Implementace konceptu EVA ve spolecnosti
JELINEK - vyroba nabytku, s.r.o.

Bc. Veronika Lukasova

Diplomova prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2016 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky

Ustav financi a Géetnictvi
akademicky rok: 2015/2016

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a pfijmeni: Bec. Veronika Luké&3ova

Osobni €islo: M14909
Studijni program: N6202 Hospodafské politika a sprava
Studijni obor: Finance
Forma studia: kombinovana
Téma prace: Implementace konceptu EVA ve spoleénosti JELINEK - vyroba
nabytku, s.r.o.
Zasady pro vypracovani:
Uvod

Definujte cile prace a pouZité metody zpracovani prace.
l. Teoreticka ¢ast

o Na zakladé literarni reSerSe popiste tradiéni a moderni metody fizeni
s dirazem na koncept EVA.

Il. Prakticka ast
o Charakterizujte spoleénost a analyzujte vnitini a vnéjsi podminky pro

hodnoceni vykonnosti podniku JELINEK-vyroba nabytku, s.r.o.

o Provedte analyzu finanéni vykonnosti podniku JELINEK-vyroba nabytku,
s.1.0. se zaméfenim na koncept EVA.

o Na zékladé analyzy provedte zhodnoceni finanéni vykonnosti podniku
a vypracujte projekt implementace konceptu EVA ve spoleénosti
JELINEK-vyroba nébytku, s.r.0.

Zavér



Rozsah diplomové prace: cca 70 stran
Rozsah pfiloh:
Forma zpracovani diplomové préce: tist&na/elektronicka

Seznam odborné literatury:

MARIKOVA, Pavia. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku. Vyd. 1.
Praha: Ekopress, 2001, 70 s. ISBN 808611936x.

NYVLTOVA, Romana a Pavel MARINIC. Finanéni fizeni podniku: moderni metody

a trendy. Praha: Grada Publishing a.s., 2010, 204 s. ISBN 978-80-247-3158-2.
PAVELKOVA, Drahomira a Adriana KNAPKOVA. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho
manaiera. 3. vyd. Praha: Linde, 2012, 333 5. ISBN 978-80-7201-872-7.

STEWART, G. Best-practice EVA: the definitive guide to measuring and maximizing
shareholder value. Hoboken, New Jersey: Wiley, 2013, 368 s, ISBN 9781118639382.
YOUNG, David S. a Stephen F. O'BYRNE. EVA and value based management: a practical
guide to implementation. New York: McGraw Hill, 2001, 493 s. ISBN 0071364390.

Vedouci diplomové prace: Ing. Eva Kramna, Ph.D.
Ustav financi a aéetnictvi

Datum zadani diplomové prace: 15. Gnora 2016
Termin odevzdéni diplomové préce:  18. dubna 2016

Ve Zliné dne 15, Gnora 2016

% .10 /

RN [ 4~

7 4 (

doc. RNDT. PT{D}? Ufich Hajkk, PhD. N° Zap cys s doc. Ing. Milod Kral', CSc.

| dgékan . tedite! dstavu
[



PROHLASENI AUTORA
DIPLOMOVE PRACE

Prohladuji, ze

beru na védomi, 7e odevzdanim diplomové prace souhlasim se zvefejnénim své prace
podle zdkona & 111/1998 Sb. o vysokych kolach a 0 zmén¢ a doplnéni dalsich
zakonii (zékon o vysokych 3kolach), ve znéni pozd&jsich pravnich pfedpisu, bez
ohledu na vysledek obhajoby:;

beru na védomi, Ze diplomova prace bude uloZena v elektronické podob&
v univerzitnim informa&nim systému dostupnd k prezentnimu nahlédnuti, Ze jeden
vytisk diplomové price bude uloZen na elektronickém nosiéi v piiru¢ni knihovné
Fakulty managementu a ekonomiky Univerzity Tomase Bati ve Zling;

byla jsem sezndmena s tim, Ze na moji diplomovou praci se plné vztahuje zakon &.
121/2000 Sb. o prévu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o
zméné nékterych zakonh (autorsky zdkon) ve znéni pozd&jSich pravnich predpist,
zejm. § 35 odst. 3;

beru na védomi, Ze podle § 60 odst. 1 autorského zdkona ma UTB ve Zlin& pravo na
uzavieni licenéni smlouvy o uZiti $kolniho dila v rozsahu § 12 odst. 4 autorského
zakona;

beru na védomi, Ze podle § 60 odst. 2 a 3 autorského zakona mohu uzit své dilo —
diplomovou préci nebo poskytnout licenci k jejimu vyuZiti jen piipousti-li tak licenéni
smlouva uzaviena mezi mnou a Univerzitou Tomase Bati ve ZIin& s tim, Ze vyrovnani
ptipadného piiméfeného piispévku na Ghradu naklada, které byly Univerzitou Tomase
Bati ve Zlin& na vytvofeni dila vynaloZeny (aZ do jejich skuteCné vyse) bude rovnéz
predmétem této licen¢ni smlouvy;

beru na védomi, Ze pokud bylo k vypracovéni diplomové prace
vyuzito 'softwaru poskytnutého Univerzitou Tomase Bati ve Zlin¢ nebo jinymi
subjekty pouze ke studijnim a vyzkumnym ucelim (tedy pouze k nekomer¢nimu
vyuziti), nelze  vysledky diplomové  price vyuzit ke  komerénim
ucelom;

beru na védomi, Ze pokud je vystupem diplomové préce jakykoliv softwarovy produkt,
povaZujf se za soucast prace rovnéz i zdrojové koédy, popf. soubory, ze kterych se
projekt sklada. Neodevzdani této soutésti mize byt divodem k neobhajeni préce.

Prohlasuji,

L.

2.

%e jsem na diplomové préci pracovala samostatné a pouZitou literaturu jsem citovala.
V piipadé publikace vysledki budu uvedena jako spoluautor.

#c odevzdana verze diplomové price a verze elektronickd nahrand do IS/STAG jsou
totoZné.

Ve Zling 13. 4. 2016

.....................

podpis diplomanta



ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva implementaci konceptu EVA ve spole¢nosti JELINEK - vyro-
ba nabytku, s.r.o. V teoretické Casti jsou vymezeny zakladni pojmy souvisejici s vykonnos-
ti podniku a popsany tradi¢ni a moderni ukazatele vykonnosti. Nejvétsi pozornost je véno-
vana konceptu ekonomické ptidané hodnoty. V praktické casti je predstavena spolecnost
JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. a je provedena jeji strategickd analyza. Nasledné je
hodnocena jeji vykonnost pomoci tradi¢nich ukazateli a ukazatele EVA. Jsou identifiko-
vany klicové faktory, které vykonnost ovliviiuji. V posledni ¢asti diplomové prace je navr-
zena implementace konceptu ekonomické ptidané hodnoty do spole¢nosti JELINEK — vy-

roba ndbytku s.r.o.

Klic¢ova slova: Ekonomicka pfidana hodnota, vykonnost podniku, finan¢ni analyza, pri-
mérné vazené naklady na kapital, Cisty operativni zisk, ¢ista operativni aktiva, klicové fak-

tory vykonnosti, implementace.

ABSTRACT

This master thesis is concerned with the implementation of Economic Value Added into
company JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. The theoretical part describes basics terms
related to business performance and traditional and modern methods of performance eval-
uation. The greatest attention is devoted to the concept of Economic Value Added. In prac-
tical part is company JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. introduced. And it is made a stra-
tegic analysis of the company. Then the company's performance is evaluated by using tra-
ditional indicators and concept EVA and also Key Performance Indicators are identified. In
the last part of master thesis is proposed implementation of Concept EVA into the Compa-
ny JELINEK-vyroba nabytku, s.r.0.

Keywords: Economic Value Added, Company Performance, Financial Analysis, Weighted
Average Costs of Capital, Net Operating Profit After Taxes, Net Operating Assets, Key

Performance Indicators, Implementation.
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UvVOD

V soucasné dobé¢, kdy se konkuren¢ni prostiedi v diisledku globalizace piesunulo z lokalni
urovné na mezinarodni uroven, je stale vice kladen diraz zvySovani konkurenceschopnosti
a vykonnosti podniku. Pro hodnoceni vykonnosti se tradi¢ni ukazatele finan¢ni analyzy
jevi jako nedostate¢né, a proto je stale vétsi diraz kladen na ukazatele moderni. Mezi mo-
derni ukazatele hodnoceni vykonnosti podniku patii 1 koncept ekonomické piida-

né hodnoty.

Zakladni myslenkou konceptu je tzv. nadzisk neboli hodnota, kterou spolec¢nost vytvari pro
vlastniky. Zjednodusené¢ ji 1ze popsat jako rozdil mezi ekonomickym ziskem a celkovymi
naklady na kapital. Kromé& méfeni vykonnosti podniku, mé ukazatel i dalsi vyuziti, jako
napftiklad nastroj pro odménovéni, zalozeny na motivaci manazeru sledovat stejné cile jako

vlastnici. Jedna se tedy o komplexni styl mysleni a fizeni vykonnosti podniku.

Cilem diplomové prace je ureni ekonomické piidané hodnoty spole¢nosti JELINEK —
vyroba nabytku, s.r.o., navrh implementace tohoto konceptu ve spole¢nosti a zhodnoceni
ptipadné implementace. Sledovani vykonu spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o.
je v soucasné dob¢ realizovano na zakladé tradi¢nich ukazateli. A proto by autorka byla
rada, kdyby byla diplomova prace piinosem pro samotnou spole¢nost a piipadné ji pomoh-

la v implementaci tohoto moderniho konceptu do fizeni.

Teoreticka cast prace bude zpracovana na zdkladé odborné literatury. Kromé zakladnich
pojmil souvisejici s vykonnosti podniku budou pfiblizeny i metody jejiho hodnoceni a to

jak tradi¢ni, tak moderni.

V tivodu praktické asti bude predstavena analyzovana spole¢nost JELINEK — vyroba né-
di spole¢nosti pomoci PEST analyzy, Porterova modelu péti konkuren¢nich sil a SWOT
analyzy. Po analyze prostfedi bude zhodnocena vykonnost na zékladé tradi¢nich ukazatela.
Budou vypocteny vybrané absolutni, rozdilové, pomérové a souhrnné ukazatele. Poté bude
vypoctena ekonomickd pfidand hodnota spolecnosti a bude zhodnoceno, zda spole¢nost
ticka ¢ast, budou Cerpana z materialti a informaci poskytnutych podnikem, pfipadné z tisku
a jinych informacnich zdroju. V projektové casti bude navrzena implementace konceptu ve

spole¢nosti JELINEK — vyroba nébytku, s.r.0., a bude provedeno zhodnoceni projektu.
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V zavéru bude cela prace shrnuta a bude posouzeno, zda bylo dosazeno stanovenych cili.
Dale budou zhodnoceny a okomentovany piipadné piinosy implementace konceptu eko-
nomické ptidané hodnoty do spole¢nosti, naklady s ni souvisejici a rizika, ktera mohou

s projektem implementace souviset.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Mezi hlavni cile diplomové prace Implementace konceptu EVA ve spole¢nosti JELINEK —

vyroba nabytku, s.r.o. patfi:

e vypocet Ekonomické ptidané hodnoty spole¢nosti v letech 2010 — 2015 a zhodno-
ceni vykonnosti spolecnosti,

e navrh projektu implementace konceptu EVA ve spole¢nosti JELINEK — vyroba na-
bytku, s.r.o.,

e zhodnoceni projektu implementace.

Pro hodnoceni spole¢nosti bude provedena finan¢ni analyza, PEST analyza, Porteriiv mo-
del péti konkurencnich sil, SWOT analyza, finan¢ni analyza a analyza vykonnosti dle uka-
zatele EVA. Pro identifikaci generatord hodnoty bude pouzita funkcionalni metoda pyra-
midového rozkladu. Navrh implementa¢niho procesu bude proveden pomoci metody 4M a
projekt bude zhodnocen dle analyzy pfinost, nadkladu a rizika. Pro celou diplomovou préci,
jednotlivé analyzy a formulaci jejich vysledkt budou pouzity obecné teoretické metody

analyzy, syntézy, komparace, indukce a dedukce.
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. TEORETICKA CAST
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1 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

Podstata podnikatelského procesu je spojena s tzv. transformaci. Transformaci chapeme
jako pfeménu vstupl na vystupy tak, aby byla vytvorena pfidana hodnota, tedy aby byla
vys$si hodnota pfi vystupu, nez hodnota pii vstupu. Piedpokladem pro pfidanou hodnotu je
prodej vytvorenych vykonl zdkaznikim. Dulezita je tedy schopnost podniku odhadnout
pozadavky trhu a dle nich vytvofit vykony (vyrobky a sluzby), aby podnik mohl zhodnotit
vstupy tim, ze ziska vys$si hodnotu od zakaznika. Zhodnoceni vstupt je zakladni predpo-
klad pro to, aby mohl byt podnik vykonny. (Fibirova, 2005, s. 7)

wewvr

finan¢niho fizeni podniku. ManaZeti maji zajem na orientaci dlouhodobych cili na vykon-
nost. Klicovymi pojmy pro posuzovani uspeSnosti podniki jsou vykonnost podniku, méte-
ni vykonnosti a fizeni hodnoty firmy (Dluhosova, 2010, s. 15). O prvnich dvou pojmech

bude detailnéji pojednano v nasledujicich kapitolach.

1.1 Vykonnost podniku

Otazku co je to vykonnost podniku si polozily Pavelkova a Knapkova (2012, s. 13). Vy-
konnost uzce souvisi s konkuren¢ni schopnosti podniku. Konkurenceschopny podnik by
mél uspokojit v§echny subjekty, které jsou s nim né&jakym zpisobem spjaty. Témito sub-
jekty jsou napf. vlastnici, manazeti, zdkaznici, dodavatelé, véfitelé, zaméestnanci €i stat.
Kazdy z nich potom vykonnost podniku hodnoti z jiného tihlu pohledu. Pro vlastnika je
dilezita navratnost prostfedki, které do podnikani vlozil. Podle jejich pohledu je tedy vy-
konny ten podnik, ktery to dokéze v co nejkrat$i dobé a v co nejvetsi mife. Zakaznik po-
vazuje za vykonnou tu firmu, kterd uspokoji jeho poZadavky. To znamend, Ze dokaZze
pfedvidat jeho potfeby a pfani ve spravnou dobu a nabidne mu je za cenu, kterou je ochot-
ny zaplatit. Zakaznicky koncept vymezuje tii kategorie této schopnosti — kvalitu, dodaci
lhiitu a cenu. Véfitelé hodnoti vykonnosti podniku podle schopnosti podniku dostat svym
zavazkum. Z pohledu manazera chapeme vykonnosti firmy jako jeho prosperitu. Tu pied-
stavuje stabilni podil na trhu, vérné zakazniky, vyvazené penézni toky, nizké naklady,

likvidnost a rentabilnost. (Sulék, Vacik, 2003, s. 9)

Ptedpokladem pro Usp&Sny rozvoj je pruzné reagovani a prizpusobovani se na zmény

Vv podnikatelském prostiedi, pravidelné hodnoceni vykonnosti a investice do jejiho rozvoje.
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Obecné se pojem vykonnost podniku pouziva v souvislosti s vymezenim podstaty existen-
ce podniku v trznim prostiedi, jeho ispésnosti a schopnosti piezit v budoucnosti. (Fibirova,
2005, s. 8)

1.2 Pristupy k méfeni vykonnosti podniku

Ptizptisobovani se podnikl na ekonomicky vyvoj a zvySovani konkurenéni schopnosti, se
projevuje i vV pojeti méfeni vykonnosti podniku. Ptistupy k tomuto méfeni se v pribéhu let
vyvijely a odradZzi se v nich typ ekonomiky, informacni moznosti, stupent pozndni pfi fizeni
ekonomickych systémi, ¢i dalsi faktory. V otdzce hodnoceni efektivnosti podnikovych
aktivit doslo k odklonu od tradi¢nich finan¢nich ukazatelti vykonnosti k preferovani eko-
nomické hodnoty podniku, tedy k tvorbé hodnoty pro vlastnika (Dluhosova, 2010, s. 15-
16). Vyvoj piistupt k posuzovani efektivnosti ptiblizuje nasledujici tabulka (Tabulka 1).

Tabulka 1 Vyvoj ukazatell finan¢ni vykonnosti (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 13)

" 7iskova marse" "Ritst ziska" Vynosnost kapitalu" (ROA, | "Tvorba hodnoty pro
ROE, ROI) vlastniky"
Zisk/Trzby Maximalizace zisku Zisk/Investovany kapital EVA, CFROI, FCF

Vyvoj ptistupt kK méfeni vykonnosti prechazi od tradi¢nich ukazatell, zalozenych na ucet-
nictvi, k ukazateliim vychézejicich ze zmény hodnoty uréené na zaklad€ cen generovanych
na trzich. Dluhosova (2010, s. 16) déli ukazatele na tfi skupiny: Gcetni, ekonomické a trzni

ukazatele.

Z pohledu finanéni vykonnosti rozlisuji Suldk a Vacik (2003, s. 11) dvé dimenze procesiti

spojenych s hodnocenim:

e pro vyhodnoceni dopadl rozhodnuti, ktera byla pfijata v minulosti, jsou vyuzivany
vysledky a zavéry, které vyplyvaji z hodnoceni finan¢ni vykonnosti,
e pro vyhodnoceni finan¢niho planu a ptfedpokladaného vyvoje spole¢nosti v bu-

doucnosti se aplikuje analyza finan¢ni vykonnosti.

Dle tohoto pohledu se v soucasnosti nejvice pouziva postup zalozeny na finan¢nich ukaza-
telich, které posuzuji vyvoj ekonomickych tokd, dichodt a zmény v majetku podnikatel-

skych subjektt. Finan¢ni analyza potom v souvislosti s dal§imi informacemi slouzi jako
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vychodisko pro posouzeni rizika. Finan¢ni analyza vychéazi ptevazn€ z informaci v t€etni

zavérce. Tyto ukazatele budou vice ptiblizeny v nésledujici kapitole.

Od ucetnich ukazateli se prechazi k nové koncepci finan¢niho fizeni zalozené na fizeni
hodnoty pro vlastnika, tzv. Shareholder Value. Tuto koncepci sledujeme ve dvou dimen-

zich:

e Shareholder Value jako méfitko vykonu — finan¢ni veli¢inu, kde jde primarn¢ o
maximalizaci bohatstvi vlastnikti (akcionari),
e Shareholder Value jako nejvyssi podnikovy cil, ktery vymezuje podnik jako nastroj

pro splnéni zajmul akcionaia.

Timto se do poptedi podnikovych cili dostavd maximalizace uzitku akciondifi pomoci
maximalizace jejich majetku. Do opozice se tomuto pfistupu stavi Stakeholder pristup
(Stakeholder Approach), jak popisuje Dluhosova (2010, s. 16). V ném jsou mimo zajmy
akcionafi zahrnuty do cile podniku rovnéz zajmy dalSich zainteresovanych stran, napf.

vétiteld, investori, zaméstnanct aj.
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2 TRADICNI UKAZATELE VYKONNOSTI

Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 19) do skupiny tradi¢nich ukazateld finanéni vy-

konnosti podniku spadaji zejména tfi druhy ukazateli:

o ukazatele absolutni hodnoty zisku (obecné vysledku hospodateni),
o ukazatele penéznich toka,

o ukazatele rentability.

Z toho vyplyva, ze vykonnost z tradi¢niho hlediska je hodnocena pomoci finanéni analyzy
na zaklad¢ tfi zédkladnich vykazli — rozvahy, vykazu o zisku a ztraté a vykazu pencznich

toku.

Finan¢ni analyza je tedy prostfedek pro souhrnné zhodnoceni finanéni situace podniku. Je
dalezitym pomocnikem pii hodnoceni ziskovosti podniku, posuzovani kapitalové struktury
a ucelnosti vyuziti aktiv. Dale také posuzuje, zda je podnik schopen vcas dostat svym za-
vazktim a dal$i vyznamné skutecnosti, které jsou nezbytné pro spravna rozhodovani mana-
zerd. Na zaklad¢ téchto dat by méli byt schopni rozhodovat o ziskavani a alokaci volnych
penéznich prostfedkll, stanovovat optimalni finan¢ni strukturu, urcovat vysi kreditnich
limitd pro odbératele, stanovovat politiku rozdéleni zisku apod. (Knapkova a Pavelkova,

2013, s. 17)

2.1 Ukazatele zisku

Tato skupina ukazatell je nejvice pouZivanou pro méfeni vykonnosti podniku. Zisk je vy-
jadien riznymi zpisoby.

Nejvice uzivanym ukazatelem u americkych podniki je EBITDA (Earnings Before Inte-
rest, Taxes, Depreciation and Amortization), neboli zisk pfed uroky, zdanénim a odpisy.
Umoziuje srovnavat podniky nezavisle na politice odpisovani a vysi investic a s nimi sou-
visejicimi odpisy. To se jevi jako vyhodné pro nastaveni syst¢ému odménovani manazert,
ktefi potom nemaji sklony ke snizovani investi¢nich aktivit pro sniZeni nakladi v podobé
odpist.

Odecteme — li od tohoto ukazatele odpisy, dostaneme EBIT (Earnings Before Interest and
Taxes), coz je kategorie zisku, pfed uroky a zdanénim. Neovliviiuje je zplisob financovani
a dané. Proto je to vyznamny ukazatel na urovni divizi. Pozornost je soustfedéna na trzby a

naklady.
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Pro porovnéani vykonnosti v jednotlivych obdobich a pro mezipodnikové srovnani se ze-
mémi s riznym zdanénim se pouziva kategorie EBT (Earnings After Taxes), tedy zisk pted
zdanénim. EBT dostaneme, kdyz ode¢teme od EBIT nakladové troky. Protoze zahrnuje

dan z ptijmu (za béZznou a mimotadnou ¢innost), umoziuje abstrahovat od miry zdanéni.

Posledni kategorii zisku, ktera je z pohledu vlastnika je nejdulezitéjsi je EAT (Earnings
After Taxes), neboli Cisty zisk po zdanéni. Z nazvu je ziejmé, Ze jej dostaneme po odecteni
dani z pfijmu. Tento zisk je urceny k rozdé€leni a zpiisob rozdéleni mize mit vyznamny
dopad na vyvoj hodnoty podniku a uspokojeni vlastnikii. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s.
19)

2.2 Ukazatele Cash flow

Praxe ve finan¢nim fizeni a rozhodovani podniku ve vyspélych trznich ekonomikéch vedla
k tomu, ze krom¢ ziskovych ukazatelt je tfeba sledovat informace o piijmech a vydajich,
tedy o penéznich tocich podniku. Rozvaha podava obraz o majetku a kapitalu k danému
okamziku, nejcastéji ke konci ti€etniho obdobi. Vykaz zisku a ztraty zobrazuje vynosy,
naklady a zisk aniZ by byl zohlednén vznik realnych piijmua ¢i vydaji. V disledku toho
dochazi k Casovému nesouladu mezi piijmy a vynosy, vydaji a ndklady a v neposledni fad¢
mezi stavem penéznich prostfedktl a ziskem. Tento ¢asovy nesoulad pomahé odstranit sle-

dovani cash flow, tedy penéznich tokii. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 47)

Pod penéznimi toky chapeme piirtstky a ubytky penéZnich prostfedkii a penéznich ekviva-
lentd. Pro analyzu penéznich tokdi miizeme pouzit pfimou nebo neptimou metodu. Pfimou
metodou rozumime celkovou bilanci vSech ptijmu a vSech vydajt, cash flow se potom urci
jako rozdil. Pfi pouZziti nepifimé metody je vykaz cash flow stanoven jako soucet Cistého
zisku po zdanéni, odpisii v daném obdobi a pfirtstku nebo ubytku ptislusnych polozek

aktiv a pasiv oproti stavu ze zac¢atku obdobi. (DIluhosova, 2010, s. 60)

Penézni toky, jsou dle Griinwalda a HoleCkové (2007, s. 46) ¢lenény na zakladé Cinnosti ke

kterym se vztahuji:

e penézni toky z provozni ¢innosti — zékladni vydéle¢na ¢innost podniku souvisejici
s predmétem podnikani,
e penézni toky z investi¢ni ¢innosti — potizeni a vyfazeni dlouhodobych aktiv, pijcky

a uvery spfiznénym osobam,
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e penézni toky z finan¢ni ¢innosti — zmény ve vysi a struktufe vlastniho kapitalu a

dlouhodobych zavazk.

2.3 Ukazatele rentability

vvvvvv

Rentabilita neboli vynosnost, je povazovana za jednu z nejdulezitéjSich charakteristik pod-
nikatelské ¢innosti. Pouhé sledovani maximalizace zisku za kazdou cenu by mohlo vést
k finan¢nim potizim zpisobenym napf. z pfetivérovani nebo z prespiili§ velkého stavu za-
sob. Spole¢nym cilem vSech podniki je dosahovat uspokojujici vynosnosti kapitalu vloze-
ného do podnikani. Vynosnost je nutné hodnotit v souvislosti s finan¢ni stabilitou podniku
a jeho platebni schopnosti, coz souvisi s majetkovou a finan¢ni strukturou podniku. (Grii-

nwald a Hole¢kova, 2007, s. 79)

Sulék a Vacik (2003, s. 26 — 27) fadi ukazatele rentability do tzv. mezivykazovych pomé-
rovych ukazatelll. Vyuzivaji totiz tidaje ze dvou vykazu — rozvahy a vykazu zisku a ztraty.
Ukazatele rentability se potom porovnavaji s udaji z ptedchozich ucetnich obdobi, s pru-
méry daného odvétvi, s alternativnimi investicemi ¢i s rozpoCty. Nej€astéji pouzivanymi

ukazateli rentability jsou dle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 22 — 23):

e Rentabilita aktiv — ROA (Return on Assets),
e Rentabilita trzeb — ROS (Return on Sales),
e Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE (Return on Equity),

» Rentabilita investovaného kapitalu -ROI (Return on Investment).

2.4 Ukazatele zadluZenosti

Funkci ukazatell zadluzenosti je identifikace vySe rizika, které spole¢nost podstupuje pfi
dané struktufe vlastnich a cizich zdroji. Vyjadiuji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji. Je-
li vynosnost celkového vlozeného kapitalu vyssi nez naklady s nim souvisejici (aroky),
mize spoleénost vyuzit cizi kapital (Sulak a Vacik, 2003, s. 36). ZadluZenost neni vzdy
negativni charakteristikou podniku. Vysoka finan¢ni paka mtze v dobie fungujicim podni-
ku pfispivat k ziskovosti vlastniho kapitalu (Kislingerové a Hnilica, 2005, s. 34). Pfi posu-
zovani zadluZenosti podniku posuzujeme mimo jing, v jakém odvétvi se podnik pohybuje a

zda je schopen splacet troky z dluhu.

Mezi nejsledovanéjsi patii ukazatel celkové zadluzenosti. Ukazatel dava do poméru cizi

zdroje a celkova aktiva a jeho doporucend hodnota je v rozmezi 30 — 60%. Dal$im casto
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sledovanym ukazatelem je mira zadluzenosti, ktera vyjadiuje podil ciziho a vlastniho kapi-
talu. Pfi jeho posuzovani je nezbytné brat v tivahu splatnost jednotlivych dluhti. Obecné
plati, ze kratkodobé uvéry a piijcky predstavuji pro podnik vyssi riziko nez dlouhodobé,
protoze je podnik musi brzy splatit. Nizsi riziko dlouhodobych zdrojt financovani je odra-
zem vyssi ceny. Dal$im sledovanym ukazatelem je urokové kryti, jez vyjadiuje vysi zadlu-
zenosti na zaklad¢ schopnosti podniku splacet uroky. Dle odborné literatury by hodnota
ukazatele méla byt vys$si nez 5. Dosahuje-1i ukazatel hodnoty 1, znamena to, ze je podnik
schopen splatit iroky véfiteliim, ale na dan¢ a Cisty zisk pro vlastnika uz nic nezbyva. Déle
se sleduje doba splaceni dluhi, kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem a kryti
dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji. Pro pieziti podniku je nezbytné, aby dodrzo-
val zlaté pravidlo financovani, tedy Ze dlouhodobé zdroje by mély byt kryty dlouhodobymi

zdroji. V souvislosti s dodrzovanim tohoto pravidla hovotime o strategiich financovani:

e agresivni — podnik je podkapitalizovan, tzn., ze ¢ast dlouhodobého majetku je kryta
kratkodobymi zdroji,

e konzervativni — podnik je pfekapitalizovan a ¢ast kratkodobého majetku kryje
dlouhodobymi zdroji,

¢ neutralni — podnik pfiméfené kryje dlouhodoby majetek dlouhodobym kapitalem.
(Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 85-89)

2.5 Ukazatele likvidity

Likviditu chapeme jako platebni schopnost, tedy schopnost podniku dostat svym zavaz-
kam. Ukazatele likvidity davaji do poméru to ¢im je mozno platit (ob&Zzna aktiva) s tim, co
je nutné uhradit (kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni tvéry). Podle toho jakou
likvidnost, tj. pfeménitelnost na penize) podnik pozaduje, dosazuje do Citatele riizné majet-
kové slozky (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 91). Likvidita se potom déli na ti
druhy:

o celkova likvidita - do citatele se dosazuji obéZna aktiva,
e bézna likvidita - do citatele jsou dosazovany kratkodobé pohledavky a finan¢ni
majetek,

e okamzité likvidita — do citatele je dosazovan pouze finan¢ni majetek.

Okamzita likvidita byva nékdy oznacovana jako likvidita spolecnosti. (Kislingerova, Hni-
lica, 2005, s. 36)
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2.6 Souhrnné ukazatele

Krom¢ klasickych, vySe popsanych ukazatelii finan¢ni vykonnosti, se pouzivaji souhrnné
ukazatele. Ty lze rozdélit do dvou skupin — jednorozmérné a dvourozmérné. Podle jedno-
rozmérnych ukazatelli mize byt tentyz hodnoceny podnik zatazen mezi problémovy i bez-
problémovy. Vicerozmérné ukazatele se tento nedostatek snazi fesit. Vicerozmérné ukaza-
tele proto obsahuji vice pomérovych finanénich ukazatelti nebo jinych zakladnich charak-
teristik finan¢niho zdravi podniku. Vysledkem je zatazeni podnikti do dvou skupin - spo-
lenosti bankrotujici a spoleénosti prezivajici (Suldk, Vacik, 2003, s. 46). Blize budou po-

psany dva nejvice uzivané modely — Altmantv test a IN test.

2.6.1 Altmanovo Z-skdre

Utelem Altmanova modelu je dle Maiika (2007, s. 110) souhrnné vyjadieni finanéni divé-
ryhodnosti podniku. Model slouzi jako tzv. identifikator bankrotu. Pro vypocet modelu je
pouzita rovnice, ozna¢ovana jako Z faktor (Z-skore). Vysledkem je jedno cislo, které kom-
plexné hodnoti finan¢ni zdravi podniku (Kislingerova, 2001, s. 82-83). Zakladni rovnice

ma dva tvary dle typu podniku, na ktery je aplikovana:
e podniky s vefejné obchodovatelnymi cennymi papiry,

e podniky uzaviené nebo neobchodovatelné na kapitalovém trhu.

Spole¢nost JELINEK — vyroba nabytku spada do druhé kategorie a zékladni rovnice mé

tvar:
Z —skore=0,717 x X;+ 0,847 x X+ 3,107 x X3+ 0,420 x X4+ 0,998 x X5, (1)
kde:

e X = Cisty pracovni kapital/aktiva,

Xz = nerozdélené zisky / aktiva,

X3 = EBIT/ aktiva,

e X, =trzni hodnota VK/Cizi zdroje,

Xs = trzby/aktiva.

Pokud je hodnota Z-skore vyssi nez 2,90, jedna se o finanéné zdravou firmu. Hodnota nizsi
nez 1,20 ptredesila budouci finan¢ni problémy podniku. Do tzv. Sedé zony spada podnik v
rozmezi 1,21 — 2,89. Zde nelze predvidat budouci vyvoj a je nutna podrobnéjsi analyza

podniku. (Sulak a Vacik, 2003, s. 47-48)
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2.6.2 IN test

Manzelé Neumaierovi sestavili na zakladé zkuSenosti z praxe a matematicko-statistickych
modeli ratingu index duvéryhodnosti IN95, ktery stejné jako pfedchozi model fadi podni-
ky do tfech kategorii — finan¢né zdravy, v Sedé z6né (financné ani zdravy ani nemocny) a

podnik se Spatnym finan¢nim zdravim.

Pro hodnoceni finan¢niho zdravi z pohledu vlastnika manzelé Neumaierovi sestavili dalsi
indexy — IN99 a INO1. Tyto indexy jsou spiSe bonitniho charakteru. Index INO1 byl v roce

2005 aktualizovan na index INO5 a ma nasledujici tvar:

INO05 =0,13 x —+ 0,04 x

+3,97 x

+0,21 x - + 0,09 x

)

Pti vysledku vét§im nez 1,6 podnik tvofi hodnotu. Pti vysledku mensim nez 0,9 podnik
hodnotu netvoii, a pokud se index INO5 nachazi v rozmezi téchto hodnot, jedna se o tzv.
Sedou zoénu. Nelze jednoznaéné urcit, zda tvofi ¢i netvoii hodnotu. (Knapkova, Pavelkova a

Steker, 2013, s. 132-133)

2.7 Kritika klasickych ukazateli

Tradi¢ni ukazatele jsou vétsinou zalozeny na tucetnich datech a ticetnim vysledku hospoda-
feni. Hlavnim nedostatkem je, Ze neberou v tvahu naklady obé&tované pftilezitosti. Dale

nijak nezohlediuji riziko, ¢asovou hodnotu penéz ¢i vyvoj inflace.

Vysledek hospodateni vychdzi, jak jiz bylo feceno, z Gi€etnich udaji. Neodrazi tedy sku-
te¢nou vykonnosti spole¢nosti. Je ovlivnén Gcetni politikou, zalezi tedy na pouzitych tech-
nikach ocenéni majetku, tvorbé rezerv a opravnych polozek, odpisové politice €i na Casové
rozliSeni vynost a nakladii. Mlize obsahovat mj. vynosy a naklady nesouvisejici s hlavni

¢innosti podniku ¢i vysledky mimotadnych udalosti. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 23)

Ceské tietnictvi nebere v potaz potfeby investortl jakozto uZivatelti uéetnich informaci.
Vypovidaci schopnost tdetniho systému v CR je problematicka, jelikoz vykazuje silné
prvky daniového tcetnictvi. Zjisténad vykonnost hodnocené spolecnosti mize byt zkreslena.
V dusledku toho je pak mozné, ze v podniku dojde Kk piijeti strategického rozhodnuti, které

neodpovida redlnym rozvojovym moznostem podniku.
Kvili vySe zminénym nedostatkiim jsou ¢im dal Castéji do podnikli implementovany mo-

derni pfistupy k hodnoceni vykonnosti podniku, o kterych bude pojednano v nésledujici

kapitole. (Sulak a Vacik, 2033, s. 58)
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3 MODERNI UKAZATELE VYKONNOSTI

Trzni ocenéni vyhodnosti investice spociva v ur¢eni ocekavanych budoucich penéznich
tokt, které poplynou z dané investice a jejich piepocteni na soucasnou hodnotu. To je pro-
vedeno na zéklad¢ urceni nakladi na kapital, které mj. vyjadiuji miru rizika investice a
zakalkulovani ¢asové hodnoty penéz. Kritika klasickych ukazateld ma za dusledek vznik

novych pfistupt k méteni vykonnosti podniku a jeji fizeni.
Moderni ukazatele by mély spliovat nasledujici kritéria:

e Uzka vazba na hodnotu akcii (shareholder value),

e moznost vyuzit co nejvice udajii z ucetnictvi, véetné ukazateli vychazejicich z
ucetnich hodnot za G¢elem snizeni pracnosti a komunikace s dosavadni praxi,

e zahrnuti kalkulace rizika a rozsahu vazaného kapitalu,

e krom¢ hodnoceni vykonnosti umoznit i oceilovani podniku,

e jasna a piehledna identifikace vazby na vSechny Grovné fizeni,

e podpora Fizeni hodnoty. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 39)

Kislingerova (2001, s. 86) definovala zakladni rozdil mezi tradicnimi a modernimi ukaza-

teli nasledovné:

e do méfeni vykonnosti jsou zavedeny tzv. oportunitni naklady, neboli nédklady uslé
prilezitosti, které vstupuji v podobé€ priimérnych vazenych nakladd na kapital,
e urci se a nasledné se pracuje S provoznim vysledkem hospodateni, ktery vychazi

Z hlavni podnikatelské ¢innosti hodnoceného podniku.

Ukazatel, ktery by spliioval vSechna vyse uvedena kritéria, je velmi obtizné v praxi najit.

Proto jsou pro fizeni vykonnosti pouZivany rizné ukazatele a koncepty.

3.1 Nejpouzivanéjsi moderni ukazatele

Nejvice pouzivanym modernim ukazatelem je koncept ekonomické ptidané hodnoty —
EVA. O tomto konceptu bude pojednano detailné v dalsi kapitole, jelikoz se jim tato di-
plomova prace zabyva. Kromé€ EVY mezi moderni ukazatele hodnoceni vykonnosti podni-
ku patii naptiklad ukazatele RONA (Return on Net Assets), CROGA (Cash Return on
Gross Assets), CFROI (Cash Flow Return on Investment), DCF (Discounted Cash Flow),
MVA (Market Value Added), Excess Return a TSR (Total Shareholder Return).
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RONA - vynosnost Cistych aktiv

Jadrem ukazatele RONA je pomérova analyza finan¢niho vystupu a vynaloZenych zdroji.
Piedstavuje podil &istého operativniho zisku a &istych aktiv. Cistd aktiva jsou tvofena
dlouhodobym majetkem a pracovnim kapitalem. Vykonnost podniku se hodnoti srovnanim
vynosnosti Cistych aktiv a nakladl na kapital ve form¢ praimérnych vazenych naklad na

kapital WACC (Weighted Average Costs of Capital).
CROGA - cash flow vynosnost hrubych aktiv

Ukazatel CROGA nepracuje s ucetnim pojetim zisku, ale s tzv. provoznim cash flow. Tvo-
i jej podil provozniho cash flow po zdanéni a hrubych aktiv. Provozni cash flow po zda-
néni je obecné tvofeno souctem Cistého provozniho zisku a odpist, jedna se tedy o penézni
toky vygenerované hlavni podnikatelskou ¢innosti podniku. Hrubéd aktiva tvoii veskery
dlouhodoby majetek v aktualnich pofizovacich cenach a pracovni kapital. Stejné jako

ptedchozi ukazatel, se i hodnota CROGA porovnava s hodnotou WACC.

U obou ukazatell plati, Ze je-li jejich hodnota vyssi nez hodnota WACC, vykonnost dané

spole¢nosti je vyssi nez o¢ekavani vlastniku. (Kislingerova, 2001, s. 91 - 92)
CFROI — cash flow vynosnost z investice

Ukazatel CFROI patfi mezi komplexni métitka hodnoceni vykonnosti podniku. Davd moz-
nost porovnat vykonnost podnikd v ¢ase, pisobicich v riiznych odvétvich a zemich a s od-
liSnym slozenim aktiv. Vychdzi z toho, Ze se oceni zvlaSt hodnota soucasnych aktiv a
zvlast hodnota budoucich investic. Jejich soucet potom tvoii hodnotu podniku. V dusled-
ku narocnosti vypoctu ukazatele a malym povédomim o jeho existenci je v podminkach
CR vyuzivan minimalné pouze u nékterych podnikil se zahrani¢nimi vlastniky. (Pavelkova,

Knapkova, 2012, s. 92 — 95)
DCF - diskontované penézni toky

Metoda diskontovanych penéznich tokt je hojné vyuzivanym métitkem vykonnosti podni-
ku. Pro hodnoceni pouziva bud’to Cistou soucasnou hodnotu anebo vnitini vynosové pro-
cento. Metoda je postavena na piedpovédi budouciho vyvoje podniku, coz je dilezité mée-
fitko pro investora. Cista sou¢asna hodnota je rozdilem sou¢asnych hodnot penéznich tokt
plynoucich z investicniho projektu po dobu jeho Zivotnosti a kapitalovym vydajem spoje-
nym s investici. Aby projekt zvySoval trzni hodnotu a zarucoval pozadovanou miru vynos-

nosti, musi byt jeho hodnota vétsi jak nula. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 40 — 92)
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MVA - trzni pridana hodnota

Trzni pfidanou hodnotu podniku tvofi rozdil mezi jeho trzni a G¢etni hodnotou. Pokud je
trzni pfidana hodnota spolecnosti vétsi nez mnozstvi kapitalu, ktery byl do ni investovan,
podaftilo se vytvofit tzv. akcionaiskou hodnotu. V opaéném piipad¢ spolecnost akcionai-
skou hodnotu znicila. Ukazatel MVA se jevi jako jedno z ptesnéjSich méfitek, protoze kurs
akcii na efektivnim akciovém trhu je odrazem vsech relevantnich, vefejn¢ dostupnych in-

formaci. (DluhoSova, 2010, s. 21)
Excess Return — rozdil skute¢né a oéekavané hodnoty v daném obdobi

Exces return je dal§im ukazatel, ktery vychézi z trzni hodnoty. Tvofi jej rozdil skute¢né
hodnoty bohatstvi a o¢ekavané hodnoty bohatstvi v daném obdobi. Skute¢na hodnota pied-
stavuje budouci hodnotu piijmu vlastnikli a ocekdvand hodnotu investovaného kapitalu ke
konci ucetniho obdobi, které by mél investovany kapital dosdhnout pti vynosnosti, kterou
pozadoval investor. Oproti ukazateli trzni pfidané hodnoty bere ukazatel Exces Return
v tvahu pozadované zhodnoceni kapitalu investora a ptfinosy souvisejici s drzbou této in-

vestice.
TSR — zména v bohatstvi akcionaru v daném obdobi

Ukazatel TSR umoziuje piimé méteni zmén v bohatstvi akcionaiti za dané obdobi. Pied-
stavuje funkci vyse dividend, které byly vyplaceny a zvySenim ¢i snizenim ceny akcie ke
konci obdobi v porovnani se za¢atkem obdobi. Odpovida konceptu vnitiniho vynosového

procenta. Je obdobou piedchoziho ukazatele v procentualnim vyjadieni.

Stanoveni tvorby hodnoty pro vlastnika jako nejvyssi cil podniku je prvnim krokem pfii
modernim fizeni vykonnosti. Je nutné, aby vedeni podniku umélo méfit tspéSnost dosaho-
vani toho cile. Pii implementaci konceptl fizeni hodnoty je dillezité urcit métitka vykon-
nosti a pravidla pro interpretaci vyslednych hodnot a navazat vysledky na systém odméno-

vani. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 39 — 45)
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4 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

Koncept ekonomické piidané hodnoty - EVA (Economic Value Added), se v poslednich
letech prosazuje nejen v ekonomické teorii ale také ¢im dal tim ¢astéji i v podnikové praxi.
Autory konceptu jsou Stewart a Stern. Pocatky myslenky ekonomické pridané hodnoty
vSak sahaji k 18. stoleti. Steward a Stern tuto metodu podrobné rozpracovali v 90. letech

20. stoleti a dali ji zaklad dne$ni podoby. (Matikova a Mafiik, 2001, s. 11)

Stewart (2013, s. 7) popisuje koncept EVA jako jiny zplisob méfeni firemniho zisku, ktery
je lepsi nez vSechny ostatni. Méfi zisk s ohledem na ekonomické principy, za ucelem fizeni
podniku a nikoli na zakladé ucetnich konvenci. Ekonomickou ptidanou hodnotu lze apli-
kovat do kazdého aspektu fizeni vykonnosti podniku. Jde o techniku, ktera zlepsuje proces
planovani, vytvaii rdmec pro rozhodovani, ocefiovani investic a v neposledni fadé pro

tvorbu strategie.

Ekonomické ptidana hodnota méti penézni rozdil mezi névratnosti podnikového kapitalu a
naklady na kapital. To je to podobné tradiénim metodam méfeni zisku, ale s jednim zasad-
nim rozdilem — EVA zahrnuje veskeré naklady na kapital, tedy vcetné nakladii na vlastni
kapital. Cisty zisk zahrnuje pouze viditelné naklady kapitalu, Giroky, zatimco naklady

vlastniho kapitadlu opomina. (Young a O'Byrne, 2001, s. 5)

S teorii ekonomické ptidané hodnoty souvisi pojem ekonomicky zisk, tzv. nadzisk. Tohoto
zisku je dosazeno, kdyz jsou uhrazeny vSechny naklady, véetné nakladu vlastniho kapitalu.
To je v piipadé, Zze podnik dosahne ucetniho zisku vétsiho, nez jsou naklady na vlastni ka-
pital. Piedpoklada se, ze uroky placené za cizi kapital, odpovidaji jeho ndkladim. Rozpra-
covani myslenky ekonomického zisku v podobé EVA bylo diisledkem snah najit ukazatel,
ktery by odpovidal pozadavkiim na moderni ukazatele, které byly zminény v pfedchozi
kapitole. Ukazatele postavené na nadzisku, zejména ukazatel EVA, t¢émto narokiim vyho-
vuji.

Diive byla EVA vnimana spiSe jako teoreticky koncept. V soucasnosti je myslenka eko-
nomické ptidané hodnoty natolik rozpracovana, Ze je chapana jako prosazovani konkrétni-
ho ekonomického zajmu podniku, ptedev§im jeho vlastniki. Soucasna doba dava prostor
pro fizeni podniku s cilem maximalizace akcionaiské hodnoty. Kli¢em k tspéchu ale je,
zakomponovat tuto myslenku do bézného fizeni podniku a sjednotit cile sledované vlastni-

ky a vedenim podniku. (Matikova a Maftik, 2001, s. 11-12)
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4.1 Metodika vypoctu ukazatele EVA

Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty chapeme jako Cisty vynos z hlavni podnikatelské
¢innosti podniku poniZzeny o néklady na kapital. Zakladni vzorec pro vypocet vypada dle

Pavelkové a Knépkové (2012, s. 47 — 48) nasledovné:
EVA = NOPAT — WACC x C, 3)
kde:

e C —hodnota celkového podnikového kapitalu, ktery je vazany v Cistych operativ-
nich aktivech NOA (Net Operating Assets),

o NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) — ¢isty provozni zisk, neboli, zisk
Z hlavni podnikatelské ¢innosti po zdanéni,

o WACC (Weighted Average Costs of Capital) — primérné vazené naklady kapitalu.

Kladné hodnoty ukazatele EVA je dosahovano v pfipadé€, Ze Cisty provozni zisk prevysi
celkové naklady kapitalu. Rozdil téchto dvou hodnot vytvari ptidanou hodnotu pro vlastni-
ky. Zaporna hodnota ukazatele predstavuje pokles bohatstvi vlastnikii, protoze podnik ne-
dosahuje ani minimalniho vynosu, ktery poZaduji véfitelé a investofi (DluhoSova, 2010, s.

19).
Déle Ize ukazatel EVA vyjadiit pomoci vztahu:
EVA = (RONA-WACC) x C, 4)

kde RONA (Return on Investment Capita) piedstavuje rentabilitu celkového podnikového

kapitalu. Je tvofena podilem ¢istého operativniho zisku a celkového kapitalu:
RONA = NOPAT/C. (5)

Pro srovnani vykonnosti mezi podniky a pro srovnani napti¢ né€kolika obdobimi se pouziva
tzv. spread (RONA — WACC). Je-li rentabilita Cistych operativnich vyssi nez naklady kapi-
talt, ukazatel ekonomické ptidané hodnoty kladny a podnik zvysuje hodnotu majetku ak-
cionart.
Orientacné Ize hodnotu EVA stanovit pomoci tohoto vztahu:

EVA =CZ — Nyk x VK, (6)
kde:

e (CZ oznaluje Cisty zisk,
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¢ Ny jsou nadklady na vlastni kapital,

e VK piedstavuje vlastni kapital. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 152-153)

4.1.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiv

Prvnim krokem pfi vypoctu ekonomické ptidané hodnoty je uprava vstupnich tcetnich dat
tak, aby co nejrealnéji popisovala ekonomicky stav podniku. NOA ptedstavuji aktiva, kterd
jsou kryta vlastnim a cizim GroCenym kapitdlem. Stézejnim vykazem pro urceni vyse ¢is-
tych operativnich aktiv je rozvaha. Zakladni upravy dle manzelti Matikovych (2001, s. 22)
spocivaji v aktivaci polozek, které ucetné v aktivech nejsou, vylou¢eni neoperativnich ak-

tiv a ponizeni aktiv o neuroceny cizi kapital.
Aktivace poloZek chybéjicich v rozvaze

V soucasnosti se zvySuje vyznam takovych forem kapitalu, které nejsou na prvni pohled
patrné. Zpravidla muze jit o investice do nové znacky nebo technologii, ¢i do vzdélavani
zaméstnancl. Konvenéni postupy Gcetnictvi vydaje s timto spojené zahrnuji bezprostiedné
do nakladd. Neposuzuji je jako investice a v dusledku toho nejsou zahrnuty v aktivech
V rozvaze, ackoli predstavuji majetek, ktery pfinese v budoucnu uzitek. Proto je nutné tyto
formy kapitalu identifikovat a aktivovat (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 53 — 54). Pii

uprave rozvahy je vhodné aktivovat:

¢ financ¢ni leasing, ktery tvofi dulezitou ¢ast investic (uvadi se, Ze pomoci néj je fi-
nancovano 15 — 30% investic),

e operativni leasing a najem (vychézi z definice aktiva, ktera tika, Ze pro zachyceni
aktiva v ucetni zavérce neni podstatné vlastnické pravo aktiva, ale kontrola nad
uzitky z daného aktiva),

e ocenovaci rozdil u ob&éznych aktiv — pohledavek a zasob (v ptipad¢ podhodnoceni
se rozdil pticita a pii nadhodnoceni odecita),

e ocenovaci rozdil u dlouhodobého majetku — nejcasteji v diisledku historickych cen,
které je potieba upravit na ceny reprodukéni (u finanéniho majetku by se mélo pou-
Zit trzni ocenéni),

e goodwill, ktery pfedstavuje rozdil mezi trzni cenou podniku ¢i jeho ¢ésti a cenou
jeho slozek majetku, individudlné pfecenénych, snizenych o pievzaté zavazky (mél
by byt zahrnuty do NOA v brutto hodnot¢ za piedpokladu postupného nesnizovani
jeho hodnoty),
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e umyslné vytvaiené tiché rezervy (pomoci odpisii a opravnych polozek na strané ak-
tiv, Ci rezerv na strané pasiv),
e naklady na vzdélavani zaméstnancii, reklamu, vyzkum a vyvoj, restrukturalizaci

podniku a dalsi polozky, které ptinesou v budoucnu uzitek. (Matikova a Mafik,
2001, s. 25-38)

Vylouéeni neoperativnich aktiv

Aktiva nezbytna pro vykon hlavni podnikatelské ¢innosti je nutné vylouéit. Upravy zalezi

na daném podniku. Podnik by mél zvazit zejména:

¢ dlouhodoby finanéni majetek (nejedna-li se o podnik, jehoz hlavni ¢innosti je fi-
nanc¢ni investovani, mély by byt z NOA vylouceny portfoliové finan¢ni investice),

¢ nedokoncené investice (majetek, ktery se nepodili na tvorbé soucasného vysledku
hospodateni, by mél byt vyloucen),

e prostfedky z kratkodobého finan¢niho majetku (vylouceni v ptipad€ dosahovani
vy$si Castky, nez je nutné pro zajiSténi likvidity),

o kratkodobé cenné papiry (neslouzi-li k operativni ¢innosti, mély by byt vylouceny),

e nevyuzité budovy a pozemky a obézna aktiva, ktera nesouviseji s hlavni ¢innosti

podniku.
SniZeni aktiv o neuroceny cizi kapital
ProtoZe jsou pfi vypoctu ukazatele EVA od operativniho zisku ode¢itany naklady na kapi-
tal, je nutné vyloucit pasiva, kterd nenesou néklad. Jedna se predevSim o kratkodobé za-

vazky, ¢asové rozliSeni pasivni a dlouhodobé zavazky, které nejsou zpoplatnény. (Pavel-

kova a Knapkova, 2012, s. 55-56)

4.1.2 Vymezeni Cistého operativniho zisku

Hospodaisky vysledek, ktery vznikl v souvislosti s hlavni ¢innosti podniku, oznacujeme
NOPAT - operativni zisk po zdanéni. Tato veli¢ina, na rozdil od tradi¢niho provozniho
zisku, odrazi ekonomicky pfinos, ktery podnik skutecné ptinesl vlastnikiim (Kislingerova,
2007, s. 106). Pro vymezeni NOPAT je nezbytné uvést Gpravy vykazu zisku a ztraty gene-
rovaného Géetnictvim. Cisty operativni zisk vytvaii operativni aktiva, ktera jsou zapojena
do ¢innosti podniku. Pro uré¢eni NOPAT je nejvice upravovan vysledek hospodaieni z béz-

né ¢innosti.
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Pti upravach tohoto vysledku hospodateni je nutné vyloucit zejména:

e uroky, které jsou placené z finan¢nich nakladu tim, Ze se ptic¢tou k vysledku hospo-
dafeni, aby se pii vypoctu EVA neprojevily duplicitné (a to v¢etné uroku, které jsou
obsazeny v leasingovych platbach),

e mimotadné polozky, u nichz se neocekava, ze by se ve stejné vysi opakovaly (napf.
odstupné zaméstnanci, prodej dlouhodobého majetku ¢i rozpousténi rezerv, které
nebyly vyuzity),

e ndaklady na vyzkum a vyvoj, na vzdélavani pracovnikii, reklamu a odhadnout a za-
pocitat odpisy nakladi, které byly aktivovany,

e vynosy z aktiv, kterd nejsou potiebna pro hlavni ¢innosti podniku,

e vynosy a naklady souvisejici s dlouhodobym finan¢nim majetkem.

Mimo to je nutné zvazit tvorbu a Cerpani tichych rezerv, které vznikaji v disledku zvolené
odpisové politiky ¢i tvorby nadmérnych rezerv. Majetek, ktery je vice odepsany nez odpo-
vida skute¢nosti, je nutné pfecenit a tmérné upravé snizit odpisovanou castku. V nepo-

sledni fad¢ je nezbytné opravit vysi dan¢. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 57)

4.1.3 Vypocet nakladi na kapital

Posledni, co je tfeba vypocitat pro uréeni ekonomické ptfidané hodnoty, jsou primérné va-
zené naklady kapitalu WACC. Vypoctend hodnota ma dvé dualezité funkce — urcuje, jaka
musi byt minimalni rentabilita kapitalu a tvofi zakladnu pro diskontovani budoucich hod-
not EVA, je-li pomoci této hodnoty ocefiovana (Mafikova a Mafik, 2001, s. 43). Pro vypo-
c¢et WACC byla vybrana formulace dle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 58):

WACC = Nck X — + Ny X —, (7)

kde:

e CK =cizi kapital v trzni hodnoté¢,

e VK =vlastni kapital v trzni hodnot¢,

e C=celkovy kapital v trzni hodnoté (soucet VK a tro¢enych cizich zdroju),
e Nck =ndklady ciziho kapitalu,

e Nyk =néklady vlastniho kapitalu.
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Naklady ciziho kapitalu

Nékladem ciziho kapitalu je urok, ktery podnik plati véfiteli. Ten je obvykle dohodnuty

smluvné. Urokové naklady se snizuji o dafovy §tit na zakladé vztahu:
Nck =1 X (I—T), (8)

kde 1 ptfedstavuje urokovou sazbu ciziho kapitalu a T dafiovou sazbu. Danovy §tit predsta-
vuje usporu na dani, kterd vznika v dasledku zapojeni ciziho kapitalu. (Matikova a Mafik,

2001, s. 45)
Naklady vlastniho kapitalu

Naéklady vlastniho kapitalu jsou obecné vyssi nez naklady ciziho kapitalu. Vlastnik podstu-
puje pomérné vyssi riziko nez vétitel, ktery ma jistotu pravidelného vynosu v podob¢ tro-
ku nehled€ na ziskovost dluznika. Oproti ndkladiim na cizi kapital nemaji naklady vlastni-
ho kapitalu dohodnuty zadné pevné platby a vlastnik vklada prostiedky do podniku zpravi-
dla na dobu neurcitou na rozdil od véfitele. Urcuji je vynosova oc¢ekavani danych investo-
ri. Obvykle se stanovuji s pfihlédnutim k jiné moZzné alternativé, kterd by piinesla investo-
rovi vynos s respektovanim vyse rizika. Jadro problému spociva v hledani odpovédi na
otazku, jakého vynosu by investor mohl dosdhnout pii totozném riziku, kdyby investoval
do néceho jiného, nez do ocenovaného podniku (Mafikova a Mafik, 2001, s. 46). Urceni

téchto naklada v praxi predstavuje jeden ze slozitéjsich ukoll finan¢niho fizeni.

Obecné je mozné naklady na vlastni kapital urcit bud’ na zéklad€ trznich pfistupi, nebo
pomoci metod a modelll vychazejicich z Gcetnich dat. DIuhoSova (2010, s. 121) vymezuje

¢tyfi zékladni metody odhadu néklada na vlastni kapital.
CAMP — Model ocenovani kapitalovych aktiv

CAMP (Capital Asset Pricing Model) je nejvice uzivanym modelem v ocefiovaci praxi.
Soucasné je ale nejvice kritizovany hlavné¢ z hlediska realnosti zakladnich predpokladi, na

kterych je zalozeny. (Kislingerova, 2001, s. 188)

Model je oblibeny hlavné proto, ze Sjeho pomoci je mozné predpovédét riziko a urcit
vztah mezi o¢ekdavanym vynosem a rizikem. ZkuSenosti z praxe jsou bohuzel horsi a zne-
hodnocuji metody jeho aplikace. Odrazeji teoretické nedostatky souvisejici s mnoha zjed-
nodusenymi piedpoklady (Fama a French, 2004, s. 25). Kli¢ové je uréeni rizikové prémie.

Ta je dana rozdilem bezrizikové miry a piedpokladaného vynosu cenného papiru. Rizikova
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prémie je imérnad nerozlozitelnému riziku cenného papiru. Toto riziko je nazyvano jako

systematické a oznacujeme jej B.
Autofi modelu CAMP dospéli k nasledujicimu vztahu:
fe = g+ B (fm - 1), 9)

kde symbol r, pfedstavuje naklady vlastniho kapitalu, r; bezrizikovou urokovou miru a rpy,
o¢ekavany vynos z trzniho portfolia. RPM (Risk Market Premium) — rizikovou prémii za

systematické trzni riziko, predstavuje rozdil r a rf (Kislingerova, 2012, s. 353).

Proto, aby bylo moZné model CAMP prakticky aplikovat, je nutné znat bezrizikovou uro-
kovou miru ry, systematické trzni riziko P a trzni rizikovou prémii RPM. (Kislingerova,

2001, s. 188 — 190)

Beta koeficient Ize urcit dle DluhoSové (2010, s, 122) na zékladé€ néasledujiciho vztahu:

B=PBux [+ (1-t) x—1, (10)

kde By pfestavuje betu nezadluzené firmy, t daitiovou sazbu a CK/VK zadluzenost vlastniho

kapitélu.
APM — Arbitrazni model ocenovani

Moderngjsi alternativa vypoctu nakladl na vlastni kapital je APM (Arbitrage Pricing Mo-
del), neboli arbitrazni model ocefiovani. Jde o trzni pfistup, ktery spada do vice faktoro-
vych modelti, protoze bere v potaz vice rizikovych ¢initelti. Z makroekonomického pohle-
du muize jit napiiklad o HDP nebo inflaci, z mikroekonomického o zadluzenost, rentabilitu
obsahlé vstupni informace a je pracnéjsi. Muze vSak poslouzit jako néstroj pro objasnéni
o¢ekavanych vynost, pokud je mozné identifikovat uréity pocet makroekonomickych
agregatli, métit rizikovou prémii jednotlivych faktora a citlivost jednotlivych akcii na dané

faktory. (Kislingerova, 2001, s. 198)
Model APM ma dle Dluhosové (2010, s. 122) nésledujici tvar:
e=1rs+ [Re (I‘j— rf), (11)

kde B;j pfedstavuje riziko j-tého faktoru a rj jeho o¢ekavany vynos. I pies slozitost vypoctu

je model v praxi Casto pouzivan.
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Dividendovy model

Dividendovy model se pouziva pro ocenéni akcii. Trzni cena se urci na zaklad¢é soucasné
hodnoty budoucich dividend plynoucich z dané akcie v prubéhu jednotlivych let. Pfedpo-
klada-li se nekonecn¢ dlouha doba drzby akcie a neménna hodnota dividendy, je mozné

urcit trzni cenu jako perpetuitu.

Néklady kapitadlu odpovidaji ocekdvanému zhodnoceni akcii a vypocitaji se na zékladé

vztahu.
fo=f —mM8M (12)

V piipadé, Ze se o¢ekava riist hodnoty dividendy s tempem ristu g, pouZije se Gordoniv

dividendovy model (DluhoSova, 2010, s. 122):
f[=—+4(. (13)

Stavebnicovy model

Vyse popsané modely jsou nejvice praktikovany zejména v USA. V Evrop¢ jsou sice také
vyuzivany, ale vice se zde praktikuji tzv. stavebnicové modely. Ty slouzi pro stanoveni
nakladli na vlastni kapitdl v ekonomikach s nedokonalymi kapitdlovymi trhy a nepfilis
dlouhou dobou fungovani trzni ekonomiky. Zasadnim problémem je stanoveni koeficientu
B, zeyména u spolecnosti, které na kapitdlovych trzich nejsou obchodovany. Stavebnicovy
model 1épe reflektuje tyto podminky (DluhoSova, 2010, s. 123). Podstat ptistupu je blizka
modelu CAMP s tim rozdilem, Ze se k bezrizikové trokové mife pficitaji dalsi ptirazky,

které vyjadiuji urCity aspekt rizika. Zékladnim vztahem pro vypocet je:
le=Tf+To+ I +1y, (14)

kde r, pfedstavuje pfirazku za obchodni riziko, rs za finan¢ni riziko a ry za snizenou likvi-
ditu. Rizika souvisejici s ocennovanym podnikem jsou hodnocena v péti zakladnich oblas-

tech narizika:

e trhu (obchodni a cenova politika, analyza trhu zdkaznikl a konkurence atd.),

e vyroby (napf. proces vyroby, technologie a pouzité suroviny,...),

e oboru (analyzy a trendy dané¢ho oboru),

e financ¢ni (napf. prognodza vyvoje jednotlivych finan¢nich ukazatelli, podnikatelsky
plan),

¢ managementu (klicové osoby, organizacni struktura podniku).
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Riziko dil¢ich elementi je hodnoceno jako nizké, pfiméfené, zvysené anebo vysoké a dle
toho je mu pridélen faktor. Soucet jednotlivych prvki rizik za jednotlivé okruhy tvoii pii-

razku k bezrizikové sazbé.
Dalsi variantou stavebnicového modelu je model Ministerstva primyslu a obchodu:

e = I't + I'La + INyodnikatelské T Iinstab + Iinstrs (15)

kde:

e I .= piirazka za velikost podniku,
®  [Ipodnikatelské = prirazka produkeni sily,
® TIfinstab = prirdzka finan¢ni stability,

* Tfinsy = piirazka rizika déleni produkéndi sily. (Kislingerova, 2001, s. 200 — 201)

4.2 Faktory ovliviiujici vySi EVA

Ukazatel EVA poskytuje moznost propojit rozhodovani na strategické a operativni Grovni
a vyuzit jej ve vSech trovnich fizeni. RozpoCty podniku lze piimo navazat na ukazatele
ekonomické pfidané hodnoty anebo na jeho generatory. Generatory hodnot predstavuji
faktory ovliviujici tvorbu ukazatele EVA (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 169).

Na obrazku €. 1 je znazornén zjednoduseny rozklad ukazatele EVA.

Cil: Slozky :
. i Generatory Kritické faktory - y
Hadnotovy =% hodnotovéhe —» L — W ik > Cinnost padnifu
hodroly uspéchu
ukazaiel ukazatele
Vynosy B Rilst vynosi
" T " OVOZ .

NOPAT Niklady SniZzovani nakladd ER B

Dariova sazba

Redukce nepotiebného
majetku
Dlouhod Ob}'/ INVESTICE
. Investovany majetek \ Investovat jen do projektd,
EVA Kapitl - jejich¥ NPV je kladna
Cisty pracovni
kapital
Rizeni CPK

Néklady ciziho

Naklad kapitalu
ey Optimalizovat zadluzeni |—4| FINANCOVANI

kapitalu

Néklady vlastniho
kapitalu

Obr. 1 Generatory hodnoty v konceptu EVA (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 106)
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Pti pouziti detailniho pyramidového rozboru je mozné vidét kazdy jednotlivy faktor, ktery
ovliviiyje vysi ekonomické ptidané hodnoty. Na zaklad¢ detailniho rozboru je potom moz-
né urcit, jak se které trovné fizeni podileji na jeji vysi. Hledani generatorti hodnot na vSech
urovnich pomaha k zainteresovanosti manazert i na nizsich urovnich fizeni. (Pavelkova,

Knapkova, 2012, s. 101)

4.3 MozZnosti vyuziti ukazatele EVA

V tvodu kapitoly o ukazateli EVA bylo zminéno, Ze méfi, zda spole¢nost v daném obdobi
ptispéla ke zvySeni hodnoty pro své vlastniky. Mimo zavéru zda je investice vlastnika ren-

tabilni ¢i ne ma ukazatel dalsi vyuziti.
EVA - méritko vykonnosti podniku

Pro hodnoceni vykonnosti podniku je dulezité méfeni finan¢ni vynosnosti. Tradi¢ni ukaza-
tele finanéni analyzy, jako je napf. vysledek hospodafeni ¢i rentabilita kapitalu, se projevi-
ly jako nedostateéné. Nezahrnuji rizika a pozadavky investorl na vysSi vynosu, opomijeji
¢asovou hodnotu penéz a jsou ovlivnény rozdilnymi ucetnimi predpisy a jejich aplikaci
(Matikova, Maiik, 2001, s. 49). Proto se ekonomicka piidana hodnota stala nejrozsifenéj-
§im méfitkem vykonnosti v ramci hodnotového fizeni. Jadrem je vy¢€isleni hodnoty, kterou
podnik vytvofil navic oproti tomu, co by vlozeny kapital vydélal pti realizaci jin€ investice
se shodnym rizikem. A protoZe je ukazatel EVA absolutni, neni tfeba jej srovnavat s zad-

nou jinou hodnotou.
EVA - prostiredek pro investi¢ni rozhodovani

Pfi investicnim rozhodovani se bézn¢ pouziva metoda diskontovanych cash flow. Ukazatel
ekonomické hodnoty miize rovnéz slouzit pro hodnoceni investi¢nich projektt. U podnik,
které jsou hodnoceny pomoci ukazatele EVA je vyhodné implementovat investi¢ni kalku-
lace na bazi EVA. Diky tomu se sjednoti investi¢ni kalkulace skrz cely podnik. Vysledky
pii pouziti diskontovanych penéznich tokt a ekonomické pfidané hodnoty by mély byt

shodné. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 70)
EVA — metoda ocenéni podniku

V soucasnosti nabyva na vyznamu ocenovani podniku z pohledu investora. Z toho divodu
je kladen dliraz na trzni ocenéni podniku (Matikova a Matik, 2001, s. 52). Zakladnim vztah

pro vypocet trzni hodnoty podniku udéva soucet investovaného kapitdlu a soucasnych
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hodnot budoucich EVA. Budouci EVA vychézi z jeji dosazené hodnoty. K té se pficitaji

jeji ocekavané prirastky (kladné i zaporné). Potom plati, ze:
Trzni hodnota podniku = investovany kapital + —— + SH o¢ekavanych AEVA. (16)

SH rozumime soucasnou hodnotu. Kdyz chce podnik dosdhnout rastu trzni hodnoty, mél
by, krom¢ snahy vytvorfit co nejvyssi hodnotu ekonomické pridané hodnoty v bézném ob-

dobi, usilovat také o vytvoreni rustovych ptilezitosti. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 71)
EVA — nastroj pro odménovani

Manazefi a vlastnici Casto sleduji odlisné cile. Vlastnik chce maximalizovat trzni hodnotu
spole¢nosti, kdezto manaZer usiluje o maximalizaci hodnoty pro n¢j samého. V praxi to
znamena, ze je-li napiiklad hodnocen podle obratu, tlaci na vysi obratu nikoli vSak uz na
marzi. Nebere v tvahu dalsi néklady. Ukazatel EVA implementovany do odménovani po-
maha sladit cile vlastnika a manaZera. Manazer ma potom sam z4jem na zvySovani hodno-
ty pro vlastnika. Je-li hodnota EVA rovna nule, podnik vyd¢lal ptesné tolik, aby pokryl
naklady na kapital. MySlenka bonusového systému spoc¢iva v tom, ze aby mohl byt mana-
zeram vyplaceny bonus, méli by vydélat vice, nez je hodnota oportunitnich nakladt. Exis-

tuji tfi verze bonusového systému zalozené na tomto méftitku.

Tradi¢ni model — verze X, je charakteristicky tim, Ze je bonus vyplacen pii dosaZeni cilové
urovné EVA. Je stanovena fixni Groven bonusu. Tento model se jevi jako nedostatecny
Vv piipadé, Ze manazer pfijde do podniku se zapornou hodnotou ukazatele EVA, kterou
nelze do kladnych cisel dostat v rdmci jednoho obdobi. Piisobil by nemotivacné. Proto byl

formulovan EVA bonusovy systém verze XY, ve kterém je bonus urcen podle vztahu:
Bonus = (x% %X EVA) + (y% x AEVA), a7

Kromé absolutni hodnoty ukazatele EVA bere vztah v uvahu také jeho ptirastek. Manaze-
rovi by byl vyplacen bonus i v ptipadg, ze by se EVA nedostala do kladnych ¢isel, pokud
by vykazovala kladny pfiriistek. Posledni vztah ocefiovaciho systému, tzv. moderni verze

ma nasledujici tvar (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 71 — 75):
Bonus = cilovy bonus + y%(AEVA — OZE), (18)

kde se cilovy bonus sklada bonusu vyplaceného v ptipad€ dosazeni pozadovaného zlepSeni
EVA a fixné stanoveného procenta z hodnoty rozdilu zmény EVA a jejiho ocekavaného

zlepseni. Aplikaci tohoto systému Ize manaZery zainteresovat i na negativnich vysledcich.
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4.4 Implementace konceptu EVA

Jestlize se podnik rozhodne pro implementaci konceptu ekonomické ptidané hodnoty, je
nutné nejprve uréit zodpovédné osoby, které vytvoii fidici skupinu. Clenové Fidici skupiny
budou rozhodovat o zpisobu méfeni ukazatele EVA, jak budou upravovana vstupni data a
jak se budou hodnotit nové¢ investi¢ni pfilezitosti a projekty. V ptipadé¢, ze koncept EVA
navaze na systém odménovani, je nutné urcit typ systému odmeénovani a bonusové banky,

jak budou bonusy vyplaceny a dalsi.
Stern (2004, s. 89-92) definuje implementaci konceptu EVA jako proces zavedeni tzv. 6M:

e Measurement — navrzeni zpasobu jak méfit tvorbu hodnoty a jak postupovat,

e Management — tvorba politiky, prostfedki a postupil pro propojeni rozhodovaciho
procesu a méfeni EVA,

e Mindset — vzdélavani pracovniki a zlepSovani jejich ekonomického povédomi,

e Motivation — tvorba motiva¢niho planu (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 82),

o Market communication — komunikace s vlastniky, véfiteli a okolim podniku,

e Managing strategic planning — proces strategického planovani a kazdoro¢ni vyhod-

nocovani o¢ekavaného ristu s dosazenym rustem. (Sharma, 2005)

A4

nanct. Dutlezité je zménit jejich mysleni aby pochopili svou roli a moznosti jak se mohou
podilet na systému tvorby hodnoty. Ze zkuSenosti z praxe se doba implementace na tirovni
vrcholového vedeni odhaduje na 8 mésict aZz 1 rok. To plati pro podniky, které maji uzsi
zameteni podnikatelské ¢innosti. U podnikil kde zavedeni konceptu EVA proniké postupné

K nejnizsim stupnim, je tfeba pocitat s celkovou dobou implementace okolo tii let. (Pavel-

kova, Knapkova, 20012, s. §83)

45 Koncept EVA v podminkich CR a ve svété

Ukazatel ekonomické piidané hodnoty je vice uzivany ve svété nez v tuzemsku. Je to nej-
Zastéji uzivany néstroj pro hodnoceni manazerti. V Ceské Republice, jako jedna z prvnich
firem, zacala koncept EVA pouzivat spole¢nost Siemens, jako motivaéni néstroj vrcholo-
vych manazerti. Dalsi, kdo koncept EVA v CR vyuziva, je spole¢nost Skoda auto. (Giller-
nova, Kebza a Rymes, 2011, s. 202)

Nejveétsi problémem pii implementaci EVA do ¢eskych podnikii spociva v ¢eském ucetnic-

tvi, které je spiSe danové, nez aby odrazelo redlnou ekonomickou situaci. Potfeba Gprav
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ucetnich dat mnohé podniky odradi. Proto se v ¢eskych podminkach tento ukazatel pouziva
zejména ve spolegnostech se zahraniéni kapitalovou ticasti. V CR je koncept EVA vyuZi-

van pro hodnoceni podnikt nejvice Ministerstvem prumyslu a obchodu. V roce 2014 byly

vvvvvv

Hyundai Motor Manufacturing Czech, s.r.o. a Continental HT Tyres, s.r.0. Z tabulky €. 2 je
ziejmé, ze podle relativni hodnoty ukazatele EVA by bylo potadi jiné.

Tabulka 2 Poradi ¢eskych spole¢nosti dle ukazatele EVA (Novinky, 2015)

1 SKODA AUTO, a.s. 12 961 806 742 11,71%
2 Hyundai Motor Manufacturing Czech, 7 713 449 916 19,80%
3 Continental HT Tyres, s.r.0. 5027291 173 97,12%
4 T-Mobile Czech Republic, a.s. 3 774 962 233 13,82%
5 Continental vyroba pneumatik, s.r.o. 2 360 345 436 77,71%
6 Continental Barum, s.r.o. 2 145 082 635 8,99%
7 RWE Energie, s.r.0. 2 116 596 945 25,09%
8 Philip Morris CR, a.s. 1 981 774 943 24,42%
9  |CEZ Prodej, s.r.o. 1917 637 419 19,25%
10 |CEZ Distribuce, a.s. 1 887 120 661 1,73%

V ramci svétovych firem je jednou z prvnich spolecnosti, ktera zacala pouzivat koncept
ekonomické pfidané hodnoty pro fizeni vykonnosti, spolecnost Coca — Cola. Navrh na im-
plementaci konceptu EVA do spolecnosti byl pfijat uz v roce 1980. Spolecnost koncept

pouziva hlavné pro zaméteni obchodnich manazert na zvySovani hodnoty pro akcionare.

Dalsi spolecnosti, ktera koncept implementovala, je spole¢nost Herman Miler Inc. Jedna se
o znamého vyrobce nabytku. Ukazatel EVA zavedla v roce 1994 a pouziva jej pro hodno-

ceni vykonnosti podniku se zaméfenim na pfidanou hodnotu zaméstnancii a zakaznik.

Znadma svétova spolecnost zabyvajici se informacnimi technologiemi, IBM, rovnéz imple-
mentovala koncept ekonomické ptidané hodnoty a to v roce 1999. Navazala ukazatel EVA

na bonusovy systém manazeru.

Je ziejmé, Zze vétSinu spolecnosti k implementaci konceptu EVA vede, kromé hodnoceni

vykonnosti, vyuziti v oblasti motivace a odménovanim manazert. (Sharma, 2005)

4.6 Nevyhody konceptu EVA

Kromé vyzdvihovanych pfednosti ma ukazatel EVA své nevyhody. Protoze se vychazi

N 24
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uréit naklady vlastniho kapitalu, zejména v podminkach Ceské republiky. Modely nedavaji
jednoznacény vysledek. Miize se stat, ze hodnota podniku poklesne i pies zvySeni ukazatele
EVA. Muze k tomu dojit, je-li tento rist provazen zvySovanim nakladu kapitalu, v dusled-
ku rastu provozniho rizika, ¢i zmén kapitalové struktury. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s.
79)

4.7 Srovnani konceptu EVA s ostatnimi modernimi méritky

Je ziejmé, ze kromé kladlh ma koncept EVA v porovnani s ostatnimi ukazateli i své zapory,
jak jiz bylo nastinéno v pfedchozi podkapitole. Tabulka ¢. 3 ukazuje komplexni srovnani
S vybranymi modernimi métitky. Je zfejmé, Ze na rozdil od ukazatele CFROI neni EVA
upravena o inflaci. Dal§i nevyhodou je, Ze neobsahuje hodnotu rlstovych piilezitosti na
rozdil od ukazatele MVA, TSR, Excess Return a DCF. Vypocet ukazatele pafi mezi pri-
mérné naro¢né. Velkou vyhodou ukazatele je moZnost vyuziti pro odménovani a jeho jed-
noduchost fizeni a komunikace souvisejici s vyuzitim ukazatele, na rozdil od ukazateld
MVA, TSR, Excess Return a CFROI. Celkové lze vsak konstatovat, Ze vyhody ukazatele
ekonomické pfidané hodnoty prevladaji nad jeho nevyhodami. Pro optimalni fizeni vykon-
nosti se doporucuje pouzit vice vykonnostnich métitek. Naptiklad soucasné pouziti ukaza-

telit EVA a MVA muze eliminovat n¢které nedostatky ukazatele EVA. Naro¢nost vypoctu

trzni pfidané hodnoty neni vysoka, tudiZ se to jevi jako optimalni kombinace.

Tabulka 3 Porovnani EVA s vybranymi ukazateli (Knapkova, Pavelkova, 2012, s. 99)

Jednotka K¢ % K¢ % K¢ K¢ %
Nck ano ne * * ano ano ne**
Nyk ano ne * * ano ano ne**
Uprava o inflaci ne ne ne ne ne ne ano
Me¥itelné na divizni iirovni ano ano ne ne ne ano ano
Obsahuje hodnotu ristovych

pileJitos ti ne ne ano ano ano ano ne
Podnikové planovani ++ ++ 0 0 0 ++ 0
Ocenéni podniku ++ + +++ +++ +++ +++ +
Odménovani +++ + + + + + 0
Jednoduchost Fizeni a

komunikace s vyuzitim ukazalele LA LA 0 0 0 i 0
Vypocet ukazatele *** 4 2 1 4 4 4 5

+++ vysokd moznost vyuziti, ++ stfedni moznost vyuziti, + nizka moznost vyuziti, 0 nelze vyuZzit

* ndklady na kapital nejsou v ukazateli explicitné vyjadreny, jsou reflektovany v diskontni sazbé

** ndaklady na kapital obsazeny ve spreadu CFROI - WACCrealné

**% | - jednoduchy, 2 - jednoduchy s nutnosti uprav, 3 - mirné narocny, 4 - prumérné narocny, 5 - narocny
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5 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Cilem teoretické casti diplomové prace je poskytnout ¢tenaii zakladni informace o vykon-
nosti podniku a jejim hodnoceni. V tivodu teoretické ¢asti jsou objasnény zakladni pojmy

souvisejici s vykonnosti a ptistupy k jejimu méfeni.

Ve druh¢ kapitole, Tradi¢ni ukazatele vykonnosti, jsou definovany zakladni skupiny uka-
zatelt vychazejicich z ucetnich vykazi. Blize jsou popsany vybrané ukazatele: zisku, cash
flow, rentability, zadluzenosti, likvidity a souhrnné ukazatele. Protoze tradi¢ni metody vy-
chazeji z GcCetnictvi, nedavaji zcela vérny obraz o realném vykonu spole¢nosti. Proto je
také vénovana pozornost modernim ukazateli, které tyto nevyhody z vétsi ¢i z mensi Casti

odstranuyji.

Nejvyssi diraz je kladen na ukazatel ekonomické ptidané hodnoty — EVA, protoze je ja-
drem diplomové prace. Kromé zékladni charakteristiky teoretickd ¢ast detailné popisuje
metodiku vypoctu tohoto ukazatele. Jsou popsany vSechny Upravy vstupnich dat pro vypo-
et Cistych operativnich aktiv a Cistého operativniho zisku. Dale je popsan postup vypoctu
nakladii na kapital. Jako problematicky se jevi vypocet na vlastni kapital. Proto jsou po-
psany vybrané metody pro jejich stanoveni. Na spole¢nost JELINEK — vyroba nabytku,
s.r.o. se aplikuji jen nékteré. Ukazatel EVA ovliviiuje spousta faktord a jsou nastinény ge-

neratory hodnot.

VyuZiti ekonomické ptidané hodnoty nespociva pouze v hodnoceni vykonnosti podniku.
Dalsi moznosti jejiho vyuziti jsou proto popsany v podkapitole Moznosti vyuziti ukazatele
EVA. Nejvice pouzivané jsou bonusové modely, proto je jim vénovéana vét§i pozornost.
Implementace konceptu EVA je individudlni. U kazdého podniku probiha trochu jinym
zpusobem a jeji pouziti je odlisné v tuzemsku a v zahrani¢i. Ovlivigje ji predmét podnika-
ni, pravni forma, pocet zamé&stnancu pristup vlastnikli a manazer a mnoho dalSich faktord.
Proto jsou V teoretické Casti nastinény pouze zakladni kroky, které jsou podobné napiic
podniky. V zavéru teoretické ¢asti jsou nastinény nedostatky konceptu, respektive jeho

nevyhody a srovnani s ostatnimi vykonnostnimi méfitky.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI JELINEK - VYROBA
NABYTKU, S.R.O.

6.1 Zakladni informace o spole¢nosti JELINEK - vyroba nabytku, s.r.o.
Datum zépisu: 31. fijna 1991

Obchodni firma: JELINEK - vyroba nabytku s.r.o.

Sidlo: Masarykova 672, Krasno nad Becvou, 757 01 Valasské Mezifici
Identifikaéni ¢islo: 42866022

Zéakladni kapital: 20 000 000,- K¢

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Predmét podnikani: Truhlafstvi, Podlahéfstvi, Vyroba, obchod a sluzby neuvedené
v plochach 1 az 3 zivnostenského zakona, Silniéni motorova doprava
- nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvetsi

povolené hmotnosti neptesahujici 3,5 t
Spolecnici: DANIEL JELINEK, nar. 7. ledna 1956, Obch. podil: 50,5 %
Ing. TOMAS JELINEK, nar. 25. tinora 1960 , Obch. podil: 49,5 %

Spolec¢nici jsou soucasné jednatelé a spolecnost zastupuji kazdy samostatné. (eJustice,

2016) Odvozeni z Nck

6.2 Historie spole¢nosti

Historie spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku s.r.o0. saha az do roku 1897, kdy byla spo-
le¢nost zaloZzena. Prvnim zakladatelem spolec¢nosti byl Josef Volek. Zaméstnanec Josefa
Volka, ktery si vzal jeho dceru, Jindfich Jelinek se stal nastupcem firmy. V dob¢ hospodar-
ské krize 30. let se velmi zaslouzil o rozvoj spolecnosti. V roce 1951 byla ale na podnik
uvalena narodni sprava, v disledku vyvlastnéni rodinného majetku, ktery mél na svédomi
komunisticky rezim. I pfesto otec soucasnych vlastnikl spolecnosti, Vlastimil Jelinek, kte-

1y se piestchoval do Prahy, nadale vychovaval své syny k truhlafskému femeslu.

Spolec¢nost v dnesni podobné vznikla v roce 1991 po vyfizeni restituce. Zalozili ji vinukové

Jindficha Jelinka, ktefi chtéli zachovat rodinnou tradici. Po rekonstrukei truhlarské dilny se
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zatalo s vyrobou. V roce 1997 byla zaloZena oteviena firma JELINEK — Slovensko, s.r.o.
Vv Bratislavé. Sortiment je zde stejny jako v matetské spolecnosti a obsluhuje zékazniky po
celém Slovensku. V roce 2000 spolecnost oteviela novou vyrobni halu na Vrbenské ulici
ve Valasském Mezifi¢i. Zde je s pomoci nejmodernéj$i technologie zpracovavano surové
drevo do tvarovych dilct, ze kterych se ndsledn¢ vyrabi nabytek. V roce 20013, v disledku
rostouci poptavky nabytku vyrabéného z masivniho dieva, byla oteviena dalsi provozovna
na Masarykov¢ ulici. Od roku 2005 spole¢nost vyvazi do zemi Evropské unie.

Spoleénost JELINEK — vyroba nabytku s.r.o. dnes zamé&stnava pies 60 zaméstnanct. Vy-
chodni podnikové prodejny, mimo Valasského Mezifi¢i a Bratislavy, také v Praze a

v Olomouci. Dalsi obchodni ¢innost je realizovéana prostfednictvim internetového obchodu,
prodejen v zahrani¢i a externich maloobchodnich prodejct (Jelinek.eu, 2016). Organizaéni

struktura spole¢nosti je uvedena Vv pftiloze €. 1.

JELINEK

VYROBA NABYTKU

Obr. 2 Logo spoleénosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o.
(Jelinek.eu, 2016)
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6.3 Vyrobky a sluzby spolecnosti

Hlavnim pfedmétem podnikéani spolecnosti, jak jiz vyplyva z jejiho nazvu, je vyroba na-
bytku. Spolecnost vyrabi krom¢ klasickych vyrobkovych fad i na zakazku a poskytuje
podpiirné sluzby. Hlavni surovinou, ze které spolecnost vyrabi, je bukové a dubové dievo a
od roku 2014 také zirbe, tj. vysokohorska borovice. V nasledujicich fadcich budou popsa-

ny vyrobky a sluzby spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o.
Postele

Asi nejznaméj$im produktem spoleCnosti jsou postele, které jsou vyrabény z masivniho
dfeva. Dle pozadavkl zakaznika spole¢nost vyrabi rtizné velikosti a provedeni s moznosti
dokoupeni pfislusenstvi v podobé noc¢nich stolkd, skiini ¢i komod. V roce 2007 ziskaly dvé

nabytkové fady — DALILA a RACHEL ocenéni ,,Ceska kvalita NABYTEK..“
Kiesla, sedaci soupravy a obyvaci stény

Pti vyrobé sedacich souprav a kiesel je kladen diraz na pohodiné a spravné ortopedické
tvarovani. Proto je pouzivan kvalitni material s dlouhou Zzivotnosti. Obyvaci stény jsou

stejné€ jako postele vyrabény z masivniho dfeva a maji Sirokou nabidku odstini moteni.
Jidelni sestavy

Jidelni sestavy jsou nabizeny v mnoha variantach. Pti vyrob¢ jednotlivych ¢asti ohybaného
nabytku je pouZito vrstvené masivni dievo. Co se stold tyce, spolecnost vyrabi jak jedno-

duché tak rozkladaci varianty a deska stolu mize byt sklenéna nebo ze dievéné dyhy.
Pevné a polohovaci rosty

Rosty dopliuji postele. Spolecnost nabizi zakaznikovi levnéj$i variantu — pevné rosty a
drazsi — polohovaci. U polohovacich je na vybér mnoho provedeni od polohovani hlavy az

po celkové polohovéni s motorovym pohonem.
Ortopedické a pénové matrace

Ortopedické lamelové matrace v sobé maji zabudovany lamelovy rost, ktery je pruzny a
diky tomu se dokaZze ptizplsobit v jakékoli poloze. Stejné tak pénové matrace, u kterych je
na vybér z pén riznych tuhosti. Jako doplitky k matracim firma vyrabi kréni polStare, které

jsou anatomicky tvarované.

Vsechny vySe zminéné vyrobky jsou vyrabény ze zdravotné nezavadnych materialt.
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Zakazkova vyroba

Jak jiz bylo zminéno, kromé klasickych produktovych fad spole¢nost JELINEK — vyroba
nabytku realizuje také zakdzkovou vyrobu. Diky prodélané modernizaci dokaze pruzné
reagovat na zékaznické pozadavky na atypické zakazky. To se tyka zejména projektl pro

hotely a penziony.
Sluzby
Spole¢nost, mimo vyrobu nabytku, také nabizi nasledujici podpiirné sluzby:

e odborné poradenstvi v oblasti zdravého bydleni a spani,
e zajisténi dopravy,
e montédz zakoupenych vyrobki,

e zarucni a pozarucni servis.
Pti realizaci zakazek spolecnost nabizi sluzby souvisejici se:

e zaméfenim prostoru,
e navrzenim konstrukce a designu,

e pocitaCovou vizualizaci ve form¢ 3D navrhu.

Pro firmu je dulezita vysoka kvalita vyrobkl a s ni souvisejici dobré jméno, které vychazi
z rodinné tradice Jelinkl. To jsou zékladni body, ze kterych vychéazi podpora prodeje. Ta
se realizuje prostiednictvim internetovych stranek, veletrhi a vystav, inzerce Vv tisku, pla-
katd, podpory prodejnich akci obchodnich partnerti, provozovani vlastnich podnikovych
prodejen a dalSich. Proces distribuce probiha v péti krocich — komunikace se zékazniky na

vstupu, skladovani, baleni, doprava k zakaznikovi a montaz u zakaznika.
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7 ANALYZA PROSTREDI PODNIKU

Spole¢nost JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. spada do zpracovatelského primyslu, do
odvétvi Vyroba ndbytku; zpracovatelsky primysl jinde neuvedeny. V tomto odvétvi tvori
obor vyroby nabytku v Ceské republice okolo 70%. Podle odvétvové klasifikace ekono-
mickych ¢innosti spada do CZ — NACE 31 Vyroba nabytku.

Makroprostiedi spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o., bude popsano pomoci
PEST analyzy a oborové pomoci Porterova modelu péti konkurenénich sil. V zavéru kapi-
toly bude provedena SWOT, ktera je komplexnim zhodnocenim externiho a interniho pro-

stiedi firmy.

7.1 PEST analyza

PEST analyza hodnoti vliv ¢tyi faktora - politicko-legislativnich, ekonomickych, socialné

demografickych a technologickych faktort.

7.1.1 Politicko-legislativni faktory

Na podnikatelskou ¢innost ma dopad typ vlady a jeji stabilita. V roce 2013 probéhly
v Ceské republice predéasné volby v diisledku ¢ervnové demise tehdejsiho predsedy vlady,
po které nasledovala vlada Ufednicka a rozpusténi poslanecké snémovny. Soucasna vlada
byla jmenovana 29. Ledna 2014 a ma 111 z 200 hlast. Politické prostiedi CR rozhodng
nelze charakterizovat jako stabilni. Nejproblematictéjsi dopad na analyzovanou spole¢nost
maji Casté zmeény v legislativé a nafizenich vlady. Podniky musi neustéle sledovat zmény a

piizplisobovat se jim.

Dulezitym faktorem, ktery ovliviiuje podnikatelské prostiedi, je danova politika, kterou
upravuje § 21 zakona €. 586/1992 Sb., o danich z piijmu. Sazba dan€ z ptijmu pravnickych
osob se od roku 2010 nezmeénila a jeji vyse je 19%. Pro stanoveni danového zakladu jsou
dalezité 1 danové odpisy, které jsou rovnéz upraveny v zékoné o dani z piijmu. Dale ma na
spole¢nost dopad daii z ptidané hodnoty. Tato dan ma tii sazby. Zakladni sazba ¢ini 21% a
prvni snizend 10% a jejich vySe plati od roku 2013. V roce 2015 ptibyla druhd snizena
sazba — 10%, ktera se vztahuje jen na uréité véci uvedené v zakonu o DPH. Druha snizena

sazba nema na analyzovanou spole¢nost dopad.

Spolegnost JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. musi stejn& jako ostatni podniky dodrzovat

platnou legislativu CR a naiizeni EU. Kromé Ob&anského a Obchodniho zékoniku a téch
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vyse zminénych se déle naptiklad jednd o Zakon &. 22/1997 Sb., o technickych pozadav-
cich na vyrobky, Zakon ¢. 477/2001 Sb., o obalech, vyhlaska ¢. 641/2004 Sb., Zakon ¢.
102/2001 Sb., o obecné bezpecnosti vyrobkli nebo Zakon ¢. 59/1998 Sb., o odpovédnosti
za Skodu zptsobenou vadou vyrobku a mnoho dalSich. Dilezité jsou také normy, zejména
CSN EN 1725 upravujici bezpeénostni pozadavky a zkusebni metody tykajici se vyroby
posteli a matraci anebo napiiklad CSN EN 1730 a CSN EN13759.

Zaveérem lze konstatovat, ze politicko legislativni faktory neplisobi na spolecnost
JELINEK — vyroba nabytku, s.r.0. pozitivng, pfedevsim v disledku vytvateni proménlivé-

ho prostiedi, které spole¢nost musi sledovat a piizpisobovat se mu.

7.1.2 Ekonomické faktory

V poloving roku 2013 byla situace ceské ekonomiky popsana jako nachazejici se v histo-
ricky nejdelsi recesi. Koncem roku 2013 CNB zahajila oslabovani ménového kurzu za ice-
lem podpory exportu. Rok 2015 se vyznacoval ristem, ktery podpofila velmi nizké inflace
a rust spotiebitelské a podnikatelské duvéry. Ceska bankovni asociace piedpoklada v roce
2016 oproti roku 2015 volngjsi rist, ale s dlouhodob¢ udrzitelnym tempem okolo 2,5%.
SniZeni tempa riistu ekonomiky bude pravdépodobné disledkem ocekavaného snizeni in-
vesticni poptavky. V lofiském roce se docerpavaly fondy EU, a proto byl investi¢ni trh
témito jednorazovymi impulsy posilen. Je ocekavan rist spotiebitelské poptavky
v disledku rastu realnych mezd a pokles nezaméstnanosti. V roce 2017 se prognozuje pii-
blizeni ristu ekonomiky ke svému potencidlu. Dale se ocekava, Ze mira nezaméstnanosti

bude téméf na své ptirozené Grovni.

Nizka nezaméstnanost a zvySujici se mzdy mohou mit za nasledek nedostatek kvalifikova-
nych pracovnikli, coZz mize mit na analyzovanou spole¢nost negativni vliv v personalni
oblasti. Naopak rist spotiebitelské poptavky a realného dichodu znaci pfiznivy vyvoj pro

odbyt a trzby spolecnosti.

7.1.3 Socialné-demografické faktory

Pocet obyvatel Ceské republiky od roku 2011 roste. Z pohledu pohlavi dlouhodobé pieva-
Zuji zeny, coz souvisi s jejich vyssi nadéji na doziti pfi narozeni. V roce 2009 doslo poprvé
za sledované obdobi (od r. 2000) ke snizeni porodnosti. Stalo se tak pravdépodobné
v diisledku svétové finanéni krize, ktera piisla v roce 2008. Uroveti niz§i porodnosti oproti

roku 2008 si CR stale drzi. Poéet obyvatel v produktivnim véku od roku 2010 klesa. Oby-
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vatelstvo v diichodovém véku naopak roste, dochazi tedy ke starnuti populace CR. SloZeni
obyvatelstva v letech 2010 - 2014 ukazuje graf ¢. 1. V roce 2014 obyvatelé v produktivnim
véku tvorili 67% populace, déti do 14 let 15% a v dichodovém véku 18%.
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Graf 1 Slozeni obyvatelstva Ceské republiky v letech 2010-2014

v tis. (vlastni zpracovani)

Jak jiz bylo zminéno, obyvatelstvo starne. Prognézy CSU piedpokladaji, ze v roce 2050
bude obyvatelstvo starsi 65 let cca 32,5%, tedy téméf tietinu obyvatel. Oproti roku 2007 je

to vice nez dvojnasobek.

Vzdélanost obyvatelstva roste. Klesd pocet obyvatel se zédkladnim vzdélanim a naopak
roste pocet vysokoskolsky vzdélanych. Vysokoskolské vzdélani samo o sobé bohuzel neni
Mnohdy jsou nuceni brat vysokoskolsky vzdélané pracovniky na pozice, kde to neni potie-
ba a naroky na vysi mzdy téchto pracovniki jsou oproti vyucenym ¢i stiedoskolsky vzde-
lanym vys$i. Zajem o stiedni odborné ucilisté klesa, coz ma za nasledek nedostatek feme-

sInych pracovnich sil.
Snizujici se pocet obyvatel v produktivnim veéku a rostouci vzdélanost obyvatel a s ni sou-
visejici zvysujici se pozadavky na vy§i mzdy maji na spole¢nost JELINEK — vyroba na-

bytku, s.r.0. negativni vliv.
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7.1.4 Technologické faktory

Diky dotacim a finanénim podporam, které poskytuje MPO ve spolupraci s Czechinvest,
roste objem investic v Ceské republice. Dalsi moZnosti podpory je Eerpani z fondtt Evrop-

ské unie.

Spolecnost Jelinek — vyroba nabytku, s.r.o. ziskala dotace z fondii Evropské unie na nové
technologie — CNC obrabéci centra a Sirokopasovou brusku. Ty nakoupila, kdyz budovala

novou provozovnu a pokryly polovinu nakladti na potizeni.

Co se tyce informacniho systému, spolecnost Jelinek — vyroba nabytku, s.r.o. vyuziva sys-
tém BYZNYS Win®. Je to néstroj pro vsestranné fizeni podniku. Umoziuje fizeni klico-
vych procest v ramci v§ech podnikovych trovni i jejich planovani. A je ptfizptisoben poza-

davkiim spole¢nosti.

V ramci technologickych faktorit musi spolecnost sledovat trendy nejen ve vyrobnich zati-

zenich, ale také v technologii kone¢ného produktu.

7.2 Porteriv model péti konkurencnich sil

V ramci analyzy oborového prostiedi bude na Spoleénost JELINEK — vyroba nabytku,
S.r.0. aplikovan Porteriv model péti konkurencnich sil. Vzhledem k pfedmétu podnikani

bude analyza zaméfena na odvétvi vyroby nabytku a ortopedickych matraci.

7.2.1 Vyjednavaci sila dodavateld

Vztahy spolecnosti s dodavateli jsou dlouhodobé a jsou zaméfeny na vzajemnou vyhodnost
a spolehlivost obou stran. Pfi rozhodovani o spolupraci s novym dodavatelem spolecnost
klade dtiraz na ti kritéria — cenu, kvalitu a termin. Spole¢nost JELINEK — vyroba nabytku
s.r.0. spolupracuje zejména s tuzemskymi dodavateli. Mezi nejvyznamnéj$i dodavatele

spolecnosti naptiklad patfi:

e BPP spol. sr.0., ktera dodava PUR pénu,

e LIBERG, ta dodava dubovou sparovku,

e Zaloudik Miroslav, ktery dodava latovku,

e Sigut Slavomir, dodavajici dubové fezivo,

e JAF HOLZ spol. s r.o., ktera dodava zirbové fezivo,
e VALUM PRO s.r.o. dodavajici oleje, laky a mofidla,
e PROTEXTIR s.r.o. a mnoho dalSich.
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Obchodni vztahy jsou na vysoké urovni a spolehlivost je na obou stranach — jak u v€asnos-
ti dodani materidlu v pozadované kvalité od dodavateld, tak na i stran¢ spole¢nosti souvise-
jici s platbami zavazkii. Aby spolecnost omezila vyjednavaci silu dodavateld, pribézné
zkousi, ve vyrobnim provozu i materialy od jinych dodavatelti. Na zaklad¢ zjisténych in-
formaci autorka nepovazuje vyjednavaci silu dodavateli jako vysokou ¢i spole¢nost ohro-

Zujici.
7.2.2 Vyjednavaci sila odbérateli

V Ceské republice spole¢nost zaujima cca 10 procentni podil na trhu s nabytkem
Z masivniho dubového a bukového dfeva. Na Slovensku okolo 5 procent. Dale se spolec-
nost soustiedi na rakousky trh, kde se vSak vyznamnéji pronikla teprve v roce 2014. Na
ostatni trhy spole¢nost JELINEK — vyroba nabytku, s.r.0. primarné nevyvazi, pouze na

zaklad¢ individualnich zdkaznickych pozadavki.

Spolecnost prodava nabytek prosttednictvim podnikovych prodejen a drobnych distributo-
10, kterych je vice nez 50. Do velkoobchodnich fetézcii spolecnost nedodava, je to v rozpo-

ru s jeji obchodni strategii.

Podil na odbytu za posledni ti roky mély nejvyznamngj§i podnikové prodejny v CR a na
Slovensku. Za rok 2015 tvotil jejich odbyt okolo 31% z celkovych trzeb. Dalsi tfi nejvy-

znamng&j$i odbératelé méli v roce 2015 nasledujici podil na celkovém objemu trzeb:

e LA MODULA (Rakousko) —9,8%,
e HANY —HANUSOVA Zdenka (Hradec Kralové) — 6,3%,
e KOVARIK PAVEL (Brno) — 3,13 %.

Ostatni odbératelé jednotlivé odebiraji okolo 2 a méné procent. U 31 % odbytu, ktery tvori
podnikové prodejny, je tedy vyjednéavaci sila odbératelti nulova. Nejvétsi vyjednavaci silu
ma odbératel LA MODULA pomoci néhoz spolecnost pronikla na Rakousky trh. V ramci
Ceské republiky je riziko souvisejici s vyjednavaci silou odbératelti opravdu dobie diverzi-
fikovano. Na zaklad€ toho lze usoudit, Ze vyjednavaci sila odbératelli vici spolecnosti

JELINEK - vyroba nabytku, s.r.0. je pomérné nizka.

7.2.3 Rivalita mezi stavajicimi konkurenty

Konkurenty spoleénosti 1ze rozdélit na tuzemské a zahraniéni. V ramci CR je lze zjednodu-

Sené klasifikovat na vyrobce a prodejce. V zahranic¢i patii mezi hlavni konkurenty spolec-
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nosti Team 7, Voglauer, Zeitraum, Meble, Semlela, Samina, Sormonovo a Materasso.
Vzhledem k tomu, ze zahrani¢i tvoii pouze okolo 17% odbytu, bude detailné&ji pojednano o

konkurentech v tuzemsku.

V oblasti vyroby jsou nejvétsi konkurenti spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o.

podniky:
e JITONA a.s.
e BMBs.r.o.
e TON a.s.

e GW Designs.r.o.

e Mireal a.s.,

V oblasti prodeje jsou nejvetsimi konkurenty spolecnosti:

e IKEA,

e ASKO,

e EUROPA MOBEL,
e KIKA.

e SCONTO,

V CR je konkurenéni prostiedi v oblasti vyroby nabytku a matraci opravdu silné. Od vel-
kovyrobcli aZ po drobné zivnostniky. Rivalita mezi konkurenty je tedy pomérné vysoka.

V ramci Porterovy analyzy se da povazovat jako nejkriti¢téjsi faktor.

7.2.4 Hrozba vstupu novych konkurentu

Vstup na trh s vyrobou nabytku a matraci neni naro¢ny. Na urovni drobnych Zivnostnikt
specializujicich se na zakdzkovou vyrobu neni ani vysoka potieba kapitalu. V ramci velko-
vyrobcil uz jsou naroky na vstupni kapital vyssi. Ale s prosazenim se na trhu uz je to horsi.
Vzhledem K rozsahlému konkuren¢nimu prostiedi to miize mnohé potencionalni konkuren-
ty odradit. V disledku toho je mozné hrozbu vstupu novych konkurentd klasifikovat jako

nizkou.

7.2.5 Hrozba substitutu

V oblasti vyroby nabytku je cela fada substituénich produktt. Jedna se zejména nabytek

Z jiného druhu dieva a dievottisek. Dale se za konkuren¢ni dd povazovat plastovy, kovovy



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 51

¢i jiny nabytek, ktery je kombinaci n€kolika vstupnich surovin. Nabytku z masivniho dfeva
vsak nejvice konkuruji produkty z méné kvalitnich surovin jako je dfevotiiska ¢i aglome-
rovany materidl v podobé¢ DTD nebo MDF desek. Tyto vstupni materidly jsou mnohem
levnéjsi, tudiz i cena konecného produktu je vyrazné nizsi nez u analyzované spolecnosti.
Pouziva je zejména druha skupina konkurenti — velkoobchodni fetézce. Tyto substituty
mohou byt kritické. Spolu se zaplavou trhu témito vyrobky doslo i k poklesu obratu spo-
le¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. Spole¢nost tak pfisla o mnoho drobnych koned-

nych zékaznik.

7.3 SWOT analyza

SWOT analyza je kombinaci vnitini a vnéj$i analyzy podniku. V rdmci vnitini analyzy
jsou to silné a slabé stranky, které muze spoleénost ovlivnit. Vngj§i analyza zahrnuje piile-
zitosti a hrozby. Ty spole¢nost ovlivnit nemize, ale mize ovlivnit to, jak se s nimi vyrov-

na. Proto je dobré vcas identifikovat provedenim analyzy.

7.3.1 Silné stranky

Silnych stranek mé spoleénost JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. mnoho. Nejvyznamnéjsi
je jeji pozice na trhu a zndmé jméno vychazejici z rodinné tradice. Protoze se spolecnost uz
po Ctyfi generace dédi a spolu s ni 1 rodinné know how, jsou dalsi silnou strankou spolec-
nosti mnohaleté zkuSenosti vlastniki podnikani v oboru vyroby nébytku. Spolecnost ma
vybudované skvélé zazemi také v disledku vybornych dodavatelsko-odbératelskych vzta-
h. Neméné dulezitou je vysokd kvalita vyrobkl, kterd u zakaznikii vzbuzuje divéru
v produkt. Pro spolecnost je dillezita kvalifikace a zkuSenosti pracovnikll. Snazi se vytvaret
podminky pro stalé pracovni prostfedi s nizkou fluktuaci. M4 zavedeny internetovy prode;j
nejen v Cesku, ale také v Rakousku, kde do budoucna oekava narist poptavky. O, které

spolecnost ziskala za kvalitu a design dopliuji povédomi o kvalitni ¢eské znacce.

7.3.2 Slabé stranky

Jako kazdy podniku, ma i JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. své slabiny. Mezi nejzasad-
né&jsi patii vyrobni kapacita podniku, kterd je nedostateCna a omezuje vyrobni moznosti a
zakazky, které jsou potencionalné dosazitelné. Vykonnost nékterych strojli je nizka a ome-
zuje celkové vyrobni moznosti podniku. Za zminku stoji také technologickd nepiesnost

nékterych tkontl a nutna vysoka ucast ruc¢nich praci u nékterych operaci.
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7.3.3 Prilezitosti

Ceska ekonomika se dostala do faze ristu a s ni i kupni sila obyvatelstva. S kupni silou
obyvatelstva roste i zajem o kvalitnéjsi vyrobky jak v tuzemsku, tak i v zahrani¢i. Zajem o
kvalitni ndbytek v zahrani¢i skyta ptilezitost expandovat na nové trhy. Dalsi ptilezitosti pro
spole¢nost JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. je moznost ziskani podpory v ramci dotaé-
nich programt Evropské unie. V disledku ziskani novych technologii mize spole¢nost

ziskat nové zakazky na ukor konkurence.

7.3.4 Hrozby

Hrozby v ramci makroprostiedi spocivaji zejména ve vykyvech vykonnosti narodni eko-
nomiky a v politické nestabilité. V oborovém prostiedi jsou nejvétsi hrozby plynouci
z tlaku na sniZzovani cen v dasledku existence levnéjSich substitu¢nich produktii a rozmach
konkurence ve vyrobé nabytku. Neméné ohroZujici je platebni moralka odbérateli, ktera

ma zhorsujici se tendence a selhdni ze strany dodavateld, které miize nastat.

Tabulka 4 SWOT analyza (vlastni zpracovani)

- rostouci kupni sila obyvatelstva
- rist zajmu o kvalitni vyrobky
- expanze na nove trhy

- dotacni prograny

- vybudovana pozice na trhu - nedostate¢na vyrobni kapacita

- zndmé jméno - nizké vykonnost nékterych strojii

- know how - nutnost vysoké ucasti ru¢nich praci

- dobré obchodni vztahy - technologicka neptesnost nékterych tkont
- vysoka kvalita vyrobki

- e-shop

- ziskana ocenéni

- nestala vykonnost ekonomiky
- politicka nestabilita

- lak na snizovani cen

- substitu¢ni produkty

- rust konkurencniho prosttedi
- selhani ze strany dodavatelt

- platebni neschopnost odbératel
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8 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU PODLE KLASICKYCH
UKAZATELU

Hodnoceni spolecnosti vychazi z ucetnich vykazi spole¢nosti — rozvahy a vykazu zisku a
ztraty (pfilohy & 2 a 3). Udaje pro rok 2015 vychazeji z piedbéznych vykazi.
V soudasnosti Spoleénost JELINEK — vyroba nabytku s.r.o. pouziva pro hodnoceni spo-
le¢nosti zakladni ukazatele — vyvoj trzeb, kryciho ptispévku a zisku. Proto bude nejprve
provedeno hodnoceni spole¢nosti pomoci vybranych tradi¢nich ukazateld finan¢ni analyzy

a nasledné pomoci ukazatele EVA.

8.1 Analyza absolutnich ukazateli

Jako prvni bude prozkouman vyvoj trzeb spolecnosti v letech 2010 — 2015 a je znazornén
v tabulce ¢. 4. Je ziejmé, ze trzby vykazuji klesaci trend. S vyjimkou roku 2014, kdy doslo
K narustu o 19% oproti predchozimu roku, doslo v kazdém sledovaném roce k propadu.

Ptitom nejvétsi propad spolecnost vykazuje v roce 2011, kdy trzby poklesly o 16%.

Tabulka 5 Vyvoj trzeb (vlastni zpracovani)

Vivojtrzebvtisoke T 2010] 2011 2012[ 2013 2014] 2015

Cekem 84175| 70665| 65372 55959| 66580 62521
Prodej zbozi 367 274 288 110 12 26
Prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb 83808| 70391] 65084 55849| 66568] 62495

Srovnéni s odvétvim CZ NACE 31 pomoci bazického indexu primyslové produkce je zna-
zornéno v grafu €. 2. Je vidét, ze odvétvi vyroby nébytku se dafi, vykazuje mirny rostouct
trend. Spole¢nost JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. ma opaény vyvoj oproti odvétvi, tedy

klesajici, jak uz signalizovala tabulka €. 5.
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——CZNACE 31  =——JELINEK - vyroba nabytku, s.r.o.

Graf 2 Srovnani s odvétvim CZ NACE 31 (vlastni zpracovani.)
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Vyznam na poklesu trzeb mé pravdépodobné rostouci podil velkych nabytkarskych fetéz-

ct, jejichz prodej roste.

Dalsi tradi¢ni ukazatele, pomoci kterych se hodnoti vykonnost, jsou vysledky hospodateni
a zisk. V tabulce €. 5 jsou znazornény jednotlivé vysledky hospodateni. Zajimavé je, ze
ackoli trzby v poslednim sledovaném roce poklesly, vysledek hospodateni vzrostl. Stalo se
tak v dtsledku prodeje dlouhodobého hmotného majetku. Jelikoz se nejedna o hlavni pod-
nikatelskou ¢innost, pii vypoctu EVA bude Cisty operativni zisk o takovéto vyjimecné vy-
nosy ocistén. Co se ty€e finan¢ni ¢innosti, po celé sledované obdobi je v zdpornych

¢islech, ale vykazuje rostouci trend.

Tabulka 6 Vysledky hospodateni (vlastni zpracovani)

[Visledky hospodareni(vtisoK®) | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Provozni VH 3058 | -4124 | 529 | -1891 | 440 | 1355
Financni VH -1840 | -1140 | -830 | -311 | -430 | -414
Mimofadny VH 220 | 521 0 0 0 0

VH za ietni obdobi 1376 | -3012 | -1439 | -1464 | 10 941

V tabulce ¢. 6 jsou znazornény kategorie zisku spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku,

s.r.o. V letech 2011 — 2013 spole¢nost utrpéla velky propad. V roce 2014 se vSechny zis-

kové kategorie dostaly do kladnych cCisel. Nakladové uroky analyzované spolecnosti po

celé sledované obdobi klesaji.

Tabulka 7 Kategorie zisku (vlastni zpracovani)

[Ukazatele zisku (Viissk®) | 2010 | 2011 [ 2012 [ 2013 | 2014 | 2015
EAT 1537 : : : 8 762
EBT 1898 | -4743 | -1359 | -2202 10 941
EBIT 3218 | -3751 | -755 | -1806 | 290 | 1109
EBITDA 7291 | 1663 | 3834 | 2750 | 4727 | 5739

Na zéklad¢ kratké analyzy absolutnich ukazatelii, nelze vyvoj spole¢nosti hodnotit kladné.
V poslednim sledovaném roce sice zisk spoleCnosti oproti piedchozimu roku stoupl, ale
neda se hovofit o zvySeni vykonnosti vzhledem k tomu, co je v Gi¢etnim zobrazeni zisko-

vych kategorii zahrnuto.

8.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Cistym pracovnim kapitdlem (CPK) rozumime vy§i ob&znych aktiv, ktera jsou financovana
dlouhodobymi zdroji. Vysoky ¢isty pracovni kapital znaci konzervativni strategii financo-

véani spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. Piili§ vysoka hodnota &istého pracov-
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niho kapitalu neni dobré, znamena to, Ze ma podnik utopené zdroje. Dlouhodoby kapital je
obecné draz§i. Nadmiru vysoky CPK mé negativni dopad na rentabilitu. Podil &istého pra-
covniho kapitalu znaci, jak velkéa ¢ast obéznych aktiv je kryta dlouhodobymi zdroji. Ana-
lyzovana spole¢nost ma v poslednim sledovaném roce dokonce 91,81% obéznych aktiv
krytych dlouhodobymi zdroji (viz tabulka €. 7). Zlaté pravidlo financovani, tedy ze dlou-
hodoba aktiva se maji financovat dlouhodobymi zdroji a obézna kratkodobymi, ve spolec-

nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. neplati.

Tabulka 8 Analyza ¢istého pracovniho kapitalu (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
CPK v tis K¢ 32831 37112 34364 33493 32141 30393
Podil CPK na A 22,11% | 28,67% | 27,97% | 28,60% | 28,29% | 27,17%
Podil CPK na OA 80,93% | 88,43% | 87,27% | 87,44% | 86,78% | 91,81%

8.3 Analyza pomérovych ukazateli

Ukazatele rentability slouzi pro hodnoceni efektivity podnikani. Podle zdroje jejiho dosa-
Zeni V tabulce C. 8 rozliSujeme rentabilitu trzeb, aktiv a vlastniho kapitdlu. Vzhledem
k zapornym vysledkim hospodateni v letech 2010 — 2011 dosahuje spole¢nost i zapornych
pouzit pro vypocet rentability vlastniho kapitalu. Pro vypocet rentability aktiv a trZzeb byl
pouzit EBIT. Ptiznivy trend, tedy rostouci, vykazuji ukazatele pouze v poslednim sledova-

ném roce. NejkritictéjSim ze sledovanych let, byl pro spolecnost rok 2011.

Tabulka 9 Ukazatele rentability (vlastni zpracovani)

[ORazZaiele rentability (o) | 2010 | 2011 [ 2012 [ 2013 | 2014 | 2015
ROS* 382% | -531% | -1,15% | -323% | 044% | 1,77%
ROA* 2,17% | -2,90% | -0,61% | -154% | 0,26% | 0,99%
ROE** 1,43% - - - 0,01% | 0,75%

* pro vypocet byl pouzit EBIT

** pro vypocet byl pouzit EAT

Pro hodnoceni schopnosti podniku dostat svym zavazkim se pouZivaji ukazatele likvidity.
Predstavuji pomér disponibilnich zdroju a kratkodobych zavazkd. V tabulce €. 9 jsou zob-
razeny jednotlivé kategorie likvidity spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku s.r.o. — b&Zna,
pohotova a hotovostni. Tyto ukazatele by mély vykazovat stabilni trend. BéZzna likvidita,
n¢kdy oznacovana jako celkova mé doporucené hodnoty od 1,5 do 2,5. Je ziejmé, Ze spo-

le¢nost tyto hodnoty dalece pfesahuje. Stejn¢ tak piesahuje hodnoty pohotové likvidity
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(doporucené hodnoty 1 — 1,5) a hotovostni, neboli okamzité likvidity, kde je pro zachovani
schopnosti dostat svym zavazkim doporucena hodnota alespoii 0,2. Vysoké hodnoty uka-
zateli likvidity poukazuji na neefektivni financni hospodateni. Spole¢nost ma po celé sle-
dované obdobi pomérné vysokou hodnotu penéz na bankovnich tétech. Ackoli v posled-
nim sledovaném roce velkou ¢ast penéz utratila za dlouhodoby majetek, hodnoty likvidity

nepoklesly, protoze soucasné byly snizeny kratkodobé zdvazky téméf na polovinu.

Tabulka 10 Ukazatele likvidity (vlastni zpracovani)

[Ukazatelelikvidity ] 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Bémi likvidita 5024 | 865 | 785 | 79 | 756 | 1221
Pohotov likvidita 204 | 323 | 311 | 28 | 324 | 321
Hotovostni likvidita 1,11 1,98 2,03 2,20 2,62 2,00

Dalsimi z pomérovych ukazateld jsou ukazatel¢ zadluzenosti. Celkova zadluzenost spolec-
nost vykazuje Klesajici trend, coZ je pozitivni. Doporu¢ené hodnoty zadluzenosti jsou 30 -
60%. Spolecnost JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. nedosahuje na spodni hranici ani

V jednom ze sledovanych obdobi. Mira zadluZenosti pfedstavuje pomér ciziho a vlastniho
kapitalu. Z tabulky ¢&. 10 vyplyva, Ze podil ciziho kapitalu ve spoleénosti klesa. Urokové
kryti pfedstavuje podil zisku pted zdanénim a roky a nakladovymi troky. Dle odborné
literatury by hodnota tohoto ukazatele méla byt vy$si nez 5. Pii hodnot¢ jedna je podnik
schopen uhradit roky véfiteliim a dan¢, ovS§em na odménu vlastnikiim uz nezbyva. Vyvoj
urokového kryti odrazi vyvoj ukazatele rentability vlastniho kapitalu. Vlastni kapital spo-
lenosti pokryva veskery dlouhodoby majetek spoleénosti a jesté vytvaii CPK jak uz bylo
podotknuto v analyze absolutnich ukazatelti. Tento vyvoj dopliiuje ukazatel kryti dlouho-
dobého majetku dlouhodobymi zdroji. Je vyssi nez kryti DM vlastnim kapitalem, protoze

kromé vlastniho kapitalu jesté zahrnuju cizi kapital — dlouhodobé uvery.

Tabulka 11 Ukazatele zadluZenosti (vlastni zpracovani)

[Ukazatele zadiuzenosti | 2010 [ 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Celkovi zadluZenost 27,34% | 19,23% | 16,71% | 13,65% | 10,98% | 8,66%
Mira zadluZenosti 37,74% | 24,01% | 20,08% | 1587% | 12,37% | 9,52%
Urokové kryti 2,44 -3,78 -1,25 -4,56 1,04 6,60
Kryti DM vlastnim kap. 1,01 119 | 123 | 128 [ 1,3 1,30
Kryti DM dldob. zdroji 130 | 141 | 140 [ 142 | 141 1,39

Posledni z pomérovych ukazatel, kterymi bude hodnocena vykonnosti spolecnosti
JELINEK — vyroba nabytku s.r.o. jsou ukazatele aktivity. Ty hodnoti efektivitu hospodaie-

ni podniku s majetkem (aktivy). Obrat aktiv ptedstavuje, kolikrat za rok se mi aktiva pro-
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toc¢i ve form¢ trzeb. Analyzovana spole¢nost nedosahuje ani v jednom sledovaném roce
hodnoty 1 vice, viz tabulka ¢. 11. To souvisi pravdépodobné s vysokou naro¢nosti vyroby
na stroje a také s tim, ze spoleCnost vlastni vSechny své vyrobni haly a nékteré prodejni
budovy. Doba obratu je vyjadiena ve dnech a u zasob a pohledavek by vykazovat klesajici
trend. Doba obratu zasob vykazuje trend opac¢ny. Dobra obratu pohledavek ve sledovaném
obdobi poklesla, ale jeji vyvoj v pribéhu sledovaného obdobi kolisal. Zakladni pravidlo
solventnosti, které fika, ze doba obratu pohledavek by meéla byt nizsi nez doba obratu za-

vazkl, spolec¢nost spliiuje ve tiech z 6 sledovanych let.

Tabulka 12 Ukazatele aktivity (vlastni zpracovani)

[UKazateleakiiviy T 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Obrat aktiv (poZet obratiy/rok) 057 | 055 | 053 | 048 | 059 | 056
DO zisob (dny) 105,97 | 133,95 | 130,94 | 157,16 | 114,61 | 140,54
DO pohledivek (dny) 308 | 3099 | 2980 | 2126 | 1628 | 1881
DO zivazkii (dny) 33,09 | 2473 | 2761 | 3096 | 2647 | 1562

8.4 Souhrnné ukazatele

Pro souhrnné hodnoceni finanéni situace byl vybran Altmantiv model Zeta Z — score, ktery
byl modifikovan z piivodniho modelu pro podniky uzaviené, nebo na kapitdlovém trhu
neobchodovatelné. Slouzi jako identifikator bankrotu. Kromé roku 2010, kdy je spole¢nost
fazena do tzv. Sed¢ zony vykazuje ve vSech sledovanych letech hodnoty vyssi nez 2,9. Pat-
i1 tedy do kategorie finan¢né zdravych podnikli a z finan¢niho hlediska spolecnosti nehrozi

bankrot.

Tabulka 13 Zeta Z - score (vlastni zpracovani)

[Altmanivmodel ] 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

x1 0,221099 | 0,286703 | 0,279653 | 0,285981 | 0,282889 | 0,271713
X2 0,564786 | 0,658509 | 0,661835 [ 0,682144 | 0 | 0,701217
x3 0,021671 | -0,02898 | -0,00614 | -0,01542 | 0,002552 | 0,009914
x4 2,649607 | 4,165615 | 4,980077 | 6,302752 | 8,081055 | 10,50005
x5 0,566873 | 0,545912 | 0,531994 | 0,477808 | 0,586004 | 0,558937
Zeta Z- score 238 | 297 | 336 | 386 | 419 | 579

Druhym ukazatelem, ktery byl aplikovan na spole¢nost JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o.
pro posouzeni ditvéryhodnosti byl vybran model IN, ktery sestavili manzel¢ Neumaierovi.
Presnéji jeho aktualizace z roku 2005, model IN 05. Vyvoj ukazatele IN 05 znazornuje
tabulka ¢. 13. Podle tohoto modelu se analyzovana spole¢nost v Sedé zon€ nachazi v prv-

nich ¢tyfech sledovanych letech. V téchto letech tedy nelze jednoznacné urcit, zda podnik
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tvoi &i netvori hodnotu. V letech 2014 a 2015 spolenost JELINEK — vyroba nabytku,

s.r.o. hodnotu tvofi.

Tabulka 14 IN Test (vlastni zpracovani)
2010 2011 2012 2013 2014 2015
INO5 1,250382 | 1,302942 | 1,522486 | 1,526008 | 2,039852 | 3,020449

8.5 Zavére¢né zhodnoceni na zakladé klasickych ukazatela

Spoleénost JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. prodélala v letech 2011 — 2013 propad v
trzbach a v disledku toho nedosahovala kladného vysledku hospodafeni. Majitelim se
Vv téchto letech nedostalo zhodnoceni vloZzeného kapitalu. Od roku 2014 spole¢nost generu-
je kladny vysledek hospodareni. V roce 2015 vyznamné meziro¢né vzrostl a to i ptes to, Ze
trzby poklesly. Stalo se tak v disledku prodeje dlouhodobého majetku, coz nema vliv na

vykonnost firmy.

Co se tyce likvidity, spole¢nost ve sledovaném obdobi neméla problém dostat svym zavaz-
kim. Disponuje ale pfili§ vysokou hodnotou volnych penéznich prostiedkil, coz je neefek-
tivni. To vychazi z konzervativni strategie financovani, na kterou poukédzala analyza Cisté-
ho pracovniho kapitalu. Ob&zné aktiva spole¢nosti jsou kryta dlouhodobymi zdroji, coz je
pomérné nakladné. Od roku 2012 ale ¢isty pracovni kapital spole¢nosti vykazuje klesajici

trend a stejné tak i nakladové tiroky, coz je pozitivni.

Ukazatele rentability kopiruji vyvoj trzeb a vysledku hospodafeni. Po propadu v letech
2011 — 2013, se spole¢nost JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. dostala v roce 2014 do klad-
nych hodnot téchto ukazateli. Meziro¢ni vyvoj v poslednim sledovaném obdobi poukazuje

na mozny pozitivni vyvoj v nasledujicich letech.

V ramci ukazateli zadluZenosti bylo poukézano na to, Ze vlastni kapital spolecnosti staci
na thradu veskerého dlouhodobého majetku a jesté na ¢ast obézného. Kapital spolecnosti,
ktery kryje jeji majetek, je drahy. V disledku vySe zminéného ma spolecnost nizké ukaza-
tele rentability. Z pohledu ukazatele Zeta — Z score spole¢nosti nehrozi bankrot a
Vv poslednich dvou sledovanych letech tvotila hodnotu, jak vyplyva z modelu INO5. Grafic-

ké znazornéni vybranych ukazatelti obsahuje ptiloha €. 4.

Finanéni strategii spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. Ize charakterizovat jako
velmi konzervativni. Pozitivni je, Ze spole¢nosti dle vysledkli analyz nehrozi bankrot ani

neschopnost dostat svym zavazklim. Naopak jako negativni autorka hodnoti pfiliSnou na-
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kladnost zpiisobu financovani. Spole¢nost malo vyuziva levnéjsich forem financovani ve
form¢ pujcek a uverd. Ty jsou oproti financovani vlastnim kapitalem levnéj$i, zejména o

usporu v podobé¢ uroku, ktery je daitoveé uznatelnym nakladem.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 60

9 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU POMOCI KONCEPTU
EVA

Po analyze na zakladé tradi¢nich ukazateldi, bude na spole¢nost JELINEK — vyroba nabyt-
ku, s.r.o. aplikovana metoda ekonomické pfidané hodnoty. Pro samotné vy¢isleni ukazatele
EVA je nutné nejprve prevést uCetni data potfebna pro vypocet na data ekonomicka. Ta by
m¢éla odrazet realnou financni situaci spole¢nosti. Nejprve budou vymezena Cista operativ-
ni aktiva, nasledn¢ bude vypocitan Cisty operativni zisk a v zavéru, pfed samotnym vy-

poctem ukazatele EVA budou ur€eny primérné vazené naklady na kapital.

9.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiv — NOA

Pro vymezeni ¢istych operativnich aktiv je nutné aktivovat polozky, které nejsou uvedeny
Vv rozvaze, vylouéit aktiva, ktera nesouvisi, nebo nejsou potiebna pro hlavni ¢innost podni-

kani a ur€it vysi netroceného ciziho kapitalu.
9.1.1 Aktivace polozek

Na zakladé ucetnich vykazi, vyro¢nich zprav a konzultaci s finanénim a obchodnim fedite-
lem spolecnosti byla ur¢ena nasledujici aktiva k aktivaci. Nejprve byla vyc€islena soucasna
hodnota leasingovych splatek spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o., ktera je uve-
dena v tabulce ¢. 15. Z tabulky je zfejmé, ze v letech 2012 — 2014, spole¢nost neméla zad-

ny nezaplaceny majetek pofizeny na leasing.

Tabulka 15 Soucasné hodnota leasingovych splatek (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Soucasna hodnota leasingovych splatek 1008 380 0 0 0 194

Majetek pofizeny leasingem, jiz zaplaceny, je v Uc€etnictvi vedeny pod urcitou hodnotou,

kterou znazorfiuje prvni fadek tabulky €. 16. Redlnd hodnota majetku ale podstatné vyssi a
proto je potieba oceilovaci rozdil toho majetku rovnéz aktivovat. Vysi ocenovaciho rozdi-

lu, ktery bude aktivovan, znazornuje posledni fadek tabulky €. 16.

Tabulka 16 Ocenovaci rozdil (vlastni zpracovani)

[Oceiovaci rozdil (vtisake) ] 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Hodnota v ti¢etnictvi 3 3 1 1 1 1
Redlna hodnota 840 670 80 70 40 20
Ocefiovaci rozdil 837 667 79 69 39 19
Odpisy 167 133 16 14 8 4
QOcenovaci rozdil o¢iStény o odpisy 669 533 63 55 31 15
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Spole¢nost nema zadny jiny ocefiovaci rozdil souvisejici s dlouhodobym ¢i obé€znym ma-

jetkem, ktery by m¢l byt aktivovan.

Dale neeviduje goodwill a nevytvaii tiché rezervy, ani naklady na vyzkum a vyvoj, ¢i re-
strukturalizaci a vzdélavani, od kterych by se oCekaval v budoucnu uzitek a které by bylo

potieba aktivovat.

9.1.2 Vyloudeni neoperativnich aktiv

Aktiva, kterd nejsou nutna pro vykon hlavni ¢innosti, je potfeba vyloucit. V ptipadé spo-
le¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. bude nejprve vylou¢en kratkodoby finan¢ni
majetek. Spolecnost ma pfili§ mnoho volnych penéznich prosttedkli. Vic nez je potieba
k zajisténi likvidity. Byla stanovena maximalni hranice hotovostni likvidity na tirovni 0,4.
Prostfedky odpovidajici rozdilu hotovostni likvidity a této hranici, budou z operativnich

aktiv vylou€eny. Jejich vysi znazoriuje tabulka ¢. 17.

Tabulka 17 Kratkodoby finan¢ni majetek (vlastni zpracovani)

[Kitikodoby financnimajetelk | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Hotovostni likvidita 1 2 2 2 3 2

Max limit KFM nuného (v tis. K<) 3094 | 1942 | 2006 | 1925 | 1958 | 1085
KFM k vylougeni (v tis. K&) 5480 | 7647 | 8183 | 8647 | 10872 | 4346

V ramci dlouhodobého finanéniho majetku spolecnost eviduje pouze podily v ovladanych
a fizenych osobach. Protoze se jedna o dcefiné firmy spole¢nosti, nebudou z aktiv vylou-
eny. Zadny jiny finanéni majetek spoleénost neeviduje.

Spole¢nost neeviduje nedokoncené investice ani kratkodobé cenné papiry, které by mély
byt vylouceny.

V ramci jinych nepotiebnych aktiv bude vylouceny pronajimany majetek a nevyuzity po-
zemek. Jejich vyse je znazornéna v tabulce €. 18.

Tabulka 18 Majetek nepotiebny pro hlavni ¢innost (vlastni zpracovani)

[Majetek nepotiebny (vtissk®) | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Pronajimany majetek 1000 | 1000 | 1000 1000 1000 1000
Nevyuzity pozemek 1646 1646 1646 1646 1646 1646

9.1.3 Neuroceny cizi kapital

Pted samotnym vy¢islenim operativnich aktiv je jesté nutné urcit vysi neuroeného ciziho

kapitalu. Jak ukazuje tabulka &islo 19, netrogeny cizi kapital spoleénosti JELINEK — vy-
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roba nabytku, s.r.o. tvofi soucet netro¢enych dlouhodobych zavazki, kratkodobé zavazky
a Casové rozliSeni pasivni. Netroceny dlouhodoby zévazek ptedstavuje pouze odlozZeny

danovy zavazek.

Tabulka 19 Neuroceny cizi kapital (vlastni zpracovani)

[Netiroteny cizi kapital (véis-K€) | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Dlouhodobé zavazky neturocené 1867 1035 1115 377 377 377
Kratkodobé zivazky 7736 | 4854 | 5014 | 4813 | 4896 | 2712
Casové rozliseni pasivni 305 877 116 345 349 433
Celkem netirodeny CK 9908 | 6766 | 6245 | 5535 | 5622 | 3522

9.14 Vypocet NOA

Po provedeni vSech tprav jsou znamy vSechny informace potifebné pro vycisleni ¢istych

operativnich aktiv. V tabulce ¢. 20 je znazornén jejich vypocet.

Tabulka 20 Vypocet Cistych operativnich aktiv (vlastni zpracovani)

[Vipotet NOA(Vtis- k&) ] 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 [ 2015
Aktiva v rozvaze 148490 | 129444 | 122881 | 117116 | 113617 | 111857
+ SH leasingovych splatek 1008 380 0 0 0 194
+ Oceilovaci rozdil 669 533 63 55 31 15
- KFM k vylougeni 5480 7647 8183 8647 10872 4346
- Nepotiebny majetek 2646 2646 2646 2646 2646 2646
- Celkem netroceny CK 9908 6766 6245 5535 5622 3522
132134 | 113298 | 105870 | 100343 | 94508 101552

Je ziejmé, Ze &ista operativni aktiva spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. v letech

2010 — 2014 vykazuji klesajici trend. V poslednim sledovaném roce mirné vzrostla.

9.2 Vypocet Cistého operativniho zisku — NOPAT

Cistym operativnim ziskem rozumime zisk spole€nosti, ktery plyne z jeji hlavni ¢innosti
podnikani. V tabulce €. 21 jsou vymezeny nakladové troky souvisejici s majetkem potize-
nym na Uvér a na leasing, které je nutné zprovozniho zisku vyloucit pfictenim

k hospodaiskému vysledku. Tim se zamezi jejich duplicitnimu projeveni pii vypoctu EVA.

Tabulka 21 Nakladové uroky (vlastni zpracovani)

A GRS 7010 | 2011 | 20r2 | 7ot | 701 | 2015

Bankovni uvér 1320 992 604 396 280 168
Leasing 47 18 0 0 0 9

V tabulce €. 22 jsou zndzornény mimotadné vynosy, u kterych se neocekava, ze by mély

opakujici se charakter. Jedna se o vynosy z prodeje dlouhodobého majetku.
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Tabulka 22 Vylou¢eni mimotadnych vynosi (vlastni zpracovani)

[Mimoridné vynosy (veis- k&) | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Trzby z prodeje DM 11612 | 11925 440 60 256 1008
Zistatkové cena DM 4269 | 15860 | 0 0 0 0

VH z prodeje DM 7343 -3935 440 60 256 1008

Dale bude cisty operativni zisk upraven o odpisy z aktivovanych nakladi. Cely postup je
znazornén v tabulce €. 23, kde jsou vycisleny jeho kone¢né hodnoty po zahrnuti danovych

zmén.

Tabulka 23 Vypocet Cistého operativniho zisku (vlastni zpracovani)

[Vypocet NOPAT (Véis- Ke) ] 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
VH z bézné ¢nnosti 1596 | -4433 | -1439 | -1464 10 941
+ Nakladové uroky z uvéru 1320 992 604 396 280 168
+ Nakladové uroky z leasingu 47 18 0 0 0 9
- VH z prodeje DM 7343 | -3935 440 60 256 1008
- odpisy aktivovanych naklada 167 133 16 14 8 4
VH upraveny -4548 378 -1291 | -1142 26 106
Rozdil (VH upraveny- VH plivodni) -6144 4811 148 322 16 -835
Dariova sazba 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Plivodné zaplacend dan 522 -831 80 -738 0 0
Dodate¢né vypoctena dan -1167 914 28 61 3 -159
INOPAT ™ | 3902 [ 205 | -1399 | 465 | 23 | 265

9.3 Vypocet vazenych priimérnych nakladi na kapital - WACC

Aby mohla byt urcena vySe ukazatele EVA, je nutné ur€it vysi vaZzenych primérnych na-
kladl na kapital. Jejich vyc€isleni vychazi ze vztahu (7) a je nutné urcit naklady ciziho a
naklady vlastniho kapitalu.

9.3.1 Naiklady na cizi kapital

Vypodet nakladii na cizi kapital spoleénosti JELINEK — vyroba nébytku, s.r.o. znazoruje
tabulka ¢. 24.

Tabulka 24 Vypocet nakladl na cizi kapital (vlastni zpracovani)

[Nek 1 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Bankovni tivéry - priim. stav (v tis. K&) 31000 | 25000 | 16700 | 12600 | 9000 | 6900
Leasing - prim. stav (v tis. K<) 1571 | 694 | 190 0 0 97

Primémé naklady diuhu (v tis. K<) 1367 | 1010 | 604 | 396 | 280 | 177
NCK 42% | 39% | 36% | 31% | 31% | 25%
Dartiova sazba 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NCK po zahrnuti daiiového 3titu 34% | 32% | 29% | 25% | 25% | 2,0%
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Pro stanoveni primérnych nakladt dluhu, musi byt nejprve stanoveny primérné hodnoty
bankovnich uvért a leasingti. V zavéru jsou ocistény o tzv. danovy $tit, neboli o dafiovou
usporu plynouci z financovani cizim kapitdlem. Pravé o hodnotu daniového §titu jsou na-
klady ciziho kapitalu obecné povazovany za levnéjsi oproti nakladim vlastniho kapitalu —

ty jej nezahrnuji.

9.3.2 Naiaklady na vlastni kapital

224

lik metod. Na spole¢nost JELINEK — vyroba nibytku s.r.o. byly aplikovany 4 metody.
Jsou jimi metoda CAMP, Stavebnicova metoda dle Ministerstva pramyslu a obchodu, od-
vozeni z nakladd na cizi kapital a odvozeni z rentability vlastniho kapitalu odvétvi. Vypo-
et jednotlivych metod je zndzornén v piiloze €. 5. Tabulka ¢. 25 zndzorfiuje vysi ndklad

na kapital dle vybranych metod.

Tabulka 25 Vypocet nakladd na vlastni kapital (vlastni zpracovani)

NV 1 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
CAMP 7,64% | 751% | 6,76% | 8,26% | 7.45% | 8,50%
Rentabilita v odvétvi 8,74% | 950% | 11,16% | 11,14% | 1516% | 14,50%
Stavebnicové metoda MPO 10,82% | 18,62% | 16,86% | 17,16% | 14,91% | 10,03%
Odvozeni zNCK 8,26% | 9.22% | 8,19% | 7,67% | 7.89% | 655%
Niklady na vlastni kapital 8,45% | 10,10% | 9,37% [ 10,27% ] 9.75% | 9.22%

Konec¢na vyse nakladii na vlastni kapital analyzované spole¢nosti byla ur¢ena na zaklade
vazeného priméru s pridélenim hladin vyznamnosti. Nejvyssi hladina vyznamnosti — 0,6
byla stanovena modelu kapitalovych aktiv, protoZe je nejvice zaméfeny na analyzovany
podnik. Stavebnicové metodé¢ dle MPO byla pfifazena hladina vyznamnosti 0,2, protoze
zahrnuje riziko souvisejici s velikosti podniku, jeho finanéni stabilitou a podnikatelskym
prosttedim. Zbyvajicim dvéma metodam byla pfid€lena hladina vyznamnosti pouze 0,1,

protoze dle autorky tolik nevypovidaji o analyzovaném podniku.

9.3.3 Vypocet WACC

Kdyz jsou znamy naklady na vlastni a cizi kapital a vySe jednotlivych slozek kapitalu, je
mozné urcit vysi vazenych primérnych nakladd na kapital spole¢nosti. Vypocet ndkladi na
vlastni kapital spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.0. je znazornén v tabulce &. 26.
Jelikoz naklady na cizi kapital uz zahrnuji ipravu o danovy stit (viz tabulka ¢. 24), pii vy-

¢isleni WACC neni zahrnut.
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Tabulka 26 Vypocet vazenych primérnych nakladi na kapital (vlastni zpracovani)

[VypotetWACC T 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Niklady na cizi kapitl 3,40% | 3,18% | 2,90% [ 2,55% [ 2,52% | 2,05%
Niklady na viastni kapital 8,45% | 10,10% | 9,37% [10,27% | 9,75% | 9,22%
Celkovy kapital (v tis. K&) 132134 | 113298 | 105870 | 100343 | 94508,4 | 101552
Ciz kapitalcelkovy kapital 24,22% | 17,11% | 13,60% | 10,76% | 7,62% | 6,69%
Vlastni kapitalcelkovy kapital 75,78% | 82,89% | 86,40% | 89,24% | 92,38% | 93,31%

7,22% | 8,92% | 8,49% | 9,44% | 9,20% | 8,74%

9.4 Vypocet ukazatele EVA

Kdyz jsou znama vsechna vstupni data pro vypocet Ekonomické ptidané hodnoty, miize
byt pomérné jednoduse vycislena dle vztahu (3). Tabulka ¢. 27 znazornuje vypocet ukaza-
tele EVA. Je zfejmé, ze po celé sledované obdobi vykazuje ukazatel EVA Spole¢nosti

JELINEK - vyroba nébytku, s.r.o. zdporné hodnoty.

Tabulka 27 Vypocet ukazatele Ekonomické ptidané hodnoty (vlastni zpracovani)

[Vypotet BVA (W tisok€) ] 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

NOA 132134 | 113298 | 105870 | 100343 | 94508,4 | 101552
NOPAT -3902 295 -1399 -465 23 265
WACC 7,22% | 8,92% | 8,49% | 9,44% | 9,20% | 8,74%

-13448 | -9810,2 | -10382 | -9935,8 | -8674,8 | -8610,6

Pro srovnani je ukazatel Ekonomické pfidané hodnoty spolecnosti vycislen v tabulce ¢. 28
pomoci metody, kterou pouziva Ministerstvo prumyslu a obchodu na zaklad¢ vztahu (6).
Model vychazi z ¢istého ucetniho zisku, Gcetni hodnoty vlastniho kapitdlu a nakladd na

vlastni kapital, ur€enych pomoci Stavebnicové metody dle MPO.

Tabulka 28 Uéetni model vypoétu ukazatele EVA (vlastni zpracovani)

AR zo0 | 201 | 701z | s | a0 | 0%

Cisty zisk 1537,38 | -4743 | -1359 | -2202 8,1 762,21
Vlastni kapital 107582 | 103678 | 102236 | 100781 | 100795 | 101735
Néklady na vlastni kapital 10,82% | 18,62% | 16,86% | 17,16% | 14,91% | 10,03%

-10099,9|-24047,8| -18596 | -19496 |-15017,1]-9446,03

Vysledné hodnoty Ekonomické piidané hodnoty spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku,
s.r.0. dle jednotlivych metod jsou zndzornény v grafu ¢. 3. Z grafu je ziejmé, ze ucetné
zjisténa hodnota ukazatele EVA je krom¢ roku 2010 podstatné nizsi. V roce 2015 se hod-
noty piiblizuji. Rozdilné vyse hodnot vychézeji z rozdilné vysSe vlastniho kapitdlu. Ekono-

micky model bere v tivahu i majetek neuvedeny v rozvaze, v ptipad¢ analyzované spolec-
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nosti leasing. Dal§im dulezitym faktorem je také urCeni vySe nakladd na vlastni kapital.
Z tabulky €. 25 je ziejmé, Ze Ucetni model pocitd s mnohem vysSimi néklady na vlastni

kapital na rozdil od ekonomického modelu.

’ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |
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=o—EVA - ekonomicky model = —#—=EVA - ucetni model

Graf 3 Srovnani ekonomického a ucetniho modelu EVA (vlastni zpracovéni)

Dle autoréina nazoru ma pro spole¢nost JELINEK vyroba nabytku, s.r.o. vy$si vypovidaci

hodnotu ukazatel EVA, vypocteny pomoci ekonomického modelu.

9.5 Kilicové faktory ovlivitujici vysi ukazatele EVA

Na vysi ukazatele Ekonomické ptidané hodnoty ma vliv spousta faktort. Kli¢ové faktory,
oznacované jako generatory hodnot, budou identifikovany v této kapitole. Pro urCeni vyse
generatort hodnoty bude aplikovana funkcionalni metoda pyramidového rozkladu. Ten

vychazi ze vztahu (4).

Aby mohl byt proveden pyramidovy rozklad, je nutné urcit hodnoty rentability Cistych
operativnich aktiv RONA a vysi tzv. spreadu. Spreadem rozumime rozdil ukazatelt RONA

a WACC. Hodnoty téchto ukazatelii jsou zndzornény v tabulce ¢. 29.

Tabulka 29 Rentabilita ¢istych operativnich aktiv a spread (vlastni zpracovani)

[RONATSPREAD ] 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
RONA -2,95% | 0,26% | -1,32% | -0,46% | 0,02% | 0,26%
RONA-WACC -10,18%| -8,66% | -9,81% | -9,90% | -9,18% | -8,48%

Zaporné hodnoty rentability operativnich aktiv souvisi se zapornou hodnotou cCistého ope-

rativniho zisku. V poslednich dvou sledovanych letech vykazuje RONA kladné hodnoty a
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rostouci trend. KdyZ je hodnota spreadu zaporna, znamena to, ze rentabilita operativnich
aktiv je niz$i nez vazené prumérné naklady na kapital. Spole¢nost tak nemiize tvotit hod-
notu. Proto je hodnota ukazatele EVA ve vSech sledovanych letech zapornd. Obrazek €. 3
znazornuje vyvoj ukazatele EVA a hlavnich dvou generator hodnot v letech 2014 a 2015.
Ackoli je EVA v obou sledovanych letech zaporna, jeji ptirtstek je kladny. Ekonomicka
ptidana hodnota vzrostla o 64 tis. K¢. Na kladny ptirastek ukazatele EVA mél pozitivni
vliv piirtstek spreadu. Spread vzrostl o 0,7, absolutni dopad na ukazatel EVA mél v podo-
bé prirastku 662 tis. K& Vzhledem k zapornym hodnotam spreadu, ma rostouci hodnota
operativnich aktiv negativni vliv na vysi ukazatele EVA. Hodnota Cistych operativnich
aktiv vzrostla o 7043 tis. K¢. Tento nardst zptsobil v disledku zaporného spreadu absolut-
ni snizeni EVA 0 596 tis. K¢. Celkové tedy EVA vzrostla o 64 tis K¢.

-8675 ‘ -8610.5 = 2014 2015

64.47 piirtstek
-9.18% ‘ -8,48% - 94 508 | 101 552

662 -596

Obr. 3 Rozklad vlivu spreadu a NOA na vysi ukazatele

EVA (vlastni zpracovani)

Cely pyramidovy rozklad je znazornén v ptiloze ¢. 6. Aby bylo mozné identifikovat v§ech-
ny faktory, které vedly v letech 2014 a 2015 ke kladnému ptirGstku ukazatele EVA ve spo-
le¢nosti JELINEK — vyroba nabytku s.r.o., je potieba se zamé&fit na niz$i stupné pyramidy.
Je zteymé, Ze vysi spreadu ovliviiyji dva faktory — RONA a WACC. Rentabilita €istych
operativnich aktiv v letech 2014 a 2015 vzrostla o 0,24% a soucasn¢ doslo k meziro¢nimu
poklesu vazenych primérnych nakladi na kapital o 0,46%. Vyvoj obou hodnot je pozitivni
na vyvoj ukazatele EVA. Co se ty¢e primérnych vazenych nakladii na kapitél, jejich vysi
ovlivituji ndklady vlastniho a ciziho kapitalu a také rozlozeni kapitalu. VysSe vlastniho ka-
pitalu meziro¢né mirné vzrostla oproti cizimu. To je negativni vyvoj vzhledem k tomu, ze
naklady na vlastni kapital jsou vzdy drazsi. OvSem naklady na oba druhy kapitalu poklesly

a to dost vyrazn¢ a diky tomu poklesly celkové naklady na kapital.
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RONA je podilem cistého operativniho zisku a celkového kapitalu. Aby mohly byt dale
sledovany generatory hodnot, jsou v ramci pyramidového rozkladu do tohoto podilu za-
komponovany trzby. RONA je tedy rozkladana na soucin dvou podili. Prvnim je NOPAT
vzhledem k trzbam, druhym trzby k celkovému kapitalu C. Na kladném pfirastku prvniho
podilu ma nejvétsi vliv vyvoj podilu pfidané hodnoty vzhledem k trzbam, ktery mezirocné
vzrostl 0 1,49%. Piidana hodnota absolutné vzrostla o 931 tis. K¢. Podily osobni naklady k
trzbam a odpisy k trzbam rovnéz vykazujici pozitivni vliv, tedy klesajici. Zaporny vliv
vykazuje podil rozdilu ostatnich vynosti a ndkladi vzhledem k trzbdm. Meziro¢né poklesl

0 0,14%. Vzhledem K naristu piidané hodnoty ale neni tak vyznamny pokles.

Podil trzeb a celkového kapitalu je déle rozkladan na trzby a celkovy kapital. Trzby spo-
le¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.0. meziro&né poklesly o 4059 tis. K¢&. Trzby podi-
lejici se na hlavni podnikatelské ¢innosti tvoii dvé slozky, za prodej zbozi a za prodej
vlastnich vyrobku a sluzeb. Trzby za prodej zbozi mirn€ vzrostly — o 14tis. K¢., ale trzby
za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb vyrazné poklesly a to o 4073 tis. K¢. To ma negativni

vliv na vyvoj ukazatele EVA.

Nartst &istych operativnich aktiv ma v pfipadé spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku,
s.r.o. negativni dopad na vysi ukazatele EVA v disledku zapornych hodnot spreadu, jak
bylo fe¢eno v uvodu kapitoly. Vzhledem k tomu mize byt pokles CPK povazovan za pozi-
tivni a narast dlouhodobého majetku a ¢asového rozliSeni za negativni. V ptipadé, ze by
byl spread v kladnych hodnotach, mélo by zvySovani celkového kapitalu pozitivni vliv na

absolutni ptiristek hodnoty ukazatele EVA.
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10 NAVRH IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA DO RiZENI VE
SPOLECNOSTI

V projektové ¢asti diplomové prace bude nejprve zhodnocena vykonnost analyzované spo-
le¢nosti na zaklad¢ provedenych analyz a zasazena do kontextu vyvoje odvétvi. Po navrhu
vyuziti konceptu EVA bude navrzen postup procesu implementace Ekonomické ptidané
hodnoty ve spoleénosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.0. Zavér kapitoly je vénovéan zhod-

noceni tohoto projektu.

10.1 Zhodnoceni analyzy vykonnosti ve spole¢nosti JELINEK — vyroba

nabytku, s.r.o.

Spole¢nost JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. aktudlné pouziva pro hodnoceni vykonnosti
tradi¢ni ukazatele. Posuzuje zejména vyvoj trzeb za prodej vlastnich vyrobkl a zbozi, vy-
konové spotieby, pridané hodnoty a hospodaiského vysledku. Proto byla nejprve provede-
na finan¢ni analyza na zadklad¢ tradi¢nich ukazateld. V ramci ni bylo pouk4zéno na nega-
tivni vyvoj v roce 2011. Tento rok byl pro analyzovanou spolecnost kriticky. Trzby za pro-
dej vlastnich vyrobkil a sluzeb vyrazné poklesly a disledkem byl zadporny hospodaisky
vysledek. Umérné tomu se vyvijely i ukazatele rentability. V ramci analyzy bylo poukaza-
no na zkresleni nékterych tradi¢nich ukazatelti, napt. hospodarského vysledku. V ném se
odrazi i prodej dlouhodobého majetku, ktery s vykonnosti spole¢nosti nesouvisi. Proto
bylo pfistoupeno k hodnoceni spole¢nosti podle moderniho vykonnostniho métitka Eko-

nomické pfidané hodnoty.

EVA je rozdilem c¢istého operativniho zisku a soucinu operativnich aktiv a vazenych pri-
mérnych nakladi na kapital. Ackoli se ukazatel EVA spole¢nosti JELINEK — vyroba né-
bytku, s.r.0. po sledované obdobi pohybuje v zapornych ¢islech, od roku 2013 vykazuje
mirné rostouci trend. S vyjimkou posledniho sledovaného roku operativni aktiva vykazuji
klesajici trend, coZ je pozitivni. Cisty operativni zisk spole¢nosti se dostal do kladnych
hodnot v roce 2014 a v roce 2015 meziro¢né o 240 tis. K¢ vzrostl. Primérné vazené nakla-
dy na kapital také meziro¢né poklesly a to o 0,46 p. b., tedy 0 5,04%. Kdyby nedoslo
V tomto roce ke zvyseni Cistych operativnich aktiv, byl by absolutni ptirastek EVA mno-
hem vyssi.

Kromé ukazatele EVA se pro hodnoceni vykonnosti pouziva spread, tedy rozdil rentability

¢istych operativnich aktiv a primérnych vazenych naklada na kapital. Jeho zaporné hodno-
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ty po sledované hodnoty jsou pfic¢inou zapornych vysledkti ukazatele EVA. Kdyz se vSak
podivame na tento ukazatel v kontextu s odvétvim (graf ¢. 4), do kterého analyzovana spo-
le¢nost spada, uvidime, ze zaporné hodnoty nejsou neobvyklé. Od roku 2012 spolecnost
kopiruje mirné rostouci trend vyvoje spreadu. Dle MPO (2014) doslo v roce 2011 v Ceské
republice k vysoké expanzi nabytkatrskych prodejnich fetézcl. To mélo dopad na analyzo-
vanou spolecnost i na celé odvétvi CZ NACE 31. Pozitivni je, Ze ndklady na vlastni kapital
ma spoleénost JELINEK — vyroba nabytku podstatné niz§i oproti jejich primémé vysi v

odvétvi, jak ukazuje graf €. 4.
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Graf 4 Srovnani s odvétvim CZ NACE 31 (vlastni zpracovani)

V kontextu s odvétvim, nelze tedy vyvoj vykonnosti analyzované spole¢nosti hodnotit tak
negativné, jak by se zdalo z prvniho pohledu na vysledky ukazatele EVA. Posledni dvé
sledovana obdobi spolu svyvojem ekonomiky CR naznaduji mimé tendence

k potencionalnimu réstu vykonnosti spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o.

10.2 Moznosti vyuZiti ukazatele EVA ve spole¢nosti JELINEK — vyroba

nabytku, s.r.o.

Zpusoby, kterymi je mozné vyuzit koncept Ekonomické pfidané hodnoty, jsou na zakladé
odborné literatury nastinény V kapitole 4.3. Pro spole¢nost JELINEK - vyroba nabytku,
s.r.0. byly vybréany tfi — métitko vykonnosti, ndstroj pro financni fizeni a motivacni néstroj

managementu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 71

10.2.1 EVA jako méritko vykonnosti spole¢nosti

V ramci analyzy dle tradi¢nich ukazateld bylo poukdzano na jeji redlné nedostatky pfi
hodnoceni vykonnosti analyzované spole¢nosti. Koncept EVA podava obraz o absolutnim
zhodnoceni penéznich prostiedkt vlastnikd vloZenych do spolec¢nosti. Tento ukazatel bere
ohled na leasing, ktery analyzovana spole¢nost vyuziva. Dale pocitd s realnou hodnotou
majetku uzivaného pro podnikéni, nikoli jen Gcetni. Pti vypoctu se ukézalo, ze jsou zde
vysoké rozdily realné a ucetni hodnoty majetku. To ma dopad na posuzovani vykonnosti
spole¢nosti. Proto by autorka spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. doporugila

pouzivat ukazatel EVA pro hodnoceni vykonnosti spolecnosti.

10.2.2 EVA jako nastroj pro finanéni fizeni

Neméné¢ ditlezité je vyuziti konceptu EVA jako zdklad pro integrovany systém finan¢niho
fizeni. Ve sledovaném obdobi spoleénost JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. netvoii ptida-
nou hodnotu pro vlastniky. Kdyby byl koncept EVA implementovan jako nastroj pro fi-
nanéni fizeni, bylo by pro spolecnost jednodusi odhalit neefektivnosti, které jsou pfic¢innou
zapornych vysledki. Nasledné by bylo mozné zahajit kroky vedouci k odstranéni téchto
neefektivnosti. Podivejme se naptiklad na n€kolikrat zminovanou neefektivni kapitdlovou
strukturu spolecnosti. V tabulce ¢. 30 je zndzornéna EVA spole¢nosti v roce 2015. Je pou-
kazano na to, Ze ma spole¢nost vétsi podil vlastniho kapitalu. V druhém fadku tabulky je
navrzena takova kapitalova struktura, kdy prevlada cizi kapital nad vlastnim kapitalem. Je
zifejmé, Ze pii kapitalové struktufe kdy prevlada cizi kapital nad vlastnim, je tvofena vyssi
hodnota. V piipadé spole¢nost JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. by absolutni piirtistek
EVA tvotil 4610,1 tis. K¢. Vykonnost spole¢nosti by vyrazné vzrostla.

Tabulka 30 Srovnani EVA pii riizné kapitalové struktufe (vlastni zpracovani)

NOPAT NOA EVA
\% WA

Veétsi podil VK 93,31% 6,69% 8,74% 265 101551,8 | -8610,495
Vétsi podil CK 30% 70% 4,20% 265 101551,8 [-4000,385

Pfi posuzovani kapitalové struktury spole¢nosti je samoziejmé nutné brat v tvahu dopad
na dalsi ukazatele, zejména likvidity. Vyuziti konceptu Ekonomické pfidané hodnoty pro

meéfeni vykonnosti a pro finan¢ni fizeni se vzdjemné dopliuje.
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10.2.3 EVA jako motivacni nastroj managementu

Protoze jsou casto cile sledované vlastniky a cile sledované manazery rozdilné, koncept
EVA se jevi jako optimalni nastroj pro jejich sjednoceni. ManaZzeii a vedouci pracovnici
spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. by mohli byt hodnoceni na zéklads koncep-
tu EVA. Vlastnici by potom méli jistotu, Ze kroky manazert a vedoucich pracovniki jsou
vsouladu sjejich zajmy. Navrh implementace systému odménovani do spolecnosti
JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. bude detailngji popsan v kapitole 10.3.2, vénujici se
strategii zavedeni EVA.

10.3 Implementace EVA ve spolecnosti

Spole¢nost JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. pro hodnoceni vykonnosti v sou¢asnosti
pouziva tradi¢ni finanéni ukazatele. Pfedev§im se zaméfuje na maximalizaci pfidané hod-
noty a zisku. Dle autor¢ina nazoru by se ale méla zaméfit na maximalizaci pfidané hodnoty
pro vlastniky, tedy na maximalizaci ukazatele EVA. Proto bude tato ¢ast diplomové prace
vénovana navrhu implementace konceptu Ekonomické ptidané hodnoty do spolecnosti
JELINEK - vyroba nabytku s.r.o. Postup navrhu bude v souladu s teorii nastinénou v kapi-
tole 4.4.

10.3.1 Rozhodnuti na urovni TOP managementu o implementaci konceptu EVA

Koncept EVA neni jen 0 hodnoceni vykonnosti nebo 0 finan¢nim fizeni, podstata je ve
zméné pifemysleni a chovani odpovédnych pracovnikill. Proto je rozhodnuti o implementaci
nit své mysleni a chovani v souladu s konceptem Ekonomické piidané hodnoty. Implemen-
tace konceptu zacina tedy na urovni vrcholového vedeni, kterému také ptislusi hlavni roz-
hodnuti. Strategickymi osobami ve spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. jsou
obchodné ekonomicky feditel, feditel vyroby a vedouci zahrani¢niho obchodu. Pro Gspésné
implementovani konceptu EVA je nutné seznameni vSech odpovédnych osob s hlavnimi
mysSlenkami tohoto konceptu. Musi rozumét dopadim implementace na spole¢nost — pfi-

nostim a vliviim na tvorbu hodnoty pro vlastniky.

Po rozhodnuti piijeti konceptu EVA se stanovi fidici skupina. V ptipadé spolecnosti
JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. by autorka doporuéila k vy$e zminénym osobam pfipojit
k tymu jako technickou podporu nékoho z IT oddé€leni a dale také externiho pracovnika,

ktery ma jiz s implementaci konceptu EVA praktické zkusenosti. Clenové tymu si potom
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zvoli vedouciho. Skupina by méla stanovit plan implementace a metodiku vypoctu, kterou
budou ve spolecnosti pouzivat. Pfedpokladem pro spravnou implementaci konceptu EVA
je presvédceni vSech ¢lenti tymu o piinosu Ekonomické pfidané hodnoty pro spolecnost

JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o.

10.3.2 Strategie zavedeni EVA

Strategie zavedeni konceptu Ekonomické piidané hodnoty ve spole¢nosti JELINEK - vy-
roba nabytku, s.r.o. bude rozdélena do ctyt krokl na zaklad¢ teorie 4M — Measurement,

Management, Mindset a Motivation, popsanou v kapitole 4.4.

10.3.2.1 Zpiisob méieni tvorby hodnoty — Measurement

Prvnim krokem po rozhodnuti o implementaci konceptu Ekonomické ptidané hodnoty ve
spole¢nosti JELINEK - vyroba nabytku, s.r.o. je stanoveni zpiisobu, jakym bude ukazatel
EVA méfen. V kapitole 9.4 je uvedeno srovnani vypoctu pomoci ucetniho a ekonomického
modelu. Uetni model vychazi z metody Ministerstva primyslu a obchodu. Naklady na
vlastni kapital jsou zde stanoveny pomoci stavebnicové metody. Jejich hodnoty jsou pod-
statn€ vyssi, nez v pfipadé ekonomického modelu. Celkové se vysledky ukazatele vyrazné
lisi. Ucetni model totiz pocita pouze s daty vychazejicimi z Gietnictvi, nikoli s realnymi.
Ekonomicky model, se snazi ucetni data vice pfiblizit redlné situaci. Ackoli je Uprava dat
ce doporuéila spole¢nosti JELINEK - vyroba nabytku, s.r.o. vypodet ukazatele EVA po-

moci ekonomického modelu.

Ridici skupina, ktera byla zvolena pro projekt implementace vykonnostniho méfitka do
fungovani spolecnosti, by méla urcit zplisoby, jakymi budou ucetni data upravovana. Aby
méla meziro¢ni srovnani ukazatele EVA vypovidaci hodnotu, je spolecnosti doporuceno
tyto zplisoby nejméné po dobu tii az péti let neménit. Podivejme se tedy na redlna doporu-

&eni pro spoleénost JELINEK - vyroba nabytku, s.r.o.
Stanoveni vySe operativnich aktiv

Pti upravach operativnich aktiv by méla spole¢nost aktivovat majetek, ktery neni uveden
Vv rozvaze. Jedna se zejména o majetek poiizeny leasingem, kterého spole¢nost JELINEK -
vyroba nabytku, s.r.o. vyuziva. Ackoli nema ve vykazech ocenovaci rozdil, hodnota majet-
ku potizeného leasingem, ktery uz skoncil, ma realn¢ mnohem vyssi hodnotu, nez je vede-

no v ucetnictvi. Proto je potieba do uprav tento majetek zahrnout. Hodnotu ocenovaciho
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rozdilu je nutné ponizit o vysi odpisu. Podle predpokladané zivotnosti majetku autorka
doporuduje stanovit odpisy na dobu 3 — 5 let, ne vice. Spole¢nost JELINEK - vyroba na-
bytku, s.r.o. po sledované obdobi nevykazovala naklady na vzdélavani a vyzkum a vyvoj.
Doporucenim pro fidici skupinu je s t€émito upravami do budoucna pocitat, pro piipad, ze
je bude spolecnost vynakladat. Samotna implementace konceptu EVA do spole¢nosti né-

klady na vzd€lavani s vysokou pravdépodobnosti vyvola.

Dalsim krokem je vylouceni majetku, ktery nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku. Spole¢-
nost JELINEK - vyroba nabytku, s.r.o. ma piili§ mnoho volnych penéznich prostiedk.
Proto by nejprve méla vyloucit kratkodoby finan¢ni majetek. Na zakladé pozadavki na
likviditu by méla stanovit vysi volnych penéznich prostiedkli nutnych na jeji udrzeni. Roz-
dilem realn¢ drzenych prostiedki a jejich vypoétené vyse pro udrzeni pozadované likvidi-
ty, dostane hodnotu k vylouceni. Dale by méla vyloucit tu ¢ast dlouhodobého majetku,
kterou nepotiebuje nebo nepouziva pro ¢innost podnikani. Ve sledovaném obdobi se jedna-

lo o pronajimany majetek a nevyuzivany pozemek.

Aby mohla spole¢nost stanovit hodnotu operativnich aktiv, musi jes§té odecist vysi neuro-
¢eného ciziho kapitalu. Jeho vypocet vychézi z rozvahy a tvofi jej netiro¢ené dlouhodobé

zévazky, kratkodobé zavazky a pasivni Casové rozliseni.
Vypocet ¢istého operativniho zisku

Cisty operativni zisk méa byt vysledkem piedmétu podnikani. Proto je spole&nosti
JELINEK - vyroba nabytku, s.r.o. doporu¢eno vychazet z vysledku hospodaieni z b&Zné
¢innosti. Nejsou v ném zahrnuty mimotadné vynosy a tak 1épe odrazi redlny zisk plynouci
z ¢innosti podniku. Aby se zamezilo duplicitnimu zobrazeni nakladovych trokl, méla by
spolecnost nejprve vyloucit ndkladové iroky souvisejici s pofizenim majetku na leasing a

uvér. Vylouceni probehne jejich pti¢tenim k vysledku hospodatreni za béznou ¢innost.

Déle je doporuceno odecist mimotadné vynosy, které jsou ve vysledku hospodateni zahr-
nuty. V ptipadé spole¢nosti JELINEK - vyroba nabytku, s.r.o. se jedna o trzby plynouci z
prodeje dlouhodobého majetku.

Poslednim krokem pro zji$téni zisku z operativni ¢innosti je odecteni odpist souvisejicich

s aktivovanymi aktivy V prvnim kroku. Témito Upravami by spolecnost ziskala operativni

zisk.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 75

Ve chvili, kdy spole¢nost zna hodnotu operativniho zisku, méla by provést danové upravy.
Z rozdilu ptvodniho vysledku hospodafeni a vypocteného operativniho zisku se vypocte
tzv. dodatedné daii. Aby spole¢nost JELINEK - vyroba nabytku, s.r.o. ziskala hodnotu &is-
tého operativniho zisku, musi od operativniho zisku odeéist dodate¢nou dan a také ptvod-

n¢ zaplacenou dan, vedenou v ucetnictvi. Cely tento postup je zndzornén v tabulce €. 31.

Tabulka 31 Danové upravy operativniho zisku (vlastni zpracovani)

v tis. K& 2010 2011 2012 2013 2014 2015
VH upraveny -4547,6 | 378,276 | -1290,8 | -1141,8 | 26,244 | 106,246
Rozdil (VH upraveny-VH plivodni) | -6143,6 | 4811,28 | 148,244 | 322,244 | 16,244 | -834,75
Dariova sazba 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Plivodné zaplacena dan 522 -831 80 -738 0 0
Dodate¢né vypoctena dan -1167,3 | 914,142 | 28,1664 | 61,2264 | 3,08636 | -158,6
-3902,3 | 295,134 | -1398,9 | -464,98 | 23,1576 | 264,849

Stanoveni vaZenych primérnych nakladi na kapital

Tteti krokem, ktery je potieba udélat pfed vycislenim Ekonomické ptidané hodnoty, je
stanoveni metod, pomoci kterych budou uréovany naklady na vlastni a cizi kapital. Stano-
veni nakladil na cizi kapital neni slozité. Tvofi je danové ocistény pomér prumérnych na-
klad@i dluhu k praimérmému stavu dluhu. V piipadé spole¢nosti JELINEK - vyroba nabytku,

S.I.0. se jedna o leasing a bankovni uvéry.

Stanoveni nékladii na vlastni kapital je slozitéjsi. Pro vypocty v diplomové praci byly ur-
¢eny na zadkladé nékolika metod a jim pfidélenym vahdm. Analyzované spolecnosti by
vSak autorka doporucila pii implementaci konceptu EVA poziti metody kapitalovych aktiv.
Domniva se, ze nejlépe odpovidad danému podniku, jelikoz vychazi z konkrétni kapitalové
struktury spolecnosti, na rozdil od ostatnich metod. Podrobny postup vypoctu ndkladi na

vlastni kapital pomoci metody CAMP je proveden v pfiloze €. 5.

Pfi stanoveni pomérii vlastniho a ciziho kapitalu na celkovém kapitalu, musi spole¢nost

vychézet z upravené kapitalové struktury plynouci z upravenych aktiv.

Jsou-li provedeny upravy uUcetnich dat a stanoveny vdzené primérné naklady na kapital,
mutize spole¢nost JELINEK - vyroba nabytku, s.r.o. pfistoupit k vypoétu ukazatele EVA.
Nasledné¢ je nutné stanovit frekvenci sledovani ukazatele. Vzhledem k nérocnosti vypoctu
by autorka doporucila spolecnosti provadét vypocet ukazatele tiikrat rocné a to k 30. 4., 31.
8. a k 31. 12. kazdého sledovaného roku. Aby mohla spole¢nost reagovat pruzn€ na vyvoj

Ekonomické pfidané hodnoty, je doporuceno, aby kazdy mésic sledovala vyvoj klicovych
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ukazateld, které ji ovliviiuji. V piipad¢ neptiznivého vyvoje ukazatel tak bude moct vcas
odhalit nebezpeci a podniknout pfipadné kroky, které by eliminovaly negativni dopad na
vysi ukazatele EVA. Pro spravné sledovani vyvoje Ekonomické piidané hodnoty by méla
fidici skupina stanovit odpovédné pracovniky, ktefi budou sledovat vyvoj generator hod-

not a za jejichz vysi budou odpovédni.

Autorka doporuduje spole¢nosti JELINEK - vyroba nabytku, s.r.o. sledovat ukazatel EVA
celopodnikové. Spole¢nost ma sice jednotlivé prodejny, ale vykazy jsou tvofeny pro celou
spole¢nost komplexné. Kazdy rok by si méla spolecnost stanovit cilovou hodnotu ukazate-
le EVA nebo, vhledem k jeho zapornym hodnotam, jeho prirtstky. Vyvoj ukazatele je
nestabilni, jak ukazuje tabulka ¢. 32. Proto neni stanoveni cilové hodnoty pfirastku ukaza-

tele EVA jednoduché.

Tabulka 32 Prirastky ukazatele EVA (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2011 2012 2013 2014 2015
3638 -572 447 1261 64

S pfihlédnutim k vysledkiim analyzy vykonnosti a vyhledové pozitivni ekonomické situaci

v Ceské republice a v odvétvi vyroby nabytku, by autorka stanovila cilovou hodnotu mezi-

ro¢niho ptirtstku ukazatele EVA v roce 2016 na urovni 1800 tis. K¢.

10.3.2.2 Tvorba politiky a propojeni rozhodovacich procesii s méirenim EVA — Manage-

ment

rrrrrr

ukazatele EVA, je nutné pfistoupit k dalsimu kroku. Ten spociva ve vytvoreni politiky,
nastrojli a postupti, které pomohou k propojeni procesti rozhodovani a méfeni Ekonomické
ptidané hodnoty. Nejde jen o strohou politiku, ale o celofiremni kulturu, kdy kazdy, kdo je
zainteresovany, zna zpusoby ovlivilovani pfidané hodnoty. Jinymi slovy je nutné, aby pro-
blematiku EVA znala nejen fidici skupina, ale také stfedni management a vedouci jednot-
livych usekd.

Vedeni spoleénosti JELINEK - vyroba nabytku, s.r.0. musi stanovit finanéni cile spoleg-
nosti a nasledné o nich informovat zaméstnance. Dale by méli byt zaméstnanci seznameni
s tim, jak mohou tyto cile ovlivnit. Ridici skupina by méla polozit zaklady sledovani uka-
zatele. Za jednotlivé generatory hodnot by méli byt odpovédni pracovnici jednotlivych

usekli. Nez na n€ bude pfevedena odpovédnost, musi byt detailné sezndmeni s planovanym
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vyvojem ukazatele. Aby chapali souvislost s plisobenim na Ekonomickou ptidanou hodno-
tu, bude jim predlozen pyramidovy rozklad ukazatele EVA spoleénosti JELINEK - vyroba
nabytku, s.r.o. M¢li by byt proskoleni o dopadech na ptfidanou hodnotu. Sledovani vyvoje
skutecnost vs. plan bude probihat mési¢né, jak bylo feceno v tivodu stanoveni strategie.
Pracovnici budou svym nadfizenym podéavat informace o aktudlnim vyvoji generatort.
V piipad¢ negativniho vyvoje by méli navrhovat opatieni, kterd povedou ke zlepseni a do-

sazeni cilovych hodnot.

10.3.2.3 Vzdélavani pracovnikii — Mindset

Skoleni zaméstnanct spolenosti JELINEK - vyroba nabytku, s.r.o. v oblasti Ekonomické
pfidané hodnoty je nutnym piedpokladem pro spravnou implementaci. Nez spolecnost za-
¢ne s implementaci konceptu, je nutné, aby zaméstnanci absolvovali zakladni $koleni. Na-

vrh zakladniho rozvrzeni $koleni je zobrazen v tabulce ¢. 33.

Tabulka 33 Zakladni rozvrzeni vstupniho $koleni (vlastni zpracovani)

T potetdni potet hodin
Skoleni fidici skupiny 9 54
Skoleni vedoucich pracovniki 6 36
Skoleni zam&stnancil 4 24

Ridici skupina by pted za¢atkem procesu implementace méla absolvovat skoleni o rozsahu
9 dni, vedouci pracovnici 6 dni a zaméstnanci 4 dny. Aby nebyl naruSen provoz spole¢nos-
ti JELINEK - vyroba nabytku, s.r.o., odhaduje se celkova doba trvani zakladniho $koleni
na 6 tydni. Skoleni bude probihat v pracovni dobg, aby spolenosti nevznikly naklady
souvisejici s pres¢asy. Skoleni v jednom dni bude probihat v rozsahu 6 hodin. Detailngjsi

harmonogram vstupniho Skoleni pro spole¢nost je znadzornén v tabulce ¢. 34.

Tabulka 34 Harmonogram vstupniho Skoleni (vlastni zpracovani)

Tyden|Po&et dni|Ukastnici

tidici skupina

3
2 tidici skupina + vedouci pracovnici

2 fidici skupina + prvni polovina vedoucich pracovnikil + prvni polovina zaméstnanci
2

2

2

druha polovina vedoucich pracovnikii + druha polovina zaméstnancti
prvni polovina vedoucich pracovnikii + prvni polovina zaméstnancti

o9 (W

tidici skupina + druha polovina vedoucich pracovnikii + druha polovina zaméstnancii
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Nejdiive absolvuje tiidenni Skoleni fidici skupina. Po zékladni seznameni s konceptem se k
fidici skupiné ptidaji vedouci pracovnici ve druhém tydnu na dvoudenni Skoleni. Napli
Skoleni v tfetim a ¢tvrtém tydnu budou totozné. Stejné tak v patém a Sestém. Rozdéleni
zaméstnancl, vedoucich skupin a fidici pracovnikli je takové, aby vsichni absolvovali
vSechna nutné Skoleni. Soucasné také proto, aby méli vedouci pracovnici i fidici skupina
prehled nejen o obsahu $koleni zaméstnancti, ale také o jejich interakci na dany problém.
Tak si budou moci vytipovat osoby, na které pak deleguji povinnosti souvisejici s imple-

mentaci konceptu ve spolecnosti. Celkové skolitelé ve spolecnosti stravi 13 dni.

Zéakladnim $kolenim vzdé&lavani ve spole¢nosti JELINEK - vyroba nabytku, s.r.o. nekonéi.
Pro hladky pribéh implementace a fungovani spole¢nosti v souladu s konceptem EVA jsou
nutné konzultace s odborniky. Autorka navrhuje spole¢nosti, aby si po skonéeni zakladni-
ho Skoleni najala externiho pracovnika, ktery bude do firmy podle potieby dochédzet. Ten
spole¢nosti pomiize vybrat vhodny softwarovy produkt, ktery pomize pti vypoctu ukazate-
le a jeho sledovani. V prvnim mésici by se frekvence konzultaci mohla pohybovat
V rozmezi jednoho aZz dvou dni v tydnu. V nésledujicich mésicich by se frekvence zkratila,
pravdépodobné na jednou tydné nebo jednou za dva tydny. Casem, aZ by viechny procesy
spole¢nosti byly v souladu s konceptem Ekonomické ptidané hodnoty, by jiz nebylo nutné

vyuzivat sluzeb externich pracovnikll. Tato doba je odhadovana na 12 mésict.

Kromé vzdélavani a konzultaci, je nutnd iniciativa fidici skupiny a vedeni spolecnosti
JELINEK - vyroba nabytku, s.r.o., seznamovat zaméstnance s dosahovanou vykonnosti
spolecnosti, mé&fenou podle EVA. Pokud by zaméstnanci nevidéli vysledky souvisejici
s jejich snahou pfizptlisobit se konceptu fizeni, mohlo by to mit demotivujici dopad na je-
jich usili. Déle je dobré seznamit ty pracovniky, kterych se to bude tykat, s motiva¢nim

planem zalozeném na konceptu EVA. Ten bude detailnéji rozebran v nasledujici kapitole.

10.3.2.4 Tvorba motivacniho pldnu — Motivation

Poslednim krokem pfi implementaci konceptu Ekonomické ptidané hodnoty pomoci meto-
dy 4M je tvorba motivacniho planu manazeri. Aby méli manazefi motivaci fidit, jednat a
rozhodovat se ve prospéch kladného vyvoje EVA, je nezbytné vytvofit motivacni systém
odméiiovani. Spole¢nost JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. dosahovala ve sledovaném
obdobi zapornych hodnot ukazatele EVA. Jak uz bylo piedeslano v kapitole 10.3.2.1, au-
torka diplomové prace by doporucila spole¢nosti pouziti bonusového systému, ktery nevy-

chéazi pouze z absolutnich hodnot EVA, ale také z ptirtistku. Navrhuje pouziti jednoho ze
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dvou navrhovanych systémi - bonusovy systém XY anebo jeho moderni verze. Aby se
predeslo takovému chovani manazert, které by vedlo ke zvySeni EVA pouze v jednom
roce, je spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. doporu¢eno pouZiti tzv. bonusové
banky a podileni se na zaporném piirtstku ukazatele EVA. Aby mélo vedeni spole¢nosti
predstavu, co takovy bonusovy systém obnasi, bude vypoctena vyse bonusi pro jednotlivé
roky sledovaného obdobi v takové vysi, v jaké by byla, kdyby méla spole¢nost zavedené

odménovani dle EVA. Podivejme se tedy na autor¢iny navrhy systémt odmeénovani.
Bonusovy systém - verze XY

Verze XY vychazi ze vztahu (17). Bonus ma dvé slozky — procento z absolutni hodnoty
EVA a procento z ptiristku EVA. Tabulka ¢. 35 znazoriiuje vypocet vyse prostredkt pro

odméiovani ve spolecnosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. na zakladé tohoto systému.

Tabulka 35 Bonusovy systém XY (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2011 2012 2013 2014 2015
PS bonusové banky 0 43,7 20,8 11,6 18,6
EVA -9810,2 | -10382 | -9935,8 | -8674,8 | -8610,6
A EVA 3638,3 | -572,14 | 446,499 | 1261,03 | 64,165
Bonus 5% z EVA 0 0 0 0 0
Bonus 4% z A EVA 1455 | -22,9 17,9 50,4 2,6
Celkovy bonus v daném roce 145,5 -22,9 17,9 50,4 2,6
Vyplaceny bonus 101,9 0,0 27,0 434 14,8
KS bonusové banky 43,7 20,8 11,6 18,6 6,4

Bonus z absolutni hodnoty EVA je stanoven na 5% a bonus z piirastku EVA na 4%. Vy-
placeny bonus se bude vyplacet vzdy ve vysi 70% z aktudlniho stavu prostiedkli
vV bonusové bance, tedy ze souctu pocatecniho stavu bonusové banky a celkového bonusu
pro dany rok. Zbyvajicich 30 % bude ulozeno pro ptipad, ze ukazatel EVA poklesne. Aby
manazeii nesli zodpovédnost i1 za negativni vysledky, v ptipadé poklesu ukazatele EVA,

budou se na tomto poklesu podilet. Podil je stanoven na 4% z meziro¢niho poklesu.

Z tabulky 35 je ziejmé, ze bonusu z absolutni hodnoty EVA nebylo po celé sledované ob-
dobi dosazeno. Celkovy bonus tedy tvofi pouze ta ¢ast, tykajici se meziro¢niho piirtistku.
Za povSsimnuti stoji vyvoj bonusu v roce 2012, ktery je zaporny. Za meziro¢ni pokles uka-
zatele EVA v roce 2012 by manaZefi spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. nesli
zodpovédnost. To by se projevilo poklesem jejich prostiedkli v bonusové bance v hodnote

22,9 tis. K¢.
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Bonusovy systém - moderni verze

Moderni verze bonusového systému vychazi ze vztahu (18). Prichdzi s pojmem ocekéavané
zlepSeni. O¢ekavanym zlepSenim (OZE) rozumime planovanou hodnotu meziro¢niho pii-
rustku ukazatele EVA. NavrZenou vysi pro ofekavana zlep$eni v jednotlivych letech vidi-
me Vv tabulce ¢. 35. V ptipad¢, ze jich bude dosazeno, bude manazeriim vyplacen bonus,
ktery postupné pro jednotlivé roky ¢ini 70, 80, 60, 70 a 70 tis. K¢. Z tabulky je ziejmé, Ze
tohoto bonusu by manaZefi spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. dosahli v letech
2011, 2013 a 2014. Druhou slozkou celkového bonusu je bonus z rozdilu meziro¢niho pii-
rustku a o¢ekavaného zlepseni. Jeho vyse je stanovena na 8%. Timto procentem se mana-

zeti rovnéz podili na negativnim vyvoji, viz rok 2012.

Tabulka 36 Moderni verze bonusového systému (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015
PS bonusové banky 0,0 96,3 49,4 33,4 38,9
A EVA 3638,3 | -572,1 | 446,5 | 1261,0 | 64,2
OZE 500,0 | 600,0 | 400,0 [ 600,0 | 600,0
A EVA - OZE 3138,3 | -1172,1 | 46,5 661,0 | -535,8
Bonus za dosazeni OZE 70,0 0,0 60,0 70,0 0,0

Bonus 8% z (A EVA - OZE) | 251,1 -46,9 19 26,4 -21,4
Celkovy bonus v daném roce 321,1 -46,9 61,9 96,4 -21.4
Vyplaceny bonus 2247 0,0 77,9 90,9 12,3
KS bonusové banky 96,3 49,4 33,4 38,9 5,3

Systém vyplaceni bonusu a pfipisovani na ucet bonusové banky je stejny jako v ptipadé

bonusového systému XY.

Tyto systémy odménovani jsou vyhodné, protoze motivuji manazery i v ptipadé, ze je ak-
tualni hodnota ukazatele EVA zaporna. Ktery z téchto systémil odménovani si spolenost
JELINEK — vyroba nabytku, s.r.0. vybere, zavisi na vlastnicich podniku. Oba systémy vy-

tvafeji manazerim motivujici podminky pro zvySovani ukazatele EVA.

10.3.3 Plin implementace EVA

Implementace Ekonomické pifidané hodnoty do spolegnosti JELINEK — vyroba nabytku,
s.r.0. neni zalezitosti jednoho mésice. Protoze se jednd o slozity proces, je potieba zpraco-
vat casovy harmonogram tohoto procesu. V tabulce €. 37 je zobrazen zpracovany harmo-

nogram trvajici 12 mésicl. Pro zjednoduSeni se pocita se 4 tydny v mésici.
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Tabulka 37 Casovy harmonogram implementace konceptu EVA (vlastni zpracovani)

Ptijeti rozhodnuti o implementaci konceptu EVA
Stanoveni fidici skupiny

Volba externich skolitelt

Uvodni $koleni

Measurement

Management

Motivation

Implementace pomocného software
Implementace konceptu EVA

Priibéh zavedeni Ekonomické piidané hodnoty ve spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku,
S.r.0. je rozdélen do deviti krokli. ProtoZze se nejedna o striktné oddélené ¢innosti, dochdzi

K jejich prekryvani, jak je zobrazeno v tabulce ¢. 37.

Ptijeti strategického rozhodnuti, které ma dopad na procesy celé spolecnosti je narocné a
vyzaduje Cas, proto je na n&j vy€lenén mésic. Ve tetim tydnu se pii rozhodovani zacina
uvazovat o ¢lenech fidici skupiny. Aby mohlo byt pfijato koneéné rozhodnuti o implemen-
taci, je nutné urcit klicové osoby, které budou tvofit tym a spolupracovat na celém projek-
tu. Nasleduje tivodni skoleni pracovniki, které trva 6 tydnt a jeho detailngjsi popis je ob-
sahem kapitoly 10.3.2.3.

Ve chvili kdy jsou tidici pracovnici seznameni s konceptem, zacinaji pracovat na systému
méteni ukazatele. Soucasné s tim probiha jesté Skoleni vedoucich pracovnikl a zaméstnan-
cl. Protoze se nejednd o uréeni jednorazového propoctu, ale komplexniho systému pro
hodnoceni pro nasledujici roky, je této ¢innosti vymezeno 8 tydnd. V1iv na dobu trvani ma
také to, ze zavadéni konceptu by pokud mozno nemelo narusit fungovani spolecnosti a

fidici skupina kromé prace na tomto projektu musi plnit ostatni pracovni povinnosti.

Kdyz se faze tvorby systému méfeni blizi ke konci, za¢ina se s tvorbou politiky vedouci k
propojeni rozhodovacich procesti a méfeni ukazatele Ekonomické pfidané hodnoty. Defi-
nuji se nastroje a postupy a prubeézné jsou s Nimi seznamovani jednotlivi zaméstnanci a
zaCina se s implementaci pomocného software a spousti se jeho testovaci faze. Proto je
tomuto kroku vy¢lenéno 8 tydni. Jsou-li odhaleny chyby v testovaci fazi, jejich odstranéni
je o mnoho jednodusi. Nez se ptistoupi k implementaci, je sestavena odménovaci strategie

a vybran model pro odménovani. Zde dochazi k vyvazovani zajmu vlastnikd a manaZert.
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Se zavadénim testovaciho software, spoleénost JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. plynule
navaze na realny implementacni proces, ktery bude trvat Sest mésicii. Po tuto dobu bude
jeste spole¢nost vyuzivat dle potieby sluzeb externiho poradce. Cilem je, aby za tuto dobu
spolecnost komplexn¢ zvladla implementacni proces, vCetn¢ identifikace a odstranéni pii-
padnych chyb, které vyplynou z provozu tak, aby v dal$im roce nemusela vyuzivat exter-

nich pracovniku.

10.4 Zhodnoceni implementace konceptu EVA ve spole¢nosti JELINEK —

vyroba nabytku, s.r.o.

Naplni této kapitoly je, jak napovida nazev, zavére¢né zhodnoceni implementace konceptu
Ekonomické ptidané hodnoty ve spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. Kromé
ptinosu s projektem souvisi také naklady a mozna rizika, ktera budou zanalyzovana. Budou

navrzeny zpusoby sniZeni ptipadnych rizik.

10.4.1 Prinosy projektu

Spolecnost pouziva pro hodnoceni vykonnosti vybrané tradi¢ni ukazatele finan¢ni analyzy.
Je sledovan zisk, nikoli pfidana hodnota pro vlastnika. Proto je hlavnim ptinosem, dle au-
torina ndzoru, zména stylu fizeni spolecnosti se zamétenim na pfidanou hodnotu pro
vlastniky. Z analyz vyplynulo, Ze spoleénost JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. v letech
2010 — 2015 ptidanou hodnotu pro vlastniky netvofila. Implementace konceptu Ekonomic-
ké piidané hodnoty pomuzZe spole¢nosti sladit cile s tvorbou hodnoty. Je ptedpokladem pro
fizeni, které by v dalSich letech mohlo vést ke kladné hodnoté ukazatele EVA. Déle donuti
vedeni spolecnosti brat v tivahu naklady na vlastni kapitél, které jsou pfi fizeni Casto opo-
mijeny. Mohlo by to vést K ptehodnoceni kapitalové struktury a vétsiho vyuziti ciziho ka-
pitalu, ktery je levnéjsi. S pouzitim pyramidového rozkladu ukazatele mohou byt fizeny
dil¢i slozky, které se na tvorb& hodnoty pro vlastnika podileji. V ramci implementace by
spolecnost zavedla novy softwarovy nastroj, ktery by ulehcil vypocet ukazatele EVA, ale

také sledovani a fizeni dil¢ich generatori.

10.4.2 Naklady projektu

Naklady, které implementace konceptu EVA pfinese, I1ze zjednodusené rozdélit do tii kate-
gorii. Nevyhnutelnymi naklady, jakymi jsou vstupni Skoleni, software a poradenské sluzby

byly nazvany néklady procesu implementace a znazoriiuje je tabulka ¢. 38. Naklady vstup-
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niho Skoleni byly vyc¢isleny na zaklad¢ primérné sazby Skolicich odbornikd, kterd se po-
hybuje okolo 1500 K¢ za hodinu. Celkovy pocet hodin byl stanoven na zakladé pozadavku
13 skolicich dni po 6 hodinach. Spole¢nost JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. pouZiva
software BYZNY'S od spole¢nosti J. K. R. Naklady souvisejici s implementaci nastroje pro
vypocet a fizeni EVA byly odhadnuty na 38000 K¢. Z odhadu vyplyva, Ze spole¢nost vyu-
zZije v ramci implementac¢niho procesu sluzeb externiho poradce po 24 dni, coz je 192 pra-

covnich hodin. Stejné jako u Skoleni, se hodinova sazba pohybuje okolo 1500 K¢.

Tabulka 38 Implementac¢ni naklady (vlastni zpracovani)

2016
Vstupni $koleni 117 000 K¢
Software 38 000 K¢
Poradenské sluzby 288 000 K¢
Naklady procesu implementace 443 000 K¢

Druhou slozkou nékladii jsou tzv. oportunitni nédklady neboli naklady uSlych pftilezitosti.
Jedna se naklady souvisejici s Casem, ktery pracovnici museli obétovat implementaci na
ukor prace. Dle primérnych hodinovych sazeb jednotlivych pracovnikii a odhadovaného

Casu implementace, jsou tyto naklady vyc¢isleny v tabulce ¢. 39.

Tabulka 39 Oportunitni ndklady (vlastni zpracovani)

Rok 2016 Pocet pracovnikii | Pocet hodin | Oportunitni naklady
Ridici skupina 3 288 57600
Vedouci pracovnici 5 320 48000
Zamestnanci 52 1664 133120
Celkem 60 2272 238720

Celkové néklady implementace, které tvoii soucet dvou predchozich skupin, jsou znézor-
nény v tabulce ¢. 34 a pro rok 2016 ¢ini 681 720 K¢&. Zavedeni konceptu Ekonomické pfi-
dané hodnoty vcetn¢ systému odménovani sebou nese dalsi naklady ve formé& bonust pro
fidici skupinu a manazZery. Ty samoziejmé souvisi S dosazenou trovni ukazatele EVA.
V ramci projektu diplomové prace se predpoklada, Ze by se spole¢nosti JELINEK — vyroba
nabytku, s.r.o. podatilo v roce 2016 dosahnout meziro¢niho pfiristku v hodnoté 1800 tis.
K¢&. Primérnd hodnota odména na pracovnika fidici skupiny, ¢i vedouciho pracovnika je
odhadovana na 54 tis. K¢. Celkové naklady implementace véetné odmén by Cinily 1113 tis.

K¢.
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Tabulka 40 Celkové naklady implementace (vlastni zpracovani)

2016
Naklady procesu implementace 443 000 K¢
Oportunitni naklady 238 720 K¢
Celkové naklady implementace 681 720 K¢
Néklady ve form¢ odmén 432 000 K¢
Néklady veetné odmén 1113 720 K¢

Cisty piinos pro spoleénost je rozdilem meziro¢niho piiristku a celkovych nakladil. Z né-
kladové analyzy vyplyva, ze v roce 2016 by ¢inil 687 tis. K¢. Je nutné poznamenat, ze pfti-
nos pro nasledujici roky by byl mnohonasobné vyssi, jelikoz uz by nebylo tieba vynalozit

naklady souvisejici s implementaci.

10.4.3 Rizika projektu

Nejvétsim rizikem implementace Ekonomické piidané hodnoty do fizeni spolecnosti
JELINEK - vyroba nabytku, s.r.o. by mohlo byt to, Ze se zaméstnanci a hlavné vedouci
pracovnici s timto rozhodnutim nesjednoti a nebudou mit z4jem pfizplsobit svou praci
tvorbé hodnoty pro vlastnika. Dal§im rizikem souvisejicim s lidskym faktorem je mozné
nepochopeni konceptu a jeho nespravna implementace. To by mohlo vést k chybam, které
by mély dopad na tvorbu hodnoty nebo dokonce na spéSnost celého projektu. Tato dvé
rizika budou sniZovana pomé&rné rozsdhlym vstupnim Skolenim a vyuZzivanim sluzeb exter-
nich poradct. Dle autor¢ina nazoru, Setfeni ve fazi implementace neni na misté. Investice
do implementace se rozhodné v budoucnu vyplati. Pokud by se Setfilo na Skolenich nebo
softwarové podpote, mohlo by to vést k netspéSné implementaci a vynalozené naklady by

byly zcela zbytecné.

Dalsi riziko projektu by mohlo spocivat ve finan¢ni naro¢nosti. Vzhledem k obratu a hlav-
né k vysi kratkodobého finanéniho majetku spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o.,

autorka toto riziko nepovazuje za pfili§ vysoké.

Za riziko, které by mohlo mit negativni disledky na spolecnost, je povazovan bonusovy
systém. Vzhledem k zapornym hodnotam EVA byl bonusovy systém navrZen tak, aby byli
manazefi motivovani ve spolecnosti setrvat. Odménovani budou i1 v piipad€ zaporné EVA,
jestlize dojde k mezirocnimu rastu. Nasledkem toho se muze stat, ze spolec¢nost bude vy-
placet bonusy i kdyz nebude tvofit hodnotu pro vlastniky. Proto je nutné bonusovy systém

kazdoroén& upravovat a pfizptisobovat aktualnim podminkam. Az se spole¢nost JELINEK
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— vyroba nabytku, s.r.o0. dostane do kladnych hodnot ukazatele EVA, bude nutné ho upra-
vit. Autorka by navrhovala ptidat podminku o vyplaceni bonusu z absolutni hodnoty EVA

pouze Vv ptipad¢, ze meziroc¢ni piirastek nebude zdporny.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo stanoveni vySe Ekonomické ptfidané hodnoty ve spolecnosti
JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. a navrzeni implementaéniho procesu. Spole¢nost po-
skytla vyro¢ni zpravy z let 2010 — 2014 a ptedbézné vykazy pro rok 2015, ze kterych byly

cerpany informace.

Teoreticka ¢ast, zpracovana na zéklad¢é odborné literatury formou literarni reSerse, obsahu-
je informacni zdkladnu pro praktickou Cast prace a pro projekt implementace. Co se tyce

praktické ¢asti, je tvotfena analytickou a projektovou ¢asti.

V ramci analytické Gasti je nejprve predstavena spoleénost JELINEK — vyroba nabytku,
S..0. a je provedena analyza prostfedi. Ekonomika Ceské republiky se momentalné naché-
zi ve fazi ristu a roste i kupni sila obyvatelstva, jak vyplynulo z analyzy makroprostfedi.
V ramci Porterova modelu péti konkurencnich sil byly identifikovany dva spole¢nost ohro-
zujici faktory. Jednd se o rivalitu mezi konkurenty a hrozbu substitutt. V ramci SWOT
analyzy byly identifikovany silné stranky spole¢nosti, které tyto hrozby snizuji, jako jsou
vybudovand pozice na trhu, obchodni firma, know how vychézejici z rodinné tradice a

S tim souvisejici vysoka kvalita vyrobki.

Po analyze prostiedi byla provedena finanéni analyza spole¢nosti JELINEK — vyroba na-
bytku, s.r.0. na zaklad¢ tradi¢nich ukazateld. V roce 2011 spole¢nost zaznamenala vyrazny
pokles trzeb, ktery se podepsal na zdporném zisku. Kladného vysledku hospodateni spo-
le¢nost zacala dosahovat v roce 2014 a v roce 2015 doslo k dalsimu nartstu. Tento vyvoj
se podepsal na ostatnich finan¢nich ukazatelich. Pro hodnoceni vykonnosti v soucasnosti
spole¢nost pouziva vybrané klasické ukazatele, které jak vyplynulo z vysledkd analyzy,
jsou nedostate¢né. Proto bylo jako posledni, v rdmci analytické Casti, provedeno hodnoceni

vykonnosti spole¢nosti pomoci ukazatele Ekonomické piidané hodnoty.

Spole¢nost ve sledovaném obdobi vykazovala zapornou hodnotu ukazatele EVA. V letech
2014 a 2015 je meziro¢ni prirGstek ukazatele EVA kladny. Po provedeni pyramidového
rozkladu byly identifikovany klicové faktory, které ukazatel ovliviiuji. Jedna se zejména o
Cisty provozni zisk. Pomoci ukazatele spread byla spole¢nost srovnana s odvétvim CZ

NACE 31.

V projektové &asti diplomové prace byla zhodnocena vykonnost spole¢nosti JELINEK —

vyroba nabytku, s.r.o. s pfihlédnutim k vysledkim provedenych analyz a srovnanim s od-
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vétvim. Ackoli vysledky spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. na prvni pohled
pusobi pomérn€ negativné, ze srovnani s odvétvim vyplynulo, Ze zaporné hodnoty spreadu
a tedy i ukazatele EVA, nejsou v odvétvi vyroby a nabytku ve sledovaném obdobi neob-
vyklé. Pozitivni je skutecnost, ze naklady na vlastni kapitdl mé& spolecnost nizsi nez je
prumér odvétvi. Po zhodnoceni vykonnosti byly popsany zpusoby, jakymi by mohl byt
koncept EVA ve spole¢nosti vyuzit.

Nasledn¢ byl vytvoien projekt implementace konceptu Ekonomické ptidané hodnoty ve
spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. pomoci metody 4M. Projekt implementace

byl rozvrzen na 12 mésicl s cilem neomezit chod spole¢nosti.

Zaveér projektové ¢asti diplomové prace byl vénovan zhodnoceni implementace konceptu
EVA ve spolecnosti. Byly identifikovany ptfinosy souvisejici s projektem, zejména zména
stylu fizeni, ktery bude zaméfeny na zvySovani pfidané hodnoty pro vlastniky. Byla prove-
dena nékladova analyza a vypoéten potencionalni ptinos projektu pro spoleénost JELINEK
— vyroba nabytku, s.r.o. vroce 2016. Byla identifikovana rizika souvisejici s projektem a

nasledné navrzeny zpusoby jejich eliminace.

Autorka diplomové prace se domnivd, Ze implementace projektu Ekonomické piridané
hodnoty ve spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. by mohla mit piinos jak pro
vlastniky, tak pro zaméstnance. Kdyby zaméstnanci znali své misto v tvorbé hodnoty a
mohli se podilet na vysledku spole¢nosti formou odmén, vSichni by sledovali stejné cile.

ZlepSeni vztahli v kolektivu by vytvofilo pfijemné pracovni prostiedi.
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PRILOHA P I: ORGANIZACNI STRUKTURA SPOL. JELINEK - VYROBA NABYTKU, S.R.O.
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PRILOHA P II: ROZVAHA SPOL. JELINEK - VYROBA NABYTKU,

S.R.O.

Aktiva spole¢nosti

Aktiva (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 148490 129444| 122881| 117116 113617| 111857
Dlouhodoby majetek 106643| 86838 83161| 78607| 76377| 78144
Dlouhodoby nehmotny majetek 299 169 57 0 0 0
Software 220 131 57 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 79 38 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 106219 86540| 82978 78470| 76238| 78005
Pozemky 14364 13066) 13066/ 13066] 13066( 13066
Stavby 78608| 64645| 61930 59216 56789| 54065
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 13247 8829 7982 6188 6383| 10874
Dlouhodoby finan¢ni majetek 125 129 126 137 139 139
Podily v ovladanych a fizenych osobach 125 129 126 137 139 139
Obézna aktiva 40567 41966) 39378 38306] 37037| 33105
Zasoby 24778| 26294| 23777| 24429 21196| 24408
Material 11847| 11800 11363| 12724 11867| 12222
Nedokonena vyroba a polotovary 3348 5014 3920 3851 2564 5614
Vyrobky 9401 9292 8266 7815 6761 6776
Zboz 182 188 228 39 4 2
Kratkodobé pohledavky 7215 6083 5412 3305 3011 3266
Pohledévky z obchodnich vztahti 5640 4705 5017 2763 2263 2381
Stat - danové pohledavky 501 284 1 0 0 22
Kratkodobé poskytnuté zilohy 1004 522 348 524 719 806
Jiné pohledavky 70 572 46 18 29 57
Kratkodoby finan¢ni majetek 8574 9589| 10189 10572] 12830 5431
Penize 245 138 96 122 350 214
Utty v bankich 8329 9451] 10093| 10450| 12480 5217
Casové rozliseni 1280 640 342 203 203 608
Néklady piistich obdobi 1276 635 338 181 194 608
Prijmy piiStich obdobi 4 5 4 22 9 0




Pasiva spole¢nosti

PASIVA (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 148490| 129444| 122881 117116| 113617 111857
Vlastni kapital 107582 103678| 102236| 100781| 100795| 101735
Zakladni kapital 20000 2000] 20000/ 20000{ 20000| 20000
Zakladni kapital 20000{ 20000/ 20000{ 20000f 20000{ 20000
Kapitalové fondy 95 99 96 107 109 109
Ostatni kapitalové fondy 115 115 115 115 115 115
Oceiiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkli -20 -16 -19 -8 -6 -6
Rezervni fondy, ned€litelny fond a ostatni fondy ze zisku 2250 2250 2250 2250 2250 2250
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 2250 2250 2250 2250 2250 2250
Vysledek hospodaieni minulych let 83865| 85240 81327) 79890 78426| 78436
Nerozdéleny zisk minulych let 83865| 85240 81327] 79890 78436
Vysledek hospodareni béZného i¢etniho obdobi 1372 -3911| -1437| -1466 10 940
Cizi zdroje 40603 24889| 20529 15990| 12473 9689
Dlouhodobé zavazky 1867 1035 1115 377 377 377
OdloZeny dafiovy zavazek 1867 1035 1115 377 377 377
Kratkodobé zavazky 7736 4854 5014 4813 4896 2712
Zavazky z obchodnich vztahi 3016 1231 792 1133 131 181
Zéavazky ke spolecniklim, clenlim druzstva a k tcastnikiim
sdruzeni 162 162 174 173 184 170
Zavazky k zaméstnanciim 1304 1062 1076 895 1189 1063
ZéavazKky ze socialntho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 749 614 596 516 703 645
Stat - danové zavazky a dotace 1622 1056 1106 652 1102 181
Kratkodobé ptijaté zalohy 623 458 618 1051 1403 393
Dohadné tcty pasivni 260 271 218 120 78 71
Jiné zvazky 0 0 434 273 106 8
Bankovni tivéry a vypomoci 31000] 19000 14400) 10800 7200 6600
Bankovni tivéry dlouhodobé 31000/ 19000 14400] 10800 7200 6600
Casové rozliseni 305 877 116 345 349 433
Vydaje piistich obdobi 305 877 190 314 316 397
Vynosy piitich obdobi 0 0 -74 31 33 36




PRILOHA PIII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOL. JELINEK —

VYROBA NABYTKU, S.R.O.

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K<) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zbozi 367 274 288 110 12 26
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 282 211 218 99 9 19
Obchodni marze 85 63 70 11 3 7
Vykony 88021| 73710] 64271] 56806| 65477| 66664
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 83808| 70391] 65084| 55849| 66568| 62495
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 2381 1991] -1960 -45[  -2111 3112
Aktivace 1832 1328 1147 1002 1020 1057
Vykonova spotieba 60167 45320 39428 34375 39239| 40406
Spotieba materialu a energie 44222| 35402| 32337| 28243| 31889 32848
Shuzby 15945 9918 7091 6132 7350 7558
Pfidana hodnota 27939| 28453| 24913| 22442| 26241| 26265
Osobni naklady 27878| 22943| 21231] 18381] 20645| 21485
Mzdové néklady 19909| 16618| 15749| 13569 15161 15450
Odmeény ¢lenim organi spolecnosti a druzstva
Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 7016 5986 5425 4748 5338 5452
Socialni niklady 953 339 57 64 146 583
Dang a poplatky 600 627 508 514 510 465
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 4073 5414 4589 4565 4437 4630
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 12939] 13209 1740 1235 1654 2674
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 11612 11925 440 60 256 1008
Trzby z prodeje materidlu 1327 1284 1300 1175 1398 1666
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a
materialu 4892) 16438 566 506 601 730
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 4269 15860
Prodany material 623 578 566 506 601 730
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni
oblasti a komplexnich ndkladti pfiStich obdobi -403 527 149 788 -508
Ostatni provozni vynosy 1765 1288 715 658 894 924
Ostatni provozni naklady 1645 1125 854 1472 2664 1198
Pievod provoznich vynost
Pfevod provoznich ndkladl
Provozni vysledek hospodafeni 3958| -4124 -529| -1891 440 1355
Vynosove uroky 2 27 2 1 1
Nakladové troky 1320 992 604 396 280 168
Ostatni finan¢ni vynosy 289 230 111 475 123 123
Ostatni finan¢ni nédklady 811 405 339 391 274 369
Finanéni vysledek hospodaieni -1840| -1140 -830 -311 -430 -414
Dan z pfijmil za béznou Cinnost 522 -831 80 -738 0 0
- splatna
- odloZena 522 -831 80 -738 0 0
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 1596| -4433| -1439| -1464 10 941
Mimotéadné vynosy 521
Mimotadné naklady 220
Dan z pfijmil z mimofadné ¢nnosti 0 0 0 0 0 0
- splatna
- odloZena
Mimotadny vysledek hospodafeni -220 521 0 0 0 0
Prevod podilu na vysledku hospodateni spolecnikiim
Vysledek hospodaieni za i¢etni obdobi 1376 -3912( -1439 -1464 10 941
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 1898 -4743| -1359 -2202 10 941




PRILOHA PI1V: GRAFICKE ZNAZORNENI VYBRANYCH
TRADICNICH UKAZATELU
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Graf P IV. | Vyvoj trzeb spol. JELINEK — vyroba nébytku s.r.o.
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Graf P IV. Il Vyvoj ukazateld aktivity spol. JELINEK — vyroba nabytku s.r.o.
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Graf P IV. Ill Vyvoj ukazateld likvidity spol. JELINEK — vyroba nabytku s.r.o.
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Graf P IV. IV Vyvoj souhrnnych ukazatelii spol. JELINEK — vyroba nabytku s.r.o.




PRILOHA PV: VYPOCET NAKLADU NA VLASTNI KAPITAL
POMOCI VYBRANYCH METOD

Pro vypocet nakladl na vlastni kapital bylo vybrano pét metod. Vysledkiim jednotlivych
metod byly pfifazeny hladiny vyznamnosti a na zaklad¢ toho byly urceny néklady na

vlastni kapital spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o.
Metoda CAMP

Pro vypocet nakladl na kapital je nutné znat vysi bezrizikové urokové sazby, ktera se urcu-
je na zaklad¢ uroku dlouhodobych statnich dluhopisti. Vyse této sazby byla zjiSténa ze
stranek Ceské narodni banky. Dale je tieba zjistit vysi rizikové prémie a koeficientu p za-
dluzena, jehoz vyse se ur¢i ze vztahu (10), proto je tfeba znat jest¢ vysi koeficientu B za-
dluzena. Rizikova prémie i B zadluzena byla zjisténa ze stranek profesora Damodarana.
Spole¢nost JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. byla zafazena do odvétvi ,,Furn/Home Fur-
nishings®. V nasledujici tabulce jsou znazornény hodnoty jednotlivych ukazatelti pro toto

odvétvi v ramci Evropy a vypocet nakladi na vlastni kapital.

Tabulka P V. | Metoda CAMP (vlastni zpracovani dle dat analyzo-

vané spole¢nosti, CNB a Damodarana)

CAVE 1 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Bezrizikova urokova sazba 3,89% | 3,70% | 1,92% | 2,20% | 1,27% | 1,49%
Beta - nezadluzena 049 | 052 | 059 | 078 | 08 | 092
Beta - zadluzena 06169 | 061 | 067 | 08 | 094 | 097
Rizikové prémie 6.08% | 6,28% | 7,28% | 7,08% | 658% | 7,20%
CK (vtis K¢&.) 32008 | 19380 | 14400 | 10800 | 7200 | 6794
VK (v tis K&.) 100126 | 93918 | 91470 | 89543 | 87308 | 94758
CKIVK 0,31968 | 0,20635 | 0,15743 | 0,12061 | 0,08247 | 0,0717
Naklady na vlastni kapital (Ny) 7,64% | 7,51% | 6,76% | 8,26% | 7,45% | 8,50%

Metoda rentability v odvétvi

Néklady na vlastni kapital, ur¢ené pomoci metody rentability vlastniho kapitdlu odvétvi
ukazuje nasledujici tabulka. Analyzovana spolec¢nost patii do odvétvi CZ NACE 31 — Vy-
roba nabytku. Rentabilita vlastniho kapitalu je odvozena z dat pro toto odvétvi a vychazi

Z Gdaji Ministerstva prumyslu a obchodu.

Tabulka P V. Il Vypocet dle rentability v odvétvi (vlastni zpraco-

vani dle dat analyzované spole¢nosti a MPO)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Naklady na vlastni kapital (Ny) 8,74% | 9,50% | 11,16% | 11,14% | 15,16% | 14,59%




Stavebnicova metoda dle MPO

Na strankach Ministerstva primyslu a obchodu je uvedeny postup urceni jednotlivych
piirazek pro stanoveni nadkladi na vlastni kapital spoleCnosti. Bezrizikova sazba, stejné
jako v piedchozich ptipadech vychazi z dat Ceské narodni banky. K ni jsou piiéteny
jednotlivé piirazky. Spoleénost JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. ma nulovou pfirazku na
finan¢ni stabilitu, jelikoz ma vysoké hodnoty likvidity. Sazby jednotlivych pfirdzek a

vysledné naklady na vlastni kapital jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka P V. 11l Stavebnicova metoda dle MPO (vlastni zpracovani
dle dat analyzované spoleénosti, CNB a MPO)

[Stavebnicovimetoda MPO T 2010 | 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 | 2015

Bezrizikové sazba 3.89% | 3,70% | 1,92% [ 2,20% [ 1,27% [ 1,49%
Pririzka za velikost 4,86% | 4,92% | 4,94% | 4,96% | 4.97% | 4.97%
Pfirizka za podnikatelské riziko 2,07% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 8,67% | 357%
Pfirazka za financni stabilitu 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Niklady na vlastni kapital (Ny) 10,829% | 18,62% | 16,86% | 17,16%0 | 14,91% | 10,03%

Stanoveni z nakladi ciziho kapitalu

Posledni aplikovanou metodou bylo stanoveni na zaklad¢ nakladd na cizi kapital. Metoda
vychazi z urokové sazby uvért. K té je pficitana prirazka, ktera se pohybuje v rozmezi od 2
do 4%. Pro spole¢nost JELINEK — vyroba nabytku, s.r.o. byla stanovena piirazka ve vysi

4% a vypocet je znazornén v nasledujici tabulce.

Tabulka P V. IV Metoda odvozeni z nakladd na cizi kapital (vlastni

zpracovani dle dat analyzované spole¢nosti)

Urokova sazba BU 4,26% | 522% | 4,19% | 3,67% | 3,89% | 2,55%
Prirazka 4,00% | 4,00% | 4,000 | 4,000 | 4,00% | 4,00%
Niklady na vlastni kapital (Ny) 8,26% | 9,22% | 8,19% | 7,67% | 7,89% | 6,55%




PRILOHA P VI: PYRAMIDOVY ROZKLAD UKAZATELE EVA

EVA EVA
-8674,8 | -8610,6 2014 [ 2015
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