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ABSTRAKT

Diplomova prace je zaméfena na hodnoceni vykonnosti podniku prostiednictvim konceptu
ekonomické ptidané hodnoty a jeho implementaci do fizeni vybrané spole¢nosti. V ramci
zpracovani byla provedena analyza vné&jSiho a vnitifniho prostfedi podniku, ktera zahrnova-
la také tradi¢ni pfistupy méteni vykonnosti. Nejvétsi pozornost byla vénovana predevsim
uprave ucetnich dat pro vycisleni ekonomického modelu EVA. Navrzené feSeni obsahuje
hodnoceni vykonnosti podniku pomoci moderniho konceptu, jehoz vysledky na rozdil od
tradicnich méftitek, odrdzi jeho skutecnou hodnotu. Vysledky této prace umoziiuji analyzo-
vané spolecnosti bliz§i pohled na tvorbu hodnoty a Sirokou moznost praktického vyuziti

konceptu EVA.

Klic¢ova slova: vykonnost podniku, tradi¢ni a moderni metody hodnoceni vykonosti, eko-
nomicka pridana hodnota, istd operativni aktiva, Cisty operativni zisk po zdanéni, prameér-

né vazené naklady na kapital, implementace EVA.

ABSTRACT

This diploma thesis deals with an overall evaluation of the company performance based on
the concept of Economic Value Added and its implementation into the management of the
selected company. Within the framework of this thesis the analysis of both internal as well
as external environment of the enterprise are conducted, nevertheless traditional tools for
performance evaluation are provided, too. The major part of the dissertation is devoted to
adjustments of the accounting statements in order to proceed with the calculations of EVA.
Herein proposed solution comprises the evaluation of performance using the modern con-
cept, which unlike traditional measurements, endeavours to reflect the true value. The ove-
rall outcome of this thesis helps the company analyse the added value and provides it with

a wide range of EVA utilization.

Keywords: Company Performance, Traditional and Modern Tools of Performance Valuati-
on, Economic Value Added, Net Operating Assets, Net Operating Profit after Taxes,
Weighted Average Cost of Capital, EVA Implementation.
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UvVOD

Hodnoceni vykonnosti podniku na zaklad¢ hospodarskych vysledki mizeme oznalit
v soucasném, neustale ménicim se podnikatelském prostredi za velmi omezené. Vykonnost
podniku byva ¢asto davana do souvislosti s jeho konkurenceschopnosti, kde je diilezité
reagovat rychle a pruzng, spole¢né se zamétim na faktory, majici na jeho vysi ptfimy vliv.
Ruast vykonnosti je odvozen od podnikového fizeni, které spoCiva v praci s podnikovymi
daty a jejich opakovaném méfeni. Do poptedi tak vystupuje predev§sim dilezitost identifi-

kace klicovych faktorti a volba optimalnich métitek vykonnosti.

Rizeni podniku se za¢ina orientovat na tzv. hodnotové Fizeni a pfinasi sebou fadu moder-
nich metod, mezi néz patii také ekonomicka piidana hodnota (EVA). Pravé tento koncept
tak dokéze propojit faktory urcujici tvorbu hodnoty s vrcholovym cilem spole¢nosti. Vyka-
zovani dle EVA tak smétuje k orientaci na vlastnika, nebot’ pravé on nese nejveétsi riziko.
Prostfednictvim ekonomické ptidané hodnoty tak lze pouzit jako néstroj slouzici k méfeni
a fizeni vykonnosti podniku, ale také ma vSestranné vyuziti napf. v investiénim rozhodo-
vani, ocefiovani podniku ¢i odménovani zaméstnancl.. Pravé proto se diplomové prace
zaméfuje na tento pomérné novy koncept, ktery v Ceské republice jesté neni piili§ vyuzi-
vany. Prace reaguje na moZnost ureni hodnoty podniku, kterd odpovida jeho skutecné

ekonomické realité.

Prace si klade za cil pfedstavit nejen vysledky hodnoceni vykonnosti pomoci klasickych
ukazateltl, ale ptredev§im vychazi z vysledkli konceptu ekonomické ptidané hodnoty a chce
zduraznit jejich odliSnosti, pfedev§im pak implementovat koncept EVA do fizeni vybrané
spolecnosti. Nedilnou soucasti prace je ¢ast teoretickd, jenz vychazi ze zpracovani této
problematiky za pomoci odborné literatury, kterd je zaméfena na tématiku vykonnosti pod-

niku a jeho hodnoceni prostfednictvim tradi¢nich a modernich ukazateld.

rowr 4

Prakticka ¢ast se dale sklada z Casti analytické a projektové. V ramci analytické Casti je
provedena analyza vnitiniho a vnéjSiho okoli podniku, spole¢né s hodnocenim hospodareni
dle klasickych ukazateli. Nejpodstatnéjsi ¢ast je zamétena na Upravu Ucetnich vykazl a
vycisleni ekonomické ptidané hodnoty, spolecné s identifikaci tzv. generatorti hodnoty,

které na vysi EVA pusobi.

Projektova ¢ast navazuje na vysledky ziskané z ¢asti analytické a predstavuje navrh im-
plementace EVA do spolecnosti. Této implementaci tak piedchézi fada dualezitych krokl a

rozhodnuti, které jsou v projektu navrzeny a blize specifikovany. Nedilnou soucasti prace
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je harmonogram implementace, Siroké moznosti vyuziti tohoto konceptu, napt. prostied-
nictvim odménovani ¢i plan EVA na rok 2017. Zavér projektové ¢asti predstavuje zhodno-

ceni pfinost, dopadu a rizik, které projekt implementace do podniku piinasi.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Téma prace je zaméfeno na hodnoceni vykonnosti podniku s vyuzitim konceptu ekono-
mické ptidané hodnoty a jeho implementaci do vybrané spolecnosti. Hodnoceni dle tradic-
nich ukazatelll, nasledné vycisleni konceptu EVA a jeho implementaci budeme provadét ve
vybrané spolecnosti, kterd se doposud timto méfenim nezabyvala. Vyzkum je podlozen
informacemi o hospodareni podniku od roku 2012 az do soucasnosti. Navrh implementace
vychazi k aktudlnich 0daji roku 2016. Prace se sklada z ¢asti teoretické a praktické, pfi-
¢emz Cast praktickd se dale Cleni na analytickou a projektovou. V jednotlivych castech

prace jsou pouzity odlisné metody zpracovani.

Teoretickd cast obsahuje kritickou literarni reSerSi, zpracovanou na zaklad¢ literarnich
zdrojl, zabyvajicich se hodnocenim vykonnosti pomoci tradi¢nich a modernich ukazateld,

s uz§im zamétrenim na koncept EVA.

V casti analytické je provedena analyza vnéjSich a vnitfnich podminek prostfednictvim
SWOT a PEST analyzy. Na zéklad€ analyzy G€etnich vykazl bylo zhodnoceno hospodare-
ni podniku pomoci tradi¢nich ukazatelti. Samotny vypocet EVA ptedchazel transformaci

ucetnich dat na model ekonomicky.
Projektova ¢ast se zabyva postupem implementace ekonomické pfidané hodnoty do vybra-
né spole¢nosti, pficemz jednotlivé kroky jsou vazany na poznatky ziskané pii zpracovani

¢asti teoretické.
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I. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU

Piedstava o vykonnosti je dle autort Suldka a Vacika (2004, s. 9) nejéast&ji spojovana se
schopnosti firmy co nejlépe zhodnotit investice vlozené do podnikatelskych aktivit. Tim
vede tato definice k ndzoru, Ze pouze firma, ktera vykazuje dobré hospodarské vysledky, je
podnikatelsky vykonna. Avsak neni tomu tak, nebot” podnikatelskou vykonnost hodnoti
rizni aktéfi vstupujici na trh z odlisSnych hledisek. Rlzny pohled na podnikatelskou vy-

konnost tak maji napft. vlastnictvi, manazefi i zakaznici firmy.

Vykonnost jednotlivych podnikovych ¢innosti zavisi na mife vyuziti konkurenéni vyhody
kazdého podniku. Dlouhodoba udrzitelnost konkuren¢ni vyhody je pro mnoho podnikt
velmi obtiznym ukolem zvlasté v této ,,moderni* dobé&, kdy dochazi k rychlym zménédm
podnikatelského prostfedi. Pokud chtéji subjekty usilovat o Gspé$ny rozvoj, je nezbytné
vCasn¢ reagovat na ménici se podminky podnikani, sledovat a pribézné¢ vyhodnocovat

uroven vykonnosti a usilovat o jeji trvalé zvySovani.(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 13)

Také Marini¢ (2008, s. 16) oznacuje konkuren¢ni vyhodu a konkurenceschopnost firmy za
jeden z klicovych faktort vykonnosti firmy a naslednou tvorbu hodnoty. Znalostni ma-

nagement fadi mezi zédkladni zdroje konkuren¢ni vyhody firmy nésledujici aspekty:

e origindlni dovednosti a kompetence — vlastni je pouze konkrétni firma a mohou mit
jak charakter hmotny (napt. exkluzivni licence a ochranné znamky, patenty ¢i tech-
nologie a zafizeni zaloZené na intelektudlnich majetkovych pravech), tak 1 nehmot-
ny charakter (know-how, organiza¢ni systém, procesy, strategické partnerstvi, aj.);

e reprodukované dovednosti a kompetence — jsou vlastni vice firmam, napft. stroje a
technické zafizeni, finan¢ni zajis$téni, marketingova politika, obecné znamé poznat-

ky a védomosti.

Zékladem pro riist vykonnosti podniku je jeji fizeni, které je dolozeno opakovanym méie-
nim (fakty, Cisly). Méfeni vychazi piredevsim z identifikace klicovych faktorti a volby op-
timalniho systému meéfitek. Jiz proto jsou podniky nuceny implementovat Sirokou Skalu
manazerskych piistupt, néastroji a technik, které budou napomoci pii zvySovani podnikové
vykonnosti a posilovani konkuren¢ni vyhody. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 13)

Kocmanova, Hiebicek a Pavldkova Docekalova (2013, s. 21) poukazuji pfi méteni vykon-

nosti pfedevsim na tcelnost — tzn. méfit spravné ukazatele a vybrat takové, které zdsadnim

zptisobem souviseji s podnikovym vykonem. Za dalsi krok zminuji autofi zvolit si sprav-
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nou metodiku méfeni. Z toho vyplyva, Ze za smysl fizeni vykonnosti neni mozné povazo-
vat univerzalni systém, ktery by bylo mozné nastavit v jakémkoliv podniku. ,,Rizeni vy-

konnosti je tak moZno povaZovat spise za ramec, ve kterém méieni probiha*“.

Jak uvadi autor Marini¢ (2008, s. 28), za posledni desetileti probéhlo mnoho vice ¢i méné
uspésnych pokusit o implementaci riznych novych pfistupti v managementu, jejichz sna-
hou bylo zefektivnéni firemni ¢innosti a zvySovéani firemni vykonnosti. Mezi zmiflované
ptistupy fadime napf. management kvality, zplo§tovani organizacni struktury, reenginee-
ring, apod. AvSak zmiflované systémy Casto nesplnily na né¢ kladena oc¢ekavani, nebot’ cile,
které definovaly, nebyly pojaty komplexné, byly nejasné a predevsim nedokazaly vhodné
propojit faktory urcujici tvorbu hodnoty s vrcholovym cilem spolecnosti. Pfedevsim je ale
dualezité upozornit také na omezeni, limitujici vypovidajici schopnost jednotlivych financ-
nich ukazateld, fizeni ¢i investi¢niho rozhodovani a ocefiovani. Samotna konstrukce jed-
notlivych ukazatell, pfipadné systémi na nich zalozenych je z hlediska slozitosti podniko-
vé praxe a rozdilnosti jednotlivych prostiedi a okoli podniku natolik slozita, Zze jen té¢zko se
muzeme spoléhat na pravdivost pouze jednoho, sebelépe konstruovaného vrcholového

ukazatele, ktery se snazi vyjadfit realitu spolecnosti.

1.1 Pristupy k méreni vykonnosti podniku

Dle Kubickové a Jindtfichovské (2015, s. 297) Ize méftitka financéni vykonnosti rozd¢lit

podle vztahu k hodnoté firmy néasledovné:

o méritka orientovand na ziskovost (EAT, EBIT, ROE, ROA, ROCE, aj.), tj. tradicni;
e méritka orientovana na rist hodnoty firmy (EVA, RONA, CFROI, CVA, aj), tj. mo-

derni.

Knéapkova, Pavelkova a Chodur (2012, s. 19) rozd€luji finan¢ni méfitka podnikové vykon-

nosti do dvou zékladnich skupin:

o | Financni meritka zaloZena na ucetnich datech

e Financni meritka zaloZena na trznich datech *

Sulak a Zahradni¢kova (2012, s. 6) ozna¢uji méfeni vykonnosti jako schopnost firmy op-
timaln¢ zhodnotit vlozené prostredky.
Jak jiz bylo zminéno vySe, na vykonnost existuji rizné pohledy dle uzivateld, ktefi vstupuji

na trh. Témto odliSnym pohlediim na vykonnost 1ze tak snadno pfiradit i rtizné méfitka.
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e 7 pohledu zakaznika jsou méfitkem v této kategorii napi.: kvalita, dodaci lhiita, ce-

na;

e zpohledu manaZera je vykonnost firmy vysoka tehdy, kdyz prosperuje — tzn. ma

stabilni podil na trh, loajalni zdkazniky, nizké naklady, vyrovnané penézni toky a

jeji hospodateni je likvidni a rentabilni. Métitkem této schopnosti je rychlost reakce

na zmény vn¢jSiho prosttedi a vznik novych podnikatelskych prilezitosti;

e zpohledu vlastnika je pozadovdano dosahnout zhodnoceni kapitalu, ktery do spo-

lecnosti vlozili. Mezi métitka odpovidajici jejich pohledu se fadi névratnosti inves-

tice (ROI), ekonomicka ptfidand hodnota (EVA) a hodnota firmy (cena akcie).
(Sulék a Vacik, 2007, s. 9)

Ptredevsim z pohledu vlastnika byla v poslednich desetiletich vyvinuta Siroka skala kritérii

vyjadiujici vykonnost podniku, coz prezentuje Pavelkovd a Knépkova (2012, s. 14)

v tabulce nize. Zejména v novych konceptech fizeni a méfeni vykonnosti smétuje orientace

pravé na vlastniky, nebot’ to jsou oni, ktefi do podnikani vlozili svoji myslenku ale také

penize, ¢imz nesou nejveEtsi riziko. Pokracovani podniku tak zavisi pouze na rozhodnuti

vlastnikd,

v pfipadé¢ Ze

se naplni

k odpovidajicimu riziku.

pozadovand navratnost vloZenych prostfedkl

Tab. 1 Vyvoj ukazateld finan¢ni vykonnosti podniku

(Pavelkova a Knapkova, 2012)

1. GENERACE 2. GENERACE 3. GENERACE 4. GENERACE
,» Vykonnost kapitalu* ,»Tvorba hodnoty
,,Ziskova marze* ,,Rust zisku*
(ROA, ROE, ROI) pro vlastniky*
Zisk L ) Zisk
- Maximalizace zisku ~ —— | EVA, CFROI, FCF,.
Trzby Investovany kapital
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2  TRADICNI UKAZATELE FINANCNI VYKONNOSTI

Finan¢ni vykonnost je v mnoha situacich stale povazovana za zakladni kritérium a zaujima
vyznamnou a nezastupitelnou pozici uvnitt kazdé spoleCnosti. Zistava tak nadale silnym
rysem pro konkurenéni pozici spolecnosti, je zddanym métitkem pro investory a znakem
finan¢ni sily, ktery je dulezity pfi ur€ovani silnych a slabych stranek a pti formulaci strate-

gickych cilt. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 3)

Za tradi¢ni finan¢ni ukazatele méfici vykonnost podniku jsou povazovany piedevsim uka-
zatele zalozené na ucetnich datech, ¢imz vSak neberou v ivahu pojem rizika, vliv inflace
ani se nezabyvaji casovou hodnotou penéz. Radime mezi né¢ predevsim ukazatele absolutni

hodnoty zisku — v riznych interpretacich, ukazatele rentability a penéznich toki.

(Knapkova, Pavelkova a Chodur, 2012, s. 19)

2.1 Financ¢ni analyza

Vochozka (2011, s. 12) oznacuje finan¢ni analyzu za formalizovanou metodu, ktera umoz-
nyje ziskat predstavu o finanénim zdravi podniku. Jejim tkolem je pfezkoumavat minulost
1 soucasnost a poskytovat informace o vykonnosti podniku i o potencionélnich rizicich,
které vyplyvaji z jeho fungovani. Hlavni pfinos FA vidi autor v porovnéani jednotlivych

ukazatelll v Case a v prostoru.

S vyse uvedenym se ve své publikaci ztotoziiuje i Kubic¢kova s Jindfichovskou (2015, s. 6),
které¢ dodéavaji, Ze z pohledu soucasné¢ho pojeti vykonnosti je finan¢ni analyza omezena

tésnou vazbou na financni vykazy a ucetni metody.

Pficemz je nutné zdlraznit, ze interpretace zjisténych hodnot je ovlivnéna znalostmi a zku-
Senostmi finan¢niho analytika a také znalosti konkrétnich podminek, v nichz podnikové

procesy probihaly.

2.1.1 Analyza absolutnich ukazatela

Dle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 69) je tato analyza povazovana na prvni krok pfi
zpracovani FA, nebot’ poskytuje prvotni informace o analyzovaném podniku. Za absolutni

ukazatele jsou oznacovana data, ktera jsou obsazena piimo v ucetnich vykazech.
Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 61-68) vysvétluji, Ze se jedna o analyzu majetkové
a finan¢ni struktury podniku, mezi jejiz nastroje patii predev§im horizontalni analyza (ana-

lyza trendtl) a vertikalni analyza (procentni rozbor komponent).
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Horizontalni analvza

Kalouda (2016, s. 62) oznacuje horizontalni analyzu také jako analyzu ,,po fadcich®, pfi-
¢emz v podnikové praxi se mizeme setkat s bézn¢€ pouzivanym oznacenim — analyza Caso-
vych fad. Jedna se tedy o analyzu vyvoje jednotlivych finan¢nich ukazatelii v zavislosti na
Case. Vystupem je tak obvykle ¢asovy trend analyzovaného ukazatele, ktery byva vyuziva-

ny pro predikci jeho budouciho vyvoje.

Pti zpracovani horizontalni analyzy upozoriiuje Rlickova (2015, s. 43) na potiebu tvorby
dostate¢n¢ dlouhych €asovych fad, které pii kvalitnim zpracovdni mohou pomoci piesnéji

interpretovat vysledky propocti.

Vertikalni analvza

Vertikalni analyza je zaloZzena na metod¢ procentniho rozboru, kterd spoc¢iva ve vyjadieni
jednotlivych polozek rozvahy k celkovym aktivim a polozek vykazu zisku a ztrat
k celkovym vynosiim, pficemz je vysledek vyjadien procentnim podilem. (Vochozka,

2011, s. 19)

Pouziti této metody slouzi predevSim k porovnani G€etnich vykazl s pfedchozim obdobim,
ale také ulehcuje srovnani analyzovaného podniku s jinymi podniky ve stejném oboru pod-

nikani. (Ruckova, 2015, s. 43)

2.1.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele dle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013, s. 83) slouzi predevsim
k fizeni finanéni situace podniku s orientaci na jeho likviditu. Mezi nejzndméjsi ukazatele

patii dle autort &isty pracovni kapital (CPK) a &isté pohotové prostiedky (CPP).

PodrobnéjSimu ¢lenéni rozdilovych ukazatel se vénuje Kubickova a Jindfichovska (2015,

s. 97), které ¢leni rozdilové ukazatele na:

Ukazatele fondu finanénich prostiredku

Tyto ukazatele ptedstavuji ,,soubory disponibilnich likvidnich prostredkii s riznym stup-
nem likvidnosti“ a jejich vyuziti spociva predevsim v hodnoceni likvidity, tedy schopnosti
podniku hradit své zavazky. Pii vypoctu se pouziva urcita ¢ast obéznych aktiv podniku,
ktera je ociSténa o kratkodobé zavazky. Za nejpouzivanéjsi ukazatel této skupiny je ozna-

ovan jiz vyse CPK, dale zde patii ukazatel CPP a isté penézné - pohledavkové fondy.
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Rickova (2015, s. 43) oznaCuje analyzu fondd finan¢nich prostiedkd za jeden

z vyuzitelnych nastrojt pfi hledani vhodného zpiisobu financovani obéznych aktiv.

Ukazatele zisku na ruznvch arovnich

vvvvvv

¢imz je mu vénovana pozornost ze vSech uzivatelskych stran. Jeho vySe tak predstavuje
kvalitu a efektivnost vSech procest podniku za dané obdobi. Vyuziti ve FA je pfedevSim
v ukazatelich rentability, avSak pro riizné vypocty je zapotiebi rozdilného rozsahu hospo-
datského vysledku. Cimz se dostdvame ke ¢lenéni zisku dle riiznych trovni na EAT, EBT,

EBIT, EBITDA. (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 106-107)

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 20) oznacuji ukazatele zisku za nejpouzivanéjsi meétitka

vykonnosti podniku, které maji riznou podobu:

vvvvvv

e EAT (cisty zisk) — pro vlastnika se jedna o nejdilezitejsi kategorii zisku, kterad
ptedstavuje zisk po zdanéni uréeny k rozdéleni.

e EBT (zisk pfed zdanénim) — tato kategorie zahrnuje dan z pfijmu za béZnou a mi-
mofadnou ¢innost, ¢imZ je ukazatel vhodny pro moZnost porovnani s jednotlivymi
podniky — i s rliznych zemi, nebot’ nevnima rozli$sné miry zdanéni.

e EBIT (zisk pfed troky a zdanénim) — jedna se o znamy ukazatel na Grovni divizi,
ktery se soustied’uje na rust trzeb a fizeni ndkladi. Zptisob financovani a dan¢ tak
neovliviiuji tuto uroven zisku — méti pouze provozni vykonnost.

e EBITDA (zisk ptfed Uroky, zdanénim a odpisy) — americkymi podniky €asto vyuZzi-
vany ukazatel, nebot’ poskytuje moznost srovnani vykonnosti podniku nezéavisle na

politice odepisovani.

Ukazatele na bazi pridané hodnoty

Do této skupiny fadi Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 113) takové ukazatele, jejichZz
vysledek je souhrnnym odrazem procesti v podniku a mtize slouzit k métfeni jeho vykon-
nosti. Ukazatele na bazi pfidané hodnoty mohou byt rozliSovany na riznych urovnich, dle

zdroji dat, z nichZ je idaj konkrétné zjiStovan.

Témto ukazatelim bude vénovana samostatna kapitola, oznacena jako moderni méfitka

vykonnosti podniku.
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2.1.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele jsou povazovany za zakladni néstroj FA a jejich analyza je jednou
z nejoblibenéjSich metod, diky niz snadno a rychle ziskame obraz o finan¢ni situaci
v podniku. Podstatou pomérového ukazatele je, ze ddva do poméru riizné polozky rozvahy,
vykazu zisku a ztrat, popt. cash flow — ¢imzZ je mozné sestavit jednoduse velké mnozstvi
ukazatelti. AvSak v praxi jsou oblibené a nejcasteji uzivané zakladni ukazatele, které patii
zejména do skupin zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity a ukazatele kapitdlového

trhu. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 85)

2.1.3.1 Analyza likvidity

Za nedilnou slozku hodnoceni vykonnosti podniku se vedle rentability povazuje také likvi-
dita. Pro existenci podniku tak nesta¢i byt pouze rentabilni, k dispozici musi mit pfedevs§im
dostate¢né mnozstvi hotovosti a likvidnich aktiv, aby byl schopen dostat svym zavazkiim
v€as a v daném rozsahu. Pfesto ze obézny majetek neprodukuje zadny zisk, ma v ném
podnik vazany své zdroje. Pti hodnoceni ukazatelt likvidity je potieba brat tyto skute¢nosti
v uvahu, nebot’ se zde na jedné strané stfetdva snaha o udrZeni likvidity pokud mozno co
14 se v Citateli vychazi z obézného majetku (ktery je usporadan od nejméné likvidnich po
nejlikvidngjsi), do jmenovatele se dosazuji kratkodobé zavazky. Mezi zakladni ukazatele
fadime béznou, pohotovou a hotovostni likviditu.(Vochozka, 2011, s. 26-27; Kislingerova,

2001, s. 74-75)

2.1.3.2 Analyza rentability

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 120) definuji rentabilitu jako zakladni ukazatel fi-
nan¢niho zdravi podniku, ktery oznacuje ,,schopnost podniku zhodnocovat vlozené pro-
stitedky ve form¢ zisku.“ V obecném pojeti je rentabilita povaZovana pro oznaceni vykon-

nosti.

Ukazatele rentability promitaji vliv likvidity, fizeni aktiv a zadluZenosti na vysledek hos-

podafteni, pficemzZ v Citateli zlomku byvaji pouZzity rizné formy zisku (EAT, EBIT, aj.)

e Rentabilita trzeb (ROS) — ukazatel zobrazuje ziskovou marzi podniku, ¢imz by mél
ve vyvojové fad¢é vykazovat stoupajici tendenci. Pii pouziti zisku v podobé EBIT

1ze objektivné srovnavat ziskovou marzi mezi jednotlivymi podniky, nebot’ zde ne-
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ni promitnuta odli$nd mira zdanéni ¢i rizné kapitalova struktura.(Pavelkova a Kna-
pkova, 2012, s. 23)

e Rentabilita aktiv (ROA) — oznacuje se za klicové méfitko rentability. Dava do po-
méru zisk s celkové vlozenymi aktivy do podnikdni, pficemz se zde nepromita fi-
nancovani vlozenych aktiv - tedy z jakych zdroji byla financovana. (Vochozka,
2011, s. 22)

e Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) — ukazatel oblibeny pfedevsim u vlastniki,
nebot jim pfinasi informace o hodnoté Cistého zisku k vlastnimu kapitalu. Vysledné
hodnoty rentability mohou vlastnici snadno porovnat s urokovou mirou u statnich
dluhopisti (tzv. bezrizikovou), ¢imz posoudi vynosnost kapitalu s jinym alternativ-
nim vyuzitim. (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2015, s.)

e Rentabilita investovaného kapitdlu (ROI) — za pomoci ROI métime efektivnost
dlouhodobé investovaného kapitalu; hodnota ukazatele vyjadiuje, kolik K¢ zisku

pripada na 1 K¢ dlouhodobych zdroju. (Kislingerova, 2001, s. 69)

2.1.3.3 Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti vyjadiuji skutecnost, v jaké mife pouZiva podnik k financovani své
¢innosti cizi zdroje. S ohledem na fakt, ze financovani podnikatelské ¢innosti vyhradné
z vlastnich zdrojii pfinési snizeni vynosnosti vlozeného kapitalu, je u velkych podniki tato
skutecnost prakticky nemozna. Stanoveni vySe potiebného kapitalu a vybér optimalni
skladby zdroju financovani patii mezi zakladni problém finan¢niho fizeni. Hlavni podsta-
tou analyzy zadluZenosti je urcit optimalni kapitalovou strukturu, tedy vztah mezi vlastnim
a cizim kapitdlem. Mezi zékladni ukazatele zadluzenosti se fadi ukazatel véfitelského rizi-

ka, koeficient samofinancovani a ukazatel urokového kryti. (Rackova, 2015, s. 64)

Pro posouzeni optimalni skladby kapitalu Ize pouzit tzv. pakového efektu, nebo napt. krité-

rium v podob¢ primérnych nakladl na kapital. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 141)

2.1.3.4 Ukazatele aktivity

vvvvvv

podniku. Zahrnuje kromé spravné skladby jednotlivych polozek aktiv také jejich optimalni
vyuziti a obnovu. Ukazatele aktivity, nazyvané také jako ukazatele obratovosti, umoziuji
méfit intenzitu, v jaké jsou aktiva v jejich stavajici struktufe vyuzivana. Vysledkem ukaza-

tela je tak vazanost kapitalu v jednotlivych formach aktiv. Pfi vypoctu, je vzdy nékterad z
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polozek aktiv (nejcastéji jsou to pohledavky, zasoby, DM) pométfovana s veli¢inou vyja-
dfujici ukonceni celkového obratu — tedy piijmem penéznich prostfedkl. Nicméné tento
pfijem je v podminkach ¢eského ucetnictvi nedostupnou veli¢inou, v praxi se tak pracuje

s udaji o trzbach, popi. vynosech.
Vézanost aktiv Ize vyjadrit v nasledujicich formach:

e jako doba obratu: urc¢uje dobu (vétSinou pocet dni), za kterou se pfeméni prostredky
z nepenézni formy znovu do penézni;

e jako pocet obratek (rychlost obratu): udava, kolikrat za ¢asovy interval (zpravidla
jeden rok) se zvolena polozka obrati v objemu podnikovych vykonti za dané obdo-

bi. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 150-152)

2.1.3.5 Ukazatele kapitilového trhu

Pti zpracovéani ukazatelll v této oblasti se oproti vySe uvedenym pomérovym ukazatelim
vychazi predevsim zudajii vznikajicich na kapitdlovém trhu a kombinuji se s udaji
z Ucetnich vykazl. Sledovani vyvoje ukazateli kapitalového trhu je predevSim v zdjmu
investort, kteti je vyuzivaji k posouzeni vynosnosti jednotlivych investi¢nich variant. In-
vestofi tak maji z4jem nejenom na informacich tykajici se navratnosti investice, avSak di-
lezité jsou pro né i informace zabyvajici se stavem soucasnym, tak 1 prognoézou stavu bu-

douciho. (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 167-168)

Mezi nejpouzivanéjsi pomérové ukazatele kapitdlového trhu fadime predevSim tcetni hod-
notu akcii, Cisty zisk na akcii, dividendovy vynos, dividendové kryti, ukazatel P/E a P/B.

(Rackova, 2015, s. 68)

2.1.4 Analyza soustav ukazatelii, souhrnné indexy hodnoceni

Finan¢ni analyza poskytuje celou fadu pomérovych ukazatelii a pohledy na jejich vysledky
mohou mnohdy pfindset rozdilnou interpretaci. Z toho diivodu zacaly vznikat souhrnné
indexy hodnoceni, které maji za cil souhrnné charakterizovat finanéné-ekonomickou situa-

ci a vykonnost podniku pomoci jednoho cisla. (Rackova, 2015, s. 75)

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 129) ozna¢uji soustavy pomérovych ukazatelii za
prostfedek ke snadnéjSimu vysvétleni vzajemnych souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli.

Autofi rozliSuji dva zakladni typy ukazatelovych soustav:
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a) Paralelni soustava ukazatelll — neni zde vrcholovy ukazatel, a tak jsou jednotlivé
ukazatele fazeny vedle sebe - mohou mit stejnou dulezitost.

b) Pyramidova soustava ukazatelli — vyznacuje se vrcholovym syntetickym ukazate-
lem, ktery se postupné rozklada na dil¢i analytické ukazatele, ¢imz vytvaii pyrami-
du. Mezi ukazateli tvofici pyramidu existuji pevné, matematicky definované sou-

vislosti.

Kromé pyramidovych soustav zminuje Rickova (2015, s. 76) dalsi techniku vytvateni sou-
stav ukazateldl, tzv. ucelové vybrané ukazatele, které déli na modely bankrotni a bonitni.
Mezi nejznaméjsi bankrotni modely se fadi napt. Model IN — Index duvéryhodnosti ¢i

Altmanovo Z-skore a z bonitnich modelti napt. Tamariho model.

2.2 Kritika klasického pristupu

Knapkova, Pavelkova a Chodur (2012, s. 21) oznacuji za problém tradi¢nich ukazateld
vykonnosti fakt, ze se tyto ukazatele neobejdou bez dodate¢nych informaci orientovanych
na vyuziti metod a postupl finan¢ni analyzy (napf. informace tykajici se vyvoje likvidity,
zadluZenosti, vztahu majetkové a finan¢ni struktury a dalSich ukazateldi ziskanych z FA).
Ptesto Ze je tato metoda pomérné€ jednoduchd a ptedstavuje pro spolecnost srozumitelné
vystupy, k problematickym otazkdm se tadi pfedevSim vypovidajici schopnost ucetnich
vykazli, ze kterych je pfi zpracovani FA cerpano. V tabulce niZe jsou shrnuty vyhody a

nevyhody klasickych ukazatelti.
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Tab. 2 Vyhody a nevyhody klasickych ukazatelti (Knapkova, Pavelkova a Chodur, 2012)

Tradi¢ni ukazatele finan¢ni vykonnosti (zisky, CF, rentability)

Naroky na vstupni ukazatele

e Data vychazi z ucetnictvi

Vyhody
+ jednoduchost vypoctu

-+ moznost srovnani

Nevyhody

kromé CF neberou v tvahu penézni toky

neberou v tvahu ¢as, riziko ani inflaci

jedna se o ucetni data, nikoli manazerska

neberou v tivahu nefinanéni faktory vykonnosti

Vjiné knizni publikaci, fadi autofi Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 139)

k problematickym okruhlim tradi¢ni finan¢ni analyzy piedevsim:

e vypovidajici schopnost ucetnich vykazui ale také rozdilnost ucetnich praktik pouzi-
vanych v podnicich - nejednotnost pravidel ti¢etniho vykaznictvi v riznych zemich
ma za disledek omezené srovnavani podnikill, coz se snazi odstranit predevsim za-
vedeni celosvétove platnych ucetnich systémi (IFRS a US GAAP);

e vliv mimofadnych udalosti a sezénnich faktorti na vysledky hospodatent;

e srovnavani vysledkl tradi¢ni FA s jinymi subjekty je oznacovéano vice za negati-
vum. Nelze totiZ najit naprosto stejné podniky, navic mohou byt tidaje zkreslené

riznymi Gcetnimi praktikami ¢i netplne.
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3 MODERNI METODY MERENI FINANCNI VYKONNOSTI

Nova méftitka vykonnosti podniku odrazi nejen teoretické poznani a nazorové trendy, ale
predevsim podnikovou praxi a potiebu jejich praktického pouziti. V souvislosti s kritikou
klasickych pristupti métfeni vykonnosti, jejichz vysledky byly omezeny v souvislosti
s vypovidajici schopnosti, tak vznikéa potieba konstrukce a pouziti takovych ukazatell, se
kterymi bude moznost srovnavat jednotlivé subjekty navzajem, s ohledem na dostupnost
jejich oborové ¢i odvétvové trovné. Jednotlivé piistupy k méteni vykonnosti jsou ovlivné-
ny predev§$im typem ekonomiky, globaliza¢nimi trendy, ale také rozvojem modernich
technologii ¢i stupném poznani ekonomického systému. (Kubickova a Jindfichovska,

2015, s. 297)

Autorky vyse uvedenych myslenek rozd€luji métitka podle vlivu finan¢nich trhii nasledov-

W

nc:

o ucetni (EAT, EBIT, ROE, ROA, ROCE),
o ckonomicka (EVA, RONA, CFROI, CVA, NPV),
o trzni (MVA, TRS aj.).

3.1 Pozadavky na moderni ukazatele

Spole¢né s oteviranim trhli se vnéjSimu prostredi, které pfinasi nové moZnosti a snahou
pribliZit se sv€tovym spolecnostem, ¢i prileZitosti umistit akcie na svétové burzy se proje-
vuje nutnost orientace na hodnotové orientované fizeni podniku. Za ¢imz stoji predevSim
investoii a vlastnici, ktefi poZzaduji zhodnoceni vlastniho kapital dle svétovych meéfitek,
srovnatelnych s konkurenci. Cimz se tzv. shareholder value — hodnota pro akcionafe, stava
ces orientace na hodnotové fizeni podniku — nazyvana jako Value Based Management,
ktery klade dtraz predevsim na hodnoty EVA a MVA. Tento pfistup tak vyvolava potiebu
novych ukazatell, ktefi 1épe vyjadiuji procesy a elementy, ve kterych je hodnota genero-
vana. Ve svété jsou znamé a hojné€ vyuzivané nasledujici ukazatele a systémy: EVA nebo
CVA, EBIT, EBITDA, NOPAT, ROE a RONA, MVA, Shareholder Return, Excess Return
Cash Flow, aj. (Marinic, 2008, s. 32-34)

Maiik a Matikova (2005, s. 12) ve své knize stanovuji kritéria, které by mél spliiovat mo-

derni ukazatel v podobé EVA (a dalsi):
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e vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholder value). Tato vazba by
meéla byt prokazatelna statistickymi propocty;

® umoznovat vyuziti co nejvice informaci a udaju poskytovanych ucetnictvim vietné
ukazateli, které jsou na ucetnich udajich postaveny. Tento pozadavek sméruje jed-
nak ke sniZené pracnosti propoctu a jednak ke zvySeni komunikativnosti
v dosavadni praxi;

e prekonat dosavadni namitky proti ucetnim ukazatelum postihujicim financni efekt-
nost. Predevsim je treba, aby zahrnoval kalkulaci rizika a bral v uvahu rozsah va-
zaného kapitalu,

e umoznoval hodnoceni vykonnosti a zarover i ocenéni podniku.

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 43) dopliuji vySe uvedené pozadavky o dalsi dva vy-

znamné aspekty:

o ukazatel by mél umozinovat jasnou a prehlednou identifikace jeho vazby na vsechny
urovné rizeni,

o ukazatel by mél podporovat rizeni hodnoty.

3.2 Diskontované Cash Flow — DCF (Discounted Cash Flow)

Vypocet soucasné hodnoty budoucich penéznich tokt je dle Younga a O'Bernyho (2001, s.
22) zakladnim krokem pfi investovani. Tato hodnota je funkci tii hlavnich faktort: velikos-
ti, naCasovani a miry nejistoty budoucich penéznich toka. Avsak ve skutecnosti je nejvetsi
vaha prikladdana predev§im mife nejistoty neboli rizikovosti, nebot’ urcuje, kolik jsme
ochotni zaplatit dnes. To vSe je promitnuto v metodé¢ DCF, prostfednictvim které planuje-

me ocekavané CF, pomoci diskontovani urokové sazby nebo miry navratnosti, ktera odrazi

vnimanou rizikovost penéznich tokd.

Praveé diky zohlednéni rizika a casu se dle Pavelkové a Kndpkové (2012, s. 44) stava tato
metoda vyhodnym méfitkem vykonnosti a je objektem z4jmu investort pii hodnoceni vy-
hodnosti jejich investice pomoci Cisté souasné hodnoty nebo vnitiniho vynosového pro-

centa.

Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value, NPV)

_ vn _CR
NPV = =1 (140t

(1
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kde: CF; = penézni toky z realizace investicniho projektu v jednotlivych letech Zivotnosti
investice, K = kapitalovych vydaj spojeny s investici, n = doba Zzivotnosti investice, 1 =

diskontni mira odraZejici pozadovanou vynosnost investice

Zda je projekt pro podnik pfijatelny ¢i nikoli, uréuje hodnota NPV. V ptipad¢ ze NPV > 0,
projekt garantuje podniku pozadovanou miru vynosu a zvysSuje jeho trzni hodnotu.
V opacném ptipadé¢ NPV < 0, nezajistuje projekt pozadovanou miru vynosu a jeho ptipad-

né piijeti by snizilo trzni hodnotu podniku.
Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return, IRR)

Vnitini vynosové procento zndzoriiuje takovou vynosnost investice, pii niz je NPV = 0.

Vypocet vynosnosti pomoci IRR probiha v nasledujicich krocich:

e Pti zvolené diskontni sazb¢ vypocitame NPV

e Pokud je NPV kladnd, zvolime vyssi diskontni sazbu a znovu vypocitame NPV

e Pokud je nova NPV zaporna, mizeme pro vypocet IRR vyuZit nasledujiciho vzor-
ce:

NPVy

IRR = iy +———
NPVN+NPVy

(iy — in) 2

kde: iy = diskontni sazba, pii niZ NPV je kladna (NPVy), iy = diskontni sazba, pti niz NPV

je zapornd (NPVy se do vzorce dosazuje v absolutni hodnot¢)

3.3 Trzni pridana hodnota - MVA (Market Value Added)

Ukazatel MVA je definovan jako rozdil mezi trzni hodnotou spolecnosti (v€etné vlastniho
kapitalu a dluhu) a celkové investovanym kapitdlem. I kdyzZ mnoho odborniki povazuji
(2001, s. 29) s timto tvrzenim nesouhlasi a ptikladaji vysvétleni. Pokud je cilem spolecnos-
ti dosahovat co nejvetsi hodnoty MV A, v tom piipadé neni cilem maximalizace hodnoty
spolecnosti, nebot’ nestaci pouze navysit vloZzeny kapitdl. MV A se zvySuje pouze v pfipa-

d¢, kdyz investovany kapital pfinese vétsi miru navratnosti, nez jsou néklady kapitalu.

Mezi dalsi nevyhody ukazatele fadi Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 176) piede-
vSim skutecnost, kdy nelze vzdy jasné a méfitelné urcit, co je vysledkem prace manazert a
co okolnosti, které manazeti nemohou ovlivnit. Dale neni mozné z dosazené hodnoty uka-

zatele zjistit, zda odréazi skutecné ocekavani investora.
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3.4 Excess Return

Podle Younga a O'Byrna (2001, s. 31) je pravé ukazatel Excess Return skute¢nym méftit-
kem vyjadiujici kumulativni bohatstvi spolecnosti, odstranuje tak nedostatky trzni ptidané
hodnoty. Ukazatel je definovan rozdilem mezi aktudlnim a oc¢ekdvanym bohatstvim na

konci sledovaného obdobi.

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 49) popisuji skute¢nou (aktudlni) a o¢ekavanou hodnotu

bohatstvi nasledovné:

e skutecnd hodnota bohatstvi — pfedstavuje budouci hodnotu piinost pro vlastniky
(. budouci hodnota vyplacenych dividend, odkoupenych akcii a trzni ceny podilu
v podniku ke konci sledovaného obdobi);

e ocekavana hodnota bohatstvi - ptfedstavuje hodnotu investovaného kapitalu, kterou
by mél tento kapital dosdhnout ke konci sledovaného obdobi pii investorem poza-

dované vynosnosti.

3.5 CF vynosnost investice - CFROI

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 316) definuji CFROI jako ,,pomér hotovostnich tokii,
které spolecnost vygenerovala v hotovostnim tokiim, jez investovala do svych aktiv béhem
stejné casové periody. “
P#i¢inou pro zavedeni tohoto ukazatele je dle Sulaka a Vacika (2004, s. 79) vyrazny rozdil
mezi ekonomickou a ucetni vykonnosti. Vlastnosti ukazatele popisuji autofi nasledovne:

e pievadi ucetni zisk na hruby penézni zisk*;

e pracuje s celkovymi penézi (v soucasné hodnote) investovanymi do spolecnosti a

nikoli s uCetnimi hodnotami‘;
e bere v Gvahu Zivostnost aktiva — dobu, po kterou aktivum pfinasi penézni zisky*;
e je zaloZen na principu diskontovanych ocekavanych penéznich tokt*;

e je mirou ekonomické vynosnosti‘.

Pouziti ukazatele pro méfeni vykonnosti ma ale i nevyhody. Mezi né fadime piedevSim
nemoznost posoudit velikost vlivu jednotlivych projekti na tvorbé hodnoty spolecnosti.
Muze tak existovat fada malych projektd s vysokou mirou vynosnosti, které vSak mohou

mit maly dopad na tvorbu hodnoty spolecnosti.
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3.6 Ekonomicka pridana hodnota — EVA (Economic Value Added)

V poradenské spolecnosti Stern Stewart & Co. vzniklo v roce 1991 hodnotové orientované
méieni vykonnosti, které se proslavilo pod nazvem EVA. Koncept EVA je registrovanou
znamkou této spole¢nosti a presny postup vypoétu je jejich obchodnim tajemstvim. (Sulak

a Vacik, 2004, s. 59)

Konstrukce EVA vychazi z ukazatele rentability vlozené kapitalu — tzv. indexu ziskovosti
a vlastniho kapitalu, ktery je oznaCovan za generator tvorby hodnoty spolecnosti. Za nejdi-
informace o ,,skutecné cen¢ vlastniho kapitalu“. Pravé diky zohlednéni oportunitnich na-
kladii pti vypoctu ukazatele je obraz o celkovém dosazeném findlnim efektu realnéjSim.
Z rozkladu ukazatele EVA se naskytaji ptilezitosti zvySovani hodnoty firmy dle nasledu;i-

cich moznosti:

e _zména struktury kapitdlu neboli efekt finanéni paky*

e .zvySovani provozniho zisku*

e snizovani nékladl na kapital cestou volby levnéjSiho kapitalu (pfijatého za nizsi
urok), nebo omezovani jeho vyse pfehodnocenim a vyloucenim neefektivnich akti-

vit“. (Marinié, 2008, s. 39-40)

3.7 Balanced Scorecard — BSC

Jednu z nevyhod finan¢ni analyzy — nemozZnost zohlednit nefinan¢ni méfitka, odstrafiuje
komplexni systém méfeni vykonnosti nazyvany Balanced Scorecard (BSC). S rozd€lenim
ukazatelll vykonnosti na tzv. ukazatele predstihu a ukazatele zpozdéni piisli autoii Kap-
lan a Norton (1996), ktefi je zatadili do konceptu BSC, ktery doplituje stavajici financni
méfitka o nova méfitka hybnych sil budouci vykonnosti. Pravé omezujici schopnost fi-
nancnich ukazateli méla za nasledek zavedeni nefinan¢nich indikatord, mezi n€z fadime
napft. vysoce kvalitni vyrobky a sluzby, motivované a zkusené zaméstnanci, spokojené a
loajalni zakazniky, apod. Mezi dal$i vyuziti konceptu BSC se fadi pfedevsim jeho pouziti
jako nastroje strategického manazerského systému, jehoz méftitka a cile vychézeji z vize a
strategie podniku a poskytuji pohled na vykonnost podniku z nésledujicich hledisek: fi-
nanc¢ni, zakaznické, internich procesti, uceni se a riustu. (Knapkova, Pavelkova a Steker,

2013, s. 184)
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3.8 Porovnani EVA s ostatnimi méritky

Stewart (c2013, s. 10) oznacuje vSechny jiné métitka a poméry (s vyjimkou EVA) za na-
prosto nevhodné. Dle autora poskytuji nespravné odpovédi, vedouci ke Spatnym rozhodnu-
tim. Pouze ramec konceptu EVA je oznaovan za vnitiné konzistentni, a tak vzdy vede se

spravné odpovedi.

Metody DCF 1 EVA by mély poskytnout stejnou hodnotu podniku v piipadé, ze jejich vy-
pocet bude vychazet ze stejnych NOPAT, NOA 1 nakladi kapitalu. Objevuji se zde ale 1
upravy ucetnich dat, pti kterych tato podminka neplati. (Matik a kol., 2011b, s. 238-239)

Na vypocet MVA lze ptihlizet z riznych uhli pohledu. Pficemz pfi jenom z nich mizeme
konstatovat, ze se jedna o soucasnou hodnotu budoucich EVA. I pfes toto tvrzeni je mozné
se setkat s vysledky, ve kterych dochazi k vykazovani pozitivni hodnoty MVA a negativ-
nimu vysledku EVA. To mize byt zplisobeno napt. zptisobem odepisovani, které muize

vést k podcenéni majetku a nadhodnoceni MVA. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 73-74)

Skutecnost, kdy 1 ukazatel Excess return mliZze vykazovat naprosto odliSné hodnoty oproti
ukazateli EVA, dokazuji ve své studii autofi Young a O’Byrne. Tato odliSnost je zptsobe-
na predevSim rozdilnou vypovidajici schopnosti uvedenych métitek. (Pavelkova a Knép-

kova, 2012, s. 74)

Bez ohledu na odvétvi ¢i velikost podniku umoziiuje CRFOI srovnani jednotlivych spolec-
nosti. Oproti EVA je vyzdvihovéna jeho vétsi flexibilita a také to, Ze ukazatel EVA nelze
pouzit pauSaln€. Pfi provadéni Gprav pro vypocet EVA je nezbytné posuzovat spolecnosti

individualng, dle jejich jednotlivych specifik. (Sulak a Vacik, 2004, s. 79)
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4 HODNOCENI VYKONNOSTI POMOCI KONCEPTU EVA

Ukazatel EVA byl podle Marda (c2004, str. 11) vyvinut pfedevsim proto, aby poskytoval
spolecnosti informace o tom, zda jeji dcefina spolecnost ¢i projekt vytvari ekonomickou
hodnotu. Tvorba ekonomické pfidané hodnoty je vymezena v ptipadé, ze spole¢nost nebo
projekt vytvari Cisté operativni zisky po zdanéni, které presahujici jeho naklady na kapital.
EVA se tak stava jednoduchym méfitkem vymezujici dobrou investici od Spatné. V prvni
fad¢ je koncept EVA povazovén jako nastroj portfoliové analyzy urcujici, které investice

by mély byt drzeny nebo naopak prodany.

Stern, Ross a Shiely (c2000, str. 15) jednoduse definuji EVA jako zisk, ktery zistane spo-
lecnosti po odecteni ndkladl na kapitél, ktery tento zisk pfinesl. Pfednost konceptu je dana

jeho predevsim jeho jednoduchosti, srozumitelnosti a Sirokd uplatnitelnosti.

Steward (c2013, str. 1) pfedpoklada uplatnitelnost konceptu EVA do kazdého podnikového
fizeni. Predstavuje totiz techniku zlepSeni planovaciho procesu, ramec pro rozhodovani,

méftitko vykonosti a dalsi.

4.1 Postup pri sestaveni ukazatele

Jak jiz bylo zminéno, pro vyjadieni EVA je nezbytnym krokem konverze ti¢etniho modelu
na model ekonomicky. V ptipadé, ze se podnik rozhodne ukazatel EVA vyuzivat, je zakla-
dem vybrat si konkrétni Gpravy, které by mély byt nasledné alespon po dobu tii let nemén-
né. Pfesto, ze Stern a Stewart vypracovali seznam Uprav ucetnich dat, ktery obsahuje 164
moznych zpiisobll, v praxi se nejcastéji pracuje pouze s né¢kolika zasadnimi propocty. Po
provedeni uprav a vycisleni vstupnich tdaji je jiz samotny vypocet EVA snadny. (Pavel-

kova a Knapkova, 2012, s. 57; Matik a Matikova, 2005, s. 25)
Konverze ucetnich dat obsahuje nasledujici apravy:

e Vymezeni ¢istych operativnich aktiv (NOA) — tzv. Gpravy rozvahy
e Vymezeni ¢istého operativniho zisku (NOPAT) — tzv. upravy vykazu zisku a ztrat

e Vypocet ndkladl na kapital (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 58-63)

4.1.1 Propocet operacnich aktiv - NOA

Pro vypocet NOA je zapotiebi provést nasledujici upravy: (Matik a Matikova, 2005, s. 26-
29)
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e vyclenit z aktiv neoperacni aktiva,
e aktivovat (pokud mozno v trznim ocenéni) polozky, které ucetné v aktivech vyka-
zovany nejsou,

e snizit aktiva o neiroceny cizi kapital.

4.1.1.1 Vylouceni neoperacnich aktiv

V tomto kroku je zapotfebi spravné urcit, ktera aktiva jsou nezbytnd pro hlavni ¢innost
podniku, tedy maji operacni charakter a ktera nikoliv. Mezi zakladni polozky, vhodné pro

vylouc€eni fadime nize uvedené:

Kratkodoby finan¢ni majetek — rozvahové polozky pattici do této skupiny jsou penize,
ucty v bankach a kratkodobé cenné papiry a podily. V piipade, ze CP a podily v podniku
jsou drzené za ucelem strategické rezervy, je vhodné je z bilan¢ni sumy odecist. Penézni
prosttedky vykazované v rozvaze se zpravidla povazuji za provozné nutné, tudiz je miize-
me do vypoctu NOA zahrnout. Ve vét§ing ptipadi je vSak potfebné pfezkoumat tuto po-
loZku a ptipadné prebytky nad provozné pottebnou uroven vyclenit. Stanoveni optimalni
vyse penéznich prostredkil 1ze urcit pomoci pozadované urovn¢ ukazatele penézni likvidi-
ty. Dlouhodoby finan¢ni majetek — soucasti DFM jsou pfedevSim cenné papiry a vklady
se zamérem dlouhodobé drzby. Ptipadné vylouceni financnich investic z NOA je nutné
posoudit dle zaméru drZeni. Pokud finan¢ni investice slouzi pouze za G¢elem uloZeni pe-
néz, mély by byt z NOA vyclenény. Se zaclenénim ¢i vylou€enim jednotlivych investic
z NOA souvisi déle 1 iprava NOPAT. Vlastni akcie — jak pii vypoctu EVA tak i dle zasad
¢eského ucetnictvi jsou vlastni akcie vylouceny z vlastniho kapitalu, tudiz by nemély byt
soucasti NOA. Nedokoncené investice — majetek obsaZzeny v této poloZce je obvykle pro-
vozn¢ potiebny, avSak se nepodili na tvorbé soucasnych vysledkli hospodafeni. Proto se
doporucuje nedokoncené investice z NOA vyloucit. Jina aktiva nepotiebna k operac¢ni
¢innosti — fadime zde napiiklad nevyuzité ¢i pronajaté pozemky a budovy ¢i nadbyte¢né

zasoby.

4.1.1.2 Aktivace nevykazanych poloZek

Jednou z dilezitych soucasti pi1 vypoctu NOA je také aktivace polozek, které v rozvaze
chybi. V soucasnosti je zaznamendvan nartst riznych forem kapitalu, které nejsou viditel-
né ¢i hmatatelné, nemaji materidlni podobu. Mezi takové Cinnosti miizeme zatadit napf.

vzdélavani pracovnikii nebo investice do novych technologii ¢i znacky. Presto, Ze
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v ucetnictvi jsou vydaje s témito aktivitami zafazeny automaticky do nakladi, pfedstavuji

tyto polozky majetek, ktery v budoucnu ptinese uzitek.

V ramci jednotlivych Gprav rozvahy je vhodné aktivovat naklady s dlouhodobymi pied-
pokladanymi acinky, mezi které fadime napi. naklady na reklamu, logistiku, vzdélani
pracovnikd, restrukturalizaci podniku, vyzkum a vyvoj a dal§i polozky, které mohou
v budoucnu vyznamnym zpisobem piinaset uzitek. Déle je vhodné do NOA zaradit maje-
tek pronajaty formou leasingu a najmu, promitnout Uipravy vzniklé z ocenovacich rozdili
u dlouhodobého a obéZného majetku, hodnotu goodwillu (brutto) ¢i vytvareni tichych

rezerv. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 58-60)

4.1.1.3 SniZeni aktiv o neuroceny cizi kapitdl

Za neuro€eny cizi kapital se povazuji kratkodobé neurocené zavazky, které se vyznacuji

pfimou vazbou k pohybu penéznich prosttedkl a nevyvolavaji pfimeé tirokové naklady.

Mezi né fadime: Kratkodobé zavazky — patii zde predevsim zavazky z obchodnich vzta-
hl, zéavazky k zaméstnanctim, zdvazky ze socialniho zabezpeceni, stat-danové zavazky a
dotace, apod. Pasivni polozky ¢asového rozliSeni — tzv. vydaje a vynosy pfistich obdobi.
Nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky — vyskytuji se vyjimecné, vétSinou maji podobu
dlouhodobé¢ piijatych zaloh. Rezervy — v ptipadé€, ze maji charakter skuteCnych zavazki.

(Pavelkova a Knéapkova, 2012, s. 61; Marik a kol., 2011, s. 167-168)

4.1.2 Urdceni velikosti operacniho vysledku hospodaieni - NOPAT

Pti urceni velikosti opera¢niho vysledku hospodateni je dle Matika a Matikové (2005, s.
49) nezbytné dosazeni symetrie mezi NOA a NOPAT. To znamena4, Ze v ptipad¢ kdy byly
¢innosti a jimi odpovidajici aktiva zatfazeny do vypoctu NOA, je nutné, aby se jejich na-
klady a vynosy promitly do vypoctu NOPAT. Pot¢ je dilezité urcit, zda pti vypoctu bude-

me vychdzet z VH z bézné Cinnosti nebo provozniho vysledku hospodateni.
V ptipadé¢, Ze je pouzit VH z béZné Cinnosti, je zapotiebi provést nasledujici kroky:

e vyloucit placené troky z finan¢nich nakladi — vcetné implicitnich Grokl obsaze-
nych v leasingovych platbach, a to jejich pri¢tenim zpét k VH;

e vyloucit polozky, které se svou vysi nebudou opakovat — fadime zde napt. odstupné
pro veétsi pocet zaméstnanctli, rozpousténi nevyuzitych rezerv a z toho plynouci vy-

nosy, prodej dlouhodobého majetku, aj.;
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e vyloucit vynosy z nepotiebnych aktiv;

e vyloucit ndklady na vyzkum a vyvoj, ndklady na vzdélavani zaméstnanci, reklamu
a dalsi a zapocitat odhadnuté odpisy aktivovanych ndklad;

e vyloucit tvorbu a Cerpani tichych rezerv;

e vyloucit finan¢ni vynosy a naklady spojené s dlouhodobym finanénim majetkem —
v ptipad¢, ze majetek neni uznan jako operativni aktivum.

e upravit vy3i dané (Maiik a Maiikova, 2005, s. 50-51; Knapkova, Pavelkova a Ste-
ker, 2013, s. 156)

4.1.3 Urcovani nakladua kapitalu — WACC

Posledni hodnotou pro vypocet EVA je stanoveni vazenych primérnych nakladt na kapital
(WACC). WACKC se ur¢i jako vazeny prumér naklada na vlastni a cizi kapital dle nasledu-
jiciho vzorce: (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 63)

WACC = Neg x =+ Ny x = 3)

kde: WACC = vazena praimérna hodnota nakladt kapitalu, CK = trzni hodnota uroceného
ciziho kapitalu, VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu, C = trzni hodnota celkového kapita-
lu (VK + Grrocené cizi zdroje), Nck = néklady na cizi kapital: Ncx =1 x (1-T), kde 1 = tro-
kova sazba cizich zdrojii, T = dafova sazba, Nykx = naklady na vlastni kapital (ozna¢ovany

také jako r.)

4.1.3.1 Naklady vlastniho kapitalu

Vycisleni kapitalovych nékladi je obecné povazovdno za nejsloZitéjsi ¢ast pfi vypoctu
EVA, to plati pfedevS§im pro stanoveni pozadované miry vynosu vlastniho kapitalu. Praxe

pfinasi mnoho postupti, mezi které patii nize uvedené: (Suldk a Vacik, 2004, s. 61)
Model ocenovani kapitalovych aktiv - CAPM (Capital Asset Pricing Model)

V praxi nejvice vyuZzivany a zaroven také ve znacné mife kritizovany je model kapitalo-
vych aktiv — CAPM. Podstata modelu spocita v rozliSeni ovlivnitelného a neovlivnitelného

rizika.(Kislingerova, 2001, s. 188)

Vypocet nakladi pomoci tohoto modelu je dan vztahem:

re=rf+ﬁx(rm—rf) (4)
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kde: r. = naklady vlastniho kapitalu v %, rr = bezrizikova urokova mira, § = koeficient vy-
jadfujici relativni rizikovost ur¢itého podniku ve vztahu k praimérné rizikovosti trhu, ry, =

pramérna vynosnost kapitalového trhu, (r,, — r¢) = rizikova prémie kapitalového trhu.
(Pavelkova a Knéapkova, 2012, s. 168 — 170)
Pti pouziti tohoto modelu jsme nuceni stanovit:

e Dbezrizikovou trokovou miru — pfesto, Ze v obecném pojeti bezrizikova urokova mi-
ra neexistuje, za velmi malo rizikové se povazuji statni pokladni¢ni poukézky nebo
statni dluhopisy. V praxi se tak doporucuje dosazovat tirokovou miru desetiletych
statnich dluhopist;

e rizikovou prémii — ta je stanovena jako rozdil mezi ocekavanou vynosnosti trhu
(rm) a bezrizikovou mirou vynosu (ry). Pro jeji ur€eni je mozné vyuZit rating zna-
mych ratingovych agentur;

e koeficient  — urcuje citlivost investice ve vztahu k trhu. f méfi systematické (trzni)
riziko, ¢imZ vyjadiuje, zda je riziko konkrétniho aktiva vétsi (3>1) nebo mensi

(B<1) nez riziko kapitalového trhu jako celku.
Arbitrazni model ocefiovani (Arbitrage Pricing Model)

Obdobné jako u modelu CAPM, je teorie APM zaloZena na principu, kde o¢ekavany vynos
akcionare zavisi na riziku, které plyne z obecnych ekonomickych vlivii. AvSak na rozdil od
metody CAPM, kde je prémie za riziko zavisla na jediném faktoru (), prémie v APM za-
visi na né€kolika makroekonomickych faktorech (napf. Urovni ekonomické aktivity
v odvétvi, mife inflace, rozpeti mezi kratko — a dlouhodobym rizikem). Tim se stava tato
pracnéjsi. (Kislingerova, 2001, s. 198)

Stavebnicové modely

V porovnani s USA jsou v Evropé€ ve vét§i mife zastoupeny a vyuzivany modely, oznaco-
vané za tzv. stavebnicové. Podstatou vypoctu jsou tyto modely velmi blizké modelu
CAPM, avsak k zékladni sloZce bezrizikového vynosu jsou pficitany dalsi ptirazky zo-

hlednujici urcité riziko. (Kislingerova, 2001, s. 200)

Podle Kocmanové (2013, s. 105) nachazeji stavebnicové modely uplatnéni na nedokona-

lych kapitalovych trzich a v trzni ekonomice s kratkou dobou fungovani, coz jsou piedpo-
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klady pro modely CAPM a APM. Vypocet obsahuje jednotlivé rizikové ptirazky, které

vychazeji z ucetnich dat.
Te = rf + 714+ Tpodnik + rfinstab + rfinstr (5)

Kde: ry= bezrizikova sazba, rp o = pfirdzka za velikost podniku, rpedanik = pfirdzka za pro-
duk¢ni silu, rensp = piirazka za finanéni stabilitu, ra,s = pfirdzka za riziko déleni produkc-

ni sily.
Prumérna rentabilita v odvétvi

Dalsi z moznosti, diky niz lze urcit ndklady na vlastni kapital, je za pomoci udaji o pru-
meérné rentabilité vlastniho kapitalu v odvétvi. Ve srovnani s jinymi modely je jeji vyhodou
pfedevs§im dostupnost dat. Nicméné€ negativni strdnku predstavuje moznost regulace tcetni
rentability pomoci tvorby a rozpousténi tichych rezerv. Vzhledem k ménicim se podmin-
kam prostiedi ceské ekonomiky a ¢asté danové optimalizaci nelze tuto metodu povazovat

za prili§ vhodnou. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 174)

4.1.3.2 Naklady ciziho kapitalu

Pii vypoctu nékladii na cizi kapital se vychazi ze struktury cizich zdroji a samotny vysle-
dek se stanovi jako vazeny aritmeticky prumér jednotlivych slozek. Struktura cizich zdroji

muze zahrnovat nasledujici polozky rozvahy:

e obligace (dluhopisy)

e dlouhodobé a bézné bankovni uvery — piedstavuji obvykle hlavni slozku ciziho ka-
pitalu, naklady na uvéry lze vétSinou jednoduSe zjistit z uzavienych tvérovych
smluv, ke kterych jsou pevné sjednany urokové sazby.

e finan¢ni vypomoci

Aby nedoslo ke zkresleni vypovidajici schopnosti vypoctu, musime do cizich zdrojii zahr-
nout i tzv. mimobilan¢ni polozky, do kterych fadime pfedev§im komplexni prongjem, fi-
nanéni leasing a ostatni uro¢ené zavazky. (Kislingerova, 2001, s. 177-178; Sulak a Zahrad-

nickova, 2012, s. 18)

Autorky Pavelkova a Knéapkova (2012, s. 167) upozoriiuji také na diilezitou skutecnost,
kdy je potfeba pii vypoctu ndklada na cizi kapital zohlednit také vysi dané, kterou tyto
naklady jiz zahrnuji. Po stanoveni primérné urokové sazby je nutné ocistit ndklady na cizi

kapital o dan.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 37

4.2 Generatory hodnoty v konceptu EVA

Pti rozkladu vrcholového ukazatele EVA miiZzeme blize analyzovat zkladni faktory, které
ovlivituji vykonnost podniku — NOA, NOPAT a WACC. Déle vsak diky tzv. generatorim

hodnoty sledujeme blizsi zavislosti a vliv jakym se podileji na zakladnich faktorech.

Nize uvedeny obrazek poskytuje prehled o vlivu provozni, investi¢ni a finan¢ni Cinnosti
podniku na hodnotu EVA. Z ¢ehoz lze vymezit Ctyfi zékladni cesty, jak je mozné EVA
zvysit: (Knapkova, Pavelkové a Chodur, s. 2011, s. 27)

o zvysit efektivnost hospodareni (tzn. sniZit naklady), a tim zvysit zisk*,
e zvysit trzby, ale investovat pouze v piipadé, kdyZ nova investice pfinese vice, nez
jsou néklady na pouzity kapital®,

e _snizit kapital (prodejem nepotiebného majetku) a Fidit riziko*.

Cil: Slozky S Kritické
Hodnotovy hodnotového hodnot y faktory
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4.3 Vyuziti ukazatele EVA

Maiik a Matikova (2005) ve své knize rozdé€luji ukazatel EVA do rtznych kapitol podle
jeho pouziti na: EVA jako méfitko vynosnosti, jako nastroj ocenéni, jako nastroj fizeni a

motivovani pracovnik.

Autofi Suldk a Vacik (2004, s. 70-71) rozdé&luji viestranné vyuziti EVA do péti hlavnich

oblasti:

,»MéFitko vykonnosti firmy* - pfi dosazeni hodnoty ukazatele EVA > 0, spole¢nost pro-
dukuje vice, nez jsou celkové naklady vlozeného kapitalu. Ukazatel je také vyuzivan pii

rozhodovéani o kapitalové struktufe spolec¢nosti.

»Zaklad integrovaného systému finanéniho Fizeni ve spole€nosti - vysledné hodnoty
EVA jsou povazovany za dilezité predevsim z hlediska vlastnikd, kteti diky nému posuzu-
ji vyvoj spolecnosti. Jedna se o hodnoceni nejen absolutni hodnoty EVA, ale i zaméfeni na
tendence v Casové fadé. Nasledné propojeni ukazatele EVA s klicovymi strategickymi cili
a provoznimi kritérii pomoci nastroje EVA Drivers slouZi k lepsi orientaci pii snaze o zvy-

Seni vykonnosti spole¢nosti.

»Nastroj zainteresovanosti managementu* — pro propojeni vlastnikii s managementem
podniku prostiednictvim sjednoceni spoleénych zajmu a cila téchto skupin slouzi zaintere-
sovanost managementu na zvySovani EVA prostfednictvim akciovych opci. Misto zvySeni
platu ¢i prémii tak manaZefi pfijimaji opce na akcie svého podniku. AvSak i tento nastroj
ma své nevyhody, které predstavuji riziko v ptipadé, Ze je poruSena proporcionalita rastu
akciového trhu a mnozstvi opci. Emitace opci tak miize v kone¢ném disledku sniZovat
podily akcionafi a tim i jejich zisky. Vice o zainteresovanosti managementu v ¢asti odmé-

novani na zakladé EVA.

»Nastroj investi¢niho rozhodovani® — pfi investiénim rozhodovani je obvykle pouZzivano
metody DCF. Presto, Ze Cistd soucasnd hodnota se rovna soucasné hodnoté budoucich
EVA, je vhodnéjsi vyuziti EVA v pfipadé, kdy je na tomto ukazateli zalozen systém fi-

nan¢niho fizeni, strategickych cill ¢i princip odménovani.

»Nastroj pro stanoveni hodnoty spole¢nosti“ — ukazatel EVA je Casto vyuZzivany inves-
tory jako prosttedek pro urCovani subjektt, které budou potenciondlni zarukou, ze investi-
ce akcionarti zde povedou k rlstu jejich bohatstvi. Provozni hodnota spolecnosti z EVA se

stanovi podle nésledujiciho vztahu:
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H=H, +H, +K, (6)

kde: H= provozni hodnota spole¢nosti, H; = hodnota prvni faze (obdobi finan¢niho plano-

vani ve spolec¢nosti), H, = hodnota druhé¢ faze, Ky = pocatecni vyse investovaného kapitalu.

4.3.1 Odménovani na zakladé EVA

Odménovani manazerd a zaméstnancl je povazovano za dulezitou soucast fizeni kazdého
podniku, prostfednictvim kterého dochazi ke snaze sladit odli$né cile vlastnikii a manaze-
ru. I pfes nedostatky tzv. tradi¢niho bonusového modelu, byva v praxi stale ¢asto vyuziva-

ny. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 76.)

Se vznikem ukazatele EVA se nabizi Skala moznosti jeho vyuziti, mezi néz patii také mo-
tivace pracovniktl. Po tomto vzoru se podle Mafika a kol. (2011a, s. 293-295) dala jiz fada
zahrani¢nich firem. Princip systému spociva v zainteresovanosti zaméstnancii na maxima-
lizaci ukazatele EVA prostfednictvim bonusu. Tento bonus je zpravidla vazén na tii para-

metry:

o celkovou vysi EVA v daném utvaru® (napft. v divizi),
o  piiristek EVA®,
e doplikové individudlni parametry* (zde fadime napf. hodnoty vybranych ukazate-

14 nebo subjektivni hodnoceni pracovniho ze strany vedouciho)

Pti stanoveni bonusu mize mit kazdy z vySe uvedenych parametrti riiznou vahu. Vyhody

tohoto systému oproti klasickym pobidkovym systémim vidi autofi ve dvou oblastech:

1) moznost pribézného sledovani ukazatele z béZznych udajl a jeho ptimého propojeni
s hodnotou podniku;

2) jde o celkovy ramec, v jakém jsou bonusy zalozené na EVA pouzivany - proti tra-
di¢nimu systému nejsou zaméstnanci pii ziskani bonusu omezovani dolni ¢i horni

hranici plnéni, coZ by mohlo vést ke sniZzovani jejich motivace.

Porovnani tradi¢niho systému bonusti a bonust na zékladé EVA je znazornéno na obrazku

¢.2.
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Vyse honusu+ EVA bonusowy

systém

Maximalni bonus [

Tradicni

Minimalni bonus [ bonusovy systém

, >

Vyse cilového ukazatele

Obr. 2 Porovnani tradi¢niho systému bonust a bonust
na zakladé¢ EVA (Maftik a kol., 2011a)

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 80-82) rozd¢€luji bonusy zalozené na EVA do ti kategorii:
Pivodni EVA bonusovy systém — verze X

Je zaloZen na skutecnosti, kdy se manazerim vyplaci fixni procento z vytvorené EVA.
S timto modelem jsou tak spojeny kromé& obecnych vyhod uvedenych vyse i problémy,
které spocivaji napt. ve snaze ovliviiovat vySi EVA pouze v radmci jednoho obdobi, cozZ se

promitne v presunu nakladi do roku nasledujiciho.
Eva bonusovy systém — verze XY

Tento systém vychdzi z plivodniho systému X, pfi¢emz se uvazuje i se zlepSenim ukazatele
EVA. Management je tak odméilovan nejen stanovenym procentem z absolutni hodnoty,

ale take z pfirtistku EVA, ¢imzZ se zdiraziluje zaméteni na kontinuélni zlepSovani podniko-

vvvvvv

Bonus = (x % X EVA) + (y % X AEVA) (7)
Moderni verze bonusového systému EVA

V porovnani se systétmem XY se moderni verze bonusového planu lisi dvéma podstatnymi
zménami. Celkovy bonus se sklada z bonusu cilového a fixniho procenta, ktery piedstavuje
rozdil mezi ptirGstkem EVA a ocekdvanym zlepSenim EVA. Vyplata cilového bonusu je

zavisla aZ na pfipadném dosazeni ocekdvané zmény EVA.

Bonus = cilovy bonus + y % (AEVA — OZE) (8)
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Z hlediska dlouhodobé motivace zaméstnanct jsou odmény vyplaceny v predem stanovené
vysi prostiednictvim bonusové banky. Dochazi tak k zamezeni orientace pouze na jedno

obdobi.

Stern, Ross a Shiely (c2000, str. 150) popisuji rozdéleni bonust prostiednictvim tvou typti
bonusovych bank. V prvnim ptipadé se cilovy bonus vyplaci v hotovosti, pficemz 1/3 bo-
nusu zUstava v bance. U moznosti druhé se jedna o tzv. ,,all-in*“ bonusovou banku, kdy je
vyse celého bonusu ponechdna v bance a kazdorocné je uvolnéna pouze 1/3 celkového

bonusu.

4.4 Zavedeni konceptu EVA do ridici praxe podniki

V ptipadé€ rozhodnuti vlastnikd o implementaci konceptu EVA do tizeni podniku, navrhuje

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 88-90) postupovat nasledovng:

Vytvotit fidici skupinu, kterd je tvofena ¢leny vedeni podniku, jejimz ukolem je schvalit
zakladni rozhodnuti o zptisobu a struktufe programu zavedeni konceptu EVA. Je zapotiebi
rozhodnout predevS§im o zplsobli méfeni EVA a tpravach vstupnich udaja, urcit postupy
hodnoceni novych investi¢nich pfilezitosti a projekti. V souvislosti se systémem odméiio-
vani se stanovuje perioda vyplaceni odmén, typ bonusové banky, forma bonusti (hotovost,
podily, opce), apod. V dal§im kroku nasleduje pfedstaveni noveého systému fizeni a snaha o
proniknuti do podvédomi lidi, coZ probihd prostfednictvim tréninku, seminafi a ve form¢e
praktickych vycviki, které maji za cil podpofit zménu mysleni lidi k novému pfistupu a
pomoci jim pochopit jejich G¢ast na systému tvorby hodnoty.

Uspé&sné zavedeni EVA do podniku piedstavuje Stern, Ross a Shiely (c2000, str. 203-207)

pomoci nasledujicich kli¢ovych faktori:

1) Spole¢nost musi mit Zivotaschopnou podnikatelskou strategii a vhodné nastavenou or-
ganizacni strukturu. EVA nedokaZe zachranit spolecnost, kterd ma nespravnou strategii ¢i

vyrobky s nizkym potencidlem.

2) K vyuziti celého potencidlu EVA by méla spolecnost zavést viechny dil¢i ¢asti systému,
tzn. méfeni, fizeni 1 motivaci.

3) Pti vyuziti systému odmeénovani je vhodné se pokusit o zavedeni uvniti celého podniku,

nebot” finan¢ni odmena se povazuje za silny faktor pobidky.
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4) Je zapotiebi dikladné seznameni s konceptem a Skoleni pracovniki, které by se nemélo

omezovat pouze na vrcholovy management, ale proniknout i do nizsich urovni podniku.

5) Vedeni spolecnosti by pii zavedeni EVA mélo byt siln€ pfesvédceno o uzite¢nosti kon-

ceptu a pii vhodnych pftilezitostech sitit informace a jeho vyhodach.

6) Podpora a ztotoznéni s konceptem by méla byt také ze strany finan¢niho feditele, nebot’

je schopny identifikovat a ovlivnit klicové ukazatele ptisobici na EVA.

Dle zkuSenosti z praxe pii zavedeni EVA na trovni top managementu uvadi Pavelkové a
Knéapkova (2012, s. 90) délku cca 8 mésict az 1 rok. Pii rozsifeni na stfedni management a
niz je potieba pocitat s délkou prvni faze v rozmezi 15-18 mésict a druhé faze 12-18 mési-

o

cu

4.5 Shrnuti vychodisek pro pouziti konceptu EVA

Hodnoceni vykonnosti podniku prostfednictvim tradi¢nich ukazateli se v soucasnosti
oznacuje za nedostacujici, nebot’ neberou v ivahu faktor ¢asu, riziko ani miru inflace. No-
vé koncepty méteni a fizeni vykonnosti podniku se tak orientuji pfedev§im na vlastnika,
nebot’ pravé on nese nejvetsi riziko podnikani. Mezi né patii 1 koncept EVA, ktery spojuje
jednotlivé ¢innosti v podniku a je oznacovan za komplexni néstroj pro méfeni, hodnoceni a
tfizeni vykonnosti. VSestranné vyuziti, jednoduchost a uplatnitelnost tohoto konceptu pova-

7uji za jednoznacnou vyzvu k jeho zavedeni do spolecnosti
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

5.1 Predstaveni spole¢nosti

Analyzovana spolecnost, jejiz historie saha do roku 1994, se nachdzi v moravskoslezském
kraji. Jeji pravni forma je od roku 2015 akciova spolecnost (dfive s.r.0.) se zakladnim kapi-
talem 62 000 mil. K¢. Je oznacovéna za ryze ¢eskou farmaceutickou spolecnost, kde hlavni
pozornost se v soucasnosti soustfedi na vyrobu dopliki stravy, kosmetiky, zdravotnich
prostiedkil a v mensi mife i vyvoji a vyrob¢ 1é¢iv.

Vyrobni kapacity spolec¢nosti jsou rozdéleny do dvou vyrobnich zavodi, pficemz jeden
zavod zajistuje vyrobu a blistrovani tablet, véetné potahovanych a mikronizaci aktivnich
latek. Druhy zavod obstarava vyrobu kosmetickych, tekutych a polotekutych produkti,
vyrobu pelet a tvrdych tobolek plnénych prachy, peletami, oleji a jejich kombinacemi
(COMPICAPS®). Spole¢nost je drzitelem certifikitu GMP, ktery ji opraviiuje k vyrobé
humannich hodnocenych 1é¢iv a veterinarnich 1é¢iv. V pribéhu roku 2015 tak spole¢nost
plné zajiStovat sluzby v této oblasti. Kazdoro¢né tspésné realizuje fadu investi¢nich pro-
jektl, mezi néz patii napt. obnova tabletovacich list a automatizace potahovacich zatizeni.

Jeji pozornost se upira také do inovaci technologii.

Mezi zakazniky nejsou pouze tuzemsti odbératelé, vyvazi také na trhy do zemi Evropské
unie, ale 1 USA, Ukrajiny, Stfedniho vychodu nebo Asie. Export v roce 2015 se na celko-
vych trzbach podilel ve vysi 24,10%.

5.2 Prehled zaméstnanci a organizacni struktura

Od zaloZeni spolecnosti se firma rozrostla z ptivodnich 5ti na soucasnych 82 zaméstnanct,
udrzuje si pocetny tym prednich odbornikl a vyvojarii a na fad¢ projektli izce spolupracu-
je sprestiznimi univerzitami. K 31. 12. 2015 byla spole¢nost zastupovéana tfemi Cleny
predstavenstva, pficemz rozdéleni pracovnich pozic na jednotlivych usecich spolecnosti a

organiza¢ni struktura jsou uvedeny v tabulce €. 3.
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Tab. 3. Rozdéleni pracovnich pozic dle jednotlivych tsekt (vlastni zpracovani)

Profese Pocet pracovnikii
Clenové predstavenstva 3
Povéteny Clen predstavenstva, sekretariat 2
Ekonomicky tsek 4
Obchodni usek 2
Usek vyroba (THP, vyrobni personal, skladnici, mechanici) 59
Léciva, validace 1
Vyzkum a vyvoj 4
QA/QC 7

Organizacni struktura spolecnosti

Akcionar
Dozorci
rada
Clen Povéreny ¢len Clen
predstavenstva predstavenstva predstavenstva
Obchodni Ekonomicky y
- \ Vyzkum a , , .
Usek tsek e Vyrobni dsek AQ/QC
Obchodni ucetni, BOZP, .
referent provoz, IT Vav Rlagioieby oA
Nakup QC MiBi
Udriba Qc
Technolog
vyroby
Vyroba

Obr. 3. Organizacéni struktura spolecnosti (vlastni zpracovani)

5.3 Cile a vize

Spolecnost si klade za cil poméhat lidem v péci o jejich zdravi prostiednictvim aplikaci
modernich poznatkli mediciny a farmaceutickych technologii. Diky pfedstihu v oblasti

farmaceutické technologie ma spolecnost vizi, stat se Spickou mezi smluvnimi vyrobci
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doplitkt stravy v CR i Evropé. Dosahnout tohoto cile se snazi prostiednictvim dil¢ich stra-

tegickych cilti zamétenych na nésledujici oblasti:

Technologie — zahrnuje inovaci stavajici technologie a soucasnych lékovych forem se za-

méienim na dvouvrstvé tablety, mikrotablety, peletizace, combicaps a probiotika.

Zikaznik — standardizace stdvajicich smluvnich vztahti za soucasné minimalizace
business rizika pro spolecnost. Nové vznikajici smluvni vztahy zakladdat na synergii s vizi

firmy.

Kvalita — ¢innosti firmy respektuji pravidla Quality Management Systému, ktery je zalo-

zen na zakladnich principech SVP.

5.4 Kategorizace podniku

Od roku 2016 se déli cetni jednotky to Etyt kategorii — mikro, malé, stfedni a velké. Zara-
zeni ucetni jednotky do pfislusné kategorie vychéazi z predem stanovenych kritérii
k rozvahovému dni, pfi€¢emz z jednotlivych kategorii vyplyvaji rozdilné povinnosti. Mezi
kritéria patfi: hodnota aktiv, Cisty obrat a primérny pocet zaméstnancil. Pfi piekroceni ale-
spont dvou z vyse uvedenych kritérii se UJ prefadi do kategorie nasledujici. V tabulce niZe,
muzeme sledovat stav jednotlivych polozek ve spolecnosti k 31.12.2015. Jelikoz spolec-

nost prekro¢ila jak hodnotu aktiv, tak i po&et zaméstnanci, nalezi do kategorie stfedni UJ.

Tab. 4. Kategorizace podniku dle stanovenych kritérii (vlastni zpracovani)

Analyzovana

(v K&; pocet osob) Mala UJ » Stiredni UJ
spole¢nost

Aktiva celkem 100 000 000 187 479 000 500 000 000

Cisty obrat 200 000 000 118 726 1 000 000 000

Primérny pocet zaméstnanci 50 79 250

5.5 Konkurence

Farmaceuticky primysl je oznacovan za silny sektor a jeden z pilith primyslové vyspélych
zemi. Jeho dilleZitost vSak roste predevSim 1 v zemich rozvojovych. Svou €innosti se podili
nejen na zaméstnanosti a obchodu, ale ptfedevsim na vydajich na vyzkum a vyvoj a budo-
vani technologickych kapacit. Mezi nejvétsi spolecnosti u nas, jejichz roéni obraty dosahu-
ji né€kolik miliard K¢, fadime napt. Zentivu ¢i Teva Czech Industries s.r.o. Mezi konkuren-

ty analyzované spole¢nosti miizeme zatadit napt. Walmark, Noventis nebo Vitar. Pravé se
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spole¢nosti Vitar s.r.o, bude provedeno srovnani vysledkli vybranych ukazatelti finan¢ni

analyzy.

U vyroby nékterych produktii vSak nenajde spolecnost konkurenci nejen na domacim, ale
ani na evropském trhu, jako je tomu v ptipads kapsli COMBICAPS®, které spole¢nost vy-
rabi pod ochrannou znamkou. Vyrobky této fady maji velky obchodni potencial, nebot

nabizeni unikatni feSeni plnéni tvrdych kapsli oleji.
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6 ANALYZA VNITRNICH A VNEJSICH PODMINEK

6.1 Charakteristika odvétvi

Cinnost spoleénosti se fadi do odvétvi, jemuz dle klasifikace CZ-NACE néleZi &islo 21 —
Vyroba zakladnich farmaceutickych vyrobka a farmaceutickych ptipravka. V roce 2015
podnikalo v tomto odvétvi v CR 77 spoleénosti, nejvétsim podilem piedev§im skupina 21.2
— vyroba farmaceutickych ptipravka, kterd se svou ¢innosti podilela na celkovych trzbach
ve vysi 91,5%. Portfolio farmaceutického primyslu je velmi Siroké a tvofi jej origindlni
1€ky, které jsou patentové chranéné a generické 1éky, u kterych patentova ochrana skoncila.
V Ceské republice se vyrobci soustieduji predevsim z diivodu vysokych nakladi na tzv.

generika, kde se fadime ke svétové Spicce.

V tabulce nize mizeme sledovat vyvoj hlavnich ekonomickych ukazateli na obdobi 2012-
2015. Vyrazné zmény zaznamenava toto odvétvi v roce 2014, kde vzrostl skokové neje-
nom obrat ale také i zahrani¢ni obchod, ktery ovlivnila dadnské spole¢nost, ktera v CR ote-

viela zavod na prebalovani originalnich l1é€iv.

Tab. 5 Hlavni ekonomické ukazatele oddilu CZ-NACE 21 (MPO, 2017)

2012 2013 2014 2015
Pocet jednotek (podnikit) 88 86 80 77
Pocet zaméstnanych osob 9453 9508 9084 9294
Obrat (v mil. K¢) 35280 35996 38 062 39 537
Vyvoz (v mil. K¢) 33652 38 946 57 356 58753
Dovoz (v mil. K¢) 76 838 78 368 96 851 102 837

6.2 SWOT analyza

SWOT analyza umoziiuje hodnotit vnéjsi a vnitini okoli podniku za pomoci 4 faktori, ze
kterych je odvozen samotny ndzev analyzy. Jedna se o silné¢ (Strong) a slabé stranky
(Weakennes), které slouzi k posouzeni vnitiniho okoli podniku a pfileZitosti (Oppor-

tunities) a hrozby (Threats), které se nachdzeji ve vnéjSim prostiedi.

Mezi silné stranky spolecnosti mizeme zaradit zajisté jiz zminénou dlouholetou historii a
tradici. Vyhody v oblasti vyroby spocivaji pfedevsim v Sirokém zabéru lékovych forem,
flexibilité¢ vyroby jednotlivych produktl a kvalitnim personalnim obsazenim nejen na tom-

to useku. Za silnou stranku lze oznacit také vyrobu kapsli pod ochrannou znamkou




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 49

COMBICAPS®. Déle zde také miizeme zminit finan¢ni stabilitu, kterd je dana prevazuji-

cim pomérem vlastniho kapitalu k cizim zdrojim.

Naopak mezi slabé stranky spolecnosti fadime finan¢ni naro¢nost vyzkumu a vyvoje, ab-
senci business planu a fidicich systému, ale také orientaci omezenou pouze na zakazkovou
vyrobu. Vyznamnou slabinu ptfedstavoval také doposud vyuzivany software, ktery byl pro
dany typ vyroby nevhodny a neumoznil blizsi (pohled) ¢lenéni jednotlivych vyrobnich

nakladd, od nichz se odvijely i nepfesné kalkulace.

Na stran¢ prilezitosti se nyni oteviraji moznosti vyuziti dotanich programi v projektech
vyzkumu a vyvoje, na které byly v soucasnosti vyhlaSeny vyzvy. Také aktivni zapojeni do
spoluprace s vysokymi Skolami miize byt pfilezitosti pro ziskani potenciondlnich zamést-

nancu.

Za nejveétsi hrozbu podniku je oznaovan nastup novych Iékopisnych metod, ktery by za-
pricil nutnost zmeény vyroby. Déle jsou zde obavy z konkurence a s ni mozné ztraty hlav-

nich odbératelti, nebo jejich tlak na cenu vyrobku ¢i fragmentace zakazek.

Tab. 6 SWOT analyza spole¢nosti (vlastni zpracovani)

SILNE STRANKY SLABE STRANKY
dlouholeta historie a tradice absence business planu
o, orientace omezena pouze na za-
flexibilita vyroby kézkovou virobu
VNITBNI B Siroky zabér 1ékovych forem absence fidicich systémil
PROSTREDI — p — PRI -
personalni obsazeni v oblasti vy- | finan¢ni ndrocnost vyzkumu a
roby vyvoje

ochranna znamka COMBICAPS | nepiesné kalkulace

finan¢ni stabilita

PRILEZITOSTI HROZBY
ziskani dotacnich programi nastup novych 1ékopisnych me-
v oblasti vyzkumu a vyvoje tod

VNEJSI

vychova potencialnich zamést-

nanct z vysokych $kol konkurence

PROSTREDI

snaha o ziskani partnera a ptipad-

, , A fragmentace zakazek
na spoluprace na vyvoji

tlak odbérateld na cenu
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6.3 Porterav model péti sil

Porteriv model péti sil je oznaCovan za analyzu konkurencniho prostfedi a ptipadnych
rizik, pomoci niz si utvatime pohled na pozici firmy z 5ti zakladnich faktort, které na spo-
le¢nost pasobi. Diky této analyze tak predvidame mozny vyvoj v odvétvi na zakladé cho-

vani subjektli a objektli pisobicich na daném trhu.

6.3.1 Vyjednavaci sila dodavatela

Nevyhodou analyzované spolecnosti ve srovnani s konkurenty je pomérné¢ maly rozsah
vyroby, s ¢imz souvisi mens$i mnozstvi nakupovaného materidlu. Spole¢nost tak neni
v idedlnim postaveni, nebot’ jeji odbéry jsou mnohondsobné nizs$i nez odbéry velkych far-
maceutickych podnikli. Tato skutecnost tak podstatné snizuje vyjednavajici schopnost
analyzované spolecnosti, nebot” pro dodavatele nepfedstavuji velky odbyt. Piesto, ze se
snazi vyjednavat ptipadné mnozstevni slevy, tvofi minimalni ¢astku. Dalsi negativnim fak-

torem je proméenliva cena vitamind, kterou udava trh a nelze ji ovlivnit.

6.3.2 Vyjednavaci sila odbérateli

I tato oblast nepfedstavuje pro spolecnost idedlni postaveni. Ve vét§ing€ piipadl nejsou vy-
robky spole¢nosti ni¢im vyjimecné, jedna se napft. o klasické druhy vitaminovych produk-
ti, které vyrabi mnoho spolec¢nosti, v ¢emz odbératelé vidi svoji vyjednavajici silu. Také se
zde negativné projevuje skutecnost, ze spolecnost své vyrobky prodava hlavné jako smluv-
ni vyrobce, ze strany odbératelil je tak Casto vyvijen tlak na cenu, coZ vede ke sniZovani
ziskovych marzi, mnohdy az na hranici vyrobnich nakladii. Schopnost vyjednat si lepsi
podminky ze strany spolecnosti tak lze pouze v piipadé vétsiho potencialu vyrobku ¢i pii
kontraktu na vétsi objem vyroby urcitého typu vyrobku — jen tak spole¢nost miize optima-

lizovat vyrobni naklady a ziskat na produktu vétsi marzi.

6.3.3 OhroZeni ze vstupu novych konkurentiu

V soucasnosti piisobi v CR 77 spolecnosti. Vstup do odvétvi je pro potencionalni konku-
renci zpiisnén nejenom technologickou a finan¢ni ndro¢nosti daného odvétvi, ale piede-
v§im je omezen legislativnimi podminkami. V piipad¢ vstupu konkurenti mizeme pova-
zovat za vyhodu spolecnosti pfedevsim zkuSenosti v oboru ziskanymi mnohaletym ptliso-

benim na trhu. Hrozbu vstupu novych konkurentii bych oznacila za nizkou.
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6.3.4 OhroZeni substituty

Obava z mozného ohrozeni substituti v oblasti farmaceutického primyslu je dle mého
nazoru zbyteCna. V piipad¢ uzivani téchto produktl si troufam fict, ze forma podani neni
pro konecného spotiebitele rozhodujici. Nepochybné se objevuji i skupiny lidi, ktefi odmi-
taji uzivat tyto produkty a vydaji se na cestu pfirodni mediciny. Na druhou stranu, a¢innost
obsazenych latek a jejich pfiznivy vliv na lidsky organismus je podloZen nejen vyzkumy
ale 1 osobnimi zkuSenostmi z uzivani jednotlivymi spottebiteli, coz je ve vétsSing€ piipadii

jednoznacény argument.

6.3.5 Rivalita mezi existujicimi podniky

Rozdil mezi vyrobky spolecnosti a jinymi konkurenty neni pro konec¢ného spotiebitele
patrny. Domnivam se, Ze v této oblasti zdkaznik nevyhleddva pfimo urcitou znacku, spise
da na doporuceni prodéavajiciho, osobni zkusenost s vyrobkem a v neposledni fad¢ také na

cenu.

6.4 PEST analyza

Na vnéjsi prostfedi podniku plisobi mnoho faktorli. Za vSeobecné sledované se povazuji
faktory z oblasti ekonomického, technologického, socialniho ¢i politického prostredi, od
nichZ je odvozen nazev PEST analyzy, kterd je oznacovana za jednu z tradi¢nich metod
zkoumani makroprostfedi. S postupem casu a vlivem zmén v makroprostifedi se zacala
zdiiraznovat dilezitost i jinych faktort, napft. legislativnich a ekologickych. (Papula a Pa-

pulova, 2015, s. 139)

6.4.1 Politické faktory

Politickd situace statu spolecné s legislativnimi podminkami patii k faktorim, které jsou
vSeobecné vnimany v souvislosti se spokojenosti obCant ale také firem, podnikajicich
v daném prostfedi. Neni tedy divu, Ze Casta Uprava ¢i zména legislativy, vychazejici z roz-
dilné preference jednotlivych politickych stran, je vnimana negativné. Od roku 2013 je
Vlada CR tvofena koalici ze stran CSSD, Hnuti ANO a KDU-CSL. Na leto$ni rok tak pfi-

padaji volby do poslanecké snémovny, které jsou stanoveny v terminu od 20. do 21.fijna.
Mezi priority stavajici vlady patii napi. opatfeni proti danovym unikim, jehoz cilem je
omezeni tzv. Sed¢ ekonomiky. V této oblasti tak prob¢hla v roce 2016 realizace prostied-

nictvim zavedeni tzv. kontrolniho hlaSeni a zakonu o elektronické evidenci trzeb.
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Podnikatelské subjekty podléhaji pii své Cinnosti predev§im danovému a socialnimu zati-
zeni. Z jejich pohledu tak predstavuje negativni stranku nejenom vyse socidlniho pojisténi,
ktera patii mezi nejvyssi v EU, ale také kazdoro¢ni zvySovani minimélnich mezd, coz pi-
sobi na zvyseni jejich mzdovych nakladl a s nimi souvisejicich odvodi. Kromé DPH jsou
spole¢nosti zatizené piredevsim dani z pfijmu pravnickych osob, ktera je od roku 2010 sta-
novena sazbou 19%. Nedavny névrh socidlnich demokrati, ktery prezentuje novou refor-
mou dani, tak vyvolal dalsi slova kritiky. Navrh obsahuje krom¢ progresivniho zdanéni
ptijmu fyzickych osob, také navySeni sazby dané u pravnickych osob na 21% a zavedeni
druhé sazby dané z ptijmu PO ve vysi 30%, ktera by se tykala velkych firem ze sektorii

financnictvi, energetiky a telekomunikaci. (Nachtmann, 2017)

6.4.2 Ekonomické faktory

Za nejsledovanéjsi ekonomické faktory oznacujeme vysi HDP a jeho rist, primérnou miru
inflace, miru nezaméstnanosti nebo napt. sménné kurzy ¢i urokové sazby. Nize uvedena
tabulka pfedstavuje hlavni makroekonomické ukazatele, které odraZzi jejich skutecnou vysi

v letech 2012 —2016. Rok 2017 a 2018 pfedstavuje aktualni odhad MFCR.

Tab. 7. Hlavni makroekonomické indikatory (MFCR, 2017; vlastni zpracovani)

Ukazatel Jednotky | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Hruby domici mld. K& | 4060 | 4098 | 4314 | 4555 | 4719 | 4885 | 5082
produkt
——— ——
Hruby domaci | ristv%. | ¢ | 05 | 27 | 45 | 25 | 26 | 24
produkt s.C.
: —
Spotieba d,omac rast v %, 12 0.5 1.8 3.0 2.7 2.4 2.4
nosti S.C.
2 1)
Spoteba vlady ms;zﬁ” 20 | 25 | L1 | 20 | 20 | 16 | 14
Primérma mira % 33 | 14 | 04 | 03 | 07 | 20 | 1.6
inflace
Mira nezarpestna- pru{)ner v 7.0 7.0 6.1 5.1 4,0 3.9 3.9
nosti %
Sménny kurz
CIRIEUR 25,1 | 260 | 27,5 | 27,3 | 27,0 | 26,9 | 26,3
Dlouhodobé tro- 1o ") | ae | 2y | 16 | 06 | 04 | 06 | 11
kové sazby

Ropa Brent USD/barel | 112 109 99 52 44 57 57
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HDP - po dvouletém propadu byl v roce 2014 zaznamenan rist HDP, ktery doséhl svého
vrcholu v roce 2015, na ¢emz se podilely pfedevs§im investice sektoru vladnich instituci —
byl to mimotadny rok. V roce 2016 byl ekonomicky rust doprovazen velmi nizkou inflaci,
s vyjimkou mésice listopadu a prosince. Dle predikce na rok 2017 lze ptedpokladat pokra-
covani rastu ceny ropy a mineralnich paliv, coz bude ekonomicky riist snizovat. (Makroe-

konomicka predikce — leden 2017, 2017)

Mira nezaméstnanosti — ve vSech sledovanych letech postupné klesad mira nezaméstna-
nosti, kterd svéd¢i o dobrém vyvoji na trhu prace. Nesoulad mezi nabidkou a poptavkou po
praci se projevuje predevSim v rychlém ristu redlnych mezd a jednotkovych nakladii pra-
ce. Odhad vyvoje nezaméstnanosti na rok 2017 se od roku 2016 velmi nelisi, nebot’ se
ptedpokladd, Ze pro dalsi pokles uz ma jen velmi omezeny prostor. Co se tyka poptavky
prace ze strany analyzované spole¢nosti, jsou negativné ovlivnéni umisténim firmy v tzv.
zonach, ve kterych nastavuji platové podminky velké nadnarodni spole¢nosti automobilo-

vého pramyslu.

Inflace — z dlouhodobého pohledu zaznamenava mira inflace v CR neobvyklych vykyvi.
Od roku 2013, kde byla na 3,3% se dostala v roce 2015 na 0,3%. Ptesto, ze v roce 2016
dosahla primérna mira inflace 0,7%, jedna se o &étvrtou nejniz§i sazbu v historii CR. Po
vétSinu roku 2016 zistavala mezirocni mira inflace pod jednim procentem, avSak ke konci
roku necekané zrychlil riist spotiebitelskych cen, ktery v prosinci dosahl 2,0%, ¢imz infla-
ce dosahla stanoveného cile CNB (ten je i v roce 2017 ve vysi 2%). V roce 2016 doslo ke
zvyseni spotfebni dané, coz vedlo k rlistu cen tabdkovych vyrobkl a alkoholickych népojt,
které¢ mély na zvySeni cenové hladiny nejvetsi vliv. Naopak snizeni cen bylo zaznamenano
pfedev§im v dopravé, kde uz od roku 2015 dochédzi k poklesu ceny pohonnych

hmot.(Trexler, 2017)

Sménné kurzy — ménovy kurz CZK/EUR se od konce roku 2013 do poloviny roku 2015
pohyboval v blizkosti hladiny 27,50 CZK/EUR. V souvislosti s pozitivnim vyvojem eko-
nomiky zacal od druhé poloviny roku 2015 a v pribéhu roku 2016 posilovat. Kurz na
tirovni 27,0 CZK/EUR se predpoklada i pro rok 2017, kdy bankovni rada CNB hodl4 pou-
zivat kurz jako ndstroj ménové politiky a pravdépodobné ukonceni kurzového zavazku
bude realné v poloving roku 2017. Vyvoj kurzu z pohledu analyzované spolecnosti nepted-
stavuje nebezpeci. Vice jak 75% zakdzek spolecnosti je zprosttedkovano s tuzemskymi
odbérateli, pro piipad nenadalych vykyvi ve vztahu k zahrani¢énim odbératelim obsahuji

smlouvy pfipadné zajiSténi kurzu. (Makroekonomicka predikce — leden 2017, 2017)
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Urokové sazby — za rok 2016 dosahla v praméru 3M sazba PRIBOR hodnoty 0,3%, coZ
bylo ve shod¢ s predikci. Na této tirovni by méla sazba setrvat do poloviny roku 2018, kde
se poté piredpokladd mirny narist. Pfiznivy vyvoj trokovych sazeb v predchozich letech
spolecnost vyuzila ke svému prospéchu, coz nasvédcuje o zfizeni novych dlouhodobych

bankovnich uvéri investiéniho charakteru ¢i refinancovani pfedchozich avért.

6.4.3 Socialni faktory

Za sledované obdobi zaznamenava CR nértist obyvatelstva, coZ je v poslednich letech dano
pfedevs§im vlivem zahrani¢ni migrace. Tabulka niZe se vénuje pfesné vysi a podrobnému
sloZeni obyvatelstva v jednotlivych letech, které poukazuje na starnuti populace. Piesto ze
spole¢nost neprodava své vyrobky konecnym spotiebitelim a zajist'uje pouze smluvni vy-
robu, vékové sloZzeni obyvatelstva ovliviiuje poptdvku po produktech farmaceutického
primyslu. Se starnutim populace tak souvisi zhorSujici se zdravotni stav starSich lidi a zvy-

Sujici se potieba po 1é¢ivech, kterd miize mit vliv na nartst vyroby.

Tab. 8. V&kové slozeni obyvatelstva CR 2012-2015 (VUSPV, 2017)

Vék 2012 2013 2014 2015
0az 14 1 560 296 1 577 455 1 601 045 1623716
15 az 59 6 453 064 6380418 6 329 469 6 276 357
60 a vice 2502765 2 554 546 2607 761 2653770
65 a vice 1767618 1 825 544 1 880 406 1932412
80 a vice 406 181 412 049 418 698 420 536
celkem 10 516 125 10 512 419 10 538 275 10 553 843

Do socidlnich faktorti fadime kromé demografickych zmén také vzdélani spolecnosti a
vytvatreni novych pracovnich mist. Analyzovana spolecnost si v§iméa potenciondlu svych
zaméstnancl a dava jim moznost osobniho ristu. Vyssi naroky jsou kladeny na preciznost
a flexibilitu jednotlivych pracovnich pozic v oblasti vyroby. Do spoluprace se zapojili také
s Masarykovou univerzitou v Brn¢ a stiedni chemickou skolou v Ostravé. Predevsim bliz-
ka vzdalenost k Ostravé tak spolecnosti nabizi v ptipadé uzsi (aktivni) spoluprace potenci-

onalni moZnost vychovy svych budoucich zaméstnanct.

ZvySovani narokil zaznamenava také diraz na ekologii a zivotni prostfedni. Zvlasté v ob-
lasti farmaceutického primyslu jsou kladeny piisné podminky na jeho dopad do Zivotniho
prostiedi. V piipad€ nasi spolecnosti maji vSechny pouzivané provozni naplné vyrobnich

zafizeni fadny atest s oznacenim nutnym pro ndsledné zpracovani téchto odpadu.
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6.4.4 Technologické faktory

V ramci zpracovatelského primyslu EU se stava farmaceuticky pramysl patym nejvetSim
z hlediska investic do védy a vyzkumu. Na vyvoj novych IéCiv je tak kazdoro¢né vkladan
velky objem finan¢nich prosttedkl (vétsinou 15-20% z ro¢nich trzeb). Napt. ve spolecnosti
Zentiva v roce 2015 ¢inil objem investic do vyzkumu a vyvoje 670 mil. K¢. (Panorama

zpracovatelského primyslu 2015, 2017)

Sledovat a pruzné reagovat na technologicky vyvoj je dilezité pfedevsim z hlediska udrze-
ni konkurenceschopnosti. Krom¢ vyvoje produktt dle pozadavki zdkaznika se na useku
vyzkumu a vyvoje v analyzované spolecnosti testuji také vlastni nové substance, 1ékové
formy a inovativni produkty, ktery by pro spolecnost mohly mit trzni potencial. Kazdoro¢-
né tak spolecnost uspésné ukoncuje fadu vyvojovych projektii a zapojuje se do novych.
Pozadu neni ani ve vybaveni informa¢nim systémem, nové totiz pro svou ¢innost zakoupili
software K2. Nyni spole¢nost projevuje také snahu o zapojeni a vyuziti dota¢nich progra-

mu v oblasti vyzkumu a vyvoje, na které jsou soucasnosti vyhlaSeny vyzvy.
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7 FINANCNI ANALYZA

I ptes omezenou vypovidajici schopnost finan¢ni analyzy je povazovan vypocet zédkladnich
ukazatelli za soucast kazdého finan¢niho fizeni, k némuz patfi i hodnoceni vykonnosti.
Finan¢ni analyza tak poskytuje pomérné snadny a rychly piehled o zakladnich hodnotach
vytvarenych ve spole¢nosti. Pro samotné hodnoceni dosazenych vysledkt slouzi nejen fada
odbornych literatur, které obsahuji pro jednotlivé ukazatele doporucované hodnoty, ale
také srovnani s podniky ¢i celym odvétvim ¢innosti. Jak jiz bylo fe¢eno vySe, analyzovana
spolecnost se fadi do kategorie CZ NACE 21 — Vyroby zékladnich farmaceutickych vy-
robku a ptipravki. Dosazené vysledky analyzované spole¢nosti budou porovnany s konku-
ren¢nim podnikem Vitar, s.r.o. Pfi zpracovani finan¢ni analyzy bylo vyuZito vykazi spo-
lecnosti, které jsou soucasti ptilohy. V piipadé konkuren¢ni spole¢nosti jsem pracovala

s vykazy do roku 2015, které jsou k dispozici z vetejné dostupnych zdroji — justice.cz

Ugetni software, na ktery méla spolenost zakoupenou licenci do konce roku 2015, neu-
moznoval sledovat ukazatele finan¢ni analyzy ¢i poskytovat blizsi piehled o jednotlivych
polozkach. V soucasnosti spole¢nost zakoupila novy software, ktery umoziuje také vyuziti

modulu finan¢ni analyzy, coz po zauceni v systému budou uZzivatelé jisté¢ vyuzivat.
7.1 Analyza absolutnich ukazatelu

7.1.1 Analyza majetkové a finan¢ni struktury

Podrobnéjsi prehled o jednotlivych sloZzkach majetkové a finanéni struktury podniku, spo-
le¢né s horizontalni a vertikalni analyzou je k nahlédnuti v pfiloze. Horizontalni a vertikal-
ni analyza tak poskytuje pfehled o poméru jednotlivych slozek majetku k celku a s nimi
souvisejici zmény, které nastaly za obdobi 2012-2016. Kazdoro¢né je zaznamenéan nepatr-
ny nartist majetku, pficemz pomér mezi dlouhodobym majetkem a obéznymi aktivy je s
vyjimkou roku 2016 témét vyrovnany. Dlouhodoby majetek je tvofen predevs§im DHM a
DFM. DHM zahrnuje pfedevsim stavby, ale také samostatné movité véci a soubory movi-
tych véci, které jsou ve spole¢nosti zastoupeny prostiednictvim stroji, vyrobnich zafizeni,
piistrojii a vybaveni laboratoii. DFM je ve své celé vysi obsazen v podilech ke svym dcefi-

nym spole¢nostech, ve vysi 60% a 100%.
Obézna aktiva predstavuji pfedevSim kratkodobé pohledavky k dcefinym spolecnostem,
dale jsou tvofena zdsobami a kratkodobym finanénim majetkem — obé& slozky se podileji na

celkovych aktivech cca ve vysi 10%. Casové rozliSeni aktiv tvofi zanedbatelnou cast.
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Ve srovnani s konkurencni spolecnosti je bilan¢ni suma velice blizka, majetek konkurence
je vsak vice tvofen majetkem obéznym. Dlouhodoby majetek je obsazen témér vyluéné v
oblasti hmotné. Obézna aktiva se skladdaji pfedevsim ze zasob a pohledavek kratkodobych
z obchodnich vztahti. Nejvétsich rozdilii dosahuje Vitar predev§im v nizkych hodnotach

KFM, coz se déle projevi u ukazatell likvidity.

Na stran¢ pasiv prevladaji s vyjimkou roku 2012 vlastni zdroje financovani. Ty se podili na
celkové financni struktufe ptiblizné 80%. Ve vlastnim kapitdlu mizeme sledovat vysoké
hodnoty zakladniho kapitadlu a VH minulych let. Zakladni kapital byl v letech 2013 a 2014
navysSovan se vstupem novych spole¢nikii, od roku 2014 tak dosahuje 62 mil. K¢. Spolec-
nost kazdorocné generuje zisk, ktery se vSak na celkové finan¢ni struktute podili pouze
okolo 1- 2%. Cizi zdroje obsahuji pfedevs§im kratkodobé zavazky a bankovni uvéry, ob-
zvlasté kratkodobé. Viditelnou zménu na strané pasiv zaznamenava také Casové rozliseni,
které v roce 2012 dosahovalo 10,5 mil. K¢ — to bylo zptisobeno vystavbou vyrobnich hal

v Rusku.

Pii analyze finan¢ni struktury konkuren¢ni spole¢nosti miizeme pozorovat opacné sloZeni
zdroji financovani. Pomér vlastniho kapitalu k cizim zdrojim je u Vitaru 30:70. Z ¢ehoz
témet 50% cizich zdroji konkurence je obsazeno v kratkodobych zavazcich, a zbyvajici
vyse v kratkodobych bankovnich uvérech. Sledujeme tak naprosto odlisny zptisob financo-
vani. Piesto, ze Vitar v roce 2013 vykazoval ztratu, naopak v dalSich letech dosahuje oproti
analyzovaného spolec¢nosti mnohonasobné¢ lepsiho vysledku hospodateni. Ve srovnani se
spolecnosti XY, spoc¢iva vyhoda konkurence predevsim v Sirokém portfoliu vlastnich vy-
robktl, u kterych si mohou stanovit pozadovanou marzi, zatimco nase spolecnost je pie-

vazné smluvni vyrobce a jeji kryci piispévek je tak velmi nizky.

7.1.2 Analyza vynosu a nakladi

Vynosy spolecnosti XY jsou tvofeny piedevSim trzbami za vlastni vyrobky a sluzby,
z ¢ehoz je ziejmy jeji vyrobni charakter. Vyrazného poklesu v trzbach miZeme sledovat
v roce 2013, kdy byla ukoncena inzenyrska ¢innost a spolecnost se vydala pouze cestou
vyroby potravinovych dopliki, 1é¢iv a kosmetiky. Mezirocni snizeni trzeb je zaznamenano
ve vSech sledovanych letech s vyjimkou roku 2015, kde bylo dosazeno rustu 13,5%. Ptes-
to, Ze podil trZzeb se zahrani¢nimi odbérateli v roce 2015 byl 24,1%, vétSinu svych obchodil
uzavira spoleCnost s tuzemskymi odbérateli. Konkurencni spolecnost dosahuje ve vSech

sledovanych letech mnohondsobné vyssich trzeb. Na celkovych vynosech Vitaru se témét
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85% podileji trzby za vlastni vyrobky a sluzby. Krom¢ vysokych trzeb z této oblasti, jejiz
konkuren¢ni vyhoda v portfoliu vlastnich vyrobkti byla zminéna jiz vySe, vykazuje oproti

spolecnosti XY kazdoro¢né také trzby za prodané zbozi.

Nejvetsi zastoupeni na celkovych nakladech predstavuje vykonova spotieba, coz se dalo
z hlediska vyrobniho podniku ptedpokladat. Za sledované obdobi byly tyto naklady za-
stoupeny 60%. Druhou nejvétsi polozkou celkovych ndkladi byly osobni naklady, které
maji cca 30% podil. Zbylych 10% tvoii pfevazné odpisy za dlouhodoby hmotny a nehmot-
ny majetek a zistatkova cena prodaného DM a materialu. S vyjimkou roku 2013, kdy byl
zaznamenan pokles hlavnich druhti nékladi, maji v roce 2015 a 2016 opét vzrustajici ten-
denci Vzhledem k vysi, jakou zaujima vykonova spotieba, tvoii ostatni nezminéné nakla-
dové polozky nepodstatnou cast. Naklady konkurence jsou vzhledem k vynosim také
vy$§i. SloZeni nakladl ve spolecnosti Vitar je ve srovnani s analyzovanou spolecnosti ob-

dobné.
7.2 Analyza zakladnich ukazatelu

7.2.1 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Za nejznaméjsi ukazatel v této kategorii se oznaduje &isty pracovni kapital (CPK), ktery ma
vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. Zde miizeme pozorovat nejvétsich rozdilt
pfi srovnani analyzované spolecnosti a s konkurenci. Ve vSech sledovanych letech u spo-
le¢nosti XY dosahuje CPK kladnych hodnot. Jeho vyse oznaluje piebytek kratkodobého
majetku po odecteni kratkodobych zdvazki. Oproti tomu konkurencni spolecnost se dosta-
va do zapornych hodnot a je ohrozena platebni schopnost podniku, nebot’ nema dostatek
pohotovych zdroji ke kryti svych kratkodobych zavazkl. V ptipadé potieby by byla nuce-
na k odprodeji DM.

Tab. 9. Vyvoj CPK vybrané spoleénosti a konkurence (vlastni zpracovéni)

2012 2013 2014 2015 2016
CPK XY 32 937 66 625 64 862 71 685 48 250
CPK Vitar -7 002 -8 004 -11233 -6558 -

7.2.2 Analyza zadluZenosti

Celkova zadluzenost, nazyvana také jaké koeficient vétitelského rizika je oznaCovana za
zakladni ukazatel zadluZenosti. Rada odbornych literatur se shoduje na doporu¢ované hod-

noté 30-60% s ohledem na druh odvétvi. S vyjimkou roku 2012 se pohybuje celkova za-
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dluzenost okolo 20%, coz je dano finan¢ni strukturou podniku. Ukazatel Grokového kryti je
povazovan za dulezity v pfipadé financovani cizimi urocenymi zdroji. Pfedstavuje pomér
zisku, ktery podnik vytvoftil k placenym nakladovym urokiim a jeho optimalni hodnota by
méla byt vyssi nez 5. Alarmujicich vysledka tak dosahuje tento ukazatel v roce 2016, ve
kterém vytvotfeny zisk pokryl pouze uroky véfiteld, a na vlastnika v podob¢ €istého zisku

nezbylo téméf nic.

Ani v piipadé konkuren¢ni spolecnosti nedosahuji hodnoty celkové zadluZenosti dle dopo-
ruCeni. Naopak ve vSech letech je celkova zadluZenost konkurence vice jak 70%. AvSak
pozitivni vyvoj predstavuje ukazatel Grokového kryti, kde spole¢nost v poslednich dvou
letech generuje dostate¢ny zisk, coz slouzi nejen k pokryti uroki z cizich zdroja, ale také

zlstane pro vlastniky uspokojivy piebytek v podobé Cistého zisku.

Tab. 10. Vybrané ukazatele zadluzenosti u spolec¢nosti XY a konkurence (vlastni

zpracovani)
Spole¢nost XY 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova zadluZenost 37,09% 21,35% 19.27% 21,01% 17,91%
Urokové kryti 3,224 6,684 5,253 7,889 1,097
Spolecnost Vitar 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova zadluzenost 70,16% 74,04% 70,48% 70,44% -
Urokové kryti 1,79 -6,06 6,50 532 -

7.2.3 Analyza likvidity

Analyzovana spole¢nost ve vSech sledovanych letech dosahuje likvidity vysoko nad dopo-
ru¢ované hodnoty. Napf. u likvidity bézné, dokazi obézna aktiva svou vysi nékolindsobné
pokryt kratkodobé cizi zdroje. Spole¢nost by se neméla dostat do problémi s thradou
svych zavazkii. Pro ptipadné nedostatky financni prostfedki mé spole¢nost také sjednany
kontokorentni Gvér s vysokym ramcem pro ¢erpani a piijatelnou tirokovou sazbou. Kratko-
dobou finanéni stabilitu potvrzuje i podil CPK na ob&znych aktivech, ktery vyrazné pievy-
Suje doporuceni v rozmezi 30-50%. Ve srovndni s konkurenci se jedna o situaci opacnou,
Vitar nedosahuje doporucenych hodnot ani u jednoho stupné likvidity. U likvidity bézné,
kde je jeji hodnota pod 1, coz mizeme oznacit za rizikové. Taktéz 1ze oznacit hotovostni
likviditu za kritickou. K velikosti svych zavazki ma Vitar velmi malo finan¢nich prostied-

k.




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 60

Tab. 11. Ukazatele likvidity analyzované spolec¢nosti a konkurence

(vlastni zpracovani)

Spole¢nost XY 2012 2013 2014 2015 2016
BéZna likvidita 1,79 4,36 3,65 3,44 3,17
Pohotova likvidita 1,22 3,25 2,86 2,93 2,49
Hotovostni likvidita 0,34 0,79 0,28 0,61 0,65
CPK/OA 44,2% 77,1% 72,6% 70,9% 68,4%
CPK/A 19,5% 38,1% 36,3% 38,2% 26,6%
Spole¢nost Vitar 2012 2013 2014 2015 2016
Bézna likvidita 0,93 0,92 0,90 0,95 -
Pohotova likvidita 0,54 0,55 0,54 0,47 -
Hotovostni likvidita 0,03 0,05 0,05 0,06 -

7.2.4 Analyza rentability

Ukazatele rentability prezentuji schopnost podniku dosahovat zisk. Ptesto, ze ve vSech

letech dosahuji tyto ukazatele kladnych hodnot, domnivam se, Ze nedosahuji poZzadované

vykéazan velmi nizky zisk.

Tab. 12. Vybrané ukazatele rentability u spolec¢nosti XY (vlastni zpracovani)

(v %) 2012 2013 2014 2015 2016
ROS (s EBIT) 1,78% 4,63% 4,56% 3,88% 0,52%
ROA 2,12% 3,50% 2,59% 2,35% 0,32%
ROE 2,32% 2,73% 2,43% 1,67% 0,18%
Rentabilita uplatného kap.

3,149 4,039 2,795 2,589 0,349
(ROCE) ,14% ,03% ,79% ,58% ,34%

Nizkou rentabilitu vykazuje i konkurencni spolecnost, kterd se v roce 2013 dostala do ztra-
ty, z ¢ehoz vyplyvaji zaporné vysledky vSech sledovanych ukazatell. Pii srovnani se spo-
le¢nosti XY, mizeme pozorovat nejvetsich rozdill u rentability vlastniho a platného kapi-
talu, kde se Vitar dosahuje v roce 2014 a 2015 nad 10%. Vysok4 hodnota ROE a ROCE u
konkurence je ddana mirou zadluzeni. Konkuren¢ni spole¢nost financuje své podnikani v
70% z cizich zdrojl. Zatimco u spolecnosti XY pifevazuje na strané€ pasiv vlastni kapital,

jehoz vyse kazdoro¢né roste, ¢imz je hodnota ROE snizovana.
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Tab. 13. Vybrané ukazatele rentability u konkuren¢ni spolecnosti

(vlastni zpracovani)

(v %) 2012 2013 2014 2015

ROS (s EBIT) 0,91% -3,22% 3,30% 2,34%
ROA 1,40% -5,42% 5,86% 4,56%
ROE 1,23% -24,32% 16,13% 10,46%
ROCE 2,81% -11,68% 12,33% 10,10%

7.2.5 Analyza aktivity

V analyzované spole¢nosti bylo pii vypoctu ukazatell aktivity vyuzito pouze trzeb
z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb, nebot’ pravé tyto trzby vychéazeji z hlavni Cinnosti
podniku. U obratu aktiv se za minimalni doporucovanou hodnotu oznacuje 1, coz spolec-
nost splituje pouze v roce 2012. Nizka hodnota miize poukazovat na neimérnou majetko-
vou vybavenost podniku. Dal$i nesrovnalosti mtizeme pozorovat od roku 2013 mezi dob-
rou obratu pohledavek a zavazkl. Zatimco napft. v roce 2016 spolecnost v praiméru hradila
své zavazky do 28 dnil, na thradu od odbératelti ¢ekala az 133 dnt, pficemz v letech pted-
chézejicich tomu bylo jesté déle. Tak vysoka hodnota je dana nejenom vysi pohledavek
z obchodnich vztahtl, ale pfedev§im pohledavkami k dcefinym spole¢nostem. V takovém
ptipadé, kdy dochazi k opozdénym uhraddm pohledavek, se prodluzuje penézni cyklus,

ktery se miZe negativné projevit ve vétsi potfebé tiveérii a s nimi spojenymi naklady.

Tab. 14 Ukazatele aktivity ve spolecnosti XY (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015 2016
Obrat aktiv 1,192 0,756 0,567 0,607 0,615
Doba obratu zasob 42,70 53,18 58,70 46,96 48,67
Doba obratu pohledavek 65,36 139,70 234,50 216,11 132,49
Doba obratu zavazka 62,58 36,25 36,93 48,30 27,51

Pti pohledu na aktivitu konkuren¢ni spole¢nosti pozorujeme zajisté lepsi obrat aktiv, jehoz
hodnota dosahuje ve vSech letech na 1,5. Doba obratu zasob je srovnatelnd se spole¢nosti
XY, avSak u pohledavek a zdvazkl nastava opacny piipad, jak jsme uvadéli vyse. Zatimco
pohledavky spolecnosti jsou v roce 2015 placeny v pruméru za 52 dni, Vitar platil své za-
vazky v intervalu az 99 dni. Tato situace zajisté souvisi 1 s vysi kratkodobych finan¢ni

zdroji, kterych mé konkurence nedostatek.
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Tab. 15. Ukazatele aktivity konkuren¢ni spole¢nosti (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015
Obrat aktiv 1,541 1,682 1,776 1,945
Doba obratu zasob 56,09 47,69 47,20 61,09
Doba obratu pohledavek 73,56 66,02 65,96 51,93
Doba obratu zavazki 97,83 101,08 96,86 98,80

7.2.6 Index INOS

Za souhrnné ukazatele hodnoceni se oznacuji také indexy IN od manzelit Neumaierovych.
Index INO5 je kombinaci pfedchozich indexi, které slouzili k posouzeni finanéniho zdravi
podniku a hodnoceni vykonnosti z pohledu vlastnika, ¢imz spojuje vychodiska ptfedcho-
zich modelt. Pti hodnoceni vysledkl se podniky rozdé€luji do tfi kategorii dle hodnot, které
v indexu dosahly. V ptipadé€, kdy podnik dosahuje vysledku vyssi jak 1,6, vytvaii hodnotu.
nych letech se vysledek tohoto indexu u analyzované spole¢nosti pohybuje praveé v rozme-
zi 0,9 — 1,6 coz oznacuji autofi za tzv. ,,Sedou zonu*. Nejlépe si spolecnost vedla v roce

2013, kdy se index INOS5 velmi bliZil hodnoté 1,6.

Tab. 16 Index INOS5 (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015 2016
0,13xA/CZ 0,350 0,609 0,675 0,619 0,726
0,04 x EBIT / NU 0,129 0,267 0,210 0,316 0,044
397 xEBIT/ A 0,084 0,139 0,103 0,093 0,013
021xV/A 0,259 0,175 0,126 0,133 0,134
0,09 x OA / (KZ+KBU) 0,161 0,393 0,328 0,309 0,285
Index INOS 0,984 1,583 1,442 1,470 1,201

7.3 Zhodnoceni finan¢ni analyzy

Vysledky jednotlivych ukazatelli finan¢ni analyzy dosahuji ve vybrané spolecnosti ve
vSech sledovanych letech pomérné uspokojivych hodnot. Spole¢nost disponuje dostatec-
nou vysi vlastnich zdroji a jeji zadluzenost je ve vSech letech nizkd. V porovnani
s konkurenc¢ni spolecnosti dosahuje témet vzdy lepsSich vysledkil. S vyjimkou vysoké doby

obratu pohleddvek a nizkych hodnot rentability se vSechny ukazatele vyviji pozitivnhim
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smérem. Z vysledkli ukazatele souhrnného hodnoceni se spole¢nost nachazi v tzv. Sedé

zOneé.
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8 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU S VYUZITIM
KONCEPTU EVA

Vyuzit koncept EVA pro hodnoceni vykonnosti podniku jsem se rozhodla pfedevs§im pro
jeho vystup, ktery predstavuje skutecné vycisleni ekonomického zisku a ve srovnani se
ziskem ucetnim se mnohdy znacné 1isi. Pfi vypoctu je nutné provést mnozstvi Gprav ucet-
podniku. Poskytuje také moznost pohlédnout na rozklad dil¢ich vysledkd, tzv. generator
hodnoty. Diky informacim o vlivu téchto generatorii na celkovy vysledek EVA, mohou

vedouci zaméstnanci svym piisobenim ovliviiovat jejich budouci vyvoj.

Pro stanoveni EVA je tak zapotfebi upravit ucetnich data a vymezit polozky NOA,

NOPAT a WACC.

8.1 Vypocet NOA

Pro vypocet NOA je vychodiskem rozvaha, ve které musime provést tii typy uprav: vylou-
it neoperativni aktiva, aktivovat polozky v rozvaze chybé&jici a snizit aktiva o netrocené

cizi zdroje. Tyto upravy se poté promitnou do majetkové a finan¢ni struktury.

8.1.1 Vylouceni neoperativnich aktiv

Jak jiz z ndzvu vypovida, nyni budou provedeny upravy a vylouceni takovych aktiv, které
nejsou spojeny s hlavni, tedy operativni ¢innosti podniku. Zamétime se piedevSim na na-

sledujici oblasti:
e Kratkodoby finanéni majetek

KFM ve spolecnosti je ve sledovaném obdobi zastoupen pouze prostfednictvim penéz
v pokladné a na bankovnich Uc¢tech. Pro provozni ¢innosti je zapotiebi dostatecnd vyse
finan¢nich prostfedkl, kterou stanovuje ukazatele hotovostni likvidity pfi hodnoté 0,5.
Nadbytecny KFM bude pro vypocet NOA vyclenén v letech 2013, 2015 a 2016, kdy jeho

vyse dosahovala nad pozadovanou hodnotu ukazatele hotovostni likvidity.
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Tab. 17 Vylouceni nadbytecného KFM (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2012 2013 2014 2015 2016

Kratkodoby finanéni majetek 13972 15 621 6762 17 986 14 425

Kratkodobé cizi zdroje 41 542 19 809 24 507 29 420 22253

Hotovostni likvidita 0,34 0,79 0,28 0,61 0,65

Optimalni hotovostni likvidita 20771 9905 12 254 14710 11127

(0,5)

Nadbyteény KFM - 5717 - 3276 3299

¢ Dlouhodoby finanéni majetek

Hodnota DFM je v celé své vysi obsazena v podilech za ovlddanou nebo ovladajici
osobou. Ve spolecnosti predstavuji tyto podily ucast ve dvou dcefinych spole¢nostech,
pfi¢emz jeden je ve vysi 60% a druhy 100%. Cinnost dcefinych spoleénosti souvisi

s provozni ¢innosti analyzované spolecnosti, tudiz vysi DFM v aktivech ponechame.
e Nedokoncené investice

Zde tfadime kromé& nedokonc¢eného DNM a DHM, také poskytnuté zalohy. Piesto, Ze maje-
tek v této skupin€ je provozné potiebny, momentalné se nepodili na tvorbé soucasnych
vysledkt hospodateni, proto musime jeho vysi z aktiv odecist. U analyzované spolecnosti
jsou nedokoncené investice prfedevsim v oblasti nehmotné, coz je zpiisobeno jednak pofi-
zenim nového softwaru, ktery je zobrazen v roce 2015 v poskytnutych zalohéch, ale také

v nedokonc¢eném DNM, kde jsou promitnuty tzv. dossiéry — pravo na dokumentaci na ge-

nerika.

Tab. 18 Vylou€eni nedokonc¢eného DHM a DNM (vlastni zpracovani)
(v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016
Nedokon¢eny DNM 5 - 5022 5022 4018
Poskytnuté zalohy na DNM - - - 1978 -
Nedokon¢eny DHM 10 38 48 636 298
Celkem 15 38 5070 7 636 4 316

e Jina neoperativni aktiva

Spole¢nost nemé pronajaté ¢i nevyuzité pozemky nebo nevyuzité ¢i naopak nadbytecné
zasoby. V této cCasti je vSak vhodné vyloucit pohledavky dlouhodobého charakteru a krat-
kodobé pohledavky k dcefinym spolecnostem. Jedna se totiz o ptijcky, z kterych spolecnost

ma nasledné€ i finan¢ni vynosy. (vynosy se promitnou v NOPAT).
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Tab. 19 Vylouceni neoperativnich aktiv (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2013 2014 2015 2016
Pohledavky - ovladana osoba 37134 47079 50279 27 887
Dlouhodobé pohledavky - jiné 2 591 2 829 1173

Celkem 39725 | 49908 | 51452 | 27887

8.1.2 Aktivace polozek

e Leasing

Spole¢nost nevyuziva ke své ¢innosti majetek financovany formou finan¢ni leasingu.

e QOcenovaci rozdily u dlouhodobého a obéZného majetku

Spolecnost vykazuje hodnotu dlouhodobého a obézného majetku v cenach odpovidajici

skute¢nosti, neeviduje ocenovaci rozdily u dlouhodobého ani obéZzné¢ho majetku.

e Aktivace nakladi s dlouhodobymi predpokladanymi ucinky

Do téchto nakladli se promitd predevSim oblast vyzkumu a vyvoje, kterou se spolecnost

kazdorocné zabyva. Pti vypoctu NOA zatadime vysi téchto ndkladii do nehmotného majet-

ku. Jelikoz se jedna o naklady s ptfedpokladem dlouhodobého ucinku, tento majetek by meél

byt také odepisovan. Tabulka niZe prezentuje kazdoro¢ni vysi vydajii na vyzkum a vyvoj

spole¢né s linearnimi odpisy, které byly rozvrzeny do tii let.

Tab. 20 Vydaje na vyzkum a vyvoj (vlastni zpracovani)

(v tis.K¢) 2012 2013 2014 2015 2016
Vydaje na vyzkum a vyvoj 2488 846 1129 | 4297 | 5362
Linearni odpis 2012 829 829 829

Linearni odpis 2013 282 282 282

Lineérni odpis 2014 376 376 376
Lineérni odpis 2015 1432 | 1432
Lineérni odpis 2016 1 787
Celkové ro¢ni odpisy 829 1111 | 1487 | 2090 | 3595
Kumulované vydaje 2488 | 3334 | 4463 | 8760 | 14122
Kumulované odpisy 829 1940 | 3427 | 5517 | 9112
Hodnota VaV sniZena o odpisy | 1659 1394 1036 | 3243 | 5010
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e  Goodwill

Spolecnost béhem analyzovanych let nevycisluje hodnotu goodwillu, proto neni pfi vypo-

¢tu NOA zarazen.
e Tiché rezervy

Ve spolecnosti nebyla objevena tvorba nadbytecnych ¢i tichych rezerv, tudiz neni aktivace

provedena.

8.1.3 SniZeni o neuroceny cizi kapital

Posledni tpravou pii vypoctu NOA je snizeni aktiv o neturocena pasiva. Zde se fadi piede-
vS§im kratkodobé zavazky a casové rozliSeni pasiv, nebot’ tyto polozky nenesou urok.
K vylouceni jsou vhodné také netrocené dlouhodobé zavazky ¢i rezervy majici charakter
skutecnych zavazki. Jak mizeme vidét v tabulce niZe, s vyjimkou roku 2014, byla vycle-

néna i ¢ast dlouhodobych neurocenych zavazkl, které predstavovaly odlozeny danovy za-

vazek.

Tab. 21. Neuroceny cizi kapital (vlastni zpracovani)
(v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016
Rezervy - - 80 80 -
Dlouhodobé zavazky neurocené 1 094 735 - 924 710
Kratkodobé zavazky 35042 13 309 10 404 15260 8516
Casové rozliseni pasiv 10 559 928 71 44 1314
Celkem 46 695 14 972 10 555 16 308 10 540

8.1.4 Dopady do majetkové struktury

V tabulce €. 22 je znazornén dopad do majetkové struktury. U dlouhodobého majetku byly
odecteny nedokoncené investice a zaroven aktivovana vysSe vydaji za vyzkum a vyvoj.
Z obéznych aktiv byla vyloucena hodnota neoperativnich pohledavek a upravena vyse
KFM dosahujici pouze k hodnoté hotovostni likvidity 0,5. Poslednim krokem bylo snizeni

ob¢éZzného majetku o netiroceny cizi kapital.
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Tab. 22 Vymezeni NOA v jednotlivych letech (vlastni zpracovani)
(v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016
Dlouhodoby majetek 95 940 89 584 84 841 81 626 111 086
DNM 1701 1424 1 065 3245 7422
DHM 57 394 51165 47 830 40 934 38 081
DFM 36 845 36 995 35946 37 447 65 583
CPK 28 181 26 198 29 443 30 425 29 034
Zasoby 23908 19 524 16 538 14 838 15 065
Pohledavky 36 599 11 564 16 161 16 829 13126
KFM 13 972 9905 6762 14 710 11127
Casové rozliSeni aktiv 397 177 537 356 256
Neurocené zavazky (-) 46 695 14 972 10 555 16 308 10 540
NOA 124 121 115782 114 284 112 051 140 120
Tab. 23 Vymezeni kapitalové struktury (C) v jednotlivych letech
(vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016
Vlastni kapital 97 503 92 502 90 319 88 924 116 903
zakladni kapital 20 000 57 000 62 000 62 000 62 000
kapitalové fondy 17 049 17 049 16 465 17 966 18 761
rezervni fondy 2 000 2 000 2 000 2018 2 000
VH minulych let 54 582 56 810 60 288 63 596 64 361
VH bézného obdobi 2228 3728 3508 2 465 272
Ekvivalenty VK 1644 - 44 086 -53 942 -59 121 -30 492
Cizi zdroje 26 618 23280 23 965 23127 23217
dlouhodobé¢ zavazky 8 139 8 100 2137 - -
bankovni uvéry 18 479 15180 21 828 23 127 23217
Kapital celkem - C 124 121 115782 114 284 112 051 140 120

8.2 Vypocet NOPAT

Pti vypoctu NOPAT je dalezité dosazeni symetrie Uprav mezi NOA a NOPAT. Polozky,

které byly zapocitané pii vypoctu NOA, je nutné zaradit pti vycisleni NOPAT prostfednic-

tvim néklad a vynosti. Dale je zapottebi si urcit zaklad, z kterého budeme pii vypoctu

vychézet — zvolili jsme VH z bézné Cinnosti.
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8.2.1 Vylouceni placenych troki
Zde budou promitnuty pouze nakladové tGroky z BU, nebot’ spole&nost nema prona-
jaty majetek formou leasingu. Nakladové uroky jsou vycisleny ve vykazu zisku a
ztrat a jejich vyse se pricte zpét k VH.
Tab. 24 Vylouc¢eni nédkladovych urokt (vlastni zpracovani)
(v tis. K<) 2012 2013 2014 2015 2016
Nakladové iiroky z BU 1112 915 881 559 525

8.2.2 Vylouceni mimoiadnych polozek
V této oblasti vylou¢ime vysledek hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku a
materialu, nebot’ prodej tohoto typu nesouvisi s hlavnim predmétem ¢innosti spo-
le¢nosti. Povazuje se za mimotadny a jeho vyse by se jiz neméla opakovat. Déle je
zde promitnuta zména stavu rezerv a OP z provozni ¢innosti a také vylouceni vyno-
stt z nepottebnych aktiv. V roce 2013 je nutné vyc€lenit také vysi ostatnich provoz-
nich vynosti. Jedna se o nenadalou ¢innost, kterd se jiz nebude opakovat a jeji ne-
zohlednéni by zkreslilo vyslednou hodnotu. Posledni dulezitou polozkou jsou odpi-
sy nedobytnych pohledavek, ktery od roku 2014 vyrazné snizovaly VH.
Tab. 25 Vylou€eni mimotadnych poloZek (vlastni zpracovani)
(v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby z prodeje DM - 622 107 675 92
Zustatkova cena DM - 212 - 513 109
VH z prodeje DM - 410 107 162 -17
Trzby z prodeje materialu 1288 1 461 2749 2211 1 196
Zustatkova cena materidlu 1920 2 840 2 624 1 499 617
VH v prodeje materialu -632 -1379 125 712 579
e | mimoradncho gz | og0 | 232 874 562
fggﬁi;ﬁﬁ‘:&ﬁ;ﬁ? a 3152 | 3312 | -1884 | -4710 | 459
Vinon nepot e aki | s | wawr | w0 | 110 | e
;’:ﬁi‘;‘iﬁbymych 3600 | 7900 | 2478
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8.2.3 Vylouceni niaklad na vyzkum a vyvoj

Néklady na vyzkum a vyvoj, jejichz vyse byla aktivovana do NOA se nyni musi projit i

v NOPAT, tzv. vyloucit a to v¢etn¢ odpist.

Tab. 26. Vylouceni naklada na vyzkum a vyvoj (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2012 2013 2014 2015 2016
Naklady na vyzkum a vyvoj 2 488 846 1129 4297 5362
Odhadnuté odpisy 829 1111 1487 2090 3595
Dopad do NOPAT 1659 -265 -358 2207 1767

Vliv tiprav na VH za béZnou ¢innost
Tabulka nize pfedstavuje komplexni shrnuti v§ech uprav, které mély vliv na zménu VH.

Tab. 27 Vliv uprav na VH za béznou ¢innost (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2012 2013 2014 2015 2016
VH za béznou ¢innost 2228 3651 3508 2465 272
VH za béZnou ¢innost prred zdanénim | 2 473 5124 3747 3 851 51
(+) nékladové uroky 1112 915 881 559 525
(+/-) VH z prodeje DM a materialu 632 969 -232 - 874 - 562
(+/-) zména stavu OP a rezerv 3152 3312 | -1884 | -4710 459
(+/-) naklady s dlouhodobymi U¢inky 1 659 - 265 - 358 2207 1767
(-) Vynosy z nep.aktiv a ost.prv.vyn 5 8 257 1 409 1 147 861
(+) odpis nedobytnych pohledavek 3600 7900 2478
VH za béZnou ¢innost po upravach 9023 1798 4 345 7 786 3857

8.2.4 Uprava dani

Z rozdilu mezi ptivodnim a upravenym vysledkem hospodateni z béZné €innosti promit-
neme tzv. dodatec¢nou dan, kterou musime odvést, nebo v opacném ptipad¢ pfipocitat zpét.
Vysledek NOPAT tak vychazi z VH po upravach a je v ném zohlednéna piivodné placena i

dodate¢né vypocitand dan.
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Tab. 28 Vymezeni NOPAT (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016

VH za béZnou ¢innost 2228 3651 3508 2 465 272

VH za béznou Cinnost pied zdanénim 2473 5124 3747 3851 51

VH za béZnou ¢innost po upravach 9023 1798 4 345 7 786 3 857

Rozdil (VH po upravach - pivodni VH) | 6 550 | -3 326 598 3935 3 806

Pivodné placena dan 745 1832 974 462 -
Dodatecné vypoctena dai 1 245 - 632 114 748 723
NOPAT 7 034 598 3257 6 576 3134

8.3 Vypocet WACC

Posledni chybéjici hodnotou pro vypocet ukazatele EVA jsou vazené primérné naklady na
kapital. Tyto ndklady vychazeji z ndkladi na vlastni a cizi kapital. Za sledované obdobi
2012-2016 ptevazuji ve vybrané spolecnosti vlastni zdroje financovani. Tento zpiisob fi-
nancovani mizeme oznacit za konzervativni. Pfesto, Ze konzervativni zptisob financovani
podniku ptedstavuje pro spolecnost jistotu a snizeni piipadného rizika, negativné ovlivituje

vykonnost podniku (snizuje vykonnost).

8.3.1 Stanoveni nakladi na cizi kapital

Pti stanoveni nékladii na cizi kapital budeme vychazet z dlouhodobych zavazki, dlouho-
dobych bankovnich uvért a kontokorentu, z nichz spolecnost musi také platit naklady
v podobé urokli. Majetek formou leasingu neni neevidovan. Samotny vypocet naklad na
cizi kapital se odviji pfedev§im od miry poskytnutych informaci o dané spole¢nosti. Exis-
tuje tak mnoho zptisobt, jak vysi téchto nakladl vycislit. Nize jsou pro predstavu uvedeny

dva odlisn¢ zpusoby vypoctu.
Zname-li urokovou sazbu bankovniho avéru

V ptipadé ze zname trokovou sazbu jednotlivych bankovnich tivéru, jedna se o nejpiesnéj-
§i variantu vypoctu. NaSe analyzovana spolecnost disponuje ve sledovanych letech nékoli-
ka avéry, které jsou predevsSim investicniho charakteru. Zatimco v letech 2012 a 2013 se
urokova sazba bankovnich uvért odvijela od sazby 1M PRIBOR + stanovend ptirazka
bankou, v ostatnich letech maji vSechny uvéry ve spole¢nosti jiz ptidélenou pevnou uroko-
vou sazbu. Z vyrocnich zprav spolecnosti tak lze ziskat ptrehled o stavu jednotlivych ban-

kovnich tvért ke konci tcetniho obdobi a vysi jejich trokovych sazeb. Tabulka nize pred-
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stavuje vypocet primérné nominalni sazby z tirocenych cizich zdroji, kterd byla stanovena
pomoci vazeného aritmetického priméru. Ve vysledku se tak promitnou urokové sazby
jednotlivych tvért a k nim piidélené vahy, které predstavuji vysi dané uvéra na celkovych

urocenych zdrojich.

Tab. 29. Stanoveni ndkladl na vlastni cizi zdroje — 1. verze (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015 2016
(v %) urok/podil | urok/podil | urok/podil | Grok/podil | trok/podil
KB investi¢ni 1 3,65/ 3,21/ - - -
KB investi¢ni 2 3,55/ 3,11/ - - -
RB invest. refin. KB - - 2,65/ 2,65/ 2,65
Zavazky dlouhodobé 570,306 570,348 570,089
CSOB tuvér - - 4,05 / 4,05/ -
Kontokorent 4,2/0,244 3,55/ 3,9/0, 2/0,612 2/0,592
RB investic¢ni 1 - - - 3,25/ 3,25/
RB investi¢ni 2 - - - 2,8/0,081 | 2,8/0,291
f:z"b';‘er“a tirokova 418% | 393% | 3.68% | 237% | 234%

Nezname-li urokovou sazbu bankovniho avéru

Dalsi moznosti, jak vypocitat primérnou trokovou sazbu, bez znalosti zohlednénych ve
vyse uvedeném zplsobu, je za pomoci poméru nakladovych uroki k bankovnim uvértim.
U této metody existuji dva zplisoby vypoctu, které jsou zobrazeny v tabulce ¢. 30. Jedna z
moznost stanovuje vypodet sazby pouze pomérem NU/BU, pfi¢emz vyse bankovnich uvé-
ri odréazi jejich hodnotu vzdy ke konci daného roku. Tato varianta vSak neni zcela vhodna,
nebot’ zde neni zohlednéna mozZnost splaceni v pribéhu roku. U druhého zplsobu vychazi
vypocet praiméré trokové sazby z nasledujiciho vzorce: NU/((stav BU na za¢atku roku +
stav BU na konci roku)/2). Tento zptisob vypo&tu by mél byt presnéjsi, nebot’ odstrafiuje
nedostatky prvniho zplsobu. V piipad¢ analyzované spolecnosti byla za bankovni Gvéry

dosazena celkova vyse tiroCenych cizich zdrojt.
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Tab. 30 Stanoveni nakladii na cizi zdroje — 2. verze (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢, v %) 2012 2013 2014 2015 2016
t L4 W 4 h . I4 h * o

Stav ‘Grocenjch - cizich zdroji ma o o1e | 23080 | 23965 | 23127 | 23217

konci roku

Pﬁm?rny stav trocenych cizich ] 04049 | 23623 | 23546 | 23172

zdroji

Nékladové uroky 1112 915 881 559 525

Urok.(:vé sazba. urocenych cizich 4,18% 3.93% | 3.68% | 2.42% 2.26%

zdroju na konci roku

Urok.(:vé sazl:a vl'lroréenych cizich 0,00% 3.67% | 3,73% | 2.37% 2.27%

zdroju dle primérného stavu

Jelikoz zname piesnou vysi jednotlivych Grokovych sazeb u uvéri analyzované spole¢nos-
ti, budeme pii dal$im zpracovani diplomové prace vyuzivat vysledky z tabulky ¢. 30., pro-
toze nejvhodnéjSim zplisobem odpovidaji ekonomické realit€ podniku. Nyni je potieba
stanovit naklady na bankovni Gvér, které zaroven ptredstavuji i celkové néklady na cizi ka-
pital (Nck), nebot’ spolecnost nevlastni majetek formou leasingu ¢i jiné ptijcky. Pti vypoctu
musime zohlednit také piisobeni tzv. danové Stitu (1 — dai). Ve vSech analyzovanych le-
tech je vySe dané z pfijmu pravnickych osob 19%. Nck tak vychazi ze soucinu primérné

urokové sazby a hodnoty 0,81, ktera predstavuje danovy §tit (1 — dan).

Tab. 31. Vypocet nakladii na cizi kapital (vlastni zpracovani)

(v %) 2012 2013 2014 2015 2016
Nck 4,18% 3,93% 3,68% 2,37% 2,34%
danovy Stit 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
Nck (o€isténé) 3,39% 3,18% 2,98% 1,92% 1,90%

8.3.2 Stanoveni nakladi na vlastni kapital

NiZe jsou uvedeny jednotlivé metody vypoctu stanoveni nakladii na vlastni kapital, které
byly zminény v €asti teoretické. Ve vysledku tak budou zohlednény vSechny metody, pfi-
¢emz hodnota nakladii na VK bude dana aritmetickym primérem a kazdé z metod bude

pridélena vaha dle dulezitosti.




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 74

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Jelikoz analyzovana spole¢nost neni obchodovana na kapitalovém trhu, byl pfi vypoctu
vyuzit model CAPM s néhradnimi odhady 8. Pro vycisleni r. pomoci tohoto modelu bylo
zapotiebi zjistit vysi bezrizikové irokové miry (rg), vysi B pro nezadluzeny podnik a znat
rizikovou prémii CR. Za bezrizikovou urokovou miru je v souladu s finanéni analyzou
podnikové sféry vydavané na strankdch MPO povazovan vynos 10ti letych statnich dluho-
pisti. Hodnotu B nezadluzené pro odvétvi odpovidajici vybrané spole¢nosti jsem pievzala
spole¢né s vysi rizikové prémie pro CR ze stranek newyorského profesora Aswatha
Damodarana. Vycisleni B zadluzena bylo dle metody analogie provedeno s pomoci nasle-

dujiciho vzorce:

CKo

B, = Byx(1+(1-Tx ;1) 9)

Tab. 32. Model CAPM s ndhradnimi odhady 8 (MPO, 2017; Damodaran, 2017;

vlastni zpracovani)

(v %) 2012 2013 2014 2015 2016
It - bezrizikova urokova mira 2,31% 2,26% 1,58% 0,58% 0,43%
B - nezadluzena 0,88 0,89 1,17 1,06 0,94
B - zadluZend 1,07 1,09 1,41 1,29 1,14
Rizikova prémie CR 7,08% 6,05% 6,80% 7,36% 6,69%
T 9,92% 8,84% 11,16% | 10,06% 8,04%

Priamérna rentabilita v odvétvi

Jednou z moZnosti, jak pomérné lehce urcit naklady na vlastni kapital je vyuziti dostup-
nych dat o primérné rentabilité¢ vlastniho kapitalu v odvétvi. Tyto data zvetejiluje kazdo-

ro&né Ministerstvo primyslu a obchodu CR na svych webovych strankach.

Tab. 33. Priimérna rentabilita v odvétvi CZ NACE 21 (MPO, 2017)

(v %) 2012 2013 2014 2015 2016

ROE = EAT/VK

9,11% 7,08% 9,69% 9,89% -
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Stavebnicovy model

Dalsi moznosti, jak urcit nadklady na vlastni kapital, je pomoci stavebnicového modelu,
ktery pouZivéa i Ministerstvo pramyslu a obchodu CR. Tento model vychazi ze souétu bez-
rizikové urokové sazby (ry) a rizikové piirazky (RP), kterd je dana souctem jednotlivych
dil¢ich ptirdzek - za financni stabilitu (Tpinstab), za riziko déleni produkéni sily (Tpinstru), Za
produkéni silu (fpodnix) @ za velikost podniku (rpa). Pfi stanoveni jednotlivy rizik jsem vy-
chézela z metodiky MPO, ktera je soucasti kazdoro¢né vydavané finan¢ni analyzy podni-

kové sféry.

Vypocet rizika za velikost podniku (rp4) vychéazi z hodnoty uplatnych zdroji, ktera se na-
chazi v rozmezi 100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K¢. V takovém piipad¢€ se rp, provadi pomoci
vzorce uvedeného v metodice. Rizikové pfirdZka za podnikatelské riziko (rpoanik) j€ vAzéna
na ukazatel produkéni sily, dostatecnou velikost a pfedmét ¢innosti podniku. Kromé roku
2015, kdy mohla byt pro vypocet pfevzata hodnota z odvétvi, nedosahoval ukazatel pro-
dukéni sily pozadovaného rozmezi, tudiz bylo také pristoupeno k vypoctu dle stanoveného
vzorce. Pfirazka za finan¢ni stabilitu (tpinstan) j€ Vazana na hodnotu bézné likvidity ve spo-
le¢nosti (L3). S vyjimkou roku 2012, byla stanovena rizikova pfirdzka 0%. VySe posledni

prirazky (Trinstru) j€ déna rozdilem mezi r. a WACC.

Tab. 34. Vypocet nakladi na vlastni kapital pomoci stavebnicového modelu

(vlastni zpracovani)

(v %) 2012 2013 2014 2015 2016
Iy 2,31% 2,26% 1,58% 0,58% 0,43%
LA 4,95% 4,82% 4,77% 4,76% 4,76%
TPodnik 2,29% 1,10% 0,96% 2,23% 7,24%
TFinstab 2,24% 0% 0% 0% 0%
TFinstru 1,55% 0,50% 0,64% 0,97% 1,79%
re 13,35% 8,68% 7,95% 8,54% 14,22%

Vysledky vSech vySe uvedenych metod shrnuje tabulka ¢. 35. Néklady na vlastni kapital
(Nvk) byly vypocitany jako primér vSech tfi metod, pfi¢emz jednotlivym metoddm byly
pridéleny vahy dle dulezitosti. V roce 2016 byla vyse Ny ovlivnéna pouze vypoctem dvou
modeli, nebot’ v dob¢ zpracovani diplomové prace, nebyly dostupné informace o rentabili-

t& odvétvi za rok 2016.
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Tab. 35 Primérné nédklady na vlastni kapital (vlastni zpracovani)

(v %) 2012 2013 2014 2015 2016 Vahy | Vahy

CAPM 9,92% | 8,84% | 11,16% | 10,06% | 8,04% | 45,00% | 60,00%

Rentabilita v odvétvi | 9,11% | 7,08% | 9,69% | 9,89% - 20,00% -

Stavebnicovy model | 13,35% | 8,68% | 7,95% | 8,54% | 14,22% | 35,00% | 40,00%

Primérné Nyk dle | 10,96 | 8,43% | 9,74% | 9,49% | 10,51 - -

8.3.3 Priumérné vazené naklady na kapital (WACC)

Vypocet WACC predstavuje vazeny aritmeticky primér ndklada na jednotlivé druhy kapi-
talu. Zatimco néklady na cizi kapitél jsou dany primérnou hodnotu trokové sazby u ban-
kovnich uvért spolecnosti, vyse naklad na vlastni kapital prezentuje vypocet dle modelu
CAPM. Pomér CK a VK je dan jejich podilem na celkovém podnikovém kapitalu. Jelikoz
vypocet EVA, bude vychazet ze stavu kapitdlu vzdy k poc¢atku hodnocené¢ho obdobi, po-
mér CK a VK pfi vypoctu WACC taktéz predpokladd sloZzeni nakladl na poc¢atku obdobi.

Tab. 36 Vypocet WACC (vlastni zpracovani)

(v %) 2012 2013 2014 2015 2016

Nck 3,39% 3,18% 2,98% 1,92% 1,90%
Nvk 9,92% 8,84% 11,16% 10,06% 8,04%
CK/C (pocatek roku) - 21,45% 20,11% 20,97% 20,64%
VK/C (pocatek roku) - 78,55% 79,89% 79,03% 79,36%
WACC - 7,62% 9,51% 8,35% 6,77%

Analyzovana spolecnost ma ve vSech sledovanych letech velmi nizké naklady na cizi kapi-
tal, coz pusobi na WACC pozitivné. AvSak negativné na celkovou hodnotu priimérnych
nakladi pisobi pfedevsim slozeni jednotlivych druhti podnikového kapitalu. Zatimco nizké
naklady na dluh ptedstavuji pouze 20% na celkovém kapitalu, pomérné vysoké procento

nakladii na kapital vlastni tak spolecné s jeho vysi negativné ovliviiuje celkové WACC.

8.4 Vypocet EVA

Nyni je mozno pfistoupit k samotnému vypoctu EVA a stanovit jeji hodnotu dle jednotli-

vych modelt.
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8.4.1 Ekonomicky model
Vypocet EVA dle ekonomického modelu vychazi ze vztahu:

EVA =NOPAT - WACCx C (10)

Tab. 37 Vypocet EVA dle ekonomického modelu (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016
NOA (pocatek roku) 124 121 115782 114 284 112 051
NOPAT 598 3257 6 576 3134
WACC 7,62% 9,51% 8,35% 6,77%
EVA -8864 -7758 -2968 -4457

Ve vsech sledovanych letech je vyvoj EVA negativni. Spole¢nost svou ¢innosti netvori
hodnotu pro vlastnika, ale naopak dochazi k jejimu snizovani. Tento vyvoj ma za nasledek
pfedevs§im nizkd hodnota NOPAT vzhledem k vysi investovaného kapitdlu. Naopak nakla-

dy na kapitél vykazuji i vzhledem k vysokému podilu vlastnich zdrojt klesajici tendenci.

8.4.2 U&etni model

V ptipadé€, ze neni mozna transformace tcetnich dat na model ekonomicky, je mozné pou-

Zit pro vypocet EVA 1 nésledujiciho vztahu:

EVA =(ROE —r,) x VK (11)
Tab. 38 Vypocet EVA dle ¢etniho modelu (vlastni zpracovani)
(v tis. K¢, v %) 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 2,32% 2,73% 2,43% 1,67% 0,18%
Ie 10,96% 8,43% 9,74% 9,49% 10,51%
VK 95859 136587 144261 148045 147394
EVA -8275 -7786 -10546 -11590 -15223

Vysledky ucetniho modelu se oproti modelu ekonomickému ve vSech letech vyrazné lisi.
Nejen ze klesa rentabilita vlastniho kapitalu, ale pifedev§im roste také pomér vlastnich
zdroju na kapitalu celkovém. Vzhledem k dostupnosti informaci pro vypocet modelu eko-
nomického, ktery realnéji zobrazuje tvorbu ¢i snizovani hodnoty podniku, budou pii dal-

Sim zpracovani vyuzity vysledky tohoto modelu.
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8.5 Pyramidovy rozklad EVA

Nyni pfistoupime k pyramidovému rozkladu ekonomické ptidané hodnoty, ktery se odka-
zuje na vysi EVA dle ekonomického modelu. Po jednotlivych Castech tak bude proveden
rozbor polozek, tzv. generatorti hodnoty, ktery umozni piehlednéji ziskat informace o je-
jich piisobeni na vyslednou hodnotu tohoto ukazatele. Jelikoz v roce 2016 doslo k dalsi-
mu snizeni EVA o0 50%, ale v roce 2015 naopak bylo zaznamenano vyrazné zlepSeni, bude
proveden podrobny rozklad vrcholového ukazatele s komentéti za obdobi 2014/2015. Ak-
tualni rozklad 2015/2016 je uveden v pfiloze.

Samotny rozklad tak zac¢ind u vrcholového ukazatele EVA, kde sledujeme jeho zménu v
letech 2014 a 2015. Analyzovana spolecnost v téchto letech netvofila hodnotu pro své
vlastniky, avSak pfesto sledujeme zlepSeni. Nyni si budeme ptibliZovat jednotlivé zmény,
pusobicich na vyslednou hodnotu ukazatele. Zakladni prvky, ptisobici na EVA je tzv.
Spread (piedstavujici rozdil mezi RONA a WACC) a investovany kapital. Piesto ze je
vyse spreadu pozitivné ovlivnéna riistem rentability investovaného kapitdlu a soucasné
také poklesem nakladd na kapitél, je jeho hodnota stale v zaporu. Naopak pozitivni vliv

predstavuje sniZeni investovaného kapitalu.

EVA EVA
-7758 | -2968 = | rok2014] rok 2015
+ pfirGstek EVA
RONA - WACC C (NOA)
-6,70% | -2,60% x 115782 | 114284
+ +
RONA WACC
2,81% | 5,75% 9,51% | 835%
+ +

Obr. 4 Rozklad EVA (vlastni zpracovani)
Na ukazate]l RONA ma vliv ziskova marze (NOPAT/Trzby) a obratovost investovaného
kapitalu (Trzby/C). Oba prvky tak svym pozitivnim vyvojem ovlivnily nartist RONA pozi-

tivne.
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RONA
2,81% | 5,75%
+

NOPAT/Triby Triby/C
3,21% | 5,78% x 088 | 1,00
+ +
|
Trzby C (NOA)
101430 | 113 746 / 115782 [ 114 284
+ +

Obr. 5 Rozklad RONA (vlastni zpracovani)
Jak jiz bylo zminéno vySe, nartst ziskové marze ptedstavuje pozitivni vliv. AvSak
k tomuto vyvoji ptispél pouze pokles vyse odpist na celkovych trzbach. Ostatni prvky, ze

kterych ziskovéa marze sestava, piisobily na jeji hodnotu svym poklesem negativné.

NOPAT/TRZBY
321% | 5,78%
+

PH/T Osobni naklady/T Odpisy/T Ost. vy. - Ost. na./T
41,43% | 41,05% - 26,32% | 27,18% - 1052% | 7,96% + -3,70% | -7,30%
- - + -

Obr. 6 Rozklad Ziskové marze (vlastni zpracovani)

V roce 2015 nedoslo u investovaného kapitalu k vyraznym zménam, ptresto jeho sniZeni
pfedstavuje na vrcholovém ukazateli pozitivni vyvoj. Tato zména byla déna pouze diky
poklesu dlouhodobého majetku. Nepatrny nartist casového rozliseni, ale predevs§im cCistého

pracovniho kapitalu ptisobily na investovany kapital negativné.

C (NOA)
115782 | 114284
+
CPK Dlouh. majetek Casové rozliseni
26 020 28 906 + 89584 ‘ 84 841 + 177 ‘ 537

- + -

Obr. 7 Rozklad investovaného kapitalu (vlastni zpracovani)
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Dlouh. majetek
89584 | 84841
+
DHM DNM DFM
51165 ‘ 47 830 + 1474 1065 + 36 995 ‘ 35946
+ + +

Obr. 8 Rozklad dlouhodobého majetku (vlastni zpracovani)

Na rast ¢istého pracovniho kapitalu pisobil pozitivné pokles zasoby a kratkodobého fi-
nan¢niho majetku. AvSak nepfiznivé zmény, které predstavuje rist pohleddvek a pokles

kratkodobych cizich zdroji pievysily vysledny dopad na vyvoj CPK.

CPK
26020 | 28906

Zasoby Pohledavky KFM Kratkodoby CK
19524 | 16 538 + 11564 | 16161 + 9 905 ‘ 6762 - 14 972 | 10 555
+ - + -

Obr. 9 Rozklad ¢istého pracovniho kapitalu (vlastni zpracovani)

Vyse WACC je ovlivnéna predevsim kapitadlovou strukturou spolecnosti, ktera je dana po-
mérné vysokym objemem vlastnich zdroji. Pozitivni vliv na pokles WACC v roce 2015
pfedstavovalo sniZeni ndkladi na vlastni kapital, pfedevSim diky sniZeni bezrizikové tro-

kové sazby a koeficientu .

WACC
951% | 835%
+

VK/C N, CcK/C N
0,7989 | 0,7903 x 11,16% | 10,06% + 0,2011 | 0,2097 x 2,98% | 1,92%
+ + + +

re Koeficient B Rizikova premie
158% | 0,58% + 141 | 1,29 x 6,80% | 7,36%
+ + -

Obr. 10 Rozklad WACC (vlastni zpracovani)
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9 IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA DO RIZENI VYBRANE
SPOLECNOSTI

Klasickd métitka maji kromé svych nedostatki, které byvaji ¢asto zminovany i své pred-
nosti. Ty spocivaji nejenom v jednoduchosti a rychlosti vypoctu, ale také blize vysvétluji
vztahy a souvislosti, ¢imz také podavaji dopliujici informace modernich ukazateld. Analy-
zovana spolecnost sleduje v soucasnosti pouze vybrané tradi¢ni ukazatele, ptedevsim po-
meérové. V ramci mesi¢niho hodnoceni vykonnosti, které probiha s vedenim spole¢nosti, se
pracuje pievazné s vysledkem hospodareni za provozni ¢innost. Pfesto, Ze tradi¢ni métitka
spolecnosti dosahuji (s vyjimkou nizkych hodnot rentability) pomérné uspokojivych vy-
sledkt ve vSech sledovanych letech, neznaci tato situace nic o tvorbé hodnoty pro vlastni-
ky. To je potvrzeno pfi vypoctu EVA, kterd ve vSech sledovanych letech dosahuje zépor-

nych vysledk.

Na zéklad¢ informaci a Gdaji vychézejicich ze zpracovani analytické ¢asti diplomové pra-
ce, bude tato ¢ast zaméfena na implementaci ekonomické ptidané hodnoty, jakozto kon-
ceptu meéfeni a fizeni vykonnosti. Pomoci pyramidového rozkladu, ktery byl zpracovan
vySe, se miizeme také blize soustfedit na tzv. generatory hodnoty, které na vysledek EVA

pusobi.

Klicové ukazatele
vykonnosti - RONA,
WACC, Ziskova marze

Obr. 11 Méfeni vykonnosti dle jednotlivych ukazatela
(vlastni zpracovani)
9.1 Implementace ukazatele EVA

Orientace na sledovani ekonomické ptidané hodnoty bude pro spolecnost velkym krokem,

ktery piinasi oproti pivodnim klasickym ukazatelim mnoho vyraznych zmén. Predev§im
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bude tato c¢innost v podniku naro¢nd z hlediska Casového. Nutnad je ale také zména
v mysleni, kterou tento koncept pfindsi. Je proto dilezité pochopit vyznam tohoto konceptu
a s jeho smyslem se ztotoznit. Nyni budou promitnuty jednotlivé kroky, nezbytné pii im-

plementaci ekonomické ptfidané hodnoty.

9.1.1 Predstaveni konceptu vedoucim pracovnikiim

Zakladni krok v implementaci EVA, spociva v piedstaveni tohoto konceptu vedoucim pra-
covniklim. Jednd se pifedevSim o sezndmeni a objasnéni smyslu ekonomické pfidané hod-
noty, které musi uvést také informace o postupu implementace, ucelu vyuziti, apod. Po-
chopeni celého systému, tak zavisi pravé na vedeni spolecnosti, v jejich rukou je pravo a

moc rozhodovat o tak podstatnych zménach uvniti spole¢nosti.

9.1.2 Sestaveni Fidici skupiny a urceni zakladnich specifik

Po odsouhlaseni implementace EVA do spole¢nosti vedoucimi pracovniky je duilezité sta-
novit vSechny potiebné nalezitosti, které implementaci predchédzeji. Nyni bude znazornén

postup, zahrnuji v§echny potfebné kroky implementace.

Urceni ¢leni Fidici skupiny

Analyzovana spolecnost se fadi do vySe po¢tu zaméstnancti a hodnoté aktiv mezi stfedni
podniky. Ridici skupina, ktera bude rozhodovat o podstatnych krocich tykajici se imple-
mentace, by méla sestavat z vykonného feditele a vedouci ekonomického tuseku, ktera

svym dlouholetym plisobenim ve spolecnosti disponuje dokonalou znalosti podnikového

prostiedi.

Proskoleni ¢lenii Fidici skupiny

Po odsouhlaseni o zavedeni konceptu EVA a ur€eni ¢lent fidici skupiny je dilezité projit
dikladnym Skolenim, kde bude fidici skupina blize seznamena s jednotlivymi kroky, moz-

nostmi vypoctu a pouziti ukazatele. Na zaklad¢ téchto znalosti tak bude schopna vymezit
zakladni specifika pti zavadéni tohoto konceptu, které jsou nize popsany.

Stanoveni rozsahu konceptu

Pti rozhodovani mezi ekonomickych a ucetnim modelem mizeme vychazet z vysledk
v analytické ¢asti DP, které oba tyto zplisoby vyc¢isluji. I ptes zaporné vysledky ekonomic-
kého modelu EVA ve vSech sledovanych letech bych doporucila orientovat se na vysledky

tohoto modelu. Diky svym tUpravam odrazi ekonomicky model skuteCnou situaci
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v podniku, nebot’ vychdzi z aktudlnich dat a pfesné¢ho vycisleni Cistych operativnich aktiv

(NOA), cistého operativniho zisku (NOPAT) a primérnych nékladii na kapital (WACC).
Upravy uéetnich dat

Jelikoz jsme zvolili sledovani ekonomického modelu konceptu EVA, bude nutné pro vy-
¢isleni NOA a NOPAT stanovit Gpravy ucetnich dat, tedy Upravy rozvahy a vykazu zisku a
ztrat. Zvolené kroky by tak mély zistat konzistentni alespon po dobu 3 let, z divodu real-
nosti vykazované hodnoty. Piesné vycisleni EVA je obchodnim tajemstvim spolecnosti
Stern a Stewart & Co a zahrnuje okolo 169 uprav Ucetnich dat. Takové mnozstvi je vSak
nerealné nejen z divodu slozitosti ale i casové narocnosti. Je vhodné proto stanovit zaklad-

vvvvvv

vyslednou hodnotu EVA.

Uprava uéetnich dat byla jiz navrzena v &asti analytické, doporucovala bych po schvéleni

fidici skupinou zachovat tento postup, ktery zahrnuje nasledujici Gpravy:

NOA - pii tpravach NOA se promitne aktivace nékladii na vyzkum a vyvoj, kterym se
spolec¢nost kazdorocné zabyva. V oblasti vy€lenéni neoperativnich aktiv se jedna o Gpravy
kratkodobého finanéniho majetku, nedokonéenych investic z oblasti dlouhodobého majet-
ku hmotného a nehmotného a vyc€lenéni pohledavek, které se nevztahuji k hlavni ¢innosti
spolecnosti. V piipadé KFM tak byla stanovena hranice hotovostni likvidity 0,5 - kdy pii
dosaZeni nad jeji vys$i je nepotiebny KFM vyclenén. U pohleddvek spolecnosti jsou za-
znamenany kazdorocné poskytnuté pljcky dcefinym spolecnostem, které se pohybuji ve
vysi 70%, tato ¢innost neni predmétem podnikani analyzované spole¢nosti, a tudiz dochézi

k vylouceni. Nasledné je zde promitnuto sniZeni o neurocené cizi zdroje.

NOPAT - zde se promitne vylouceni placenych urokt, vysledek hospodateni z mimotad-
ného projede dlouhodobého majetku a materidlu, zména stavu OP a rezerv, aktivace vy-
zkumu a vyvoje po odecteni odpist a vylouceni vynosu z ¢innosti, které nesouvisi s hlavni

¢innosti podniku.

WACC - Pii stanoveni nakladl na cizi kapitdl mize spolecnost vyuzit znalosti béZznych
urokovych sazeb jednotlivych bankovnich tvéri a blize se zaméfit na vypocet diky piehle-
du o jednotlivych splatkdch. U nakladl na vlastni kapital bych doporucila se zaméfit na
model CAPM s ndhradnimi odhady B. Tento model je ¢asto vyuzivany, nebot’ pii jeho vy-
poctu je zohlednéno riziko zemé, ve které spole¢nost podnika, a soucasné 1 riziko odvétvi a

zadluzenost dané spolecnosti.
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Uroven méreni a periodicita vykazovani

V ptipad¢ analyzované spolecnosti bude vhodné vykazovat EVA za celou spolecnost. Co
se tyka periodicity vykazovani, pokud budeme uvazovat o sledovani generatortt hodnoty
kazdy mésic, aby byla moznost v¢as reagovat a ovliviiovat vysledky jednotlivych ukazate-

14, kalkulaci EVA bych zvolila ¢tvrtletné. V ptipadé potteby se rozhodne fidici skupina o

vvvvvv

Seznameni zaméstnancii s konceptem

Po rozhodnuti o vSech zékladnich otazkach tykajici se zplisobu zavedeni konceptu EVA do
spole¢nosti je dilezité predstavit tento systém fizeni managementu podniku. Pfi implemen-
taci je predevsim dulezité, abych byli vSichni s konceptem nejen seznameni, ale také se
s timto novym néstrojem hodnoceni finan¢ni vykonnosti ztotoznili. V této fazi bude uko-
lem fidici skupiny, aby ptedstavili vedoucim zaméstnanciim podniku koncept EVA. Zapo-
jeni tak budou v konceptu kromé tidici skupiny také vedouci jednotlivych tisekli — vyroby,
kvality, QA/QC, vyvoje a vyzkumu a supply chain (dohromady 7 osob). Pravé na téchto
lidech zéavisi chod celé spolecnosti a jen osoby na téchto pozicich mohou svou ¢innosti
vyslednou hodnotu EVA ovlivnit. Jak jiZ bylo zminéno vySe, dileZité bude zaméfit se také
na jednotlivé generatory hodnoty, které na vyslednou hodnotu ptlisobi pozitivné ¢i negativ-
né. Mezi management podniku tak budou jednotlivé generatory plsobici na vykonnost
podniku rozdéleny. Kazda osoba podilejici se na fizeni spole€nosti tak bude mit ve svém
portfoliu sledovanych KPI také odpovédnost za analyzu a vyhodnoceni ptidélenych gene-
ratort hodnoty, které mohou svou ¢innosti ovlivnit. S tim bude dale souviset i zavedeni
vhodného systému odménovani. Diky rozdéleni jednotlivych generatori hodnoty tak za-
méstnanci uvidi, jakou mirou se praveé oni podileji na kone¢né hodnoté EVA a ze ji miizou
svou snahou ovlivnit. Prostfednictvim mési¢nich a ¢tvrtletnich reportli se bude na poradach

konat prezentace jednotlivych vysledki a hodnoceni celkové EVA.

9.2 Harmonogram implementace

Vyse definovany postup pii implementaci EVA je shrnut do jednotlivych krokd, které jsou

promitnuty v nize uvedeném obrazku.
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uréeni odpovédnosti
za sledovani KPl a
dokonceni

implementace

Skoleni
managementu,
zainteresovanost na
vysledku a motivace

predstaveni EVA,
sestaveni fidici
skupiny a jeji
proskoleni

predstaveni konceptu
managementu
podniku

stanoveni rozsahu
konceptu, Upravy
Ucetnich dat

Obr. 12 Faze implementace (vlastni zpracovani)

Odpovédnost pii implementaci nese piredevsim fidici skupina, kterd rozhoduje jak o sa-
motném zavedeni EVA, tak i o zédsadnich krocich jako je stanoveni rozsahu konceptu,
upravé Ucetnich dat ¢i trovn€ méfeni a periodicité vykazovani. Kromé ¢lent fidici skupiny
se na implementaci budou také podilet vedouci jednotlivych useki, kteti budou zodpovéd-
ni za méfeni a vykazovani pridélenych ukazatelli vykonnosti. Jelikoz v analyzované spo-
le¢nosti bude implementace probihat pouze na tiroven vrcholového managementu, odhadu-
je se doba trvani systému na cca 6 mésicli. Obdobi spojené se za¢atkem nového roku pova-
Zuji za Casove¢ narocné, nebot’ je spojené piedevsim s praci v oblasti ucetnictvi roku pied-
choziho a feSenim danovych a auditorskych zalezitosti. Doporucuji proto s implementaci
zadit idealné na prelomu dubna/kvétna roku 2017. Casova naro¢nost implementace je shr-

nuta nize.

Duben Kvéten | Cerven | Cervenec| Srpen Zari
1(2]3(4]1|2(3|4(1)|2(3|4(1]2(3]4(1]|2|3|4|1(2]|3|4

Aktivita (¢innost)

Rozhodnuti o implementaci EVA
Sestaveni fidici skupiny

Skoleni fidici skupiny

Vymezeni zakladnich velicin

Predstaveni EVA vedoucim zaméstnancim
Skoleni vedoucich zaméstnancil

Rozdéleni odpovédnosti

Trénink - kontrola ptipravenosti nazménu
Dokonéeniimplementace

Obr. 13 Casova naro¢nost implementace EVA (vlastni zpracovani)

9.3 Vyuziti EVA v podniku

Siroka $kala vyuziti ukazatele EVA byla popsana jiz v asti teoretické. Navrhuji vyuzit
vlastnosti tohoto praktického konceptu v analyzované spolecnosti prostfednictvim nésledu-

jicich moZnosti:
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9.3.1 EVA jako méritko vykonnosti

Ve vsech letech dosahovala EVA zapornych hodnot, coz svéd¢i o tom, Ze spolecnost pro-
dukuje méné, nez jsou ndklady na celkovy vlozeny kapital. I pfes omezenou vypovidajici
schopnost tradi¢nich ukazateli hodnoceni vykonnosti, mizeme rentabilitu spoleCnosti
oznacit ve vSech letech za velmi nizkou. Coz se projevilo i pfi vypoctu EVA, diky zjisté-

nym vysledktim tak miiZze spolecnost i 1épe rozhodovat o kapitalové struktute.

9.3.2 EVA rozdéleni jednotlivych generatori hodnoty

Diky pyramidového rozkladu, na jehoZ vrcholu je pravé hodnota ukazatele EVA mizeme
blize analyzovat jednotlivé generatory, které na vyslednou hodnotu ptisobi. Diky nému se
tak naskytne ve spole¢nosti pohled na propojeni jednotlivych ukazatelli finan¢ni vykonosti
a jejich vliv na ekonomickou ptidanou hodnotu. Navrhuji tak sledovani vybranych kli¢o-
vych ukazateli vykonnosti, které svym ptisobenim nejvice vyslednou EVA ovliviiuji. Roz-
déleni zakladnich generatorti hodnoty mezi vedouci jednotlivych stiedit tak mtize predsta-

vovat v ptipadé¢ v€asného zakroceni ovlivnéni jejich hodnoty.

Management podniku je tvofen vedoucimi jednotlivych tsekl spole€nosti, ty vychazeji
z aktudlni organizaéni struktury a déli se na nasledujici Useky: ekonomika, kvalita

(QA/QC), vyvoj a vyzkum a supply chain.

Ukazatel EVA tak bude ve spolecnosti predstavovat méfitko vrcholového cile podniku,
¢imz je rast jeho hodnoty. Pfi snaze o splnéni vrcholového cile vSak musi byt nejprve ve
spolecnosti alespoit hodnota vytvafena, nebot’ doposud ve vSech sledovanych letech bylo

dosahovéno zapornych hodnot.

Analyzovani, métfeni a nasledné podavani informaci prostfednictvim ctvrtletnich reportl o
jednotlivych ukazatelich vykonnosti by mélo probihat prostfednictvim dil¢ich cilt, kterymi

jsou:

e zvySeni vykonnosti - prostfednictvim ukazatele RONA
e zvySeni ziskové marzZe - predevsim zvysSeni pfidaného hodnoty na trzbach a snizeni
osobnich nakladi na trzbach.

o zefektivnéni prace s kapitalem — snizeni NOA
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9.3.3 EVA jako nastroj zainteresovanosti managementu — odménovani dle stanove-

né¢ EVA

Jednou z moznosti vyuziti konceptu EVA je také prostfednictvim systému odménovani.
Tato myslenka tak vyplyva ze snahy o sladéni odliSnych cili mezi manaZery a vlastniky.
Zaclenéni managementu podniku na tvorbé a zvySovani hodnoty pro vlastnika by bylo po
dosazeni pozadovanych hodnot patfiéné odménéno. Soucasny systém odmeénovani ve spo-
le¢nosti, vyplyva z tradi¢niho systému odménovani, ktery je zaloZen na hodnoceni provoz-

niho zisku a zd4 byt nedostacuyjici.

V ptipad¢ odménovani zalozeném na modelu EVA se tak tak pro spole¢nost oteviraji hned
tfi moznosti nastaveni bonusového systému - verze X, verze XY nebo moderni verze. Pod-
stata vSech modeld spociva ve vyplaceni stanoveného % v ptipad¢ dosazeni EVA, eventu-
aln¢ v dal$i odmeéné, sestavajici ze zlepSeni ekonomické pfidané hodnoty. Domnivam se,
Ze zapojeni managementu spolecnosti, ktery piedstavuje jednotlivé vedouci usekt dle or-
ganizacni struktury, by spole¢nou snahou a ptipadné vyplacenou odménou na tvorbé hod-

noty mohlo byt motivem ke zvySeni vykonnosti firmy.

Pobidkovy systém zaloZeny na odménach dle vySe EVA navrhuji v analyzované spole¢-
nosti pro ¢leny fidici skupiny a vedouci jednotlivych tsekll. Vzhledem ke skute€nosti, ze
se spolecnost zabyva predevsim zakazkovou vyrobou v oblasti farmaceutickych vyrobk,
zamestnanci na niz$ich trovnich podniku nemaji na produkci zadny vliv. Pfi volbé systé-
mu navrhuji bonusovy model XY, ktery zahrnuje kromé fixniho procenta z vytvorené EVA
také pfipadnou odménu z pfirtistku oproti roku predchozimu. Navrhovany model tak vy-

chazi ze vztahu €. (7), uvedeném v ¢asti teoretické.
Bonus = (x % X EVA) + (y % x AEVA)

Bonus z vytvotené EVA je stanoven ve vysi 3%, piipadna odmeéna z ptirtstku bude ve vysi

5%. Tabulka €. 39 zndzoriiuje propocet odmeén dle vyse zvoleného bonusového modelu.
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Tab. 39 Vypocet bonust dle EVA ve spole¢nosti

(vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2013 2014 2015 2016 2017
EVA -8864 | -7758 | -2968 | -4457 | -3715
A EVA 1106 4790 -1489 742
3% * EVA -233 -89 -134 -111
5% * AEVA 55 240 -74 37
Vydélany bonus -177 150 -208 -74
Disponibilni zlstatek -177 =27 -235 -309
Vyplaceny bonus 0 0 0 0

Vyd¢lany bonus se ve vSech letech negativné odviji od zaporné hodnoty EVA. Ptesto, Ze
v roce 2015 byla zaznamenana vyrazna zména k lepSimu a vydélany bonus je v tomto roce
dostal do kladnych hodnot, tuto situaci ovlivnil zdporny zlstatek bonusové banky. Vyse
EVA pro rok 2017 vychazi z navrhu EVA, ktery je uveden nize. V ptipadé kladného dis-
ponibilniho zlstatku navrhuji vyplacet odmény prostfednictvim tzv. ,all-in“ bonusové

banky, kde je kaZzdoro¢né uvolnéna 1/3 z vydélaného bonusu, a 2/3 zilstavaji na uctu.

9.4 Navrh EVA narok 2017

Pro sestaveni navrhu EVA pro rok 2017 je nezbytné vytvoftit odhad planovanych tc¢etnich
vykazl, tedy nastinit finan¢ni planovani pro rok 2017. Planovany vysledek hospodateni,
ktery je zobrazen nize, vychazi z internich zdroji spolecnosti a predstavuje odhadovany

vyvoj jednotlivych polozek nakladi a vynosii v roce 2017.

Tab. 40 Planovany vykaz zisku a ztrat pro rok 2017

(vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2017
Spotieba materidlu a energie 53016
Opravy a udrzba 1316
Sluzby 11498
Mzdové naklady 35 860
Dang¢ a poplatky 102
Prodany M, pojisténi, dary 518
Odpisy majetku 6619
Finan¢ni néklady 1 296
NAKLADY CELKEM 110 225
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Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 115008
Prodej materidlu, ostatni provozni vynosy 585
Ostatni finan¢ni vynosy 660
VYNOSY CELKEM 116 253
VYSLEDEK HOSPODARENI 6 028

Spolecnost vycislila vySe odhadované naklady a vynosy, jejichz rozdilem je vysledek hos-
podafeni pted uroky a zdanénim. Tabulka nize obsahuje odhad nakladovych urok, ktery je
dan vysi ptredpokladanych bankovnich uvért v roce 2017 a trokovou sazbou 2,79%, ktera
odpovida prumérné sazbé nakladl na cizi kapital. Vysledny zisk je o€istén o predpoklada-

nou dan ve vysi 19%.
Tab. 41 Odhadovana vyse ziskl pro rok 2017

(vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2017
VH pied uroky a zdanénim 6028
Nakladové uroky 880
VH pred zdanénim 5148
Dan 978
Cisty zisk 4170

Planovana rozvaha na rok 2017 byla sestavena na zéklad€ nasledujicich pfedpokladii:

e Spolecnost predpoklada rist trzeb za vlastni vyrobky a sluzby na hodnotu 115 008
tis. K¢, coz predstavuje zvySeni oproti roku 2016 o 3,2%.

e Pohledavky, zasoby a Casové rozliSeni (aktivni 1 pasivni) poroste umérné s riistem
trzeb.

e Vyznamné zmény v oblasti dlouhodobého majetku se nepredpokladaji s vyjimkou
majetku hmotného, u kterého se planuje investice do obnovy vyrobniho zafizeni, v
celkové vysi 4 070 tis. K¢. Majetek v oblasti DNM bude snizen pouze o predpokla-
dané odpisy. DFM je v celé své vysi obsazen v podilech k dcefinym spole¢nostem,
tudiz ztistane beze zmén.

e Do oblasti vlastnich zdroji bude prevzat vysledek hospodateni za ticetni obdobi ve
vysi 4 170 tis. K¢. Déle se pro rok 2017 ptedpokladé rozdéleni VH z minulych let,

ve vysi 40 mil. K¢.
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e V souvislosti s planovanou investici do vyrobniho zatizeni se predpoklada sjednani

dlouhodobého bankovniho tvéru, ktery bude na tento ucel Cerpan.

e Spolecnost i nadale bude vyuzivat kratkodobych bankovnich uvéri, v podobé kon-

tokorentu, ktery pfedstavuje pomérn¢ levny zdroj financovani.

e Pii splatnosti zdvazka byla navrzena delSi Casova prodleva - oproti soucasnému

stavu, kde doba obratu zavazkd byla v poslednim analyzovaném obdobi pouhych

27 dni, zatimco doba obratu pohledédvek byla mnohonasobné vyssi.

Tab. 42 Planovana rozvaha pro rok 2017 (vlastni zpracovani)

AKTIVA 2017 PASIVA 2017
(v tis. K<)
Dlouhodoby majetek 107 773 Vlastni kapital 112 717
DHM 36 584 Zékladni kapital 62 000
DNM 5606 Kapitalové fondy 18 761
DFM 65 583 Fondy ze zisku 2 000
ObéZny majetek 68 918 VH minulych let 25786
Zasoby 15 547 VH za Gc¢etni obdobi 4170
Pohledavky 42 325 Cizi zdroje 62 922
Finan¢ni majetek 11 046 Dlouhodobé zavazky -
Casové rozliseni aktiv 264 Kratkodobé zavazky 28 612
Bankovni Gvéry dlouh. 12 574
Bankovni véry kratk. 21736
Casové rozliseni pasiv 1356
AKTIVA CELKEM 176 955 PASIVA CELKEM 176 995

Po urceni planovanych vykazi, je zapotiebi provést Upravy, potiebné pro vypocet ekono-

mické pfidané hodnoty za rok 2017. To provedeme pomoci vymezeni NOA, NOPAT a

WACC.

9.4.1 Upravy NOA

V ramci vy¢isleni Cistych operativnich aktiv, budeme vychazet z uprav, které jsme prova-

déli jiz v ¢asti analytické. V piipadé aktivace polozek tak byla zahrnuta k DNM hodnota

nakladi na vyzkum a vyvoj po odecteni odpisii. Naopak pti vyclenéni neoperativnich aktiv

byly promitnuty, tak jako v letech ptfedchozich, pohledavky za ovladanou osobou, které se

na celkovych pohleddvkach podilely kazdoro¢né okolo 70%. Po odecteni neurocenych
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cizich zdroju, které zahrnuji ¢asové rozlisSeni pasiv a kratkodobé zavazky, dosahuje NOA

vySe 122 320 tis. K¢.

9.4.2 Upravy NOPAT

Vypocet NOPAT vychazi z vysledku hospodateni pied zdanénim (ve vysi 5 148 tis. K¢)
k némuz pficteme placené ndkladové uroky. Dale jsou zde promitnuty naklady
s predpokladanymi dlouhodobymi G¢inky - z oblasti vyzkumu a vyvoje. Planovany vykaz
zisku a ztrat obsahuje také odhad vynost z finan¢ni ¢innosti. Tuto polozku bude vhodné
odecist, tak jako v letech predchozich, nebot’ se miizeme domnivat o spojitosti téchto vy-

nosu s pohledavkami k dcefinym spole¢nostem.

9.43 WACC

Vyse WACC vychazi ze stanoveni nakladii na jednotlivé druhy kapitalu a poméru téchto
druhti ke kapitalu celkovému. Néklady na vlastni kapital byly pievzaty z modelu CAPM
roku 2016 se zohlednénim ptedpokladaného zvyseni bezrizikové urokové miry o 0,5%.
Taktéz i primérna urokova sazba u cizich zdroji vychazi ze soucasnych uvért spolecnosti

a odhadu urokové sazby na nové pfijaty bankovni Gver.

9.4.4 Vypocet EVA

Planovany vypocet EVA pro rok 2017 vychazi z vySe stanovenych planovanych vykazii a
uprav, pottebnych ke stanoveni NOA, NOPAT a WACC. Tabulka niZe tak srovnava vy-
sledek ukazatele ekonomické ptidané hodnoty za dvé piedchazejici obdobi a plan pro le-

to$ni rok.

Tab. 43 Plan vyvoje EVA pro rok 2017 (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2015 2016 2017
NOA 114 284 112 051 122 320
NOPAT 6576 3134 4309
WACC 8,35% 6,77% 6,56%
EVA -2 968 -4 457 -3 715

Ve srovnani s rokem 2016 mizeme piedpokladat zlepSeni vykonnosti spole¢nosti, coz se
projevi v poklesu negativniho vyvoje ekonomické piidané hodnoty. Jednotlivymi kroky
vychézejici ze spravného pldnovani a zaméteni se na urcité oblasti miize spole¢nost po-

stupné zlepSovat své vysledky.
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10 ZHODNOCENI NAVRHOVANEHO PROJEKTU

10.1 Pfinosy

Pii méfeni a hodnoceni vykonnosti podniku povazuji orientaci na moderni ukazatele
(napt. EVA) za velmi dilezité. Za touto zménou by mély byt predevsim odlisné vysledky,
kterych jsme pii srovnani tradi¢nich a modernich ukazatelti dosahli. To je nazorn¢ uvedeno
v analytické ¢asti diplomové prace, kde hodnoceni omezené pouze na tradi¢ni ukazatele
predstavuje pomérné chvalyhodné vysledky. Nasledny vypocet ekonomické ptidané hod-
noty vSak reprezentuje Uplny opak. Pfinos pouZziti modernich ukazatelti tak pfedstavuje

uplné novy, realné;jsi pohled na vykonnost podniku.

I pfes Casovou naro¢nost implementace a nutnou zménu orientace mysleni a pochopeni
konceptu EVA, se tato metoda oznacuje ve srovnani s jinymi za pomérn¢ jednoduchou.
Diky vy¢isleni ekonomické ptidané hodnoty tak spolecnost ziska realny obraz o vykonnos-
ti spole¢nosti, nebot’ se zde negativné projevuje predev§im specifické slozeni kapitalové
struktury - které je z 80ti% tvoteno vlastnimi zdroji. Bezesporu tak piinos pro spole¢nost
predstavuje také moznost pyramidového rozkladu vrcholového ukazatele, které piiblizi
pohled na vyvoj jednotlivych ukazatelli a pomiZze odhalit jejich pozitivni/negativni dopad

na vyslednou hodnotu.

Diky rozkladu ukazatele na dil¢i Casti tak mlze spolecnost zapojit vedouci jednotlivych
usekl na analyzovani, méfeni a vykazovani zmén téchto klicovych ukazatelt. Spravnym
pusobenim tak mohou dosdhnout v€asné zmény ve vyvoji, coz ovlivni jeho vyslednou
hodnotu. V souvislosti se zainteresovanim managementu na sledovani téchto KPI pfedsta-
vuje EVA 1 vhodny pobidkovy systém, zalozeny na odménovani. Motivace prostiednic-
tvim finan¢niho ohodnoceni je odvozena stanovenym % od vysledné hodnoty EVA a nabi-
zené bonusy mohou byt pro manazery silnou motivaci, av§ak podminkou je tvorba hodnoty

pro vlastnika.

10.2 Dopady

Orientace na hodnotovy ukazatel v podob¢ ekonomické piidané hodnoty bude pro spolec-
nost predstavovat fadu zmén. Pfedevsim novy pohled fidici skupiny a managementu pod-
niku na vykonnost podniku dle ukazatele EVA bude muset byt doprovazen kroky, vedou-

cimi k jeho zlepsSeni. Tento postup je prezentovan napft. snizenim nakladl na kapital pro-
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sttednictvim zmény kapitalové struktury, zaméfenim se na vyrazné zvyseni trzeb ¢i zvysit

efektivnost hospodatenti.

10.2.1 Naklady

Zavedeni konceptu do spolecnosti bude mit dopad i do nakladt. Jejich hodnota by vSak
nem¢la byt pfili§ vysokd, aby nebyl projekt vnimén jiz od pocéatku negativn€. Spolecnost
ma v soucasnosti zakoupenou licenci na informacni software K2, ktery nabizi Sirokou $ka-
lu vyuziti. Kromé& zédkladnich funkci poskytuje také rozsifené ndstroje manazerského vy-
hodnocovani. S novym pfistupem k hodnoceni vykonnosti tak bude zapotiebi 1 zavedeni
ptislusného modulu a vytvofeni datové zékladny v softwaru spolecnosti. Jednodenni $ko-

leni (8 hodin), spocivajici v nastaveni potfebnych parametrti se odhaduje ve vysi 4 200 K¢.

Ostatni ndklady budou jiz pfimo spjaty s predstavenim konceptu a Skolenim, které bude
probihat prostfednictvim externiho Skolitele. Pii vymezeni zékladnich specifik fidici sku-
pinou, jako je napi. stanoveni rozsahu konceptu, Uiprava ucetnich dat ¢i urovenl méfeni a
periodicita vykazovani, doporucuji vyuzit také poradenskych sluzeb externiho Skolitele.
V dalsi fazi nesmime opomenout také zapojit vedouci jednotlivych stiedisek, pro které je
Skoleni v této oblasti také dllezité. Posledni faze bude zahrnovat trénink a praktickou
zkouSku pfipravenosti na zménu, které se Ui€astni vSichni zaméstnanci, podilejici se na mé-

feni vykonnosti — tzn. fidici skupina a vedouci jednotlivych usekd.

Tab. 44 Odhad nékladi implementace (vlastni zpracovani)

(v K¢) Pocet hodin Niéklady
Nastaveni softwaru 8 4200
Predstaveni EVA 1 1200
Skoleni Fidici skupiny 20 24 000
Poradenska ¢innost 7 8 400
Skoleni vedoucich zamé&stnanci 12 14 400
Trénink - kontrola pfipravenosti na zménu 10 12 000
Naklady celkem 58 64 200

Tabulka ¢. 44 stanovuje ndklady na zavedeni konceptu EVA ve vysi 64 200 K¢. Domni-
vam se, ze je tato Castka pro spolecnost ptijatelnd, kdyz vezmeme v tivahu zlepSeni vycha-

zejici z planu EVA na rok 2016.
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10.3 Rizika

Zavedeni konceptu muze predstavovat pomémé slozity ale predevsim dlouhodoby proces.
Slozitost mohou vnimat vlastnici pfedevSim v neznalosti systému a zméné pohledu na
hodnoceni vykonnosti podniku. Je proto diilezité, pochopit smysl a diilezitost tohoto kon-
ceptu a pfijmout vyzvu v tuto zmeénu, ktera predstavuje uplné jiny a novy pohled na méteni

a hodnoceni vykonnosti spolecnosti.

Je ziejmé, ze zavedeni konceptu povede k fadé zmén a ¢innostem, pfi nichz mnohé z nich
mohou trvat delsi ¢asové obdobi, nez jaké muze byt pro spole¢nost optimalni. Dovoluji si
konstatovat, ze pfi tak negativnim vyvoji, jaky ukazatel EVA v analyzovanych letech pied-
stavoval, nelze predpokladat vyrazné zmény ihned po zavedeni orientace na ekonomickou
ptidanou hodnotu. Casovy horizont se tak miize prodlouzit i na nékolik obdobi, coz miize
vyvolat negativni ohlasy, které v nejhor§im pifipadé¢ mohou vyustit v zavrhnuti orientace na

tento ukazatel.

Mozna rizika implementace tak vyplyvaji také z nesplnéni hlavniho cile spolecnosti - tedy
tvorby hodnoty. Dal$i nebezpeci mlzZe spocivat také v chybném ¢i nevhodné zvoleném
postupu pii upravé vstupnich udaji. Tim jsou mySleny nejenom Upravy nastavené pii vy-
poctu NOA a NOPAT, ale také pouziti nespravné metody pro vypocet nakladl na kapital,
¢1 matematickd chyba. Chybné vymezeni téchto polozek pak mize prezentovat vyslednou
hodnotu ukazatele jinak, neZ je ve skute¢nosti. Na zdklad€ nespravného vymezeni ekono-
mické ptidané hodnoty tak mize dochéazet napt. k vyplaceni odmeén, které by jinak pfti

spravném postupu vyplaceny nebyly.
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo hodnoceni vykonnosti vybrané spolecnosti prostfednictvim

ekonomické pridané hodnoty a néslednd implementace tohoto moderniho ukazatele do

fizeni spolecnosti.

Teoreticka ¢ast diplomové prace je zpracovana jako kriticka literarni reSerSe, ktera obsahu-
je nazory autorti zabyvajicich se problematikou métfeni a hodnoceni vykonnosti podniku.
Podrobnéji byly pfedstaveny tradicni métitka vykonnosti, které jsou v soucasnosti pro své
nedostatky kritizovany a neposkytuji potiebné vystupy. Dale jsou v praci popsany moderni
ukazatele méteni vykonnosti, jejichz dualezitost a potfeba vystupuje do poptredi. Pomérné
rozsahla ¢ast je vénovana ekonomické ptidané hodnot€ jako konceptu, ktery ma vSestranné
vyuziti. Zminén je i postup implementace EVA do podnikové praxe, z ¢ehoz déle vychazi

¢ast projektova.

V praktické ¢asti byla zpracovana analyza vnéjsiho a vnitiniho okoli podniku pomoci Por-
terova modelu péti sil, SWOT analyzy a PEST analyzy. Dale bylo zhodnoceno hospodate-
ni vybrané spole€nosti s vyuZzitim tradicnim ukazatelll. Presto, Ze vysledky finan¢ni analy-
zy sveédcily o pomérné chvalyhodném vyvoji spolecnosti, s vyjimkou ukazatell rentability,
pii nasledném vypoctu EVA bylo dosazeno naprosto odliSnych hodnot. Tato skute¢nost tak
nasvédcuje o vyrazném rozdilu mezi ekonomickym a ucetnim ziskem a nutnosti orientace
na ukazatele moderni. Vypocet ekonomické piidané hodnoty tak zahrnoval mnozstvi Gprav
ucetnich dat, které se promitly do majetkové a kapitalové struktury podniku. Z vysledki
EVA je patrné, Ze ani v jednom roce spolecnost netvotila hodnotu pro své vlastniky. Zavér
analytické ¢asti reprezentuje pyramidovy rozklad vrcholového ukazatele EVA se zamére-

nim na jednotlivé generatory hodnoty, které na vysi EVA pusobi.

Projektova Cast predstavuje postup zavedeni konceptu EVA do spolecnosti, cemuz pred-
chazi fada nezbytnych ¢innosti. Jednotlivé kroky implementace EVA jsou podrobnéji spe-
cifikovany na vybranou spole¢nost. V praci je déle nastinén harmonogram implementace,
spole¢né s moznostmi vSestranného vyuziti tohoto moderniho konceptu. S pomoci plano-
vanych vykazl a Uprav je také vycislena odhadovana vyse EVA pro rok 2017. Zavérem

projektové ¢asti jsou zhodnoceny piinosy, dopady a rizika implementace.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

APM
BSC
BU
CAPM
CFROI
CZ (CK)
CNB
CPK
CPP
CSSD
DCF
DFM
DHM
DM
DNM
EAT
EBIT
EBT
EVA
FA
HDP
IRR
MPO
MVA

Nck

Arbitrdzni model oceniovéani
Balanced Scorecard

Bankovni Gvér(y)

Model oceiiovani kapitalovych aktiv
Cash flow vynosnost investice
Cizi zdroje (kapital)

Ceska narodni banka

Cisty pracovni kapitél

Cisté pohotové prostiedky

Ceska strana socialné demokraticka
Diskontované cash flow
Dlouhodoby finan¢ni majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Cisty zisk

Zisk pted zdanénim a troky

Zisk pted zdanénim

Ekonomické ptidand hodnota
Finan¢ni analyza

Hruby domaci produkt

Vnitini vynosové procento
Ministerstvo pramyslu a obchodu
Trzni pfidand hodnota

Néklady na cizi kapital
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NOA
NOPAT
NPV
NU
Nvk
OZE
PEST
Te

It
TFinStab
TIFinStr
LA

I'm
ROA
ROE
ROS
I'podnik
SWOT
VH
VK
V77

WACC

Cista operativni aktiva
Cisty operativni zisk
Cista soudasna hodnota
Nakladové uroky
Néklady na vlastni kapital

Ocekavané zlepseni EVA

Analyza politickych, ekonomickych, socidlnich a technologickych faktora

Alternativni naklad na kapital
bezrizikova sazba

Ptirazka za financni stabilitu

Ptirdzka za riziko dé€leni produkéni sily
Ptirazka za velikost podniku

Primeérna vynosnost kapitalového trhu
Rentabilita aktiv

Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita trZzeb

Ptirazka za produkéni silu

Analyza silnych a slabych stranek, ptilezitosti a hrozeb
Vysledek hospodateni

Vlastni kapital

Vykaz zisku a ztrat

Viazené primérné naklady na kapital
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PRILOHA P I: ROZVAHA 2013

Rozvaha podle Pfilohy &. 1 Obchodni firma neba jiny nazev Géatni jednotky
vyhlasky ¢. 5002002 Sb.
ROZVAHA
_ v pIném rozsahu
Ucetni jednotka doruti Sidlo nebo bydlisté uéetni jednotky
getni zavérku soutasné ke dni 31.12.2013 a misto podnikani li§i-li se od bydlists

s doruéenim dafiového pfiznani

za dafi z pfijma { v celych tisicich K& )

1 x pfislugnému finanénimu
Utadu Rok | Ma&sic Ic
2013
[ . Els. . & : . o
|Dznatent AKTIVA Féd..l Bézné Gcetni obdobi Minulé aé, ubdubi
[ Brutto Korekce MNetto Netto
a b | ¢ 1 2 3 ; 4
“AKTIVA CELKEM SouletAaiD | 1 236 068 -61 229 174 839 1 168 172
A Pohledavky za upsany zakladni kapial 2 '
B. Diouhodoby majetek Soucet B.l. az B.IIL 1| 139 993 -51 765 8B 228 94 296
B. I, [ Dlouhodeby nehmotny majetek Soucet 1.1, a2 1.8, | 4 930 -900 30 ] 47
|
B. I. 1. | Zfizovaci vydaje 5 ‘|
2. | Nehmaotné vysledky vyzkumu a vyvoje [ | |
1 | |
3. | Software v 730 -700 30 42 |
4. [ Ocenitelna préva g 200 200 s |
5. Goodwill 9
-] Jiny dlouhedoby nehmeotny majetek 10
7 Nedokengeny dlouhodoby nehrotny majctch 11 5
8. | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmatny 12
majetek
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek  Soucet 1.1, a2 11.8. | 13 102 D68 -50 BBS 51203 57 404 |
|
B. Il 1. | Pozemky 14 827 | B27 827
2. | Stavby [ 15 25 666 -3 385 22 281 22728
3. | Samostalng movité vEci a soubory movitych véei | 16 75537 -47 480 28 057 33839
4. Péstitelské celky trvalych porostd 17
5. | Dospéla zvifata a jejich skupiny 18 |
|
| 6. | Jiny dlouhodeby hmotny majetek 18
| 7. [ Nedokangeny dlouhadoby hrmotny majeter 20 38 38 10
8. | Poskytnuté zalohy na diouhodoby hmotny majetek | 21
8. | Ocefiovaci rozdily k nabytému majetku 27
B. L. Diouhodoby finanéni majetek Soucet Il1, aZ [IL7, | 23 36 995 36 995 36 845 .
| BT | Podlly — oviadana osoba 24 36995 | 36 995 36 845
| 2, | Podily v Gelnich jednotkach pod podstatngm %
| wlivem |
= .I Oslatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26
|
4. | Pijeky a dvéry - cviadana nebo oviddajici osoba, | 27 ol
podstatny viiv -
Jiny dlouhodaoby finanéni majetek 28 l
6. Pofizovany dlouhodeoby finangni majelek 29
7. | Poskytnuté z&lohy na dlouhodoby finanéni majetek | 30 | |
|




| &ls.

Oznageni AKTIVA | tad. BéZné uletni obdobi Minulé G&. obdob
Brutio Korekce Netto MNetto
: a b © 1 3 4
C. Ohé2na aktiva Soufst CLaz CIV | 31 95888 -8 464 86 434 74 479
c Zasoby Soutetl.1.0216. | 32 19 524 . 18 524 23908 i
C. 1 1. Matenal . 33 15924 15924 17 729
2. NedokonEana vyroba a palotovary 34 2 4B4 2 4B3 4 254
3. | Vyrobky 35 1417 1117 1575
4. | Miadd a ostatni zvifala a jejich skupiny 36 ] :
5 | Zbozi 37 | 350
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 38 .
C. I Dilouhodobé pohledavky Soucetll.1. aZ IlLB. | 38 5591 [ -3 000 2 591 35
C. L 1. | Pohledavky z obchodnich vzlahi 40 T
2 Pohledavky — ovlédana nebo oviddajici osoba 4
3. | Pohledavky - podstatny vliv 42
4, | Pohledavky za spoletniky, Cleny druZsiva a za a3 l
utastniky sdruZeni |
5, Dlouhodobé poskytnuté zalohy a4
6. Dohadné dety aktivni 45 i
7o | Jing pohladavky 486 5 501 -3 000 259 35
B. Odloena denova pohledavika 47
C. L Kratkoduobe puhledivky Souel IL1. a2 LS. | 48 55 162 -6 464 48 698 36 564 |
G. lil. 1. | Pohledavky z obchodnich vztand a9 17 246 5464 10782 25124
2. | Pohledavky — ovladana nebo oviddaficl osoba 50 : 37 134 ' 37134 4!
3. | Ponledavky - podstaing viv 5T ?
4, | Pohledavky za spoletniky, cleny druZstva a za 52 |
ucastniky sdruzeni J
5, [ Sociglni zabezpeten| a zdravotni pojistani 53 |
6. l Slal - dafové pohledavky 54
i 7. | HKratkodobé poskytnuté zalohy 55 782 782 11 363
| 8, | Dohadné gty aktivnl 56 . |
9. | Jiné pohiedaviy 57 77|
E W | Krakodoby finanal majelek Sautei V1 a2 V4. | 58 95 621 15621 13072 '
C. V. 1. | Penize 59 230 230 68
| 2. Ugty v bankach G0 15 391 1 15 391 13 904
3 Kratkodobeé cenné papiry a podily 61
4, Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 62
D. 1 Casoveé rozligeni Soucet .1, a21.3. | 63 177 177 387
D. I 1. | Naklady pfitich obdobi 64 173 173 397
2. | Komplexni ndklady pfistich obdobi &5
3. | Prijmy phiztich obdaobl E6 | 4 4 K




. Els. | StavvbéZném Stav v minulem
Oznateni PASIVA fad. dcetnim obdobi uéetnim obdobi
a b e | [ ]
PASIVA CELKEM SoutetAaiC | 67 174 839 169 172
A Viastni kapital SoutetAl azAV. | 68 136 GAT oF 850
AL Zakladni kapital Soucet I.1. a2 1.3. | 68 57 000 20 000
; AL 10 T Zakladni kapilal 70 57 00U 20 000
2. | Vlastnl skele & viasini obchodni podily (-} o 71 5
3 Zmeny zakladniho kapitalu 72 !
! AL Kapitalove fondy Soucet IL1. a2 1l6. | 73 17 D48 17 049
A Il 1. | Emisni aZio 74 17 920 17 920
2 Ostatni kapitalové fondy 75 1
3. | Occhovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 76 | -871 -BT1
4, Oeafovact ra2dily 2 precengni pri premenach spolecnost 7 il
5. | Rozdily z premén spoletnosti —“” 121 :
6. [ Rozdily z ocenéni pfi pieménach spoleénosti 122
AT Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku Souet L1, aZ NIL2. | 78 2 000_'_‘ 2 000
AW 1. | Zakonny rezervn fond | Ned&litelny fond 79 2 00D 2000
2, | Statutarni a ostatni fondy 80 |
AV ! Vysledek hospodafeni minulych let Soutet IV1. 2 V3. | B1 1 BB 810 54 5B2
AV 1L i Nerozdéleny zisk minulych let 82 56 B10 54 582 |
| 2. | Neuhrazena ztréta minulych let [E] i
3. Jiny wysledek hospedafeni minulych let 123
AV \ysledek hospodafen( béZného GEetniho chdobi /+ - 84 3728 2228
B. Cizi zdroje Soucet Bl aZB.IV. | 85 37 324 62 754
B I Rezervy Sougel 11, a2 14, | 86 |
B. I 1. [ Rezervy podie zviAEinich predpist &7 ]
2. | Rezerva na dichody a podobné zavazky 88
3 Rezerva na daf z pfijmi 89
4. | Ostatni rezervy a0
i_a. .| Dlouhodobe zavazky Souset 111, a2 10, | 81 8835 9233
B. Il. 1. l_ZévazI:y z abchednich vztahidl 92
2, | Zavazky - ovladana nebo oviadajici osoba 93 | 8100
3 . Zavazky - podstatny viiv 94
4, | Zévazky ke spolegnikim, élenim druZstva a k (éastniklim sdruzeni 95
5. [ Dlouhodobé prjaté zalohy %6

i




Canaceni PASIVA i Gtomimoneon | G|
a | b c | 5
6 [ Vydané dluhopisy o7
7. Dlouhodobé sménky k Ohradé 28
8. ! Dohadne ucty pasivnl EE]
9, : Jingé zdvazky | 100 8139
10.] Odiozeny danovy zavazak ELT 735 1084
B. . Kralkudube zavazky Soulet lil.1. a2 L1, | 102 . 14 309 35 042
B. Il 1. | Zavazky z obchodnich vztahd 103 B 167 21382
2. | Zavarky — ovladana nebo ovladajici osoba 104 2 261 6 950
3. | Zavazky - podstatny viv 105
4. | Zavazky ke spoleénikim, Slenim drustva a k Gcastnikim sdruzeni [ 106 23
5. | Zavazky k zaméstnancim [ 107 1108 1423 i
6. Zdvazky zc socidlniho zabezpedeani a zdravotnitio pojit&ni '| 108 672 Ti3 |
.| Slar- aancve ZaVazky a dotace 1] 1688 1337
8. | Kratkodobé piijate zalony 110 1068 3091 |
9. | Vydané dluhopisy M
10.  Dohadné Gty pasivnl 1z 231 06
1. | Jiné zavazky 113 10
B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci Souget V.1, az V3. i 114 15 180 18 479
B. IV 1. Bankovni dvéry diouhodobg 15 8 680 11979
| 2. | Kratkedobé bankovni Uvéry 116 6 500 6 500
3. | Kratkodobe finanéni vypomoci 17
.' C. 1 Casove rozligen] Souget1.1. a%1.2, | 118 928 10 559 i
C. I. 1. [ Vydaje pristich obdobi 119 928 104 .
2. | Wynosy pristich obdobi 120 10 455
|




PRILOHA P II: ROZVAHA 2015

ROZVAHA
Gbenoani firma nebo jing nazev Leatni jednotky
R S (P T R 4 e .
Sl neno DyORS1e Utelni jeanDIky
v tisicich K& & misto podnikini, 4] se od bydkitd
c 1 1 1 1 L L s e
L otisk podacino mzitka
PR et o S =
_ R !m Sddnd dbetni abdobi Minulé obdobi
rutte | Kerskee Nete | Netio |
AKTIVA CELKEM Aonscanr] O 260128 -72 649 187 479 178 781
a Potledévky za upsany zékladni kapital ey 36| 92
8 Dicuhodaby majshek T 155 799 -89 780 86 019 88 B75
B1  |Dlouhodoby nehmotny majetek sibiinnsace) 5977 -953 5024 5 051
B.L1.  [Zhzovacl vidsje ity 011, (9071, 0910 008 :
Bi2  |Mehmotné wislediy vizkumu 2 vivoje —— osian| 998 [
BL3  Sohware — o] %7 755 -753 2 23
Wi |OCARERA prava sty o, 074, cooman] O 200 -200 0 0
B1s  |Goown sy citpa oo piowig], ™
B.LO.  |Jwn dicuhodoby remuing majeiak i AL, T A [+]1+]
BAT.  |Medokenteng dicuhodoby nehmatng majetek sty out, proms] ___.E.-.n_?f,_.._.._m_.__....._._w_..... L, - 5022 5022
8.8 [Poskytnulé zlony na diouhodoby nehmotry majelek ast: kil BEE |
il cocsanstse it i _maieonad 02 0 VIE SR R e o ATRIR
Bil1.  |Pozemky dery_on, goszan] OM 1032 1032 1022
BiL2.  |Stavby sery o, oas, gaosaan| O 32108| -5 468 26 638 26 535
B3, |Samustaind hmatné mavith véci a sousory hmainjeh fEoviSh \HEL . opps| 016 76 623 -63 359 13 264 20 273
B.il.4.  |Pésttelské celky tirvaljch porostd ity 025, (1085, (4092A0 my
BiL5.  |Dospls nviata & jejich skupiny sty 830, 3008, ipazh] TP
RULE. [N} suhodolsy bty majiek abiy 029, 032 (jos9. yoazag] T1¥
8IL7.  |Nedokenteny diouhadoby nmotny majetek it it . 636 0 836 48
Bne & zalohy fa  hrotay majetek atty 082 caossad| 2! 1978 1978
BLD.  [Deefiovac rozdil k nabylému majeteu TR
BiIl  |Dlouhodaby finantni majetex Skt s 9 37 447 37 447 35 946
BUNLY. |Podlly - ovisdand osobs o amy sy, qoeean] B 37 447 37 447 35 946
BANZ. |Podiy v pod ivem sty 08 028
B3 |Ostatni diouhodobs cennd papiry a padily 2ty pes. 085, aosean| 20
2apiidky a ity - oiddand nebo owdaiicl osoba. podstalff i, pgug| 27
Jinj diounedoby &naneni majetek saty 007, ous, cyovas| 2
Pofizovang dlouhadaby Anannl majatak oy ]
BUAILT. |Poskynuté zdiohy na dlounadoby finanéni majstek oty oss, ossa0] 10
€. Obétng akiive oA 103 973 -2 869 101 104 89 369
Ci. |zasoby T L 14 838 14 838 16 538
C1f.  |Materisl day 111,112 o1m, gem| 12 127 12127 13 936
.12 viteba a p y e B 1690 1690 1541
SO mmon = t021] EIZINNRIZ)




pros Bdng ubetni obdeni

- T thdxu Bnte Korakee Netto Nette

C.14,  |Miada a gostaini zvilala @ jefich skupiny adny 121, _!,Ef 034

c.L5  [Zboti atny sy, 132,130, o] O

C1E.  |Poskytnutd abiohy ne z*ﬁggna. 128, 138, (197, (1198, (198 214AL. (1IS1AD .

CAl.  [Diouhodobé paniedaviy G pai 1173 1173 2829
Cil1.  [Pohledévky z obchadnich wetahll o o110y 31200, vant, a15ad, n-r;uﬂ 043 1173 | 1173 R
ci2 y - nebo aviddalic csoba iy mhOAL Cimia) 21

END. 1 - p . Aad ity 35240, (-)391A0 "

C.ll4.  |Pohledivky 2a spoletniky bty 354AD, 353AL I50AL, (-381AD o4

CilS  |Diounodobé poskyinuté zalany utty 3l | ¥ 'I
C.L6  |Dohadné Gtly aktival oty s0na0] ™% "

C.I7.  (Jing ponl 338AL. 1T1AD, ITIAD, ITAAD, ITSAL, 37840, ITBAU, (-1391AL i 2829
c.iLa ‘Odlatand dafiovd pondedivka ety 4B1AD nar ) o
G [Kebkodobs pobledbsky o 89 976 2 869 67 107 63 240
ClIL1.  [Pohledaviy 2 obchodnich Vatahl . 3 u 31240, 31340, 316AD, (199940 17 084 -2 869 14 185 15 790
iz |p y - nebo oviddaricl assba oy 35100, cang] ™™ 51 522 51522 ,__.___f.?_.'?.?..’
C.lit.3,  |Pohlegavky - podsiaing iy atty 38380, (138140 ot

C.L4. |Pomedaviy 2a spoledniky T 55
cus |s peteni a i pojiktini ity 308, NG

C.HLG. |Stét - dafows pohladivky stty 341, 342, 363, 348, cyasiau) % 1 044 1044

LT, |Krbikodobé poskylnuté zklohy oty vsas coomt] O 276 276 ?3‘
C.HLE. |Dohadnd dety aktivni T B 15 15

CMLS. |Jiné poMAdI, 395U, 37140, ITIAD, 374AD, ITEAD, 378AY, a7arD, (J30140] °F 58 55 a2
CUV,  [Kratkodobj finantni majetok skl 17 988 17 9886 6 762
¢ |Penize sey 211,213,201 | 0 195 195 348
cavz  |Oety v bankich sty 2210, 78| °% 17 791

C1V3.[Kekadons connd paicy a podty Sl SN

C.IV.4. |Pofizovany kratkodoby inaneni majetet L

01 |CGasové rezmseni onte.opax] OB 356 356 537
0.4, [Nakledy piistich abdobi stny am| % 354 354 521
D2 |Komplexnl naklady pristich obdobi sty 352 065

D..3. | Plmy phibtich obdobl oty ons] 0% 2 2 16




Foma& PASIVA :::; inihddoicim i \l
o st ST o R

PASIVA CELKEM ramip] 9 187 479 178 781

g Vistint kaplitit AL+ALEATLEA IV +A V. T+ANT i 1 ‘s 045 14‘ 2‘1

Al [Zakiadni kapits! wiisiniat 008 62 000 €2 000

ALY, |Zakiudnd kapill ey 1w | 62 000 82 000

AlZ. |Viasini akcie & iastnl sbenodni podily (-) ity pyana| %

AL3.  |Zmény zakiadnino kapilatu sty g0 23

A, |Kapitdiové fandy T 17 966 16 465

AL [Agio atrgars| 8 17 920 17 920

[AN2  |Ostatni kapitsions fondy sty a13] 195 195

All3.  |Ocefovact rozdily 2 plecensni majstiu & zévazkd - sy prigana] 010 -149 -1 650

All4  |[Ocetovaci rozally z ph plemindch obchodnich korp e tasicial M

FOLLR [N & el SR Ko S "7 . Rl N T i

ANl |Roztlly 2 ocendni pfi 5 sty | 12

Al [Fondy ze zisk amn e oams M 2 018 2 000

ALY, | Rezervei fand s el O 2 000 2 000

ANL2, | Statutérni a astatni fondy sety a2 424 [+ 1] 18

AIV.  |Vjsiedek nosponafeni minujch lot ke 63 596 60 288

AV, |Nerozdblen sisk minuljeh lot il 018 63 596 60 288

AE | Nauhrazend 2rdls minsulyeh s g:ﬂg@-i (4]

AUV i wjshedes huspodefen] minutyen e gty azs] 2@

AN Vialedek haspodateni bldmi Gletniho ubdobi (vi-) A 3 R o ey T 2 465 3 508

AN.2  |Rezhodnuto o zdlohach na vpieiu podilu ne shske (-} o21a

L i siranepmenn 39 380 34 449

Bl |Rezervy T 80 80

Bt Rezervy podle aviddinich pravnich pfedpisd iy 481 -2 o ]

812 |Rezee na cichooy  podovrné zwazky . 3

B.L3.  |Rezerva na dah z pfima sty 453 928 80 | 80

BU4 |Ostami rezervy atsy agani| %

Bl |Dlouhodobé zévazky T 2 980 2137

BALY. |Zdvarky zobenodeieh s o 1979 1907

BULZ.  (Zavazky - oviadand naba oviddajicl osoba Gty 47180 030

BIL3.  |Zavazky - podstatng viiv aety aronn| %

B4 [Phvcky ks siolstnbiie adty 364 AD, 38540, 386 4D, 367A0, 38aa0. | "2

815 |Blouhodobé phjaté zhlany oty arsmi| 2

BALE.  |Vydané diuhopisy ot sl

BIL7. |Dicuhodobd sménky k dhracé P

BB, |Dohadné déty pasivai aey susag| 0%

RO, jind shvaiy Gty 3T2A0, ITIAU, JTTAD, 3T9AL, a74A0, arean,| 7 7 230

B.0.10. |Odioteny dafavi zévazek aw| 20 924

Bl |Krétkodobs zavazky o 13 203 10 404

BALA. [Zdvazky 2 obchodnich vatahd T e 8 552 4138

BUIL2.  Zdvazky - ovisdand nabo sviddsjicl oscba aeny 301, a7iag] o4 897 1672

B.N3.  |Zavazky - podstainy viv atty 962, a72a0|

8N4, |Zavazky ke spoletnikim i A A S SR ShRAL akaD] 59 26

BII5. |Zdvazky k zaméstnancim oty 381, 39, arem| 94 1616 1286




iy

_— T sislo Béind Gtetni cbdobl Minuté obdobi K
i Notio Notto

BUIILG. (Zdvacky xo pejiarent sty 3360 avacd] O 939 734
BT, {Sth - dafavs zdvaziy m datace iy 301, 342, 343, 28, 348, 307] MO 195 875
B8, |Kritkodors phyate zalshy S - 574 1438
B8 |Wydané diuhopisy sy 241, 473l (g288 o4

BIL10, |Danadnb dlty pasivai wety 3msay| ™ 232 160
BT, [ind hvezky Gty 37280, 3TSAD, 37740 37AL. a74al, 7ans| %0 39 84
81V, [Bankovn! Gviry & vjpomaci Bivis.apivg] 5 23 127 21 828
BIV.1.  [Bankovni Gvéry dlouhodobé saty anrap| %52 4 168 7725
BV.2.  |Kritkodobéd bankownt Gury 200, 3% o, sesag| O 18 959 14 103
BV.3.  |Krétkodobé finanéni vipomoci oty 2e9] %

Cl. |Casové roziigeni cureccx] O 44 71
5ldl Lot e = attyams) °% sl PR RS 5
C.12. Vjnosy plitlich obdobi atty 304 as7




PRILOHA P III: ROZVAHA 2016

Reozvaha podle Prilohy & 1
vyhlasky & 500/2002 Sb.

ROZVAHA

v plném rozsahu

Utetni jednotka dorugi

ucetni zavérku soutasnd
s doruéenim dafového pfiznani
za daii z pfijmi

ke dni 31.12.2016
( v celych tisicich K& )

Obchadni firma neba jing nazev déetni jednotky

Sidlo nebo bydlisté Géetni jednotky
a misto podnikani li3i-i & od bydlisté

1 % pfisludnému finané&nimu i
dradu Rok | Mésic Ic
2016
o o Efs. | 5 el i &
Cznaten AKTIVA Y. B&zné ucetni obdobi Minulé (¢. obdab
Brutto Korekce Nette Netto
a b [+ 2 3 4
AKTIVA CELKEM SoudetA. a2 D. | 1 259950 «76 799 181151 187 480
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 2
B. Diouhodoby majetek Souet Bl az BIN. | 3 186 867 -76 475 110 392 86 019
B.I. Diouhodoby nehmotny majetek SougetI.1. a2 1.5, | 4 8458 2028 6430 7 002
B.L1. Nehmotné wysledky vyzkumu a vyvoje 5 o
B.l.2. Ocenitelna prava 6 3436 -1024 2412 2
Bl21. | Software 7 3236 | 824 | 2412 | Z
B.l.2.2 Ostatni oceniteina prava a8 200 -200 | '
B.l.3 Goodwill 8
B4, Ostatni diouhedoby nehmotny majelek 10
B.LS. Poskylnuté zalohy na di. nehmotny majetek a 11 5022 1004 4018 7000
nedokonéeny dl. nehmotny majetel
B.I.5.1. Poskytnute zalohy na dlouhodoby nehmotny 12 1978
majetek
B.l.5.2. Nedokonteny diouhodoby nehmotny majetek 13 5022 | -1 004 4018 5022
|
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek  Souéet 1.1, az11.5. | 14 112 826 i -T74 447 38379 41 570
B.IL1. Pozemky a stavby 15 33457 -6 551 26906 27 670
BIL1.1. | Pozemky 16 1032 1032 1032
BAL1.2. | Stavby 17 32425 6551 25874 26638 |
B2, Hmotné maovité véci a jejich soubory 18 79071 -67 896 11175 13 264
BIL3. Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku BEE
B4, | Ostatnl diouhodoby hmatny majetek 20
Bli4.1. Péstitelske celky trvalyeh porosti 21 |
|
Bll.4.2. Dospéla zvifata a jejich skupiny 22 [
| |
Bll4.3. Jiny diouhodoby hmotny majetek 23 ]. ]
BILS. Foskylnuté zalohy na di. hmotny majetek a 4 208 208 | 636
nedokonéeny dl. hmotny majetek |
B.IL5.1. Poskytnute zalohy na dlouhodoby hmotny majetek | 25 |
L _——
B.IL5.2. Nedokonéeny diouhodoby hmetny majetek 26 298 298 B36
B.IIL. Diouhodaby finanéni majetek Souet 1. a2 .7, | 27 65 583 65 583 3T 447
(BT, Podily - ovladané nebo ovladajici osoba 28 65 583 65 583 37 447
B2, Zapujcky a Gvéry - oviadana nebo ovladajici osoba | 29 )
i B3, Podily - podstatny viiv 30




Canattant AKTIVA == B&iné Gtetni obdobi Minulé ug. obdob
| Brutto Korekce Netto Netto
a | b | & 1 2 3 4

BllL4. | Zapujeky a uvéry - podstatny viiv ‘I 31
B.IL5. | Ostatni diouhodobé cenné papiry a podily 32
B.IIL6. ?—'—Zépﬂjbky a uvéry - ostatni a3

B.ILT. I Ostatni dlouhodoby finanéni majctck 34

i&lll‘?.t Jiny divuhoedoby finanéni majetek 35

%EIII.T.Z. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek | 36

EIE:. Obézna aktiva Soucet C.l. az CIV. | 37 72 827 -2 324 70 503 101 105
Cl. Zasoby Souéet 1.1, a2 1.5. | 38 15 065 16 065 14 838
C.11. Material | 38 11 678 11 678 12127
cl2. Nedokongena wyroba a polotovary 40 251 251 1 690
C.L3. Vyrobky a zhozi 41 878 876 | 1021
Clat. | Vybky 2 876 876 | Tozi
cl3z ' Zhozi 43

Cl4 [ Wiadaa ostatnl zvitata a Jefich Skupiny 4

C.l5. Poskytnuté zalohy na zasohy 45

C.IL Pohledavky Soudet 111, a2 1.2, | 46 43 337 -2 324 41013 68 281
C.L1. Dlouhodobé pohledavky 47 15
C.ll1.1, Pohledavky z obchoednich vztahi 48

;C.II.1.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 49

E_C.II.LS. Pohledévky - podstatny viiv | 50

jc.||.1,4. OdioZena dafiova pohiedavka 51

"C.II.1_5_ Pohledavky - ostatni : 52 15
C.IL11.5.1, | Pohledavky za spoleéniky 53
C.M.1.52 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 54
C.I.11.5.3. | Dohadné Uéty aktivni 55 15
Cli.1.54. | Jiné pohleddvky 56
cl.z. Kratkadobé pohledavky 57 43 337 -2 324 41013 68 266
cliza. Pohledavky z obchodnich vztahi 58 12 141 -2 324 9817 16 612
caz.z2 Pohledavky - ovladana nebo ovladajicl osoba 58 27 8a7 27 887 50 279
C.I.2.3. Pohledavky - podstatny vliv 80
C.ll.2.4. Pohledavky - ostatni 61 3309 31309 1375
C.l.2.4.1. | Pohledavky za spoleniky 52
C..2.4.2. | Socidini zabezpedeni a zdravotni pojistén| 63
C.1.2.43. | Stat- dafiové pohledavky 64 1053 1053 1 044
Cll.244. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 462 462 ) 276
C.l1.2.45. | Dohadné Gty aktivni 66
Cll.2.46. | Jiné pohledavky &7 1794 1794 55




Oznaceni

AKTIVA

cis.

Bé&zZné ucetni obdobi

Minulé u&. obdobi

fad| Brutte Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4

C.. Kratkodoby finanéni majetek  Souet IIl.1. az 1.2, | 68

C.L. Podily - ovladana nebn ovladajicl nsoha ] ‘
ClL2, Ostatni kratkodoby finanéni majetck 70 >
C.IV. Peniézni prostfedky Soutet V.1, a2 V.2, | 71 14 425 14 425 17 986
C.V.1, Penézni prostfedky v pokladng 72 141 141 195
C.v.2. Penéni prostiedky na uétech 73 14 284 14 284 17 791
D. Casové rozlideni aktiv SouéetD.1.a2D.3. | 74 256 256 356
D.1. Naklady pfistich obdobi 75 256 256 354
D.2. Komplexni naklady pfistich obdobl 76

D.3. Pfijmy pfistich obdobl 77 2




i &is.|  Stav v b&Eném Stav v minulém
Oznaceni| PASIVA fad.|  G&etnim obdobi Ugetnim obdobi
a | b c 5 6
PASIVA CELKEM SouletA.a2D.| 78 | 181 151 187 480

A, I Vlastni kapital SoutetAl azAVI | 79 | 147 394 148 045
Al Zakladni kapital Seusst |1, 8213 | 80 | 62 000 62 000
EM.‘I. Zakladni kapital | 81 B2 000 62 00O
AlZ Viastni podily (- 82 R
A3, Zmény zakladnihe kapitalu | 83

Al Azio a kapitalové fondy Soucet 11.1. az 11.2. | a4 18 761 17 966
ALY | AZio i 85 17 920 17 920
[an.2. KapHAIGVE fordy [ 841 %
i AdLZA. Ostatni kapitalové fondy 87 185 195
AllLZ 2, Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki (+/-) B8 646 -149
AllL2.3. Ocefiovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach obchodnich korparaci (#/-) B9

A2 4. Rozdily z pfemén obchodnich korporaci (+/) 90

AlLZ5, Rozdily z ocenénl pfi pfeménach obchodnich korporaci (+/-) 91

AL Fondy ze zisku Souetlll1. az 2. | 92 2000 2018
Al Ostatni rezervni fondy 93 2 000 2 000
Adll2. Statutarni a ostatni fondy 94 18
AV Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) Souet IV.1. a2 IV.3. ! 95 64 361 63 596
AV Nerozdéleny zisk minulych let 96 B4 361 63 596
A2, Neuhrazena ztrata minulych let (=) ] 97

AVE Jiny vysledek hospodafeni minulych let (+/-) . 98

AN Vysledek hospodafeni bé2ného uetniho obdaobi (+/-) ,: 99 272 2 465
AL _ Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku (=) 100

B.+C. ; Cizi zdroje SoucetB. + C.[ 101 32 443 39 391
B. Rezervy Souéet B.1. a2 B4.| 102 | 80
B.1. Rezerva na dichody a podobné zavazky 103

B2 Rezerva na daf z pfljma 104 80
B3 | Rezervy podle zvia&tnich pravnich predpisi 105

B.4. Ostatni rezervy 106




o Cis. Slav v béZneém Stav v minulém |
Oznageni PASIVA fad.|  Ggetnim obdobi uéetnim obdobi
a b c 5 3]
[+3 Zavazky Soucet C.I. az C.II. | 107 32 443 39311
Cl. Dlouhodobé zavazky Sougetl i1 az 18 108 10190 9 891
Gl.1. ydané diuhopisy 108
chliA. ?_Vymén itelné diuhopisy 110 T -_r
clL12 Ostatni diuhopisy 1] }
clz Zavazky k Gvérovym institucim 112 T 9 480 8 967 :[
[SRACE I\ Niauhadohe pfijaté zalohy 113 i
Cl4. Zavazky 2 ubehodnich vztahu 114
Cl.5. Diouhodobé sménky k lihradé 115
C.1.5. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 116
CLT. Zavazky - podstatny vliv 17
Cl.8, CdloZeny dafiovy zdvazek 118 710 924
c.l9. Zavazky - ostatni 118
C.L9.1. Zavazky ke spolecnikium 120
claz Dohadné Géty pasivni 121
C.19.3. Jiné zdvazky 122
c.. Krétkodobe zavazky Soucet I1.1. aZ 11.8. | 123 22 253 29 420
cl.1. Vydané dluhopisy 124 i
ca11. Vymeénitelné diuhopisy 125
cliiz Ostatni diuhopisy 126 I
ci.2 Zavazky K Gvérovym institucim 127 13737 14160 |
C..3. Kratkodobé pfijaté zalohy 128 888 574 |
Cl.4. Zavazky z obehodnich vztaho 129 3537 10 532
C.l.5. Kratkodobé smeénky k dhradé 130
cls. Zavazky — ovladana nebo ovladajici oscba 131 514 997
CI7. Zavazky - podstatny viiv 132
cl.8. Zavazky ostatni 133 3577 3157
cans.1. Zavazky ke spoleénikim 134 111 58
chaz Kratkodobé finanéni wypomoci 135
ches. Zavazky k zaméstnancim 136 1579 1616 I
C..8.4. Zavazky ze socialnino zabezpegeni a zdravotniho pojisténi 137 913 hQ’EQ“'
Chas. Stat - danové zdvazky a dotace 138 799 185
cl.8s. Dohadné uéty pasivhi 139 175 232
cl.87. Jiné zavazky 140 116
Oznaten PASIVA fad. Getnim obdoni | ugeinim obdobi
a b c 5 ]
D. Casové rozligani pasiv Saudet N1, 23 002, | 141 1314 44
DA Vydaje pfigtich obdobi 142 1314 44
D.2. Vynosy pristich obdobi

143




PRILOHA PIV: VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2013

Wikaz zisku a ztrély ve druboyém
clenéni podle Pfilohy & 2
vyhladky & 500/2002 Sb.

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

v plném rozsahu

Utetni jednotka doruéi

Sidlo nebo bydligts Géetni jednotky

Obechodni firma nebo jiny nézev u&etni jednotky

déetni zavérku sougasné ke dni 31.12.2013 a misto podnikani li§i-li se vd bydlisle
2acanzprme o et (v celych tisicich K& )
1 ¥ prisluénému finanénimu
iifadu Rok | Mésic Ic
2013
IiOznat‘.eni TEXT gii; Skuteénost v uetnim obdol_)i
[ [ ; bE2nAm minulém
| = b | © 1 2
I. Triby za prodej zbodl 1 261
A | Naklady vynaloZené na prodane zboZi 2 307 258 .
— i Gbchodn! marze A 3 [T 3|
II. Wykony Soutetll1.azll3. | 4 | 133042 | 201 537
: I, | Triby za prode] vyrobkd a sluzeb s 1 132 1867 1 201875 |
"Zména stavi z8sob viastni vyroby G 55 38
i Aklivace 7 830
Vykonova spotieba Soudet B.1. a2 B.2. 8 87 838 154 309
Spotfeba materialu a energie g g1 20 139 492
Sluzby 10 26 438 14 817
+ Pridané hodnota lL-A+IL-B. [ T 45 096 47 231
C. | Osobni naklady Soucet C.1.azC.4, | 12 29979 30200 |
. Mzdove naklady ‘_' 3 21933 21989 |
[ Odmeny Elentim organd spoletnost a drufsiva 14
l Néklady na socidinl zabezpeteni a zdravotnl pojisténi 15 7 254 T 343
[ . Bociaini naklady ' 16 792 | 868
] D. ] Dané a poplatky 17 | 131 1 173 |
[ Odpisy diouhodobého nehmotniého a hmotného majetku 18 7 12003 10791 |
; 1. Triby z prodeje diouhodobého majetku a materialu Souget lll.1. a2 111.2. | 19 2083 1 W
1. Triby z prodeje dlouhodobého majetku 20 622
Trzby z prodeje materialu 21 1461 1288
F. | Zistatkova cena predaného dieuhodobeho majetku a SoutetF1.azF.2. | 22 | 3 052 1920
| F. %é cena prodaného diouhodobého majetku 23 212 -_|
Brodany materl % 2 840 1620 |
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloek v provozni 25 3312 3 '15_2-_”l
. Uﬂtgtaéﬁi provozni vjﬂnosy. pliEtigh kol 26 7 969 1835
H. Ostatni provozni naklady 27 1285 639
W Pravad provaznich vinos( 28 ;
I. Prevod provoznich nakladd 29 ,
- Provezni vysledek hospodafeni r?_zd wynosd a naklad {u 30 | 5376 i » 3479
Imska I. a2 pismeno




' TEXT (Cislo] Skuteénost v (cetnim obdobi

T
| R |
loznaeem [odky bezném ! &
| a b | ¢ 1 2
V. Trzby z prodeje cennych papirl a podilt | 31
|_r Prodané cenné papiry a podily T3z |
v Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku Souget VIL1. a2 VIL3, | 33
Vi1, | Vynosy z podill v oviadanych oscbach a | 34
i 2. %ﬁ%uﬁéﬂ%ﬁmm a podill 35
I 3. | Vynosy z ostatniho dlouhodobeho finanéniho majetku 36
[ VI Vynosy z kratkodobéhe finanéniho majetku 37
:.T | Naklady z financniho majetku 38
X Vynosy z precenéni cennych papird a derivatd 39
L Naklady z pfecenéni cennych papirl a derivatd . 40
M. Zména slavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni ablasti 41
X. Vynosové Groky 42 288 5
N Nakladové droky 43 15 | 1112 |
|_"xl. Oslatnl finanéni vynosy l T 2425 3838 '
0. Ostatni finanéni naklady 45 2 050 3737
LKL Pfevod finangnich vwnosd | 46
[ P Pfevod finanénich nakladl | 47
f - Finanéni vysledek hospodafeni Rozdil vwnos( a nakladd I 48 -252 -1 006
Q. Daf z pfijmi za béZnou &innost %ﬁa ; 43 1473 245
Q. 1. | -spiatna 50 1832 | 745
i 2. | -odloZena &1 -359 i -500
- Vysledek hospodareni za béznou Einnost 52 3651 2228
X Mimofadné vynosy 53 77
R. Mimofadné naklady 54
| Daf z pfijmd z mimofadne &innosti Soutet5.1.a# 5.2 | 55
[ 51 I -splatna | 56
2. | -odloZena E 57
* Mimofadny vysledek hospodafeni Xl -R. -8, I ] 77
T. Prevod podilu na vysledku hospodafeni spolecnikim (+1-) 59 [
- Wshedek hospodafeni vysledek hc:spudarem za béznou Einnost+ | 60 | 3728 2228
e vysleelt haspnda‘ranl pfed zdanénim . ]prumzm wsl hﬁsi;; 61 " 5201 2473




PRILOHA PV: VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2015

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

2 Dbehodni fitma nebe jinj ndzev dkatnl jednatky
k..3%.12.2015
loe 1.1.2015 o 231.12.2015
Sidlo nebo bydiisté udatni jpanotky
v tisiclich KE B ISL0 poanikani, iS58 od Dydliane
] ] ¥ I 1 ] I
le
L olisk padacin razitka
P TR RS P T s Sl A B SR i =
i VVKAZ ZISKU A ZTRATY tisla Elaitabnoe! v ibainke bidoh]
e e e s e s swdovara iy =

L Trity 7a prodej zhadi Tl
A Naklady vynalotené na prodand zhodl ooy soe | O
* iommwmm LA | 02
L | wkeny s | e 113 907 100 362
0.1, Triby za prodej viastnich virobkd a sluteb sty s01. 82 008 113 7486 101 430
n2, Zmina stavu zasob viasini Sinnosti sty svy, vz, 3, wus | % 161 -1 068
ool ey aty s31 12 a1 w2 | :
B Vjkonowd spotfaba bic iag | T8 67 219 58 336
| St rt e e X 40 088
8.2 Slutby iy 3, s b | 10 18 101 18 248
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o VYKAZ ZISKU A ZTRATY tislo Sxutstnost v iketnim obdob!
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PRILOHA P VI: VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2016

Wykaz zisku a ztraty ve druhovém
Clenénl podle Pfilahy & 2
vyhlagky & 500/2002 Sh

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

v plném rozsahu

Uéetni jednotka doruéi

uéetni zavérky soudasné

s doruéenim danového pfiznani
za dafi 2 pfijma

ke dni 31.12.2016
( v celych tisicich K& )

Chkchodni firma nebo jiny nazev déetni jednotky

Sidlo nebo bydlisté Ugetni jednatky
a misto podnikéni li51-li se od bydliste

1 % pfisluénému finanénimu
adu Rok | Mésic Ic
2016
Oznaéeni| TEXT rg‘;*kii Skutenost v uéetnim obdobi
béZném minulém
a b e 1 2 |
I Trihy 7 prodeje uyrobk( a sluzeb 1 111 436 113 746
. Triby za prode] zbol - Z -
A Vykonova epotfeba SoufctA1 a2 A3, | 3 G7 173 67 218
A. 1. | Naklady vynaloZcné na prodané zbozi 4
A 2. [ Spotfeba materidlu a energie 5 51162 49 118
A. 3. | Bluiby & 16 011 18 100
B. Zména stavu zasob viastnl &innastl (+/-) 7 -BBB -161
C. | Aktivace (-} 8
D. | Osobni naklady SouletD1.afD2 | § 35472 30 912
D. 1. [ Mzdové naklady ' 10 25900 22656
D 2 iWnasm:iaﬂni zabezpedeni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 1 9572 B8 257
D.  2.1.| Néklady na socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 12 8 6527 7419
D. 2.2, Ostatni naklady . 13 1045 838
E. Upravy hodnat v provozni oblasti SouetE.1. a2E3. | 14 7 247 9053
E. 1. | Upravy hodnat dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 15 7 247 9053
E. 1.1 - Upravy hodnot dlouhodebého nehmetného a hmotnéhe majetku - trvalé 16 7 247 9063
E. 1.2 = Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - doéasné 17
E. 2. | Upravy hodnot zasob 18
E. 3. Upravy hodnat pohledavek 18
. Ostatnl provozni vynosy Souet Il.1. a2 L3, | 20 1837 3067
W1, [ Triby z prodaného dlouhodobého majetku 21 92 675
. 2. | Trzby z prodaného materilu 22 1196 221
. 3. | Jiné provozni vynosy 23 I 548 171
F. Ostatni provozni naklady SouéetF1. a2F5 | 24 ! 4217 5905
F. 1. | Zostatkova cena prodaného diouhodob&ho majetku 25 109 513
F. 2. | Zustatkova cena prodaného materialu 26 817 1489
F. 3 Dané a poplatky v provozni oblasti 27 94 134
F. 4. [ Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi 28 459 -4 710
F. 5. | Jiné provozni naklady 29 2938 8 469
. Provozni vysledek hospodafeni (+/-) IL+I.-A -B.-C.-D.-E.+IlIl.-F. | 30 -148 3876




Oznaden TEXT rv‘;"i ddkz Skute&nost v utetnim obdobi
| béZnem minulem
a b c | 1 2
v, Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily Soucet IV.1. a2 V2. | 31 | 360
IV. 1. | Vynosy z podild - ovladana nebo ovladajici osoba a2 360
IV. 2. | Ostatni vynosy z podild k] .
G. Maklady vynaloZené na prodané podily 34
W, Vynosy z ostatniho dlouhodobeého finanéniho majetku Soucet V1. af V.2 | 35
Vo1, Wﬂosy‘ 2 ostatniho dlouhodobéhe finanénihe majetku - ovladana nebe 36
V.2, Ovsuatnilvgirnow z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku | 37
H. Naklady souvisejicl s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem 3R
WL Viynosavé tirnky a padohné wynosy Souéet V1.1, a2 V1.2, | 39 861 1147
Wi ' \ynasové droky a podobné vynosy - oviadana nebe ovladajici osoba 40 : 861 1147
WI.2. | Ostatni vynesové Uroky a podobné vynosy 41 I
I Upravy hodnot a rezervy wve finanéni oblasti 42 |
J Nékladove droky & podobné naklady Soucet J.1. az J.2. | 43 525 559
A | Nakladové troky a podobné naklady - oviadana nebu wvlddajivi usuba Fra 525 559
Jooo2 l Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 45
VI, Ostatni finanéni vynosy ) 48 147 776
K Ostatni finanéni naklady a7 644 7389
[ — Finan&ni vysledek hospodaren! (+) 1V.- G, + V.- H. + VI.-1 - J. + VI -K. | 48 189 25
| - Vysledek hospodarfeni pfed zdanénim (+/-) *(F. 30) + ~ (F. 48) , 49 51 3851
L. Dan z pfijmu Soucet L.1. aZ L.2. 1 50 =221 1 386
L1 Dari z pfijmi splatna 51 -7 462
L. 2. | Dafz pfijmi odloZena (+/-) 52 -214 924
- Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) F 49 -L. | B3 272 2 465
M. Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spoleénikim (+/-) 54
i Vysledek hospodareni *(f.53)-M. | 55 272 2465
. 8 dteinl gbdobi (+1)
isty obrat za Uéetni obdobi LA+ 10+ TV + W+ VL + VL | 56 114 641 118 726




PRILOHA P VII: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA
MAJETKOVE A FINANCNI STRUKTURY

2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA 169 172 174 839 178 781 | 187480 | 181151
Dlouhodoby majetek 94 296 88 228 88 875 86 019 110 392
DNH 47 30 5051 7 002 6 430
DHM 57 404 51203 47 878 41 570 38379
DFM 36 845 36 995 35946 37 447 65 583
ObéZna aktiva 74 479 86 434 89369 | 101105 70 503
Zasoby 23 908 19 524 16 538 14 838 15 065
Pohledavky 36 599 51289 66 069 68 281 41013
dlouhod.pohledavky 35 2 591 2 829 15 -
kratkod.pohledavky 36 564 48 698 63 240 68 266 41013
KFM 13972 15 621 6 762 17 986 14 425
Casové rozliSeni aktiv 397 177 537 356 256
2012 2013 2014 2015 2016

AKTIVA 100% 100% 100% 100% 100%

Dlouhodoby maje- | 55,74% | 50,46% | 49,71% | 45,88% | 60,94%

tek

DNH 0,03% 0,02% |2,83% |3,73% | 3,55%

DHM 33,93% | 29,29% | 26,78% | 22,17% | 21,19%

DFM 21,78% | 21,16% | 20,11% | 19,97% | 36,20%

ObéZna aktiva 44,03% | 49,44% | 49,99% | 53,93% | 38,92%

Zasoby 14,13% | 11,17% | 9,25% | 7,91% | 8,32%

Pohledavky 21,63% | 29,33% | 36,96% | 36,42% | 22,64%

dlouhod.pohledavky | 0,02% 1,48% | 1,58% | 0,01% | 0,00%

kratkod.pohledavky | 21,61% | 27,85% | 35,37% | 36,41% | 22,64%

KFM 8,26% 8,93% |3,78% |9,59% | 7,96%

Casové rozliSeni | 0,23% | 0,10% | 0,30% |0,19% |0,14%

aktiv




13/12 14/13 15/14 16/15
AKTIVA 3,35% 2,25% 4,87% -3,38%
Dlouhodoby majetek -6,44% 0,73% -3,21% | 28,33%
DNH -36,17% | 16736,67% | 38,63% | -8,17%
DHM -10,80% | -6,49% -13,18% | -7,68%
DFM 0,41% -2,84% 4,18% 75,14%
Obézna aktiva 16,05% 3,40% 13,13% | -30,27%
Zasoby -18,34% | -15,29% -10,28% | 1,53%
Pohledavky 40,14% 28,82% 3,35% -39,93%
dlouhod.pohledavky 7302,86% | 9,19% -99,47% | -
100,00%
kratkod.pohledavky 33,19% 29,86% 7,95% -39,92%
KFM 11,80% -56,71% 165,99% | -19,80%
Casové rozliSeni aktiv -55,42% | 203,39% -33,71% | -28,09%
2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA 169 172 174 839 178 781 | 187 480 181 151
Vlastni kapital 95 859 136 587 144 261 | 148 045 147 394
Zakladni kapital 20 000 57 000 62 000 62 000 62 000
Kapitalové fondy 17 049 17 049 16 465 17 966 18 761
Rezervni fondy 2 000 2 000 2 000 2018 2 000
VH minulych let 54 582 56 810 60 288 63 596 64 361
VH uc.obdobi 2228 3728 3508 2 465 272
Cizi zdroje 62 754 37324 34 449 39 391 32 443
Rezervy - - 80 80 -
Dlouhodobé zavazky 9233 8 835 2137 924 710
Kratkodobé zavazky 35042 13 309 10 404 15260 8516
Bankovni uvéry 18 479 15180 21 828 23 127 23217
dlouhodobé 11979 8 680 7725 8967 9 480
kratkodobé 6 500 6 500 14 103 14 160 13 737
Casové rozliSeni pasiv 10 559 928 71 44 1314




2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 56,66% | 78,12% | 80,69% | 78,97% | 81,37%
Zakladni kapital 11,82% | 32,60% | 34,68% | 33,07% | 34,23%
Kapitalové fondy 10,08% |9,75% |9,21% |9,58% | 10,36%
Rezervni fondy 1,18% 1,14% | 1,12% | 1,08% | 1,10%
VH minulych let 32,26% | 32,49% | 33,72% | 33,92% | 35,53%
VH uc.obdobi 1,32% 2,13% | 1,96% | 1,31% | 0,15%
Cizi zdroje 37,09% | 21,35% | 19,27% | 21,01% | 17,91%
Rezervy 0,00% 0,00% | 0,04% | 0,04% | 0,00%
Dlouhodobé zavaz- | 5,46% 5,05% | 1,20% | 0,49% | 0,39%
Kratkodobé zavaz- | 20,71% | 7,61% | 5,82% | 8,14% | 4,70%
Bankovni uvéry 10,92% | 8,68% | 12,21% | 12,34% | 12,82%
dlouhodobé 7,08% 4,96% | 4,32% |4,78% |5,23%
kratkodobé 3,84% 3,72% | 7,89% | 7,55% | 7,58%
Casové rozliSeni | 6,24% 0,53% | 0,04% |0,02% | 0,73%
13/12 14/13 15/14 16/15
PASIVA 3,35% 2,25% | 4,87% -3,38%
Vlastni kapital 42.,49% 5,62% | 2,62% -0,44%
Zakladni kapital 185,00% 8,77% | 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy 0,00% -3,43% | 9,12% 4,43%
Rezervni fondy 0,00% 0,00% | 0,90% -0,89%
VH minulych let 4,08% 6,12% | 5,49% 1,20%
VH u¢.obdobi 67,32% -5,90% - -88,97%
Cizi zdroje -40,52% -7,70% | 14,35% | -17,64%
Rezervy 0,00% 0,00% | 0,00% | -100,00%
Dlouhodobé zavaz- -4,31% -75,81% - -23,16%
Kratkodobé zavaz- -62,02% -21,83% | 46,67% | -44,19%
Bankovni uvéry -17,85% 43,79% | 5,95% 0,39%
Dlouhodobé -27,54% -11,00% | 16,08% | 5,72%
Kratkodobé 0,00% 116,97% | 0,40% -2,99%
Casové rozliSeni -91,21% -92,35% - 2886,36%




PRIILOHA P VIII: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA

VYNOSU A NAKLADU
2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zbozi 261 - - - -
Vykony 201537 | 133042 | 100362 | 113907 | 112124
Trzby za vivyr. a sluz- | 201575 | 132167 | 101430 | 113746 | 111436
Zména stavu zasob -38 -55 -1068 161 688
Aktivace - 930 - - -
Trzby z prodeje DM a 1 288 2 083 2 856 2 886 1 288
Ostatni provozni vyno- 1835 7 969 830 171 549
Vynosy z DFM - - - 351 360
Vynosové troky 5 288 1 409 1 147 861
Ostatni finan¢ni vynosy 3 838 2425 1 692 425 147
VYNOSY 208 764 | 145807 | 107149 | 118887 | 115329
2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zbozi 0,13% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00%
Vykony 96,54% | 91,25% | 93,67% | 95,81% | 97,22%
Trzby za vivyr. a sluzby | 96,56% | 90,65% | 94,66% | 95,68% | 96,62%
Zmeéna stavu zdsob -0,02% | -0,04% | -1,00% | 0,14% | 0,60%
Aktivace 0,00% | 0,64% 0,00% | 0,00% | 0,00%
Trzby z prodeje DM a | 0,62% 1,43% 2,67% |2,43% | 1,12%
Ostatni provozni vyno- | 0,88% | 5,47% 0,77% | 0,14% | 0,48%
Vynosy z DFM 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,30% | 0,31%
Vynosové troky 0,00% | 0,20% 1,31% | 0,96% | 0,75%
Ostatni finan¢ni vynosy | 1,84% | 1,66% 1,58% | 0,36% | 0,13%
VYNOSY 100% | 100,00% | 100% | 100% | 100,00%




13/12 14/13 15/14 16/15
Trzby za prodej zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vykony -33,99% | -24,56% | 13,50% | -1,57%
Trzby za vlvyr. a sluzby | -34,43% | -23,26% | 12,14% | -2,03%
Zména stavu zdsob 44,74% 1841,82% | - 327,33%
Aktivace - -100,00% - -
Trzby z prodeje DM a | 61,72% 37,11% 1,05% -55,37%
Ostatni provozni vyno- | 334,28% | -89,58% | -79,40% | 221,05%
Vynosy z DFM - - 12,56%
Vynosové uroky 5660,00% | 389,24% | -18,59% | -24,93%
Ostatni finan¢ni vynosy | -36,82% | -30,23% | -74,88% | -65,41%
VYNOSY -30,16% | -26,51% | 10,95% | -2,99%
2012 2013 2014 2015 2016
Néklady na zbozi 258 307 - -
Vykonova spotieba 154 309 87 639 58 336 67 218 67173
spotieba mat.a energie 139 492 61201 40 088 49118 51162
sluzby 14817 26 438 18 248 18 100 16 011
Osobni naklady 30200 29979 26 699 30912 35472
Dané a poplatky 173 131 170 134 94
Odpisy DHM a DNM 10 791 12 003 10 672 9053 7247
ZC prodaného DM a mat. 1 920 3052 2 624 2012 726
Zména  stavu  rezerv 3152 3312 - 1884 -4710 459
Ostatni provozni néklady 639 1 295 4 587 8469 2938
Prodané CP - - 270 - -
Nakladové uroky 1112 915 881 559 525
Dan z piijmu 245 1473 239 1386
Ostatni finan¢ni naklady 3737 2 050 1 047 1389 644
NAKLADY 206 536 142 156 | 103 641 116422 | 115057
2012 2013 2014 2015 2016
Néklady na zbozi 0,00% 0,22% 0,00% 0,00% 0,00%
Vykonova spotieba 74,71% | 61,65% | 56,29% | 57,74% | 58,38%
spotieba mat.a energie | 67,54% | 43,05% | 38,68% | 42,19% | 44,47%
sluzby 7,17% 18,60% | 17,61% | 1555% | 13,92%
Osobni naklady 14,62% | 21,09% | 25,76% | 26,55% | 30,83%
Dan¢ a poplatky 0,08% 0,09% 0,16% 0,12% 0,08%
Odpisy DHM a DNM 5,22% 8,44% 10,30% | 7,78% 6,30%
ZC prodaného DM a | 0,93% 2,15% 2,53% 1,73% 0,63%




Zména stavu rezerv | 1,53% 2,33% -1,82% | -4,05% | 0,40%
Ostatni provozni nékla- | 0,31% 0,91% 4,43% 7.27% 2,55%
Prodan¢ CP 0,00% 0,00% 0,26% 0,00% 0,00%
Nakladové uroky 0,54% 0,64% 0,85% 0,48% 0,46%
Dan z piijmu 0,12% 1,04% 0,23% 1,19% -0,19%
Ostatni finan¢ni nakla- | 1,81% 1,44% 1,01% 1,19% 0,56%
NAKLADY 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
13/12 14/13 15/14 16/15
Néklady na zbozi 18,99% | 0,00% 0,00% 0,00%
Vykonova spotieba -43,21% | -33,44% | 15,23% | -0,07%
spotieba mat.a energie | -56,13% | -34,50% | 22,53% | 4,16%
sluzby 78,43% | -30,98% | -0,81% | -11,54%
Osobni naklady -0,73% | -10,94% | 15,78% | 14,75%
Dan¢ a poplatky -24.28% | 29,77% | -21,18% | -29,85%
Odpisy DHM a DNM 11,23% | -11,09% | -15,17% | -19,95%
ZC prodaného DM a | 58,96% | -14,02% | -23,32% | -63,92%
Zména stavu rezerv | 5,08% - 150,00% | -
Ostatni provozni nédkla- | 102,66% | 254,21% | 84,63% | -65,31%
Prodané CP - 0,00%
Nékladové uroky -17,72% | -3,72% | -36,55% | -6,08%
Dan z ptijmu 501,22% | -83,77% | 479,92% | -
Ostatni finan¢ni nakla- | -45,14% | -48,93% | 32,66% | -53,64%
NAKLADY -31,17% | -27,09% | 12,33% | -1,17%




PRILOHA P IX: PYRAMIDOVY ROZKLAD 2015/2016

C (NOA)

114284 | 112 051

EVA EVA
-2968 | -4457 = | rok2015| rok 2016
- prirtstek EVA
RONA - WACC C (NOA)
-2,60% | -3,98% x 114 284 | 112 051
- +
RONA WACC
575% | 2,80% 8,35% | 6,77%
- +
RONA
575% | 2,80%
NOPAT/TRZBY Trzby/C
578% | 2,81% x 1,00 | 099
|
Trzby
113 746 | 111436 /

+

Ost. vy. - Ost. nd./T

NOPAT/TRZBY
5,78% | 2,81%
PH/T Osobni naklady/T Odpisy/T
41,05% | 40,34% - 27,18% | 31,83% - 7,96% | 6,550% + -7,30% | -2,14%
- - +

+




C (NOA)

114 284 | 112 051

+
CPK Dlouh. majetek Casové rozliseni
28906 | 30069 + 84841 | 81626 + 537 | 356
. + +
Dlouh. majetek
84 841 81626
+
DHM DNM DFM
47 830 | 40934 + 1065 3245 + 35946 ‘ 37 447
+ - -
CPK
28906 | 30069
Zasoby Pohledavky KFM Kratkodoby CK
16538 | 14838 + 16 161 | 16 829 + 6762 | 14710 - 10555 | 16308
+ - - +
WACC
8,35% | 677%
+
VK/C Nos CK/C Ny
0,7903 | 0,7936 X 10,06% | 8,04% + 0,2097 | 0,2064 x 1,92% | 1,90%
- + - +
rs Koeficient B Rizikova prémie
0,558% | 0,43% + 120 | 114 X 7,36% | 6,69%
+ + +







