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ABSTRAKT

Tato prace nastiiuje pohled na problematiku finan¢nich ukazateli méfeni vykonnosti
podnikatelskych subjekti dnesni doby. Zhodnoceni vSech dostupnych literarnich prament se
stalo vychodiskem pro zpracovani analytické ¢asti, v niz se zaméefuji na aplikaci vybranych
ukazateld méfeni podnikové vykonnosti. Zikladem pro aplikaci modernich ukazatelti
méfeni vykonnosti podniku je kvalitné zpracovana finan¢ni analyza. Zmapovani
klasickych a modernich ukazatel méfeni vykonnosti nastifuje, ktery ukazatel pro firmu
MEZSERVIS spol. s r. 0. vybrat a oznacit jako klicovy. Mé rozhodnuti o vybéru klicového
ukazatele je mimo jiné usnadnéno skutecnosti, Ze firma do budoucna ptedpoklada fizeni
finan¢ni oblasti podle Economic Value Added, a proto se implementaci tohoto méfitka se

zabyvam v projektové Casti.

This master thesis outlines the look on the problematic of the financial indexes measuring
the efficiency of enterprises subjects of todays time. Estimation of all attainable literature
origins was became to the resource for processing of the analytic part in which I'm
engaged in application of choosen indexes of measuring enterprises efficiency. The basic
for application of modern indexes of measuring enterprises efficiency is superiorly worked
financial analyze. Charting of classical and modern indexes of efficiency measuring
outlines, which index for the company MEZSERVIS Ltd. to choose and mark as a key. My
decision about choosing of the key index is among others facilitated by the fact that the
company suppose in the future controlling of the financial area according to the Economic
Value Added, and that’s why I’'m engaged in the implementation of this measure in the

project part.
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UVOD

Stejné jako jedinec nemuze Zzit izolované, ani podnikatelsky subjekt nemize bez svého
okoli existovat. Interni a externi slozky podnikového okoli, zapojujici se do procesu
komunikace s podnikatelskym subjektem, maji jediny stimul, pro¢ se procesu komunikace
ucastni — sledovani a napliiovani svych z4djmi. Sledovanim zajmu téchto stran mize byt
napt. potifeba koupé kvalitniho vyrobku, thrada za dodané mnoZstvi vyrobnich faktord,
mzda za kvalitné odvedenou préci, ale také snahy investorti na alokovaném kapitalu

dostatecné vyd¢lat.

Nutno podotknout, ze kazda slozka okoli vyviji své usili ke sledovéani a napliiovani prave
svého zajmu, ¢imz ovliviiuje podnikatelsky subjekt, ktery v disledku napt. prosazovani
zajmu jedné skupiny, mize ohrozit dosazeni zajmi skupin jinych, ale také cili a strategii,
jez si on sam urcil. Pfikladem mutze byt konflikt mezi vlastniky usilujici o vyplatu
maximalniho podilu na vysledku hospodateni a vedenim podnikatelského subjektu, které si
je védomo, ze lepsi by bylo tyto podily reinvestovat do podniku, jelikoz pravé diky
reinvestici jsou schopny tyto penize do budoucna daleko vice vydélat a nasledné piinést
vlastnikim podily daleko vys$si. Odpovéd, ¢i z4jmy postavit na prvni misto a jaké kroky
v ptipad¢ stfetd zajmi podniknout, 1ze nalézt mimo jiné i v této praci. Uz ted’ vSak miizu
fici, ze preference zajmi jedné skupiny mulze vést knenaplnéni ¢i odklonéni

podnikatelského subjektu od cilii a strategii, které si stanovil.

Ve své bakalaiské praci jsem se zabyvala konkurenceschopnosti firmy MEZSERVIS spol.
st. 0. Vni jsem na zdklad¢ provedené analyzy dospéla k zavéru, ze firma MEZSERVIS
spol. sr. 0. je dostate¢né¢ konkurenceschopna ve vSech svych podnikatelskych a
technologickych ¢innostech. Diivod, pro¢ na tuto problematiku navazuji diplomovou praci,
je zcela zieyjmy. 1 presto, Ze je dnes firma MEZSERVIS spol. sr. o. dostatecné
konkurenceschopna, mtze se do budoucna vyskytnout situace vedouci k vychyleni a
naruseni jeji rovnovahy a ristu. Ani tato firma totiz neni vyjimkou, je stejn¢ jako ostatni
podnikatelské subjekty soucasti okoli. Okoli, které je v dneSnim svété charakteristické
dynamikou ristu podnikatelskych subjektti, ktefi maji moznost ziizovat své jednotky a
vytvéiet aliance s jinymi podnikatelskymi subjekty po celém svété. Okoli, jez mulze
zpusobit jeji vychyleni a narusit tak jeji vyvoj a dalsi rast.

Proto, aby tato skutecnost do budoucna nenastala a ,,firma MEZSERVIS spol. sr. o.

neonemocnéla®“, je diilezité najit vhodnou prevenci. Spravnou prevenci je podle mé
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aplikace vykonnostnich métitek do firmy. Jeding ta firmé umozni nalézt a objasnit moZnou
ptiCinu ,,nemoci jesté¢ ve stadiu jejiho vyvoje a pomoci vhodné 1é¢by tak zabranit jejimu
dal$imu rozSifovani“. Cilem mé prace je tedy na ziakladé diikladné provedené analyzy
méritek hodnoceni vykonnosti podnikatelskych subjektii vybrat, navrhnout a
implementovat do firmy MEZSERVIS spol. s r. o. takové méritko, které je schopno
efektivné ridit podnikovou vykonnost, tzn. odhalit pri¢inu vychyleni od o¢ekavaného
vyvoje jiz v jeho pocatcich a nasadit na ,,tuto nemoc potiebny 1€k, coZ v kone¢ném

diisledku povede k posileni konkurenceschopnosti firmy MEZSERVIS spol. s r. o.

Prvni c¢ast diplomové prace bude zaméfena na definovani teoretickych vychodisek
vztahujicich se k problematice vykonnostnich méfitek. Bude zde ptedstavena koncepce
teorie fizeni hodnoty, jeji vztah k podnikatelskému subjektu a moZnost jejtho méteni.
V dalsi ¢asti bude feceno, proc je vitbec znalost méfitek vykonnosti dulezita, jakymi sméry
se jejich vyvoj ubird, v ¢em lze spatfovat prednosti a slabiny definovanych koncepci a jaké

jsou dalsi mozné trendy uplatiiované pii méfeni vykonnosti.

Analyticka ¢ast bude zacinat pfedstavenim firmy MEZSERVIS spol. st. o., kterd bude
doplnéna analyzou odvétvi, v niz tento podnikatelsky subjekt ptsobi. Bude nasledovat
aplikace klasickych métitek hodnoceni vykonnosti v podobé finanéni analyzy. Finan¢ni
analyza firmy doplnéna o odvétvové priméry bude predstavovat standard, z né¢hoz budu
pfi vybéru a implementaci vhodného vykonnostniho meétitka vychazet. Dalsi Cast prace
bude tvofit analyza SWOT, kterd bude shrnutim finan¢ni a odvétvové analyzy firmy. Déle
budou na firmu MEZSERVIS spol. sr. o. aplikovana moderni métitka hodnoceni
vykonnosti. Poté bude provedeno srovnani aplikaci klasickych a modernich ptistupt
hodnoceni vykonnosti, jez vyusti v kvantifikaci kli¢ového ukazatele odrazejici firemni

vykonnost, ktery bude v projektové ¢asti implementovan.

Jelikoz vybéru klicového ukazatele odrézejiciho vykonnost firmy MEZSERVIS spol. s r.o.
bude predchazet jeho samotny propocet v analytické Casti, bude v projektové ¢asti jeho
propocet pouze priblizen. Projektova cast bude zaméfena na samotnou implementaci
vybraného ukazatele, proces implementace bude probihat v celé fadé po sob¢ nésledujicich
krokt, které je zapotiebi vykonat, aby byla implementace vybrané¢ho klicového ukazatele
odrazejici vykonnost firmy MEZSERVIS spol. sr. o. uspé$nd. ZavrSenim procesu
implementace bude zjiSténi, zda na zakladé definovanych predpokladi vychazejicich ze
zameri firmy, bude implementace vybraného klicového meétitka vykonnosti pro firmu

MEZSERVIS spol. s r. 0. efektivni ¢i nikoliv.
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1 TEORIE RiZENI HODNOTY

1.1 Pohled na podniky dnesni doby

Posledni desetileti je charakteristické nartistem podnikatelskych subjektli. Podniky riznych
forem vlastnictvi a riznych velikosti obklopuji dne$ni realitu. MoZnosti seberealizace,
dobrodruzstvi, ale také vidina zisku, jsou hlavnimi diivody, pro¢ se lidé do podnikani
,vrhaji“. Nutno vSak podotknout, ze stejn¢ rychle, jako se méni dneSni doba, se méni
pohledy na strategie a stanoviska urcujici zékladni cile podnikatelskych subjekti. Dne$ni
globalizovany svét, ve kterém jiz dnes neplati to, co platilo véera, je toho dikazem.
Podnikani v Sirokém geografickém méritku, vznik doc¢asnych tcelovych alianci mezi
podnikatelskymi subjekty, a také poZadavek velmi rychlé reakce na zmény vnéjSich
podminek, jsou charakteristické pro ,novou“ ekonomiku 21. stoleti. Novou
ekonomiku, ve které svétové trhy prudce globalizuji a rozhodujici tlohu na nich ptebiraji
nadnarodni spole¢nosti. Rostouci vliv ,,Jeadert* v urcitych oborech ¢i odvétvich podnikani

dostava nejen podniky, ale také vlady jednotlivych zemi pod urcity tlak.

Pirehodnoceni, opusténi starych modelli, pravidel, strategii, vychodisek a receptii
na uspéch jsou jedinou cestou pro podnik, jak je mozno k uspéchu dojit. Stoprocentni
zaruka dosazeni pfedem stanoveného uspéchu vSak v dnesni dob¢ neexistuje a jedinou nasi
jistotou je, Ze se véci budou meénit, a to si celd fada podnikatelskych subjektii
neuvédomuje. Neuvédomuji si skutec¢nost, ze zisk jakozto tradi¢ni ukazatel meéteni
vykonnosti jiz nenaplituje predstavu zakladniho cile podniku, ale Ze je spiSe predmétem
kritiky.

Ma zkuSenost s podnikovou praxi, kterd je navic podlozena ¢lankem z Moderniho fizeni
(viz lit. 25) mi potvrdila, Ze mnoho podnikl pfi fizeni a hodnoceni své vykonnosti dnes
stale jesté vyuziva standardnich métitek, které odpovidaji ,,ekonomice vcerejska™ a jsou
mnohdy krokem zpét, nikoliv vpted. ,,Je to metrika industridlni doby a jako takova odrazi
domnénky a zkuSenosti z projektl této ekonomiky. [lit. 25, str. 40 - 42] Jedna se o systém
zdédény, ktery piijima ekonomiku perfektnich informaci, raciondlnich ocekavani,
hmotnych aktiv, méfi stroje, budovy, pozemky a zafizeni a jejich hodnotu v souladu

s mechanickym modelem ekonomické vykonnosti. [lit. 25, str. 40 - 42]

Tento ekonomicky model ma jedinou nevyhodu, jeho méfitka totiz neodrdzi cesty novych
podnikatelskych ptistupti a dne$ni ekonomiky vibec. Jadro tohoto problému spatiuji

v podniku samotném, konkrétné v jeho vedeni, které si neuvédomuje, ze obstat ¢i udrzet se
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v dneSnim konkuren¢nim prosttedi miize pouze tehdy, pokud ma dobfe zmapovanou pozici
a zaCit musi kde jinde nez pravé u sebe. U veifejné obchodovatelnych spolecnosti je
neznalost existence nového ptistupu (Value Based Management) disledkem nedostatecné
rozvinutého kapitalového trhu v Ceské republice, ktery netladi manazery ke sledovani
zmén trzni ceny akcii jejich podnikd. Také specializace a casova zaneprazdnénost
manazert malych podnikti v oblasti novych, modernich pfistupi mize byt jednim z dalSich
diivodli vedoucich k neznalosti modernich méfitek hodnoceni vykonnosti. Chei
poznamenat, ze vychazim pouze ze svych osobnich zkuSenosti a pevné doufam, Ze situace

v mnoha podnicich je opacna.

Otazkou zustava, co tedy napliiuje predstavu zikladniho cile podniku dnes, kdyz
standardni méritka vykonnosti selhavaji a vidina zisku, jako zakladniho podnikového
cile, je predmétem kritiky. Je tfeba si uvédomit, Ze zisk je pouze kratkodobym vysledkem
¢innosti podniku, je jenom jednim z fady dil¢ich cili v dlouhodobém ¢asovém horizontu.
Podniky stavebni, textilni, chemické ¢i sluzeb, podniky riznych forem vlastnictvi a
riznych velikosti maji mit jeden spolecny zakladni cil — dlouhodob4a maximalizace trzni

hodnoty.

Maximalizace trzni hodnoty v sob¢é zahrnuje skloubeni celé¢ fady dilcich cilt, kdy
za hlavni 1ze povazovat zabezpeceni platebni schopnosti, kterd je dale podminéna celou
fadou faktort (spravnd struktura zdroji, optimalni zdroj financovani, spravna alokace
zdroji a jiné) a dosahovéani zisku, zdroje pro obnovu a rozvoj podniku. ,Ceské
podnikatelské prostiedni trpi neznalosti pojml jako jsou napiiklad ,,podnikatelska
vykonnost* ¢i ,,hodnota podniku®, a pfitom se jedna o vyrazy, které jsou jiz ve svétovém
podnikatelském prostiedni zazité a usiluji o nalezeni Ga¢inné odpovedi na vyzvy globalizace

svétové ekonomiky.

1.2 Podnik — nastroj tvorby bohatstvi

Podnik Ize definovat jako soubor hmotnych nehmotnych a osobnich slozek podnikani
patficich podnikateli a slouzicich k zabezpeceni podnikatelské ¢innosti. Pro podnikatele
(vlastnika — shareholdera) je podnik ve vétSiné pripadech nastrojem vedoucim ke
zhodnoceni vloZeného kapitalu, coz je podstata podniku vyjadiena teorii fizeni hodnoty

(Shareholder Value).
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— mysSlenka v podobé vize, jak s danym kapitdlem nalozit, aby byl patiicné¢ zhodnocen.
Nestaci znat cil, né¢hoz chce vlastnik dosdhnout, je nutné formulovat cestu v podobé
strategie vedouci k jeho naplnéni, vSechno dikladné naplédnovat, zrealizovat a v konecné
fazi porovnat dosazeny cil s ofekdvanym. A 1 pfes dikladné propracovanou strategii,
nemusi byt jesté cil naplnén. Ptate se pro¢? Odpovéd’ je zcela prostd, podnik nefunguje ve
vzduchoprazdnu, je soucasti okoli, které je témét vzdy pricinou vychyleni se od stavu
ocekavaného. A proto si vlastnik musi uvédomit, ze neni vzdy jisté, Zze podnik, ,.stroj
tvorby penéz“ bude dostate¢né vykonny a vlastnik dostatecné zbohatne, protoze je zde
existence okoli, které podnik silné ovliviiuje, zatimco moznost podniku jej ovliviiovat je

spiSe omezena.

Zaméstnanci, manazeti, financni vétitelé, dodavatelé, zakaznici, vefejnost, daiiové organy,
investoii a mnoho dalSich (stakeholders) jsou tvilirci podnikového okoli. A stejné jako
vlastnik, tak i prvky tohoto okoli sleduji svlij zajem (value ve smyslu hodnoty). Kazdy
z téchto subjektii usiluje o podnikovou vykonnost, av§ak kazdy z nich si pojem
podnikova vykonnost spojuje s jinou mozZnosti dosaZeni svych zajmi. Z prekladu stake
(sazka) a holder (drzitel) vyplyva, Ze moznost profitu ¢i ztraty je u vSech stakehoderti

stejnd a odviji se od dopadl rozhodovani ostatnich skupin do podniku.

Zameéstnanec, interni slozka podnikového okoli, sleduje podnikovou vykonnost z divodu
ristu mzdy, jistoty zaméstnani, tvorby vhodnych pracovnich podminek ¢i moznosti
seberealizace. Manazer se zase snazi co nejlépe hospodafit se svéfenym majetkem a
dosahovat tak cili, jez si vlastnik stanovil. ManaZer je vSak ,,zaméstnanec®, ktery se
soustfed’'uje vyraznéji na udrzeni svého mista, na minimalizaci rizika podnikdni nez napf.
na maximalizaci zisku, a s tim spojenou vyplatu dividend, kterou sleduji akcionafi. A zde
se dostavaji jejich zdjmy do sporu. Vlastnici, jakozto ,,dominantni rozhodovaci sila
podniku®, jsou schopni v disledku naplnéni svého cile (napt. dosazeni maximalni vySe
podilu na vysledku hospodateni) inklinovat ke zvySeni zadluZenosti, a pfitom jsou si ristu
podnikatelského rizika védomi. Rostouci zadluZzeni miize vyvolat adekvatni potiebu

finan¢nich vétiteld kompenzovat zvySené riziko vys$sim urokem.

Podnik by se mél tudiZ snazit uspokojit svou ¢innosti zijmy vSech zainteresovanych
stran - stakeholdert (vlastnici, manazefi, zaméstnanci, finan¢ni vétitelé, zakaznici, obce
a jiné), protoZe v§em stakeholderiim na dlouhodobé existenci a dobré situaci daného

podniku (na maximalizaci hodnoty podniku) zalezi, i kdyz kazdy z nich preferuje své
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zajmy. Otazkou vSak zlstava, jak UspéSnost podniku méfit a jaké faktory uspéSnost
podminuji, protoze co nelze méfit, nelze ani fidit, a také ¢i zajmy (prospéch, jez podnik

stakeholderim pfinese) postavit na prvni misto. [lit. 13, str. 3]

Kazdy subjekt posuzuje svoji uspésnost podle zhodnoceni své investice a porovnava ji
s jinymi alternativnimi moznostmi. Podnikatel (shareholder) pro naplnéni a realizaci svych
cili mobilizuje zdroje, jeZ jsou mu na trhu vyrobnich faktorti dostupné. Ziskané vstupy
transformuje na vystupy a snazi se s nimi uspét na trhu vyrobku a sluzeb. Rozdil, ktery mu
zUstane, predstavuje vynos jeho investice. Vlastnici nesou nejvétsi riziko, a proto pozaduji
vynos nejvyssi (mél by se minimalné rovnat vynosu alternativni tj. stejné rizikové
investice). Pokud nejsou vlastnici spokojeni (vynos je niz§i), alokuji penize jinam a
podnikani opoustéji. Dopad jejich rozhodnuti ma vsak vliv i na zainteresované strany. A
proto jedinou spravnou teorii Fizeni hodnoty, je maximalizace shareholder value
v dlouhodobém ¢asovém horizontu, protoZe jediné ta je schopna zabezpecit zvySeni

stakeholder value a uspokojit tak zajmy vSech stakeholderu.
[lit. 12, str. 22 — 25, lit. 13, str. 3]

,Je dilezité preferovat koncepci shareholder value, nebot’ je to soucasné jedinad cesta
zvySovani stakeholder value. Maximalizace hodnoty pro vlastnika je ptredpokladem
zvySovani hodnoty pro vSechny stakeholdery. Rozhodujicimi stakeholdery jsou totiz
shareholdefi, ktefi nesou nejvétsi riziko. Jediné podnik, ktery spliiuje naroky vlastnika,

muze dlouhodobé existovat a ptinaset prospéch vSem zacastnénym (stakeholdertim).*
[lit. 12, str. 25]

Rozdilnost v chdpani koncepci fizeni na jednotlivych kontinentech je ddna podminkami,
v nichZ stakeholders value a shareholders value vznikly. Odli$ny vyvoj finan¢niho sektoru
vedl ke vzniku znaénych rozdili mezi Amerikou, Anglii a kontinudlni Evropou. V USA
a Anglii se rozvinuly burzy rychleji nez banky, kdezto v kontinuélni Evropé a pozdé¢ji i v

Japonsku tomu bylo naopak. Vysledkem rozdilného vyvoje je:

e existence odliSného pristupu ke zdrojim a tim i moZnosti investovani mezi USA
a Evropou (v USA pomoci kapitadlovych trhii, v Evropé prostiednictvim bank).
Anglosaské podniky preferuji financovani vlastnim kapitdlem (emise novych akcif).

Evropské podniky naproti tomu vykazuji v priméru vyssi stupent zadluZenosti.

e odliSné chapani vztahii mezi vlastniky a managementem a stim souvisejici

rozdilné stanoveni role a cilit podniku. Prioritou USA je zvySovani hodnoty kapitalu
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akcionaitl, tj. rust shareholder value. Jde jim piedevS§im o co nejvétsi vykonnost
podniku jako ,stroje na penize“. Jako koalici zabezpecujici dlouhodobé trvani
(stakeholder value) chdpou podnik Evropané. Pozadavek co nejvykonnéjsiho ,.stroje
na penize* vSak neni jedinou prioritou, jelikoz dal$i diraz je kladen na zachovani
koalice. Koncepce stakeholder value je charakteristicka i pro Japonsko, i kdyz ma sva
specifika. Kontinuita skupinovych vztaht (celozivotni vzdélavani) a princip seniority

(odménovani dle dosazeného vzdélani a odslouzenych let). [lit. 12, str. 26]

1.3 Cista sou¢asna hodnota

Co stoji za Uspéchem kazdého podniku vime, avSak jak tento uspéch méfit, je zatim
otazkou. Vize, cil, strategie, plan, realizace, vysledek, to vse je zapotiebi, aby energie

jménem kapital, byla v podniku patfi¢né zhodnocena.

Strategie, cesta uskute¢néni podnikatelského zdméru vlastnika, znd odpovédi na otazky: Co
vyrabét? Pro koho vyrabét? Za kolik vyrabét? Jak vyrabét a kolik? Posoudit vhodnost
strategie vzdy znamend zhodnotit a srovnat strategii dosaZitelnou vynosnost a podstoupené
riziko. A proto vlastnik, realizuje svou vizi pouze v ptipade, pokud vi, ze jeji realizaci
dostane vice, nez kdyby své penize investoval do jiné, stejné rizikové pfilezitosti. Piipad,
kdy se vynosnost vlastniho kapitalu, kterou podnik dosahuje pohybuje nad alternativnim
nakladem vlastniho kapitalu ptedstavuje situaci, kdy podnik tvofi pro své majitele hodnotu.
Tvorbu hodnoty v dlouhodobém c¢asovém horizontu a hodnotovém vyjadieni

predstavuje €ista soucasna hodnota. [lit. 9, str. 7]

Cista soutasna hodnota (Net Present Value - NPV) je zékladnim kritériem pti
posuzovani vykonnosti podniku. NPV vyjadiuje rozdil mezi soucasnou hodnotou
prinost pro vlastniky (tj. jakou hodnotu investice do podniku majiteli piinasi) a vysi
investice (na kolik investice majitele pfijde). NPV je tedy méfitkem ukazujici, zda
rozhodnuti vlozit kapitdl do podniku a podstoupit riziko, vedlo k ristu hodnoty pro
vlastniky. Podnik je uspé$ny, dosahuje-li kladné cisté soucasné hodnoty (NPV>0) =
maximalizace NPV je tedy cestou k maximalizaci bohatstvi vlastnik.

Pokud chce vlastnik 1lépe zhodnotit svou investici do podniku, musi ucinit podnik

vvvvvv
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Metoda NPV je vyjadienim dvou zikladnich principi Fizeni podnikovych financi:

1. Koruna dnes ma vét$i hodnotu neZ koruna zitra

2. Bezpefna koruna ma vétsi hodnotu nez rizikova koruna [lit. 12, str. 32]
Kladné¢ ¢isté soucasné hodnoty je mozné dosahnout pfi respektovani téchto predpokladi:

1. bude tvofena hodnota pro zékazniky, tzn. produkce musi byt ucelna a pro zakaznika

vyhodné z hlediska relace uzitku a ceny ve srovnani s konkurenci,

2. proces transformace vstupli na vystupy bude maximalné¢ hospodarny, tzn. ucinnost

produkce musi byt lepsi nez u konkurence,

3. musi byt zachovéana rovnovéha zajmu stakeholdert. [lit. 9, str. 8]

1.4 Value Based Management

Rizeni hodnoty v soucasné dobé nabyva v oblasti podnikovych financi na vyznamu.
Shareholder value, koncepce fizeni v niz ,,hlavni roli sehravaji* vlastnici usilujici o rust
svého bohatstvi v podobé maximalizace hodnoty. Maximalizace hodnoty znamena, Ze
vedeni podniku musi usilovat o co nejvétsi piinos pro vlastnika v podobé podilu na

zisku, ale také v moZnosti ristu zisku v disledku riistu ceny vlastnickych podili.

Propojeni cilii vlastniki s cili a rozhodovanim managementu podniku je jedinou
cestou, jak maximalizovat tvorbu hodnoty pro vlastnika (shareholder value). Nejedna
se pritom o nic jiného, nez o zvySovani rozpéti mezi hodnotou kapitalu investovaného do
podniku a jeho soucasnou trzni hodnotou. Rozpéti podniku pfitom charakterizuje velikost
vytvofené¢ hodnoty pro investory béhem jeho dosavadni existence. Hodnotovy proces
probihd ve dvou rovinach — na urovni podniku (zde dochazi ke tvorbé hodnoty) a na

kapitalovych trzich, kde se hodnota realizuje.

90. Iéta 20. stoleti jsou charakteristickd novymi nastroji méteni vykonnosti, které jsou blize
spjaty s realizaci hodnoty na kapitdlovych trzich. Orientace financ¢niho Fizeni, jehoz
ukolem je dlouhodobé cilevédomé piisobeni na trzni hodnotu podniku, dalo vzniku
nové koncepci stavéjici pravé na shareholder value a to Value Based Management.
Nartst konkurence v prostiedi globalizace vede manazery jednotlivych podnikli ke snaze
realnéji stanovit a vyhodnotit ekonomicky piinos a UspéSnost podnikatelskych aktivit.

Dnes jiz nelze GspéSny podnik posuzovat jen dle vySe vytvotreného zisku, rozhodujici je
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v tomto ptipadé prevySujici vynosnost investovaného kapitdlu vlastniky nad alternativnim
nakladem na kapital. A proto zdkladnim stavebnim kamenem hodnotového fizeni je vybér

vhodného méfitka urcujici vysi hodnoty pro vlastniky. [lit. 18, str. 53]
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2 VYCHODISKA MERENI VYKONNOSTI PODNIKU

2.1 Pro¢ je duleZzita znalost méritek vykonnosti podniku

Dnesni podnikatelské prostiedi je charakterizovana celou fadou znakl jako jsou napf.
globalizace, interdisciplinovanost, ekologizovanost, narocnost, rozmanitost a v neposledni

fadé také ménlivost a turbulentnost.

Me¢nlivost a turbulentnost dnesni doby je zplisobena zrychlujicim se tempem védecko-
technického rozvoje, kdy stroje, poznatky a zafizeni rychle zaostdvaji a jsou postupné
nahrazovany zavadénim informacnich technologii do vSech podnikatelskych cinnosti.
DalS§im divodem akcelerace je volny pohyb préce, kapitdlu a zbozi. Tyto faktory jsou
alokovany tam, kde budou nejlépe vyuzity, protoze v soucasnosti nedochazi pouze
k vyvozu vyrobkd, ale celych vyrob. Levna a kvalifikovand pracovni sila, levny a dostupny
zdroj surovin, dobie fungujici distribucni sité¢ jsou zdrojem komparativnich vyhod celé
fady podniki, které se v koneéném dusledku projevi v prodejni cen¢ produktd. Také
kapitdl nabyvd na vyznamu a usiluje o svou nejlepsi celosvétovou alokaci, coZz si

uvédomuje celd fada podnikatelskych i nepodnikatelskych subjekta.

Nyni si poloZme otiazku, jakou souvislost ma znalost dneSniho prostiedi
s vykonnostnimi méritky podniku. Nékdo miize fici, ze zddnou, ja tvrdim, ze zésadni.
Uvédomme si, Ze kazdy podnikatelsky subjekt je v podstaté systém, ktery proto, aby mohl
fungovat, musi byt napojen na vnéj$i okoli svymi vstupy a vystupy, a aniz chce nebo si to
uvédomuje, tyto aktivity a sily jej ovliviiuji. Prvky okoli podniku pfedstavuji mimo jiné i
investofi, ktefi hraji v mnoha ptipadech klicovou roli, protoze maji v rukou kapitél, ktery
alokuji tam, kde bude nejlépe zhodnocen. V soucasnych podminkéach klienti vétSiny bank
plati za bankovni poplatky a vedeni uctu vice. Proto hledaji moZnosti alternativnich feSeni

alokace kapitalu, kdy jednu z nich pfedstavuje alokace finan¢nich prosttedkt do podniki.

A odtud prameni zdklad mé myslenky, pro€ je pravé znalost métitek vykonnosti podnikt

pro potencialni investory dalezita.

V dalsi casti této kapitoly budou podrobnéji analyzovana néktera méfitka vykonnosti
podniku (v rozclenéni na tradi¢ni a moderni ukazatele), bude feceno, v cem jsou
spatfovany jejich hlavni slabiny a ptednosti, a dale bude tento teoreticky koncept aplikovan

do praxe.
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2.2 Klasické ukazatele méreni vykonnosti podniku

1. Earnings Before Interest and Tax (EBIT)

Zisk pred uroky a zdanénim je oblibenym ukazatelem posuzovani rlstu trzeb a fizeni
nakladt, ukazuje zvySeni €i sniZzeni na Grovni divizi, m&fi jen jeji financni vykonnost,
nema vliv na zptsob financovani a ignoruje efektivni vyuziti kapitdlu a majetku podniku.

Tento ukazatel predstavuje kliCovou vstupni veli¢inu pro méfeni produkénti sily.
2. Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization (EBITDA)

Kazdy podnik, ktery chce prezit, musi investovat, a proto ukazatel EBITDA neni nic jiného
nez rozsifeni EBIT o odpisy. Pfedstavuje upravu pro méfeni cash flow, nezahrnuje vSak
zmény ¢&istého pracovniho kapitalu (CPK). Americké Gdetnictvi rozeznava dva druhy
odpistt (pro dlouhodoby hmotny majetek ,,depreciation” a pro dlouhodoby nehmotny
majetek ,,amortization”). Hlavni vyhodu EBITDA Ize vidét v moZnosti srovnani
vykonnosti podniku nezédvisle na politice odpisovani, naopak nevyhodou je jiz zminéna

ignorace.

3. Earnings Before Tax (EBT)

Zisk pred zdanénim odrazi dan z pfijmu za b&Znou a mimotadnou Cinnost podniku za
ucetni obdobi.

4. Earnings After Tax (EAT)

Zisk po zdanéni je velmi dilezitym ukazatelem, jelikoZ je zdrojem uréenym k rozdéleni
mezi akcionare, drzitele vSech akcii (kmenovych i prioritnich) a podnik v podobé

reinvestice — Retained Earnings.
5. Earnings Available for Common (EAC)

Cisty zisk k rozdéleni akcionafim vlastnici kmenové akcie. Jedna se o zisk, ktery jiz
byl zdanén, byl doplnén zikonny rezervni fond a ptipadné vyplaceny dividendy

akcionaftim vlastnici prioritni akcie.
6. Provozni cash flow

Je pomocnym ukazatelem, ktery zahrnuje i zmény CPK. Hlavni vyhodou je, Ze zahrnuje

jen ty ¢innosti, které souviseji s hlavni provozni ¢innosti podniku.
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7. Free cash flow

Free, nebo-li volné cash flow se vyuzivd pro ocenovani podniku. Jednd se o penézni
pfijem po zdanéni, ktery je k dispozici bez ohledu na to, komu bude nalezet. Naptiklad
moznost rastu podniku v budoucnu.

8. Return On Assets (ROA)

Rentabilita celkového kapitialu je podilem EBIT a celkovych aktiv podniku. ROA je
velmi dilezitym ukazatelem, ktery méti vykonnost nebo-li produkéni silu. Zisk pied troky
a zdanénim muze byt deformovan v disledku naptiklad ,,zdvojndsobené techniky
odepisovani, kdy zdmérné dojde k navySeni nakladii a paradoxné ke snizeni piivodniho
danového zatizeni. Dal§im problémem je urceni celkovych aktiv, které by se mély
vztahovat pouze k hlavni vydélecné cinnosti podniku a neméla by zde byt zohlednéna
aktiva drzena napi. za strategickym ucelem. Celkova aktiva maji byt ocenéna v trzni
hodnoté, coz je problém podnikii, které nejsou vetejné obchodovatelné. Naopak vyhodu

oproti EBIT lze vidét v efektivnim vyuziti kapitalu a majetku.
9. Return On Equity (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitilu je podilem cistého zisku a vySe ucetni hodnoty vlastniho
kapitalu. ROE vyjadfuje vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky podniku a lze jej pouzit
pouze na Urovni podniku. Vysledek ukazatele by se mél pohybovat n€kolik procent nad
primérem trokovych mér bankovnich ustavii. Kladny rozdil mezi ROE a dlouhodobymi
urokovymi mérami predstavuje prémii za riziko, které podstupuji vlastnici pii investovani
finan¢nich prostfedkll do podnikd. VySe ucetni hodnoty vlastniho kapitdlu by méla byt
pramérem vlastniho kapitdlu na zacatku a konci daného obdobi. I zde nesmime

zapomenout na moznost zkresleni Cistého zisku.
10. Price-earning ratio (P/E ratio)

P/E ratio je pomérem trzni ceny akcie k Cistému zisku na jednu akcii, nebo-li ,,kolikrat

trzni cena akcie prevysuje Cisty zisk™.
11. Earnings Per Share (EPS)

DalSim klasickym ukazatelem kapitalového trhu je isty zisk na akeii, ktery vSak mize byt
neobjektivni a selhat v disledku snahy manazeri o dosazeni co nejvyssiho ucetniho zisku

(pti reakei trhu zvySenim trzni ceny akcii). ZvySeni ukazatele EPS miiZze byt zabezpeceno
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dosahovanim zisku pfi vy$$im podilu cizich zdroji (riziko pfedluZzeni) nebo mize dojit ke
zvySeni zisku se stejnym objemem vlastniho kapitdlu (riziko wcetnich podvodi pro
vykdzani vysokych ziskl). Podnik, ktery dosahuje zisku pii vétSim podilu cizich zdroja,
musi byt schopen vypijceny kapitdl zhodnotit tak, aby jej byl schopen splacet spolu

s ndkladovymi uroky a jesté pfitom profitovat.

Priklady nedavného selhani ptedstavuji firmy Worldcom ¢i Enron. Tento americky
energeticky kolos se predluzil, selhal a zbankrotoval — jednim z diivodii jeho bankrotu bylo
mimo jiné soustiedéni se pouze na ukazatel EPS jako na ,ukazatel vrcholovy*“. Hodnota
ukazatele EPS byla ptizniva diky rostoucimu zadluZeni, kdy si Enron neustdle pjcoval a
zvySoval dluhy, a byl pfitom schopen s vyptj¢enymi penézi ,,vydélat™ pouze na nakladové
uroky. Naopak jeho ekonomickd pfidand hodnota byla v letech 1998 — 2000 vykazovéana
zaporné. EPS neni vhodnym ukazatelem métfeni vykonnosti podniki, protoZze nedokaze
rozliSovat mezi kapitalem produkujici riist a mezi kapitdlem produkujici efektivni rast.
Zavérem lze tici, ze pokud by si vedeni Enronu nestanovilo jako vrcholovy ukazatel prave

EPS, mohl tento americky kolos dnes existovat.
[lit. 6, str. 41 —42, 1it. 13, str. 12 — 14]

Zde je uveden vycet pouze nékterych ukazatell, dale jsem patii naptiklad ukazatele
finanéni analyzy, které zde nebudu zminovat, protoze jsou podrobné analyzovany

v samostatné kap. 4.2 Finan¢ni analyza.

2.2.1 Nedostatky tradi¢niho pfistupu méreni vykonnosti

Prvni nevyhodou standardnich ukazateli métfeni vykonnosti podniku je skutecnost, ze se
Casto zaméfuji pouze na primarni cil — maximalizaci zisku a pro jeho dosazeni
vyuzivaji velké mnozstvi, ¢asto vzdjemné mezi sebou neslucitelnych ukazatelli (z hlediska

zptisobu obsahového vymezeni a kvantifikace jednotlivych polozek ukazatele).

DalSim a velmi dulezitym problémem je zjiSténi, ze klasické ukazatele jsou zaloZeny na
idetnich udajich, a predeviim na téetnim vysledku hospodaieni. Ugetnictvi poskytuje
historicka data o finan¢ni situaci, vysledku hospodaieni, majetku a zdrojich jeho kryti za
dané ucetni obdobi. V dne$ni dobé podniky vyuZzivaji softwarové produkty, které jsou jim
,Sity na miru®“. Tento software umozni podnikiim velmi snadno a rychle na zikladé

zvolenych predpokladii a prognéz zpracovat ,,optimalni* Gcetni zavérku napt. v podobé
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minimalniho danového zatizeni. I kdyz je vysledek hospodateni zkreslen, zpracovana

ucetni zavérka je dle ucetnich postupti legalni.

Tradi¢ni ukazatele nezohlediiuji ¢asovou hodnotu penéz a miru podstupovaného rizika
investori. Ekonomické teorie uvadéji, ze klasické ukazatele nezapocitavaji inflaci
¢iagency costs (ndklady obétované prilezitosti) a neberou v uvahu jiz zminény pojem
rizika.

Jak jiz bylo v uvodu klasifikace tradi¢nich ukazateli naznaceno, mize byt hospodarsky
vysledek vyuzivany pii vypoctu celé fady tradicnich ukazatelli zkreslen v dasledku napf.
zahrnuti mimofadnych vynosi a nakladd, které nesouvisi s hlavni podnikatelskou ¢innosti,
zvolené ucetni metodiky, majetku zachyceného pouze v podrozvahové evidenci,
nerespektovani faktoru Casu a jiné, a tudiz vypoctené ukazatele nemusi vérohodné odrazet

situaci podniku.

Také kritika ukazatelli rentability je opravnénd, protoze kromé zahrnuti vysledku
hospodateni do své zakladny (viz vyse), trpi dal§imi nedostatky jako ostatni pomérové
ukazatele. Ty samy o sob¢ nemaji vypovidaci schopnost, nejsou tedy kritériem pfinosu, a
proto je zde nezbytné srovnani téchto ukazatelli se zddoucimi odveétvovymi hodnotami.
Dalsi nedostatek je vidén ve zjisténi, Ze ukazatele rentability jsou zamefeny na hodnoceni

prinosu minulého obdobi a nezohlediuji budouci ptinosy podnikatelského procesu.

Pokud mam zminit nedostatky vymezeni kapitalu podniku a jeho struktury, resp. aktiv
podniku, tak urcité¢ neopomenu, ze néktera aktiva, resp. zdroje kryti, jsou v podnikatelském
procesu vyuzivana, avSak nejsou v ukazateli zahrnuta (napt. leasing v podrozvahové

evidenci, aktiva v osobnim vlastnictvi podnikatele nebo zaméstnanci a jiné).
[lit. 13, str. 14 - 17]

I kdyz maji standardni metriky méfeni vykonnosti vybudovanou v podniku svou pozici,
pomalu se od nich zacind upoustét, ptipadné slouzi jako doplikové. Také ptiklad kolosu
Enron je dilkazem toho, Ze pfi méfeni vykonnosti podnikli se nesmi vychdzet pouze z

klasickych ukazatel méfeni vykonnosti, a Ze jejich kritika uvedend je opravnéna.
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23 Moderni ukazatele méreni vykonnosti podniku

I ptes silnou pozici standardnich ukazateli méfeni vykonnosti, je v dneSnim ménlivém
prostiedi implementace hodnotovych méfitek jen otdzkou Casu samotného vedeni kazdého
podniku.

NaAd

Spole¢nymi znaky téchto hodnotovych méritek finanéni vykonnosti (Key Performance
Measures) je, ze zkoumaji provozni vykonnost (Net Operating Profit After Taxes).
Dosazeny vysledek je vzdy poméfovan s tzv. oportunity costs — naklady obétované
prilezitosti (usSlymi naklady) vyjadienymi priiomérnymi niaklady kapitilu (Weighted
Average Cost of Capital - WACC), resp. pozadovanou mirou vynosu investord. Dal$im
znakem a také vyhodou je, Ze vstupni data pro vlastni vypocty ptedstavuji ucetni
informace, které jsou vSak jednotlivymi postupovymi kroky zptesiiovany s cilem odstranit

ptipadné deformace.

Eva Kislingerova 1. 11. 2001 pro ¢asopis Moderni fizeni napsala: ,,V dneSni dobé, kdy
volny kapitil ve stale vétSim méFitku hleda umisténi i v Ceské republice, by

podnikova sféra méla byt informovana o ziakladnich méritcich, které jsou investory

uplatiiovany pri vybéru investi¢nich prileZitosti.“[lit. 27, str. 28 — 32]
Mezi hlavni pfedstavitele hodnotovych métitek finanéni vykonnosti Ize fadit:
1. Market Value Added (MVA)

MVA méti vykonnost podniku prostiednictvim trhu. Trzni pfidand hodnota je definovana
jako rozdil mezi trzni hodnotou a celkovym investovanym kapitdlem. MVA vychazi

z koncepce riistu hodnoty podniku pro vlastnika prostfednictvim rtistu hodnoty trzni.

Prednosti MVA je skuteCnost, ze hodnota je uzndna trhem = nezddouci zkresleni
vykazovanych informaci managementem ani chyba pii odhadu budoucich penéznich toki
nehrozi. Naopak nedostatky MVA lze spatfovat pravé v jeho pouzitelnosti, a to pouze v
podnicich, s jejichz cennymi papiry nebo podily se na vefejnych trzich obchoduje.
Kritérium MVA neni vhodnou zakladnou pro hodnoceni uspéSnosti managementu
podniku, protoze nerozliSuje zmény v trzni hodnot¢, tj. nerozliSuje mezi zménami, které
jsou zpusobeny ¢innosti podniku a jeho managementem a zménami vyvolanymi celkovym
vyvojem nasi ekonomiky. MVA také nezohlediuje ocekavani investor v podobé
pozadované miry vynosnosti investované¢ho kapitdlu. Na kritiku Market Value Added

reaguje nasledujici ukazatel, a tim je Excess Return.
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2. Excess Return

Excess Return je rozdilem mezi skutecnou (actual wealth) a ocekavanou hodnotou
(expected wealth) bohatstvi vlastnikli, kde actual wealth vyjadfuje budouci hodnotu
ptinost pro vlastniky (v podob¢ vyplacenych dividend, odkoupenych akcii atd.) a expected
wealth pfedstavuje o¢ekdvanou hodnotu investovaného kapitdlu na konci sledovaného

obdobi.
3. Shareholder Value Added (SVA)

Pridana hodnota pro akcionare je dal$im ukazatelem odrédzejici predikci budoucich toki.
SVA se da vyjadrit rozdilem hodnoty pro akcionafe v Case (a v ¢ase (_ 1, pricemz hodnota
pro akcionafe je definovana jako soucet soucasné hodnoty cash flow z operativni ¢innosti
pro planované obdobi, zbytkové hodnoty podniku ke konci planovaného obdobi
(diskontované) a trzni ceny neoperativnich aktiv, pti¢emz je tento soucet sniZzen o zavazky

podniku.
4. Economic Profit

Zéklad lze spatfovat v mikroekonomii a jeho podstata spociva v odliSnosti od zisku
ucetniho, protoze zde se od vynosli odecitaji kromé¢ Ucetnich ndkladli (explicitnich) i
oportunity costs (implicitni néklady). Oportunity costs nebo-li naklady obétované
prileZitosti (oportunitni, alternativni naklady) pfestavuji ,,uSlé vynosy®, které byly
ztraceny tim, Ze zdroje nebyly vynaloZeny na nejvhodnéj$i moznou alternativu. Klasickym
ptikladem oportunity costs je mzda, o kterou pfichdzim tim, Ze studuji na vysoké Skole.
Z podnikové praxe se mize jednat napt. o uroky z vlastniho kapitalu, popf. o uslou mzdu

podnikatele.
5. Economic Value Added (EVA)

Ekonomicka pridana hodnota predstavuje nejvice rozSifené méritko Value Based
Managementu pouzivané na trovni vrcholové fizeni. Novy pfistup fizeni sledujici rist
hodnoty pro akcionare (shareholder value) a predstavujici smér, kde prioritami jsou zajmy
vlastnikii firem a rist jejich bohatstvi. PFistup, ktery celd fada odborniku shledava
jedineénym v diisledku jeho uplatnéni v podobé méritka vykonnosti podniku a

mozZného konceptu Fizeni, a také diky jedine¢né moZnosti jeho ovliviiovani.

EVA, nékdy oznaCovana jako nadzisk, lze definovat jako zisk ptfevySujici ndklady

vlastniho i ciziho kapitalu. Pozitivnich vysledkii dosahuji ty podniky, které jsou schopny
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s minimalnim objemem levného kapitdlu dosdhnout nejvyssi hodnoty zisku. Zisk ptitom
predstavuje efektivnost vyuziti investovanych zdroji. EVA ma svilij zdklad ve zminéném
Economic Profit a Weighted Average Cost of Capital. Koncepce Economic Value Added
ukazuje jakou hodnotu podnik svou ¢innosti dokéazal vytvotit navic, nez by vlozeny kapital
vydélal v ramci jiné investi¢ni prilezitosti se stejnym rizikem, nebo-li absolutni rozmér
zhodnoceni kapitalu (tj. o kolik provozni hospodaisky vysledek pievysil zminéné

primérné naklady kapitalu).

Myslenkovy zaklad Economic Value Added vychazi ze Spojenych statli z pocatku 90. let
a za jeji prikopniky lze povazovat poradenskou firmu Stern, Stewart & Co., jez
publikovala koncept Economic Value Added jako néstroj k fizeni a ocenovani podniku.
Sam Stewart definoval EVA jako ,,operating profits less the cost of all capital employed to
produce those earnings® [lit. 4, str. 8]. Nutno podotknout, ze myslenkovy zaklad Economic
Profit neni zcela novy, ale objevuje se jiz u starSich anglickych autort, napt. u Marshalla, a
od té doby lze jeji modifikace nalézt u celé fady autort. Lze fici, Ze podniky, které
uplatiiuji koncepci Net Present Value (NPV), tvofi hodnotu pro majitele vzdy, jelikoz EVA
nepiedstavuje nic jiného nez modifikaci NPV. [lit. 4, str. 8, 11, lit. 9, str. 17]
EVA predstavuje nastroj kombinace vysledku hospodareni s velikosti rizika, které je
s dosahovanim tohoto vysledku spojeno a sblizuje tak twcetni veli¢inu s pohledy

kapitalového trhu investori, ktefi na ném pisobi.

Koncepce fizeni, kterou pfijala celd fada zahrani¢nich firem (Siemens AG, Coca-cola a
jiné) se zac¢ind pomalu objevovat a prosazovat i u nds (Eurotel Praha, Philip Morris CR,
Biocel, Sazka a jin¢). Koncepce, dnes znamenajici pfedev§im konkurenc¢ni vyhodu, ktera

bude za n¢kolik let predstavovat nutnost pro zabezpeceni existence podniku.
Zakladni konstrukce ekonomického modelu EVA se opira o tfi klicové hodnoty a to o:

e hodnotu ¢istého provozniho zisku po zdanéni (Net Operating Profit After Taxes —
NOPAT),

e celkovy investovany kapital (Capital — C),

e primérné niklady kapitilu (Weighted Average Cost of Capital - WACC).

V nékterych ptipadech 1ze misto zisku pouzit cash flow — mluvime o Cash Value Added

(CVA).
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»Koncept ekonomické pridané hodnoty se snazi o propojeni vSech ¢innosti v podniku
i lidi ucastnicich se téchto procesi a to jednim ziakladnim Kritériem — délat vSe proto,

aby byla zvySena hodnota vloZenych prostredkii.* [lit. 25, str. 44 - 46]

Také Young a O’Byrne ve své knize EVA and Value-Based Management Fikaji, Ze
moznosti podniku, jak dosdhnout stanoveného cile, je ,,vnést Economic Value Added do
hry“. Ve své knize dale uvadi, ze EVA pfedstavuje koncepci, ktera miize byt pouZzita jak
na Urovni podniku, tak na urovni jednotlivych divizi, oddéleni, produktovych linii,
geografickych obchodnich segmentii a jinych. Je to veli¢ina tokova, vyjadiena v penéznich
jednotkach, zahrnujici naklady na kapital cizi i1 vlastni a v porovnani s dal§imi métitky

vykonnosti podniku, stfedné slozitd pro vypocet.
6. Return On Net Assets (RONA)

Vynosnost ¢istych aktiv predstavuje jednu z dalSich moZnosti méfeni vykonnosti podniku.
Podstata ukazatele je shodné s ekonomickou ptidanou hodnotou, s vyjimkou, Ze RONA je
zalozena na pomérové analyze finan¢niho vystupu a zdroji, které byly pro tento ucel
vynaloZeny (vyjadiena v 9%). Financnim vystupem se rozumi Cisty zisk po zdanéni
z operativni ¢innosti (NOPAT — Net Operating Profit After Taxes) a objem vynalozenych
zdrojii predstavuji Cistd operativni aktiva (NOA — Net Operating Assets), ktera jsou
definovana jako soucet dlouhodobého majetku v zlstatkovych cenach a pracovniho
kapitdlu. RONA je v podstaté podilem hospodarského vysledku (Cistého zisku)
vykazaného z hlavni provozni ¢innosti podniku a majetku, ktery je bezprostredné

nutny k zabezpeceni této hlavni provozni ¢innosti podniku.

Stejné jako u ukazatele EVA, kdy porovnavame vynosnost vlastniho kapitalu s ndklady na
vlastni kapitél (tzv. spread) a usilujeme, aby tento rozdil byl co nejvétsi, minimalné kladny,
musime také u vynosnosti Cistych aktiv provést porovnani s primérnymi ndklady kapitalu.
I v tomto ptipadé€ je Zadouci, aby spread, tzn. vynosnost €istych aktiv prevySovala hodnotu

primérnych nakladi na kapital, ¢imz je zabezpecena tvorba hodnoty pro majitele.
7. Cash Return On Cross Assets (CROGA)

Cash flow rentabilita hrubych aktiv piedstavuje opét relativni, pomérovy ukazatel,
v jehoz Citateli vSak neni provozni hospodaisky vysledek, nybrz provozni cash flow. Ve
jmenovateli je, stejné¢ jako u ukazatele RONA, soucet dlouhodobého majetku a Cistého

pracovniho kapitalu s vyjimkou, ze dlouhodoby majetek je vycislen v aktudlnich
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potizovacich cenach, ¢imz odpadd mozné =zkresleni v dlsledku pouziti ucetnich

zustatkovych cen.

Provozni cash flow po zdanéni (Operating After Tax Cash Flow) pfedstavuje cash flow
vygenerované v souvislosti s hlavni podnikatelskou ¢innosti a nejobecnéji jej lze vyjadrit

souctem Cistého provozniho zisku a odpisti.

Podobné jako ve vySe uvedenych ptipadech je vypocteny ukazatel (v %) poméfovan
s pozadovanou vynosnosti kapitdlu (WACC - Weighted Average Cost of Capital), a je
zadouci jeho previs nad naklady kapitalu. Kvalita ukazatele CROGA je ve srovnani s
ukazateli EVA a RONA predevSim v jeho vypoctové zakladné (pouzitim provozniho
cash flow a aktudlnich potizovacich cen dlouhodobého majetku), naopak nevyhodou je

pracnost zjiStovani pravé zminénych aktudlnich cen.
8. Cash Flow Return On Investment (CFROI)

Cash flow vynosnost investice je povaZzovano za jedno z nejpresnéjSich hodnotovych
méritek vykonnosti. CFROI je zalozeno na koncepci vnitiniho vynosového procenta za
predpokladu, ze stavajici vybavenost aktivy se nebude v case ménit a cash flow
vygenerované z téchto majetkovych ¢innosti bude po dobu jejich Zivotnosti konstantni.
Jinymi slovy feceno, jaké provozni vykonnosti by podnik dosahl, kdyby daile

neinvestoval a dosahoval stile stejné cash flow z provoznich aktiv. [lit. 27, str. 28 — 32]

CFROI je komplexni méfitko vykonnosti podniku stejné jako EVA, s vyjimkou porovnani
vypocteného vnitinitho vynosového procenta s primérnymi nédklady kapitdlu. Zjisténé
CFROI rozpéti by mélo byt minimalné kladné, pro investory je op€t nejvhodnéjsi ten

podnikatelsky subjekt, jehoz hodnota rozdilu je nejvyssi.

[lit. 13, str. 23 — 27, lit. 15, str. 31 — 34, lit. 6, str. 93 - 100]
Stejné jako se hovofi o valce ukazatelli mezi klasickymi a novymi pfistupy, otvira se také
ostra diskuse mezi odborniky reprezentujici svétové firmy, univerzitni sféru a manazery
podnikli, kdy jedni jsou zastanci konceptu EVA a druzi konceptu CFROI. Ptednosti
CFROI je vyuziti penéznich tokl, které se snazi napravit vliv dopadu tucetnictvi na
vysledky c¢innosti podniku. Dal§i vyhodou CFROI je zohlednéni inflace pifi vypoctu.
Ukazatel CFROI je sice pfesngj$i nez EVA, avSak také pracnéj$i. Je vSak nutné
podotknout, ze neni dofeSen problém stanoveni doby Zivotnosti aktiv a také predpoklad

konstantnosti cash flow po dobu Zivotnosti aktiv vyvoladva namitky.
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Jiné ¢lenéni méritek vykonnosti podniku definuji Young a O’Byrne:

1. ukazatele méfici zbyly zisk po odecteni nakladii na kapital (tzv. mimotadny zisk) —

napt. EVA, CVA,

2. ukazatele tvofici polozku vypoctu predeslé skupiny ukazatelli — napt. EBIT, EBITDA,
NOPAT, RONA,

3. trzni ukazatele — napf. MVA, TSR (Total Shareholder Return), FGV
(Future Growth Value),

4. ukazatele cash flow — napt. provozni cash flow, volné cash flow, CFROI, CVA,

5. klasické ukazatele ziskovosti — napt. ROE, ROA, EPS.

2.3.1 Co sebou prinasi nové pristupy méreni vykonnosti

Jednim z mnoha charakteristickych ryst 21. stoleti je mimo jiné také rozmach modernich
méfitek vykonnosti podnikii. Mnohd ztéchto méfitek jsou prozatim ve fazi vyvoje a
podobaji se spiSe ,,modelu, jez aplikuji a testuji velké zahrani¢ni spolecnosti®. Nekterd se
Jiz Gispésné uchytila a fada podnikt je ptijala a aplikovala do svych strategii. A stejné jako
dnes si nedokazeme predstavit podnik, ktery by nemél certifikaci ISO norem, ktera drive,
tim Ze ji nemél aplikovany kazdy podnikatelsky subjekt, pfedstavovala jeho konkurencni
vyhodu. Tak i tyto nové koncepce jsou dnes zdrojem konkurenc¢nich vyhod podniki,
v nichz jsou implementovany a dobfe funguji. Postupem casu vSak dojde ke zméné

konkurenéni vyhody v nutnost zabezpecujici podnikovou existenci.

V této kapitole byla zminéna celd fada nedostatkti tradi¢niho pfistupu méteni vykonnosti,
coz je jednim z faktorii posunu od klasickych méfitek vykonnosti k novym. DalSim a velmi
dilezitym faktorem posunu je dneSni doba, jeji otevienost, turbulentnost, narocnost,
rozmanitost, sofistikovanost, konkurence a mimo jiné také kapital. Globalizace dnes mimo

jiné také ovlivituje celou fadu rozhodovacich procest v podnicich.

Z vlastni zkuSenosti mohu potvrdit, Ze fada vedoucich pracovnikii ¢eskych podnikii nema
s aplikaci modernich métitek vykonnosti zkusenost. Pfi hledani podnikatelského subjektu
pro diplomovou praci jsem se setkala s pracovniky podniku a snaZila se jim objasnit, co
dany termin znamena. M¢ vysvétlovani vSak nékteré znich natolik zaleklo, ze mi
odpoveédéli, Ze se mi jeste ozvou a tim muj kontakt s nimi koncil. Pro¢ je tomu tak? Jednou

znutnych podminek vybéru vyznamnych zahrani¢nich investorti alokujicich do
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podnikatelskych subjektll svilj piebyteCny kapital, je pravé implementace a zkuSenost
podnikatelského subjektu s vybranymi modernimi métitky vykonnosti (jako je napf.

Economic Value Added, Balanced Scorecard).

Existuji ptipady, kdy podnik nema zkuSenosti s modernimi métitky, a pfesto se investor
rozhodl pro alokaci kapitalu pravé zde. Divod jeho ,,necekaného* rozhodnuti je zcela
prosty. Tento investor si jiz staCil dikladné zanalyzovat vybrany subjekt a dovede
predikovat jeho dalsi dopady po vlozeni svého kapitalu. Také otazka zavedeni métitek
vykonnosti je vtomto piipadé jen otazkou Casu. Tito ,velci” investofi si ve véetSing
ptipadech pro zhodnoceni své alokace najimaji profesionalni manazery, ktefi striktné
stanovuji a hlidaji dosaZzenou vykonnost podniku, a v ptipadé¢ sebemensiho vychyleni, je

okamzit¢ informuyji.

24 DalSi mozny trend uplatiovany pri méreni vykonnosti

Vedle Key Performace Measures nahlizejicich na podnik jako celek existuji jeSté métitka
procesni vykonnosti (Process Performance Measures), kterd jdou ,,dovniti podniku®.
Hlavni vyhoda procesnich métitek vykonnosti je spatiovana ve zjisténi, Ze se nezaméfuji
pouze na financni vykonnost podniku, ale sleduji i dalSi strategické oblasti, jez
predstavuji ,,neméné dulezité hybné sily* ovliviiujici podnikatelsky subjekt. Je jisté
v porddku, kdyz jste na zaklad¢ zpracované financni analyzy schopni fici a stanovit
dopady, které to podniku pfindsi. Zaroven je ale také nutné zjistit, co tyto dopady ovliviluje
a pfipadné stanovit potiebna méfitka zabezpecujici méteni praveé téchto dopadl. Myslim si,
ze je dualezité sledovat finan¢ni stranku podniku, nicméné neméné dilezité je také sledovat
,hybné sily, které na finance plisobi, coz pravé zminéné Process Performance Measures

predstavuji.

Uvédomme si, Ze zijeme v dob€, pro niz jsou charakteristické nasledujici tendence:

zakladnim objektem podnikového Fizeni je proces,

e organizacni struktura se méni od hierarchické k ploché,

e pracovni jednotky se méni z funkénich oddéleni na procesni tymy,
e lidé jsou organizovani podle pribéhu kli¢ovych procesi,

e managefi se méni na kouce,
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e postaveni lidi se méni od Fizenych na zmocnéné,

e ukazatelé vykonnosti a odménovani se méni zhodnoceni podle aktivit na

hodnoceni podle vysledkii. [lit. 29]

Opét zde prfipomenu jiz tolikrdt zmifované prostiedi a tempo, jakym dochézi
v podnikatelském svété ke zménam, a to se v dohledné budoucnosti rozhodné nezpomali.
Rostouci pfevaha nabidky nad poptiavkou a nadbyte¢né kapacity progndzuji, ze
konkurence se bude v priubéhu ptistich desetileti jeste¢ zvySovat. A podniky, které budou
v tomto prostfedi usilovat o preziti, budou muset byt schopny mobilizovat a vynaloZit
veskeré své sily na zdokonaleni stavajicich standardl a zavadéni novych standardii fizeni
vyroby usilujicich o redukovani pribézné doby vyroby, odstranéni plytvani, zdokonalovani
systému fizeni jakosti, sniZzeni sefizovacich cCasti pii vyrobé, dale pak rychlejsi
dodavatelské sluzby, dodrzovani termind, rist kvalifikace zaméstnanci, automatizaci
vyrobniho procesu, uzsi propojeni materidlovych a informacnich tokl a s tim souvisejici

odlehcovani pracovniki.

Jinymi slovy feceno, podniky budou nuceny aplikovat metody klasického i moderniho
primyslového inZenyrstvi do praxe. Zavedeni téchto konceptil fizeni vyroby bude mit za
nasledek plynulou a nepferuSovanou vyrobu, ktera se projevi v niz§ich nakladech, rostouci
efektivnosti a celkové bude mit vliv na konkurenceschopnost daného podniku, ktery bude

schopen konkurovat na zahrani¢nich trzich.

A pravé na tyto koncepty Fizeni vyroby budou muset mit podniky adekvatni méritka,
které budou schopny zabezpecit prostiednictvim spravného operativniho rozhodnuti
dosaZeni dlouhodobé strategie, kterou si podnik vyty¢il. Vrcholovym predstavitelem
Process Performace Measures je Balanced Scorecard (BSC).

BSC ma sviij ptivod v americkém sportu. ,, KdyZ nas divak sleduje sportovni utkani, zajima
jej skore, prosty kone¢ny vysledek. Vyhrali jsme dva jedna! Americky je zvykly na to, ze
ke skore ptispéli nejvice (anebo i naopak) ti a ti hraci. Kdo vyhral, kdo vsitil gol, kdo byl
musel byt vyménén atd. To je americké ,,scorecard”. Ostatn¢ v posledni dobé se takovy

analyticky pfistup rozméhd i u nas a znalci jej radi ptijimaji jako hlubsi vhled do hry.*
[lit. 7, str. 1]

Balanced Scorecard predstavuje strategicky nastroj fizeni vykonnosti podniku. BSC

je zvlaStnim druhem konkretizace, zndzornéni a sledovani strategie. Kazdy podnikatelsky
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subjekt si na pocatku definuje strategii, kterd vychazi z jeho vizi, tezi a cill, kterych chce
v ramci své podnikatelské ¢innosti dosdhnout. Poté si stanovi cesty dosazeni vytyCené
strategie, a kdyz se v pribchu realizace strategie zeptate vrcholového managementu, jak
dalece pokrocil, ptedlozi pouze finan¢ni vykazy, jez charakterizuji vyvoj vynosi, nakladd,
obrati jednotlivych stfedisek a jiné, coz neni uspokojivd odpovéd’ ukazujici na pficiny a
souvislosti realizace strategicky vyty¢enych cili. A pravé na tuto otazku dava

jednozna¢nou odpovéd BSC.

Podniky se musi orientovat nejenom na finan¢ni stranku méreni vykonnosti (podle
finan¢nich vykazii), ale musi se zamérit i na jiné oblasti podnikového Fizeni. Norton
a Kaplan na pocatku 90. let ve svém modelu BSC definovali ¢tyii zdkladni perspektivy,
které jsou oznacovany jako kli€ové indikatory vykonnosti (Key Performance Indicators
— KPI). Krom¢ jiz zminované financni oblasti se musi zaméfit i na perspektivu
zakaznickou, vnitfnich procest a uceni se a rastu. Dle potfeb konkrétniho podniku, mohou
byt tyto perspektivy dale rozsifeny a strukturovany. JelikoZ se jednd o vyvazeny model, je
logické, Ze vSechny Ctyfi perspektivy musi byt vyvazené, coz v praxi napf. znamend, Ze
nelze dosahovat pouze vysokych ziskil (perspektiva financni) a zanedbavat ptitom kvalitu

vyrobniho procesu (perspektiva internich procest).

BSC ptedstavuje koncept vyvazeného Fizeni vykonnosti podniku a je v soucasné dobé
uznavan jako nejlepsi pristup transformace podnikovych vizi, tezi a cili do
konkrétnich méritelnych aktivit, pricemz bere do uvahy vSechny faktory, které

vytvareji dlouhodobé hodnoty.

Pied samotnou implementaci BSC musi mit podnik jasné definovanou strategii. BSC neni
nastroj k vytvareni strategie podniku, ale nastroj jejiho fizeni, a proto musi byt zaméstnanci
s podnikovou strategii ztotoznéni. Tato jasn¢ definovand strategie je v dal§im kroku
podrobné rozclenéna do strategickych cilii v jednotlivych perspektivach. Dalsi fazi
implementace je strategickd mapa, kterd zobrazuje vztahy mezi dil¢imi cili. Strategicka
mapa definuje co je tfeba udélat k dosaZeni planovanych hodnot, a kdo za to odpovida.

Nezbytnou soucasti BSC je také vybér vhodnych métitek a hodnot pro jednotlivé cile.

2.5 Kli¢ové méritko odrazejici podnikovou vykonnost

Smyslem této kapitoly bylo poukéazat na celou fadu pfistupli a moznosti, které vyzivaji

podniky pro sledovéani, hodnoceni a méteni své vykonnosti. I kdyZz zde nebyly zminény
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a jasné€ definovany vSechny ukazatele, mohli jste si ud¢lat obrazek o soucasném ptistupu k
méfeni vykonnosti a vyvodit zavér, Ze pro nékteré podniky u nas je znalost modernich

méfitek vykonnosti tabu.

Vétsina podniklt konci své ucetni obdobi spravné sestavenou ucetni zaveérkou, ktera odrazi
vysi hospodaiského vysledku v podobé zisku ¢i ztraty, pripadné odvedenou dani na konci
bfezna. Ty lepsi z nich se pokousi dale analyzovat pti¢iny svého vyvoje v podobé
sestavené financni analyzy. A to je opravdu maximum, co tyto podnikatelské subjekty
v oblasti métfeni vykonnosti délaji. Mizete namitat, Ze je to hodné, a Ze se za tim v§im
skryva kvalitné¢ odvedena prace mzdovych ucetni, hlavnich ucetni, dafiovych poradcii a
jinych. Ja& tvrdim, ze je to v dneSni dobé malo, a i kdyZ se za zpracovanou ucetni zavérkou
skryva nemalé mnozstvi kvalitné odvedené prace, je to pouze ,hruby zéklad®, z n€¢hoz

soucasné koncepce méfeni vykonnosti vychazi.

Zkusme si tuto situaci ilustrovat na malém ptikladé. Vzijte se do predstavy kulaté oslavy
svych narozenin. Bude to oslava se v§im vSudy, a proto Vam dd hodné prace. Musite
stanovit seznam hostl, vytisknout a rozeslat pozvanky, zabezpecit misto konani, hudbu,
menu a celou fadu dal$ich doprovodnych ¢innosti. Pokud budete chtit mit oslavu, na kterou
jen tak n¢kdo nezapomene, bude Vas tato oslava stat hodné usili a prace. Nastane ,,onen
slavny den D, vSechno bude probihat dle planu, a i kdyZ si usporddani celé této oslavy
,»vyzada nékolikatydenni diinu®, pofad to nebude ono a néco Vam tu bude chybét. To néco
miiZze pfedstavovat naptiklad narozeninovy dort, na némz nebude pocet svicek odpovidat
Vasemu jubileu, bude chybét ,,ona tfeSnicka na dortu®. Stejné Usili, jako Vy vynalozite na
ptipravu svych ,kulatin®, vynalozi ekonomické odd¢leni podniku pii zpracovani a
sestavovani ucetni zavérky za dané obdobi. A i pies veskeré pracovni nasazeni, bude
zpracovana ucetni zavérka pouze zidkladem, od n€hoz se bude teprve jiz zminéna
Htfesnicka na dortu® odvijet. Ta bude v tomto pfipad¢ reprezentovana métitky vykonnosti

podniku.

Byla zde definovadna celd Skala métitek, byly zdiraznény jejich pfednosti a slabiny, a
pokud bych z téchto ukazatelii méla vybrat jeden, ktery bych oznacila pro podnik za
klicovy, byl by to jisté nektery z modernich ukazateli méfeni vykonnosti. Osobné nejsem
pfesvédcena o jednoznaéném ,vitézstvi“ jednoho ukazatele. Nalezeni, vybér a
implementace vhodného ukazatele méreni vykonnosti podniku neni jednoduchou

zalezZitosti a v soucasné dobé je tato problematika predmétem ,,bourlivé diskuse* celé
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fady odborniku zabyvajicich se oblastmi podnikového Fizeni na podnikové i

akademické pudé.

I ptfes opravnénou kritiku klasickych ukazateli meéfeni vykonnosti, které jiz maji
v podnicich vybudovanou svou pozici, si myslim, Ze jsou prave tyto ukazatele, predev§im
v podobé sestavené financni analyzy, prvnim a velmi dalezitym vystupem odrazejici
a ukazujici na dosavadni vyvoj podniku, jeho finan¢ni pozici, vykonnost, hospodateni

s majetkem a jiné.

Jelikoz tématem mé diplomové prace je navrhnout konkrétnimu podnikatelskému subjektu
projekt vedouci k posileni konkurenceschopnosti pravé prostfednictvim implementace
vhodnych vykonnostnich méfitek, a jak jiz bylo feceno, je t€Zké vybrat jedno, které je pro
podnik klicové. Jsem pifesvédCena o tom, ze standardem je vzdy kvalitné zpracovana
finan¢ni analyza, na niz budu pfi vybéru a implementaci vhodného vykonnostniho métitka

,,Sstavet®.
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3 PREDSTAVENI FIRMY MEZSERVIS spol. s r. o.

3.1 Historie a soucasny profil firmy

Firma MEZSERVIS spol. sr. 0. vznikla 1. ¢ervna 1993. Zabyva se problematikou
elektrickych pohonii a automatizace technologickych celkii. Ve své ¢innosti navazala
na tradici elektrotechnické vyroby (fy SOUSEDIK a MEZ) ve Vseting. ZkuSeny tym 123
zaméstnancl vyuziva v oblasti projekce, vyroby a servisu hlavné svého know-how, které
ziskal dlouholetym ptisobenim v oblasti vyroby tyristorovych méficu, elektrickych pohonit
a automatizace technologickych celka.

Firma provedla desitky uspéSnych realizaci v Sirokém spektru primyslu (napf.
rekonstrukci ctyivalcové linky ,.BolSevik®, michéarenskych linek, zprovoznéni linky na
vnitini gumu, linky na béhouny pro Barum Continental Otrokovice, zkuSebni stanovisté
motori a pievodovek pro SkoduAuto Mlada Boleslav, valcové brzda osobnich automobili
pro Nissan Praha — autocentrum, linku na PVC pro Fatru Napajedla, vyroba rozvadécii pro

IRCR Manufacturing s. r. o Unicov a dalsi), ale i v jinych oblastech.

Firma vychazi ze strategie poskytnuti komplexnich sluZeb zikaznikovi = tzn. od
dodavky zafizeni, vCetné montdze a kabelaze, uvedeni do provozu, zaskoleni obsluhy,
zarucni a pozarucni servis, dodavky nahradnich dilt a poskytnuti dalsich sluzeb. Firma si
uvédomuje dulezitost inovaci v tomto oboru, a proto vice nez 90 % vyrobkt je novych, coz

posiluje jeji stavajici konkurencni pozici na domacim i zahrani¢nim trhu.

Na technickou dokumentaci ma firma k dispozici nékolik pracovist CAE — systém EPLAN
a konstrukcni systém AUTOCAD. Déle pro navrh a zpracovani vrstvenych tisténych spoji
pouzivéa syst¢ém CADSTAR. Systém jakosti ISO 9001: 2000 od DQS a IQNET je zaveden
od roku 1999.

3.2 Podnikatelska ¢innost firmy MEZSERVIS spol. s r.o.

a) Elektrické pohony a regulace pracovnich stroju a technologickych celkii

Provadéji se zde rekonstrukce a modernizace stavajicich a dodavky novych elektrickych
zatizeni, rozvadécu a fidicich systémt. Pro tyto aplikace jsou vyuzivany nové komponenty,
tyristorové a frekvenéni méfiCe od firem CONTROL TECHNIQUES, SIEMENS,
TELEMECHANIQUIE, fidici automaty SIMATIC S5 a S7 a dalsi nejnovéjsi prvky.
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V soucasnosti firma MEZSERVIS spol. sr. o. dodava fizeni a pohony pro linky
v gumdrenském primyslu, obrabéci stroje a manipulatory, vytlacovaci stroje, cementarny,

cukrovary, obéhova cerpadla vyménikovych stanic, regulaci buzeni malych elektraren atd.
b) Technické zadani vytahového rozvadéce

Firma MEZSERVIS spol. sr. o. zajiStuje vyrobu jak s mikroprocesorovym tak
i s reléovym fizenim pro vSechny druhy vytahti (osobni, nakladni, paternosterové, skipové,
pakové, hydraulické atd.). Firma nenabizi svym zakaznikiim jen samotné rozvadéce, jeji
snahou je zajistit obchodnim partneriim dodavku kompletni elektrovyzbroje vytahu,
tj. pfivolavaci tlacitka, kabinové tabla, magnetické snimace vcetné magnetli, digitalni
optickou signalizaci, zalozni zdroje, kabelové svazky, ovladaci skiiiiky a zabezpeceni

dal$ich potfebnych ¢innosti nutnych pro montaz ¢i rekonstrukci vytahu.

¢) ZkuSebni technika s vifivymi a elektrickymi dynamometry, valcové zkuSebny pro

automobilovou techniku

Firma provadi modernizaci zkuSebnich stavii s vifivymi a elektrickymi dynamometry
dodéavanych z konkuren¢ni firmy TES s. r. 0., popf. od jinych vyrobci. Dale firma v této
oblasti dodavd vozidlové valcové zkuSebny fizené mikroprocesorovou technikou jako
vystupni zafizeni vyrobnich a montaznich linek vyrobci automobilti, které jsou
vyznamnym prostfedkem k dodrzovani a kontrole ptfisnych pozadavkd standardu ISO.
Soucasti téchto zafizeni je zpracovani nadmérnych dat, vypocty, grafické vystupy a tisk

protokolt.
Aktivity firmy v této oblasti:

e projekty a realizace zkuSebnich stavii ptevodovek, rozvodovek, valcovych vozidlovych
zkuSeben a podobnych zatizeni dle pozadavkl zédkaznika vcetné méticich a fidicich
systémtll a zpracovani naméfenych dat,

e rekonstrukce elektrickych dynamometrt typt DC a 1DS velikosti 5 az 9, dodavanych
v minulosti s. p. MEZ Vsetin. Tyto rekonstrukce podstatné zvysSuji uzitnou hodnotu
starSich zafizeni a doplnénim modernich fidicich a méficich systéml s vypocetni
techniku umoznuji jejich vyuziti v systémech jakosti dle ISO 9001,

e modernizace zkuSebnich pracovist’ s vifivymi dynamometry (doddvanych v minulosti

s. p. MEZ Vsetin, ptipadné jinych vyrobci),
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e dodavky zkuSebnich pracovist se stejnosmérnymi elektrickymi dynamometry pro
zkouseni spalovacich motort, cerpadel, ventilatorii, pfevodovek a jinych s modernimi
fidicimi a méficimi systémy,

e dodavky realizovatelné dle pozadavkii zdkaznika a moznosti uzivatele véetné snimact
fyzikalnich veli¢in na zkouseném stroji, pomocnych chladicich okruhii, servotizeni pro
automatické zkousky, dodavky specidlnich stroji a jejich ptfipojeni do méticich
systémtl, zpracovani nadmérnych dat, vypoctl, grafickych vystupt a tisku protokoli.

d) Servis a sluzby

Na tuto ¢innost je zejména v posledni dobé kladen zvlastni diraz, nebot ve vétSiné
ptipadech jde o pfimy kontakt se zdkaznikem. V ramci téchto sluzeb firma poskytuje
technickou pomoc a poradenstvi, odborné zaSkoleni a servis a to nejen na zatizenich
dodanych firmou, ale také na zafizeni od jinych zahrani¢nich firem. Mnoholeta praxe a
zkuSenost servisnich technikli zarucuje firmé nejvyssi kvalitu v oblasti poskytovani téchto

sluzeb.
Poskytované sluzby:

e servis veskerych vyrobkil vyrobenych firmou, po dohod¢ do 24 hodin,

e servis zafizeni vyrobenych v byvalém statnim podniku MEZ Vsetin,

e zpracovani projektové dokumentace,

e vyroba rozvadécl dle pozadavkl zdkaznika s pouzitim nejmodernéj$i technologie
vyroby,

e zpracovani projektd kabeldze zatizeni, dodavku kabeld,

e clektromontazni kabelové prace na misté u zdkaznika,

e dodavka ndhradnich dild systémem ,,JUST IN TIME®,

e samostatné dodavky vSech ndmi pouzivanych komponentt,

e opravy elektromotort ve specializované opravné,

e poradenska ¢innost a Skoleni ve vSech oblastech aktivit firmy.

e¢) Rozvadéce IR

V ramci celého vyrobniho procesu je kladen diiraz na kvalitu a preciznost provedeni.
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3.3  Vyvoj poltu zaméstnancii a organizaéni struktura firmy

Vyvoj poctu zaméstnanci firmy MEZSERVIS spol. sr. 0. se v letech 2000 — 2003

zvySoval. Na tomto riistu se nejvice podili technicko — hospodafsti pracovnici (THP) a

délnici.
Rok THP Délnici ReZijni délnici Celkem
2000 42 47 3 92
2001 45 54 5 104
2002 53 60 2 115
2003 53 64 4 121
2004 55 64 4 123

Tab. 1. Vyvoj poctu zaméstnancu firmy [vlastni zpracovani].
Smysluplnost fizeni firmy MEZSERVIS spol. sr. o. vychazi z ploché organizacni
struktury (pfiloha 1.), ve které jsou presné¢ vymezené kompetence jednotlivych oddéleni a
stiedisek, které maji ur€itou miru pravomoci a odpovédnosti za splnéni dané¢ho tkolu, a
kdy kazdy vedouci v plném rozsahu odpovidd za jim fizeny utvar. Povinnosti kazdého
vedouciho je vykonavat Cinnosti souvisejici s fizenim dané¢ho ttvaru, spolupracovat a

koordinovat ¢innosti s ostatnimi v rdmci zabezpeceni systému jakosti.

Tato decentralizace ma kladny motiva¢ni dopad na podiizené, ktefi se chtéji na jedné
stran¢ seberealizovat a uplatnit tak vSechny své poznatky a na stran¢ druhé vi, Ze nesou
odpovédnost za kvalitu veskeré prace a vyrobky firmy. A pravé tato filosofie vede ke

splnéni strategickych cilii firmy.

3.4 Budoucnost firmy

Pozitivni trend vyvoje firmy vychazi ze tii hlavnich obord podnikéni, které maji

samostatnou projekci, ale spolecnou vlastni vyrobu elektrickych rozvadéct:

e ZkuSebni automobilova technika,

e InZenyrsko — dodavatelska ¢innost v oboru elektro-¢asti technologickych linek,

e Projekt, vyroba a dodavka elektro-vybaveni vytahovych zafizeni.

Trendy vyvoje téchto obort sméiuji k vyrobé takovych vyrobnich zatizeni, jehoz soucésti
je méfeni, sbirdni a zpracovani technologickych dat, jejich archivace a pienos do
nadfazenych  datovych  siti. ~ DneSnim poZadavkem trhu a  méfitkem

konkurenceschopnosti firmy MEZSERVIS spol. sr. o. je dodavka plné
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automatizovaného fizeni jednotlivych procesii ve vyrobé i pri zkouSkach, které
vylou¢i moZnost ovliviiovani koneéného produktu lidskym faktorem. Dal§im trendem
je pozadavek zdkaznika na prodluzovani zaru¢ni doby, kdy dochdzi k pienosu rizik
spojenych se zabezpecenim spolehlivosti a provozu z provozovatele na dodavatele. Urcity
pfedstih firmy a znalost trendii dne$ni doby je zdrojem jeji vyhody wvic¢i jinym

konkurujicim subjekttim.

3.4.1 TrZni pozice

Firma MEZSERVIS spol. s r. 0. ma své zastoupeni na ¢eském, evropském i svétovém trhu
a jejimi konkurenty jsou pfevazné svétové firmy. Konkurenceschopnost firmy vychazi
z vysoké technické tirovné vyrobki, které jsou zpracovavany na svétové uznavanych
vyvojovych systémech, na jejichZ projekci a konstrukei pracuje 25 % zaméstnancu

firmy.

V oblasti vytahové techniky ma firma pozici ,,leader®, jelikoz zaujima 80 % trzni pozici
na Slovensku a v CR. Stejny podil v CR zaujima i v oblasti zkuSebni automobilové
techniky. Firma MEZSERVIS spol. sr. 0. spolupracuje s firmou SIEMENS, ktera ji
poskytuje cenové rabaty a technickou podporu v oblasti technologickych linek, kde

obhospodaiuje MEZSERVIS spol. s r. 0. 70 % domaciho trhu.
Konkurenceschopnost firmy MEZSERVIS spol. sr. 0. je ddna vyssi kvalitou vyrobkd,
lep$imi sluzbami a vyS$$i Grovni technické dodavky v porovnani s doméci i zahranicni

konkurenci.
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4 ANALYZA FIRMY MEZSERVIS spol. s r. o.

4.1 Odvétvova analyza

Dle www.mpo.cz (viz lit. 33 — 39) jsem firmu MEZSERVIS spol. sr. o. zafadila do
odvétvi Vyroba elektrickych strojii a p¥istroji (OKEC 31). Vyrobni sortiment odvétvi
tvofi samostatné vyrobky, zatfizeni a dily, elektromontdZzni a opravarenské prace. Tento
obor je charakterizovan velkou diverzifikaci a Sirokou sortimentni nabidkou vyrobk, které
jsou uréeny piedevsim pro findlni produkty. VétSina produkce odvétvi 31 je smérovana
do fixniho kapitilu tj. investic a vyrobni spotieby. V 90. letech 20. stoleti doSlo
k vyznamnému ristu vyroby a exportu predev§im v disledku vstupu zahrani¢niho
kapitalu, vyznamné byly i zahrani¢ni investice do novych vyrobnich kapacit a novych
vyrobki, které byly vyrabény pro zahrani¢ni trhy. Podle odvétvové klasifikace

ekonomickych &innosti (OKEC) je odvétvi 31 rozdéleno na nasledujici obory:

e 31.1 Vyroba elektromotorti, generatorti a transformatord,

e 31.2 Vyroba elektrickych rozvodnych, fidicich a spinacich zatizeni,

e 31.3 Vyroba izolovanych vodict a kabeld,

e 31.4 Vyroba akumulatord, priméarnich ¢lankt a baterii,

e 31.5 Vyroba svitidel a elektrickych zdroja svétla,

e 31.6 Vyroba elektrickych zatizeni jinde neuvedenych.

Produkce firmy, kterou analyzuji, spadd do pododdilu 31.1 Vyroba elektromotori,
generatorl a transformatorti a dale do pododdilu 31.2 Vyroba elektrickych rozvodnych,
fidicich a spinacich zatizeni. Vice o této problematice viz pfiloha II. Odvétvova analyza a

doplityjici data finanéni analyzy firmy.

4.2 Finan¢ni analyza

I ptes kritiku klasickych ukazateli a postupnému piechodu k uplathovani modernich
ukazateldi métfeni vykonnosti podniku, maji zatim stdle ukazatele finanéni analyzy

nezastupitelnou roli mezi klasickymi ukazateli méfeni vykonnosti podniku.

Malé podniky se mnohdy myln€é domnivaji, ze zpracovavat finanéni analyzu neni nutné,
a ze jim pro jejich finan¢ni rozhodovani postaci data z ucetnictvi v podobé rozvahy,
vykazu zisku a ztraty a vykazu o penéZnich tocich. Opak je vSak pravdou, jelikoz tyto

souhrnné udaje nemaji dostatecnou vypovidaci schopnost a nejsou schopny poskytnout
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uplny a detailni obraz o hospodafeni podniku, o jeho silnych a slabych strankéch,

ptilezitostech a ohrozeni, finanénim zdravi podniku a celkové kvalité hospodareni.

Informace ukazujici na finan¢ni situaci podniku slouzi jako kritérium rozhodovéani nejen
manazerum, ale také mnoha dal§im subjektiim pfichdzejicich s podnikem do kontaktu.
Napf. pro bankovni ustavy je pii poskytovani bankovnich uvér a ptjcek velmi dulezita
informace o finan¢ni bonité svych klientl. Potencialni investofi vkladajici do podniku
kapital se zaméfuji na jeho financni vykonnost z divodu budouci investice, a stim
souvisejicim vztahem mezi vysi vynosu a podstoupenym rizikem a dale sleduji, jak podnik

hospodati s kapitdlem, ktery mu jiz investofi poskytli.
Kvalitné zpracovana finan¢ni analyza umozni odpovédét na nasledujici otazky:

,Jak vypadd majetkova a finan¢ni struktura podniku a do jaké miry se shoduje a nebo

odlisuje od podnikii podobnych? Jaké jsou diivody odlisnosti?*
,,Jaké tendence se projevuji ve struktute aktiv a v pouzitych zdrojich?*

,Do jaké miry je zajiSténa likvidita podniku a jak to vypada s charakteristikami jeho
dlouhodobé finanéni rovnovahy? Vyskytuji se pfiznaky moznych poruch v kolob&hu
finan¢nich prostiedkil a do jaké miry jsou tyto ptfiznaky zdvazné? Hrozi, Ze bude ohrozena

samostatna existence podniku?“

,Jak to vypada s vynosnosti podniku jako celku i s vynosnosti z hlediska vlastnikti? Jaké

faktory maji na vynosnost a jeji vyvoj rozhodujici vliv?*”

,Jak 1ze hodnotit celkové financni zdravi podniku?* [lit. 5, str. 83]

vvvvvv

analyza pusobi jako zpétna vazba informujici o tom, kam podnik v jednotlivych oblastech
dosel, zda se mu podafilo splnit jeho pfedpoklady, v cem lze spattovat klady a zapory jeho
vykonnosti, jaké jsou jeho potencidlni rizika vyplyvajici z dosavadniho fungovéni a jiné.
,Lze ji tedy chapat jako soubor c¢innosti, jejichZ cilem je zjistit a vyhodnotit
komplexné finanéni situaci podniku.* [lit. 2, str. 21] Kromé porovnani skutecnosti
s planem, popf. s minulym vyvojem a vyvozeni zavéri a dopadi, hraje finanéni analyza
dilezitou roli pfi rozhodovani, a to nejen manazerli, ale také mnoha dal§ich subjektt

ptichazejicich do kontaktu s podnikem. [lit. 2, str. 21]
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4.2.1 Postup pFi zpracovani financni analyzy

Zdrojem informaci je rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz o penéznich tocich, které jsou
podkladem pro zpracovani primarni analyzy. Dale nésleduje zhodnoceni vSech slozek
finanéni rovnovahy a to: rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti, coz predpoklada
vybér vhodnych finan¢nich ukazateld, jejich spravné naplnéni z finan¢nich vykazi a
porovnani jejich hodnot v Case a se situaci v odvétvi, kam analyzovany podnik spada.
Velmi dilezitou c¢asti finanéni analyzy je zkoumani vztahG uvnitf jednotlivych skupin
ukazatelti, mezi skupinami paralerni ukazatelové soustavy nebo pomoci pyramidovych
rozkladd. Pro doplnéni ukazujici na finan¢ni zdravi podniku lze také pouzit ukazatele
souhrnné. Nasleduje zadvér v némz dochdzi k interpretace vysledkd, tzn. situacni analyza

(finan¢ni pozice) a rozbor problémil podniku (stanoveni diagnézy).

I ptesto, ze za vychozi bod mé prace oznacuji finan¢ni analyzu, musela jsem v disledku
omezeni rozsahu diplomové prace tento standard zredukovat. V této kapitole jsou uvedeny

vvvvvv

ptilohu II. Odvétvova analyza a dopliujici data finan¢ni analyzy firmy.

4.2.2 Zhodnoceni finan¢ni analyzy firmy MEZSERVIS spol. s r. o.

Z analyzy absolutnich ukazatelii vyplyvd, Zze firma MEZSERVIS spol. sr. 0. ma
prebytek obéznych aktiv nad dlouhodobymi a vaze v nich zna¢nou ¢ast kapitalu. Firma ma
ptebytek vlastniho kapitdlu nad cizim. Cizi zdroje tvoii pouze kratkodobé zavazky
(vyjimkou jsou posledni dva roky, kdy firma splaci kratkodobé bankovni uvéry a tim
vyuzivd GCinkii finan¢ni pdky a danového Stitu). Firma uptednostiiuje konzervativni
zpusob financovani, kdy dava prednost jistoté pfed vynosem, i kdyZ je tato jistota spojena

s vys$imi naklady na financovani obézné¢ho majetku.

Analyza pomérovych ukazateli svéd¢i o dobré prosperité firmy a jeji financni stabilité.
Ukazatele rentability jsou v nékterych piipadech srovnatelné s odvétvovymi praméry,
v mnoha ptipadech vSak odvétvové pruméry pievysSuji a vykazuji rostouci trend. Zajimaveé
je srovnani vyvoje ukazateli rentability vroce 2002 oproti roku 2001, kdy dochazi
k poklesu vSech ukazatelli rentability firmy i odvétvi. Ve firmé byla tato situace zpisobena
snizenim vysledku hospodafeni bézného obdobi, které bylo vyvolano poklesem vynost
(zejména trzeb z prodeje vyrobkl a sluzeb) pii zachovéani rostouciho trendu naklada

(hlavné vykonové spotieby, mzdovych nékladii, zmény stavu rezerv a opravnych polozek
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v provozni oblasti a komplexnich nékladii ptiStich obdobi a rlst ostatnich finan¢nich

nakladu).

I kdyz firma v roce 2002 vyrdbéla vice oproti loiiskému roku, nemusela mit zabezpecen
dostate¢ny odbyt svych produktd (vyrabéla na sklad), coz se projevilo v poklesu vysledku
hospodareni bézné¢ho obdobi za rok 2002 a nasledné v ukazatelich rentability. Odvétvové
priméry ukazatelli rentability se ve sledovaném obdobi vyvijely spiSe negativné, vyjimkou
byl rok 2003, kdy dochazi k jejich mirnému vzestupu. Pokles rentability aktiv a rentability
uplatného kapitdlu vroce 2004 byl zpisoben jiz zminénou reinvestici firmy, kterd se
projevila zejména navySenim aktiv a Uplatnych cizich zdroji (kratkodoby bankovni vér

ve vysi 21 822 tis. K¢).

Ukazatele likvidity firmy dosahuji a mnohdy i pfesahuji doporucené hodnoty (vyjimkou
je okamzitd likvidita firmy v roce 2003 a 2004). Situace v roce 2003 byla zplisobena
poklesem kratkodobého finan¢niho majetku o 15,57 % a naopak naristem kratkodobych
zavazkl a kratkodobych bankovnich uvért o 162,06 %. V roce 2004 jeste doporucené
hodnoty neni dosazeno, ale trend vyvoje je pozitivni. Firma v roce 2003 koupila vyrobni
halu, jelikoz stavajici skladovaci, zkuSebni a vyrobni plochy byly nedostacuji, ¢ast
investice kryla ze svych finan¢nich prostfedki, a to se ,,podepsalo‘ na okamzité likvidité

v poslednich dvou letech.

Firma je schopna dostat svym zavazkiim v€as a v plné vysi. Je dobré, ze je firma likvidni,
ale tato skutecnost pro firmu také znamena zna¢nou véazanost finan¢nich prostredku, které
by mohly byt mozna Iépe efektivnéji investovany. Srovnani ukazatelll firmy s odvétvovymi
praméry ukazuje, ze firma dosahuje vysSSich hodnot, odvétvi se pomalu doporuc¢enym

hodnotam pftiblizuje a vykazuje vzestupny trend.

I kdyZ trend vyvoje obratovosti aktiv je nerovnomérny, obraci se aktiva vice nez 1x do
roka (v roce 2001 — 2x), coz sveéd¢i o jejich dobrém vyuziti. Odvétvi také dosahuje
minimalni doporucené hodnoty obratovosti aktiv, ale ve srovnani s firmou, je na tom firma
lépe. Pokles obratovosti vroce 2004 opét ukazuje na zminéné rozSifovani vyrobnich
kapacit firmy. Doba obratu pohledavek je ve vétSin¢ piipadech del§i nez doba obratu
zavazkl, a to znamend, ze firma musi zaplatit svym dodavatelim dfive nez dostane
zaplaceno od svych odbérateli (vyjimkou je rok 2004, kdy firma dostane od svych
odbératelli zaplaceno diive nez je ihrada jejich zavazkil). Tato skutecnost zatim necini
firmé MEZSERVIS spol. sr. o. velky problém, protoze ma dlouhodob¢é dostatecné

mnozstvi financnich prostiedkid. Doba obratu zdsob ma v letech 2000 — 2002 rostouci
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tendenci, 1 kdyz jeji vyvoj by mé&l byt spiSe opacny. V roce 2003 dochazi ke snizeni doby
obratu zéasob, kdy zasoby se ve firmé obraceji za 36 dnti. Stejné vyse doby obratu dosahuje

firma 1 v nésledujicim roce.

Firma ma v porovnani sodvétvim mnohem niz8§i zadluZeni, které se pohybuje
v doporu€enych hodnotdch. Ukazatele zadluzenosti firmy vykazuji spiSe klesajici trend.
Vyjimkou je rok 2003 a 2004, firma reinvestuje do vyroby, ¢ast investice hradi ze svych
zdrojii a na Cast si sjednava kratkodobé bankovni tvéry (v roce 2003 - 10 mil. K¢&, v roce
2004 - 22 mil. K¢), coz vede k rtistu zadluzenosti firmy (v roce 2004 - 68,16 %). Firma se
rozsifuje, nakupuje materidl a suroviny potiebné pro vyrobu, rostou kratkodobé zavazky
z obchodnich vztaht, které také ovliviiuji vysi zadluzenosti. Firma nema z4dné dlouhodobé
zavazky ani dlouhodobé bankovni uvéry, a proto ukazatel kryti dlouhodobého majetku
dlouhodobymi zdroji je roven kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitadlem. Firma je
schopna svym vlastnim kapitalem pokryt celou vysi dlouhodobého majetku (spliuje jedno
ze zlatych pravidel financovani) a jesté¢ ¢ast ob&zného majetku, ¢imz ale také zaroven

vyuzivé draz$i zdroj financovani obéznych aktiv.

Vyvoj souhrnnych ukazateli byl zcela nerovnomérny (viz nize uvedena kap. Souhrnné
ukazatele). I kdyz u ukazatele Z-score doslo za sledované obdobi k jeho riistu a poté
k mirnému poklesu, byla vzdy vySe jeho hodnoty vétsi nez 2, coz fadi firmu MEZSERVIS
spol. sr. 0. mezi podniky s dobrym finanénim zdravim. Index INO1 firmy se pohyboval
v intervalu od 1,5 do 4,5. Ve sledovaném obdobi nejprve doslo k jeho mirnému nartistu,
poté k mirnému poklesu a v roce 2003 k vice nez dvojnasobnému vzestupu oproti roku
2002, ktery byl zplsoben piedev§im nartstem vysledku hospodafeni pfed troky a
zdanénim = firma je tim Usp&$néjsi, ¢im vyssi hodnotu tvori. V roce 2004 vyse ukazatele
mirné¢ poklesla pfedev§im v disledku reinvestice do firmy (rast aktiv, ndkladové troky

z bankovniho uvéru).

Pfi podrobném rozboru ekonomické pridané hodnoty bylo zjiSténo, Ze firma tvofi
hodnotu pro majitele. Rozdil mezi rentabilitou vlastniho kapitialu a alternativnim
nikladem na kapital je vétSi neZ nula, a tim se firma MEZSERVIS spol. s r. 0. fadi mezi
vyznamnéj$i podniky v odvétvi 31 — Vyroba elektrickych stroji a ptistroja (I. kategorie).
VySe Economic Value Added je predevsim ovlivnéna zménou rentability vlastniho
kapitalu, protoze vySe alternativniho nékladu na kapital je ve sledovaném obdobi pomérné

stabilni.
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Souhrnné ukazatele

Predstavuji jednu z dalSich moZnosti, jak komplexné vyhodnotit finan¢ni zdravi podniku

prostfednictvim jediného ¢iselného udaje, coz je zarovei jejich prednosti i slabinou.

Altmaniv index ditvéryhodnosti (Z - score)

Z-scére = 0,717*CPK/Aktiva + 0,847*Hospodd¥sky vysledek/Aktiva + 3,107*EBIT/Aktiva +
+ 0,420*vlastni kapital/ cizi zdroje + 0,998 *triby/aktiva

Z> 2,99 - podnik ma dobré financni zdravi

Z<(1,81;2,99) - Seda zona

Z<181 - financni potize — bankrot podniku

Ukazatele Z-s¢ore Rok Rok Rok Rok Rok | 01/00 | 02/01 | 03/02 | 04/03
v absolutnich hodnotach 2000 [ 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 v % v % v % v %

0,717*CPK/aktiva 0,2047( 0,3106( 0,3298| 0,2542( 0,2994 51,74 6,191 -22,921 17,76
0,847*HV/aktiva 0,0895( 0,1752( 0,0811] 0,1412| 0,1237} 95,79 -53,70] 74,06 -12,36
3,107*EBIT/aktiva 0,5028 0,9363 0,4302| 0,7526] 0,6405| 86,21 -54,05] 74,94 -14,90
0,420*vlast. kap./cizi zdroje | 0,5787| 1,3562 1,4960| 0,7583| 0,8991f 134,35 10,31} -49,31] 18,56
0,998 *trzby/aktiva 1,6526( 2,1114f 1,9481 1,8035( 1,5072( 27,77} -7,74 -7,42| -16,43
7. — score 3,0283( 4,8897| 4,2852| 3,7098| 3,4699| 61,47 -12,36] -13,43] -6,47

Tab. 2. Ukazatele Z-score firmy MEZSERVIS spol. s r. o. [vlastni zpracovani].
Firma mé ,,vyborné finan¢ni zdravi“. I kdyz vyvojovy trend tohoto ukazatele se postupné
snizuje, porad se hodnota ukazatele nachazi v intervalu vysSim nez 2,99. Pokles Z-score
o 13,44 % byl vroce 2003 zplisoben ptevazné snizenim vysledku hospodateni bézného
obdobi 0 50,26 %, ktery byl vyvolan mirnym poklesem trzeb z prodeje vlastnich vyrobk
a sluzeb pti zachovani rostouciho trendu nadkladovych polozek. V nasledujicim roce doslo
taktéZ k poklesu, avSak vySe poklesu nebyla oproti predchazejicimu obdobi tak zna¢na.
Na snizeni Z-score v roce 2003 mél vliv snizujici se podil CPK na aktivech a snizujici se
podil vlastnich zdroji na cizich. V roce 2004 to byl pokles EBIT na aktivech a pokles trzeb

na aktivech.

Index divéryhodnosti — index INO1

Tento index lépe zachycuje ,.finanni zdravi podniku®, protoze je konstruovan na

podminky nasi ekonomiky (byl vymyslen manzely Neumaierovymi).

IN = 0,13 * aktiva/cizi zdroje + 0,04 * EBIT/ndkladové uroky + 3,92 * EBIT/aktiva + 0,21 * vynosy/A +
+0,09 * obézna aktiva/(kratkodobé zavazky — krdtkodobé bankovni uvéry)

IN>2 - zdravy podnik
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I1<IN<2 - podnik neni ,,ani zdravy ani nemocny * — podnik miize a nemusi mit problémy
IN<1 - velkeé financni problémy
Ukazatele indexu INO1 Rok Rok Rok Rok Rok | 01/00 | 02/01 | 03/02 | 04/03
v absolutnich hodnotach 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 v % v % v % v %
0,13*aktiva/cizi zdroje 0,3103 0,5507| 0,5931] 0,3647| 0,4083| 77,50 7,68 -38,50] 11,94
0,04*EBIT/nakladové troky . . 42,6661 2,5558 E E 1 -4,136
3,92*EBIT/aktiva 0,6344] 1,1812] 0,5428 0,9495 0,8080] 86,21 -54,05] 74,94 -14,90
0,21*vynosy/aktiva 0,3477| 0,4443 0,4099 0,3795| 0,3172 27,77 -7,74 -7,42[ -16,43
0,09*OA/(kratkodobé zavazky + .
kratkodobé bankovni tivéry) 0,1513 0,25521 0,2789] 0,1795( 0,2080f 68,62 9,29 -35,62] 15,87
Index INO1 1,4437| 2,4314] 1,8246| 4,5394] 4,2973] 68,42 -24,96| 148,79 -5,33

Tab. 3. Index INOI firmy MEZSERVIS spol. s r. o. [vlastni zpracovani].
Vyvoj indexu INO1 firmy je nerovnomérny. V roce 2000 je hodnota ukazatele 1,44, coz
ji fadi do druhého intervalu, firma neni ani zdravd ani nemocna a mize a nemusi mit
finanéni problémy. V roce 2001 je hodnota INO1 vétsi nez 2 = firma je zdrava.
V nasledujicim roce dochazi k mirnému poklesu (o 24,96 %), na néhoz mél podstatny vliv
snizujici se pomér EBITU k aktivim. V roce 2003 se hodnota indexu INO1 vzrostla a
vySplhala na 4,54 (zvysila se o 148,79 % oproti roku 2002) = firma je tim uspesnéjsi, ¢im
vys$i hodnotu tvofi. V roce 2004 je zaznamenan mirny pokles o 5,33 % v dusledku snizeni

EBIT na aktivech a vynosti na aktivech.

Je tfeba zdlraznit, Ze tyto indikatory maji pouze urCity orientacni charakter a nejsou

schopny nahradit podrobnou finan¢ni analyzu, ze které se daji lépe vyvodit zavéry a

doporuceni.
4 N
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Graf 1. Vyvoj souhrnnych ukazatelii firmy MEZSERVIS spol. s r. o. [vlastni zpracovani].
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Economic Value Added ve financéni analyze

Néznaky ekonomické ptidané hodnoty (EVA) jsou u nas zatim zndmy spiSe v roviné
teoretickych znalosti akademické sféry, a do oblasti manaZerské pronikaji velmi omezené.
Tento souhrnny ukazatel je v praktické rovin¢ vyuZzivan zatim jen jako soucast finan¢nich
analyz nez jako koncept fizeni hodnoty. Zakladni podstatou je, Ze vySe ekonomického
zisku se znaéné 1isi od zisku vykazovaného v Gdetnictvi. Ugetni zisk je totiz sniZen pouze o
naklady na cizi kapitdl, ale nezahrnuje naklady na kapital vlastni, a proto je vySe
ekonomického zisku oproti zisku ucetnimu, nizsi. Vice o Economic Value Added v dalSich

kapitolach.

Existuje cela fada metod pro vypocet EVA. V této kapitole bude pouZzit ucetni model
EVA, jeZz je modifikaci zakladniho vztahu pro vypocet EVA a jej vyuzivd Ministerstvo
primyslu a obchodu (viz lit. 33 - 39). Vyhoda ucetniho modelu je spatfovana v lepsi
aplikaci na podminky Ceského ucetnictvi. Tento model je primarné urcen pro potieby
vetitel.

Pti posouzeni hodnoty vynosnosti vlastniho kapitdlu je tieba srovnat ROE s o¢ekavanou
vynosnosti, tj. vynosnosti alternativni investice (s alternativnim ndkladem vlastniho
kapitalu r.). Firma tvofi hodnotu pro vlastniky pouze tehdy, ptevysuje-li vynosnost

vlastniho kapitalu alternativni naklad vlastniho kapitdlu, tzn. ROE >r.  [lit. 12, str. 65, 66]

Pro vlastniky je Zadouci, aby rozdil ROE - r. byl co nejvétsi, vZdy vSak kladny, aby
mu investice do firmy prinesla vice, neZ by mu prinesla investice alternativni. Mnohé
firmy si zatim jako métitko vykonnosti stanovi naptiklad dosazeni urcité vySe zisku, za
dané je zisk dosazen a firma naplnila cil, ktery si stanovila. V piipadé, Ze naplnéni urcité
vySe zisku nebylo podminéno zvySenim tzv. spreadu (ROE - r.), firma hodnotu pro
majitele netvofi, 1 kdyz bylo zvySeni zisku dosazeno. Jinymi slovy feceno, firma tvoti pro
své majitele hodnotu pouze tehdy, pokud spread (ROE - r¢) je kladny (ROE - r. > 0).
Soucin spreadu a kapitalu vlozeného vlastniky do firmy (vlastnim kapitdlem), piedstavuje
absolutni ¢astku zvySeni hodnoty vlastnictvi. Takto v penéZnich jednotkach vyjadrena
¢astka navyseni bohatstvi vlastniki se nazyva ekonomickou pridanou hodnotou nebo-

li ekonomickym ziskem. [lit. 12, str. 66]

Propocet ukazatele EVA vypada nésledovné:

IEVA = (ROE —r,) * VK|

kde:  ROE - rentabilita viastniho kapitalu
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7o - alternativni naklad na kapital

VK - viastni kapital [lit. 12, str. 66]

Vyse vlastniho kapitalu, jakozto i rentabilita vlastniho kapitdlu je znama, a jedinou

neznamou, kterou je zapotiebi dopocitat, je alternativni ndklad na vlastni kapital - re.

Hodnota alternativniho nakladu na kapital

Pro stanoveni hodnoty alternativniho ndkladu na vlastni kapital - r. byl vyuZzit stavebnicovy
model INFA®, ktery je zaloZen na pficitani piirazek k bezrizikovému vynosu. Jak jiz bylo
v uvodu kapitoly feceno, tento model byl vytvofen manzely Neumaierovymi a vyuZziva jej

také Ministerstvo primyslu a obchodu (viz ptiloha III.).

Ratingovy model ma nésledujici tvar:

WACC vz - dy— vz vk
, A BULO A A
‘ L.
A
kde: v, - alternativni ndklad na viastni kapital
wACC - vazeny nadklad na kapital
Uz - uplatné v zdroje, tj. kapitdl, za ktery je nutno platit
- aktiva celkem
d - danova sazba
VK - vlastni kapital
BU - bankovni uvery
o - dluhopisy
U/(BU + 0) - urokova mira nebo-li cena uplatnych zdrojii je stanovena podilem ndakladovych
trokii a bankovnich 1vérii firmy [lit. 12, str. 148]

Pro zjiSténi primérné vyse nakladii kapitalu, je vyuzit nasledujici vztah:

‘WA CC = ry+ Fra+ Vpodnikatelské + VFinstab + rFinStruk.l

kde: s - bezrizikova pFirdzka
Tr4 - prirazka za likvidnost akcii
Vpodnikatelské - rizikova prirazka za obchodni riziko
T FinStab - rizikova prirazka za riziko vyplyvajici z financni stability
T EinSiruk - rizikovd prirdzka za riziko vyplyvajici z financni strukt. [lit. 12, str. 143-144]

Po dosazeni do uvedenych vzorcli dostavame nasledujici tabulku:
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Stanoveni alternativnich nakladd na kapital | Rok 2000 Rok 2001 Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004
e 6,50% 6,30% 5,10% 4,00% 4,00%
ST\ 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 4,86%
Cpodnikatelske 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CFinStab 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
WACC dle INFA® 11,50% 11,30% 10,10% 9,00% 8,86%
re 11,50% 11,30% 10,10% 9,66% 10,16%
[FinStruk 0,00% 0,00% 0,00% 0,66% 1,30%
ROE 18,30% 27,11% 12,27% 25,90% 21,43%
Vlastni kapital (tis. K¢) 43 192 57 907 63 723 84 649 117 682
ROE - re 6,59% 15,51% 1,76% 16,24% 11,27%
EVA (tis. K¢) 2 846 8 984 1124 13 750 13 265

Tab. 4. Vypocet ucetniho modelu EVA v %, tis. K¢ [vlastni zpracovani].
Podrobna metodika uréeni vySe jednotlivych pfirazek k bezrizikové Urokové mife je
stanovena v ptiloze III. Metodika stavebnicového modelu INFA®. Dalsi moZnosti vypoétu

primérnych nakladi kapitalu (WACC) firmy jsou uvedeny v ptiloze I'V.

Udaje potiebné pro vypocet EVA i hodnoty alternativniho nakladu na kapital jsou uvedeny

na www.mpo.cz a www.mfcr.cz (lit. 33 — 39).

Identifikace faktorii ovliviiujici EVA dle modelu INFA®

Pro rozklad ukazatele EVA byl pouzit vzor, jez vyuzivd naSe Ministerstvo pramyslu a
obchodu a jehoz vyhodou je mozné srovnani sodvétvim. Rozklad EVA firmy
MEZSERVIS spol. st. 0. je uveden v priloze V. a v podob¢ +/- naznacuje, zda meziro¢ni
zména jednotlivych ukazatelli ovliviiujicich EVA méla ve sledovaném obdobi pozitivni

nebo negativni dopad na tvorbu hodnoty pro vlastnika.

EVA je ve vSech letech kladn4 = firma tvori hodnotu pro majitele, i kdyz v roce 2002
dochazi k jejimu poklesu o 87,48 % oproti roku 2001. Jelikoz vySe alternativniho
nakladu na kapital (r.) byla ve sledovaném obdobi pomérné stabilni (pohybovala se
v rozmezi od 10 do 12 %), d& se usuzovat, ze EVA byla negativné ovlivnéna predev§im
rentabilitou vlastniho kapitalu (ROE). Rentabilita vlastniho kapitalu se v roce 2002 oproti
roku 2001 snizila o 54,80 % v dusledku pfedevsim poklesu ROA o 54,05 %. Jak dale
ukazuje pyramidovy rozklad EVA, na snizeni ROA mél vyznamny vliv podil vynost na
aktivech, aktiva v roce 2002 vzrostly o 7,43 %, vynosy naopak o 0,88 % poklesly. Na riist

aktiv mél vliv rst dlouhodobého majetku, zasob a finan¢niho majetku, naopak pozitivné
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na EVA pisobilo snizeni pohleddvek. Naopak negativni vliv na ROA mél podil EBIT na

vynosech.

Zajimavy je vzestup EVA (o 1 162,30 %) v roce 2003, na jejimz spreadu se pozitivne
podilela jak vySe alternativniho ndkladu kapitdlu (svym poklesem), tak vySe rentability
vlastniho kapitalu, kterd vzrostla o 111,18 % oproti roku 2002. Rentabilita celkového
kapitalu byla podminéna ristem podilu vynosii na aktivech i podilu EBIT na vynosech,
tyto ukazatele se zvysily pfedevsim v diisledku ristu vynosi, vzrostly v roce 2003 o 49,20
%. Nejvetsi vliv na rast vynosi mély trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb, které
oproti roku 2002 vzrostly o 61,47 %. Alternativni ndklad na kapital v roce 2003 poklesl
v dasledku snizeni bezrizikové ptirazky na 4 %, tento pokles je ovSem z pohledu firmy
neovlivnitelny. Naopak negativné na alternativni ndklad kapitdlu ptsobila rizikova ptirdzka
za riziko vyplyvajici z finan¢ni struktury (zvyseni na 0,66 %), které vzrostlo v disledku

rustu tplatnych zdroji (vlastniho kapitalu a kratkodobého bankovniho Gvéru).

Rok 2004 ukazuje na mirné snizeni EVA (0 3,54 %). Negativni vliv na snizeni EVA m¢l
pokles spreadu o 4,98 % oproti roku 2003. Vyse alternativniho nakladu na kapital vzrostla
na 10,16 %, coz m¢lo taktéz negativni vliv na EVA. Rist r. byl zplisoben predevS§im
rizikovou pfirdzkou za riziko vyplyvajici z finan¢ni struktury v disledku snizeni EBIT na
aktivech a dalsiho ristu kratkodobych bankovnich avért firmy. Také pokles ROE o 17,25
% oproti predchozimu roku ptisobil na EVA negativné. Na pokles ROE mélo vliv sniZzeni
ROA (o 14, 90 %) v dtsledku nizsiho ristu EBIT pted aktivy firmy. ROA byla negativné
ovlivnéna snizenim podilu vynost na aktivech a jak ukazuje uvedené schéma v ptiloze V.,
bylo ROA negativn¢ ovlivnéno riistem majetku firmy, kdy majetek firmy rostl rychleji nez
jeji vynosy.

Vice viz uvedené schémata v ptiloze V. Rozklad EVA dle modelu INFA® v jednotlivych
letech a nasledujici tabulka, kterd zachycuje pozitivni (modré) a negativni (¢ervené) zmény

ovliviiujici EVA firmy MEZSERVIS spol. s 1. 0. v jednotlivych letech.
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Ukazatel v tis. K& v % Rok Rok Rok Rok Rok | Zména | Zména | Zména | Zména
’ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | o1/00 | 02/01 | 03/02 | 04/03
EVA 2936] 9172 1380 13752] 13265 6236 -7792] 12372 -487
Vlastni kapital 43192 57907 63723 84649| 117682 14715 5816( 20926] 33 033
Spread 6,80%]| 15,84%| 2,17%| 16,25%]| 11,27%| 9,04%|-13,67%]| 14,08%| -4,98%
re 11,50%]| 10,30%| 10,10%| 9,66%]| 10,16%| -1,20%| -0,20%]| -0,44%| 0,50%
Fpodnikatelské 0,00% 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% - - - -
Cfinsie 0,00% 0,00%| 0,00%| 0,66%| 1,30% - 1 0,66% 0,64%
[finsiab 0,00% 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% - - - -
A 5,00%| 5,00%| 5,00%| 5,00%| 4,86% - - 1 -0,14%
re 6,50%| 6,30%| 5,10%| 4,00%| 4,00%| -0,20%| -1,20%| -1,10% -
EBIT/aktiva 0,16/ 030 0,14 024 021 0,14 -0,16f 0,11 -0,03
EBIT/turoky 0 0 o 66,65 63,90 - 1 66,65 2,75
Likvidita celkova 1,67 2,85 3,10 1,99 2,31 L1l 0,25  -1.11 0,32
Kratkodobé bankovni Givéry 0 0 0| 10000 21 822 - 4 10000 11822
Kratkodobé zavazky 31621 18064 17890 36882 33152 -13557]  -174] 18992 -3 730
ROE 18,30%]| 27,14%| 12,27%| 25,90%]| 21,43%| 8,84%|-14,87%]| 13,64%| 17,25%
Cisty zisk/zisk 0,6528] 0,6865 0,6917| 0,6987| 0,7200 0,0337| 0,0052{ 0,0070] 0,0213
Vlastni kapital/Aktiva 0,5773] 0,7622| 0,7808 0,6436[ 0,6870[ 0,1849 0,0186 -0,1372| 0,0434
Uroky/(bank. uvéry+obligace) 0 0 0] 0,0478 0,0255 - 0,0478| -0,0223
iﬁfé}l;ifggﬁsi?j‘gy (cizi 0 0 of 02133 0,3970 - { 02133] 0,1837
ROA 0,1620 0,3010 0,1380( 0,2429] 0,2061 0,1390( -0,1630( 0,1049] -0,0368
Vynosy/Aktiva 1,6559 2,1157| 1,9520[ 1,8071| 1,5102[ 0,4598| -0,1637 -0,1449] -0,2969
Aktiva 74813 75971 81 613| 131 153[ 172 656| 1158 5642 49540 41 503
Dlouh. hm. maj.+dl. nehm. maj.| 19 089 21956 22559 34455 42223 2867 603| 11896] 7768
DL. fin. majetek-+ostatni aktiva 30000 3000 30000 3000 3000 - - - -
Z4soby 15477 23078 27370| 23697 25569 7601 4292 -3673 1872
Pohledavky 29707] 23831 22756 65340[ 92654 -5876| -1075| 42584 27314
Finanéni majetek 7540 4556 5306 4480 8839 -2984 750  -826] 4359
Vynosy 123 880] 160 729 159 308| 237 686] 260 752| 36 849 -1421] 78 378| 23 066
Trzby za zbozi 0] 0| 0| 0] 0] - . - -
Trzby za vlastni vyrobky 120 284 155 752 150 381| 242 815| 262 543| 35468 -5371] 92434] 19 728
Zména stavu zasob-taktivace 2481 4397] 6393 -6028] -3231] 1916] 1996 -12 421 2797
Ostatni vynosy 1 150 580 2534 899 1140 -570] 1954 -1635 241
EBIT/v{nosy 0,0977] 0,1424] 0,0793| 0,1340[ 0,1365 0,0447 -0,0631] 0,0547| 0,0025
Ptidan4 hodnota/vynosy 0,2699] 0,3581] 0,3013| 0,3051| 0,3194] 0,0882[ -0,0568 0,0038 0,0143
Mzdy/Vynosy 0,1517] 0,1310] 0,1459 0,1139[ 0,1147[ -0,0207| 0,0149] -0,032| 0,0008
Socialni naklady/vynosy 0,0573]  0,0497] 0,0550] 0,0432| 0,0037 -0,0076[ 0,0053| -0,0118| -0,0395
Odpisy/vynosy 0,0153] 0,0234] 0,0189 0,0125[ 0,0125] 0,0081| -0,0045| -0,0064 -
Ost.vyn. a nak./vynosy 0,0522] -0,0116] -0,0106| -0,0014[ -0,0520[ -0,0638] 0,0010[ 0,0092| -0,0506

Tab. 5. Faktory oviiviwjici EVA firmy dle modelu INFA® [viastni zpracovani].
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Vyhodnoceni ukazatele EVA

Ministerstvo primyslu a obchodu (www.mpo.cz - viz lit. 33 - 39) ¢leni podniky (dle

propoctené ekonomické pridané hodnoty) do 4 kategorii:

1. kategorie — podniky, které tvori EVA, tj. jejich ROE je vetsi nez r,

1l. kategorie — podniky, které netvori EVA, ale jejich ROE je vétsi nez rf,

1II. kategorie — podniky, které netvori EVA , jejich ROE je kladna, avsak mensi nez rf,

1V. kategorie — podniky ztratové, jejichz ROE je zdporna a nebo maji zaporny vlastni

kapital.
Kategorie v % Rok 2000 | Rok 2001 | Rok 2002 | Rok 2003 | Rok 2004
L. 47,50 66,90 51,30 57,50 61,20
I1. 20,83 10,10 25,20 25,10 16,70
L. 10,83 12,70 6,20 3,10 8,60
V. 20,83 10,30 17,40 14,30 7,50
Celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Tab. 6. EVA — podily v % podle kategorii na celkovéem poctu
podnikii v odvetvi [vlastni zpracovani].

Ukazatele v % Rok 2000 Rok 2001 Rok 2002 Rok 2003 | Rok 2004

r. firmy 11,50% 11,30% 10,10% 9,66% 10,16%
r. odvétvi 15,15% 13,14% 14,64% 13,74% 13,00%
ROE firmy 18,30% 27,14% 12,27% 25,90% 21,43%
ROE odvétvi 15,63% 14,19% 13,05% 14,80% 16,56%
Spread firmy 6,80% 15,84% 2,17% 16,25% 11,27%
Spread odvétvi 0,48% 1,05% -1,59% 1,06% 3,56%)
I 6,50% 6,30% 5,10% 4,00%| 4,00%|
Zarazeni EVA firmy dle kategorie I I I I I

Zarazeni EVA odvétvi dle kategorie I I I1. I I

Tab. 7. Srovnani spread firmy a odvétvi a zarazeni do vybrané kategorie
[vlastni zpracovani].

Pti srovnani spreadu firmy a odvétvi je zfejmé, Ze spread firmy je ve vSech letech kladny
(odvétvi dosahuje v roce 2002 zaporn¢ho spreadu, je zatazeno do II. kategorie) a témer
ve vsech ptipadech je n¢kolikandsobné vyssi ve srovnani s odveétvim. Rostouci Economic
Value Added a zatazeni do I. kategorie mezi odvétvovymi podniky, kterych je necelych
60 % MEZSERVIS

konkurenceschopnost v dnesnim turbulentnim prostiedi.

potvrdilo Gspéch firmy spol. sr.o. wukazujici na jeji

! Odvétvové praméry za rok 2004 jsou za prvni tii étvrtleti roku 2004, tj. k 30. 9. 2004
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Economic Value Added piedstavuje urCity prilom v tradiénim pohledu na vykonnost
podniku a méteni jeho hodnoty. EVA odrazi snahy investort nalézt ty podniky, které by

pro n¢ byly zarukou v podobé¢ rtistu bohatstvi vlozené investice.

EVA, absolutni ukazatel méfeni vykonnosti, nepotiebuje srovndvaci standard jako
naptiklad ukazatele rentability. Je mozné dosahovat pozitivnich nadziskl a rstu hodnoty i
v ptipad¢ negativniho vyvoje rentability podniku. Na druhou stranu vSak zvySovani EVA
nemusi nutné vést ke zvysSeni hodnoty podniku. Snizeni hodnoty podniku pies soucasné

zvySeni EVA mize nastat:
e pokud zvySeni EVA v soucasné dobé bylo dosazeno na tikor budoucich nadziskd,

e pokud je EVA zvySena, ale pfi rostoucich nakladech kapitalu (napt. v disledku
rostouciho rizika. Pfi pfepoctu budoucich EVA na souc€astnou hodnotu pak miize dojit

ke snizeni soucasné hodnoty budoucich EVA a tim i hodnoty podniku.

A proto se pfi hodnoceni podniku nelze omezit jen na hodnotu EVA v soucasné dobg¢, ale

je tieba prognozovat i jeji budouci vyvoj. [lit. 4, str. 51]

Tento Gcetni model je z hlediska Value Based Managementu nedostacujici, a proto v dalsi

Casti prace je uveden propocet EVA dle modelu ekonomického.
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4.3

SWOT analyza

SILNE STRANKY SLABE STRANKY
® [ cader v oblasti vytahové techniky na domacim trhu ® Dopad vyrobnich technologii na vliv zivotniho prostredi
® Vid¢i postaveni ve vytahové technice zaujima firma také na ® Nedostatecné pruhledné kalkulace
slovenském trhu ® Nizké zadluZeni v podob& nevyuzivani finanéni paky a
® [ cader v oblasti zkuSebni automobilové techniky datiového Stitu
® Flexibilita a rychlost v uspokojovani pozadavku zakaznikt ® Nedostatecna znalost obchodnich partnert
® Realizace zakazek Sitych na miru — dodéni totalniho vyrobku
e Realizace zakazek firmy SIEMENS na domacim trhu a trzich
vychodni Evropy
e Vlastni vyzkum a vyvoj v oblasti fidicich systému pro
vytahovou techniku, elektrickych pohont, technologickych
linek a zkuSebnich stanovist
e Vyrobky jsou dodavany na trhy Evropské unie
e Dostatek kapitalu
e Moderni vyrobni kapacity
o Silna schopnost ¢elit konkurenci
e Vysoka produktivita prace zaméstnancti
e Schopné vedeni a management
o Certifikace systému jakosti ISO 9001:2000
e Dobra image a goodwill v o¢ich odbératelt
e Dlouhodoba vyrobni tradice
e Pocitatové monitorovani vyroby
o Udrzet si strategické odbératele IRCR Manufacturing spol.
sr. 0. Uni¢ov, Barum Continental a Buzuluk Komarov
e Minimalni zadluZenost
e Vysoka ekonomicka pfidana hodnota v porovnani s ostatnimi
podniky odvétvi
e Dosahovani lepsich vysledkl ve finan¢ni analyze v porovnani
s odvétvovymi pruméry
PRILEZITOSTI OHROZENI
e Dokonalé technologické vybaveni umoziujici rychle reagovat | @ VétSina Ceskych firem tohoto odvétvi je v rukou zahrani¢niho
na pozadavky trhu kapitalu
e Vyroba elektrického rozvadéce ,,NIRVANA® pro firmu IRCR | ¢ Mezery ve skladb¢ a kvalifikaci manazert, inzenyrt a délniki
Manufacturing spol. sr. o. e Prebytek lidi na trhu prace s ekonomickym vzdélanim a
e Vysoka diverzifikace a Siroka sortimentni nabidka umoziujici naopak nedostatek dobrych a zkuSenych odbornikii v oblasti
vyuziti produkti firmy ve zpracovatelském pramyslu, strojirenské, gumarenské
energetice, dopravé, stavebnictvi, ¢i ve spotiebni sféfe e Vramci vstupu do EU — neschopnost udrzeni si stavajicich
e Siroky sortiment trhu zakaznikd
e Vysoka atraktivita odvétvi a jeho rist e Vstup novych silnych konkurenti se zajimavymi vyrobky
o Pfi vyrobé elektrického rozvadéce ,,NIRVANA® muze firma e ZhorSeni ekonomické situace na domacim a zahraniénich
vyuzit uspor z rozsahu odbytovych trzich (vyvoj hospodaiského cyklu)
e Vstup na nové trzni segmenty a ziskani novych skupin e Pohyb devizového kurzu
zakaznikd e ZhorSeni situace na ivérovém trhu v ptipadé nezbytnosti pro
e Nové moznosti se vstupem Ceské republiky do Evropské unie zabezpeceni financovani nové vyroby
e Zavadéni vyrob s pfibuznou technologii e Silné konkurenéni firmy: VUES Brno, AVL Praha, Buzuluk
e Spojeni s vyznamnym strategickym partnerem v oboru Komarov, JNS Paskov, KSINTEKO Krométiz, SIPOR Praha,
0 Zvy§eni pohotovostni Verbni kapacity prostf‘ednict\/im Blumentecher Praha, AUTEL Tfinec, Nova hut’ Zabieh, ETZ
zavedeni druhé vyrobni smény Teplice, SPEL Kolin, ZPS Elektromontaze Zlin
e Vyhodni zemé&pisna poloha o Silny trzni napor vyznamného konkurenta, ktery bude nabizet
e Vysoky stupeil nezaméstnanosti v regionu lepsi vyrobky za ptijatelnou cenu
e Nizké Grove mezd v regionu o Legislativa Evropské unie — napt. nova zakonna opatieni
e Nezavislost odvétvi na cenach surovin tykajici se ekologie a odpadi
e Kapitdlova nérocnost vstupu do odvétvi e Vladni politika CR — napf. zména sazeb dani v zavislosti na
o Soudasna nizka tirokova mira prohlubujicim se schodku statniho rozpoctu
e Zavislost cenové hladiny na zméné kurzu u zahraniénich ¢ DodrZovani pfedpisi stanovenych Zakonikem prace,
odbératelit Zakonem o mzd¢ a Kolektivnim vyjednavanim
e Odbyt v automobilovém a gumérenském odvétvi ° Slad‘éni Ceské a evropske legislativy
e Riist tercidlniho a kvartlniho sektoru * Kapitalova ndrocnost odvetvi
o Dostatecné vysoké socialni davky vyplacené pii podpoie
v nezaméstnanosti
o Starnuti obyvatelstva
e Potieba vlastnit pfi vstupu do odvétvi specialni technologie,
know-how, patenty, licence atd
e Pretazeni kvalifikovanych pracovniki
e Naklady na odchod z odvétvi
e Riist tercidlniho a kvartalniho sektoru

Obr. 1. SWOT analyza firmy MEZSERVIS spol. s r. o. [vlastni zpracovani].
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4.4  Moderni koncepce hodnoceni vykonnosti

4.4.1 Economic Value Added (EVA)

V teoretické Casti byla podstata koncepce Economic Value Added definovana a v zavéru
finanéni analyzy byl proveden propo&et koncepce EVA dle modelu INFA®. V této &asti
prace chci analyzovat EVA z pohledu ekonomického, ktery je vysledkem transformace
modelu Ucetniho. Ekonomicky model je primdrné uréen pro potieby vlastniki a Iépe
charakterizuje vyvoj EVA, protoze data obsazend v Gcetni zavérce jsou vysledkem pouziti
celé fady ucetnich metod a technik. Ty mnohdy neodpovidaji potiebam hodnoceni
hospodarské situace podniku (ukazatel EVA by trpél nedostatky jako klasické ukazatele
méfeni vykonnosti), a proto vznikla potieba Gpravy dat poskytovanych ucetnictvim na
data, ktera sice mnohdy s mensi priikaznosti, ale pfece jen s urcitou pravdépodobnosti lépe
odrazeji realitu. Konverze ti€etniho modelu na ekonomicky je tedy nezbytna pro zobrazeni

ekonomické reality firmy.

EVA z pohledu ekonomického je definovana jako ¢isty vynos z provozni ¢innosti podniku
snizeny o néklady kapitalu. Pomoci vzorce nakladii na kapital (Capital Charge) lze
operativni ekonomicky zisk definovat jako operativni zisk snizeny o celkovy naklad

na kapital, jak vyjadiuje nasledujici vztah:

[EVA = NOPAT — Capital * WAC(

kde:  NOPAT - Net Operating Profit After Taxes (zisk z provozni cinnosti po zdanéni)
Capital - kapital vazany v aktivech, ktera slouzi operativni cinnosti podniku, tj. aktivech
potrebnych k hlavnimu provozu podniku
wACC - Weighted Average Cost Of Capital (primeérné vazené naklady kapitalu)
EVA by méla byt kladna, protoze jediné tak vznika ,,nova®, tzn. ptidana hodnota zvySujici
ptuvodni hodnotu podniku. [lit. 6, str. 16, 94 — 97, lit. 4, str. 13]
Pomoci vzorce hodnotového rozpéti (Value Spread), které predstavuje ekonomickou

rentabilitu je mozné operativni ekonomicky zisk stanovit jako rozdil operativni rentability

a pramérnych ndklada kapitalu vyndsobenych velikosti operativnich aktiv.

NOPAT
Capital

EVA:( —WACCJ*Capital

[lit. 6, str. 16, 17]
Operativni rentabilita, nebo-li rentabilita Cistych provozné potiebnych aktiv (Return On
Net Assets — RONA) je vypoctena v dalsi Casti prace. Hodnotové rozpéti operacni

rentability a ndkladl kapitalu pfedstavuje vyjadieni EVA v procentech.
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Vypocet ukazatele EVA

EVA je registrovanou ochrannou zndmkou firmy Stern, Stewart & Co. Autoii modelu
EVA zpracovali seznam Uprav ucetnich dat (obsahuje 164 polozek), iplny seznam tprav je
vSak obchodnim tajemstvim firmy. Pro zjednoduSeni vSak postaci, kdyz si uvedeme
nejcasteji pouzivané upravy transformujici ucetni data na ekonomické. [lit. 4, str. 21, 22]

Samotny vypocet je rozdélen na 3 Casti a to:
1. vymezeni Cistych operativnich aktiv (Net Operating Assets — NOA),

2. vymezeni zisku z provozni ¢innosti po zdanéni (Net Operating Profit After Taxes
- NOPAT),

3. stanoveni prumérnych vaZenych niakladi kapitialu (Weighted Average Cost Of

Capital - WACC).

1. Vymezeni Cistych operativnich aktiv (NOA)

Capital je chapén jako hodnota vdzana v aktivech nutnych pro dosazeni provozniho zisku,
ktery nabyva oznaceni Net Operating Assets (NOA). Vymezeni operacnich aktiv mtize byt

rizné v dasledku povahy podnikatelské ¢innosti podniku.

Vychodiskem pro vypocet NOA je rozvaha, ze které je potieba:

MEZSERVIS spol. st. 0. vtis. KE | Rok 2000 | Rok 2001 | Rok 2002 | Rok 2003 | Rok 2004
IAktiva 74 813 75 971 81613 131 531 172 656

Tab. 8. Aktiva firmy za sledované obdobi [viastni zpracovani].

a) vyloucit neoperativni aktiva

Problémem tohoto kroku je otdzka, jak urcit aktiva, kterd maji operativni charakter a jsou
tudiz nezbytnd pro zabezpeceni zakladni ¢innosti podniku. Je nutno zvazovat nasledujici
polozky:
aa) finan¢ni majetek

Vylou€en je ten finan¢ni majetek, jehoz vySe presahuje castku nutnou k zabezpeceni
provozu podniku nebo ten, ktery ma charakter strategické rezervy (napi. kratkodobé
investice do cennych papirt)). Vysi provozné¢ nutného finanéniho majetku mize byt
odhadnuta absolutni c¢astkou nebo stanovena pomoci zddouci Urovné pomerového

ukazatele likvidity.
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Ukazatele v tis. K¢ Rok 2000 | Rok 2001 | Rok 2002 | Rok 2003 | Rok 2004
Okamzité likvidita 0,24 0,25 0,30 0,10] 0,16]
[Max. doporuc¢ena hodnota 0,50 0,50 0,50 0,50] 0,50]
[Nutny finanéni majetek 15 811 9 032 8 945 23 441 27 487
Vyse finanéniho majetku v rozvaze 7 540 4 556 5 306 4 480 8 839
Rozdil -8271 -4 476, -3 639 -18 961 -18 648

Tab. 9. Urceni vyse potrebného financniho majetku firmy [vlastni zpracovani].
Firma MEZSERVIS spol. st. 0. nema ve vlastnictvi zadné kratkodobé cenné papiry.
V jejim ptipad¢ jsem stanovila maximalni doporucenou hodnotu okamzité likvidity
ve vysi 0,5. Jelikoz vySe okamzité likvidity firmy je vSech letech niz$i nez stanovena
doporucend hodnota, bude se rozdil (nedostate¢nd vyse finanniho majetku v rozvaze

ve vSech letech) k aktiviim pricitat.

ab) financ¢ni investice
Kritériem pro rozhodnuti by mél byt ucel finan¢nich investic a charakter spojeni mezi
podniky, které se pomoci finan¢nich investic vytvofilo. Pokud maji finan¢ni investice
portfoliovy charakter (pouze uloZeni penéz), musi by byt z NOA vyclenény. Naopak,
pokud ve spojeni s investici dochdzi k propojeni mezi hlavni Cinnosti analyzované
spoleCnosti a spolecnosti, do kterych bylo investovano, pak je tfeba takovou investici
v NOA ponechat. V pripadé firmy MEZSERVIS spol. sr. o. se jedna o vylouceni
¢astky 3 000 tis. K¢, kterou ma uloZenu v dlouhodobych investicich.

ac) nedokoncené investice
Jednd se o majetek, ktery je provozné potiebny, ale jelikoz neni k dispozici pro tvorbu

soucasnych vysledkll hospodateni, musi byt z NOA vyclenén.

Ukazatele v tis. K¢ Rok 2000 | Rok 2001 | Rok 2002 | Rok 2003 | Rok 2004
[Nedokonceny DHM 2 842 4 652 0] 0] 376
[Nedokonceny DNM 0] 0f 436 0f
Nedokonceny dlouhodoby majetek 2 842 4 652, 436 376

Tab. 10. Vyse nedokoncenych investic firmy [vlastni zpracovani].
Hodnota nedokonéeného dlouhodobého nehmotného majetku (DNM) a dlouhodobého
hmotného majetku (DHM) se bude od aktiv odeclitat.
ad)jina aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti
Jednéd se o nevyuzité ¢i pronajaté pozemky a budovy, pohledavky nesouvisejici s hlavni
¢innosti podniku, majetek provozné¢ malo vyuzitelny (nepotifebné zasoby, nedobytné, ale
doposud vykazované pohledavky, ostatni nepotiebny dlouhodoby ¢i kratkodoby majetek),

ktery je potfeba z aktiv vyloucit. Vylou¢en ma byt i majetek, ktery svou povahou patii
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mezi potfebny, ale podnik jej ma v nadbyte¢ném mnozstvi. Firma nema zZadna nepotiebna
aktiva, a proto se hodnota aktiv nebude ménit.

b) aktivovat poloZKy, jeZ nejsou vykazany v uetnictvi
ba)finan¢ni leasing

Toto aktivum je Zadouci do NOA zapocitat, a to pokud mozno v trzni hodnoté. DileZitost
leasingu pocit'uji zejména malé podniky, u nichZ tvoti podstatnou ¢ast investic (15 — 30 %
investic). Je stale vice pozadovano, aby leasingové obchody byly aktivovany a z nich
plynouci zadvazky vykazany v aktivech, coz je vSak problém ceského ucetnictvi (leasing je
zachycen pouze v podrozvahové evidenci). Dle Mezinarodnich tcetnich standardt (IAS
17) by mél byt leasing vykazovan v rozvaze majitele, ktery ma z predmétu leasingu uzitek
a nese za n¢j i odpovidajici riziko. Pfedmét leasingu by mél byt zaclenén do aktiv ndjemce
a pasiva je nutno rozsifit o to odpovidajici zadvazky. Firma neméla za sledované obdobi

finan¢ni leasing, a proto se hodnota aktiv nebude ménit.
bb)ocenovaci rozdily u obéznych aktiv (pohledavek a zasob)

Opravné polozky tykajici se pohleddvek jsou u nas zpravidla tvofeny dle danovych
predpisti. Mohou vznikat tiché rezervy, a také muze dojit i k nadhodnocovani pohledavek.
Ptipadné odchylky mezi vykdzanou a skute¢nou hodnotou pohledavky je mozno zapocitat,

jako polozku k ekvivalenttim vlastniho kapitalu.

Ptecenény by mély byt i polozky zésob, pokud jejich ti€etni hodnoty neodpovidaji jejich
redlnym hodnotdm, napt. v disledku pouziti riznych ucetnich nebo danovych metod
uctovani, tvorby opravnych polozek apod. Mnohdy je vSak samotnym problémem urcit
trzni hodnotu zasob. Cenné papiry by mély byt vykdzadny pokud mozno v trznich

hodnotach.
be)oceniovaci rozdily u dlouhodobého majetku

Princip ocefiovani pofizovacimi cenami je pouzivan i ve svété. PouZiti historickych cen
nezahrnuje rist cenové hladiny a pomiji také vliv technického pokroku. Nezahrnuti rstu
cenové¢ hladiny Ize odstranit pomoci indext ristu cen, nejvhodnéjsi je zvolit cenové indexy
vyrobct (odecist z NOA). Dalsi alternativou je pouziti trznich cen, pokud jsou dostupné,

ptipadné ocenéni pro ucely pojisténi, které nékdy byva k dispozici.
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bd)aktivace nakladi s dlouhodobymi predpokladanymi uéinky

Typickymi ptiklady jsou ndklady na vyvoj (marketing, reklama, Skoleni pracovnikd,
odbytové cesty) a ndklady spojené s restrukturalizaci podniku. Na tyto ¢innosti jsou
zpravidla vynalozeny vysoké financni castky, jejich realizace ma dlouhodobégjsi ti¢inek
(podobné jako u investice), a proto je nelze vykazat jako ndklady bézného obdobi
(zkresleni hospodatského vysledku jednoho obdobi). Tyto vydaje maji podobu potizeni
nehmotného aktiva a mély by byt odepisovany do ndkladi po dobu ptedpokladané
zivotnosti aktiva. V praxi to znamend, ze se aktivované naklady na konci kazdého roku
ptipoctou do aktiv (k dlouhodobému nehmotnému majetku) a ve stejné vysi se v pasivech
zvysi ekvivalenty vlastniho kapitalu. Z plivodné vykazaného hospodatského vysledku se

vyjme néaklad v piivodni vysi a misto né&j se zapocitaji odpisy pro dany rok.
be) goodwill

V naSem ucetnictvi neni goodwill zatim dostatetné rozSifen. Goodwill lze (dle
Mezinarodnich tc¢etnich standardll) definovat jako souhrnnou hodnotu vSech nehmotnych
aktiv, kterd nejsou individualné identifikovatelnd a vazi se k podniku jako celku. Jejich
hodnota je pfimo svadzana s vykonnostnim potencidlem podniku. Goodwill vznika jako
rozdilové polozka pii koupi podniku, a to v pfipad¢, Ze cena zaplacend za podnik je vySsi
nez realné ocenéni aktiv snizené o zavazky. Pokud je vrozvaze jiz v né€jaké podobe
goodwill vykazan, mél by byt ponechdn jako soucast NOA. V piipad¢ tvorby opravné
polozky a odpisi je Zzadouci, ponechat goodwill v brutto hodnoté, jelikoz u dobie
fungujicich podnikd by se jeho hodnota neméla snizovat. Hodnota goodwillu neni v
rozvaze firmy MEZSERVIS spol. sr. o. vykdzina, a proto ji pfi vypoftu NOA

nebudu zohlednovat.
bf) tiché rezervy

Je tfeba zvazit, zda nakladové rezervy v pasivech predstavuji redlny zavazek a zda jiz
nejsou zohlednény v pfecenéni pasiv. V ptipadé, ze vedeni podniku umysin€ snizuje
hodnotu aktiv nebo vytvari nadbytecné rezervy, je tfeba je zaradit formou ekvivalentl

vlastniho kapitalu k vlastnimu kapitélu.

Vsechny vySe uvedené polozky nebyly zjiStény, proto je nebudu aktivovat.
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c) aktiva sniZit o neuroceny cizi kapital

Jedna se o vylouceni vSech finan¢nich ndklad z operativniho hospodarského vysledku.

Do kratkodobych zavazkl, o které by se m¢la aktiva snizit, patii predevSim tyto polozky:
- kratkodobé zavazky,
- pasivni polozky €asového rozliSenti,

- nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky (napt. dlouhodobé piijaté zalohy)

Ukazatel v tis. K¢ Rok 2000 | Rok 2001 | Rok 2002 | Rok 2003 | Rok 2004
Kratkodobé zavazky 31 621 18 064 17 890 36 882 33 152
Pasivni polozky casové rozliSeni 0] 0f 0] 0] 0f

Tab. 11. Vyse kratkodobych zavazkii firmy [vlastni zpracovani].

Ukazatel v tis. K¢ Rok 2000 | Rok 2001 | Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004
INOA 45 621 54 731 64 362 110 174 154776

Tab. 12. Stanoveni cistych operativnich aktiv firmy [vlastni zpracovani].

2. Vymezeni zisku z provozni ¢innosti po zdanéni (NOPAT)

Je tfeba zduraznit, ze NOPAT je sice provozni vysledek hospodatfeni (zejména pied
odpoctem nédkladovych urokil), neni jej vSak mozné vzdy zcela ztotoznit s provoznim

vysledkem hospodaieni podle ¢eskych tcetnich predpisti.

Je velmi dilezité zachovat vazbu mezi opera¢nimi aktivy (NOA) a vysledkem hospodateni
z provozni &innosti (NOPAT). Upravy v rozvaze, jejichz vysledkem je vypodet NOA,
byvaji propojené s vysledovkou, a proto by mél NOPAT obsahovat ty vynosy a néklady,
které souviseji s aktivy a jsou soucasti NOA. Urcitd zména aktiv vyvola zménu pasiv, ale
1 ipravu nakladd a vynosi s dopadem na NOPAT. A proto je nutné dodrZet symetrii mezi

NOA a NOPAT.

Dale je tieba rozhodnout, zda vzit z ¢eského Ucetnictvi za zéklad hospodaisky vysledek

z bézné ¢innosti nebo hospodarsky vysledek provozni.

Zde pouZziji vysledek hospodareni z béZné ¢innosti a provedu nasledujici upravy:

Ukazatel v tis. K¢& Rok 2000 | Rok 2001 | Rok 2002 | Rok 2003 Rok 2004
Zisk z béZné ¢innosti pred zdanénim 12 161 22797 10 882 31 382 35033

Tab. 13. Zisk z bezné cinnosti firmy pred zdanénim [viastni zpracovani].

a) vyloudit z finan¢nich nakladi placené uroky, a to véetné implicitnich drokiu

obsaZenych v leasingovych platbach (pricist je zpét k vysledku hospodareni)
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Ukazatel v tis. K& Rok 2000 | Rok 2001 [ Rok 2002 | Rok 2003 Rok 2004
Nakladové tiroky 0 0 0 478 557

Tab. 14. Vyse nakladovych uroki firmy [vlastni zpracovani].
b) vyloudit mimoradné polozky
Tzn. polozky v nakladech a vynosech, které se svou vysi nebudou opakovat, a které by
mély byt z posuzovani schopnosti podniku tvofit hodnotu vylouceny. Patii sem: odstupné
pro vétsi pocet zaméstnanci, prodej dlouhodobého majetku a jeho vliv na naklady a
vynosy, rozpousténi nevyuZzitych rezerv a ztoho plynouci vynosy, mimoiadné odpisy

majetku aj.

Ukazatel v tis. K¢ Rok 2000 | Rok 2001 | Rok 2002 | Rok 2003 | Rok 2004
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 40 8 0] 148, 120]

Tab. 15. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu firmy [viastni zpracovani].
¢) do NOPAT je tieba zapoditat i vliv zmén vlastniho kapitalu
Néklady na vyzkum a vyvoj je tieba vyloucdit a nahradit odhadem odpist aktivovanych
nakladi. Pokud nelze dobu zivotnosti aktiva urcit, doporucuje se pouzit pausal — 5 let.
Do NOPAT je tieba zapocitat pfipadné zvyseni €i snizeni opravnych polozek na zasoby
a pohledavky (oproti t¢etnim staviim). Naopak vyloucit z vysledku hospodateni je tfeba
tvorbu a Cerpani tichych rezerv, jez ovlivnily vysledek hospodafeni (neimérné vysoké

odpisy, nadmérna tvorba opravnych polozek).

d) stanoveni vySe nepotifebného majetku (pro vypocet dané)

Ukazatel v tis. K¢, v % Rok 2000 | Rok 2001 | Rok 2002 | Rok 2003 | Rok 2004
[Nutny finan¢ni majetek 15811 9 032, 8 945 23 441 27 487
[Vyse finanéniho majetku v rozvaze 7 540 4 556 5 306 4 480 8 839
Rozdil (nepotfebny majetek) -8 271 -4 476 -3 639 -18 961 -18 648
Pomér nepotieb. majetku k finanénimu majetek v % -1,10 -0,98 -0,69 -4,23 2,11
[Vynosové troky 105 183 88 34 298
[Vynosové troky * pomér nepotiebného majetku -115 -180 -60) -144 -629

Tab. 16. Stanoveni vyse nepotiebného majetku firmy [viastni zpracovani].
Firma mé nedostatek finanéniho majetku (viz tfeti fadek tab. 16.), a proto se bude posledni

radek (k tab. 17.) k Net Operating Profit Before Taxes (NOPBT) pricitat.

e) finan¢ni vynosy, naklady
Je tfeba posoudit, do jaké miry maji dlouhodoby a kratkodoby finanéni majetek provozné
potfebny charakter, nebo-li do jaké miry tato aktiva podmiiuji zédkladni podnikatelské
aktivity, a do jaké miry maji charakter ukladani penéz za Gcelem tvorby dlouhodobych

rezerv a dosahovani dal§ich vynosii z provozné nevyuzitého kapitdlu. Ve vazb& na
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provozné finan¢ni majetek je tedy nutné rozhodnout, v jaké mire je Zadouci odpovidajici
finan¢ni vynosy (odecteme) a naklady (pri¢teme) v NOPAT ponechat. V piipad¢ firmy
MEZSERVIS spol. s r. 0. je nebudu vitbec aktivovat.

f) uprava dani
Je tfeba stanovit tzv. upravenou dan, coZ je teoretickd dan, ktera by byla zaplacena
z provozniho vysledku hospodafeni. Nejptesnéjsi vysledek se ziska, pokud se vyjde
ze splatné dan€ pro dany rok a ta se snizi nebo zvysi o dafiovou povinnost z vynosu
a danové uspory z nakladl, o které se NOPAT liSi v porovnani s hospodafiskym vysledkem

za ucetni obdobi z vysledovky.

Ukazatel v tis. K¢& Rok 2000 | Rok 2001 | Rok 2002 | Rok 2003 | Rok 2004
Vysledek hospodaieni (VH) pied zdanénim 12 161 22797 10 882 31382 35033

Upraveny VH z bézné ¢innosti pred zdanénim
(NOPBT - Net Operating Profit Before Taxes)

12 236 22 969 10 942 31 749 35543

Rozdil NOPBT - VH pied zdanénim 75 172 60 367 510
Piivodné placend dan 4203 7178 3 357 9456 9 809
[Dodate¢né vypoctend dan 23 53 19 114 143
INOPAT 8 010 15 738, 7 567 22179 25 591

Tab. 17. Net Operating Profit After Taxes firmy [viastni zpracovani].
Upraveny hospodaisky vysledek z bézné Cinnosti pfed zdanénim (Net Operating Profit
Berore Taxes — NOPBT) pfedstavuje vysledek hospodafeni pfed zdanénim navyseny
o ndkladové uroky (viz tab. 14.) ktery je dale snizen o trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materidlu (tab. 15.) a navySen o souin vynosovych urokii a poméru

nepotfebné¢ho majetku k finanénimu majetku (tab. 16.).

3. Ur¢eni primérnych naklada kapitalu (WACC)

Zde odkazu na kap. Hodnota alternativniho ndkladu na kapital ve finan¢ni analyze a na

ptilohu III. Metodika stavebnicového modelu INFA®,

Nyni uz pouze zbyva dosadit vypoctené hodnoty do vzorce a vyjadiit EVA.

Ukazatel v tis. K& Rok 2000 | Rok 2001 | Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004
[Economic Value Added 2 764 9 553, 1 066 12 264 11 878

Tab. 18. Economic Value Added firmy [vilastni zpracovani].
Ekonomické ptidana hodnota je kladna, tzn. ze firma tvoti hodnotu pro vlastniky. I kdyz v
roce 2002 byla jeji vySe kladna, doslo oproti pfedchozimu roku k jejimu razantnimu
snizeni a jeji vySe méla tudiz niz8i hodnotu pro vlastniky (i v u¢etnim modelu Ize vidét

razantni snizeni EVA v roce 2002). V roce 2003 dochazi k prudkému vzestupu EVA, ato o
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1 050,34 %. I zde lze vidét vyvoj faktort ovlivitujici ekonomicky model EVA. Operativni
zisk po zdanéni (NOPAT) firmy rostl, Cista operativni aktiva (NOA) méla také rostouci
tendenci, vyvoj primérnych nékladt kapitadlu (WACC) byl opacny. V roce 2004 doslo
k mirnému poklesu EVA (o 3,14 %), NOPAT rostl pomaleji nez vysSe NOA a mirn¢ se
snizila i vyse WACC (na 8, 86 %). I v ucetnim modelu doslo v roce 2004 k poklesu EVA
(0o 3,53 %). Pro vétsi prehlednost je v priloze VI. zndzornéno obecné schéma faktorii

ovliviiyjici ekonomicky model EVA a také dal$i mozné ptistupy tohoto ukazatele.

Jelikoz nebyly provedeny zadné razantni upravy v zisku z provozni ¢innosti po zdanéni
(NOPAT) a ani v aktivech potfebnych pro zabezpeceni hlavni podnikatelské Cinnosti
(NOA), Ize konstatovat, Ze pro zjisténi, zda firma tvoti hodnotu pro majitele, lze v ptipadé

firmy MEZSERVIS spol. s r. 0. vychazet i z ucetniho modelu a faktorti jej ovliviiujicich.

4.4.2 Return On Net Assets (RONA)

|RONA = NOPAT | NOA|

kde:  RONA - rentabilita cistych aktiv
NOPAT - provozni zisk po zdanéni
NOA - cista operativni aktiva (soucet dlouhodobého majetku v ziistatkovych cenach

a pracovniho kapitalu)

RONA je v podstaté podilem hospodarského vysledku (¢istého zisku) vykazaného z hlavni
provozni ¢innosti podniku a majetku, ktery je bezprostiedné nutny k zabezpeceni hlavni

provozni ¢innosti podniku.

Ukazatel v tis. K¢, v % Rok 2000 | Rok 2001 | Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004
INOPAT 8010 15738 7 567 22179 25591
INOA 45 621 54 731 64 362 110 174 154 776
RONA 17,56% 28,75% 11,76% 20,13% 16,53%
WACC dle INFA® 11,50% 11,30% 10,10% 9,00% 8,86%

Tab. 19. Vynosnost cistych aktiv firmy [vlastni zpracovani].

Je ziejmé, ze RONA ve vSech letech prevysuje primérné néklady kapitdlu (WACC) =
spread je kladny a firma MEZSERVIS spol. s r. 0. tvofi hodnotu pro majitele (v roce 2001,
2003 a 2004 je vyse RONA dokonce dvojnasobna oproti WACC). Pti vyndsobeni spreadu

jelikoz:

EVA = NOPAT —WACC * NOA /:NOA
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EVA/I NOA = NOPAT | NOA-WACC

|[EVA=(RONA-WACC)* NOA|

kde:

Z tab. 21. a nasledujiciho grafu je ziejmé, Ze EVA vypoctend dle rentability Cistych aktiv je
totoznd s EVA dle modelu ekonomického. Pii porovnani EVA dle modelu ekonomického

s EVA dle modelu tcetniho, 1ze vidét srovnatelny vyvoj EVA. Firma MEZSERVIS spol.

/*NOA

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) - zisk z hlavni (operativni ¢innosti) po zdanéni

WACC (Weighted Average Costs of Capital) — priimérné vazené naklady kapitalu

NOA (Net Operating Assets ) — Cista operativni aktiva
RONA (Return of Net Assets) — vynosnost cistych aktiv

[lit. 13, str. 30, lit. 6, str. 97 - 98]

Ukazatel v tis. K&, v% | Rok 2000 | Rok 2001 | Rok 2002 | Rok 2003 | Rok 2004
Spread 6,06% 17,45% 1,66% 11,13% 7,67%
INOA 45 621 54 731 64 362 110 174 154 776
EVA (v tis. K¢) 2764 9 553 1 06 12 264 11 878

Tab. 20. Modifikace EVA firmy dle RONA [vlastni zpracovani].

Ukazatel v tis. K¢ Rok 2000 | Rok 2001 Rok 2002 | Rok 2003 | Rok 2004
Ucetni model EVA 2 846, 8 984 1 124 13 750 13 265
Ekonomicky model EVA 2 764 9 553 1 066 12 264 11 878
EVA dle RONA 2764 9 553 1 066 12 264 11 878

Tab. 21. EVA firmy z ruznych pohledu [vlastni zpracovani].

s 1. 0. je tim uspeésnéjsi, ¢im vyssi hodnotu pro majitele tvofi.

/

Srovnani EVA firmy MEZSERVIS spol. s r. o.

Rok 2004
Rok 2003
Rok 2002
Rok 2001
Rok 2000
6 2 600 4 600 6 600 8 600 10 600 12 600
EVA vtis. K¢

@ Ucetni model EVA B Ekonomickj model EVA EIEVA dle RONA |

Graf 2. Srovnani EVA firmy MEZSERVIS spol. s r. o. [vlastni zpracovani].

14 000
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4.4.3 Cash Return On Gross Assets (CROGA)
|CROGA = OATCF | GA|

kde: CROGA - cash flow rentabilita hrubych aktiv
OATCF - provozni cash flow po zdanéni(Operating After Tax Cash Flow)
GA - hruba aktiva (soucet dlouhodobého majetku v aktudlnich porizovacich cendach a

[lit. 13, str. 41 - 42, lit. 6, str. 98]

pracovniho kapitalu

CROGA je podilem provozniho cash flow po zdanéni (nejobecnéji jej lze vyjadfit souctem
¢istého provozniho zisku a odpisti) a majetku bezprostiedné nutného k zabezpeceni hlavni

provozni ¢innosti s vyjimkou jeho vyjadfeni v aktudlnich pofizovacich cenach, ¢imz

odpada mozné zkresleni v dasledku pouZiti ucetnich zlstatkovych cen.

Ukazatel v tis. K¢ Rok 2000 | Rok 2001 Rok 2002 | Rok 2003 | Rok 2004
Cash flow z provozni ¢innosti 10 552 6614 9103 17 277, 5581
Daii z pfijmu 31 % 31% 31% 31% 28%,
Provozni cash flow po zdanéni 7 281 4 564 6 281 11921 4018
Odpisy 1901 3 754 3007 2 975 3 250,
OATCF 9 182 8318 9 288 14 896 7 268
Hruba aktiva (GA) 51768 69 410 76 375 99 601 135373
CROGA 17,74% 11,98% 12,16% 14,96% 5,37%
WACC dle INFA® 11,50% 11,30% 10,10% 9,00% 8,86%

Tab. 22. Vynosnost hrubych aktiv firmy [vlastni zpracovani].
I vtomto pifipad€¢ je ukazatel CROGA poméfovan s pozadovanou vynosnosti kapitalu
(WACC), spread je kladny = firma MEZSERVIS spol. st. 0. tvoii hodnotu pro své
vlastniky. Vypoctené hodnoty ukazatele CROGA jsou v porovnani s hodnotami ukazatele
RONA nizsi (vyjimka rok 2000 a rok 2002)), a to z divodu pouziti provozniho cash flow,
které presnéji charakterizuje hlavni podnikatelskou ¢innost podniku. JelikoZ bylo obtizné
zjistit aktudlni pofizovaci ceny dlouhodobého majetku, byly pro vypocet Gross Assets
(GA) pouzity brutto ceny dlouhodobého majetku. V roce 2004 pievysuje vysSe WACC
ukazatel CROGA = firma netvoii hodnotu pro majitele. Tento problém mize byt
zpiisoben pouZzitim ucetnich zlstatkovych cen majetku, jehoz aktudlni pofizovaci ceny

mohou byt mnohem niz8i, avSak je obtizné tyto ceny vyc¢islit.

4.4.4 Cash Flow Return On Investment (CFROI)

v BCF *(1+inf,) "

* : ~t
BIB= Z N NA, *(1+1nf))
= (1+CFROI)'

(1+ CFROI)"

kde:  BIB — brutto investicni baze (hruby kapitalovy vydaj)
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BCF  — brutto cash flow (hrubé cash flow)

NA, — hodnota neodepisovatelnych aktiv na konci roku n

inf, — velikost inflace pro jednotlivé roky, o kterou je ocistovan predpokladany penézni tok BCF

n — doba Zivotnosti dlouhodobych aktiv

t — jednotlivé roky budouciho obdobi n [13, str. 39 - 40]

Ukazatel v tis. K¢, v % Rok 2000 | Rok 2001 Rok 2002 | Rok 2003 | Rok 2004
Hruby majetek, budovy a zatizeni 26 223 31811 33301 46 605 55799
- pozemky 1018 1018 1 055 1 255 1 547,
(Odepisovatelna hruba aktiva 25 205 30 793 32 246 45 350 54 252
Odpis 7 340, 10 142 11 556 13311 15 355
[Ekonomicka zivotnost aktiv 3,434 3,036 2,790, 3,407 3,533,
Cisty piijem 7904 15 715 7816 21 926 25 224
+ odpisy 7 340, 10 142 11 556 13311 15 355
+ nakladové uroky 0] 0] 0f 478 557
+ poplatky za leasing 0] 0] 0f 0] 0]
Hrubé cash flow (BCF) 15 244 25 857, 19 372 35 715 41 136
(Odepisovatelna hruba aktiva 25 205 30 793 32 246 45 350 54 252
+ goodwill a nehmotna aktiva 206 287 814 1161 1779
+ souCasna hodnota operativniho leasingu 0] 0] 0f 0] 0]
+ dlouhodobé investice 3 000 3 000; 3 000j 3 000; 3000
+ financni majetek a kratkodobé investice 7 540 4 556, 5 306 4 480 8 839
+ zasoby a pohledavky 45 184 46 909 50 126 89 037 118223
+ pozemky 1018 1018 1 055 1 255 1 547,
- kratkodobé zavazky 31621 18 064 17 890 46 882 54 974
Hruby kapitilovy vydaj (BIB) 50 532 68 499 74 657 97 401 132 666
Finan¢ni majetek a kratkodob¢ investice 7 540 4 556 5 306 4 480 8 839
+ zasoby a pohledavky 45 184 46 909 50 126 89 037 118223
+ pozemky 1018 1018 1 055 1 255 1 547,
+ dlouhodobé investice 3 000 3 000; 3 000j 3 000; 3000
- kratkodobé zavazky 31621 18 064 17 890 46 882 54 974
[Kone¢na hodnota (Terminal Value) 25121 37 419 41 597 50 890 76 635
CFROI (v %) 18,56% 26,21% 11,70% 26,59% 22,06%
WACC dle INFA® (v %) 11,50% 11,30% 10,10% 9,00% 8,86%
Tab. 23. Vypocet CFROI firmy [vlastni zpracovani].
CFROI- 2003
Koneéni hodnota
50 890 iis. Ki
Ekonomicki Zivoinost akiiv 3407 3407 3407 3407
3,407 let
BIE - 97 401 tis. Ki
CFROI- 26,50 %

Obr. 2. CFROI firmy v roce 2003 [vlastni zpracovani].
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CFROI- 2004
Koneini hodnota
To 635 tis. Ki
Ekonomicks Zivoinost alotiv 3,533 3533 3533 3533
3,533 let
BIB - 132 666 tis. K&
CFROI- 22,06 %

Obr. 3. CFROI firmy v roce 2004 [vlastni zpracovani].
Vyse CFROI firmy piesahuje ve vSech letech primérné naklady kapitdlu vypoctené dle
modelu INFA® (viz ptiloha III.) = firma MEZSERVIS spol. st. o. tvoii hodnotu pro
majitele. Pfi podrobnéjsi analyze vnitinitho vynosového procenta lze vidét srovnatelny

vyvoj CFROI s ekonomickou pfidanou hodnotou firmy (viz tab. 24.).

4.5 Srovnani klasickych a modernich ukazatelii méreni vykonnosti

firmy MEZSERVIS spol. s r. o.

Analyticka c¢ast dikladné zmapovala pozici firmy MEZSERVIS spol. sr. o. v oblasti
podnikovych financi. V ptipadé, Ze bych tuto firmu viibec neznala a setkala se s ni v této
praci poprvé, nabyla bych po pfeCteni analyzy dojmu, Ze se jedna o spolecnost velmi
uspésnou. Spolecnost, ktera je schopna rychle a pruzné reagovat na pozadavky dneSni
doby, mé sviij vlastni vyzkum a vyvoj, vstupuje na evropské trhy, vyuzivd modernich
vyrobnich kapacit, je dobfe zapsana v o¢ich svych odbérateli, ma vysokou produktivitu
prace a témét ve vSech pifipadech vypoctené ukazatele firmy prekracuji hodnoty
odvétvovych primért. Jednou vétou feceno, firma MEZSERVIS spol. sr. 0. ma velmi
schopny top management, ktery je jeji hlavni konkuren¢ni vyhodou a analyza jejiho vyvoje

to jenom potvrdila.

Firma MEZSERVIS spol. s r. 0. se nyni nachazi ve fizi expanze. Dlikazem je jiz zminéné
rozsifovani vyrobnich, zkuSebnich a skladovacich kapacit, narst poctu zaméstnanci,
navySeni vysledku hospodareni v roce 2003 témet o 200 %, dal$i navySovani v roce 2004
(0 15,04 %). Na druhé strané rast zasob, pohleddvek, sniZzeni finan¢niho majetku, zvyseni
zavazkli z obchodnich vztahii a pfijeti kratkodobych bankovnich uv€rG jsou mozna

negativa, kterd pozitiva firmy doprovazi.
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V teoretické ¢asti jsem predstavila nékteré klasické a moderni ukazatele méfeni vykonnosti
veetné jejich pozitivnich a negativnich stranek. V analytické ¢asti jsem vybrané ukazatele
aplikovala na firmu a udélala si o jeji vykonnosti pfedstavu. I pfesto, Ze jsou ukazatele
finanéni analyzy v dnes$ni dobé povaZovany spiSe za doplikové, nejen ja, ale i mnoho
dalsich povazuje tyto ukazatele za standardni soucdst podnikového fizeni. Je patrné, Ze
klasické ukazatele mohou v mnoha ptipadech selhdvat a nelze na jejich zdkladé provadet
kvalitni manazerské rozhodovani (napf. investicni rozhodovani). 1 pies veSkeré své
nedostatky, je pro mé zatim kvalitné provedend finanéni analyza vychozim bodem o
dal$im rozhodovani a vyvoji firmy. MozZna je to tim, Ze n¢které moderni ukazatele méfeni
vykonnosti se teprve nachazi ve fazi svého vyvoje a co pro né plati dnes, nemusi platit
pozdéji. Nicméné za dulezité povazuji aplikaci modernich ukazateli na firmu
MEZSERVIS spol. sr. o, protoze zde je jedind cesta kupiedu, jak v dneSnim

globalizovaném svété obstat.

Ukazatele v tis. K&, v% | Rok2000 | Rok2001 | Rok2002 | Rok2003 | Rok 2004
Klasické ukazatele méieni vykonnosti
Cisty zisk (tis. K&) 7904 15 715 7816 21 926 25 224
EBIT (tis. K<) 12 107, 22 893 11 300 31 860, 35 590,
ROA 16,18% 30,13% 13,85% 24,22% 20,61%)
ROE 18,30% 27,14%) 12,27% 25,90%) 21,43%)
Moderni ukazatele méfeni vykonnosti
Ucetni model EVA (tis. K&) 2 846 8984 1124 13 750 13 265
[Ekonomicky model EVA (tis. K<) 2 764 9553 1 066} 12 264 11 878
[EVA dle RONA (tis. K¢) 2 764 9553 1 066} 12 264 11 878
RONA 17,56% 28,75%) 11,76% 20,13%) 16,53%
CROGA 17,74% 11,98% 12,16% 14,96% 5,37%
CFROI 18,56% 26,21%) 11,70% 26,59% 22,06%)
'WACC dle INFA® 11,50% 11,30% 10,10% 9,00% 8,86%

Tab. 24. Srovnani klasickych a modernich ukazatelii firmy [vlastni zpracovani].
Klasické 1 moderni métitka vykonnosti (viz graf 3.) jen potvrdily, ze firma je Uspés$na,
rozviji se, roste, vytvaii nové pracovni pfilezitosti pro nezaméstnané, produkuje kvalitni
vyrobky. Jsou spokojeni zakaznici, zaméstnanci, kteti plni plany prodeje a 1 vlastnik, pro
né¢hoz je firma zdrojem bohatstvi, jelikoz vySe rentability vlastniho kapitalu prevySuje
alternativni ndklad na kapitdl. Mulze vSak nastat situace, kdy dojde k vychyleni
z rovnovéazného stavu, ptipadné k vyvoji opacnému. Tyto dusledky jsou vétSinou pti¢inou
nespravného rozhodnuti vrcholového managementu. Management nema dostatek
kvalitnich informaci o trhu, konkurenci, dodavatelich, jeho vize selhdva a nasledky jeho
Spatného rozhodnuti — propousténi, konkurz. Kazdy €lovek je omylny, kazdy se muize

splést a Spatné rozhodnout, otdzkou vSak zlstava, jaké ma jejich rozhodnuti nasledky. Jisté
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mensi dopady nespravnych rozhodnuti firem maji nasledky problémi zjisténé okamzité. A
jak odhalit tyto nasledky? Znalost, implementace a pravidelné vyhodnocovani métitek
vykonnosti umoZzni managementu nasledky co mozna nejdiive odhalit. Timto chci
poukézat, Ze sledovani a pravidelné vyhodnocovani métitek finanéni vykonnosti miize byt
prvnim signalem negativniho vyvoje nebo naopak miZze pozici firmy MEZSERVIS spol.

s 1. 0. dale jesté posilit a upevnit.

a I
Vybrané moderni ukazatele méieni firmy
16 000 35%
14 000 + 28,75% + 30%
26,59%
12 000 + 1 9zo
—~ 22,06% 25%
10 000 + 20,13%
o 18,56% + 20%
e M7 74e L fi6,53%
R 8 000 ~17,74% 12,16% 14,96%
= 17,56% + 15%
6 000 +
4000 | 0 7% N T 10%
5,37%
0 i i I_-_| i i 0%
Rok 2000 Rok 2001 Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004
=1 Ucetni model EVA (tis. K¢) I Ekonomicky model EVA (tis. K¢)
[ EVA dle RONA (tis. K¢) —&— RONA
—8— CROGA —e— CFROI
\_ )

Graf 3. Vybrané moderni ukazatele méreni vykonnosti firmy [viastni zpracovani].
Stejné jako cela fada dalSich podnikatelskych subjekti, i firma MEZSERVIS spol. sr. o.
pfedpoklada, Ze implementace modernich méfitek je jen otdzkou Casu. Tyto moderni
ukazatele jsou reakci firem na vyzvy svétového podnikatelského prostiedi. U mnohych
zahrani¢nich subjektil jsou jiz standardem, u nas prozatim konkurencni vyhodou. Znovu
opakuji, ze velkou konkuren¢ni vyhodou firma MEZSERVIS spol. sr.0. je jeji vedeni,
které si je védomo, Ze stejnou nutnosti jako jsou dnes normy ISO, budou za nékolik let
pravé zminénd méfitka vykonnosti. Tato prace ma byt jednim z prvnich konceptii

implementace modernich métitek vykonnosti firmy MEZSERVIS spol. s t. o.
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5 ZHODNOCENI ANALYZY FIRMY A KVANTIFIKACE
KLICOVEHO UKAZATELE MERENI VYKONNOSTI

Je ziejmé, Ze vSechny zminéné moderni ukazatele méfeni vykonnosti jsou zaloZeny
na principu tvorby hodnoty pro majitele. Ukazatel vynosnosti Cistych aktiv je toho

diikkazem, je jen dal$i modifikaci Economic Value Added. Existuji i jiné vypocty EVA, ty

vvvvvv

Z analyzy koncepci moderniho pristupu Fizeni vykonnosti vyplyva, Ze firma
MEZSERVIS spol. sr. o. ,,obstila® pri vypo¢tu vybranych modernich ukazateli
méreni vykonnosti, a jA mohu jen konstatovat, Ze svou ¢innosti prispiva k tvorbé
hodnoty pro své majitele (ve vSech pripadech vySe spreadu prevySovala vaZené
primérné naklady kapitialu). Firma MEZSERVIS spol. sr.o. je tedy dostatecné
konkurenceschopna a to, Ze jiz dnes, kdy znalost modernich ukazatelii v Ceské republice
neni dostateén¢ rozsifena, prispivd svou tvorbou ke zvySeni hodnoty pro ni predstavuje

konkurenéni vyhodu.

Nutno zminit, Ze 1 kdyZ jsem se v této praci snazila poukézat na vSechny mozné moderni
ukazatele méfici vykonnost firmy MEZSERVIS spol. sr. 0., musim fici, Ze v pfiStich
nékolika letech budou pfistupy a techniky vypoctu téchto ukazatel zcela odlisné. Key
Performace Measures (KPM) jsou zatim potad ve fazi své vyvoje a u nds jsou v povédomi

jen na pudé¢ akademickeé.

Dalsi moznosti, jak pfistupovat k méfeni vykonnosti je vyuZiti Process Performance
Measures (PPM). Vyhodou téchto métitek je, ze nesleduji pouze finan¢ni stranku podniku
jako KPM, ale zaméfuji se 1 na dalsi strategické oblasti predstavujici ,,neméné dilezité
hybné sily* ovlivitujici podnikatelsky subjekt. A proto lze Key Perfomance Measures
definovat jako jeden ze subsystémi Process Performance Measures. Za hlavniho
pfedstavitele lze povazovat Balanced Scorecard. JelikoZz se implementaci BSC nebudu
v projektové ¢asti zabyvat, ale uvédomuji si jeho vyznam pro firmu, bude ,nastinéni*

aplikace BSC do ftizeni firmy MEZSERVIS spol.s r. 0. soucasti prilohy VII.

Otéazkou zistava, ktery z vySe uvedenych modernich ukazatelli métfeni vykonnosti vybrat
pro firmu MEZSERVIS spol. sr. o. jako klicovy a déale se jeho zavadénim do firmy
zabyvat. Je bezesporu ziejmé, Ze ,,odraZzecim muistkem® pro vybér a implementaci
vhodného ukazatele métici vykonnost byla cela tato vyvojova analyza. Mlzete namitat, Ze

v ptedchozich ¢astech diplomové prace nepadla zminka o konkurenceschopnosti firmy
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MEZSERVIS spol. st. 0. Je to zdivodu, Ze jsem se konkurenceschopnosti této firmy
zabyvala jiz pti psani bakalatské prace a zde jsem dosla k zavéru, ze firma MEZSERVIS
spol. sr. 0. je dostate¢né¢ konkurenceschopna ve vSech svych podnikatelskych a

technologickych ¢innostech, a ze pravé konkurenceschopnost je jeji silnou strankou.

Dtivod, pro¢ na tuto praci navazuji je zfejmy a zaznél jiz v ivodu. Podnikatelské subjekty
se ocitaji v prostfedi, v némz jsou ,,jednou dole a jednou nahote“. Podnikatelsky subjekt
tak jeden rok vykazuje vysoké zisky, dalsi rok je ve ztraté, ptipadné je na n¢j nasledné
vyhlasen konkurz. JelikoZ jsem z okoli Vsetina, mohu Vam uvést jist¢ zndmé priklady
firem jako je Prefix ZPS ¢i Vsetinskd stavebni, a. s., jez takto dopadly ¢i dopadnou.
Nevim, jaké byly a jsou pfi¢iny jejich problémi, jak4d rozhodnuti a co presné je vedlo
k tomu, ze se dostaly do situace, v jaké jsou nyni. Jedno vim vsak jisté, pokud by tyto
spoleCnosti mély zavedeny a pribézné vyhodnocovaly ukazatele métici podnikovou
vykonnost, mohly v€as odhalit pfiiny vznikajicich problémti a mozna se nemusely dostat
tam, kde jsou dnes. Dopad jejich nesprdvného rozhodnuti mél a mé& za nasledek
propousténi stovek lidi, ktefi budou muset v regionu s jiz tak vysokou nezaméstnanosti
hledat praci. A jak jsem jiz dfive zminila, prvni velkou pfi¢inu tohoto problému vidim
v samotném managementu téchto spolecnosti. Ten si potad zatim jest€¢ neuvédomuje vlivy
globalizovaného okoli, ve kterém, pokud, chce uspét, musi opustit stara pravidla, postupy a
metody métici diivejSi tspéch a musi se ,,orientovat na véci nové a jit neustale kupfedu®,

protoze konkurence ,,nikdy nespi®.

Smysl psani této prace lze popsat ve vété: ,,Kazdy jedinec chodi na preventivni
prohlidky k lékari, ¢im je starSi, tim jsou jeho navStévy Castéjsi. Pfesto, ze je zatim
firma MEZSERVIS spol. s r. 0. dostate¢né konkurenceschopna pruzné reagovat na zmény
svého okoli pravé diky schopnému vedeni, mize se vyskytnout do budoucna situace
vedouci k vychyleni jeji rovnovahy a ristu. A stejny ucel lékarské prohlidky, jako
prevence pied vyskytem nemoci, naplituje i1 aplikace a znalost métitek vykonnosti. Jediné
diisledna znalost a aplikace vykonnostnich méfitek umozni podniku rozpoznat
pri¢inu problému jiZ v jeho po¢itku a umoZni mu ,nasadit potfebny lék jesSté ve

stadiu vyvoje nemoci®.

Zjisténé skutecnosti mé vedly k zavéru rozhodnout se pro takovy klicovy ukazatel

méreni vykonnosti firmy MEZSERVIS spol. s r. o., ktery je schopen:

e propojit strategické a operativni fizeni firmy,
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e svym spravnym pochopenim a vyuZitim sjednotit myslenky vlastnikii a manazert -
ptedstavit tak prevenci proti znehodnoceni hodnoty pro vlastnika,

e piekonat nedostatky klasickych ukazatelit méfeni vykonnosti,

e v piipad¢ akciové spoleCnosti lze za dalsi vyhodu tohoto ukazatele povazovat vysokou
korelaci s cenou akcii (hodnota ukazatele se pohybuje stejnym smérem jako ceny
akcif), ¢imz tento ukazatel slouZi jako zdroj rozhodovéni zda investovat ¢i ne,

e predstavovat zarovenl méfitko vykonnosti, nastroj ocenovani podniku a nastroj fizeni
a motivovani pracovnik,

e vyuzit pro pldnovani a naslednou kontrolu,

e mezinarodniho srovnani,

e jednoduseji pouzit v porovnani s ostatnimi hodnotovymi ukazateli.

[lit 13, str. 37 — 38, lit. 5, str. 255, lit. 4, str. 49 — 51]

Také nasledujici priklady firem, které implementovaly tento klicovy ukazatel jsou

»Zivym ditkazem* jeho uspéchu.

Siemens AG, Némecko je jednim z prikopnikl v tvorbé hodnoty. Siemens dlouho hledal
cestu k pfeorientovani spolecnosti smérem k fizeni se zaméfenim na hodnotu. Finan¢ni
feditel védel, ze tvorba EVA je nejlepsi dlouhodobou strategii. Uvedl tii zdkladni divody
tvotici vychodisko pro usili vytvaiet ekonomickou hodnotu pro vlastniky na zakladé¢ EVA.
,EVA je nastroj fizeni, ktery pokryva vSechny aspekty, pocinajic méfenim vykonu, ptes
investiéni rozhodovani az po pobidkové systémy. EVA nabizi objektivni, tzn. trhem
urcenou hranici pro tvorbu hodnoty v podnikatelskych jednotkach anebo divizich. EVA

koncept je vysoce kompatibilni s existujicimi G¢etnimi systémy.* [lit. 24, str. 9]

Dalsi aspekt tvofila otdzka, jak implementovat EVA v tak velké spolecnosti. Zavedeni
novych finan¢nich méfitek je zpravidla velmi problematické a to zdavodu jejich
nepochopeni lidmi v provozu, ktefi nemaji znalosti planovaciho a controllingového
oddéleni. S EVA tyto problémy nevyvstavaji. ,,EVA eliminuje zmatek zplsobeny zaplavou
Cisel a pomérovych ukazateli. Misto toho je vyjadiena ptfimétenym zptsobem pro kazdého
zucastnéného* konstatuje financni feditel. [lit. 24, str. 9]

Také obchodni koncern METRO AG, Némecko, shledal koncepci EVA obzvlast
ptitazlivou. Systém EVA na rozdil od ostatnich systémi umoziuje na zdkladé jediného

Cisla ucinit rychle a ekonomicky spravné Sirokou Skéalu rozhodnuti. ,,Vazba k trvale

udrzitelnému fizeni spolecnosti s ohledem na jeji hodnotu je zajiSténa provazanim
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s pobidkovym systémem. Velké ¢ast kratkodobého variabilniho odménovani zaméstnanct
METRO AG je zavisla na dosahovani cilti vyty¢enych na zakladé konceptu EVA.“ [lit. 24,
str. 9]

Jinym spolecnostem zase analyza na zakladé EVA umoznila identifikovat mezery jak
v oblasti Uispory nakladd, tak i ve vyuzivani kapitalu. EVA se stala klicovou pro pobidkovy
a bonusovy systém vramci celé spolecnosti a za posledni dva roky vyrazné zvysila

bohatstvi zaméstnancu — vlastniku.

Z ptikladil firem, jez implementovaly Economic Value Added lze vidét, Ze tato koncepce
neni pouze nastrojem financnich analyz, ale méa své vyuziti v Sirokém spektru ¢innosti
podnikového fizeni. Z celé této analyzy jste mohli postiehnout, jak tézké a slozité je vybrat
jeden kliCovy ukazatel a vést oblast finan¢niho fizeni firmy podle n€ho. Prostudovéani
odborné literatury, vyhody ukazatele, ptiklady spolecnosti, které jej implementovaly a
v neposledni fad¢ také skuteCnost, ze firma MEZSERVIS spol. sr. 0. do budoucna
pfedpokladd implementaci Economic Value Added, m¢ vedly k ptesvédceni, zabyvat se
EVA v projektové Casti. Zatim zde byl proveden pouze propocet modelu EVA (Gcetni a
ekonomicky) predstavujici EVA jako nastroj finan¢ni analyzy, v dalsi ¢asti prace se budu

snazit ptiblizit koncepci EVA i z jinych thlid pohledu.
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6 EVA —NASTROJ MNOHA PODOB

6.1.1 EVA jako nastroj Fizeni a stimulace zaméstnancu

Celé tada stimula¢nich systémill a pouzivanych méfitek vykonnosti postradd soulad mezi
operativnim a strategickym planovanim, analyzami investic a akvizic, operativnhim a
strategickym rozhodovanim a méfenim vykonu a odménovanim.

Vrcholovy management vyuZiva casto nesrozumitelna méritka pri komunikaci
s niZS§im managementem (napf. zaméstnanci provozu), porozuméni mezi jednotlivymi
»Skupinami“ je problematické, jelikoZ ,jazyk“ kazdé znich je odliSny. Problém
Spatné vzajemné komunikace je ve vétSiné pripadech pri¢inou nedosaZeni
podnikovych cilii, protoZze co se zda ziejmé vedeni, neni Casto srozumitelné nizSim
organiza¢nim jednotkam.

EVA vytvari prostiedi vhodné pro tvorbu hodnoty vrdmci celého podniku tim, Ze
poskytuje spole¢ny jazyk a podminky pro vyty€ovani cili, strategické a provozni
plinovani, zhodnoceni investi¢nich prileZitosti a akvizic, pro rozhodovani a méreni

vykonnosti podniku.

EVA™ pfitahuje pozornost na tvorbu hodnoty pro akcionare:

. . Stanoveni cil(
Systém odménovani

Méreni vykon(
Strategicke
a operativni
planovani

Analyza investic¢nich
prileZitosti a akvizic

Rozhodovani
na provozni Grovni

Obr. 4. EVA - nastroj mnoha podob [lit. 23, str. 7].
Nejsiln€j$im motiva¢nim prvkem zaméstnancti je penézitd odmeéna a lidé se snazi délat vSe
pro jeji dosazeni. V ptipad¢, Ze podnik odménuje své zaméstnance na zakladé vyssi
ziskové marze, vede tato marze k vy$Si odméné zameéstnanclm, nikoliv vSak k ristu

hodnoty podniku. Pozitivni vyvoj vysledki hospodafeni nemusi jest€¢ znamenat pozitivni
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rist hodnoty podniku, a proto je dilezité zménit stimula¢ni systém, ktery se neodviji pouze

od vyssi ziskové marze, ale také od ristu hodnoty podniku.

Zikladni princip tohoto systému spociva v tom, Ze zaméstnanci jsou zainteresovani

na maximalizaci ukazatele EVA pomoci bonusu, jenZ je vazan tfemi parametry a to:
e celkovou vysi EVA v daném utvaru,
e piirGstkem EVA,

e doplikovymi individualnimi parametry, kterymi mohou byt bud’ ur¢ité ukazatele nebo

subjektivni hodnoceni pracovnika ze strany vedouciho.

Kazdy z téchto parametri ma pfi stanoveni bonusu riznou vahu. Prvnim dvéma
parametrim muze byt pfifazena vaha dle konkrétni situace. Naptiklad podniky vykazujici
zapornou EVA vice ptihlizi k druhému parametru. U podnikil, vykazujici kladnou EVA,
muize byt jeji dal$i navySovani velmi obtizné, a proto je vaha kladena na prvni faktor.

Posledni faktor je spiSe dopliikkovy, jeho vadha neptekracuje vysi 20 % (spiSe nizsi).

Prednosti systému oproti klasickym pobidkovym systémim zle spatifovat ve dvou

oblastech:

1. ukazatel lze zbéZnych udaji firmy pribéZné sledovat a zarovein je pFimo

propojeny s hodnotou firmy,

2. druhou prednosti je, Ze systém EVA bonusi nema stanoveny Zadné limity oproti
tradi¢nim bonusovym systémim, rist EVA tak pfimo ukazuje na rist hodnoty
podniku a je tedy mozné pod¢lit se se zaméstnanci o vykédzany piirdstek hodnoty.
Bonusy nejsou omezeny ani zdola. Kladny bonus nebyva obvykle cely vyplacen
zaméstnanciim v hotovosti. Kazdy zaméstnanec mé svilij bonusovy ucet, kde je bonus
pfeveden a z ngj se zaméstnanci vyplati vzdy jen ¢ast kladného bonusu (30 — 40 %)
ziskaného v daném roce, ¢imZ je vyieSen problém piipadného zaporného bonusu, ktery
snizi ziistatek bonusového uctu pracovnika.

~ry

Diky bonusovému uctu se nevyplaci presouvani horSiho vykonu do pristich let a
jenom skuteéné mimoradné vysledky umoziiuji mimoradné $tédré odmény. Vlastnici
podniki fizené systémem EVA budou mnohem radéji vyplacet fidicim pracovnikiim tu¢né
odmény na konci roku. S podobnou koncepci, ne v§ak zaloZenou na tvorbé hodnoty, pfisel

1 Toma§ Bat’a, ktery svym zaméstnancim vyplacel také jen ¢ast mzdy a dalSi ¢ast jim
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odvadél na ucet, kde jim spofil. Docasn€ uloZzené penize zaméstnancii tak mohl vyuzit

k reinvestovani do svého podniku.

Tradiéni systémy bonusi jsou zalozeny na ziskani bonusu zaméstnanci pti dosazeni
minimalniho plnéni stanovenych ukazateli, musi vSak byt dosazeno urcitého prahu
vykonnosti pfed vyplacenim bonusu. Bonus pii vys§im plnéni ukazatel nartsta, ale jen do
ur¢ité maximalni meze. Pfi plnéni nad horni mez vSak odména nenaristd, zaméstnanci
nevidi motivacni prvek a nezapojuji se. V ptipad¢ nedosaZeni ani dolni hranice pro ziskani
bonusu, zaméstnanci rad€ji vytvari pro dalsi rok rezervu a ve sledovaném roce vykazi

vysledky horsi.

Diky tomu v dobrém obdobi bonusy nemohou piekrocit urcitou miru a ve Spatném obdobi
je spodni mira rizika managementu také limitovana. Tradi¢ni systémy zaloZené na
rozpoctech mohou byt také timyslné podhodnoceny. V pfiznivém obdobi management
pfesune vynosy a zisky do nasledujiciho roku, protoze maximalni hranice bonusu uz byla

stejn¢ dosazena.

Lze fici, Ze manaZeFi jsou odrazovani, aby v dobrém obdobi vykazovali mimoradné
vysledky a také maji diivod k tomu, aby Spatné roky obrétili v ,katastrofické* misto toho,

aby usilovali o co nejmensi ztraty.
Nedostatky tradi¢nich bonusovych modelii:
1. vykonnostni mé&fitko neni propojeno s hodnotou pro vlastniky,

2. minimalni vykonnost a maximalni prah vykonnosti vytvareji zonu, v niZ zaméstnanci

odkladaji vynosy nebo naklady na dal$i obdobi.

Srovnani obou pobidkovych systémt charakterizuje nasledujici obrazek.
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Obr. 5. Porovnani tradicniho systéemu bonusii a bonusii na zdklade EVA [lit. 5, str. 257].

Je dulezité¢ aplikovat pobidkovy systém tak, aby kazd4 uroven fizeni ovlivitujici tento
systém, byla zainteresovdna na tvorb& hodnoty. Vedouci pracovnici divizi by méli byt
zainteresovani na maximalizaci ro¢ni EVA, vrcholovy management na trzni pfidané
hodnoté, jelikoz divize dosahuji rtiznych hodnot EVA a top management by mél byt

motivovan k co nejefektivné;jsi alokaci kapitalu mezi divize z dlouhodobého hlediska.

[lit. 5, str. 256, 257, lit. 13, str. 31 — 34, lit. 19, str. 7]

6.1.2 EVA jako nastroj ocenéni

Ocenlovani podniku je disciplina, kterd stile vice nabyvd na vyznamu. Vybér vhodné
ocefiovaci metody se do urcité miry odviji od cile, ktery si podnik stanovil. Skute¢nost,
ze akciondfskd hodnota a trzni hodnota vlastniho kapitalu jsou totoZné, je potieba brat pii
oceniovani podniku v ivahu. Podle dnes prevladajicich teorii by trZzni hodnota méla
zarovenn odpovidat soucasné hodnoté cistych vynosii investora, které vyplyvaji
z drZeni akcie. ZjiStovani téchto vynosil je pro oceniovani podniku dosti obtizné, a proto
se dava prednost nepiimému vypoctu, tzn. nikoliv ptes akcionaie, ale ptes odhad celkové

hodnoty podniku.

Economic Value Added je soucdasti skupiny metod zaloZenych na vynosovém
principu, tzn. Ze hodnota statku je uréena ofekavanym uZitkem pro jeho drZitele.
Tyto metody jsou zalozeny obecné na ocekévanych prijmech. Jejich problémem je odhad
budoucich oc¢ekavanych vynost a diskontni miry pro stanoveni souc¢asné hodnoty vynosi.

EVA, jedna z metod diskontovanych penéznich toku, pouZiva jako budouci cash flow
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ekonomickou pridanou hodnotu, ktera v sobé zahrnuje Cisty zisk podniku a naklady

s jeho ziskanim spojené.

Hpodniku =C, +MVA

kde:  Hpodniku - hodnota podniku
Co - investovany kapital
MVA - hodnota pridand trhem
Hpodniku=C, + y EVA, + EVA o #*(1+WACC )™
T (1+wACC )" wWACC
kde:  Hpodniku - hodnota podniku
G, - investovany kapital
EVA - Economic Value Added
WACC - prumérné naklady kapitalu
t - jednotlivé roky budouciho obdobi k
k - predikce EVA v roce 2007 [lit. 2, str. 1, 192, lit. 13, str. 107 — 115]

Market Value Added je souc¢asna hodnota budoucich EVA a je definovana jako:

MVA = trzni hodnota podniku —investovany kapital |

Zvysenim EVA se zvysi trhem ptidand hodnota podniku.

Vztah mezi MVA a EVA vyjadfuje tento vyrok: ,EVA méii Gspéch spolecnosti béhem
minulého roku, MVA je pohled do budoucnosti, ktery odrazi ocekavani trhu ohledné

perspektiv spole¢nosti.* [lit. 5, str. 258]
MVA lze zjistit dvéma zptsoby:
1. jako rozdil trzni hodnoty podniku jako celku a hodnoty jeho aktiv (NOA),
2. soucasnou hodnotou budoucich operacnich nadziskli (EVA).
[lit. 2, str. 1, 192, lit. 4, str. 52 — 58, lit. 5, str. 258 — 260, lit. 13, str. 107 — 115]

V ptiloze VIII. je uveden vypocet hodnoty firmy MEZSERVIS spol. sr.0. na zakladé¢
Economic Value Added.
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7 IMPLEMENTACE ECONOMIC VALUE ADDED VE FIRME
MEZSERVIS SPOL. S R. O.

7.1 Definovani projektu

Teoretickd vychodiska naznacila rGzné moznosti pfistupu k méfeni vykonnosti firmy
roz§ifené o jejich pozitivni a negativni stranky. V analytické ¢asti jsem se na zakladé vSech
dostupnych informaci z firmy MEZSERVIS spol. sr. o. snazila vSechny tyto vybrané
ukazatele na firmu aplikovat a dospéla jsem k zavéru, Ze vybrat jedno z modernich
méfitek, na jehoz zdklad¢ bude firma zjiStovat a posilovat svoji konkurenceschopnost na
domacich i zahrani¢nich trzich, je opravdu tézké a slozité.

I presto, Ze se dnes upousti od klasickych méritek vykonnosti podniku a tendence
vyvoje sméruji k preferovani a zavadéni modernich méritek hodnoceni vykonnosti
podniku, neumim si aplikaci modernich méritek bez dikladné provedené financni

analyzy predstavit. | kdyZ financni analyza plsobi jako zpétna vazba ohlédnuti se za

vyvojem spolecnosti, tak ja z ni ve své praci vychazim a beru ji za ,,odrazovy miistek*.

Rozhodnuti o vybéru vhodného ukazatele méfeni vykonnosti jsem méla Castecné
usnadnéno tim, ze vedeni firmy MEZSERVIS spol. sr. 0. do budoucna piedpoklada

implementaci Economic Value Added a tato prace pro ni bude jednim z prvnich konceptii.

I kdyz byla podstata problematiky Economic Value Added jiz popséna, chci pfipomenout,
ze implementace Economic Value Added vyzaduje zménu firemni kultury. Mohli jste si
povSimnout, ze EVA je vice neZ fidici systém, je to nastroj zmén manaZerského
chovani projevujici se ve zménach jejich duSevnich postoji ziskanych rozdilnym
zpisobem mysSleni o jejich praci. Implementace hodnotovych principi vyzaduje pfijeti a
akceptaci mezi vSemi manaZery', nestadi znat jen odpovéd’ na otazky proé¢ je vytvareni
hodnoty tak dilezité, ale zarovenn musi manazefi pochopit fundamentalni koncepty, které
jsou zakladem tvorby hodnoty (tak jako Net Present Value). Jednim ze zékladnich kamenil
hodnotového managementu je zabezpeceni finan¢ni dostupnosti pro vSechny manazery, ne
jen pro specialisty v této oblasti. Pokud manazefi oCekavaji vytvareni hodnoty, musi
nejdiive pochopit, co hodnota znamend. Musi pochopit, Ze jednim z nejvétSich piinost
EVA je dostupnost finan¢ni teorie vSem manaZzertim, véetné té€ch co stoji v pozadi a nemaji

znalosti v oblastech O¢etnictvi a financi.

+ . ~ s oNrQr.r r v 2 r . r w7 ’ . ’
Pojem manazer zahrnuje fidici pracovniky na vSech urovnich podnikového fizeni (tzn. mistry, vedouci
provozu, vedouci zavodu, ale také manazery na Grovni nejvyssi).
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Z tabulky 5. Faktory ovliviiujici EVA firmy dle modelu INFA® a z kapitoly Identifikace
faktorti ovliviiujici EVA dle modelu INFA®, jste si mohli vytvofit predstavu, které faktory
maji nejveétsi vliv nebo naopak nepftispivaji k tvorbé Economic Value Added. I pies
diikkladné provedenou analyzu firmy, jsem potad externi pracovnik, ktery nema detailné
zmapované vSechny zde probihajici firemni procesy a Cinnosti. Je tudiz na samotném
managementu firmy zvazit zavery, k nimz jsem v prubéhu analyzy dospéla a vyvodit si
z nich patfi¢né disledky, napt. pro¢ doslo k tak razantnimu poklesu ukazatele EVA v roce
2002, z jakého diivodu se snizilo ROE o 14,87 % oproti roku 2001. Z rozkladl ukazatele
EVA (viz ptiloha V. Rozklad EVA dle modelu INFA® v jednotlivych letech) je sice
zfejmé, ze negativni vliv na ROE mél ukazatel ROA, ktery se snizil o 0,1633, a Ze na toto
snizeni mél vliv podil vynosi na aktivech, kdy vynosy v roce 2002 poklesly zatimco aktiva
vzrostla v disledku rhstu dlouhodobého majetku, zasob a finan¢niho majetku, naopak

pokles pohledavek ptsobil pozitivné.

Takto provedeny rozbor je pouhym voditkem pro vedeni firmy, které na jeho zadkladé¢ musi
byt schopno vyvodit zavery, ze napt. ROE vroce 2002 pokleslo v dusledku S$patné
fungujiciho marketingovému oddélni, které nezabezpecilo v€asny odbyt vykonl firmy
(firma ma 5 vyrobnich stiedisek, které z téchto stfedisek ma nejvyssi obrat a vliv na ROE
firmy nebo naopak, které stfedisko bylo ztratové a snizovalo vy$i ROE vroce 2002),
vyrabélo se na sklad, zvySovaly se zdsoby materialu, surovin a energii, nakupovaly se nové
vyrobni zatizeni a to vSe vedlo k poklesu vynost a k ristu aktiv firmy, coz se v kone¢ném

disledku projevilo pravé na ziskovosti firmy, kdy vysledek hospodaieni poklesl o 50,26 %.

Timto chcei fici, Zze 1 kdyZ v této €asti navrhnu kroky k implementaci Economic Value
Added, tak pro uspéSné zavedeni této koncepce nestaci pouze navrzené kroky
implementace splnit a aplikovat na firmu. Jak bylo nazna¢eno jiz na zacatku této kapitoly.
Implementace Economic Value Added vyZaduje zménu firemni kultury, zménu
nazoru, postoji, zménu zpisobu manaZerského chovani a mysleni, kdy manaZefi na
vSech urovnich fizeni musi premyslet, pro¢ k témto skuteénostem doslo a jaké byly
jejich priciny. Zména zptusobu mySleni povede k odhaleni téchto pficin a vyvarovani

se podobnych situaci v dalSich letech firemniho vyvoje.

Jelikoz Ceska literatura zatim nenabizi dostate¢né zpracovanou problematiku Economic
Value Added, vychdzim pifi implementaci Economic Value Added z literatury anglické,
konkrétn¢ z knihy EVA and Value-Based Management od autorii Young a O’Byrne, ktefi

implementaci EVA popisuji v téchto krocich:
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1. krok — Ziskat zajem vrcholového managementu firmy

2. krok — Udélat hlavni strategicka rozhodnuti o programu EVA
3. krok — Pripravit plin implementace

4. krok — Zavést §kolici program

7.1.1 Ziskat zajem vrcholového managementu firmy

Firma MEZSERVIS spol. sr. 0. je spole¢nosti kapitdlovou. Na rozdil od akciové
spolecnosti, v které je predstavenstvo organem opravnénym jejim jménem jednat, ma
spolecnost s ru¢enim omezenym jednatele, ktefi maji oprdvnéni jménem firmy jednat.
ProtoZe firma MEZSERVIS spol. s r. 0. byla zaloZena fyzickou osobou, je tento zakladatel
soucasné jejim jednatelem. Dal$i zmocnéné orgény opravnéné jednat jménem firmy
v pravnich vécech predstavuji prokurist¢ firmy, tzn. vedouci ekonomického odd€lent,

vyrobni technik a servisni technik.

Jelikoz se jednd o stfedni firmu a jak také dokazuje ndsledujici organiza¢ni struktura firmy,
kazdy clen vedeni nese zodpovédnost za vice utvart firmy, napiiklad vedouci
ekonomického oddéleni nese dale zodpovédnost za techniku fizeni, persondlné socialni

oddé¢leni firmy a je soucasné jeji prokuristkou.

Firma ma 5 vyrobnich stfedisek, kdy kazdé z téchto stiedisek ma svého odpovédného
vedouciho. V ramci kumulace jednotlivych funkci je feditel spole¢nosti soucasné vedouci
sttediska. Je zfejmé, ze malé a stfedni podniky maji celou fadu vyhod a nevyhod. Vyhody
v podobé vétsi pruznosti reakce na pozadavky trhu, inovac¢niho potencialu, kdy jsou tyto

podniky oznacovéany za ,.hnaci motor* védeckotechnického rozvoje.

Za nevyhodu lze povazovat skutecnost, Ze malé a stiedni podniky maji stejné povinnosti
jako podniky velké, i kdyz pocet pracovnikli vrcholového vedeni oproti podnikiim velkym
je znaéné¢ omezen. Kumulace jednotlivych funkci ve firmé MEZSERVIS spol. sr. o.
ukazuje na mozné pretézovani vedoucich pracovnikil, ktefi moznd mnohdy rozhoduji o
toho, Ze n€které malé a sttedni podniky nepovazuji viibec za diileZité organizacni struktury
sestavovat. Zda kumulace jednotlivych funkei ve firmé¢ MEZSERVIS spol. sr. o. posili
nebo naopak oslabi proces implementace Economic Value Added, musi zvazit samotné

vedeni. J& se vSak domnivam, ze pravé diky kumulaci, kdy vedouci pracovnici jsou
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v mnoha ptipadech i vedoucimi jednotlivych stiedisek, tento proces implementace upevni,

posili a zrychli. Prvnim krokem tspé$né implementace je totiz pochopeni a ztotoZnéni se

s koncepci EVA na vSech trovnich fizeni firmy.

Na zéklad¢ zjisténych skuteCnosti navrhuji firmé MEZSERVIS spol. sr. o. do
implementa¢niho procesu Economic Value Added zainteresovat teditele spolecnosti,

vrchové vedeni firmy (kromé feditele) a vedouci jednotlivych vyrobnich stredisek.

Organizacni struktura firmy MEZSERVIS spol.s r. o.

Reditel firmy
PREDSTAVENI VEDENI PRO SJ, SEKRETARIAT
INSPEKTOR JAKOSTI REDITELE
950 940.1
EKONOMICKE TECHNIKA
ODDELENI RIZEN{
910 *2
PERSONALNE BEZPECNOST
SOCIALN{ PRACE
ODDELEN[  *2 *3
SPRAVA ORJ,
POCITACOVE ZKUSEBNA
SITEADAT *5 930
STREDISKO STREDISKO
VYTAHOVE POHONY  *1
TECHNIKY 300 100
STREDISKO AUTOMO- STREDISKO OTS
BILOVE TECHNIKY * 1
400 200
STREDISKO VYROBNI ODBOR
ROZVADECE IR *6 EL.
500 920
Kumulované funkce:
*] - v ramci kumulace je vedouct stiediska reditel,
*2 - vramci kumulace je cinnost kumulovana do ekonomického oddélent,
*3 - vramci kumulace vykonava cinnost vedouct stiediska, vedouct vyroby a vedouci ORJ,
*4 - vramci kumulace je predstavitelem vedouci pro SJ, vedouci vyroby a vedouci ORJ,
*5 - vramci kumulace vykonava cinnost poveéreny projektant,

*6 - vramci kumulace je vedouct stiediska vedeni stiediska vedeno stiediskem 300,

Obr. 6. Organizacni struktura firmy MEZSERVIS spol. s r.o. [lit. 37.]
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7.1.2 Udélat hlavni strategické rozhodnuti o programu EVA

Jak bude EVA pocitina

Vypocet EVA za roky 2000 — 2004 byl popsan a proveden v analytické Casti. 1 pies
odliSnosti vypoctu jednotlivych metod Ize konstatovat, Ze téméf vSechny pouzité koncepce
ukazuji na srovnatelny vyvoj Economic Value Added. Otazkou zistava, kterou z vyse

nastinénych metod vypoctu vybrat.

Analyza vSech dostupnych literarnich prament a jeji aplikace na firmu mé vedla k zavéru
pocitat EVA ve firmé MEZSERVIS spol. s r. 0. minimaln€ dvéma zplsoby. Prvni metoda
vypoctu je relativné velmi jednoducha, 1épe aplikovatelnd na podminky ¢eského ucetnictvi
a primarné ur¢ena pro potieby vétitell. Dalsi jeji pfednosti je moZnost srovnatelnosti
vypoctenych udaji s odvétvovymi priméry (zatfazeni EVA do jedné ze ¢tyf vybranych
kategorii), jelikoz tuto metodiku vypoctu vyuzivd i Ministerstvo primyslu a obchodu.
Tento Gcetni model manZeld Neumaierovych je detailn€ rozebran v kapitole Economic
Value Added ve finanéni analyza a dale v piiloze V. Rozklad EVA dle modelu INFA®

v jednotlivych letech. Jen pfipomenu, ze vypocet je dan vztahem:

[EVA = (ROE —r,)*VK]
kde:  ROE - rentabilita viastniho kapitalu

7. - alternativni naklad na kapital

VK - vlastni kapital [lit. 12, str. 66]

Metoda relativné jednoducha na vypocet ma mozna jediny problém, a to vyjadieni hodnoty
alternativniho nékladu na vlastni kapital — r., pro ktery byl vyuzit stavebnicovy model
INFA® (viz ptiloha I11.), jenZ je zaloZen na pficitani piirazek k bezrizikové urokové mite.

vvvvvv

vyzaduje transformaci ucetniho modelu na model ekonomicky, ktery vsak Iépe
charakterizuje vyvoj EVA. Data obsazend v Gi€etni zavérce mohou byt pouzitim celé fady
ucetnich metod a technik zkreslena, a v pfipadé€, Ze by nedoslo k jejich ocisténi, trpéla by
EVA stejnymi nedostatky jako klasické ukazatele méfeni vykonnosti. Nezbytnost konverze

ucetniho modelu na ekonomicky ma tedy své opodstatnéni.

EVA z pohledu ekonomického Ize definovat jako:

EVA= NOPAT — Capital * WACC

kde:  NOPAT - Net Operating Profit After Taxes (zisk z provozni cinnosti po zdanéni)
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Capital - kapital vazany v aktivech, kterd slouzi operativni cinnost ipodniku, tj. aktivech
potrebnych k hlavnimu provozu podniku

wACC - Weighted Average Cost Of Capital (primeérnée vazené naklady kapitalu)
[lit. 13, str. 27]
Slozitost vypoctu ekonomického modelu je spatfovana v mnozstvi Uprav vyzadujicich
transformaci ucetnich dat na data ekonomické. Autorem modelu je poradenska firma Stern
& Stewart, kterd vypracovala seznam Uprav ucetnich dat, ktery je vSak jejim obchodnim
tajemstvim. Slabost modelu lze spatfovat v nemoznosti srovnat vypocteny ukazatel
s odvétvovymi pruméry podobnych podnikli. Také ekonomicky model byl v analytické
Casti detailn€é popsadn a aplikovan na firmu MEZSERVIS spol. sr. o. (viz kapitola

Economic Value Added ve finan¢ni analyze).

I kdyz jsem v zavéru této kapitoly dosla ke zjisténi, Ze za sledované obdobi nebyly v zisku
z provozni Cinnosti a ani v aktivech potfebnych pro zabezpeceni hlavni podnikatelské
¢innosti provedeny zadné razantni Upravy ucetnich dat = firmé postaci sledovat a
vyhodnocovat ucetni model EVA (vyvoj EVA je srovnatelny s ekonomickym modelem),
jsem piesvédcena, ze do budoucna mize vlivem naptiklad tvorby tichych rezerv, nakupem
finan¢nich investic, pouzitim finan¢niho leasingu aj. dojit k situaci, v niz se ekonomicky
model bude od tcetniho znacné lisit. Proto doporucuji vyhodnocovat EVA z obou pohledii

a ty pak vzéjemn¢ porovnavat.

Dalsi alternativni moznost vypoctu EVA piedstavuje rentabilita Cistych aktiv, ktera je
snizena o prumérné vazené naklady kapitalu a zjistény rozdil je ndsoben aktivy potiebnymi
k zabezpeceni hlavni podnikatelské ¢innosti firmy. V tomto ptipadé se nejedna o nic jiného
nez o modifikaci ekonomického modelu. VSechny pouzit¢é moderni métitka hodnoceni
vykonnosti firmy (viz 4.4 Moderni koncepce hodnoceni vykonnosti) v podstaté¢ vychazi
z ekonomické ptidané hodnoty. Ta vSak mnohdy neni vyjaddiena v penéznich jednotkach,
ale ma podobu spreadu (tj. rozdilu mezi vypoctenym ukazatelem a naklady na vlastni
kapital).

e Jak bude uprava ucetnich dat probihat

Mohli jste posttehnout, ze stanoveni EVA dle ucetniho modelu je pomérné

jednoduché, jelikoz se zde neprovadi Zadné upravy, vychazi se pfimo z ucetnich

vykazl, na jejichz zadklad¢ se zjiStuje vySe vlastniho kapitdlu a rentabilita vlastniho

kapitalu. Jak jsem jiz zminila, obtiznéj$i ¢ast vypoctu predstavuje urceni nikladi na
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vlastni kapital. Vypodet alternativniho nékladu na kapital dle INFA® je podrobng

popséna v ptiloze III. Metodika stavebnicového modelu INFA®.

N 24

vyzaduje provedeni celé fady uprav. Firma Stern & Stewart vypracovala seznam uprav

ucetnich dat (celkem 164 polozek), ja jsem v analytické Casti vymezila jen ty dle mé

nejpodstatnéjsi a pokud Vas bude tato problematika vice zajimat, odkazuji na literaturu

¢. 4,5, 13.

Vycet zakladnich dprav vypoctu EVA je nasledujici:

1.

vymezeni Cistych operativnich aktiv (Net Operating Assets — NOA) — vychazi

se z aktiv uvedenych v rozvaze, vySe hodnoty aktiv se dale upravi o:
- vylouceni neoperativnich aktiv,

- aktivaci polozek, které nejsou v rozvaze vykazovany,

- vylouceni kratkodobych, explicitné netirocenych zévazkd,

vymezeni zisku z hlavni provozni ¢innosti (Net Operating Profit After Taxes —
NOPAT) — zde musi byt dodrzena symetrie s NOA. Upravy v rozvaze, jejichz
vysledkem je vypocet NOA, jsou propojené s vysledovkou, a proto by mél NOPAT
obsahovat ty vynosy a naklady, které souviseji s aktivy a jsou soucasti NOA. Pti
stanoveni NOPAT musime zvazit, zda vzit za zdklad hospodéisky vysledek z bézné
¢innosti nebo hospodatsky vysledek provozni. J& jsem za zdklad zvolila
hospodarsky vysledek zbéZzné Cinnosti pred zdanénim a provedla nasledujici

upravy:

vylouceni placenych trok z finan¢nich nakladd,
- vylou¢eni mimotadnych polozek,
- zahrnuti zmén vlastniho kapitalu,

- ve vazbé na provozné¢ finan¢ni majetek rozhodnout, v jaké mirfe je Zadouci

finan¢ni ndklady a vynosy v NOPAT ponechat,
- uprava dané.

V dnesni dobé rozvoj IT nabizi podnikim vyuziti fady softwarovych produktd,
které¢ jsou jim ,Sity na miru“. Tyto produkty maji vétSinou jiz pfeddefinované a

nastavené tkony, coz usnadiiuje a urychluje praci uZivateliim s nimi. Pti aktualizaci
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softwaru miize firma pozadat spole¢nost provadéjici spravu jejiho softwaru o
doplnéni a upravu piikazi, které ji, pravé diky provedenym upravam vykazovanych

v ucetnim softwaru, usnadni vypocet EVA.
e Divizni nebo firemni naklady kapitalu

Firma MEZSERIVIS spol. sr. 0. mad v sou€asné dobé 123 zaméstnanctl, ¢imz se fadi
do kategorie sttednich podniki. Pfi pohledu na schéma organiza¢ni struktury firmy (viz
1. krok — Ziskat zajem vrcholového managementu firmy), je zfejmé, ze naklady na

kapital budou urovany za firmu jako celek.

Firma se nyni nachazi ve fizi své expanze, a to mozna jeji vedeni tak nepodnécuje
(moZna pravé z divodu zaneprazdnéni a vysokého pracovniho nasazeni fidicich
pracovnikll) analyzovat jeji vyvoj i zjinych thlh pohledu. Na druhé stran€ si vSak
vedeni firmy uvédomuje, Ze implementace modernich méfitek vykonnosti je jen
otazkou Casu a spolecnosti, které jsou jiz dnes (i presto, ze se tyto méfitka stale jeste

vyviji) na jejich zdkladé€ fizeny, maji pfed konkurenci znacny naskok.

Protoze jsem v této praci pouzila za srovnavaci standard vypoctu modernich ukazatela
metodiku vypoétu nakladd na kapital dle stavebnicového modelu INFA® (viz kapitola
Hodnota alternativniho nékladu na kapital a ptiloha IIL.), doporucuji také firmé do
budoucna stanovovat naklady na kapital dle tohoto modelu. Tento model je zalozen na
pric¢itani ptirazek (rizikova ptirdzka za likvidnost akcii, za obchodni riziko, riziko
vyplyvajici z finan¢ni stability a struktury) k bezrizikové trokové mife. Pro Uplnost
stanoveni nakladii na kapitdl jsou v pfiloze IV. (Dal§i moZzné varianty vyjadfeni

néakladl na kapital) uvedeny i jiné alternativy vypoctu nakladi kapitalu.
e Jsou nutné zmény v ucetnim systému firmy

Pti vypoctu Economic Value Added bude vychazeno z dat obsazenych ve finanénim
ucetnictvi. Spolecnost spravujici firemni software mize preddefinovat zmény a Upravy
softwaru tak, aby jeho vystupy mohly byt pfimo pouzity pro vypoéet EVA. Uprava
software vSak vyZzaduje vzit v ivahu jen ty Gcetni ptipady, které se piimo vztahuji
k hlavni podnikatelské a technologické ¢innosti firmy, protoze jinak bude vysledek

vypoctu zkreslen.
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e Jak ¢asto bude EVA pocitina

V této préci jsem analyzovala Economic Value Added zpétn€ za jednotlivé roky. Pro
firmu je vSak dilezitd nejenom zpétnd analyza, ale také na zéklad¢ definovanych
predpokladi, jeji predikce. Firmé MEZSERVIS spol. s r. 0. doporucuji stanovit hrubou
prognézu EVA na nékolik let doptedu (dle definovanych predpokladil) a podrobnéji se
zam¢fit na sestavovani ro¢niho planu EVA. Jelikoz EVA ptredstavuje i nastroj fizeni
a motivace zamé&stnanci, nestaci firmé prognézovat a vyhodnocovat pouze ro¢ni plan
(ptilis dlouhy casovy interval na zjiSténi, zda byla vytvofena hodnota a zda
zaméstnanci nélezi vyplatit bonus), ale musi se zamétit i na krat$i Casové useky
(Ctvrtleti, mésic). Dalsim divodem sledovani a vyhodnocovéani kratSich casovych
intervalll je moZnost ovlivnit, pfipadné zvratit vyvoj firmy, ktery by se vychyloval od

stanovenych ptedpokladi.

Bonifikace managementu

I kdyz vSechny kroky implementace EVA jsou dilezité, tak za stézejni ¢ast projektu
povazuji dvé Casti a to — motivacni program a pochopeni a ztotoznéni zaméstnancu s
koncepci EVA. Z prikladii spolecnosti, jeZ implementovaly EVA, jste mohli
postirehnout, Ze EVA se stala klicovou pro pobidkovy a bonusovy systém v ramci

téchto spole¢nosti a vyrazné prispéla ke zvySeni bohatstvi zaméstnanci — vlastniki.

Jen spravny vyklad a spravné pochopeni této koncepce zaméstnanci firmy povede ke
zméne zpusobu jejich uvazovani a mysleni (zaméstnanci se musi ztotoznit s koncepci
Shareholder Value, protoZe ta je jedinou cestou ke zvySeni Stakeholder Value), které bude
dale nabuzeno timto motiva¢nim programem. Pouze firma, kterd spliiuje naroky vlastnika
mize dlouhodobé existovat a piinaset prospéch vSem stakeholderim. A pokud tito
stakeholdeti budou plnit své ¢innosti a smétovat je k vyty¢enym firemnim cilim, budou za
to nalezit¢ odménéni. MiiZzete namitat, ze existuji i jiné, neZ hmotné stimuly. Z ptiklada
firem, jez implementovaly EVA (viz kap. 5. Zhodnoceni analyzy firmy a kvantifikace
klicového ukazatele meteni vykonnosti) a také na zédklad€ prostudovani odborné literatury,
vyvozuji tvrzeni, Ze zakladnim stimulem vétSiny stfedoSkolsky vzdélanych jedinct, je
pravé odmeéna penézita. V kap. 6.1.1 EVA jako nastroj fizeni a stimulace zam&stnanct byl

teoreticky koncept tohoto motivacniho programu vysvétlen.
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Young a O’Byrne popisuji proces implementace bonusového programu EVA odpovéd'mi

na nasledujici otazky:

e Kdo bude nejprve zahrnut do programu a zda bude existovat vzristajici

spoluti¢ast na pobidkovych systémech odménovani zaloZenych na EVA

Implementace EVA do firmy MEZSERVIS spol. s r. 0. bude probihat ve dvou fazich.
Prvni krok implementace bude zahrnovat feditele spolenosti a vrcholové vedeni, tzn.

vedouci ekonomického oddé€leni, vyrobni a servisni technik.

Druha faze implementace bude pfedstavovat objasnéni bonusového systému EVA

jednotlivym vedoucim vyrobnich tsekil firmy. Firma ma 5 vyrobnich stiedisek.
e Citlivost bonusi na vykonnost EVA

Firmé MEZSERVIS spol. sr. 0. navrhuji rozdélit bonus systém EVA na dvé ¢asti.
V prvni fazi bude proveden propocet bonusu, ktery je podrobnéji rozebran déle.
Bonus nebude vyplacen cely, ale ¢ast z n¢j bude prevedena do bonus banky (v ptipadé
firmy bude pfevedeno do bonus banky 2/3 bonusu) a zbytek (1/3 bonusu) bude

vyplacen zaméstnanciim firmy (soucést prémiové slozky mezd a platii).

Jen ptipomenu, ze bonus se mize vyplacet pouze v piipadé kladné EVA = pouze
tehdy je tvofena hodnota pro majitele = spokojenost shareholderti vyulsti ve
spokojenost stakeholdert. V ptipadé zaporné EVA neni hodnota tvotena, shareholdeii

nejsou spokojeni = stakeholderim neni bonus vyplacen.

Vyse vyplaceného bonusu zaméstnancim predstavuje velikost celkového rocniho
vyplaceného bonusu firmy. Tato ¢astka musi byt dale rozdélena mezi jednotlivé
skupiny podilejici se na tvorbé hodnoty pro majitele, a proto druhou fazi bonus
systtmu EVA bude navrZeni, jak rozdélit vyplaceny bonus mezi tyto

zainteresované skupiny.
e Vztah k nefinanénim méritkiim

Economic Value Added je soucasti finannich méfitek vykonnosti. Jeji vztah
k nefinanéni oblasti je definovan v Balanced Scorecard, vnémz je EVA métitkem
finanéni perspektivy. Splnéni nefinancnich méfitek je automatickym predpokladem
vedoucim ke splnéni financni perspektivy, protoze firma, ktera ma schopné

zamestnance, ktefi pti vyrob€ a rozhodovani vyuzivaji nejmodernéjsich technologii, ma
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dlouhodobé uzaviené zakazky na zahrani¢nich trzich a stanoveny cil ve finan¢ni

perspektiveé - napt. zvySeni trzeb, bude za téchto piredpokladii automaticky dosazen.

I kdyz se problematikou BSC nezabyvam, pro ukéazku ji nastifiuji v priloze VIIL
Aplikace BSC do ftizeni firmy MEZSERVIS spol. s 1. 0.

Z analyzy Economic Value Added je zfejmé, Ze jeji vyvoj je ve sledovaném obdobi
pozitivni. Také navrh dlouhodobého finanéniho plénu firmy (viz ptfiloha VIII. Néavrh
dlouhodobého finan¢niho planu a vypocet hodnoty firmy MEZSERVIS spol. st. 0 na
zakladé EVA) vypracovany na zdkladé budoucich zdmérii a predpoklada firmy, ukazuje na

kladny vyvoj EVA.

Ukazatel v %, tis. K& |Rok 2000[Rok 2001 |Rok 2002|Rok 2003 |Rok 2004 | Rok 2005" | Rok 2006" | Rok 2007"
ROE 18,30%| 27,14%| 12,27%| 25,90%| 21,43% 21,37% 19,16% 17,87%
k. dle INFA® 11,50%| 11,30%| 10,10%|  9,66%| 10,16% 9,35% 9,35% 9,35%
Vlastni kapital v tis. K¢ 43 192  57907) 63 723] 84 649 117 682 137 193 169 711 206 629
EVA v tis. K¢ 2 846 8984 1124 13750 13 265 16 492 16 650 17 598

Tab. 25. Vyvoj EVA ve firmé za roky 2000 — 2007 [vlastni zpracovani].
Existuje celd tada koncepci vypoctu bonusového systému EVA. Ty se odviji od
specifickych podminek jednotlivych podnikatelskych subjektii a jejich vyvoje EVA. Firmé
MEZSERVIS spol. sr. 0. navrhuji pfi implementaci bonusového planu EVA nésledujici

bonusovy model:

\Bonus =(EVA — cilovd EVA) * Z %+ zména EVA * 5 * 7 %)

kde:  EVA - wSe Economic Value Added v jednotlivych letech,
cilova EVA - vySe Economic Value Added, jez chce firma dosahnout v jednotlivych letech,
Z% - % vyjadreni EVA urcené k rozdéleni mezi manazery (Z = 5 %) [lit. 32]

Pro vypocet bonus syst¢ému EVA za sledované obdobi jsem se rozhodla vyuZzit Gcetni
model EVA a to z ditvodu, Ze v obdobi 2000 — 2004 byla hodnota EVA na zéklad¢ pouziti
obou metod vypoctu srovnatelnd (vypocty ucetniho a ekonomického modelu — viz kap.
4.2.2 a 4.4.1) a vykazovala stejny trend vyvoje. Z budoucich definovanych ptedpokladi a
zamérl firmy jsem vypracovala dlouhodoby finanéni plan (viz ptiloha VIIL.), a jelikoz
jsem v ném neshledala Zadnou polozku, kterd by vyraznéji nekorigovala s vypoctem EVA
dle modelu ekonomického, povazuji v tomto piipadé tcetni model EVA za zaklad bonus

systému EVA firmy MEZSERVIS spol. s 1. 0. pro roky 2005 — 2007.

" Predikce vychazejici z dlouhodobého finanéniho planu firmy MEZSERVIS spol. s r. o. (viz Piiloha VIIL.)
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Pro vypocet bonus systému EVA navrhuji pouzit 3 scénare. V prvnim scénari, ktery
budu dale podrobnéji rozebirat a wurCovat vySi vyplaceného bonusu jednotlivym
zainteresovanym skupinam, bude vySe EVA rovna vysi cilové hodnoty EVA, kterou si
firma stanovila pro dané obdobi dosdhnout. V tomto piipadé bude prvni ¢ast vypoctu

vykracena a v tvahu bude piichazet jen ¢ast druha (viz nasledujici tabulka).

Bonusovy systém EVA Rok 2005" | Rok 2006° | Rok 2007"
Utetni model EVA 16 492 16 650, 17 598
zména EVA 3227 158 948
zména EVA * 5 * Z % 807 40, 237,
Bonus 807 40, 237,
Bonus bank 807, 577 622,
Vyplaceny bonus zaméstnancim 269 192 207

Tab. 26. Bonus systém EVA ve firmé za roky 2000 — 2007
sestaveny na zaklade ucetniho modelu EVA v tis. K¢ — 1.
scénar [vlastni zpracovani].

V druhém scénari bude vySe EVA vys§i nez cilova hodnota EVA, kterou vtomto

ptipad¢ snizim o 10 % plvodni hodnoty EVA. Po dosazeni do vzorce dostaneme tyto

hodnoty:
Bonusovy systém EVA Rok 2005" | Rok 2006” | Rok 2007°
Uéetni model EVA 16 492 16 650 17 598
Cilova EVA 14 843 14 985 15 838
(Ucetni - cilova EVA) * Z % 82 33 38
zména EVA 3227 158 948
zména EVA * 5 * Z % 807, 40 237
Bonus 889 123 325
[Bonus bank 889 716 802
[Vyplaceny bonus zaméstnancim 296 239 267,

Tab. 27. Bonus systém EVA ve firmé za roky 2000 — 2007
sestaveny na zaklade ucetniho modelu EVA v tis. K¢ — 2.
scénar [vlastni zpracovani].

Lze konstatovat, ze pokud by vyse skutecné EVA firmy pifesahovala planovanou EVA

firmy, zainteresované skupiny by mély vyplaceny vyssi bonusy neZ tomu bylo u 1. scénare.

Ve tietim scénafi bude vySe EVA niZs§i nez cilova hodnota EVA, cilova hodnota bude

v tomto pfipad€ navySena na 110 %.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 88

Bonusovy systém EVA Rok 2005" | Rok 2006° | Rok 2007"
Utetni model EVA 16 492 16 650 17 598
Cilova EVA 18 141 18 316 19 358
(Utetni - cilova EVA) * Z % -82 -83 -88
zména EVA 3227 158 948
zména EVA * 5 * Z % 807 40 237
Bonus 724 -44 149
Bonus bank 724 439 442
Vyplaceny bonus zaméstnancim 241 146 147

Tab. 28. Bonus systém EVA ve firmé za roky 2000 — 2007
sestaveny na zaklade ucetniho modelu EVA v tis. K¢ — 3.
scénar [vilastni zpracovani].

V ptipadé, Ze by cilovd EVA pfevySovala skute¢né dosazenou EVA v jednotlivych letech,
byla by zainteresovanym skupindm vyplacena niz§i vySe bonusu v porovnani s 1.
scénarem.

Pfi vypoctu bonusu je diilezity pocatecni rok, protoze od n¢j se odviji jeho dalsi vyvoj
v podobé¢ platby zaméstnanciim a navySovani bonus banky.

Druha faze bonus systtmu EVA pfedstavuje rozdéleni vyplaceného bonusu
zamestnancim mezi skupiny zaméstnanct podilejici se na tvorb& hodnoty firmy (vychézim

z 1. scénafe — tab. 26.). Dle vySe uvedené organizacni struktury navrhuji firmé

MEZSERVIS spol. s 1. 0. rozdélit vyplaceny bonus mezi:

- feditele spolecnosti,

- vrcholové vedeni spolecnosti,

- vedouci vyrobnich usekil.
Rediteli spole¢nosti navrhuji vyplatit 40 % podil z vyplaceného bonusu, ostatnim dvéma
skupindm podil 30 %.

Jelikoz ptedpokladam, Ze bonifikaci bude firma provadét ctvrtletné, navrhuji 30 % podily
vrcholového vedeni rozdélit podle vySe jejich Ctvrtletnich platii. Stejny princip bude
uplatiiovan i u vedoucich vyrobnich usek, ti se vSak navic budou o bonus délit se svymi
podiizenymi. Toto je podle mého nizoru jeden z nejvhodnéjSich zplsobi, jak rozdélit
bonus mezi pracovniky, a tim zabezpecit jejich zainteresovanost na tvorbé hodnoty.

Protoze doposud nejsem pIn€ sezndmena s pribéhem internich firemnich procesti, muj

pohled je omezen nedostatkem informaci, a tudiz vedeni firmy muize nalézt vhodn&jsi

zpiisob rozvrzeni podili mezi jednotlivé pracovniky firmy. Mam na mysli pfedevS§im
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feditele spolecnosti a vrcholové vedeni, v jejichz pfipad€, mné jako externimu pracovniku

nebyl a ani nemohl byt sdélen systém jejich odménovani.

Pro nazornost predkladam nésledujici tabulku, v niz je vySe rocniho vypocteného bonusu
firmy za predikované roky rozdélena mezi jednotlivé skupiny vyse uvedenym zptisobem.
Ptedesilam, Ze rozd€luji ro¢ni ¢astku vyplaceného bonusu, v ptipadé firmy MEZSERVIS
spol. s 1. 0. se v8ak bude jednat o Ctvrtletni pravidelné vyhodnocovéani bonusového systému
EVA, jen v ptipadé kladné hodnoty EVA, bude vyplaceny bonus rozdélen mezi uvedené

skupiny v podobé¢ ¢tvrtletni prémie vyplacené ke mzde zpétné.

Ukazatele v tis. K& Rok 2005" | Rok 2006" | Rok 2007"
1/4letni vySe bonusu pfipadajici jednotlivym skupindm 67 48 52
Reditel spolecnosti (40 %) 27 19 21
'Vrcholové vedeni (30 %) 20 14 16
[Vedouci vyrobnich tsekt (30 %) 20 14 16]

Tab. 29. Rozdeéleni rocniho bonusu jednotlivym skupinam zaméstnancii — 1.
scénar [vilastni zpracovani].

Naptiklad u vrcholového vedeni spolecnosti, které je kromé feditele spoleCnosti
(predstavujici samostatnou skupinu), tvofeno tfemi vedoucimi pracovniky navrhuji toto

Ctvrtletni procentualni pomérové rozdéleni: - 35 % vedouci ekonomického oddéleni,

- 35 % vyrobnimu technikovi,

- 30 % servisnimu technikovi.

Vrcholové vedeni Rok 2005" | Rok 2006° | Rok 2007°
[Vedouci ekonomické oddéleni - 35% 7 5 5
[Vyrobni technik - 35 % 7 5 5
Servisni technik - 30 % o) 4 5

Tab. 30. Stanoveni vyse % bonusu vedeni firmy dle uvedenych
predpokladu v tis. K¢ — 1. scénar [vlastni zpracovani].

Z tab. 30. vyplyva, Ze firma MEZSERVIS spol. s r. 0. vyplati napt. vedouci ekonomického
oddéleni jednordzovou prémii za "4 roku 2005 ve vysi 7 tis. K¢ VySe uvedené cCtvrtletni
procentualni pomerové rozdeleni jsem stanovila fixné, tzn. na cely rok ve stejné vysi.
Firma vSak muiZe napiiklad dle vyvoje mezd za minulé 1/4 tuto vysi variabiln¢ ménit.
Stejné rozdeleni bonusu navrhuji firm€ 1 u vedoucich vyrobnich stfedisek, napt. v roce
2005 ptipada této skuping rozdélit rocni bonus ve vysi 80 tis. K&, za jednotliva Ctvrtleti je
to pomérem 20 tis. K¢. Tato ¢astka se dale rozdéli nejenom mezi vedouci téchto stiedisek,
ale 1 délniky a to dle vySe procentudlniho poméru odvozeného naptiiklad od vyvoje jejich

mezd za minulé Stvrtleti.
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Nutno podotknout, ze vySe vyplaceného bonusu zaméstnancti se odviji od skutecnosti, do

jaké miry vyZzaduje vrcholové vedeni podnécovat své zaméstnance k tvorbé hodnoty, nebo-

li ¢im je Z (% vyjadieni EVA urcené k rozdéleni mezi manazery) vyssi, tim vysS$i Cast

finan¢niho obnosu ptipada k rozdéleni mezi zainteresované skupiny podilejici se na tvorbé

hodnoty.

7.1.3 Pripravit plan implementace

Plan implementace musi byt schopen zabezpecit odpoveéd’ alespoii na tyto otazky:

e Jaka bude posloupnost a ndvaznost jednotlivych ¢innosti?

e Vymezeni délky trvani jednotlivych ¢innosti?

e Kdo

bude zodpovédny za jejich uskutecnéni?

Jaké ¢innosti bude zapotiebi vykonat, aby byla EVA usp&$n¢ implementovéana?

e Jaka bude vySe nakladi souvisejicich s uskute¢nénim stanovenych ¢innosti?

e (Od ¢eho se bude tato vyse odvijet?

Oznaceni| g . Zainteresované [Predchozi Do}) 2N aklady
e o Popis ¢innosti - trvani o
¢innosti osoby ¢innost v K¢

(dny)

A Predstaveni konceptu a pedlozeni dokumentace k EVA | Vedeni, feditel - 1 750
B Propocet vyvoje EVA firmy od roku 2000 * A 10 7 500
C Detailni vysvétleni a objasnéni principu EVA na Ekonomické B 7 5950

konkrétnich datech firmy oddéleni
D Piedstaveni dalSich moznosti vyuziti koncepce EVA Vedeni, feditel C 3 2250
E Skoleni zaméstnancii zainteresovanych do problematiky Vedeni D ] 6000

EVA
F  |Zapracovani Bonus systému EVA na firmy * E 5 3750
G [Prizpiisobeni podnikového informaéniho systému firmy Externi D 12 11 900

spolecnost
H i::ﬁgmem Bonus systému EVA s vedoucimi vyrobnich Vedouci viroby F 3 2950
I  |Zavedeni Bonus systému EVA do firmy * H 2 1 500
] [Trénink a $koleni Veden, vedouci 7 5250
vyroby
E3

K  |Kontrola konzistence systému EVA J 5 3750
L Za]lster}l ,nepretrzneho,pf)uzwam §ysotemu EVA’, sledovapl Vedeni K hepetrzits )

la neustalé zdokonalovani pracovnikil firmy v této oblasti

Chci ptedeslat, Ze rdmcovy plan implementace EVA zahrnuje pouze nejdiileZité;s

Tab. 31. Ramcovy plan implementace EVA [vilastni zpracovani].

Vv

i ¢innosti

s implementaci EVA spojené. Pro ndzornéjsi ptedstavu roz¢lenéni jednotlivych ¢innosti si

* 3
Cinnosti vykonavané externim pracovnikem firmy MEZSERVIS spol. s 1. o.
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miiZzete napiiklad pod ¢innosti B — Propocet vyvoje EVA firmy pfedstavit, Ze tato ¢innost v
sobé zahrnuje kapitolu Economic Value Added ve finan¢ni analyze (viz kap. 4.4.2 v
analytické Casti) a dal§i problematiku vztahujici se k této kapitole (napt. III. ptiloha

Metodika stavebnicového modelu INFA®).

Néklady na implementaci EVA byly stanoveny na zékladé ptedpokladu, Ze firma si pro
implementaci najme externiho pracovnika, se kterym uzavie pracovné-pravni vztah na
dobu urcitou, tj. 3 - 5 mésici. Tento pracovnik bude mit za ukol ve stanovené dobé
objasnit a zavést problematiku EVA. Pfedpoklada se, Ze externi pracovnik ve firmé stravi 5
hodin dennég, tzn. bude mu stanovena hodinovd mzdova sazba, kterd bude souc¢inem doby

trvani ve dnech a poctem stravenych hodin ve firm¢ denné.

Na zédklad¢ téchto skutecnosti jsem stanovila vySi hodinové mzdové sazby externiho
pracovnika 150 K¢&/h, tzn. Ze za proces implementace EVA, ktery mu bude trvat 63 dnl
(v€etné upravy podnikového informa¢niho systému firmy — odhad doby trvani Gpravy 12
dnt1), mu bude vyplacena hruba mzda ve vysi 38 250 K¢. K témto nakladim je vSak nutné
ptipocist vysi socidlniho a zdravotniho pojisténi, které firma za zaméstnance odvede, dale
pak castku pfipadajici na Gpravu podnikového informacniho systému firmy a castku
materidlnich néklad souvisejicich s tiskem potifebné dokumentace k EVA ve firmé (viz

nasledujici tabulka).

Mzdové naklady 150 K&/h 38 250
Socialni a zdravotni pojiSténi 13 388
INaklady spojené s tipravou podnikového informacéniho systému firmy 11 900
Materialni naklady souvisejici s tiskem dokumentace k EVA ve firmé 15 000
Celkové naklady implementace EVA 78 538

Tab. 32. Naklady implementace EVA firmy v K¢ [vlastni zpracovani].

7.1.4 Zavést Skolici program

Jak bylo v tivodu této kapitoly naznaceno, Economic Value Added neni jen fidici systém,
je to nastroj zmén manazerského chovani projevujici se ve zméndch jejich dusevnich
postoji ziskanych rozdilnym zpisobem mysleni o jejich praci. Zakladnim vychodiskem
uspéchu implementace EVA je pfijeti a pochopeni této koncepce manaZery na vsech
urovnich firemniho fizeni, tzn. pochopeni koncepce EVA mistry, vedoucimi vyroby,

vedoucimi zadvodu, podniku, ale také manaZery na Grovni nejvyssi.

Economic Value Added, koncepce, kterd ma sviij zaklad v teorii fizeni hodnoty. Podstatou

Value Based Managementu je uvédomit si, Zze podnik — néstroj tvorby bohatstvi, miize
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pfinaset uzitek vSem stakeholderiim pouze pokud je ze skupiny zainteresovanych stran
uspokojen stakeholder nejvyznamngj$i. A proto jedinou spravnou a moZnou cestou
uspokojeni zajmu vSech stakeholderti, je prosazovani koncepce shareholder value, jen

v ptipad¢, Ze je spokojen vlastnik, mohou byt spokojeni i1 ostatni stakeholdefi.

Z tohoto pohledu je zfejmé, ze EVA vyzaduje zménu mysSleni vSech manazert. Zména
jejich mysleni, n4zord, postojii, chovini = zména podnikové kultury. Manazefi musi
nejprve pochopit podstatu Value Based Managementu a od ni odvijejici se koncepci tvorby
hodnoty vyjadiené pomoci Economic Value Added. Je zifejmé, Ze tato zmeéna neprob&hne
v podniku ze dne na den, ale je vysledkem dlouhodobéjsiho zajmu podniku. Aby zdjem
podniku mohl byt realizovén a naplnén, je nezbytné vSechny zainteresované strany o této

problematice ditkladné proskolit.

Kdo bude potiebovat trénink

Opét zde za zaklad pouZziji organizacni strukturu firmy MEZSERVIS spol. st. 0. O
problematice EVA by mél byt dikladné proskolen feditel (v ptipad¢ firmy vlastnik)
spole¢nosti, dale vrcholové vedeni spolecnosti (vedouci ekonomického odd€leni, vyrobni
technik, servisni technik) a v neposledni tadé také vedouci jednotlivych vyrobnich

oddéleni.

I kdyz vrémci kumulaci funkei, je naptiklad teditel spolecnosti vedouci stiediska,
doporucuji Skoleni tediteli jako vedoucimu stfediska, absolvovat znovu, i kdyz byl
s problematikou EVA jiz dfive seznamen. Vedoucim jednotlivych vyrobnich stfedisek
bude totiz prezentovan pouze koncept bonusového systémem EVA, jako jedna ze slozek
stimulace rastu jejich mzdy. Celkem se Skoleni zicastni 9 zaméstnanci, z nichz néktefi

v disledku kumulace funkci (viz organizaéni struktura), budou proSkolovani vicekrat.

Jak budou tréninkové potieby realizovany

Ptestoze firma MEZSERVIS spol. sr. o. nemd zkuSenosti simplementaci Key
Performance Measures ani Process Performance Measures, nepovazuji toto zjisténi za
problematické. Je nutné si uvédomit, Ze proto, aby podnikatelsky subjekt obstal a udrzel se

v dne$nim konkuren¢nim prostfedi, musi mit splnéno celou fadu kritérii a pozadavkd,
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mezi které lze fadit naptiklad normy kvality, technické parametry vyrobku, hygienické

predpisy aj.

Stejné jako tyto ¢innosti vyZaduji neustaly trénink a Skoleni, tak ani proces implementace
a realizace EVA neni vyjimkou. Pravé naopak, pravé z divodu, ze se tyto moderni
a procesni ukazatele méteni vykonnosti nachazi ve fazi svého vyvoje, a svou znamosti
pronikly prozatim pouze na pidy akademické a do zahrani¢nich spole¢nosti, je Skoleni,
trénink a zjiStovani novych skutecnosti o této problematice nezbytnou soucésti
implementace EVA. Nemén¢ diilezity je také navazujici Skolici kurz po prvnim uspé€sném

zavedeni konceptu EVA.

Jak jiz bylo dfive popséano, koncept EVA bude objasnén externim pracovnikem, se kterym
bude na dobu urcitou (3 - 5 mésicli) uzavien pracovné-pravni pomér. Pracovnik koncepci
EVA vysvétli, objasni na konkrétnich datech firmy, povede Skoleni zaméstnanct
zainteresovanych do této problematicky a nasledné¢ EVA implementuje. Neni vyloucena

jeho dals$i moZna externi spolupréce, po prvni Gspé$ném zavedeni EVA.
e Pocet tréninkovych sezeni pro zaméstnance

Pocet hodin, po které¢ budou mit zaméstnanci firmy moznost se seznamit, nechat si

vysvétlit koncepci EVA, budou Skoleni a trénovani, je uveden v néasledujici tabulce.

Cinnosti souvisejici s predstavenim konceptu EVA zaméstnanciim Reditel Vrcholo,v ¢ Vctdoum
vedeni vyroby
Predstaveni konceptu a piedlozeni dokumentace k EVA 5 5 -
Detailni vysvétleni a objasnéni principu EVA na konkrétnich datech firmy - 35 -
Piedstaveni dalSich moznosti vyuziti koncepce EVA 15 15 -
Skoleni zaméstnanci zainteresovanych do problematiky EVA - 40 -
Seznameni Bonus systému EVA s vedoucimi vyrobnich usektt - - 15
Trénink a Skoleni - 35 35
7ajisténi nepretrzitého pouzivani systému EVA, sledovani a neustalé TR
- 1o \ . - nepietrzite -
zdokonalovani pracovnikii firmy v této oblasti
Pocet hodin nutnych k pochopeni konceptu EVA zaméstnanci 20 130 50

Tab. 33. Pocet hodin nutnych k pochopeni konceptu EVA zaméstnanci
[vlastni zpracovani].

Tabulka vychazi z rdmcového planu implementace (viz tab. 31.), zahrnuje vSak jen ty
¢innosti (seznameni, vysvétleni, Skoleni, trénovani), které se primo vztahuji
k zaméstnanciim zainteresovanych do procesu implementace. Je na misté si
uvédomit, pro¢ napiiklad feditel bude s timto konceptem pouze sezndmen a jednou
Skolen, kdezto vrcholové vedeni bude do tohoto systému zapojeno minimalné¢ 130
hodin. Jen pfipomenu, Ze uspéSna implementace systému EVA vyZaduje spravné

pochopeni a objasnéni této koncepce = pochopeni a objasnéni, které vyusti ve



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 94

zménu firemni kultury. Je dilezité, aby vSechny zminéné skupiny zaméstnancti mély
v této problematice jasno. Do jaké hloubky ma byt vSak jednotlivym skupindm
zaméstnancim objasnéna podstata a problematika EVA, zdlezi na externim
pracovnikovi implementujici koncepci EVA do firmy. Je ziejmé, Ze nad timto
konceptem by nejvetsi pocet hodin mélo stravit vrcholové vedeni, které musi koncept
EVA dikladné pochopit. Do budoucna to bude praveé vedeni, které¢ bude samo vypocty
a prognozy EVA provadét a stanovovat na jejich zédklad¢é planované bonusové systémy
EVA, které bude nasledné¢ porovndvat s dosaZzenou skuteCnosti a na jejich zakladé
vyplacet bonus viem vyse uvedenym skupinim. Rediteli spole¢nosti postali se
s koncepci EVA seznamit, pochopit jeji podstatu, uvédomit si, ze firma muize piinaset

hodnotu jejimu majiteli pouze v ptipad¢ kladné vySe Economic Value Added.

Vedoucim vyrobnich usekti doporucuji objasnit koncepci EVA na bonusovém
systému EVA. Vedouci stfedisek musi védét, ze aby mohli dostat vyplaceny bonus,
musi byt EVA za sledované obdobi kladna. Kladna pro firmu miiZe znamenat naptiklad
dosazeni urcité vySe produkce pii nulové zmetkovosti, zkrdceni pribézné doby vyroby,
snizeni sefizovacich casli pfi vyrobg, automatizaci vyrobniho procesu a stim
souvisejicim odlehcovani zaméstnancii firmy. Aplikace téchto konceptii fizeni vyroby
povede k zabezpeceni plynulé a nepferuSované vyroby = vliv na sniZeni nakladli =

odrazi se v efektivnosti firmy = vliv na konkurenceschopnost firmy.

Vedouci vyroby musi byt sezndmeni s tim, Ze existuje n€jakd bonus banka, do které je
vyse vypocteného bonusu (kladného i zaporného) v jednotlivych letech prevadéna, a ze
jim bude vyplacena pouze 1/3 zvySe uvedeného konta. Zbyld cast financnich
prosttedkt (2/3) bude ponechdna na bonusovém Uctu pro piipad, ze by byla EVA
v dalsich letech zapornd. Tento zaporny bonus bude pfi¢itdn k vysi zlstatku jejich
bonusového uctu v bance (bude vysi zlstatku v bance snizovat). Bonusovy ucet
v bance se tak miiZze dostat do zapornych hodnot, zaméstnanci vypoctenou vysi ztraty
nehradi, ale také nedostdvaji vyplaceny zddny bonus az do obdobi, kdy je vySe
zustatku bonusového Uc¢tu kladnd. Samotné kladna vysSe ziistatku vSak nestaci, protoze
aby mohl byt ptipadny bonus vyplacen, musi byt splnéna jesté¢ jedna podminka, a to
kladné vySe EVA ve sledovaném obdobi.

Pocet hodin nutnych k pochopeni konceptu EVA zaméstnanci zainteresovanymi do této

problematiky je pouze ramcovy, po domluvé s jednotlivymi skupinami, Ize pocet hodin

uzplsobit okruhim, které potiebuji zaméstnanci detailnéji vysvétlit a pochopit.
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7.2

Jak bude koncept vysvétlen

Jak jiz bylo uvedeno, EVA neni pouze nastrojem Fizeni a dlouhodobé stimulace
zaméstnanci, jeji vyuziti v podnikové praxi je mnohem Sirsi. Také tuto skutecnost
musi vzit externi pracovnik objastujici koncepci EVA v ivahu. Zainteresovanym
skupindm nestaci pochopit koncept EVA jen z jednoho uhlu pohledu, ale musi byt
seznameni 1 s ostatnimi pohledy spadajicimi do této problematiky. Jediné tak si mohou
vytvofit uceleny obraz, Zze EVA je nastrojem financni analyzy, dal$i vyuziti ma
v oblasti motivace a fizeni zaméstnanctl a tfeti oblasti, do niz EVA spadd, je moZnost
na zakladé¢ budouci predikce EVA diskontované na soucastnou hodnotu, stanovit

soucasnou hodnotu firmy (oblast ocefiovani firmy).

V této praci zaznélo, Ze cilem podnikatelského subjektu, je dlouhodobd maximalizace
jeho hodnoty, pievedeno na koncept EVA, dlouhodobd maximalizace soucasné
hodnoty budoucich EVA (viz ptiloha VIII. Navrh dlouhodobého finan¢niho planu a
vypocet hodnoty firmy MEZSERVIS spol. s r. 0 na zdkladé EVA).

e Pokracujici trénink, po prvotni implementaci

Economic Value Added, moderni méfitko hodnoceni vykonnosti firmy, musi byt
sledovano nepftetrzité i po jeho prvnim zavedeni. Je na misté si uvédomit, Ze moderni
méfitka hodnoceni vykonnosti se stale jeSté nachdzi ve fazi svého vyvoje, a Ze do
poveédomi podnikatelskych subjektii plisobicich na tzemi nasi zemé, teprve vstupuji.
Povazuji proto za nezbytné, provadét ndsledné Skoleni a pokracujici trénink
zainteresovanych skupin, i po prvotnim procesu implementace tohoto systému. Mozna
se do budoucna objevi jesté dalsi moznosti vyuziti této koncepce, a bylo by Skoda, ve
firmé, ktera bude mit prvni implementaci EVA UspéSn€ za sebou, tento proces dale

nerozvijet.

Celkové zhodnoceni projektu

Opakuji, Ze proces implementace systému fizeni zaloZeného na tvorbé hodnoty, 1ze podle

Younga o O'Byrneho popsat v téchto krocich:

1.

2.

3.

krok — Ziskat zajem vrcholového managementu firmy
krok — Udélat hlavni strategicka rozhodnuti o programu EVA

krok — Pripravit plin implementace
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4. krok — Zavést §kolici program

Pod jednotlivymi kroky se skryvaji jeSté dilc¢i odpovedi na otdzky tykajici se naptiklad
vysvétleni koncepce EVA, stanoveni nékladi na kapitdl, vypoctu EVA, jak casto bude
propocet EVA provadén, bonifikace managementu, vztahu EVA k nefinanénim métitklim,

Skoleni a tréninku zainteresovanych skupin zaméstnanct aj.

Cilem tohoto projektu je zabezpecit proces implementace EVA ve vsech jeho
¢innostech, tzn. Gspésné zavést, zabezpeclit fungovani a dalSi rozvoj tohoto systému
tak, aby spInéni vySe uvedenych pozadavki vedlo k posileni a upevnéni konkurenéni

pozice firmy MEZSERVIS spol. s r. 0. na domacim i zahrani¢nim trhu.

Dle vySe uvedenych ptedpokladi by mél projekt implementace EVA externimu
pracovnikovi trvat 51 dnd, dalSich 12 dnl ptipadd na upravu podnikového informaéniho
systému externi firmou. Tato ¢innost G (viz. tab. 31.) vSak neni na kritické cesté, a proto
celkovd doba procesu implementace EVA bude trvat 51 dnli a zGc¢astni se ji celkem 9
zaméstnanct firmy MEZSERVIS spol. st. 0. Celkové odhadované ndklady na realizaci

projektu byly vy¢isleny ve vysi 78 538 K¢.

7.2.1 Kbvantifikace moZnych prinosi plynouci ze zavedeni koncepce EVA

Je slozité kvantifikovat pfinosy z implementace Economic Value Added a urcité stoji se

nad touto otazkou hloubéji zamyslet.

Po zpracovani analytické ¢asti jsem doSla k zavéru, Ze EVA firmy je za sledované obdobi
2000 - 2007 kladna a témér ve vSech pripadech roste = firma tvori hodnotu pro
majitele a radi se do 1. kategorie mezi odvétvové podniky, kterych je necelych 60 %.
Vyse spreadu firmy je v porovnani s odvétvim nekolikandsobné vyssi, coz urcité pozici

konkurenceschopnosti firmy MEZSERVIS spol. s r. 0. posiluje.

Provedend analyza ukazujici na vykonnost firmy vSak neptfedstavuje podle mé ptinos, je
pouze potvrzenim jejitho Uspéchu podlozenym celou tfadou vypocti a analyz, ktery
v konecném dusledku vypovidd, Ze firma je schopna udrzet si v dneSnim konkurenénim
prostiedi své trzni postaveni. Analyzy potvrdily, ze firma za sledované obdobi 2000 — 2004

tvofila hodnotu pro svého majitele, aniz by vSak vrcholové vedeni spole¢nosti koncepci

vvvvvv
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jednu ze silnych stranek firmy MEZSERVIS spol. sr. 0., v niz také spatiuji konkurenéni

vyhodu firmy, je jeji schopné vedeni a management.

Jinym pohledem na vyjadieni pFinosu konceptu EVA je implementace vykonnostniho
méfitka, které potlacuje nedostatky klasickych ukazateli méteni podnikové vykonnosti,
propojuje strategické a operativni fizeni firmy, sprdvnym pochopenim sjednocuje
mySlenky vlastnikii a manazerd, je souCasné¢ meétitkem vykonnosti, nastrojem oceniovani
podniku a néstrojem fizeni a motivace zaméstnancii, ma své vyuziti pfi planovani a je ve
srovnani s ostatnimi ukazateli jednoduSeji vyjadiitelné. EVA je tedy efektivnim
nastrojem méreni podnikové vykonnosti, ktery pokryva vSechny podnikové procesy
(od méreni vykonu, pres investi¢ni rozhodovani aZz po pobidkové systémy). EVA
eliminuje zmatek zpiisobeny ziplavou ¢isel a je schopna nalézt jednotny jazyk mezi
manaZery na riznych urovnich fizeni, a to bez ohledu na jejich kvalifikaci. DalSi
vyhodou EVA je jeji kompatibilita s existujicimi icetnimi systémy.

EVA, nastroj finan¢ni oblasti efektivniho fizeni podnikové vykonnosti, predstavuje pro
firmu hlavni prinos ve zjiSténi, Ze v pripadé jakéhokoliv vychyleni se od
predikovaného stavu nerovnovahu zpozoruje, odhali jeji pri¢iny a navrhne opatieni
vedouci k zamezeni téchto pri¢in v budoucnu ohroZovat vykonnost firmy
MEZSERVIS spol. s r. o., nebo-li svou implementaci posiluje konkuren¢ni pozici firmy
na domacim i zahrani¢nim trhu.

Jednou z dalSich moZnosti je finanéni kvantifikace prinosu implementace EVA. I kdyz
jsem v uvodu této kapitoly predeslala, ze provedené analyzy podlozené fadou vypoctl jsou
pouze zpétnym potvrzenim Uspéchu vyvoje firmy a aniz by vedeni firmy koncepci EVA
znalo a mélo ji zavedenou, dosahovala EVA firmy v analyzovaném obdobi 2000 — 2004

kladnych hodnot a ptispivala tak k tvorbé hodnoty pro majitele.

Tim, Ze jsem byla schopna na zdklad¢ ptedpokladli a zdmérl firmy vypracovat jeji
dlouhodoby finanéni plan (viz ptiloha VIIL.), z n¢j odvodit predikci hospodéiského
vysledku za bézné obdobi, vysi vlastniho kapitdlu, hodnotu alternativniho ndkladu na
vlastni kapital (r.), jsem mohla vysi budouci hodnoty EVA firmy pro roky 2005 — 2007

urcit a vyvodit nasledujici zdvéry (predpoklad shody cilové EVA s dosazenou):

e vysSe EVA vroce 2005 bude kladna (vzroste o 24,33 %) = zainteresovanym skupindm
(feditel, vrcholové vedeni kromé feditele, vedouci vyroby jednotlivych oddéleni véetné

délnikil) bude vyplacen bonus ve vysi 269 tis. K¢ za rok.
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pro rok 2006 se predpoklada dalsi zvySovani EVA, a i1 kdyz dojde k nartstu pouze o
0,96 %, bude tato Castka v realité znamenat navySeni o 158 tis. K& Bonusovy ucet
v bance tak bude navySen na 577 tis. K& a predpokladany ro¢ni bonus k vyplaté

zameéstnancum bude ¢init 192 tis. K¢&.

Bonusovy systém EVA Rok 2005" | Rok 2006° | Rok 2007"
Uetni model EVA 16 492 16 650 17 598
zména EVA 3227 158 948
zména EVA * 5 * Z % 807 40, 237,
Bonus 807, 40 237
Bonus bank 807, 577 622,
Vyplaceny bonus zaméstnancim 269 192 207

Tab. 34. Predikce bonusovéeho systemu EVA firmy pro
obdobi 2005 — 2007 v tis. K¢ [vlastni zpracovani].

Pro ilustraci bude naptiklad na vrcholové vedeni ptipadat za %4 roku 2006 ¢astka 14 tis.
K¢ — viz tab. 29. (30 % podil z ro¢niho vyplaceného bonusu zaméstnanciim za %4 roku
2006), ktery bude dale rozdelen dle procentualniho poméru vyse ' platu za
pfedchazejici 4. Na ilustracnim piikladé jsem vySi Ctvrtletniho procentudlniho
pomérového rozdeleni jejich platl stanovila fixné, tzn. na cely rok ve stejné vysi. Jak
bylo jiz uvedeno, firma mize napiiklad dle vyvoje mezd za minulé " tuto vysi
variabilné¢ ménit. JelikoZ jsem externi pracovnik firmy a nejsem a nemohu byt ani plné
seznamena s pribéhem vsSech internich firemnich procesii, myslim tim vrcholové
vedeni a feditele spoleCnosti, kdy mné, jako externimu nebyl a ani nemohl byt sdélen
systém jejich odménovani, jsem rozhodla se u vrcholového vedeni (tvofeno 3
pracovniky) stanovit vySi Ctvrtletniho procentualniho pomérového rozdéleni jejich
plath nasledovné: 35 % vedouci ekonomického oddéleni, 35 % vyrobnimu technikovi a
30 % servisnimu technikovi. Pokud dojde k naplnéni uvedenych piedpokladii, tak
naptiklad vedouci ekonomického oddéleni bude za "4 roku 2006 vyplacena zpétna
prémie ve vysi 5 tis. K¢.

predpoklada se, ze vyvoj EVA bude za prognézované obdobi 2005 — 2007 pomérné
pozitivni, nebo-li vysledkem procesu implementace bude spravné pochopeni koncepce
EVA odvijejici se od teorie fizeni hodnoty, kterd definuje, ze jedinou spravnou a
moZznou cestou uspokojeni z4jmi vSech zainteresovanych stran (stakeholderti), je
zabezpeceni uspokojeni zdjmu strany nejvyznamnégj$i - vlastnika (shareholedera).

Pouze preferovani koncepce shareholder value je jedinou spravnou cestou, jak

zabezpecit dosaZeni koncepce stakeholder value.
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7.2.2 Naklady plynouci ze zavedeni koncepce EVA

Vyse nakladi nutnych k zavedeni koncepce EVA se odviji od planu pfedpokladanych
¢innosti uvedenych v predchozi ¢ésti. Tento ramcovy plan implementace (viz tab. 31.)

definuje pouze ¢innosti zakladni, které mohou byt déle ¢lenény do jednotlivych ¢innosti.

Na celkovych ndkladech plynoucich ze zavedeni systému EVA budou mit nejvyssi podil
mzdové naklady externiho pracovnika uskuteciiujici proces implementace EVA (celkoveé
na néj firma vynaloZi 65,75 % nakladd implementace). Urceni vySe ndkladi externiho
pracovnika je podrobné rozebrano v pfedchozi ¢asti. Druhou nejvyssi poloZzkou nakladt
budou tvofit naklady materidlni souvisejici s tiskem dokumentace a publikaci k EVA.
Posledni polozkou wurcujici vySi ndkladu predstavuji ndklady spojené s upravou

podnikového informac¢niho systému firmy.

Druh nakladu Vyse v K¢ % z celku
Mzdové naklady 150 K&/h 38 250 48,70%
Socialni a zdravotni pojiSténi 13 388 17,05%,
[Naklady spojené s tipravou podnikového informacéniho systému firmy 11 900 15,15%
Materialni naklady souvisejici s tiskem dokumentace k EVA ve firmé 15 000 19,10%
Celkové naklady implementace EVA 78 538 100,00%

Tab. 35. Ndklady na implementace EVA firmy v K¢ a v % [vlastni zpracovani].
Predesilam, Ze vySe nékladl souvisejici s implementaci koncepce Economic Value Added

do firmy MEZSERVIS spol. s r. 0. je pouze orientacni.

Moderni meétitka hodnoceni vykonnosti se pofdd nachazi jesté ve fazi svého vyvoje. |
posledni ¢innost rdmcového planu implementace (viz tab. 31.) odkazuje na zabezpeceni
nepretrzitého pouzivani systému EVA, sledovani a nestalé zdokonalovani pracovniki.
Tyto ¢innosti si do budoucna jisté vyzadaji dal$i ndklady. PovaZuji proto za nezbytné
provadét pokracujici trénink a Skoleni zainteresovanych stran. Budoucnost milize ukazat
kromé& zminénych, 1 dalsi alternativni moZnosti vyuZziti Economic Value Added, a pokud
by je firma MEZSERVIS spol. sr. 0. dale nerozvijela, nemusela by proces implementace

EVA vibec uskute¢iovat.

I kdyZ se muze zdat vySe nakladd souvisejici se zavadénim EVA do firmy nizka,
nutno uvaZovat i o nikladech oportunitnich. Ty firm¢ vzniknou tim, Zze se v ramci
ukold, které mad v pracovni dobé vymezen kazdy zaméstnanec plnit, bude zabyvat i1
problematikou Economic Value Added. Jelikoz mi nebyly poskytnut mzdové tarify vysSe
uvedenych skupin zaméstnancli, nebudu o ndkladech obétovanych ptileZitosti v projektu

uvazovat.
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7.2.3 Efektivnost projektu

Jelikoz ne vSechny pifinosy plynouci ze zavedeni koncepce EVA lze financné

kvantifikovat, je také zhodnoceni efektivnosti projektu otdzkou k zamysleni.

Opét predesilam, ze 1 kdyZ firma MEZSERVIS spol. s r. 0. neznala a nevyuZzivala koncepci
EVA v oblasti fina¢niho fizeni, bylo zpé&tné zjiSténo, ze svou ¢innosti (za roky 2000 —
2004) ptispivala ke tvorbé hodnoty pro majitele. Toto tvrzeni také poukazuje na
konkurenceschopnost firmy vii€i jinym podnikatelskym subjektlim plisobicich na doméacim

1 zahrani¢nim trhu.

Muzete byt vsak stejné jako ja téhoz nazoru, ze samotné zavedeni EVA do firmy nemusi
jesté predstavovat ptinos, protoze se jednd pouze o zpétnou vazbu ukazujici na Skdlu
provedenych vypocti a analyz, které jsou jen jednou =z dalSich moznosti, jak

dokumentovat, potvrdit a vyjadrit uspéch firmy.

Z jiného pohledu vsak tim, ze byla koncepce EVA do firmy implementovéana, vznikl
nastroj efektivniho Fizeni financni oblasti firmy, ktery je schopen posilit jeji
konkurenceschopnost v podobé reakce na piipadné vychyleni z jeji nerovnovahy, odhaleni
a definovani pfi¢in vedouci k nerovnovaze a v neposledni fad¢ také navrzenim takovych
opatfeni, které budoucim moznym podobnym vykyvim zabrani. Také ptiklady spolecnosti
(viz kap. 5 Zhodnoceni analyzy firmy a kvantifikace klicového ukazatele méfeni
vykonnosti), jez tento koncept implementovaly jsou ditkazem, Ze zavedeni této koncepce je

vysoce efektivni.

Dal$im moznym pohledem, jak nahlizet na EVA, je definovat jej jako métitko financni
perspektivy Balanced Scorecard (BSC). Tim, Ze bude mit firma zavedenou a dobfie
fungujici koncepci EVA a napiiklad do budoucna bude uvaZovat o implementaci BSC,
bude mit usnadnén vybér méfitka, které zabezpeci, Ze jeji financni oblast bude pod

kontrolou.

Mozné kvantifikace finan¢ni efektivnosti projektu lze porovnanim vySe EVA na konci
sledovan¢ho obdobi roku 2005, kdy se srovnaji skute¢né¢ dosazené vysledky EVA

s predikovanymi (dle ptilohy VIII.) a urci se, zda a jak bylo dosazeni planu naplnéno.

V piipadé, ze budou vyse uvedené predpoklady naplnény, 1ze mozZné prinosy projektu
spatiovat v rustu hodnoty ukazatele EVA v roce 2005 oproti roku 2004 o 24,33 %,
tzn. na ¢astku 16 492 tis. K¢.
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Vycislené naklady souvisejici s realizaci procesu implementace EVA byly odhadnuty
na 78 583 K¢. V tomto pripadé bude realizace projektu do firmy MEZSERVIS spol.
s r. 0. vysoce efektivni, jelikoZ predikovana vyse nakladi podilejici se na vyjadrenych

prinosech z realizace projektu bude ¢init dle predpokladu 0,476 %.

Myslim si, Ze 1 v ptipad¢é nenaplnéni realizace stanoveného planu vychazejiciho ze zaméra
a predpokladii firmy pro roky 2005 — 2007 (viz ptiloha VIIL.), bude projekt vysoce
efektivni, jelikoz podil nakladt ptipadajici na pfinosy z realizace projektu bude vzdy nizké
Cislo (pomér je vyjadien v tisicich a milionech K¢). Projekt by mohl byt neefektivni pouze
v ptipadé, Zze vySe EVA by v roce 2005 zaporna, coz vSak nepiedpokladam, protoze firma
MEZSERVIS spol. st. 0. byla touto praci s koncepci Economic Value Added dikladné

seznamena.
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ZAVER

I kdyZ jsem se pfi psani této prace snazila ,,zmapovat* vS§echny mozné literarni zdroje, jez
mi byly dostupné a vytvoftit tak ,kvalitni pohled na méteni vykonnosti podnikatelskych
subjektt, bude tato prace za n€kolik malo let neaktudlni. Mou domnénku Vam mohu
potvrdit jiz dnes. Koncepty hodnoceni podnikové vykonnosti jsou stale jesté ve fazi svého
vyvoje. A stejné tak jako mné se zdaly ,,zastaralé¢, nedokonalé a nedokoncené* ncktera
teoretickd vychodiska, jez jsem si pfi psani prochdzela, bude také moje prace za nekolik
malo let neaktudlni. Neaktualni proto, Ze rozSifenost a znalost téchto koncepci neni
dostatecna. Tato problematika je prozatim v povédomi univerzitnich sfér, podnikovych
specialistii a zahrani¢nich spolecnosti alokujicich do ¢eskych firem sviij kapital. Jak bylo
zminéno na zacatku prace, koncepty méfeni podnikové vykonnosti jsou ve svétovém
podnikatelském prostiedi zazité a jejich hlavnim tkolem je nalézt G¢innou odpoveéd’ na

vyzvy globalizace svétové ekonomiky.

Cilem mé diplomové prace bylo navrhnout a implementovat do firmy MEZSERVIS spol.
st. 0. vhodny ukazatel méfeni vykonnosti, ktery by byl schopen svym pravidelnym
vyhodnocovanim okamzité upozornit na vychyleni firmy z rovnovazného stavu a poukazat
na priciny jejiho vychyleni = efektivné by fidil financni oblast firmy, a to by v konecném

disledku vedlo k posileni jeji konkurenceschopnosti.

Teoretickd vychodiska mi naznacila sméry vyvoje, jimiz se koncepty méfeni podnikové
vykonnosti ubiraji. V analytické ¢asti jsem nejprve firmu MEZSERVIS spol. sr. o.
zatadila do odvétvi, do n¢hoz spadd, nasledné jsem provedla aplikaci klasickych ukazatelii
méteni podnikové vykonnosti v podobé financni analyzy, a poté jsem zavery z odvétvove
analyzy a finan¢ni analyzy shrnula do analyzy SWOT. Dalsi ¢asti prace byla aplikace
modernich ukazateli méteni podnikové vykonnosti do firmy, nasledovalo porovnani
vypocti tradicnich a modernich koncepci podnikové vykonnosti, jehoZ zavérem mélo byt
nalezeni vhodného vykonnostniho méfitka, které by potlacovalo nedostatky klasickych
ukazateld méfeni podnikové vykonnosti, bylo schopno propojit strategické a operativni
fizeni firmy, svym spradvnym pochopenim a vyuzitim sjednocovalo myslenky vlastnikl a
manazerd, soucasné piedstavovalo métitko vykonnosti, ndstroj ocefiovani podnikatelského
subjektu a nastroj fizeni a motivace pracovnikd, bylo vyuzitelné pro planovani a naslednou
kontrolu a mezinarodni srovnani a v neposledni fadé¢ bylo jeho pouZiti v porovnani
s ostatnimi ukazateli jednodus$i. Odbornd literatura, vyhody ukazatele, ptiklady z praxe

spolecnosti a také fakt, ze firma MEZSERVIS spol.s r. 0. do budoucna ptedpoklada
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implementaci Economic Value Added, m¢ vedly k rozhodnuti, ze klicovym ukazatelem
méfeni podnikové vykonnosti bude pravé Economic Value Added. I pfesto, Zze Economic
Value Added byla v analytické ¢asti prace pfedstavena z riznych pohledd (G€etni model,
ekonomicky model, vypocet EVA dle rentability Cistych aktiv), byl jeji vyvoj pomérné
srovnatelny. Také pfedpoklady a zdméry firmy MEZSERVIS spol. sr. 0., na jejichz
zaklad€ jsem firmé navrhla dlouhodoby finan¢ni plan, mé& vedly k ptesvédceni, Ze firma
mize analyzovat Economic Value Added zpohledu ucetniho, ktery je pro vypocet
jednodussi a tim, Ze jej vyuziva i naSe Ministerstvo primyslu a obchodu, umoznuje
meziodvétvové srovnani v podob¢ zafazeni firmy do jedné ze Ctyr kategorii. EVA byla za
sledované obdobi kladna (témef ve vSech ptipadech rostla), pfi porovnani s odvétvovymi
praméry bylo zjisténo, ze spread (ROE — r¢) je témét ve vSech ptipadech neékolikandsobné
vys$i, firma byla zafazena do I. kategorie mezi odvétvovymi podniky a potvrdila tak svou

konkurenceschopnost v dneSnim turbulentnim prosttedi.

Proces implementace EVA do firmy MEZSERVIS spol. s r.0. byl rozvrzen do cel¢ fady po
sob¢ navazujicich krokl. Implementaci provadél externi pracovnik, se kterym firma
uzaviela pracovné-pravni vztah na dobu urcitou. V ramci firmy byly definovany skupiny
zaméstnancl zapojenych do procesu implementace EVA. I pfesto, ze jsou vSechny kroky
procesu implementace dileZzité, tak za stéZejni ¢ast projektu povazuji motivaéni program
definovany bonus syst¢émem EVA a pochopeni a ztotoznéni zaméstnanci firmy s koncepci
EVA. Jen spravny vyklad, ktery bude dale nabuzen motivaénim programem, povede
k pochopeni, Ze jedinou moznou cestou dosazeni ispéchu vSech zainteresovanych stran, je
preferovat koncepci Shareholder Value. ZakonCenim projektu jsou pro firmu plynouci

ptinosy, naklady a v zavéru je vyjadiena jeho celkova efektivnost.

V analytické ¢asti byla EVA ptestavena jako nastroj finan¢ni analyzy, v projektové ¢asti
jako nastroj fizeni a stimulace zaméstnancii — bonusovy systém EVA. Tteti moZnosti, jak
pouzit EVA, je stanovit na jejim zakladé¢ hodnotu firmy. Jelikoz je rozsah mé préce

omezen, je tato tieti moznost uvedena v ptiloze VIII.

Trend vyvoje méftitek podnikové vykonnosti sméiuje v soucasné dobé k uplatiiovani
koncepce, ktera se nezaméfuje pouze na oblast finan¢ni, ale pohlizi i na ostatni neméné
dilezité ,,hybné sily* ovliviujici podnikatelsky subjekt. Piedstavitelem této koncepce je
Balanced Scorecard. Jelikoz si tento smér posunu vyvoje métitek hodnoceni podnikové
vykonnosti uvédomuji, ale také respektuji pozadavek firmy, je aplikace BSC do ftizeni

firmy MEZSERVIS spol. s r. o. taktéz naznacena v ptiloze VII.
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SUMMARY

In this master thesis I have reversed to fact, that also if its an enterprises subject one year
successful, it doesn’t have to reach the same success, in the following year. The enterprise
subject are part of environment, which its activity influence. Elements of enterprises
environment are girein the process of communication with enterprises subject from the
reason of following and topping his interests. The question is which interest to stay on the
first place and which steps in the case of interest to undertake. The possibility that in the
case of interests preference of one group will going to underflow of aims, visions and
strategy, which has an environment subject determined (company) “the money machine”
will be not efficient enough and his owner will not reach required profit, is not denying.
Therefore is necessary to perceive, that only one theory of Value Based Management is
maximization Shareholder Value in long term times horizon, because that’s just one way of
Stakeholder Values increasing. Only the company, which meets the shareholders demands,

can exit in the long term and to bring the benefit to every stakeholders.

In spite of the company MEZSERVIS, Ltd. is enough competitive, it can in the future by
action of surroundings interest, come a situation of leading to deflection and disturbance its
balance. Surrounding, which is in present time characteristics by dynamism of building up
environment subject, who have the possibility to establish their units and create alliances
with other organizations all over the world. Environment, which can cause its deflection

and affect its other progress and development.

So as this reality would not come in the future and the company MEZSERVIS, Ltd. would
not fall ill, is important to find a suitable precaution. The correct precaution is according to
me application of efficiency measure in the company and its regular scoring. Only this way
will front to other reinforcement of competitive advantage of the company MEZSERVIS,

Ltd in home and foreign market.

Development analyze of measure valuation of efficiency environment subjects, benefits of
index, examples of companies, who this index introducing and also the fact, that the
company suppose in the future implementation Economic Value Added, lead me to the
finish to choose for a key measure reflective environment efficiency EVA and to be

engaged in its implementation in the project part.
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Priloha I. — Organizaéni struktura 1.

Organiz&ni struktura firmy MEZSERVIS spol.s r. o.

Reditel firmy
PREDSTAVENI VEDENI PRO SJ|, SEKRETARIAT
INSPEKTOR JAKOSTI REDITELE
950 940.1
EKONOMICKE TECHNIKA
ODDELENI RIZENI
910 *2
PERSONALNE BEZPECNOST
SOCIALNI PRACE
ODDELENI *2 *3
SPRAVA ORJ,
POCITACOVE ZKUSEBNA
SITE A DAT *5 930
STREDISKO STREDISKO
VYTAHOVE POHONY  *1
TECHNIKY 300 100
STREDISKO AUTOMO- STREDISKO OTS
BILOVE TECHNIKY *1
400 200
STREDISKO VYROBNI ODBOR
ROZVADECE IR *6 EL.
500 920
Kumulované funkce:
*1 - v ramci kumulace je vedoucietliskareditel,
*2 - v ramci kumulace jéinnost kumulovana do ekonomického dei,
*3 - v rdmci kumulace vykonavénnost vedouci gediska, vedouci vyroby a vedoudtl)
*4 - v ramci kumulace jerpdstavitelem vedouci pro SJ, vedouci vyroby a edoRky,
*5 - v rdmci kumulace vykonavénost povreny projektant,
*6 - v ramci kumulace je vedoucieatliska vedeni &tdiska vedeno /&diskem 300,

Obr. 1. Organizani struktura firmy MEZSERVIS spol. s r.o.
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1.1 Odwtvova analyza

1.1.1 Charakteristické rysy a pozice v ramci zpraceatelského ptimyslu

Vyrobni sortiment je tvoren predevSim vyrobky a vybavenim pro dalSi obory
zpracovatelského piamyslu jako je nap. elektrické vybaveni vozidel a sthoj=
predstavuje jejich nezbytnou stst. Technologie vyroby se vyznéje manipulaci se
znanou hmotou (od kg az po desitky tuWjastni vyrobni proces za&zuje Zivotni
prostiedi stednim stuprém zatéZe (impregn&ni stanice, fiskové obraéni, lakovny,
slévarny). Vstup zahrafmiho kapitdlu do &Siny podniki v odwtvi je také velmi
dulezity. Investdi se sebou némasi jen finanni ,injekce”, ale také know how, které
ma velky vyznam pro toto odivi z hlediska konkurenceschopnastskych podniik na

zahranénich trzich.

V ramci celého zpracovatelského pimyslu zaujima odwtvi 31 vyznamny podil.
Sesté misto zaujima z hlediska trzeb z prodeje bkjraa sluzeb, fidana hodnota

z vykoni je trvale v nadpmeérné vysi celého zpracovatelskéhaimyslu a také peet
zamestnand roste. V nasledujici tabulce jde ¥id Ze rozhodujici roli maji subjekty
zamestnavajici 250 — 999 pracoviiikTato skupina dosahuje oproti ostatnim nejvysSi
hodnoty ve v3ech zkoumanych kritériichii Fporovnani s ostatnimi na jednoho
pracovnika je viét, Ze nejlepSich vysledkdosahuje skupina subjéktanstnavajicich
1000 a vice pracovnik Protipélem je skupina subjékzaméstnavajici 0 — 9 pracovnik

Do této se skupiny jsou zahrnuti i Zivnostnici, k& vykryva tu¢ast vyrobk a sluzeb,
které nejsou pro&tsi vyrobce atraktivni.

(mil. K, ook -8 10 - 49 g0 - 249 2E0- 200 | Vice ned 1000
Triy za prodej VaSwvb. e 14 5068 B 905 4 244769 30 4702 35048
Plicana hodnota 2 whond v b, ¢ KR X 28718 7 BEE,T 121810 105750
Podet zaméstnarch caob 22602 Q034 24378 3 660 22 35h

Pramen: GS0, viastni dopaéet MPO

Tab. 1. Produéni charakteristiky v roce 2001 podle velikostnikgn — OKE
31 [zdroj www.mpo.cz].
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1.1.2 Zakladni produkéni charakteristiky

imil. K&) 1997 1008 1909 2000 2001 2002
OKEG 31.1 15 873,4 20 508,3 16 918,3 25 068,0 201668 26 746,0
OKEG 31.2 21 3371 23072,4 23 399,1 27 206,9 267299 26 756,65
OKEG 31.3 78171 84205 9690,3 11944,0 143227 15712,0
OKEC 21.4 2 8083 2949,4 4 266,5 43341 5445,5 5 609,59
OKEG 31.5 4133,0 3832 41677 5139,1 5875,0 5 581,53
OKEC 31.6 171876 19.987,2 234475 30 15,6 37 5032 38 515,38
OKECG 31 B9 1565 78 T78.,0 818894 | 104057.7 119 044, 1 118 821.6

* Pradbéind hodnots, stalé ceny roku 2000
Praman: G3U, viagtnl dopotat MPO

Tab. 2.Trzby za prodej vlastnich vyrabk sluzeb v &nych cenach v letech 1997 —
2002 [zdroj www.mpo.cz].

NejvétSi nafist trzeb za prodej vyrolika sluzeb v porovnani s rokem 2001 vykazuji
obory 31.3 — Vyroba kabiek izolovanych vodii a 31.6 — Vyroba elektrického vybaveni
jinde neuvedeného. Naopak u oboru 31.5 - VyrobideVia elektrickych zdrdj swtla je
zaznamenan pokles. V porovnani s rokem 1997 vykamjNetSi nafist trzeb za prodej
vyrobki a sluZzeb obory 31.6 — Vyroba elektrického vybayenie neuvedeného, 31.1 —
Vyroba elektromotar, generatar a transformatdar a 31.3 — Vyroba kabil a
izolovanych vodia. Celkow se défici, Ze odétvi 31 - Vyroba elektrickych strbja
pristroji ma za sledované obdobi rostouci trend trzeb zdeprdastnich vyrobk a
sluzeb s vyjimkou roku 2002, ktery je charaktecisfimirnym poklesem, Tento pokles je
mozna zfisoben nefesnym odhadem Ministerstvaipmyslu a obchodu nebo ukazuje na

prizpasobeni se s@asnému stagdaimu trendu hospodstvi celé Evropy.

imil. K&) 1997 1998 1989 2000 2001 2002*
OKEG 31.1 50877 5 284,65 5 808,6 7163.7 £0885 £142,8
OKEG 31.2 6 6041 71536 74255 7 549,2 7 644,89 7929,3
OKEG 31.3 20332 20353 2 568,1 3081,9 35447 3 563,4
OKEC 31.4 7874 750,5 1277 4 10443 1 B09,9 17510
OKEC 31.5 14722 1 254,2 13111 14741 18201 2085,0
OKEC 31.6 50897 £ 405,4 71655 92375 12 915,3 12 005,0
OKEC 31 212743 22 883,5 25 5572 29 550,7 36 7234 35478.5

* Pladbéind hodnota, stilé ceny roku 2000
Framan: 280, viasini dopolst MPO

Tab. 3. Fidana hodnota z vykdrv keZnych cenach v letech 1997 — 2002 [zdroj
WWW.mpo.cz].

NejvétsSi natist gridané hodnoty z vykanv porovnani s rokem 2001 vykazuji obory 31.5
— Vyroba elektrickych zdrgjswtla a svitidel a 31.4 — Vyroba akumulat@ priméarnich
¢lanki. V porovnani s rokem 1997 vykazuji n&ii nafist pridané hodnoty obory 31.6 —
Vyroba elektrického vybaveni jinde neuvedeného,13%. Vyroba elektromotdy

generatal a transformatdra 31.3 — Vyroba kabela izolovanych vodii.
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{osoby) 1997 1028 1999 2000 2001 2002

OKEG 31.1 24 890 25 253 2713 30 947 31 599 29 324
OKEG 31.2 25328 23 616 22746 22817 24 461 24 510
OKES 21.3 5225 G642 T 367 7900 2 554 877G
OKEC 21.4 2136 1874 3124 3724 aray 3746
OKEG 31.5 G637 G532 5304 G 061 STES 5257
OKEG 31.6 24077 26 364 27 T4 31725 35931 36434
OKEC 31 Ba 503 90 051 093473 103 064 110 037 108 047

" Pledbdn hiod nota
Pramen: CSU, viastnl dopodet MPO

Tab. 4. Pdet zandstnanych osob v letech 1997 — 2002 [zdroj www.nzpo.c
Rast jednotlivych obar odwtvi Ize krong jiného také dokumentovat zvySujicim se
poétem zandstnanych osob. NejtSi dlouhodob trvaly nist tohoto ukazatele vykazuje
obor 31.6 - Vyroba elektrického vybaveni jinde nedeného. Ridy zaméstnané rostou
také u obak 31.3 — Vyroba kabéla vodta, 31.2 -Vyroba elektrickych rozvodnych
a spinacich zZ&eni a ve 31.4 - Vyroba akumulaica primarnichtlankia. Mirny pokles
poctu zangstnand v roce 2002 je mozné ddodnit zavadnim metod klasického a
moderniho pkmyslového inZzenyrstvi do celéady podnik. Tyto metody usiluji o
pruznost vyroby, zvySovani jakosti, sniZentizmvacich ¢adi pri vyrobe, rychlejsi
dodavatelské sluzby,ust kvalifikace zarstnand@, uZzSi propojeni materialovych a
informatnich toki, automatizaci vyrobniho procesu vedouci k plyraléegerusované
vyrobé, coz ma dopad na nizSi naklady, vysSi jakostowmsthospodarnost a celkov
na konkurenceschopnost podniku.

1.1.3 Vyvoj zahraniniho obchodu

Vyvoz zbozi ma stale vzestupny trend. Dokladem jsoazir@ni tempa #istu, ktera se
pohybuji ges 10 % (rok 2002). V porovnani gegdchazejicimi roky dosahl vyvoz
vyrobkia odwtvi 31 vyrazného néstu (o témst 110 % oproti roku 1997). Nejtsi
piiristky zaznamenaly vyrobky skupiny 31.3 — Vyrobdadzanych kabel a vodtu (o
vice nez 149 %), skupina 31.6 — Vyroba elektrickyatizeni jinde neuvedenych (o vice
nez 203 %) a skupina 31.2 — Vyroba elektrickychzvoanych,fidicich a spinacich

zarizeni (ovice nez 95 %).

| dovoz vyrobki vzrostl a to té 0 54 %. Nej¥tSi naist zaznamenaly vyrobky skupiny
31.1 - Vyroba elektromotér generatar a transformatdr a jejich difi (0 76 %) a skupina
31.6 — Vyroba elektrickych &eni jinde neuvedenych (o vice nez 72 %giSha
vyvozu je smifovana do Evropské unie (EU). Podil Evropské Unienazu zCR se

trvale udrzuje kolem 80 %. Z Evropské Unie jsoupwodovazeny kvalitni vyrobky a
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souwastky. Dovoz vSak tid vice jak 75 % celkového dovozu vyrdblodwtvi. Se
vstupemCR do EU se nakavaji vyrazné zamy v této struktie. D4 se pouzeiekavat

mirné sniZeni cen dovazeného zbozi a s tim spojshyovozu.

Pozitivem je, Ze i nadale bude exportni vykonnosteskych podniki rist. Ceské
podniky vSak budou muset provést dalSi racion&tizapateni a zavagt nové vyrobky,
neba’ bude silit tlak na zvySovani mezd. Dlouhodoby gyisapodil NNmecka na vyvozu
a dovozu vyrobk elektrickych straj a pistroji je odrazem vlastnickych paini

podniki, kde fmecky kapital ma vyrazny podil.

Vyvoj ptimych zahrardinich investic do oddvi 31 ma jiZz od roku 1994 tendenci
trvalého fistu. Velmi vyznamné jsowstupy némeckého kapitalu do vSech obar
tohoto odwtvi. NejwetSi nanfist vyroby spojeny pravs novymi investicemi émeckého
kapitalu je dosahovan v oboru 31.6 — Elektrickéizami jinde neuvedené. Pro mov
budovanou automobilku Toyota — Citroen jsou jiZ ingifipravovany kapacity pro vyrobu

elektrického vybaveni jejich tragiimi dodavateli.

1.1.4 Konkurenceschopnost a mezinarodni srovnani

Dosavadni vyvoj tohoto odtwi doklada jeho viistajici dilezitost v ramci
zpracovatelského pmyslu. RedevSim obor vyroba elektrické fzzeni jinde
neuvedeného prochazi vyznamnym rozvojem. Proto faldouci Urove je jiz nyni
zakladana ve vyvoji novych progresivnich vyréb& budovani novych ekonomicky
vyhodnych technologiiCasténé zaostavani tohoto oboru ve srovnanigsietkem a
Rakouskem je vigt v ukazateli produktivity prace zigané hodnoty. Najklad v roce
1999 dosahovala produktivita prace v &V 31 pepaitena v parit HDP cca 35 %
arovré Némecka. Ve srovnani s Rakouskem byl tento ukazatelrovni cca 38 %. V
roce 2001 byl tento udaj odhadnut na 41 % &dWemecka a 44 % urowrRakouska.

Postaveni a rozvoj tohoto oftvi I1ze nejlépe porovnat ve srovnani se &einCEFTA,
které usiluji o¢lenstvi v EU. N&S podil na vyvozu zemi CEFTA do z&W se v roce
1994 pohyboval kolem nadjpmnérnych 25 %. V roce 1997 byl tento podil 26,6 % a v
roce 2001 to bylo té&i 30,1 %. \&tSiho podilu na vyvozu 2¢hto zemi do EU dosahlo
pouze Ma’arsko (v roce 1999 to bylo 30,2 %).

Predchazejici obdobi byla si¥ovana predevsim k budovani vyrobnich kapacit

a dnes je snir vyty ¢en k rozvoji vyvojovych kapacit. Umis€ni vyvojovych kapacit
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v tésné blizkosti vyrobnich ma své vyhodijegevSim ve zvySeni flexibility podniku

na pozadavky spi#biteli a v schopnosti zavadrychleji nové technologické postupy.

1.1.5 Perspektivy od¥tvi

Diky, do jisté miry kompatibilni legislativCeské republiky s Evropskou unii, byly jiz
casteéne vyreSeny problémy s ekologizaci vyroby, & se tykaly odpadnich vod nebo
tletu aromatickych uhlovodikz lakoven a impregiaich stanic do ovzdusi. | problém
pouzitych olo¥nych akumulatar byl ¢asténé vyieSen, i kdyz sir a nasledné likvidace

galvanickychélanki, alkalickych akumulatdr, z&ivek a vybojek je malo vyuzivana. Ty

mohou obsahovathteré nebezpmé kovy jako je rtt), kadmium, nikl.

Odvétvi elektrickych strojt a pristroja neni vyrazré zavislé na cenach vstupnich
surovin, vyjimku predstavuje obor 31.3 Vyroba kabel izolovanych vodi, u kterého
by vyrazny naist cen midi, nebo izolanich material mohl zpisobit n€ekany vykyvy.
Odvétvi je naroéné na primé investice, nebt ty tvori vyznamnou poloZku [¥i
zavadéni novych vyrob (jedna se &sSinou o specialni stroje, impregma linky, suSici
nebo vypalovaci peceizenym ptibéhem teploty, kontrolni iistroje apod.). Budouci
vyvoj odwtvi 31 se da proto posuzovat podle jiz vloZenyakrestic ¢i pripravovanych
investinich zandra. Nizké osobni naklady, dobra arové kvalifikované pracovni sily
se stala zdrojem komparativni vyhody a pilakala k nam ¥Fadu zahraniénich
investora. Zahranéni kapital, pedevSim #mecky, vstoupil do vSech ohortohoto
odwtvi. Vybudovani pimyslovych zon a legislativni podpora tento proceghiila a
piilakala doCR dalsi investory. Odsvi elektrickych straj a gistroja bude v pistich
letech stéle vice ovlitovat vyvoj naSi ekonomiky a bude pokwaat v procesu integrace
do mezinarodnich struktur a mobilizace tmith zdrofi a prostedki, zangtenych
piedevsSim na vyvoj novych vyrobk Silna konkurence, ktera se jiz projevila v oboru
31.5 — Vyroba elektrickych zdribj swtla a svitidel, donutila podniky vyragn
racionalizovat organizaci vyroby a vyitak dostaténé vlastni progedky na vyzkum
a vyvoj, Ketrg zava@ni novych technologii.
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1.2 Dopihiujici data finanéni analyzy firmy

1.2.1 Analyza absolutnich ukazateil

Data obsaZzena ve finamich vykazech jsou vyjdédna v absolutnich hodnotach &im
rozmer urcitych jewvi, nag. majetku kapitdlu nebo pé&mich toki za ucité casové
obdobi. Gilezité je rozliSit, zda data vyjadi stav k uéitému casovému okamziku
(rozvaha) nebo informuji o Udajich z&ity casovy interval (vykaz zisku a ztraty, vykaz
0 pergznich tocich).

Majetkova struktura firmy

MEZSERVIS Rok 2000 Rok 2001| Rok2002  Rok 2003 Rok 200401/00 | 02/01| 03/02 | 04/03
spol. sr. 0. 5 y 5 . . V% | v% vV % vV %
v tis. K& K¢ v % Ke v% | KE v% K& v % K& v %

IAKTIVA CELKEM 74 813100,0(75 971100,0(81 613100,0¢131 53{100,0( 172 65¢100,0 158 7,43 61,14 31,27

Dlouhodobé aktiva 22 08y 29,5324 95¢ 32,8925 559 31,39 37 455 28,44 45223 26,19 12,99 2,49 46,54 20,74

r'?]';’j‘é?gfownehmomy 20§ 0,28 287 038 814 1,0 1161 0/88 1779,03 39,3p 183,62 42,63 53,2B
 software 206 028 287 038 8l 1,00 725 055 1779,03 39,32 183,62 -10,93 1453B

- nedokoieny dlouh. 3
nehmotny majetek 0 0,0( g 0,0¢ 0,0p 436 0,33 00,00 0,00 0,00 0,00-100,0p

Dlouh. hmotny majetek 18 883 25|22 669 28,5021 745 2664 33294 25,31 402842 14,76 035 53,11 214B
. pozemky 1018 1,361018 1,3% 1095 1,29 1255 0|95 1540,99 000 3,63 1896 232f
 stavby 11954 15981 745 154616 908 2072 27 123 20,62 332m24 -1,76 43,96 60,42 22,5p
Sgsgiitmrgsl‘ggﬁgc? 3069 4104254 560 3782 4,63 4916 374 5Dp93,07 3861 -11,10 29,98 7,6p
h&%?ﬁ;?ﬁ;’gecﬂ(’“h' 2842 3804652 612 D 0do 0 0,00 376022 63,60-100,00 0,04

Dlouh. finaréni majete 3000 4,01 3000 3,95 3040 3,68 3000 2|28 3poa,74 00p 000 004 00

- podily v Getnich jed.

. d 3000 4,013000 395 3000 3,68 3000 2|28 3000,74 0,0p 0,00 0,00 0,0
pod podstatnym vlive

Obizna aktiva 52724 70,4151 46§ 67,7455 43] 67,94 93511 71,10 127 06] 7354 -2,3¢ 7,71 687] 3581
Z4s0by 15477 20,683 07§ 30,3827 370 3354 23 697 18,02 2536081 49,11 18,60 -1342 7,9
- materiél 4068 5448005 10,54 6545 8,00 9531 7,25 1467850 96,78 -1849 46,07 54,0p
bgﬁgg\'fgfe”é"ymbaa 3260 4,3p7433 97816939 20,76 11025 §38 8(604,98 128,01 127,89 -34,91 -21,9p
 vyrobky 7868 10817574 99 3457 424 3141 2[39 2p9a33 -368 -54,36 -9,14 -27,09
'Zggjt‘)‘;’t”“té zalohynal  5e4 038 64 009 44p 0,55 0 0,00 00,00 -76,92 580,30 -100,0

(=]

Kratkodobé pohledavky 29 707 39Z2 831 31,3722 7%6 27,88 65 340 49,68 92/ @366 -19,78 -4,51 187,13 41,8
- pohled. z obch. vztah 25612 34,223 113 30,4222 7%6 27,88 64 889 49,33 92 &®64 -9,76 -1,54 185,1% 42,7p

. stat - daové pohled. | 4070 544 0 0,0 0,00 0 0,00 00,00 -100,0D - . -
- ostatni poskyt. zalohy 0 0/00 0 o0,0¢ 0,0p 418 0,32 150,03 4 -89,23
- dohadné &y aktivni 5 00L 94 012 H 0,00 0 0,00 00,00 1780,00 -100,00 . .
 jiné pohledavky 20 003 174 028 O 000 33 0,03 20,00 770,0p-100,00 1 -93,94
rfqra"’}gzdk"byf'”a““' 7540 10,084556 6,00 5306 6,50 4480 341 8B839,12 -39,58 16,46 -1557 97,3p
. penize 502 0,67 192 025 11p 013 152 o0f2  1110,08 -61,75 -42,11 38,18 -26,9F
. Gty v bankéch 7038 944364 574 5196 6,87 4328 3|29 828,08 -37,99 19,07 -16,71 101,6p
Casové rozligeni d o00¢ d o000 629 074 559 049 371 0,21 d 4 -10,19 -33,64
. naklady pistich obdobi 0 0,00 0 000 620 0,76 539 042 371021 -10,13 -33,6B

Tab. 5. Majetkova struktura firmy MEZSERVIS spol.cs [vlastni zpracovani].
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a ) . N
Majetkova struktura
2004
2003
S

2002
2001
2000

0% 20% 40% 60% 80% 100%

‘ @ Dlouhodoby majetek  EOkZn4 aktiva B Ostatni aktiva

- %

Graf 1. Struktura aktiv firmy MEZSERVIS spol. e.rv letech 2000 - 2004 v %
[vlastni zpracovani].

Z predchozi tabulky je patrné, zelkova aktiva (A) vykazuiji rostouci trend?ievaznou
¢ast A tvori obézna aktiva (OA), jejich vyvojovy trend je pogrné stabilni s vyjimkou
poslednich dvou analyzovanych let, kdy je¢vighrudky nafist, ktery byl zgsoben
ziskanim novych zakézek vyroby, coz ukazuji i rdigiei grafy a tabulky (ndp rast
pohledavek, ist zisku). Pomér ostatnich aktiv na celkovych aktivech je
zanedbatelny,a proto se da usuzovat, Ze zbylt@st celkovych aktiv tvid dlouhodoby
majetek (30 %). Zajimavy je n#st celkovych aktiv v roce 2003 oproti roku 200aot
61,16 %, kdy dlouhodoby majetek vzrostl o 46,54 rst( dlouhodobého hmotného i
nehmotného majetku) a &@ma aktiva o 68,71 % ist kratkodobych pohledavek),
v nasledujicim roce (2004) vzrostla celkovad aktwa31,27 %. Tato situace jen
rozSrovani vyrobnich kapacit vidledku ziskani novych zakazek potvrzuje. Podil @A n
celkovych aktivech se pohybuje kolem 70 % a méstamtni charakter éps vyjimkou
poslednich dvou analyzovanych let, které jsou dtiarstické ,vyrobnim boomem®. Je
na usudku samotné firmy zda snizit vazanost kapit@DA (hlavié v kratkodobych
pohledavkach). RychlejSimigarenénim pohledavek na penize by se firmaskytala

moznost alternativniho vyuZiti dasré volnych pegZnich prostedki.

Nasledujici grafy ukazuji na rozklad dlouhodobého a obéZného majetku
v jednotlivych letech. Nejwtsi podil na dlouhodobém majetku méa dlouhodoby hsnot

majetek, ktery vykazuje rostouci trend. Podil firdioh investic je konstantni,
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dlouhodoby nehmotny majetek se na celkovém majptdili pouze nepat¥ ale jeho

trend je také rostouci.

a N
Rozklad dlouhodobého majetku v jednotlivych letech

100%;

80%

2000 2001 2002 2003 2004
Rok
B Dlouhodoby hmotny majetdll Dlouhodoby finatini majetedl Dlouhodoby nehmotny majeﬁek
- %

Graf 2. Skladba dlouhodobého majetku firmy MEZSER3fol. s r. 0. v letech 2000
— 2004 v % [vlastni zpracovani].

SloZzky obéznych aktiv (kratkodoby finatni majetek, kratkodobé pohledavky) se
vyvijeji zcela nerovnorné. Nejprve je vidt narist zasob,v roce 2003 vSak dochéazi k
jejich poklesu, v nasledujicim roce &prostou. Pohledavky vykazuji od rok 2000
klesajici trend, v roce 2003 je vSak zaznamenachjakokovy naist (nové zakazky) a
to 0 187,13 %, rostouci trend pokuge i v nasledujicim roce. Klesajici trend je dtid
kratkodobého finanéniho majetku, coZ ukazuje na mozna efektéjdi vyuZziti volnych
financnich prostedki. Vyjimkou je rok 2004, kdy dochéazi k vzestupu kottobého
financniho majetku o 97,30 %, na&mz se nejvice podiliast finartnich prostedki na
bankovnich @tech a to 0 101,66 % (firma ziskala kratkodoby loamk U\ér), naopak u
finanénich prostedki v hotovosti je zaznamenan pokles.
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e N
Rozklad obéznych aktiv v jednotlivych letech

100%

80%

60%-

40%1

20%

0%-
2000 2001 2002 2003 2004

Rok

‘ B Kratkodobé pohledavkyll Zasoby B Kratkodoby finadni majete#

\_ /
Graf 3. Skladba of¥nych aktiv firmy MEZSERVIS spol.s r. 0. v |et28B0 — 2004
v % [vlastni zpracovani].

Finanéni struktura firmy

Z nésledujici tabulky je patrné, gkastni kapital (VK) ma rostouci tendenci a pohybuje
se na pasivech vrozmezi od 60 — 80 %. Firma wojiglfich letech prosperuje a
vykazuje zisk, coz se projevuje v navySovani hogfsseho vysledku minulych le€izi
zdroje (CZ) se na celkovych pasivech pohybuji v rozmeki26 — 40 %. Zajimavy je
narist CZ vroce 2003 oproti roku 2002 o 162,02 %, yktbyl zpisoben zvySenim
kratkodobych zavazko 106,16 % na nichZ se nejvice podilely zavazkpahodnich
vztahi nafistem 139,56 % a také poskytnuti kratkodobého barikovieru ve vysi 10
mil. K¢. ZadluZeni firmy je spojeno s nakupem a rekonstrukci vyrobaly. Nafst
cizich zdrofi je zaznamenan také v nasledujicim roce (o 17,26n%)¥mz se nejvice
podilel vzist kratkodobych bankovnich &wi (o 118,22 %) a déale z kratkodobych
zavazki, i kdyz jejich celkovy dopad byl negativni, zavgzk obchodnich vztah (o
30,49 %).Posledni d¥ analyzovana obdobi ukazuji na rozmach firmy MEZSER/IS

spol. s r. 0. a vySe hospodakeho vysledku &Zzného obdobi (VH), to jenom doklada.
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MEZSERVIS spol. sr.0. | Rok2000 Rok2001L  Rok 20p2Rok 2003 | Rok 2004 | 01/002/01 03/02 | 04/03
v tis. K& KE v | KE v | KE v% | KK Vv% Ke V% | v%| v%| V% v %
PASIVA CELKEM 74 817100,075 971100,0(81 61{100,0(131 53{100,0( 172 65(100,0{ 1,59 7,43 61,14 31,21
Viastni kapital 43 19] 57,7357 90] 76,2463 72 78,04 84 64¢ 64,3 117 68] 68,14 34,01 10,04 32,84 39,02
Z4kladni kapital 1do 043 1po o013 100 0,12 [|10m0§ 100 006 000004 000 0,0p
. zakladni kapital 100 0,13 100 0[13 100 012 |10mO§ 100 0,06 0,d00,00 0,00 0,00
E;Z‘frr]‘lf?;'ngime'”ya 29 003 25 003 45 003 50,02 25 001 000009 000 0,0p
;}ééﬁgﬁ%;ﬁf}f’“’””"”d/ 29 003 25 003 45 003  P50,02 2% 00L 040000 000 00D
m’;’sﬁgcet']‘g‘;’s'oo“”i 35163 47,0042 067 55,3755 782 68,35 6259859 82 524 47,80 19,632,60 122p 31,43
- nerozdleny zisk minul. 1§85 163 47,0042 067 553755 182 68,35 6258859 82524 47,30 19,632,60 12,2p 31,43
:]’gest'ﬁﬁ%kohb‘ifggd' BZnehol 7 904 10,5115 714 20,6 7816 9,59 21 924 16,61 25224 20,24 98,84-50,24 180,5] 15,04
Cizi zdroje 31 621 42,2118 064 23,7617 89( 21,91 46 88] 35,6/ 64 78] 31,84-42,81 -0,94 162,04 38,1
Kratkodobé zavazky 316p1 42271864 23,7817 890 22B®88P 28,04 42 96l 19,20-42,870,96 106,1p 16,48
. zavazky z obch.vztdh 25834 34,5310 852 1428 9947 12,19 2382912 31094 18,01-57,098,34 139,56 30,49
u:;;iﬁgnk: dsrﬁggn"? 3103 4,15 1176 148 2728 3|34 1407,01 1557 0,90-63, /227 -4842 10,46
. zavazky k zamstnaném | 1327 1,77 1440 1,90 1494 183 185041 201F 1,17 852379 2383 9,08
. zavazky ze SZ a ZP 1031 1,38 11160 1,53 1093 |1,348513,03 1532 0,89 12,51:578 26,72 10,41
;jz;izédao"é zavazky a g 000 335p 441 209 0p6 579&1,41 3274 -3,78 0,083762673,21 -4351
. kratk. fijaté zalohy b 000 [0 000 2410 295 1596,29 3484 2,02 0,0000q -29,63 10542
. dohadné &y pasivni b 000 [0 000 |5 0Pl 9160,70 0 0,0p 0,00 0,00 18220,0 -100,00
. jiné zavazky 36 044 1B4 oj18 |4 000 8,00 3 0,00-58,9007,01 -250p 0,40
Bankovni Gery avgpomod 0 004 d 00 d 00d1000( 7.6q 2182]1264 | 1 118,21
- kratkodobé bank. vy d 00 000 0 0,00 100p07,60 2182p 12,64 |- - 1 118,21
Casové rozlideni 0 0,0q¢ g 0,0d 0 0,0d g 0,0q 0 0,0d - g . .

Tab. 6. Finadni struktura firmy MEZSERVIS spol. s r. 0. [vlagtpfacovani].

4 Finanéni struktura R
7

0% 20% 40% 60% 80% 100%
\_ @ Vlastni kapitdl M Cizi zdroje B Casové rozliseni )

Graf 4. Struktura pasiv firmy MEZSERVIS spol.@. v letech 2000 — 2004 v %
[vlastni zpracovani].
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Analyza VH ukazuje, Ze za sledované obdobi dochazi k jehd/d @@nstu, poté k 50 %
poklesu a v roce 2003 dochazi k &r200 % navysSeni oproti roku 2002. | v roce 2004 je
vidét navySeni VH o 15,04 %. Pokles VH v roce 2002 pgisoben snizenim trzeb
z prodeje vlastnich vyrolika sluzeb, které two prevaznoucast vyno§, pii zachovani

rostouciho trendu nakladovych poloZek (viz. vykakua a ztraty).

Je Zejmé, ze firma MEZSERVIS spol. s r. 0. prosperujaazabezpeeny odbyt svych
produkti. Dokladem je elektricky rozv&d NIRVANA, kdy dodavka &chto rozvadca
byla v roce 2002 ve vySi 1,3 mil. EUR a v roce 2@@8lavka pedstavujicicdstku 1,75
mil. EUR. Firma MEZSERVIS spol. sr. 0. vroce 200@ySila podil dlouhodobého
majetku, a to fedevsim hmotného, doslo k fistu olgZznych aktiv, hlava kratkodobych
pohledavek a zasob, zvysil se podil vlastniho kapiv disledku ténsi 200 % nalistu
vysledku hospodani EZného obdobi za rok 2003 a saifepa vzrostl také podil cizich
zdroji v podol rastu kratkodobych zavaitk z obchodnich vztah a poskytnutim
kratkodobého bankovniho &w ve vysi 10 mil. K. Rok 2004 je charakteristicky dalSim

navysovanim zmimych poloZek rozvahy a vysledovky.

Lze konstatovat, Ze firma MEZSERVIS spol. sr. se v sotasné dob nachazi
v expanzi, ma zabezpeno odbyti& pro své produkty, rozgije vyrobni zakladny,
jelikoz stavajici vyrobni, skladovaci a zkouSedaicply jsou nedostajici. Za tim vSim
stoji prace schopného top managementu firmy MEZSBRSpol. sr. 0., ktery si
uvédomuje, Ze firma, ktera v dnesSnim konkumeim prostedi neinvestuje a nehleda

nova odbyti&t pro své produkty, neni schopniapit.

VySe vlastniho kapitalu firmyipvysuje vySi dlouhodobého majetku tzn. Ze firmaugel
jedno ze zlatych pravidel financovani a vykazujeaftni stabilitu. Firma vyuZiva
konzervativni zpsob financovani, kdy &asti vlastniho kapitalu kryje i zt@aou cast

ob&Znych aktiv, coz pro ni v realu znamena vysSi riklaa financovani atinych aktiv.
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Analyza hospodéského vysledku

MEZSERVIS spol. st. ¢. Rok 2000 Rok 2001 Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 | 01/00| 02/01 03/02 04/08
v tis. K& K¢ v% Ké v % Ke v % K¢ v % K¢ Vv % v % v % v % v %
\/ykony a prodej zbozi | 122 76599,10160 149 99,64 156 174 98,41236|7899,62 259 312 99,45 3045 -2{11 51,049,5]
;rrf)bbymzz ‘S)[Sg:tj)"" 120284 97,10155752 96,90150 381 94,40242(8162,1¢ 262 543 100,69 29/49 -3/45 61,478,12
- zmena stavu vnit. zasob 2481 2,00 3904 243 6152 386 -6103-257 -323L -1,24 57,36 57,58 -199,2017,06
- aktivace b 009 498 031 241 015 5 0,03 O 00p 000 -51,]2 -68/8800,0
\/ykonova spaeba 89320 77,02102 591 70,15108 176 71,80164|2706,14 176 028 74,4 1485 6[03 51,027,14
- spoteba mater. a energie - - 1 96 244 63,53144 8p067,11 153187 65,04 - - 5045 5,79
 sluzby - {12532 827 19470 9,03 22841 9,70 - - 558617,3]
Pridana hodnota 33486 - 5755 L 47 998 - 72517 | 83284 L 72,144 -16,61 51,0814,89
Osobni naklady 2580122,32 29052 20,03 31996 21|12 37[3327,3] 41688 17,70 12p1 10[13 16,7016
- mzdové naklady - {23237 1534 270721255 29906 12,70 - - 16,50 1
- naklady na SZ a ZP - { 8106 53p 9332 4,33 10818 4,59 - - 15]2 14
- socialni naklady - {1 653 048 935 043 969 041 - - 4319 4
Dare a poplatky 98 004 71 00b 59 004 62 003 308 018 -2366 -16p0 5/0888,7]
Odpisy DHM a DNM 1901 1,64 3754 259 3007 198 29751,3§ 3250 1,38 97,48 -1900 -1|06 9,24
Trzby z prodeje diouhod. 4 5 8 00p b 040 148 008 120 005 -80,00-10000  0|0618,93
majetku a materialu
mt;gij gr;iféerigl';’“ho g - - - o 000 148 00§ 120 006 - - 0,§0-18,93
Zména stavu rezerv a
opravnych poloZek 680§ 587 320 022 1204 09 -1407-05] 180 0,08 -9530 276,25 -191,a7.07
provozni oblasti a
komplexnich NPO
Ostatni provozni vynosy 769 0,61 126 0,08 1412 0,89 448 0,19 942 0,36 -83,401020/63 -68,21710,27
Ostatni provozni naklady ~ 586 0,46 1745 120 1340 088 1113053 1089 046 22575 -2325 -16,94-2,14
Provozni VH 12 624 {2338 1 11 804 {32731 { 3782 { 85,3( -49553 177,24 15,57
\/ynosové Giroky 15 008 182 011 8 006 B4 0,01 29 001 7333 -51,65 -61/3614,71
Nakladové Grok - - - d 000 478 022 557 024 - - 0,00 16,53
Ostatni finagini vynosy 8h 006 168 010 612 088 269 0,11 349 0,13 110,00 26429 -56,0%9,74
Ostatni finaani naklady 646 056 942 065 1622 1,07 1174054 261p 111 4582 7219 -27|622,74
Finanéni VH -461 -593 {1 -927 { -134¢ { -2794 { 2847 5574 463110712
g?;gsf”m“ zaleznou | 4003 363 7178 447 3357 2p2 9456433 980D - 70,98 -53,23 181/68 3,74
 splatna 4203 362 7178 447 3357 2p2 9456438 980p . 70,48 -53,23 181/68 3,74
[VH za béZnou ¢innost 7 959 - 15 614 - 7524 - 21 924 - 25224 - 96,27 -51,84 191,3§ 15,04
Mimotadné vynosy 131 0,11 9¢ 0,0p 422 0,26 0 0,0d @ -100,00 g
Mimoradné naklady 185 0,14 4 00D D 0,04 100,00 -
gﬁ‘;gg”m“ Z mima. . | 1 121 o008 b 0,0 q 10000 A
 splatna - - { 121 o008 b 0,04 100,00 -
Mimo¥adny VH -54 {1 o {1 201 ] 9 - 0 {-277,7¢ 203,1{-100,0( ]
\VH za Géetni obdobi 7 904 1{ 15 718 { 7816 1{ 21 92¢ { 25224 { 98,81 -50,2¢ 180,5] 15,04
\VH pied zdarnim 12 10] 1{ 22 897 {1130 1{ 31 387 { 3503 { 89,04 -51,91 185,04 11,63
\Vynosy celkem 123 880100,00 160 729 100,p0159 308 100,00237 6BE,00 260 752 100,00 29|75 -0,88 49,209,7(
Naklady celker 115 976 100,00 145 04 100,00151 492 100,00 215 78I0,00 235 548 100,00 25|04 447 42,429,14

Tab. 7. Vykaz zisku a ztrat firmy MEZSERVIS spolos|vlastni zpracovani].
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Vynosy celkow rostly, s vyjimkou roku 2002, kdy byl zaznamen&®80 % pokles oproti
roku 2001. Nej¥tSi podil na vynosech &ty trzby z prodeje vlastnich vyroblka sluzeb.
Jejich podil na celkovych vynosech od roku 2000vpbm klesal, v roce 2003 byl
zaznamenan jejich nist a to ve vysi 61,47 %, v roce 2004 9,70 %. Rasttendenci
mely také ndklady, na nichz se nejvice podilela vykonova gpba, pedevsim spdeba

materialu a energie a osobni naklady.

4 Rozklad vysledki hospoddeni pred zdarénim )
v jednotlivych letech

2004 5 794 0 37 827

2008 1349 0
—— -2 71
¥ 2002 291
x -922
11 804
2001 | 96

-592
23 389

2000 54
-461
12 622 v tis. K&

W Provozni vysledek hospoidsi B Finareéni vysledek hospodeni B Mimotradny vysledek hospotini

= /
Graf 5. Vyvoj vysledkhospodéeni firmy MEZSERVIS v letech 2000 — 2004 v tis.
K¢ [vlastni zpracovani].

Nejvétsi podil na celkovych vysledcich hosptetd pged zdagnim meEl provozni
vysledek hospodani (PVH), jehoZ maximalni vySe byla v roce 20049 £5,224 mil.
K¢. NavySeni PVH fed zdaminim vroce 2004 bylo oproti roku 2003 15,57 %,
v predchozim roce o 177,29 %. Dokladeistu vysledku hospodeni (VH) v poslednich
dvou analyzovanych letech je jiz zraid analyza rozvahy a analyza vyh¢g roce 2003
narist vynosi o 49,20 % oproti roku 2002 a v roce 2004aséro 9,70 % oproti roku
2003) a néklail (v roce 2003 ndist 0 42,42 % oproti roku 2002 a v roce 2004u860
9,16 % oproti roku 2003). Zajimavy je také vyvapglz piijmu za BZnoucinnost, ktera
se v disledku naiistu VH v roce 2003 zvysSila o0 181,68 % oproti roki02. V roce 2004
byla vySe daového zatiZzeni té#gh 10 mil. K& Finartni a mimdadny vysledek

hospodé&eni se na VH zadetni obdobi podili nevyznaram jejich role je spiSe zaporna.
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MEZSERVIS spol. sr. 0. RoK  Rok Ro Rok Rgk 01400 02/0B/0D| 04/03
v tis. K& 2000 | 2001 2002 2003 2004 Vv% v % v % v Po
Provozni vysledek hospoigani 12 62p 23 38911 804 32 73137 827 85,3¢ -49,58 177,4915,5]
Finareni vysledek hospodani -46] -59p -924 -1349-2794 28,42 5574 46,3107,12
Mimotadny vysledek hospotkni -54 9¢ 414 ( 0-277,78 335,42 -100,00 -
\Vysledek hospod#eni pred zdarénim | 12 107 22 893 11 30( 31 38335 03] 89,09 -50,64 177,74 11,63
\Vysledek hospodiieni za ®etni obdobi 7 904 15714 781§ 21 92¢25 224 98,87 -50,2¢ 180,5§ 15,04

Tab. 8. Vyvoj VH firmy MEZSERVIS spol. s r. ot&de 2000 — 2004 v tis.cK
[vlastni zpracovani].

Analyza cash flow

V néasledujici tabulce je uvedewvoj cash flowv jednotlivych letech rozdéleny podle
¢innosti na provozni, investni a finan¢éni. Za hlavni zdroj pe¥nich prostedki Ize
povazovat provozniinnost, ktera se stava zdrojem financovani invdstity. Cash flow
Z investtni ¢innosti je ve sledovaném obdobi zaporné (firmashye). Vysoka zaporna
hodnota v roce 2003 je dana nakupem a rekonstnde@ vyrobni haly, firma rozije
vyrobu (stavajici vyrobni a skladovaci prostoryujseedostéujici), coz ma dopad i do

nasledujiciho roku.

MEZSERVIS spol. st.0. | Rok | Rok | Rok | Rok [ Rok | 01/00 | 02/01 | 03/02 [ 04/03
v tis. K& 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | v% v % v % v %
Posateni stav petz. prostedkif 2403 7540 4554 5306 -552¢ 213,77 -39,5B 16,44-204,04
Cash flow z provoznfinnosti 10529 6614 9104 1727] 5581 -37,14 37,63 89,79 -67,7(
Cash flow z investni ¢innosti -6 574 o -603 -14 871 -10 891 100,0 4 -2366,1] 26,7
Cash flow z finaoni ¢innosti 119q -2 9771 -39 -2321 -185(Q -350,1] 86,63 483,11 20,24
Cisté zvyseni/snizeni pen. prdst. 5 137 -2 984 750 -824 -7 164 -158,09 125,183 -210,1%767,5

Tab. 9. Vyvoj tok perezni hotovosti firmy MEZSERVIS spol. sr. 0. v 200 —
2004 v tis. K [vlastni zpracovani].

1.2.2 Analyza ponérovych ukazatehi

Na analyzu absolutnich ukazditelavazuji ukazatele pamove, kterych se s postupem
¢asu vyvinulo velmi mnoho. Pafrové ukazatele jsou v podnicich velmi oblibené,
jelikoz nejsou nartné na vypoet a maji dobrou vypovidaci schopnost odrazejici
podnikovou vykonnost. Klasickéleréni c&li pomsrové do skupin podle jednotlivych
oblasti finakni analyzy na ukazatele rentability, likvidity, akly, zadluZzeni a

kapitalového trhu, flpadré ostatni ukazatele.
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Analyza rentability

Rentabilita, resp. vynosnost, navratnost, profitigbiratio je métitkem schopnosti
podniku dosahovat zisku za pouziti investovanéhpitém. VSechny ukazatele
rentability maji podobnou interpretaci, jelikoZz wdf, kolik K¢ zisku gipadd na 1 K
jmenovatele. Za kiovy ukazatel z hlediska podniku Ize povaZzovat vynascelkovy
investovany kapital (ROA), ktery jetkdy ozn&ovan jako produdni sila podniku (Basic
Earning Power), a z hlediska investge to rentabilita vlastniho kapitalu (ROE).

Pouzité ukazatele:

< Rentabilita celkového kapitalu (ROA) = EBIT / aktiva

« Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) &sty zisk / vlastni kapital

« Rentabilita Gplatného kapitalu = EBIT / (vlastni kipi+ Grocené cizi zdroje)
« Rentabilita trzeb =isty zisk / trzby

* Rentabilita vyna$ = EBIT / celkové vynosy

« Rentabilita celkovych naklad= EBIT / celkové naklady

« Rentabilita osobnich naklad= EBIT / osobni naklady

Ukazatele v % Rok 2000 Rok 2091 Rok 2002 Rok 2p03 R6K'4M1/00| 02/01| 03/02| 04/03
ROA 16,18 30,13 13,85 24,27 20,61 86,21 -54,094 74,94 -14,9(
Odwtvovy primer 12,44 11,83 10,52 11,09 11,0f -5,09 -11,04 5,044 0,19
ROE 18,3( 27,14 12,27 25,9( 21,43 48,30 -54,8(111,19 -17,25
Odwtvovy primer 15,63 14,14 13,09 14,8( 16,5p -9,21 -8,03 13,4Q 11,89
Rent. Uplat. kapitalu 28,p3 39,53 17,73 33,64 25,5[L 41,04 -55,1% 89,8p-24,2]
Odwtvovy praimer 21,2( 20,32 19,34 20,04 13,96 -4,11 -4,54 3,42-30,4(
Rentabilita trzeb 6,57 10,08 5,20 9,03 9,61 53,59 -48,49 73,74 6,40
Odwstvovy pramer 5,39 5,32 5,2] 5,03 540 0,09 -2,11 -3,3f 7,39
Rentabilita vynos 9,773 14,243 7,093 13,404 13,64315,738-50,2¢0 88,9 1,824
Odwtvovy primer 7,89 7,54 6,51 7,18 6,52 -4,39-12,8¢ 9,28 -9,2(¢
Rentabilita celk. nék]. 10,44 15,74 7,44 14,77% 15,7) 51,23 -52,7% 97,9p 6,79
Odwtvovy primer 8,41 8,05 6,91 7,67 6,98 -4,6-13,4% 9,9 -9,55
R osob.nakladl 46,74 78,8( 35,37 85,33 85,31 68,59 -55,14141,6¢ 0,05
Odwtvovy praimer 52,78 50,08 44,44 47,6( 47,79 -514-11,14 6,99 0,34

Tab. 10. Ukazatele rentability firmy MEZSERVIS spal 0. v porovnéni s odwim
[vlastni zpracovani].

Rentabilita firmy se vyviji zcela nerovha¥me. Nejwtsi nafist je zaznamenan v roce
2003 a to 0 74,94 %, v o&vi doslo v tomto roce k nastu o 5,04 %. Ndist ROA firmy
je zpasoben jak zvySenim EBIT (VHied droky a zdamim), tak fistem aktiv. Take
v odwtvi doSlo k naistu obou dchto ukazateél, jejich mist vSak nebyl v porovnani

s firmou tak znény. | pres st EBIT a aktiv firmy, ROA v nasledujicim roce peglo (o

! Odwtvové paimeéry za rok 2004 jsou za prvri ttvrtleti roku 2004, tj. k 30. 9. 2004
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14,90 %), EBIT totiz rostl pomaleji nez vySe akfivmy. Zajimavy je také pokles
rentability firmy o necelych 55 % v roce 2002 oproku 2001. Zde se promitlo snizeni
vysledku hospodani EZného obdobi, které bylo vyvolano poklesem vyinfejména
trzeb z prodeje vyrolika sluzeb) H zachovani rostouciho trendu nakiad kdyz firma

v roce 2002 vyraba vice oproti laskému roku, nemusela mit zabesgre dostatény
odbyt svych produkt prip. vroce 2003 ziskala nové vyznamné @dtele, coz se

projevilo v poklesu VH BZného obdobi za rok 2002 a naskedrukazatelich rentability.

y tﬁjs'ff‘ﬁq"’}ltf'% Rok 2000 Rok 2001| Rok 2002| Rok 2003| Rok 2004 0\/1{)20 0\/2{,21 3?’022 04{2)3 k
EBIT ve firms 1210 22893 113d0 31860 35590 89,09-50,64 181,95 11,71
EBIT v odwetvi 6279 6524 670B 744  645p 394 274 11,1 -13.36
Aktiva firmy 74813 75971 81613 131158 1726496 1%5 7,49 60,7p 3144
Aktiva v odwstvi 50354 55150 6373 67414 77731 9421554 57§ 1530

Tab. 11. EBIT a celkové aktiva firmy a ébi v tis. a mil. K [vlastni zpracovani].

ROE ve firmé vykazuje nerovno®krny trend, ale dosahuje vySSich hodnot nez
odwtvové pimery. Vroce 2000 a 2001 ROE roste, v nasledujicimeraochazi

k poklesu ROE dokonce i pod adwvovy primér. Pokles je zfisoben jiz zmisdnym
snizenim VH BZného obdobi. Naopak v roce 2003 je zaznamenarfd hahist ROE
oproti roku 2002, ktery byl fievazre zpisoben zvySenintistého zisku acast&né
zvysSenim vlastniho kapitalu firmy. | kdyZ byl vydlk hospodani za rok 2004 rostouci,
ROE pokleslo (o 17,25 %) Zidodu nizSiho ndistu cistého zisku (15,04 %) oproti
vlastnimu kapitalu firmy (39,02 %)

y ti;’%ﬁ'_em Rok 2000| Rok 2001| Rok 2002| Rok 2003| Rok 2004 0\/1{,20 ovzgzl 0\/3/0%2 0:{,2’3
CZ ve firme 7904 15714 7814 21926 25224 98,81 -50,2b 180,33 15,04
CZ v odwstvi 3512 3694 3 834 4208 4214 521 387 11,99 -2,09
VK firmy 43194 57909 63723 84640 117682 34,01 10,0k 32,44 39,04
VK v odvétvi 2247% 26034 29403 2903 33909 1584 1295 -1,d8 16,8

Tab. 12.Cisty zisk a vlastni kapital firmy a ogvi v tis. a mil. i [vlastni zpracovani].
Rentabilita vlastniho kapitaliika, Ze 1 K investovaného kapitalu vyprodukovala
vlastnilkim cisty zisk ve vySi 0,21 K za rok 2004.Tento ukazatel se porovnava s
arokovymi nérami na pe&znich a kapitalovych trzich a na jeho zaklad investor kam
alokovat swj prebyte&ny kapital.
Rentabilita trzeb iika, Zze na 1 K trzeb gipada v roce 2004 — 0,10¢Kistého zisku.
V porovnani s oddtvim je tento ukazatel @épvySSi ve firng a jeho vyvoj je porrné
rovnonerny. Vyjimkou je ot rok 2002, kdy dochazi k poklesu tohoto ukazatele

necelych 50 % oproti roku 2001. | tento pokles §@ak/ z hlediska od¥vi prijatelny,
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jelikoz odwtvovy pramér rentability trzeb je vroce 2002 5,21 %. Nejpiyb®dnota
tohoto ukazatele byla vroce 2001 a to 10,09 %.0 Tekut€énost byly zmisobena
naristem vysledku hospotni o skoro 100 %, ale také zvySenim trzeb o nebe3 %.
Pokud se vSak podivame, kdy doslo k a&imu naistu rentability trzeb ve sledovaném
obdobi, zjistime, Ze to byl rok 2003, kdy se tenkazatel zvysSil 0 74 % oproti roku
2002. Na tento nast nel vliv predevsimtisty zisk, ktery vzrostl v roce 2003 oproti roku

2002 0 180 %, ale také zvySeni trzeb firmy o 62akoykazuje nasledujici tabulka.

y tﬁ’::”‘rzn"’}ltl‘a'ﬁﬁ Rok 2000| Rok 2001] Rok 2002 Rok 2003Rok 2004 0\/1{)20 05/&1 0\?{,22 0\%23
CZ ve firme 7904 15718 781 21926 25224 988§ -50.2F 180,53 15,04
CZ v odwetvi 3512 3694 383 4204 4214 521 38f 1199 -2,0p
Trzby firmy 12028 155759 15038] 242815 262543 2949 -34b 614 81P
Trzby v odétvi 64045 67800 76269 82529 77904 589 124b 82] 560

Tab. 13.Cisty zisk a trzby firmy a odwi v tis. a mil. i€ [vlastni zpracovani].
Zajimavy je vyvoj rentability osobnich naklada firmy a odvétvi. Odwtvi sice
zpaiatku dosahuje vySSi hodnoty ukazatele nez firneanalkonci sledovaného obdobi je
situace zcela ogaa. Rentabilita osobnich nakiadie firm¢ je porérné stabilni a
vykazuje rostouci trend. Vyjimkou je &prok 2002, kdy dochazi k jejimu poklesu o 55
%. Pokles v roce 2002 byl @gpoben snizenim EBITU o 50 % oproti roku 2001.

Vedeni firmy si u¢domuje dileZitost lidského faktoru, a proto se mu snazi &gv
priznivé pracovni podminky. Vhodmastaveny motivai systém mé vliv na vykonnost
firmy, a proto, aby byl dosazen firemni strategiakla spokojeny vlastnik, musi byt
nejprve spokojeni za#stnanci, kt& své pracovni ukony s¥uji k vytycenému cili.
Dokladem vhod& nastaveného moti¢aiho systému je nast vysledku hospodeani

béZného obdobi v poslednich dvou analyzovanych letech
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Graf 6. Vybrané ukazatele rentability @t [vlastni zpracovani].
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Analyza likvidity

Likvidita je nezbytnou podminkou dlouhodobé exiseepodniku, protoZze subjekt, ktery
chce existovat, musi byt jednakmérens rentabilni, a satasré musi byt schopen hradit
své zavazky. Jeji vySei&eni je spojeno s podnikovou strategikvidita p Fedstavuje
schopnost podniku hradit své zavazky &as a v pIné vySi.Likvidita je v pfimém
protikladu s rentabilitou, protoZze podnik, kterycehbyt likvidni, musi mit w@ité
prostedky vazany v o¥¥nych aktivech, ty musi byt profinancovany, coz aika
nejenom na vazanost kapitélu v krdtkodobém majédiary neprodukuje zadny zisk, ale
také na naklady spojené s profinancovanim. A prbjwa likvidita téngf vzdy

kompromisem o udrZzeni co nejnizsi arévoii neohrozeni existence podniku. Pouzité

ukazatele:

» Hotovostni likvidita (okamzita, likvidita I. stug= financni majetek / kratkodoby cizi kapital

« Pohotova likvidita (likvidita Il. stup#) = (kratkodobé pohledavky + finani majetek) / kratkodoby
cizi kapital

* Be¢zna likvidita (likvidita Ill. stupd) = obézna aktiva / kratkodoby cizi kapital

Kratkodoby cizi kapital zahrnuje vSechny povinnosglatné do jednoho roku, tj.

kratkodobé zavazky, kratkodobé bankovniémiva vypomoci a anuity dlouhodobych

zavazk a bankovnich ra.

Ukazatele | Rok 200 Rok 2001| Rok 2002| Rok 2003|Rok 2004 01/00) 02/011 03/02 o\%zs
Okamzita likvidita 024 o029 03]  o01d o014 571 17,5 67,74 68.2¢
Odvetvovy pramer 014 02y 02§ o024 01§ 61,14-31,04 20,04 -25.0p
Pohotova likvidita 11§ 15 151 149 18] 334] 014 506 23,9
Odvetvovy primer 084 10§ o094 114 114 2554 924 1224 36h
Bezna likvidita 167 289 31 104 23] 708] 874 356 158
Odvetvovy primer 137 16] 149 154 174 1754 994 897 750

Tab. 14. Ukazatele likvidity firmy v porovnani séeim v absolutnich hodnotach
[vlastni zpracovani].

Na strankach Ministerstvaimyslu a obchodu (viz lit. 33 - 39) je dopoema hodnota u
hotovostni likvidity od 0,2 do 0,5.Firma dosahuje dopotanych hodnot ve vSech
letech, s vyjimkou poslednich dvou let. Tato situdnyla zfisobena jednak poklesem
finanéniho majetku (v roce 2003), ale hl&vnaristem z4vazk z obchodnich vztaha
kratkodobych bankovnich @xi. Pokud tuto situaci porovnameodvétvim, zjistime, Ze
podniky v od¥tvi dosahuji doporené hodnoty. Jelikoz jsem jiZide zpracovavala
finan¢ni analyzu této firmy za obdobi 1998 — 200Z4Zmyrici, Ze od¥tvi vykazuje od

roku 1998 rostouci trend a zlepSujici se situatvastni likvidity.
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U pohotové likvidity jsou doporuéené hodnoty od 1 do 1,5.I vtomto gipack firma

dosahuje doporienych hodnot. Mirny pokles je dv roce 2003, coz je épzpisobeno
navysenim kratkodobych bankovnichétiz Odwtvi se pomalu fiblizuje dopordené
hodnot, je zde vidt postupné zlepSovani a vroce 2001 je dogemé@ hodnoty

dosazeno.

Bézna likvidita ma doporuc¢ené hodnoty od 1,5 do 2.Zde firma dopor&ené hodnoty
piesahuje, a to ve vSech letechkel®ytek OA nad kratkodobymi zavazky ukazuje na
vazanost finatnich prostedki a to hlavé v zdsobach a kratkodobych pohledavkéach.

Odvétvi vykazuje rostouci trend a v roce 2003 je dosaZzepomiené hodnoty.

4 N
Likvidita firmy v letech 2000 - 2004

3,50
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\_ W Okamzita likvidita M Pohotova likvidita B Bézna likvidita )

Graf 7.Ukazatele likvidity firmy v jednotlivychéeh v absolutnich hodnotach
[vlastni zpracovani].

Vyhoda ukazatdl likvidity je spatovana v jednoduchosti, srozumitelnosti a &
rozStenosti. Naopak za nevyhody Ize povaZovat, Ze seajedukazatele statické (plati
jen k okamziku proptiu), které jsou zavislé na i&gobu oceéni aktiv a pasiv. Jejich vySi
lze ®Zko teoreticky z@vodnit a dalSi nedostatek je wid v porovnavani likvidity ke
konci kazdého obdobi, ne v3ak v jehoilghu, kdy firma mohla byt v platebni

neschopnosti, coz vSak nezjistime.
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4 N
Likvidita odv étvi v letech 2000 - 2004
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Graf 8. Ukazatele likvidity o@i v jednotlivych letech v absolutnich hodnotach
[vlastni zpracovani].

Je na samotném zvazeni firmy, zda v @inych aktivech nevaze velkoucast
penéznich prostredki. MoZna by jejich¢adst mohla byt efektivii vyuzita jinde, ale
také mozna by snizenim &mych aktiv (hlava zasob), mohlo dojit k pozastaveni
vyroby, s¢imz by byly spojeny dodateé, jesk vySSi naklady, a v kodaém disledku
by to také mohlo vyustit ve ztrdtu dominantnihotpasni firmy na obhospo#tavanych
segmentech trhu. Co se tyka otW, tak zde je vi&t pozitivni trend vyvoje tohoto
ukazatele.

Analyza aktivity

Ukazatele aktivity prezentuji, jak efektivrje schopen podnik hospditase svym
majetkem. Podrold#ji ukazuji na zjisni, jak podnik vyuziva jednotlivé majetkovasti,
jestli disponuje rozsahlymi vyrobnimi kapacitantedé vSak nemusi bytiis vyuzivany
nebo zda naopakiitis vysoka rychlost obratu neni signadlem nedostagtkoduktivnich
aktiv z hlediska trstovych pilezitosti podniku. Je nutné w@znit, Ze lze pracovat se
dvéma typy ukazatél které jsou vyjateny bul’ poctem obrat nebo dobou obratu, ktera

byla pro vyp@et ukazatel aktivity zvolena.
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Pouzité ukazatele:

e Obratovost aktiv = trzby / aktiva (min. dopdemna hodnota je 1)

« Doba obratu zasob = (zasoby / trzby) * 360

e Doba obratu (splatnosti) pohledavek = ( kratkodgiodledavky / trzby) * 360
« Doba obratu (splatnosti) zavazk (kratkodobé zavazky / trzby) * 360

Obratovost Rok 200pRok 2001 Rok 2002| Rok 2003Rok 2004 ovlézo 0\/2{)21 03/302 0\%2‘?’
Obratovost aktiv 161 209 18] 18]  15] 275] 1014 044 -17.81
Odvetvovy primer 121 127 120 124 10od 319 271 2.3p -18.13
Doba obratu zasob 4631  533] 6550 3519 3504 1514 22,8] 463 -021
Odvetvovy primer 5463 5014 4791 4729 6774 -82d -44] 1,20 4318
Doba obratu pohledavek| 88[91 55,09 54,48 96,87 3529 -38,08 -1,1p 77,43-63,5%
Odvetvovy primer 7329 7580 8268 8549 1169] 344 90l 3,35 3689
Doba obratu zavazk 9464 4173 4288 695] 7538 5588 257 6240 8.4
Odvetvovy primer 107,4] 9544 10638 9868 121,03 -1113 11,38 -7.d2 22,66

Tab. 15. Ukazatele aktivity firmy a @tivi v absolutnich hodnotéach [vlastni zpracovani].
Celkova aktiva by se #&wa obratit minimalg 1x za rok a vfipact firmy je tato
podminka spléna ve vSech 4 letech, cozéddi o dobrém vyuZiti celkovych aktiv. |

odwtvi dosahuje dopotené hodnoty, avSak v porovnani s firmou je tataniodal niZSi.

Doba obratu zasobse pohybuje v rozmezi od 36 — 66idnukazuje na stoupajici trend
do roku 2002, od nasledujiciho roku dochazi jizoklesu o 46,38 % oproti roku 2002
(firma si uwdomuje vazanost kapitalu v zasobach a snizujeygBD). Situace v odétvi

také vykazuje trend klesajici, i kdyZ posledni gpavany rok ukazuje na jeji ngst.

Doba obratu pohledavek (DOP)se u firmy pohybuje v rozmezi od 35 — 97dWyvoj
tohoto ukazatele je zcela nerovnomny, jeho samotna vypovidaci schopnost se ukaze az
porovnanim s dobou obratu zavazikobecré totiz plati, Ze DOP by néla byt kratSi
nez doba obratu zdvazk (DOZ). DOZ se u firmy pohybuje ve vySi od 42 — %le
vypoctené likvidity bylo zjiSténo, Ze firma je v dobré platebni schopnosti a je
schopna splacet své kratkodobé zavazkii porovnani DOZ a DOP v jednotlivych
letech zjistime, Ze ve vSech letech je DOP delSiznBOZ (vyjimkou je rok 2000,
2004) zéehoz vyplyva, Ze firma musi zaplatit svym dodavatém drive nez dostane
zaplaceno od odbratelia za své vykony, a pokud by se firma nachazela v pébni
neschopnosti, musela by si penize na Uhradu faktwypij¢it. Co se tykaodwetvi, tak
DOP ma rostouci tren(podniky dostanou pozdji zaplaceno za své vykony) &©0Z
ma klesajici trendpodniky hradi d¥ive hradit faktury svym dodavatelim s vyjimkou
roku 2004).
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Analyza zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti jsou obrazem struktury mibst a ciziho kapitalu, a také
odrazem ufité miry rizika. Bylo by mylné se domnivat, Ze imavani cizim kapitalem,
ma na podnik vzdy negativni dopad. Musime si tot2domit, jakou vySi naklail
vynaloZzime pi pouZiti vlastniho a ip pouZiti ciziho kapitalu jako zdroje financovani.
Vlastni kapital pedstavuje vzdy nejdrazsi zdroj, se kterym podngpainuje. Otazkou
tedy Zistava, pro podnik nevyuziva jako zdroj financovani pouze &apitél, ktery je
levrejSi (pasobi zde tzv. deovy Stit). Odpowd’ na tuto otdzku je velmi jednoduchd —
rostouci vySe rizika ip vy$Sim zadluZeni, a z toho plynouci skutest, Ze investd
ocekavaji adekvatni vynosnost za podstoupené rizteya se fi rostoucim zadluzeni,

zvysuje.

Problematika vyuziti vlastniho nebo ciziho kapitdhko zdroje financovani bude
podrobrji rozebrana v dalSich kapitolach, kdy budéema hranice, kdy je pro podnik
jese vyhodné se zadluzit, nebo naopak, kdy je lep% @koj financovani pouzit kapital
vlastni. Nasledh bude také na zakladvybraného modelu stanovena vySe naklad
souvisejicich s pouzitim vlastniho a ciziho kapital pmérnd vySe naklai kapitalu
(WACC), které pedstavuji zakladnu pro vypet celéirady modernich ukazatemereni

vykonnosti podniku.
Pouzité ukazatele:

» Celkové zadluzenost = cizi zdroje / aktiva (optin20m- 60 %)

e Mira zadluzenosti = cizi zdroje / vlastni kapital

» Dlouhodobé cizi zdroje / cizi zdroje = (dlouhodat#vazky + dlouhodobé bankovniety) / cizi
zdroje

* Dlouhodobé cizi zdroje / dlouhodoby kapital = (diedobé zavazky + dlouhodobé bankovriryiv/
(vlastni kapital + dlouhodobé zavazky + dlouhodbhékovni G¥ry)

e Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji da¢ini kapital + dlouhodobé zavazky +
dlouhodobé bankovni éry) / dlouhodoby majetek

»  Kryti dlouhodobého majetku vliastnim kapitalem =sté kapital / dlouhodoby majetek

+  Urokové kryti = EBIT / nakladové aroky (min. hodnataetsi nez 5)
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Zadluzenost | Rok 20QRok 200] Rok 2003 Rok 2003Rok 2004( 0100| 0201 03102) 04103
Celk. zadluZenost v % 42,27 23,78 21,92 35,64 68,14 -43,74 -7,81 62,6(Q 91,23
Odwetvovy primér v % 55,37 52,79 48,84 49,5p 52,3¢ -4,64 -7,49 1,48 5,65
Mira zadluZenosti 0,79 0,31 0,29 0,55 0,47-57,39-10,04 97,27-15,64
Odwstvovy primér 1,21 1,0% 1,04 1,1% 1,29-13,22 0,80 8,74 4,29
Dl. ciz. zdr./cizi zdroje - - - - - - - - -
Odwstvovy primér v % 0,2 0,2p 0,27 0,26 0,31 26,24-16,0Q 19,6% 17,79
Dl. ciz. zdr./dlouh, kapit. - - - - - - - - -
Odwstvovy primér v % 0,2 0,21L 0,19 0,28 0,27 7,24-12,47 23,18 16,64
Kryti dl. maj. dl. zdroji 1,9p 2,32 2,44 2,26 2,60 18,671 7,43 -9,33 15,14
Odwetvovy primér . 1,54 1,23 1,21 1,41 -1-20,3¢ -1,10 16,54
Kryti dI. maj. vl. kapit. 1,96 2,42 2,49 2,26 2,60 18,61 7,49 -9,34 15,14
Odwetvovy primér v % 1 1,14 1,0d 0,98 1,03 -1-12,52 -6,31 10,79
Urokové kryti - - - 66,65 63,9( - - 1 -4,14
Odwtvovy primér 6,31 6,56 7,95 7,96 12,29 3,99 21,21 0,09 54,47

Tab. 16. Ukazatele zadluzenosti firmy adbdivw absolutnich hodnotach a v %
[vlastni zpracovani].

Ukazatelcelkové zadluzenostzobrazuje v jakém rozsahu je majetek firmy kryimi
zdroji. U firmy MEZSERVIS spol. s r. o. ¢ghtento ukazatel klesajici trend a pohyboval
v doporienych hodnotach. Vyjimkou jsou posledni dva analgp@ roky, kdy byl
zaznamendénist celkové zadluZenosti na 35,64 % v roce 2003 @86 % v roce 2004.
ZvysSeni bylo zpsobeno poskytnutim kratkodobych bankovnichériva ristem
kratkodobych zavazk(rok 2003). Celko& doSlo v roce 2003 k navySeni cizich zdroj
162,06 % oproti roku 2002 a k navySeni aktiv, adeze o 62,16 %. Celkové navyseni
cizich zdrofi v roce 2004 bylo o 17,26 %, navySeni aktiv byl81927 % oproti roku
2003. Trend vyvoje celkové zadluzenosti &g se postuph snizuje (s vyjimkou
posledniho analyzovaného roku). Dopmmé hodnoty uvadi, zaira zadluZzenostimusi
byt mensi nez 1 (podil cizich zdiiomusi byt mensi nez vlastni kapital), a i vtomto
piipack firma toto pravidlo sgiuje. Firma vykazuje klesajici trend, skok v roc®2@e
zpiasoben zvySenim jiz zidvanych cizich zdrdj o 162,06 %. Odstvové pameéry se
pomalu giblizuji k doporkenym hodnotam, jejich vyvojovy trend je vSak

nerovnongrny.

Pozadavek kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi droji firma sphuje
(prekratuje) ve vSech letech.Tento ukazatel je stejny s ukazatelem kryti
dlouhodobého majetku viastnim kapitalem(dopori&ena hodnota min. 1, papvétsi

nez 1), jelikoz firma nema Zadné dlouhodobé zavamkydlouhodobé bankovni &ny.
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Dokonce kazdorn¢ dokaze pokryt dlouhodoby majetek z vlastnich Zddjpg. v roce
2004 je hodnota ukazatele 2,60, coZz znamena, rha fiokryje svym vlastnim kapitalem
dlouhodoby majetek a rozdil (2,60 — 1 = 1,60)itvabytek vlastniho kapitélu, kterym
firma kryje svd obZzna aktiva Firma splje jedno ze zlatych pravidel financovani — je
schopna svym vlastnim kapitdlem pokryt dlouhodolajetek a pouziva konzervativni
zpasob financovani OA, kdy davérqmnost stabild pred vynosem. Oditvi je také
schopno pokryt svymi zdroji dlouhodoba aktiva, &Sgorovnani s firmou jsou jeho

hodnoty nizsi.

Urokové kryti udava, kolikrat je firma schopna ze ziskieg zdasnim a troky (EBIT)
zaplatit své nakladové aroky. Minimalni dopéena hodnota je 1, ale ma byt vyssi nez 5.
Firma ma nakladové Uroky pouze v poslednich dvdacke kdy splaci kratkodobé
bankovni U¥ry. Z tabulky je #ejmé, Ze firma je své nakladové Uroky z EBIT scleopn

splacet (dobra finami situace).

Analyza kapitalového trhu

DuleZitou informaci pro potencialni investory podnikaejména akcioré, je analyza
ponerovych ukazatéi opirajicich se o informace na kapitalovém trh@d8ji primarni
z4jem v podob primérené navratnosti za jejich investice. Kazdy akctosg zajima o
dvé skut&nosti, a to o vyplatu dividend a ést ceny akcie, ktera bylalgdnmétem jeho
investice. JelikoZz analyzovana firma neni akciowspolegnosti, nebudu podrobji
analyzovat ukazatele kapitalového trhu a teoretsskylotknu jenéth nejdilezitéjSich a
negastji vyuzivanych.

« PJE ratio (Price Earnings Ratio) = trzni cena akciégty zisk na akcii

«  (isty zisk na akcii (EPS - Earnings Per Sharejisty zisk / péet akcii

+  Ucetni hodnota akcie (BV - Book Value Per Share) =tuldeapital / p@et akcii

Ostatni ukazatele

Jak jiz bylo na z&atku zmirgno, pong¢rovych ukazatei existuje cel&ada a je na zvazeni
samotného podniku, které ukazatele bude analyz@eatoude vzajemin ponerovat).
Ukazatele, uvedené v této kapitole umozni zanalgizéivmu trochu z jiného pohledu,

nez je likvidita, rentabilita, aktivitai zadluzenost.
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Vgsk_aésts';) Rok 2000| Rok 2001| Rok 2002| Rok 2003 Rok 2004 0\/1{)2)0 05/801 0\?{,22 0\‘/‘/&3
Pridana hodnotaltrzby 27,809 36,959] 31,929 29,879 31,729 32,94 -13,6 -649 6,23
Odwétvovy pramér 3519% 34,369 30,45% 32,84% 30,07% -2,34 -11,3§ 7,86 -843
TrZzby/paset pracovnik 1307,4] 1497,6] 1307,6¢ 1988,9¢ 2134,5( 14,59 -12,64 53,44 6,379

Odwtvovy pramer - - - - - - - - -
Prid. hodnota/péet pracovj 363,41 553,44 417,31 630,94 677,11 52,29 -24,59 43,59 12,94
Odwstvovy primer - - . 4 - - - - -
Osob. naklady/pget prac. 281,41 279,3" 278,23 315,81 338,99 -0,74 -0,4q 10,91 9,89
Odwstvovy primer - - . i - - - - -

Provozni cash flow/trzby 8,79% 4,25% 6,059 7,129 2,13%-51,4¢ 42,53 17,54 -70,12
Odwetvovy prameér - - . - - - - - -

\VVynosy/gidana hodnota 3,10 29 3,33 3,24 3,13-24,63 18,84 -1,2p -4,48
Odwstvovy primér 3,53 3,71 4,39 3,83 0,42 5,1 18,30 -12,9D -88,96
Osobni naklady/trzby 21,53%  18,6p% 21,289 15,389 15,88490-13,34 14,00 -27,7B 3,26
Odwstvovy primér 18,569 19,219 19,759 18,969 17,34% 3,48 2,83 -4,01 -8,97
Néakladové uroky/trzk 0,009 0,009 0,009 0,209 0,21% - - 4 7,71

Odwstvovy primér 1,559 1,47% 1,119 1,139 0,67% -5,54 -24,6] 2,61 -40,98
Naklady/vynos 93,629 90,22% 95,09% 90,789 86,5696 -3,6§ 5,40 -454 -4,64
Odwtvovy primér 93,369 93,61% 94,25% 93,999 94,030 0,24 0,69 -0,28 0,04
\Vykonova spateba/trzby 74,27%  65,814% 72,339 67,659 67,05%-11,31 9,84 -6,47 -0,89
Odwtvovy primér 69,319 69,884 76,30% 72,079 75,099 0,84 9,19 -55b 4,19

Tab. 17. Vyvoj dalSich ukazatdlrmy a odvtvi v tis. K a v % [vlastni zpracovani].
Pomér pridané hodnoty na trzbachukazuje, jak velky podil firmafmava na vyrobek.
Tento ukazatel se pohybuje vrozmezi 28 — 37 % kazyje nerovnogrny trend.
Hodnota ukazatele v odwi je pongrné srovnatelna, jeji vyvoj je zgatku klesajici, ale
naopak v roce 2003 dochazi k mirnénistu (7,85 %) oproti situaci ve fign kde je
pokles 6,43 %. Strukturatidané hodnoty bude podrofjn rozebrana v nasledujici

podkapitole.

Podil trzeb na pdtu pracovnika predstavuje jeden z ukazateproduktivity prace.
DalSim ukazatelem produktivity prace je hapodil pFidané hodnoty na pdétu
pracovniki. Tyto ukazatele jetdezité sledovat ¥ase, ale také porovnavat s étiwm.
Oba tyto ukazatele ukazuji postupné zlepSovanijisikgu roku 2002, kdy doSlo
k poklesu trzeb z prodeje vlastnich vyr@b& sluzeb, $ zachovani rostouciho trendu
nékladovych polozek (viz. vykaz zisku a ztraty)Z e promitlo ve sniZzeni vysledku

hospodéeni EZného obdobi oprotiipdchozimu roku a to 0 50,26 %.

PFi srovnani ukazateli trzby/poéet pracovniki a osobni naklady/pdet pracovniki
Ize konstatovat, Zeiust produktivity prace igdstihuje #ist osobnich nakldd Pozitivni
vyvoj tohoto trendu ukazuje na vhadevolené motivani faktory firmy (v gipack firmy

rostouci mzda za#stnand) odrazejici se vistu produktivity pracePodil provozniho
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cash flow na trzbach ukazuje kolik provozniho cash flow je peba na 1 K
vyprodukovanych trzeb, trend vyvoje firmy je kldsapozitivni), kazdoréné je na 1 K

vyprodukovanych trzeb piba méa provozniho cash flow.

1.2.3 Analyza rozdilového ukazatele

Nejéastji vyuzivanym ukazatelem je&isty pracovni kapital (PK), ktery je rozdilem
ob¢Znych aktiv a kratkodobych cizich zdiop na rozdil od ukazafellikvidity se
vyzn&uje ukitou stabilitou. Jeho vypovidaci schopnost sloudn&lyze d&izeni finagni
situace podniku s ohledem na likviditu. Po@#PK na okZnych aktivech je sledovan
z hlediska vyvojovych tendenci, kdy se @jife pongrované procento (optimum 30 — 50
%), a dale se jeho Uroeporovnava se srovnatelnymi podniky v ét, aby bylo
mozno vyvodit zawry, zda je vypotené procento igmérené nebo se pohybuje nad
arovni analyzovaného obotinaopak. | kdyZ je pracovni kapital povazovan zaeiny

nastroj finakni analyzy, trpi podobnymi nedostatky jako zémié ukazatele likvidity.

Ukazatele v tis. K |Rok ZOO(LRok 2001Rok 2002Rok 2003Rok 2004 0\/1{)20 OVZ{);))l 0\?{)22 03/&3
Obézna aktiva 52704 508¢3 55432 9351y 127062 -3,5§ 9,03 68,71 35,8}
Kratkodobé zavazky 313¢6 1793317890 46882 5497442,79 -0,24 162,06 17,24
CPK 21354 3291( 37547 4663§ 7208y 54,09 14,04 24,29 54,58
CPK/OAV % 40,5 64,43 67,73 49,8y 56,13 59,73 4,63 -26,3] 13,7}

Tab. 18.CPK firmy MEZSERVIS spol. sr. 0. [vlastni zpraouy.
Firma MEZSERVIS spol. s r. 0. dosahuje kazdotopomérné vysoké hodnotyCPK,
coZ sed¢i o dobrém finatnim zédzemi (jak uz bylo potvrzeno u likvidity). \fijpads
nea:ekavaného vyvoje firmy — nadkup nového vyrobnih&zami souvisejici s odlivem
pereznich toki, méa firma dostatené mnoZzstvi finatmich prostedki na jeho Uhradw>

ma tedy dostatay ,finan éni polStar, ktery ji umozni pokréovat ve sv&innosti.

1.2.4 Analyza gridané hodnoty

NejvétSi podil na fidané hodnat (viz. tab. 19.) firmy majimzdové naklady a EBIT,
jejichz vyvoj je nerovnorrny. V ramci od¥tvi je také podil mezd a EBIT ndigané
hodnot nejvyssi. Odstvi, stejreé jako firma vykazuje nerovno¥my vyvoj EBIT, avSak
vyvoj mezd je oproti firmi rostouci (s vyjimkou roku 2003). DalSi vipdi jsousocialni
néklady, které se odviji od vyvoje mzdovych nakiace firmé i v odwtvi. VySeodpisi

na @idané hodnat firmy ma rostouci tendenci (vyjimkou je rok 2003ySak v
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porovnani s odstvim se znané lisi, kdy odwtvi v nekterych gipadech dosahuje az

trojnasobné hodnoty (vice reinvestuje).

Ukazatele v% | Rok 20q®ok 2004 Rok 2004 Rok 2003Rok 2004 01/00 | 0201 1 031921 0403
Pridana hodnota firly 100,00 100,00 10004 1000 100,0( ] ] ] ]
Odvetvovy primer 100,00 100,00 100,00 100,00 100,0 - - - -
Mzdy 562 365 484] 37.3] 3590] 349] 322 228{ -381
Odvetvovy primer 3043 4123 4664 4153 4154 454 131p -109f 00B
Socialni naklady 212] 138] 182] 1414 1419 -345{ 3144 224] 0,08
Odvtvovy primer 1333 1464 1753 155¢ 1558 101] 197B -1134 0.2
Odpisy 56f 654 624 41 39] 1474 -394 -345] a8
Odvtvovy primer 1361 1474 2024 1591 1474 79] 37.2p 2144 -7.3p
EBIT 362] 397] 235] 439] 427 984 -a08] 866{ -2.7:
Odvetvovy primer 2784 279y 2884 2744 2754 054 310 474 o028
Nespcifikovano 193] 324 35§ 044 33]-1167] 934 -86.6] 599,64
Odvtvovy primer 574 134 133} 044 06q -7633-1080,60 -96,3% -235.9p

Tab. 19.Strukturafidané hodnoty firmy a odtvi [vlastni zpracovani].

Struktura p Fidané hodnoty firmy v letech 2000 - 2004

Rok 2000 Rok 2001 Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004

BMzdy OEBIT B Socialni ndklady B Odpisy B Nespecifikovano
o %

Graf 9. Struktura pidané hodnoty firmy v letech 2000 — 2004 v % [viagpracovani].
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4 N
Struktura p Fidané hodnoty odwtvi v letech 2000 - 2004
100%-
80%-
60%:-
40%-
20%-
0%
o
Rok 2000 Rok 2001 Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004
9 ‘ B Mzdy O EBIT B Socialni nakladyll Odpisy Nespecifikovénc* )
Graf 10. Struktura fidané hodnoty o@tvi v letech 2000 — 2004 v % [vlastni
zpracovani].
1.2.5 Analyza EBIT
4 _ N
Struktura EBIT firmy v letech 2000 - 2004
Rok 2000 Rok 2001 Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004
9 ‘ @ Cisty zisk @Dan M@ Nakladové l:ll’ok* D

Graf 11. Struktura EBIT firmy v letech 2000 — 2Q0% [vlastni zpracovani].
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Ukazatele v % | Rok 20q@Rok 2001 Rok 2002 Rok 2003Rok 2004 01200 02/01103/02] 04/03
V% | V% | V% | VR

EBIT firmy 100,00 100,0) 100,00 100,00 100,00 - 1 i -
EBIT odwtvi 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 - - - -
Nakladové trok 0,04 0,0d 0,0d 1,50 1,51 ] 1 1 431
Odvitvovy pramer 15,84 15,24 12,58 12,51 8,13 -3,79-17,48 -0,0b -35,24
Daii 3471  313] 308] 206 2750 -96d -1.61 374 -7.1/
Odwetvovy primer 28,19 28,14 30,1B 29,74 26,64 -03L 7,39 -1,4f -10,48
Cisty zisk 6524 686 6911 688] 708] 519 074 -050 2,9¢
Odwetvovy primer 55,91 56,64 5726 57,70 6523 1,28 1,0] 0,7f 13,01

Tab. 20. Struktura EBIT firmy a ogvi [vlastni zpracovani].

NejvetsSi polozkou EBIT firmy je€isty zisk, ktery ma rostouci tendenci a pohybuje se
kolem 70 %. Také v odtvi tvori zisk hlavni poloZku EBIT, ma také rostouci vyvoj,
avSak jeho vySe je oproti figmnizSi. Druhou vyznamnou polozkou ¢k, ktera je
odvozena od vySe vysledku hospimtd. Dalo by seigdpokladat, Zze kdyz firma zvySuje
vysledek hospodani, bude jeho vyvoj kopirovat i tlgak ukazuje odstvi. Z tabulky je
v8ak vidt, Ze poloZzka da ma zcela opmou vyvojovou tendenci. Vhodnupraveny
danovy zéklad firmy umoiuje i pres rostouci vysledek hospadai snizovat jeji deové
zatizeni. Nakladové aroky predstavuji teti polozku EBIT. Ty ma firma pouze
v poslednich dvou letech, kdy jsou ji poskytnutatkodobé bankovni @wy. Situace

v odwtvi je zcela opénd. Od¥tvi je vice zadluZzeno, na EBIT se nakladoveé urobgild

od 16 — 13 % a je vid postupné oddluzovani ogvi.

a I
Struktura EBIT odv étvi v letech 2000 - 2004
100% 15,8 15,2 12,5 12,5 8.1
80% 26,6
28,1 28,1 30,1 29,7
60%-
40%:- o5
55,9 56,6 57,2 57,7 :
20%:
0%-
Rok 2000 Rok 2001 Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004
\_ ‘ [ Cisty zisk @ Dan B Néakladové uroM Y,

Graf 12. Struktura EBIT odtvi v letech 2000 — 2004 v % [vlastni zpracovani].
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1.2.6 Vliv zadluzenosti na ROE

Je Zejmé, Ze ROE je podilertistého zisku a vlastniho kapitalu, jejiz rozkladpaga

_EBIT, Trzby, EBT,  Aktiva , Cistyzisk

nasledovia: |ROE=— - —
Trzby Aktiva EBIT Vlastnikapital EBT

[lit. 11, str. 23]

PodrobrjSi analyza ukazuje, Ze na ROHspbi celafada ukazatél avSak my
soustedime svou pozornost na relaci mezi vlastnim arcigapitalem, nebo-li stupie
zadluzeni. Vliv zadluZzenosti na ROE wvyjafd 2 faktory —urokova redukce zisku a
finanéni péka, pticemz oba fisobi proticlidné. Rist zadluZzenosti zvySuje nakladové
aroky, které snizuji zisky vlastnika zpisobuji pokles ukazatele urokové redukce zisku,
a tim i pokles ROE. Naopakist zadluZenosti se projevi frstu ukazatele finami paka

= ma pozitivni vliv na ROE.

Multiplikator vlastniho kapitalu (equity multiplier ) vyjadiuje spolény vliv obou
faktoni, které se vyjailji sowinem EBT/EBIT * Aktiva/Vlastni kapital > 1Ukazatel
udava, kolikrat je kapital kmenovych akciotgzvétSen pouzitim dluhu jako zdroje
financovani. B dosazeni hodnoty vysSi nez 1, ma zvySovani pociiitho kapitalu
pozitivni vliv na ROE (finatini paka fisobi klad®).

Vysvétleni, jak zadluZenost oviivje ROE, a zda ma finani pdka na ROE pozitivni

nebo negativni vliv, dokumentuje nasledujici obkaze

ROE
4 Legenda

ROA > i o _

ROE- rentabilita vlastniho kapitalu
. ROA- rentabilita celkového kapitalu

ROA =i

i — irokovéa mira z cizich zdubj
ROA <

Cizi kapital / viaskapital
Obr. 1. Vliv zadluZzenosti na ROE [lit. 10, str. 106
Pokud ,pij¢cené penize* pomahaji vice Wdt nez je urok, ktery je z nich placen (naklad
na cizi kapital), zvySujici se zadluzenost, ma tpoi vliv na ROE a finatni paka
pusobi klad@. Zaporné psobeni finatni paky Ize vidt, kdyZ ROA <.
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01/00 | 02/01 | 03/02 | 04/03
v % v % v % v %
Ur. redukce zisku EBT/EBIfT 1,000 1,0000 1,000 0,985 0,984 0,0p 0,0d -1,50 -0,0¢7
Finaréni paka A/VK 1,732 1,311 1,2801 1,553 1,4671 -2426 -2,3§ 21,3p -558

Multiplikator jm éni 1,732] 1,311 1,280 1,530¢1 1,4443 -24,24 -2,3§ 19,50 -5,64

Ukazatele Rok 200[0Rok 2001} Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004

Tab. 21.Multiplikator jréni firmy v absolutnich hodnotéach [vlastni zpracayan
V ptipact firmy MEZSERVIS spol. sr. 0. jhodnota ve vSech letech vyssi nez=2
zvySovani podilu ciziho kapitalu ve strukguzdrofi ma pozitivni vliv na rentabilitu
vlastniho kapitalu, coz vychazi i z nasledujicilgoamidového rozkladu. V dal$asti
prace se pokusim ¢it hranici (giloha 1V. - DalSi mozné varianty vyjéehi naklad na

kapital), kdy je pro firmu jestvyhodné vyuzit jako zdroj financovani cizi kapital

1.2.7 Soustavy porérovych ukazatehi

ROE v roce 2000

[ 1
CZIVK Ukazatel
0,1830 Firma
[
[ | |
czv X VIA AIVK
0,0638 1,6559 X 1,7321
I_I_| I_I_| [
[ | | |
CZ/IEBT X EBT/V V/DHM X DHM/A CK/VK X FM/kr. zav. X kr. zév./CK/ FM/A
0,6528 0,0977 6,5604 0,2524 0,7321 0,2384 1,0000 0,1008
VIV NV
1,000 |°| 0,9362
[
[ | | | | |
N pr. zb.N+ VSV + onN " ONN + N Groky/V ost. NIV
0,000 0,7211 0,0153 0,2090 0,000 + -0,0092

CZ - disty zisk, VK — vlastni kapital, V — vynosy, A -vaktEBT — zisk #ed zdaanim, DHM — dlouhodoby hmotny
majetek, CK — cizi kapital, FM — finami majetek, kr. zav. — kratkodobé zavazky, N — dgkld pr. zb. — naklady na
prodané zbozi, VS — vyrobni sfgdita, O — odpisy, ON — osobni naklady, N Uroky — wfiklé Groky, ost. N — ostatni
néklady

Obr. 2. Rozklad ROE v roce 2000 [vlastni zpracoani
V roce 2000 byl ukazatdROE 18,30 %. Znany vliv na ROE ndla finanéni paka.
Velky vliv na finartni paku mdl ukazatel zadluZenosti, kdy vlastni kapitégstavoval
57,73 % a cizi kapital 42,27 % pasiv. Podil kratkogch zavazk k cizimu kapitélu je
roven jedné, jelikoZ cizi zdroje téiopouze kratkodobé zéavazkyétsinou z obchodniho
styku. Okamzita likvidita byla dalSim ukazatelerterlg nmel vliv na finareni paku. Také

nizky podil finagniho majetku na aktivech d&npozitivni vliv na vysi finagni paky.
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Obratovost aktiv dosahla ve sledovaném obdobi hodnoty 1,66. Déporau hodnota
tohoto ukazatele ma byt vyssSi nez 1, coz firma MERSIS spol. sr. 0. splje. Na
tento ukazatel #la zna&ny vliv obratovost dlouhodobého hmotného majetkbgh kdy
jeho podil na dlouhodobych aktivech je 25,24 %, kilteuhodoba aktiva ipdstavuji
29,53 % celkovych aktivRentabilita vynosi ik, Ze na 1 K vynodi pfipada v roce
2000 0,06 k cistého zisku. Velkowast zisku odvede firma ve fodndani do statniho

rozpaitu, coz naznauje pongr cistého zisku k ziskuied zdagnim.

ROE v roce 2001

[ 1
CZIVK Ukazatel
0,2714 Firma
[
[ [ |
czv VIA AIVK
0,0978 X 2,1157 X 1,3119
I—I_l I—I_l |
[ [ [ |
CZIEBT EBT/V V/DHM DHM/A CK/VK FM/kr. zav. kr. zév./CK/ FM/A
0,6865 X 0,1424 74175 X 0,2852 0,3119 X 0,2522 X 1,0000 0,0600
VIV NV
1,000 |7| 0,9022

N pr. zb./V| VSV 14| ON | [ ONV N droky/V ost. NIV
0,0000 0,6383 0,0234 0,1808 0,000 0,0598

Obr. 3. Rozklad ROE v roce 2001 [vlastni zpracojani
V roce 2001 doSlo ke zvySeni hodnd®OE o 48,30 %. Dle rozklad ukazatei
rentability je ¥ejmé, Ze na zvySeni ROEhvelky vliv rust ¢istého zisku a to 0 98,82 %,
ale také st vlastniho kapitalu o 34,07 % (viz tab. 12.).MPrenim této skutamosti je dle
pyramidoveho rozkladu takévySeni obratovosti aktiv na 2,12 a zvySeni rentdly
vynosi. P¥i podrobrgjSi analyze vykazu zisku a ztraty Iz&init zawr, Zze 97 % vynos
tvoii trzby z prodeje vlastnich vyrobla sluzeb (zvysily se 0 29,44 % oproti roku 2000),
coz potvrzuje i podil vykonové sgeby na vynosech (viz posledifidek pyramidového
rozkladu) — 0,6383. @ vyznamny vliv na obratovost aktiv &n podil vynosi
k dlouhodobému hmotnému majetkuasR tohoto ukazatele je spojen seistem jiZ
zminovanych vynos, ale také zvySenim dlouhodobého hmotného majetidd,30 %
oproti predchazejicimu obdobi. Pozitivni vliv na ROElan jiz zmirena rostouci

rentabilita vynosi. | pres st vynosi, se ukazatealisty zisk k zisku ped zdagnim gilis
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nentnil, coZz ukazuje na optimalizaci flavého zakladu firmy. Naopak doSlo tstu
zisku ged zdasnim na vynosech. Nejt8i viiv na podil nakladl k vynosim mél opét
podil vykonové spdeby na vynosech, coz ukazuje, Ze vykonovéaispat (podil 70,75 %
na nakladech) twd hlavni nakladovou poloZzku. DalSim ukazatelemyykte! viiv na
ROE bylafinanéni péaka, kterd fes svou vysokou hodnotuggobila spiSe negati¢ra to
v disledku snizeni o 24,26 % oproti roku 2001 (viz tah.), které bylo vyvolano

piedevsim poklesem miry zadluZenosti na 0,31.

ROE v roce 2002

[ 1
CZIVK Ukazatel
0,1227 Firma
[
I [ |
czv X VIA X AIVK
0,0491 1,9520 1,2807
I_I_I I_I_I [
I [ [ |
CZIEBT EBT/V V/DHM DHMW/A CKIVK X FM/kr. zav. X kr. zav./CK / FM/A
0,6917 X 0,0709 7,3262 X 0,2664 0,2807 0,2966 1,0000 0,0650
VIV NIV
1,000 |°| 0,9509
[
I [ [ [ [ |
N pr. zb./V| VSIV o ONNV N droky/V ost. NIV

+
+

0000 |*| 06828 0,0189 0,2008 + 0,000 0,0484

Obr. 4. Rozklad ROE v roce 2002 [vlastni zpracoani
V roce 2002 doslo k poklesu ROE na 12,27 % (o 54480Dle gedchozich vypéta
ukazatel rentability nélo na tento pokles vliv zejména snizeni vysledkgpoadeni
béZného obdobi (0o 50,26 %), které bylo vyvolano pséte vynos pii zachovani
rostouciho trendu nakladl kdyzZ firma v roce 2002 vyré&la vice oproti laskému roku,
nemusela mit zabezfEn dostatény odbyt svych produkt coz se projevilo v poklesu
vysledku hospodani EZného obdobi za rok 2002 a naskedmlo vliv na ROE a dalSi
ukazatele rentability. Snizeni vSedh rakladnich ukazatél pyramidového rozkladu
mélo vliv na ROE. Pokles ukazatetdratovosti aktiv byl zpaisoben mirnym sniZzenim
vynosi pii mirném naiistu dlouhodobého hmotného majetku. Snizeni ukazételreni
paky bylo zgisobeno zejména snizenim zadluzenosiistem podilu finaéniho majetku
na aktivech. Naopak pozitivni vliv na finar paku ndl rust okamzité likvidity. Co se

tyka rentability vynosi, tak ta se oproti iedchazejicimu roku snizila téimo 50 %
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prak v dasledku poklesu vysledku hospddai kEzného obdobi igd zdagnim na
vynosech. Negativem EBT/Vynosy bylo zvySeni podifkladi na vynosech Afsobené

rastem vykonové spieby a osobnich naklaaa vynosech.

ROE v roce 2003

[ 1
CZIVK Ukazatel
0,2590 Firma
[
[ [ |
czv X VIA X AVK
0,0922 1,8071 1,5538
I—I_l l_l_l |
[ [ [ |
CZIEBT EBT/V V/DHM DHM/A CK/VK FM/kr. zav.| [kr. zav./CK / FM/A
0,6987 X 0,1320 7,1390 X 0,2531 0,5538 0,0956 1,0000 0,0341
VIV ) NV
1,000 0,9078
[
[ [ [ [ [ |
N pr. zb./V| VSV + o + ONNV N droky/V ost. NIV
0,000 0,6911 0,0125 0,1571 0,020 + 0,0450

Obr. 5. Rozklad ROE firmy v roce 2003 [vlastniagmvani].
Vroce 2003 se hodnota ROE vysSplhala na 25,90 %ostla o 111,18 % oproti
piedchazejicimu obdobi. Tentast byl vysledkem zvySeristého zisku (o0 180,53 %) a
casténe také zvySenim vlastniho kapitalu firmy (32,84 %jvySeni vysledku
hospodé#eni EZného obdobi bylo Zgobeno zvySenim vynd® 49,20 % (zejména trzeb
z prodeje vlastnich vyrolika sluzeb o 61,47 %) za sasného ndistu naklad (o 42,42
% oproti roku 2002)Pozitivni vliv na ROE mél rist finanéni paky a rentability
vynosi. | kdyZz byl ukazatel obratovosti aktiv ponérné vysoky, jeho vliv byl spiSe
negativni, protoZe doSlo oproti roku 2002 k jeh&seni. | kdyZ oba ukazatele (vynosy i
dlouhodoby hmotny majetek) vzrostly iy negativni dopad na obratovost aktiv, jelikoz
rast vynosi (0 49,20 %) byl menSi ne#st dlouhodobého hmotného majetku (vzrostl o
53,11 %), coz se v kotweém disledku projevilo ve snizeni obratovosti aktiv. TakiEny
pokles podilu dlouhodobého nehmotného majetku raveah pisobil negativl na
obratovost aktiv. Naopak pozitigrpasobila na ROHinanéni péka, ktera vzrostla o
21,32 % oproti roku 2002. Pozitivem, kterispélo k rastu finargni paky bylo vyssi

zadluzeni a snizeni podilu firamho majetku na aktivech. Rentabilita vyaae zvySila
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= mela kladny dopad na ROE a torgoevsim diky vyraznémuustu vysledku

hospodé&eni ged zdasnim na vynosech, kdy EBT vzrostl 0 173,49 %.

ROE v roce 2004

[ 1
CZIVK Ukazatel
0,2143 Firma
[
I [ |
czv X VIA AVK
0,0967 1,5102 X 1,4671
’_I_‘ ’_I_‘ [
I [ [ |
CZ/EBT EBT/V V/DHM DHW/A CK/VK FM/kr. zav. kr. zév./CK/ FM/A
0,7088 X 0,1365 6,4472 X 0,2343 0,4671 X 0,1608 X 1,0000 0,0512
VIV i NV
1,000 0,8656
[
I [ [ [ [ |
N pr. zb./V+ VSIV o ONNV N droky/V ost. NV
0,000 0,6751 0,0125 0,1599 0,0021 + 0,0161

Obr. 6. Rozklad ROE firmy v roce 2004 [vlastni zjorgni].
ROE v roce 2004 poklesla o 17,25 %uskkdku nizSihotrstu ¢istého zisku (st 015,04
%) pred vlastnim kapitalem firmy gst o 39,02 %). Stefnjako u rozkladu EVA (filoha
IV.) m¢l negativni vliv na vyvoj ROE pokles obratovostiial(pokles o 16,43 % oproti
roku 2003). Firma MEZSERVIS spol. sr.o. rde$ala vyrobni kapacity, a if@s fist
vynosi o0 9,70 %, byla hodnota dlouhodobého hmotného kajegssi, a proto se podil
vynosi na dlouhodobém hmotném majetku snizil. K mirnénoklgsu doslo také u
podilu dlouhodobého hmotného majetku na aktivetddgvsim v dsledku vysSihotstu
celkovych aktiv. Finanéni paka se témf neznénila, mirny pokles byl zfsoben
snizenim miry zadluZzenosti. Fignbyl v roce 2004 poskytnut dalSi kratkodoby bankovn
avér ve vysi 21 822 tis. K ten vSak cizi zdroje nenavysil natolik, aby sdlzzenost
zvySila (naopak snizila se wsledku vyrazgjSiho ristu viastniho kapitalu o 33 033 tis.
K¢). Pozitivni vliv na ROE réda takérentabilita vynosa (rast o 4, 86 %), ktera byla
pozitivré ovlivnéna jak podilentistého zisku k EBT, tak podilem EBT k vyrios (EBT
vzrostl 0 11,63 %).
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(zpracovana Inkou a Ivanem Neumaierovymi) [www.rnopp.

MPO CR pouZiva pro hodnoceni o#lvi pyramidovou ukazatelovou soustavu INFiky

a Ivana Neumaierovych a to jéfist: pyramidovy rozklad smiho ukazatele EVA. Tento
pyramidovy rozklad je spojenim finamiho controllingu a controllingu rizik Pro
controlling rizik je pouzit upraveny ratingovy mddetery byl pro @ely MPO CR
nejvhodrjSi. Ratingové agentury hodnoti sicgegevsim vtitelské riziko, ale mnohé z
jejich pristupi Ize aplikovat i na hodnoceni rizika majitele. ipy piistupu ratingovych
agentur jsou inspirativni. Konkrétni postup ratimgh agentur je jejich know how, ale
diky existenci matematicko statistickych studii lz@ zéklad verejné dostupnych dat o
udéleném ratingu a finamich dat podniku sestavit funkci, ktera by vedla stejnym
vysledikim jako postup ratingové agentury. Existuji dal3eralativni metody odhadu

rizika®.

VySe rizika reprezentuje alternativni naklad vléson kapitalu (). Je to vynosnost
(zhodnoceni) vlastniho kapitalu, kterou by bylo mézZocilit v gipad investice do

alternativni (rozuréno steji rizikove) investéni piileZitosti.

! Na zkratku EVA ma poradenska firma Stern Stewa@d& registrovanou ochranou znamku.

? Smyslem controllingu jé&idit hodnotu podniku simem k jejimu zvySovéani. Je z&fen na planovani a rozftovani,
vyhodnocovani plni finaréniho planu,tizeni odchylek od planu, kontrolu aktualnosti pléayeho zriny. Ridit
odchylky znamen#esit je b’ ex post a nebo Iépe se snazitjedvidat ex ante. Controlling ma zabefpeaby podnik
postupoval podle planu v souladu s aktualni stifatktera je odpovidajici reakci na vyvoj okoli. Kéatroluje pouze
plnéni planu, ale stale konfrontujggapoklady, na kterych je plan postaven se skuaisti, a pokud se situace amila,
stimuluje reakci. V podniciclER je rozafen gedevsim finaéni controlling, zatimco controlling rizik je ¢R zatim

malo vyuZivan, ale Ize se s nim setkat u velkydtrasainich spolénosti.

’ Pomoci modelu CAPM (Capital Asset Princing Model)eZd koeficient beta (charakterizujici riziko) odeo z
minulého vyvoje cen wejné obchodovanych podnik Pro odhad beta ¥&jné neobchodovanych podriikse pouzivaji
Upravy modelu CAPM pomoci expertnich Uprav konst@ntz tohoto modelu &a expertni odhad — nejedna se jiz o
aplikaci modelu CAPM. Je mozno pouzit také odhatkaipomoci vybranych po#ni trzni ceny a fundamentalniho
ukazatele (naptrzni cena akcie/trzby na akcii). Pé&my trzni ceny k hodnotamiznych fundamentélnich ukazatelSak

¢asto vedou kirznym vysledkm hodnoceni rizika.
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Studiem wkolika desitek matematicko statistickych mddehtingu byly vytipovany
dulezité fundamentalni charakteristiky owviiyjici riziko a sestavena ratingova funkce.
Byla tak ziskana igdstava o vzajemném pém rizikovych girdZzek a o tom, na které
finaneni (i nefinargni) ukazatele jsouipazky navazany. Problémenistavalo ,usazeni”
funkce, tak aby odpovidala realit Minimalni riziko bylo dano vynosem stétnich
pokladnénich poukazek, pdfpad vynosem 10letych statnich dluhojpisMaximalni
hodnota rizika byla @wena na zakladexpertnich odhadpracovniki z fondi rizikového
kapitalu (okolo 40% nad pokladmi poukazky). Takto nastavena funkce rizika byla
podrobena testovani. Pro testovani byly pouZzita datgentury Bloomberg. Vysledkem je
funkce hodnotici riziko pro #&dre rizikové podniky ve shatse skuténosti u testovaného
vzorku podnik. Fiznivgji jsou hodnoceny malo rizikové podniky a&igngji vysoce

rizikové podniky.

WACE L4 | —df) 3 iz I
A Al L A A
T .li..-{“-.
Ratingovy model ma tento tvar: !
kde: e - alternativni naklad na vlastni kapital
WACC - vaZzeny naklad na kapitél
uz - Uplatné v zdroje, tj. kapital, za kterynjgtno platit
A - aktiva celkem
d - daiova sazba
VK - vlastni kapital
BU - bankovni Giry
@) - dluhopisy
U/(BU + O) - Urokova mira nebo-li cena Uplatnych @drje stanovena podilem nékladovych

Urokiz a bankovnich @ firmy

Pro zjis&ni primérné vySe néklaikapitalu, je vyuzit nasledujici vztah:

|VVACC =I't + ' A+ 'podnikatelskéh I'Finstab + I'FinStrukl

kde: r; - bezrizikova frazka
ria - prirazka za likvidnost akcii
I podnikatelské - rizikova pirazka za obchodni riziko
I Einstab - rizikova pirdzka za riziko vyplyvajici z finani stability

I Einstruk - rizikova pirdzka za riziko vyplyvajici z finani struktury
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WACC je stanoven jako by podnik émuplatné zdroje = vlastni kapital. Dale je
piedpokladana nezavislost WACC na kapitalové stiiektu

Pri sestaveni ,nejjednodussSiho” modelu stanovenier byly pouZity nasledujici

ukazatele:

» bezrizikova sazba pro rok 2089 ;= 6,5 %

bezrizikova sazba pro rok 2062 r; = 6,3 %

bezrizikova sazba pro rok 2062 r; =5,1 %

bezrizikova sazba pro rok 2083 r;=4,0 %

bezrizikova sazba pro rok 2064 r; = 4,0 %
Ve skupiné ukazateli charakterizujicich velikost podniku — Uplatné zdrge

e je-li UZ > 3 mld. K =.ra = 0,00 % (hranice vychazi ze zkuSenosti firem

poskytujicich rizikovy kapitél)
e je-liUZ <100 mil. KK = r = 5,00 %
e je-liUZ > 100 mil. K ale < 3 mld. K pouZije se proptet takto:
ra= (3 mld. K= UZ}/ 168,2

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich tvorbu produk éni sily — EBIT/aktiva je riziko
zavislé na tomto ukazateli a spihi podminky pro nahrazovani Uplatného ciziho kapita

vlastnim jnénim (pro kapitalem).

EJIT _(VK+BU 0 U
A A BL 4+

| 5
A i

poloEime X1

O] ATH

BT <0k - 1000 %

pis kil * L enlriilatelake

tukde funkens vyjadiens h itk — AL ERIT | Aktival® ({10 X13)
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OvSem hodnotdpodnikateisksnemize klesnout pod minimalni hodnotu danou variahilito

ukazatele EBIT/A. Minimalni hodnota je sftena pro kazdé odtvi zvlag'.
Ve skupiné ukazateli charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy- likvidita Ls:
* je-li celkova likvidita > XL=> rginstap= 0,00 %
e je-li celkova likvidita < 1= rginstap= 10,00 %
* je-li celkova likvidita firmy > 1, ale < XL, propide Sefrinstaptakto:
reinstab= (XL — celkova likvidita)/ 10*(XL — 1f

Pokud ptmer pramyslu je nizSi nez 1,25, pak horni hranice XL =51 @okud je pimer
pramyslu WtSi nez 1,25, pak XL = pmér pramyslu. Z tohoto dvodu je mozny zdanlivy
»nelogicky” vliv zmény likvidity na zménu EVA. U podniki s velkou finagini silou je

provedena individualni Gprava.

Podrobny postup odhadu re na zaklagSe uvedeného modelu neni mozno brat (Stejn
jako u ratingovych agentur) jako pevny algoritmak jako princip fistupu, v ramci

ktereho jeiteba zohlednit odliSnosti hodnocenych podnik

Alternativni naklad na kapitél rza odvtvi je prop@ten podniko¥, tak, Ze alternativni
néklad na kapitél § jednotlivych podnik je vazen jejich vlastnim kapitalem (ziskal se
tzv. ,pozadovany zisk“) a tyto ,zisky“ byly gteny za od¥tvi a vydtleny agregovanym
vlastnim kapitalem za odtvi. Jde o pesrEjSi prop@et za od¥tvi (vynosnost odpovidajici

riziku).

Algoritmus propdtu ekonomické fidané hodnoty byl shodny pro vSechny organizace s
tim, Ze byla zohledima odwtvova specifika v ukazatelich likvidit (velké vyl
spol&nosti — energetické podniky apod.), u nichZz byl o8gi proveden Upravou

algoritmu.

Pouzité zkratky:

Ukazatel Vypdet

EVA (ROE-re).VK

ROE (rentabilita VK) Vysledek hospadai po zdagni/Vlastni kapital

ro (altern. naklad na kapital) Viz ratingovy model

CZz/Zisk Vysl. hospod. po zdaiVysledek hospodigd zdagnim
ROA (rentabilita aktiv) EBIT/Aktiva

VK/A Vlastni kapital/Aktiva

UZ/A Uplatné zdroje/Aktiva
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Urokova mira
Likvidita L
Likvidita L,
Likvidita Ly
EBIT/V (marze)
V/A (obrat aktiv)
PH/V

ON/NV
Odpisy/V

(Ostatni V — N)

Néakladové Groky/(Dluhopisy + bamkblnery)
Okszna aktiva/(Kratk. zavazky + kratkodobé bankovityv
(Pohledavky+Fin.majetek)/(Kratk.zavazky+kratk.bankawery)
Finarni majetek/(Kratk. zavazky + kratkodobé bankovity)v
EBIT/Vynosy celkem
Vynosy celkem/Aktiva
Ridana hodnota/Vynosy celkem

Osobni naklady/Vynosy celkem
Odpisy/Vynosy celkem

PH/V — ON/V — Odpisy/V

Vice o této problematice viz lit. 33 -39.
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1.1 Prc je dulezité znat vySi nakladi na kapital

Kazdy zdroj financovani nesedity naklad a metod pro stanoveni nakiadh kapitél (&

uz vlastnichti cizich) existuje celéada. LiSi se obtiznosti progia, formou podniku, pro
ktery Ize vybranou metodu pouzit a dalSimi paraynddterymi mohou byt nap poner

pouZziti vlastniho a ciziho kapitalu jako zdrojeafirtovani podniku a jiné. Rrge vibec

potiebné znat ndklady na kapital, kterym je podnikrfc@van?

Tato otazka byla jiz zodpézena pi vypoctu ekonomické pdané hodnoty dle
stavebnicového modelu INFA V tomto fpads bylo nutné zjistit, zda vynosnost
vlastniho kapitalu fevySuje vySsi alternativnich ndkladha vlastni kapitééi nikoliv, zda
je tedy vyhodné pro investory (akcidef vkladat do podniku kapital, ktery je jim
v piipadt previsu rentability vlastniho kapitalu nad vysi naklana vlastni kapital
nalezi¢ zhodnocen v podab ristu bohatstvi vloZené investice. Naklady kapitalu
vyznamnym zpisobem ovliviuji velikost ekonomické iidané hodnoty jako #titka
aspssSnosti  podniku. Toto je pouze jedna z moznosti vyuZziti WACC, jejich
vyuzitelnost je mnohem SirSi, nap. jako kritérium p ¥ p¥Fijimani celé rady
finanénich rozhodnuti podniku v oblastech, tykajicich se napozhodovani o realizaci
investinich zangra, vybéru zdroje financovani a volby optimalni kapitélastéuktury,ci
ocaiovani podniku. Z hlediska podniku Ize néklad kdpitdefinovat jako vydaj, ktery
musi zaplatit za ziskanaanych forem kapitalu a z hlediska investge to minimalni
pozadovana vynosnost, ktera jeekavana p poskytnuti kapitalu jako zdroje

financovani

Za zminku také stoji, Ze naklady na vlastni kapitalpFedstavuji nejdrazsi zdroj
financovani kazdého podniku, protoZe investid, nakupujici akcie (vkladajici do
podniku kapital), jejichZ splatnost je neomezer@(iota akciového kapitalu se nevraci),
podstupuji riziko nejvySsi, a protatekavaji adekvatni vynos. Obecse dafici, Ze
naklady spojené se ziskanimigiusného kapitalu se odviji od doby jeho splainast

rizika, které investor podstupuje.

Jelikoz jako zdroj financovani podnikutge byt pouZzit vlastni, fijpadré cizi kapital,

stanovujeme naklady na kapital vlastni i cizi.
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1.2 Stanoveni naklad na vlastni kapital

.Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosovyréekévanim investar (vlastniki).
Vynosové @ekavani je nutno odvozovat z mozného alternativnifinosu kapitalu

s pihlédnutim Kk riziku. UEit tyto naklady v praxi pdt ke slozigjSim ukofim finantniho
fizeni." [lit. 10, str. 97]

1.2.1 Model océovani kapitalovych aktiv (CAPM — Capital Asset Prigng Model)

VyuZiti tohoto modelu je f@devSim na vysgych kapitdlovych trzich. Zakladem je
rozckleni celkového rizika spojeného sinvestici do Bk riziko systematické a
nesystematické. iP stanoveni alternativnich nakiacha kapitadl se vychazi z arokové
miry u bezrizikovych vkladl, ktera se navySuje B koeficient, vyjadujici rizikovost

urciteho podniku ve vztahu k mérné rizikovosti trhu a dale o tzv. rizikovou prémii

Jelikoz firma MEZSERVIS spol. sr. 0. neni obchoal@na na kapitalovém trhu, vyjdu
z pouzitimodelu CAPM s nahradnimi odhady koeficientuB. Vyuziji metody analogie,
kdy vyjdu z [ koeficienti podobnych podnik v odwtvi, které jsou obchodovany na
kapitadlovém trhu. Nefdve je poteba zjistitp nezadluzenou (na www.damodaran.com) a

Z ni vypaitat B zadluzenou podle nasledujiciho vztahu:

[ . CK
8 =g x| 14 (1= T) x|
Pz =Py 1+ VK |

kde: p; - B vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku

P - # vlastniho kapitalu i nulovém zadluzeni

T - sazba dahz prijmi

CK - cizi kapital

VK - vlastni kapital [lit. 13, str. 83 - 86]

Ukazatel v %, absolutni hodwot Rok 2000 Rok 2001| Rok 2002| Rok 2003 Rok 2004

r; — bezrizikova firazka 6,50% 6,309 5,10% 4,009 4,00%
beta nezadluzena 2,4313 2,431] 2,4313 2,4313 2,4318
beta zadluzen& 3,6b9 2,954 2,90p 3,36( 3,24p
rizikova pirazka 7,50% 7,509 7,00% 7,009 7,00%
r. — naklad na vlastni kapital 33,959 28,4694 25,4294 27,529 26,74%

Tab. 1. Stanoveni naklacha vlastni kapital dle modelu CAPM s nahradnimi
odhady koeficienty [zdroj www.damodaran.com, www.mpo.cz].
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s~ s

1.2.2 Model arbitrazniho ocerni (APT — Arbitrage Pricing Theory)

APT, je podobn jako pedchozi model, zaloZzen na skirtesti, Zze ¢ekavany vynos
akcion&i se odviji od vySe rizika, s vyjimkou, Ze rizikopéémie zavisi na dkolika
makroekonomickych faktorech (jako je siamira inflace, drovie ekonomické aktivity
v odwtvi a jiné), a ne na jediném faktofss Tato metoda je v porovnani s CAPM
pracrgjSi a jak jiz bylo zmisno, nelze ji z dsledku neobchodovatelnosti firmy na

kapitalovém trhu pouZit. [lit. 13, str. 87]

1.2.3 Stavebnicovy model

DalSi moznosti stanoveni hodnoty alternativniho lathk na vlastni kapital je
stavebnicovy model INFA ktery byl vymy$len manzely Neumaierovymi a vy@ijej
Ministerstvo pmyslu a obchodu. Podstata modelu &péd v gicitani jednotlivych
priraZzek k bezrizikovému vynosu. Podrobna metodikpoiu alternativniho nakladu na

vlastni kapital je uvedena v kapitole Economic \éaladded ve finatni analyze a

v priloze Ill.
Stanoveni alternativnich nakiada kapit4 Rok 2000 | Rok 2001] Rok 2002 Rok 2003 Rok 20Q4
I 6,509 6,30% 5,109 4,00% 4,009
Mia 5,009 5,00% 5,009 5,00% 4,869
I podnikatelskeé 0,009 0,00% 0,009 0,00% 0,009
Ifinstab 0,009 0,00% 0,009 0,00% 0,009
WACC 11,509 11,309 10,109 9,00%6 8,869
r. — naklad na vlastni kapital 11,50% 11,309 10,10% 9,669 10,16%

Tab. 2. Stanoveni naklacha vlastni kapitél dle stavebnicového modelu wéW.mpo.cz].

1.2.4 Prhimérnd rentabilita odv étvi

Vyhodou této metody je nendrmwst vypd@tu a dostupnost dat (www.mpo.cz). Hlavni
nevyhoda je spatvana pedevsim v regulacidetni rentability diky Uprayzakladu da&

o odpaitatelné,¢i pripocitatelné polozky aj., coz vede ke snizovanialaho zakladu a
placeni nizSi dan DalSi nedostatek je spatan v samotné rentabditktera by ndla byt
pocitana spiSe ztrzni hodnoty kapitdlu. Zist této hodnoty je vSak u

neobchodovatelnych podriilproblematické. [lit. 10, str. 101]
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Ukazatele v % Rok 2000 Rok 2001 Rok 20p2  Rok 2003  ROK 20
ROE firmy 18,3p 27,14 12,21 25,9p 29,71
Odvétvovy pramer (r o) -0,84 -0,84 -0,84 -0,8¢ -0,84

Tab. 3. Stanoveni nakladna vlastni kapital dle mimerné rentability
odwtvi [vlastni zpracovani].

1.2.5 Odvozeni naklad vlastniho kapitalu z nakladi na cizi kapital

U této metody se vychazi z poznatku, Ze nakladylastni kapital jsou &Si nez naklady
na cizi kapital, jelikoz vlastnik nesétsi riziko nez ¥fitel, a pozaduje tedy vySSi vynos.
Vyjdu z realnych nakladna cizi kapital a iffiradim jim reékolik procentnich bodl ¢imz
ziskam u¢ity odhad nékladl na viastni kapitdl. Md doporduje pifadit rekolik %

bodi (2-3). Pro stanoveni nakkada vlastni kapital si stanovinti@zku ve vysi 2,5 %.

[lit. 10, str. 101]

Ukazatel v % Rok 200 Rok 2001| Rok 2002| Rok 2003| Rok 2004
Naklady na cizi kapit 0,00 0,04 0,00 4,79 2,55
Prirazka za vySSi riziko 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
e ] g d 7,28 5,05

Tab. 4. Stanoveni naklacha vlastni kapital dle nakladna cizi kapital
[vlastni zpracovani].

Jelikoz analyzovana firma nema do roku 2002 nakléddaroky, nelze naklady na cizi
kapital v tomto obdobi vypidtat. Za rok 2003 byly naklady na cizi kapital steeny ve
vySi 7,28 % a za rok 2004 ve vysi 5,05 %.

1.2.6 Pmmérné naklady na vlastni kapital

Kazda metoda zji8hi hodnoty nakladu na vlastni kapitatinesla jiny vysledek, je
mozné déle postupovat tak, Zze vyberemé hajvice objektivni metodu, nebo vyjitat
aritmeticky pimér, piipadreé vazeny aritmeticky gmer (viz nasledujici tabulka).

Metoda Rok 20000 Rok 2001 Rok 2092 Rok 20080k 2004 | vahy
CAPM 33,95% 28,469 25,42% 27,529 26,749 20,00%
Primérna rentabilita odstvi 15,63% 14,199 13,05% 14,809 - 20,009
(Odvozeni z nakladna cizi kapital - . - 7,289 5,059 20,00%
Stavebnicovd metoda 11,5p% 11,309 10,1096 9,669 10,169 40,0096
Pramérné naklady na VK 14,52% 13,05% 11,739 13,78% 10,42% 100,00%

Tab. 5. Stanoveni pmérnych naklad na vlastni kapitdl vazenym ipnérem vyse
uvedenych metod stanoveni naklad viastni kapital [vlastni zpracovani].
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Zawrem lze dodat, Ze pokud by konstrukce Economicevaldded z hlediskacétniho
nevychazela z modelu INFA ktery vyuZiva pro stanoveni nakiatia vlastni kapitél
stavebnicovy model, ale vychazela by z wtpaych pimérnych néklad na vlastni
kapital, tak i vtomto fipadt je analyzovany spread ve sledovaném obdobi klagny

firma MEZSERVIS spol. s r. 0. t¥bhodnotu pro své majitele.

1.3 Stanoveni naklad na cizi kapital

.Naklady ciziho kapitalu rizeme vyjadt jako vynos, ktery pozaduji¢iitelé (investa).
Skut&né naklady ciziho kapitalu jsou takové nakladyré&teohleduji dareé a naklady
spojené siipadnou emisi cennych pajirAtraktivnost ciziho kapitalu ve vztahu
k vlastnimu kapitalu se na kapitalovém trhaninv zavislosti na vyvoji arokovych ¢n
Cizi kapital niize zahrnovat bankovni émy, dluhopisy, leasingové financovantjgadre
jiné druhy Gwra.” [lit. 10, str. 95, 96]

Naklady na cizi kapitél §f jsou dany nasledujicim vztahem:

kde: i - Grok z U&ru
t - daiova sazba

[lit. 10, str. 95, 96]

Firma MEZSERVIS spol. s r.0. vyuziva ke svému fic@rani pouze jeden cizi zdroj —
kratkodoby bankovni @ v roce 2003 a 2004, a proto se naklady na cigitédabudou
zjiStovat pouze za tato obdobi.

+ Urokovou sazbu bankovniho G¥ru je znama
Tato cesta jeip zjiSteni nakladi na vlastni kapital nejjednodussi. V naSetipgck vSak
nezname vysi Urokové sazby, na kterou byly bankamiy poskytnuty, a proto pro

zjisteni nékladh na cizi kapital musime zvolit jinou metodu.

+ Urokova sazba bankovniho G¥ru znama neni
Zde je mozné vyuzit vztahu nékladové aroky/bankawiry. V tomto gipact vSak
mizZze nastatrada problém, jelikoz mize dojit ke splaceni bankovniho ¢ty nap.
v pribéhu roku a na konci roku neni vykazana zZadna hedmainkovniho Gru,
zatimco nakladové uroky existuji. A proto je vh&8n pouzit vztah droky/((bankovni

avéry na z&atku obdobi + bankovni &ry na konci obdobi)) / 2.
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V piipact analyzované firmy znam vySi bankovnihavi nakladové aroky za rok 2003
i 2004, a proto budu postupovat jednodussiriisapem (viz tab. 6.). Naklady na cizi
kapital firmy MEZSERVIS spol. s r. 0. pro rok 2008ly vycisleny ve vysi 4,78 %, pro

rok 2004 — 2,55 %.

Ukazatele v K, v % Rok 2000 | Rok 200[L Rok 2002| Rok 2003 Rok 2004
Urocené cizi zdroje 0 0 0 10 00 21821
Nakladové urok 0 q 0 479 557
Naklady na cizi kapital (rq) 0,009 0,00% 0,00% 4,78% 2,55%

Tab. 6. Stanoveni famernych naklad na cizi kapital v fipad, kdy
arokova mira z bankovnihodru neni zndma [vlastni zpracovani].

* Metoda zaloZena na trznich datech
Pri zjiStovani ndklad na cizi kapitél lze vyuzit alternativnihotgmbu zaloZzeného na
trznich datech, a to ¥ipadt, kdy aktuélni Urokové miry jsou odliSné od nommal
arokové miry dohodnutéipposkytovani pislusné formy ciziho kapitalu. Vychodisko
této metody spiiva ve zjiStni ukazatele EBIT/nakladové aroky, a dalerazani
vypoiteného ukazatele do jedné z ratingovych skuping@fimodarana. Kazda vyse
uvedend skupina ma jiny rating a jinou vySi dogené pirazky, ktera se iXita
k bezrizikové urokové mé, a stanovi se tak naklad na cizi kapital. Daanan rozdluje
podniky na mensSi a riskar{gi, velké vyrobni podniky a fin&ni podniky. Vice na

www.damodaran.com.

Urokové kryti Doporuena pirazka
Pro velké vyrobni firmy ~Pro [n?,n-éll a Rating k aktudlni vykqnnosti
rizikovgjsi firmy st. dluhopig
mére nez 0,19 méhnez 0,50 D 20,00 %
0,2-0,65 0,50 - 0,80 Cc 12,00 %
0,65 -0,80 0,80 -1,25 CcC 10,00 %
0,80-1,25 1,25-1,50 CCC 8,00 %
1,25-1,50 1,50 - 2,00 B- 6,00 %
1,50-1,75 2,00 - 2,50 B 4,00 %
1,75-2,00 2,50 - 3,00 B+ 3,25%
2,00 -2,25 3,00 - 3,50 BB 2,50 %
2,25-2,50 3,50 — 4,00 BB+ 2,00 %
2,50 — 3,00 4,00 -4,50 BBB 1.50 %
3,00 — 4,25 4,50 - 6,00 A- 1,00 %
4,25 -5,50 6,00 — 7,50 A 0,85 %
5,50 - 6,50 7,50 - 9,50 A+ 0,70 %
6,50 — 8,50 9,50 - 12,50 AA 0,50 %
vice nez 8,50 vice nez 12,50 AAA 0,35 %

Tab. 7. VySe jqrazky k nakladm na cizi kapital www.damodaran.com] udaje z unora
2004
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Na zéklad vypoacteného arokového kryti za rok 2003 (66,65) a za2o84 (63,90), byl
analyzované firm prifazen rating AAA a dopotiend pirdaZzka k aktualni vykonnosti
statnich dluhopisje 0,35 %.

Ukazatele v % Rok 200D Rok 2001 Rok 2402 Rok 2003 RGK 2
\Vynosnost statnich dluhogigr) 6,509 6,30% 5,109 4,00% 4,00%
EBIT/nakladové troky 0 0 0 66,61 63,9D
Rating - - - AAA AAA
Rizikova frirdzka - 0,359 0,35%
Naklady na cizi kapitél (rq) - - - 4,35% 4,35%

Tab. 8. Stanoveni néklacdha cizi kapital [vlastni zpracovani].

1.3.1 Stanoveni naklad na cizi kapital

Metoda Rok 2000f Rok200]1 Rok?20(02 Rok 2003 Rok 2004
Urokova mira z bankovniho &w neni zndma 0,00% 0,00% 0,00% 4,789 2,55%
Metoda zaloZen4 na trZznich datech 0,p0% 0{00% 0,00% 4,359 4,35%
Pramérny naklad na cizi kapital 0,00% 0,00% 0,00% 4,57% 3,45%
Pramérny naklad na cizi kapital po zdaréni 0,00% 0,00% 0,00% 3,15% 2,48%

Tab. 9. Stanoveni pmeérnych naklad na cizi kapital pimerem vySe uvedenych metod
stanoveni néklatlna cizi kapital [vlastni zpracovani].

1.4 Stanoveni pimérnych vazenych nakladi na kapital (WACC)

Doposud jsem doSla ke zjigt, ze kazdy zdroj financovani neseityr naklad, stanovila
néklady na vlastni kapitaldra néklady na cizi kapitélgrdle tiznych metod. Nyni chci
zjistit pramérné naklady kapitalu. V tomtoripact se nejedna o nic jiného, nez o jejich
vazeny paimer.

Obecny vzorec pro vyget ptimérné hodnoty nakladkapitalu je nasledujici:

WACC = . * VK/K + rq* CK/K]|

kde: WACC - vazenajmérna hodnota kapitalu
CK - trzni hodnota Gr@eného ciziho kapitalu
VK - trzni hodnota vlastniho kapitalu
K - trzni hodnota celkového kapitalu (vlastni ika@p+ Grocené cizi zdroje)

[lit. 10, str. 102]
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Ukazatel v % Rok 20000 Rok 200  Rok 2002 Rok 203  RoK 200
Naklad na cizi kapité- rq 0,009 0,009 0,009 3,159 2,489
Néaklady vlastniho kapital- re 14,529 13,059 11,739 13,789 10,429
\Vlastni kapital - VK 43 192 57 901 63 72 84 649 117682
Cizi kapital rgeny — CK (tis. K) 0 0 0 10 000 21823
Celkovy kapital — K (tis. K) 43 192 57 901 63 72 94 649 139504
WACC 14,52% 13,05% 11,73% 12,669 9,18%

Tab. 9. Stanoveni pmérnych vazenych naklécha kapital [vlastni zpracovani].
WACC pracuje jednak s urokem — cenou za pouzitiit&lp vetitela (rg), kde je
zohledrén i faktor dani (1 — t), kde t je flavé zatiZzeni, a s poZadovanym vynosem
akciondu (r.). VySe weighted average cost of capital (WACCheedVviji jen od vySe
jednotlivych druli nékladi (rg a ), ale je také zavisly na strukeukapitalu, tj. v jakém
poneru pouziva podnik jako zdroj financovani svychipbtvlastni a cizi kapital. Se

zmeénou kapitalové struktury seémi i vysledna hodnota WACC.

Zajimavé je zji&ni, Ze u podnik stejného odétvi mize byt spabvan rozdil mezi
pramérnymi néklady kapitalu. Primééntotiz praimérné naklady kapitalu zavisi na uziti
zdroju (kapitalu) v podnikatelskych aktivitach podnikurudotre na zdroji. Plati, Ze
podniky, které dokazi vyuzit poskytnuté vlastniia edroje s vysSi mirou efektivnosti,

dosahuji nizSich gmérnych néaklad na kapitél. [lit. 2, str. 148]

1.5 Zawr k nakladum na kapital

e

Nejprve byly vyisleny néklady na vlastni kapital, jejichzé¢emni pati k slozZigjSim
ukolim podnikovych financi. JelikoZz neexistuje zadnaektiyni metoda Kk jejich
stanoveni, byla pouzZita stavebnicova metoda, meGA®M s nahradnimi odhady
koeficientu beta, metoda vyuZivajiciaperné rentability a metoda odvozeni nékiath
vlastni kapital z naklad na kapital cizi. Nasle@nbyl proveden vézeny aritmeticky
pramér, kdy byly jednotlivym metodamigazeny uéité vahy. Za pozitivni Ize shledavat
pokles naklad na vlastni kapital vletech 2000 — 2002, v roc®32@ochazi ot

k narstu v nasledujicim roce klesaji.

Naklady na cizi kapital byly stanoveny za posladird analyzované roky, kdy byly fign
poskytnuty kratkodobé bankovni dry. V predchozich letech t¥idy zdroje financovani
pouze kratkodobé zavazkyr@vazri z obchodniho styku), které nenesly Zadny naklad.
Naklady na cizi kapitdl byly stanoveny podilem wékivych Grok k ziskanému

bankovnimu G¥ru v jednotlivych letech a dle alternativnihotugpbu zaloZzeného na
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trznich datech. Zthto dvou hodnot byl provedentpnér a byly stanoveny fmeérné
naklady na cizi kapital za rok 2003 a 2004.

Z nékladi na vlastni a cizi kapital byly ¥isleny piimérné vadzené naklady na kapital
(WACC). Ty v obdobi 2000 — 2002 klesaji a jsou #o® s pimérnymi naklady na
vlastni kapital, jelikoz firma nevyuZzivala ZzZadny latpy cizi zdroj financovani.
V nasledujicich dvou letech se jejich hodnoty needy, jelikoZ pro rok 2003 a 2004
byly vypaiteny i néklady na cizi kapital. WACC v roce 2008 0stlo v disledku fistu
néakladi na viastni a cizi kapital. Vzrostlo zadluZeni, &gy se naklady na kapitél, coz se
muze zdat jako negativni jev. Pokud podrgbahodnotim naklady na cizi kapital, dojdu
k zawru, Ze rentabilita celkového kapitalu je (ROA 39%v roce 2003) &tSi nez
arokova mira z cizich zdnbj (3,15 %), zvySujici se zadluZzeni ma pozitivni viia
rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE} finantni pdka fisobi kladg, a proto by firma
méla vyuZzit cizi kapitél jako zdroj financovani. Va® 2004 byl zaznamenan pokles
WACC v disledku poklesu nakldadkapitalu (vlastniho i ciziho). ROA byla v roce 200
stanovena ve vysSi 20,61 %jfepySovala Urokovou miru z cizich zdio[2,48 %),

zadluzeni mlo pozitivni vliv na ROE= a i v tomto roce fisobi finani paka klada.

Doplnénim mého tvrzeni je nasledujici graf, kde jsou glive naklady kapitalu ve

sledovaném obdobi zobrazeny.

4 Naklady kapitalu firmy MEZSERVIS spol. s r. 0. ve dedovaném obdobi A
16,00%
14,529q_14,52% 13,78%
14,00% 15.05%
) 0 0
12,00% 13.05% o
f 0
11,73% 12,66% 10,42%
10,00%
9,18%
8,00% -
6,00%
3,15%
4,00% -
2,48%
2,00% -
0,00% 0,00% 0,00%
0,00% * : & : - :
Rok 2000 Rok 2001 Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004
g | —e—Naklad na cizi kapita-B— Naklady viastniho kapital+—4—WACC | J

Graf 1. Naklady kapitalu firmy ve sledovaném obdo®%6 [vlastni zpracovani].
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Rozklad vlivii analytickych ukazatehi na piinistek syntetického ukazatele EVA - MEZSERVIS spol. s 1. 0.

| EVi | Ukazatel
2938 2172 2000 [ 20m 2000/2001
vliv na EVA
| |
| ROE - 1 | =] lastni kapitsl |
| ROE | - [ . ]
| 18,29969% 2?,13834%|
poduikatelské + instr + rinstsh + L +| of |
0,00%] 0,00%%) | 0,00%%) 0,002 0,00%) 5,00 5.00%) 5,50% &.50%%)
i i i i
| EBIT J Aktiva | EBIT / Urcky | Libvidita celkows |
0,16 0,30 o00] 0,00 1,67 2,85
0
ROA | Cisti misk / Tisk | [ astni kapital s aktiva 17/ (BU + OBL) (BU+OBL) § (CE+0ST.P.) Krit. bankovni dvizy | Krit. mivazky |
10,1620 0,3010 01,6528 01,7200 10,5773 0,7622 10,0000 | 0,0000 0,0000] 10,0000 i i 31 621 13 064
0 0 0
| EEBIT / Vimosy |Ed| Vimosy [ hktiva |
| 10,0977 0,1424| | 1,6552 2,1 15?|
Aktwa Vynosy
| 74 213 75 9?1| | 123 280 150 ?29|
| | |
Tr'Eby za shoi +|  Temyzaviast vir.  |+] Eminastavn zgscaktiv [+ Dstatni vimosy |
o] 0 120 284 155 752 2481 4397 1150 580
0
| DHM + DHM | DiFM + ost.aktiva | Zgsohy | Pohledivky | Finanini majetek
19 039 21 956 3 00| 3 000 15 477 23078 29 707 23 831 7 540 4 556
i
|
I Pi#id. Hodnota § Vimosy - Il=dy / Vynosy - Soc. nik. S Wimosy - Cdpisy .I’ Wimosy I I Cstorim. a nak I Wfmosy I

| 02659 03581| | 01517 0, 1310| | 00575 DD49?| | 0,0155 DD234| | 00522 -0, 0116|



P¥iloha V. — Rozklad EVA dle modelu INFA v jednotlivych letech 2/V.

Rozklad vlivii analytickych uliazateli na piinistek svnteticliého ukazatele EVA - MEZSER VIS spol. s 1. o.

| EVa4 Ukazatel

2172 1 380 2001 | 2002 2001/2002

wliv na EVA
| ROE - 1= = Vlastni kapitsl |
| 15,34% 2,1?%' | 57907 &3 ?23|
ROE - [ . |
27.13834%] 12,26599%4) 10,30% 10,10%
rpodnikatelské + Hinstr + riinstah + E +f o |
0,00%] 0,00% 0,00 0,00%] 0,00%] 0,00% 5,00%] 5,00% 5,50% 5,10%]
0 0 0 0
| EBIT / Aktiva | EBIT / Uroky [ Cikvidita celova |
0,30 0,14 0,00] 0,00 2,85 3,10
0

| RO4 | sty misk § Tisk | | lastni kapitsl £ aktiva 1 (U + OBL) (BU+CEL) / (CE+0ST B Erit. bankovnidviny | | Krit. zivazky |

10,3010 0,1380 11,6865 01,6917 10,7622 01,7808 0,0000 | 10,0000 00,0000 0,0000 0] 0 17 054 17 520

0 0 0
EEIT IVy'nDsy Vynosy.l’Akhva
0, 1424| 00?93' 2, 1157' 19520|
Aktwa Fimosy
| 75971 81 513| | 160 729 159 308|
Tadhy za'zboz\ | Teyoaviast v |+] Zamina stavu zgs calktiv, |+ Ostatm vmasy
o] 0 155 752 150 381 4397 & 393 580 z 534
0
| DHM + DHM | DFM + ost.aktiva | Ess0by | Pohledivky | Finanini majetek
21 252 22 559 3 000 ] 3 000 23 078 27 370 23 831 22 756 4 556 5 306
0

I Ffid. Hodnota ! Winosy I sziy."Vy'nosy - Soc. ndk. .l’Vynosy - Odp]sy.f‘fynosy I I D5t a nak S Wimosy I

03581| 03013| | 0,1310 O, 1459| DD49‘?| DDSSDl DD234| 00189| -0, 0116| -0, 0106|



P¥iloha V. — Rozklad EVA dle modelu INFA v jednotlivych letech

Rozklad viivii analvticlvch ukazateli na piitistels syntetického ukazatele EVA - NMEZSEFRVIS spol. s 1. 0.
| EV4 | Ukazatel )
1380 13 752 200z | 2003 2002/2003
vliv na EVi
| ROE - re | =1 Vlastni kapital |
| 2,17%% 15,25%| | &3 723 24 649|

ROE

12,26599%:] 25 90226%

10,10% 9,65%

-0,010& -0,0014

| | | | |
rpodnikatelské +| insty |+ instah + vLa +| o |
0,00] 0,005 0,00% 0,667 0,002 0,00% 5,00%%] 5,00%% 5,10%% 4,00%%
0 0 0
| |
| EBIT J Aktiva | 1 EBIT J Troky | || Likvidita celkova |
0,14 0,24 0,00 66,65 3,10 1,99
| | ; i
ROAL | Cisty misk § Tisk | | Mastni kapitdl £ adtiva | | 17§ (BU + OBL) | (BU+0BL) f(CE+0ST P | Krit barkovniavery | | Krit. zévazky |
10,1385 10,2429 0,591?' 0,698‘?| 10,7508 10,6436 10,0000 01,0478 1,0000 0,2153 | 0 10 000| | 17 520 55 882|
| |
| EBIT / Vinosy 1+1 Vimosy [hktiva |
0,0?93| 0,1340| | 12520 1,80‘?1|
| |
Aktiva i Vimosy |
81613 131153 | 159308 237 686|
| | |
Ty za shodi 4| Ty zaviast vir.  |+| Zmiéna stava zis +aktiv. |+ Oistatni vimosy |
o] 0 150 381 242 815 & 395 & 028 2 534 299
[i H H
| | | |
| DHM + DHM | DFM + ost.aktiva | Fasoby | Pohledivky | Finanini majetek
22 551 34 455 3 000] 3 000 27 370 23 637 22 756 55 340 5308 4 450
H 0
[ [ |
| Piid. Hodnota / ¥imasy |- | Mody | Vimosy | [ socmak i vmosy || Cdpisy { Fmosy | +[ Ostoim a ik ¥mosy |
0,3013 0,3051 0,1459 0,1139 | 0,0550 0,0432| U,u1sg| u,ulzsl | |
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4/V.

Rozklad vlivii analvtickyvch ukazateli na piiristel: syntetického ukazatele EVA - MEZSERVIS spol. s1. 0.

| EVa | Ukazatel
15 752 135 265 2003 | 2004
vliv na EVA
FOE - 1e Wlastni kapltal
16,25 11 2?% o4 4% 117 682

2003/2004

25,90228% 21,43403%

2,66 10,16%)

rpodnikatelské +| insty | B finstab +| rLi |+ of
0,00] 0,00%) 0,66% 1,30%) 0,00%] 0,00% 5.00% 4 365 4.00%] 4,007
i i i
EEIT J Aktiva EEIT / Hroky Likvidita celkovi
| 0,24 | | 66,65 53, 90| | 1,99 |
ROA Eisti mk | Zisk | [ lastni kapitdl ¢ aktiva | [ 17/ (B + OBEL) [ eu+oBL) f(cEr0ST R [ Erst bamkomiaveny | | Krit. zivazky |
0,2429 10,2061 0, 593?| 1 0000| 0,54365 0,6370 01,0478 0,0255 0,2133 0,3970 | 10000 21 822| | 36 332 33 152|
| EEIT ! Vimosy Vimasy r Altiva
01340| 0, 1355| | 1.2071 15102|
Akhva Wmosy I

| 131 531 172 656| | 237 6B 260 ?52|

|+] zména stawm zas vaketiv. [+]

Ty =a chodi +| Ty za vlast. v Ostatni vimosy
o] 0 242 815] 262 543 -6 028 -3 231 799 1140
0
| DHM + DHM | DiFM + ost.aktiva | Zaschy | Pohledivky Finanini majetek
34 455 42 223 3 000] 3 000 23 697 25 569 £3 340 92 654 4 430 2339
0
| Piid. Hodnota F Vemesy | - | Medy | vymsy R Soc. nik. | Vimesy - Odpisy | Wimasy +| Ostoim 2 nik. J Vimosy |
10,3051 03194 01139 01147 0,0432 10,0037 o,0125] 00125 _0,0014 _0,0520
H H H i H




Piiloha VI. — Faktory ovliviiujici ekonomicky model EVA a relativni ukazatele %A  1/VI.

Faktory ovliviujici model EVA

EVA, systéem determinovany jednotlivymi subsystépnky a vzajemnymi vazbami mezi
nimi vystihuje nasledujici obrazek. U$pma aplikace a implementace koncepce EVA
managementem vyZaduje spravné pochopeni vazelahiveezi jednotlivymi oblastmi.
DosaZeni utité vySe klEového ukazatele je podngimo celouradou ditich cili.

Schéma pochazi z doktorskych tezi Ing. Adriany Kko&p.

Cil: Slozky . T ’
Hodnotovy —® hodnotového — Generétory —> Kntls:ke iaktory > Clnngst
hodnoty usp échu podniku
ukazatel ukazatele

Vynosy |—>| Rast vynosu
NOPAT Néklady |—>| Snizovani nakladu PROVOZ

Darova sazba

Néklady ciziho

kapitélu \

EVA Naklady kapitalu
\ Néklady

vlastniho kapitalu

majetek N majetku
Investovat jen do

Optimalizovat zadluzeni FINANCOVANI

il

Dlouhodoby Redukce nepotfebného
[ ]
Investovany projektd, jejichz NPV je INVESTICE
kapital kladna
Cisty pracovni | Rizeni CPK
kapital

Obr. 1. Faktory ovlivujici EVA [Knapkova, 2004]

Spravné pochopeni vSech vaiahvazeb je zakladnintgdpokladem vedoucim ke zvySeni
hodnoty EVA. Rist hodnoty EVA vyZaduje zainteresovanost vSech fodgich Utvail.
Z dusledku odlisnosti podnikatelskych subjekimohou stejné faktoryugobit v fiznych
podnicich odlisd. Kazdopada snahou kazdého podniku je faktory definovat, @dtla
negativa a maximalizovat pozitiva, protozZe jédiak |ze dosdhnoufistu EVA.
Moznosti fistu Economic Value Added:
» zvysit efektivnost hospodeni (snizit naklady), a tim zvysit zisk,
» zvysSit trzby (st podniku), ale investovat pouze tehdy, pokud novastice vydla

vice nez jsou naklady na pouzity kapital,
» snizit kapital (odprodat negebny majetek) z neefektivnigéimnosti podniku,

* fidit riziko, a tim i naklady na kapitél.



Piiloha VI. — Faktory ovliviiujici ekonomicky model EVA a relativni ukazatele %A  2/VI.

Relativni ukazatele EVA

Podnik gispiva svowinnosti k fistu hodnoty v fipad, Ze je EVA kladna. Wity problém
ukazatele EVA lIze spaivat ve skuténosti, Ze se jedna o ukazatel absolutni, tedy
ovliviiovany velikosti podniku. Proto byly navrzeny ukatatrelativni, které je mozné
VvyuZzit i pro srovnani mezi podniky.

Existuji tyto relativni ukazatele:

1. Hodnotoveé rozgti (value spread)

Hodnotoveérozpeti =%:

_ NOPAT-WACCL NOA
NOA

_ NOPAT WACCL NOA
NOA NOA

‘: RONA—WACCl (RONA - rentabilitafistych operativnich aktiv)

Value spread je rozhodujici w@ha k nefeni vynosnosti kapitdlu upravené o riziko.
Pomoci tohoto ukazatele (na rozdil filad od ROE) Ize srovnavat podniky s rozdilnou
velikosti, vybaveni kapitalem, kapitalovou strukiuia rizikovosti.

U podniki nar@nych na nasazeni Zivé prace a podrakntenzivnim nasazeni kapitalu Ize
spatovat ugity problém ve srovnanéthto podnik.

2. Relativni EVA podle London Business Schooll

EVA
Osobninaklady+ WACCLONOA

Relativni EVA=

Relativni EVA vyjaduje, jaky je podil hodnoty pro vlastniky na tvétiodnoty podniku a
mimo jiné umo#uje srovnavat podniky $iznou kapitdlovou a pracovni intenzitou.

3. EVA - ROS (Return On Sales — rentabilita trzeb)

V tomto gripack je EVA vztaZzena k dosazenému obratu a yjpdse:

EVA
Obrat

Vyhoda oproti klasickému ukazateli rentability olorge spatovana ve skutmosti, Zze se

EVAROS=

vychazi jen z provozniho vysledku hospietd (NOPAT) a vysledné provozni marze ma
lepSi vypovidaci schopnost podniku.
[lit. 5, str. 254, 255]
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BSC se oproti jingm klasickym #Zgobim mefeni vykonnosti podniku zaffuje na
vSechny oblastitizeni, které jsou oziavany jako Key Performance Indicators a
reprezentujictyti rizné perspektivy podnikani kazdé sgolesti: finanéni, zakaznickou,
interni procesy, Wweni a nist. Zakladem uasgsného fizeni podniku je porozueni

souvislostem mezi jednotlivymi oblastmi.

Stanoveni vize

Firma vychazi ze strategie poskytnuti komplexnich lsZzeb zakaznikovi = tzn. od
dodavky zéizeni, &etn® montaZze a kabeldZe, uvedeni do provozu, zaSkolesiuhy,
zarwni a pozardni servis, dodavky nahradnich idid poskytnuti dalSich sluzeb. Tuto
strategii si chce firma udrzet a do budoucna jedaksfit o tvorbu hodnoty pro vlastniky.
Vize firmy MEZSERVIS spol. sr. 0. je nasledujig?oskytnuti komplexnich sluzeb

zékaznikim s ohledem na tvorbu hodnoty pro vlastniky”.
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Determinace strategickych dila méfitek pro firmu MEZSERVIS spol. sr. o.

Stavaijici| Cilovy Cil
Perspektiva Strategicky cil Méritko stav stav V roce
(2004 | (2008 | 2005
o rast EVA v tis. K&
Rist hodnoty EVA (5 % rist rzne) 13265 | 16124 13929
Finance Zabezpéeni finarni stability okamZita likvidita 0.16 0,50 0.25
firmy CK/A 68,16 %| 40% | 50 %
UdrZet a zvySovat trzby ust trzeb 8,12 % 5% 5%
Flexibilita a rychlost
v uspokojovani pozadaik bodové hodnoceni 158 >20( 18(Q
zakaznik
Vysoka diferenciace a Sirokd | mnozstvi
sortimentni nabidka sériovych | jednotlivych druli 12 17 14
produki sortiment
spokojenost
7 akaznik Zvysit spokojenost zakaznik zailkaznikﬁ na 70 % 95 % 77 %
zaklad dotaznik
mezirani rist
Ufj(zet, stabilni cenovou Urofre prﬁrr)érnxch cen 6 % 204 3.5 %
sériovych produkt nabizenych
produkfi
. . . | % reklamaci
Zabezpéeni kvality nabizenych z vyrobenych 5 06 1% 3.5 %
produkti
produkti
. - . .| mezir@ni vyvoj
Udlrzet a zvySovat produktivitu irby/paet 6.37 % 20 % 12 %
prace g
pracovniki
Riist podilu pidané hodnoty PH/trzby 3L,72% 399 35 %
Procesy . e, pocet PC
rigﬁfgr\g[é%?cﬁgg; zapojenych do 10 20 13
vyrobniho procesu
Zavadit vyroby s gibuznymi poet gribuznych
L . 1 4 2
technologiemi vyrob
Rozsfovat oblasti vlastniho mnozstvi novych
; A P 5 13 7
vyzkumu a vyvoje navrhi za rok
Zavést systém vydou a pocet rozvazanych
Rozvoj a zkvalitnit systém vzé&lavani za- | pracovnich porri 8 2 4
rast cl ze strany zait
spokojenost zatc
Motivovat za-ce nefinaimé na zéklad 70 % 90 % 75 %
dotaznikh

Tab. 1. Rozklad BSC firmy MEZSERVIS spol. s rlasfi zpracovani].

P Predikce firmy MEZSERVIS spol. s . 0. pro rok 2008088
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Strategickd mapa
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Obr. 1. Strategicka mapa firmy MEZSERVIS spol.cs jvlastni zpracovani].
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Strategické akce

Strategické akce jsou dalSim krokem aplikace BS@zbmi firmy. Nejedna se o nic jiného
nez definovat a vymezit ogehi (nap. piijmuti nového zamstnance do vyvoje,
rekvalifikace, Skoleni za#stnand, aplikace metod fimyslového inZenyrstvi do praxe)

vedouci k napléni stanovenych ailfirmy.

RozSFeni BSC do pa¥domi zandstanai a zabezpéeni jeho nepetrzitého fungovani

Poslednim krokem implementace je seznameni vSenfgsgaand firmy s Balanced

Scorecard.
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spol. sr. 0. na zaklad EVA 1V

Navrh dlouhodobého finadniho planu firmy

Pfi sestavovani finaimiho planu pro roky 2005 — 2007 bude vychazenoskedajicich

piedpoklad a zangra firmy:

trzby porostou 5 % tempenstu ve vSech letech,

naklady porostou 4 % temperistu za sledované obdobi bez z#p@ni nakladovych
aroka,

vySe zasob poroste rovnéme s ristem trzeb,

firma rozhodla, Ze poskytne 3 % skonto é&dibelim, kteai zaplati své zavazky do 10
dni ode dne vystaveni faktury —fqupoklada se, Ze tuto moznost vyuzije 50 %
odkérateli,

zavazky porostou stejnym tempem jako vyvoj trzeb,
dlouhodoby finatini majetek (DFM) #stane na konstantni Urovni,

dlouhodoby hmotny (DHM) a dlouhodoby nehmotny etelk (DNM) bude firma

poiizovat dle planu investic a to nasledévn

DHM v roce 2005 - 10 000 tis.d2006 — 8 000 tis. & 2007 — 7 500 tis.
DNM v roce 2005 — 3 500 tis.&2006 — 2 100 tis. & 2007 — 1 500 tis. &
vySe odpigé DHM a DNM tvai 20 % Astatkové hodnotyfedchazejiciho roku,

firma v roce 2005 splaciast kratkodoby bankovni & ve vysi 3 mil. K, Urokova
mira byla dle dostupnych informaci stanovenarilope ¢. IV ve vySi 3,45 %
(nékladové aroky 104 tis. &. V pripadt potreby finargnich zdrofi firma ziska v roce
2005 novy stdrédoby bankovni G, ktery bude aréen 6,5 % p. a.,

dai z pijmu pravnickych osob je pro rok 2005 — 26 %, 26084 % a pro rok 2007 —
24 %,

vySe rezerv i rezervniho fondistane na stejné drovni,
¢asoveé rozliSeni aktiv a pasiv bude stejné jakoce 2004,
management firmy poZaduje ve vSech letech okamnZitviditu ve vysi 0,50,

pripadny pebytek finaknich prostedki bude pouzit na Uhradu istredobého

bankovniho Gsru,
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spol. sr. 0. na zaklad EVA 2/VIIL.

- pro zjednoduSeniipdpoklddame, Ze firma plati Uroky z¢ateniho stavu Gdra,
dodaténé Uvry ¢erpa na z&tku roku.

Vykaz zisku a ztraty v tis. K& Rok 2004 | Rok 2008 [ Rok 2008 | Rok 2007
Trzby 260 752 273790 287 479 301 853
Naklady bez zapdtani nakladovych urat 225 162 234 168 243 535 253 77
\VH pied Uroky a zdafmim 35590 39 621 43 944 48 576
Nakladové urok 557 104 D 0
\VH pted zdarénim 35 031 39 621 43 944 48 576
Dan 9 809 10 301 10 547 11 658
HV za b&zné obdobi €Z) 25 224 29 32 3251 36 918

Tab. 1. Fedpokladany vykaz zisla ztrat firmy [vlastni zpracovani].
Na zakladk predikce dlouhodobého finagniho planu firmy vySla vyrovnavaci
poloZka ve vSech letech zapok tzn. firma MEZSERVIS spol. sr. 0. musi navysit
hodnotu aktiv (nevyuziva istdredobého bankovniho éw) = investovat Dle
piredpokladia musi firma navySit hodnotu aktiv v roce 2005 atastku 24 975 tis. K
(nakoupena nova vyrobni linka za 15 mik, knvestice do dlouhodobych cennych pag@r
975 tis. K), v roce 2006 atastku 39 166 tis. K (navySen dlouhodoby hmotny majetek o
30 mil. K&, nakoupena vyrobni licence 9 166 tist)ia v roce 2007 atdstku 39 043 tis.
K¢ (investice do dlouhodobych cennych pap# 043 tis. K, navySen dlouhodoby
nehmotny majetek o 5 000 tis¢la dlouhodoby hmotny o 30 mil.¢iK

Aktiva v tis. K & 2004 2005’ 2006’ 2007
Dlouhodoby majetek 45 221 8369 13296{ 181007
DNM 1774 5 274 16 541 23 04%
DHM 40 444 65444 103444 140944
DFM 3 00( 12 97§ 12 97§ 17 01
ObéZnéa aktiva 127 06 98 044 83 551 74 79¢
Zasoby 25 56 26 847 34 331 36 522
Pohledavky 92 61 48 641 25 53¢ 13 407
Finartni majetek 8 83 22 55¢ 23 681 24 86¢
Casové rozliseni 371 559 559 559
IAktiva celkem 172 65 182 301 217 07 256 362

Tab. 2. Fedpokladany vyvoj aktiv firmy [vlastni zpracovani].

P Predikce vychazejici z dlouhodobého fitiaio planu firmy MEZSERVIS spol. s r. 0.
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Tab. 3. Fedpokladany vyvoj pasiv firmy [vlastni zpracovani].

Cash flow v tis. K& 2004 2005 2006 2007

Potate¢ni stav PP 4 48( 8 834 22 554 23 68
\Vysledek hospodani za detni obdobi 25224 29 32 32518 36 914
Odpisy 3 25( 8 444 14 14p 23 994
Zména pohledavek 27314 44011 23 106 1213

Zména zasob 1 872 -1 279 -7 48p -2 19(
Zména kratkodobych zavaik 6 074 2 144 2 25p 2 364
Investice 12 680 -47 108 -63 411 -72 041
Zmeéna dlouhodobych zavalk 0 0 dg 0
Zména stedrédobych bankovnich @i 0 o q 0
Zména kratkodobych bankovnich &ni 11 822 -21 822 o
ZvySeni zakladniho kapitalu 0 0 qg o
Zména kapitalovych fonil 0 0 dg 0
Vyplata dividend 150 0 qg o
Cisté zvySeni/snizeni pasinich prostedki 4 354 13 714 112§ 1184
Koneény stav peréznich prostredki 8 83¢ 22 551 23 68: 24 864

Tab. 4. Fedpokladany vyvoj cash flow firmy [vlastni zpraauiya

spol. sr. 0. na zaklad EVA 3/VIIL.
Pasiva v tis. K¢ 2004 2005 2006’ 2007
Vlastni kapital 107 87 137 19 169 71 206 629
Zakladni kapital 140 104 100 100
Kapitalové fondy D o o o
Fondy ze zisku 45 25 25 25
Nerozdleny zisl 82524 107748 137068 169 586
\Vysledek hospodani za detni obdob 25224 29 32 32 514 36 914
Cizi zdroje 64 78] 45 104 47 36 49 73]
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 42961 45109 47 3671 49 73]
Sttedredobé bank. G&ry 0 o o o
Kratkodobé bank. téry 21822 o o o
Casové rozliseni 0 0 0 0
Pasiva celkem 172 65¢ 182 301 217 074 256 36%

Vypadet hodnoty firmy na zaklag EVA

Prvnim krokem je vypiget EVA v jednotlivych letech. Vychodiskem jsou (elay
finanéniho planu. Predikce nakldna vlastni kapital vychazi taktéz z dlouhodobého
financniho planu firmy a je stanovena na zaKladavebnicového modelu INFA(viz
piiloha 111.). Jelikoz pro vyjateni EVA vyuzivam néklady na vlastni kapital a tim
vyjadiuji hodnotu pro vlastnika, budu v dalSim vy¢podiskontovat budouci EVA pomoci
praw téchto naklad (re).
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spol. sr. 0. na zaklad EVA 4/,
Ukazatel v %, tis. K 2004 2005 2006’ 2007
ROE v % 21,43% 21,379 19,16%6 17,876
reV % 10,16% 9,359 9,35% 9,35%
\VVlastni kapital v tis. K 117682 137 193 169 711 206 6pP9
EVA v tis. K& 13 264 16 492 16 650 17 598

Tab. 5. — Pedpokladany vyvoj EVA firmy [vlastni zpracovani].
Firma ma v celém pladnovaném obdobi kladnou hodBMA. Hodnota EVA i naklady na

vlastni kapitél jsou zndmy lze stanovit hodnotu firmy MEZSERVIS spol. sr.dle

nésledujiciho vzorce:

: . EVA EVA , . \—n
Hodnota podniku = C; + >~ L+ =14
(I+7) Te
kde: Hpodniku - hodnota podniku
G - investovany kapital
EVA - Economic Value Added
WACC - pfimerné néklady kapitalu [lit. 2, str. 1,192, lit. 13, str. 107 — 115]

Coje investovany kapital, vifpack firmy to bude hodnota vlastniho kapitalu v roc®20
EVA:., predstavuje pokraujici hodnotu EVA, ktera byla pro néasledujici roR0Q8)
odhadnuta na 13 550 tis¢cK

Ukazatel v %, tis. K Rok 2004 | Rok 2005 | Rok 2006 | Rok 2007
Co = VK 117 682 137 193 169 711 206 629
rev % 10,16% 9,35% 9,35% 9,35%
EVA 13 260 16 492 16 650 17 598
Present Value EVA 12 037 15 082 13 92% 13499
Pokraujici hodnota 144 920
Present Value pokéajici hodnoty 110834
Soutasna hodnota firmy v tis. K& 270 981

Tab. 6. — Stanoveni hodnoty firmy [vlastni zpracdja
Hodnota firmy MEZSERVIS spol. sr. 0. na zaklagkonomické fdané hodnoty
vychazejici z predikce dlouhodobého fitaiino planu byla odhadnuta ve vySi 261 172 tis.
K¢.
Pokud od hodnoty firmy odéeme investovany kapital (£ zjistime dalSi moderni
ukazatel miteni vykonnosti firmy, a térzni p¥idanou hodnotu (Market Value Added —
MVA). MVA nepiedstavuje nic jiného, nez sotasnou hodnotu budoucich EVA
firmy, ktera byla stanovena ve vysi 153 299 tis. K



