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ABSTRAKT

Diplomova prace je zaméfena na problematiku méfeni a hodnoceni finanéni vykonnosti pod-
nikt a cilem je navrhnout vhodny systém pro hodnoceni podnikové vykonnosti ve vybrané
spole¢nosti s vyuzitim ukazatele EVA (Economic Value Added). Zakladnim pfedpokladem
pro vypracovani projektu bylo teoretické pojednani o riznych pristupech k méteni a hodno-
ceni vykonnosti podnikl se zamétenim praveé na pokroc€ily ukazatel EVA. Projektova cast
byla zpracovana na zaklad¢ analytické Casti, ktera se zabyvala hodnocenim finan¢ni vykon-
nosti spole¢nosti, nejprve pomoci tradi¢nich pfistupii financni analyzy a nasledné podle zvo-
leného pokrocilého ukazatele EVA. V praci byl vytvofen systém pro hodnoceni finan¢ni
vykonnosti, ktery mimo jiné umoznuje zvysit finan¢ni vykonnost spole¢nosti a je mozné jej
vyuzit i pro dalsi oblasti podnikovych aktivit, jako je fizeni a motivace zaméstnancii nebo

hodnoceni investi¢nich projekta.

Kli¢ova slova: vykonnost, finan¢ni analyza, tradi¢ni a pokrocilé ukazatele, ekonomicka pfi-
dand hodnota, Cistd operativni aktiva (NOA), €isty operativni zisk (NOPAT), vazené néklady
na kapital (WACC)

ABSTRACT

This diploma thesis is focused on measuring and evaluating financial performance of com-
panies and its main goal is to create a suitable assessment system for corporate performance
of selected businesses using EVA (Economic Value Added). The main assumption used in
the project was a theoretical expertise of different approaches to measuring and evaluating
performance of companies with the focus on advanced EVA. Practical part of the work was
built on the analytical basis, which is assessing the financial performance of the company,
initially using traditional approaches and financial analysis and finally evaluated by the ad-
vanced EVA. The thesis creates a system for assessing financial performance, which among
other things allows increasing the financial performance of the company and can be used for
other areas of business activities, such as management, employee motivation and evaluation

of investment projects.

Keywords:

Performance, Financial Analysis, Traditional and Advanced Indicators, Economic Value
Added, Net Operating Assets (NOA), Net Operating Profit (NOPAT), Weighted Average
Cost of Capital (WACC)
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UvVOD

Klicovymi pojmy v oblasti hodnoceni tispéSnosti podnikti byvaji vykonnost, méfeni a fizeni
hodnoty. V soucasné dobé je na podniky vyvijen tlak na neustalé zvySovani vykonnosti, coz
je dano zejména rostouci konkurenci na trhu. Vykonnost podniku je tedy nutné urcitym zpi-
sobem méfit a vyhodnocovat. S jiz zminénou konkurenci na trhu se mnohé pfistupy k méteni
a hodnoceni vykonnosti inovuji a na tkor tradi¢nich metod se do poptedi dostavaji nové
ukazatele, zaloZzené na hodnotovém kritériu. Nové ukazatele (napt. EVA, MVA, DCF ¢i
CFROI) vznikaji v souvislosti s kritikou tradi¢nich ukazatelti (jako je EAT, EBIT, ROA,
ROE ¢i ROCE), kterym je vytykano zejména to, ze zachycuji jiz dosazené vysledky vycha-
zejici z ucetnich vykazi, které neodrazeji skute¢nou ekonomickou realitu. Vybér spravného
mefitka, respektive soustavy métitek nebyva lehkym ukolem, ten je ovSem stéZejni, jelikoz
spravné zpracované a formulované podnikové udaje pak poskytuji cenné informace pro roz-
hodovani podniku do budoucna. V moderni spole¢nosti jsou informace vnimany jako nej-
cenngjsi aktivum a pfinaseji podniku konkuren¢ni vyhodu. Pravé jednim z nastroju, jak zis-
kat cenné informace pro dalsi rozhodovani, je finan¢ni analyza zalozena na vybéru sprav-
nych méfitek.

Aby podnik dokazal méfit svoji vykonnost s ohledem na tvorbu hodnoty, byly sestaveny jiz
zminéné nové ukazatele. A pravé ukazatel EVA, ktery je zaloZzeny na ekonomickém pojeti
zisku, je rovnéz vhodnym nastrojem ke zvySovani hodnoty podniku a k hodnoceni jeho vy-
konnosti. Vybrana spole¢nost se nezabyva méfenim vykonnosti s vyuzitim hodnotovych
ukazatelu, proto jsem se rozhodla pro vybér ukazatele EVA a jeho zavedeni do spole¢nosti
jako hlavniho méfitka vykonnosti. Popularita tohoto ukazatele tkvi pfedevsim v tom, Ze po-
dava informaci o tom, zda podnik tvofil ¢i netvofil v daném obdobi ptidanou hodnotu pro

vlastniky.

Hlavnim cilem prace je zhodnoceni finan¢ni situace podniku a implementace konceptu EVA
do systému méteni a hodnoceni vykonnosti. Hlavnim ukolem teoretické Casti je definovat
jednotlivé piistupy tradi¢nich a pokrocilych metod hodnoceni finanéni vykonnosti, jejich
vyhody a nevyhody, pficemz nejvétsi pozornost je vénovana EVA konceptu. Prakticka ¢ast
zahrnuje ¢ast analytickou a projektovou. V praktické ¢asti jsou popsané teoretické poznatky
aplikovany pro hodnoceni finanéniho zdravi spole¢nosti. Zpracovana je jednak finan¢ni ana-
lyza spolecnosti s vyuzitim riznych ukazatelti tradicnich metod a jednak s vyuzitim vybra-

ného konceptu EVA. Kromé vypoctu samotné ekonomické ptidané hodnoty, ktery vyzaduje
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fadu uprav tcetnich vykazu, jsou rovnéz identifikovany faktory, které ukazatel EVA ovliv-
fuji nejvice, tzv. value drivers neboli generatory hodnoty. Ukolem projektové &sti je na
zéklad¢ vysledkl analytické ¢asti navrhnout vhodny systém pro méfeni a hodnoceni financni
vykonnosti se zahrnutim konceptu EVA. V této ¢asti jsou popsany jednotlivé kroky imple-
mentace konceptu EVA, vycisleny naklady a vymezeny ptinosy a rizika, které zavedeni no-
vého konceptu miize ptinést.

Zavedeni systému pro méfeni a hodnoceni finan¢ni vykonnosti se zahrnutim konceptu EVA
umozni spolecnosti jiny pohled na jeji vykonnost a miize se stat i vhodnym néstrojem pro

dalsi podnikové aktivity, jako je motivace a odména zaméstnancil.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 12

CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Téma méfeni a hodnoceni finan¢ni vykonnosti je aktulni v kazdé dob¢ a jedna z podminek
uspéchu podniku je zdokonalovani pfistupt k hodnoceni podnikové vykonnosti. Preferova-
nym cilem kazdého podniku je rust hodnoty pro vlastniky. VétSina ¢eskych podniki je
ovSem zaméfena na hodnoceni vykonnosti pomoci klasickych ukazateld vychéazejicich
z ucetni hodnoty zisku. V poslednich letech se ov§em do popiedi dostavaji nové, hodnotove

zaméiené ukazatele vychazejici z ekonomického pojeti zisku.

Hlavnim cilem diplomové prace proto bude zhodnoceni finan¢ni vykonnosti spole¢nosti
Koyo Bearings Ceska republika, s. r. 0., (dale jen Koyo) a navrzeni vhodného systému

pro méteni a hodnoceni vykonnosti se zaméfenim na hodnotovy ukazatel EVA.
Pro uskute¢néni tohoto cile dojde ke splnéni dil¢ich cild, které jsou stanoveny néasledovne:

e Na zéklad¢ prizkumu literarnich zdroji zformulovat teoretickd vychodiska pro me-
feni a hodnoceni finan¢ni vykonnosti.

e Analyzovat vnitini a vnéj$i podminky hospodateni spole¢nosti.

e Zhodnotit soucasny stav finan¢niho zdravi spole¢nosti pomoci tradi¢nich ukazateld
finan¢ni analyzy.

e Zhodnotit soucasny stav finanéniho zdravi spoleénosti pomoci pokroc¢ilého ukazatele
EVA.

Teoreticka ¢ast bude metodicky koncipovana jako literarni reSerSe dostupnych ceskych i za-
hrani¢nich zdroji zabyvajicich se problematikou méteni a hodnoceni finan¢ni vykonnosti
podniki. Prakticka ¢ast bude vychazet z analyzy dokumentt, zejména vyrocnich zprav spo-
le¢nosti a ¢lankt publikovanych Ministerstvem primyslu a obchodu. V analytické ¢asti bude
provedena charakteristika zkoumané spolecnosti v€etné vnéjsiho a vnitiniho okoli s vyuZzi-
tim strategickych nastroju, jako je SWOT analyza K ur¢eni silnych a slabych stranek, PESTE
analyza pro hodnoceni makro prostfedi a Porteriv model péti sil k analyze konkurenéniho
prostfedi. Finan¢ni zdravi spolec¢nosti bude hodnoceno predevsim s vyuzitim nastroji fi-
nanc¢ni analyzy. Pro identifikaci generatori hodnoty bude vyuzit pyramidovy rozklad EVA

a analyza citlivosti.

Hodnoceni vykonnosti spole¢nosti Koyo bude uskute¢néno za obdobi let 2011/12 — 2014/15
a sbér potebnych udaji a analyza dokumentti bude probihat od prosince 2015 do biezna
2016.
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. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU

S pojmem vykonnost se 1ze mimo podnik setkat i v dalSich oblastech Zivota (sport, techno-
logie, ekonomika). Prace se zabyva finan¢ni vykonnosti podniku, a jelikoZ pro udrzeni dlou-
hodobé Zivotaschopnosti podniku je nezbytné tuto vykonnost méfit a vyhodnocovat, tak i
jednotlivymi pfistupy pro jeji méfeni. Pristupti, pomoci kterych Ize mimo jiné i pfispivat
k tvorbé hodnoty podniku, existuje mnoho a v poslednich letech prosly fadou tprav. Vykon-
nost podniku je mozné definovat jako schopnost tvofit hodnotu, vyjadienou naptiklad ve

formé vynost z podnikatelské ¢innosti.

Pohledti na vykonnost podniku a co si pod timto pojmem vse predstavit, ¢i co je s timto
pojmem spojeno, je n€kolik. Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 13) je vykonnost pod-
nikovych financi zavisld na mife vyuziti konkuren¢ni vyhody daného podniku. V dneS$nim
rychle se ménicim podnikatelském prostiedi neni ale jednoduché si dlouhodobé konkurenéni
vyhodu udrzet. Od podnika se vyzaduje schopnost rychle a pruzné reagovat na meénici se
podminky podnikani, aby se na silné konkurenénim trhu udrzely. Jednou z moznosti, jak
toho dosahnout, je sledovani a pravidelné vyhodnocovani urovné vykonnosti podniku s ci-

lem jejiho neustalého zvySovani.

Kocmanova, Hiebic¢ek a kol. (2013, s. 13-14) mluvi o udrzitelnosti podniku, ktera je nemys-
litelnd bez rovnovahy tii oblasti — ekonomické, environmentalni a socidlni. Z uvedené mys-
lenky vyplyva, ze zisk, respektive jeho maximalizace, neni jedinym kritériem, a je nutné si
uvédomit, ze firmy v dnes$ni dobé musi dbat i na environmentalni limity. Od firem se oce-
kava, ze budou brat ohledy na socialni ptedpisy a etické kodexy a budou odpovédnymi in-
stitucemi, Setrnymi K zivotnimu prostfedi. | v tomto sméru musi firmy ustat na vysoce kon-

kuren¢nich trzich a zabyvat se vS§emi zminénymi oblastmi.

1.1 Zpusoby a vyvoj méieni vykonnosti

Jak uz bylo v tvodu zminéno, existuje mnoho piistuptt k méfeni finan¢ni vykonnosti. Velmi
zjednodus$ené Ize pfistupy méteni rozdélit na dva zakladni tdbory — méfeni pomoci tradi¢nich
piistupt a méfeni dle tzv. modernich pfistupti. Jak ale spravné chapat méteni vykonnosti?
Podle Knapkové, Pavelkové a Chodtira (2011, s. 11) pii definici pojmu méfeni vykonnosti,
neboli Business Performance Measurement, dochazi k fadé nedorozuméni pfi jeho interpre-
taci, jelikoz neni fadné vysvétlen, a to i pies nespocet odbornych knih a ¢lanki zabyvajicich

se touto problematikou. Autofi uvadéji nasledujici definici pojmu: ,, Z provozniho pohledu
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Ize podnikové méreni vykonnosti definovat jako souhrn metrik pouzitych ke kvantifikaci efek-
tivnosti a efektivity jednotlivych akci (Neely a kol., 1995) nebo jako reportovaci proces, ktery
dava zpétnou vazbu zaméstnancum jako vysledek provedenych cinnosti v podniku (Bitici a

kol., 1997).*

JaniSova a Ktivanek (2013, s. 280-281) vysvétluji, Ze mnoho podnikatelti méti uspesnost své
firmy pouze podle vyse zisku. Zisk sice zajistuje prostiedky pro dalsi rozvoj firmy, diky
nimz muze firma déale investovat a rast, nebyva vsak jedinym cilem podnikatel. Cili ma
podnikatel n€kolik a snazi se predevsim zvySovat hodnotu svého podniku. Hodnotit vykon-
nost firmy pouze na zéklad¢ zisku neni tedy vhodné, jelikoz samotny ukazatel zisku netika

nic o tom, zda vlozené prostfedky do podnikéani piinasi dlouhodobou navratnost investic.

Knapkova, Pavelkova a Chodur (2011, s. 11) pak zdraznuji, ze spravna volba systému mé-
feni je zékladem pro vytvoreni efektivniho systému fizeni podnikové vykonnosti, oznacova-

ného také jako Business Performance Management.

Vyvoj konceptll pro méfeni a fizeni vykonnosti v ¢ase zndzornuje tabulka ¢. 1., z niz vy-
plyva, ze z méteni zaméfené¢ho pouze na zisk a jeho maximalizaci se dostdva do popiedi
méfeni zaméfené na rust hodnoty. Vybér vhodného métitka mize zasadné ovlivnit rozhod-
nuti, jelikoz rizné ukazatele podavaji odlisné vysledky, na zaklad¢ kterych pak dochazi
Kk podstatnym rozhodnutim. Volba méfitka neni proto snadny ukol a zakladni otazka pfi jeho
volbé by podle Wagnera (2009, s. 145) méla znit: ,,Jakym zpiisobem toto méritko umozni

zlepsit vykonnost prislusné cinnosti, respektive podniku? “

Tabulka 1 Vyvoj ukazatelii v ¢ase (Pavelkovd a Kndpkova, 2012, s. 14)

,,Z1skova marze* ,.Rust zisku* ,» Vynosnost kapi- ,»vorba hodnoty
talu® pro vlastniky*

Zisk/Trzby Maximalizace zisku | Zisk/Investovany EVA, CFRO], ...
kapital

Wagner (2009, s. 145) dodava, ze neexistuje zadné idealni méfitko, které by v sobé obsaho-
valo vSechny pozadavky kladené na zjiSténi informaci o vykonnosti a které by tak vyhovo-
valo potfebam vSech uzivatelti informaci o vykonnosti podniku. Je proto diilezité nalézt ta-
kové méfitko pro zjisténi informaci, které bude co nejvice vhodné pro uréitou zkoumanou

oblast a uzite¢né pro potieby konkrétniho uZivatele, pro kterého je vykonnost méfena.
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1.2 Teorie Fizeni hodnoty

Vyhodnym méfitkem vykonnosti podniku se béhem poslednich let stava hodnotové fizeni
podniku. Podle Younga a O’Byrneho (2001; cit. podle Knapkova a Pavelkova, 2012, s. 15)
zahrnuje fizeni zaloZzené na maximalizaci hodnoty nésledujici prvky: strategické planovani
a rozpoCtovani, alokaci kapitalu, méteni vykonnosti, systém odménovani manazert, interni

a externi komunikaci.

Piistupy se zaméfenim na tvorbu hodnoty byvaji oznaCovany také jako Value Based Ma-
nagement a jsou zalozeny na dusledné aplikaci kritéria ¢isté soucasné hodnoty, které je dle
Neumaierové a Neumaiera (2002, s. 21, 32) zakladnim kritériem pro vykonnost podniku.
Value based management se rozviji ve dvou zakladnich formach: shareholder value a stake-
holder value. Shareholder pfedstavuji samotné vlastniky, akcionafe, stakeholder pak

vSechny ostatni, ktefi jsou s podnikem spjati.

1.2.1 Shareholder value a stakeholder value

Co vse si lze ptedstavit pod vykonnosti podniku? Dle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 13)
kazdy subjekt hodnoti vykonnost podniku odlisn€, podle svych z4jml a miry uspokojeni
svych potieb. Vlastnik podniku poZaduje co nejvyssi zhodnoceni vlozeného kapitalu v co
nejkrat§i dobé. Zakaznik pozaduje schopnost firmy vyhovét jeho pianim a dulezitymi jsou
pro n&j kvalita, cena a rychlost dodani vyrobki a sluzeb a také obchodni podminky. Banky
a dodavatelé hodnoti vykonnost podniku podle schopnosti splacet zavazky. Pro zaméstnance
je vykonny takovy podnik, ktery ma dobré pracovni podminky a férovou vysi mezd. V ne-

posledni fadé stoji stat, kterému zaleZi na schopnosti podniku platit fadné a v€as dané.

Otazkou zlstava, ¢i zajmy pii fizeni firmy postavit na prvni misto. Spoleénym zajmem vsech
zacastnénych stran je trvaly a udrzitelny rozvoj podniku a dosahovany efekt je nutné rozd¢lit
mezi jednotlivé skupiny tcastnikil. Jelikoz hlavni mySlenku pfinesli vlastnici a vlozili své
penize do podnikani, a nesou tedy nejvétsi riziko, budou postaveni pii uspokojovani potieb
na prvni misto. Protoze jedin¢, kdyz bude v dlouhodobém ¢asovém horizontu maximalizo-
vana hodnota pro vlastniky, mize dojit k uspokojeni zajmu nejen samotnych vlastnikt (sha-
reholderi), ale i stakeholdert. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 14; Neumaierova, Neumaier,
2002, s. 22)
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2 TRADICNI METODY HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

Jak uz bylo zminéno, rozliSuji se dva zakladni sméry pro méfeni vykonnosti. V této souvis-
losti Pavelkova a Knapkova (2012, s. 17) hovoti o tzv. valce ukazateli pii vybéru nejvhod-
néjsiho Kritéria pro méfeni vykonnosti podniku. Na stran¢ jedné stoji tradi¢ni, i¢etni ukaza-
tele — ROA, ROS, ROI, P/E, EPS apod. Na stran¢ druhé stoji tzv. moderni ukazatele, zalo-
zené na principu tvorby hodnoty — Shareholder Value, MVA, EVA, CFROI a mnoho dalsich.

Wagner vsak ve své knize Méfeni vykonnosti (2009, s. 146) uvadi, ze rozliSeni méfitek na
tradicni a moderni mtize byt zavadéjici. Privlastek tradi¢ni mize byt viniman jako zastaraly,
nevyhovujici, naopak ptivlastek moderni jako pfinosny ¢i doporuc¢eny. Ve skutecnosti vSak
fada tzv. modernich méfitek vychazi z tradi¢nich piistupt a obsahuje modifikaci marketin-
gov¢ orientovanou nebo pouze kosmetickou, navic od jejich predstaveni ub&hlo jiz nékolik
let. Spravny vyznam ptivlastku moderni dava vyrazu: pfichazejici s novym obsahem ¢i rea-

gujici na nové podminky.

2.1 Financni analyza

Metodou, ktera pracuje s tradi¢nimi ukazateli, je finan¢ni analyza. V oblasti praxe i teorie
existuje mnoho definic finan¢ni analyzy. Kalouda (2015, s. 51) popisuje finan¢ni analyzu
jako nastroj, pomoci kterého z béZzné dostupnych informaci podniku (finan¢ni vykazy — roz-
vaha, vykaz zisku a ztrat, vykaz penéZnich toki) 1ze ziskat informace dalsi, jinak nedostupné

neboli s ptidanou hodnotou.

Hlavnim cilem finan¢ni analyzy je zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku a formulace do-
poruceni pro jeho dalsi vyvoj. Mezi dalsi diivody, pro¢ se zabyvat finan¢ni analyzou, patfi
identifikace silnych a slabych stranek, rozbor finan¢niho zdravi odvétvi, ale 1 konkurence,
eliminace a zajisténi rizik, kterd by mohla ze zjisténych vysledki nastat, a posouzeni, zda jiz
provedené akce byly z hlediska finan¢niho fizeni spravné. (Janisova, Kiivanek, 2013, s. 265;

Kalouda, 2015, s. 51)

Kislingerova (2010, s. 47) uvadi, ze v praxi se lze setkat s nazorem, Ze finan¢ni analyza neni
nutna a postaci pouze informace ziskané z ucetnictvi. Podnik tyto tidaje sice shromazd’uje,
ttidi a vyhodnocuje v pravidelnych intervalech, ale pro finanéniho manaZera nemaji dosta-
tecnou vypovidaci schopnost, jelikoz mu neposkytuji uplny a komplexni obraz o hospoda-

feni podniku.
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Vystupy z finan¢ni analyzy neslouzi pouze pro strategické a taktické rozhodovéani ma-
nagementu, ale také jako reporting vlastnikiim, vétitelim a ostatnim zajemctim. Po zkuse-
nostech s kauzou spole¢nosti ENRON a jejimi upravami ucetnich dat je kladen velky dtiraz
na transparentnost a ocekava se tlak na informacni otevienost, k ¢emuz dopomaha prave

finanéni analyza. (Kislingerova, 2010, s. 46)

Scholleova (2012, s. 163) uvadi zakladni techniky a ukazatele aplikované pfi finan¢ni ana-
lyze a souCasné zduraznuje, ze jich existuje nespocet, cilem ale neni vypocitat maximalni
pocet ukazatelli, nybrz vybrat takové, jez poskytnou kvalitni podklad pro rozhodovani do

budoucna. Ukazatele finan¢ni analyzy lze ¢lenit nasledujicim zpusobem:

e Absolutni ukazatele — ukazatele absolutni hodnoty zisku, ukazatele cash flow, hori-
zontalni a vertikalni analyza ti¢etnich vykaza.

e Pomérové ukazatele — ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluzenosti, kapita-
lového trhu, produktivity.

e Rozdilové ukazatele — analyza pracovniho kapitalu.

e Souhrnné soustavy ukazatell.

2.1.1 Ukazatele zisku

Mezi tradi¢ni ukazatele finan¢ni vykonnosti patii ukazatele absolutni hodnoty zisku a lze je
vyjadfit riznymi formami, které se odrazi od ucelu, pro ktery je analyza zpracovana. Ruzné
varianty vyjadieni jsou dany polozkami odpisti, ndkladovych uroki a dani. Nejcastejsi vy-
jadreni zisku:

o Cisty zisk (EAT) — zisk po zdanéni, nejdileit&jsi z pohledu vlastnika, slouzi k roz-
déleni mezi akcionafte.

o Zisk pied zdanénim (EBT) — Cisty zisk se zahrnutim dang z ptijmu za béznou a mi-
mofadnou ¢innost, ukazatel ma uplatnéni pfi srovnani vykonnosti mezi podniky s od-
liSnou mirou zdanéni ¢i mezi jednotlivymi obdobimi Vv ramci jednoho podniku.

e Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT) — EBT zvyseny o nakladové uroky, ukazatel
abstrahuje od zptisobil financovani (Grok) a zdanéni, méti pouze provozni vykonnost.

e Zisk pied uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA) — EBIT zvyseny o odpisy, vychazi
z amerického ucetnictvi, kde se depreciation vztahuje k dlouhodobému hmotnému
majetku, amortization k dlouhodobému nehmotnému, ukazatel abstrahuje od riz-

nych politik odpisovani.
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2.1.2 Ukazatele cash flow

Ukazatele zisku vychazi z ucetnich vykazi rozvahy a zisku a ztrat, které jsou zalozeny na
akrudlni bazi, bez ohledu na to, zda doslo k redlnému pohybu penéz. Praxe vSak ukazuje, ze
ziskovy podnik muze byt zaroven platebné neschopny. Pro potiebu rozliSeni mezi naklady a
vynosy na jedné strané a vydaji a piijmy na stran¢ druhé vznikl vykaz cash flow, ktery in-

formuje o skute¢nych penéznich tocich podniku. (Kislingerova, 2010, s. 73)

Informace pro vykazani cash flow vychazi z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti. Metody
pro samotné vykazani existuji dvé. Pfimé metoda spociva v zachyceni rozdilu mezi piijmy
a vydaji a nepfima metoda je zaloZena na Upravé hospodaiského vysledku o nesoulad mezi
vynosy a ptijmy a naklady a vydaji. Scholleova (2012, s. 33) pfisuzuje vyznamnost vykazu
cash flow ve zjisténi, kde se v podniku zdroje nachdzi a kde naopak chybi, hodnocenim

dil¢ich oblasti tak manaZer mize pfijimat opatieni ke zlepSeni.

2.1.3 Ukazatele rentability

Ukazatele ziskovosti davaji do poméru vystup podniku — riizné formy zisku a vybranou srov-
navaci zakladnu. Vysledek fika, kolik K¢ zisku ptipada na 1 K¢ vybraného ukazatele ve
jmenovateli. Podle Kislingerové (2010, s. 98) mezi nejpouzivanéjsi ukazatele patii rentabi-

lita aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita trZeb a rentabilita investovaného kapitalu.
Rentabilita aktiv ROA (Return on Assets)

Nékdy nazyvana tzv. produkéni sila podniku pométuje zisk s celkovymi aktivy investova-
nymi do podnikani. Ukazatel tedy nebere v tvahu zplsob financovani. Ukazuje, do jaké
miry se podniku daii z dostupnych aktiv vytvaiet zisk. Pro vypocet se nejcastéji pouziva

EBIT, ktery neni ovlivnén zménami danovych a trokovych sazeb ani strukturou financovani.
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE (Return on Equity)

ROE je ukazatel, na ktery se zejména soustiedi akcionafi, spole¢nici a dalsi investofi, pro-
toze vyjadiuje celkovou vynosnost vlastniho kapitdlu. Pro vypocet se nejcastéji vyuziva

EAT. Vysledek by mél byt alespon roven alternativnimu nakladu na kapital.

Mard a kolektiv (2004, s. 6) pro doplnéni tohoto ukazatele doporucuji vyuziti DuPontova

rozkladu, ktery dava do vztahu roli ziskovosti, obratu kapitalu a pakového ukazatele:

_ Zisk o Triby y Aktiva 1)
"~ Triby = Aktiva ~ Vlastni kapital

ROE
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DuPontliv nebo také pyramidovy rozklad ROE lze dale podrobnéji rozlozit, ¢imz se ziska
vhodny nastroj, pomoci kterého 1ze znézornit souvislosti a vazby mezi ukazateli. (Rickova,

2010, s. 71)
Rentabilita trzeb ROS (Return on Sales)

Ukazatel ROS tika, kolik korun zisku podnik utvoii z 1 K¢ trzeb. V praxi se pocita s EAT
nebo EBIT. Varianta s ukazatelem EBIT je vhodna pro srovnani podnikd s proménlivymi
podminkami (rizné vyuzivani ciziho kapitalu). Varianta s ukazatelem EAT vyjadiuje tzv.
ziskovou marzi, tento ukazatel je nutné porovnat ve vztahu k obratu aktiv, jelikoz v zévislosti

na charakteru produktt se u jednotlivych odvétvi znaéné lisi. (Kislingerova, 2010, s. 99-100)
Rentabilita investovaného kapitilu ROCE (Return on Capital Employed)

Vynosnost dlouhodobého investovaného kapitalu vyjadiuje, kolik provozniho hospodat-
ského vysledku pied zdanénim podnik dosahl z 1 K¢ investované véfiteli a akcionati. Dlou-
hodoby investovany kapital tvoii vlastni kapital, rezervy, dlouhodobé zavazky a bankovni

uvery.
2.1.4 Ukazatele likvidity a analyza pracovniho kapitalu

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku pfemeénit sva aktiva na penézni prostiedky a t€mi
vcas a vV pozadované podobé kryt vSechny své splatné zavazky. Likvidita je pro firmu dile-
zita z hlediska dlouhodobého fungovani, je v8ak v piimém stietu s rentabilitou. Aby byl
podnik likvidni, musi totiZ vazat urc¢ité¢ penézni prostiedky v ob&éznych aktivech, zasobach,

pohledavkach a na uctech. (Vochozka, 2011, s. 26)

Dle Kislingerové (2010, s. 103) je fizeni likvidity spojeno se strategii firmy. Agresivni pii-
stup je nejvice znatelny u potravinovych fetézcii, plynouci ze vztahu k dodavatelim potra-
vin, naproti tomu defenzivni strategie pfevlada u malych podniku, které jsou zavislé na jed-
nom velkém odbérateli. Konzervativni strategie spociva ve vyrovnavani polozek obéZznych

aktiv a pasiv.
V teorii jsou rozliSovany tfi urovné méteni likvidity: bézna, pohotova a hotovostni.
Bézna likvidita (Current Ratio)

Hodnota ukazatele definuje, kolikrat pokryvaji ob&ézna aktiva kratkodobé zadvazky podniku.
Vypovidad o tom, jak by byl podnik schopen uspokojit vSechny své véfitele, kdyby sva

obé&zna aktiva v daném okamziku sménil za hotovost. Vyssi hodnoty vypovidaji o dobré
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platebni schopnosti podniku. Riickova (2015, s. 56) uvadi omezeni ukazatele: neptihlizi ke
struktute obéznych aktiv z hlediska jejich likvidity a nebere v uvahu strukturu kratkodobych

zavazku z hlediska doby splatnosti.

Doporucend hodnota by se mé¢la nachdzet v rozmezi 1,6 — 2,5. Najit idealni hodnotu neni
ovSem jednoznacné a zavisi na konkrétnim podniku a jeho strategii k fizeni likvidity,

na struktufe pracovniho kapitalu a ocefiovani zasob a pohledavek.
Pohotova likvidita (Quick Asset Ratio, Acid test)

Pohotova likvidita vylucuje z obéznych aktiv nejméné likvidni ¢ast — zasoby (suroviny, ma-
teridl, polotovary, nedokoncenou vyrobu a hotové vyrobky). Podle Kislingerové (2010, s.
105) je vhodné upravit polozku obéznych aktiv i o nedobytné pohledavky. Ukazatel by mél
nabyvat hodnot v rozmezi 1 — 1,5. Vys$i hodnoty oceni vétitelé, pro vedeni podniku ale
znacny objem obéznych aktiv vdzanych ve form¢ pohotovych prostiedki neptfindsi zadny

nebo jen mizivy trok.
Hotovostni likvidita (Cash Position Ratio)

Hotovostni likvidita pracuje pouze s nejlikvidnéjsi formou obéznych aktiv (pohotové pla-
tebni prostiedky vcetné $eku a kratkodobych obchodovatelnych cennych papirti). Doporu-
¢ena hodnota se nachazi v rozmezi 0,2 — 0,5. Vyssi hodnoty jsou jiz povazovany za kritické

a sveédci o neefektivnim vyuziti finan¢nich prostiedk.
Analyza pracovniho kapitalu

Pro doplnéni analyzy likvidity je vhodné provést analyzu pracovniho kapitalu s vyuzitim
rozdilového ukazatele isty pracovni kapital. Synek (2007, s. 324) uvadi: ,,Ndzev pracovni
kapital vyjadruje, Ze tento kapital ,,pracuje*, nebot ustavicné obiha — z penéz se meni ve

vyrobni zasoby, pak v rozpracovanou vyrobu, hotové vyrobky, pohledavky a opét v penize.*

Cisty pracovni kapitél predstavuje &ast dlouhodobého kapitalu vazaného v ob&ézném majetku
a jeho vyse tedy odpovida rozdilu obézného majetku a kratkodobych cizich zdrojt. Pro za-
chovani potiebné likvidity je nutna urcita vyse pracovniho kapitalu. Pfili§ nizk4 Groven Cis-
tého pracovniho kapitalu mize ohrozit provozni ¢innost podniku, naopak vysoka uroveil

naznacuje neefektivni hospodateni s investovanymi prosttedky. (Mulacova, Mulac, 2013, s.
154)
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2.1.5 Ukazatele zadluZenosti

Variant vyjadieni ukazatelti zadluzenosti existuje n¢kolik a vétSinou se jednd o pomér cizich
a vlastnich zdrojt. Dle Kislingerové (2010, s. 110) je u vétsich podnikt prakticky nemozné
financovat vSechna aktiva z vlastniho kapitalu, nebo naopak vyuzivat k financovani pouze
cizi kapital. K vyjadieni miry zadluzenosti slouzi ukazatel vétitelského rizika, ktery pome-
fuje celkové cizi zdroje s celkovymi aktivy, dale mira zadluzenosti a ukazatel tirokového
kryti.

Mira zadluZenosti

Ukazatel pométuje velikost cizich zdroji s hodnotou vlastniho kapitalu a je také nazyvan
finan¢ni pakou. V ptipad¢ pozitivniho plisobeni paky plati: je-1i je vynosnost vlozeného ka-
pitalu vys$si nez cena urocenych cizich zdroju, pak vyuziti ciziho kapitalu zhodnocuje vlastni
kapital. V piipadé vyssich urokovych mér, nez je vynosnost vlozeného kapitalu, ptsobi fi-

nancni paka negativné. (Pavelkova, Kndpkova, 2012, s. 29)
Urokové kryti

Ukazatel vyjadiuje schopnost podniku splacet tiroky, poméiuje EBIT s ndkladovymi uroky.

Cim vyssich hodnot dosahuije, tim 1épe pro podnik.

2.1.6 Ukazatele aktivity

Ukazatele patiici do této skupiny vyjadiuji, jak uc¢inné a rychle podnik vyuziva svij maje-
tek. Ukazatele dle Holeckové (2008, s. 89) Ize rozdélit do dvou skupin. Prvni skupina hod-
noti, kolikrat se objevi aktiva v trzbach podniku béhem daného obdobi (obrat, rychlost ob-
ratu), a druha skupina sleduje délku obdobi, za jakou se uskuteéni jeden obrat (doba ob-

ratu). Mezi nejpouzivangjsi patii ukazatele obrat celkovych aktiv, obrat zasob, doba obratu

aktiv, doba obratu zasob, doba inkasa pohledavek a doba splatnosti zavazku.

2.1.7 Ukazatele kapitalového trhu

V ptipad¢€ podniki vetejné obchodovatelnych je vhodné do analyzy zatadit i ukazatele kapi-
talového trhu, které se vyuZzivaji zejména ke zjiSténi ndvratnosti investice. Mezi nejznamé;jsi
patii: P/E Ratio (Price/Earnings Ratio), €isty zisk na akcii (Earning Per Share), vyplatni po-
mér (Payout Ratio), dividendovy vynos (Dividend Yield) a mnoho dalSich.
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2.2 VySsSi metody financni analyzy

Pro doplnéni finanéni analyzy byly vytvofeny souhrnné ukazatele, tzv. bankrotné-bonitni
modely, které na zakladé jediné pfifazené Ciselné charakteristiky hodnoti finanéni zdravi
podniki a varuji pied hrozicim bankrotem. Vétsina téchto soustav ukazateld vychazi ze za-
hrani¢nich podminek, a proto nejsou vzdy aplikovatelné pro podniky ptisobici v ¢eském pro-
stiedi. (Ruckova, 2015, s. 77)

Mulacové a Mulac (2013, s. 163) upozoriiuji, Ze vyhoda vzajemného srovnani mezi jednot-
livymi podniky, plynouci z jednoznaénosti interpretaci, skryva i nebezpeci, a proto by mély

byt tyto modely pouzity pouze jako doplnéni klasickych metod.

Mezi nejznaméjsi modely patii Altmanovo Z-skore a Indexy duvéryhodnosti IN manzelt
Neumaierovych. Vypocet Altmanova modelu spociva v souctu péti béznych pomérovych
ukazateltl, jimz je ptifazena riizna vaha. Tento model patii k hojn& uzivanym, a to i v Ceské

republice, zejména pak v bankovnim sektoru. (Ruckova, 2015, s. 78, 136)

Model IN je konstruovan podobné jako Altmantiv model a byl zpracovan manzely Neumaie-
rovymi. Rovnice obsahuje rovnéZ rizné pomérové ukazatele (rentability, zadluzenosti, li-
kvidity a aktivity) a jejich vahy jsou vazenym prumérem hodnot daného ukazatele v odvétvi.
Na rozdil od ptedchoziho modelu tedy vice piihlizi ke specifikiim jednotlivych odvétvi a je
zaméfen pfimo na hodnoceni ¢eskych firem. Ukazatel od svého vzniku prosel nékolika mo-
difikacemi, a proto se Ize setkat s riznymi variantami jeho oznaceni: IN99, INO1 a INO5,

ktery je posledni znamou variantou. (Ruckova, 2015, s. 79-81)

2.3 Zhodnoceni tradi¢nich metod

Hodnoceni finanéni vykonnosti pomoci tradi¢nich ukazateli vychéazi zejména z metod a po-
stupti finan¢ni analyzy. Vyhoda tohoto zptisobu hodnoceni spociva ve vypocetni jednodu-
chosti, rychlosti, srozumitelnosti a snadnému pfistupu k udajtim, jelikoz ucetni data jsou

vetejné dostupna. Pies uvedené vyhody ale pfevazuji zdvazné nedostatky.

Knéapkova, Pavelkovéa a Chodur (2011, s. 21) uvadi jako zakladni problém vyuziti tradi¢nich
ukazateld potiebu srovnani s dalSimi ukazateli a poticbu dodate¢nych informaci ke kom-
plexné&jsimu vyhodnoceni situace podniku. Dal$im nedostatkem tradi¢nich méfitek je to, ze
neberou v Givahu ¢as, riziko ani inflaci. Vypocty totiz vychazi z ucetnich dat, nikoliv mana-
zerskych, a tietnictvi orientované na historické ceny nebere v uvahu vliv zmén trznich cen

majetku a ignoruje zmeny kupni sily penézni jednotky, ¢imz dochazi ke znaénému zkresleni
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hospodaiského vysledku. Stejného nézoru jsou i autofi Mula¢ a Mulacova (2013, s. 169),
ktefi upozornuji na ucetni pohled klasickych metod, a tedy odklon od skute¢ného ekonomic-

kého pohledu.

Matik a Mafikova (2005, s. 11) vidi dal$i mezeru v moznosti ovlivnéni hospodaiského vy-
sledku i pomoci legalnich ucetnich postupti — metody ocenovani zasob, odpisy dlouhodo-

bého majetku, tvorba a Cerpani rezerv.

Ross, Westerfield and Jaffe (2008, s. 63) poukazuji na problematické srovnani vysledku fi-
nan¢ni analyzy s podniky ptisobicimi v zahranici, jelikoz zpracovani ucetnich vykazi,

ze kterych se pii analyze vychazi, se fidi normami platnymi v jednotlivych zemich.

Nedostatky pti pouziti rozsitenych ukazateld rentability k hodnoceni vykonnosti podniku

spatfuje Reznakova (2012, s. 14) i v téchto faktech:

e Zisku muze podnik dosahovat i z prodeje dlouhodobého majetku, coz ale nemusi
znamenat uspokojovani potieb zakazniki, a muze tak ve skute¢nosti dochazet k li-
kvidaci majetkové hodnoty firmy.

e Zisku Ize dosahnout i usporou nakladu, za kterou ale mize stat ztrata vyznamnych
zaméstnancl, zdkaznikd nebo omezeni investic do vyzkumu, inovaci, coz muze byt
hrozbou pro podnik v budoucnosti.

e Rist zisku muze byt spojen i se spekulacemi na finan¢nich trzich. Riziko ze spekulaci
ale zvySuje celkové riziko podnikéani a dosazeny zisk potom neodpovida mitre pod-

stupovaného rizika.
Jako reakce na vyse zminéné nedostatky a v souvislosti se zménou ekonomického prostiedi

se zacaly rozvijet nové piistupy pro hodnoceni finan¢éni vykonnosti, které je vice ¢i méné

odstranuji. Vyétem vybranych ukazateli se zabyva dalsi kapitola.
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3 POKROCILE METODY HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

V odborné literatufe se Casto setkavame s pojmy ,,moderni trendy* ¢i ,,moderni ukazatele*
(Knapkova, Pavelkova, 2012, s. 17; Mulac¢ova, Mula¢, 2013, s. 169). Jak jiz bylo ale jednou
zminéno, Wagner (2009, s. 146) nepovaZzuje toto oznaceni za spravné. Jednak z divoda pou-
hych modifikaci klasickych ukazatelti, ale také zde existuje fakt, Ze jde o Koncepty, které

existuji nékolik let, proto bude v praci pouzito oznaceni pokro¢ilé metody, nikoli moderni.
Autofi Martik a Matikova (2005, s. 12) uvadi pozadavky kladené na pokrocilé ukazatele:

e Vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholder value).

e Vyuzit co nejvice informaci poskytovanych tcetnictvim, aby bylo dosazeno mensi
pracnosti propoctu a zvySeni komunikativnosti s dosavadni praxi.

e Brat v uvahu kalkulaci rizika a rozsah vazaného kapitalu.

e Propojit hodnoceni vykonnosti a zaroven oceflovani podniki.

Dle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 43) je dale pozadovano, aby ukazatele mély moznost

jasné a ptehledné identifikace vazby na vSechny tirovné fizeni.

Zminénym pozadavkiim vyhovuji nejlépe ukazatele postavené na konceptu ekonomickych
ziskd, predevs§im pak ukazatel Economic Value Added (EVA), kterému bude vénovéna sa-
mostatna kapitola. V kapitole budou popsany i dal$i ukazatele z fad pokro¢ilych metod hod-
noceni vykonnosti, pro podrobng&jsi charakteristiku byly vybrany jedny z nejznamé;jsich uka-
zateld. Z ukazatelt vyuzitelnych pro vefejné obchodovatelné spole¢nosti: trzni ptidana hod-
nota (MVA), Excess return a Total Shareholder Return (TSR), pro neobchodovatelné spo-
lecnosti: diskontované cash flow (DCF), rentabilita investic zaloZzend na penéznich tocich
(CFROI), jiz zminéna ekonomicka pfidana hodnota (EVA) a rentabilita ¢istych operativnich
aktiv (RONA). Pokrocilych ukazatel existuje samoziejmé mnohem vice, ale v ramci této

prace neni mozno vSechny vzpomenout.

3.1 MVA - Market Value Added

Metitko MVA bylo navrzeno spolecnosti Stern Stewart & Co a vyjadiuje rozdil mezi trzni
hodnotou podniku a hodnotou investovaného kapitalu. Ukazatel méti ptirdstek trzni hodnoty
akcie, tedy hodnotu o¢ekavanych ekonomickych ziskid. Cilem je dosdhnout alespon klad-
ného rozdilu mezi trzni a ucetni hodnotou akcie, tento rozdil pfedstavuje zisk, ktery by ak-
cionaf ziskal prodejem akcie pfi soucasnych trznich podminkach. (Pavelkova, Knapkova,

2012, s. 46)
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Wagner (2009, s. 202) popisuje dvé varianty vypoctu MVA:

1. Ex post — MVA jako rozdil mezi trzni hodnotou firmy (zpravidla vyjadienou trzni
kapitalizaci) a Cistymi aktivy z hlavni vydéle¢né Cinnosti.
2. Exante — MVA jako soucasna hodnota budoucich vysledkti podle ekonomické pfi-

dané hodnoty.

Jak muze spolecnost docilit ristu MVA? Pavelkova a Knapkova (2012, s. 46-47) uvadi

kromé efektivniho zvySeni trzni hodnoty dalsi dvé moznosti zvySovani MVA:

1. Snizeni hodnoty investovaného kapitalu pti zachovani trzni hodnoty podniku.

2. Zachovani investovaného kapitélu pii zvySeni trzni hodnoty.

Mg¢titko MV A ovsem nesplituje vSechna kritéria pokroc¢ilého ukazatele. Jako hlavni nevy-
hodu Landa (2008, s. 104) uvadi nutnou znalost tdaju, které jsou produkovany trhem, a tudiz
ne vzdy dostupné a relevantni. Trzni hodnota podniku vyjadiend kurzem akcii na kapitalo-
vém trhu mize byt nadhodnocena nebo naopak podhodnocena. Stejné tak nerelevantni mize
byt trzni hodnota podniku ocenéné znalcem. Kritika ukazatele jako néstroje pro hodnoceni
vykonnosti spociva také v zahrnuti faktord produkovanych trhem, které nelze blize specifi-
kovat. Pavelkova a Knapkova (2012, s. 48) dopliiuji tento nedostatek o skutecnost, ze MVA
nedokaze rozli$it zmény v trzni hodnoté, které nastaly €innosti podniku a manaZery, a
zmény, které byly zplisobeny vyvojem ekonomiky, a které tedy nemohlo vedeni podniku
ovlivnit. MV A nezohlediuje ani dalsi zmény hodnoty podniku pro vlastniky — vyplatu divi-
dend nebo zpétny odkup akcii od vlastnikii. MV A nezahrnuje poZadovanou miru vynosnosti

investovaného kapitédlu, a tim nezohlediiuje o¢ekavani investort.

3.2 Excess Return

Ur¢itym posunem méfitka MVA je ukazatel Excess Return, ktery autofi Young a O’Byrne
(2000, s. 31) definuji jako rozdil mezi skute¢nym a oekdvanym bohatstvim v daném méte-
ném obdobi. Na rozdil od ukazatele MVA tak mé&fi skutecnou tvorbu bohatstvi. Skutecna
hodnota bohatstvi ptedstavuje budouci hodnotu ptinosi pro vlastniky, tedy budouci hodnotu
vyplacenych dividend, odkoupenych akcii nebo trzni cenu podilu podniku ke konci sledo-
vaného obdobi. O¢ekavana hodnota bohatstvi vyjadiuje hodnotu investované¢ho kapitalu ke
konci sledovaného obdobi, kterou by mél dosahnout investovany kapital pti pozadované

mife vynosnosti.
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Ptinos oproti MV A spociva v zahrnuti o¢ekavani investort na zhodnoceni kapitalu a zahr-
nuti vSech prospéchtl distribuovanych pro vlastniky béhem zkoumaného obdobi. Ovsem
i tento ukazatel vykazuje podobné nedostatky. Lze jej aplikovat pouze u spole¢nosti vefejné
obchodovatelnych a kritéria neodliSuji managementem ovlivnitelné a neovlivnitelné vlivy

na hodnoty vysledku. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 49-50)

3.3 TSR - Total Shareholder Return

Mcetitko TSR je obdobou ukazatele Excess Return, ale v procentudlnim vyjadieni. Marr
(2012, s. 36) charakterizuje TSR jako ukazatel, ktery pfimo méii zmény v bohatstvi akcio-
nart v daném obdobi. Ukazatel se zamétuje na vysi vyplacenych dividend a zménu ceny

akcie na konci obdobi ve srovnani se za¢atkem obdobi.

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 51-52) uvadi faktory, které¢ ovliviiuji vysi ukazatele: zisko-
vost stavajicich aktiv, rist na kapitalovych trzich, vyse nakladl na kapital a velikost volného
cash flow. Nevyhodou métitka ztstava aplikace pouze u vefejné obchodovatelnych podnik

a nelze jej vyuzit na arovni divizi.

3.4 DCF - Discounted Cash Flow

Volné cash flow v absolutni hodnot¢, které je rozdilem mezi provoznim cash flow a investici
do provozné nutného majetku, nezohlediiuje riziko ani ¢as. Tyto nedostatky odstranuje uka-
zatel diskontovanych penéznich tokd, ktery je zaloZen na vypoctu budouci hodnoty, vyjad-
fené pomoci penéznich toktl, hodnoty investice a o¢ekavanych nékladii na vlozeny kapital.
Vypocet vyzaduje odhad nakladi na kapital a lze jej vyuzit pouze v piipadé, kdy je mozné
odhadnout budouci penéZni toky. Ukazatel se vyuziva pro ocenovani a hodnoceni efektiv-
nosti investi¢nich prosttedki pomoci €isté soucasné hodnoty nebo vnitiniho vynosového
procenta. Naopak nevhodny je pro hodnoceni minulé ekonomické vykonnosti. (Landa, 2008,
s. 104; Pavelkova, Knapkova 2012, s. 44)

Matik a Matikova (2005, s. 11) spatiuji zakladni nedostatky metody DCF pro bézné fizeni
podniku v obtiznosti vypoctu, jelikoz v bézné praxi jsou pojmy a veli¢iny potiebné pro vy-
pocet DCF relativné vzdalené, a nelze na ni stavét ukazatele hmotné zainteresovanosti ma-
nazert. Dale tvrdi, Ze pohled na podnik zaloZeny pouze na analyze penéznich toka by byl

krokem do minulosti.
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3.5 CFROI - Cash Flow Return on Investment

Ukazatel rentability investic zalozeny na penéznich tocich byl navrzen firmou HOLT Value
Associates a je podobny ukazateli diskontovanych penéznich tokt. Podobnost CFROI s DCF
zminuje Madden nasledovné (1999, s. 65): vice penéz je preferovano pred méné penézi,
penize maji casovou hodnotu a mensi nejistota je lepsi. Ukazatel vyuziva konceptu vnitiniho
vynosového procenta, ktery se porovnava s praimérnymi naklady kapitalu. Tomuto ptiklada
zvlast vyznam Marini¢ (2008, s. 47), ktery uvadi, Ze vedle vypoctu IRR je také dulezity dalsi
krok, a to vyjadifeni CFROI jako rozpéti, tedy porovnani zjisténého CFROI s vazenymi pri-
mérnymi naklady kapitalu (WACC).

Metoda CFROI piedpoklada, ze stavajici vybavenost aktivy se v ¢ase nebude ménit a cash
flow generované z téchto majetkovych ¢asti bude po dobu jejich Zivotnosti konstantni. Uka-
zuje, jaké provozni vykonnosti by podnik dosahl, kdyby dale neinvestoval a dosahoval stale
stejné CF z provoznich aktiv. (CF Vynosnost investice, ©2011 — 2013; Pavelkova, Knap-
kova, 2012, s. 93)

Young a O‘Byrne (2001, s. 382-383) uvadi, ze i kdyz podstatou CFROI je vypocet vnitiniho
vynosového procenta, interpretace nemtze byt stejnd. Ukazatel CFROI je zalozen na penéz-
nich tocich, a tim je odstrafiovan vliv akrualniho ucetnictvi. Jedna se o dobu navratnosti
upravenou o inflaci, nikoliv o0 nominélni dobu névratnosti. Metoda CFROI je pocitana na
ro¢ni bazi a je porovnavana s naklady na kapital upravenymi o inflaci proto, aby bylo mozné
stanovit, zdali je podnikova navratnost vyssi nez naklady na kapital. CFROI informuje o
vnitini vynosnosti podniku za uplynulé obdobi v procentech, nejedna se tedy o penézni vy-

jadteni jako napft. u ukazatele EVA.

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 93, 99-100) jako nevyhody ukazatele spatfuji naro¢nost
uprav, zejména vyjadieni brutto investic v béznych cenach, jelikoz ne vSichni uzivatelé znaji
doby nakupt jednotlivych polozek aktiv, a které jsou pro vypocet nezbytné. Naopak vyho-
dou ukazatele je vyznamné odstranéni Gi¢etnich nedostatkti a zohlednéni inflace. Jeho pro-
centudlni vyjadfeni umoziiuje snadné porovnani mezi podniky, divizemi nebo investicemi
bez ohledu na jejich velikost. Oc¢isténi od inflace navic umoziuje srovnani mezi podniky

riznych zemi.
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3.6 EVA - Economic Value Added

Ekonomické pfidana hodnota je rozdilem mezi Cistym ziskem z hlavni vydéle¢né ¢innosti
po zdanéni NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) a naklady kapitalu, které jsou vyjad-
feny jako soucin Cistych aktiv spojenych s hlavni ¢innosti NOA (Net Operating Assets) a va-

zenych primérnych nakladi na kapitdl WACC (Weighted Average Costs of Capital), tedy:

EVA = NOPAT — NOA X WACC )

Jiny zplsob vyjadieni ekonomické ptidané hodnoty je zaloZeny na tzv. hodnotovém rozpéti:

EVA = (NOPAT WACC) x NOA (3)
~\ NoA

Hodnotové rozpéti vyjadiuje rozdil mezi rentabilitou aktiv a primérnymi ndklady na kapital
a ukazuje, jestli mira zhodnoceni aktiv ptevysila pozadovanou miru zhodnoceni kapitalu,

pokud ano, ziskové rozpéti nabyva kladnych hodnot. (Wagner, 2009, s. 182)

Zakladni myslenkou EVA je tedy rozliSeni mezi i¢etnim a ekonomickym ziskem viz Kislin-
gerova: (2010, s. 119) ,,Myslenkovy zdklad tohoto kritéria Ize nalézt v mikroekonomii, kde
se uvddi, ze cilem firmy je maximalizace zisku. Nerozumi se jim vSak zisk ucetni (rozdil vy-
nosi a ndkladit), nybrz zisk ekonomicky.” Ekonomického zisku je dosazeno, pokud jsou

uhrazeny bézné naklady a naklady kapitalu, v¢etné nakladi na vlastni kapital.

Kofeny myslenky ekonomického pojeti zisku ovSem sahaji mnohem dale, napiiklad mezi
podniky General Motors a General Electric byla modifikace EVA pouzita jiz v prvni polo-
ving 19. stoleti. (Mafik a kol., 2011, s. 282)

Pavelkové a Knapkova (2012, s. 52) definuji koncept nasledovné: ,, EVA méri, jak spolecnost
za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke zvyseni ¢i snizeni hodnoty pro své viastniky. *

Nazev ekonomicka ptidana hodnota se pouziva i jako bézny pojem Vv praxi pro vSechna mé-
fitka zalozena na ekonomickém pojeti zisku, zde Ize vypozorovat marketingovou tispéSnost

spolecnosti Stern Stewart & Co, z jejiz dilny métitko EVA pochazi a od roku 1991 na néj
vlastni ochrannou znacku. (Stern, Ross a Shiley, 2000, s. 15; Wagner, 2009, s. 182)

3.6.1 DalSi moZnosti vyuziti EVA

Vyuziti ukazatele EVA jako méftitka pro hodnoceni vykonnosti podniku neni zdaleka jediné.

Kritériem pokrocilych ukazateld je moznost propojeni vice podnikovych aktivit, coz EVA
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spliiuje, a lze jej vyuzit k ocenovani podniku, pro investi¢ni rozhodovani a k fizeni a moti-

vovani zam¢stnanci.
Oceriovani podniku

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 76) uvadi vyznam vyuziti EVA pfi ocenovani z divodu
postihnuti vyznamnych faktord pro tvorbu hodnoty podniku. Ocenéni podniku pomoci me-
tody EVA je dano souctem trzni ptidané hodnoty, jez pfedstavuje soucasnou hodnotu bu-
doucich ekonomickych ptidanych hodnot, a hodnoty Cistych operativnich aktiv. Pti ocenéni
podniku metodami EVA a DCF se sice dojde ke stejnym vysledktim, avsak pomoci EVA
spolecnost ziska dalsi diilezité informace, jako napft. jakou ¢ast hodnoty podniku tvoii NOA
a jaka c¢ast je tvofena MVA, tedy c¢ast, ktera v budoucnosti teprve vznikne. (Matik a kol.,

2011, s. 95, 239)
Investi¢ni rozhodovani

Vzhledem k omezeni finan¢nich prostfedkd neni mozné vyuzit v§echny investi¢ni moznosti,
jez se spolecnosti nabizi, a proto je dilezité vybirat takové, které prinesou nejvétsi zhodno-
ceni, tedy takové s nejvyssi hodnotou EVA. Pavelkova a Knapkova (2012, s. 75) spatiuji
vyhodu pfi zavedeni modelu investi¢nich kalkulaci na bazi EVA ve sjednoceni investi¢nich
kalkulaci napfi¢ celym podnikem. Pitra (2001, s. 130) uvadi, ze model EVA lIze vyuzit i pti
rozhodovani o piipadné akvizici ¢i fazi podnikd. Zde musi platit synergicky efekt, a tedy

spole¢na hodnota podnik musi byt vétsi nez soucet jejich hodnot.
Odméiiovani pracovniki

Cile a z4jmy vlastniki a managementu (zaméstnancil) se vétSinou rozchazi, ale s vyuZzitim
konceptu EVA je mozné je sjednotit. Zakladni myslenka tkvi v zainteresovanosti zamést-
nancll na maximalizaci ukazatele EVA pomoci bonusu, ktery je vazan na nasledujici para-

metry:

e (Celkova vyse EVA v daném tutvaru
e PrirGstek EVA
e Dalsi individualni parametry, napt. procento zmetk, subjektivni hodnoceni pracov-

nikd od vedoucich

Kazdému z téchto parametra je udéleno urcité procento, poslednimu parametru byva zpra-

vidla ptidélen nejmensi podil (mén€ nez 20 %). Pokud podnik dosahuje zaporné hodnoty
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EVA, je vhodné nejvétsi podil udélit prirtstkim EVA, naopak u podnikti vykazujicich vy-
sokou hodnotu EVA mitize byt dal$i navySovani obtizné a dosahovani cile demotivujici,
proto by mél nejvétsi vahu mit prvni parametr. (Mafik a kol., 2011, s. 293-294; Sulak, Vacik,
2003, s. 71)

Systém odménovani neni nijak limitovéan, ani zdola, na rozdil od tradi¢nich systéma odme-
novani. V piipadé, kdy je bonus kladny, nebyva v celé vysi vyplacen zaméstnanctim,
ale existuje tzv. bonusova banka, do které se piebytky prevadi. Kazdy zaméstnanec pak ma
svlj bonusovy ucet a z n¢j se kazdy rok cast vyplaci. Je tim feSen i piipadny zdporny bonus,

kdy je snizen pouze zUstatek na uctu pracovnika. (Matik a kol., 2011, s. 294)

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 82) spatiuji pozitivni vliv bonusové banky na dlouhodobou

motivaci zaméstnanct (managementu), kdy nejde pouze o zaméteni na jedno obdobi.

Otazkou zlstava, do jaké urovné zaméstnanct lze odmeénovani podle EVA vyuzit? Podle
Sterna a O'Byrneho (2000, s. 48) Ize systém aplikovat i pro fadové pracovniky ve vyrobé,
coz umozni zvySeni produktivity prace, snizeni odpadu, snizeni velikosti zasob i zkraceni

doby cykli.

3.6.2 Zhodnoceni konceptu EVA

Je patrné, Ze vyuziti ukazatele zaloZeného na hodnotovém fizeni je vyhodnéjsi, nez vyuZiti
ukazatele vychazejiciho z ucetniho zisku. Ukazatel EVA pii hodnoceni podniku kombinuje
vysledek hospodareni s velikosti podstupovaného rizika a sblizuje tak ucetni veli¢inu S po-
hledy kapitalového trhu a investorti, kteti na ném plsobi. Ukazatel také zahrnuje alterna-
tivni naklady investovaného kapitalu, jelikoz vychazi ze zisku v ekonomickém pojeti. EVA
zahrnuje pouze naklady a vynosy, které souvisi s hlavni ¢innosti podniku, a vylucuje na-
klady a vynosy spojené s mimotfadnymi ¢innostmi. Dalsi vyhodou ziistava, i pies nutnost
uprav ucetnich dat, jednodussi vypocet oproti metodam CFROI ¢i MVA. EVA je navic vy-
uzitelna i pro neobchodovatelné spolecnosti a neslouzi pouze k hodnoceni vykonnosti, ny-
brz ji Ize vyuzit i jako nastroj k fizeni a motivovani zaméstnancii, k ocenéni podnikui

a akvizic a k hodnoceni investi¢nich projekti. (Matik a Matikova, 2001, s. 9; Pavelkova

a Knapkova, 2012, s. 84-85).

Ptes uvedené vyhody ma ukazatel i své nedostatky. Zejména upravy pro vycisleni opera-
kapital. V souvislosti s upravami ucetnich dat je do ukazatele vnasen subjektivni ptistup,

a muze tak dojit k vyznamnému ovlivnéni hodnoty ukazatele. Dal$im nedostatkem je, Ze
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vysi EVA lze pozitivné ovliviiovat omezovanim investic v kratkodobém ¢asovém hori-
zontu, coz v dlouhodobém horizontu ov§em mize vést k ohrozeni vynosnosti. (Pavelkova
a Knapkova, 2012, s. 84-85) Ukazatel vynechava cash flow, coz podle Reznakové (2012,
S. 22) miuze vyvolavat dojem opomijeni Fizeni platebni schopnosti podniku, a nezahrnuje

ani inflaci.

3.7 RONA - Return On Assets

Dal$im hodnotovym ukazatelem je RONA neboli vynosnost Cistych operativnich aktiv,
ktery je podobny pomérovému ukazateli ROA, je vSak mnohem ptesnéjsi. Finan¢nim vystu-
pem je provozni zisk po zdanéni NOPAT a objem vynalozenych zdroju predstavuji Cista
operativni aktiva NOA. Vypocet vychazi ze vztahu:

NOPAT 4)

RONA = NOA

Srovnanim vysledku rentability Cistych aktiv RONA s vazenymi primérnymi naklady na
kapital WACC se zisk4 zavérecny pohled na vykonnost analyzovaného podniku. (Kislinge-

rova, 2010, s. 122-123)

Hostettler (2000, s. 254) pro piedstavu uvadi, Ze jedny z nejlepSich podnikd dosahuji hod-
noty tohoto rozpéti kolem 25 %.

3.8 Zhodnoceni pokro¢ilych metod

V piedeslych kapitolach byly charakterizovany vybrané pokrocilé ukazatele a nyni dojde
k jejich shrnuti a zhodnoceni. Tyto ukazatele byly vytvoteny, aby odstranily nedostatky tra-

di¢nich ukazateld, jak jiz ale vyslo najevo z jejich analyzy, ani tyto nejsou dokonalé.

Ukazatele MV A, Excess Return a TSR je mozné vyuzit pouze pro vefejné¢ obchodovatelné
spolecnosti, a tudiz se jejich moznost vyuziti vyznamné zmensuje, nejsou tedy vhodné pro
vybranou spole¢nost, ktera neni obchodovana na vetejnych trzich. Ukazatel DCF je sice

vyuzitelny i pro vetejné neobchodované spolecnosti, je vSak Vhodné&jsi pro ocenovani nezli

k hodnoceni vykonnosti.

Ukazatel CFROI je jako jediny z vyse popsanych ukazatelti upraveny o inflaci, coz je ne-
spornou vyhodou, a tim je mozné jej vyuzit i pro srovnani podniki v ¢ase, S riznou struk-

turou aktiv a napti¢ riznymi zemémi. Naopak velkou nevyhodou zustava naro¢nost Giprav
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nutnych pro vypocet, zejména vyjadreni investic v béznych cenach, coz je pro externi uzi-

vatele velmi slozité.

Konkurenci CFROI je ukazatel EVA, ktery vyzaduje taktéz mnoho tGprav ucetnich dat.

Na druhou stranu je mozné provést pouze upravy zakladnich doporuc¢enych polozek, ¢imz
se pracnost vyznamné snizi, ale nedostatky ucetnictvi budou odstranény. EVA je navic
ukazatel v absolutnim vyjadieni a pfimo tak ukazuje, zda byla nebo nebyla tvotrena hod-
nota pro vlastniky. Vyuziti ukazatelii vychazejicich z ekonomického pojeti zisku se uka-
zalo pii hodnoceni vykonnosti jako velmi u¢inné, a proto se prace dale podrobnéji zabyva
pouze timto ukazatelem. Pti zavedeni EVA pro méfeni a hodnoceni vykonnosti spolecnosti
je navic mozné jej vyuzit i K motivovani zameéstnancu, k investiénimu rozhodovani a pfi-

padné k ocenéni.
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4 VYUZITI KONCEPTU EVA PRO HODNOCENI FINANCNI
VYKONNOSTI

Eva jako hodnotovy ukazatel spliiuje vybrané pozadavky na pokroc¢ilé metody hodnoceni
vykonnosti: propojeni hodnoceni vykonnosti a zaroven ocefovani podnikt, piihlédnuti
k rozsahu vazaného kapitalu, kalkulace postupovaného rizika. Na zakladé zhodnoceni po-
krocilych metod a s ptihlédnutim K analyzované spole¢nosti byl pro podrobnéjsi analyzu

vybran pravé tento ukazatel.

Dobré zkusenosti s konceptem EVA ma fada vyznamnych spolecnosti, ze zahrani¢nich napf.
AT&T, Briggs & Stratton, Coca Cola, Polaroid, Quaker Oats, Simens AG, Tenneco, z Ces-
kych firem napt. Skoda Auto. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 53)

4.1 Upravy pro vypoéet EVA

Pro vypocet ukazatele je nutné provést fadu uprav, a to z toho divodu, aby tcetni data co
nejvice odpovidala ekonomické realité. Upravami dochazi ke konverzi G¢etniho modelu na
model ekonomicky. Stern, Stewart a kol., autofi modelu EVA, uvadi celkem 164 polozek
Gi¢etnich dat nezbytnych pro upravu. Uplny seznam je obchodnim tajemstvim, ale pro po-
tieby diplomové prace postaci vybrané zakladni typy Gprav. (Matikova, Mafik, 2005, s. 25)
K propoctu EVA jsou tieba tyto tii veli¢iny: hospodaisky vysledek z operativnich ¢innosti
(NOPAT), tomuto vysledku hospodateni odpovidajici aktiva (NOA) a praimérné vazené na-
klady kapitalu (WACC).

V nékterych zdrojich lze najit ve vzorci namisto NOA oznaceni C (Capital), neboli investo-

vany zpoplatnény kapital. Tento udaj tedy Ize ziskat dvéma zptsoby:

1. Z provozniho hlediska — soucet dlouhodobych provoznich aktiv v ziistatkovych ce-
nach a ¢istého pracovniho kapitélu.
2. Z finan¢niho hlediska — investovany kapitél se rovna sumé ti¢etni hodnoty vlastniho

kapitalu a urocenych zavazku. (Vochozka, 2011, s. 120-121)

4.1.1 Vymezeni ¢istych operativnich aktiv NOA

Vychodiskem pro vypocet Cistych operativnich aktiv (NOA) je rozvaha a dochézi k nasle-
dujicim Upravam:

e Vyclenéni neoperativnich aktiv
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e Aktivace polozek, které nejsou vykazany v rozvaze

e Snizeni aktiv o netroceny cizi kapitél
Vy¢lenéni neoperativnich aktiv

Kratkodoby finan¢ni majetek — ¢ast financniho majetku, ktera je vyssi, nez je tieba k zajis-
téni likvidity, je nutné vyloucit. Maximalné provozné nutnou uroven penéznich prostiedkti

1ze odhadnout napt. pomoci pomérového ukazatele hotovostni likvidity.

Financ¢ni investice — kritériem pro zarazeni by mél byt tCel investic. Pokud maji investice

pouze portfoliovy charakter, budou vylouceny z NOA.

Vlastni akcie — i dle zasad ¢eského ucetnictvi jsou vlastni akcie vylouceny z vlastniho jméni,

nikdy nemaji byt soucasti NOA.

Nedokonéené investice — i kdyz tento majetek miize byt provozné nutny, nebyva k dispozici

pro tvorbu soucasnych vysledkl hospodateni, proto byva vyloucen z NOA.

Jind aktiva nepotiebnd k operativni ¢innosti — patii sem nevyuzité nebo pronajaté budovy,
pozemKky, ¢i nedobytné pohledavky, které je také tieba vyloucit z NOA. (Maiik, Matikova,
2005, s. 26-29)

Aktivace polozek, které nejsou vykazany v rozvaze

Finan¢ni leasing — leasing tvofi zna¢nou ¢ast investic, a proto bude zahrnut do majetku, za-

vazky z n¢j plynouci budou vykazany v pasivech.

Ocenovaci rozdily u obéznych aktiv a investi¢niho majetku — u investi¢niho majetku vznika
problém s ocenénim historickymi cenami, které by mély byt upraveny na ceny reprodukéni,
u zéasob je nutno pouZit trzni ceny platné k datu rozvahy a u pohledavek zjistit, zda nejsou

nadhodnoceny (odecist od NOA) nebo podhodnoceny (pficist k NOA).

Néklady s dlouhodobymi predpokladanymi G€inky — patii sem néklady na marketing, logis-
tiku, skoleni pracovniku, restrukturalizaci podniku a naklady na vyzkum a vyvoj. Aktivo-
vané naklady se ptictou do aktiv (zvysi se poloZzka nehmotny investi¢ni majetek) a ve stejné
vysi se zvysi polozka ekvivalentll vlastniho kapitalu. Jestlize totiz nejsou tyto polozky po-
vazovany za investice a nejsou postupné odepisovany, zkresluji vyslednou hodnotu ekono-

mické ptidané hodnoty.

Goodwill — Stewart doporucuje vykazat v brutto hodnoté, tedy bez opravek.
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Tiché rezervy — imysIné vytvarené rezervy, napt. pomoci odpist a opravnych polozek na
stran¢ aktiv, na stran¢ pasiv pomoci rezerv. V ptipadé tvorby nadbytecnych rezerv je zara-
dime prostiednictvim polozky ekvivalenty vlastniho kapitalu. (Mafik a Marikova, 2005,

S. 29-46; Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 58-60)
SniZeni aktiv o neuroceny cizi kapital
Upravena aktiva je dale nutné snizit o pasiva, ktera nenesou naklad na kapital: kratkodobé a

dlouhodobé nezpoplatnéné zavazky, pasivni polozky ¢asového rozliSeni a rezervy. (Pavel-

kové a Knapkova, 2012, s. 61)

4.1.2 Vymezeni ¢istého operativniho zisku NOPAT

Zasadou pro urceni NOPAT je dosazeni symetrie mezi NOA a NOPAT. Plati: ,, pokud jsou
urcité cinnosti a jim odpovidajici aktiva zarazena do NOA, pak je nezbytné nutné, aby jejich
naklady a vynosy byly zarazeny do vypoctu NOPAT, a naopak“. NOPAT by mél byt pocitan
jen z operacni ¢innosti podniku. Jako zaklad bude tedy vyuzit hospodatsky vysledek z bézné

¢innosti pred zdanénim a budou provedeny nasledujici upravy:

e Vylouceni placenych urokd, v¢. implicitnich urokt z leasingti.

e Vylouceni mimofadnych poloZek v nakladech a vynosech, které se svou vysi nebu-
dou opakovat (naklady na restrukturalizaci, prodej investi¢éniho majetku a jeho vliv
na vynosy a naklady, rozpousténi nevyuzitych tichych rezerv a z toho plynouci vy-
nosy, mimotadné odpisy majetku).

e Vylouceni vynost a nakladd z provozné nepotiebnych aktiv.

e Uprava dani — vypodet tzv. upravené dang, teoretické dang, ktera by byla zaplacena
z operativniho VH. (Maftik, Matikova, 2005, s. 49-53)

4.1.3 Stanoveni prumérnych nakladi na kapital WACC

Poslednim krokem je stanoveni primérnych vazenych naklada na kapital, které predstavuji
naklady na celkovy investovany dlouhodoby kapital. Vachal a Vochozka (2013, s. 207) zdu-
raznuji, ze pramérné vazené naklady na kapital patii mezi zakladni nastroj pro optimalizaci
kapitalové struktury, ktera je optimalni v pfipadé, kdy se minimalizuji naklady na zajisténi
kapitalu, a to jak na cizi, tak i na vlastni kapital. Niz§i WACC sved¢i o efektivnéj$im vyuziti

jak vlastnich, tak 1 cizich zdroji.
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WACC se vypocitaji jako vazeny prameér nakladt vlastniho kapitalu a ciziho uplatného ka-

pitalu podle nasledujiciho vzorce:

CcK VK (5)
WACC = NCKXTX (1_T)+NVK XT,

kde:

CK ... cizi tro¢eny kapital

VK ... vlastni kapital

C ... celkovy kapital (VK + troéené cizi zdroje)

Nck ... ndklady na cizi kapital

Nvk ... naklady na vlastni kapital

T ... danova sazba (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 63)
Stanoveni nakladi na cizi kapital

Dle DluhoSové (2010, s. 120) 1ze naklady na cizi kapital vyjadfit jako Groky, které je nutné
platit vétitelim. Zakladni urokova sazba se odviji od déni na finan¢nich trzich. Konkrétni
vySe urokovych sazeb se pak 1isi z riznych hledisek (hledisko ¢asu, o¢ekavané efektivnosti,
bonity dluznika). Naklady kapitalu ziskané formou dluhu se vyjadiuji v podobé¢ troku, ktery
je sniZzeny o danovy §tit, respektive o Uspory z dani, které vyplyvaji z pouZiti ciziho kapitalu.
Naklady na cizi kapital lze zjistit pomé&rmné jednoduchou cestou, Vochozka (2011, s. 123)
uvadi metodu, kdy se ndklady na cizi kapital nahradi trokovou sazbou odvozenou na zéklad¢
velikosti a ceny Gveérd piijatych podnikem. Tato metoda je vyuzitelna pouze v piipadé pti-
stupu k internim informacim podniku, pro externi uZzivatele lze odvodit urokovou miru
z dlouhodobych uvéra prostiednictvim pomeéru:

Nakladové uroky (6)
Bankovni uvéry

Naklady na cizi kapital =

Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital pfedstavuji vynosové ocekavani investord, které se odvozuje od
mozného alternativniho vynosu kapitalu se stejnym nebo podobnym rizikem. Ur¢it tyto na-
klady jiz neni tak jednoduché a pro odhad naklada na vlastni kapital 1ze vyuzit nékolik me-

tod, které jsou popsany nize. Obecné plati, ze naklady na vlastni kapital byvaji pro podnik
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vys$si nez ndklady na cizi kapital. (DluhoSova, 2010, s. 121; Pavelkova a Knapkova, 2012, s.
63)

Podle Marinice (2008, s. 39) je informace o ,,skutecné cen¢ vlastniho kapitalu® nejdilezité;-

Sim prvkem, ktery koncept EVA vnasi do métfeni podnikové vykonnosti.
Dividendovy diskontni model

Model lze vyuzit u podniki, které pravidelné vyplaceji dividendy svym akcionaiim, a pouze
za predpokladu, ze vyse vyplacenych dividend plné reflektuje pozadavky akcionéiti na zhod-
noceni vlozeného kapitalu a ti jiz neoCekavaji zadné dalsi vynosy. Vyplacené dividendy se
poméii s vysi akciového kapitalu snizeného o emisni naklady, kterym podnik disponuje.

_ Dg x 100 @)
KTk —E"

kde:

Dk ...dividendy z kmenovych akcii (resp. prioritnich akeii)

Ck ... trzni cena kmenové akcie (resp. prioritni akcie)

E ... emisni néklady na jednu akcii (Nyvltova, Marini¢, 2010, s. 118-119)
Model oceriovani kapitdlovych aktiv (CAPM - Capital Assets Pricing Model)

Model CAPM piedstavuje trzni pristup stanoveni nakladii na vlastni kapital a vychazi z pied-
pokladu, ze celkové riziko plynouci z investice je dano pouze rizikem systematickym (trz-
nim), nikoli rizikem jedineénym, které 1ze eliminovat diverzifikaci portfolia. Model je zalo-
Zen na tom, ze vynos kazdého aktiva Ize vyjadfit ve vztahu k vynosu a riziku trhu jako celku,
pozadované vynosy aktiv zavisi pouze na jednom faktoru, na koeficientu B, proto se také
oznacuje jako jednofaktorovy. Model pracuje se ttemi zakladnimi proménnymi: bezrizikova
sazba, o¢ekavana vynosnost trhu a beta koeficient. Vyuziti modelu pro kvantifikaci nakladt
na vlastni kapital spociva v tom, Ze o¢ekavany vynos cenného papiru pro akcionare predsta-
vuje naklad vlastniho kapitalu pro akciovou spole¢nost. (Dluhosova, 2010, s. 121-122; Jin-
dtichovska a Blaha, 2001, s. 43-44)

Nyx = 17 + B X (rm —rf), (8)

kde:
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rf ... bezrizikova vynosova mira (vynosova mira statnich dluhopisi)

B ... koeficient B, relativni rizikovost ur¢itého podniku ve vztahu k primérné rizikovosti trhu
(méft, k jaké procentudlni zméné ceny akcie v priméru dochazi, jestlize dojde ke zméné trhu
01%;B>1...riziko je vys§i nez prumérné systematické trzni riziko, p < 1 ... riziko je
nizsi)

I'm ... o¢ekavany vynos celého trhu

'm—If... prémie za systematické trzni riziko

CAPM s ndahradnimi odhady beta koeficientu

V piipad¢, kdy neni spole¢nost obchodovana na vetejnych trzich, 1ze metodou analogie vy-
uzit beta podobnych podniki, které obchodovany jsou, nebo pouzit tdaje pro dané odvétvi.

Vliv kapitalové struktury se vyjadii pomoci vztahu:

CK
5Z=5N><(1+(1—T))><V—K, ©)

kde:

Bz ... B vlastniho kapitalu u zadluzené firmy

BN ... B vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni
(Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 171)
Stavebnicovy model

Princip tohoto modelu je zalozen na pficitani rizikovych pfirazek k bezrizikové trokové
mife. Existuje cela fada stavebnicovych modelt, které se 1i8i algoritmem stanoveni a vycis-
leni rizikovych piirazek. Ptirazky vychazi z posouzeni rizik trhu, oboru, vyrobnich rizik,
stupné diverzifikace, finan¢nich rizik, rizika managementu a dal$ich. Obecné je tento model
vyuzivany v ekonomikach s nedokonalym kapitalovym trhem a kratkou dobou fungovani
trzni ekonomiky, kde nelze vyuzit model CAPM. (DluhoSova, 2010, s. 123; Pavelkova a
Knapkova, 2012, s. 66)

Stavebnicovy model vyuzivany Ministerstvem primyslu a obchodu:

Nyx =17 + 14+ Tpop + TrinsTaB T TFINSTRS (10)

kde:
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I'La ... rizikova prirdzka za velikost podniku

rrop ... rizikova piirazka za podnikatelské riziko

IFINSTAB ... Tizikova pfirdzka za financni stabilitu (schopnost platit v¢as)
IFINSTR ... rizikova piirazka za finan¢ni strukturu

Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 119) poukazuji, ze vybér nejvhodnéjsi metody neexistuje, jeli-
koz uréeni nékladii kapitalu probihd na zaklad¢ expertniho posouzeni a mtize dojit ke znac-

nym rozdilim, proto se doporucuje vyuzit kombinaci n€kolika zptsobu.
Priumérna rentabilita v odvétvi

Dalsi moznost odhadu nédkladi na vlastni kapital je na zdklad¢ informaci o primérné renta-
bilité vlastniho kapitalu v odvétvi. Zna¢nou vyhodou je dostupnost téchto udaja, které Ize
najit na strankach Ministerstva prumyslu a obchodu. Na druhou stranu zde existuje riziko
moznosti regulace Ucetni ziskovosti pomoci tvorby a rozpusténi tichych rezerv. Jak uvadi
Pavelkova a Knapkova (2012, s. 174), v ptipad¢ rozdilti mezi Gcetni a trzni hodnotou kapi-

talu je vhodné mit k dispozici i udaje o trzni hodnot¢.
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5 SHRNUTI TEORETICKYCH POZNATKU

Teoreticka ¢ast prace se uvodem do problematiky vénovala pojmu vykonnost podniku a pfi-
stuptim k méfeni a hodnoceni finan¢ni vykonnosti a jejich vyvojem v Case. Prvni ¢ast prace
byla zaméfena na piedstaveni tradi¢nich ukazatell, které vychazi zejména z hodnoty zisku
a byvaji predmétem finanéni analyzy. Vyjadieni téchto ukazatell je pomérné jednoduché a
nejspis z tohoto divodu jsou také stale oblibené a Casto vyuzivané mnoha podniky. Vyznam-
nou nevyhodou tradi¢nich ukazateld je opomijeni rizika, nezahrnuti alternativnich naklada
¢i inflace. Pro doplnéni tradi¢nich ukazatelli byly vytvoteny tzv. bankrotné-bonitni modely,
znamé také jako modely predikce finan¢ni tisné, kterym se vénovala jedna kapitola. Tyto
modely kombinuji vybrané ukazatele likvidity, rentability, aktivity a zadluZenosti, a umoz-
nuji tak $irsi pohled na vykonnost podniku, nez jen jednotlivé klasické ukazatele, nicméng i
tyto stale vychazi z ucetnich dat, a tudiz neodstranuji nedostatky ¢eského ucetnictvi. Na kri-
tiku tradi¢nich pristupii navazala dalsi ¢ast, ktera se zabyvala vznikem novych méftitek, které
se snazi nedostatky tradi¢nich pfistupii odstranovat. Tzv. moderni, pokrocilé ukazatele se
snazi o propojeni vSech podnikovych procest a aktivit, aby pozornost nezlistavala pouze u
finanénich méfitek. Po vyctu vybranych zastupci z fad pokrocilych métitek (MVA, Excess
Return, TSR, DCF, CFROI, EVA, RONA), jez byly charakterizovany véetné svych ptinosi
a nedostatktl, byl vybran jeden pro podrobné&jsi analyzu. Posledni ¢ast se tedy zabyvala kon-
ceptem EVA, ktery vychazi z ekonomického pojeti zisku a odstraniuje nékolik vyznamnych
nedostatkd, jak tradi¢nich, tak i ostatnich pokrocilych méftitek. Vybrany koncept I1ze apliko-
vat i na vefejné neobchodovatelné spole¢nosti, a tudiz je vyuzitelny i pro praktickou analyzu
vybrané spolec¢nosti. Zavérem lze fici, ze tradi¢ni metody, i pies jejich nevyhody, maji stale
svlj vyznam a slouzi mnohdy jako podklad pro aplikaci pokrocilych metod. Proto bude
Vv ramci praktické ¢asti provedena nejdiive analyza finanéniho zdravi spolecnosti prostied-

nictvim tradi¢nich metod a néasledné prostfednictvim modelu EVA.
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1. PRAKTICKA CAST
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6 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

6.1 Zakladni udaje

e Spoleé¢nost: Koyo Bearings Ceska republika, s. r. o.
e Zalozeni: 12. prosinec 2000
e Sidlo: Olomouc
e Vlastnik: JTEKT Europe Bearings B.V. (99,993 %), Koyo Bearings Deutchland
GmbH (0,007 %)
e Zakladni kapital: 712 700 000 K¢
e Pocet zaméstnancu: 372 (k 31. 3. 2015)
e Predmét podnikdni: vyroba lozisek a automobilovych fidicich systémil, kovoobra-
bécstvi
Spole¢nost Koyo Bearings Ceska republika s. r. o. (dale jen Koyo) je jednou z divizi japon-
ské nadnarodni spolec¢nosti JTEKT Corporation se sidlem v Japonsku, jejimz hlavnim akci-
onafem je spolec¢nost Toyota Motor Company. JTEKT se ¢leni do ¢tyi zédkladnich divizi —
fidici systémy, loziska, napravy a stroje a naradi, pii¢emz zavod Koyo se fadi do divize

lozisek. (Koyo Bearings, ©2015)

Vyrobni program zavodu je zaméfen na vyrobu jehlickovych a valeckovych loZisek a kladek
pro automobilovy priimysl, strojirenstvi a poprodejni sektor. Vyrobky jsou aplikovany do
prevodovek, motort, systému fizeni, kol, brzd, startért, dale do vysokozdviznych vozik,

kompresort a dalsich. (Koyo Bearings, ©2015)

Spolecnost je exportnim podnikem, podil exportu tvoii 98 % produkce a mezi nejveétsi ex-
portni zemé Evropy patii Némecko, Italie, Svédsko, Francie a Spanélsko. Mezi vyznamné
odbératele zavodu patii svétové zndmé znacky typu VW, Skoda, Audi, Renault, Nissan,
PSA, Daimler, Land Rover, Jaguar, Bosch a mnoho dalSich. LozZiska jsou také soucasti brzd-
nych systému rychlovlakti TGV. (Koubek 2014; Koyo Bearings, ©2015)

Spole¢nost dba na udrzovani trvale vysoké kvality a vykonu svych vyrobkt, diky tomu
se prosadila mezi primyslovymi vyrobci a svétovymi vyrobci automobilt a ziskala certifi-

kaci ISO/TS 16949. Dale je zavod certifikovan a fizen dle norem 1SO 18001 a ISO 14001,

¢imz je garantovana vysoka kvalita v§ech produktt. (Koyo Bearings, ©2015)
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6.2 Historie spole¢nosti

Spole¢nost Koyo byla zalozena 12. prosince 2000 a v nasledujicim roce byla v Olomouci
zahajena vystavba nového zavodu na vyrobu lozisek. Do vystavby spole¢nost investovala
nékolik miliond korun, pficemz nejvétsi Cast prostfedkd pohltila modernizace vyrobnich

technologii a zkvalitnéni vyrobnich i nevyrobnich procesi. (Koyo Bearings, ©2015)

Od svého vzniku vymeénil zévod jiz tfi vlastniky. Pfi zalozeni v roce 2000 byl zavod soucasti
skupiny Torrington spadajici pod nadnarodni korporaci Ingersoll Rand (USA). Hned na za-
¢atku roku 2003 byla divize Torrington proddna a dalSim vlastnikem se stala The Timken
Company (USA), ktera méla posilit postaveni spolecnosti na trhu. Celosvétova hospodarska
krize v roce 2008 vyrazné ovlivnila prodej vozidel a tim i souvisejici vyrobu piislusnych
loZisek. Pokles zakazek byl tak drtivy, Zze v roce 2010 doslo k prodeji celé divize a novym

vlastnikem se stala dne$ni japonska korporace JTEKT. (Koyo Bearings, ©2015)

6.3 Predmét podnikani

Hlavnim pfedmétem podnikani je vyroba lozisek a automobilovych fidicich systému a ko-

voobrabégstvi.

Podle klasifikace CZ-NACE se spole¢nost Koyo tfadi do skupiny C zpracovatelského pri-
myslu, oddil CZ-NACE 28 - Vyroba strojii a zafizeni pro vSeobecné ucely. Konkrétné
se jedna o obor 28.15 - Vyroba lozisek, ozubenych kol, pfevodd a hnacich prvkia. (MPO,
2015b, s. 147; Koyo Bearings, ©2015)

6.4 Organizacni struktura

Vyrobni zavod, ktery je soucasné sidlem spole€nosti, se nachazi v Olomouci a je fizen Ces-
kym managementem za ptitomnosti dvou poradcti z centraly JTEKT v Japonsku. Spolec-
nost je ¢lenéna nasledujicim zptisobem:

e Vyrobni oddé€leni

e Odd¢leni logistiky

e Odd¢leni inzenyringu

e Personalni odd¢€leni

e Financ¢ni oddé€leni

e Odd¢leni kvality
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6.5 Vyvoj poc¢tu zaméstnanci

Tabulka ¢. 2 a graf na obrazku ¢. 1 zobrazuje vyvoj po¢tu zaméstnanct od roku 2008 do roku
2014/15. Do roku 2010 dochazelo k vyraznému poklesu zaméstnanct. Rok 2009 zaznamenal
pokles zaméstnancti o 175 osob, nasledujici rok dalsich 67. VIiv na propousténi zaméstnanci
m¢élo jesté doznivani celosvétové hospodaiské krize, kdy se rapidné snizovala poptavka po
vyrobcich. Rok 2011/12 odrazi zlepSujici se situaci na trhu a pocet zamé&stnanci pomalu
vzrostl. Béhem poslednich dvou let 1ze vypozorovat postupny rostouci trend poctu zaméest-
nanct a k datu 31. 3. 2015 spole¢nost eviduje 372 zaméstnanci. Vedeni spole¢nosti zahrnuje
jednatele, feditele zavodu a ostatni feditele, ktefi jsou jim piimo podfizeni. Koyo je vyrobni
podnik, a tudiz nejvétsi podil zaméstnanct tvoii jednotlivi délnici, elektromechanici, tech-

nicko-hospodarsti pracovnici apod.

V oblasti lidskych zdroju spolecnost ziskala n€kolik ocenéni, mezi ktera patfi: ,,Zaméstna-
vatel roku®, ,,Zaméstnavatel regionu*, ,,Nejlepsi personalni projekt™ a ,,Spolec¢nost ptratelska
rodiné*. Spole¢nost si je védoma, ze pravé zaméstnanci jsou pro firmu kli¢ovi, a investuje
do jejich vzdélani, at” uz ze zdroji vlastnich nebo granti Evropské unie. Spole€nost také

spolupracuje se sttednimi a vysokymi skolami technického sméru. (Koyo Bearings, ©2015)

Tabulka 2 Priimérny prepocteny stav zaméstnancii behem let 2008 — 2014/15 (viastni zpra-

covani)
Vedeni spolecnosti 7 8 8 8 6 7 8

Ostatni zaméstnanci 504 328 261 357 346 360 364
Celkem 511 336 269 365 352 367 372
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Obrazek 1 Vyvoj poctu zaméstnancit 2008 — 2014/15 (vlastni zpracovani)

6.6 Vize a strategie

Spole¢nost Koyo ma za cil byt lidrem na trhu a vyvolenym zavodem pro své zékazniky
V automobilovém primyslu, strojirenstvi a poprodejnim sektoru v produktovém portfoliu
jehlickovych a valeckovych lozisek a kladek. Zavod ma za cil pokracovat v dosahovani co
nejvyssi kvality, vykonu a vSestranné rozvijet lidské zdroje. Vize spole¢nosti je byt zdvodem
bezpecnym a ohleduplnym k Zivotnimu prostfedi a podilet se na trvale udrzitelném rozvoji.

(Koyo Bearings, ©2015)

V oblasti lidskych zdroji spole¢nost dba o zaméstnance vysokymi standardy bezpeénosti
prace, riznymi zaméstnaneckymi benefity, podporuje vzdélavaci aktivity a porada spolecen-
ské akce. Spolec¢nost také podporuje budouci studenty strojirenstvi, kterym umoziuje vyko-
navat odborné praxe. Spolecnost je také zapojena do fady kulturnich, regionélnich a social-

nich projektd a nezapomina ani na charitu (Koubek, 2014; Koyo Bearings, ©2015)

Ve vyrobnim procesu zavodu i v jeho navaznych procesech se projevuje japonska preciznost
a japonsky styl mysleni a fizeni. Upfednostiiuje se orientace na dlouhodoby pfinos, vse se
peclivé sleduje a vyhodnocuje, veskeré procesy jsou prehledné, tisporné a efektivni, coz spo-

le¢nosti bezesporu dava na ¢eském trhu konkurenéni vyhodu. (Koubek, 2014)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 47

7 ANALYZA VNITRNICH A VNEJSICH PODMINEK

Analyza vnitinich a vné&jSich podminek slouzi k identifikaci faktort, které mohou mit dopad
na okoli podniku nebo pfimo na samotny podnik. V ramci diplomové prace je zpracovana
SWOT analyza, PESTE analyza a Portertiv model péti konkurenénich sil. Dale je provedena

charakteristika odvétvi, v némz spole¢nost podnika.

7.1 PESTE analyza

Pro poznani vné&jsiho prostredi spolecnosti a analyzu zmén okoli a jejich vliva je vyuzita
PESTE analyza. Cilem tohoto strategického néstroje je pfeneseni zejména makrookoli

do kazdodenniho déni spole¢nosti.
Politicko-legislativni faktory

Na podnikani v zemi mé velky vliv politika a celkova legislativa s ni spojena. Mezi tyto
faktory patii politicka situace zem¢, danova politika, pracovni pravo, regulace v oblasti za-
hrani¢niho obchodu, ochrana zivotniho prostfedi ¢i predpisy a vyhlasky bezpecnosti prace.
Analyzované spolecnosti se nejvice dotyka danova politika, pfedpisy a vyhlasky bezpecnosti
prace a predpisy spojené s ochranou zivotniho prostfedi. Rozsahlymi zménami prochazi ob-
last ucetnictvi, dani a podnikani a je nutné sledovat zmény v této oblasti. Dan z piijmu prav-
nickych osob je jiz od roku 2010, kdy dosahovala vyse 20 %, beze zmény ve vysi 19 %.
Eventualni zvySeni dani by spolecnost ovlivnilo negativné. Existuje ale napt. od¢itatelna
polozka na vyzkum a vyvoj, ktera umoznuje snizeni nakladi. K vyraznym politicko-legisla-

tivnim zméndm, které by ovlivnily chod spole¢nosti, béhem sledovanych let nedoslo.
Ekonomické faktory

Analyza ekonomického prostiedi se zaméfuje predevSim na makroekonomické ukazatele
(HDP, inflace, zaméstnanost a troven mezd, irokové miry, sménné kurzy). Vyvoj ekono-
mického prostiedi je dulezity zejména pro odhad ceny pracovni sily i pro odhad cen produktt
a sluzeb. Analyzu vyvoje &eské ekonomiky zpracovava kazdoroéné MPO CR, za rok 2014

z analyzy vyplyvaji nasledujici tidaje.

Hruby domdci produkt

vvvvvv

nalada panuje na trhu a zda lze pfedpokladat ekonomicky rast ¢i nikoliv.
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Ceské ekonomika v roce 2014 navézala na vyvoj ve 4. &tvrtleti 2013, ve kterém byla obno-
vena ochota domacich ekonomickych subjektt vice utracet, a po dvouletém poklesu znovu

roste. Hruby domaci produkt meziro¢n¢ vzrostl o 2 %. (MPO, 2015c, s. 6-8)

Vyvoj HDP od roku 1998 byl proménlivy, svého maxima dosahl v roce 2006, kdy meziro¢né
vzrostl 0 6,9 %, nejvétsiho propadu dosahl v roce 2009, ve kterém lze pozorovat negativni
odraz celosvétové bankovni krize, kdy doslo k meziro¢ni poklesu - 4,8 %. Posledni data
ovSem naznacuji, ze v soucasné dobé€ dochazi k ozivovani ekonomiky a zlepsuji se podminky

pro podnikatele. (CSU, ©2016)

Spole¢nost podnikéd v odvétvi, které je citlivé na zmény v hospodaiském cyklu, a jeji vyvoj
viceméné kopiruje vyvoj HDP. V obdobi hospodaiské krize se spolecnost dostala do financ-
nich problémt a propad trzeb byl tak drtivy, ze v roce 2010 zavod odkoupil novy majitel.
V poslednich letech podil spole¢nosti na trhu pomalu roste. Podle makroekonomické pre-
dikce MF CR HDP stéle roste a predikce riistu realného HDP pro rok 2016 se odhaduje na
2,7 %. (MF, 2016, s. 26)
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Obrazek 2 Mezirocni vyvoj HDP (viastni zpracovani)
Inflace
I ptes oziveni ekonomiky zatim nenastaly inflaéni tlaky a primérna mira inflace dosahla

v prosinci 2014 0,4 %, cozZ je o 1 p.b. méné nez v predchozim roce a nejnizsi Groven od roku

2004. Vyvoj inflace od roku 1998 je pomérné¢ proménlivy. Maximalni vyse dosahla v roce



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 49

1998 a to 10,7 %, poté zacala klesat az na své minimum a V roce 2003 dosahla 0,1 %. V
dalsich letech, konkrétné az do roku 2008, zacala opét rist a nasledné az do soucasnosti
znovu klesala. Nizka inflace je dana zejména hlubokym propadem svétovych cen mineral-

nich paliv a obecné nizkou inflaci v globalnim méfitku. (CSU, ©2016; MPO, 2015c, s. 4)
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Obrazek 3Mezirocni vyvoj inflace (viastni zpracovaini)

Zaméstnanost

Vyssi ekonomicka aktivita pfinesla zlep$eni i na trhu prace. Celkova zaméstnanost (v pojeti
narodnich Uctl) se meziro¢né zvysila o 0,4 %. Mira zaméstnanosti (podil poctu zaméstna-
nych osob ve skupiné 15—64letych) ke konci roku 2014 dosahla 69,8 %. (MPO, 2015c, 4,
13-14)

Nezaméstnanost Ceské republiky ve srovnani s ostatnimi evropskymi zemémi stale pati
véci) ¢inil ke konci roku 2014 7,5 %. Podil nezaméstnanych osob je v poslednich deseti

letech pomérné proménlivy, pohyboval se v rozmezi 4 — 8 %. (MPO, 2015c, s. 17)

Nezaméstnanost v Olomouckém kraji se pohybuje mirné nad primérem Ceské republiky,
k 31. 12. 2015 dosahl podil nezaméstnanych osob (na obyvatelstvu ve véku 15-64 let)
7,01 %. Do Olomouckého kraje ale spadaji i okresy jako Jesenik a Sumperk, kde je neza-
méstnanost nejvyssi a ovlivituji pramér. V Olomouci jako krajském meésté€ je nezaméstnanost

mensi. (Casové fady — vybrané ukazatele za Olomoucky kraj, ©2016)
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Predikce je i v oblasti zamé&stnanosti pozitivni a i spole¢nost ma v planu zvySovat pocet

zameéstnancu.
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Obrazek 4 Podil nezaméstnanych osob (na obyvatelstvu ve véku 64-15 let) v Olomouckém
kraji behem let 2008—2015 (viastni zpracovani)

Vyvoj mezd

Primérna hruba mési¢ni nominalni mzda se v roce 2014 meziro¢né zvysila o 2,4 % a ¢inila
25 686 K¢&. V Olomouckém kraji, ve kterém spole¢nost ptisobi, je tradién€ hruba mzda o néco
niz$i a pohybuje se od 22 000 — 23 000 K¢&. Spole¢nosti z umisténi zavodu v Olomouckém
kraji plyne vyhoda, jelikoz mzdy v Cechach, zejména v hlavnim mést&, jsou tradiéng vyssi.

(CSU, ©2016; MPO, 2015c, s. 18)
Urokové sazby

Makroekonomicka situace v CR byla v roce 2014 piiznivéjsi, a proto ménova politika Ceské
narodni banky ziistala i nadale beze zmén. Hlavni Grokové sazby se stale pohybuji na velmi
nizké, technicky nulové urovni, limitni trokova sazba pro dvoutydenni repo operace i dis-

kontni sazba na 0,05 %, lombardni sazba na 0,25 %. (CNB, ©2003 — 2016)

Sménné kurzy



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 51

Spole¢nost obchoduje ptevazné v eurech, a proto je potieba sledovat vyvoj kurzu
EUR/CZK. Ménovy kurz koruny vici euru se od zmény kurzového rezimu v roce 2013 pfi-
blizné do poloviny roku 2015 pohyboval v blizkosti hladiny 27,50 CZK/EUR. Devizova
intervence CNB probéhla na podzim 2013, timto krokem CNB oslabila korunu, coz ma za
nasledek pro kupujici zdrazeni dovazeného zbozi a sluzeb. Podle poslednich udajt by rizi-
kem pro ¢eskou ekonomiku mohlo byt ptetrvani vyraznéjsich tlakti na zhodnoceni kurzu
koruny pod hranici 27 CZK/EUR. CNB v$ak ma vii¢i témto tendencim moznost interveno-
vat a vySe devizovych rezerv je zatim K poméru k HDP na nizké arovni. Tato situace vy-
tvari pro spolecnost stabilngjsi prostiedi, jelikoZ se nemusi obavat ptilisnych vykyvi zmén
kurzu EUR/CZK. Prozatim neni znamo, kdy a jakym zptisobem CNB upusti od pouzivani
kurzového nastroje. Na zakladé dostupnych informaci ze strany CNB se pravdépodobny
termin ukonceni kurzového zavazku nachazi okolo konce roku 2016. (CSU, ©2016; MPO,
2015c, s. 34, 39)

Socialné-kulturni faktory

V této oblasti se posuzuje demograficky vyvoj dané zem¢&, mobilita obyvatelstva, zivotni
uroven a vzdélanost lidi. Koyo patii mezi vyrobni podniky, a proto je pro né&j dostupnost
pracovni sily velmi dilezitd. Spole¢nost sidli v Olomouckém kraji, kde pocet obyvatel dle
tidaji Ceského statistického ttadu kles, k 31. 12. 2013 Zilo v kraji 636 356 obyvatel a 0 rok
pozdégji k 31. 12. 2014 klesl pocet na 635 711 obyvatel. Tak jako v celé republice, i v Olo-
mouci populace starne a zvysuje se prumérny veék. Lze také pozorovat st€hovani obyvatel-

stva do hlavniho mésta nebo do zahraniéi, zejména mladych lidi. (CSU, ©2016)

Pozitivnim znakem je, Ze se vzdé€lanost obyvatelstva stale zvySuje. Negativnim trendem
ovlivitujicim nabidku pracovnich sil pro spolecnost je ale ubytek kvalitné¢ vyucenych stu-
dentl v oborech s technickym zamétenim. V poslednich letech na tikor téchto oboril roste
zajem spise o humanitni védy. V Olomouci a nejbliz$im okoli se nachazi Stfedni primyslova
Skola strojnicka a Sigmundova stiedni $kola strojirenska v Luting, ale vysoka Skola s tech-
nickym zaméfenim se zde nenachazi. S timto problémem se spole¢nost vyporadava tak, ze
se zabyva podporou studentt téchto stiednich skol a porada rizné exkurze, letni brigady,
nabizi spolupraci ve forme odbornych praxi jiz pfi studiu a podili se i na zadavani maturit-
nich otdzek vcetné ucasti firemnich odborniki v roli ptisedicich. Napft. Sttedni primyslovou
Skolu strojnickou podporuje i materialné darovanim techniky. (Koubek, 2014; Koyo Bea-
rings, ©2015)
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Technologické faktory

S rostouci globalizaci jsou moderni technologie vyznamnym prvkem, ktery ovliviiuje kon-
kurenceschopnost a prosperitu spole¢nosti. Do technologickych faktorti spada infrastruktura
(doprava, elektricka energie, telekomunikace), rozvoj prumyslu, stav védy a vyzkumu a pod-
pory védy, potazmo vysokého skolstvi a dalsi faktory, které maji vliv na plynulé fungovani
spole¢nosti. Jelikoz je mezi zpracovatelskym primyslem, ve kterém spole¢nost Koyo pii-
sobi, a technologickou naro¢nosti tohoto odvétvi pomérné uzka vazba, je ptistup k vynale-

ztim a vyspeélym vyrobkiim pro spolecnost klicovy.

Pod spolec¢nost Koyo spada vlastni vyzkumné a vyvojové stiedisko v Brné, které se zabyva
upravou stavajicich produkti. Béhem sledovanych let ale zadné vydaje na VaV nespadaly

piimo pod zavod Koyo. (Koyo Bearings, ©2015)
Ekologické faktory

Néroky na ochranu Zivotniho prostfedi rostou, coz je pochopitelné, a spolenosti se musi
chovat k zivotnimu prostiedi Setrné. Spole¢nost Koyo vlastni certifikat ISO 14001, ktery
se tyka managementu zivotniho prostiedi a je soucasti projektu Zodpovédna firma, coz je
vzdélavaci projekt na podporu tiidéni odpadu ve firmach a dale. Spole¢nost si dala zavazek
ziskat v prib&hu roku 2015 certifikaci ISO 50001, ktera je zaméfena na hospodateni s ener-
giemi a vede ke snizovani energetické naro¢nosti spole¢nosti a neustalému zvySovani jeji

energetické uéinnosti. (Koyo Bearings, ©2015)

7.1.1 SWOT analyza

SWOT analyza je dal§im strategickym nastrojem, ktery pomaha identifikovat nejen vnégjsi,

ale také vnitini faktory ovliviiujici uspéSnost spolecnosti.
Silné stranky

e Postaveni na trhu — Koyo se fadi mezi vyznamné vyrobce loZisek do aut v Ceské
republice. Silné misto na trhu ziskala diky dobrému jménu spolecnosti a faktu, ze jde
0 spolecnost, ktera je soucasti nadnarodni japonské korporace JTEKT.

e Technologicka uroven — Spolecnost vyuziva inovativni postupy a je drzitelem né€ko-
lika certifikaci ISO, a to i v oblasti ochrany zivotniho prostiedi.

o Kvalita produkce — supervize japonské centraly, ktera si zaklada na peclivosti prace,
zarucuje kvalitu produktd na velmi vysoké Girovni, coz potvrzuji i vyznamni odbéra-

telé.
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Moznost rozsifeni zavodu — spole¢nost vlastni pozemek, ktery se nachazi hned vedle
zavodu a ktery je momentaln¢ nevyuzity, do budoucna se jiz uvazuje o rozsifeni za-
vodu ¢i jiného strategického vyuziti pozemku.

Financovani podniku — spole¢nost ma moznost vyuzivat pij¢ky od své matky za nizsi
uroceni.

Vlastni vyzkumné stiedisko v Brné.

Slabé stranky

Nizka rentabilita — spole¢nost vykazuje nizkou rentabilitu, zejména vlastniho kapi-
talu.

Chybéjici controllingové oddéleni — spolecnost nema vlastni oddéleni controllingu,
které by pomohlo v pfedstihu nalézt a ovlivnit vyvojové tendence hospodareni.
Zavislost na cené vstupti — zakladni surovinou pro vyrobu lozisek je ocel a na cené
této suroviny je spolecnost, jakozto vyrobni podnik, zna¢n¢ zavisla.

Kapitalove naro¢né odvétvi — spolecnost musi vynakladat velké finan¢ni prostredky

na nakup nového strojniho vybaveni.

PrileZitosti

Citlivost na hospodaisky cyklus — odvétvi, ve kterém spolecnost plisobi, je citlivé na
vykyvy v hospodaiském cyklu, pokud se dafi celé¢ ekonomice, dafi se 1 spolecnosti,
jelikoz roste poptavka po jejich produktech. V soucasné dobé¢ dochdzi k ozivovani
ekonomiky a Ize ptedpokladat 1 rist spolecnosti.

Rozsifeni vyrobkového portfolia a ziskani novych odbératelti — jednou z piilezitosti
pro spolecnost je dalsi ziskavani zakazek od vyznamnych zakaznikd, s ¢imz souvisi
predesly bod. Proto je pro spolecnost dilezité inovovat vyrobni postupy a nadale
investovat do technologii.

Nizké urokové miry — jak vyplynulo z PESTE analyzy, urokové miry se stale drzi na

v

nizkych hodnotach a spole¢nost ma moznost Vv ptipad¢ zajmu ziskat levnéjsi aver.

Hrozby

Citlivost na hospodaisky cyklus — zavislost na vyvoji svétového hospodarstvi plisobi
samoziejmé 1 opacnym smérem. V piipad¢ krize upada i spolecnost, coz dokazuji

vysledky z let 2008—2009. Spolecnost si z tohoto obdobi stale nese ztraty.
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e Ztrata kvalifikovanych pracovnikii — pomérné vyznamny faktor, ktery ohrozuje vét-
§inu vyrobnich podniki, kdy v soudasné dobé klesa jednak pocet obyvatel v CR a
jednak kleséa pocet osob s technickym vzdélanim. Na druhou stranu spole¢nost
se tuto hrozbu snazi odvratit a pfesunout ji do svych silnych stranek, jelikoz se in-
tenzivné zamétuje na podporu studentii technickych skol.

e Volatilita ménovych kurz — proménlivost ménovych kurzii mize ptisobit negativné

na ceny vstupt.

7.1.2 Porteriv model péti sil

Pomoci Porterova modelu je analyzovana konkurence v odvétvi, ktera zavisi na plsobeni
péti konkurencnich sil: vliv odbératelti a dodavatelti, soupefeni mezi stavajicimi spolec-

nostmi, hrozba vstupu novych konkurentli a hrozba existujicich substitutd.
Stavajici konkurence v odvétvi

Na tizemi Ceské republiky ma Koyo vyznamného konkurenta a tim je koncern ZKL,
zejména spolec¢nosti ZKL Brno, a.s., a ZKL Klasterec nad Ohii, a.s. Spole¢nost ZKL inte-
gruje Ceské loziskové vyrobce pod ochrannou znamkou ZKL a byla zalozena v roce 1999
jako Cisté Ceska soukroma spolecnost integrujici tfi vyrobni podniky (ZKL Brno, ZKL
Klasterec nad Ohti, ZKL HanuSovice a dale pak specializované spole¢nosti ZKL Vyzkum
a vyvoj a ZKL Bearings CZ). Aktualni zpravy ohledné zavodu v HanuSovicich nejsou
ovSem pfiznivé, jelikoz z divodu odfeknuti vyznamné zakazky se musi vyroba znaéné

omezit a podnik propousti témé&f vSechny zaméstnance. (ZKL, ©2012)

Mezi neméné vyznamné konkurenty lze zafadit VUVL, a. s., v Kufimi, VRL Praha, a. s.,
GTW Bearings, s. r. 0., v PfiSov¢, spolec¢nost SLB, s. r. 0., v Brné a INA Skalica, s. r. 0.,
na Slovensku. Mezi svétové konkurenty patii spolecnosti Timken, SKF Group, FAG ¢i
Rollway. Spole¢nost Koyo ma ovSem na svém trhu vyznamné misto, za coz miize posta-
veni nadnarodni korporace JTEKT, stavajici konkurenci 1ze tedy hodnotit na ¢eském trhu

jako slabou.

Potencionalni konkurence

Vstup novych podniki na trh neni v sou¢asnych ekonomickych podminkach jednoducha

zalezitost, coz plati zejména V oblasti vyroby lozisek, jelikoz patti k technologicky velmi



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

naro¢nym a jsou nutné prvotni investice, které se pohybuji v fadech desitek az stovek mili-

onu korun. Riziko vstupu novych konkurenti a ohrozeni spolecnosti je nizké.
Substitu¢ni vyrobky

Z naroc¢nosti technologii na vyrobu lozisek vyplyva i obtiznost nalezu substituti. Existence
vyrobku, ktery by mél stejné nebo velmi podobné vlastnosti, jako je pevnost, nosnost, vy-

kon, zivotnost a velikost, jako vyrobek ptivodni, je nemozna.
Sila odbératela

Jak uZ bylo jednou zminéno, mezi zdkazniky spole¢nosti patii mnoho firem svétovych zna-
¢ek, jako jsou automobilky VW, Skoda, Audi, Renault, Nissan, Schmidt (koncovy zékaz-
nik je Daimler), Mitec (koncovy zakaznik je Land Rover a Jaguar) nebo primyslovi zakaz-
nici John Deere, Linde a dal$i. Produkty spole¢nosti tak Ize nalézt naptiklad ve vozech Fer-
rari, Porsche, Maseratti ¢i BMW. Mimo vozidla se Ize s produkty spole¢nosti setkat k i ve

francouzskych vysokorychlostnich vlacich TGV.

Distribucni sit’ a oblast prodeje probiha pies prodejce, zastupce v jednotlivych zemich,
tedy pies korporatni zaméstnance, nikoliv zaméstnance olomouckého zavodu. Tito lidé
jsou v kontaktu se zakazniky a nasledné zprostiedkovavaji kontakt s vyrobnim zavodem.
Spole¢nost prodava své vyrobky do spoleénosti nalezici do korporace. Zavod ma tedy

technicky pouze jednoho odbératele, a tim je jeho sestersky podnik v Némecku.
Sila dodavatela

PoZadavky na dodavatele jsou velmi pfisné, jelikoz kvalita vyrabénych produktt pfimo za-
visi na kvalité¢ dodavaného materialu. Zavod v Olomouci, respektive jeho nakupni oddéleni
se zamétuje pouze na nakup lokalnich sluzeb a dodavek. Nakup materialu opét probiha zpro-
sttedkované a s podporou ndkupniho oddéleni matetské spolecnosti, ktera mé dobrou vyjed-

navaci pozici.

7.1.3 Charakteristika odvétvi

Zpracovatelsky primysl patii po sluzbach k druhému nejvyznamnéjsimu odvétvi narodniho
hospodaftstvi, které je rozhodnym zdrojem tvorby hrubého domaciho produktu. V roce 2014
zpracovatelsky primysl zaznamenal ze vSech sekci priimyslu nejrychlejsi rist a jeho podil
na hrubé ptidané hodnoté v béznych cenach vzrostl mezirocné z 24,9 % na 26,7 %. Podil
zpracovatelského priimyslu na celkovych trzbach primyslu v roce 2014 ¢inil 92,4 % a oproti

roku 2013 vzrostl o 1,6 procentniho bodu. (MPO, 20153, s. 30)
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Spole¢nost V ramci ZP nalezi do oddilu CZ-NACE 28 - vyroba stroji a zafizeni jinde neu-
vedenych, konkrétné¢ obor vyroba lozisek, ozubenych kol, pfevodi a hnacich prvki. Oddil
zahrnuje velmi Sirokou paletu zatizeni, ktera mechanicky nebo tepelné plisobi na materialy
nebo na materidlech provadéji vyrobni procesy, vetné vyroby jejich mechanickych kompo-
nentt, které produkuji a vyuzivaji silu. Pficemz vyvoj, vyroba a prodej téchto zatizeni slouzi

také jako indikator stavu a dal§iho vyvoje ¢eského hospodaistvi. (MPO, 2015a, s. 147)

Oddil vyroba stroju a zafizeni se v roce 2014 podilel téméf 8 % na trzbach za vlastni vyrobky
a sluzby celého zpracovatelského primyslu, ¢imz se dostal na druhé misto v ramci zpraco-
vatelského primyslu, za oddil CZ-NACE 29 - vyroba motorovych vozidel, ptivésii a ndvésu.

(MPO, 20154, s. 30-31)

Jednou z dulezitych soucasti Ceského strojirenstvi je energetické strojirenstvi, které v sou-
Zasné dobé proziva rozvoj diky celosvétové rostouci poptavce po energii. Ceské energetické
strojirenstvi se v posledni dobg, jakozto rozhodujici Cinitel obnovy a rozvoje, znovu dostava
do popiedi. Tradice a soucasna vyspéla troven vyroby obrabécich stroju, které tvoii pod-
statnou soucast oddilu, davaji opravnény ptredpoklad pro dalsi vyvoj této skupiny. Perspek-
tivy oddilu, ve kterém spolecnost plisobi, 1ze hodnotit velmi pozitivné a Ize ocekéavat dalsi

rast. (MPO, 2015a, s. 151)
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8 HODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI POMOCI
TRADICNICH UKAZATELU

Nasledujici kapitola se zabyva hodnocenim soucasného stavu finanéni vykonnosti spolec-
nosti pomoci tradi¢nich ukazateli. Pro zhodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti je dulezité
zjistit, jak vypada jeji majetkova a finan¢ni struktura a jak se vyvijely jeji naklady a vynosy.
Pro vypocet a vyhodnoceni vybranych ukazateld byly vyuzity Géetni vykazy, piedevs§im roz-
vaha a vykaz zisku a ztrat. Pro prehlednéjsi vyhodnoceni byla provedena horizontalni a ver-
tikalni analyza téchto vykazil. Ugetni vykazy jsou k nahlédnuti ve vyroénich zpravach spo-
le¢nosti a jsou k dispozici v piiloze €. | a Il na konci prace. V roce 2011 spole¢nost precha-
zela z Géetniho obdobi kalendainiho roku na hospodaisky rok a uéetni obdobi bylo v délce
15 mésict. Spole¢nost ma rozvahovy den po tomto kroku ke dnu 31. 3. a analyzovana data

se vztahuji k G¢etnimu obdobi 2011/12 — 2014/15.

Vybrané ukazatele finanéni analyzy jsou pro lepsi vypovidaci schopnost srovnany s odvét-
vim, ve kterém spolecnost plsobi, a S konkuren¢ni spolecnosti ZKL Brno, a.s. Vysledky
odvétvi jsou k dispozici na strankach Ministerstva pramyslu a obchodu CR a rovnéz zpra-
covany v priloze ¢. I a I, ucetni vykazy konkurenéni spolecnosti jsou k dispozici v piiloze

¢. 1L

8.1 Absolutni ukazatele

Kapitola se zabyva analyzou majetkové a finanéni struktury spole¢nosti a analyzou nakladd
a vynosu. Pro analyzu absolutnich ukazateldi je vyuzita analyza trendt neboli horizontalni
analyza, ktera sleduje vyvoj poloZek v Case, a procentni neboli vertikalni analyza, ktera vy-
Cisluje procentni podil polozek na celku. Tabulky s podrobnymi vypoéty vztahujici se k ana-

lyze rozvahy a vykazu zisku a ztrat jsou uvedeny v ptiloze ¢. | a |l

8.1.1 Analyza majetkové struktury

Celkova suma aktiv béhem sledovanych let kolisala, ale v ramci sledované ¢asové tfady lze
fici, ze se celkova suma majetku zvySila. Nejvyssich hodnot dosahuji aktiva v poslednim
sledovaném roce 2014/15, kdy oproti minulému roku doslo k rustu majetku o 144 483 tis.
K¢, coz predstavuje narast témeét o 19 %. K ristu aktiv doslo zejména zvySenim hodnoty
dlouhodobého hmotného majetku, a to téméf 0 24 %, divodem byly zejména investice do no-
vych vyrobnich linek. V tomto roce doslo i ke zvyseni kratkodobych pohledavek o 22 %,

zejména z obchodnich vztaht, a K rustu kratkodobého finan¢niho majetku 0 105 %.
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Dlouhodoby majetek pfedstavuje zhruba 50-60 % z celkovych aktiv, pficemz béhem sledo-
vanych let dochazelo postupné ke zvySovani tohoto poméru. Dlouhodoby majetek je tvoten
pfevazné hmotnym majetkem, nehmotny majetek se podili pouze nepatrnou mérou, i kdyz
béhem poslednich dvou let doslo k vyraznému zvySeni hodnoty DNM, kdy byl nartst v roce
2013/14 oproti ptedchozimu roku vice jak 100 %.

Podil obézného majetku na celkovych aktivech se pohybuje v rozmezi 35-45 % a tento podil
ma béhem sledovanych let klesajici tendence. Z rozvahy je ziejmé, ze se vzhledem K vysi
zasob jedna o vyrobni podnik. V rdmci zasob tvoii nejveEtsi ¢ast material, nedokoncena vy-
roba a polotovary. Zasoby se podili na bilanéni sumé mezi jednotlivymi roky z 20-30 %,
piicemz Ize vypozorovat, ze podil zasob na celkovych aktivech spiSe klesa, z cehoz 1ze usu-

zovat, Ze se spole¢nosti dafi 1épe Fidit zasoby, a tim v nich vazat méné penéznich prostiedk.

Dlouhodobé pohledavky jsou svou velikosti zanedbatelné, kratkodobé pohledavky se podili
na hodnot¢ aktiv vyraznéji, ne vsak vice jak 15 %. Vyse kratkodobych pohledavek je nejvice

zavisla na zménach hodnot pohledavek z obchodnich vztahii.

Podil kratkodobého finan¢niho majetku neptesahuje 5 % a je tvotfen pievazné prostiedky

v bezhotovostni formé na bankovnich u¢tech, mensi ¢ast tvoii hodnota hotovosti v pokladné.

8.1.2 Analyza finan¢ni struktury

Na prvni pohled je z analyzy finan¢ni struktury ziejmé, Ze spolecnost upiednostituje finan-
covani vlastnim kapitalem pred cizim. Vlastni kapital se na celkovych aktivech pohybuje

V rozmezi ze 70-80 %.

Nejvétsi vliv na rist celkovych pasiv v poslednim roce 2014/15 mél vysledek hospodateni
bézného obdobi, ktery se oproti minulému roku zvysil 0 27 456 tis. K¢, coz predstavuje
narust o vice jak 2 500 %. I kdyz je podil cizich zdrojui podstatné mensi, vyraznou mérou Se
I cizi zdroje podilely na narastu celkovych pasiv v poslednim roce, kdy doslo k jejich rtstu
0 115 960 tis. K¢, coz predstavuje nartst téméef 0 83 %. Tento nartst cizich zdroju je zplso-
ben zvysenim rezerv (vétSinovou ¢ast tvoii rezerva na mzdové naklady) a zvysenim kratko-
dobych zavazkl. Zvyseni kratkodobych zavazki zplsobily zejména zavazky k ovladané
nebo ovladajici osobé, (coz predstavuje zaporny zlstatek cash-poolingového uctu), dale za-
vazky z obchodnich vztahti a polozka dohadnych ucti pasivnich, ktera zahrnuje nevyfaktu-

rované nakupy investic, materidlu a sluzeb.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 59

I kdyZ hodnota vlastniho kapitdlu vyrazné ptevysuje hodnotu cizich zdroji, v poslednim roce
2014/15 doslo oproti predeslému roku ke snizeni podilu vlastnich zdroji. Zékladni kapital
se podili na velikosti vlastniho kapitalu ze 70-90 %. Ke zmén¢ velikosti zakladniho kapitalu
béhem sledovanych let nedoslo, stejné tak v daném obdobi nedoslo ke zméné velikosti ka-
pitalovych fondl. Rezervni fond je tvofen ze zisku, a to i po roce 2014, kdy vstoupil v plat-
nost novy zakon o obchodnich korporacich a spole¢nosti s ruéenim omezenym jiz tento fond

ze zisku nemusi povinn¢ tvofit.

Velmi negativni vliv na strukturu vlastniho kapitalu, potazmo celého majetku, ma neuhra-
zena ztrata minulych let, ktera se jiz n€kolik let pohybuje v fadu 90 az 140 mil. K¢. Ztraty
minulych let jsou disledkem celosvétové hospodarské krize, kdy béhem téchto let spolec-

nost generovala velké ztraty z divodu vyznamného poklesu poptavky po jejich vyrobcich.

Vysledek hospodateni bézného obdobi je velmi proménlivy a na celkové sumé pasiv se po-
dili pouze nepatrnou mérou. Pozitivné ovSem lze hodnotit fakt, ze po roce 2012/13, kdy
vysledek hospodateni dosahoval ztraty -51 334 tis. K¢, doslo K jeho opétovnému ristu a v

nasledujicich dvou letech byl jiz kladny.

8.1.3 Analyza naklada a vynosi

Pohled na analyzu nakladd a vynost, zejména na polozky trzby za prodej vlastnich vyrobkt
a sluzeb, opét svédéi o charakteru vyrobniho podniku, ty se na celkovych vynosech podili z

80-99 %. Obchodni marze je nulova, jelikoz se spolecnost nevénuje obchodni ¢innosti.

Nejvétsi pokles zaznamenaly vynosy v roce 2012/13, kdy oproti piedeslému roku Klesly
0 538 298 tis. K¢, tedy 0 46 % (po piepocteni vysledkd na 12 mésict neni pokles tak mar-
kantni, zmé&na Cini - 305 783 tis. K¢, coz predstavuje pokles o 33 %). V nasledujicich letech
ale jiz k dalsimu poklesu nedoslo a vynosy vykazovaly rostouci charakter a v roce 2014/15

zaznamenaly nartst o 105 389 tis. K¢, tedy témét o 16 % oproti predeslému roku.

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku piedstavuji zanedbatelny podil na vynosech. Pouze
vroce 2011/12 tato polozka ptedstavovala téméi 14% podil na celkovych vynosech, v dal§im
roce uz pouze kolem 5 % a v poslednich dvou letech nedosahuje ani 1 %. Stejné tak zane-
dbatelnou velikosti se na celkovych vynosech podili ostatni provozni vynosy, vynosové

uroky a ostatni finan¢ni vynosy, kdy navic v§echny tyto polozky vykazuji klesajici charakter.

Naklady se vyvijely podobnym zptisobem jako vynosy. V roce 2012/13 zaznamenaly pokles
0 436 506 tis. K¢, tedy zhruba o 40 % oproti ptedchozimu roku (po pfepocteni na obdobi 12
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mesict ¢ini rozdil 214 082 tis. K&, tedy 25% pokles). V dal$ich letech uz k dal§imu poklesu
nedochézelo a s tim, jak postupné rostly vynosy, zvySovaly se i naklady. Nejvétsi podil na
celkovych nékladech ptedstavuje z 60-68 % polozka vykonova spotieba. Vyznamnou mé-
rou se na celkovych nakladech podili osobni naklady a to 20-27 % a jejich vyse je v jednot-
livych letech pomérné stabilni. Ostatni polozky se na celkovych nakladech podili nepatrné a

ani béhem sledovanych let nedoslo K vyrazné zméné mezi t€émito polozkami.

Dan z piijmi za béznou ¢innost se v této spolecnosti podili na celkovych nakladech dokonce

v zapornych hodnotéach, coz je zplisobeno vykézanou zapornou odloZenou dani.

8.2 Ukazatele zisku

Tabulka €. 3 zobrazuje vyvoj hospodatského vysledku, ktery je ¢lenén na VH z provozni
a finan¢ni ¢innosti a VH za ucetni obdobi. Mimotadnou ¢innost spole¢nost ve sledovanych
letech nevyviji. Dale je vypoéten zisk pied zdanénim (EBT), zisk pfed zdanénim a uroky
(EBIT) a zisk pted zdanénim, uroky a odpisy (EBITDA).

Vyvoj hospodaiského vysledku neni béhem sledovaného obdobi stabilni. Spole¢nost po roce
2011/12, kdy dosahla ¢isty zisk ve vysi 50 458 tis. K¢ (po prepocteni na obdobi 12 mésict
40 366 tis. K<), vykazala v roce 2012/13 zaporny VH ve vysi - 51 334 tis. K&, coz piedstavuje
pokles o cca 200 %. Tento vyrazny pokles VH byl zptisoben poklesem trzeb za vlastni vy-
robky a sluzby, jelikoZ doslo k vyraznému poklesu poptavky klicovych zékazniki. V dalSich
letech se situace zacala pomalu stabilizovat a spole¢nost dosahla jiz kladnych vysledkt hos-
podareni. V poslednim roce 2014/15 se VH oproti roku 2013/14 zvysil o 27 456 tis. K¢, coz

predstavuje nartist o 2 570 %.

Tabulka 3 Vyvoj zisku v jednotlivych letech (viastni zpracovani)

Provozni VH 46 340 37072 -55 601 - 4 686 25 345

Finan¢ni VH - 3843 -3075 - 1826 - 7437 -4 057
Mimotadny VH - - - - -
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EAT 50 458 40 366 - 51 334 1068 28 524
Dan - 7961 -6 369 -6 093 -13191 - 7236
EBT 42 497 33 997 - 57 427 -12 123 21 288
Nékladové uroky 417 334 34 340 199

EBIT 42 914 34 331 - 57 393 -11 783 21 487
Odpisy 37 391 29913 28 527 30 704 34 260
EBITDA 80 305 64 244 - 28 866 18 921 55 747

8.3 Ukazatele cash flow

Tabulka €. 4 zobrazuje vyvoj penéznich tokl ve zkracené podobé, ktery se sklada z provozni
a investi¢ni ¢innosti. Penézni tok z finan¢ni innosti spole¢nost nevykazuje, jelikoz nevyka-
zuje dlouhodobé bankovni uvéry ¢i vypomoci, béhem sledovanych let nedoslo ani ke sniZeni
¢1 zvySeni zékladniho kapitalu. Respektive nedoslo k Zddnym zméndm dlouhodobych za-
vazki ani ke zménam vlastniho kapitalu s dopady na penézni prostiedky a penézni ekviva-

lenty.

Spolecnost sestavuje piehled o penéznich tocich s vyuzitim nepiimé metody a penézni ekvi-
valenty pfedstavuji kratkodoby likvidni majetek, ktery Ize snadno prevést na predem zndmou

S4astku hotovosti.

Vykaz CF v roce 2011/12 z divodt zachovani navaznosti pocateénich a kone¢nych stavi

penéznich prostiedkil piepocitan na obdobi 12 mésict nebyl.

Celkové cash flow se az na rok 2012/13 pohybovalo v zapornych hodnotach. Pfi¢emz pro-
vozni cash flow se pohybovalo, az na vyjimku v roce 2013/14, v kladnych hodnotach. Nao-
pak investi¢ni cash flow je ve vSech sledovanych letech zaporné a vypovida tak o investic¢-
nich aktivitach spole¢nosti. Divodem zaporného provozniho cash flow je v roce 2013/14
jednak ucetni ztrata, ale predev§im zvySeni pfechodnych ¢t aktiv — nakladii ptistiho ob-
dobi, a zaroven sniZeni pfechodnych ucti pasiv — vydajii ptistich obdobi. Dale také doslo ke

zvyseni zasob a rozpousténi rezerv.

Tabulka 4 Vyvoj CF v jednotlivych letech (vlastni zpracovani)

Pocatecni stav KFM 51 427 29 751 41 239 2521
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Cisty penézni tok z provozni &in-

. 2 557 74 818 -15 370 81 661
nosti
Séz‘g/ penézni tok z investiéni ¢in- - 24933 - 63 330 - 93348 145 553
Cisté zvy3eni/snizeni KFM -21 676 11 488 -38718 - 63 892
Koneény stav KFM 29 751 41 239 2521 -61 371

8.4 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele patii k zakladnim néstrojiim finanéni analyzy. Radi se mezi n& ukazatele
rentability, likvidity, zadluZenosti, majetkové a finanéni struktury a aktivity. Dle potieb spo-
le¢nosti mohou byt vytvoteny i dalsi pomérové ukazatele. Kapitola se zabyva zakladnimi
vyjmenovanymi ukazateli a v rdmci analyzy likvidity i velikosti ¢istého pracovniho kapitalu,

ktery patii mezi rozdilové ukazatele.

8.4.1 Ukazatele rentability

Rentabilita trzeb je vypocitana z EBIT a z trzeb za vlastni vyrobky a sluzby. Vysledky ne-
dosahuji uspokojivych hodnot, nejvyssi ziskovost trzeb je dosazena v roce 2011/12, coz je
ale stale pod primérem ve srovnani s odvétvim. Nejvetsi propad nastal v roce 2012/13, kdy
rentabilita trzeb dosahla zapornych hodnot, v dal$ich letech se hodnoty pomalu zacaly znovu
zvySovat, ale stale jsou podprimérné ve srovnani s odvétvim. Jelikoz lze rentabilitu trzeb
povazovat za ur€ité jadro efektivnosti podniku, je zfejmé, Ze ani v dalSich oblastech nebude

dosazeno ptiznivych vysledkd.

Podobny prubéeh vysledkt kopiruji tedy vSechny méfené oblasti rentability. Rentabilita aktiv,
ktera méfi produkéni silu podniku, je vypocitana rovnéz z EBIT. V roce 2011/12 se vysledky
ptiblizily priméru v odvétvi, v dalsim roce ale prudce klesly az do zapornych hodnot, a i
kdyz v roce 2014/15 doslo k opétovnému nardstu, vysledky nedosahuji ani hodnot praméru
v odvétvi. Rentabilita vlastniho kapitalu je vypocitana z EAT a vysledky by se mély pohy-
bovat nad urovni alternativniho nakladu na kapitél (napt. nékolik procent nad dlouhodobym
prumérem tro¢eni dlouhodobych vkladt nebo nad trovni bezrizikové Grokové miry). Roz-
dily mezi vysledky spole¢nosti a odvétvim jsou i zde markantni. Rentabilitu vlastniho kapi-

talu snizuje jednak nizky vysledek hospodafteni, ktery byl v roce 2012/13 dokonce zaporny,
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ale také neuhrazené ztraty minulych let ve vSech sledovanych letech. Rentabilita investova-
ného kapitalu je pocitana z EBIT a ukazuje, jak spolecnost dokaze zhodnotit dlouhodoby

kapital, z vysledka analyzy vyplyva, ze spolecnost tento kapital nezhodnocuje efektivne.

Zavérem lze fici, Ze vSechny ukazatele rentability dosahuji nizkych podprimérnych hodnot.
Nejkritictéjsi je rok 2012/13, kdy se vysledky dostaly do zapornych hodnot, coz je zpuso-
beno zapornym vysledkem hospodateni, jelikoz doslo k vyraznému poklesu zakazek. Ani
v dal$ich letech nedoslo k vyraznému ristu zisku a hodnoty se nepfiblizily priméru v od-
vetvi. Ve srovnani s konkurenci ovSem ve vSech letech, vyjma roku 2012/13, dosahovala

spole¢nost lepSich vysledki rentabilit.

Tabulka 5 Analyza rentability Koyo, ZKL Brno, odvétvi CZ-NACE 28 (viastni zpracovani)

Rentabilita trzeb 4,56 % -937% 1,81 % 2,81 %
Rentabilita aktiv 5,25 % - 7,36 % -1,52 % 2,34 %
Rentabilita vlastniho kapitalu 7,38 % -8,12% 0,17 % 4,31 %
Z(lelrl\tabilita investovaného kapi- 5,94 % _8.67% 176% 273 %
ZKL Brno 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15
Rentabilita trzeb 3,89 % -0,12 % -1,48 % -4,78 %
Rentabilita aktiv 2,21 % -0,07 % -0,85% -2,13%
Rentabilita vlastniho kapitalu 1,57 % -1,89 % -2,25% - 4,00 %
Rentabilita investovaného kapi- | 2,45 % - 0,08 % - 0,96 % -2,58 %
talu

Rentabilita trzeb 6,51 % 7,96 % 7,81 % 9,24 %
Rentabilita aktiv 6,51 % 8,40 % 8,17 % 8,42 %
Rentabilita vlastniho kapitalu 11,07 % 13,42 % 11,06 % 9,82 %
Rentabilita investovaného kapi- | 10,69 % 12,99 % 12,49 % 12,09 %
talu

8.4.2 Ukazatele likvidity a analyza pracovniho kapitalu

Ukazatele likvidity vyjadiuji, zda je spole¢nost schopna dostat svym zavazkim. Z dosaze-
nych vysledk vyplyva, Ze spolecnost nemé problémy s thradou svych zavazkl. Béhem sle-

dovaného obdobi Ize vypozorovat klesajici trend, na zacatku sledovaného obdobi se hodnoty
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nachazi na horni hranici doporu¢enych vysledku, naopak v poslednim roce se pohybuji na
dolni hrané doporucenych hodnot a i ve srovnani S odvétvim jsou v tomto roce nizsi. Lze
konstatovat, ze spolecnost prechazi od spiSe konzervativni strategie fizeni likvidity k agre-
sivnéjsi.

Béhem sledovanych let ale nedoslo k vyraznym vykyviim a spole¢nost se pohybovala kolem
doporucenych hodnot. Likvidita nebyla vyznamné ohrozena ani nedoslo k vyraznému ome-

zeni vynosnosti na ukor piili§ vysoké likvidity.

Analyzu likvidity je vhodné doplnit o analyzu pracovniho kapitalu, kterou zobrazuje ta-
bulka ¢&. 7. Hodnota &istého pracovniho kapitalu (CPK) se ziské jako rozdil obéznych aktiv
a kratkodobych cizich zavazkl. Ukazatel je dilezity z hlediska platebni schopnosti spolec-
nosti, kdy je dilezité mit n¢jaky prebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi
cizimi zdroji. Cisty pracovni kapital je b&hem viech sledovanych let kladny a podil CPK
na obéznych aktivech se pohybuje v praméru kolem 50 %. Kratkodobou finanéni stabilitu
1ze povazovat za dobrou, spolecnost méla vzdy k dispozici potiebnou vysi relativné vol-

ného kapitalu a byla pfipravena kryt neoCekavané zavazky.

Pokud se zamé&iime na vyvoj CPK v &ase, lze vidét, ze hodnota CPK béhem sledovanych
let klesa, coZ je zplisobeno naristem kratkodobych zavazkl oproti obéZnym aktiviim,

&imz se i umérné zmensuje podil CPK na ob&Znych aktivech. Vysledky kopiruji vyvoj jed-
notlivych stupiili likvidit a je vidét, Ze v roce 2014/15 doSlo k poklesu kratkodobych likvid-
nich aktiv, klesé tedy podil té ¢asti obéZzného majetku, ktery je financovan dlouhodobym

kapitalem.

Pfi srovnani s konkurenci je znat, Ze spole¢nosti Koyo fidi likviditu zdarné&ji. Spole¢nost
ZKL Brno ma pfili§ vysoké hodnoty béZné a pohotové likvidity, naopak pfili§ nizkou hod-
notu hotovostni likvidity. Konkurenéni spole¢nost ma pfili§ mnoho prostiedkii umrtveno
Vv zasobach a pohledavkach, naopak kratkodobého finan¢niho majetku ma nedostatek a ho-

tovostni likvidita je znaéné ohrozena. Podil CPK na OA je rovnéz znaéné vysoky.

Tabulka 6 Analyza likvidity Koyo, ZKL Brno a odveétvi CZ-NACE 28 (viastni zpracovani)
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Bézna likvidita 3,87 2,51 2,32 1,36

Pohotova likvidita 1,54 1,00 0,81 0,59

Hotovostni likvidita | 0,33 0,27 0,17 0,18
[ZKLBrmo  |oudz 2013 201y (20405 |

Bézna likvidita 4,97 4,60 4,60 2,60

Pohotova likvidita 4,37 3,99 3,91 1,98

Hotovostni likvidita | 0,106 0,002 0,002 0,001

BéZna likvidita 1,62 1,77 1,84 1,85
Pohotova likvidita 1,06 1,12 1,23 1,26
Hotovostni likvidita | 0,38 0,31 0,36 0,36

Tabulka 7 Vyvoj CPK v jednotlivych letech Koyo a ZKL Brno (viastni zpracovani)

Cisty pracovni kapital | 277 660 179 004 160 890 83 269

Podil CPK na OA 74,15 % 60,22 % 56,86 % 26,23 %
Cisty pracovni kapital | 455 359 403 456 382 190 274 109
Podil CPK na OA 79,89 % 78,28 % 78,26 % 61,56 %

8.4.3 Ukazatele zadluZenosti, vztah majetkové a finan¢ni struktury

Za zakladni ukazatel zadluzenosti se povazuje celkova zadluzenost neboli ukazatel vétitel-
ského rizika. Primérna doporucena hodnota se podle literatury pohybuje v rozmezi 30—
60 %. Dle tohoto doporuceni se spolecnost nachazi pod primérem a k financovani vyuziva
prevazné vlastni kapital. Naklady na vlastni kapital se povazuji obecné za vyssi nez naklady
na cizi kapitél, proto miize byt vyuZiti cizich zdroji za splnéni ur¢itych podminek vyhodné,
na druhou stranu Ize pozitivné hodnotit, Ze spole¢nost neni zavisla na bankovnich institucich.
| pfi srovnani s odvétvim se spolecnost vymyka priméru, kde se celkova zadluzenost pohy-
buje kolem 50 %. Nutno podotknout, ze spole¢nost vyuziva leasingové financovani (od roku
2013/14), které neni ve vysledcich zohlednéno, jelikoz ¢eské ucetnictvi nezahrnuje hodnotu

dluhu ani majetku do rozvahy, a proto jsou hodnoty tohoto ukazatele nizsi.
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Mira zadluZenosti, jejiz hodnoty jsou ve vSech letech mensi nez 1, opét znaci, Ze spolecnost
vyuziva vice vlastni kapital nez cizi. Z hlediska tohoto ukazatele by v ptipadé potieby nem¢l
byt pro spole¢nost problém ziskat uvér. V odvétvi jsou hodnoty celkové vyssi, ale maji kle-

sajici charakter.

Velmi kolisavych hodnot dosahuje ukazatel urokového kryti, ktery je dulezity z hlediska
schopnosti splacet uroky a mél by byt minimalné jedna, ptic¢emz plati, ¢im vyssich hodnot
dosahuje, tim 1épe. Vysokych hodnot dosahuje spole¢nost v roce 2011/12 a 2014/15, coz je
zpusobeno nizkou zadluzenosti spole¢nosti, a tedy nizkymi nakladovymi tGroky. Naopak
v roce 2012/13 se hodnota ukazatele dostala do zapornych ¢isel, coz znaci, ze spole¢nost
nevytvorila zisk dostate¢né vysoky na to, aby pokryl trokové platby. Jak uz bylo zminéno,
spolecnost byla tento rok ve ztraté -51 334 tis. K¢ a ani EBIT nedosahl kladnych ¢isel. Vzhle-
dem k tomu, Ze ani dals$i rok nebyl vysledek hospodafeni dostate¢né vysoky, dosahuje uka-

zatel i v tomto roce zapornych hodnot.

Pro vyjadieni vztahu mezi majetkovou a finan¢ni strukturou se vyuziva ukazatel kryti dlou-
hodobého majetku vlastnim kapitdlem a kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji.
Na zéklad¢ vysledkt 1ze zhodnotit, zda ve spolecnosti plati tzv. zlaté pravidlo financovani.
Oba dva ukazatele se ve vsech letech pohybuji lehce nad doporu¢enou hranici 1, coz zna-
mena, ze je spolecnost mirn€ prekapitalizovand a ¢ast obéznych aktiv kryje dlouhodobymi
zdroji, zejména pak vlastnimi. Vysledky tedy utvrzuji piedpoklad finanéni stability a je spl-
néno tzv. zlaté pravidlo financovani. Vysledky odvétvi se vyznamnou mérou nevymykaji

vysledkiim spole¢nosti.

Ve srovnani s konkurenci je vidét, ze zavod ZKL Brno je zadluzen vice, celkova zadluzenost
se pohybuje kolem 40 %, coz je ale jak v ramci doporué¢enych hodnot, tak i v ramci hodnot
V odvétvi. Vyssi zadluZenost potvrzuji i vysledky ukazatele miry zadluZenosti. Problémo-
vym ale pro spole¢nost ZKL Brno muize byt ukazatel Girokového kryti, ktery dosahuje velmi
nizkych, v poslednich ttech sledovanych letech dokonce zapornych hodnot. Spole¢nost totiz
Vv poslednich tfech sledovanych letech dosahla ztraty a nevytvorila dostate¢né vysoky EBIT

na pokryti nakladovych troku.

Tabulka 8 Analyza zadluzenosti, vztah majetkové a financni struktury Koyo, ZKL Brno

a odvetvi (vlastni zpracovani)
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Celkova zadluzenost 16, 37 % 18,90 % 18,10 % 27,87 %
Mira zadluzenosti 0,20 0,23 0,22 0,39
Urokové kryti 102,91 -1688,10 |-34,66 107,97
Kryti DM vlastnim kapitalem 1,55 1,31 1,32 1,12
Kryti DM dlouhodobymi zdroji | 1,61 1,36 1,34 1,12
Celkova zadluzenost 44,17 % 41,85 % 39,37 % 45,82 %
Mira zadluZenosti 0,80 0,72 0,65 0,86
Urokové kryti 1,94 -0,06 -1,15 -3,89
Kryti DM vlastnim kapitalem | 1,19 1,19 1,26 0,96
Kryti DM dlouhodobymi zdroji | 1,43 1,50 1,57 1,20
Celkova zadluzenost 49,97 % 48,70 % 47,81 % 40,64 %
Mira zadluzenosti 1,03 0,98 0,94 0,69
Urokové kryti -27,93 245,94 7,51 6,69
Kryti DM vlastnim kapitalem 1,26 1,26 1,34 1,31
Kryti DM dlouhodobymi zdroji | 1,52 1,57 1,64 1,50

800000

700000

600000

500000

400000

300000 —

200000 —

100000 —

0

2011/12

2012/13

2013/14

2014/15

W Dl. cizi zdroje
 Vlastni kapital

™~ DI. majetek

Obrazek 5 Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji ve spolecnosti Koyo

(vlastni zpracovani)
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8.4.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi, jak spolecnost vyuziva majetek, ktery vlozila do podnikani. Vyssi
hodnoty vSeobecné zlepSuji rentabilitu, znamena to totiz, Zze pro dosazeni trzeb neni nutna
tak vysoka hodnota majetku a cizich zdroji. VSechny ukazatele aktivity jsou pocitany z tr-

zeb.

Celkovy obrat aktiv by mél dosahovat alespon hodnoty 1, coz se spole¢nosti podatilo pouze
v roce 2011/12, kdy se dostala i mirn¢ nad pramér v odvétvi. V dalSich letech spole¢nost
vyuziva sviij majetek méné hospodarné a hodnoty se pohybuji pod doporu¢enou hodnotou a

pod prumérem V odvétvi. Nizké hodnoty jsou zplisobeny zejména nizs$i hodnotou trzeb.

Obrat zasob udava, kolikrat je spole¢nost schopna pfeménit zasoby na trzby béhem roku. Ve
srovnani s odvétvim dosahuje spole¢nost niz§ich hodnot, coz znamena, Zze ma vétsi pomeér
zbyte¢né nelikvidnich zasob, které vyzaduji financovani. Tyto vysledky potvrzuje i doba
obratu zasob, kterd je del$i nez u odvétvi a udava, za jak dlouho spole¢nost proda své zasoby,
a tedy jak dlouho jsou v zasobach vazany penézni prostiedky. Pozitivné 1ze hodnotit fakt, ze
jsou vysledky obratu zasob a doby jejich obratu v poslednim roce nizsi ve srovnani s pred-

chozim obdobim.

Dobu obratu pohledavek a dobu obratu zavazku je vhodné porovnavat spoleéné, ¢imz lze
vyjadfit Casovy nesoulad mezi vznikem pohledavky a jejim inkasem a vznikem zavazku
a jeho uhradou. Doby splatnosti pohledavek jsou, s vyjimkou roku 2011/12, nizs§i nez doby
splatnosti zavazkl, coZ 1ze hodnotit pozitivné, jelikoz spolecnost dostava zaplaceno za své
pohledavky diive, nez sama zaplati za své zavazky, a nedochézi k uvérovani odbérateld.
Vysledky za odvétvi vykazuji pramérné delsi doby splatnosti pohledavek a zavazku a vztahy
mezi splatnosti pohledavek a zavazk jsou, s vyjimkou roku 2011, opacné, v ramci odvétvi

dochazi spise k bezplatnému Gvérovani odbérateld.

Ani konkurenéni spole¢nost nedosahuje vysokych hodnot obratu aktiv, které jsou jesté nizsi
nezZ u spolecnosti Koyo, z ¢ehoZ l1ze usuzovat, Ze majetek spolecnosti neni dostatecné efek-
tivné€ vyuzivan. Naopak hodnoty obratu zdsob ma konkurence vyssi, a to i ve srovnani s od-
vétvim, coz lze hodnotit pozitivné, jelikoZ spolecnost nedrzi zbytecné velké mnozstvi ne-
likvidnich zasob. Vyraznych rozdilt pak dosahuji hodnoty doby splatnosti pohledavek a za-
vazkul. Doby splatnosti pohledavek se u konkurence pohybuji ve velmi vysokych hodnotach
260-290 dnu a vyrazné pievysuji dobu splatnosti zavazkd, spolecnost tak musi beziro¢né

financovat své odbératele.
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Tabulka 9 Analyza aktivity Koyo, ZKL Brno a odveétvi (viastni zpracovani)
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Obrat aktiv 1,15 0,79 0,84 0,83
Obrat zasob 4,17 3,44 3,56 4,27
Doba obratu zasob 86,23 104,73 101,23 84,28
Doba obratu pohledavek 45,11 51,39 43,87 45,43
Doba obratu zavazki 37,04 69,46 67,49 110,30
ZKLBrmo  Jeoltflz [2002t3  [2013e  [201405 |

Obrat aktiv 0,57 0,61 0,58 0,45
Obrat zasob 8,82 8,95 7,38 4,23
Doba obratu zasob 40,82 40,23 48,78 85,07
Doba obratu pohledavek 290,02 262,41 276,86 270,35
Doba obratu zavazku 67,99 65,76 70,83 136,70
Obrat aktiv 1,00 1,06 1,05 0,91
Obrat zasob 4,77 4,84 5,22 521
Doba obratu zasob 75,53 74,44 68,94 69,05
Doba obratu pohledavek 92,99 93,25 99,23 105,50
Doba obratu zavazki 95,28 82,07 83,61 82,98
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Obrazek 6 Vyvoj ukazatelii obratovosti v jednotlivych letech (viastni zpracovani)
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8.5 Analyza soustav ukazateli

Kapitola je vénovana paralelnimu a pyramidovému rozkladu ukazatele rentability vlastniho

kapitalu. Pomoci téchto rozkladu lze piehledné zjistit, které Cinitele maji nejvetsi vliv

v

8.5.1 Paralelni rozklad ROE

V roce 2012/13 dosahuje rentabilita vlastniho kapitalu zapornych hodnot a ve srovnani
S ptedchozim rokem jde o zhruba 100% pokles. Negativni dopad na ziskovost vlastniho ka-
pitalu ma ztrata dosazena v tomto roce, ktera je ovlivnéna nizkym objemem vyroby, jenz se
odviji v zavislosti na poptavce klicovych zakaznikt. Z rozkladu je ziejmé, ze se tato skutec-
nost nejvice projevila v provozni ziskovosti trzeb. Fakt, ze majetek nevytvati dostate¢ny

objem trzeb, potvrzuje i nizky obrat aktiv, ktery ptisobi negativné na ROE.

Z vysledki Ize vypozorovat rast finan¢ni paky, i kdyz velmi mirny, doslo tedy k mirnému
narQstu cizich zdrojt, coz ma pozitivni vliv na ROE. ZvySovani zadluzenosti byva zaroven
provazeno zvySenim urokil, coz ma naopak negativni vliv na ROE, jelikoZ ukazatel Grokové
redukce zisku klesa. Tento jev je nejznatelné;si v poslednim roce, ale vzhledem k tomu, Ze
spole¢nost nevyuziva bankovni uvéry a z cizich zdroji vyuziva pouze kratkodobé ptijcky ve

formé cash-poolingu, které jsou Giro¢eny niz$i sazbou, neni tato korelace tak vyrazna.

V ramci rozkladu Ize vy¢islit 1 ukazatel multiplikator jméni vlastniki, ktery vyjadiuje, koli-
krat se jméni vlastnikil zvétsi vyuZzitim ciziho kapitalu k financovani. Ukazatel je dan souci-
nem finanéni paky (A/VK) a Grokové redukce zisku (EBT/EBIT). Ukazatel je ve vsech le-
tech vétsi nez 1, coz znamena, ze ucinek finan¢ni paky (zadluzeni) by mél mit ve vSech
letech pozitivni vliv na ROE.

vewr

nani s odvétvim a konkurenci. Dal§i moZnosti je srovnani s jinou alternativni investici. Uvadi
se, Ze by se rentabilita vlastniho kapitdlu méla pohybovat minimalné€ nad irovni bezrizikoveé
urokové sazby. V roce 2012/13 a 2013/14 je hodnota ROE nizs§i nez bezrizikova sazba,

v roce 2014/15 je rentabilita vyssi, ale pouze o necelé 3 procentni body.

Tabulka 10 Paralelni rozklad ROE v jednotlivych letech (viastni zpracovani)

Danova redukce zisku 1,187 0,894 - 0,088 1,340
EAT/EBT
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Provozni ziskovost trzeb 0,046 - 0,094 - 0,018 0,028
EBIT/T

Obrat aktiv 1,150 0,786 0,842 0,833
T/IA

Urokova redukce zisku 0.990 1.001 1,029 0,991
EBT/EBIT | ’ ’ |
Finanéni paka 1,196 1,233 1,221 1,386
A/VK

ROE 7,38 % -8,12 % 0,17 % 4,31 %

Tabulka 11 Multiplikator jmeéni viastnikii v jednotlivych letech (viastni zpracovani)

Multiplikator jmeéni vlast-
nikl

1,18 1,23 1,26 1,37

8.5.2 Pyramidovy rozklad ROE

Pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu slouzi pro hlubsi analyzu €initelt ovliv-
flyjicich ziskovou marzi a finanéni paku. Na rozdil od paralelniho rozkladu jsou ziskova
marze a obrat celkovych aktiv vypocitany z celkovych vynost, nikoliv jen z trzeb za vlastni
vyrobky a sluzby. Z rozkladu je ziejmé, ze nejvice ROE ovlivnila ziskova marze, ktera v roce
2012/13 oproti predchozimu roku klesla o témét 68 %, naopak financni paka se téméft ne-

méni. Cely rozklad je k dispozici na konci prace v piiloze €. IV.

8.6 Souhrnné ukazatele

V této kapitole je pro doplnéni klasické finan¢ni analyzy aplikovan jeden ze souhrnnych
ukazateli, a to Altmantiv model. Index INO5 nebyl vzhledem k nizkému zadluzeni spolec-
nosti aplikovan, jelikoz jsou vysledky indexu vyznamné ovlivnény hodnotou ukazatele

EBIT/ nékladové troky.

8.6.1 Altmanuv model

Altmanovo Z-skére hodnoti spole¢nost jednim ¢islem, na zaklad¢é kterého je rozdélena
do jedné ze tii skupin. Pokud je dosazena hodnota vyssi nez 2,7, lze podnik oznacit

za zdravy, jestlize se hodnota nachazi v rozmezi 1,2 — 2,7, podnik se pohybuje v tzv. Sedé
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Cv v

zatele konstatovat, ze ma podnik finan¢ni problémy. Pro vypocet Z-skore byl vyuzit vzorec

upraveny pro ¢eské spole¢nosti. (Rickova, 2015, s. 78)

Z = 0,717X, + 0,847X, + 3,107X5 + 0,42X, + 0,998Xx, (11)

Dle vysledki Altmanova modelu I1ze hodnotit, Ze se spolecnost béhem analyzovanych let
nachazela ptrevazné v tzv. Sedé zon€, kdy nelze jednoznacné fict, zda se spolec¢nosti daii,
nebo ma naopak finan¢ni problémy. Vyjimkou byl pouze hospodatsky rok 2011/12, kdy
hodnota dosahovala 3,747, coz podle tohoto modelu znamena, Ze se jedna o spole¢nost fi-
nanén¢ zdravou. V dal§im roce doslo k poklesu ukazatele, a to zejména diky ukazatelim
Cisty zisk / aktiva a EBIT / aktiva. V roce 2013/14 se vysledky dostaly mirné nad $edou zonu,
sledku, vysledek hospodateni je sice kladny, ale naopak vyrazné poklesly hodnoty podilu

pracovniho kapitalu na aktivech a vlastnich zdrojt na cizim kapitalu.

Je tfeba nezapomenout, ze nedostatkem souhrnnych ukazateld je fakt, ze stale vychazi z ucet-
nictvi, které neodrazi ekonomickou realitu, a financni zdravi spole¢nosti nelze hodnotit

pouze na zaklad¢ jednoho ¢isla.

Tabulka 12 Altmanitv model vypocet (vlastni zpracovani)

)_(1 = Pracovni kapital / ak- | 0,243 0,165 0,149 0,065
tiva

X = Cisty zisk / aktiva 0,052 - 0,056 0,001 0,026
X3 = EBIT / aktiva 0,161 - 0,229 - 0,047 0,073
Xs4= VK cizi zdroje 2,143 1,801 1,902 1,087
Xs= Trzby / aktiva 1,148 0,784 0,840 0,831
Altmanovo Z-skore 3,747 2,465 2,845 2,082
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Obrazek 1 Vyvoj Z-skore v jednotlivych letech (viastni zpracovani)

8.7 Spider analyza

Spider analyza umoziuje rychly nahled na vysledky zakladnich skupin pomérovych ukaza-

telll rentability, likvidity, zadluZenosti a aktivity pomoci paprskovitého grafu. Spole¢nost je

srovnana s odvétvim a s vybranou konkuren¢ni spole¢nosti ZKL Brno, a. s. Vysledky spo-

le¢nosti a konkurenéni firmy jsou v jednotlivych kategoriich vyjadieny ve formé % podilu

hodnoty na odvétvi.

Tabulka 13 Porovnani podniku s odvétvim a s konkurenci 2014115 (vlastni zpracovdni)

Koyo Odvétvi | Konkurent

Al Eentablma vlastniho kapital 4,31 % 9,82 % 4,00 %
Rentabilita - FA5 T Rentabilita aktiv 234%  [842%  |-213%

A3 | Rentabilita trzeb 2,81 % 9,24 % -4,78 %

B1 |Bé&zna likvidita 1,36 1,85 2,60
Likvidita B2 |Pohotova likvidita 0,59 1,26 1,98

B3 | Hotovostni likvidita 0,18 0,36 0,001
Zadluzenost |C1 | Celkova zadluZenost 27,87 % 40,64 % 45,82 %
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C2 |[Kryti DM dl. kapitalem 1,12 1,50 1,20
C3 | Mira zadluzenosti 0,39 0,69 0,86
D1 |Obrat aktiv 0,83 0,91 0,45
Aktivita D2 | Doba obratu pohledavek 45,44 105,50 270,35
D3 | Doba obratu zavazkt 110,30 82,98 136,70

== Odvétvi CZ-NACE
D1 ﬁ 1505 B1 ==8==K0YO0 S..0.
&w ZKL Brno a.s.

C3 B2

C2 B3
C1

Obrazek 8 Spider analyza pro rok 2014/15 (viastni zpracovani)

Z vysledki spider analyzy 1ze vidét, v jakych oblastech dosahuje spole¢nost lepSich vysledk
a kde ma naopak problémy. Z grafu na obrazku ¢. 8 je na prvni pohled ziejmé, Ze se spolec-
nost v ramci vybranych ukazatelti vymyka priiméru odvétvi. Spolec¢nost ZKL Brno vykazuje

ve sledovaném roce jesté veétsi anomalie.

Vsechny ukazatele rentability spoleénosti Koyo dosahuji velmi nizkych hodnot a rozdil s od-
vétvim je skute¢né markantni. Konkurencni spole¢nost je na tom ovSem jeste hiife, jelikoz
vSechny hodnoty rentabilit dosahuji zapornych vysledkd. Ukazatele likvidity se v ramci od-
vétvi pohybuji v rozmezi doporu¢ovanych hodnot. Spole¢nost Koyo se pohybuje pod spodni
hranici doporucenych hodnot. Konkuren¢ni spole¢nost méa naopak vysoké hodnoty likvidity
1. a 2. stupné, ale velmi kritickou hodnotu likvidity 3. stupné. Celkova zadluzenost odvétvi
se pohybuje v mezich doporu¢enych hodnot, a i kdyz ve spole¢nosti Koyo doslo v roce
2014/15 ke zvyseni podilu cizich zdroju, stale je ve srovnani s odvétvim mensi. Konkurent
ma naopak zadluzenost ve srovnani s odvétvim vétsi asi 0 5 %. Kryti DM dlouhodobymi

zdroji je ve spolec¢nostech Koyo i ZKL Brno srovnatelné s odvétvim. Mira zadluzenosti pak
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odrazi vysledky celkové zadluzenosti, kdy Koyo se nachazi pod primérem odvétvi, naopak
ZKL Brno nad primérem. Obrat aktiv je u spole¢nosti Koyo s odvétvim srovnatelny, ale
jeho vySe neni uspokojiva, méla by dosahovat alesponi hodnoty 1. Konkurenéni spole¢nost
ovSem vykazuje zhruba jednou tak nizsi hodnotu obratu aktiv, nez je pramér v odvétvi. Nej-
vice se vymyka doba splatnosti pohledavek, ktera je u spolecnosti ZKL Brno témeéf tiikrat
delsi nez v odvétvi a zhruba Sestkrat delsi nez u spole¢nosti Koyo. Doba splatnosti zavazkt
je u spolecnosti Koyo i ZKL Brno delsi nez v odvétvi. Ovsem spole¢nost ZKL musi finan-
covat své odbératele, kdezto u spolecnosti Koyo je situace opa¢na, kdy nedochazi k tvéro-

vani odbératelil, ale vyuzivani bezuro¢né¢ho dodavatelského uvérovani.

8.8 Vyhodnoceni finan¢ni analyzy

V dosavadnim textu prace jsem vV ramci finanéni analyzy poukéazala na to, kde se spole¢nosti

wewvr

Rozborem majetkové a financni struktury bylo zjisténo, ze spole¢nost investuje do vyrob-
niho zatizeni, c0z se projevuje ptiristkem dlouhodobych hmotnych aktiv. Tyto investice do
vyrobnich linek jsou spjaty s kontrakty, které spole¢nost uzavira pro vyrobu lozisek pro vy-
znamné zakazniky. Pozitivné lze hodnotit, Ze spolecnost nevlastni zadny dlouhodoby fi-
nan¢ni majetek a mize se tak pln¢ vénovat své hlavni podnikatelské ¢innosti. Urcitou zaji-
mavosti je, Ze spole¢nost nedisponuje Zadnymi dlouhodobymi ani kratkodobymi bankov-
nimi Uvery ¢i vypomocemi. Spole€nost je tedy financovana zejména vlastnim kapitalem.
Negativni dopad na finan¢ni strukturu ma neuhrazena ztrata minulych let, ktera je genero-

vana z obdobi hospodaiské krize a stale se pohybuje ve vysokych Castkach.

Vysledky hospodateni béZného obdobi kolisaji, spolecnost v roce 2012/13 vykazala ztratu a
témét vSechny ukazatele byly touto skutecnosti negativné ovlivnény, zejména ukazatele ren-
tability, které v tomto obdobi dosahuji velmi $patnych vysledkd. Ukazatele rentability vlast-
niho kapitalu nedosahuji za celé sledované obdobi vysokych hodnot a s vyjimkou let 2011/12
a 2014/15 jsou niz$i nez bezrizikova trokova mira. Dle vysledkt analyzy likvidity a ¢istého
pracovniho kapitéalu lze hodnotit, Ze je spole¢nost dostate¢né likvidni, a tudiz schopné dostat
svym zavazkim. Na zakladé neexistence dlouhodobych cizich zdroji 1ze konstatovat, ze je
spolecnost fizena spiSe konzervativnim stylem, coz ma dopad jednak na ukazatele zadluze-
nosti, které dosahuji nizkych hodnot, a jednak na ukazatele likvidity, které jsou mirné vyssi
a pusobi negativné na rentabilitu. Spole¢nost z cizich tirocenych zdroji vyuziva pouze cash-

pooling, dale vyuzivéa leasingové financovani, které ale neni zahrnuto v rozvaze. Zadluzenost



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 76

je tedy vyrazné niz$i, ve srovnani s odvétvim i ve srovnani s konkurenci. Vzhledem k tomu,
Ze obecn¢ je vlastni kapital drazsi nez cizi, mohla by se spole¢nost do budoucna zamétit na
zvySovani podilu cizich zdrojii, samoziejmé pouze do vyse pozitivniho plisobeni finan¢ni
paky. Z vysledkl analyzy vztahu majetkové a finan¢ni struktury vyslo najevo, Ze je spolec-
nost mirné piekapitalizovana a ¢ast obéznych aktiv kryje dlouhodobymi zdroji, ,,zlaté* pra-
vidlo financovani je splnéno a lze predpokladat finan¢ni stabilitu spole¢nosti. Analyzou ak-
tivity se ukazalo, ze spole¢nost dostava zaplaceno za své pohledavky diive, nez sama zaplati
své zavazky, a nemusi tak uvérovat své odbératele, naopak sama vyuziva bezaroéného fi-
nancovani od svych dodavatelll. Vyuziti majetku je ovS§em pomérné nizké, coz dokazuji vy-

sledky obratu aktiv.

Podle vysledkt Altmanova Z-skore se spolecnost nachazi prevazné v sedé zoné nevyhrané-
nych vysledka a hodnotu tvoii pouze v roce 2011/12, v roce 2013/14 se hodnota dostala jen
lehce nad hranici Sedé zony. Vysledky ukazatele INO5 nebyly zahrnuty do finan¢ni analyzy,
jelikoz jsou vyznamné ovlivnény nizkou zadluzenosti spolecnosti, coz méa dopad na ukazatel
urokového kryti, a neni ptili§ vhodné jej pouzit pro analyzovanou spole¢nost. Z vypracované
spider analyzy pak na prvni pohled vyplyva, Ze se vysledky spole¢nosti vymykaji vysledkiim
odvétvi 1 vysledklim konkurencni spolecnosti. Podle vysledkt zdkladnich finan¢nich ukaza-

telt spole¢nosti ZKL Brno lze konstatovat, Ze spole¢nost Koyo dosahuje lepsich vysledkd.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 77

9 HODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI POMOCI
EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY

V teoretické Casti byly popsany ukazatele z fad tzv. modernich, pokrocilych metod hodno-
ceni finan¢ni vykonnosti podniku. Vzhledem k vyhodnoceni téchto ukazateld a uvedenych
vyhod a nevyhod byl jako nejvice vyhovujici vybran ukazatel EVA, ktery bude aplikovan

Vv praktické ¢asti pro mefeni a hodnoceni finan¢ni vykonnosti spole¢nosti Koyo.

Jelikoz koncept EVA vychazi z ekonomického pojeti zisku (EVA entity), je pro jeho vypocet
nutna fada Gprav ucetnich dat. Jednotlivé podkapitoly se zabyvaji vymezenim hodnoty NOA,
respektive C, NOPAT a WACC, které jsou pro vypocet EVA stézejni.

9.1 Vymezeni NOA (C)

Velikost investovaného kapitélu Ize stanovit dvéma zptsoby. Bud’ pomoci majetkového pti-

stupu (NOA) z aktiv, nebo pomoci finanéniho pfistupu (C) z pasiv.

V této préci je pfi vymezeni investovaného kapitalu postupovano majetkovym zplisobem —
z aktiv. Nejprve jsou aktivovany polozky, které nejsou v rozvaze zachyceny, ale souvisi
s hlavni podnikatelskou ¢innosti, nasledné se vy¢leni neoperativni aktiva a poté jsou aktiva

sniZena o neuroceny cizi kapital.

9.1.1 Aktivace polozek

V této Casti jsou aktivovany polozky, které spole¢nost vyuziva ke své hlavni ¢innosti, ale nej-

sou zachyceny V rozvaze.

Leasing

vvvvvv

pii vypoctu EVA, ponévadz tento majetek mlize vyznamné piispivat k tvorbé ¢istého opera-
tivniho zisku. Dle ¢eského tcetnictvi ale najemce eviduje pouze naklady v podobé leasingo-

vych splatek, v majetku spolecnosti neni nijak zohlednén.

Analyzovana spole¢nost od roku 2013/14 vyuZziva finan¢ni leasing vyrobnich strojt, které
pottebuje ke své hlavni podnikatelské ¢innosti. Do aktiv je zapoc¢itana trzni hodnota majetku
snizena o odpisy (5 let, linearni), do pasiv je zapocitan ziistatek leasingového zavazku na

konci obdobi dle splatkového kalendafe. Vyse jednotlivych splatek, splatkovy kalendar
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véetné umorovaciho planu a podklada pro Gpravy majetku a zavazku je k dispozici na konci

prace v priloze ¢. VII.

Tabulka 14 Aktivace leasingu do NOA v jednotlivych letech (viastni zpracovani)

Aktivace lea-
singu do NOA

0 0 28 491 21 368

Ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku

Dlouhodoby majetek je vykazovan v historickych cenéach, ucetni odpisy jsou ale ve spolec-
nosti nastaveny tak, aby se hodnota majetku co nejvice pifiblizovala realnému ocenéni, z to-
hoto diivodu se lze domnivat, Ze ocenovaci rozdily jsou minimalni a hodnotu majetku neni

tfeba upravovat.
Aktivace nakladi s dlouhodobymi predpokladanymi tucinky

Nejvyznamnéjsi polozkou byvaji naklady na vyzkum a vyvoj. Dle sdéleni vedeni se ani jed-
nim spole¢nost momentaln¢, ani béhem sledovanych let, nezabyva. Pod spole¢nost spada
vyzkumné stiedisko v Brné, kde naklady na vyzkum a vyvoj eviduji, nicméné tyto naklady
byvaji prefakturované na jednotlivé zavody, u kterych vysledky tohoto vyzkumu kon¢i. Na-
klady na vzdélavani pracovnikti byvaji pouze s kratkodobymi t¢inky do 1 roku (bézna pro-
vozni a zakonna Skoleni). Jiné naklady spole¢nost nevynalozila, proto nedojde k aktivaci

této polozky.

Tiché rezervy, goodwill

Vedeni spole¢nosti nevytvaii zadné timyslné nadbytecné rezervy a hodnotu goodwillu ne-
vykazuje, proto nedojde k aktivaci ani téchto polozek.

9.1.2 Vyclenéni neoperativnich aktiv

Za neoperativni aktiva jsou povazovany polozky rozvahy, které nejsou vyuzivany piimo
v souvislosti s hlavni ¢innosti spole¢nosti. V tomto kroku je provedena identifikace téchto
aktiv a nasledné jejich odstranéni. Pii ipravach NOPAT pak také dojde k vylouceni vynostu
z téchto aktiv, aby bylo dosazeno symetrie mezi NOA a NOPAT.

Kratkodoby finan¢ni majetek
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K vylouceni kratkodobého finan¢niho majetku je vhodné ptistoupit, pokud je jeho hodnota
vys$si nez provozné€ nutnd rezerva. Tato rezerva je stanovena s vyuzitim ukazatele hotovostni
likvidity a pro potfeby spole¢nosti by neméla byt vyssi nez 0,4. Z vysledku finan¢ni analyzy
bylo zjisténo, ze béhem sledovanych let nebyla tato hranice piekrocena, a tudiz nejsou v ob-

lasti kratkodobého finan¢niho majetku provedeny zadné Gpravy.
Dlouhodoby finanéni majetek

U dlouhodobého finanéniho majetku se sleduje Gcel jeho vyuziti, ale vzhledem k tomu,

zZe spole¢nost nevlastni zadny dlouhodoby finanéni majetek, neni tfeba zadnych tGprav.
Nedokoncené investice

Nedokonéené investice jsou sice provozné potiebné, ovSem nepodili se na tvorbé soucas-
nych vysledkt hospodareni, proto je tento majetek z aktiv vyélenén. Celkovou hodnotu ne-
dokoncenych investic je tieba od aktiv odecist. Nedokon€eny dlouhodoby majetek je tvo-
fen zejména investicemi do novych vyrobnich linek na vyrobu valeckovych lozisek a do

dalsich vyrobnich zafizeni.

Tabulka 15 Nedokoncené investice v jednotlivych letech (vlastni zpracovani)

Nedokonceny DNM 763 0 835 229
Nedokonc¢eny DHM 19 816 81 245 33279 103 861

Dalsi aktiva nepoti‘ebna k operativni ¢innosti

Spole¢nost vlastni dalsi aktiva, ktera jsou nepotiebna k operativni ¢innosti. Patii sem ¢ast
momentalné nevyuzitého pozemku a nevyuZity nehmotny i hmotny majetek vcetné nekte-

rych stroju, jejichz celkovou hodnotu zobrazuje tabulka ¢. 16.

Tabulka 16 Nepotrebny majetek v jednotlivych letech (viastni zpracovani)

Nepotiebny majetek cel-
kem

3285 17 841 17 701 18 117
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9.1.3 Vy¢lenéni netroceného ciziho kapitalu

Upravena aktiva je nyni nutné snizit o netroceny cizi kapital. Do této skupiny patii piede-
vS§im nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavazky, Casové rozliSeni pasiv a re-
zervy. Mezi kratkodobé zavazky spadaji mimo jiné zavazky plynouci z cash-poolingu, ktery
spolecnost prilezitostné vyuziva. Vzhledem k pohybim zistatkd cash-poolingového uctu
v pribéhu roku nelze relevantné zjistit ani naklady na tento kapital k ur¢itému datu. Uroky
z cash-poolingu jsou navic velmi nizké a vzhledem k tomu, ze jde o prostiedky v ramci
koncernu, neni tento zdroj financovani zahrnut do cizich zdroji, a tudiz ani néklad na cash-

pooling neni zapocitan do primérnych nakladt dluhu.

Tabulka 17 Neuroceny cizi kapital v jednotlivych letech (viastni zpracovani)

vasky

Rezervy 9527 7611 9 382 20 413
Dlouhodobé zavazky netiro- | 57 a9 21 627 8436 1200
cene

Kratkodobé zavazky 96 773 118 235 122 071 234 236
Casové rozliseni pasiv 0 18 1 0
E'eer‘:"’ce“y cizikapitilcel- | 155030 1947401  |139800 | 255849

Celkové dopady do majetkové a finan¢ni struktury zobrazuje tabulka ¢. 18 a 19. V ramci
aktiv byl od dlouhodobého nehmotného majetku odeéten nedokonc¢eny DNM. Dlouhodoby
hmotny majetek byl upraven o hodnotu aktivovaného leasingu a byla odectena hodnota ne-
dokon¢eného DHM. Od celkové hodnoty dlouhodobého majetku byla jesté¢ odectena hod-
nota dalSich nepotiebnych aktiv. Polozky pohledavek, zasob, kratkodobého finanéniho ma-
jetku a ¢asového rozliseni nebyly nijak upravovany a ztstaly beze zmén. Poslednim krokem

bylo vy€lenéni netroenych zavazk.

Do kapitalu byla zarazena nova polozka ,,ekvivalenty vlastniho kapitalu®, ktera slouzi jako
vyrovnavaci polozka a odpovida navyseni, resp. snizeni aktiv, kK némuz doslo pfi Gpravach
na ekonomicky model, a neni mozno je konkrétné piitadit k nékteré z polozek aktiv ¢i pasiv.
Dale byl mezi zdroje financovani zafazen aktivovany leasing. Polozky C a NOA se rovnaji.

Pti srovnani NOA s aktivy pivodnimi je patrné, Ze nova hodnota NOA je nizsi.
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Tabulka 18 Vymezeni cistych operativnich aktiv (NOA) v jednotlivych letech (viastni zpra-

covani)

DM 417534 | 383034 | 457114 | 492995
DNM 0 647 507 1133
DHM 420810 | 400228 | 474308 | 509979
Q(O“atm nepotfebny maje- | 5 a5 17 841 17 701 18 117
CPK 240 817 149 748 143 071 61 656
Zasoby 225 206 178 262 183 117 178 976
Pohledavky 117852 | 87 466 79354 96 478
Kratkodoby FM 31500 31511 20 490 42 051
(-) Neurocené zavazky 133 831 147 491 139 890 255 849
Casové rozliSeni 1881 683 10 110 6 653
ﬁ‘gz VI RL L 660232 | 533465 | 610295 | 561304

Tabulka 19 Vymezeni C v jednotlivych letech (viastni zpracovani)

Vlastni kapital 660 232 533 465 578 908 534 578
Zakladni kapital 712 700 712 700 712 700 712 700
Kapitalové fondy 39998 39998 39998 39 998
Rezervni fondy, ... 18 296 20819 20819 20 873
VH minulych let -137 571 -89 632 -140 966 -139 952
VH bézného obdobi | 50458 -51 334 1 068 28 524
Ekvivalenty VK -23 649 -99 086 -54 711 -127 565
Cizi zdroje 0 0 31 387 26 726
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Leasingovy zavazek

0

0

31387

26 726

Kapital (C)

660 232

533 465

610 295

561 304

9.2 Vymezeni NOPAT

Jak jiz bylo zminéno, Upravy zisku k ziskani ¢istého operativniho zisku by mély smétovat
k dosazeni symetrie mezi NOA a NOPAT. ProtoZe byl pii konverzi aktiv na NOA urcity
majetek podniku vyfazen a uréity naopak aktivovan, je nutné provést souvisejici upravy také
v nakladech a vynosech. Je potieba vyloudit vynosy a naklady spjaté s vyfazenym neopera-
tivnim majetkem, upravit vynosy a naklady, které souvisi s aktivovanym majetkem, a upravit
naklady a vynosy ve spojitosti s mimoradnymi udalostmi, které nejsou v souladu s hlavni
podnikatelskou ¢innosti. Pfi stanoveni NOPAT se vychéazi z VH z bézné €innosti pied zda-
nénim.

9.2.1 Nakladové uroky

Placené tiroky z finan¢nich nakladii je nutné vyloucit jejich pfi¢tenim zpét k vysledku hos-
podafeni. K vypoc¢tu nakladovych trokt obsazenych v leasingovych platbach je pouzita vyse
leasingového zavazku k zacatku daného obdobi vynasobena implicitni Grokovou mirou lea-

singu (tirokovou mirou pted zdanénim), jejiz hodnota je uvedena v tabulce €. 25.

Tabulka 20 Ndkladové uroky v jednotlivych letech (viastni zpracovani)

Nakladové uroky - leasing 0 0 1470 1296

9.2.2 Mimoradné polozky

Mimoiadné polozky zahrnuji prodej dlouhodobého majetku a je nutné od vysledku hospo-
dafeni odecist vysledek hospodaieni z jeho prodeje, ktery se vypocita jako rozdil mezi

trzbami z prodeje dlouhodobého majetku a jeho zistatkovou cenou.

Tabulka 21 VH — prodej dlouhodobého majetku v jednotlivych letech (viastni zpracovani)

Trzby z prodeje DM 155 575 28 391 2187 4599
Zustatkova cena prodaného DM | 158 347 27 791 605 1803
Vysledek hospodaieni - pro-|-2772 600 1582 2 796
dej DM
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9.2.3 Vliv zmén vlastniho kapitalu

Pti upravach je nutné zapocitat i vlivy zmén vlastniho kapitalu, které se projevily pii vycis-
leni Cistych operativnich aktiv. V piipadé€ spole¢nosti je potieba vzit v ivahu majetek akti-
vovany v ramci leasingu a odecist od vysledku hospodaieni fiktivni odpisy leasingu v jed-
notlivych letech (rovnomérny po dobu 5 let). Nakladové troky z leasingu jiz zapocitany

jsou, viz tabulka ¢. 20.

Tabulka 22 Odpisy majetku na leasing v jednotlivych letech (viastni zpracovaini)

Odpis majetku potizeny formou fin. leasingu | 0 7123 7123

Dale je nutné vyloucit naklady na vyfazeny neoperativni majetek jejich prictenim zpét

k vysledku hospodaieni. Vynosy tento majetek negeneruje.

Tabulka 23 Ndklady na neoperativni majetek Vv jednotlivych letech (vlastni zpracovani)

Naéklady na neoperativni maje-
tek 164 892 590 906

Finan¢ni vynosy a naklady souvisejici s kratkodobym finanénim majetkem budou pone-
chany v NOPAT beze zmén, a to z toho divodu, ze KFM tvoii provozné nutnou rezervu

a nebyl rovnéz upravovan.

9.2.4 Uprava dani

Z upravené hodnoty VH o vys$e zminéné polozky je navic nutné vypocitat novou, teoretickou
dan, ktera by byla zaplacena z operac¢niho zisku. Nova dan je nasobkem rozdilu ptivodniho
a upraveného vysledku hospodateni a platné danové sazby v daném roce, kterd ¢ini 19 %
pro vSechny roky. Vyslednd hodnota NOPAT je vypoctena jako upraveny vysledek hospo-

dafeni snizeny o pivodné¢ zaplacenou dail a navic o novou dodate¢nou dan.

Tabulka 24 Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech (viastni zpracovani)

Pivodni VH 42 497 | -57427 | -12123 | 21 288
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Nékladové uroky (+) 0 0 1470 1296
VH z prodeje DM (-) -2772 | 600 1582 2796
Odpisy z akt. leasingu (-) 0 0 7123 7123
%-l-e)asingové platba (snizena o implicitni 10.) 0 0 4227 4661
Naklady na neoperativni majetek (+) 164 892 590 906
Upraveny VH 45433 | -57135 |-14541 |18 232
Rozdil (VH ptivodni — VH upraveny) -2936 | -292 2418 3 056
Piivodné placena dan -7961 | -6093 |-13191 |-7236
Dodate¢né vypoctend dail -557,84 | -55,48 459 42 | 580,64
NOPAT 53952 |-50987 |-1809 | 24887

9.3 Vymezeni WACC

Hodnoty NOA a NOPAT jsou jii Vyéisleny a nyni zbyvé stanovit prﬁmémé néklady na ka-

vvvvvv

stanoveni nakladt na vlastni kapltal, ktery spolecnost hojné vyuziva.

9.3.1 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital se vyjadiuji v podobé uroku, ktery podnik musi platit za vyuZiti
téchto zdroju. Z cizich zdroja, jak jiz bylo jednou zminéno v ramci vy¢isleni NOA, vyuziva
spolecnost leasing, a to od roku 2013/14.

Leasing

Pro uréeni nakladi na leasing je v prvni fad€ nutné zjisténi implicitni urokové miry. Vypocet
implicitni Grokové sazby je proveden na zakladé vzorce, kdy se naklady na leasing rovnaji
takové urokové sazbé, pii které se soucet soucasnych hodnot leasingovych splatek a zistat-

kové ceny pfedmétu leasingu rovna jeho trzni cené.

LP, ZC
€= Z(1+L)t 1+

Vypocet byl proveden pomoci programu Excel a vyuzitim funkce mira vynosnosti. Impli-

(12)

citni urokova mira vychazi ve vysi 4,13 % pro vSechny sledované roky. Odhadnutou impli-
citni arokovou miru je dale vhodné upravit o ptisobeni danového Stitu. Ve sledovanych le-
tech byla platna sazba dané z pfijmu pravnickych osob ve vysi 19 %, o kterou se snizi im-

plicitni urokova mira, a vyjdou tak realné naklady na leasing, které zobrazuje tabulka ¢. 25.
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Tabulka 25 Ndklady na leasing v jednotlivych letech (viastni zpracovani)

Implicitni Gro- ) ) 413 % 413 %
kova mira ’ '
Naklady na leasing - - 3,34 % 3,34 %

9.3.2 Naklady na vlastni kapital

vvvvvv

ucetnictvi tyto naklady neuvadi. Pro jejich odhad existuje fada zptisobt, pficemz pro analy-
zovanou spole¢nost jsou vybrany tyto tfi metody: ocefiovani kapitalovych aktiv s nahradnimi

odhady beta, stavebnicovy model a primérna rentabilita v odvétvi.
CAPM s ndahradnimi f parametry

Model CAPM je vyuzivan piedevsim na vyspé€lych kapitalovych trzich, a jelikoz analyzo-
vana spole¢nost nepatii mezi vetejné obchodované spole¢nosti, je vyuzita metoda CAPM

s nahradnimi odhady f koeficientu.

Pro vypocet CAPM modelu je nutné znat bezrizikovou urokovou miru, kterd vychazi z vy-
nost statnich desetiletych dluhopist, jejichz hodnotu zvetejnuje MPO, hodnotu koeficientu
B — nezadluzena P pro odvétvi, ktera je pomoci analogie pievedena na spolecnost (dle
Damodarana online), a rizikovou prémii, ktera je stanovena dle ratingu Ceské republiky (0d-

had rizikové prémie dle Damodarana online).

V nasledujici tabulce je uveden vypocet s nahradnimi odhady koeficientu B, kdy je nutné

spocitat tzv. p koeficient pro nezadluzeny podnik dle vzorce:

CKo (13)

ﬂz=ﬁNx(1+(1—T))><VKo,

a nasledn¢ dosadit do vzorce pro CAPM.

Tabulka 26 Stanoveni ndkladii na viastni kapital - metoda CAPM (viastni zpracovani)

Bezrizikova urokova mira rf 2,31% 2,26 % 1,58 %
B - nezadluzena 1,15 1,43 1,56

B - zadluZena 1,153 1,430 1,693
Rizikova prémie (rm-rf) 7,08 % 6,05 % 6,80 %
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Naklady na vlastni kapi-

: 10,47 % 10,91 % 13,09 %
tal re

Stavebnicovy model MPO

Stavebnicovy model funguje na principu pfic¢itani rizikovych piirazek k bezrizikové urokové
mife. Rizikové piirazky se skladaji z rizikové piirazky za velikost podniku (rpa), za podni-
katelské riziko (rrop), za financ¢ni stabilitu (rrinsTAB) @ Z piirazky za finanéni strukturu (rein-
sTrRU). Pro stanoveni jednotlivych ptirazek bylo postupovano podle kritérii Ministerstva pru-
myslu a obchodu CR. Pfi vypoétu jednotlivych pfirazek jsem, obdobn& jako u metody
CAPM, vychazela z jiz upravenych tGcetnich dat. (MPO, 20153, s. 158-161)

Bezrizikova trokova mira rf je stanovena opét podle vynosnosti desetiletych statnich dlu-
hopist. Pfirdzka za malou velikost firmy (rLa) je zavisla na velikosti celkové zpoplatné-
ného kapitalu firmy. PfiraZzka za moznou niz$i podnikatelskou stabilitu (reop) porovnava
rentabilitu aktiv s ukazatelem vyjadfujicim nahrazovani Gplatného ciziho kapitalu vlastnim
kapitalem. Rentabilita aktiv byla v roce 2014/15 vyssi nez ukazatel vyjadiujici nahrazovani
uplatného ciziho kapitalu vlastnim kapitalem, a z tohoto divodu je stanovena velikost pfi-
razky podle minimalni hodnoty rrop za ptislusné odvétvi, kterd je dostupna z udaji MPO.
Naopak v letech 2012/13 a 2013/14 byla rentabilita aktiv zaporna, a proto je ptirazka v ma-
ximalni vysi 10 %. Ptirazka za finan¢ni stabilitu (Frinsta) j€ za to, Ze spolecnost nebude
schopna splatit své zavazky, zohlednuje tedy béznou likviditu spole¢nosti. Likvidita je ve
spole¢nosti vyssi, nez je pramér v odvétvi, a proto je ptirazka minimalni, v letech 2012/13
a 2013/14 dokonce nulova. Pfirazka za finan¢ni strukturu (rrinstr) je vyjadiena pomérem

vlastniho kapitalu k celkovému kapitalu a odrazi se v ni zptisob financovani podniku.

Tabulka 27 Stanoveni ndkladii na viastni kapitil — stavebnicovy model (vlastni zpracovani)

I 231 % 2,26 % 1,58 %
rLa 3,62 % 3,34 % 3,24 %
fpoD 10,00 % 10,00 % 3.38 %
IFinStab 0,00 % 0,00 % 1,67 %
IFinstr 0,00 % 1,31 % 0,86 %
z‘l“:ady IEVESIEEE  om emas 16,91 % 10,73 %



http://www.businessvize.cz/financni-analyza/ukazatele-likvidity
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Prumérnd rentabilita v odvérvi

Snadngjsi variantou pro ziskani odhadu nékladii na vlastni kapital je vyuziti dat o primérné
rentabilité vlastniho kapitalu v odvétvi, které 1ze nalézt na webovych strankach MPO CR.
V ramci prace byly spocitany jiz v kapitole 8.4.1. Ukazatele rentability. Nevyhodou této

metody je vSak regulace Gcetnictvi, ktera ovlivituje 1 vyslednou rentabilitu.

Tabulka 28 Stanoveni nakladu na viastni kapital — prumérna rentabilita v odvetvi (vilastni

zpracovani)

Rentabilita v odvétvi (ROE) 13,42 % 11,06 % 9,82 %

Dividendovy model pro odhad nakladii na vlastni kapital nelze aplikovat, protoze spolecnost

neni vefejn¢ obchodovatelna.
Primérné niklady na vlastni kapital

Kazda z vyuzitych metod s sebou nese vyhody i nevyhody. V praxi neni zcela jednoduché
urcit, kterd metoda nejvice odpovidé realné situaci spolecnosti. Pro stanoveni primérnych
nakladt na kapital je mozné vyuzit jeden ze tii vysledkti uvedenych metod nebo jejich pri-
mér, lze také jednotlivym metodam ptifadit rizné vahy. Pro stanoveni celkovych nakladi na
vlastni kapital analyzované spolec¢nosti je aplikovan vazeny aritmeticky prumér vSech me-
tod, pfi¢emz metoda zalozena na odhadu pomoci velikosti ROE dostala nejmensi vahu, a to
z duvodu, ze model CAPM i stavebnicovy model vychazel jiz s hodnotami upravené roz-

vahy; tyto dva dostaly vahy stejné.

Tabulka 29 Priimeérné vizené ndklady na viastni kapital v jednotlivych letech (vlastni zpra-

covani)
CAPM s nahradnimi odhady f 10,47 % 10,91 % 13,09 %
Stavebnicovy model 15,93 % 16,91 % 10,73 %
Rentabilita v odvétvi 13,42 % 11,06 % 9,82 %
Primérné naklady na vlastni kapital re | 13,24 % 13,34 % 11,49 %
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Obrazek 9 Porovndni nakladii na vlastni kapital dle riiznych metod (vlastni zpracovani)

9.3.3 Prumérné vazené naklady na kapital

Udaje o nakladech na cizi a vlastni kapital jiz zname a nyni je potieba vy&islit primérmé
naklady na celkovy kapital. Tabulka ¢. 30 zobrazuje vypocet primérnych naklada na kapital,
které se vypocitaji jako vazeny aritmeticky primér ndkladi na jednotlivé druhy kapitélu,
pficemz vahu tvofi podil vlastniho, resp. ciziho kapitalu na celkovém kapitalu. Hodnoty
vlastniho a ciziho kapitalu vychazi jiz z upravené rozvahy, tedy z ¢istych operativnich aktiv.
Vzhledem k tomu, Ze vypocet EVA vychazi ze stavu kapitalu na pocatku daného obdobi, i

struktura kapitalu vychazi z poc¢atku daného obdobi.

Z uvedenych vysledkt I1ze pozitivné hodnotit snizeni primérnych nakladii na kapital, které
je dano snizenim nakladii na vlastni kapital. Naklady na cizi kapital maji pouze nepatrny vliv

na celkové vazené naklady kapitalu.

Tabulka 30 Vypocet WACC v jednotlivych letech (viastni zpracovani)

Naklady na CK 0,00 % 3,34 % 3,34 %
Naklady na VK 13,24 % 13,34 % 11,49 %
CKJC (pocatek roku) 0,00 % 6,68 % 438 %

VKIC (pocatek roku) 100,00 % 93,32 % 95,62 %
WACC 13,24 % 12,67 % 11,13 %
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9.4 Vypocet EVA

Vsechny potiebné tidaje pro vypocet EVA jsou jiz vypocitany a nyni uz je jen potieba dosa-

dit hodnoty do piislusného vzorce.

Z vysledki v tabulce €. 32 vyplyva, ze spolecnost ve vSech letech dosahovala zaporné hod-
noty EVA, a tedy netvotila hodnotu pro své vlastniky. Nejvétsi propad je v roce 2012/13,
kdy spole¢nost také vykazala nejveEtsi ztratu. V tomto roce jsou rovnéz nejvyssi naklady na
kapitél a nejvyssi hodnota investovaného kapitalu, ta je ovSem vyssi v dsledku del$iho tcet-
niho obdobi. Pozitivné 1ze hodnotit postupné zvySovani hodnoty EVA v ramci sledovanych
let. Za pozornost ovSem stoji, ze i v letech, ve kterych spole¢nost vykazala kladny ucetni

vysledek hospodateni, se hodnota EVA pohybuje v zdpornych hodnotach.

Z hodnotového hlediska pravé vyssi financovani draz§im vlastnim kapitdlem vétSinou zna-
mena snizovani hodnoty EVA, coz by vysledky této analyzy mohly potvrzovat, jelikoz spo-
le¢nost pracuje prevazné s vlastnim kapitalem. Pro srovnani uvadim vysi WACC pftislusného
odvétvi, které je ve srovnani se spolecnosti nizsi. Na konkrétni spolecnost ma také negativni
vliv zaporny vysledek hospodateni, ktery i po upravach na NOPAT dosahl kladnych hodnot
pouze v roce 2014/15.

Tabulka 31 Vyse WACC v odveétvi v jednotlivych letech (vilastni zpracovani)

WACC odvétvi 10,41 % 9,50 % 8,19 %

Tabulka 32 Vypocet EVA v jednotlivych letech — ekonomicky model (vlastni zpracovani)

NOA (pocatek roku) 660 232 533 465 610 295
NOPAT -50 987 -1 809 24 887

WACC 13,24 % 12,67 % 11,13 %
EVA -138 402 -69 399 -43 039
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Obrazek 10 Vyvoj EVA — ekonomicky model (vlastni zpracovani)

Pro srovnani je také vypocitan ucetni model EVA (EVA equity), ktery vychazi z neuprave-

nych Gcetnich dat a vychazi se z hodnot VK na konci roku. Ukazatel je dan vztahem:

EVA = (ROE —1,) X VK (14)

Vzhledem k upravam tcetnich dat jsou i hodnoty re ovlivnény a od hodnot re uvedenych
Vv tabulce €. 27 se odliSuji. Vypocet nakladi na vlastni kapital z neupravenych dat zobrazuje
tabulka uvedena v ptiloze ¢. VI na konci prace. Vypocet EVA equity je sice mnohem jedno-
dussi, ale pfi srovnani je vidét, Ze vysledky dosahuji odlisnych hodnot nez v piipadé ekono-

mického modelu, a je tedy znat vliv uprav Gcéetnich dat.

Tabulka 33 Vypocet EVA v jednotlivych letech — uicetni model pro spolecnost (viastni zpra-

covani)
ROE -8,12% 0,17 % 4,31 %
Naklady na vlastni kapital re 15,64 % 16,13 % 15,68 %
VK 632 551 633 619 662 143
EVA v tis. K¢ -150 294 -101 126 -75 286
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Obrazek 11 Vyvoj EVA — ucetni model (vlastni zpracovani)

Vzhledem k tomu, Ze model vychazi z daju poskytovanych MPO, Ize provést srovnani vy-
sledkt s ptislusnym odvétvim. Z vysledkt vyplyva, ze tvorba hodnoty EVA v jednotlivych

letech kolisa.

Tabulka 34 Vypocet EVA v jednotlivych letech — ucetni model pro odvetvi (viastni zpraco-

vani)

I
ROE 11,07 % 13,42 % 11,06 % 9,82 %
Naklady na vlastni kapi- 16,36 % 13,11 % 11,08 % 9,85 %
tal re
VK v tis. K¢ 73810251 | 75791632 |79331023 | 112054430
EVA Vv tis. Ké - 390 4562 234 954 - 15 866 - 33616

9.4.1 Vypocet RONA

Vypocet RONA pracuje s hodnotami NOPAT a NOA a je dan jejich pomérem. Vynosnost
Cistych operativnich aktiv je podobna ukazateli ROA, ale vzhledem k vstupnim tdajim jsou

vysledky ptresnéjsi. Pfi hodnoceni ukazatele je dulezité, aby hodnota RONA byla vyssi, nez
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jsou primérné vazené naklady na kapital. Rozdil (spread) mezi RONA a WACC je pak

vhodny pfi srovnani podniki s riznou velikosti a rizikovosti.

Ve sledovanych letech hodnota RONA kolisala, spole¢nost zhodnocovala ¢istd operativni

aktiva pouze v roce 2014/15, v ostatnich letech je rentabilita Cistych aktiv zaporna. Spread

v

2012/13, v nasledujicich letech dochazi k mirnému zvysSovani.

Snizovani spreadu negativné ovliviiuje tvorbu hodnoty, naopak rist RONA a pokles WACC

Cvwr

cv w7

Tabulka 35 Vypocet RONA a spreadu v jednotlivych letech (viastni zpracovani)

NOPAT -50 987 -1 809 24 887
NOA 660 232 533 465 610 295
RONA 772% 20,34 % 4,08 %
WACC 13,24 % 12,67 % 11,13 %
Spread (RONA - WACC) | -20,96 % -13,01 % -7,05 %

9.5 Identifikace generatoru hodnoty

9.5.1 Pyramidovy rozklad EVA

Pro identifikaci generatort hodnoty je vhodné vyuzit pyramidovy rozklad, ktery slouzi

K lepsimu pochopeni vazeb mezi jednotlivymi faktory a vlivy na vrcholovy ukazatel EVA.
Rozklad vychazi ze vzorce EVA = (RONA — WACC) x C. Pomoci vyvoje jednotlivych
generatort hodnot je mozné zjistit vyvoj hodnoty EVA a vhodné na néj zareagovat. Cely

rozklad je k dispozici na konci prace v ptiloze ¢. V.

Pyramidovy rozklad mezi roky 2012/13 a 2013/14

Mezi roky 2012/13 a 2013/14 doslo k vyznamnému zvyseni ekonomické ptidané hodnoty
a cilem je zjistit, co zvySeni zptsobilo. Rozdil EVA mezi témito roky ¢ini 69 003 tis. K¢&.

Zasadni polozky pusobici na tvorbu hodnoty jsou spread (RONA-WACC) a investovany
kapital C (NOA).
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Spread je ve vSech sledovanych letech zaporny, pti¢emz v roce 2013/14 se zvysil

z-20,96 % na -13,01 %, tedy témét 0 8 % oproti piedchozimu roku, coz ma na tvorbu hod-
noty v tomto roce vyznamny vliv. Hodnota investovaného kapitalu klesla z 660 232 tis. K¢
na 533 465 tis. K¢, tedy 0 126 767 tis. K¢, coz ma v piipadé zaporného spreadu pozitivni
vliv na ekonomickou ptidanou hodnotu. Pokud by byl spread kladny, mél by zvysujici se
investovany kapital pozitivni vliv na tvorbu hodnoty, v piipadé zaporného spreadu je ale

lepsi vazat co nejméné kapitalu.

Z rozkladu ukazatele RONA, ktery ma sam o sobé pozitivni vliv na zménu ekonomické
ptidané hodnoty, jelikoz se zvysil zhruba o 7 %, vyplyva, ze ziskova marze
(NOPAT/Trzby) i obrat investovaného kapitalu (Trzby/C) pisobi na tvorbu hodnoty rov-
néz pozitivne. Na zvySeni ziskové marze nese nejvetsi podil rast pridané hodnoty na
trzbach a rlst ostatnich vynost na trzbach, osobni ndklady na trzbach a odpisy na trzbach
se zvysily pouze nepatrné, a tudiz je jejich negativni G¢inek na tvorbu hodnoty zanedba-
telny. Obrat kapitalu by mél byt co nejvyssi a v roce 2013/14 doslo k jeho zvySeni, coz se
na tvorbé hodnoty podepsalo pozitivné. Obrat kapitalu ovlivituje vyse trzeb a vyse celko-
vého investovaného kapitalu. Trzby se zvysily o 38 419 tis. K¢, a tedy na tvorbu hodnoty
pusobily pozitivné. Investovany kapital se naopak snizil, pokles zaznamenaly vSechny jeho
slozky s vyjimkou dlouhodobého nehmotného majetku, ktery jako jediny vzrostl 0 647 tis.
K¢, jeho zvyseni ovSem nepievysilo pozitivni ucinek sniZzovani ostatniho majetku. Velmi
pozitivni vliv na tvorbu hodnoty mé&lo pravé snizeni CPK asi 0 40 %. Zvyseni trzeb spo-
le¢né s poklesem hodnoty investovaného kapitalu znasobilo pozitivni u¢inek obratu kapi-

talu, coz ptispélo ke zvySeni ekonomické ptidané hodnoty.

Druhou ¢ast spreadu tvofi vazené prumérné naklady na kapital, které se v roce 2013/14
snizily o necelé procento, a jejich snizeni ptisobi na tvorbu hodnoty pozitivné. Z rozkladu
je vidét, Ze rovnéz klesl podil vlastniho kapitalu na celkovych zdrojich, coz Ize hodnotit
pozitivné, jelikoZ naklady na vlastni kapital jsou vyssi a ve sledovaném obdobi doslo do-
konce K jejich mirnému zvyseni. Naklady na vlastni kapital jsou dany souctem bezrizikové
sazby a rizikovych pfirazek. ZvySeni nakladii na cizi kapital je dano tim, Ze teprve od roku

2013/14 zacala spolecnost vyuzivat leasing, v pfedchozim obdobi cizi kapital nevyuZzivala.
Pyramidovy rozklad mezi roky 2013/14 a 2014/15

Mezi roky 2013/14 a 2014/15 doslo k dal§imu nartstu hodnoty EVA, tentokrat byl nartst

0 néco mensi a rozdil ¢inil 26 360 tis. K¢.
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Mezi sledovanymi roky doslo k dalsimu zvySeni spreadu (RONA-WACC) z -13,01 %
na -7,05 %, tedy o necelych 6 %, coZ ma na mezirocni zménu ekonomické ptidané hodnoty
opét pozitivni vliv, ale vzhledem k tomu, Ze stale dosahuje zapornych hodnot, nelze jej hod-
notit jako uspokojivy a i EVA dosahuje zaporné hodnoty. V roce 2014/15 se zvysil investo-
vany kapital o 76 830 tis. K¢, coz ma vzhledem k zapornému spreadu negativni vliv na

tvorbu hodnoty.

Lepsi vysledky hodnoty spreadu ovlivnilo zvySeni RONA, ktera se dostala jiz do kladnych
hodnot z -0,34 % na 4,08 %, tedy o zhruba 4 %, a snizeni WACC o 1,5 %. Pozitivni vliv na
rentabilitu ¢istych aktiv mél rust ziskové marze a zvySeni obratu investovaného kapitalu.
Rust ziskové marze pozitivné ovlivnil zejména rust pfidané hodnoty na trzbach a snizeni
osobnich nékladii a odpisti na trzbach. Rychlejsi obrat kapitalu zptsobil predevsim nartst
trzeb, které se zvysily 0 zhruba 17 %, narist ¢inil 113 326 tis. K¢. Nartst investovaného
kapitélu zplsobila zejména vyssi hodnota dlouhodobého majetku o 74 080 tis. K¢ a vyssi
hodnota gasového rozliseni o 9 427 tis. K&. Cisty pracovni kapital se sniZil, coz piisobi na
tvorbu hodnoty pozitivné, ale vzhledem k ¢astce mezirocni zmény je tento vliv nepatrny a

neptrevysil negativni uc¢inek zvySovani ostatniho majetku.

Snizeni primérnych vazenych nakladi na kapital ovlivnilo zejména snizeni nakladd na
vlastni kapital, kdy doslo ke sniZeni bezrizikové sazby i1 rizikovych ptirdZzek. Podil vlastniho
kapitalu se opét mirn¢ navysil z divodu splaceni leasingového zavazku. Naklady na leasing

zustaly beze zmény.

9.5.2 Citlivostni analyza

Hlavni generatory hodnoty jiZ zjiStény byly a nyni pomoci analyzy citlivosti uréim miru
citlivosti ukazatele EVA na zmény faktort, které jej ovliviuji. Konkrétn€ budu zjistovat
zmeény hodnoty ukazatele EVA spole¢nosti Koyo v roce 2014/15 za piedpokladu, kdyby
se hodnota pri¢inného faktoru zmeénila 0 10 %. Analyzovany budou vSechny faktory, které
iz byly identifikovany v rdmci pyramidovéeho rozkladu. Vysledky citlivostni analyzy je
tteba brat s rezervou, v praxi totiz vétSinou nedochazi ke zménam jednotlivych polozek

izolované, a zména jedné polozky miiZze vyvolat zménu polozek dal$ich.

Z tabulky €. 36 vyplyva, Ze stejna zména kazdého kritéria ptisobi na vyslednou hodnotu
EVA rizné. Vyznamné faktory pro tvorbu hodnoty jsou ty, jejichZ zména vyvola zna¢né

pohyby EVA a jsou odliSeny barevng.
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Z vysledkt analyzy citlivosti vyplynulo, Ze zvySovani polozek nakladii na vlastni kapital
(zména EVA -6 764 tis. K¢), primérnych vazenych ndkladl (zména EVA -6 832,9 tis. K<)
a osobnich nakladi na trzbach (zména EVA -19 567 tis. K¢) ma nejvétsi negativni vliv na
tvorbu hodnoty EVA. Naopak zvySovani pfidané hodnoty (zména EVA +27 881,8 tis. K¢)
a rentability Cistych aktiv (zména EVA +2 503,21 tis. K¢) ma velmi pozitivni vliv na

tvorbu hodnoty.

Tabulka 36 Citlivostni analyza (vlastni zpracovani)

DHM 456607 | 502268 |-43039 | -44790 |-1751
DNM 507 557,7 43039 | 43059 | -20
Zasoby 183117 | 201429 | -43039 | -47343 |-43039
Pohledavky 79 354 872894 |-43039 | -43377 | -337,77
Kratkodoby FM | 20 490 22 539 43039 | 43141 | -102
Kratkodobé CZ | 139890 | 153879 | -43039 | -42473 | 566
PH/Trzby 3652% | 40,17% | -43039 | -15157 | 278818
Odpisy/Trzby 4,48 % 4,93 % 43039 | -46495 | -34563

Ost.V.-0st.N/Trzby | -3,25 % -3,58 % -43 039 -45 582 -2543,5
Bezrizikova sazba | 1,58 % 1,74 % -43 039 -44 020 -980,85
Nck 3,34 % 3,67 % -43 039 -43 187 -148,1
Rizikové prirazky | 9,91 % 10,90 % -43 039 -43 098 -58,81

CK/C 0,044 0,0484 -43 039 -43 029 10

Investovany kapi- | 610 295 671 325 -43 039 -45 338 -2299,1
tal
RONA 4,08 % 4,49 % -43 039 -40 536 2 503,21
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9.5.3 Shrnuti k analyze a k rozkladu EVA, doporuceni pro spole¢nost

Pti vypoctu ekonomické pridané hodnoty byly zasadni Gpravy Gcetnich vykazi, kdy doslo
na jedné stran¢ k zahrnuti pronajimanych vyrobnich stroju prostiednictvim leasingu do ma-
jetku, jez spolecnost vyuziva ke své hlavni ¢innosti, a na stran¢ druhé k vyc¢lenéni neopera-
tivnich aktiv, které zkreslovaly vysledky hospodafeni. Vyznamné bylo také stanoveni na-
kladii na vlastni kapital, které vykazuji vyssi hodnotu v porovnani s naklady na cizi kapital

a které ve financ¢ni struktufe spolecnosti pievazuji.

Z analyzy EVA vyplynulo, ze ve vSech sledovanych letech je hodnota EVA zaporna,
zejména v roce 2012/13 dosahuje velmi nizkych hodnot. Z vysledkt pyramidového rozkladu
vyplyva, ze zaporné hodnoty EVA jsou zplisobeny zejména zapornym spreadem (RONA -
WACC) a vysokou hodnotou majetku, se kterym spoleénost operuje. Cim je totiz spread
zaporng&jsi a ¢im je vyssi hodnota kapitalu, tim je zapornéjsi i EVA. Pozitivni ale je, Ze se
hodnota EVA béhem sledované¢ho obdobi postupné zvysuje. Primérné vazené néklady na
kapital jsou vzhledem k odvétvi také vyssi, coz je dano vysokym pomérem vlastniho kapi-
talu, ale rovnéz dochazi k jejich postupnému snizovani. Spread se v prubehu sledovanych

let také snizoval.
Vyvoj hlavnich ¢initelii, které ptsobily na zménu hodnoty EVA

NOA — Cista operativni aktiva v ramci sledovaného obdobi kolisala, nelze fict, Ze by méla
rostouci €1 klesajici tendence. Pokud se ale zaméfime na jednotlive slozky NOA, 1ze vidét,
7e hodnota DM se zvy$ovala a hodnota CPK naopak snizovala. Riist DM je spojen s inves-
ticemi spole¢nosti do vyrobnich linek, které jsou nutné pro vyrobu lozisek. Snizovani CPK
pusobi pozitivné a spolecnost tedy nedrzi mnoho prostredkti v zdsobach, pohledavkach ¢i na
béZznych uctech, a hodnotu neturocenych zavazkl naopak zvysuje. Vzhledem k zapornému
spreadu ma vyssi hodnota NOA velmi negativni vliv na tvorbu EVA. Negativné rovnéZ pl-
sobi naklady na kapital, které¢ jsou pomérné€ vysoké a spolu s vysokou hodnotou NOA snizuji
celkovou hodnotu EVA.

NOPAT — hodnoty cistého operativniho zisku vyznamné kolisaly mezi sledovanymi lety.
Pozitivné 1ze hodnotit to, Ze se zisk postupné navySoval a po roce 2012/13, kdy dosahoval -

50 987 tis. K¢, v nasledujicich letech vzrostl a v roce 2014/15 dosahoval 24 887 tis. K¢.

WACC —u primérnych vazenych nakladd na kapital 1ze béhem sledovanych let vypozorovat

postupné snizovani, coz pusobi na tvorbu hodnoty pozitivné, nicméné naklady na kapital
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jsou stale pomérné vysoké, a jak jiz bylo zminéno, je to dano vétSim pomérem drazsiho

vlastniho kapitalu.
Doporuceni pro spole¢nost

Podrobnym rozkladem ukazatele EVA byly identifikovany vazby a vlivy jednotlivych uka-
zatelt na vrcholovy ukazatel EVA a naslednou analyzou citlivosti vyplynuly nejvyznam-
n&jsi faktory plisobici na ekonomickou pridanou hodnotu ve spolec¢nosti Koyo. Proto budu
ve formulaci doporuceni vztahujicich se K ristu hodnoty EVA vychazet rovnéz ze vztahu,
ktery byl vyuzit u pyramidového rozkladu, tedy EVA = (RONA — WACC) x NOA (C).

Z uveden¢ho vztahu vyplyva, ze se spole¢nost musi pro dosazeni co nejvyssi EVA snazit
WACC. Velikost investovaného kapitalu pak zavisi na spreadu (RONA — WACC). Nyni
se zamétim jiz konkrétnéji na jednotlivé nejvyznamnéjsi slozky, kterymi jsou: ziskova

marze, obrat investovaného kapitalu a vazené primérné ndklady na kapital.
Ziskova marze

Ukazatel ziskové marze vyjadiuje schopnost spole¢nosti dosahovat zisku pii dosazené
urovni trzeb. Vysledky citlivostni analyzy (viz kapitola 9.5.2) ukazaly, ze na tento ukazatel
vyznamné pusobi podil pfidané hodnoty na trzbach a podil osobnich nakladl na trzbach. Na
zéklade¢ citlivostni analyzy bylo demonstrovano, ze v piipad¢ zvySeni pfidané hodnoty o 10
% by doslo k navySeni EVA o 27 882 tis. K¢. Naopak v ptipad¢ zvySeni osobnich néklada
0 10 % by doslo ke snizeni EVA 0 19 567 tis. K¢. Ziskova marZe bude rust, jestliZze porostou
trzby a zaroven se sniZi naklady. Spole¢nost by ale neméla za cenu zvySovani EVA sniZovat
osobni naklady, navic vzhledem k moznému navySovani zaméstnanct v budoucnosti budou
urcité¢ osobni naklady rist. Spolecnost by se proto méla zamétit na to, aby kazdé zvyseni
osobnich nakladii vyvolalo alesponi stejné zvySeni pfidané hodnoty. Co se tyka trzeb, je jejich
ovliviiovani obtizné, protoze jsou zavislé na trhu. Trzby lze zvySovat zvySenim prodeje, ino-
vaci vyrobktl nebo riistem cen. Spolecnost je v oblasti inovaci aktivni a v poslednich letech
investovala prostfedky na nové vyrobni linky, coz odrazi skute¢nost, Ze ve sledovanych le-

tech doslo k zvySovani ziskové marze, rostly trzby i pfidana hodnota.

Trzby je vhodné sledovat kazdy mésic, za podnik jako celek i za jednotlivé druhy produkti
a porovnavat je s planem. Jako mozné doporuceni navrhuji pokracovat ve zvySovani kvality

vyrobku a v inovacich.

Obrat investovaného kapitalu
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Obrat majetku vyjadiuje schopnost spole¢nosti vyuzit jeji celkovy investovany majetek,

a ¢im vice trzeb tento majetek vyprodukuje, tim 1épe. Obratovost kapitalu se béhem sledo-
vanych let zvySovala, a to i v roce 2014/15, kdy kromé trzeb vzrostl i celkovy investovany
kapital. Jak ukazaly vysledky citlivostni analyzy, investovany kapital mé na tvorbu hod-
noty rovnéz velky vliv a jeho zvySeni o 10 % zptisobi pokles EVA o 2 299 tis K¢&. Pozitivni
vliv na tvorbu hodnoty bude mit jeho snizeni, ale nesmi dojit ke snizeni vysledku hospoda-
feni, proto je dilezité jeho racionalni vyuziti. Hodnota investovaného kapitalu se odviji

od celkové vyse CPK a dlouhodobého majetku. Hodnota CPK se béhem sledovanych let
sniZila, coz 1ze hodnotit pozitivné, a i pii pohledu na vysledky analyzy citlivosti lze spatfit,
7e zvyieni jednotlivych polozek CPK (zasoby, pohledavky, KFM) zptisobilo sniZeni hod-
noty EVA, a naopak zvyseni kratkodobych CZ hodnotu EVA zvysilo. Hodnota dlouhodo-
bého majetku kolisala a v poslednim sledovaném roce 2014/15 mélo jeho zvySeni nega-

tivni vliv na tvorbu hodnoty.

V této oblasti je mozné spolecnosti doporucit analyzu vyuziti majetku a v ptipad¢ zjisténi
vétsiho mnozstvi nevyuzitého dlouhodobého majetku jej odprodat ¢i pronajmout. Dal efek-
tivné fidit CPK s cilem rychlejsi pfemény pohledavek a zasob v penézni prosttedky a odda-
lovani doby splatnosti zavazkll. Je mozné provést analyzu stavu zasob, jelikoZz klesajici
stav zasob ma pozitivni vliv na EVA. Prostiedky ziskané prodejem piebytecnych aktiv lze

investovat, a tim zvysSit rentabilitu spole¢nosti.

Vazené prumérné naklady na kapital

Néklady na kapital jsou vyznamnym faktorem ovliviiujicim tvorbu hodnoty a jejich vyse
se odviji od podilu ciziho a vlastniho kapitalu. Z vysledki analyzy citlivosti se ukazalo, ze
zvySeni nakladi na vlastni kapital o 10 % vyvola zménu EVA o -6 764 tis. K&, zajimavéjsi
ale je, Ze stejné zvySeni nakladii na cizi kapital vyvold zménu EVA o -148 tis. K¢. Pfi zvy-
Seni podilu ciziho kapitalu o 10 % pak EVA vzrostla o 10 tis. K¢. I pfes nedostatky citli-
vostni analyzy je ovSem ziejmé, ze vyssi podil vlastniho kapitalu a s nim souvisejici vyssi
naklady na cizi kapital pisobi na tvorbu ekonomické ptidané hodnoty negativné.

V kapitalové struktuie spole¢nosti nedoslo béhem sledovanych let k vyznamnym zméndm

a hlavni zastoupeni ma kapital vlastni. Pozitivnim faktem je, Ze se vyse WACC, a tedy

I nakladt na vlastni kapital, v pribéhu let postupné snizovala, coZ bylo zptisobeno mimo
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jiné snizovanim bezrizikové trokové sazby. Néklady na cizi kapitél jsou nizké a byly poci-
tany pouze z nakladl na leasing, ktery spolecnost zacala vyuzivat v prubéhu analyzova-

nych let.

vvvvvv

znamnym prvkem, ktery odraZzi rizikovost podnikéni. Jak uz bylo jednou naznaceno, zadlu-
zenost podniku je minimalni, a to jak ve srovnani s odvétvim, tak i ve srovnani s konku-
renci. Vyssi zadluzeni spole¢nosti by pomohlo snizit WACC, coz by mélo pozitivni uc¢inek

na tvorbu hodnoty pro vlastniky.

Aby spolec¢nost udrzela dosavadni vyvoj a stale dochazelo ke zvySovani ekonomické ptidané
hodnoty, méla by se zamé&fit na zvySovani ziskové marze, na kterou puisobi vyse trzeb a
obratkovost kapitalu. Pro vytvoreni piirustkit EVA je dulezity rist trzeb, kterého muze byt
dosazeno vstupem na nové trhy a inovacemi. Na tvorbu hodnoty mé také vliv hodnota ¢is-
tého pracovniho kapitalu. Nadbytecné mnozstvi zasob nenapomdha k tvorbé hodnoty. Ne-
gativni vliv na tvorbu hodnoty ma rovnéz nadbyte¢né mnozstvi zasob, pohledavek a kratko-
dobého finan¢niho majetku. Naopak pozitivné na tvorbu hodnoty piisobi zvétsovani podilu
neurocenych zavazki, kdy se prodluzuje doba splatnosti zavazki, a spole¢nost tak vyuziva
bezuroc¢né financovani. Pozitivni ii¢inek funguje jen do urcité vyse a doba splatnosti zavazki
by neméla vyrazné piekracovat dobu splatnosti pohledavek. Nezbytné je rovnéz efektivni
fizeni nakladi na vlastni kapital. Vyssi podil ciziho kapitalu by snizil hodnotu WACC v sou-
vislosti s piisobenim dafiového $titu, ktery souvisi se zapocitanim tGrokt do nakladi, ¢imz se

snizuje zéklad dané pro vypocet dan¢ z ptijmu.

Pokud se zamé&fim 1 na vnéjsi faktory, je st€Zejni makroekonomické prostiedi, jez ovlivituje
vykonnost spolecnosti pomérn¢ vyznamné. Ovsem rizika s nim spojena nelze nikdy stopro-
centné predvidat, ani s nimi bojovat. Dulezité je s nimi alespon kalkulovat a byt na né pfi-
praven. Vzhledem k predikci Ize v blizké budoucnosti o¢ekavat dalsi rist domaci ekono-
miky, coZ by mohlo pfispét 1 k pozitivnimu vyvoji spolecnosti. Rovnéz konkurenéni pro-
sttedi ma obecné na vykonnost podnika velky vliv, naptiklad pokud se v ur¢itém odvétvi
dafi, ptildka to nové podniky, a tim ohrozi postaveni stdvajicich podniki. Z analyzy konku-
ren¢niho prostfedi vySlo najevo zejména to, Ze vstup do odvétvi vyzaduje vysokou kapitalo-
vou naroc¢nost, coz vyznamné ztézuje vstup novych konkurentd, a neni zde vysoké riziko

ohrozeni konkurenci.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 100

10 NAVRH NOVEHO SYSTEMU PRO MERENI A HODNOCENI
FINANCNI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI KOYO

Cilem prace bylo zhodnotit finan¢ni vykonnost podniku pomoci tradi¢nich a pokrocilych
ukazatelll a navrhnout systém pro métfeni a hodnoceni finan¢ni vykonnosti. Na zéklad¢ zhod-
noceni vyhod a nevyhod tradi¢nich i1 pokrocilych ukazateli byl pro analyzovanou spolecnost

vybran pravé koncept EVA.

Pokrocilé ukazatele umozni spolecnosti jiny uhel pohledu na podnikovou vykonnost,
to ovSem neznamena prestat sledovat tradi¢ni ukazatele. Tyto dva zptisoby méfeni finanéni
vykonnosti se odlisuji pfedev§im vstupnimi daty. Hlavni nevyhoda tradi¢nich ukazatelti spo-
¢iva predevsim v nezahrnuti naklada na kapital, nezohlednéni rizika a casové hodnoty penéz,

a proto nejsou tyto ukazatele z hlediska vypovidaci schopnosti piili§ vhodné pro vlastniky.

Zména systému méfeni ma sva rizika, nicméné v pripade spravné volby mize byt zamezeno
negativnim dopadiim. Pomoci konceptu EVA bude spole¢nost schopna identifikovat dule-

zité faktory, které zvySuji nebo naopak snizuji jeji hodnotu pro vlastniky.

Spole¢nost Koyo prakticky zadny systém k méfeni a fizeni vykonnosti nevyuziva, sleduje
pouze hodnoty zakladnich ukazatell finan¢ni analyzy vychazejici z ucetnich dat. Novy kon-

cept by mél byt pfinosem Vv oblasti fizeni a rozhodovani spole¢nosti.

Novy systém pro méfeni a hodnoceni finan¢ni vykonnosti by mél byt jednoduchy, snaze
pochopitelny a technicky nendro¢ny. M¢El by byt orientovany na tvorbu hodnoty pro vlast-
niky, zahrnovat ndklady na kapital a odraZet riziko. Systém by mél také dokazat motivovat
zamé&stnance a vysledky by mély byt vyjadiené v absolutni hodnot€. Uvedenym poZadavkim

ukazatel ekonomické ptidané hodnoty vyhovuje nejlépe.

Jako vrcholovy hodnotici ukazatel navrhuji vyuzivat ekonomickou piidanou hodnotu. Vy-
sledné hodnoty jsou v absolutnich hodnotach, tudiz spole¢nost vidi, zda za dané obdobi
pfispéla svymi aktivitami ke zvySeni nebo sniZeni hodnoty pro vlastniky. Déle navrhuji
ekonomickou pridanou hodnotu doplnit o dalsi pokrocily ukazatel RONA, ktery je mozné
vyuZit pro pfipadné srovnani s konkurenci, jelikoz je vyjadien v relativni hodnoté. Vzhle-
dem Kk obtiznosti ziskani idaji potiebnych pro vypocet RONA konkurenénich spole¢nosti
navrhuji dale do systému méfeni zahrnout i klasické ukazatele, které budou pro srovnani

dostacujici. Navrhovany systém pro hodnoceni vykonnosti zachycuje obrazek ¢. 12 nize.
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Obrazek 12 Navrh systému pro méreni a hodnoceni financni vykonnosti (viastni

Tradiéni
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ukazatele

Tradiéni
absolutni
ukazatele

zpracovani)

10.1 Implementace nového systému hodnoceni vykonnosti

Implementaci tradi¢nich méfitek se nebudu zabyvat, jelikoz spolecnost tyto ukazatele vyu-
Ziva, a nasledujici text je tudiz zaméfen pouze na implementaci nového konceptu EVA. Cely
postup implementace je na delsi ¢asové obdobi a je tfeba vytvoftit plan vSech ptipravnych
praci. Postup Ize stru¢né shrnout do péti hlavnich krokd. V prvnim kroku je nutné ptedsta-
veni a pfijeti ndvrhu k implementaci v§emi odpovédnymi osobami. Podpora ze strany vedeni
je dulezita jednak v prvotni fazi, jednak v prubéhu celé implementace. V druhém kroku se
zalozi tidici skupina, ktera bude zodpovédna za cely proces zavedeni EVA do praxe spolec-
nosti a ktera bude mit po zaskoleni za kol ptedat nabyté zkusenosti dal§im pracovniklim.
Ve tetim kroku se stanovi strategie, ktera spociva predev§im ve vybéru metody vypocétu
ekonomické ptidané hodnoty. V ramci tohoto kroku je nutné provést upravy vstupnich dat,
které¢ by mély co nejvice odpovidat ekonomické realité. V poslednim kroku, po samotném
zavedeni a uzivani nového konceptu, by mélo dojit ke zpétné vazbé, tedy ke kontrole a zhod-
noceni projektu, definovani ptinost a p¥ipadnych rizik. Podrobnéjsi postup a ¢asovy harmo-

nogram implementace je popsan v kapitole ¢. 10.1.3.
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Obrdzek 13 Postup implementace (viastni zpracovani)

10.1.1 Volba strategie

vewr

nosti je uprava vstupnich dat a stanoveni opatieni vedoucich k tvorbé hodnoty.
Metoda vypoc¢tu a uprava vstupnich dat

V prvni fadé je nutné stanovit metodu vypoctu ekonomické piidané hodnoty. Rozhodné do-
porucuji ekonomicky model, i pies jeho pracnéjsi vypodet. Ugetni model ma nizsi vypovi-
daci schopnost vzhledem k tomu, Zze vychazi z neupravenych ucetnich dat, rozdilnost vy-

sledkti byla prokazana i v praktické ¢asti prace.

Dalsim krokem je stanoveni rozsahu praci nutnych ke konverzi Gc¢etnich dat na data ekono-
micka. Vysledkem je vymezeni NOA, NOPAT a WACC. Jednotlivé kroky uprav byly jiz
V praci popsany, jak Vv teoretické, tak v praktické ¢asti, proto se jimi uz nyni nebudu po-
stanoveni NOA zahrnuti majetku pronajatého na leasing, ktery vyuziva k hlavni podnika-
telské ¢innosti, vyfazeni nevyuzitého majetku a neuroceného kapitalu. V ramci stanoveni
NOPAT je diilezita iprava nakladi a vynosii souvisejicich at’ uz s aktivovanym nebo nao-
pak vyfazenym majetkem a vypocet dodatecné dan¢. Dulezitym krokem je rovnéz vycis-
leni naklad® na vlastni kapital, jelikoz jim je spole¢nost Koyo financovéna prevazné. Ci-
lem neni provadét vSechny Gpravy navrzené spole¢nosti Stern&Stewart, nicméné by v bu-

v

doucnosti bylo vhodné zajit s upravou Gcetnich dat jesté dale a ziskat tak jesté presnéjsi in-
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formace. Pro zacatek povazuji za dostatecné vyuzivat minimalné ty upravy, které byly pro-
vedeny v ramci této prace. Zvolené Gpravy je vhodné dodrzovat alespon tii roky, aby spo-
le¢nost ziskala srovnatelné vysledky za toto obdobi a byla zaru¢ena urcita vypovidaci
schopnost. Co je ovSem nejdulezitéjsi, uvédomit si v prub&hu stanoveni rozsahu tprav,

ze cilem uprav nemusi byt nutn€ co nejpiesnéjsi vypocet EVA, nybrz vytvoreni ekonomic-
kého modelu pro tizeni spole¢nosti. Doporucuji vymezit ptesnou strukturu upravenych vy-

kazii pro vypocet EVA, které se budou nasledné pfedavat vedeni spolecnosti.

Upravu vstupnich dat bude mit na starost fidici implementa¢ni tym, ktery rovnéz vypracuje
ptesnou strukturu upravenych vykazi, které se budou nésledné ptedavat vedeni spole¢nosti.
Ridici skupina by méla zahrnovat alespofi jednoho jednatele, feditele vyroby, finanéniho

tfeditele, personalniho referenta a hlavni ucetni.

Periodicita mereni

Jakmile je stanoveny postup vypoctu, je mozné rozhodnout o cetnosti méteni ukazatele. Do-
porucuji métit ukazatel EVA vicekrat za rok. V tabulce ¢. 37 uvadim mozny postup vypoctu
pii ctvrtletnim méfeni. Rozdil mezi ro¢nim a ¢tvrtletnim vypocétem spoc¢iva v tom, Ze se
NOPAT vymezi na sledované obdobi (napf. fijen — prosinec) a NOA spolu s WACC se sta-

novi stejné jako na zacatku obdobi a vynasobi podilem poctu mésicli analyzovaného obdobi.

Tabulka 37 Postup vypoctu EVA pri ctvrtletnim méreni (vlastni zpracovani)

NOPAT -1 809 -452,25 Y4 NOPAT

NOA 533 465 533 465 NOA2013

WACC 12,67 % 3,17 % WACC2013 x 3/12

EVA - 69 399 -17 363 NOPAT-NOAXWACC

Vyuzivany software

Pro vypocet EVA neni nutny specialni program, nicméné by usnadnil préci a uSettil ¢as.
Vhodny je naptiklad program EVALENT od spole¢nosti AR Kontakt, ktery zrychli prove-
deni tprav ¢i poslouZi k vycisleni ndkladd na vlastni kapital pomoci riznych metod.

V ramci vyuziti EVA jako méfitka vykonnosti je dostacujici i program Microsoft Office

Excel.
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Opati‘eni vedouci k tvorbé hodnoty

Po stanoveni metody vypoctu a provedeni potifebnych uprav ucetnich dat je dale nutné,
aby spole¢nost vymezila nastroje, pomoci kterych bude dosahovat vyty¢eného cile — zvy-
Sovani hodnoty EVA. V ramci navrZzeného nového systému meéteni a hodnoceni finan¢ni
vykonnosti navrhuji vyuzit ukazatel EVA jako hlavni vykonnostni méfitko, jelikoz pred-
stavuje zastfeseni pro ohodnoceni vSech ¢innosti a rozhodnuti spole¢nosti na zaklad¢ jejich
piispévku k tvorbé hodnoty, a rovnéz doporucuji vyuzit pyramidovy rozklad EVA pro

identifikaci hlavnich generatorti hodnoty.

EVA jako vkonnostni méiitko a vyuZiti pyramidového rozkladu EVA pro identifikaci gene-

ratoru hodnoty

Vrcholovym méfitkem je ukazatel EVA, jeho hodnota ndm sama o sobé sice tika, k jakému
rastu hodnoty pro vlastniky za dané obdobi doslo, ale pro hodnoceni finanéni vykonnosti je
rovnéz dulezité srovnani, a to nejen v ase, ale také s planovanymi veli¢inami. Proto navr-
huji vypracovat pyramidovy rozklad ukazatele a zahrnout do néj i plan ukazatele EVA,
ktery bude srovnan se skute¢né dosazenymi vysledky. Lze vychazet z rozkladu uvedeného
v piiloze €. V, s tim rozdilem, Ze tabulka bude zahrnovat navic plan. V piipadé ro¢niho
planu bude tabulka roz¢lenéna zpisobem zobrazenym na obrazku ¢. 14. Pyramidovy roz-

klad se zahrnutymi planovanymi hodnotami lze vypracovavat i ¢tvrtletng.

EVA

2014/15 ‘Plén 2015/16 ‘Skuteénost 2015/16

Obrdazek 14 Rozklad EVA — porovnani plan/skutecnost (viastni zpracovani)

Pyramidovy rozklad podava informaci o negativnich i pozitivnich vlivech a hlavnim cilem
je, aby zde fungovala zpétna vazba a doslo k odstranéni negativnich faktorii. Pro zvySovani
hodnoty EVA se spolecnost musi snazit o co nejvyssi hodnotu RONA (rentability Cistych
operativnich aktiv) a co nejnizsi hodnotu nakladi na celkovy kapital (WACC), neboli o co
nejvyssi hodnotu spreadu (RONA - WACC). Zda zvySovat hodnotu investovaného kapi-
talu ¢i nikoliv, lze posoudit pravé podle hodnoty spreadu, v ptipadé kladného spreadu bude
zvysovani kapitalu pasobit pozitivné na EVA, naopak v ptipadé zaporného spreadu ma

zvySovani investovaného kapitalu negativni vliv na tvorbu hodnoty.
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Zodpovédnost za vypocet EVA by méla hlavni ucetni S tim, ze pfesnou strukturu pro vypo-
¢et bude mit vytvorenou jiz od fidici skupiny. Vypocet bude soucasti finan¢ni zpravy,

ve které bude rovnéz pyramidovy rozklad i s komentafi K provedenym tpravam a postu-
pum. Takto zpracovany finan¢ni report bude slouzit vedeni, ve kterém jednozna¢né a pie-
hledné uvidi, jak se spole¢nosti daii tvorit hodnotu a jaké jsou jeji pfirdstky. Generatory
hodnoty a zejména ty, které vysly z citlivostni analyzy jako nejvyznamnéjsi, a jak pomoci

nich zvySovat hodnotu EVA, byly jiz podrobnéji popsany v kapitole ¢. 9.5.3.

10.1.2 MozZnost vyuZiti konceptu EVA pro motivaci a odménovani zaméstnancu

Vzhledem Kk vicestrannému vyuziti konceptu EVA je mozné, aby mélo jeho zavedeni sku-
teCny vyznam, zavést jej napti¢ celym fizenim spole¢nosti. Kromé tizeni vykonnosti bych
doporucila zaméfit se na jeho vyuziti i v oblasti odménovani a motivace pracovnikt. Dalsi

moznosti vyuziti byly popsany v teoretické ¢asti prace v kapitole 3.6.1.
Odmeéiiovani zaméstnancii

Jak jiz bylo zminéno, méfitko EVA lze vyuzit i jako motivaéni nastroj a vybudovat na ném
systém odménovani pracovniki, a to nejen manazert, ale i ostatnich zaméstnancti ve vyrobg.
Systém odménovani zaloZzeny na tomto konceptu piedpoklada sladéni cilti vlastnikt a za-
méstnanci. Cilem je motivace pracovniki k takovym vykoniim, jeZ maji vliv na zvySovani
EVA. Dovolim si vzpomenout citat slavného muze, podnikatele Tomase Bati: ,,Zddny pod-
nik nevyroste k velikosti, pokud nevynalezne zpiisob, jak ménit nadeniky v reditele.” Z vyroku
1ze usoudit, Ze jiz Toma$§ Bata uplatiioval ve svych zavodech systém zalozeny na stejném

principu.

Je moZné vybirat mezi nékolika variantami: ptivodni EVA bonusovy systém verze X, EVA

bonusovy systém verze XY, anebo moderni verze bonusového systému EVA.

Vzhledem k tomu, ze spolecnost ve sledovanych letech netvorila hodnotu, nelze demon-
strovat ptiklad vyplaceni bonusu. Do budoucna bych pro analyzovanou spole¢nost doporu-
¢ila variantu XY, ktera vychazi ze zakladniho modelu pracujiciho s absolutnimi hodnotami
EVA, ale zaroven bere v tvahu 1 meziro¢ni ptirtistky EVA. Pro vypocet plati nasledujici

vztah:

Bonus = (X% X EVA) + (Y% X AEVA) (15)
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Spolecnost si nastavi ur€ité procento z vytvoiené EVA a urcité procento z ptirtistku EVA.
Z dosazené hodnoty se nevyplaci celd Castka, nybrz jen ¢ast, napt. v rozmezi 10-30 %,
a zbyla cast se prevadi do bonusové banky, ktera slouzi k ukladani dosazenych hodnot,

a k vyplaté dojde v pripadé, kdy je zustatek banky kladny.

10.1.3 Casovy plan implementace

Celkova doba implementace se odhaduje na cca 7-8 mésicu, ptfi¢emz se tato doba muze
menit v zavislosti na schopnostech fidici skupiny a necekanych udalostech, které mohou

V prub¢hu nastat.

Pted samotnou implementaci je nutné rozhodnout o zavedeni konceptu EVA. Zména sys-
tému zacina od vrcholového managementu, ktery rozhodnuti uc¢ini. Vedeni podniku musi
byt seznameno s koncepci ukazatele a musi mit jasné piedstavy o jeho pfinosech a moznych
rizicich. Vedeni spolecnosti musi byt také pfesvédceno o uzitecnosti daného konceptu,
vV opaéném piipadé€ neni tspeSna implementace mozna. O zavedeni by méli rozhodnout spo-
le¢né jednatelé spolecnosti, jednotlivi vedouci a hlavni ucetni. Pfedstaveni konceptu vedeni

spole¢nosti a rozhodnuti o jeho zavedeni probéhne v prvnim mésici.

Po schvéleni zavedeni konceptu véetné stanoveni cilii, kterych chce spole¢nost dosahnout,
je dal$im krokem sestaveni fidici skupiny, kterd bude mit na starost cely prib¢h implemen-
tace. Ukolem fidici skupiny je vypracovat plan implementace, stanovit piesny koncept a za-
vést jej do praxe. Na sestaveni fidici skupiny bych ponechala dva tydny. Z divodu, ze Zadny
z ¢lent skupiny nema zkusenosti s implementaci tohoto konceptu, doporucuji zajistit Skoleni

externi odbornou $kolici agenturou.

Po sestaveni fidici skupiny se vybere béhem dvou tydnt spoleénost, ktera zajisti $koleni.
Jakmile je uzaviena smlouva s externim Skolitelem, mize zacit samotné Skoleni. Samotné
Skoleni probéhne béhem 5—7 dnti. Po proskoleni fidici skupina ithned za¢ne pracovat na stra-
tegii zavedeni konceptu, tedy na metod¢ vypoctu, Gpravach finanénich vykazi a samotném
vypoctu ekonomické ptidané hodnoty. V rdmci tohoto kroku je taktéz nutné stanovit perio-
dicitu méfeni a rozhodnout o rozsifeni, resp. zavedeni nového programu. Aby byly Upravy
opravdu bezchybné, doporucuji vymezit fidicimu tymu na tento krok dva a pil az tii mésice.
Po dokonceni vypoctu ekonomické piidané hodnoty navrhuji vypracovat studijni materialy,

které¢ budou slouzit jako informac¢ni podpora pro ostatni zaméstnance. Béhem jednoho az

dvou tydnt se proskoli zbytek personalu a zvoli se odpovédné osoby, které budou mésicné
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sledovat zménu ukazateltl, za které nesou zodpovédnost. Poslednim krokem je vlastni zave-
deni ekonomické ptidané hodnoty a zvykani si na novy systém méfeni a hodnoceni vykon-
nosti. Po prvnim roce uzivani doporucuji kontrolu a zhodnoceni projektu zavedeni nového

systému méteni a hodnoceni vykonnosti.

Ptiblizny ¢asovy harmonogram zobrazuje tabulka uvedend v ptiloze ¢. VIII. Popsané ¢in-

nosti je nutné provadét systematicky a zadnou z ¢innosti nelze vykonavat soubézné.

10.1.4 Néklady implementace

Naklady na implementaci by nemély prevysit celkovy uzitek plynouci z implementace. To je
mozné posoudit az po n¢jaké dob€ vyuzivani konceptu, dilezité ale je snazit se naklady
zbyte¢né nenavySovat (vhodné slozeni fidici skupiny, dodrZzovani planu implementace,
vhodny vybér skolici agentury). Pii stanoveni nakladi na implementaci je rovnéz dilezité
kalkulovat nejen s néklady, které¢ jsou vynaloZeny skute¢né (explicitni), ale také s naklady,
které maji charakter nakladu obétované pfilezitosti (implicitni). Stanovené naklady zobra-
zuje tabulka ¢. 38 uvedena nize a vychazi z dostupnych informaci od vedeni spole¢nosti, z
ceniki poradenskych spole¢nosti a z informaci zvefejnénych na webovych strankach skoli-
cich agentur. Naklady je nutné brat orientacné, jelikoZ se ceny $kolicich spolecnosti ¢i vyse

mezd mohou Vv pribéhu implementace ménit.

Néklady na implementaci se skladaji z nakladt ve vysi 110 000 K¢ za Skoleni fidici skupiny
externim Skolitelem, za pfedpokladu, ze $koleni prob&éhne v délce 5 skolicich dnti. Explicitni
naklady v piipadé Skoleni ostatnich zaméstnanct jsou nulové, jejich proskoleni zajisti jiz
proskolena fidici skupina. Za dodate¢né konzultace v prubéhu implementace se pfedpoklada
castka 2 000 K¢ a naklady na vyhotoveni informa¢nich materiald se budou pohybovat ve
vysi 5 000 K¢. Pri kalkulaci ceny za Skoleni jsem vychazela z udajii poskytnutych spolec-
nosti 1. VOX a. s., ktera jako jedna z mala poskytuje Skoleni se zamétenim na koncept EVA.

Seznam vsech kontaktovanych spolecnosti je uveden v ptiloze ¢. IX na konci préce.

Implicitni ndklady zahrnuji ndklady na uslou praci zaméstnanct v pribéhu Skoleni. Naklady
za uslou praci fidici skupiny (za predpokladu, Ze se jedna o skupinu 5 ¢lentt) ¢ini 62 500 K¢.
Jedna se o ¢astku, ktera byla vypoctena jako 50 hodin prace (5 skolicich dnii x 10 hodin
Casu) 5 osob s prumérnou mzdou 250 K¢&/hod. Naklady za uslou praci skupiny ostatnich
zamé&stnancu, Kterou tvofi management a dal$i kompetentni osoby, ¢ini 22 800 K¢, tedy 8

hodin prace 15 osob s primérnou mzdou 190 K¢/ hod.
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Tabulka 38 Vycisleni ndkladii na implementaci

Explicitni naklady 117 000
- Naklady na Skoleni fidici skupiny 110 000
- Konzultace nad ramec $koleni 2000
- Manualy a brozury 5000
Implicitni ndklady 85 300
- Naklady na ¢as fidici skupiny 62 500
- Naklady na ¢as managementu 22 800
Niklady na implementaci celkem 202 300

Celkové naklady na implementaci jsou jiz vycisleny, je ale jesté mozné vzit v ivahu moznost
uloZeni téchto finanénich prostiedkii na bézny, ptipadné terminovany ucet. Vzhledem k sou-
asnému uroéeni jak b&znych uétd, tak terminovanych vkladii u hlavnich bank CR, je oviem
usly zisk z Groku mizivy (u terminovaného vkladu na 1 rok s urokovou sazbou 0,05 % by

usly zisk z aroku ¢inil 101 K¢), proto nebyl tento naklad do celkovych nakladd zapoditan.

Po uspésném zavedeni konceptu a jeho ptipadného vyuziti i v ramci motivace a odménovani
zaméstnanct je potieba navic pocitat s kazdorocnimi ndklady ve spojitosti s vyplacenim bo-
nusti pro zameéstnance, které se pohybuji v fadu sta tisic korun, v zavislosti na poctu zamést-

nanct zainteresovanych do systému odménovani.

10.1.5 Shrnuti implementace

Jak vyplynulo z analyzy EVA, vysledky v danych letech nejsou ptiznivé, ovSem naznacuji,
zZe se spolecnosti dafi 1épe tvorit hodnotu, 1 kdyZ s sebou stale nese negativni dopady hospo-
darske krize. Fakt, Ze se postaveni spolecnosti na trhu v poslednich letech mirné zlepsuje,
dokazuji i klasické ukazatele. Nicméné ty neposkytuji ucelenou predstavu o celkové vykon-
nosti firmy. | pfesto, ze z nékterych tradi¢nich ukazatel vyplyvaji pozitivni, resp. negativni
zaveéry, nemusi to pro spole¢nost znamenat, ze tvofila, resp. nic¢ila hodnotu pro vlastniky.
Z tohoto dlivodu se také domnivam, Ze neni vhodné, aby se vykonnost podnikl hodnotila
pouze na zéklad¢ tradi¢nich ukazateld. V ptipadé analyzované spolecnosti takova situace
nenastala, ale miize se stat, ze tradi¢ni ukazatele vykazou kladné vysledky, ale hodnota EVA

bude zaporna. Jak uz bylo zminéno, navrhuji zavést systém se zahrnutim konceptu EVA,
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ovSem i se zahrnutim tradi¢nich ukazatelt, které maji svlij vyznam zejména z hlediska srov-

nani, jelikoz tidaje o0 EVA ostatnich podnikl neni zcela redlné ziskat.

Cely proces implementace EVA lIze shrnout jako zavedeni tzv. 4M dle autori konceptu
EVA (cit. dle Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 88-89)

Measurement — cemuz odpovida navrh zpiisobu a postupti méfeni hodnoty vcetné presného
zpracovani konceptu EVA (jaké polozky rozvahy budou upravovany) a stanoveni, jak

Casto se bude ukazatel vyhodnocovat.

Management — znamena vytvareni politiky a nastroji, pomoci kterych lze docilit zvySovani
hodnoty, a uréeni, jaké podnikové procesy by mély byt pravidelné reportovany. Tedy vyu-
ziti EVA jako hlavniho méfitka vykonnosti a vyuziti pyramidového rozkladu pro identifi-

kaci generatorti hodnoty a zejména silné zpétné vazby k odstranéni negativnich vlivi.

Mindset — znamena zvySeni povédomi u zaméstnanci $kolenim a komunikaci o vlastnos-
tech a principu konceptu, tedy zajisténi Skoleni nejdiive externim Skolitelem a nasledné

dalsich zaméstnancii jiz proSkolenou fidici skupinou.

Motivation — znamena vytvofeni planu motivace, ¢emuz odpovida vyuziti konceptu i pro

odménovani zaméstnanct pomoci bonusového systému EVA.

10.2 Prinosy a rizika zavedeni nového systému méieni

Projekt implementace konceptu ekonomické ptidané hodnoty jako métitka pro hodnoceni
finan¢ni vykonnosti je finan¢né, ale také ¢asoveé narocny. Je proto potieba peclivé zvazit
vSechna jeho rizika a pfinosy. Na zaklad¢ tohoto zhodnoceni by se méla spole¢nost roz-

hodnout, zda projekt implementace podstoupi ¢i nikoliv.

Za hlavni pfinos zavedeni konceptu EVA povazuji moznost lepSiho posouzeni finan¢ni vy-
konnosti, coZ je zptisobeno mnozstvim provedenych tprav ucetnich vykazu, které vice od-
povidaji ekonomické realité. Uprava vstupnich dat je sice ndroéna, nicméné samotny vypo-
et ukazatele je jiz velmi jednoduchy. Z hlediska vypoétu EVA povazuji za vyznamny pfi-
nos vymezeni a kalkulaci nakladt na vlastni kapital, coz je pro analyzovanou spole¢nost
vice nez vhodné, jelikoz vlastni kapital tvori cca 80 % vSech zdroji. Kromé stanoveni né-
kladl na vlastni kapital rovnéz povazuji za vyznamné stanoveni NOA a NOPAT, diky
¢emuz spole¢nost ziskava vérohodnéjsi formu vykazt majetku, kapitalu a vysledku hospo-

dafeni.
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Dal8im piinosem je identifikace generatorti hodnoty S vyuzitim pyramidového rozkladu
EVA. Spolecnost ma moznost se zam¢fit na pozitivni, ale také negativni faktory, které

tvorbu hodnoty ovliviiyji, a pfijmout vhodné opatfeni do budoucna.

Vyhodou konceptu je taktéz provazanost napii¢ celou spole¢nosti a moznost jeho vyuziti
I k motivaci a odménovani zameéstnancti, investiénimu rozhodovani ¢i ocenovani spolec-

nosti, coz umoziuje maloktery moderni ukazatel.

Vsechny ptinosy by mély vést ke zvySeni hodnoty spolecnosti a ke zvySeni konkurenéni
vyhody. Z analyzy ukazatele EVA za posledni tfi roky vyslo najevo, Ze spole¢nost hodnotu

netvoii, coz by se zavedenim nového konceptu mohlo zménit.

Kromé ptinosi zavedeni nového konceptu existuji na druhé stran¢ samoziejmeé i urcita ri-
zika. Za hlavni riziko povazuji neznalost modelu a nedivéru v jeho fungovani. Odradit
mohou jednak naklady na jeho zavedeni, ale také nutnost Gprav, které se pro nezasvécené

ucastniky jevi na prvni pohled pomérné slozité.

V piipad¢ samotné implementace pak za jedno z moznych rizik povazuji nepochopeni kon-
ceptu EVA, a tedy $patné uchopeni celé implementace. V souvislosti se $patnym pochope-
nim konceptu jsou dal$i hrozbou mozné chyby ve vypoctu ukazatele, nikoliv ty matema-

tické, ale chyby v nespravném vymezeni NOA, NOPAT a WACC. RovnéZ je zde velké ri-

ziko, ze se nepovedou spravné urcit identifikatory hodnoty.

Nicméné nejveétsi hrozbu predstavuje fakt, Ze implementace nepfinese zadny efekt a nepo-
muze ke zvySovani vykonnosti spole¢nosti. Proto povazuji za vhodné se na vySe zminéna
rizika zaméfit jiz v pribéhu samotné implementace a snaZit se je omezit. Dllezité je zame-
fit se zejména na vybér vhodnych osob fidici skupiny, ktera je za proces implementace

zodpovédna, a na vybér dobré Skolici organizace.
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ZAVER

Cilem diplomové prace s nazvem ,,Projekt hodnoceni financni vykonnosti podniku se zame-
fenim na koncept EVA* bylo zhodnoceni finan¢ni vykonnosti spole¢nosti Koyo v obdobi let
2011/12 — 2014/15 a navrzeni vhodného systému pro méfeni a hodnoceni finan¢ni vykon-
nosti se zamétenim na koncept EVA. Prace miize byt pfinosem pro analyzovanou spole¢nost
nejen v oblasti provedenych analyz, ale i pfi mozném zavedeni nového systému pro méteni

a hodnoceni finan¢ni vykonnosti.

Ukazatel EVA byl vybran na zakladé literarni reserse jako vhodny ukazatel z fad pokrocilych
metod pro méfeni a hodnoceni vykonnosti podnikd. Mezi vyhody ukazatele EVA Ize v prvni
fad¢ zaradit jeho komplexnost a pomérné jednoduchy vypocet ve srovnani s jinymi moder-
nimi ukazateli. Dal§im divodem pro rozhodnuti o jeho zavedeni bylo rovnéz to, ze spole¢-
nost nevyuziva zadny z hodnotovych pfistupti pro méfeni vykonnosti. V ramci provedenych
analyz byla pozornost zaméfena piedev§im na ukazatele finan¢ni vykonnosti, byl zhodnocen
soucasny stav finan¢niho zdravi podniku pomoci tradi¢nich ukazateld a pomoci vybrané¢ho
konceptu EVA. V ramci samotnych uprav pro vypocet EVA byla velka pozornost rovnéz
vénovana vycisleni nakladt na kapitdl a vymezeni investovaného kapitalu. Pomoci pyrami-
dovych rozkladu byly identifikovany nejvyznamnéjsi faktory ovliviujici ukazatel EVA. Na-
sledné byl navrzen systém pro méteni a hodnoceni vykonnosti spolecnosti se zahrnutim uka-
zatele EVA. Soucasti projektu v ramci navrhu nového systému byl rovnéz vytvoifen plan
implementace, byly vycisleny ptiblizné naklady a vymezeny rizika a piinosy, které mohou

pro spole¢nost nastat.

Z provedenych analyz vyslo najevo, ze se spolecnost, zejména v letech 2012/13, potykala
S problémy, které byly diisledkem sniZeni poptavky po jejich produktech. VéEtSinu ukazatelt
negativné ovlivnila ztrata dosazena v tomto roce. Vysledky analyzy ukazatele EVA tuto sku-
te¢nost potvrdily a jeho hodnota byla ve vSech letech zaporna. Z vysledka ale rovnéz vyply-
nulo, Ze se ztrata v roce 2012/13 dale neprohlubovala a dochazelo opét k mirnému zlepSovani
finan¢nich ukazatelii. Spolec¢nost i pro dalsi roky planuje velké investice a ocekava vy-

znamné zakazky, z ¢ehoz I1ze soudit, Ze Se vyvoj spolecnosti bude ubirat dobrym smérem.

Jak uzZ bylo v préaci zminéno, ukazatel EVA ma4 Siroké vyuziti a 1ze jej vyuZit napfic¢ celym
podnikem, pokud by se tedy podnik rozhodl pro zavedeni konceptu EVA, doporucuji jej
vyuzit i k fizeni zaméstnancti, investicnimu rozhodovani a ptipadné k ocenéni spolecnosti,

coz muze byt zaroven i namétem pro zpracovani dalsi diplomové prace.
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Hruby domaci produkt
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TSR
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VK
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VK
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ZP

Bezrizikova trokova mira
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stranek, hrozeb a prileZitosti podniku
Sazba dané¢ z piijmu, trzby
Tabulka
Tisic
Total Shareholder Return, celkovy vynos akcinottu
Vyvoj a vyzkum
Vlastni kapital
Vysledek hospodateni
Vlastni kapital
Weighted Average Cost of Capital, vazené pramérné naklady na kapital
Zustatkova cena

Zpracovatelsky primysl
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PRILOHA P I: AKTIVA, PASIVA SPOLECNOSTI KOYO A ODVETVI
CZ-NACE 28, HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA

V tis. K& | V&3
2011 2012 2013 2014 IZOll 2012 2013 2014 2011/12 J2012/13 |2013/14
AKTIVA CELKEM 817 712 780 042 773 509 917 992 IlOO 100 100 100 19,24 ]-0,83 18,68
Dlouhodoby majetek 441 398 482 120 480 438 593 834 I53,98 61,8 62,11 64,69 36,53 |-0,35 23,6
DNM 763 647 1342 1362 I0,0Q 0,08 0,17 0,15 6,06 107,42 ]1,49
» |DHM 440 635 481 473 479 096 592 472 W80 61,72 6194 o454 3658 |05 23,67
E_ ObéZna aktiva 374 433 297 239 282 961 317 505 45,79 38,1 36,58 3459 |-0,77 -4,8 12,21
g Zasoby 225 296 178 262 183117 178 976 2755 |22,85 2367 ]19,5 -1,1 2,72 -2,26
% |blouhodobé pohledavky 348 305 298 305 0,04 0,04 0,04 0,03 9,7 -2,29 2,35
Kratkodobé pohledavky 117 289 87 161 79 056 96 173 14,34 11,17 10,22 10,48 -7,11 -9,3 21,65
Kratkodoby finan¢ni majetek 31 500 31511 20 490 42 051 3,85 4,04 2,65 4,58 25,04 -34,98 ]105,23
Casové rozliSeni 1881 683 10 110 6 653 0,23 0,1 1,31 0,72 -54,62 ]1380,23 |-34,19
AKTIVA CELKEM 151 727 015 152 171 066 |156 252 115 J191 582 643 §100 100 100 100 0,29 2,68 22,61
Dlouhodoby majetek 58397 403 ]60076 085 |59400750 85232256 Q38,49 [39,48 38,02 [44,49 2,87 -1,12 43,49
DNM+DHM 54 487 297 |56 998 103 |56 051045 62730870 {3591 |[37,46 3587 [32,74 4,61 -1,66 11,92
o |bFM 3910 106 3077 982 3349 705 22 501 386 2,58 2 2,14 11,75 -21,28 ]8,83 571,74
g Ob&Zna aktiva 92257 773 |90980879 |95254 569 104 797 509 §60,81 59,79 60,96 |54,7 -1,38 4,70 10,02
= |zasoby 31794327 ]33207842 |31331706 33479910 Q20,95 (21,82 |20 17,48  ]4,45 -5,65 6,86
Pohledavky 39141968 ]41600028 45099 040 51154250 M25,8 27,34 28,86 26,7 6,28 8,41 13,43
KFM 21321479 ]16173009 |18823824 20163349 N14,05 10,63 12,05 10,52 |-24,15 ]16,39 7,12
Casové rozliSeni 1071838 1114102 1596 796 1552 878 0,71 0,73 1,02 0,81 3,94 43,33 -2,75
V tis. K& V %
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011/12 ]2012/13 J2013/14
PASIVA CELKEM 817 712 780 042 773 509 917 992 100 100 100 100 -19,24 10,84 18,68
Vlastni kapital 683 881 632 551 633 619 662 143 83,61 81,1 81,92 |72,13 ]1561 0,17 4,5
Zékladni kapital 712 700 712 700 712 700 712 700 87,12 ]91,37 92,14 77,64 |0 0 0
Kapitalové fondy 39 998 39 998 39 998 39 998 4,89 5,13 5,17 4,36 0 0 0
o |Rezervni fondy 18 296 20 819 20 819 20873 2,24 2,67 2,69 2,27 42,24 10 0,26
-?T VH m.o. - 137 571 -89 632 -140 966 -139 952 -16,82 |-11,49 |-18,22 |-1525 |18,57 -57,27 0,72
g VH b.o. 50 458 -51 334 1068 28 524 6,17 -6,58 0,14 3,11 -227,17 102,08 ]2570,79
= [Cizi zdroje 134 046 147 473 139 889 255 849 16,39 ]18,9 18,08 |27,87 3752 |-514 82,89
Rezervy 9 527 7611 9 382 20413 1,16 10,98 1,21 2,22 1,18 23,27 117,58
Dlouhodobé zavazky 27 531 21627 8 436 1200 3,37 2,78 1,09 0,13 -1,8 -60,99 |-85,78
Krétkodobé zavazky 96 988 118 235 122 071 234 236 11,86 1516 1578 |[25552 52,38 3,24 91,89
Casové rozliSeni 0 18 1 0 0 0 0 0 - -94,44 |-100
PASIVA CELKEM 151 727 015 |152 171 066 |156 252 115 191 582 643 100 100 100 100 0,29 2,68 22,61
Vlastni kapital 73810251 75791632 |[79331023 |[112 054430 §48,65 49,81 50,77 58,49 2,68 4,67 41,25
Zakladni kapital 40 281 275 38053836 38 109 413 |40 796 618 26,55 25,01 24,39 21,29 -5,53 0,15 7,05
Nerozdéleny zisk+fondy 25356 127 |27 567 169 |32 444 725 |60 250 315 16,71 |18,12 20,76 31,45 8,72 17,69 85,70
o [VHb.o. 8 172 850 10170 627 |8 776 885 11 007 498 5,39 6,68 5,62 5,75 24,44 -13,70 25,41
2: Cizi zdroje 75818022 74109946 74698092 |77851711 Q49,97 48,7 47,81 40,64 -2,25 0,79 4,22
2 Rezervy 4 269 167 4116 369 5026 193 5134 764 2,81 2,71 3,22 2,68 -3,58 22,10 2,16
Dlouhodobé zévazky 6 225 869 8 226 504 7 549 433 8753 524 4,1 5,41 4,83 4,57 32,13 -8,23 15,95
Kratkodobé zavazky 40 107 092 |36 609 065 |38 000 872 |40 233 167 26,43 |24,06 24,32 21 -8,72 3,80 5,87
Bankovni Gvéry a vypomoci 25215895 25158008 |24 121593 |23 730 257 16,62 |16,53 15,44 12,39 -0,23 -4,12 -1,62
Casové rozliSeni 2098741 |2269483 ]2223000 |1676502 5,62 6,75 6,6 3,89 8,14 -2,05 -24,58




PRILOHA P I:NAKLADY, VYNOSY SPOLECNOSTI KOYO A
ODVETVI CZ-NACE 28, HORIZONTALNI A VERTIKALNI
ANALYZA

V tis. K¢ V %
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011/12 ]2012/13 J2013/14
Vykonova spotieba 663 140 417 085 451 380 482 584 59,63 ]61,73 68,28 65,3 -21,38 8,22 9,91
- Spotfeba materialu a energie 406 109 258 151 295 755 330 763 36,52 ]38,21 44,74 44,76 -20,54 14,57 11,84
- Sluzby 257 031 158 934 155 625 151821 23,11 |23,52 23,54 20,54 -22,71  |-2,08 -2,44
Osobni naklady 221 464 162 008 179 028 195 252 19,91 2398 27,08 |26,42 |-8,56 10,51 9,06
Dang a poplatky 1934 1759 1401 119 0,17 0,26 0,21 0,02 -13,7 -20,35  ]-91,51
'gj Odpisy dlouh. nehm. a hm. majetku 37 391 28 527 30 704 34 260 3,36 4,22 4,64 4,64 -4,63 7,63 11,58
'27( ZC prodaného dl. majetku a materialu 158 347 27 791 605 1803 14,24 14,11 0,09 0,24 -78,06 |-97,82 ]198,02
§ Zména stavu rezerv a OP v provozni oblasti 1229 31 408 -2 166 24 380 0,11 4,65 -0,33 3,3 3095,12 ]-106,9 1225,58
Ostatni provozni néklady 5041 203 5 863 3777 0,45 0,03 0,89 0,51 -94,97 ]2788,18 |-35,58
Nékladové troky 417 34 340 199 0,04 0 0,05 0,03 -89,82 900 -41,47
Ostatni finan¢ni naklady 31116 12 890 7100 3859 2,8 1,91 1,07 0,52 -48,22 |-44,92 ]-45,65
Dai z piijmu za béznou Cinnost - 7961 -6 093 -13 191 -7 236 -0,72  ]-0,9 -2 -0,98 4,33 -116,49 45,14
NAKLADY celkem 1112118 675612 661 064 738 997 100 100 100 100 -24,06  |-2,15 11,79
Naklady na zboZi 6899857 |7683251 |7884060 ]9392111 4,23 4,53 4,62 5,14 11,43 2,55 19,13
'Vykonova spotieba 112298 906 |113 720 051 |114 028 933 |121 565534 §68,81 67,06 [66,76 ]66,55 |1,27 0,27 6,61
Osobni naklady 20972059 |22809412 23294847 |24508265 §12,85 |[1345 1364 [1342 8,76 2,13 5,21
g Mzdové naklady 14818822 16073808 |16644299 |17376018 J9,08 9,48 9,74 9,51 8,47 3,55 4,40
%‘ Néklady na soc. zab. a zdr. poj. 6 061 381 6412 828 6 357 824 6 820 142 3,71 3,78 3,72 3,73 5,80 -0,86 7,27
- Ostatni os. naklady 91 856 322 776 292 725 312 105 0,06 0,19 0,17 0,17 251,39 9,31 6,62
Dan 2051717 2 558 907 2 295 812 2703 556 1,26 1,51 1,34 1,48 24,72 -10,28 |17,76
NAKLADY celkem 163 194 598 ]169 586 033 |170 798 500 |182 677 731 §100 100 100 100 3,92 0,71 6,96
V tis. K& V %
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011/12 J2012/13 [2013/14
\Vykony 970698 583 954 657 729 761 802 83,5 9355 99,34 9926 |-24,8 12,63 15,82
- Trzby za prodej vl. vyrobki a sluzeb 940602 612 763 651 182 764 508 80,91 [98,16 98,35 99,61 -18,56 16,27 17,4
» |- Zména stavu zasob vl. ¢innosti 30096 -28 809 6 547 -2 706 2,59 -4,61 0,99 -0,35 -216,33 122,73 |-141,33
E— Trzby z prodeje DM a materialu 155575 28 391 2 187 4 599 13,38 4,55 0,33 0,6 -77,19 1-92,3 110,29
E( Ostatni provozni vynosy 8613 835 2213 1119 0,74 0,13 0,33 0,14 -87,88 165,03 |-49,44
& \Vynosové troky 3206 42 3 1 0,28 0 0 0 -98,36 |-92.86 ]-66,67
Ostatni finan¢ni vynosy 24484 11 056 0 0 2,1 1,77 0 0 -43,55 ]-100 0
VYNOSY celkem 1162576 624 278 662 132 767 521 100 100 100 100 -32,88 ]6,06 15,92
Trzby za prodej zbozi 8 350 506 9 113 084 9 354 353 11052606 §5,32 5,53 5,65 6,18 9,13 2,65 18,15
Vykony 148 633 740 |155534 917 [156 068 207 167 753 285 §94,68 94,47 94,35 93,82 4,64 0,34 7,49
g - Trzby za prodej vl. vyrobki a sluzeb 143 186 566 |151 479 325 [154 259 073 163 495916 §91,21 92,00 93,25 91,44 5,79 1,84 5,99
{:f'( - Zména stavu zasob vl. innosti 2 502 614 2 243 748 -377226 1735941 1,59 1,36 -0,23 0,97 -10,34 |-116,81 ]-560,19
“F Aktivace 2 944 560 1811845 2 186 360 2521429 1,88 1,10 1,32 1,41 -38,47 20,67 15,33
VYNOSY celkem 156 984 246 ]164 648 001 |165 422 560 |178 805891 §100 100 100 100 4,88 0,47 8,09




PRILOHA P III: ROZVAHA A VZZ ZKL BRNO

V tis. K¢
2011 2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 1068260 1006964 938073 1010753
Dlouhodoby majetek 496613 490293 448906 565110
DNM 2195 843 325 60
DHM 490493 485525 444 656 561 125
< [oFM 3925 3925 3925 3925
§< ObéZzna aktiva 569999 515384 488368 445306
§ Zasoby 68827 68 478 73118 106 542
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 489001 446 653 415034 338 577
Kratkodoby finanéni majetek 12171 253 216 187
Casové rozliSeni 1648 1287 799 337
V tis. K¢
2011 2012 2013 2014
PASIVA CELKEM 1068260 1006964 938073 1010753
Vlastni kapital 592047 581341 565920 541371
Zékladni kapital 582756 582 756 582 756 582 756
Kapitalové fondy 0 297 -2 391 -5 306
Rezervni fondy 0 464 464 464
_cgn VH m.o. 0 8 822 -2176 -14 909
§< VH b.o. 9291 -10 998 -12 733 -21 634
§ Cizi zdroje 471903 421380 369354 463090
Rezervy 2266 2539 1587 1026
Dlouhodobé zavazky 64780 138 555 125 564 85501
Kratkodobé zavazky 114640 111928 106 178 171197
Bankovni uvéry a vypomoci 290217 168 358 136 025 205 366
Casové rozliSeni 4310 4243 2799 6292




V tis. K¢

2011 2012 2013 2014
Trzby za prodej zbozi 0 0 0 3
Néklady vynalozené na prodané zbozi 0 0 0 38
Vykony 606977 501 244 545 260 469 270
- Trzby za prodej vl. vyrobk a sluzeb 607001 500 594 539 670 450 853
w» |- Zména stavu zasob vl. Cinnosti -3543 -1277 4 064 16 937
:'8? - aktivace 3519 1927 1526 1480
g( Trzby z prodeje DM a materialu 9038 7991 20 021 8480
= |Ostatni provozni vynosy 28873 29074 15911 16 118
Vynosoveé Uroky 482 96 15 0
Ostatni finanéni vynosy 12179 12 341 3937 3032
Mimotadné vynosy 3 3 3 2
VYNOSY celkem 657552 550749 585147 496943
V tis. K¢
2011 2012 2013 2014
Vykonova spotieba 428218 354 911 390 789 336 090
- Spotteba materialu a energie 366919 306 771 344 150 293 957
- Sluzby 61299 48 140 46 639 42 133
Osobni ndklady 133955 121 598 126 839 120 650
Dang¢ a poplatky 935 814 1203 787
c: Odpisy dlouh. nehm. a hm. majetku 41969 41921 42 498 41907
§< ZC prodaného dI. majetku a materiélu 8810 8709 21138 7855
§ Zména stavu rezerv a OP v provozni oblasti  |2275 2 353 508 -1731
Ostatni provozni naklady 6029 7812 5348 6 965
Nékladové uroky 12179 12341 6936 5541
Ostatni finanéni naklady 5217 5927 4799 5884
Dan z pfijmu za béznou ¢innost 2145 -2 095 -2 178 -5 447
NAKLADY celkem 641732 554291 597880 518501




PRILOHA P1V: PYRAMIDOVY ROZKLAD ROE

Ukazatel
2011/12
2012/13
2013/14
2014/15

X X
[ | | | |
V/DHM DHM/A CK/VK FM/Kr.Z. Kr.Z./CK FM/A
2,638 0,539 0,196 0,325 0,721 0,038
X 1,297 X 0,617 0,233 X 0,266 X 0,801 / 0,040
1,382 0,619 0,220 0,167 0,872 0,026
1,295 0,645 0,386 0,179 0,915 0,045
| ]
V/V N/V
1 95,66%
1 - | 108,22%
1 99,84%
1 96,28%
[

+ + + . + . + .




PRILOHA PV: PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA

Ukazatel

2012/13

2013/14

2014/15

RONA

-1,72%

-0,34%

4,08%

|

WACC
13,24%
12,67%
11,13%

|

rf RP
2,31% 10,930%
2,26% 11,080%
1,58% 9,910%
|
Trzby C (NOA)
612 763 660 232
651 182 533 465
764 508 610 295
| |
CPK DM CR
240 817 417 534 1881
149 748 383034 683
143071 457 114 10 110
DHM DNM
417 534 0
382 387 647
456 607 507

PHIT

27,23%

31,69%

36,52%

Ost.V.-N./T

-4,46%

0,24%

Os.N./T Odp./T
26,44% 4,66%
27,49% 4,72%
25,54% 4,48%

-3,25%




EVA EVA
2012/13 [2013/14
69 003 Vliv
|
I 1
RONA-WACC C (NOA)

-20,96%| -13,01%
+

660 232] 533 465

+

I
RONA

7,72%| -0,34%

1
WACC

13,24%] 12,67%

+

+

NOPAT/Trzby

T
CK/C

1
Nck

VK/C Nvk
I
I 1
Rf RP
2,31%  [2,26% 10,930%] 11,080%
1 + -
I 1
Trzby C (NOA)
612 763] 651182 660 232] 533 465
+ +
|
. I !
CPK DM CR
240 817] 149748 417 534] 383034 1881] 683
+ + +
|
DHM DNM
417 534] 382387 0] 647
+ N

[

T
KFM

Netrocené zavazky

PH/Trzby

27,23%| 31,69%

Pohledavky
-
I ]
Os. N./Trzby Odpisy/Trzby

+

26,44%|  27,49%

]
Ost.V.-Ost.N/Trzby

4,66%]  4,72%

-4,46%]  0,24%

+




EVA EVA
2013/14 [2014/15
26 360 Vliv
| 1
RONA-WACC C (NOA)

-13,01%] -7,05%

+

533 465] 610295

RONA

-0,34%|  4,08%

WACC

12,67%| 11,13%

+

NOPAT/Trzby

T
CK/C

1
Nck

PH/Trzby

31,69%| 36,52%

Nvk
-] + - Neutrilni
i ]
Rf RP
2,26%  [1,58% 11,080%] 9,910%
+ +
I 1
Trzby C (NOA)
651182 764508 533 465] 610 295
+ .
!
- I 1
CPK DM CR
149 748] 143071 383 034] 457114 683] 10110
+ N N
l
DHM DNM
382 387] 456 607 647] 507
- +
I 1
Pohledévky KFM Netrocené zavazky
I I 1
Os. N./Trzby Odpisy/Trzby Ost.V.-Ost.N/Trzby

27,49%]  25,54%

+

4,72%]  4,48%

0,24%] -3,25%

+

+




PRILOHA P VI: STAVEBNICOVA METODA — NEUPRAVENA
UCETNI DATA

It 3,79 % 2,31 % 2,26 % 1,58 %
ra 3,18 % 3,33 % 3,28 % 2,97 %
rroD 4,42 % 10,00 % 10,00 % 3,38 %
I'Finstab 0,00 % 0,00 % 0,14 % 5,80 %
IFinstr 0,03 % 0,00% 0,45 % 1,95 %
Naklady na vlastni kapi-

t4l re 11,42 % 15,64 % 16,13 % 15,68 %




PRILOHA P VII: AKTIVACE LEASINGU - VYPOCET

a) Splatkovy kalendat (umotovaci plan):
Leasingovy zavazek na zacatku roku 35614 31387 26726 21872 0
Urok 1470 1296 1103 903 0
Snizeni zavazku 4227 4661 4854 21872 0
Leasingovy zavazek na konci roku 31387 26726 21872 0 0
b) Podklady pro upravu aktiv:
Odpisy 7123 7123 7123 7123 7122
Zistatkova hodnota pronajatého majetku k 31. 12. 28 491 21 368 14 245 7122 0
¢) Podklady pro upravu VH ve vysledovce a v P:
Nové naklady leasingu: odpisy a uroky (uprava VH) -8 593 -8419 -8 226 -8 026 -7 122
Uprava VH v pasivech - kumulovang -8 593 -17 012 -25238 | -33264 | -40386
Platby za leasing

Trzni cena

PT spojeny s leasingem -35614 5697 5957 5957 22775

[Implicitni urokova mira [ 4,13%)|

[Urokova mira (po zdanéni) | 3,34%]|




Aktivity

Meésic/tydny

Predsta-
veni EVA spolecnosti

Rozhodnuti o implementaci

Sestaveni fidici skupiny

Vybér skolici organizace

Uzavfeni smlouvy se Skoli-
telem

Skoleni Fidici skupiny

Volba strategie a rozsah
konceptu

Vytvoreni informa¢niho ma-
terialu




Skoleni ostatnich zamést-

10 o
nancli

11 Dokonceni implementace

PRILOHA P VIII: CASOVY HARMONOGRAM



PRILOHA P IX: SEZNAM KONTAKTOVANYCH SKOLICICH
ORGANIZACI

VOX Praha/u klienta sgnooo ~ 25 000/ Skolict
Hertin Ostrava Neposkytuje
KPMG Praha Neposkytuje
PriceWaterHouseCoopers Praha Neposkytuje
Deloitte Praha Neposkytuje
Ernst &Young Praha Bez odezvy
MBK Conzulting Brno Neposkytuje
TSM Olomouc Neposkytuje
Sramek Group Ostrava Neposkytuje
Venture Investors Corporate | praha Neposkytuje
Finance

Taxett Service Ostrava Neposkytuje
Grow Job Olomouc Neposkytuje
GM Trend Ostrava Neposkytuje




