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Uvod

V souwasné dob prestava dosavadnifiptup néreni atizeni vykonnosti reprezentovany
tradicnim finartnim Wetnim modelem st&. Davodem je skuténost, Ze ¥tSina tradénich
ukazatel je zaloZena na ¢étnich Udajich a nacétnim vysledku hospoéeni. Tyto
ukazatele neberou v Gvahu pojem rizika, vliv inlamezabyvaji s€éasovou hodnotou
pertz a neporovnavaji vysledek hosptatd s ndklady aitované pilezitosti. DalSim
davodem je stale vyznamyj$i role know-how, jeZ je ve své podstaroblematické éetns

zachytit.

Patatkem devadesatych lefifla teorietizeni hodnoty (shareholder value) s novymi
nastroji nétreni afizeni vykonnosti podniku. Jejich Ukolem bylo a yg3ovani schopnosti
podniku vytvdet hodnotu pro vilastniky.dem let byla navrZzena cetada néiitek, ktera

srozdilnou pesnosti a komplexnosti postihovala tvorbu hodnéty jeji niceni.

V sowasné dob existuje mnoho tznych gistupi a systém pro meéteni a fizeni
vykonnosti. Kazdy z&chto jednotlivych pistupn a systém je prezentovan jako
ten nejlepsi, nejesrEjSi a zardend nejvhodrjSi a kazdy z nich ma svérqunosti

a nedostatky.

Je proto nutné se zamyslet nad tim, pro ktery systé&ieni a fizeni vykonnosti
se rozhodnout a z jakéhdivbdu. Spravna volba vhodného systému pkgemi aiizeni

vykonnosti je velmi dlezita, neb6é mize byt pro podnik vyraznou konkukam vyhodou.

Vzhledem ktomu, Ze moderni ¢hitka vykonnosti podniku je téma velmi slozité
a vyznamné, v sa@asnosti téZ velmi aktualni a diskutované, rozhedirj se mu &novat

ve své diplomové praci.



Teoreticka ¢ast

1 Vykonnost podniku

Pojem vykonnost je &Sinou vymezen jako schopnost firmy (podnikatelskéhbjektu)

co nejlépe zhodnotit investice vioZené do jeho fiatelskych aktivit Sulak, Vacik 2005)

Podle této definice by ale byla vykonna jen firnykazujici dobré hospo#ské vysledky.
Vykonnost firmy hodnoti tizni aktéi (vlastnici, manaze a zakaznici firmy) vstupujici

na trh z odliSnych hledisek.

K posouzeni, zda je firma dost&te vykonna a jestli je atstane konkurenceschopna,

je treba undt definovat kritérium vykonnosti.

Podle Neumaierova, Neumaier (2002¢ zakladnim kritériem vykonnosti firmyista
sowasna hodnota. Firma je dostat& vykonna, dosahuje-li kladnotistou sodasnou
hodnotu.Cim vy33i kladnowistou sodasnou hodnotu je schopna firma vyprodukovat,
tim je vykonrgjsi.

Cista sogasna hodnota je zakladnim kritériem vykonnosti fizrpohledu vlastnika.

Vlastnici chgji dosdhnout zhodnoceni kapitalu jimi do firmy do#ho. Podle jejich
nazoru je vykonnou ta firma, ktera je to schopn&adat v nejvySSi mozné fei

a v co nejkratSi dab Schopnost usp je posuzovana #iitky vychazejicimi z kategorii:
navratnost investic (ROI), ekonomickd&idana hodnota (EVA) a hodnota firmy (cena
akcie) Gulak, Vacik 2005)

Pro zakazniky je firma vykonna tehdy, pokud je stteoFedvidat jejich pdeby a pani
a nabidnout kvalitni produkt za odpovidajici cehl&fitkem vykonnosti pro zakazniky

je kvalita, dodaci lita a cena.

Pro manazery je firma vykonna tehdy, kdyZz prosgerdjo znamena, je rentabilni
a likvidni, mé stabilni podil na trhu a loajalnkaaniky, nizké naklady, vyrovnané geni

toky.



V nejobecwjSi podol je pojem vykonnost podniku pouzivan v souvislestiymezenim
samotné podstaty existence podniku v trznim ped$tjeho Usgsnosti a schopnostigriti

v budoucnost{Fibirova, Soljakova 2005)
Historicky pohled na g&teni vykonnosti se postupmenil a vyvijel od ngteni ziskovych
marzi, hstu zisku a ré¥eni rentability investovaného kapitalu az k modarmiistupim

zaloZenym na tvogbhodnoty pro vlastniky a hodnotovéimeni (tabulka 1).

Tabulka 1: Vyvoj ukazat@financni vykonnosti podniku

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace
i . 5 n " L "Vynosnost kapitalu”| "Tvorba hodnoty pro
Ziskova marze Rist zisku (ROA, ROE, ROI) viastniky"

Zisk/Trzby Maximalizace zisku leklll(r;vp?fgt)vany EVA, CFROI, FCF,...

Zdroj: Pavelkovd, D. a Knapkova, A.: Vykonnost pddni pohledu finatniho manazera, 2005

Ve swté je mezi odborniky reprezentovanymi poradenskymmdimi, univerzitni sférou
a manazery podnikvedena ostra diskuse o veélbejvhodrjSiho konceptdizeni a ndieni
vykonnosti podniku. Mezi odborniky v ekonomickérsfé&e takiasto mluvi o tzv. valce
ukazatel (Pavelkova, Knapkova 2005)

Klasicke (tradini) ukazatele X Moderni ukazatele zah@ na hodnotovétizeni
(ROI, ROE, ROA, EPS, P/E, atd.) (EVA, CHRS®hareholder Value, atd.)

Tradiéni ukazatele vychazeji zejména z maximalizace Zeko zakladniho cile podnikani

a k vyjadeni pouzivaji znmmé mnozstvi ukazaiel

ModerrgjSi piistupy se snazi o propojeni vSegihnosti podniku i lidi, ktd se @astni
podnikovych procds tak, aby byla zvySena hodnota vloZenych peaiti viastniky
podniku. Do ukazatélje zavedena kategorie ekonomického zisku (nadgigkonomicky
zisk bere v uvahu vedleénych naklad podniku i alternativni naklady kapitalu.
Alternativni naklad nebo-li naklad stované pilezitosti, oportunitni naklad,fpdstavuje
vynos z nevyuZzité investi piilezitosti vlastnika podniku, ktery nese stejnéikaz

jako dany podnik.



2 Tradiéni ukazatele vykonnosti podniku

Mezi tradéni ukazatele finaimi vykonnosti podniku p#tzejména ukazatele:
e absolutni hodnoty zisku (vysledku hospierd)
* hotovostnich tok (cash-flow)

* rentability

Ukazatele zisku jsou nejvice pouzivanymititky vykonnosti podniku. Zisk Ize vyjéd
jako ¢isty zisk (EAT), zisk ped zdagnim (EBT), zisk ped uUroky a zdamim (EBIT), zisk
pied Uroky, zdagnim a odpisy (EBITDA).

Ukazatele cash flow dokumentuji @&ni toky podniku. Podstatou je #nma stavu

pertznich prostedk.

Kategorie cash flow je podlPavelkové a Kndpkové (200B)ozné vyuZzit ve finamim
fizeni:

» ve finartni analyze pro hodnoceni finam stability podniku

» pii kratkodobém planovani p&mich gijmu a vydaj

» pii sttedredobém a dlouhodobém sestavovani fimach vyhled podniku

» pii hodnoceni efektivnosti investiich variant

* pii posouzeni schopnosti podniku financovat investlastnimi zdroji

e pfi hodnoceni vykonnosti a ogevani podniku

Ukazatele rentability &fi miru zisku. Je moZné je pouZzit pro srovnarfase a pro
mezipodnikové srovnavani vykonnosti. Ukazatele alitity jsou uvedeny v kapitole 2.5
(tabulka 2: Ukazatele rentability).

2.1 Vyuziti finanéni analyzy v¥izeni podnikové vykonnosti

Finartni analyza pat k vyznamnym nastrém finantniho fizeni, hodnoti minuly
a sowasny vyvoj hospodani z fiznych pohled a dava tim podklady pro budouci
rozhodnuti. Ukazatele finani analyzy je mozné vyuzZitipidentifikaci klicovych faktoti

ovliviujicich vykonnost podnik(Pavelkova a Knapkova 2005)



Finartni analyza fisobi jako zptna informace o tomg¢eho podnik v jednotlivych
oblastech dosahnul, &em se mu jehoipdpoklady poddlo spinit a kde naopak doslo
k situaci, které clt predejit, nebo kterou gekal. Vysledky finatini analyzy mohou
poskytnout cenné informace nejen pro viastnigimt podniku, ale i subjekty, které nejsou

souwasti podniku, jsou s nim vSak spjaty hospisklg finartné atd.

2.2 Wetnictvi — nepostradatelny zdroj dat o firmg

Ucetni systém popisuje reproduk proces firmy. Finami (etnictvi je ucelenou

soustavou hodnotovych informaci o fijako celku ve vztahu k okolnimu &u. Postupy

vedeni @etnictvi na arovni firmy jako celku jsou zav&zformulovany. Forma a obsah
vnitrofiremniho @etnictvi pati do kompetence firmy.

Jéetni vykazy jsou oknem do firemnich operaci a saat informaci o minulosti
i sowasnosti. Projekce c¢étnich vyka# jsou nejlepSim prostdkem finadniho

progndzovani. V podab proforma vyka# tedy &etni vykazy tvei také soustavu

informaci o budoucnosfNeumaierova, Neumaier 2002)

Vychozim zdrojem informaci jsowétni vykazy:
* rozvaha (stav majetku a zavézk datu)
» vykaz zisku a ztraty (néklady a vynosy za dané bBdo

» cash-flow (finani toky véasovém obdobi)

Podstatou finaini analyzy je vyp&et tradénich ukazateél finantni vykonnosti. Tyto

ukazatele mohou byt vyjéehy v pegznich jednotkach, v procentech, v jednotkéahu.

IR

* absolutni ukazatele

rozdilové ukazatele

paralelni soustava pamovych ukazateil

pyramidova soustava p@novych ukazatel

souhrnné ukazatele prasteni vykonnosti firem



2.3 Absolutni ukazatele

Tvoii zakladni vychodisko hodnoceni vykonnosti a davpjédstavu o rozeru
jednotlivych jevi. Slouzi zejména k analyze vyvojovych trénd analyze struktury

polozZek jednotlivych vykaz

2.4 Rozdilové ukazatele

Tyto ukazatele slouzi kanalyze &zeni finagni situace podniku s orientaci
na jeho likviditu.

2.5 Ponérové ukazatele

Pontrové ukazatele jsou zakladnim nastrojem fimaranalyzy. Vybrané ukazatele jsou
co do vyznamu povazovany za rovnocenné a jsou ganmyodo skupin podle oblasti
podnikového hospodeni, kterou postihuji. Priizeni firmy jsou z porrovych ukazatei
vytvaireny ukazatele soustavy. Tyto ukazatele jsou jedmaejoblibesjSich metod,
protoZze umoiuji ziskat rychlou jedstavu o zakladnich finamich charakteristikach

firmy.

Paralelni soustava $tp skupinami pomndrovych ukazatél (odraZejici pt stranek
finanéniho zdravi firmy) podi&Sulaka a Vacika (2005)

ukazatele vynosnosti (tabulka 2)

ukazatele aktivity (tabulka 3)

ukazatele zadluzenosti (tabulka 4)

ukazatele likvidity (tabulka 5)

o kr 0N PRE

ukazatele trzni hodnoty (tabulka 6)

Tabulka 2: Ukazatele rentability

Ukazatelé vynosnost{rentability)
Tyto ukazatele umdiliji méfit vynosnost kapitalu uzitého k financovani projekim,
Ze pongtuji zisk dosazeny podnikanim s vySi zdrbymy, jichZ bylo uzito k jeho dosazeni.

ROI - ykazatel rentability vioZeného kapitalu (ukazatély zisku)

ROA - ukazatel rentability celkovych aktiv

ROE - ukazatel rentability vlastniho kapitalu

ROS - ukazatel rentability trzeb




Tabulka 3: Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity

Ukazatele nifi, jak efektivig firma hospodé se svymi aktivy. V fipad, Ze jich mé vice
nez je @elne, vznikaji ji zbyténé naklady a tim i nizky zisk.

V pripac, Ze jich ma naopak nedostatek, se musi vzdat mpotemciald vyhodnych
podnikatelskych filezitosti a pichazi o vynosy, které by mohla ziskat.

Vazanost celkovych aktiv

Relativni vdzanost stélych aktiv

Obrat celkovych aktiv

Obrat stalych aktiv

Obrat zasob

Doba obratu zasob

Doba obratu pohledavek

Doba obratu zavazk

Tabulka 4: Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti
Prednmetem analyzy zadluZenosti je ohodnoceni fimrstruktury podniku. Udavaji vzta
mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani firmy ¢ihrozsah, v jakém firma pouziva
k financovani dluhy.

ZadluZenost neni pouze negativni charakteristikooyf neba’ jeji rist mize grispst

k celkové rentabili a tim i k vySSi trzni hodnefirmy. Sowasre vSak zvysuje riziko
finaneni nestability.

U téchto ukazatei je dilezité v jakém odétvi firma podnika.

Celkova zadluzenost

Kvota viastniho kapitalu

Koeficient zadluzenosti (mira zadluzenosti)

Urokové kryti

Kryti fixnich poplatki

Dlouhodoba zadluzenost

Bézna zadluzenost

Dlouhodobé kryti aktiv

Dlouhodobé kryti stalych aktiv

Kryti stalych aktiv viastnim kapitalem

PodilCPK z majetku

Doba navratnosti (&vu




Tabulka 5: Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity

Charakterizuji schopnost firmy dostat svym zawa®Bodnik by ndl byt solventni -
pripraveny hradit své dluhy.

BéZn4 likvidita

Pohotova likvidita

Okamzita likvidita

Obrat¢istého pracovniho kapitalu

Tabulka 6: Ukazatele trzni hodnoty
Ukazatele trzni hodnoty

Odrazeji éekavani budouciho vyvoje firmy investory, protozaquiji s trzni cenou
firmy.

Ugetni hodnota akcie

Cisty zisk na akcii

Dividenda na akcii

Vyplatni pongr

Aktivacni poner

Udrzitelna miradstu

Dividendovy vynos

Poner trzni ceny akcie k zisku na akcii
Pormer ceny akcie k jeji ¢etni hodnaot
Dividendové kryti

2.6 Pyramidové soustavy pogrovych ukazateh

Hierarchicky usptddana soustava peénovych ukazatel je nastroj, kterym se daji zachytit

souvislosti toho, co se ve figmdéje. V pyramidové soustévukazatel je vzdy jeden

ukazatel zvolen jako nejtkzitejSi a analyza slouzi ktomu, aby identifikovala

a kvantifikovalacinitele majici vliv na zvoleny vrchol.
Ptikladem pyramidové ukazatelové soustavyrgeklad Du Pont (schéma 1), ktery

povaZuje za vrcholovy ukazatel vynosnost vlastiki@pitalu (ROE) a vymezujeithlavni
determinanty tohoto ukazatele: ziskovou marzi, bhkéiv a finagni paku.

v_:_x_x— (2.1)



kde:
Cz je hospod&ky vysledek zadetni obdobi

VK je vlastni kapital
A jsou aktiva
T jsou trzby

CZ/IVK je vynosnost vlastniho kapitalu
CZIT e ziskova marze

T/IA je obrat aktiv

A/VK  je finareni paka

Schéma 1: Rozklad Du Pont

Zisk
Vlastni kapita

Zisk Aktiva
Aktiva Vlastni kapital
Zisk Trzby
Trzby Aktiva
cz Trzby Trzby
Trzby Stala aktiva OlZné aktiva
Trzby Néaklady Finaréni majetek Cenné papiry Pohledavky Zasoby
Ost. néklady Urok Odpisy Dars ze zisku

Zdroj: Jindichovska, I., Blaha, Z.: Podnikové finance, 2001

Hlavni prinos tohoto pyramidového rozkladu gp@ v tom, Ze ukazuje, Zgdici paky
vykonnosti firem jsou negetné a obdobné u vSech firem. Je mozné je viygjadmoci
n¢kolika pongrovych ukazatél a jejich systematickou analyzou je moZné proniknou
do operaci firmy. Logicka struktura soustavy pakkannosti Du Pont ma vSak
tu nevyhodu, Ze nedokaze rozlisit, jak velky vlié mynosnost vliastniho kapitalu provozni
vykonnosti firmy a jak velky vliv ma firemni fingni politika. Finadni politika



je predstavovana ukazatelem fikain paky, a protoze soasti naklad jsou i nakladove

aroky, promita se také do véhy cistého zisku.

2.7 Souhrnné ukazatele

Predstavuji progedek pro rychlou informaci o finanim zdravi firmy prosednictvim
jednohogisla. Tyto ukazatele se v sobnazi zahrnout vSechny podstatné slozky finan
analyzy a dmto slozkam fifazuji vahu, kter4 je odrazem jejich vyznamu prauriimi
zdravi spolénosti. Vahy pro jednotlivé slozkyrislusného ukazatele se opiraji o vysledky
rozsahlého empirického vyzkumu. Ukazatele jsou nhi s ohledem na to, jak jsou

schopny rozliSit podniku s dobrou a ohroZenou sobef dostat svym zavai.

Vysledkem jsou tzvbonitni a bankrotni indikatory , které slouzi pro rychlou orientaci
investofi a \fiteld, resp. pro roztdéni firem podle jejich kvality, tj. vykonnosti
a divéryhodnosti (ranking). Bonitni indikatory odrazejiirm kvality firmy podle jeji
vykonnosti (jako stroj na penize), jsou tedy ome@diny na investory a vlastniky, kie
nemaji k dispozici Udaje pro profei cisté sodasné hodnoty firmy. Bankrotni indikatory
jsou ukeny pedevsSim writelam, jez zajima schopnost podniku dostat svym zawazk
resp. ratingové ohodnocefiNeumaierova, Neumaier 2002)

2.7.1 Bankrotni modely

Informuji o tom, zda firmd hrozi v blizké budoucnosti bankrot.

Nejpouzivasijsi ukazatele:
o Z-skore (Altmariv model)
* Index IN - Index 95, IN99, INO1
» Tafleniv bankrotni model

* Tamariho index rizika
Nesmime vSak zapomenout na skotest, Ze bonitni a bankrotni indikatory maji pouze

zakladni orienténi charakter a nejsou schopny nahradit podrobnoanfini analyzu
(Neumaierova, Neumaier 2002)
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2.8 Vyhodnoceni ukazatd

Pro hodnoceni hospoigani podniku a jeho vykonnosti se vysledky srovniavajase,

Vv prostoru a se standardnimi hodnotami.

Srovnavani ase se sousd'uje na vyhodnoceni vyvojovych treingak u jednotlivych
absolutnich¢i pomgrovych ukazatel, tak pro uéité skupiny ukazatél Pri spravném

vyvoji nékteré ukazatele musist vcase rychleji nez jiné.

Srovnavani v prostoru - mezipodnikové srovnavargjvéiSi prekdzkou je dostupnost
informaci, které by bylo mozno pro tytéely vyuzit. V gipadt pouZziti mezipodnikového
srovnavani je @lezité zajistit srovnatelnost subjéktkteré budou navzajem porovnavany

(oborové, geografické, historické hledisko a hlkdigelikosti).

Srovnavani se standardnimi hodnotami pomah& porokoakrétni vykonnost firmy

se zadoucim idealem.

2.9 Slabé stanky finatni analyzy

Finartni analyza poskytujeiteZitou a uziténou informaci o tom, jak podnik hospdita
Jako analytickh metoda mé& vSakkiera omezeni, kterd vyZadujiét§i pozornost.
K problematickym otazkam fingni analyzy pai hlavre vypovidaci schopnostéétnich

vykaz.

Existuje zde sice zasad&rmého zobrazeni skuteosti, ale pes veSkeré usili o takové
zobrazeni jeteba piznat, Ze existuji jisté okolnosti, které ziska@didduciho ¥rného
obrazu znesnawji. Pati mezi r& hlavre orientace na historické&étnictvi a vliv inflace.
Historické &etnictvi nebere v Gvahu z2my trznich cen majetku a ignoruje &my kupni
sily pergézni jednotky - tim v konasém disledku zkresluje vysledek hospodiai v EZném
roce. Inflace se dotykd wzné mfe vSech aktiv a pasiv. Ma vliv i na vysledek

hospodéeni.
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3 Moderni méiritka vykonnosti podniku

V dasledku kritiky tradénich ukazatel vznikaji a v podnikoveé praxi postupadomaauji

nove gistupy néeni arizeni vykonnosti podnik

Moderni ukazatel by #h podleMarika a Maikové (2005kpkiovat nasledujici kritéria:

* vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (sleddehn value). Tato vazba
by m¢la byt prokazatelna statistickymi praftp

e umoziovat vyuziti co nejvice informaci a Uudaposkytovanych &etnictvim,
véetnd ukazateld, které jsou na detnich udajich postaveny. Tento poZzadavek
sméfuje jednak ke snizené pracnosti préfpo a jednak ke zvySeni
komunikativnosti s dosavadni praxi

» prekonavat dosavadni namitky protiefinim ukazaté&m postihujicim finatni
efektivnost. PedevSim jeieba, aby zahrnoval kalkulaci rizika a bral v Gvahu
rozsah vazaného kapitalu

» umoziovat hodnoceni vykonnosti a zarévieoceréni podniki

Pavelkova a Knapkova (200k)uvedenym pozadavkn doplnily jeS¢ dalSi dva vyznamné
aspekty:
» ukazatel by il umoziovat jasnou a ighlednou identifikaci jeho vazby
na vSechny arovhiizeni

» ukazatel by il podporovatizeni hodnoty

Akceptovani tvorby hodnoty pro vlastniky jako ne&gy/cil podniku je jen zatek. Vedeni
podniku musi byt schopnédéiit, s jakou UspSnosti podnik dosahuje tohoto cile.cemi
metitka vykonnosti, vytvéeni pravidel pro interpretaci vysleilksou dilezité kroky

pii zavadni koncepi rizeni hodnoty.

Najit takovy ukazatel (gfitko) vykonnosti, ktery by byl schopen vyhiwwSem vySe
uvedenym poZadavkn, je slozité a proto se v podnikové praxi poudivégné ukazatele
a konceptyizeni vykonnosti. Mezi nejpouzivgii moderni ukazatele vykonnosti pat

» Diskontované cash flow - DCF

e Trzni pidana hodnota — MVA
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» Excess Return

» Total Shareholder Return — TSR

* Ekonomicka pidana hodnota — EVA

* Shareholder Value Added — SVA

» Cash Flow Return on Investment — CFROI

¢ Cash Return on Gross Assets - CROGA

3.1 Diskontované cash flow — DCF

Rozdil mezi DCF a volného CF jako absolutni hodrspigtiva v zohledani ¢asu a rizika,
pii kterém jsou petZni toky produkovany. Tyto okolnosti bere CF diskowané pomoci
nakladi na kapital v tvahu. Proto je DCF vhodnyngiftkem vykonnosti podnik a je
piednmétem zajmu investdr prfi hodnoceni vyhodnosti jejich investice pomatsté

souwasné hodnoty nebo vhiiiho vynosového procenta.

Cista sodasna hodnota:

NTZVEED L (3.1)
o @+i)

kde:

CR - perznitoky z realizace investiiho projektu v jednotlivych letech Zivotnosti
investice

K - kapitadlovy vydaj

n - doba zivotnosti investice

[ - diskontni sazba odrazejici pozadovanmosnost investice

Kdyz je: NPV >0 je projekt pro podnikijatelny, zarduje poZadovanou miru vynosu
a zvySuje trzni hodnotu podniku
NPV <0 neni projekt pro podnikiifatelny, nezajiuje poZzadovanou miru
vynosu a jehoifjeti by snizilo trzni hodnotu podniku

NPV =0 je projekt z hlediska tvorby hodnoty Ihgsfe

Vnitini vynosové procento (International Rate of RetuRR) pak pedstavuje takovou

diskontni miru (vynosnost investic)i fxteré jecista sodasna hodnota rovna nule.
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Vypocet vynosnosti investice v poddbvnitiniho vynosového procenta lze proveést
nasledova:

1. Vypocita secistd sodasné hodnotaipzvolené diskontni sazb

2. Pokud je NPV kladna, zvoli se vy3Si diskontni sezb#V se vypeéitd znova.

3. Pokud je pepaiitand NPV zaporna, Ize pro vygs vnitniho vynosového procenta

(IRR) pouzit nasledujici vztah (linearni interpajpc

NPV,
NPV, + NPV,

IRR=i,, + Gy, —iy) (3.2)

Model volnych pe#Znich toki je postaven na predikcich budouciho vyvoje podniku
Tento @istup neumoiuje propojit n&eni aftizeni vykonnosti podniku s motigaim
systémem, jenz by nutil manaZery vybirat a reabzg@vojekty, které by opravdu vytiely
¢istou sodasnou hodnotu. Vykonnostniéiitka i odnénovani se odviji od minulych

vysledki.

3.2 Trzni pfidana hodnota — MVA

Jedna se o ukazatel, ktery bere v Gvahu na roddiketniho zisku alternativnvynosy
a naklady sledovaného podniku.

Tento ukazatel &fi rozdil mezi trzni hodnotou podniku a investovarkapitalem.
MVA = trzni hodnota — investovany kapital (3.3)

Cilem je dosazeni co nejvysSi hodnoty MVA, coz egiwuhym navySenim vlastniho
kapitalu, i kdyZz tim vzroste hodnota podniku. Key&eni hodnoty MVA dojde pouze
Vv pripadt, Ze investovany kapital v¢th vice nez pedstavuji naklady na kapital. ZvySeni
hodnoty MVA lze dosahnout snizenim hodnoty invest@ho kapitalu (n&pvazaného
v nepotebném majetku) a zachovanim trzni hodnoty podnéwySeni MVA se nize

dosahnout také zvySenim trzni hodnoty podnikistejné vysi investovaného kapitalu.

Tento ukazatel lze pouzit u podiikverejr¢ obchodovatelnych a jeho vyhodou

je, Ze hodnota je uznana trhem - jsou v ni zahrodhady budouciho vyvoje. Nevyhodou

14



ukazatele MVA je, Ze neukazuje, zdali je dosaZendnbta v souladu sekavanim
investof a Ze neni vzdy #fitelné, co je prace mana#ea co okolnosti, které mandge
ovlivnit nemohou. DalSi nevyhodou je, Ze ukazatétiroelopodnikovou vykonnost a nelze

jej pouzit pro vnitropodnikovézeni.

3.3 Excess Return

Excess Return je dalSi ukazatel, ktery vychazird thodnoty. Vypoita se nasledovn

Excess Retugn=
skuténa hodnota bohatstvi v obdgp+ acekavana hodnota bohatstvi v obdgbi
(3.4)
kde:
» skute&nd hodnota bohatstvi odpovida budouci haglmbinosi pro vlastniky
(budouci hodnetvyplacenych dividend, odkoupenych akcii a trzmiycpodilu
v podniku ke konci sledovaného obdobi)
e ocekdvand hodnota bohatstvi wvyija@ hodnotu investovaného kapitalu
na konci sledovaného obdobi, které by investovaapité&l nel dosdhnout

pii vynosnosti poZadované investorem

Tento ukazatel ma ékteré Fednosti oproti ukazateli MVA (bere v Gvahu poZzadavk
investora na zhodnoceni jeho kapitalu, dale bemgvahu veSkeré fosy, které

ma z drZeni investice), ale jinak vykazuje podobeéostatky jako ukazatel MVA.

3.4 Total Shareholder Return — TSR

Tento ukazatel dokaze¢imo mefit zmeény v bohatstvi akciortd v daném obdobi.

TSR je funkci vySe vyplacenych dividend a zvySeeba snizeni ceny akcie na konci
obdobi v porovnani se &itkem obdobi. V procentualnim vyj&ai je obdobou ukazatele
Excess Return, ktery dava vysledek v absolutninddigpi. Ve své podstatodpovida
pojeti vnitniho vynosového procen(Ravelkova, Knapkova 2005)
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Tento ukazatel je mozné pouZzit préieni vykonnosti podniku pouze u obchodovatelnych
podnik.

3.5 Ekonomicka gridana hodnota — EVA

Vroce 1991 zavedla spdleost Stern Stewart & Co. hodnotowrientované rreni

vykonnosti, které veslo do znamosti pod nazvem EVA.

Podle Marika a Maikové (2005)je ukazatel EVA chipéan jaktisty vynos z provozni
¢innosti podniku snizeny o néklady kapitalu.

Ukazatel EVA ndti, jak spolénost za dané obdobfigpsla svymi aktivitami ke zvySeni

¢i snizeni hodnoty pro své vlastni@avelkova, Knapkova 2005)
Z&kladni podoba vzorce slouzicimu pro V§gioEVA je:
EVA = NOPAT — Capital x WACC (3.5)

kde:

NOPAT - zisk z hlavni (opetai) ¢innosti podniku, nebo-li zisk z provoznich opergd,
dani

C (NOA) - zpoplatany kapital vazany v aktivech, ktera slouzi k hlagopera&ni) ¢innosti
podniku (v aktivech poebnych k hlavnimu provozu podniku)

WACC - pamerné vazené naklady kapitalu

Provoznicinnost podniku je t&astcinnosti, kterd slouzi k zakladnimu podnikatelskému
Ucelu. Podnik ma jedno zakladni podnikatelské &ami, jemuz odpovida i &itd vySe
rizika podnikani, nebo se zabyvadét¥im pdtem podnikatelskych specializaci,

pak je Zadouci kazdatinnost posuzovat a ogevat zvlas.
Je-li ukazatel EVA kladny, byla vytvena hodnota. Znamen& to, Ze vynosy podniku

pokryly odnenu investoii za podstoupené riziko a jgstbylo pro vlastniky &o navic

(byla vytvaena hodnota). Je-li ukazatel zaporny, dochaziykkibhodnoty. Vynosy
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podniku nestéi na pokryti odrany investoim za podstoupené riziko a dochazi tak

k ,ni¢ceni“ hodnoty a&im déle bude takovy podnik existovat, tim bude jebdnota nizZsi.

Zadouci hodnota ukazatele je tedy kladna nebo @iespvna nule. Samdgjmé &im
je vyssi, tim je prawpodobrjsi, Zze podnik vytv vétSi hodnotu pro své vlastniky.
Na druhou stranu si jerdba ué¢domit, Ze zvySovani EVA nemusi vzdy n&itnést
ke zvySeni hodnoty podniku. SniZzeni hodnoty podmilas sodasné zvySeni EVA fie
nastat:
e pokud navySeni EVA v s@asné dob bylo dosazeno na Ukor budoucich nadzisk
e pokud je sice navySena EVA, al# pstoucich nakladech kapitalu - coz s&zmstat
napriklad v disledku rostouciho rizika
e pokud je dlouhodoby majetek nedostate obmenovan (majetek je stale vice
odepsany) a vigledku toho je v provozu vazano stale gkapitalu (EVA poroste,
ale vykonnost podniku fize ve skuténosti klesat)

Z uvedeného vyplyva, Zeiiphodnoceni podniku se nelze omezit na hodnotu EVA

Vv sowtasneé dob, ale je teba stale prognozovat i jeji budouci vyvoj.

Ukazatel EVA lze krorma hlavniho vyuziti, kterym je giteni atizeni vykonnosti podniku,
vyuZzit i pro nasledujiafinnosti:

* fizeni a motivovani za¥stnand

e ocereéni podniki a akvizic

« pro hodnoceni investiich projeki

Ukazatel EVA ma své nesporné vyhody, ale je takéepaé upozornit na nevyhody:

» ukazatel vychazi zégtnich informaci a Wjsleni vstupnich (da&jv podol
opera&niho zisku a investovaného kapitalu si vyZaduje mondprav detnich
veli¢in

« dalSim probléemem je vyget naklad na kapital (hlavé nakladi na vlastni
kapital)

» odbornici ukazateli EVA Witaji, Ze neni upraven o inflaci
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3.6 Shareholder Value Added — SVA

Shareholder Value znazmije rozdil mezi hodnotou celého podniku a hodnat@iho
kapitalu v trznich cenach kdwému datu. Shareholder Value Added je ukazatelg@dapée

hodnoty pro akciorié a Ize jej vyjatit nasledovs:

SVA; = SV, — SMa (3.6)
kde:
SV; — je hodnota podniku pro vilastniky — S\Wase t

Délka progn6zovaného obdobi odpovida délce trvémiklrerini vyhody, kdy podnik

dosahuje vynosnosti vysSi nez jsou naklady na &gjfiavelkova, Knapkova 2005)

Ukazatel SVA vychazi z modelu diskontovaného ¢gaiho toku. Zakladni mySlenkou
tohoto konceptu je zji8hi sokasné hodnoty podniku jako diskontovanékiek@vaného
budouciho pefZniho toku. Na rozdil od ekonomickéigané hodnoty se tato alternativa

piiliS casto neuziva.

3.7 Cash Flow Return on Investment — CF ROI

CF ROI - rentabilita investic zaloZena na garich tocich

Ukazatel CF ROI srovnava p&mi tok spolénosti plynouci vlastnikm s celkovymi

vlozenymi aktivy, které tento rok vytigi (Sulak, Vacik 2005)

Principem CF ROI je, Ze se k datu préfpokalkuluje s witym investénim vydajem,
jenz po dobuiedpokladané Zivotnosti generujijem. Posledni rok je k dispozici nejen
tento gijem, ale i vynos spojeny s uk@nim provozu, ktery plyne z prodeje majetku.

CF ROI je tedy pak vnihi vynosovou mirousthto toki.

Podnik je bran jako soubor invastich projeki a kazdy z nich zahrnuje investi vydaje
vynaloZzené v konkrétnim roce a jim odpovidajiaflu pegznich toki. Pergzni gijmy
podniku v utitém roce jsou saitem pegznich gijmia z jednotlivych projekt. Kazdy
projekt @inasi utity penszni prijem po celou dobu své Zivotnosti.
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CF ROI ma tyto hlavni komponenty:
e pocateni investéni vydaj oznaovany jako brutto invesini baze, ktera
se sklada ze dvou hlavnich slozek:
* neodepisovana aktiva
» odepisovana ativa
* Dbrutto cash flow

» predpokladana doba vyuZzitelnosti odepisovanych didabgch aktiv
Pro vypa@et ukazatele Ize pouZit vzorec:

" BCF, NA

=3

+ 3.7
<@+ CFROI)'  (L+ CFROI)" (3:7)

I - investice (brutto)

BCF - brutto cash flow v jednotlivych letech uprageo inflace
NA - hodnota neodepisovanych aktiv

n - doba zivotnosti

t - jednotlivé roky budouciho obdobi n

Vyhodou tohoto ukazatele je moznost porovnavaniomylsti podnik v ¢ase siiznou
skladbou aktiv a viznych zemich. Ukazatel je z hlediska konstrukce talednosti
odstraiovani &etnich nedostatknejpresrEjsi a je u ®j zohledréna inflace.

K nevyhodam pdit nara@nost Uprav, které pro vypet ukazatel vyZzaduje.

3.8 Cash Return on Gross Assets — CROGA
Ukazatel CROGA slouzi jako zjednoduSeniisfup k vyjadeni vykonnosti podniku

v daném roce.

CROGA= OATCF

(3.8)

kde:

CROGA - hotovostni rentabilita hrubych (brutto)iakt
OATCF - provozni cash flow po zdar

GA - hrubé (brutto) aktiva
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3.9 Zhodnoceni a moznosti vyuziti ukazatélvykonnosti podniku

V sowiasnosti se ukazuje, jakdldzité je undt vyuzivat a spravh pouZivat ndtitka
vykonnosti podniku, jeZz v sébzahrnuji budouci tistové pilezitosti, neb6é podniky
tzv. ,New Economy* vznikly ¥tSinou nedavno, tudiZz nemaji t&hZadnou historii a jejich

charakteristickym rysem je nizky stav majetku vgmchmotnych investic.

Velkou cast kapitalu maji umi&bou v podob lidského kapitalu s vysokym know-how,
v podolg kapacit vyzkumu a vyvoje apod. Zecatkku své existence vykazuji obvykle
vysoké ztraty, ale ukazuji budouci vysokistové pileZitosti. Nespravnym odhadem
rastovych pilezitosti mize dochézet k fatalnim chybanti pozhodovani o investicich
(Pavelkova, Knapkova 2005)

Pro &innéftizeni vykonnosti podniku je mozné vyuZziti hodnotodvyukazatei jak na bazi
ekonomické zisku — napEVA, tak ukazatél na bazi cash flow — napSVA, DCF.
Ukazatele CF ROI, DCF, SVA jsou ukazatele vyhodrmmeéna pro rozhodovani

o investicich — pro portfolio management.

Ukazatele typu EVA umaidiji ovliviiovat hospodigni podniku na vSech jeho drovnich
¢innosti. Tim Ize dosadhnout zvySovani vykonnosti mpkd zapojenim vSech pracoviik
nastavenim vhodnych dfitek vykonnosti a také jejich motivaci vazanou waafeni této

vykonnosti(Pavelkova, Knapkova 2005)

V tabulce 7 jsou uvedeny silné a slabé stranky amyfpch ukazatél pro netreni atizeni
vykonnosti podniku. U &hto vybranych ukazatelje uvedeno, v jakych jednotkach
se dany ukazatel vyjagie, zda v sobzahrnuje naklady na cizi kapital a naklady natwias
kapital, zda je upraven o inflaci a dale porovn@oiZznych oblasti vyuZitiéthto netitek

pii fizeni podniku nebo investiim rozhodovani.
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Tabulka 7: Porovnani vykonnostnicbrek

. ExcessVolné CF
EBIT | NOPAT| CZ |RONA|EPS EVA| Rl |CVA|MVA |TSR DCF/SVA TBR
Return| CF ROI
Jednotka K K¢ K¢ % Ké | K¢ | KE| K¢ K¢ % K¢é K¢ K¢ % %
NCK ne ne ang ne ano ano| ang ano * * ano ne ano ne** anp
NVK ne ne ne ne ne ano an@no * * ano ne ano ne** anp
Uprava o inflaci ne ne ne ne ne ne pne ne ne ne nee | n ne ano ang
Méritelné na divizni |
drovni ano ano ano® ano ne| ang anpano ne ne ne ano ano anp ano
Obsahuje hodnotu
o , s - | ne ne ne ne ne ne ne ne ano anano ne ano ne ano
rustovych pilezitosti
Podnikové planovan ++H ++ +1+ ++ ++ i H+ 0 0 0 + + ++ 0 ++
Ocereni podniku + + + + o = I B o R o A + +++ + +
Portfolio + + + + + + + ++ ++ | +++4 +++ + +++ ++ +
managementu
Odmenovani + + + + + | ++H ++ | ++ + + + + + 0 0
Jednoduchosgizeni a
komunikace s vyuzitim+++ | +++ | +++ +++ [ +H+H| 4+ (444 +4+ | O 0 0 +++ ++ 0 +
ukazatele
Vypocet ukazatele 1 2 1 2 1 4 3 3 1 4 ¢ 1 4 5 5

Zdroj: Pavelkova, D. a Knapkova, A.: Vykast podniku z pohledu fingniho manazera, 2005

Vyswtlivky: +++ vysokd moznost vyuziti, ++istdni moznost vyuZziti, + nizk& moznost vyuziti, Zaeryuzit
*  néklady na kapital nejsou v trznich ukaliah explicitr® vyjadieny, jsou vSak reflektovany v diskontni sapbevodu budoucich CF nebo EVA
na sodasnou hodnotu
**  naklady na kapital jsou obsazeny az veeagu CFROI — WAC( a @i oceréni podniku pomoci konceptu CFROI
**x 1 — jednoduchy, 2 — jednoduchy s nutnostfaip 3 — mirg narany, 4 — pimérné nara@ny, 5 — narény
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4 Identifikace kli¢covych faktoru ovliviiujicich

vykonnost podniku

Na nistu vykonnosti podniku je zainteresovartegevsim vrcholovy management.
Manazéi na nizSich Urovnich jsou pak zainteresovani r@wach znménach, jez jsou
schopni ze své dro¥novlivnit a mohou vést kistu vykonnosti. Je tedyigmé,
Ze pro dosazeniustu hodnoty je teba znat faktory, které tuto hodnotu oxiliyi
(Pavelkova, Knapkova 20Q05)

4.1 Generatory hodnoty

V souwlasné dob existujefada pistupa a koncept hodnotovéhaizeni. Kazdy zd&chto
piistupy definuje jiné faktory ovliviujici tvorbu hodnoty, hodnz nich je vSak spotaych
pro vSechny fistupy.

Napriklad koncept EVA ma vyhodu moznosti vyuziti nactSérovnichizeni. Konstrukce
ukazatele EVA ale nenifiiS vyhodna pro meni vykonnosti nizSich Urovniizeni,

protozZe jde jen&Zko vyjadit, jak se tyto nizSi slozky konkrétmpodileji na zlepSeni EVA.

Manazéi potiebuji wdét, kterd rozhodnuti &nnosti, které zvySuji budouci hodnotu EVA,
v daném roce povedou ke zvySeni EVA, aig@oaji byt motivovani k tomu, aby tyto
¢innosti provadli. Aby manazé pochopili, které&innosti snéiuji ke zvysSeni EVA, museji

byt vytipovana n¥ritka, ktera pedstavuji generatory budouci EVA.

Podle Pavelkové a Knapkové (200Be zjednoduSen vytipovat ¢tyii zakladni cesty,
jak zvysit EVA:
« zvysit efektivnost hospodeni (snizit naklady), a tim zvysit zisk
» zvysit trzby (st firmy), ale investovat pouze tehdy, kdyZ nowéestice vydla
vice nez jsou naklady na pouzity kapital
» snizit kapital (odprodat negebny majetek) z neefektivnigéimnosti firmy

* fidit riziko, a tim naklady na kapital
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Faktory, které by mohly poziti¥novlivnit vykonnost podniku atst jeho trzni hodnoty

jsou:

vySe operativniho zisku a mira jeho zdagni — ten je dan vysSi trzeb
a provoznich néklad

* vySe a struktura pouzitého majetku a investovanéhdkapitalu — dilezity
je poner vytvarenych trzeb a majetku, ktery ma podnik k dispozicmajetku
je dilezita struktura a rychlost obratu jednotlivychZzgk majetku

» vySe nakladi na podnikovy kapital — souvisi se strukturou kapitélu

K porozungni co je EVA a jak je mozné zvysit hodnotu EVAgpivaji finaréni porerové
ukazatele, jako ndp ziskova marze nebo obrat aktiv. Generatory hodmoebhou byt
vyjadreny finargnimi ukazateli. ProtoZze naApEVA je kratkodoby historicky ukazatel,
manazé& mohou podnikat kroky, které sice vylepSi hodn&WA v obdobi kratkém,

ale sodasrg ni¢i hodnotu v obdobi dlouhodobém.

4.2 Pyramidové soustavy ukazatél

viz vysSe: kapitola 2.6 - Pyramidova soustava pawych ukazatei

4.3 Vynosy, naklady a zisk
Trzby jako generator hodnoty — zvySeni trzeb je méobul’ zvySenim prodavaného

mnoZstvi vyrobl, sluZzeb nebo zvySenim cen.

Rizeni néklad — (provoznich néklad néakladi na kapital) se stavaikkzitym zpisobem
jak dosahovat ekonomického zisku. Pizeni néklad je Ize rozdlit na variabilni (rostou
s ristem vykori) a fixni (zménou objemu vykonu se nemi).

Jestlize podnik vyrabi tolik vyrolilk aby trzby pokryly jeho naklady (variabilni a fixn
nedosahuje zisku ani ztraty a jedna se o tzv. bowdte Podniky s vysokym podilem
fixnich nakladi musi davat &Si diraz na vy3Si ziskovost trzeb, aby dosahlyrgimié

arovreé rentability vloZzeného kapitélu.

Tato rozsahla problematika nebude v této praci iaebirdna. Podrobj$i informace viz
Synek, M. a kol. ManaZerské& ekonomika. i2gvacované a aktualizované vyd. Praha :
Grada Publishing, 2003. 466 s. ISBN 80-247-0515-X.
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4.4 Analyza vyuziti majetku
Optimalizace investovaného kapitalu do majetku jadmpiedstavuje vyznamny nastroj

pii zvySovani jeho rentability a hodnaotiyavelkova, Knapkova 2005)

Vyuziti ukazatele obratu aktiv, kteryeit vyuZiti majetku jako celku, fize naznait jestli
podnik pracuje efektivh— vysokd hodnota tohoto ukazatele. Na druhou strodnik,
ktery ma hodnotu tohoto ukazatele vysokouzenmit problém flexibilg rozstit vyrobu

v piipadt zvySené poptavky bez zapojeni dodaé&ho investovaného kapitalu. Jestlize
je hodnota tohoto ukazatele nizk&lanby se pezkoumat efektivnost vyuziti jednotlivych
majetkovych sloZek.

Vysoky obrat zasob je povaZzovan za efektivni, al#iSpnizké zasoby mohou vést

k neplynulosti vyrobniho procesu nebo dodavek zdikam.

Struktura majetku je ovliwma oborem, ve kterém spof®st podnika, takze podniky
podnikajici s podobnym sortimentem vyrdbkebo sluzeb by aty vykazovat podobnou

strukturu.

Investiénimu rozhodovani, které se tyka dlouhodobého majetkiizeni pracovniho
kapitalu zanifeného na alzny majetek, je péeba ¥novat pozornost v raméizeni aktiv
(viz kapitoly 4.5 a 4.6).

4.5 Strategické dlouhodobé investni rozhodovani

e

Rozhodnuti maji vliv na budouci prosperitu a jsedytjednou z nejdezitéjSich ¢innosti

v podniku. Tato rozhodnuti jsou ovligma tim, Ze se jedna o investovani vysokych
pertZznich ¢astek a spravnost rozhodnuti se ukaze az s velkgsovym odstupem.
Finartni manazer mé tedy za ukol vyhodnotit efektivhasestic. Hodnoceni investiich
zameru je proces, ktery je n&ny nacas, informace i odhad budouciho vyvojeijéiho

a vnitniho prostedi ve vztahu k planovanému projektu.

Existuje mnoho metod jak hodnotit efektivnost ini@dch projeki. Projekt, pispivajici
k tvorké hodnoty, musi nuthsphovat podminku dosazeni kladéiété sodasné hodnoty.
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Ve finartni teorii je proto za nejvhodjsi zpisob ekonomického vyhodnocovani
investiénich projeki povazovana metoddisté sodasné hodnoty. Tato metoda bere
v potaz faktoré¢asu a pe¥¢ni toky po celou dobu Zivotnosti investice. Pr@odilezité
stanoveni petEnich toki, které mé spolu se stanovenim diskontni sazlép\kli vyznam

pro rozhodnuti, zda projektipnout ¢i odmitnout.

4.6 Rizeni&istého pracovniho kapitalu
Cisty pracovni kapital je t&ast oZzného majetku, ktera je financovana dlouhodobymi
zdroji (Gastka volnych progtdki, kterd sstane podniku k dispozici po UhtadSech

béZnych zavazk).
Rizenigistého pracovniho kapitalu se rozumi jéfeeni podle jednotlivych sloZek.

Hotovostni cyklus (obratovy cyklus pefz) — je doba, ktera uplyne od zaplaceni
nakoupeného materialu, surovin, zbozi atd. az diZemi hotovosti za prodany vyrobek,

sluzbudi zbozi.

Rizeni zasob- jde o snahuidit vysi zasob, aby na jedné stéam zasobach nevéazly
zbyteéné pewzni prostedky a na druhé stranaby nedochazelo k naruSeni plynulosti
vyrobniho procesu nebo nespokojenosti zakazritkotizeni zasob existujigada postufp

a optimaliz&nich metod (metoda ABC, just-in-time, MRP, justemse atd.).

Rizeni pohledavek— jde oginnosti podniku, které s#iuji k optimalnimu usrriovani

jeho pohledavek z hlediska objemu, struktury aclejvyvoje. Ri fizeni pohledavek
se eviduji odbratelé hlaves z hlediska jejich spolehlivosti a&asnosti uhrady pohledavek.
Pri prodeji Ize nabidnout zékaznikovi skonto — slexa divejSi zaplaceni. Musi se

ale zvazit, zda se to podniku vyplati, protoZe gfinhazi ocast ziskové marze.

Rizeni peréZznich prosttedki — pii nedostatku petfnich prostedki maze mit podnik
potize ze splacenim svych zavazk ohrozuje tak své fungovanireBytky pewz zase
vedou k nizsi ziskovosti nez by bylo mozné dosahnBoteba pewdz a jejich drzba

vyplyva z nasledujicich motiv(transakni, opatrnostni a spekuia).
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Stanoveni optimalni vySe p&mich prostedki neni jednoduché, protoZze zdéspbi

mnoho vlivi (nékteré je obtizné kvantifikovat).

Kratkodobé finanéni zdroje — slouzi hlava k financovani kratkodobého majetku.
Mezi kratkodobé finagni zdroje pat obchodni Ggr, zalohy, kratkodobé bankovni dry,

zavazky vi¢i zamestnand@m, zavazky vzniklé odloZzenim siavych povinnosti atd.

Cisty pracovni kapital a vykonnost podniku

Rizeni polozekistého pracovniho kapitdlu ma vliv na fedu finagnich zdroji

a na rentabilitu a jemuénovana pozornostimasi podniku nemalé efektyidPrena zasob

a pohledavek na penizeredstavuje zvySeni efektivnostitizeni cistého pracovniho
kapitdlu, nebo vilpad zavazk oddaluje vydani pea. Vysledek fizeni cistého
pracovniho kapitalu je vy3Si hotovost, kterou mdnplo k dispozici a se kteroute volrg
disponovat. Toho lze dosahnoihia zvySenim obratovosti aktiv nebo delSi obratibvos

zavazk.

PodlePavelkové, Knapkove (200&Etici, Ze:

e (isty pracovni kapitél je ovlisovan pfibchem a zfisoby nakupu vstup
vyroby a prodeje vstup

» fizenim jednotlivych sloZzek pracovniho kapitélu tz&jit Uspory umadujici
lépe vyuzit umrtvené prastky,

e existence ufité Urovreé cistého pracovniho kapitalu je pozitivni z hlediska
stability podniku,

» fizeni cistého pracovniho kapitalu rhe pgedstavovat vyznamny potencial

tvorby hodnoty.
Rizeni¢istého pracovniho kapitalu je s@istifizeni tvorby hodnoty podniku a jeho vliv

se postup&zvysuje.

4.7 Naklady na kapital

U kazdého zdroje financovani je mozn&iunebo odhadnout naklady spojené s jeho

ziskanim a uzitim. ProtoZze kazdy kapitdlingSi naklad, je wezité znat naklady
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jednotlivych druti kapitalu (naklady, které podnik ma v souvislostizéskanim a vyuzitim
piislusnych drut kapitalu), ale i vysi prmérnych naklad na kapital (vazeny pmer
nakladi na jednotlivé druhy kapitalu), které owulnji investini a finagni rozhodnuti

podniku.

Naklady jednotlivych druinkapitalu podlePavelkové, Knapkoveé (20084visi zejména na:

» dobk: splatnosti kapitalu. # delSi splatnosti investor zada vysSi vynosnost
a naklady na kapital rostou.

e stupni rizika, které investor podstupujéi PySSim riziku zada vyssi vynosnost
a naklady kapitalu rostou.

» likvidnosti investice. R nizsi likvidnosti investor Zada vysSi vynosnost
a naklady kapitalu rostou.

e zpasobu uhrady néaklad kapitalu podnikem. Snizuji-li devy zaklad (Urok
je wtsinou nakladem — dava reforma 2008), jsou lejsSi. Hradi-li je podnik

az zcistého zisku (podily na zisku), jsou drazsi.

Podle d#éové reformy 2008 istanou Uroky (#etné vSech souvisejicich poplaikdaiove
uznatelnym nakladem, pokud vySe Ghriiiggpych Owri sphuje podminku:
* od osob nespojenych - maximékestinasobek vySe vlastniho kapitalu
piijemce O¥¢ru (od 1.1.200¢tyfnasobek)

» 0d osob spojenych - maximéldvojnasobek vysSe vlastniho kapitalu dluZznika

Obecré lze tici, Ze nejlevijSi kapital je kratkodoby cizi kapital, poém nasleduje

dlouhodoby cizi kapital a nejdrazsi je vlastni kalpi

V praxi je k&zné, Ze tkteré podniky ne&nuji pozornost wislovani naklad na kapital,
piitom jejich znalost naSi moznost iiiimani efektivnich rozhodnuti z hlediska tvorby
hodnoty. Jednim zidodi je velka narénost na informace a pracnost vypg které
umoziuji ndklady na kapitél dit. Proto je dlezité, aby si podniky wdomily, Ze kapitél

neni zadarmo.
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4.8 Finartni a kapitalova struktura podniku

Jedné se o strukturu kapitélu, kterym je financowéajetek podniku. Jestlize chce podnik
dosahnout a udrzet finami stabilitu, je nutné sladit findni a majetkovou strukturu
podniku. Kratkodoba aktivatdst oldZného majetku) je mozné kryt kratkodobymi zdroji.
Dlouhodoby majetek jed@Iné financovat vlastnim nebo cizim dlouhodobymitiédgm.
Dlouhodobym kapitdlem by &a byt kryta icast ozného majetku, aby &h podnik

k dispozici cisty pracovni kapital (v ogaém gipact by to byl nekryty dluh). Vlastni
kapital by n¢l kryt dlouhodoba aktiva typick& pro hlawinnost podniku.

Rozliduji seit typy majetkové a finami struktury: neutralni financovani (schéma 2)
konzervativni financovani (schéma 3)

agresivni financovani (schéma 4)

Schéma 2: Neutralni financovani

DM VK
oM Dlouhodobé
trvale gitomny cizi zdroje
oM Kratkodobé
pohyblivacast cizi zdroje
Schéma 3: Konzervativni financovani Schéma 4: Agresivni financovani
DM VK R
DM Dlouhodobé
e cizi zdroje
trvale fFitomny Dclg ?Zggge —
""""""""""" . . Kratkodobé
om I P - maemomny Y | iz zdroje
A ratkodobé
pohyblivacast cizi zdroje pohyblivacast

Zdroj: Pavelkova, D. a Knapkova, A.: Vykonnost pdanz pohledu finatniho manazera, 2005

Podniky mohou vyuzitazné zdroje financovani. Ty mohou mit charakter Xt nebo
internich zdraj, cizich nebo vlastnich, dlouhodobych nebo kratkydb. Zdroje
financovani tvéi: zakladni kapital, kapitalové fondy, rezervni do(pripadré statutarni
a ostatni fondy), kratkodobé zavazky, dlouhodobgazéy, &zné bankovni UGiry,

dlouhodobé bankovni éwy, finartni a operativni leasing, prodej aapy pronajem atd.
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Zdroje financovani se liSi vlastnictvim, dobou $pbesti, dostupnosti pro jednotlivé
podniky, ¢asovou a administrativni namosti jejich zaji&tni, zpisoby splaceni a jejich
ziskanim. VSechny tyto faktory maji vliv na jejictdklad a tvorbu kapitalové struktury
podniku.

Za optimalni kapitalovou strukturu Ize povazovatotay podil ciziho a vlastniho kapitalu,
pii kterém jsou pimérné naklady na kapitdl minimalni, protoZzé pakové dosahuje

podnik nejvyssi hodnoty.

Zmeny pontru kratkodobého a dlouhodobého ciziho a vlastnibpitélu maji vliv
na naklady na jednotlivé zdroje kapitalu a majivvlina rentabilitu podnikani a tim

ovliviuji tvorbu hodnoty.

5 Balanced Scorecard jako konceptizeni vykonnosti

podniku
Systém ,vyvazenych* (balanced) ukazateykonnosti podniku (scorecard).

Urcitym meznikem v kritice vypovidaci schopnosti howwgch (finargnich) kritérii
pro mereni vykonnosti podniku, pro posouzeni &Sposti jeho peziti v budoucnosti je tzv.

Balanced Scoreca(gibirova a Soljakova 2005)

Tradiéni pristupy ne&feni vykonnosti zaloZené pouze na hodnotovych (&inexh)
ukazatelich jiZ nedostaji, proto:
BSC dophuje finartni metritka minulé vykonnosti o nova dfitka hybnych sil budouci
vykonnosti. Cile a w®fitka vychazeji z vize a strategie podniku a sledijkonnost
podniku zedtyt tzv. perspektiv: finami

zakaznické

internich proces

ucéeni se atstu
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Kaplan a Norton (2000kdiraziuji, Ze perspektivy (minimatntyto ctyii) by mely byt

podchyceny, sledovany, analyzovansizeny.

Tyto ¢&tyfi zakladni perspektivy, které jsou povazovany zaheyi, mize podnik

v konkrétnim pipads rozsfit i o dalSi mozné perspektivy. Zde jgleZitd zejména moznost
transformace za#mi a cili do konkrétnich rritek a schopnost srozumitelné komunikace
ve firme.

Koncepce BSC nehleda jina kritérigimni vykonnosti nez kritéria hodnotova, cilem neni
nahradit néteni vykonnosti podniku pomoci ziskdi {inych odvozenych kritérii) jinymi
kritérii. BSC povazuje hodnotova kritéria jako nbreditelna vzhledem Kk jejich
objektivnosti (jsou prodfena trhem) a syntétiosti (jsou souhrnnym vysledkem
transformace procesu podnikatelskénosti). Cilem je odstranit zkresleni hodnotovych

ukazatel zpisobené jejich sledovanim z kratkodobého hlediska.

Dulezité je dét, co stoji v pozadi finamich vysledk, co je jejich hybatelem.
Je zdiraziovana nutnost vyvazeného (balanced) podchycenihv3egdilezitejSich
skut&nosti, jez determinuji hodnotu firmy, a znazovin vysledného skére firmy,

co se tye hodnoceni jeji schopnosti vykoiaplan, Norton 2000)

Schéma 5: Ramec BSC

Perspektiva finatni
(hodnota pro vlastnika)

i

Perspektiva zakaznicka Vize .
(hodnota pro zékaznika) Strategie

) 4

Perspektiva &eni se airstu
(schopnost rnit se
a zlepSovat)

Perspektiva interni procesy
firmy
(realizace hodnoty pro
zékaznika a vlastnika)

Zdroj: Kaplan, R.S., Norton, D.P.: Balanced Scoréca®00
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5.1 Perspektivy konceptu Balanced Scorecard

Kazda perspektiva je reprezentovana strategickyithi méritky, cilovymi hodnotami
a strategickymi aktivitami. Konkrétni vgbmetitek si kazdy podnik zvoli sam - na zakiad

svécinnosti a konkrétnich strategickych zénfn

Finanéni perspektiva

V perspekti¢ finanéni jde o sledovani spokojenosti viastnik/lastnici budou spokojeni
pokud pro ® podnik bude dostate¢ vykonnym strojem na penize, zdrojem prestize
a moci. Jeitba ngtit Uroveal naphovani zakladniho kritéria pro hodnoceni podnikani,

Cisté sodasné hodnoty.

Z&kaznicka perspektiva

V perspekti¢ zakaznické se sleduje spokojenost zakdzniodnik patebuje pilakat
zékazniky, skoho kdo od & koupi jeho vyrobky. Je proto nutné zvolit strategvybrat
cilové zékaznické segmenty. Kazdy podnik zajiméeviiZeb, ktera rozhoduje o jejim
podilu na trhu a jejich stalost, kterou lze dogilibstednictvim spokojenosti zakaziiik
jez vyvola jejich loajalitu. Cilem je uspokojit padavky zakaznik takovym zgisobem,

aby dochazelo k nalezitému zhodnoceni kapitaluwiks

Perspektiva internich proces
Perspektiva procésieSi, jakym zpsobem vyra#t tak, aby byli spokojeni zakaznici
a jejich prostednictvim i vlastnici. Dlezité je sousedit se na interni hodnotovgtzec,
ktery se sklada z:

* inovaniho procesu

* provozniho procesu

* poprodejniho procesu
V ramcitizeni internich procésse opousti od traghich zgisohi méreni vykonnosti podle
stredisek a pechazi se na &eni vykonnosti procés které prostupuji vice odiknimi.

Tim se pozornost zaffuje na jednotlivé procesy a efektivnost jejich @rdini.

DuleZité je spravné rozhodnuti o tom, co by firm&lanudlat sama a co nakoupit

od externich dodavate(outsourcing).
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Perspektiva weni se a fistu

V perspekti¢ uceni a fistu se sleduje spokojenost zstmand, kteri vykonavaji firemni
procesy a napliji poZzadavky vlastnika pani zadkaznik, proto je fteba zvySovat loajalitu
zamestnand a jejich schopnosti (fr¢i povahu atd.).

PodleNeumaierova, Neumaier (2008 schopnost firmy zlepSovat svou vykonnost dana:
* schopnostmi zasstnand
e Urovni organizéni struktury
* Urovni technologické infrastruktury

e Urovni systému od#fovani

5.2 Vytvareni strategické mapy
Pro usgSnou aplikaci BSC do systéntizeni podniku je uzitmé vytvdeni strategické
mapy, kdy jsou pro kazdou ze zékladnich perspektdlena ndfitka, planované hodnoty

métitek a hybatelé schopni hodnotyitha ovlivnit.

Z mapy musi byt jasné, co jéeba udlat a kdo za to odpovida, aby bylo dosazeno
planovanych hodnot. VelmiieZity je spravny vyér métitka, nebd@ na r¢j je pak napojen

systém odrovani(Neumaierova, Neumaier 2002)

Neumaierova, Neumaier (2008)rategicka mapa obsahuje:

1. Definovani strategickych cilminimalrng ve ¢tyrech perspektivach.

2. Definovani strategickych vystupnich éfitek (ukazatel) pro vSechny
strategické cile. Definovani hybnych sil strategatk vystupnich réritek.

3. Vyvazeni strategickych vystupnichéfitek a hybnych sil nestrategickymi
(diagnostickymi) naritky, ktera monitoruji, zda neni strategickycheritek
dosahovano nezadoucimizpbem.

4. Definovanitetézce gicinnych vazeb

0 propojeni cil firmy:
»= souwasnych a budoucich,
= strategickych, taktickych a operativnich,

= dil¢ich a celkovych;
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0 propojeni (souvislosti) ukazatel
» finanénich a nefinaénich,
» kratkodobych a dlouhodobych vysldédk
= celofiremnich a vnitrofiremnich;

0 propojeni ukazatéla jejich hybate.

Jde vlastt o i vzajemrE provazané oblasti: cile, ukazateletitka) a hybatele. Vystupni

métitka bez hybnych sil nevypovidaji o tom, jak jichArbyt dosazeno. Hybné sily
bez vystupnich gtitek neodhali dopad jejichipobeni na vykonnost podniku.

Jasny systém #&eni a fizeni musi specifikovat, jak zlepSeni v provozuepgkeni
zékaznického servisu a nové vyrobky a sluzby powekio zvySeni finaini vykonnosti
cestou vySSich prodej vysSich marzi, rychlejsSi obratovosti aktiv a enizprovoznich
nakladi. Koncept BSC koneckoidc musi zachovat silnou vazbu vSech perspektiv
na finaréni vystupy. Cinnost podniku by mla naphovat zékladni cil podnikani —

dlouhodobou maximalizaci trzni hodndf®avelkova a Knapkova 2005)

5.3 Moznosti vyuziti BSC prorizeni vykonnosti podniku

Dobie sestaveny BSC by é&nobsahovat vhodnou provazanost vystup hybnych sil
vykonnosti, které by umoznily naléztiiginné souvislosti Gsfghu v budoucnosti.
DukladrgjSi analyza vystupnich ¢fitek (vynos z prodeje) a hybnych sil rozvoje podniku
v n¢kolika zakladnich pitezech (hodnotove, zakaznické, internich pracas ristu)
umoziuje vytvdit nejen komplexni systém dfitek vykonnosti, ale i vyvinout cely

strategicky systértizeni(Fibirova a Soljakova 2005)

Balanced Scorecard pomah& podniku konkretizovattesfie, které vedou ke sphi
podnikovych cili a tyto strategie dale pomahéinné prevadt do konkrétnichéinnosti

a ukoli. Pro jeho dinné vyuziti viizeni vykonnosti je nutné propojit jednotlivé
perspektivy definovanim vztéhmezi jednotlivymi ndiitky. Je zapdebi si uwdomit,

Ze smyslem Balanced Scorecard neni pouze ksthebuhrn rétitek, ale efektiva ridit
podnik. Mefitka a hybatelé jsou prdastlkem, pomoci kterého ma podnik dosahnout

vysledlka, ke kterym chce sé#éfovat.
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Swij ucel splni zavedeni systému Balanced Scorecardiizieni podniku v fipack,
Ze management podniku budénpcen jast definovat cile a hledat cesty k jejich dosazeni
tak, aby byla dlouhod@bzajiS&na efektivni existence podniku. Tajge v pgipad dobré

komunikace a co moZna nejvyssim zainteresovanioopndki na dosaZzenécthto cif.

6 Vybrané nastroje pro hodnotové&izeni a zvyseni

vykonnosti podniku

6.1 Vyuziti benchmarkingu viizeni vykonnosti podniku

Metodu benchmarkingu Ize vyuZit k identifikaci sfab a silnych strdnek podniku, které

ovliviuji jeho vykonnost a tvorbu hodnoty.

Benchmarking spfiva ve srovnavani vlastnich vykios vykony ostatnich konkurémich

firem, v mefeni a analyzovani proaes vykoni organizace a v hledani nejlepSie$eni
pomoci systematického porovnavani s vykony ostatni€rostednictvim sdileni
zkuSenosti se srovnatelnymi subjekty lze identifidoprilezitosti ke zlepSeni proaies
a postug ve vlastni organizaci a upozornit na oblasti, wenjch firma zaostava

za konkurenci.

Vyhoda metody benchmarkingu $ipea v jeji jednoduchosti a Siroké vyuZzitelnostielé&
fac® podnikovych¢innosti, pomaha manaZen ve stanoveni konkrétnich icib dikich
ukoli. Pokud podnik zjisti, Ze naphodnota bzné likvidity je dvojndsobna oproti{oméru
v odwtvi, znamena to signal pro top management podnikankieni pozornosti zvlast

na tuto oblast.
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Schéma 6: Proces benchmarkingu

1. Co chceme porovnavat?
v

2. Vybér podniki pro srovnani
v

3. Sk¥r dat pro srovnani

\4

4. Analyza a interpretace dat
v

5. Odvozeni cil specifickych pro podnik
v

6. Vytvoreni plari realizace
v

7. Realizace a sledovani vysied

Zdroj: Pavelkovd, D. a Knapkova, A.: Vykonnost pdanz pohledu finatniho manazera, 2005

6.2 Uloha finartniho planu pro ¥izeni hodnoty a rizik v podnikani

Plany zohleduji vize podniku, cile a strategie k dosaZ&nhto cili.

Planovani pomaha odhadnout budouci vyvoj podnikyZzaduje znalost finami situace
podniku a znalost finamich dopad vSech moznych rozhodnuti. Planovani budouciho
vyvoje pomaha odhalit rizika souvisejici s vyvojgodniku. Jde o proces rozhodovani

o tom, ktera rizika se vyplati podstoupit a ktea&@ nestoji.

6.2.1 Postup tvorby fingniho planu:
» Stanoveni cil
* Urceni strategie
* Tvorba dlouhodobého planu
* Implementace planu v podokratkodobych rozptiu
» Kontrola pfibéZnych vysledk

» Reakce na odchylku od planu
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Strategicky nebo-li dlouhodoby finartni plan je jeden ze zakladnich kanieoelkového
strategického planu podniku. Strategicky fitrinplan je tvéen zasadnimi invesgtimi

a finartnimi rozhodnutimi a jeho Ukolem je zabesp® realizace strategického planu
potrebnymi finagnimi zdroji (vlastnimici cizimi). Investéni rozhodnuti jsou rozhodnuti
o realizaci investinich projekti. Finartni rozhodnuti se vztahuji k vysSi a struidu

finan¢nich zdroj.

Podkladem pro sestaveni fikatho planu je plan prodeje a marketingu, ktery aaja

objemy prodej jednotlivych produkd.

Finartni plan ma tyto slozky:
« planovany vykaz zisku a ztraty — zobrazuje planévagynosy a naklady
a predpokladany vysledek hospddai
* planovana rozvaha — popisuje vyvoj majetku podniku

» plan pewznich toki — specifikuje pedpokladanéifjmy a vydaje

Operativni nebo-li krdtkodoby finanéni plan vychazi ze strategického finariho planu

a zobrazuje kratkodoba finém rozhodnuti podniku.

Proces planovani je jednou z mozndi&téni rizik v podniku. Nejtive je poteba zanrit
se na identifikaci rizik ohroZujicich tsgh nebo existenci podniku, a rizik, kterdndseji
ztraty. Dale se zaéiit na hodnoceniéthto identifikovanych rizik z hlediska potencialnic

ztrat a pravépodobnosti jejich vzniku.

6.2.2 Vyuziti modél ABC a ABB v planovacim procesu

V ramci finartniho planovani lze pouzit model ABC (Aktivity-Bas&tbsting), ktery
piidava do vztahu naklady-produkty aktiva, respnost, ktera je ficinou spoteby zdroji.
Jde o vyjatkeni gic¢inné souvislosti mezi sp@bovavanymi zdroji a nakladovymi objekty.
KdyZ podnik planuje sortiment a mnozstvi vyrépkteré chce na trhu umistit, pebuje
védet kolik a jakych aktivit bude peétbovat a jaka bude skdteéd spoteba jednotlivych
zdroji. Vyuziti modelu ABC pro planovani se promita dodelo ABB (Aktivity-Based
Budgeting), jejimz cilem je planovat jenom takowoisi zdroji, kterd opravdu souvisi
s planovanym objemem vyroby a prodeje vyiinbk

36



6.2.3 Beyond Budgeting

Finartnimu planu je witana jeho strnulost, dale to, Ze je statickymnofamntizeni, ktery
uzavirh manazery a jejich mysSleni a rozhodovanimiltulosti. Na zaklaé této kritiky

se staletastji hovori 0 prechodutizeni na tzv. Beyond Budgeting. Tento koncept riabiz
feSeni v podobnag. mésicnich gredpowdi finantnich a nefinatnich generatdrhodnoty.
Tim zan®fuje pozornost managementu na budoudefitosti a rizika namisto striktniho
plnéni pldnovanych hodnot tragtiich rozpat.

6.3 ldentifikace zdroja tvorby hodnoty v procesu océovani podniku

JestliZze je podnik obchodovan naejaych trzich, je jeho cena, ktera vychaziekavani
kapitalového trhu, znama. Prieinictvim ceny akcii dochazi k hodnoceni vyvojemial
prabézre. Velmi mnoho podnik ale obchodovano neni a tudiZz neni jejich aktutdmii

cena dostupna.
Oceaiovani podniku je velmi slozité téma, principy jetlimych metod jsou:

6.3.1 Vynosové metody
Vychéazeji z toho, Ze hodnota podniku jéeura hodnotou &@kavaného budouciho uzitku
plynouciho z vlastnictvi podniku. Tyto metody jsealoZeny na ¢&ekavanych fijmech

(vynosech).

Metoda diskontovaného pe#zniho toku (DCF)
Hodnota dnes se rovna budoucimu gemmu toku diskontovanému alternativnim
nakladem, proto je nutné odhadnout vySigZeich toki v budoucnu a stanovit diskontni

miru.
Budouci vyvoj je mozné roztit do dvou ditich fazi. Prvni zahrnuje obdobi, pro které

je oceiovatel schopen vypracovat prognézu ¢mrho toku pro jednotlivé roky. Druha
obsahuje zbytekasového horizontu, tzn. od konce prvni faze do neka.
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Hodnota podniku celkem (H) se takéiar

 CR_,CF

ey T e 61

kde:

CR - cash flow v jednotlivych letech
[ - diskontni sazba

k - délka prvni faze (v letech)

CFs - stéle cash flow prognézované do druhé faze

Vysledkem je celkovd hodnota podniku, tj. vlastnihgziho kapitalu, ficemz z ciziho

kapitalu je zapé&itavan jen Urdeny cizi kapitél.

Metoda zaloZen& na koncepci EVA
Ocereni podniku pomoci ukazatele EVA ma vyznaregevsim proto, Ze postihuje hlavni
faktory tvorby hodnoty podniku.

Ruc = NOA, Jél: (1+v|f/\//xAcc;t +Wi\c/:ATC:l g X (1+W1ACQT “Doth 6-2)
kde:

Hvw - hodnota VK

NOA, - cista operativni aktiva k datu ocam

T - poet let explicité planovanych EVA

Do - hodnota utenych dluli k datu oceéni

Ao - neoperativni aktiva k datu o¢ahn

WACC - piimérné naklady na kapital

g - pimérné rani tempo dstu ekonomickéidané hodnoty

Vypocet hodnoty podniku metodami DCF a EVA byi pouziti stejnych pedpoklad

a vstupi do vypdaitu mel dat shodné vysledky.
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Ocenrgni pomoci modelu CFROI
Tento koncept odmije zvla¥ hodnotu sotasnych aktiv a zvl@hodnotu budoucich

investic.
Hodnota podniku = Hodnota existujicich aktiv + Hotinbudoucich investic

Metoda CFROI je natma a vyZaduje dostatek informaci o budoucich vyctoseorku

podniki, ze kterych by bylo moZzné odvodit trzni diskontrifu.

Metoda kapitalizovanych vynosi
Tato metoda se orientuje na minulé vysledky (3th @asovéarada zisk z minulych let
se upravuje na srovnatelnou Urtive stavd se zdkladem pro vypb trvalého zisku.

Ten je teba chapat jako mnoZstvi priestki, které je mozno roztit mezi vliastniky.

Trvaly zisk = Z G X Z (6.3)
=)
kde:
g - vahy, které wwuji vyznam zisku za dity rok v minulosti pro odhad budouciho
trvalého zisku
Z: - minulé upravené zisky

K - pdet minulych let zahrnutych do vysol

Tato metoda se pouziva ¥ipac, Ze se negdpoklada zadny&si dlouhodobyist.

6.3.2 Metody trzniho porovnani

Trzni hodnota podniku je bran& jako odhad cenykteeou by bylo mozné podnik reéln
prodat. U obchodovatelného podniku se vychazi aahkiho kurzu akcii na vejnych

trzich a jejich pstu. U neobchodovatelného se vychazi z aktualnich stevnatelnych
podniki.
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Metodu trzniho porovnani Ize podiarika (2003)uplatiovat ve tech rovinach:
e srovnani s podobnymi podniky, jejichZz hodnota jarpa,
e srovnani s jinymi podniky, které bylyedmétem transakci a zndme tedy jejich
realizani cenu,
e srovnani s podobnymi podniky, jejichz podily bylcetovany pro vstup

na burzu.

Pro dosazZeni trzni hodnoty @owaného podniku z ceny srovnatelného podniku
se pouzivaji tzv. trzni faktory (multiplikatory),ejichz obecna podoba je cena

akcie / vybrany ukazatekg@paiteny na akcii.

Tato metoda je vhodna jako pomocna a pro jeji gbaéivyZaduje vysiy trh s cennymi
papiry a dofe se orientujicimi investory. Zidodu problematické srovnatelnosti podhik

je pouziti této metody omezené.

6.3.3 Majetkové metody ocami
Metody majetkového océni vychazeji ze saasné hodnoty aktiv snizené o vySi cizich
zdroji. Mezi tyto metody pd@t metoda detni hodnoty, metoda likvidai hodnoty

a metoda substani hodnoty.

6.4 Vyuziti IS/CT pro Fizeni vykonnosti podniku

Vyuzivani kvalitniho informéniho systému, inforngmich a komuniké&nich technologii
(IS/ICT) je vyznamnym a nezbytnym faktoretiizeni vykonnosti podniku, nebto
podnikovi manaZ& jsou vystaveni obrovskému mnoZstvi vstupnich rimfaci

a vyslednych dat, jejichz vzajemné vazby moho&Za@tat orientaci v problematice

podnikovéhaizeni a volbu dlezitych informaci vedoucich ke spravnému rozhoidnut
IS/ICT by mel podporovat vSechny Kiové podnikové procesy a to vyZaduje zapojeni

manazeik do vytvdaeni koncepce inforngaiho systému. PoZadavky na tento infotnmia

systém se liSi podle velikosti podniku &lu, pro ktery je jeho vyuZiti poZzadovano.
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VétSinou byva zakladem ERP systém, ktery podpatizeni podnikovych zdréj(zasob,
vyrobnich kapacit, lidskych a finanich zdroji). ERP podporuje procesy: podnikové
logistiky, personalistiky, v oblasti financi zahjaufinantni a manaZzerské ¢étnictvi,
controlling a finakni fizeni podniku. Sirsi verze systému ERP je ERP thr& nabizi
podporutizeni vztali se zakazniky (CRM), dodavatelskyigtzci (SCM).

V sowasnosti pro podporu podnikani a manazerského raetdmd je mozno vyuZzit tzv.
Business Intelligence (Bl). Konkrétni podoba, réesaslozitost Bl je dana pebami
a podminkami daného podniku.

Bl je mozZné pouZit na sledovani ukazatebdnotové vykonnosti, trefica progndézovani
vyvoje, operativni porovnavani s kritickymi hranigie hodnot a vhodnou grafickou
interpretaci. Nastroje tohoto systému se snazitegiaci doposudiasto nesoudrznych
planovacich postupi informanich systém na jejich podporu. Systém obsahuje planova
data a také data hodnotovych ukazatekteré ptibézrné informuji o dosahované

vykonnosti.

Trend vyvoje a implementace IS/ICT v podnikovéisféntiuje k méfeni a zvySovani
vykonnosti podniku $ dodrZzeni zasad maximalnifippasobivosti IT uZivateli,

jednoduchosti IT, jejich rychlosti a variab#liprace s ukazateli vykonnosti podniku.

Mezi pouzivané systémy patnag. Microsoft Dynamics NAV, ktery je jednim
podniki. Casto pouZivanym systémem je i Altus VARIO. Altus R je komplexni
ekonomicky software kategorie ERP/CRM. Moduly t@halystému obsahnou vSechny
firemni agendy (obchodni, ekonomické, vyrobni apeélni). DalSi podnikoveé inforriai
ekonomické systémy, se kterymi se Ize v praxi $etlsau nap. software Helios Red
nebo systtm ACC a moderni ERP systém Periskop. 3$ystemy obsahuji zakladni
moduly jako podvojnédetnictvi, banka, pokladna, skladové hosgstid, fakturace nakup
a prodej, kalkulace, objednavky a kontakty, mzdypeasonalistika, evidence majetku,
vyroba, doprava, posta nebo CRM atd. Samjorosti je napojeni na elektronické

bankovnictvi¢tecky a tiskarny¢arového kédu, EDI, GPS nebo internet.
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Cil a metodika prace

Cil
Cilem gipadové studie je provést analyzu vykonnosti vyéhanpodnikatelského subjektu
pomoci ekonomické filané hodnoty, provedeni jejiho vyito podle fiznych koncepi

tohoto hodnotového &hitka vykonnosti a jejich vzajemna komparace.

Hypotéza

Vysledky vypa@tu ekonomické pidané hodnoty podledenych metod (dle modelu
ekonomického adetniho i podle benchmarkingového diagnostickéheésys finagnich
indikator INFA) budou odliSné zid/odu rozdilné metodiky postupu vyiia.

Metodika prace

Pripadova studie praktickéasti této diplomové prace je za&fana na koncept EVA.
Ekonomickd pidana hodnota a jeji vypet je vyhodny hlavé z divodu moZznosti
identifikovat a @inn¢ fidit oblasti provoznich, finamich a investinich ¢innosti,
které vyznamé# ovliviiuji vykonnost podniku a jeho konkurenceschopnosbvé&ldena

bude téz analyza pamovych ukazatel, pyramidovy rozklad EVA a citlivostni analyza.

Postupy jednotlivych vypiaa budou uvadny vzdy fred vlastnimi vypéty.

Vybér konkrétniho podniku a ziskani potrebnych dat
Jako zdroj finadnich informaci pro tuto diplomovou praci byly payzinasledujici

dokumenty vybraného podniku:

Rozvaha k 31.12.2002

Vykaz zisku a ztraty k 31.12.2002

Zprava nezavislého auditora a vimd zprava za rok 2002
Rozvaha k 31.12.2003

Vykaz zisku a ztraty k 31.12.2003
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Zprava nezavislého auditora a vimd zprava za rok 2003
Rozvaha k 31.12.2004

Vykaz zisku a ztraty k 31.12.2004

Zprava nezavislého auditora a vimd zprava za rok 2004
Rozvaha k 31.12.2005

Vykaz zisku a ztraty k 31.12.2005

Zprava nezavislého auditora a vimd zprava za rok 2005
Rozvaha k 31.12.2006

Vykaz zisku a ztraty k 31.12.2006

Zprava nezavislého auditora a vimd zprava za rok 2006

Dalsi informace o podniku bylgerpany z firemnich webovych stranek a webovych
stranek matiské spolénosti. Vyznamnym zdrojem informaci byly téizené rozhovory

a konzultace s pracovniky top managementu sleddizama

Provedeni finartni analyzy
Finartni analyza vybraného podnikatelského subjektu sde bskladat z analyzy dat

(z rozvahy a vykazu zisku a ztraty) pomoci goonych ukazatei.

Jednotlivé porérové ukazatele budou profieny a okomentovany. Bude se jednat o:

» Ukazatele rentability (vynosnosti)

Ukazatele aktivity (doby obratu)

Ukazatele dlouhodobé finani rovnovahy (zadluzenosti)

Ukazatele platebni schopnosti (likvidity)

Ukazatele produktivity prace

Vypocet ukazatele EVA
Jako zastupce modernich ukazatefkonnosti podniku byl vybran ukazatel ekonomické
pridané hodnoty (EVA).

Zakladni podoba vzorce pro vy EVA:
EVA = NOPAT — Capital x WACC (3.5)
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Pro vypa@et ekonomicke fidané hodnoty bude nutné vyfiat zakladni vetiny:

« C(NOA)
« NOPAT
« WACC

Na zéklad ziskanych hodnotcthto veltin bude definovana hodnota ukazatele EVA.

Hodnota ukazatele EVA bude definovana i dietiiho modelu.

Vzorec pro vypoet EVA dle &etniho modelu:
EVA =CZ — 1. x VK (7.1)

Proces vyp&u ekonomické fidané hodnoty bude proveden také pomoci diagn@stick
systému finadnich indikatoti INFA, ktery je véejné dostupny na strankach Ministerstva

pramyslu a obchod@eské republiky.

V zawru bude provedena komparace vyslednych hodnot ekické Fidané hodnoty

Zjisténé vySe zmiénymi zpisoby.

Pyramidovy rozklad ukazatele EVA
Pyramidovy rozklad bude proveden k identifikaci jetivych hodnot majicich vliv

na vrcholovy ukazatel EVA.

Citlivostni analyza
Citlivostni analyza bude provedena ke #ji$tcitlivosti ekonomické fidané hodnoty
na znénu jednotlivych faktok, které ovliviuji toto kritérium. VSechny analyzované

faktory budou identifikovany vipdchazejici pyramidové soustav
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Praktickd ¢ast

7. Hipadova studie

7.1 Charakteristika firmy

Nazev spolénosti: S&K, stroje s.r.o.
Pravni forma: spol&nost s rdenim omezenym
Druh ¢innosti: zpracovatelsky gmysl

% vyroba stroj a zd&izeni
Zakladni kapital v letech 2002-2005: 35 100 000 K

Z&kladni kapital rok 2006: 85 100 000 K

Pramérny poéet zaméstnanai: 155 (z toho 15idicich pracovnik)

Vlastnikem spolénosti S&K stroje s.r.o. je ze 100 % S&K a.s.

Firma S&K ma jednoho jednatele. Jednatel jedn@ppéesnost samostatn

Podnikatelské aktivity (obory dle OKEC):

29240 Vyroba a opravy jinych stiégpro vSeobecnécely j. n.
29200 Vyroba a opravy jinych stiog z&izeni pro vSeobecn&ély
29500 Vyroba a opravy ostatnictelovych stroj

45450 Ostatni dok@ovaci stavebnifinnosti

51100 Zprosedkovani velkoobchodu

Firma S&K je nejstarsi strojirenskou firmo'R, ale i jednou z nejstarsich firem natsy
Spole&nost vyrabi pod stejnou ztkou negetrzi od roku 1825.

S&K, stroje s.r.o. je 100% dtiaou spolénosti S&K a.s. a zp@tku slouzila pedevsim
potrebam samotné spaleosti ¥ vyrobé municnich strofi a jejich generalnich oprav.

V roce 1965 byla zahgjena vyroba prvnich balicicbjis pro potravinéské &ely. Now
vznikly obor n#l takovou perspektivu, Ze se stal hlavni vyrobrmplnéfirmy. Do roku

1989 bhyla tato firma jedinym oficialnim monopolnimivozcem balici techniky do zemi
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byvalé Rady vzajemné hospddiéé pomoci (RVHP). V s@asné dob se firma zabyva

vyrobou balicich a plnicich stiojpfedevSim pro potravitigky a chemicky gmysl.

Hlavni ¢innosti firmy S&K je tedy vyroba, opravy a prodéjogi, pristroja a nahradnich

dila.

Vyrobni zaméreni

Balici stroje

Stroje pro baleni do hotovych papirovyckilgd- mouka, cukr, ryze, lu&tiny,
musli, sadra, atd.

Horizontalni hadicové balici stroje - oplatky, miigEinky, ¢asopisy, gumové
rukavice, atd.

Vertikalni hadicové balici stroje - kdva, bonbot¥stoviny, luséniny, masli,
atd.

Stroje pro baleni do smrétitelné folie - skupinylmanych séka, PET lahvi,
konzerv, atd.

Stroje pro baleni do plochych&a - instantni polévky a napoje, iemi, atd.

Specidlni stroje a linky

Linky na vyrobu aluminiovych tub
RychlokEzné mechanicke lisy
Kompletni technologicka vybaveni na vyrobu sporfpyavecké a vojenské

péchotni munice

Strojirenska vyroba dild i kompletnich za‘izeni podle gani a dokumentace

zakaznika
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Obchodni aktivity

Znana cast produkce je dena zakaznikm v zahranii jako je Rusko, LotySsko,
Estonsko, Litva, Ukrajina, Kazachstan, Mongolsk®lsRo, Malarsko, Rumunsko,
Bulharsko, Egypt, Syrie, Izrael, Francie, Danskoladdsko, Finsko, 8imecko atd.

Graf 1: Obchodni aktivity S&K v roce 2006

Obchodni aktivity S&K v roce 2006 §
(V %) ECRaSR

MW Staty byvalého
Sovétského
svazu

O ostatni

39%

Zdroj: Autor

Graf 2: Obchodni aktivity S&K v roce 2006 — podreéincleneni

Obchodni aktivity S&K v roce 2006 (v %) m (SDE
| ]

O Rusko

O LotySsko
W Estonsko
O Litva

W Ukrajina

O Kazachstan
m Mongolsko
m Polsko

O Madarsko
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16% B Finsko

m Némecko
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7%

4% 3% 5%

Zdroj: Autor
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7.2 Datovaéast

Datova cast obsahuje Udaje zZetnich vyka# analyzované firmy S&K za roky 2002,
2003, 2004, 2005 a 2006.

Tabulka 8: Rozvaha pro roky 2002 - 2006

Rozvaha pro roky 2002 - 2006 (v tisc)K

AKTIVA 2002 2003 2004 2005 2006
Dlouhodoby majetek 39878 37862 33591 27632 21883
Dlouhodoby nehmotny majetek 8861 9665 8301 7914 5508
Dlouhodoby hmotny majetek 3101728197 25290 19718 16375
Dlouhodoby finatini majetek ( 0 0 0 0
Obézna aktiva 820074 80306 82648 80562 64949
Zasoby 64 41y 57483 62075 54571 44 337
Dlouhodobé pohledavky 3412 1284 0 4 036 0
Kratkodobé pohledavky 13250 15107, 18883 17816 18 345
Kratkodoby finani majetek 928 6432 1690 4139 2267
Casové rozlideni 1215 1277] 1134 208 160
AKTIVA CELKEM 123101 | 119447 117 373 108 402 86 992

PASIVA
Vlastni kapital 26 796] 31864 28324 6779 -21010
Zakladni kapital 35100 35100 35100 35100 35100
Fondy ze zisku 1420 1420 1927 1927 1927
VH minulych let -9515| -9724 -5163 -8703 -30248
VH bézného Eetniho obdobi -209 5068 -3540 -21545 -27 789
Cizi zdroje celkem 96 302 87581 89008 99679 107 981
Rezervy d 893 0 148 0
Dlouhodobé zavazky 3978 3036] 2757 0 0
Kratkodobé zavazky 92 324 83652 86251 99531 107 981
Casové rozliseni 3 0 41| 1944 21
PASIVA CELKEM 123 101| 119445 117 373 108 402 86 992
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Tabulka 9: Vykaz zisku a ztraty pro roky 2002-2006

Vykaz zisku a ztraty pro roky 2002 — 2006 (v tig) K

Rok 2002 2003 2004 2005 2004
Trzby za prodej zboZi 7683 4526 4946 2738 1242
Naklady vynaloZené na prodané zbo¢i 60174 104, 4504 2611 995
Obchodni marze 1 666 422 442 127 247
Vykony 110 716 116 371 132043 118 844 94 892
Vykonova spateba 53086 53460 72542 85982 57075
Pridana hodnota 59296 63333 59945 32989 38064
Osobni naklady 39041 41667 43379 45236 38224
Darg a poplatky 53 56 83 67 81
Odpisy hmotného a nehmotného IM 5097 3236) 3345 3445 3913
Trzby z prodeje DM a materialu 667 3276 417 8371 2515
Zustatkova cena prod. DM a materialu 3769 5234 460 6976 2220
Zména stavu rezerv a opravnych

poloZek v provozni oblasti a komplex. -2 230 0 3 058 566| 12 203
nakladi pristich obdobi

Ostatni provozni vynosy 89 28 63 30 149
Ostatni provozni naklady 47Y3 5618 7 765 7393 5318
Provozni VH 9549 10 826 2335 -22293 -21 231
Zmgna stavu rezerv a opr.p. ve fin.obl. -424 0 0 0 0
Vynosoveé uroky 3 4 3 5 7
Nakladové uroky 4225 3703 3271 3589 1131
Ostatni finagni vynosy 907 520 206 653 318
Ostatni finadni naklady 6181 2628 2 443 3115 1716
Finanéni VH -9067 -5807| -5505 -6046| -2522
Dan z prijma za EZnoucinnost 691 -49 370 -6794] 4036
VH za béznou ¢innost -209) 5068 -3540 -21545 -27 789
VH za G¢etni obdobi -209 5068 -3540 -21545 -27 789
VH pred zdarénim 482 5019 -3170] -28 339 -23 753
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7.3 Finartni analyza

Finartni analyza firmy S&K obsahuje vysledky pro obdobd2 — 2006 a vychazi Zétnich vykas, které jsou v datovéasti.

Tabulka 10: Vybrané ukazatele rentability

Ukazatele rentability (vynosnosti) 2002 2003 2004 2005 2006
1| ROA - Rentabilita celk. aktiv (EBIT / AKT) (VH pred zda. + N.) / aktiva celkem 3,82% 7,30% 0,09%| -22,83%| -26,00%
Rentabilita trzeb (EBIT/T) (VH pred zd#. + N.) / (I. + 11.1.) 4,15% 7,09% 0,08%| -19,59%| -23,47%)
Obrat celk. aktiv (T/AKT) (I. + 11.1.) / aktiva celkem 0,92 1,03 1,12 1,17 1,11
2 | ROCE - Rentabilita kapitalu (EBIT / (VK+DI.K)) (VH pred zda. + N.) / (A. + B.l. + B.Il. + B.IV.1.) 15,30% 24,37%) 0,32%| -357,309%4 107,67%
3| ROE - Rentabilita vl.kapitaluCZ / VK) VH za (&. obdobi / A. -0,78% 1591%| -12,50%| -317,829% 132,27%
Rentabilita trzeb ((Z/T) VH za (&. obdobi / (I. +11.1.) -0,18% 4,12% -2,69%| -17,05%| -28,83%
Obrat celk. aktiv (T/AKT) (I. + 11.1.) / aktiva celkem 0,92 1,03 1,12 1,17 1,11
Finartni paka (AKT/VK) aktiva celkem / A. 4,59 3,75 4,14 15,99 -4,14
4| Rentabilita z vlastnich fin. zdnbj (CF / VK) (VH za (&. obdobi + E.) / A. 18,24%| 26,06% -0,69%| -267,009%4 113,64%
5| Rentabilita trzeb (Z /T) VH za (&. obdobf / (I. +11.1.) -0,18% 4,12% -2,69%| -17,05%| -28,83%
6 | Mzdova néarénost trzeb C.1./(l.+1.1) 25,23%| 24,80%| 24,11%| 26,26%| 29,08%

Zdroj: Vlastni vypget

Ukazatele rentability jasn ukazuji, Ze firma byla nejvice rentabilni vrocé03. Vtomto roce nejlépe hospdidla a dosahla
v ném jako jediném sledovaném roce kladné hodnoty béitiacelkovych aktiv a rentability viastniho kagiu (v roce 2006 byla hodnota
vlastniho kapitalu zaporna), nejvyssi hodnoty RQCEENtability z viastnich fingnich zdroj. Spatné hospodeni firmy se nejvice projevilo

v poslednich dvou sledovanych letech (2005 a 20K@y, dosahovaly ukazatele rentability nejhorSicldrad neb6 se firma pohybovala
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v zapornycltislech - byla velmi ztratova. Mzdova n&nost trzeb dosahla nejlepsiho vysledku v roce 20k vetSimu Gstu trzeb nez bylist
mzdovych nakladl Ve sledovaném obdobi mzdové naklady firmy S&Kvpalné rostly na zakla#l ristu paimérné mzdy (piimérné realné

mzdy — tabulka 14), nebopacet zamdstnané byl stejny. Vyjimku tvdi rok 2006, kdy mzdové néklady poklesly tvddu sniZzeni piu
zamgstnand.

Tabulka 11: Vybrané ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity (doby obratu) 2002 2003 2004 2005 2006
1| Obrat aktiv (T / AKT) (I. +11.1.) / aktiva celkem 0,92 1,03 1,12 1,17 1,11
2| Obrat zasob (T / zasoby) (I.+1.1)/C.l. 1,76 2,14 2,12 2,32 2,17
3| Doba obratu aktiv (AKT / (T/360)) aktiva celkem / [(I. + 11.1.) / 360] 390,45 349,44 320,74 308,88 324,91
4| Doba obratu zasob CZ / (T/360)) C.L/[(I. +11.1.) / 360] 204,32 168,17 169,63 155,49 165,60
5 | Doba inkasa pohledavek (POHL / (T/360)) (C.AL.+ C.lIL + DALY / [(1. + 11.1.) / 360] 52,85 47,95 51,60 62,26 68,52
6 | Doba splatnosti kratk. zavatk (KZ / (T/360)) (B - B.ILG + C.I1) / [(1. + 11.1.) / 360] 292,83 244,73 235,69 283,60 403,31

Zdroj: Vlastni vypaet

Z hlediska efektivniho vyuzivani svych aktiv jereZrok 2002 dosazena pozadovana minimalni hodn@d K¢ majetku by mila byt dosazena
nejmérk 1 K¢ trzeb). Obrat aktiv ma aZz do roku 2005 mimostouci tendenci, diky klesajici drovni aktiv @stu trzeb v prvnichiéch
sledovanych letech. Obratovost zasob se pohybujgbahna stejné arovni, coZz znamena Ze objem tragaistal nebo klesal tén stejnym
tempem jako objem skladovanych zasob. Doba obiktiu azasob ndla (krome roku 2006) klesajici tendenci a v celém sledovaonédobi
se snizila o 65 dni. Doba obratu zasob s&es mepatrny nést v roce 2004 oproti rokuipdeSlému a néjznivy vyvoj v roce 2006 snizila

o 39 dni. | tak je ale doba obratu aktiv a zasdmieélouha. Doba inkasa pohledavek ma od roku 2@®3ouci tendenci a ve sledovaném
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obdobi vzrostla o 15 dni. Doba splatnosti krathyad zavazk je velmi dlouha hlavh z divodu zavazi k ovladanym aizenym osobam
(pajcka od mateské spolénosti), které nahrazuji jiné cizi zdroje financovd@ibankovni G¥ry atd.). | bez tohoto zavazku vSak firma plati

své zavazky &titelim o 28 dni pozgi nez inkasuje své pohledavky. Doba inkasa pomMekigv ptiméru ¢ini 57 dni) i doba splatnosti

kratkodobych zavazk(v praméru ¢ini 85 dni) dosahuje velmi nadstandardiikyhsplatnosti a inkasa.

Tabulka 12: Vybrané ukazatele zadluzenosti

Ukazatele dlouhodobé finakdni rovnovahy (zadluZzenosti) 2002 2003 2004 2005 2006
1| Equity Ratio (VK /AKT) A. ] aktiva celkem 21,77%| 26,68% 24,13% 6,25%| -24,15%
2| Debt Ratiol. (CZ/AKT) (B. + C.I.) / aktiva celkem 78,23%) 73,32%| 75,83% 91,95%| 124,13%
3| Debt Ratio Il. ((CZ+OP) / AKT) (B. + C.I. + C.IL) / aktiva celkem 78,23%) 73,32%| 75,87% 93,75%| 124,15%
4| Debt Equity Ratio (CZ/VK) (B.+C.lI)/A. 3,59 2,75 3,14 14,70 -5,14
5| Urokové kryti I.  (EBIT / Groky) (VH pied zda. + N.) / N. 1,11 2,36 0,03 -6,90 -20,00
6 | Urokové kryti Il. [(EBIT+odpisy) / Groky)] (VH pred zd#. + N. + E.) / N. 2,32 3,23 1,05 -5,94 -16,54
7 | Cash Flow / [(Cizi zdroje-Rezervy)/360] (VH za (&. obdobi + E.) / [(B. - B.I. + C.11.)/360] 18,27 34,49 -0,79 -65,47 -79,60

Zdroj: Vlastni vypaet

Pontr vlastniho a ciziho kapitalu se v letech 2002 842fohyboval na podobné urovni (24 % vlastniho tiépiku 76 % ciziho kapitélu).
V roce 2006 firma vykazovala zapornou hodnotu widst kapitadlu hlavé z divodu Spatného hospadmi (zaporny vysledek hospddai

z bézného obdobi a zdporna hodnota vysield@spodé&eni z minulych let), a proto jsou ukazatele 2 &t3ivnez 100 % a ukazatel 4 je zaporny.
Pozitivre I1ze hodnotit hodnotu Urokového kryti v letech 2@02003, kdy vytvieny zisk pevySoval hodnotu nakladovych Gfok/ roce 2005

a 2006 je situace opiaa z divodu zaporného vysledku hospéelai ged zdagnim a Uhradou vSech Unibk

52



Tabulka 13: Vybrané ukazatele likvidity

Ukazatele platebni schopnosti (likvidity) 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006
1| Pracovni kapital, Working Capital (OAKT - KD) PKIl -13729] -4630f -3603|] -23005 -43032
2| Pracovni kapital na aktiva ((OAKT-KD)/AKT) PKil/Aktiva -11,15%| -3,88%| -3,07%| -21,22%| -49,47%
3| Ukazatel kapitalizace (DM / DI.K) B./(A. +B.l. +B.Il. + B.II.6 + B.IV.1.) 1,30 1,06 1,08 3,99 -1,04
4| Celkova likvidita (OAKT / KD) (C.+D.I1) / (B.IIL-B.III..6+B.IV.2.+B.IV.3.+C.II.) 0,89 0,96 0,96 0,81 0,60
5| Bézna likvidita [(KrP+FM) / KD)] (C.IL+C.IV.+D.IL)/(B.IIL.-B.III.6+B.IV.2.+B.IV.3 .+C.IL.) 0,15 0,26 0,24 0,22 0,19
6 | Perézni likvidita (FM / KD) C.IV. / (B.III.-B.III.6+B.IV.2.+B.IV.3.+C.IL.) 0,01 0,08 0,02 0,04 0,02
7 | Doba splatnosti kratk. zavaik [KZ / (T/360)] (B.II. - B.ILG + C.I) /[(I. +11.1.) / 360] 292,83 244,73 235,69 283,60( 403,31

Zdroj: Vlastni vypget

Celkova urova likvidity podniku zavisi na konkrétnim o#twi narodniho hospodstvi. Hodnota by ne#ha byt nizsi nez 1, jinak je povaZzovana
za nedostat@ou. Ani EZné likvidita nedosahuje dop@ené hodnoty a ve vSech letech je dokonce mend0,B8eZ ze tedy firmu S&K oznit
jako nelikvidni. Nelikvidnost je zisobena hlawh nizkou hodnotou kratkodobého firkaiho majetku a velkym zavazkem k ovladanym
a fizenym osobam (pcka od mateské spolénosti), ktery nahrazuje dlouhodoby bankovnigniatd., ktery by se do tohoto ukazatele
nezapditaval. Dopordena hodnota pe#ni likvidity v podminkachCR je 0,25. Podnik by tak ¢hmit takové mnoZzstvi pohotovych pgmich
prostedki, aby byl schopen ihned zaplatit své kratkodobéazi@y alespt z jedné ptiny. U pergzni likvidity je to podobné a likviditu
opet zhorSuje pjcka od mateské spolénosti a nizka hodnota kratkodobého fig@imo majetku. Ukazatele pracovniho kapitalu jsow$ech
sledovanych letech zaporné, coz znamend, &nghmajetek (bez dlouhodobych pohledavek) je kky&tkodobymi zavazky a tyto kratkodobé
zavazky sotasre kryji i ¢ast dlouhodobého majetktimz vznika ,nekryty dluh“ a firma tak nema k dispmzzadny ¢isty pracovni kapitél.

Tento stav je zjsoben fjckou od mateské spolénosti, ktera méa charakter kratkodobého zavazkweeaktahrazuje jinou formu financovani

majetku podniku pomoci cizich zd#djnag. dlouhodoby bankovni @v, atd.).
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Tabulka 14: Vybrané ukazatele produktivity prace

Ukazatele produktivity prace 2002 2003 2004 2005 2006
1| Osobni naklady kufflané hodn@t  C./pidana hodnota 0,66 0,66 0,72 1,37 1,00
2 | Produktivita prace zifdané hodnoty pridana hodnota / et pracovnik 382 554,84 408 600,00 386 741,94 212832,24 279 882,39
3| Produktivita prace z trzeb (I. + 11.1.) / paset pracovnik 732 258,06 793903,23 849941,94 81512258 708 720,59
4| Pramérna mzda - réni C.I. / paset pracovnik 184 741,94 196 864,53 204922,58 214051,61 206 080,84
5 - Bsicni (C.1./12) / paet pracovnik 15 395,14 16 405,39 17 076,89 17 837,63 17 173,43

Zdroj: Vlastni vypget

Ukazatele produktivity nemaji pozitivni trend dikistu mzdovych naklada kolisani fidané hodnoty ve sledovaném obdobi. Mzdové naklady
rostly pravidel@ krome roku 2006. Fidana hodnota vzrostla v roce 2003 oproti roku 2p@arE tak, Ze dokazala vyrovnat &t mzdovych
nékladi. V dalSich letechifidana hodnota klesala, coz se projevilo zhorSeofrato ukazatele produktivity. Vyjimku tvibrok 2006, kdy oproti
roku predchazejicimu klesly mzdové naklady a stougidama hodnota, coz vedlo k malému zlepSeni toh&tratele. Produktivita prace

~ v s v v s

z piidané hodnoty byla nejvysSi v roce 2003, nighio stejném poétu pracovnik byla v tomto roce fidana hodnota nejvySsi. Produktivita prace
z trzeb byla nejlepsi v roce 2004, protozétqysi shodném pétu pracovnik byly realizovany trzby v nejvySSi hodéata sledované obdobi.
Pozitivni pro zarmsstnance je, Ze pmérna mzda réla rostouci tendenci. Mzdy rostly, nebpocet zangstnané v letech 2002 — 2005 byl stejny
a mzdové naklady firmy S&K kazdamoe rostly. Lzefici, Ze vzrostla redlnd imérna mzda zagstnand, neba rast byl o rkco &tSi nez byla

v daném obdobi inflace. Vyjimkou je rok 2006, kdyyomzdové naklady nizSi nez v rocéedesSlém, nizsi byl i pet zantstnana ve firmg,

R

ale i tak seirst ptimérné mzdy zastavil a hodnoty v tomto roce byly ni#st v roce fedeSlém (v roce 2005).
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7.4 Méreni vykonnosti podniku pomoci ukazatele EVA

Ekonomicka pidana hodnota bude pitdna podle vztahu:
EVA = NOPAT - Capital x WACC (3.5)

Pro vyp@et EVA je nutné provést Upravycétnich dat a propdtat zakladni polozky

tohoto ukazatele, kterymi jsou:

1. C(NOA) - operani aktiva
2. NOPAT - vysledek hospotkni
3. WACC - pamérné vazené naklady kapitalu

7.4.1 Vymezeni C (NOA)

Vychodiskem pro vypget NOA bude rozvaha, vySi investovaného kapitak zskat
pomoci majetkovéhorifstupu — bude tedy vychazeno z aktiv rozvahy.

Pro vypaet NOA je teba:
» z aktiv vi€lenit neoperéni aktiva
» aktivovat polozky, kterédetnt nejsou v aktivech vykazovany

* snizit aktiva o neureeny cizi kapital

Vylouéeni neoper&nich aktiv
Je dilezité ukit, ktera aktiva maji opetai charakter a jsou nezbytna pro zaklatinhosti
podniku a kter& nikoliv. Proto jéeba zvazit nasledujici polozky:

Kratkodoby finagni majetek

Kratkodoby finakni majetek zahrnuje tyto rozvahové polozky:
* Penize
« Ucty v bankéach
» Kratkodobé CP a podily
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Pokud by kratkodoby finami majetek (naip kratkodobé cenné papiry a podilykim

charakter strategické rezervy neborippd, Ze by kratkodoby finami majetek dosahoval

vySSicastky, nez by bylo z hlediska provozu nutné, jedrat se o neopetai aktivum

a bylo by spravné jej odest z bilagni sumy.

Tabulka 15: Kratkodoby finami majetek firmys&K v letech 2002-2006

KFM 2002 2003 2004 2005 2006
Penize 238 393 272 233 689
Ucty v bankéach 690 6039 1418 3906 15V8
Kratkodobé CP a podily 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni vypaet

Provozu nezbytnou uroiieperéZznich prostedki I1ze odhadnout pomoci Zadouci Urévn

pomerového ukazatele okamzité likvidity. Za pohotovétpebni prosedky se povazuji

penize na &nych &tech, pokladni hotovost a dale obchodovatelné ceapéy a Seky.

Uprava bude provedena Yipads, Ze ukazatel peiini likvidity presahne hodnotu 0,5.

U firmy S&K nema kratkodoby finami majetek charakter strategické rezervy

a nedosahuje vysgéastky, nez by bylo z hlediska provozu nutné, miegbertzni likvidita

dosahuje hodnot podstatimensich nez 0,5 (tabulka 16), a tak nebude Zagnava

provedena.

Tabulka 16: Pe#zni likvidita v letech 2002-2006

2002

2003

2004

2005

2006

Pergzni likvidita

0,01

0,08

0,02

0,04

0,02

Zdroj: Vlastni vypaet

Dlouhodoby finagni majetek

Dlouhodoby finatini majetek v podabdlouhodobych cennych papjmpodili nebo fjcéek

a Uvra analyzovany podnik ve sledovaném obdobi ve svéstwictvi nema.
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Nedokortené investice

Tento majetek je obvykle provoznpotrebny, ale nepodili se na tvérlsowasnych
vyslediki hospod#&eni, a proto bude tat@ast dlouhodobého nehmotného majetku
a dlouhodobého hmotného majetku od aktivctetea.

Tabulka 17: Vyvoj nedokdanych investic v letech 2002-2006

Nedokorgené investice (v tis. & | 2002 2003 2004 2005 2006

Nedokorteny DNM 8671 9529 6610 6610 4750
Nedokorteny DHM 42 3523 191 0 36
Celkem 8719 13052 6801 6610, 4 786

Zdroj: Vlastni vypget

Graf 3: Podil nedokafeného dl. majetku na dlouhodobém majetku vhe2802-2006

Podil nedokon ¢éeného DM na DM v letech 2002-2006

100%

80%
60%
40%
20%

0%
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m Nedokonéené investice @ Celkem DHM a DNM

Zdroj: Autor

Jina aktiva nepdebna k operativniinnosti

Mezi tato aktiva pdt nagiklad nevyuZzitéci pronajaté pozemky a budovy, nadliyté
zasoby apod. Tato aktiva jéeba vylodit. Podle vyjadeni managementu firmy S&K
a udafi v priloze &etnich zagrek a vyr@nich zprav pro jednotlivé sledované roky nejsou

Zadna zdchto aktiv nepdtbnd, a proto nebude provedena Zadné Uprava.
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Aktivace polozek (oper&ni aktiva nevykazana v @&etnictvi)
Nasledujici poloZzky, které podnik vyuzZiva ke svavhli vydle¢né ¢innosti, ale nejsou

zachyceny v rozvaze, je Zadouci aktivovat.

Leasing
Analyzovany podnik podle vytmich zprav a vyjégni managementu spofesti

nefinancuje zadné investice pr@stnictvim finaniho leasingu.

Ocaiovaci rozdily u dlouhodobého majetku

U dlouhodobého majetku vznika problém v jeho @oérz divodi pouZzivani historickych
cen v @etnictvi. Tyto ceny by sy byt upraveny na ceny reprodirk.

Hodnota majetku u analyzovaného podniku vSak bydeavena tak, aby odpovidala
souwasné reproduki hodnot a danému stupni amortizace. Proto u dlouhodobédjetku

nevznikaji zadné odgevaci rozdily.

Zpusoby ocenni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku \&edofirmy
Dlouhodobym hmotnym, resp. nehmotnym majetkem zemd majetek, jehoz ocemi
je vysSi nez 40 tis. K(resp. 60 tis. K) v kazdém jednotlivémifpad a doba pouzitelnosti
je delSi nez jeden rok.

Nakoupeny provozni dlouhodoby hmotny a nehmotnyete&j je oceétn pdizovacimi
cenami.

Majetek s dobou pouzitelnosti delSi nez 1 rok ¢ogrmpii potizeni cenou 40 tis. Ka nizSi
se nepovaZuje za dlouhodoby hmotny majetek. Terdfetek je pi porizeni &tovan
do néklad na (et Ostatni provozni naklady.

Majetek s dobou pouzitelnosti delSi nez jeden ro&niny pri pofizeni cenou 60 tis. K
a nizZ8i neni povazovan za dlouhodoby nehmotny elajdtento majetek jefpporizeni
actovan do naklafl na &et Ostatni sluzby. Hmotny majetek se vstupni catma tis. K
se (tuje na @et Spoteba materialu.

Technické zhodnoceni, pokudepysilo u jednotlivého majetku v Uhrnu za #deaci

obdobicastku 40 tis. K, zvySuje péizovaci cenu dlouhodobého majetku.
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Neprovozni hmotny majetek jefipprvotnim zachyceni océn pdizovaci cenou.
V souladu s ustanovenim § 33 zakota 42/1994 Sb. spoteost provadi feceréni
hodnoty majetku na realnou hodnotu. &mw ocerni se @tuji na &et Ocaovaci rozdily
z precergni majetku. TrZni ocemi nemovitosti je provato jedenkrat réné nezavislym
znaleckym posudkem. \fipadt trvalého snizeni hodnoty hmotného majetku (poZemk

a budov) je proveden odpis tohoto majetku.

Aktivace naklad s dlouhodobymi &inky

Jednou z hlavnich poloZzek nékiad dlouhodobymi €inky jsou naklady na vyzkum
a vyvoj. Firma S&K nema Zadné aktivity v oblastizkpmu. V oblasti vyvoje se v letech
1998-2001 jednalo vyhradro konstrukni ¢innost pro vlastni pé¢bu spolénosti, tzn. pro
vyvoj balicich straj. Ve sledovaném obdobi tedy firma nema zZadné #ktivioblasti

vyzkumu ani v oblasti vyvoje a proto nebude provedaktivace.

Goodwill

Hodnota goodwillu je podle Udajv rozvaze pro jednotlivé roky sledovaného obdobi
u sledovaného podniku nulova.

Firma S&K stroje s.r.o. ma s S&K a.s. urawou dohodu o majetkd\pravnich vztazich,
vzajemré poskytovanych sluzbach, pomoci a spolupraci, ktebdahuje i vyuzivani
ochranné zndmky S&K (neni tedy ve vlastnictvi firrB&K stroje s.r.o. a proto jeji
hodnota neni promitnuta v hodéagoodwillu).

Tiché rezervy
V ptipadt, Ze vedeni podniku umysirsniZzuje hodnotu aktiv,ifpadré vytvai relativre
nadbyténé rezervy, jefeba je zeadit formou ekvivalerit vlastniho kapitalu kdetnimu

vlastnimu kapitalu.

V rozvaze na stranpasiv firma eviduje pouze rezervu naidagijmu a to pouze v roce
2003 a 2005 v hodn®B93 tisic K, resp. 148 tisic K
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VySe €chto rezerv nebyla shledana jako vyznamna a marageiinmy S&K neoznail

rezervy jako nadbytmeé.

Neuroc¢eny cizi kapitél
Upravena aktiva je nutné snizit o pasiva, kter&mejuréena. Mezi tyto polozky pkt
predevsim:
» kratkodobé zavazky
» zavazky z obchodnich vztah
» zavazky ke spolmikim a sdruzeni (zatedpokladu, Ze nejsou
aroceny)
» zAavazky k zastnaném
= zavazky ze socialniho zabe#Zpai
» stat — déoveé zavazky a dotace
= zavazky k podnikm s rozhodujicim vlivem (pokud nejsou teay)
= zavazky k podnikm s podstatnym vlivem (pokud nejsou &gny)
» jiné zavazky (pokud nejsou Ueny)
» pasivni polozkyasového rozliSeni
* nezpoplaténé dlouhodobé zavazky

» pripadré rezervy majici charakter skdte/ch zavazi
Neura:ené zavazky firmy S&K jsou v tabulce 18.

Tabulka 18: Vyvoj netr@nych cizich zdrdjv letech 2002-2006

NeGraseny cizi kapital (v tis. &) 2002 | 2003 | 2004] 2005 2006
Rezervy C 893 0 148 0
Neura:ené dl. zavazky 39718 3036] 2757 0 0
Kratkodobé zavazky 2173123958 29211 30345 32728
Casové rozliseni pasiv 3 0 41| 1944 21
Celkem 25712 27887 32009 32437 32749

Zdroj: Vlastni vypget
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Vymezeni NOA

Tabulka 19: Vymezeni NOA v letech 2002-2006

Vymezeni NOA (v tis. K) 2002 | 2003 | 2004| 2005 2006
DM 31159 24810 26790 21022 17097
DNM 184 136| 1691 1304 758
DHM 30975 24674 25099 19718 16 339
DFM 0 0 0 0 0

CPK 57511 53696 51773 48333 32360
Zasoby 64 417 57 483 62075 54571 44337
Pohledavky 16 662 16 391 18883 21852 18345
Kratkodoby FM 928 6432 1690 4139 2267
Casové rozliseni 1216 1277] 1134 208 160

(-) Nedraené zavazky 2571227 887 32009 32437 32749
NOA 88 670 78506 78563 69 355 49 457

Zdroj: Vlastni vypaet

Graf 4: Vyvoj NOA v letech 2002-2006

Vyvoj NOA v letech 2002-2006 (v tis. K
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Zdroj: Autor

Z tabulky 19 a grafu 4 je patrné, Ze hodnota NOka ImgjvySSi v roce 2002. V letech 2003
a 2004 byla na té#n stejné urovni. V roce 2004 vzrostla jen o 57 tiKit oproti roku
piedchozimu. V dalSich dvou letech byl hodnota vZdginnez v roce ig@dchazejicim.
V roce 2005 klesla hodnota NOA o 12 % a v posledsiedovaném roce (2006) o 29 %
oproti roku pedchéazejicimu. Lze tedyici, Ze hodnota opetaich aktiv ngla,

az na vyjimku v letech 2003 - 2004, klesajici temaeRozdil mezi hodnotou NOA v roce
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2006 a jeji hodnotou v roce 2002 je 39 213 tisi BoZ je pokles hodnoty o 44 %
ve sledovanémgtiletém obdobi.

Pokles NOA ve sledovaném obdobi byligpben poklesem stavu zasob, ktery byl v roce
2006 o 32 % nizSi nez v roce 2002, rostouci terdemar@éenych zavazk ve sledovaném
obdobi z 25 712 tisic Kna 32 749 tisic K a poklesu stavu dlouhodobého hmotného

majetku o0 47 % (zejména samostatnych movity&i ¥ pokles o 54 %).

7.4.2 Vymezeni NOPAT

DuleZitou zasadou pro &&ni NOPAT je dosazeni symetrie mezi NOPAT a NOA.
V piipac, Ze jsou ulité cinnosti a jim odpovidajici aktiva g@zeny do NOA, je nutne,
aby jejich néklady a vynosy byly imzeny do vyp&tu NOPAT a naopak.

Pro vyp@et NOPAT se bude vychazet zvysledku hospedia z EZné cinnosti

(pred zdarnim) a budou provedeny nasledujiciény a Gpravy:

Vylouceni placenych Urak

Vyloué¢eni placenych uUrak z finartnich néklad vcetns implicitnich Groki obsazenych
v leasingovych platbach. Jedna se tedyistgni €chto placenych urakzpst k vysledku
hospodéeni. U bankovnich @&t se vychazi mo z nakladovych ardk placenych
podnikem. Velikost implicitniho Groku obsaZenéhdeasingovych platbach je nula,
neba’ analyzovany podnik nefinancuje Zadné investicst®dnictvim leasingu.

Tabulka 20: Vyvoj nakladovych unbletech 2002-2006

Vyvoj nakladovych arok (v tis. K&) | 2002 | 2003| 2004 200% 2006

Nakladové uroky 4225 3703 3271 3589 1131

Zdroj: Vlastni vypget
Vylouéeni mimdadnych polozek

Z vysledku hospodani je teba vylodit mimoradné polozky nap poloZzky, které se svou

vySi nebudou opakovat.
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U firmy S&K je treba vylodit vysledek hospodani tykajici se prodeje dlouhodobého
hmotného majetku, ktery se zjisti z vykazu ziskweteaty jako rozdil mezi trzbami

z prodeje dlouhodobého majetku a jelistatkovou cenou (tabulka 21).

Tabulka 21: VH z prodeje DM a materialu v lete€®2-2006

(v tis. Ke) 2002 | 2003| 2004 2005 2006

Trzby z prodeje DM 553 2894 33| 4888 89

Zustatkova cena prodaného DM 30572418 33| 2041 0

VH z prodeje DM a materialu -2 504 476 0| 2847 89

Zdroj: Vlastni vypget

Vliv zmén vlastniho kapitalu

Vliv zmén vlastniho kapitalu, které se projevilyi pypoctu NOA, je poteba do vypé&tu
NOPAT zapgitat. V pipact firmy S&K byl majetek stanoven tak, aby odpovidal
reprodukinim pdizovacim cenam a danému stupni amortizace, a teknil@ji dodaténé

odpisy z vySSich gzovacich cen u dlouhodobého majetku.

Uprava dani

Je teba zjistit tzv. upravenou tla coZ je teoreticka dia kter4d by byla zaplacena
z operéniho vysledku hospodani. Vysledek se ziska tak, Zze se vychazi ze splddn
pro dany rok a ta se sniZi nebo naopak zvySimmwial povinnost z vyndsa daovée
Uspory z naklai, o které se NOPAT liSi oproti vysledku hospimid za detni obdobi

z vykazu zisku a ztraty.

Vymezeni NOPAT

Pavodni (neupraveny) vysledek hospéela z BZné cinnosti ged zdagnim byl upraven
o nakladové uroky, dodateé odpisy a vysledek hospddai tykajici se prodeje
dlouhodobého hmotného majetku. Po proved&tito Uprav vznikl vysledek hospadeai

z bézné cinnosti ged zdawnim po Upravach. Rozdil mezintito vysledky hospodani
je zdarn dle platné sazby danz pijmu (tabulka 22). Vyslednd hodnota NOPAT
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je vypcitena jako upraveny vysledek hospimtd z EZné ¢innosti ged zdagnim —

puavodni placena de— dodatén¢ vymeérena da.

Tabulka 22: Vyvoj dahz prijmu

rok sazba DPPO
2002 31%
2003 31%
2004 28%
2005 26%
2006 24%

Zdroj: www.finance.cz

Tabulka 23: Vymezeni NOPAT v letech 2002-2006

Vymezeni NOPAT (v tis. K) 2002 | 2003 2004 2005 2006
VH z béznécinnosti [ed zd. - vodni 482 5019 -3170 -28339 -23 753
VH z béZnécinnosti gred zd. - po Upravach 7 2118 246 101| -27597 -22711
Rozdil (pivodni VH - VH po upravach) 67293227, 3271 742 1042
Pavodre placené dia 691 -49 370| -6794 4 036
Dodat€né vypccitana da 2086/ 1 000 916 193 250
NOPAT 4434, 7295 -1185 -20996 -26 997

Zdroj: Vlastni vypget

Graf 5: Vyvoj NOPAT v letech 2002-2006
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Zdroj: Autor
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Z tabulky 23 a grafu 5 jefejmé, Ze hodnota NOPAT byla kladnéa jen v letechi22z®@003,

v dalSich letech jiz byla zaporna &lmklesajici tendenci. Velky propad a rozdil je mez
rokem 2004 a 2005, kdy se hodnota NOPAT snizil@ 8111 tisic K. Tento velky pokles
byl zpisoben vysledkem hospdgai z EZné cinnosti ged zdasnim, ktery byl
-20 996 tisic K, coz je velky pokles oproti vysledin hospodgeni z gedchozich let.

Po €chto Upravach jeféba upravit i vykazy, protoze pro vyges EVA je dilezitd znéna
kapitalové struktury (tabulka 24), ktera se projevivypatu WACC.

Nejdalezit¢jSi zmenou je z@azeni nové polozky — ekvivalenty vlastniho kapitalu

ktera slouzi jako vyrovnavaci polozka.

Tabulka 24: Vymezeni kapitalu v letech 2002-2006

Vymezeni C (v tis. K) 2002 2003 2004 2005 2006
Vlastni kapitél 18 077 18 812 21523 169| -25 796
Zakladni kapital 35100 35100 35100 35100 35100
Kapitalové fondy q 0 0 0 0

Rezervni fondy, atd. 1420 1420, 1927] 1927 1927
VH minulych let -9515 -9724) -5163 -8 703 -30 248
VH Uc¢etniho obdobi -209] 5068 -3540) -21 545 -27 789
Ekvivalenty vlastniho kapitalu | -8 719 -13 052 -6 801 -6 610 -4 786
Cizi zdroje 70593 59694 57040 69186 75 253
Bankovni G¥¢ry 0 0 0 0 0

Leasing d 0 0 0 0

Pajcka od mateské spolénosti 70593 59694 57040 69186 75253
Kapital celkem 88 670 78506 78563 69 355 49 457

Zdroj: Vlastni vypget

7.4.3 Vypaet WACC
Urcovani sazby nakldd kapitdlu je teti hlavni sloZzkou progtu EVA a spdéiva

Vv pritazovani souvisejicich naklad# jednotlivym drulim kapitalu.
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Naklady na cizi kapital

Platby, které plynou z pouZiti ciziho kapitalu jseitSinou dohodnuty smluwn Naklady

na CK jsou naklady kapitalu, které podnik ziskanfou dluhu a vyjatliji se v podob

aroku, které podnik musi platit.

Firma S&K stroje s.r.o. ma s S&K a.s. ugawou smlouvu ojjcce. Smlouva je uzdgna

vzdy na jeden rok s¢innosti od 1.1.200x s platnosti do 31.12.200&jcka je Ur@dena
podle ust. § 23 odst. 7 zakona586/1992 Sb., o danich #jma, ve zréni pozdjSich

piedpidi, jenz za obvyklou vysi Uroku uigek mezi ekonomicky nebo personfimebo

jinak spojenymi osobami povaZuje Urok ve vysi P40diskontni Grokové sazbgyNB

platné v dob uzaveni pijcky. Existuje ovSem moznost prodlouzeni platnosaviené

smlouvy o dalSi rok a tim zachovéni stejné Urolsazby.
K 1.1.2002 byla diskontni sazkidNB 3,75 % takZe 140 % diskontu bylo 5,25 %. MoZnost
prodlouZeni platnosti uzé&ané smlouvy o dalSi rok bylo vyuzivano aZ do roRQ3 TakZe
pujc¢ka byla v letech 2002-2005 @ena sazbou 5,25 %. K 1.1.2086ila diskontni sazba
CNB 1 % a 140 % této sazby tedy bylo 1,40 %. Tauzbaaslouzila k Gréeni pijcky

v roce 2006.

Naklady na vlastni kapital

Pro stanoveni nakladna vlastni kapitél byla pouZita gpnérn4 hodnota alternativniho

nakladu na vlastni kapital v daném &t ve sledovaném obdobi zgét z internetovych

stranek Ministerstva pmyslu a obchod@eské republiky (tabulka 25).

Tabulka 25: Pimeérna hodnota alternativniho nakladu na vlastni kapit

2002

2003

2004

2005

2006

D

odwtvi

16,87%

14,90%

13,91%

14,16%

13,23%

Zdroj: www.mpo.cz

Vypocet pimérnych vazenych néklddkapitalu (WACC)

Pramérné naklady celkového podnikového kapitalu jsounstany jako vazeny

aritmeticky pimér nakladi na jednotlivé druhy kapitalu, kde je vahou podikjuSného

kapitalu na celkovém podnikovém kapitalu.
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Tabulka 26: Vypéet WACC a jeho vyvoj v letech 2002 - 2006

D

2002 2003 2004 2005 2006
Naklady na CK 5,25% 5,25%| 5,25%| 5,25% 1,40%
Naklady na VK 16,87% 14,90% 13,91% 14,16% 13,23%
CK/K 79,61% 76,04% 72,60% 99,76% 152,16%
VK/K 20,39%| 23,96% 27,40% 0,24% -52,16%
WACC 7,62%| 7,56%)| 7,62%| 5,27%| -4,77%

Zdroj: Vlastni vypget

7.4.4 Vypdet EVA
Vypocet rainich EVA jako nastroje hodnoceni vykonnosti podngadle ekonomického
modelu. Pro vypeet je pouzit vzorec 3.5 (EVA = NOPAT — Capital x \@&).

Tabulka 27: Vypéet EVA podle ekonomického modelu

(v tis. Ke) 2002 2003 2004 2005 2006
NOPAT 4434 7295 -1185 -20996 -26 997
WACC 7,62% 7,56%)| 7,62% 5,27%| -4,77%
C (NOA) 88670 78506 78563 69 355 49 457
EVA -2 322 1358 -7173 -24 652 -24 638

Zdroj: Vlastni vypget

Graf 6: Vyvoj EVA v letech 2002-2006

Vyvoj EVA v letech 2002-2006 (v tis. K €)
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Zdroj: Autor
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Z tabulky 27 a grafu 6 je patrné, Ze hodnota uldedEVA byla kladna jen ve druhém
sledovaném roce (2003). Lze tetigi, Ze pouze v tomto roce vynosy podniku pokryly
odmenu investol za podstoupené riziko a byla vytema hodnota. V ostatnich letech byla
hodnota EVA zaporna a dochazelo tak kigmi“ hodnoty. Zejména v roce 2005 a 2006,
kdy ukazatel EVA dosahoval velmi nizkych hodnot.

Graf 7: Vyvoj NOA, NOPAT a EVA v letech 2002-2006

NOA, NOPAT, EVA a jejich vyvoj v letech 2002-2006 (v tis. K €.)
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-40 000

Zdroj: Autor

Ekonomickad pidand hodnota vzrostla v roce 2003 oproti roku 2003 680 tisic K

a byla jako v jediném ze sledovanychtiplet kladna hlava z divodu vysSi hodnoty
NOPAT a také zdvodu poklesu hodnoty NOA. WACC jen nepdtrdesla (o 0,06 %)
a tim snizila vyslednou hodnotu EVA. V roce 2004abiyVA zaporna hlawav dasledku
poklesu NOPAT o 116 %, nebdodnota NOA byla na té&h stejné Grovni jako v roce
predeslém. V roce 2005 a 2006 dosahovala firma S&Kéveaporné hodnoty ukazatele
EVA. Vroce 2005 to bylo znatelnym poklesem hodnbi§PAT (o 19 811 tisic §.
Hodnota NOA také klesla (0 12 % oproti roku 20@8z zabranilo jestvétSimu propadu
EVA. V roce 2006 byl NOPAT aft niZzSi nez v roceipdchozim, ale hodnota EVA byla
o 0,06 % vysSi nez vroce 2005, protozénmirny vazeny naklad kapitalu, Zidodu
zaporné hodnoty vlastniho kapitélu, byl zapornyakétproto, Ze naklady na cizi kapitél
klesly z 5,25 % na 1,40 %.
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Na hodnotu moderniho ukazatele vykonnosti podniklAEn¢l ve sledovaném obdobi
2002-2006 nejvyrazisi vliv NOPAT.

Hodnotu ukazatele EVA lze vypitat také pomocidetniho modelu podle vzorce:
EVA=CZ -, x VK (7.1)

Pro dosazeni hodnot do alternativniho nakladu &apii,) byla ot pouzita pimérna
hodnota alternativniho nakladu na vlastni kapitdamém odstvi ve sledovaném obdobi
Zjisténa z internetovych stranek Ministerstvatumpysiu a obchoduCeské republiky
(tabulka 25).

Tabulka 28: Vypéet EVA podle ¢etniho modelu

(v tis. K&) | 2002 2003 2004 2005 2006
le 16,879 14,90% 13,91% 14,16% 13,23%
Cz -209] 5068 -3540) -21 545 -27 789
VK 26 796 31864 28324 6779 -21010
EVA -4 729 320| -7 480 -22 505 -25 009

Zdroj: Vlastni vypaet

Graf 8: Porovnani ekonomického @ainiho modelu vyptu EVA v letech 2002-2006

Porovnani ekonomického a i €etniho modelu vypo €tu EVA
(vtis. K €)
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Zdroj: Autor
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Z grafu 8 vyplyva, Ze vysledna hodnota EVA se uneknického a &etniho modelu lisi.
V roce 2002 je EVA podle ekonomického modelu vy8S61 % neZz podle modelu
Gcetniho. Vroce 2003 je hodnota ukazatele EVA kladn&@bou pouZitych metod,
ale hodnota dosazena podle ekonomického modelidje \{SSi neZz hodnota vy{ena
acetnim modelem. V ostatnich letech je vysledna htalno obou metod zaporna.
Nejmensi rozdil (307 tisic & mezi vypdtem dle ekonomického acétniho modelu
je vroce 2004. V letech 2005 a 2006 dosahuje hadnoobou pouzitych metod velmi
velkych zapornycheisel, rozdil je jen vtom, Ze vroce 2005 je hodn&VA podle

ucetniho modelu vy3Si neZ podle modelu ekonomickelostatnich letech je to naopak.

Ucetni model zaloZeny natétnich datech f¥e byt zkreslujici, a proto je dopdano

hodnotit ukazatel EVA dle modelu ekonomického.

Hodnotu ukazatele EVA lze zjistit také pomoci benarkingového diagnostického
systemu finaénich indikatoti INFA, ktery je véejné dostupny na internetovych strankach
Ministerstva pimyslu a obchod@eské republiky

Benchmarkingovy diagnosticky systém finatinich indikatora INFA
Benchmarkingovy diagnosticky systém figaich indikatoi INFA je vysledkem
spoluprace statni spravy (Ministerstvaimpysiu a obchodu) s akademickou sférou
(Vysokou Skolou ekonomickou — Doc. Ing. Inkou Neugnavou a Ing. lvanem
Neumaierem - autory metodiky INFA). MPO zabeage datovou zakladnu,

programatorskou kapacitu a spgies VSE metodicky ramec a analytické prace.

Tento systém slouzi podrdiltn k owieni jejich finagniho zdravi a porovnani jejich
vysledki s nejlepSimi firmami v oditvi nebo pémérem za od¥tvi. SlouZi k identifikaci
hlavnich pednosti firmy a nejpaivéjSich problémi, které ponize odhalit
a tim pgedstavuje prvni krok k jejickieSeni. Je vychodiskem pro formovani &eui

podnikové strategie.
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Datovou zakladnou pro benchmarking jsou statistidkéa CSU, ze kterych vychazeji
"Analyzy vyvoje ekonomiky CR a odwtvi v pisobnosti MPO", které jsou déle
kombinovany s daty z resortnihoi®eti MPO pro navazujici "Finani analyzy podnikové
sféry v pimyslu a stavebnictvitvww.mpo.cz).

PouZziti tohoto systému je snadné a sklada s&alika krokii:

1) Vyplnéni vstupnich udaj(povinny krok)
2) Nastaveni ratingového modelu (nepovinny krok)
3) Vybeér analyzy (povinny krok)
* Hodnoceni Urové podnikové vykonnosti
* Hodnoceni trovérentability vliastniho kapitalu (ROE)
* Hodnoceni urovarizika (odhad ¢)
» Hodnoceni arovéprovozni oblasti
* Hodnoceni finaéni politiky (politiky kapitalové struktury)

» Hodnoceni trovalikvidity

Kazda analyza v ramci diagnostického systému &nih indikadtofi INFA obsahuje
benchmarkingovy vyrok. Tyto vyroky dich analyz pak tvid zéklad pro celkovy
benchmarkingovy vyrok ohledrfinanéniho zdravi analyzovaného podniku ve sledovaném

roce.

ad 1) Vyplréni zakladnich udéaj Jedna se o vyb zakladnich podnikovych Udaj
z rozvahy, z vykazu zisku a ztraty a daglcich tdaj (obrazek 1).
Po vyplreni téchto Udaj je nutné nastavit a zvolit poZzadované srovnavéamudloi,
nastavit kategorii OKE pro srovnani a nastaveni benchmarku pro pyramidové

rozklady (srovnani s odtwim nebo s nejlepSim).
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Obrazek 1: Zakladni udaje

Benchmarkingovy diagnosticky systém finanénich indikatord INFA

Krok 1 - zakladni Gdaje

OBDOBI OKEC SROVNANI

|2085 [1-2 Q1 |v: j29 Vyroba 2 opravy sStroil a zatizeni . @. !v 2 odvétwvim 'v!

VYKAZ ZISKU A ZTRATY AKTIVA
Triby za prodanég zbozi jETSS I Aldtiva celkem |108402
Naklady na prodane zbozl :2511' Zasoby 154571
Vykeany ;“_-"_-E-EUM [ Fohledavioy j21352
Vykonowva spotfeba |g55882 Kratkodaby finanéni majetek | 4139
Csobni naklady ;‘15236
PASIVA

SRR i Viastni kapital 6773
Makladové lraloy |3589 By alsrms ks o
HY za Gcetni cbdabi —21545 ! Bézné BU a finavypomaoci o

e : Hi i
popPLAUIiC GDAIE Hieniinaone-bH i
Vynosy celkkem 130843 Kratkodobhé zavazioy 40537

Maklady cellkem |1585880

Zdroj: www.mpo.cz

ad 2) Nastaveni ratingového modelu. Déale je ma#ghat nebo poupravit daipijici
Udaje (obrazek 2). Vychozi ratingovy model odpovidataveni na MPO a tak neni

nutné ho nmnit. Upravit je vSak mozné rizikovodipazku za:

 likvidnost prodeje podniku
* podnikatelskeé riziko
+ financni stabilitu

e finanéni strukturu
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Obrazek 2: Doplujici udaje

Benchmarkingovy diagnosticky systém finanénich indikatord INFA 22

rd r

Krok 2 - dopliiujici tidaje

RIZIKOVA PRIRAZKA MIN. INDIKATORU ~ RP MAX. INDIKATORU ~ RP

za likvidnest prodeje podniku UZ ==|100000 '!5,00 C1a UZ = 3000000 0,00 |og
za podnikatelske rizike ROA.=< |0, 00 [|10, 00 |ag ROA == [TZ M 12,40 oo
za finanéni stahilitu L3 =|1,00 [{zo 00 | L3 =[2,00 [lo, 08l
za finanéni strukturu flCl,.DO LY Uz = [[E 02 oy

Vychozi ratingovy model! odpovids nastaveni na MPO. Pokud ho necheete ménit pokradujte déle.

Zdroj: www.mpo.cz

ad 3) Vykr analyzy. V dalSim kroku je mozné provést &ykanalyzy (obrazek 3).
Analyzy maji svou hierarchii, Ize je vSak volitdiolne.

Obrazek 3: Vyér analyzy

Benchmarkingovy diagnosticky systém finanénich indikatord INFA 22

Krok 3 - vybér analyzy

Hodnoceni Grovné podnikové vwkonnosti
Je podnikova vykonnost dostategna? Jaka je skutefna vynosnost (ROE) oproti alternativni {rel?

Hodnoceni Grovné rentability viastniho kapitalu (ROE)
RCE je wysledkem tvorby a déleni wvystupu podniku. e velikost ROE dostateéna?

Hodnoceni Grovné rizika (odhad re)
Jalkd vynosnost odpovida podstoupenému rizikou?

Hodnoceni Grovné provozni oblasti
Je provozni wykonnost podniki v pofadku? Tvort podnile dostatecny wystup?

Hodnoceni finanéni politiky (politiky kapitalové struktury)
Je finanéni paka nastavena vhodné? Jalk je vystup podniku délen?

Hodnoceni Grovné likvidity
e likwvidita podniku v pofadku? J= zachovana finanéni stabilita podniku? Jste divéryhodnym partnerem?

g 8 80 5 °

Zdroj: www.mpo.cz
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NejvySSi analyza je analyza Hodnoceni ugoypodnikové vykonnosti. Za ni
nasleduji d¢ analyzy — Hodnoceni Uro¥rrentability viastniho kapitdlu (ROE)
a Hodnoceni urown rizika (odhad ¢). DalSi analyzy v p@di jsou analyza
Hodnoceni provozni oblasti, Hodnoceni fitiah politiky (politiky kapitalove

struktury) a Hodnoceni arowrdikvidity.

Poté systém vyhodnoti zadana data a provede vybranalyzu — hodnoceni Urayn
podnikové vykonnosti (obrazek 4). Je zde takécsfrukomenté porovnani hodnoty
spreadu podniku s odtwim a skupinou TH (nejlepSi podniky v adivi) a strény

komentd srovnavaného podnikového spreadu a spreadu nastaveenchmarku.

Obrazek 4: Hodnoceni Uro¥mpodnikové vykonnosti

Benchmarkingovy diagnosticky systém finanénich indikatord INFA 22

Hodnoceni Grovné podnikové vykonnosti

Je podnikova vwkonnost dostatedéna? Jaka je skuteina vwnosnost (ROE) oproti alternativni (re)?

Spread (ROE - re) & | schéma | | vlivy | | sStrukiuwraviivi | | Graf |

Hodnota Spreadu podniku je slabsi, nebot je niZsi neZ charakteristicka hodnota za odveétvi.
Srovnani s nastavenym benchmarkem:

Je nam lito, ale vas Spread je horsi ne? benchmark. DolG Vis tihne: Jiné viivy na re, Likvidita L3, (Ostatni vV - N) / W,
VIS A, ON S V. Iste ovSem dobfi v CZ J Zisk, V /A, PH / V, Odpisy / Vv, UZ f A,

Vase slabost je v oblasti Tvorby EBIT, Déleni EBIT, Stability, Jinvch vlivd.

Zdroj: www.mpo.cz

Pro zjiséni vyslednych hodnot jednotlivych ukazdteh pyramidovy rozklad EVA
(obrazek 5) jeitba zvolit ,Schéma"“ (obrazek 4).
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Obrazek 5: Vypeet

Vliv na rozdil Spread

EvA Legenda Ukazatel
-2,35E+4 Cvitui Padnik

Vliv na rozdil Spread

I ]
Spread (ROE - re) Viastni kapital

B779,00

VA i uziA Urokova mira: Bezrizikova mzbs'{r.l‘_) Likvidita L3 Jing wdi\rynx e
80,38% ‘ 76,03% 570% | -2283% 4344% | 6.25% 64.30% | 825% 455% 0,00% 3,53% ‘ 3,53% 1,62 081
179,03% 1 | 382% 9,00% 0,00%
]
VIA
1,48 121
48.35%
I .
Cidpisy 1V (Ostatni V - NJ AV

2290% | 25,35%
34.01%

3,00% 2B4%
5,23%

Zdroj: www.mpo.cz

Tabulka 29: Vypéet EVA dle systému finamich indikator: INFA (www.mpo.cz)

(vtis. K&) | 2002 2003 2004 2005 2006
EVA -6 830, -1662 -9977 -23500

Zdroj: www.mpo.cz, vlastni vypet

V roce 2006 neSlo podle systému fidaith indikatod INFA provést hodnoceni fin&ni

vykonnosti a arové rentability vlastniho kapitalu (ROE), protoZze fan$&K vykazovala
V rozvaze na str&npasiv zapornou hodnotu vlastniho kapitaluivdem této zaporné
hodnoty vlastniho kapitalu byl zaporny vysledek gumtdeni EzZného detniho obdobi
a zaporny vysledek hospddai minulych let. Satet hodnot zapornych vysledlk

hospodéeni byl vy3Si neZ byla hodnota zakladniho kapitalu.
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Graf 9: Porovnani vyslednych hodnot EVA v letecb22R006

Porovnani hodnot EVA v letech 2002 - 2006 (v tis. K €)
5 000 -
0 1 “= ‘ |
-5 000
-10 000
-15 000
-20 000
-25 000 : : : : :
2002 2003 2004 2005 2006
m EVA dle ekonomického modelu m EVA dle systému INFA (MPO)
Zdroj: Autor

Z grafu 9 je vidt, Ze vysledna hodnota EVA se liSi hlavk roce 2003, kdy podle
ekonomického modelu podnik vyted hodnotu, naopak podle modelu INFA MP® byl

podnik neusgsny. V dalSich letech je vysledna hodnota u obototheaporna, ale rozdil
je wétsi nez u porovnani ekonomickéhodetiniho modelu vyptdu EVA. Nejmensi rozdil
mezi vyslednymi hodnotami ve sledovaném obdobi \oybce 2005, kdy rozdi€inil

1 152 tis. K, a pouze v tomto roce byla hodnota EVA podle modiFA vySSi nez podle
ekonomického modelu. V ostatnich letech byla vyi#dnota vypétena ekonomickym

modelem.
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7.5 Pyramidovy rozklad ukazatele EVA

Pyramidovy rozklad je provedenividentifikaci jednotlivych hodnot majicich vlivanvrcholovy ukazatel EVA.

Schéma 7: Pyramidovy rozklad EVA v letech 2002-2006

- EVA rok
2322 1358 7173 -24652 -24638 | 2002 2003 2004 2005 200§

-2,62%  1,73%  -9,13% -36% -49,82% 88670 78506 78563 69355  494p7

500% 9,29% -151% -30% -54,59% 7,62% 7,56% 7,62% 527% -4,77%
[

0,20 0,24 0,27 0,00 -0,5. 16,87% 14,90% 13,91% 14,16% 13,23% 0,80 0,76 0,73 1,00 1,5 525% 525% 525% 525% 1,409

X
391% 5,93% -0,90% -16,62% -28,01p6

113500 123055 131741 126344 96 386 88670 78506 78563 69355 49457

56295 52419 50639 48125 32200 [ 31159 24810 26790 21022 17097 1216 1277 1134 208 16

105817 118529 126795 123606 95 144 30975 24674 25099 19718 16339 184 136 1691 1304 758

64417 57483 62075 54571 44 3B7 16662 16391 18883 21852 18345 928 6432 1690 4139 2 26| 25712 27887 32009 32437 32749

52,24% _51,47% 45,50%  26,11% 39,49L0 34,40%  33,86% 32,93% 35,80% 39,66% 4,49% 2,63%  2,54%  2,73%  4,06% -9.45% _ -9,05% _ -10,94%__ -4,20%__ -23,78

Zdroj: Vlastni vypget
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7.6 Citlivostni analyza

Ucelem této citlivostni analyzy (tabulka 3§ zjis&ni citlivosti ekonomické fidané

hodnoty na zrénu fakto, které ovlivauji toto kritérium. Faktory, jejichZz zémy hodnoty

0 10 % od vychozi hodnoty vyvolaji jen malé&m tohoto kritéria, 1ze povazovat za malo

dulezité (citlivost ekonomickéimlané hodnoty na zény téchto faktoru je mala). Na druhé

strart budou vyznamné ty faktory, jejichz Zny vyvolaji zn&né zngny u vysledné

hodnoty ekonomickéffmané hodnoty.

Tabulka 30: Citlivostni analyza u firmy S&K pro raR03

Pavodni | Zmeéna ) )

hodnota | hodnoty Pavodni Nova Zmeéna | Zmeéna EVA

ukazatele 10% VA VA VA (v %)
DHM 24 674 27 141 1 358 1136 -222 -16%
DNM 136 150 1 358 1357 -1 0,05%
Zasoby 57 483 63 231 1 358 860 -498 -37%
Pohledavky 16 391 18 03¢ 1358 1209 -149 -11%
Kratkodoby FM 6 432 7 075 1358 1299 -59 -4%
Kratkodoby CZ 27 887 30 676 1 358 1627 269 %20
PH/Trzby 51,47%| 56,61% 1 358 7 686 6 32 4669
Osobni N/Trzby 33,86%  37,25% 1358 -2813 | 4171 -307%
Odpisy/Trzby 2,63% 2,89% 1 358 1038 -320 -24%
Ost. V - N/Trzby -9,05% | -9,95% 1 358 249| -1109 -82%
Naklady na VK 14,90%, 16,39% 1 358 1078 -280 -21%
Naklady na CK 5,25% 5,78% 1 358 1041 -317 -23%
WACC 7,56% 8,32% 1 358 763 -595 -44%
VK/Uplatné zdroje 0,24 0,26 1 358 1119 -239 -18%
Investovany kapital 78 506 86 357 1 358 1494 361 10%
RONA 9,29% 10,22% 1 358 2 086 728 54%

Zdroj: Vlastni vypget
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V tabulce 30 jsou analyzovany vSechny faktory, &tbyly identifikovany v pyramidové
sousta¢ a maji tak vliv na vyslednou hodnotu ekonomickéidané hodnoty
ve sledovaném roce 2003 u firmy S&K. Z tabulky 8(patrné, Ze hodnota ukazatele EVA
roste pi zvySeni pouzivaného ne@eného kratkodobého ciziho kapitalu, gompridané
hodnoty k trzbam (rst PH), investovaného kapitalu a vyssi hodiRONA. Rist ostatnich

identifikovanych faktait majicich vliv na hodnotu EVA ma za néasledek jejklps.

EVA je nejvice citliva na z&nu pongru pridané hodnoty k trzbam. Tato Zma (navySeni
poméru piidané hodnoty k trzbadm o 10 %) igwbila navySeni hodnoty ukazatele EVA
0 466 %, coZini 6 328 tisic K. DalSim vyznamnym faktoremipobicim na EVA je podil
osobnich nakladna trzbach. NavySeni tohoto faktoru o 10 %i&amlo pokles hodnoty
ukazatele EVA o 307 %, tedy 4 171 tisi¢.KZa vyznamné zgmy |ze povazovat i z&mu
poloZzky ost. vynosy - néklady / trzby (pokles EVA82 %, tedy o -1 109 tis. &
dale zmtnu RONA (zngna EVA o0 54 %, tedy nést o 728 tis. K), pramérné vazeneé
naklady kapitadlu (WACC) (pokles hodnoty o 44 %,épna EVA -595 tisic K) a zménu
zasob, kterd Aysobila pokles hodnoty EVA o 37 %, tedy o 498Kis.
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Zaver

Cilem préace bylo na vybraném podniku aplikovat mofesta postupy modernichéititek
vykonnosti podniku. Jako reprezentant modernictitek byl vybran a pouzit ukazatel
ekonomické pidané hodnoty. Ukazatel EVA se stal v posledni¢éclke velmi oblibenym
a byvacasto pouzivan pro hodnoceni vykonnosti podnikua ae ¢ekavat, Zze bude mit
ve s¥té podnikani velké uplatmi.

Podle literatury, ktera je uvéda v teoretick@asti, je nej¢tSim ginosem tohoto ukazatele
to, Ze p@ita i s cenou vlastniho kapitalu. Pro firmu S&K t@o hledisko podstatné,
neba’ po provedeni Uprav, které ukazatel EVA vyZaduyég firma ve sledovaném obdobi

financovana i z kapitalu vlastniho.

V praktické c¢asti této prace byla ndjgde firma S&K analyzovdna pomoci klasické
finanéni analyzy, ktera se sklada z analyzy dat pomocnépavych ukazatdél. Vétsi
pozornost vSak byla émovana hodnotovému dfitku vykonnosti EVA. Ekonomicka
piidanda hodnota byla gdana podle ekonomického aeiniho modelu a také pomoci
benchmarkingového diagnostického systému finéoh indikatod INFA dostupného
na internetovych strankach Ministerstvairpyslu a obchodeské republiky. Nasledn

byla provedena komparace vyslednych hodnot vySeényéh metod (tabulka 31).

Tabulka 31: Porovnani vyslednych hodnot ukazatsla E

EVA (v tis. K¢) 2002 2003 2004 2005 2006
ekonomicky model | -2322 1358 -7 173 -24 652 -24 638
Gcetni model -4 729 320| -7 480| -22 505 -25 009
INFA (MPO) -6 830 -1662 -9977 -23 500

Zdroj: Vlastni vypget

Vysledkem bylo zji&tni, Ze podle ekonomického &eainiho modelu vytuila firma S&K
piidanou hodnotu jen v roce 2003, v ostatnich leteda hodnota ukazatele EVA zaporna.
Podle systému finamich indikatoéi INFA podnik nevytvéil hodnotu v Zadném
ze sledovanych let a hodnota ukazatele ¥gté timto systémem dosahovalagesiSich
hodnot nez u ekonomického &efniho modelu (vyjma roku 2005). Rozdil vyslédk
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systému INFA a vysledkvypaoctenych pomoci €etniho modelu je dan hlagmozdilnou
vySi naklad na vlastni kapital. Vdetnim modelu byly dosazeny do néaklada vlastni
kapitdl pamérné hodnoty alternativniho nakladu na vlastni Kdpit daném odstvi
ve sledovaném obdobi. Systém INFA hodnoty altevnéio nakladu kapitdlu sam
vypccital pomoci stavebnicového modeluii Rlosazeni shodnych hodnot nakiad
na vlastni kapital by byla v letech 2002 a 2003dsidoi vysledna hodnota ukazatele EVA,
v roce 2004 a 2005 by se liSila jen o 1 tisit; kesp. 21 tisic K Rok 2006 srovnat nelze,
neba’ v tomto roce nebyla vysledna hodnota pomoci systBfrA vypoitena z dvodu
zaporné vySe vlastniho kapitalu. To lze povaZzowamnedostatek tohoto diagnostického
systému, nelib v praxi se obas lze stimto jevem setkat. To #&stedku Spatného
hospodéeni podniku (zaporny vysledek hosptefd v EZném @etnim obdobi i minulych
let) kdy pak tyto ztrdty mohou byt&t&i nez je vySe zakladniho kapitalu.

Vysledky vSechii aplikovanych metod se liSily, coz Ize vy#it rozdilnou metodikou
postupu vypoétu ukazatele EVA. EVA vyptiena @etnim modelem na zakladicetnich
dat miZze byt zkreslujici a v praxi je spiSe dopmwano pouziti ekonomického modelu
vypoitu ekonomické fidané hodnoty zilodu fady (vySe popsanych) Uprav dat
ziskanych z €etnich vykaa.

Dale byla provedena citlivostni analyza ke jgtcitlivosti vysledné hodnoty ekonomické
pridané hodnoty na z&nu jednotlivych faktal, které toto kritérium ovliiuji. Nejvice je
EVA citliva na zng¢nu pongru piidané hodnoty k trzbam. DalSim vyznamnym faktorem |

podil osobnich nakladna trzbach.

Obecrt Ize konstatovat, Ze vykonnost firmy S&Keha ve sledovaném obdobi negativni
vyvoj. Vyjimkou je rok 2003, kdy se obinila struktura trzeb a doSlo ke snizeni
nakladovych arok a polozky ostatni finami naklady (doslo tedy ke sniZeni fiaich
nakladi). V tomto roce jako jediném firma doséhla kladnéhgsledku hospodeni
za &etni obdobi. Posledni dva roky byly negadiypoznamenény provoznim vysledkem
hospodéeni, ktery byl dale prohlouben fingmimi naklady. Na vysledku hospdéai
vroce 2005 se nejvice projevilo zawAd nové fady balicich str@j a stim spojené
vicenaklady. V roce 2006 doSlo kvyraznému sniZgmitimentu vyrabnych stroj.
Na vysledku hospodeni v letech 2005 a 2006 se také negétiprojevila vyroba strai

pro matéskou spolénost, ktera nebyla rentabilni.
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Sledovany podnik vytiidl hodnotu (kladna EVA) pro své majitele pouze ea02003,
jinak mely vysledné hodnoty podle vSech vySe zéniych metod a zisohi vypoitu

ekonomické fgidané hodnoty ve sledovaném obdobi od roku 2008izesu tendenci.
V letech 2005 a 2006 dosahl velmi vysokych zapdmniisel a lze tedyici, Zecim déle

bude tento podnik existovat, tim bude jeho hodnatai.
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Abstrakt

Tato prace se ngjive zabyva vykonnosti podniku a rozdily mezi téadtini a modernimi
ukazateli finagni vykonnosti podniku. Praktick&ast diplomové prace je z&iena
na moderni r¥itka vykonnosti podniku. Jako zastupceéchto modernich wfitek
byl vybran ukazatel ekonomickérigané hodnoty. Ekonomickéiigana hodnota i,
zda podnik vytvB hodnotu pro své vlastniky. Viipadové studii je EVA piitdna
na vybraném podniku dle ekonomickéheéetiniho modelu a pomoci benchmarkingového
diagnostického systému finamich indikatoti INFA. Hlavni ¢ast tvd@i popsani Uprav,
které vyZaduje ekonomicky model. Detgiljsou popsany Upravy vedouci distym
operativnim aktium acistému operativnimu zisku po zdsu. Na z&¥r jsou vSechnyit

metody navzajem komparovany.

Kli ¢ova slova

Vykonnost podniku, ekonomick&igana hodnota, INFA

Abstract

This thesis deals the efficiency of company anddifierences between traditional
and modern indicators of financial efficiency ofngmany as first. Practical part of this
graduation thesis targetsn the modern performance criteria of a companynBmic
value added was chosen as a representative of dlgerm value indicators. Economic
value added is a way to determine the value crefatethe shareholders of a company.
In the case study is EVA computed by economic modeicounting model and
benchmarking diagnostic system of financial indesitINFA in the company which was
chosen. The main part forms describing the adjustsritat the economic model demands.
In details are described editing which lead to tie¢ operating assets and to the net
operating profit after taxes (NOPAT). All three imetls are compared one another

in conclusion.

Key words

Enterprise performance, economic value added, INFA
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Piiloha 1: Rozvaha k 31.12. 2002 - 2006

Rozvaha pro roky 2002 - 2006 k 31.12. (v ti§) K

Oznaeni AKTIVA ;;(Sjlfu 2002 2003 2004 2005 2006
AKTIVA CELKEM 001 | 123101 119445 117 373 108 402 86 992
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek 003 | 39878 37862 33591 27632 21883
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 004 8861 9665 8301 7914/ 5508
B.l. 3. | Software 007 184 136/ 1612 1239 706
4. | Ocenitelna prava 008 0 0 79 65 52
7. | Nedokateny dlouhodoby nehmotny majetek 011 86779529 6610 6610 4750
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 013 | 31017 28197 25290 19718 16375
B.Il. 2. | Stavby 015 131 127 229 458 417
3. | Samostatné movitécva soubory movitychaci 016 20445 15094 16362 11699 9 306
6. | Nedokateny dlouhodoby hmotny majetek 020 42 3523 191 0 36
9. | Ocwovaci rozdil k nabytému majetku 022 103999453 8508 7561 6616
B. Ill. Dlouhodoby finan éni majetek 023
C. ObéZna aktiva 031 | 82007 80306 82648 80562 64949
C. I Zasoby 032 | 64417 57483 62075 54571 44 337
C.l. 1. | Materidl 033 2958 4409 3824 3539 5157
2. | Nedokarena vyroba a polotovary 034 27 362 25988 35449 28869 20595
3. Vyrobky 035 2173% 17655 13432 15174 12 363
4. | Zviata 036
5. | ZboZi 037 11859 8815 8535 6989 6222
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 038 503 616 835 0 0
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C. Il Dlouhodobé pohledavky 039 3412 1284 0 4 036 0
C.Il. 8. | Odlozen& devéa pohledavka 047 3412 1284 0] 4036 0
C. 1l Kratkodobé pohledavky 048 | 13250 15107 18883 17816 18345
C.lll. 1. | Pohledavky z obchodnich vziah 049 13116 15056 18469 16835 17799
6. | Stét - deveé pohledavky 054 0 0 381 770 127
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 0 0 0 203 399
9. | Jiné pohledavky 057 134 51 33 8 20
C.IV. Kratkodoby finan éni majetek 058 928 6432 1690 4139 2267
C.IV.1. | Penize 059 238 393 272 233 689
2. | Wty v bankach 060 690 6039 1418 3906/ 1578
D. | Casové rozliseni 063 1216] 1277 1134 208 160
D.I. 1 Naklady gistich obdobi 064 1216 1277 1134 208 160
Oznaeni PASIVA V(V:,I'S|0 2002 2003 2004 2005 2006
radku
PASIVA CELKEM 067 | 123101 119445 117 373 108 402 86 992
A. Vlastni kapital 068 | 26796 31864 28324 6779 -21010
Al Zakladni kapitdl 069 | 35100 35100 35100 35100 35100
Al Zakladni kapital 070 35100 35100 35100 35100 35100
A. L. Kapitélové fondy 073
A.lll Rezervni fond, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 078 14200 14200 1927, 1927 1927
A.lll. 1. | Zakonny rezervni fond / Nélitelny fond 079 1420 14200 1927 1927 1927
A.lll. 2. | Statutarni a ostatni fondy 080
A. IV. Vysledek hospoddeni minulych let 081 -9515 -9724 -5163 -8703 -30 248
A.IV. 1. | Nerozdleny zisk minulych let 082
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 083 -9513 -9724 -5163 -8703 -30 248
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A. V. Vysledek hospodé#eni béZného &etniho obdobi 084 -209] 5068 -3540 -21545 -27 789
B. Cizi zdroje 085 | 96302 87581 89008 99679 107 981
B. I. Rezervy 086 0 893 0 148 0
B.l. 3. | Rezerva na da gijmi 089 0 893 0 0 0
4. | Ostatni rezervy 090 0 0 0 148 0
B. Il. Dlouhodobé zavazky 091 3978 3036 2757 0 0
B. Il. 10. | OdloZeny d#ovy zavazek 101 3978 3036 2757 0 0
B. lll. Kratkodobé zavazky 102 | 92324 83652 86251 99531 107 981
B. lll. 1. | Zavazky z obchodnich vztéh 103 9029 10425 17326 17936 20 894
2. | Zavazky - ovladajiciralici osoba 104 70593 59694 57040 69186 75253
5. | Zavazky k zarstnand@m 107 1282 1585 1560 1435 1289
6. | Zavazky ze sociélniho zaberme a zdravotniho poji&ti 108 2644 1241 1366/ 1097 985
7. | Stat - deveé zavazky a dotace 109 1839 1405 746 1062 672
8. | Kratkodobérjpaté zalohy 110 0 2269 893 3187| 3456
10. | Dohadné&ity pasivni 112 1 049 123 280 0 667
11. | Jiné zavazky 113 5888 6910 7040 5628 4765
B. IV. Bankovni Uvéry a vypomoci 114
B. V. 1. | Bankovni G¥ry dlouhodobé 115
2. | Kratkodobé bankovnidiy 116
3. | Kratkodobé fin&ni vypomoci 117
C. 1l Casové rozliseni 118 3 0 41 1944 21
C.l. 1. | Vydaje fistich obdobi 119 3 0 41 1944 21
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Priloha 2: Vykaz zisku a ztraty k 31.12. 2002 - 2006

Vykaz zisku a ztraty pro roky 2002 - 2006 k 31.42tis. K<)

Oznaeni &islo | 5002 2003 2004 2005| 200
fadku

l. Trzby za prodej zboZi 01 7 683 4 526 4 946 2738 1242

A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 6 017 4104 4 504 2611 995

+ Obchodni marze 03 1 666 422 442 127 247

Il. Vykony 04 110716 116371 132045 118844 94 892

II. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrabk sluzeb 05 105817 118529 126795 123606 95 144

2. | Zmdna stavu z&sob vlastéinnosti 06 4867 -5454 5238 -4 838 -269

3. | Aktivace 07 32 3 296 12 76 17

B. Vykonové spofeba 08 53086 53460 72542 85982 57075

B. 1. | Spdeba materidlu a energie 09 33482 35282 50570 57872 40032

2. | Sluzby 10 19604 18178 21972 28110 17 043

+ Pridana hodnota 11 59296 63333 59945 32989 38064

C. Osobni ndklady 12 39041 41667 43379 45236 38224

C. 1. | Mzdové naklady 13 28635 30514 31763 33178 28027

3. | Naklady na socialni zabezgei a zdravotni poji§hi 15 9968 10636 11104 11545 9710

4. | Socialni naklady 16 438 517 512 513 487

D. Dar€ a poplatky 17 53 56 83 67 81

E. Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 18 5097 3 236 3 345 3445 3913

Il. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a maerialu 19 667 3276 417 8371 2515

lll. 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 553 2 894 33 4 888 89

2. | Trzby z prodeje materialu 21 114 382 384 3483 2426

F. Zustatkova cena prodaného DM a materialu 22 3 769 5234 460 6 976 2 220

F. 1. | Astatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 5780 2418 33 2041 0
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Prodany material 24 712 2 816 427 4935 2220

G Zména stavg rezerv a opvra}vnych polpiek vV provoznishbla o5 22 230 0 3058 566] 12 203
a komplexnich nakladpristich obdobi

V. Ostatni provozni vynosy 26 89 28 63 30 149

Ostatni provozni néklady 27 4773 5618 7 765 7393 5318

* Provozni vysledek hospodeeni 30 9549 10 826 2335 -22293 -21 231

. Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve fimam oblasti 41 -424 0 0 0 0

X. \Vynosové Uroky 42 8 4 3 5 7

. Nakladové uroky 43 4 225 3703 3271 3589 1131

XI. Ostatni finatini vynosy 44 907 520 206 653 318

Ostatni finaéni naklady 45 6 181 2 628 2443 3115 1716

* Finan¢ni vysledek hospod#éeni 48 -9 067 -5 807 -5 505 -6 046| -2 522

Dai z pgijmu za BZnoucinnost 49 691 -49 370 -6 794 4036

splatna 50 0 893 649 -2 0

odloZzena 51 691 -942 -279 -6 792 4036

* Vysledek hospodaeni za lEZnou ¢innost 52 -209 5068  -3540 -21545 -27 789

roxk Vysledek hospodareni za (Eetni obdobi 60 -209 5 068 -3540, -21545 -27 789

*x%  Vysledek hospodareni pred zdargénim 61 482 5019 -3170] -28 339 -23 753
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