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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva implementaci konceptu ekonomické piidané hodnoty pro mé-
feni a fizeni finan¢ni vykonnosti spolecnosti INVOS, spol. s r. 0. Cilem teoretické Casti
bylo zpracovat kritickou literarni reserSi zaméfenou na problematiku hodnoceni, fizeni
a meéteni vykonnosti podniku za pomoci klasickych a modernich metod s diirazem na kon-
cept ekonomické pridané hodnoty. V ramci praktické ¢asti bylo nejprve zhodnoceno vnitini
a vnéjsi prostiedi podniku a nasledné provedena analyza jeho vykonnosti prostfednictvim
tradi¢nich ukazateli a konceptu ekonomické piidané hodnoty s naslednou identifikaci ge-
neratort hodnoty. Na zakladé poznatkii z analytické ¢asti byl navrzen projekt implementa-
ce konceptu ekonomické ptidané hodnoty a to vcetné zhodnoceni ptinosi, rizik a néklada
spojenych s jeho realizaci. Pfinosem diplomové prace pro podnik je pfedev§im navod jak

fidit a zvySovat svou vykonnost.

Kli¢ova slova: ekonomicka ptidana hodnota, vykonnost podniku, klasické a moderni uka-
zatele vykonnosti, Cisty operativni zisk, Cistd operativni aktiva, primérné vazené naklady

kapitalu, proces implementace ekonomické pfidané hodnoty.

ABSTRACT

The Master thesis is focused on the implementation of the Economic Value Added (EVA)
concept for evaluating and managing financial performance in the INVOS, Ltd company.
The objective of theoretical part was to utilize critical literature review focused on issues of
evaluating, managing and business performance measurement by the classical and modern
method with emphasis on the EVA concept. In the practical part was valorised internal and
external business environment and evaluated corporate performance by the financial analy-
sis as well as the EVA concept followed by a decomposition of value drivers. This analyti-
cal part provided background for the project of the EVA concept implementation in which
were also determined potential benefits, risks and cost. The benefit of this thesis is suggest

how to manage and increase business performance.

Keywords: Economic Value Added, Financial Performance, Traditional and Modern Indi-
cators, Net Operating Profit after Taxes, Net Operating Assets, Weighted Average Costs of

Capital, Process of the EVA Concept Implementation .
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UvVOD

Soucasna podoba podnikatelského prosttedi je vysoce poznamendna globalizaci, rychlym
technologickym pokrokem a vrustajicim tlakem ze strany konkurence. Aby podnik v tomto
dynamickém prostiedi prezil a udrzel si svou konkuren¢ni vyhodu, je nezbytné, aby pri-
bézné méftil a fidil svoji vykonnost.

Neustalé zmény v trznich podminkach maji vliv nejen na rozvoj pfistupti a metod fizeni
vykonnosti podniku, ale pronikaji i do vyvoje méfitek vykonnosti. Klasické metriky zalo-
zené na ucetnich datech jiz nestaci a v soucasné dob¢ je nezbytné orientovat se na tzv. mo-
derni méftitka, které propojuji vSechny podnikové aktivity a procesy a lépe odrazeji ekono-
mickou realitu. I pfes to, Ze moderni metriky maji fadu vyhod a odstranuji hlavni nedo-
statky klasickych meéfitek, stale se potykaji s vlastnimi omezenimi a maji fadu odptrcii.
Proto je k méfeni a fizeni finanéni vykonnosti vhodné vyuzivat komplexni systém, kte-

ry zahrnuje ob¢ skupiny ukazatelti — jak klasické, tak i ty moderni.

Vybér vhodného moderniho ukazatele je velmi naroCnou disciplinou, nebot” béhem let
vznikala cela fada méfitek zalozenych nejen na Gcetnich datech, ale také na tzv. trznim
piistupu. Pro potfeby diplomové prace je vSak zvolen koncept ekonomické piidané hodno-
ty, ktery je povaZovan za jednu nejvyznamnéjSich inovaci v podnikovych financich za po-
slednich 20 let. Tento moderni pfistup predstavuje nejen efektivni manazersky néstroj me-
feni a fizeni vykonnosti podniku, ale i prostiedek slouzici k investiénimu rozhodovani,

ocenovani podniku nebo odménovani zaméstnanci.

V podminkach Ceské republiky je, i pres velké mnozstvi vyhod, pouziti ekonomické ptida-
né hodnoty spiSe vyjimkou, a to zejména u malych a stiednich podnika, u kterych zatim
prevlada klasicky piistup opirajici se o sledovani ukazatelti tradi¢ni finan¢ni analyzy. Ob-
dobny problém je i v analyzované spolec¢nosti INVOS, spol. s r. o., ktera ov§em v minulosti
nemc¢fila a nefidila svou finan¢ni vykonnost témét viibec a zamétovala se pouze na oblast

likvidity. Proto jsou pro ni jak klasické, tak i moderni pfistupy velkou neznamou.

Hlavnim cilem diplomové prace je vytvoreni projektu implementace ekonomické ptridané
hodnoty k méfeni a Fizeni finan¢ni vykonnosti podniku. K tomu aby byl cil diplomové pra-
ce naplnén je zapotiebi ucinit nékolik zasadnich krokt. V prvni fad€ je nutné zpracovat
kvalitni teoreticky zaklad, ktery bude aplikovatelny jak v ¢asti analytické tak

I v projektové. Analyticka Cast se zabyva charakteristikou podniku, hodnocenim vnitiniho
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a vn&jsiho podnikatelského prostiedi, analyzuje dosavadni finan¢ni vykonnost prostfednic-
tvim tradi¢nich metod finan¢ni analyzy a konceptu ekonomické piidané hodnoty, vcetné
identifikace generatorti hodnoty. Takto vypracovana analytickd ¢ast poskytuje podklady pro
navrhovany projekt. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost dosud nebyla zvykla métit a Fidit
svoji vykonnost povazuji za racionalni aplikovat nejprve tradi¢ni ukazatele finan¢ni analy-
zy a nasledné se zamé&fit na samotnou implementaci konceptu ekonomické pfidané hodno-
ty. Nechybi zde detailni popis jednotlivych ¢innosti ani identifikace pfinost, rizik a nakla-

di spojenych s projektem.

Hlavnim vysledkem zpracovavané diplomové prace je sestaveni projektu implementace
konceptu ekonomické ptidané hodnoty, tak aby byla realizovatelnd v praxi. Domnivam se,
ze navrzeny projekt bude pro spolecnost velkym piinosem a pfispéje tak ke zvySeni jeji

finan¢ni vykonnosti.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Soucasna podoba podnikatelského prostfedi je vysoce promeénliva, a proto jsou otazky
V oblasti méfeni a fizeni vykonnosti stale vice aktualni. Aby byla spole¢nost schopna celit
vzrustajici konkurenci a to i té€ zahrani¢ni, je nezbytné mit dlouhodobou konkurenéni vy-
hodu, ktera se opira o kvalitni finan¢ni fizeni zahrnujici nejen tradi¢ni ukazatele, ale prede-
v§im ukazatele moderni. Z velké Skaly modernich koncepti byla vybrdna metoda ekono-

mické ptidané hodnoty.

Hlavnim cilem diplomové prace je vytvoireni projektu implementace ekonomické ptidané
hodnoty k méfeni a fizeni finan¢ni vykonnosti podniku. Aby byl cil diplomové prace spl-
nén, je nezbytné uskuteénit nékolik zakladnich krokd. V prvni fad¢€ je nevyhnutelné vypra-
covat teoretické vychodisko prostfednictvim literarni reSerSe Ceskych ale i zahrani¢nich
publikaci a ¢lanku, které bude aplikovatelné v analytické a projektové Casti. V analytické
¢asti je nutné charakterizovat podnik, zhodnotit jeho vnitini a vnéjsi prostiedi a v kone¢né
fazi analyzovat jeho dosavadni finan¢éni vykonnost prostiednictvim tradi¢nich metod fi-
nan¢ni analyzy a konceptu EVA. Na zaklad¢ vysledku z analytické ¢asti je nasledné navr-

Zen zpusob implementace konceptu EVA do spolecnosti.

Pro vypracovani projektu je vybrana spole¢nost INVOS, spol. st. 0. Jedna se o vyrobni
podnik, jehoz hlavnim pfedmétem cinnosti je vyroba plastového obalového materidlu.
Hlavnim divodem vybé&ru spolecnosti je skutec¢nost, Ze fizeni podnikovych financi je
V podniku opomijené a proto se domnivam, ze diplomova prace bude pro spolecnost

INVOS velkym ptinosem.

K tomu, aby byla posouzena vykonnost podniku, je nezbytny sbér a analyza potifebnych
dat. Pfedmétem zkoumani budou predev§im vyrocni zpravy, Ucetni zadvérky a interni do-
kumenty spole¢nosti, u nichz bude provedena empiricka metoda méfeni. K tomu aby bylo
ziskano co nejvice informaci o analyzovaném podniku, bude vyuzita kvalitativni vyzkum

formou rozhovoru. Tyto metody budou probihat od ledna do dubna roku 2016.

Pti zpracovani praktické ¢asti budou vyuzité predevsim analytické metody — Porterova ana-
lyza péti konkurencnich sil, PEST analyza a SWOT analyza. Po zhodnoceni vnitinich
a vn¢jsich podminek bude nasledné provedena financni analyza a to i za pomoci ben-
chmarkingu a vypocet ekonomické piidané hodnoty a to vcetné identifikace generatort

hodnoty a to pomoci pyramidového rozkladu EVA.
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1 VYKONNOST PODNIKU

Vykonnost podnikovych aktivit je zcela zavisld na mife vyuziti dlouhodobé konkurencni
vyhody podniku. V dne$ni dobé vSak dochazi k vyraznému tlaku globalni konkurence
a rychlému technologickému pokroku. Aby podnik v tomto dynamickém prostiedi piezil
a udrzel si konkuren¢ni vyhodu, je pro n¢ho klicové reagovat na ménici se podnikatelskou
sféru a pribézné fidit a méfit vykonnost podniku. (Yadav, Sushil a Sagar, 2015, s. 2; Pa-
velkova, Knapkova, 2012, s. 13)

Podle Fibirové a Soljakové (2005, s. 7) nejsou pojmy vykonnost a méfeni vykonnosti pod-
niku jednozna¢né€ vymezeny a v disledku toho mohou vznikat rizna nedorozumeéni v jejich
interpretaci. S timto faktem souhlasi i dal$i autofi, napiiklad Knapkova, Pavelkova a
Chodur (2011, s. 11) ve své publikaci interpretuji vyzkum, ktery odhalil, Ze po pfecteni 300

dokumentt bylo nalezeno pouze 17 definic podnikového méteni vykonnosti.

Autorky Pavelkova s Knapkovou (2012, s. 13) navic upozoriiuji na fakt, ze kazdy subjekt
muze hodnotit vykonnost podniku jinak. Vlastnik hodnoti vykonnost z pohledu navratnosti
svych vloZenych prostfedkii, dodavatelé a banky podle schopnosti splacet své zavazky,
zaméstnanci podle vySe mezd a pracovnich podminek, stat podle schopnosti platit dané

apod. Je tedy otazkou, co ma byt méfitkem vykonnosti podniku.

1.1 Diivody méreni vykonnosti

Existuje cela fada diivodd pro¢ méfit vykonnost podniku. Bernard Marr (2012, s. 98 - 99)

je ve své publikaci shrnul do tfi klicovych kategorii:
e reporting a vnitini kontrola,
e kontrola a fizeni pracovniki,
e strategické rozhodovani.

Avsak nejzakladnéjsi argument pro¢ métit vykonnost podniku vystihuje citat Toma Peter-

sena.

., Co nelze zmerit, nelze ridit**
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1.2 Pristupy k méreni vykonnosti

Vlivem informacnich a komunika¢nich technologii je od roku 1999 ekonomické prostiedi
oznacovano jako ,,Nova ekonomika“. Tato ,,Nova ekonomika* se vyznacuje velkym mnoz-
stvim zmén a to 1 v oblasti pfistupu k méfeni vykonnosti podniku. Ukazuje se, ze dochazi
k vyraznému odklonu od tradi¢nich ukazateli vykonnosti smérem k preferovani trzni hod-
noty podniku tzv. moderni piistup K méfeni vykonnosti. Obéma pftistupiim bude vénovana

pozornost v druhé a tieti kapitole. (Dluhosova, 2010, s. 16; Synek, 2008, s. 1)

1.2.1 Hodnota a Value Based Management

Strategickym cilem kaZzdého podnikatelského subjektu je maximalizace jeho hodnoty, ktera
ma za nasledek rast bohatstvi vlastnikd firmy. Proto hodnota podniku piedstavuje idealni
méfitko k hodnoceni vykonnosti podniku, protoze jako jedina vyzaduje k méfeni kompletni
informace. Teorie reflektujici hodnotovy pfistup v fizeni podniku se nazyva Value Based
Management neboli hodnotové tizeni podniku. (Marini¢, 2014, s. 59; Chmelikova, 2007,
S. 65)

Value Based Management — VBM piestavuje systém kontroly Fizeni, ktery méti a podporu-
je tvorbu hodnoty. Existuje cela fada definic popisujici hodnotové fizeni. VSeobecné se
Vv nich vyskytuji nasledujici spolecné charakteristické znaky:
e fizeni — VBM predstavuje nastroj, ktery se pouziva k integraci zdrojui za ucelem do-
sazeni stanovenych cili organizace;
e pristup — VBM piestavuje soubor piedepsanych a opakujicich se aktivit, které pro-
paguji hodnotu skrz celou organizaci;

e maximalizace hodnoty pro vlastniky — cilem VBM je dosaZeni co nejvySsiho Cisté-

ho jméni. (Ameels et. al., 2002, s. 5-9)

1.2.2 Shareholder versus Stakeholder Value

Zakladnim pilifem nové koncepce finan¢niho fizeni, je fizeni hodnoty pro vlastnika neboli

Shareholder Value. (Dluhosova, 2010, s. 16)

Koncept tizeni Shareholder Value (hodnoty pro vlastniky) vytvofil nositel Nobelovy ceny

Milton Friedman v roce 1970, ktery hlasal, ze jedinou spole¢enskou odpovédnosti manaze-
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ra je zvySovani hodnoty pro vlastnika. Pouziti vyhradné tohoto konceptu je v poslednich
letech stale vice kritizovano a to zejména v disledku skandalu ve spole¢nosti Enron, ktera

svymi podvody v tu¢etnictvi nadhodnocovala ceny akcii pro své vlastniky. (ACSEP, 2015)

Protipolem konceptu fizeni hodnoty pro vlastniky je pristup Stakeholder Value, ktery ma
své kofeny jiz v poloving 80. let a za jehoZz rozsifeni se zaslouzil profesor R. Edward Free-
man. Hlavni mySlenkou tohoto pfistupu je podporovat manazery k implementaci takovych
procest, které uspokoji vSechny stakeholdery — vlastniky, zaméstnance, zakazniky, dodava-
tele, vétitele, stat a dalsi skupiny, které jsou ovliviiovany nebo které maji vliv na cile pod-

niku. (Freeman et al., 2001, s. 3a 11)

Pavelkova s Knapkovou (2012, s. 14) upozornuji, ze tyto dva odlisné koncepty fizeni se
vzajemné nevylucuji, ale jsou propojeny. Pokud neni uspokojen vlastnik, ptesune sviyj ka-

pital jinam a moznost pfinaSet prospéch ostatnim subjektiim tim padem zanika.
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2 UKAZATELE MERENI VYKONNOSTI PODNIKU

Wagner (2011, s. 725) ve svém ¢lanku upozoriuje, Ze neustaly rozvoj ekonomického pro-
sttedi ma nejen vliv na rozvoj pfistupii a metod fizeni vykonnosti podnikt, ale odrazi se

I ve vyvoji vSech slozek systémi méfeni vykonnosti, a to véetné métitek vykonnosti.

Existuje cela fada moznosti jak ¢lenit ukazatele méteni vykonnosti. Naptiklad Kocmanova

s Hrebickem a Docekalovou (2013, s. 58) rozdéluji ukazatele na:
e méfitka orientovana na ziskovost tzv. klasicka,
e mcfitka orientovana na rast hodnoty tzv. moderni.

V pribéhu poslednich dvou desetileti je kladena velka pozornost rozvoji a vyuZiti tzv. ne-
finanénich méfitek, ktera mohou byt pouzita jak k motivaci, tak i k podavani zprav o vy-
konnosti podniku. (Neely, 2007 s. 11)

2.1 Tradi¢ni finan¢ni ukazatele vykonnosti podniku

Mezi tradiéni ukazatele méfeni vykonnosti podniku Mulacova s Mula¢em (2013, s. 151 -

152) tadi ukazatele zisku, ukazatele Cash Flow a v neposledni fad¢ ukazatele finanéni ana-

lyzy.

2.1.1 Ukazatele zisku

Nejcastéji pouzivanymi méfitky k hodnoceni vykonnosti podniku jsou ukazatelé zisku,

které se pouzivaji od poloviny 80. let 20 stoleti. Lze je vyjadfit v nasledujicich kategoriich:
o (Cisty zisk (EAT) — pfedstavuje zisk po zdanéni, ktery je urcen k rozdéleni;

e Zisk pfed zdanénim (EBT) — ten zahrnuje dail z pfijmu za béZnou a mimotadnou
¢innost, pouziva se pro porovnani vykonnosti mezi jednotlivymi obdobnymi podni-

ky, které vSak maji riznou miru zdanéni;

e Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT) — mé&fi pouze vykonnost v provozni ¢innosti

a abstrahuje se od zptisobu financovani;

e Zisk pted uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA) — umoziuje srovnani vykonnosti
podniktl a to nezavisle na politice jejich odpisovani. (Pavelkova a Knapkova, 2012,

s. 20)
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2.1.2 Ukazatele Cash Flow

Vedle informaci o zisku si praktické financni fizeni a rozhodovani podnikl ve vyspélych
trznich ekonomikach vynutilo 1 sledovani penéznich tokl. Nejen v ramci hodnoceni vy-
konnosti podniku je dilezité rozlisit provozni cash flow a volné cash flow. Provozni cash
flow sleduje penize vyprodukované a spotfebované provozni ¢innosti, kdezto volné cash
flow predstavuje hotovost, kterd je k dispozici tém, kdo spolecnosti poskytli kapital —
vlastnikiim a véfitelim. Pfi méfeni vykonnosti podniku, si musime byt védomi faktu,

MV

ptedstavuji pro podnik potencial rustu. (Knapkova, Pavelkova, Chodur, 2011, s. 21 a 23)

2.1.3 Finan¢ni analyza

Marini¢ (2014, s. 77) ve své publikaci uvadi, Ze tkolem finan¢ni analyzy je za pomoci
vlastnich néstrojui diagnostikovat finan¢ni zdravi podniku, identifikovat odchylky od poza-
dovanych parametri, analyzovat pfi¢iny jejich vzniku a definovat opatfeni, které jsou pied-

pokladem dosaZeni strategickych cilti podniku.

2.1.3.1 Absolutni ukazatele financéni analyzy

Charakteristickym znakem absolutnich ukazatelll je, Ze vychazi pfimo z hodnot jednotli-
vych polozek zékladnich ucetnich vykaza jako je rozvaha a vykaz zisku a ztrat. Pokud je
zkouman trend, které jednotlivé absolutni ukazatele vykazuji, jedna se o horizontalni ana-
Iyzu. KdeZto pii posuzovani vnitini struktury absolutnich ukazatelii k pfedem stanovému

zakladu hovotime o analyze vertikalni. (Rtckova, 2015 s. 41 — 43)

2.1.3.2 Rozdilové ukazatele financni analyzy

Rozdilové ukazatele se vyuzivaji k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s primarnim

zamétenim na jeho likviditu. (Sedlacek, 2011 s. 35)

Knapkova, Pavelkové a Steker (2013, s. 83 - 84) fadi mezi nejvyznamnéjsi rozdilové uka-
zatele Gisty pracovni kapital a Gisté pohotové prostedky. Cisty pracovni kapital je charak-
terizovan jako rozdil mezi obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. Jinymi slovy,
prestavuje tu ¢ast ob&zného majetku, kterd je financovana dlouhodobym kapitalem. Cisté

pohotové prostiedky jsou vypocteny jako rozdil mezi pohotovymi pené¢znimi prostiedky
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a okamzit¢ splatnymi zavazky. Urcuji tedy okamzitou likviditu pravé splatnych kratkodo-

bych zévazk.

2.1.3.3 Pomérové ukazatele financéni analyzy

Sedlacek (2011, s. 55 - 56) definuje finan¢ni pomérové ukazatele jako vzajemny vztah me-
zi dvéma nebo vice absolutnimi ukazateli, a to za pomoci jejich podilu. Kvuli jejich schop-
nosti ziskat rychlou pfedstavu o finan¢ni situaci podniku, patii pomérové ukazatele
Kk nejoblibenéjsim metodam finanéni analyzy. V praxi mezi nejpouzivanéjsi soubor ukaza-

tela patii:
e ukazatele zadluzenosti,
o ukazatele likvidity,
e ukazatele rentability,

e ukazatele aktivity.

Ukazatele zadluZenosti

Pojem zadluzenost vyjadiuje skutecnost, ze podnik pro financovani majetkové struktury
vyuziva vlastni i cizi zdroje. A pravé ukazatele zadluZenosti hledaji optimalni vztah mezi
cizim a vlastnim kapitalem. Vysoka zadluzenost v§ak nemusi pro firmu znamenat negativni
vysledek, vSe zaleZi na financni pace, kterd pii urcité vysi zadluZenosti pozitivné pfispiva
k rentabilité vlastniho kapitalu. Naopak pfi financovani podniku pfevazné vlastnimi zdroji
nedochézi k uplatnéni danového Stitu, ktery vychazi z ptedpokladu, ze cizi zdroje jsou do
nost, mira zadluZenosti a ukazatel irokového kryti. (Rickova, 2015, s. 64 a 66; Knapkova,

Pavelkova, Chodur, 2011, s. 84 — 87)

Ukazatele likvidity

Analyza likvidity zkouma a kvantifikuje schopnost podniku zajistit si dostate¢ny objem
majetku v takové form¢, aby byl schopen dostat svym zavazkum. PFili§ nizka likvidita
podniku mize mit negativni vliv na jeho solventnost, v opa¢ném piipadé vysoka mira li-
kvidity vaze v aktivech finan¢ni prostfedky, a tim snizuje ukazatele rentability. Je proto

nezbytné nutné hledat takovou likviditu, ktera zaruci jak dostatecné zhodnoceni prostiedkd,
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tak 1 schopnost dostat svym zavazkim. Obecné schéma pomérovych ukazatelt likvidity 1ze
vyjadiit podilem, ¢im je mozno platit a k tomu, co je nutno platit. V praxi se ustalilo rozli-
Sovani tfi stupiiti likvidity, a to likvidity bézné - 3. stupné, pohotové - 2. stupn¢ a okamzi-

té - 1. stupné. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 131 — 132; Rackova, 2015 s. 54 — 55)

Ukazatele rentability

Tyto ukazatele davaji do poméru rizné kategorie zisku s jinymi veli¢inami za Ucelem
zhodnoceni Uspés$nosti pti dosahovani podnikovych cilti. Mezi autory se objevuji spory,
jaky druh zisku pfi méfeni pouzit. Riuckova (2015, s. 44 a 58) upozoriiuje, Ze pii volbé ka-
tegorie zisku je dulezité si uvédomit, co chceme hodnotit a s ¢im chceme vysledek porov-
navat. Ukazatelé rentability jsou siln¢é provazany s ukazateli likvidity, a proto se doporucu-

je, pracovat s témito ukazateli zaroven.

Ukazatele aktivity

Kislingerova a Hnilica (2005, s. 33) uvad¢ji, ze snahou této skupiny ukazateld je zhodnotit,
jak podnik uspésné ¢i neuspésné vyuziva pii své Cinnosti rizné urovné aktiv. Ukazatelé
aktivity nejcastéji m&fi rychlost obratu, ta vyjadiuje pocet obratek aktiv za dané obdobi,

a dobu obratu udavajici pocet dni, béhem kterych dojde k jedné obratce.

2.1.3.4 Soustavy pomérovych ukazatelii

Soustavy pomérovych ukazateld maji za kol vysvétlit vzajemné vazby mezi jednotlivymi
pomérovymi ukazateli financni analyzy. Pro urceni téchto vztahii se pouzivaji paralelni
soustavy ukazatelli a pyramidové soustavy ukazatelii. Paralelni soustavy ukazatelli vychazi
z ptedpokladu, Ze jednotlivé ukazatele maji stejnou dulezitost, a proto jsou sefazeny vedle
sebe. KdeZto u pyramidové soustavy ukazatelli je na prvni pohled patrna nadfazenost vr-
cholového ukazatele, ktery se rozklada do dil¢ich analytickych ukazatelti za pomoci pev-

nych matematicky definovanych vztahi. (Knapkova, Pavelkova a Chodur, 2011, s. 129)

2.1.3.5 Soustavy ucelové vybranych ukazateli

Cilem souhrnnych ukazatelli je vyjadfit souhrnnou charakteristiku celkové finan¢né-

ekonomické situace podniku za pomoci jednoho ¢isla. Ruckova (2015, s. 75) vsak ve své
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publikaci upozornuje na nizkou vypovidajici schopnost téchto ukazateld, a navrhuje jejich

vyuziti pouze jako podklad pro dalsi analyzy.

Pti hodnoceni Ceskych podnika se nejCasteji vyuzivaji model IN — Index divéryhodnosti,
ktery byl vytvofen pfimo pro podminky ceské ekonomiky, a Altmanovo Z-skére. Oba tyto
modely davaji odpovéd na otazku, zdali podnik do urCité doby zbankrotuje. (Ruckova,

2015, s. 76 — 79)

2.2 Kritika klasického piistupu hodnoceni vykonnosti

Nedostatky klasickych metod hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku jsou pfedmétem kri-
tiky jiz od pocatku devadesatych let minulého stoleti. Naptiklad duchovni otec reenginee-

ringu M. Hammer v roce 2002 prohlasil:

»~Pouzivat pri rizeni podniku financni ukazatele je jako ridit auto s pohledem uprenym do

zpétného zrcatka “

Dalsi kritik Kiernan poukazuje na to, ze klasické pfistupy zachycuji jen 20 % jevl a maji
podobu ledovce. Tyto uvedené nedostatky se projevuji nejen v pozdni identifikaci krize
v podniku, ale zaroven pii rozhodovani na zakladé projekce finan¢nich ukazatelti do bu-

doucnosti. (Zuzék, 2011, s. 56)

Hlavni problém klasickych ukazateld pro Kislingerovou (2014, s. 78) predstavuje skutec-
nost, ze jsou ukazatele zalozeny na ucetnich datech a hlavné na téetnim vysledku hospoda-
feni. Jednotlivé polozky ucetnich vykazl jsou tak ovliviiovany tcetni politikou, ocenénim

aktiv a zavazkda.

S timto tvrzenim souhlasi 1 Pavelkova s Knapkovou (2012, s. 25) a upozoriiuji na dalsi
problémy ucetnich dat, a to v oblasti vymezeni kapitalu podniku a jeho struktury. Spolec-
nosti Casto vyuzivaji k podnikani aktiva, ktera sice nejsou ve vlastnictvi podniku —
napf. majetek financovany leasingem, ale podnik je ke své Cinnosti presto vyuziva. Pro-
blematické je rovnéz vymezeni nehmotnych aktiv, ktera nejsou v ucetnictvi zahrnuta a to
z diavodu jejich obtizné kvantifikace. Jsou to naptiklad vybudované dodavatelsko-
odbératelské vztahy, pracovni sila apod. V ukazatelich jsou zahrnuta aktiva bez ohledu na

to, jestli jsou vyuzivana v hlavni ¢innosti ¢i nikoli.

Dale autorky upozornuji na skute¢nost, ze tyto ukazatele neberou v uvahu vysi rizika, vliv

inflace, nezabyvaji se Casovou hodnotou penéz a neporovnavaji vysledek hospodareni
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snaklady obétované prilezitosti. Vysledné hodnoty ukazateld se neobejdou bez
dodate¢nych informaci tykajicich se ptredev§im vyvoje likvidity, zadluzenosti, vztahu
majetkové a financni struktury nebo vyuziti aktiv podniku. (Pavelkova, Knapkova, 2012,

s. 25)

V Ceské republice i pies viechny vyjmenované nedostatky klasicky piistup hodnoceni vy-
konnosti neustale prevlada a to zejména Vv dusledku relativné snadné konstrukce a interpre-

tace vysledkt, umoziujici cilené fizeni podniku. (Kocmanova et al., 2013, s. 59)

2.3 Moderni ukazatele méreni vykonnosti

V soucasné dobé se vlivem zmén ekonomického prostiedi zvétsuje potieba odklonit se od
klasickych ukazatelti méfeni vykonosti smérem k tzv. modernim ukazatelim. Tyto metriky
jsou zaloZené na koncepci Value Based Managementu a jejich cilem je doplnit tradi¢ni
ukazatele métfeni finan¢ni vykonnosti. Moderni pojeti méfeni vykonnosti se zamétuje jak
na moderni finan¢ni ukazatele, tak i na ukazatele komplexni, jejichZ cilem je podchyceni
co nejsirsi Skaly financnich i nefinanénich faktord, jez determinuji hodnotu firmy. Moderni
finan¢ni metriky jsou na rozdil od klasickych finan¢nich ukazateld, postaveny na tzv. eko-
nomickém zisku, ktery zahrnuje veSkeré ndklady na vlozeny kapital a v jejich vypoctu je
promitnut i faktor rizika a ¢asu. (Kislingerova, 2001, s. 87; Mzera, 2013, s. 94, DluhoSov4,
2007, s. 39,41)

2.3.1 Discounted Cashflow - DCF

Podle Younga a O’Bernyho (2001, s. 22 — 23) je pii investovani klicovym krokem
determinace soucasné hodnoty ocekdvanych budoucich penéznich toki. Tato soucasna

hodnota predstavuje funkci nasledujicich faktori:
e velikost budoucich cash flow,
e nacasovani budoucich cash flow;
e mira nejistoty budoucich cash flow.

Vsechny tyto faktory jsou zachyceny pravé v métitku diskontovaného cash flow. Nejprve je
potteba vycislit ocekdvané budouci toky a nasledné je diskontovat trokovou mirou za

pomoci nasledujiciho vzorce:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 23

pv CF,
1+7r)t (

Li(1+7)
kde:
n ekonomicka zivotnost projektu,
CF:  ocekavané cash flow v Case,
t jednotlivé roky,
PV soucasna hodnota,
r diskontni mira odrazejici rizikovost dosazeni CF.

Net Present Value — NPV

NPV neboli Cistd soucasnd hodnota je zédkladnim kritériem hodnoceni vykonnosti firmy
z pohledu vlastnikti. Pro posuzovani vykonnosti firmy je tfeba respektovat nasledujici prin-

cipy teorie financi:

e koruna obdrzena dnes ma vétsi hodnotu nez koruna obdrzena zitra, protoze ji vlast-

nik miZze investovat a zhodnotit;

e bezpecna koruna ma vyssi hodnotu neZ koruna rizikova — ¢im vétsi je rizikovost,
jez firma majiteli pfinasi, tim je pouzita diskontni sazba vys§i. (Neumaierova, Ne-

umaier, 2002, s. 32)

Cista soucasna hodnota se dle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 15) vypogita pomoci nasle-

dujiciho vztahu:

NPV =PV — I 2

PV predstavuje soucasnou hodnotu budoucich penéznich tokt plynoucich z investice, ktera
byla vypocitana podle vztahu (1). Oznaceni 1 reprezentuje hodnotu pocatecni investice.
Vysledek ukazatele determinuje, nakolik je dané rozhodnuti pro investory skodlivé (NPV
dosahuje zapornych hodnot) ¢i piinosné (kladné NPV).

Internal Rate of Return — IRR

IRR neboli vnitini vynosové procento predstavuje takovou trokovou sazbu, pii které je
soucasna hodnota ocekavanych provoznich penéznich ptijmi z projektu za dobu zivotnosti
rovna soucasné hodnoté ocekévanych kapitdlovych vydaji na projekt. Jinymi slovy hleda-

me, takovou vnitini irokovou miru, pii které je ¢ista soucasna hodnota projektu rovna nule.
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Vnitini urokova mira projektu vede ve vétsin¢ ptipada ke stejnym zavérim jako Cistd sou-

¢asna hodnota. (Martinovicova et al., 2014, s. 188)

2.3.2 Market Value Added

Market Value Added, v c¢eském piekladu trzni ptidana hodnota, je podle Younga
a O'Bernyho (2001, s. 29 — 31) definovana jako rozdil mezi trzni hodnotou firmy, véetné
vlastniho kapitalu a dluhu, a celkového kapitalu investovaného do firmy. Jinymi slovy,
MVA nam udava, zdali vedeni spolecnosti vytvofilo pro své investory za dané casové ob-

dobi prostfednictvim investic hodnotu.

vvvvvv

podniku. Avsak Young a O'Byrne (2001, s. 29 — 31) s timto tvrzenim nesouhlasi a upozor-

fluji na nasledujici nedostatky ukazatele:
e zanedbava naklady obétované piilezitosti investovaného kapitalu,

e ukazatel nezohledniuje vyplacené dividendy a zpétny odkup akeii.

2.3.3 Excess Return

Vyjmenované nedostatky ukazatele Market VValue Added podle Younga a O'Byrna (2001,
S. 31 - 32) odstranuje ukazatel Excess Return. Excess Return je definovan jako rozdil mezi
aktudlnim bohatstvim a bohatstvim ocekdvanym. Zatimco aktudlni bohatstvi ptedstavuje
budouci hodnotu penéznich tokl na konci méfeného obdobi, ocekavané bohatstvi je deter-

minovano jako budouci hodnota pocatecni investice.

Spole¢nymi nevyhodami métitek MVA a ER je aplikovatelnost pouze vetrejné obchodova-
né spolecnosti, ,,okamzikova“ povaha méfitek nicnefikajici o tvorbé hodnoty v pribéhu
obdobi a v neposledni fad€é nepouZitelnost ukazatelt do vnitropodnikového fizeni. (Young,

O’Byrne, 2001, s. 33 — 34)

2.3.4 Shareholder Value Added - SVA

Mc¢titko Shareholder Value Added neboli pfidand hodnota pro akcionéfe vyjadiuje rozdil
V hodnoté podniku pro akciondie na konci a na zaCatku méfené¢ho obdobi. Zakladem

determinace hodnoty podniku pro akcionéfe je soucasnd hodnota budoucich penénich toki
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a rezidualni hodnota podniku ke konci predikovaného obdobi. SVA posuzuje vykonnost

podniku vyhradné z pohledu investora do vlasniho kapitalu. (Wagner, 2009, s. 204)

2.3.5 Total Shareholder Return

Bernard Marr (2012, s. 29-31) definuje Total Sharcholder Return jako klicové méfitko,
které kombinuje zménu ceny akcii a dividend na za¢atku a na konci daného s cilem zjistit

celkovy vynos pro akcionare. Piesny vypocet ukazatele je nasledujici:

TSR Hodnota akcie na konci obdobi — hodnota akcie na za¢atku obdobi + dividendy 3)

Hodnota akcie na zatatku obdobi

2.3.6 Cash Flow Return on Investment (CF ROI)

Cash Flow Return on Investment, v ¢eském pickladu rentabilita investic zalozena na pe-
néZnich tocich, byla vytvofena americkou spole¢nosti HOLT Value Associates. Toto mé&-
fitko vyjadfuje vnitini vynosovou miru za cely podnik jako soubor dil¢ich investic a to bez
ohledu na strukturu financovani. Charakteristickym znakem je, Ze vypocet vychazi
z odborného odhadu budoucich penéznich tokl, u kterych se predpoklada, ze budou po

celou dobu Zivotnosti investice konstantni. (Wagner, 2009, s. 203 — 204)

2.3.7 Cash Return on Gross Assets

Meétitko Cash Return on Gross Assets, v piekladu rentabilita hrubych aktiv, jiz definitivné
opousti ucetni pojeti zisku a pracuje s tzv. provoznim cash flow. Ukazatel CROGA se vy-
pocte jako podil provozniho cash flow po zdanéni a hrubych aktiv a vysledna hodnota se
nasledné porovnava s pozadovanou vynosnosti kapitalu, kterd je reprezentovana vazenym
primérem kapitalovych ndkladt - WACC. K tomu aby podnik tvofil hodnotu je nezbytné,
aby vysledna hodnota CROGA ptekracovala WACC. (Kislingerova, 2001, s. 91 — 92)

2.3.8 Economic Value Added (EVA)

Economic Value Added neboli ekonomicka pfidana hodnota piedstavuje ekonomicky zisk,
ktery zastava podniku po odecteni vSech nakladu a to véetné ndkladl na cizi a vlastni kapi-
tal. Podrobnéji se timto konceptem bude zabyvat tieti kapitola. (Stern, Ross a Schiley,
2000, s. 15)
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2.3.9 Balanced Scorecard (BSC)

Koncept Balanced Scorecard byl poprvé piedstaven v roce 1992 R. Kaplanem a D. Norto-
nem. Jedna se o strategicky systém meétfeni vykonnosti podniku, ktery pievadi podnikové
vize a strategie do jasn¢ definovaného souboru métitek. BSC se nezamétuje pouze na fi-
nan¢ni vykonnost podniku, ale zdlraznuje i nefinan¢ni méfitka, které pfispivaji ke stano-
venému finan¢nimi cili. Méfeni vykonnosti podniku prostfednictvim BSC vychézi ze Ctyf
perspektiv: finanéni, zakaznicka, podnikovych procesu a uceni se rastu. (Kaplan a Norton,
1996, s. 2)

2.3.10 Model Excellence EFQM

Model EFQM je manazersky nastroj zalozeny na piedpokladu, ze vynikajicich vysledki
mize spoleénost dosahnout pouze tehdy, pokud dosahne maximalni spokojenosti nejen ze
strany svych zaméstnanct, zakaznikd, ale 1 v rdmeci celé spolecnosti. Tento model byl vy-
pracovan v kooperaci zakladatelit Evropské nadace jakosti fizeni v roce 1988 a od roku
1992 se stal podkladem pro cast v Evropské cené kvality. Motivem vytvofeni EFQM byla
snaha obnoveni a posileni konkurenceschopnosti evropskych podnikii vic¢i americkym
ajaponskym firmam. Model je rozdélen do 9 bodové ohodnocenych okruhti, které jsou
déle rozdéleny do dvou samostatnych oblast — oblast zdroji a oblast vysledkl. Tyto kritéria
tvofi logicky propojeny celek a promitaji se do celkového skore, kterym miize spolecnost
méfit svoji vyspélost a srovnavat se s dal$imi subjekty na trhu. (Have et al., 2003, s. 68;
Provaznikova a Sedlackova, 2009, s. 275; Vachal a Vochozka, 2013 s. 514)

2.3.11 Benchmarking

Benchmarking predstavuje strukturovanou metodu zaloZzenou na neustalém méfeni a po-
rovnavani podnikovych procesti s obdobnymi procesy vudci spolecnosti, s cilem ziskat
informace, které pomohou spole¢nosti identifikovat jeji slabé stranky a implementovat tyto
osvédcené postupy, nikoli v§ak napodobovéanim, ale inovacemi. Heslo této metody zjedno-

dusené zni: ,,Ucte se od ostatnich®. (Andersen a Pettersen, 1996, s. 4)

2.3.12 Dalsi vyznamné moderni ukazatele

Existuje celd fada dalSich modernich ukazateli, na které neni v rdmci diplomové prace

bohuzel prostor. Interpretuji tak alespon vyzkum spoleénosti Bain & Company, ktera kaz-
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dorocné vyhlasuje 25 nejpouzivanéjsich nastrojii fizeni vykonnosti podniku. Na prvnich
péti prickach se za poslednich 5 let nejcastéji objevuje napiiklad Customer Relation Ship
Management!, Benchmarking, Strategic Planning?, Outsourcing® a Balanced Score Card.
(Rigby a Bilodeau, 2015, s. 4)

2.4 Porovnani ukazatele EVA s ostatnimi modernimi ukazateli

Nejuzsi spojeni ma ekonomicka piidana hodnota s ukazatelem MVA. Oba tyto koncepty
jsou dilem poradenské spolecnosti Stern Stewart & Co. Jeden z tviirci G. Benett Stewart
(s. 20, 2013A) tuto vazbu ve své knize nazyva jako fundamentalni princip tvorby bohatstvi,
ktery tika: ,,Soucasna hodnota budouci ekonomické hodnoty je vzdy matematicky identicka
s hodnotou MVA®. Avsak Pavelkova s Knapkovou (2012, s. 73) uvadéji, Zze ne vzdy
je vztah mezi EVOU a MVA tmémy. Rada studii totiz ukézala, Ze u podnikii mize dojit
k vykazovani pozitivni hodnoty MVA a negativnimu vysledku EVA. Tento problém
a tudiz k nadhodnoceni MVA, a rovnéz i1 vétSim vyuzivanim vlastniho kapitalu, ktery je
drazsi.

Young a O’Byrne ve své studii poukazuji na skutenost, ze spolecnosti vykazuji zapornou
ekonomickou pfidanou hodnotu a sou€asné kladnou hodnotu Exces Return. Divodem je

v

rozdilnd vypovidaci schopnost méftitek. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 73)

G. Benett Stewart (2013B) ve svém ¢lanku uvadi, Ze jedinym finanénim ukazatelem, ktery

ma piimy vztah k Total Shareholder Return je praveé ekonomické pfidana hodnota. Ekono-

! Customer Relationship Management (CRM) piedstavuje nastroj, ktery spoleénosti pouzivaji za udelem
rychlé reakce na ménici se potfeby a pfani svych zakaznikli. CRM rovnéz poskytuje informace, které umoz-
fiuji podniktim ptizplsobit vyrobky do cilovych zédkaznickych segmenti. (Rigby, 2015, s. 26)

rrrrrr

koncentraci na jeho hlavni ¢innosti. (Rigby, 2015, s. 44)

3 Strategické planovani je komplexni proces pro stanoveni vize spole¢nosti a zpiisobi, jak této vize doséh-

nout. (Rigby, 2015, s. 54)
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micka pfidand hodnota je matematicky propojena s TSR a to pies Cistou sou¢asnou hodno-
tu. Pokud se podnik snazi o maximalizaci ekonomické pfidané hodnoty, projevi se to i ve

vy&$im TSR.

Pokud jsou pii vypoctu diskontovaného cash flow pouzita stejnd vstupni data jako u eko-
nomické ptidané hodnoty, pak budou vysledky obou metod totozné. (Matik et al, 2011B,
S. 261)

2.5 Limitace modernich ukazatela

| pfes to, Ze moderni finan¢ni ukazatele odstranuji hlavni nedostatky tradi¢nich metrik,
stale se potykaji s vlastnimi omezenimi a maji fadu odputrcd. Naptiklad Synek (2008, s. 2)
ve svém C¢lanku uvadi, ze vétsinu modernich finanénich ukazatelti l1ze vy¢islit az po skon-
¢eni ucetniho obdobi, coZ ma za nésledek historicky charakter métitka. S tim souvisi 1 dalsi
nevyhoda a to je orientace na kratkodobé cile a opomijeni cilti dlouhodobych. Autor rovnéz
postrada jejich zjevnou spojitost se strategii podniku a upozoriiuje na nebezpeci manipula-
ce s hospodarskym vysledkem. Moderni finanéni metriky ukazuji disledky, nikoli pficiny

negativnich jevl. Nékteré aspekty ¢innosti podniku dokonce nepostihuji témét viibec.

Problém je 1 s nefinanénimi métitky. Hlavni roli hraji naklady a Cas, které jsou potfebné na
implementaci vhodného informac¢niho systému, ktery zpracovava velké mnozstvi financ-
nich 1 nefinan¢nich dat. Pro nefinan¢ni ukazatele neexistuje spolecny jmenovatel, protoze
jsou vyjadfovany v riznych jednotkach — v ¢ase, v procentech, v kusech apod. Problém je

rovnéz 1 s pti¢innou vazbou nefinanc¢nich ukazateld na cile spolecnosti (Synek, 2008, s. 4)
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3 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA JAKO MERITKO
HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

Z velké skaly modernich ukazateli byl pro zhodnoceni vykonnosti spolecnosti INVOS vy-
bran ukazatel EVA a to ptedevsim kvili moznosti jeho aplikace i na podniky, které nejsou
vefejné obchodovatelné. Mezi dalsi divody patii, ze EVA v sobé zahrnuje alternativni né-

klady na vlastni kapital a propojuje veskeré ¢innosti podniku do jednoho ukazatele.

Ekonomickd ptidand hodnota (EVA) se v poslednich deseti letech stala pojmem, které-
mu je v podnikatelském prostiedi vénovana velka pozornost. Hlavni podnéty vychazeji
ze Spojenych statd, kdy pocatkem devadesatych let zpracovala svlij koncept Economic
Value Added jako nastroj fizeni a ocefiovani podnikl spolecnost Stern, Stewart & Co. Ro-
ku 1991 toto méfitko spolecnost publikovala a od té doby na ni vlastni i ochrannou znacku.
U zrodu ekonomické pridané hodnoty stali Americané Gordon Bennett Stewart a Joel M.
Stern. (Marikova, Matik, 2005, s. 8)

Jeden z tvarct Gordon Bennett Stewart (2013A, s. ix) ve své knize uvadi, ze EVA piedsta-
vuje jednoduchy a odlisny zptsob, jak méfit a fidit vykonnost podniku a to na zakladé eko-
nomickych principi, které odmitaji ucetni vyjadreni zisku.

Rada zastancii tohoto konceptu tvrdi, Ze ekonomicka ptidana hodnota je novou disciplinou,
avsak, jeji historické kofeny lze nalézt jiz v roce 1896 a to v definici ekonomického zisku.
Ekonomicky zisk prvné popsal uznavany britsky ekonom a zakladatel neoklasické ekono-
mie Alfred Marshall, jako zistatek zisku, po odecteni vSech nakladt na kapital. Tuto teorii
dale rozvijeli ekonomové Merton H. Miller a Franco Modigliani, kteti ve svych studiich
publikovanych v letech 1958-1961 dokazovali, Zze ekonomicky zisk je zdrojem hodnoty
v podniku a jeho hrani¢ni vynosnost je determinovana vysi rizika pro investora. Pravé tyto
teoretické poznatky predstavovali zakladni kamen pro koncept EVA. (Pavelkova, Knap-
kova, 2012, s. 55; Grant, 2003,s.1 - 2)

,, Neni zZadného zisku, dokud nevydelas na naklady na kapital. Alfred Marshall to rekl
V roce 1896, Peter Drucker to rekl v roce 1954 a 1973 a nyni EVA tuto myslenku dikybohu

systematizuje

Peter Drucker, 1995
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Spole¢nost Stern Stewart & Co*. definuje ekonomickou p¥idanou hodnotu jako &isty pro-
vozni zisk sniZzeny o pfiméfeny poplatek za naklady ptilezitosti celého investovaného kapi-

talu.

Zajimavosti je, ze v 70. letech a ani dfive se ekonomickému zisku nedostalo tak Siroké pu-
blicity a nestal se vyznamnym vykonnostnim métitkem. Naopak koncept ekonomické pii-
dané hodnoty, jehoz zéklad tvofi paradoxné ekonomicky zisk, se v minulych letech prosa-
dit dokazal, a to predevSim diky marketingové strategii spolecnosti Stern Stewart & Co.
Svédci o tom velky pocet vyznamnych firem, které EVU implementovali do svého systému
fizeni jako je napiiklad Coca-Cola, Quaker Oats, Boise Cascade, Lafarge Siemens a vice
nez 300 dalsich podnikut. (Stern, Shiely a Ross, 2000, s. 16; Pavelkova, Knapkova, 2012,
s. 56)

3.1 Vypocet EVA

Marik s Matikovou (2005, s. 13) definuji ekonomickou ptidanou hodnotu jako ¢isty vynos
z provozni ¢innosti snizenou o naklady kapitalu. Existuje fada forem vypocétu ukazatele

EVA, ale zdkladni podobu vzorce ptredstavuje:

o FEkonomicky model

EVA = NOPAT — Capital x WACC 4)
kde:
NOPAT zisk z operacni ¢innosti podniku po zdanéni
Capital aktiva potiebnd k hlavni ¢innosti podniku
WACC primérné vazené naklady kapitalu

V nékterych ptipadech se misto oznaceni ,,Capital* vyuziva zkratka ,,C* nebo taky oznace-
ni NOA — Net Operating Assets tj. kapital pouzity k financovani provozné nutného majet-
ku. Provozné nutny majetkem se rozumi jednak dlouhodoby majetek, ktery podnik vyuziva

k dosahovani provoznich vynosi, tak i provozné nutny obézny majetek. NOPAT pak pied-

4 http://www.sternstewart.com/
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stavuje vystup podniku, ktery je dosahovany z provozni ¢innosti s vylouc¢enim vlivu fi-
nanc¢nich a mimotéadnych aktivit podniku. (Reznakova, 2010, s. 15)

Dalsi zpisoby jak vyjadfit vypocet EVA jsou nasledujici:

o Vzorec zaloZeny na tzv. hodnotovém rozpéti

EVA = (LOPAT WACC) NOA 5
~\nvoa — X ©)

Hodnotoveé rozpéti nam udava rozdil mezi rentabilitou aktiv vyjadienou jako podil NOPAT

a NOA.

Maiik s kolektivem (2011B, s. 291 — 292) dodavaji, Ze pomoci tohoto relativniho ukazatele
lze srovnavat podniky s urcitymi odliSnostmi napf. ve velikosti, vybavenosti kapitalem,

kapitalovou strukturou a predevsim rizikovosti.
e ZjednoduSeny model vypoctu

EVA=CZ— 1, x VK (6)
kde:

~

CZ  cisty zisk
e naklady na vlastni kapital

VK  vlastni kapital

Takto vyjadieny model vypoctu EVA pouziva pro své potfeby napt. Ministerstvo primyslu
a obchodu CR v situacich, kdy nema k dispozici dostatek informaci pro transformaci udet-

niho modelu na model ekonomicky. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 64)
o Pristup manZelit Neumaierovych
Manzelé Neumaierovi (2002, s. 103) ptistupuji k pojeti ukazatele EVA nasledovné:

EVA = (ROE —1,) X VK (7)

Pavelkova s Knapkovou (2012, s. 64) vSak upozoriuji, ze tento model vychazi
Z neupravenych tcetnich dat a proto je proto dulezité ptistupovat k t€émto vysledklim pouze

orienta¢né.

o Relativni ukazatel EVA (REVA)
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Lee a Kim (2009, s. 441) ve svém ¢lanku uvadi, Ze ukazatel REVA je modifikovanou verzi
ukazatele EVA, ve které je nahrazena ucetni hodnota investovaného kapitalu jeho trzni

hodnotou.

K tomuto pfistupu se ptiklani i n¢ktefi némecti autofi, ktefi vyslovuji nazor, Ze relativni
EVA umoziiuje srovnavat podniky s rtuznou pracovni a kapitadlovou intenzitou. (Matik

etal. 2011B, s. 292)

3.2 Transformace tucetnich dat na ekonomicky model

Pro vypocet ekonomické pridané hodnoty je nezbytnd uprava vstupnich ucetnich dat,
tak aby co nejvice odpovidala ekonomické realit¢ podniku. Tviurci konceptu Stern a Ste-
wart identifikovali 164 moznych uprav ucetnich vykazi, které vedou k vycisleni Cistého
operativniho zisku a vysi investovaného kapitdlu, ov§em v praxi se jich pouziva pouze ko-
lem 15. Sam Joel M. Stern jich doporucuje 5 az 6 — dal$i upravy podle n&j nejsou

z hlediska hodnoceni vykonnosti podniku relevantni. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 57)

3.2.1 Uprava rozvahy — vymezeni NOA

Vychodiskem pro uréeni NOA — Cistych provoznich aktiv je rozvaha, ze které je potieba:
e vyloucit neoperacni aktiva,
e aktivovat chybéjici polozky,
e aktiva sniZit o netroceny cizi kapital.

Vylouceni neoperacnich aktiv

Neoperaéni aktiva pfedstavuji takové polozky, které neslouzi k hlavnimu provozu podniku
a proto je nutné je z aktiv vyclenit. Diivodem je napfiiklad odliSné riziko spojené s témito
polozkami oproti hlavnimu provozu nebo napfiiklad skutecnost, ze tyto polozky nemusi

bezprostiedné ptinaset pravidelné vynosy. (Matik et al., 2011A, s. 76)

Matik s Matikovou (2005, s. 25 — 29) upozornuji, ze upravy v tomto bod¢, jsou zavislé na
situaci konkrétniho podniku a odborném posouzeni analytika. Doporucuji se zaméfit na

nasledujici aktiva:

e kratkodoby finan¢ni majetek,
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e dlouhodoby finan¢ni majetek,

e vlastni akcie,

e nedokonceny dlouhodoby majetek,

e jind aktiva nepotiebnd k hlavni v ¢innosti.

Dlouhodoby financni majetek, ktery ma charakter portfoliovych investic, by mél byt
Z hlavni ¢innosti podniku vyfazen. Podobny princip je i u posuzovani kratkodobého fi-
nan¢niho majetku. Pokud podnik disponuje s takovou vysi penéZznich prostfedki, kterd
znaéné presahuje hotovostni likviditu, doporucuje se tuto ¢ast penéznich prostiedkt z NOA
odecist. Problematicky prvek pifedstavuji nedokoncené investice. Tento majetek je sice
provozné potiebny, avSak do doby dokonceni investice neptfindsi zadny zisk. Zapocitanim
takovych investic do hodnoty NOA a tudiZ 1 do investovaného kapitalu C, vede k snizovani
hodnoty EVA a to jiz od poc¢atku této investice. Tento fakt miize vést management podniku
k minimalizaci téchto investic. Dale je potiebné vyloudit aktiva v podobé nevyuzitych bu-
dov, pozemkd, pohledavek nesouvisejici s hlavni ¢innosti a majetek provozné malo vyuZzi-

telny. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 61)
Aktivace chybéjicich poloZek

e aktivovat nédklady napft. na reklamu, logistiku, vzdélavani pracovnika, restrukturali-
zaci podniku, vyzkum a vyvoj a dal$i ndkladové polozky, které budou piinaset pod-

niku v budoucnu dlouhodoby uzitek;
e aktivovat majetek pronajaty formou leasingu nebo v najmu;
e zahrnout goodwill v brutto hodnoté;
e zvazit ocenovaci rozdily u dlouhodobého a obézného majetku;
e zvazit tvorbu tichych rezerv.

Investice do novych technologii, znacky, vzdélavani pracovnikil, zakaznické loajality apod.
mohou vytvaret zadouci efekt na ekonomicka aktiva podniku. Tradi¢ni postupy ucetnictvi
vsak takova aktiva v rozvaze nezachycuji a proto je nezbytné je pii vymezeni NOA do roz-
vahy aktivovat. Pokud firma planuje restrukturalizaci a na tento el vytvaii rezervy,
Je zapotiebi presunout je z ciziho kapitalu do vlastniho kapitalu a to v podobé¢ ekvivalenti

vlastniho kapitalu. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 58; Matik et al., 2011A, s. 82)
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Nase tcetni a danové predpisy vychazeji z toho, ze rozhodujici je formalni pravni stav véci.
Ekonomické uzitky a rizika ve finan¢nim leasingu nese ndjemce a proto je nezbytné zacle-
nit tento majetek do rozvahy najemce a rozsifit pasiva o odpovidajici zavazky. Leasing se
nepromita pouze do NOA ale i do NOPAT a to v podob¢ splatek za leasing a odpist. (Ma-
ik, 2011A s. 30)

Déle je nezbytné zahrnout do NOA hodnotu goodwillu, kterd ptestavuje kladny nebo za-
porny rozdil mezi trzni — kupni cenou podniku nebo jeho ¢asti, a cenou jeho individualng
precenénych aktiv snizenych o prevzaté zavazky. Stewart doporucuje ve své publikaci vy-
kazovat goodwill v brutto hodnoté, tedy bez opravek. Zdtvodiuje to nasledovné: ,, U dobre
fungujiciho podniku by se hodnota goodwillu neméla snizovat. “ (Matik a Matikova, 2005,
s. 45)

U dlouhodobého majetku vznika problém s ocenénim a to z diivodu pouzivanim historic-
kych cen, ty by mély byt upraveny na ceny reprodukéni. U zasob je nutné pouZit trzni ceny
a U pohledavek zvazit zda nedoslo k jejich podhodnoceni — od NOA odecist, nebo nadhod-
noceni — pii¢ist k NOA. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 60)

Tiché rezervy mohou byt managementem spolecnosti vytvareny prostfednictvim odpisi,
opravnych poloZek, tvorbou rezerv ale i metod odpisovani majetku. Pokud podnik vytvafi
tyto tiché rezervy je nezbytné je upravit tak, aby odpovidaly ekonomickému a ne ucetnimu

pohledu. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 60; Matik, Matikova, 2005 s. 46)
SniZeni aktiv o neuroceny cizi kapital
Upravend aktiva je nutné snizZit o pasiva, ktera nenesou naklad. Patii mezi n¢ predev§im

nasledujici polozky:
e kratkodobé zavazky,
e pasivni polozky ¢asového rozliSeni,

e nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 61)

3.2.2 Uprava vykazu zisku a ztrat — vymezeni NOPAT

Jako prvni zasadu pro urceni velikosti NOPAT uvadéji Maiikova s Matikem (2005, s. 49)

dosazeni symetrie mezi NOA a NOPAT. Pokud jsou urcité ¢innosti a jim odpovidajici ak-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 35

tiva zapocitany do NOA, je nezbytn¢ nutné, aby naklady a vynosy, které tyto aktiva nesou,

byly zatazeny do vypoctu NOPAT a obracené.

Dalsim dulezitym krokem je volba zakladu pro NOPAT a to bud’ na trovni vysledku hos-
podateni z bézné ¢innosti, nebo provozniho vysledku hospodateni. V piipadé volby hospo-

dafeni z bézné ¢innosti jsou nezbytné nasledujici Gpravy:

e Vyloucit z finan¢nich nékladt placené troky a to véetné implicitnich nakladi na le-

asing, tim Ze je pfi¢teme zpét k zdkladnimu vysledku hospodarent;

e vyloucit mimoradné naklady a vynosy, které se jiz nebudou opakovat napt. naklady

na restrukturalizaci, vynosy a naklady z prodeje dlouhodobého majetku atd.;

¢ vyloucit ndklady na vyzkum a vyvoj, ndklady na vzd€lavani zaméstnanci, reklamu

a pripocitat odhadnuté odpisy aktivovanych nakladu;
e zvazit tvorbu a Cerpani tichych rezerv;

e upravit dai na urovni NOPAT. (Matikova, Matik, 2005, s. 52 — 53)

vvvvvv

podstatou blize odpovida vyslednému NOPAT, protoze neobsahuje finan¢ni vysledek hos-
podafeni. Z tohoto divodu neni potfebné upravovat provozni vysledek o finan¢ni naklady
a vynosy, dalsi upravy jsou pak stejné jak u vysledku hospodateni z béZné Cinnosti. (Mafi-

kova, Marik, 2005, s. 53)

3.3 Vypocet primérnych nakladi na kapital

Primérné vazené naklady kapitdlu WACC predstavuji naklady na celkovy investovany
dlouhodoby kapital, respektive vynos z aktiv. Velikost prumérnych nékladi zavisi v prvé
fad€ na zplsobu uziti vlastnich zdroji a druhotné na zdroji kapitalu. Podniky, které dokazi
efektivné vyuzivat vlastni 1 cizi zdroje, dosahuji nizSich primérnych néklad na kapital.
Vysledna hodnota WACC se pak méni 1 v interakci na kapitdlovou strukturu podniku. (Vo-
chozka, 2011, s. 121)

D E
WACC = 1r,(1 —t) X — +

ctes (8)

kde:
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rd naklady na cizi kapital
t sazba dan¢ z ptijmu pravnickych osob
D cizi kapital
le naklady na vlastni kapital
E vlastni kapital
celkovy kapital

3.3.1 Naklady ciziho kapitalu
Naklady na leasing

Pavelkova s Knapkovou (2012, s. 166) pro urceni ndkladi na leasing doporucuji pouzit

nasledujici vztah:

~ LP, ZC
C:Z(1+ot+(1+i)n (©)

t=1
kde:
C cena pfedmétu leasingu
LP:  leasingova platba v obdobi t zahrnujici splatku 1 tirok
ZC  zuGstatkova cena predmétu leasingu
n doba pronajmu

[ hledan4 implicitni urokové mira leasingu®

Dale autorky (2012, s. 279) upozoriiuji, ze pti vét§im mnozstvim uzavienych leasingovych
smluv lze vyuzit tzv. alternativni zpiisob stanoveni nakladii, zaloZenych na trznich datech,

ktery bude ptedstaven u ur¢ovani ndkladi na bankovni Gvér.
Naklady na bankovni uvér

Pokud zname uzaviené uvérové smlouvy, na kterych byly sjedndny pevné urokové sazby,
lze vétSinou relativné rychle a snadno urcit ndklady na bankovni Gvér. Pokud se jedna
0 urok, ktery je vazany na vyhlasovanou sazbu PRIBOR ¢i LIBOR s pevné procentni pii-

razkou je nutné znat ratingové hodnoceni podniku a dale prognézu makroekonomickych

5 Implicitni (rokové4 mira leasingu neboli vnitfni vynosové procento piedstavuje takovou trokovou sazbu, pfi

které je Cista soucasna hodnota projektu rovna nule. (Martinovicova et al., 2014, s. 188)
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veli¢in. Pavelkova s Knapkovou (2012, s. 166) upozoriiuji na skutecnost, ze urokové miry
placené z bankovnich uvérti nemusi dostatecné piesné vyjadirovat naklady kapitalu a lze je
pouzit jenom za piedpokladu, Ze avér byl spolecnosti poskytnut v blizké minulosti a odrazi
soucasné podminky na trhu. V piipad€ zjisténi odliSnosti aktudlni Girokové miry na kapita-
lovém trhu a urokové miry dohodnuté pii poskytovani uvéru se doporucuje aplikace alter-
nativniho postupu zalozeného na trznich datech. Pro urceni nakladii na kapitdl je nezbytné
zjistit aktudlni vynosnost statnich dluhopisti, ktera se pak navysi o pifirazku zjisténou na
zakladé ratingu posuzovaného uvéru. Damodaran® v praxi doporuéuje vyuzit zjednoduseny

ptistup, kdy se rating omezi na vypocet jediného ukazatele a to ukazatele trokového kryti.

3.3.2 Naklady vlastniho kapitalu

V drtivé vétSin€ podnikli dochazi k opomijeni nékladii na vlastni kapital a to i pies to,
ze vlastni kapital predstavuje nejdrazs$i formu financovéani. Ve skutec¢nosti naklady na
vlastni kapital predstavuji vynosové oc¢ekavani piislusnych investord, které je determino-
vano alternativnim vynosem stejné rizikové investice. Urcit ndklady na kapital je obtizna
disciplina, pfi které se vyuziva celd fada ptistuptli, které jsou popsany niZe. (Pavelkova,

Knapkova, 2012, s. 168)
Capital Assets Pricing Model - CAPM

Pro stanoveni trznich nékladd vlastniho kapitalu je v soucasné dobé v praxi nejvice pouZi-
vana pravé tato metoda, kterou vyvinuli nezavisle na sobé¢ William Sharp, John Lintner
aJan Mossin. Je zalozena na objektivné zjistitelnych trznich datech a tedy na trznim oce-

néni rizika. (Prodélal, 2012A, s. 1)

Kislingerova a kolektiv (2010, s. 385 — 386) doporucuji pti odhadu nakladi na vlastni kapi-

tal postupovat podle nasledujiciho vztahu:

re= 1+ LB%X(rm—1¢) (10)

kde:

® http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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le urokova mira vlastniho kapitalu v %

It bezrizikova vynosova mira

3 koeficient vyjadiujici miru trzniho rizika
It prumérna vynosnost kapitalového trhu

(fm-rf)  prémie za systematické riziko’

Za bezrizikova aktiva je mozno povazovat statni dluhopisy, prestoze lze obecné
konstatovat, ze Zadnad aktiva nezatizend rizikem neexistuji. Jako bezrizikova sazba se
v ¢eském prostiedi obvykle pouziva vynos dlouhodobych statnich dluhopist s dobou
splatnosti 10 let. Koeficient 8 udava citlivost investice viuéi trhu — ¢im je B vyssi, tim je
investice rizikovéjsi. Zdrojem pro vlastni vypocet jsou bud’ historické ceny akcii, nebo his-
torickd hodnota globalniho indexu. (Prodélal, 2012B, s. 1; Pavelkova, Knépkova, 2012,
s. 170)

CAPM s ndahradnimi odhady

Pokud nezname historicka data o vynosnosti akcii podniku nebo o vynosnosti ptislusného
trhu, 1ze pouzit alternativni postupy urceni koeficientu beta (Zinecker, Kone¢ny, 2013,

s. 181 - 182):

e odvozeni beta koeficientu srovnatelnych podnikii piisobicich na trhu napftiklad
zprimérovanim podobnych podnikl plisobicich na trhu, pficemz je nutné zohlednit
plsobeni provozni paky® a finanéni paky?®;

e pouziti ucetnich dat pro kvantifikaci beta koeficientu a to prostiednictvim rentabili-

ty vlastniho kapitalu.

Pavelkova s Knapkovou (2012, s. 72) uvadg¢ji jesté jeden zpusob jak odhadnout koeficient

beta a to za vyuziti analyzy provozniho a finan¢niho rizika.

7 Systematické riziko (trznf) ptedstavuje riziko, které je vyvoléno faktory zasahujici vSechna aktiva na kapitalovém trhu.
Témito faktory se rozumi neocekavané zmeény napi. v HDP, inflaci, zahrani¢niho obchodu, kurzu mény a jinych souhrn-

nych faktorti.
8 Provozni péaka vypovida o poméru fixnich nakladt k nakladim celkovym.

® Finané¢ni paka je navazana na pomér ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu.
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Arbitrage Pricing Model - APM

Aswath Damodaran (2012, s. 70) ve své publikaci uvadi, ze APM — model arbitrazniho
ocenéni pracuje na stejném principu jako model CAPM, avs$ak s tim rozdilem, Ze prémie za
nediverzifikované riziko je zavisla nejen na parametru B, ale i na dal$ich makroekonomic-
kych faktorech. Hlavni nevyhodou tohoto modelu je jeho naro¢nost v determinaci téchto

faktorda.
Stavebnicovy model

V ptipadé malého ¢i stfedniho podnikani lze primérné vazené naklady na kapital vypocitat
i pomoci modelu vytvofeného Ministerstvem primyslu a obchodu Ceské republiky
v soudinnosti s manzeli Neumaierovymil® a Vysokou $kolou ekonomickou v Praze. Tento
model stanovuje WACC na zikladé¢ exaktné stanovenych pfirdzek za rlzna rizika

k bezrizikové urokové mife podle nasledujiciho vztahu:

Nyxg = 1§ +7rpa +Tvpop + YEinsTaAB + TFEINSTRU (12)
kde:
Nvk alternativni ndklad na vlastni kapital,
It bezrizikova sazba,
LA ptirazka za velikost podniku ¢i likvidnost akeii,
I'PoD ptirazka za podnikatelské riziko,

rrnsTAB  piirazka za finanéni stabilitu,

rrnsTRU - pirazka za finanéni strukturu

Bezrizikova sazba je stanovena na trovni 10letych statnich dluhopist. Cely postup je zve-

fejnén na strankach Ministerstva priimyslu a obchodu.™ (Svobodova, 2015)
Uréeni nakladit vlastniho kapitalu dle priomérné rentability v odvétvi

Dalsi moZnosti jak urcit ndklady na vlastni kapital spo¢iva ve vyuziti dajii o primeérné
rentabilité vlastniho kapitalu v odvétvi, které jsou vefejné dostupné na strankach Minister-

stva priamyslu a obchodu. Autorky Pavelkova s Knapkovou (2012, s. 174) vSak upozornuji,

10 ptikladem stavebnicového modelu je model INFA manzelti Neumaierovych

1 http://www.mpo.cz/cz/infa.html
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ze vyse takto stanovené irokové miry mize byt ovlivnéna regulaci ucetni rentability pomo-
ci tvorby a rozpousténi tichych rezerv, a z tohoto diivodu neni tato metoda pro ceské pod-

minky vhodna.
Odvozeni viastnich nakladii na kapital od cizich ndkladit na kapital

Tato metoda spociva ve skutecnosti, Ze ndklady na vlastni kapital jsou drazsi jak naklady
na kapital cizi. Z tohoto diivodu pfirazime k nakladiim na cizi kapital dle vlastniho uvaze-
ni nékolik procentnich bodl a tim ziskame odhadovanou vysi nakladd na vlastni kapital.

(Vochozka a Mula¢, 2012, s. 153)

3.4 Zhodnoceni ukazatele EVA

Ekonomicka piidana hodnota ma nejen své zastance, ale také piisné kritiky, a to pravé
vzhledem K jeji vlastni podstaté vyjadieni ekonomického zisku. Mnozi autofi se v doporu-
¢ovanych tGpravach shoduji, jini tyto apravy velmi silné zpochybnuji. Sam tvirce ukazatele
Stewart poukazuje na tuskali v oblastech vyzkumu a vyvoje, propagace, odlozené dang,
odpisti, goodwillu, restrukturalizace aj. Problematickou ¢ast pifedstavuje rovnéz

I subjektivita pii stanoveni nakladt na vlastni kapital. (Beranova et al, 2010, s. 59 — 60, 65)

Podle Maftika a kolektivu (2011B, s. 291) spo¢iva problém ukazatele EVA v jeho absolut-
nim vyjadfeni, kdy je ekonomické pfidana hodnota ovliviiovana velikosti podniku. Tento
problém viak odstraiiuji tzv. relativni ukazatele!?, které 1ze vyuzit i pro srovnani mezi pod-

niky.

Pavelkova s Knapkovou (2012, s. 85) k vy¢tu nevyhod ptidavaji, ze EVA nezohlediuje
inflaci. A upozorfiuji na problém mozné orientace podniku pouze na dosahovani kratkodo-

bé hodnoty EVA, coz miize mit za nasledek omezeni investicnich aktivit.

12 Mezi relativni ukazatele Mafik a kolektiv (2011B, s. 292) fadi hodnotové rozpéti, relativni EVU — oba tyto
pfistupy byly popsany v kapitole 3.1, a EVA — ROS. EVA — ROS je ukazatel, kdy je EVA vztazena

k ur¢itému obratu.
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3.5 DalSi vyuziti konceptu EVA

Rada lidi se domniva, e ekonomicka pfidana hodnota slouZi pouze jako vykonnostni mé-
titko, ale ve skute¢nosti je mnohem vic. EVA ptedstavuje néstroj pro kazdy aspekt fizeni
finan¢ni vykonnosti. Je to technika, kterd umozinuje zlepsSeni planovacich procest, poskytu-
je ramec pro dulezitad rozhodnuti, posuzuje investice a formuje strategie. Co vic, reprezen-
tuje rovnéz i zaklad pro hodnoceni manazerii a zaméstnanct v podob¢ planu odmén. (Ste-

wart, 2013A s. 1)

3.5.1 Stanoveni ¢isté souc¢asné hodnoty projektu pomoci EVA

Ekonomickou ptidanou hodnotu lze vyuzit i ke stanoveni ¢isté soucasné hodnoty projektu,
ktera je rovna Cisté hodnoté budoucich hodnot EVA, jez bude projekt generovat béhem
svého zivota. Tento zpiisob stanoveni Cisté soucasné hodnoty projektu je vhodny pouzit
zejména u podnikd, které jiz vyuzivaji ekonomickou pridanou hodnotu jako néstroj méteni
vykonnosti podniku, ur€ity zaklad integrovaného systému finan¢niho fizeni ptipadné i jako

nastroj zainteresovanosti managementu. (Fotr a Soucek, 2011, s. 133)

3.5.2 Ocenovani podniku

Ekonomické ptfidand hodnota se da vyuzit i jako nastroj pro ocenovani, ktery vychézi
z ptedpokladu, Ze hodnota podniku je urcena ofekdvanym uzitkem pro jeho drzitele —
Vv ptipadé podnikové praxe jsou to ocekavané budouci vynosy. Ocenéni podniku ekono-
mickou ptfidanou hodnotou je v principu dano souctem budoucich ro¢nich ekonomickych
hodnot diskontovanych na jejich soucasnou hodnotu a hodnotou cCistych opera¢nich aktiv

k datu ocenéni. (Mafik et. al., 2011A, s. 95; Mafik el al. 2011B, s. 163)

3.5.3 Odménovani zaméstnanca

Odmeénovani zaméstnancti patii k vyznamné Casti finan¢niho fizeni kazdého podniku.
Je vSak nutné sladit jednotlivé cile vlastnika a zamé&stnance, nebot’” zdmérem vlastnika je
maximalizace trzni hodnoty, av§ak zaméstnanci sleduji své vlastni z4jmy. Tento nesoulad
odstraniuje myslenka, kdy ma manazer prospéch ze zvySovani hodnoty pro vlastniky; v tom
ptipad¢ Ize oCekavat, ze jejich rozhodnuti bude v souladu s cili vlastnika. Tomas Bat’a tuto
ideu propagoval jiz ve dvacatych letech minulého stoleti ve firm¢ Bat’a a to prostiednic-

tvim Gcasti na zisku a ztrate. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 76-77)
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»Ivorba hodnoty je zodpovédnosti kazdého zaméstnance, ne jen vrcholovych manazeru

a financnich specialistii*
Young a O ‘Byrne

Na tomto principu pracuje i odménovani zaméstnanct na zaklad¢ konceptu ekonomické
pfidané hodnoty tzv. bonusovy systém verze XY. Vyplaceny bonus je obvykle zavisly na

ttech hlavnich parametrech (Mafiik et al., 2011B, s. 81):
e celkova absolutni vySe EVA;
e zlepseni ukazatele EVA;
e ostatni individudlni parametry, napf. urcité procento zmetkovych vyrobkd.

Vyse bonusu se vypocita dle nasledujiciho vztahu: (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 81)

Bonus = (x % X EVA) + (y % X AEVA) (12)

Oproti tomu moderni verze EVA bonusového systému zahrnuje jak cilovy bonus,
tak i fixni procento z hodnoty rozdilu ptirGstku EVA a o¢ekavaného zlepseni EVA. Pro
zamé&stnance to znamenad, Ze cilovy bonus je vyplaceny az pfi dosaZeni oekavané zmény
EVA. Takto sestaveny bonusovy systém poskytuje mnohem lepsi propojeni s tvorbou hod-
noty a je aplikovatelny i u podniki které doposud kladnou ekonomickou hodnotu nevytvo-

fily. Vypocet bonusu je nésledujici (Pavelkovéa a Knapkova, 2012, s. 81):

Bonus = cilovy bonus + y % (A EVA — ocekavane zlepseni EVA) 13)

Odmeénovani na zéklade konceptu ekonomické piidané hodnoty odstrafiuje nedostatky tra-
di¢nich bonusovych systémt, které jsou v soucasné podnikatelské praxi prevazn€ pouziva-
ny. Tyto tradi€ni systémy jsou pro zaméstnance silné¢ demotivujici, protoZe je urena ma-
ximalni hodnota bonusu, kterou mohou zaméstnanci ziskat. Pfi nadstandartnich vykonech
jsou zaméstnanci nedocenéni, a proto se jejich vykonnost pohybuje na minimalni hranici,

ktera je nezbytna pro dosazeni bonusu. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 77 — 78)
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4 IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA

Autofi Young a O’Byrne (2001, s. 85-90) ve své publikaci uvadi 4 kroky, které jsou ne-

zbytné pro zavedeni konceptu ekonomické ptidané hodnoty:

1. Rozhodnuti o zavedeni konceptu na urovni vrcholného organu spole¢nosti a top ma-

nagementu;

2. Vytvoreni fidici skupiny, kterd bude mit v kompetenci hlavni strategicka rozhodnuti o pro-
gramu EVA - zptsob vypoctu EVA, frekvence vypoctu, identifikace potfebnych uprav, zpiisob
hodnoceni novych investi¢nich projektt, ureni zdkladny pro vypocet ndkladii na kapital, vy-

bér bonusového systému EVA,
3. Rozvoj planu implementace;

4. Rozvrh $koliciho programu pro zaméstnance podniku - zpisob vysvétleni konceptu perso-
nalu, identifikace osob, které budou Skoleni potiebovat, intenzita Skoleni na jednoho za-
méstnance. Cilem je zména piistupu lidi a pochopeni jejich role pti vytvareni hodnoty.

Wittmann a Reuter (2008, s. 18 - 19) ve své knize doporucuji implementaci konceptu EVA

prostiednictvim tzv. ,,Stern Stewart’s 4Ms*

e Measurement — navrh zptisobu méfeni ekonomické pfidané hodnoty v daném obdo-

bi a proces transformace ucetniho zisku na ekonomickou realitu;

e Management — ekonomicka ptidana hodnota poskytuje zéklad pro komplexni sys-

tém finan¢niho fizeni a soustied’uje se na vykon podniku;

e Motivation — vytvoreni motivacnich plant, tak aby manazefi premysleli jako maji-
telé;

e Mindset — zména firemni kultury, systétm EVA poskytuje spolecny jazyk pro za-

meéstnance napii¢ vSemi podnikovymi funkcemi a rovnéz podporuje rozhodovaci

proces v podniku.

4.1 Vyuziti EVA v ¢eskych podminkach

Ekonomické ptidana hodnota je v ¢eském podnikatelském prostiedi vyuzivdna minimalné
to pouze z 18 %. Vyplyva to z vyzkumu provedeného v roce 2013 Univerzitou TomasSe

Bati ve Zling, jehoZ se i¢astnilo 350 firem rtizné velikosti ptisobicich v CR. Ekonomickou
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pfidanou hodnotu vyuzivaji spisSe stfedni a velké podniky a to pfedevSim jakou soucast
finan¢ni analyzy, a to z 12 %. Tii procenta ho vyuzivaji jako nastroj ocenéni, 2 % vyuzivaji
ekonomickou ptfidanou hodnotu jako prostfedek motivovani a odménovani svych zamést-
nancll a manazerti a rovnéz dveé procenta podnikd pouzivaji ekonomickou ptidanou hodno-

tu pfi investi¢nim rozhodovani. (Knapkova, Homolka, Pavelkova, 2014)
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5 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Dnesni doba je charakteristickd neustalym tlakem ze strany globalni konkurence a rychlym
technologickym pokrokem. Aby si v podnik v tomto dynamickém prostfedi udrzel konku-
ren¢ni vyhodu je nezbytné prubézné meéfit vykonnost podniku. A pravé prvni kapitola se
zabyva novymi, modernimi pfistupy méfeni a fizeni vykonnosti, které vychazeji z Value
Based Managementu neboli hodnotového fizeni podnikl. Konkrétné se jedna o pfistupy

shareholder a stakeholder value.

Neustaly rozvoj ekonomického prostiedi ma nejen vliv na rozvoj piistupti a metod fizeni
vykonnosti podniku, ale proniké i do vyvoje méftitek vykonnosti, coz je pfedmétem druhé
kapitoly. Klasicka tradi¢ni méfitka, jako jsou ukazatele zisku, Cash Flow a finan¢ni analy-
za, jiz nestaci a je nezbytné orientovat se na tzv. moderni metriky, které propojuji vSechny
podnikové aktivity a procesy. Z tohoto diivodu jsou klasické ukazatele popsany jen kratce
a hlavnim pfedmétem této kapitoly jsou ukazatele moderni. I pfes to, ze moderni metriky
maji fadu vyhod a odstranuji hlavni nedostatky klasickych méfitek — jako je opomijeni in-
flace, rizika, oportunitnich nakladfi, c¢asové hodnoty penéz a dalsi, stale se potykaji
s vlastnimi omezenimi a maji fadu odptrct. Jejich kritika je rovnéz predmétem druhé kapi-

toly.

Tteti kapitola se jiz pln€ vénovala hlavnimu pfedmétu diplomové prace a tim je koncept
ekonomické pridané hodnoty pro hodnoceni vykonnosti podniku. Byl zde popsan historic-
ky vyvoj konceptu, jeho zakladni charakteristika a rovnéZ 1 ekonomicky zisk, ktery je sta-
vebnim kamenem pro vypocet EVA. Poté nasledoval podrobny popis forem vypoctu uka-
zatele ekonomické pridané hodnoty. Vzhledem k tomu, ze EVA vychazi z ekonomického
zisku, je nezbytnd transformace ucetnich dat na data ekonomickéd a vypocet primérnych
nakladii na kapitdl. K tomu je zapotiebi fada Gprav, které byly rovnéz soucasti této kapito-
ly. Nechybi zde ani vycet vyhod a objektivni kritika celého konceptu. V ramci kapitoly byla

ekonomické ptidanad hodnota porovnana s ostatnimi modernimi ukazateli.

Dalsi kapitola se zabyvala zplisoby, jakymi se d4 ekonomickd pfidand hodnota vyuZit.
EVA totiz neni jenom vykonnostni méfitko, jak se fada lidi domniva, ale slouzi 1 jako
technika, ktera poskytuje ramec pro posuzovani investic, odménovani pracovnikd,

ale i ocenovani podniku.
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Posledni kapitola byla vénovana samotné implementaci ekonomické piidané hodnoty

a vyuzitim EVA v Ceské republice.

Teoreticka cast diplomové prace vénovala pozornost jak klasickym tak 1 modernim méfit-
kim vykonnosti s diirazem na koncept ekonomické ptidané hodnoty, ktery je hlavnim
predmétem diplomové prace. Teoretickd prace vymezuje zékladni teoreticka vychodiska
pro zpracovani praktické Casti, a proto se Ize domnivat, ze hlavni cil teoretické ¢asti byl

splnén.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 CHARAKTERISTIKAPODNIKUARELEVANTNIHO ODVETVi

INVOS spol. srt. o. je progresivni vyrobni spolecnost, ktera byla zalozena v roce 1991. Od

roku 2011 je podnik stoprocentni dcefinou spolecnosti firmy VEPAK, s. r. o.

6.1 Profil spole¢nosti

Obchodni nazev: INVOS, spol. sr. 0.

Préavni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym
Sidlo firmy: Svéarov 83, 687 13 Brezolupy
1ICO: 440 040 36

Zakladni kapital: K¢ 10 005 000,--

Povinnost ucetni jednotky ovéteni

ucetni zaveérky auditorem: ano

Platce DPH: ano (Invos, 2014, s. 3)

Lnuvos

vyroba obalovych materiéll, Aexotisk

Obr. 1: Logo spolecnosti

Stézejnim predméetem Cinnosti je nejen vyroba obalovych materidli, ale 1 obchodni a vy-
zkumna ¢innost v oboru gumarenské, plastikaiské a chemické technologie. Spole¢nost se
soucasn¢ zabyva i vyvojem a inovaci vlastnich vyrobkli a z tohoto divodu spolupracuje
s vysokymi $kolami, vyzkumnymi Ustavy a to v¢etné Gstavu Akademie véd. Invos je rovnéz
¢lenem Plastikaiského klastru, do kterého vstoupila v roce 2006, a se kterym uskute¢nila
dva mensi projekty. Za nejvétsi vyhodu spoluprace povazuje spole¢nost moznost financ-
nich tspor prostiednictvim spoleéného nakupu energii od dodavatele EON. Tohoto projek-
tu se spolecnost ucastni jiz od pocatku jeho vzniku v roce 2008. (Invos, 2014 s. 4, Interni

materialy firmy, 2016)

Sidlo spolecnosti se nachazi v malé obci Svarov mezi Zlinem a Uherskym Hradistém, te-

dy v oblasti, ktera je charakterizovana dlouhou tradici chemického pramyslu. Dulezitou
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roli pro umisténi podniku sehrala i mozZnost vyuziti kvalifikace mistnich obyvatel. (Invos,

2014, s. 4)

Od svého vzniku se Invos zabyva vyrobou PE folii, jejich potiskem a konfekéni vyrobou
reklamnich tasek, sackt, pytld a dal§ich produkti, jejichz wuplatnéni lze najit
V potravinafském, chemickém, automobilovém primyslu. Odbyt téchto produkti zpoc¢atku
smétoval z velké ¢asti na Moravu, avSak v roce 2000 do spolecnosti vstoupil zahranic¢ni
investor, coz umoznilo Invosu vstup 1 na zahrani¢ni trhy a orientaci na velké odbératele.
| piesto viak 85 % odbytu miii do Ceské republiky, zbyla procenta tvoii trhy evropské
unie, jmenovité pak Slovensko, Velka Britdnie, Némecko, Belgie, Portugalsko, Slovensko
a Rumunsko. Diive spole¢nost pofizovala material z Kanady, av§ak v soucasné dob¢ vyu-

ziva dodavatele z Belgie. (Invos, 2014, s. 4.; Interni materialy firmy, 2016)

Cilem spolecnosti je poskytnout takovou uroven a jakost sluzeb, které budou prinosem pro
viechny zakazniky. ,,Uspésnost a spokojenost viech zdkaznikii bude povazovdn za tispéch
spolecnosti INVOS, spol. sr. 0. Cile spole¢nosti maji vazbu i na fizeni jejiho obchodniho

chovani. (Invos, 2014, s. 6)

Spolecnost od svého vzniku obdrzela i1 fadu cen. V letech 2001, 2005 a 2010 ziskala mezi-
narodni cenu Grang Prix Cyrel za nejlépe potisténé obaly. V letech 2006 a 2009 byla spo-

le¢nost pro zménu odménéna narodni cenou Obal roku. (Invos, 2014, s. 9-10)

6.2 Organizacni struktura a pocet zaméstnanci

Nasledujici tabulka (Tab. 1) zobrazuje nejen vyvoj poétu zaméstnancu ale i detailni struk-

turu. Nejvetsi zastoupeni ve firm€ maji délnici, ktefi tvoii v priméru 60 % z celkovych

zaméstnancu.
Tab. 1:Vyvoj poctu zaméstnanciui v letech 2011 -2015
(Vlastni zpracovani dle internich zdrojii spolecnosti, 2016)
Rok THP pracovnici Délnici Celkovy pocet
- - zamestnancti
muzi | zeny |celkem| muzi | Zeny |celkem
2011 15 13 28 37 9 46 74
2012 13 13 26 36 10 46 72
2013 13 13 26 36 10 46 72
2014 10 16 26 47 5 52 78

Organizac¢ni struktura je soucasti pfiloh (Pfiloha P I.)
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6.3 Kategorizace podniku

Od 1. ledna 2016 plati Novela zakona o Ucetnictvi, kterd zavadi tzv. kategorizaci ucetnich
jednotek. Na zéklad¢ hodnoty aktiv, obratu a priimérného poctu zaméstnancii se spole¢nos-

ti rozdéli do ¢tyt skupin: mikro, malé, sttedni a velké.

Tab. 2: Kategorizace podniku (Viastni zpracovani dle
Zdkona o ucetnictvi, 2016)

Kritérium 2014 Hodnoty pro velké

podniky
Hodnota aktiv 366 487 000 < 500 000 000
Hodnota obratu 301 193 000] <1000 000 000
Primérny pocet zaméstnancu 75 < 200

Spolecnost Invos se dle kategorizace fadi mezi sttedni podniky, protoze na konci ucetniho
obdobi v roce 2014 nepiekrocila alespon dvé z kritérii pro velké podniky. Podle této kate-
gorizace maji stiedni podniky povinnost vykazovat jak piehled o penéznich tocich, tak
I 0 zménach vlastniho kapitalu. Tato povinnost se spolecnosti Invos nijak nedotkne, proto-

ze podléha auditu a tyto ucetni vykazy vykazovala jiz diive.

6.4 Charakteristika relevantniho odvétvi

Za hlavni pfedmét ¢innosti spolecnost Invos je povazovana predevSim vyroba plastovych

vyrobkd. Proto se v souladu s klasifikaci ekonomickych ¢innosti fadi do nasledujici skupi-

ny CZ-NACE:

Tab. 3: Zacleneéni podniku dle MPO (viastni zpracovaini dle MPO)

Oddil Skupina | Podskupina Charakteristika ¢innosti
22 Vyroba plastovych a pryzovych vyrobki
22.2 Vyroba plastovych vyrobki
22.22  |Vyroba plastovych obali

Vyroba pryzovych a plastovych vyrobkti CZ-NACE 22 patii k vyznamnym oddilim hos-
podaistvi Ceské republiky. Podil na trzbach za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb &inil
v roce 2014 necelych 7 %, coz tuto skupinu fadi na paté misto v ramci zpracovatelského
odvétvi a jiz nekolik let vykazuje vyssi trzby nez piibuzny oddil chemického primyslu.
Regionem s jasn¢ nejveétsi koncentraci podnikti oddilu 22 je Zlinsky kraj. Sidli tu tii nejvét-

$i tuzemské firmy a mé zde také své sidlo jiz zmiflovany Plastikaisky klastr, ktery zde pt-
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sobi od roku 2006. Radu let tento oddil vykazuje vysokou dynamiku v riistu trzeb, ekono-

mické piidané hodnoty i poétu zaméstnanctl. (Panorama zpracovatelského pramyslu CR

2014,s. 111 - 114)
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7 ANALYZA VNEJSICH A VNITRNICH PODMINEK

Vykonnost podniku je ovliviiovana jak vnitinim tak i vnéjSim prostfedi firmy. Analyza
vnitiniho prostiedi podniku blize charakterizuje jeho silné a slabé stranky, a urcuje schop-
nost spolecnosti tyto dovednosti vyuzit vzhledem k piilezitostem na trhu. Naproti tomu
pusobeni vné¢jsiho prostiedi podnik nemuize tak dobie kontrolovat a ovliviiovat, ale pfi po-
uzitich vhodnych analyz jej dokaze alespoii identifikovat napf. analyzou pfilezitosti a hro-
zeb, analyzou konkurence, rozborem politickych, ekonomickych, technologickych a social-

nich vliva.

7.1 Porterova analyza péti sil

Porterova analyza se zabyva ptfedevs§im uréenim konkurenéni pozice firmy v relevantnim
odvétvi, identifikuje hrozby, které jeji pozici mohou v budoucnu ohrozit, a piilezitosti,
jejichz realizace by mohla posilit pozici podniku na trhu. Tato analyza je zaloZena na pied-
pokladu, Ze postavend firmy v urcitém odvétvi je ur€ovana piisobenim stavajici konkuren-
ce, vyjednavaci sily zakaznikli a dodavateld, hrozbou vstupu novych konkurenti a hrozbou

substitutt. (Hanzelkova, 2013, s. 69)

7.1.1 Stavajici konkurence

Mezi stavajici konkurenty na ¢eském plastikarském trhu se fadi podniky PEBAL s. r. 0.,
VAN GILLERN, GRANITOL, TAPA Tébor a Obchodni tiskarny Kolin. Kromé Ceskych
konkurentii firma povazuje za nebezpecné i1 slovenské vyrobce obalového materialu jako je

Polysack Nitra a Chemosvit Svit.

Spole¢nost Invos bojuje s konkurenci pfedevsim inovacemi a neustalou snahou zlepSovat
kvalitu vyrobkt. Toho dosahuje nepfetrzitymi investicemi do novych technologii, napf.
v roce 2014 byla pofizena specialni koextruzni linka, nejmodernéjsi zafizeni svého druhu
a jediné v Ceské republice. Tato linka doplnila moznost vyroby riiznych variant specialnich
folii, které umoznuji Invosu proniknout zejména do prestizni oblasti potravinaiskych obal.
Konkurenc¢ni vyhodu pfedstavuje rovnéz i Siroké portfolio vyrobki, u n¢hoz je kladen vy-

soky diraz na kvalitu a flexibilitu feSeni pro potieby zakaznika.
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7.1.2 Hrozba vstupu novych konkurentu

Spolecnost Invos mé v plastikdiském oboru dlouholetou tradici, a proto mé vytvofenou
stalou klientelu. K expanzi ji rovnéz napomaha jeji materska spolecnost Vepak, s. r. o.,
ktera diive objednavala k potisku folie ze zahranic¢i, avSak nyni zadava vyrobu své dcefiné
spolecnosti Invos, ktera touto spolupraci ziskala vétsi trzni podil. Navic vstup nové konku-
rence do plastikaiského odvétvi je kvuli naro¢né technologické vybavenosti znacné ome-
zen. Pocatecnimi investicemi to ale nekonc¢i, aby byl podnik schopen udrzet se dlouhodobé¢
na trhu je nezbytné kazdych pét let obnovovat své technologie. Dle statistik Ministerstva
primyslu a obchodu pocet firem plisobicich v této oblasti rok od roku klesa, coz ukazuje

nasledujici tabulka (Tab. 4).

Tab. 4: Charakteristika CZ — NACE 22.2 (viastni zpracovani dle MPO, 2014)

. Rok
Polozka 2011 2012 2013 2014
Pocet podniki 3211 3105 2 925 2 846
Pocdet zaméstnancu 58 045 57 343 56 327 58 887
EVA (v tis. K&) 1845589 | -1929257 | - 732894 | 2965 134

Diky témto informacim se nedomnivam, Ze by vstup nové konkurence na trh ptedstavoval

pro spolecnost vyznamnou hrozbu.

7.1.3 Vyjednavaci sila dodavatelua

V ceském plastikarském odvétvi ve vSeobecnosti vladne problém nedostatku dodavateld
plastovych granuli, které plastikatské firmy vyuZivaji pti vyrobé svych vyrobki. Dodavate-
1¢, ktefi jsou pfevazné pouze distributofi a ne vyrobci, mohou svého postaveni jednoduse
zneuzit a diktovat tak podniklim vyssi ceny, ale i nevyhodné podminky prodeje. Divodem
této mezery na trhu je fakt, Ze postup pii produkci plastovych granuli je technologicky na-
ro¢ny a vyzaduje vysoky pocatecni kapital. Proto spolecnost Invos nakupuje material pre-
vazné z Belgie, kde dosahuje nejen lepSich cenovych podminek ale i1 kvalitniho vstupniho

materialu.

7.1.4 Vyjednavaci sila zakazniku

V plastikarském oboru maji zakaznici vysokou vyjednavaci silu a jejich pozadavky na vy-

robky jsou velmi specifické a narocné. Odbératele pozaduji za co nejnizsi cenu vyrobky
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Spi¢kové kvality. Spole¢nost Invos ma v odvétvi dlouholetou tradici, béhem niz si vybudo-
vala silnou klientskou zakladnu a to pfedev§im svym piistupem k individualnim pozadav-
kam zakazniki a vysokou kvalitou vyrobku za stejnych cenovych podminek, které dosahu-

je prostiednictvim nejmodernéjsich technologii.

7.1.5 Substitu¢ni produkty

V soucasné dob¢ je kladen stale vétsi diraz na ochranu Zivotni prostiedi. Plastové obaly
jsou velmi popularni a to ptedevS§im diky jejich variabilit¢ a nizké hmotnosti. AvSak je
vSeobecné znamo, Ze jejich produkce ma negativni vliv nejen na zivotni prostredi, ale i na
uskladnéné potraviny. Proto se objevuje fada tendenci, jak plastové obaly co nejvice ome-
zit. Velky boom zazivaji naptiklad sklenéné obaly, které nahrazuji plastové varianty pii
uchovéavani jogurtl, pfirodnich sirupi, ale 1 mléka. Dalsi alternativou plastovych obali
predstavuje textil, a to zejména pii skladovani sypkych potravin nebo jako nahrazka za
igelitové tasky. V Ceské republice dokonce existuji bezobalové obchody, které vyuzivaji
praveé tohoto principu. Dal§i moznost predstavuje vyuziti papiru nebo dievénych beden.
Spolecnosti Invos neni Zivotni prostiedi lhostejné, proto ve svém portfoliu nabizi ekologic-
ké varianty obalového materidlu s tzv. 0xo-biodegradabilnimi pfisadami, které napomahaji
rychlej$imu rozkladu v pfirodé. Bohuzel vyroba takovych vyrobki je finanéné naroc¢na, od

¢ehoz se odviji 1 jejich cena, proto o né zatim neni z fad zdkazniki zajem.

7.2 PEST analyza

PEST je zkratka pro politické, ekonomické, socidlni a technologické faktory, které maji
vliv nejen na spravny chod podniku, ale i na jeho vykonnost. Tyto vnéjsi faktory podnik
nemuze nikterak ovlivnit, proto je velmi dilezité¢ sledovat nejen jejich soucasny stav,

ale i budouci vyvoj a vhodné na né reagovat.

7.2.1 Politické faktory

Politika a celkova legislativa s ni spojena, mé na podnikatelské prostfedi velmi podstatny
vliv. Pfed volbami kazda politicka strana slibuje stabilizaci tohoto prostedi avsak po vol-
bach je situace jind. Kazdym rokem pfichazi v platnost novely, které ovliviiuji budouci

¢innost podniku a proto je nezbytné je neustale sledovat.
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Hlavnim politickym faktorem je zajisté danova politika, ktera se dotyka kazdodennich Cin-
nosti spolecnosti Invos. V roce 2016 nedoslo v této oblasti k vyraznym zménam, vyse dané
Z ptijmu se jiz Sestym rokem pohybuje na 19 %. Za zminku stoji zvySeni danového zvy-
hodnéni na druhé vyzivované dité z 15 804 K¢ ro¢né¢ na 17 004 K¢, a na tieti a kazdé dalsi

dité¢ z 17 004 K¢ ro¢né na 20 604 K¢&.

Snahou soucasného ministra financi je zefektivnit vybér dani a to vede k celé fadé novych
opatieni. Spolecnost Invos tak musi od pocatku roku 2016 mési¢né podavat kontrolni hla-
Seni k DPH spravci dan€. Toto opatieni je spole¢nosti negativné vnimano a to predev§im
kviili nelogickym sankcim, zbyte¢nou administrativou a nutnosti upravit si stavajici tcetni

software.

vvvvvv

K¢&. Bude to pro ni znamenat vys$i mzdové naklady, které mohou ohrozit jeji konkurence-
schopnost. V programovém prohlaseni se koalice zavazala zvySovat postupné minimalni
mzdu az na 40 % primérného vydélku v Ceské republice, ktery v druhém kvartalu roku
2015 dosahuje 26 072 K¢. S ohledem na zvySeni primérné mzdy se nepatrné méni i vyse

zéloh na socialni a zdravotni pojisténi.

Od roku 2004 je Ceska republika ¢lenem Evropské unie, a proto i tato instituce ma na &es-
ké podnikatelské prostiedi zna¢ny vliv. Podnikani spole¢nosti Invos nejvice usmériuji
smérnice, které Evropska unie vydavéa v oblasti Zivotniho prostiedi. Napiiklad Smérnice
Evropského parlamentu a Rady EU 2015/720 stanovuje omezeni spotieby lehkych plasto-
vych odnosnych tasek s cilem zajistit trvalé snizeni. V budoucnosti se d4 ocekévat, ze Ev-

ropska unie bude i nadala omezovat vyrobu plastovych vyrobkii.

7.2.2 Ekonomické faktory

Na vykonnost a ¢innost podniku maji vliv 1 ekonomické faktory, mezi které se fadi: eko-

nomicky rast, HDP, ménové kurzy a monetarni politika, nezaméstnanost ¢i inflace.
HDP

Po dvouletém poklesu se ceska ekonomika v roce 2014 vratila na drahu rastu. Hruby do-
maci produkt tuzemské ekonomiky meziroéné vzrostl o 2 %. Hlavnim impulzem tohoto
pozitivniho vyvoje se stala predevSim domaéci poptavka, ktera tézila ze zvysSené davéry

domaécich ekonomickych subjektil a z jejich vEtsi ochoty utracet za spotiebni zbozi a inves-
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ticni statky. Data z druhého cCtvrtleti roku 2015 ukazuji, Ze tento robustni hospodaisky riist
jesté dale zrychlil a vykonnost domaci ekonomiky vzrostla mezirocné o 4,6 %. Divodem je
pokracujici silici optimismus, ktery vladne napfti¢ celym hospodaistvim, a ktery bude podle
Kolokvia, potddaného Ministerstvem financi, pokracovat béhem celého roku 2015 a 2016.
V roce 2015 by se HDP mohl meziro¢né zvysit o 2,4 %, pro rok 2016 se pocitd s mirnym
zrychlenim v prameéru na 2,7 % a v roce 2017 se ocekava rust ve vysi 2,6 %. (MPO, 2014;
MPO, 2015; Ministerstvo financi, 2015)

Mira nezaméstnanosti

1

lo dalsi pozvolny pokles miry nezaméstnanosti. V roce 2015 obecnéd mira nezaméstnanosti
dosahovala 5 %, v roce 2016 se pak piedpoklada mira nezaméstnanosti ve vysi 5,5 %. Ve
Zlinském kraji, kde spolec¢nost Invos sidli, se mira pohybuje pod celorepublikovym priameé-
rem a v roce 2015 dosahovala hodnoty 5,95 %, avsak vykazuje celorepublikovy pozitivni
vyvoj. (MPO, 2014; MPO, 2015)

Inflace

Za poslednich 10 let je mira inflace velmi proménliv4a. Béhem tohoto obdobi dosahla svého
maxima v roce 2008, kdy vystoupala na 6,3 %. Po tomto roce nasledoval ostry pokles na
hodnotu 1 %. Od roku 2006 se mira inflace zacala opét zvySovat a v roce 2012 vySplhala
na 3,3 %. Avsak od tohoto roku primérna ro¢ni mira inflace plynule klesa a to jiz tfetim
rokem. V roce 2013 dosahla inflace vysi 1,4 %, o rok pozdéji to bylo 0,4 % a pokles pokra-
coval 1 vroce 2015, kdy rocnd primérna mira klesla na 0,3 %, coz pfedstavuje od roku
2003 nejniz§i hodnotu v historii samostatné CR. Nizk4 inflace je predeviim dana hlubo-
kym propadem svétovych cen mineralnich paliv. Pro rok 2016 Ministerstvo financi pred-
poklada riist spotiebitelskych cen na 0,5 % a o rok pozdé&ji na 1,6 %. (CSU, 2015; Minis-

terstvo financi, 2015)
Sménné kurzy

Jiz od roku 2013 ma rozhodujici vliv na vyvoj sménného kurzu pretrvavajici zavazek Ces-
ké narodni banky udrzovat kurz Ceské koruny pobliz 27 korun za euro, dokud nedojde
k dosazeni stanoveného infla¢niho cile v hodnoté 2 %. Tento zavazek, bude dle platit mini-

malné do konce roku 2017. (CNB, 2016). Vzhledem k tomu, Ze analyzovana spole&nost
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pusobi i na zahranic¢nich trzich je pro ni vyvoj ménovych kurza velmi dulezity a bude de-

tailnéji popsan ve SWOT analyze.

Urokova mira

Pti analyze urokové miry byla zvolena dvandctimési¢ni sazba PRIBOR, od které komer¢ni
banky odviji vysi urokovych sazeb pro klienty. Jeji vyvoj ukazuje nasledujici tabulka
(Tab.5.). PRIBOR se v jednotlivych analyzovanych letech snizuje, coZ ma na spole¢nosti
zejména v oblasti investicnich projektl pozitivni vliv. Plati totiz, Ze ¢im je urokova mira

nizsi, tim jsou investice vice rentabilitni a firmy se tak nemusi obavat vétsiho zadluzeni.

Tab. 5: Vyvoj rocni iirokové miry PRIBOR (CNB, 2016)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
PRIBOR12M | 1,80 1,73 0,87 0,60 0,51 0,46 0,45

7.2.3 Socialni faktory

I ptes to, Ze spolecnost Invos neprodava své vyrobky kone¢nym spotiebiteliim, ale ve vét-
Sin€ ptipadi dalSim podnikatelskym subjektiim, ma tento faktor na ¢innost podniku vy-
znamny vliv. Na poptavku a primarn€ na vyrobu pusobi fada faktori jako starnuti svétové
populace, zmenSovani domacnosti, rostouci povédomi spottebitelii o zdravi a environmen-
talnich problémech, zvétsujici se populace, ptesun k mensim balenim a kupni sila spotiebi-
tell. VSechny tyhle aspekty ovliviiuji trendy v obalovém primyslu a maji tak vliv 1 na ¢in-
nost analyzovaného podniku. Dal§im vyznamnym sociadlnim faktorem je nedostatek tech-
nologickych pracovnikll a to i ptes to, Ze se v kraji nachazi Technologicka fakulta UTB,

ktera je na toto odvétvi pfimo zaméfena.

7.2.4 Technologické faktory

Soucasny svét je charakterizovan rychlym technologickym vyvojem. Aby si podnik
Vv takovém prostiedi udrzel své postaveni a konkurenceschopnost, je diilezité toto prostredi
sledovat a pruzné reagovat na technologicky vyvoj. Spole¢nost Invos aktualné nema stie-
disko vyzkumu a vyvoje, ale spolupracuje s vysokymi Skolami a vyzkumnymi stfedisky
ato i ststavem Akademie véd. DuleZitou roli hraje i zapojeni do programu TACR, kte-

ry podporuje spolupraci mezi stdtnimi vyzkumnymi organizacemi a podnikatelskou sférou.
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Tato organizace financuje projekty aplikovaného vyzkumu, experimentalniho vyvoje
a inovaci. Spole¢nost Invos rovnéz vyuziva na vyzkum a vyvoj dotacnich programi Ev-
ropské unie a Ministerstva pramyslu a obchodu. Aby spolecnost udrzela krok s konkurenci,
neustale sleduje technologické moderni trendy a s pétirocnim intervalem obnovuje sviyj
technologicky park. V soucasné dob¢ je cilem podniku standardizace vyroby, tak aby vy-
hovéla co nejvétsimu poctu pozadavkl a za pouziti stejného vstupniho materialu dosahla

snizovani nakladi ve vyrobé.

7.3 SWOT analyza

SWOT analyza je nastroj, ktery hodnoti jak interni prostiedi firmy — jeji silné a slabé stran-

ky, tak i prostiedi externi, v niz jsou zkoumany potenciondlni ptilezitosti a hrozby.

Tab. 6: SWOT analyza spolecnosti Invos (vlastni zpracovani)

Silné stranky Slabé stranky
Dlouholeta tradice na trhu Lokalita spole¢nosti
Moderni technologicky park Zavislost na zahrani¢nim dodavateli

Nedostatecné vyuziti marketingu
k ziskavani novych odbératelii
Siroky vyrobni sortiment Finanéni fizeni podniku
PrileZitosti Hrozby
Neptiznivy vyvoj ménovych kurzl
zejména v oblasti importu

Kompletni vyrobni proces

Spoluprace s plastikatskym klastrem

Vyuziti potencionalu absolventl Zvysujici se pozadavky na obaly v oblasti
Technologické fakulty UTB Zivotni prostiedi
Dotaéni technologie, vyzk .
o’acn.l programy na technologie, vyzkum|,, ' . o . hrozby
a vyvoj
Standardizace vyroby Nepfiznivy vyvoj ceny ropy
Silné stranky

Spolecnost Invos operuje na trhu jiz od roku 1991 a ma v této oblasti jiz letité zkuSenosti.
Béhem své piisobnosti si spolecnost dokéazala vytvoftit stalou klientelu a to predevsim diky
Sirokému sortimentu a kvalit€¢ svych vyrobkl, které je dosahovano prostfednictvim téch
nejmodernéjsich technologii. V minulosti byl dokonce podnik ocenén cenami Obal roku
a cenou Grand Prix, coz potvrzuje Spickovou kvalitu téchto vyrobki. V roce 2011 doslo ke
zméné majitele a vedeni spolecnosti rozhodlo o koncentraci stejnych vyrobnim technologii
na jedno misto, tak aby byl vytvofen komplexni proces pocatecni vyroby. To podniku pfi-

neslo pfedevsim tsporu néklada a lepsi vyuziti majetku, zejména zasob.
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Slabé stranky

Spolecnost Invos ma sidlo v malé vesnici, kterou neprotind hlavni dopravni tah a navic se
nachdzi v kopcovitém prostiedi, kde se, predev§im v zim¢, mulze objevit problém
s logistikou. Dalsi slabou strankou je priliSna zavislost na zahrani¢nim dodavateli, ten sice
nabizi ten nejkvalitnéj$i vstupni material, ale s jeho potfizenim jsou spojeny vysoké naklady
za dopravu. Kvtli uprchlické krizi, je velmi rizikové spoléhat vyhradné na zahrani¢ni do-
davatele. Mohou se totiz prodlouzit kontroly na hranicich a dodavky materidlu tak mohou
do spole¢nosti dorazit se zpozdénim. Spole¢nost Invos zaostava v propagaci svych vyrobkt
a rovn€z v oblasti finanéniho fizeni podniku, na které je poukazano v 9 kapitole.
PrileZitosti

Spole¢nost Invos je ¢lenem Plastikaiského klastru, coz mu dava ptileZitost zapojit se do
spole¢nych projektti v oblasti vyzkumu a inovaci, podilet se na spolecném nakupu surovin
a Ucastnit se na vzdélavacich projektl, které jsou cilené nejen na technologické pozice.
Oblast Zlinské kraje je charakteristicka nedostatkem kvalitnich technologii, a proto se spo-
le¢nosti nabizi vyuziti potenciondlu absolventli Technologické fakulty ve Zlin€. Spole¢nost
Invos vyuziva programl Evropské unie a Ministerstva priimyslu a obchodu, coz ptredstavu-
je moznost ziskat penize na vyzkum a vyvoj. Dalsi pfilezitosti je standardizace vyroby,
ktera ma za kol vyhovét co nejvyssimu poctu pozadavkl. Tim se zvys$i mnozstvi zakazek

a zaroven za pouZiti stejného vstupniho materialu dosdhne spole¢nost tispory nakladu.
Hrozby

Jako kazdy podnik tak i spolecnost Invos podléha podnikatelskym hrozbam, mezi které se
fadi, stagnace zakazek, rlst cen vstupl, zvySovani daiové zatéZe, zvySovani minimalni
mzdy a ztrata dobrého jména. Nebezpe¢ny je i vyvoj ménovych kurzi, jelikoz spole¢nost
pofizuje svij vstupni material vyhradné€ ze zahranici. Tato hrozba se stala skute¢nou v roce
2013 a to devalvaci ¢eské koruny, diky které doslo k vyraznym finan¢nim ztratam. Oblast
zivotniho prostfedi je pod drobnohledem Evropské unie, kterda muize zpfisnit legislativu
V této oblasti, coZ by mélo 1 negativni dopad na podnik. Hrozbou pro podnik je 1 nepfiznivy
vyvoj ropy, kterd tvofi hlavni slozku vstupniho materidlu. Cena ropy sice dlouhodobé¢ kle-

s4, ale analytici se domnivaji, ze jiz dosahla svého dna, tudiz se predpoklada opét jeji rast.
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8 FINANCNI ANALYZA

Aby bylo mozné efektivné fidit vykonnost podniku, je nezbytné analyzovat dosavadni vy-
voj hospodaieni spolecnosti Invos. To bude provedeno v nasledujici kapitole za pomoci
ukazateld finan¢ni analyzy a za vyuziti benchmarkingu s konkuren¢nim podnikem PEBAL
a plastikarskym odvétvim (CZ NACE 22). K vyhodnoceni finan¢ni analyzy jsou zapotiebi
nejen ucetni vykazy spolecnosti, které jsou k nahlédnuti v ptiloze (Ptiloha PIL.), ale i vyka-
zy konkurenc¢niho podniku a relevantniho odvétvi. Ty se v ptiloze sice nenachdzi, ale pro
potieby diplomové prace jsou Cerpany z vefejné dostupnych zdroji. Vykazy odvétvi se
nachazeji na webovych strankach Ministerstva primyslu a obchodu®® a vykazy konkurené-

niho podniku jsou ziskany z obchodniho rejstiku®®.

V soucasnosti probihd hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku prostfednictvim vybranych
klasickych méfitek finanéni vykonnosti. Podnik vyuziva ptredevSim ukazatele likvidity,
¢istého pracovniho kapitalu a kryti mzdovych nékladi z pfidané hodnoty a to v mési¢ni
frekvenci. Komplexni systém hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku dosud neni zaveden
a ve spolecnosti je pouzivan informacni systém, ktery neumoziuje piimé sledovani vice
ukazatelll a proto je vétSina prehledl dotvarena manudlné prostfednictvim programu Excel.
V roce 2006 se podnik tcastnila hodnoceni EFQM a podafilo si ji provést benchmarking
s fimou Kovokon a to v obchodni a personalni oblasti. Bohuzel se pak v dalSich letech spo-

le¢nost tohoto projektu neucastnila.

Stavajici zpusob hodnoceni finanéni vykonnosti povazuji za nedostate¢ny a doufam,
ze diky diplomové praci se zméni postoj managementu spolecnosti a rozhodne se pro pre-

v

cizng€j$i fizeni, ¢imz dosahne ptiznivejSich vysledkl nez doposud.

13 Dostupné z: http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/analyticke-materialy/

14 Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik
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8.1 Absolutni ukazatele

V rémci absolutnich ukazateli bude provedena vertikélni a horizontalni analyza majetkové
a finan¢ni struktury, a rovnéz i vertikalni a horizontalni analyza nakladt a vynost spolec-
nosti Invos. Tabulky s vypocty jsou pro potieby diplomové prace zkraceny, avsak v plném

rozsahu jsou k naleznuti v piiloze. (Pfiloha P 111.)

8.1.1 Vertikalni a horizontalni analyza majetkové struktury

Pii vertikalni analyze majetkové struktury Ize konstatovat, ze nejvyssi podil na celkovych
aktivech mé dlouhodoby hmotny majetek (v priméru 78 %), a to piedevsim polozka samo-
statné hmotné movité véci a soubory hmotnych movitych véci — kolem 55 %. Je to dano
tim, ze spole¢nost Invos je ryze vyrobni spolecnosti a pofizovaci ceny technologickych
zafizeni jsou velmi vysoké. Tato situace je typicka i1 pro relevantni odvétvi avSak u konku-
renéni spolecnosti je skutecnost odlisna — nejvyssi podil na celkovych aktivech maji aktiva
ob¢zna (v priméru 57 %) a to zejména kratkodobé pohledavky. Nejrazantnéj$i meziro¢ni
pokles samostatného hmotného majetku Ize u analyzované spole¢nosti vypozorovat v roce
2013, kdy spolecnost Invos, z divodu restrukturalizace, prodala jednu ze svych vyrobnich
linek — coz dokazuje zvyseni polozky trzby z prodeje dlouhodobého majetku ve vykazu
zisku a ztrat. Procentualni pokles rovnéZ zapfticilo i odepisovani dlouhodobého hmotného
majetku. Naopak nejvyssi nartst byl zaznamenan v roce 2014, kdy spole¢nost rozsitila sviij
technologicky park o novy flexotiskovy stroj a laminac¢ni linku. I pfes to, Ze spole¢nost, na
znamnou polozku v oblasti dlouhodobého hmotného majetku piredstavuji, S podilem
k bilan¢ni sumé okolo 21 %, stavby. Do staveb spole¢nost nejvice investovala v roce 2006,
kdy probé¢hla rekonstrukce administrativni budovy a V tentyZ roce spolecnost zapocala vy-
stavbu nové skladovaci haly, jejiz dokonceni trvala do roku 2007. Od tohoto obdobi vSak
dochdzelo ke sniZovani meziro¢nich zmén a to v diisledku odepisovani staveb a to az do
roku 2013, kdy spolecnost do této polozky opét investovala. Nejmensi podil na celkova
aktiva ma v oblasti dlouhodobého majetku nehmotny majetek, v této polozce se nachazi
nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje, software, ocenitelnd prava a nedokonceny dlouho-
doby nehmotny majetek. Nizky podil dlouhodobého nehmotného majetku je typicky i pro

konkuren¢ni podnik.
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V poslednich ttech letech je patrné Ze spolecnost vytvaii stale vétsi mnozstvi zasob (s podi-
lem K bilan¢ni sumé aktiv kolem 10 %) a to predevsim na ukor dlouhodobého majetku,
jehoz procentualni podil se Kk bilan¢ni sumé aktiv snizil. Diivodem tohoto narastu je zvysu-
jici se poptavka po vyrobcich, coz dokazuje rostouci trend kratkodobych pohledavek, pie-
devs§im pohledavek z obchodnich vztahit (v roce 2013 narist o 34 %, podil k celkovym
aktivim 19 %). Tento piirastek opét souvisi z restrukturalizaci podniku. Matetska spole¢-
nost VEPAK totiz dfive nakupovala veskeré vyrobky a polotovary ze zahranici, ale od roku
2012 si jej zacala potizovat ze své dcefiné spolecnosti — Invosu, kterému tato spoluprace
pfinesla vyssi objem zakéazek. V roce 2008 a 2009 doslo k poklesu kratkodobych pohleda-
odvétvi, avSak jejich riist neni mozné vztdhnout ke kratkodobym pohleddvkam, nebot” jsou
za odvétvi vykazovana spole¢né s pohledavkami dlouhodobymi. Rostouci vybavenost za-
sob lze vypozorovat u konkuren¢niho podniku jiz od roku 2008 a jejich podil k celkovym
aktivim se pohybuje kolem 20 %. Tento rdst zasob doprovazi i nartist pohledavek
z obchodnich vztahi, které vSak rostou rychleji neZ je tomu ve spolec¢nosti Invos a na cel-
kovych aktivech se ucastni v priméru 35 %, kdezto ve spolecnosti Invos jeto pouhych

12 %.

Oblast casového rozliSeni, obsahujici ndklady a pfijmy pfiStich obdobi, ma na bilan¢ni
sumé aktiv zanedbatelny podil, ktery se v priméru pohybuje kolem 0,4 %. To je typické
I pro odvétvi i pro konkuren¢ni podnik. Rovnéz i okruh kratkodobého finan¢niho majetku
ma v zastoupeni aktiv spole¢nosti nepatrny vliv kolem 1 % a jeho vyvoj a struktura bude
podrobnéji popsana v podkapitole 9.1.6. s nazvem Analyza vyvoje cash flow. Je vSak dile-
Zité upozornit, ze v relevantnim odvétvi je tento podil razantné vyssi a pohybuje se kolem

4 % a u konkurenéniho podniku kolem procent 3.
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® Dlouhodoby hmotny majetel
Zasoby

® Kratkodobé pohledavky

m Kratkodoby finanéni majetek
Casové rozliseni

Obr. 2: Vertikalni analyza majetkové struktury Invosu v roce 2014

(vlastni zpracovani)

8.1.2 Vertikalni a horizontilni analyza finanéni struktury

Ve vSeobecnosti se na celkovych pasivech spolecnosti Ui€astni nejvice vlastni kapital -
v roce 2009 tento podil dosahoval necelych 97 %. Tento zptisob financovani je typicky
I pro relevantni odvétvi, avsak pro konkuren¢ni podnik je charakteristické spise financova-
ni v poméru 1:1, ovSem V poslednich dvou letech prevlada kapital cizi. V pribéhu dalsiho
obdobi, spole¢nost Invos od tohoto zplisobu financovani opousti, coz je pozitivni informa-
ce, protoze podnik zacind vyuzivat ve vétsi mife i cizi pasiva, ktera pro firmu predstavuji
levngjsi variantu. Divodem proc¢ spoleénost v takové velké mife vyuzivala vlastni kapital,
byla predevsim vysoka hodnota kapitalovych fondu, které se do roku 2009 podilely na bi-
lan¢ni sumé pasiv cca 65 % a rovné€Z i vySe nerozdéleného vysledku hospodateni (13 %).
Vysoka hodnota nerozdéleného vysledku hospodateni je charakteristicka 1 pro konkuren¢ni
podnik, kdy se na celkovych pasivech ucastni témét 48 %. V roce 2012 spolec¢nost Invos
prevedla 10 milioni korun spolecnosti VEPAK. Tyto penézni prostiedky podnik cerpal
z nerozdéleného vysledku hospodateni, ktery se timto pfevodem snizil o 29 %, coZ mélo
vliv 1 na vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu. Zakladni kapital je béhem analyzovanych
let neménny a ucastni se na pasivech v pruméru 4 %. Pramérny podil vysledku hospodateni
za bézné obdobi se pohybuje pouze kolem 2 %, ale u konkuren¢niho podniku je to procent
6 a u odvétvi dokonce 12 procent. Ekonomicka krize v letech 2008 — 2009 se konkurenéni-
ho podniku sice dotkla, avSak ne v takovém rozsahu jak tomu bylo u spole¢nosti Invos.
Podrobnéjsi vyvoj a struktura je popsana Vv kapitole 9.1.5. s nazvem Analyza vyvoje vy-

sledku hospodafteni.
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Jak jiz bylo feceno na zacatku, cizi zdroje spole¢nosti zaznamenavaji od roku 2009 rostou-
ci trend a v roce 2014 jejich ucast na bilan¢éni sumé pasiv dosahovala 43 %. V této oblasti
maji nejvyssi podil bankovni uvéry a vypomoci a kratkodobé zavazky, coz plati i pro kon-
kurenéni podnik. Vroce 2012 doSlo krazantnimu narGstu kratkodobych zavazkt
Z obchodnich vztaht témét o 118 %. Tato skute€nost souvisi se vzristajici poptavkou po
vyrobcich, coz spole¢nost vede ke zvySovani objemu zasob, pfi jejichz zajistovani vznikaji
firm¢ zavazky z dodavatelskych vztahi. Naopak pro obdobi 2008 — 2009 je charakteristic-
ky ubytek téchto kratkodobych zavazkl, coz je zplisobené ekonomickou krizi, kdy doslo
Kk poklesu zakazek a spole¢nosti se tak sniZila potieba obstaravat si nezbytné vstupy pro
vyrobu. Spole¢nost i konkuren¢ni podnik pii své Cinnosti vyuzivaji spise kratkodobé ban-
kovni uvéry a vypomoci, s prim&rnym podilem na pasivech 8 %, nez dlouhodobé bankovni
uvery (cca 7 %). Horizontalni analyza zobrazuje, kdy si spole¢nost sjednala bankovni uvér
a kdy jej naopak splacela. K nejvy$Simu procentudlnimu nértstu doslo vroce 2012,
kdy spole¢nost Cerpala jak dlouhodoby, tak i kratkodoby bankovni Gvér a to na nakup no-
vého vyrobniho technologického zatfizeni a na vystavbu nové haly. V nasledujicich dvou
letech, Ize vidét, ze spolecnost svilj kratkodoby bankovni uvér splaci, ale v roce 2014 doslo
znovu Kk navyseni dlouhodobych bankovnich Gvért. Pii pohledu do struktury aktiv je jasné,
ze spole¢nost opét tento Uver Cerpala na ndkup samostatnych movitych véci a ¢ast téchto
finanénich prostfedkil se nachazi i na bézném bankovnim uétu. Podnik si v roce 2012 vy-
tvofil rezervu na dan z piijmi pravnickych osob a to v hodnoté K¢ 60 000, ktera vSak byla
V nasledujicim obdobi vyuZzita.

Casové rozliseni, obsahujici jak vynosy, tak i vydaje pfistich obdobi, ma na celkové bi-
lan¢ni sumée nevyznamny vliv avSak jeho uzivani svéd¢i o zdsade akrualnosti pii vedeni

ucetnictvi.
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EDlouhodobé zavazky

Kratkodobé zavazky

® Bankovni Gvéry a vypomoci
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Obr. 3: Vertikalni analyza financni struktury v roce 2014

(vlastni zpracovani)

8.1.3 Vertikalni a horizontalni analyza nakladi a vynosi

Nasledujici graf (Obr. 4) zobrazuje vyvoj vynosi a nakladd spoleénosti Invos b&hem sle-
dovaného obdobi. Pozitivni informaci je, ze vynosy kromé roku 2009 ptesahuji naklady
a spolecnost se neocita ve ztraté. Rok 2008 a 2009 byl pro spolec¢nost Invos kriticky, proto-
ze podnik zasdhla ekonomicka krize, ktera v roce 2009 zapfticinila zaporny vysledek hos-

podafteni.
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Obr. 4: Vyvoj vynosit a nakladit spolecnosti Invos

(vlastni zpracovani)

Pti pohledu na strukturu nakladt a vynosii, ptfedev§im na polozku vykonova spotieba (po-

dil 70 %) a na trzby za vlastni vyrobky a sluzby (podil), lze konstatovat, Ze analyzovana
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spole¢nost je piedevsim vyrobni podnik. Coz dokazuji i trzby za prodej zbozi (podil 6 %)
a s nimi spojené naklady (podil 4 %), které¢ se na celkovych vynosech a nakladech podileji
jen minimalné. Za to osobni nadklady se na celkovych vynosech tcastni 14 % a jejich vyvoj
je velmi proménlivy. V roce 2009 doslo k vyraznému poklesu osobnich nakladi, coz bylo
predevsim zplisobené naklady mzdovymi — bohuzel diky hospodaiské krizi byla spolecnost
nucena zredukovat pocet zaméstnanct. Vysoky podil maji i odpisy a to piredevsim dlouho-
dobého hmotného majetku, coz je dano vysokymi pofizovacimi cenami. Ostatni provozni
vynosy a naklady souvisi s projekty, kterych se spole¢nost Gcastnila, s patenty, odpisy po-
hledavek a dary, proto je jejich podil minimdlni, stejné tak i podil financnich nékladi

a vynost.

8.1.4 Analyza vyvoje vysledku hospodareni
===V H z provozni ¢innosti VH z finanéni éinnosti EAT
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Obr. 5: Vyvoj jednotlivych slozek VH (viastni zpracovani)
Z ptedchazejici grafu (Obr. 5) 1ze vypozorovat, Ze Cisty zisk po zdanéni ma kolisavou ten-
denci a jeho pribéh kopiruje vysledek hospodateni v provozni €innosti. Ten se na celkové
vysi EAT podili nejvice. Finan¢ni vysledek hospodateni dosahuje ve vSech analyzovanych

letech zapornych hodnot a mimotadny vysledek spolecnost nevykazovala.

Nejlepsiho vysledku hospodaieni po zdanéni dosahl podnik v roce 2007 a naopak nejhorsi-
ho vysledku v roce 2009. Zajimavy je rovnéz také rok 2013, kdy doSlo k znovuoziveni vy-
sokého vysledku hospodateni, ktery byl typicky pro rok 2007. Divody pro¢ tomu tak bylo,

jsou zobrazeny v nasledujici tabulce (Tab. 7).
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Tab. 7: Viiv vybranych polozek na provozni vysledek hospodareni spolecnosti

(vlastni zpracovani)

Polozka 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Triby z prodeje zboi 8127 7715] 72000 3746] 4731] 6002] 8002| 12231 14650
Trzby z prodeje viastnich |15 ) g091996 1341110 150, 87 749|110 719|111 792|154 754212 123| 281 331
vyrobkd a sluzeb

Triby z prodeje DM 1488] 470 12158] 4436] 521] 4952 15289 128] 5625
Ostatni provozni vynosy 834 336 37 287 578| 4225 6244 1541 7038

Z tabulky (Tab. 7) je zietelné, Ze vysi provozniho vysledku hospodateni v roce 2007 zapii-
¢inil pfedev§im masivni prodej dlouhodobého hmotného majetku a svou roli sehraly i po-
skytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek (viz rozvaha spole¢nosti). Bohuzel Invos
si v nasledujicim obdobi takovou vysi vysledku hospodafeni neudrzel a to z davodu eko-
nomické hospodaiské krize, ktera podnik zasahla v druhém pololeti roku 2008. Ta méla za
nasledek rapidni snizeni zakéazek, coz se projevilo na vysi trzeb za zbozi a vlastni vyrobky
a sluzby. V roce 2009 se hospodaiska krize jesté vice prohloubila a spolecnosti se nepoda-
filo udrzet vysledek hospodateni v kladnych ¢islech. Tato krize nastésti v roce 2010 pole-
vila a podniku se rok od roku zacalo v této oblasti vice dafit. To nejvice ptelomové obdobi
nastalo v roce 2013 a to v dusledku restrukturalizace. Ta pfinesla propojeni vyrobniho pro-
gramu s matetskou spolecnosti VEPAK a tim nejen vétsi pocet zakazek, ale 1 zefektivnéni

vyroby a navySeni kapacit.

Jak bylo zminéno na zacatku, vysledek hospodafeni z finan¢ni ¢innosti je ve vSech analy-
zovanych letech zaporny. Nasledujici tabulka (Tab. 8) zobrazuje vliv jednotlivych financ-

nich naklada a vynosti na jeho vysi.

Tab. 8: Viiv financnich nakladii a vynosii na financni vysledek hospodareni

(vlastni zpracovani)

Polozka 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Vynosové uroky 6 4 9 3 12 3 3 5 1 12
Nakladové troky 1684| 1426| 1644| 1197 744| 704] 827| 1552| 1403| 1445
Rozdil -1678|-1422|-1635|-1194| -732| -701| -824|-1547|-1402|-1433

Ostatni financni vynosy | 1207| 869 1399| 1740| 827| 1614| 1275| 1683| 1227| 324
Ostatni finan¢ni naklady| 689| 665| 1913| 2406| 1317| 1316| 1742| 1727| 4 153| 1688
Rozdil 518| 204| -514| -666| -490| 298| -467| -44|-2926|-1 364
Finanéni VH -1 151|-1 218|-2 149|-1 860|-1 252| -403|-1291|-1591|-4 328|-2 797




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

Na vysledku hospodafeni z finan¢ni ¢innosti se projevuji nejen nakladové aroky ze sjedna-
nych dlouhodobych a kratkodobych bankovnich tvéra, které mnohonasobné pievysuji Gro-
ky vynosové, ale i vyvoj mé€nového kurzu (ten Invos zachycuje na polozkach ostatni fi-
nan¢ni vynosy a naklady). Nejvyraznéjsi propad finan¢niho vysledku hospodateni lze vy-
pozorovat v roce 2013 a to kvuli devalvaci ¢eské koruny. To mélo na firmu velmi negativni
dopad, protoze spole¢nost Invos ma vysoké procento dovozu materialu ze zahranici, ale
obrovské zaporné kurzové rozdily, které negativné ovlivnily vysledny finan¢ni vysledek

hospodarieni.

8.1.5 Analyza vyvoje cash flow

Tab. 9: Analyza vyvoje CF spolecnosti Invos (vlastni zpracovani)

Polozka CF 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
CF z provozni Cinnosti -1967| 6521| 13003| 4716 3119| 7478| -2990| 51 806| -2 688| 69 899
CF z investicni ¢innosti 754(-11595| -686| -3 313| -4673| -3913| 2413|-42781 34(-69 724

CF z finanéni ¢innosti -45 -52(-12 041 0 0 0 0{-10 000 0] 3339

Cist€ zvySeni/ snizeni | ocol 5197|  276| 1403| -1554| 3565 57| -o75| -2654| 3514
penéznich prostiedki

Kone¢ny stav penéznich

prostiedki 6604 1477 1753] 3156| 1602| 5167 4590 3615 961| 4575
u

Piedchozi tabulka (Tab. 9) zobrazuje ve zkracené podobé vyvoj cash flow, ktery je
V jednotlivych letech rozdélen na &innost provozni, investiéni a finanéni. Udaje jsou
uvedeny v tisicich korunach ceskych. CF z provozni ¢innosti dosahuje s vyjimkou let 2005,
2011 a 2013 kladnych hodnot. To znamena, Ze v tomto obdobi vSechny piijmy z provozni
¢innosti prevysily S nimi spojené vydaje. Co se tyce roku 2005, zapornd hodnota CF byla
zejména zavazkl z obchodniho styku. Provozni CF v roce 2011 bylo negativné ovlivnéno
pfedev§im vysokym nariistem pohledavek z obchodnich vztahi, které vSak ve vétsi mire
nebyly ke konci roku zinkasovany a rovnéz vysledkem hospodateni. V roce 2013 zapornou
vysi provozniho CF zapfi¢inil rapidni nartist pohledavek a zasob. Vyrazné kladné CF
vroce 2014 bylo dano zejména vysokym vysledkem hospodafeni a navySenim zavazkl
Z obchodniho styku. Zaporné hodnoty CF z investi¢ni ¢innosti sveéd¢i o investicni aktivité

podniku, ktera byla vysoka predevsim v letech 2006 — 2010, 2012 a 2014. Nejvétsi inves-
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ticni akci spolecnost provedla v roce 2014, kdy poftidila flexotiskovy stroj a laminacni lin-
ku. Naopak v letech 2005, 2011 a 2013 nabyva CF z investi¢ni ¢innosti vysoce kladnych
hodnot, coz znamena, Ze spole¢nost svlij majetek ve veétsi mite prodavala, nez nakupovala.
Vyse CF z finan¢ni ¢innost je pfedevsim ovlivnéna vyplatou podilt, napiiklad rok 2012 je

dan vyplatou dividendy spolecnosti VEPAK v hodnoté 10 mil. K¢.

8.2 Rozdilové ukazatele

Tab. 10: Analyza cistého pracovniho kapitdlu spolecnosti Invos (vlastni zpracovani)

INVOS 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014
CPK (tis. K&) | 13831 9307| 9971| 13112| 14 771| 17 794| 25 765| 10 768| 22 155| 24179
PEBAL 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014
CPK (tis. K&) -395| 16 456| 31 805| 46 598| 40 028| 49 373| 52 559| 61687 71111| 116 438
PEBAL 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014
(Cr)r(lii\ll.egili) 11336] 3662 -325| 8557|17508| 23289 27 180| 32 758| 37 363| 42618

Tabulka (Tab. 10) zobrazuje vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu v analyzované spole¢nosti.
Béhem sledovaného obdobi &isty pracovni kapital podniku nedosahuje zapornych Eisel,
coz o Invosu znaci, Ze je schopen hradit své splatné zavazky. Podnik tak pfistupuje
k financovani svych potieb spiSe konzervativné a ¢ast ob&ézného majetku kryje nejen krat-
kodobymi zdroji, ale i t€émi dlouhodobymi. Spole¢nost si Sice timto piistupem zajistuje
vyssi finanéni stabilitu a solventnost, aviak za cenu nizsi vynosnosti kapitalu. Na vysi CPK
v analyzovaném podniku nejvice ptisobi vyse kratkodobého ciziho majetku. V roce 2006 si
noty a nasledné pak jeji riist, coZ znaci o splaceni dluhu. Stejné situace se pak opakovala
v roce 2012. Ve srovndni s odvétvim a s konkurencni spolecnosti, je vSak nutné konstato-

vat, ze CPK dosahuje mnohem vyssich hodnot.

8.3 Pomérové ukazatele

Tato cast bude zaméfena na hodnoceni vyvoje hlavnich ukazateli zadluzenosti, likvidity,
rentability a aktivity podniku, jejichz vysledky budou opét srovnany s hlavnim konkurenc-
nim podnikem a s odvétvim. Tabulka s ukazateli je vzhledem ke své velikosti souc¢asti Pfi-

lohy (Ptiloha IV.).
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8.3.1 Analyza zadluZenosti
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Obr. 6: Celkova zadluzenost podniku Invos, a konkurence

(vlastni zpracovani)

Celkova zadluzenost podniku by se méla pohybovat v rozpéti 30 — 50 %. Z grafu je ovSem
patrné, ze se spole¢nost v letech 2005 — 2009 nedosahuje ani spodni hranice tohoto rozme-
zi. To sv&d¢i o tom, Ze podnik financoval své potieby spiSe vlastnim kapitalem a okradal se
tak 0 moZnost vyuziti dafiového Stitu. Od roku 2012 se situace zlepsila a spolecnost zacala
pouzivat i cizi zdroje, coz ptisp€lo i K efektivnéjsi finan¢ni struktufe. Konkurenéni podnik
ale 1 celé odvétvi vyuzivaji k financovani svych potieb spiSe zdroje cizi a proto u nich cel-
kova zadluzenost dosahuje i vys$sich hodnot. Dale byl vypocten dopliikovy ukazatel — uka-

zatel samofinancovani, ktery je rovnéz soucasti ptilohy.
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Obr. 7: Mira zadluzenosti spolecnosti Invos, Pebal

(vlastni zpracovani)

O tom, ze podnik do roku 2009 ve vétsi mife vyuzival svij vlastni kapital, presvédcil

I ukazatel miry zadluzenosti, ktery se kromé roku 2014 pohyboval hluboko pod hodnotou
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1. To predstavuje pro podnik pozitivni charakteristiku, nebot’ pokud by chtéla spolecnost
zazadat o bankovni Gvér je pravé mira zadluzenosti primarnim ukazatelem, ktery bankovni

instituce vyhodnocuje.

Tab. 11: Analyza vurokového kryti spolecnosti Invos, Pebal a odvétvi (vlastni zpracovani)

INVOS 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Urokové kryti | 1,52 | 1,90 | 9,38 | 1,29 | -0,07 | 3,08 | 1,90 | 145 | 754 | 9,14
PEBAL 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Urokové kryti | 21,29 | 16,77 | 14,63 | 10,05 | 66,26 | 8,99 | 5,90 | 14,95 | 21,84 | 29,76

Bohuzel ve schopnosti kryti placenych troka ziskem ve srovnani s konkurenénim podni-
kem spole¢nost Invos pomérné zaostava. Dokonce je z tabulky (Tab. 11) patrné, ze firma
v roce 2009 negenerovala, v disledku ekonomické krize, zadny zisk coz zpusobilo zapor-
nou hodnotu trokového kryti a tim padem 1 problém spolecnosti splacet své uroky z uvéru.
Naopak nejlepsich vysledkt dosahl Invos v roce 2007, kdy spole¢nost vykazovala, diky
prodeji dlouhodobého hmotného majetku, vysokou vysi vysledku hospodaieni, a v letech
2013 a 2014 v disledku restrukturalizace. Hodnoty urokového kryti se v tomto obdobi

zvedli a prevysili tak optimalni doporu¢enou hodnotu 5.

2.6 INVOS PEBAL Odvétvi
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Obr. 8: Kryti DM viastnim kapitalem (viastni zpracovani)

Ukazatel kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem je v analyzované spolecnosti
velmi proménlivy. Je doporu¢ovano, aby se hodnota ukazatele rovnala 0, tedy aby veSkery
dlouhodoby majetek byl kryty vlastni kapitalem. V letech 2006 — 2011 je pomér vlastniho
kapitalu k dlouhodobému majetku vyss$i nez 1, coZz znamena, ze podnik pouziva vlastni
kapital i ke kryti kratkodobych aktiv a podnik tak uptfednostiiuje stabilitu nad vynosem, coz

je typické i pro konkurenéni podnik a od roku 2009 i pro celé odvétvi. Avsak v poslednich



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 72

ttech letech lze vypozorovat zménu strategie spolecnosti, kdy se hodnoty ukazatele pohy-

buji pod doporucenou hranici 1.
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Obr. 9: Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

(vlastni zpracovani)

Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji znaci, nejen o analyzované
spole¢nosti ale i konkurenénim podniku, lehkou piekapitalizaci, ktera je charakteristicka
financovanim kratkodobého majetku i dlouhodobymi zdroji. Timto pfistupem je zarucena

sice vySsi stabilita a solventnost podnikii, ale za cenu nizsi vynosnosti.

8.3.2 Analyza likvidity

Tab. 12.: Analyza likvidity spolecnosti Invos, Pebal a odvétvi (vlastni zpracovani)

INVOS: 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
3. stupeni 142] 1,25 1,30 1,553] 1,70] 1,59 1,70 1,19] 1,33] 1,30
2. stupenl 0,81 0,69 0,75 0,86 092] 093 122 081 0,86/ 0,84
1. stupen 0,20 0,04 0,05/ 0,13} 0,08 0,17/ 0,12] 0,06 0,01 0,06
PEBAL 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
3. stupen 0,99 127 143] 197 169 156 158 162 140] 1,98
2. stupen 0,71 083| 1,000 1,45 1,14/ 1,04/ 097 098] 095 121
1. stupent 0,05| 0,02 0,06/ 0,08 0,18 0,05/ 0,02 0,03 0,20] 0,07
Odvétvi 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
3. stupen 1,50 1,13] 0,99 1,37 192 2,08 214 250 2,59 2,85
2. stupent 1,03] 0,76] 0,71 093] 1,48/ 1,59 1,66/ 1,95 2,05 2,26
1. stupen 0,24/ 0,11] 0,18 0,15 0,37 0,63 057 0,98 112] 125

Likvidita 3. stupné by se méla u zdravého podniku pohybovat v rozmezi od 1,5 do 2,5.
V letech 2008 — 2011 se likvidity 3. stupné v daném limitu pohybovaly, coz vypovidalo

0 vhodné struktuie obéZného majetku analyzované spolecnosti. AvSak v ostatnich letech
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likvidita nepiekrocila doporucenou dolni hranici 1,5 coz, pro podnik znamenalo mozné
problémy dostat svym kratkodobym zavazkiim. Za velmi neptiznivy lze povazovat rok
2012, kdy pouze 1,19 korun celkovych aktiv pokrylo 1 korunu kratkodobych zavazkt
a hodnota likvidity se v tomto roce nebezpecné priblizila k rizikové hranici 1. Je vSak nutné
upozornit na ze nizka likvidita 3. stupné je charakteristickd i1 pro konkuren¢ni podnik. Na-

proti tomu odvétvi vykazuje mnohem vyssi hodnoty a rostouci trend.

V roce 2011 dosahovala likvidita druhého stupné doporucenych hodnot a podnik byl scho-
pen v daném roce uhradit své splatné dluhy, aniz by byl nucen prodavat sva aktiva. Bohu-
zel tato situace béhem dalsich let netrvala a podnik tak ¢eli problémiim se solventnosti. Co
vic, likvidita druhého stupné ve vSech analyzovanych letech vykazuje nizs$i hodnoty nez
likviditu stupné tretiho, coZ signalizuje nadbyte¢né zasoby ve firmé. Tyto zdsoby v sobé
zbytecné vazou financni prostfedky, jako jsou néklady na jejich pofizeni a skladovani,
a podnik se tak okrdd4a o moznost jejich efektivnéjSiho vyuziti napt. pfi thrad€ svych krat-
kodobych zavazkl. OvSem tato situace je charakteristicka jak pro konkurencni podnik, tak
1 pro celé relevantni odvétvi. Oblast zasob neni ve firmé nijak fizena, nejsou stanoveny ani
normy zasob — technickd a pojistna. Podnik navic vyuziva dodavatele ze zahranici, pro
které jsou bohuzel typické tieba i mésicni vypadky. Aby byla spole¢nost schopna plynulé
vyroby, nezbyva ji nic jiného nez se predzasobovat. Velky vliv na vysi zasob mé rovnéz
I vyvoj ceny ropy, ktera tvofi hlavni slozku vstupniho materialu. Od roku 2015 se ropa dr-
Zela na historickych minimech, coZ se odrazilo 1 na cené materialu. Spolecnost tuto situaci
vyuzila a nakupovala tak ve velkém. Neznamena to vSak, Ze by se spole¢nost touto oblasti

neméla v budoucnu zabyvat — méla by kriticky zhodnotit, jaka je optimalni vyse zasob.

Béhem analyzovaného obdobi je podnik schopen hradit své okamzité splatné zavazky pfi-
mo z pokladny a bankovnich uctli pouze v roce 2010. Nizka likvidita je charakteristicka
I pro konkuren¢ni podnik, avsak v ramci celého plastikaiského odvétvi lze fici, ze spolec-
nosti disponuji dostatecnym mnozstvim finanénich prostfedki k thradé svych splatnych

zavazku.
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8.3.3 Analyza rentability
Tab. 13: Analyza rentability spolecnosti Invos, Pebal a v odvétvi (viastni zpracovani)

Invos 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
ROA (%) 1,04 1,09 6,14/ 0,64/ -0,02| 0,90 0,63] 0,80 3,57| 3,60
ROE (%) 0,44| 053] 6,80 0,17| -0,41| 0,71 0,36 0,33] 2,96] 4,00
ROS (%) 2,33] 1,99| 11,24| 1,32| -0,06| 1,88 1,33] 1,39] 4,72| 4,46
PEBAL 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
ROA (%) | 13,95 9,56 8,80 7,44| 11,10 4,09] 4,03| 6,50 4,86| 6,38
ROE (%) | 20,66 11,82| 12,37| 8,10 13,10{ 5,95 4,54/ 8,90 8,03| 10,60
ROS (%) 526| 3,70 3,30 2,32| 4,73 2,05/ 1,67 2,71 241] 3,12
Odvétvi 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
ROA (%) 9,2| 12,5/ 13/4| 15,08| 14,73| 17,3| 17,57| 20,88| 18,96| 23,27
ROE (%) | 10,55| 14,88 16,91| 17,84| 18,79| 21,65| 22,48| 24,72| 23,93| 27,05
ROS (%) 6,35/ 8,55| 10,25| 9,31] 9,61| 10,76 9,56| 12,20| 12,21| 14,98

Rentabilita celkovych aktiv udava jaka je celkova vynosnost spole¢nosti, bez ohledu na to

z jakych zdroju je podnik financovan. Je zadouci, aby hodnoty ROA vykazovaly rostouci

trend avsak tendence rentability je za sledované obdobi u analyzované spole¢nosti spise

proménliva a dosahuje oproti konkurenci i odvétvi velmi nizkych hodnot. Za kritické ob-

dobi 1ze povazovat rok 2009, kdy rentabilita dosahovala zapornych cisel a to z divodu do-

padu ekonomické krize, kdy kvili poklesu zakazek spole¢nost vykazovala zaporny vysle-

dek hospodareni.

Rentabilita vlastniho kapitalu je klicovym ukazatelem pro investi¢ni rozhodovani, jelikoz

podava informace o zhodnoceni vlozeného kapitalu. Pro srovnani vynosnosti je pouZita

tirokova mira desetiletych statnich dluhopist®®.

15 Dostupné z: http://www.cnb.cz
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Obr. 10: Srovnani vyse ROE s urokovou sazbou

(vlastni zpracovani)

Jak zobrazuje piedchozi graf (Obr. 10), kromé¢ let 2007, 2013 a 2014 se vysledné hodnoty
ROE pohybovaly pod hranici arokové miry statniho dluhopisu, coz znamena, ze pro poten-
ciondlni investory neni analyzovana spolecnost dostatecné lukrativni a své financni pro-
stitedky rad€ji investuji napf. do vynosnéjsiho konkuren¢niho podniku nebo do zmifova-
nych statnich dluhopist. V roce 2007 byla hodnota ROE nejptiznivéjsi a to diky vysokému
vysledku hospodatfeni. AvSak v nasledujicim obdobim byla jeji vySe ovlivnéna zejména
ekonomickou krizi. ZlepSeni pfinesl az rok 2013, kdy prob¢hla restrukturalizace podniku,

v

ktera ptinesla nartst vysledku hospodateni a tim padem i piiznivéjsi vysledky ROE.

Vyvoj rentability trZzeb ma opét promeénlivy charakter, coZ je typické i pro konkurenc¢ni
podnik a odvétvi. Pozitivné 1ze hodnotit posledni dva roky, 2013 a 2014, kdy spole¢nost
Invos diky restrukturalizaci poprvé vykazala vyssi hodnoty ROS nez konkuren¢ni spolec-

nost, ale stale ziistala hluboko za primérem plastikaiského odvétvi.
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8.3.4 Analyza aktivity

Tab. 14: Analyza ukazatelii obratu ve spolecnosti Invos, Pebal, a v odvétvi

(vlastni zpracovani)

INVOS 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Obrat aktiv | 0,22| 0/55| 0,55 048 039 049 048 061 0,77 0,89
Obrat zasob | 6,52| 6,89 7,10 6,76] 5,555| 6,39 6,29] 8,34 8,43] 8,60
PEBAL 2005 [2006 |2007 [2008 |2009 (2010 |2011 |2012 |2013 |2014
Obrat aktiv | 2,97 258] 2,67 3,21 235 199 241 240 2,02 205
Obrat zasob | 19,18] 15,96 16,92| 18,45| 15,07 13,55| 12,32| 10,79] 9,71] 9,14
Odvétvi 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Obrat aktiv | 1,42| 1,36] 1,34 169 147/ 157 166] 169 157 1,57
Obrat zasob | 11,81| 12,44| 14,51 13,4] 12,15 12,47 13,24| 12,94] 12,51| 12,57

Analyza aktivity hodnoti, zdali spole¢nost dokdze efektivné vyuzit rizné slozky majetku.
Nejkomplexnéjsim z ukazateld aktivity je obrat celkovych aktiv, ten méfi, jak efektivné
podnik vyuziva sva veSkera aktiva v podniku. VSeobecné lze konstatovat, Zze ¢im vyssi je
jeho hodnota, tim Iépe. AvSak tou minimélni doporuovanou je 1. Bohuzel analyzovana
spolecnost, na rozdil od konkurence a odvétvi, v analyzovanych letech tuto klicovou hrani-
ci nepiesahuje. Tyto nizké hodnoty vypovidaji o neimérné majetkové vybavenosti, s ¢imz

je spojené i jeho neefektivni vyuziti.

To, ze podnik neefektivné vyuziva nejen celkova aktiva, ale i zasoby, ovétuje ukazatel ob-
ratu zasob. Ten udava, kolikrat za rok se zasoby pfeméni v ostatni formy obéZného majet-
ku. Ve vSech analyzovanych letech dosahuje tento ukazatel mnohem nizSich hodnot nez
konkurenéni podnik a odvétvovy primér. CoZ znamend, Ze podnik disponuje
s nadbytecnymi nelikvidnimi zasobami, které zbytecné vyzaduji dalsi financovani. V roce
2011 vsak doslo ke zvySeni tohoto ukazatele a to predev§im diky zméné ve vedeni, kte-
ré nafidilo koncentraci pocatecni vyroby na jednom misté. To mélo za nésledek vétsi vyu-

7iti téchto zasob.
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Tab. 15: Analyza ukazatelii obratu pohledavek a zavazkii ve spolecnosti Invos, Pebal

a Vv odvervi (vlastni zpracovani)

INVOS 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Obrat pohledavek | 5,73| 6,79 6,05 578| 518| 5,76] 3,77 4,01| 4,62| 4,98
Obrat zadvazki 6,96 9,41] 9,77/10,66| 8,90| 10,27 6,68 8,52| 7,22| 6,98
PEBAL 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Obrat pohledavek | 9,48| 8,36| 8,58 7,73| 7,08 7,82 7,71 7,66 7,61 8,17
Obrat zavazki 11,84] 10,94| 11,62| 12,42| 11,32| 11,77| 12,36| 12,26] 9,20| 8,95
Odvétvi 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Obrat pohledavek | 7,18 7,23| 7,28| 7,63| 535/ 6,11| 574| 7,51 7,20| 7,33
Obrat zadvazki 8,13 9,17| 9,13] 9,63| 8,78 8,30] 8,42| 9,52| 9,05 8,98

Obrat pohledavek udava, kolikrat se za dané obdobi pohledavky pietransformuji v hotové

penize. Jinak feceno, kolik korun pohledévek pfipadd na 1 korunu trzeb. Béhem sledova-

ného obdobi ma obrat pohleddvek proménlivy trend a vykazuje niz§i hodnoty nez konku-

renéni podnik a odvétvi. Znamena to, ze podnik inkasuje své pohledavky pomalej$im tem-

pem a nemuzZe je tak pouzit pro dal§i potfeby podniku, coZ negativné ovliviiuje jeho likvi-

ditu. Pfi podrobnéjsi analyze zavazkl a pohledavek (viz. Tab. 16) bylo zjisténo, Ze platebni

moralka zakaznikl je na hor§i Grovni, neZ platebni moralka analyzované spole¢nosti. Ve

spolecnosti Invos mé fizeni pohledavek na starost obchodni oddéleni, které se zabyva

I jejich vymahanim. To probiha ve vétSin€ piipadi formou telefonickych ¢i pisemnych

upominek a Vv ojedindlych piipadech soudnim vymahanim. Uroky z prodleni nastaveny

nejsou a podnik nepodporuje pocet obratek ani poskytovanim skonta.

Tab. 16. Analyza pohledavek a zavazki (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014
Pohledavky do splatnosti 62% 84% 64% 70% 70%
Pohledavky po splatnosti 38% 16% 36% 30% 30%
Zavazky do splatnosti 94% 93% 77% 75% 77%
Zavazky po splatnosti 6% 7% 23% 25% 23%

Kolisavy trend vykazuje 1 obrat zavazkli a to nejen v analyzované spolecnosti,

ale i v konkurenénim podniku a v celém plastikaiském odvétvi. Pro vSechny tii analyzova-

né subjekty je rovnéz charakteristické, Ze obrat zdvazku je vyssi nez obrat pohledavek.
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Obr. 11: Doby obratu zasob (viastni zpracovani)

Neefektivni vyuzivani zasob ve spole¢nosti potvrzuje i ukazatel doby obratu, jehoz hodno-
ty jsou mnohem vyssi, nez je tomu v konkuren¢nim podniku a v odvétvi. Aby nedochazelo
ke zbyte¢né vazanosti zasob, méla by firma optimalizovat fizeni zasob a zkratit tuto dobu

alespon na primér v odvetvi.
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Obr. 12: Doby obratu pohledavek a zavazkii ve spolecnosti Invos
(vlastni zpracovani)

Ukazatel doby obratu pohledavek udava cas, ktery uplyne od prodeje vyrobku nebo sluzby
do doby piijeti platby od odbératele. V analyzované spolecnosti tato transakce trva 58 — 97
dnii, pfitom spolecnost na svych fakturach vyzaduje dobu splatnosti v priiméru 60 dnii.
Znamena to, ze podnik piedevsim v poslednich letech poskytuje svym odbératelim vétsi-
nou neuro¢eny obchodni Gvér a sam se timto dostava do problému s likviditou. Firma by
méla zvazit opatfeni na urychleni inkasa svych pohledavek napt. vyuziti skonta za v€asné
zaplaceni. To ze ma spolecnost Invos problém s inkasem pohledavek potvrzuje i doba ob-

ratu zavazkl, kterd je ve vSech analyzovanych letech daleko nizsi nez doba obratu pohle-
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davek. Spole¢nost hradi své zdvazky diive, aniz by méla pfijaté inkasa od svych odbérate-
lu. Firma se tak v dob¢ tohoto nesouladu stava véfitelem pro své zakazniky a proto by ho
m¢éla odstranit. Tato situace je vSak typicka 1 pro konkuren¢ni podnik a odvétvi, coz zobra-
zuje nasledujici graf (Obr. 13). Zde je rovnéz nesoulad mezi dobou obratu pohledavek
a zavazku, avSak ne v takové mife. Navic v poslednich letech, se tato disharmonie postup-

n¢ odstranuje.
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Obr. 13: Doba obratu pohledavek a zavazkii v konkurencni spolecnosti

a Vv odvetvi (vlastni zpracovani)

8.4 Soustavy ukazatelii

Pro analyzu soustav ukazateld byla vybrana Spider analyza, Du-Pontiv rozklad, Altmano-

VO Z-skore a Index IN09.

8.4.1 Spider analyza

Tab. 17: Vychozi data pro Spider analyzu (viastni zpracovani)

Podnik  Konkurence  Odvétvi
A.1  Rentabilita vlastniho kapitalu 1,59% 10,41% 19,88%
A.2  Rentabilita aktiv 1,84% 7,67% 16,27%
A.3  Rentabilita trzeb 3,06% 3,13% 10,38%
B.1  Likvidita 3. stupné 1,43 1,55 191
B.2  Likvidita 2. stupné 0,87 1,03 1,44
B.3  Likvidita 1. stupné 0,09 0,08 0,56
C.1  Celkova zadluzenost 22,49% 45 71% 38,67%
C.2  Mira zadluZenosti 0,31 0,88 0,60
C.3  Kryti DM vlastnim kapitalem 0,99 1,30 1,42
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Obr. 14: Spider analyza spolecnosti Invos, Pebal a odvétvi

(viastni zpracovani)

Paprskovy graf (Obr. 14) znézoriiuje, ve kterych finan¢nich ukazatelich dosahuje spolec-
nost lepsich vysledku, nez konkurenéni podnik a relevantni odvétvi, a ve kterych ukazate-
lich zaostava. BohuzZel indikatory financéni analyzy spole¢nosti Invos dosahuji témét ve
vSech oblastech podpriimérnych hodnot a proto se jejich kiivka pohybuje spiSe ve vnitinim
kruhu odvétvi. Nadprumérnych vysledk dosahuje podnik pouze oblasti zadluZzenosti (ob-
last C1 a C2), a to jak ve srovnani s konkuren¢nim podnikem tak i s relevantnim odvétvim.
Naopak spole¢nost nejvice zaostava pied odveétvim a konkurenci v oblasti rentability — a to
piedevsim v rentabilité aktiv (A1) a rentabilité vlastniho kapitalu (A2). Hodnoty rentability
trzeb (A3), a ukazatela likvidity vSech stupni, dosahuji sice nizSich hodnot nez odvétvi, ale

jejich vyse je velmi podobna s konkurencnim podnikem.

8.4.2 Du-Pontuav rozklad

V této diplomové praci je rozkladdna rentabilita vlastniho kapitalu, a to z divodu zjiSténi
pusobeni faktorti na jeho hodnotu. Du-Pontiv rozklad se pro svou velikost nachdzi

v piiloze. (Ptiloha P V.)

Zakladnimi faktory, které plisobi na rentabilitu vlastniho kapitalu je vliv rentability trzeb,
obratu aktiv a také finan¢ni paka. Rentability trzeb jsou ve vSech analyzovanych letech

velmi nizké, coz svéd¢i nejen 0 neefektivnim vyuzivanim vstupd, ale i 0 nedostate¢ném
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zpusobu vedeni firmy. Pozitivni zpravou vsak je, ze kromé roku 2009, vykazuje rentabilita
rostouci trend a to diky vzristajicimu vysledku hospodareni. Pozitivné na rentabilitu vlast-
niho kapitalu vSak ptisobi, kromé& roku 2009, obrat aktiv, ktery se kazdorocné¢ zvysuje,
avSak i tak dosahuje nizkych hodnot. Je to dano tim, Ze i pfes vyrobni charakter podniku,
spolecnost vykazuje vysoky podil dlouhodobého majetku, ktery neefektivné vyuziva. Firma
se vsak timto problémem zacala jiz aktivné zabyvat a v soucasnosti probiha standardizace
vyroby, kterd umozni zvyseni vyrobnich kapacit téchto strojii. Do budoucna tak Ize oc¢eka-
vat zvySeni obratu celkovych aktiv s pozitivnim vlivem na rentabilitu vlastniho kapitalu.
Pomérné negativné plisobi na ROE 1 nizké hodnoty finan¢ni paky, a to 1 pfes to Ze ukazatel
vykazuje, kromé roku 2009, rostouci trend. Aby se finan¢ni paka zvysila, musel by podnik

vyuzivat vice cizich zdroji a vyuZit tak naptiklad potencial beziro¢nych obchodnich tvéra.

8.4.3 Altmanovo Z-skore

Dal$im ze souhrnnych ukazatell je bankrotni model - Altmanovo Z-skore, ktery je dopli-
kem k finan¢ni analyze. Tento ukazatel odliSuje finanéné zdravé podniky od téch, kterym
do dvou let hrozi bankrot. Pravni forma analyzovaného podniku je spole¢nost s rucenim
omezenym, proto je pouZzit vzorec pro podniky, které se nepohybuji na kapitdlovém trhu.
Finan¢né zdravé firmy dosahuji hodnot vyssich jak 2,9. Jak zobrazuje nasledujici graf
(Obr. 15), téchto hodnot dosahla spole¢nost v obdobi 2008 — 2010, avsak v ostatnich letech
se pohybuje v tzv. Sedé zoné, ktera je charakteristicka hodnotami od 1,2 do 2,9. Je vSak
potfeba zminit, Ze vzhledem k vysoce proménlivému podnikatelskému prostiedi je Altma-

niiv model v podminkéach Ceské republiky velmi malo vyuZitelny.
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2,5 2,61

2,38—2.43

188

1,62 1,50
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Obr. 15: Vyvoj ukazatele Altmanova Z — skore (viastni zpracovani)
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8.4.4 Index INO5

v

Index INOS5 je ceskymi ekonomy povazovan za nejvhodnéjsi index k hodnoceni Ceskych
podnikl. Poskytuje nejen odpoveéd’ na to, zdali je spoleCnost financn¢ stabilni, ale 1 jeji
schopnost tvofit hodnotu pro své vlastniky.

1,53

1,25
L1s—122 -

1,01 1,03 1,08
0.85

Hodnota INO3

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Roky

Obr. 16: Vyvoj ukazatele INOS (viastni zpracovani)

Spolecnost se ve vSech analyzovanych letech, kromé roku 2012, pohybuje v tzv. Sedé zoné
<0,9 — 1,6>, viz Obr. 16. Podle indexu INO5 tak firma Invos s 50% pravdépodobnosti zkra-
chuje, nicméné se 70% pravdépodobnosti bude tvotit hodnotu. Nejhorsich vysledkii dosahl
podnik v roce 2012, kdy hodnota INO5 klesla na 0,85 a spole¢nost se tak dostala do pasma
mozného bankrotu. AvSak v nésledujicich letech se tato situace zlepSila a hrozba bankrotu

byla zazehnana.

8.5 Shrnuti finan¢ni analyzy

Cilem této kapitoly je zhodnoceni vyvoje finan¢ni situace podniku Invos v letech 2005 —
2014 a rovnéz ur€eni jeho silnych a slabych stranek v oblasti hospodafeni a to za pomoci
benchmarkingu. Nasledujici kapitola se vénuje sumarizaci téch nejpodstatnéjSich informa-

cich, zjisténych pii podrobné finanéni analyze.

Spole¢nost Invos je v porovnani s odvétvim, ale i jejim konkurenénim podnikem minimal-
n¢ zadluZena. Podil cizich zdroji na celkovych aktivech je pomérné nizky, coz znaci o vy-
razn¢jSim vyuzivani vlastniho kapitalu, ktery vSak pro spole¢nost pfedstavuje drazsi vari-
antu financovani a co vic, podnik se tim rovnéz okradd o moznost vyuziti daiiového Stitu.
| pfes minimalni zadluzeni, schopnost podniku kryti nakladovych uroka ziskem je ve srov-
nani s konkurenci a odvétvim na velmi nizké urovni. Z tohoto divodu nedoporucuji dalsi

vyrazn€jsi zadluzeni, ale pro budouci investice vyuzit potencial nerozdéleného zisku.
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Ukazatel¢ likvidity bohuzel upozornily na dalsi nedostatek a tim je nedostatecna schopnost
podniku hradit své kratkodobé zévazky. Navic likvidita druhého stupné je ve vSech analy-
zovanych letech niz8i nez likvidita stupné 3., coz poukazuje na nadmérnou vybavenost
zasob. Ve spolecnosti Invos neni zadnym zptisobem oblast zasob fizena a nejsou nastaveny
ani jejich normy. Z tohoto divodu by se méla spole¢nosti timto problémem v budoucnu

zabyvat a urCit optimalni vysi zasob.

Pomérné kritické jsou hodnoty rentabilit, které zna¢i o neefektivnim vyuzivani podniko-
vych zdroji. Tyto ukazatele ndzorné¢ zobrazuji dopad ekonomické krize na podnik a to
zejména v roce 2009, kdy vSechny druhy rentabilit, kvili zdpornému vysledku hospodafteni,
dosahovaly zapornych hodnot. Naopak pozitivné 1ze hodnotit provedenou restrukturalizaci
v roce 2012, kterd zptlisobila vyrazny nartist rentabilit, které jsou vSak stale pod trovni od-

vétvi a konkurenéniho podniku.

I pfes to, Ze obrat celkovych aktiv mé rostouci trend, vykazuje velmi nizké hodnoty, které
vypovidaji o neimérné majetkové vybavenosti. Na celkovych aktivech ma nejvyssi podil
pravé dlouhodoby majetek, a to i pfes to, Ze spoleénost Invos ma vyrobni charakter. Podnik
ma sice nejmodernéjsi zafizeni, které vSak neumi efektivné vyuZzivat. Proto by mél zvazit
moznosti jak navysit kapacitu téchto strojii. Obrat zasob svéd¢i neefektivni vyuzivani toho-
to aktiva, coz potvrdilo zavéry pii analyze likvidity podniku. Doba obratu pohledavek ve
vSech analyzovanych letech pfesahuje dobu obratu zavazki, coz znamend, Ze spole¢nost
Invos splaci své zavazky rychleji, nez je inkasuje od svych odbérateltl, a stava se tak jejich
vétitelem. Podnik se tak timto sdm dostava do problému s likviditou a mél by proto zvazit

moznosti k urychleni inkasa svych pohledavek.

Soustavy ukazatelli potvrdily vysledky pfedchozich analyz. Z provedené Spider analyzy
vyplynulo, Ze spole¢nost Invos dosahuje v porovnani s odvétvim a konkurenci podprimér-
nych hodnot. Du Ponttiv rozklad vyhodnotil, které ukazatele pozitivné ovliviiuji rentabilitu
vlastniho kapitalu, a které jeji vySi naopak snizuji. Altmanovo Z-skore a Index INOS zata-
dily podnik do tzv. Sedé zony, ktery o podniku znaci, Ze je jeho financni situace velmi neut-
ralni.

Obalovy primysl zasahl v roce 2008 hospodartska krize, kterd pokracovala i v roce 2009.
V tomto obdobi se proddvalo mén¢ zbozi, a proto klesla i poptavka po obalovém materialu,

coz se odrazilo na fad¢ ukazateli finan¢niho fizeni. Krize pro spolecnost byla jesté hlubsi,
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nebot’ Invos ma v portfoliu i vyrobky pro automobilovy pramysl, ktery byl krizi siln¢€ posti-
zen. V nasledujicich letech, byla vSak krize zaZzehnana a podnik postupné zacal dosahovat
uspokojivych vysledkii. Pozitivnim momentem je pro firmu provedena restrukturalizace,
bility. Pokud bude podnik pokracovat v duchu neustalého zlepsovani podnikovych procesti,

ma vysokou Sanci na budouci prosperitu.
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9 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU S VYUZITIM
KONCEPTU EVA

Nasledujici kapitola se zabyva jednou ze zakladnich zasad diplomové prace a tim je vypo-
¢et ekonomické pridané hodnoty spolecnosti Invos, spol. s r. 0. K tomu aby ekonomicka
pfidand hodnota odpovidala co nejvice ekonomické realité podniku, je nezbytné prevést
ucetni model na model ekonomicky a to prostfednictvim nékolika uprav, které byly charak-

terizovany v teoretické Casti, a jejichz aplikaci se bude zabyvat nésledujici kapitola.

9.1 Vymezeni NOA

Vychodiskem pro urceni ¢istych operativnich aktiv je rozvaha, ze které je potieba:
e vyloucit neoperativni aktiva,
e aktivovat chyb¢jici polozky,

e upravit aktiva o netroceny cizi kapital.

9.1.1 Vyloudeni neoperativnich aktiv

Pro spravné urCeni NOA je nezbytné pocitat pouze s takovymi aktivy spole¢nosti, kte-
ra maji operativni charakter a slouzi vyhradné pro hlavni ¢innost podniku. Ostatni polozky
musi byt z celkové hodnoty aktiv vyiaty. Je dilezité zaméfit se zejména na nasledujici ob-

lasti:
e Kratkodoby financni majetek

Na zéklad¢ financni analyzy, konkrétné¢ pomérového ukazatele likvidity 1. stupné, bylo
vyhodnoceno, Ze spole¢nost Invos nedisponuje s nadbyte¢nymi penéznimi prostiedky,
ba naopak, béhem sledovaného obdobi trpi jejich nedostatkem. Spolecnost v letech 2010 —
2014 nevlastnila zadné kratkodobé cenné papiry ani podily, a ztéchto divodd nebude

V této oblasti provedena zaddna uprava.
e Dlouhodoby financni majetek

Spolecnost béhem analyzovaného obdobi nevykazovala zadny dlouhodoby finan¢ni maje-

tek. Proto rovnéZ nebude provedena Zadna zména.
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e  Nedokonceny dlouhodoby majetek

Co naopak dopad do NOA mit bude, je vySe nedokonceného dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku. Tyto polozky jsou sice provozné potiebné, avsak je nezbytné je

z celkovych aktiv podniku vyloucit, nebot’ se aktualné nepodili na tvorbé vysledku hospo-

dafeni.
Tab. 18: Vyvoj nedokoncenich investic (vlastni zpracovani)
Polozka (v tis. K<) 2010 2011 2012 2013 2014
Nedokonc¢eny DNM 22 0 296 296 379
Nedokon¢eny DHM 4417 4725 4684 4786 3583
Dopad do NOA (-) 4439 4725 4980 5082 3962

e Jina neoperativni aktiva

Spolecnost neeviduje Zadné nevyuzité nebo malo vyuzité pozemky, budovy ¢&i stroje. Po-
skytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek se podili na tvorbé vysledku hospodatenti,
proto neni nutné je z NOA odecist — stejné tak i poskytnuté kratkodobé zalohy, které se
vztahuji k energiim. V oblasti zdsob podnik v zddném analyzovaném roce nevytvofil
opravnou polozku, proto neni nutné tuto oblast fesit. Jedinou Gpravu, kterou je potieba

provést je vylouceni pohledavek po splatnosti 365 dnti a vice (viz. Tab. 19)

Tab. 19: Vyvoj jinych neoperativnich aktiv (viastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014
Pohledavky po Ihiit¢ splatnosti 654 696 696 451 2442
Dopad do NOA (-) 654 696 696 451 2442

9.1.2 Aktivace poloZek, které v rozvaze chybi

Jedna se o aktivaci takovych polozek, které se podili na vykonu hlavni vydélecné Cinnosti,

avsak v rozvaze vykazovany nejsou.

o Aktivace nakladii s predpokladanymi dlouhodobymi ucinky

vvvvvv

K tomu, Ze se spoleCnost sama touto oblasti nezabyva, aktivace nebude provedena. Ovsem
podnik kazdoro¢né vynaklada prostiedky na reklamu a vzdélavani zameéstnanci a tyto na-
klady je nutné do NOA aktivovat a to konkrétné do oblasti nehmotného majetku. Zde se

jedné predevsim o ndklady, které¢ maji dlouhodobé&jsi ti¢inek. Tento majetek by mél byt
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odepisovan po dobu jeho piredpokladaného uzitku. Ve smérnici spolecnosti Invos je uvede-
no, ze za dlouhodoby nehmotny majetek je povazovan majetek, jehoz potizovaci cena je

vyssi nez 60 000 K¢ a doba pouzitelnosti je delsi nez jeden rok. Pokud je pofizovaci cena

v

odpisti.
Tab. 20: Vyvoj ndkladii na reklamu (vlastni zpracovani)
(v tis. K<) 2010 2011 2012 2013 2014
Néklady na reklamu 161 109 72 39 12
Linearni odpis 2010 54 54 53
Linearni odpis 2011 37 36 36
Linearni odpis 2012 24 24 24
Linearni odpis 2013 0 0
Linearni odpis 2014 0
Celkové rocni odpisy 54 91 113 60 24
Kumulované vydaje 161 270 342 381 393
Kumulované odpisy 54 145 258 318 342
Zustatkova cena nékladl na reklamu 107 125 84 63 51
Tab. 21: Vyvoj ndkladii na vzdeélavani (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014
Néklady na vzdé¢lavani 245 37 39 65 22
Lineédrni odpis 2010 82 82 81
Lineéarni odpis 2011 0 0 0
Lineédrni odpis 2012 0 0 0
Lineéarni odpis 2013 22 22
Lineéarni odpis 2014 0
Celkové rocni odpisy 82 82 81 22 22
Kumulované vydaje 245 282 321 386 408
Kumulované odpisy 82 164 245 267 289
Zustatkova cena nékladl na vzdélavani 163 118 76 119 119

Tab. 22: Dopad nakladii s dlouhodobymi ucinky do NOA (vlastni zpracovani)
(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014

Celkovy dopad nakladi do NOA (+) 270 243 160 182 170
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e Leasing'®

Spolecnost Invos pouziva k vykonu hlavni ¢innosti i dlouhodoby majetek financovany
formou finan¢niho leasingu. Jedna se nejen o automobily, ale i o tii vyrobni linky, je-
jichz potizovaci ceny se pohybuji v milionovych ¢astkach. Je tedy nezbytné tyto polozky
aktivovat do rozvahy a to pomoci soucasné hodnoty budoucich leasingovych splatek za
pouziti diskontni miry, kterd byla stanovena na zéklad¢ dat poskytnutych spolecnosti Invos
(viz. Tab. 38). Tabulka (Tab. 23) shrnuje vysledky aktivace leasingu v letech 2010-2014,
a tabulka (Tab. 24) demonstruje vypocet aktivace leasingu pomoci sou¢asné hodnoty lea-

singovych splatek v roce 2011.

Tab. 23: Aktivace leasingu do NOA (viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2010 2011 2012 2013 2014
Aktivace leasingu do NOA | 9970,478| 5670,461| 4007,371| 2527,875| 1343,323

Tab. 24: Vypocet SH budoucich splatek v roce 2011 (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015 2016 Aktivace
Budouci leasingové splatky| 2 436,866 2 245,219| 1531,028| 1427,713 61,530 -
SH leasingovych splatek 2119,751| 1698,889| 1007,727| 817,436 26,657| 5 670,461

e  Goodwill

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost nevycisluje hodnotu goodwillu, neni nutné tuto polozku

aktivovat.
e Ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku a zasob

Spole¢nost Invos neeviduje zadné ocenovaci rozdily u dlouhodobého ani obézného majet-

ku.

o Tiché rezervy

Podnik zamérné nevytvaii nadbyteéné tiché rezervy, a proto nebudou pii upravach NOA

brany v potaz.

16 Splatkovy kalendat, soupis majetku profizeného formou leasingu a postup odpisovani majetku v leasingu je

soucasti Ptilohy PVI.
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9.1.3 Vymezeni netdroceného kapitalu

Aktiva je rovnéz potieba upravit o pasiva, ktera nejsou trocena, a to tim, Ze je odecteme.
Spole¢nost v letech 2013-2014 sice vykazuje Vv rozvaze dlouhodoby zavazek, jedna se vSak
0 danovy zavazek vuci statu, ktery neni Gro¢eny. Nasledujici tabulka (Tab. 25) zobrazuje

netrocena pasiva spole¢nosti Invos.

Tab. 25: Vyvoj neuroceného viastniho kapitalu (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K<) 2010 2011 2012 2013 2014
Rezervy 0 0 60 0 0
Dlouhodobé zavazky neurocené 0 0 0 3230 6 569
Kratkodobé zavazky 14735 17902| 29003| 39747 52218
CR pasiv 356 392 656 474 297
Dopad do NOA (-) 15091| 18294| 29719] 43451 59084

Po provedenych upravach je nezbytné tyto zmény promitnout do majetkové struktury spo-

le¢nosti, coz doklada nasledujici tabulka (Tab. 26).

Tab. 26: Vymezeni NOA (viastni zpracovani)

(v tis. K<) 2010 2011 2012 2013 2014
Puvodni vyse aktiv 241 203 | 249 152 | 283 827 | 296 243 | 366 487
DM 197 017| 185862 | 214 652 | 203 331| 257 966
DNM 524 321 150 21 6
DHM 196 493| 185541 | 214 502 | 203 310| 257 960
CPK 31274 43663| 36532| 45592| 43063
Zéasoby 19759| 17683| 21335| 31886 36944
Pohledavky 22249 39684| 41301 56196| 60729
Kratkodoby finan¢ni majetek 5 167 4590 3615 961 4474
(-) Neurocené zavazky 15901| 18294| 29719| 43451| 59084
Casové rozlieni 1 888 1582 1255 864 1313
(*) Naklady s predpokladanjmi 270|  243|  160| 202| 170
dlouhodobymi ucinky

NOA 230449 | 231350 | 252 599| 249989 | 302 512

V majetkové struktufe byly provedeny nasledujici zmény: z celkové vyse DNM vykazova-
ného v rozvaze byla odeCtena hodnota nedokonc¢eného DNM; do DHM byla aktivovéana
hodnota leasingu a odectena hodnota nedokonéeného DHM; rozvahova vyse pohledavek
byla snizena o pohledavky po lhuaté splatnosti 365 dni a vice; polozky zasoby, kratkodoby

finan¢ni majetek a Casové rozliSeni ziistaly beze zmén. V konecné fazi jsou celkova aktiva
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snizena o neurocené zavazky a navySena o naklady s pfedpoklddanymi dlouhodobymi
ucinky.

Aby byl dodrzen bilan¢ni princip, je nutné upravit i kapitalovou strukturu, coz zobrazuje
nasledujici tabulka (Tab. 27). Do kapitalové struktury pfibyla polozka ekvivalenty vlastni-

ho kapitalu, ktera ma mezi pasivy a aktivy vyrovnavaci funkci. V cizich zdrojich doslo

k vyfazeni netiro¢eného ciziho kapitalu a k aktivace zavazkt plynoucich z leasingu.

Tab. 27: Vymezeni C (vlastni zpracovdni)

(v tis. K&) 2010 2011 2012 2013 2014

Pavodni vyse pasiv 241203 249152| 283827 296243| 366 487
Vlastni kapital 198 056| 199 253| 189557 195691| 203 164
Zakladni kapital 10 005 10 005 10 005 10 005 10 005
Kapitalové fondy 160 678| 160678| 160678 160678 160678
Rezervni fondy 1001 1001 1001 1001 1001
VH minulych let 30 550 32 006 22 7147 23 389 29 337
VH ucetniho obdobi 1455 741 642 5949 8 377
Ekvivalenty VK -5 633 -5178 -5 516 -5 331 -6 234
Cizi zdroje 32 393 32 097 63 042 54 298 99 348
Bankovni Givéry 22 423 26 427 59 035 51770 98 005
Leasing 9970 5670 4 007 2528 1343
C 230449| 231350] 252599| 249989 302512

9.2 Vymezeni NOPAT

Prvni zasadu pro urceni velikosti NOPAT je dosazeni symetrie mezi NOA a NOPAT. Po-
kud jsou urcité ¢innosti a jim odpovidajici aktiva zapocCitdny do NOA, je nezbytné naklady
a vynosy z nich vyplyvajici zafadit do NOPAT a obracené. Dal$im dilezitym krokem je
volba zakladu pro jeho vypocet. V nasem piipad¢€ se bude vychazet z vysledku hospodateni

Z b&zné ¢innosti.

9.2.1 Vyloudeni nakladovych uroku

Nejprve je nutné piicist k vysledku hospodateni placené nakladové uroky z bankovnich
uvért, a to véetne implicitnich urokl obsazenych v leasingovych platbach. Nakladové uro-
Ky z bankovniho uvéru jsou znamé z vykazu zisku a ztrat. Ty leasingové zjistime za pomo-
ci soucasné hodnoty leasingovych plateb k zacatku daného obdobi vynasobené trokovou

mirou leasingu pfed zdanénim (viz. Tab. 38).
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Tab. 28: Vylouceni nakladovych vurokii (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Leasing (na konci roku) 8430 9970 5670 4007 2528 1343
Urokova sazba - 1577%| 14,96%| 16,24%| 12,63%| 10,43%
Nékladové troky - leasing - 1329 1492 921 506 264
Nakladové tiroky - BU - 1200 1768 1168 775 818
Nakladové uroky celkem 2 529 3260 2089 1281 1082
Dopad do NOPAT (+) 2529 3260 2089 1281 1082

9.2.2 Vylouceni mimoradnych polozek

Dale je nezbytné vyloucit polozky, které se svou vysi nebudou jiz opakovat. V naSem pfi-
padé se jednd o mimoradny zisk z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, ktery je sta-
noven jako rozdil trzeb z jejich prodeje a vysi ziistatkovych cen. Vypocet zobrazuje nésle-

dujici tabulka (Tab. 29).

Tab. 29: Vyvoj mimoradnych polozek (viastni zpracovani)

(v tis. K<) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Trzby z prodeje DM 4 828| 15017 128| 5625 0
Zustatkova cena DM 5012| 10068 0 823 0
VH - prodej DM -184| 4949 128/ 4802 0
Trzby z prodeje materialu 124 272 1256| 1698 1153
Zustatkova cena materidlu 127 291) 1188] 2231 442
VH - prodej materidlu -3 -19 68 -533 711
Celkova vySe VH z mimotradného prodeje -187| 4930 196| 4269 711
Dopad do NOPAT 187| -4930 -196| -4 269 -711

9.2.3 Vyloudeni nakladii na reklamu a $koleni pracovniki

Néklady na reklamu a Skoleni pracovnikli byly aktivovany do NOA, proto je nutné

k dosazeni symetrie tyto polozky z NOPAT vyloucit a to véetné odpisa.

Tab. 30: Vylouceni nakladi na reklamu a vzdélavani (viastni zpracovani)

(v tis. K<) 2010 2011 2012 2013 2014

Vylouceni nakladl na reklamu (+) 161 109 72 39 12
Odhadnuté odpisy (-) 54 91 113 60 24
Dopad do NOPAT 107 18 -41 -21 -12
Vylouceni nakladl na vzdélavani (+) 245 37 39 65 22
Odhadnuté odpisy (-) 82 82 81 22 22
Dopad do NOPAT 163 -45 -42 43 0
Celkovy dopad do NOPAT 270 -27 -83 22 -12
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9.2.4 Aktivace odpist plynoucich z leasingu

Vzhledem k tomu, ze jednotlivy majetek potizeny na leasing splituje definici dlouhodobé-
ho hmotného majetku, je nezbytné ho odepisovat a tyto odpisy zohlednit pii vypoctu

NOPAT. Nasledujici tabulka (Tab. 31) zobrazuje vysi odpist v jednotlivych letech.

Tab. 31: Vyse odpisit majetku na leasing (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2010 2011 2012 2013 2014
Odpisy 1979 2 349 2 415 2 432 2 464
Dopad do NOPAT (-) 1979 2 349 2 415 2432 2 464

Naésledujici tabulka (Tab. 32) sumarizuje jednotlivé dopady uprav na vysledek hospodateni

za béznou ¢innost.

Tab. 32: Dopady jednotlivych uprav na vysledek hospodareni

Za béznou cinnost (viastni zpracovani)

(v tis. K<) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

VH za béznou ¢innost 1455 741 642| 5949| 8377
VH za béZnou €innost pied zdanénim 1463 743 705 9182| 11759
+ néakladové uroky 2529| 3260 2089| 1281 1082
(+/-) neobvyklé zisky 187| -4930| -196| -4269| -711
(+/-) nékladti s dlouhodobymi t¢inky 270 -27 -83 22 -12
(+) leasingova platba 1473 5952 2437| 2245| 1531
(-) odpisy majetku pronajatého na leasing 1979| 2349| 2415| 2432| 2464
VH za béZnou ¢innost po Upravach 3942| 2648| 2536 6029 11185

9.25 Uprava dani

Dale je nutné zjistit vysi tzv. teoretické dané. Ta piredstavuje dan, ktera by byla
z teoretického hlediska zaplacena z operativniho zisku. Pii vypoctu se vychazi z Gpravy
puvodné splatné dané pro dany rok. Danovd povinnost se bud zvysi, nebo snizi a to
Vv zavislosti rozdilu mezi operativnim ziskem a vysledkem hospodafenim za ucetni obdobi.

Vypocet teoretické dan¢ a jeji dopad do NOPAT zachycuje nasledujici tabulka (Tab. 33).
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Tab. 33: Vymezeni NOPAT (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 | 2011 | 2012 2013 2014

VH za béznou ¢innost 1455 741 642 5949| 8377
VH za béznou ¢innost pied zdanénim 1463 743 705 9182 | 11 759
VH za béznou Cinnost po upravach 3942 2648| 2536 6029 | 11185
Rozdil VH po upravach - pavodni VH 2479 1905| 1831 -3153| -574
Pivodné placena dan 8 2 63 3233| 3382
Dodatecné vypoctena dan 471 362 348 599 109
NOPAT 3463| 2284| 2126 3395| 7912

9.3 Vypocet WACC

Po vymezeni struktury celkového kapitdlu je nezbytné urcit primérné vazené naklady kapi-
talu (WACC), ¢imz se bude zabyvat nasledujici kapitola. Pfed samotnym vymezenim

WACC je nezbytné stanovit hodnotu nakladi na vlastni a cizi kapital.

9.3.1 Determinace nakladii na cizi kapital

Spole¢nost Invos vyuzivéa k financovéani svych aktivit dva druhy Gro€enych cizich zdroj,

jmenovité se jedna o bankovni tvéry a finan¢ni leasing.
Bankovni uvér

Pfi stanoveni nakladli na bankovni uvér lze vyuzit fadu metod, které byly vymezeny
Vv teoretické ¢asti. Vzhledem k tomu, ze vedouci ekonomického oddéleni si peclivé vede
data o skutecné vysi splatek bankovnich uvérd v jednotlivych letech a jim odpovidajici
nakladové uroky, pro dalsi vypocty bude vyuzit pravé tento zptsob, nebot’ odpovida eko-
nomické realité. Ostatni metody budou vypocteny pouze pro zhodnoceni jejich vypovidaji-
ci schopnosti v porovnani s realitou. Vyse skute¢né urokové sazby z uvéri a jeji vypocet je

uveden v nasledujici tabulce (Tab. 34).

Tab. 34: Skutecna urokova sazba uvéri (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014

Splatka uvéru 14008] 17215 22368 33013] 35873
Nékladové troky 646 827 1061 1404) 1444
Skutecnd urokova sazba uveéra| 4,61%| 4,80%| 4,74%| 4,25%| 4,03%
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Nejsou-li k dispozici informace o trokové sazbé, lze je urcit pomoci vztahu nakladové
uroky/bankovni véry (pro presnéjsi vypocet je vhodnéjsi pouzit primérnou vysi bankov-
nich avéru v daném roce). Tabulka (Tab. 35) zachycuje odhad trokové sazby za pomoci

této metody vypoctu.

Tab. 35: Ndklady na bankovni uvery — 2. alternativa (vlastni zpracovani)

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Stav bankovniho ivéru | 120120 o5 453l 26427| 59035 51770| 98005
na konci roku
Prumérmy stav ; 19770 24425 42731 55403| 74888
bankovniho avéru
Nakladové troky - 704 827 1552 1403 1 445
Urokova sazba Gvéru

: ; 314%| 3.13%| 2.63%| 271%| 1,47%
(stav BU na konci roku) i 270 oS 470 B
Uil el sevior v - 356%| 3.39%| 3.63%| 253%| 1,93%
(primérny stav BU)

Je moZno vyuZit i tzv. alternativni vypocet, ktery je zaloZeny na trznich datech. Vychozim
bodem je bezrizikova tirokova sazba, odvozena od vynosnosti desetiletych statnich dluho-
pist!’ a rating®® zalozeny na vztahu EBIT/nakladové uroky. Vysledkem bude odhadovana

trzni vykonnost Givéru, ktera je zobrazena v nasledujici tabulce (Tab. 36).

Tab. 36: Ndklady na bankovni uvery — 3. alternativa (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014
Bezrizikova trokova mira 3,89 3,7 1,92 2,2 0,67
EBIT/Nakladové troky 3,08 1,90 1,45 7,54 9,14
Rating BB B- CCC A+ A+
Rizikova ptirazka 4,25 7,50 9,00 1,10 1,10
Odhadovana urokova sazba 8,14 11,20 10,92 3,30 1,77

Nasledujici graf (Obr. 17) zobrazuje vysledky vSech metod, pouzitych pii vypoctu urokové

miry bankovnich Gvéri. Nejméné realité¢ odpovida alternativni model vypoctu, ktera je za-

1 Dostupné z: http://www.cnb.cz

18 Dostupné z: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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loZen na trznich datech. V letech 2010 az 2012 model siln¢ urokovou miru nadhodnocuje
a Vv poslednich letech naopak vyrazné podhodnocuje. Zdaleka lepsi vysledky podava uro-
kové sazba pocitand z uveru na konci roku, avsak nejvérnéjsi data poskytuje jeho modifi-
kovana verze. Je zde jasné viditelné, ze nespravné zvolend metoda, mize do zna¢né miry
negativné ovlivnit vypocet a zkreslit tak ekonomickou realitu — a to zejména pii pouziti

alternativniho modelu.

12,00% Alternativni model

0, -
10,00% Urokova sazba uvéru
(stav BU na konci roku)
Urokova sazba tvéru
(primé&my stav BU)

Skuteéna arokova mira

8.00%

6.00%

4,00%

2.00%

Urokova mira bankovnich tvérii

0,00%

2010 2011 2012

Rok

2013 2014

Obr. 17: Srovnadni metod pro urcéeni ndkladii na bankovni uvéry
(vlastni zpracovani)
Jak jiz bylo zminéné na zacatku, pro dalsi aplikace budou zvoleny udaje ziskané prvnim
zpiisobem, nebot’ odpovida ekonomické realit€¢ podniku. Vypoctené trokové sazby je po-
tieba upravit o vliv danového Stitu, ktery se ve vSech analyzovanych letech pohybuje na

arovni 19 %.

Tab. 37: Naklady na bankovni uvér (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014
Skute¢na urokova sazba Gverh 4,61%| 4,80%| 4,74%| 4,25%| 4,03%
Néklady na bankovni tivér 3,73%| 3,89%| 3,84%| 3,44%| 3,26%

Leasing

K determinaci urokovych sazeb plynoucich z leasingu je pouzita skutecna tirokova mira,
kterou podnik za své pronajaté véci plati. Urokové sazby z t&chto smluv jsou nepiiméiend
vysoké, coz zpusobuji predev§im nevyhodné podminky u pronajatych automobilt. Ty pod-
nik vyuziva jiz od roku 2008 a tehdy ve smlouvach doslo k ,,maskovani skute¢nych uro-
kovych sazeb. Spole¢nost Invos si je védoma nevyhodnosti leasingu a v soucasné¢ dobé ho

témef nevyuziva, dochazi pouze k expiraci starych smluv, které¢ vyprsi v roce 2016. Od
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tohoto roku spole¢nost neplanuje dalsi vyuziti tohoto zplisobu financovani. Vysledky uro-
kovych sazeb zobrazuje nasledujici tabulka (Tab. 38), kde je bran v potaz i vliv danového

Stitu.

Tab. 38: Odhadovana virokova mira na leasing (viastni zpracovadni)

2010 2011 2012 2013 2014
Realna sazba leasingu 19,71%| 18,70%| 20,30%| 15,78%)| 13,04%
Naklady na leasing 15,77%| 14,96%)| 16,24%| 12,63%| 10,43%

Po vy¢isleni nakladl na bankovni Gvéry a na leasing je mozné vypocitat primérné naklady
ciziho kapitalu. Pfi jejich determinaci bude pouzita jako vaha vySe objemu leasingu a ban-
kovnich uvérl na zacatku roku. Jak lze vidét z tabulky (Tab. 39) spolecnost v letech 2010-
2012 pracovala s vysokymi naklady na cizi kapital, coz bylo ptedev§im kvuli vysoké tro-
kové mife sjednanych v leasingovych smlouvach. V soucasné dob¢ se vsak situace zmeénila

a od roku 2013 jsou naklady na cizi kapitdl pomérné nizké.

Tab. 39: Ndklady na cizi kapital (viastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014
Bankovni avéry na zacatku obdobi 17 117 22423| 26427 59035 51770
Leasing 8 430 9970 5670 4 007 2528
Naklady na bankovni Givéry 3,73%| 3,89%| 3,84%| 3,44%| 3,26%
Naklady na leasing 15,77%| 14,96%| 16,24%| 12,63%]| 10,43%
Naklady na cizi kapital 7,70%| 7,30%| 6,03%| 4,02%| 3,60%

9.3.2 Determinace nakladii na vlastni kapital

Stanoveni nakladi na vlastni kapitdl pfedstavuje narocnou disciplinu, pfi niz se vyuziva

cela fada metod, jejichz ptehled je uveden v teoretické ¢asti, konkrétné v kapitole 3.3.2.
Metoda CAPM

Pro stanoveni nakladd na vlastni kapital bude prvné pouzita metoda CAPM. Vzhledem
Kk tomu, Ze analyzovana spole¢nost neni obchodovana na vetejnych trzich, je nezbytné pou-
zit metodu CAPM s ndhradnimi odhady parametru . Bezrizikova urokova mira (rf) byla

urcena na urovni vynosnosti desetiletych statnich dluhopisii a Cerpana z webovych stranek
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Ceské narodni banky. Parametr B nezadluzena®® piestavuje B odvétvi, kterd je nasledng,
s vyuzitim metody analogie, pfevedena na B podniku (B zadluzena). Rizikova prémie je

dana ratingem Ceské republiky?.

Tab. 40: Vypocet viastnich nikladii na kapital
metodou CAPM (vlastni zpracovani)

Metoda CAPM 2010 2011 2012 2013 2014

re 3,89% 3,70% 1,92%| 2,20%| 0,07%
B3 - nezadluZena 0,83 0,78 0,58 0,71 0,73
f3 - zadluzend 0,95 0,92 0,79 0,98 1,17
Rizikova prémie 5,85% 6,28% 7,28% | 7,08%| 6,05%
e 9,55% 9,48% 7,68%| 9,14%| 7,15%

Stavebnicovy model

Vychodisko stavebnicového modelu ptedstavuje bezrizikova trokova mira (viz. Tab. 41),
ke které se postupné pficitaji urcité ptirazky vychazejici z riznych rizik. Tyto ptirazky bu-
dou stanoveny podle metodiky Ministerstva pramyslu a obchodu.

Tab. 41: Determinace ndkladii vlastniho kapitilu pomoci

Stavebnicového modelu (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014
re 3,89%|  3,70%|  1,92%| 2,20%|  0,07%
Mla 457%|  456%|  4,48%|  449%|  4,31%
I podnikatelske 7.67%|  822%|  7.27%|  2,94%|  2,93%
MEinstab 3,66%|  2,86%| 7,61%|  6,09%|  6,39%
MFinstr 0,70%|  1,69%| 577%|  1,38%| 557%
re 20,49%| 21,03%| 27,05%| 17,11%| 19,27%

Bezrizikova urokova mira (rf) vychazi z vynosnosti desetiletych statnich dluhopisti, zjiste-

nych na strankach Ceské narodni banky. Riziko za velikost podniku (ris) se ve viech ana-

19 Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

20 Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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lyzovanych letech nachazi v rozmezi 100 mil. K& < Uplatné zdroje < 3 mld. K&, proto je
pfi jeho vypoctu vychazeno ze vzorce doporu¢eného MPO. Rizikova ptirdzka za podnika-
telské riziko je navazana na ukazatel produk¢ni sily v porovnani s hodnotou X1. V obdobi
2010-2012 byla tato hodnota v rozmezi 0 < EBIT/Aktiva < X1 a v letech 2012 az 2013 byl
ukazatel EBIT/Aktiva > X1, proto byla pouzita minimalni hodnota rpod V odvétvi. Hodnota
likvidity se ve vSech analyzovanych letech pohybovala v rozmezi XL1 < L3 < XL2, proto
musel byt zvolen ru¢ni vypocet rizikové piirazky za finan¢ni stabilitu. Od nakladi na
vlastni kapital (re), zjisténych na zakladé vystupu Benchmarkingového diagnostického
systétmu INFA, byly odecteny vSechny rizikové pfirdzky, které reprezentuji WACC. Vy-
sledny rozdil reprezentuje rizikovou pfirazku za financni strukturu. Postup pouzit
v diplomové praci pii stanoveni jednotlivych piirdzek vychéazi z metodického postupu zve-

fejnéného na webovych strankach MPO.

Urceni nakladu viastniho kapitilu na zdkladé rentability v odvétvi

Dalsi zpisob, jak urcit ndklady na vlastni kapital, se opird o data o primérné rentabilité
vlastniho kapitalu v relevantnim odvétvi. Vyhodou této metody je dostupnost téchto udaju,

které jsou k nalezeni pfimo na strankach Ministerstva primyslu a obchodu CR.

Tab. 42: Determinace nadkladii viastniho kapitalu pomoci
rentability v odvervi (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014
Rentabilita v odvétvi 12,10% | 11,25% | 10,79% 9,40% 7,35%

Odvozeni vlastnich ndkladit na kapitdl od cizich nakladit na kapital
Tato metoda vychazi pifedev§im z poznatku, Ze naklady na vlastni kapital jsou vzdy vyssi
nez na naklady na kapital cizi a proto je 1ze vypocitat jako soucet nakladi na cizi kapital

a rizikové piirazky, kterd je v nasem piipadé zvolena ve vysi 9,68 %L,

2L Rizikova ptirdzka byla stanovena na zakladé ¢lanku, zvefejnéného na webovych strankach Znaleckého

portalu CR, dostupného z: http://www.znaleckyportal.cz
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Tab. 43: Determinace ndkladii vlastniho kapitdilu pomoci

rizikové prirazky (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014
Naklady na cizi kapital 7,70% 7,30% 6,03% 4,02% 3,60%
Rizikova piirazka 9,68% 9,68% 9,68% 9,68% 9,68%
Néklady na vlastni kapital 17,38%| 16,98%| 15,71%| 13,70%| 13,28%

Nasledujici tabulka (Tab. 44) sumarizuje vysledky vSech pouzitych metod pifi determinaci
nakladl na vlastni kapital a rovnéz 1 primérné néklady na vlastni kapital uréené prostred-
nictvim vah. Nejvy$si vaha (2) byla pfifazena stavebnicové metodé. Pti finanéni analyze
bylo totiz zjiSténo, ze spolecnost Invos, vykazuje ve srovnani s odvétvim velmi podpri-
mérnych hodnot a je tedy pro vlastnika vice rizikova. Za podstoupeni tohoto rizika bude
vlastnik vyzadovat vyss§i vynosnost nez je tomu v odvétvi a proto byla nejvyssi vaha pfifa-
zena prave stavebnicové metodé, kterd ve srovnani s ostatnimi, vykazuje nejvyssi vysledky.
Pii vypoctu ndkladli na vlastni kapitdl jsou zohlednény i vysledky ostatnich metod,

avSak byla u nich zvolena véha 1.

Tab. 44: Prehled nadkladii na viastni kapitdl stanovenych

dle jednotlivych metod (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014 | vahy
CAPM 9,55%| 9,48%| 7,68%| 9,14%| 7,15% 1
Stavebnicovy model 20,49%| 21,03%| 27,05%| 17,11%| 19,27% 2
Rentabilita v odvétvi | 12,10%| 11,25%| 10,79%| 9,40%| 7,35% 1
Odvozeni od Ncg 17,38%| 16,98%| 15,71%| 13,70%| 13,28% 1
Primérné Nyk 17,91%| 18,20%| 20,44%| 16,20%| 17,20% X

9.3.3 Vypocet WACC

Primérné naklady celkového kapitalu analyzované firmy jsou urceny jako vazeny aritme-
ticky primér nakladl na cizi a vlastni kapital, pfi¢emz vahu tvoii podil vlastniho a ciziho
kapitalu na kapitalu celkovém a to vzdy k pocatku obdobi. V tabulce je demonstrovan vy-

pocet WACC.
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Tab. 45: Vypocet WACC (viastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014
Néklady na cizi kapital 7,70%| 7,30%| 6,08%| 4,02%| 3,60%
Naklady na vlastni kapital 17,91%| 18,20% | 20,44%| 16,20%| 17,20%
CKI/C 13,22%| 15,41%| 17,79% | 31,04%| 31,98%
VKI/C 86,56% | 84,45% | 82,05% | 68,73%| 67,86%
WACC 16,52%| 16,49%| 17,85% | 12,38%| 12,83%

9.4 Vypocet EVA

Po provedeni vSech uprav a determinaci nakladt na vlastni a cizi kapital, 1ze nyni pfistou-
pit kK vypoétu ekonomické pridané hodnoty. Nejprve bude vypocitana ekonomicka piidana
hodnoty na bazi ekonomického modelu, nasledné pak model ucetni a nakonec bude vypoc-

ten relativni ukazatel EVA, tzv. REVA.

9.4.1 Ekonomicky model

Ekonomicky model vychazi z upravenych vykazi spole¢nosti a nejlépe vystihuje ekono-
mickou realitu podniku. Pro vypocet EVA v analyzovanych letech je pouzit nasledujici
vztah: EVA = NOPAT — WACC x C. Pti vypoctu NOA se vychazi z hodnot na pocatku

roku, proto neni EVA v roce 2010 vypocitana.

Tab. 46: Vypocet EVA ekonomickym modelem

(vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014
NOPAT 3463 2284 2126 3395 7912
NOA (C) X 230 449| 231 350| 252 599| 249 989
WACC 16,52%| 16,49%| 17,85%| 12,38%| 12,83%
EVA X -35717| -39170] -27877| -24162

9.4.2 U&etni model

Pro srovnani vypoctu EVA ekonomickym modelem je v nasledujici tabulce (Tab. 47) uve-
den vypocet pomoci ucetniho modelu, pfi némz se vychéazi z neupravenych tcetnich vyka-
zU. Za néklady vlastniho kapitdlu je dosazena primérna hodnota vsSech metod (viz.

Tab. 43). Ucetni model vychézi ze vztahu EVA = (ROE — re) x VK.
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Tab. 47: Vypocet EVA ucetnim modelem

(vlastni zpracovani)

(vtis. K¢) | 2010 2011 2012 2013 2014

ROE 0,71% 0,36% 0,33% 2,96% 4,00%

e 17,91%| 18,20%| 20,44%| 16,20%| 17,20%

VK 203689| 204431| 195073 201022 209 398

EVA -35030] -36465| -39235| -26613| -27648
943 REVA

Vypocet ukazatele REVA vychézi ze vztahu: RONA (rentabilita Cistych aktiv) — WACC.
Ukazatele RONA je zaloZen na stejném principu jako ROA a vychazi z upravenych ucet-

nich vykazii, proto jeho vysledky odpovidaji ekonomické realité.

Tab. 48: Vypocet REVA (viastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014
RONA 0,99% 0,92% 1,34% 3,16%
WACC 16,49% 17,85% 12,38% 12,83%
REVA -15,50% | -16,93% | -11,04% -9,67%

9.4.4 Srovnani ekonomického a uéetniho modelu

Nasledujici obrazek (Obr. 18) zobrazuje vysledky obou pouzitych metod. Oba piistupy
poukazaly na fakt, Ze podnik ekonomickou ptidanou hodnotu pro své vlastniky nevytvaii
nybrz ni¢i. Z hlediska absolutnich hodnot EVA dosahoval podnik nejhorSich vysledkl
Vv roce 2012. Ptic¢inou téchto Spatnych vysledki byl predevSim vysoky narist WACC, zpi-
sobenych predevsim vysokou vysi troka z vlastniho kapitalu a rovnéz meziro¢nim pokle-
sem NOPAT. Ten byl ovlivnén zejména nizsi vysi vykazovaného vysledku hospodateni,
ze kterého pak nasledujici upravy vychazi. To plati i pro Gcetni model — nizsi vysledek
pokles ucetni hodnoty EVA. Pozitivné 1ze hodnotit rok 2013 a 2014, kdy doslo k nartstu
ekonomické ptidané hodnoty. | ptes to, Ze dosahuje hluboce zapornych hodnot, dava nadéji

Vv lep$i budoucnost.
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Obr. 18: Srovndni ekonomického a ucetniho modelu (vlastni zpracovani)

9.5 Identifikace generatori hodnoty pomoci pyramidového rozkladu

Aby spolecnost méla ptehled o tom, které aktivity pfispivaji k tvorbé hodnoty a které ji
naopak niéi, je nutné identifikovat tzv. generatory hodnoty a kvantifikovat jejich vliv na
ekonomickou pfidanou hodnotu. K tomuto tcelu bude vyuzit pyramidovy rozklad EVA
v letech 2012 a 2013, nebot” v daném obdobi doslo k vyraznému ptirtstku ekonomické
pfidané hodnoty. Pro lepsi orientaci bude rozklad ekonomické piidané hodnoty provadén

a popisovan postupné, avsak jeho plné znéni je uvedeno Vv ptiloze (Piiloha PVI).

Z nasledujiciho obrazku je patrné, ze spolecnost Invos v letech 2012 — 2013 sice pro své
vlastniky hodnotu nevytvaii, nicméné doslo k jejimu vyraznému zlepSeni. Cilem tohoto

rozkladu je zjistit pficiny tohoto riistu.

EVA Ukazatel
39170  -27877] = 2012 | 2013
11 293 vliv na EVU
RONA - WACC C (NOA)
-16,93%)| -11,04% X 231350 252599
+ -

Rozklad ekonomické pfidané hodnoty vychazi ze vzorce EVA = (RONA — WACC) x C.
Z tohoto vztahu je patrné Ze hlavnimi faktory pisobicimi na tvorbu ekonomické ptidané
hodnoty je tzv. spread (RONA — WACC) a investovany kapital. V piipadé spolec¢nosti In-
VoS se spread mezirocné zvysil 0 6 %, coz mélo pozitivni vliv na ekonomickou piidanou

hodnotu, avSak je nezbytné upozornit na skutecnost, ze i ptesto dosahuje zédpornych hod-
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not. Vzhledem k tomuto faktu ma navyseni investovaného kapitalu v roce 2013 na hodnotu

EVA negativni vliv, protoze ptispiva k jeji zaporné hodnot¢.

RONA - WACC
-16,93%| -11,04%
+

RONA

0,92%|

1,34%

+

WACC

17,85%| 12,38%

+

Spread je tvofen rozdilem mezi rentabilitou investovaného kapitalu a vaZzenymi primérny-
mi naklady na kapital. Vynosnost investovaného kapitdlu (RONA) meziro¢né mirn€ vzrost-
la, coz pozitivné ovlivnilo tvorbu hodnoty, stejné jako vyrazny pokles vaZzenych primér-

nych nakladt na kapital. Vzhledem k tomu, ze se jedna o vyznamné indikatory ekonomické

pfidané hodnoty, bude jim v diplomové praci vénovana vysoka pozornost.

WACC RONA
17,85%| 12,38% 092%| 1,34%
+ +
VKIC Ny CKIC Neg NOPAT/Triby Trzby/C
8205%] 68,73%| x| 20.44%[ 16,20%| + | 17,79%| 31,04% 6,03%| 4,02% 131%| 151% 070 089
- + - + + +

|

rf

1,92%| 2,20%

Rizikové prirazky

+ 1852%| 14,00%

+

Jak jiz bylo feCeno, vazené prumérné naklady se meziro¢n¢ snizily, coz Ize hodnotit jako
pozitivni jev. Je vSak dulezité identifikovat, co tento pokles zpisobilo. MiiZze za to souhra
nékolika faktor. V prvni fad€¢ doslo ke sniZeni nakladii jak na vlastni, tak i cizi kapital.
Dalsim dualezitym faktorem je rovnéz vyrazné snizeni podilu vlastniho kapitalu. S touto
formou financovani jsou spojeny témét trojnasobné vyssi naklady nez na kapital cizi a pro-
to je tento niz§i podil hodnocen velmi pozitivné. Snizeni nakladt na cizi kapital zapfti¢inil
jak pokles nakladii na bankovni uvéry tak i na leasing. V roce 2013 doslo ke sniZeni na-
kladl na leasing, hlavné z toho divodu, Ze vyprsely nevyhodné smlouvy na tfi automobily,
které byly troceny 30 % urokem. Spolecnost Invos postupné upousti od tohoto zpiisobu
financovani, coz vysvétluje mezirocni pokles souhrnné ¢astky leasingu. Pokles ndklada na
vlastni kapital zpasobila pfedevSim stavebnicova metoda, které byla piifazena nejvyssi

vaha. I pfes to, Ze bezrizikova urokova sazba desetiletych statnich dluhopist stoupla,
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coz lze hodnotit jako negativni vliv, vétSina rizikovych prirazek poklesla. Jednalo se
0 riziko podnikatelské, riziko za finan¢ni stabilitu a finan¢ni strukturu. Podnikatelské rizi-
ko pozitivné ovlivnil fakt, Zze ukazatel produkcni sily poprvé v analyzovaném obdobi pie-
sahl pomér uplatnych zdroji k celkovym aktiviim, vynasobenym trokovou mirou cizich
zdroji a rizikova prirazka tak byla stanovena na zéklad¢ odvétvi. Rizikovou piirazku za

finan¢ni stabilitu podniku ovlivnil meziro¢ni narast likvidity 3. stupné.

K rstu RONA pfispél jak nariist ziskové marze (NOPAT/Trzby), tak i narast obratovosti
investovaného kapitalu (Trzby/C). To 0 spole¢nosti znaci, ze v roce 2013 vyuzivala sva

aktiva efektivnéji, nez tomu bylo v roce 2012.

NOPAT/Trzby
131%| 151%
+

PH/T Osobni Na/T Odpisy / T Ost. V - Ost. N./T|
24,05%| 19,61%| - | 1550%| 11,94%| - | 7,50%| 647%| + | 026%| 0,31%
- + + +

Ziskova marze stoupla opravdu jen mirné - pouze 0 0,2 %. K naristu piispél predev§im
pokles podilu osobnich nakladii na trzbach témét o 4 % a pokles odpisii o 1 procentni bod.
Nevyrazny vliv na celkovou hodnotu EVA mél narist ostatnich vynost. Pfi podrobné&jsim
zkoumani téchto nakladl je patrné, Ze je tato skute¢nost zplisobena mezirocnim ristem
celkovych trzeb, nikoliv poklesem nakladd. Tato informace je diilezitd ptedevsim u odpisi,
nebot’ znaci, Ze podnik nesnizuje své investice, ba je naopak zvySuje. Tim si zajistuje bu-
douci dynamiku rozvoje a konkurenceschopnosti. Negativné na hodnotu EVA vsak pusobil

Ctyfprocentni pokles podilu pfidané hodnoty na trzbach.

Trzby/C Trzby
0,70 0,89 162 756| 224 354
+ +
Trzby C (NOA) T z vl. vyr. a sluz. T z prodeje zbozi
162 756] 224 354| + | 231350] 252599 154 754] 212123] + 8002] 12231
+ - + +

Dalsim faktorem, ktery pozitivné ovlivnil riist EVA je ukazatel obratovosti investovaného

kapitalu, ktery mezirocn¢ vzrostl 0 27 %. Tento pozitivni trend je pfedevsim zplsoben
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38% narlstem trzeb, a to jak za vlastni vyrobky a sluzby, tak 1 z prodeje zbozi. Negativné

1ze vSak hodnotit nartist investovaného kapitalu.

C (NOA)
231 350 252 599

CPK DM Casové rozliseni
43663] 36532| + |186105/214812] + 1582] 1255
+ - +

Negativni narlst investovaného kapitadlu o 9 % zplsobil nartist dlouhodobého majetku,

ktery prevysil pozitivni pokles Cistého pracovniho kapitalu a casového rozliseni.

DM
186 105| 214 812

DHM DNM
185541| 214502]  + 564 310
- +

Narutst celkové vyse dlouhodobého majetku, zptlisobily investi¢ni akce do dlouhodobého
hmotného majetku. Pozitivné 1ze hodnotit pokles dlouhodobého nehmotného majetku, do

kterého jsou zatazeny 1 naklady s predpokladanymi dlouhodobymi t¢inky.

CPK
43 663| 36 532
+
|
| | | |
Z4soby Pohledavky KFM Kratkodoby CK
17683| 21335| + | 39684| 41301] + 4590| 3615 - | 18294| 29719
- - + +

Pozitivni vliv Cistého pracovniho kapitalu na hodnotu EVA zpusobila pfedevsim polozka
kratkodobého ciziho kapitalu, kterd mezirocné vzrostla a snizila tak negativni vlivy narastu

zasob a pohledavek.

Pti zavéretném zhodnoceni pozitivnich vlivii na vrcholovy ukazatel EVA 1ze konstatovat,

ze mezirocni zvySeni hodnoty EVA bylo zplisobeno hned nékolika faktory. Doslo

wrwe

WACC. Meziro¢ni nartst ziskové marZe a obratovosti investovaného kapitalu piispély
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Kk ristu ukazatele RONA a tim i k narastu EVA. Tvorba hodnoty byla rovnéz podpofena
zvySovanim trzeb, poklesem osobnich nakladii a odpist, poklesem dlouhodobého nehmot-
ného majetku a asového rozlieni a rovnéz poklesem CPK, zpiisobeného nariistem krat-

kodobého ciziho kapitalu.
Naopak mezi negativni rizikové faktory patéi zejména nizs$i podil pfidané hodnoty na
trzbach a nartist dlouhodobého majetku, zptisobeného investi¢énimi akcemi do dlouhodobé-

ho hmotného majetku.
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10 IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA PRO HODNOCENI A
RIZENI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI INVOS

Tato kapitola se zabyva hlavnim cilem diplomové prace a tim je zavedeni konceptu eko-
nomické pridané hodnoty pro hodnoceni a fizeni vykonnosti spole¢nosti Invos. Jak jiz bylo
feceno, spolecnost v soucasné dob€ vyuziva k hodnoceni podnikové vykonnosti pouze vy-
brand klasickd méfitka zamétend pfedevsim na oblast likvidity. Komplexni systém hodno-
ceni finanéni vykonnosti podniku dosud zaveden neni, a proto povazuji za raciondlni na-
vrhnout systém zalozeny jak na tradi¢nich ukazatelich finan¢ni analyzy, tak i na modernim
ptistupu ekonomické ptidané hodnoty, ktery byl urc¢en jako zakladni métitko pro hodnoceni
vykonnosti podniku. Tento koncept totiz umoznuje fidit vSechny oblasti ¢innosti podniku,
které vyznamné ovliviiuji jeho vykonnost a to je pro spolecnost Invos dilezité, nebot’ pro-

vedené analyzy poukézaly na fadu problémt v rtiznych podnikovych procesech.

10.1 Implementace klasickych ukazateli

Nejprve je nutné zavést tradicni méfitka pro hodnoceni finanéni vykonnosti firmy. Imple-
mentaci klasickych ukazatelli nelze provést bezmyslenkovité. Je nutné vymezit si nékolik

zakladnich bodd, které zobrazuje nasledujici diagram.

* Sestaveni tymu odpovédnych pracovniki

* Urceni souboru vykonnostnich métitek

* Urceni periodicity méfeni

* Proskoleni odpovédného tymu

= Zajisténi softwarového vybaveni

Obr. 19: Zavedeni klasickych méritek vykonnosti do podniku

(vlastni zpracovani)
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Vypocet ukazateli finan¢ni analyzy neni pfili§ narocnou disciplinou, a proto je mozné ho
zavést takika okamzité. Je vSak nutné zvolit kompetentni osobu, ktera bude mit za kol
pravidelny monitoring pozadovanych ukazatelii a rovnéz i jeho reporting vedeni spole¢nos-
ti. Nejvhodnéjsi by bylo, kdyby tuto pracovni napln vykonavala vedouci ekonomického

oddéleni, kterd ma v této oblasti vysokoskolské ekonomické vzdélani.

Dalsim dulezitym krokem je sestavit soubor hodnoticich méfitek, které bude spolecnost pro
finan¢ni fizeni vyuzivat. Je nezbytné nezamétovat se pouze na likviditu podniku, tak jak
tomu bylo doposud, ale i na ostatni zakladni pomérové ukazatele — a to predevsim v oblasti
rentability a aktivity, na jejichz kritické hodnoty upozornila provedena finan¢ni analyza.

Rovnéz doporucuji sledovat i ukazatele zadluZenosti.

Dale je zapotiebi stanovit periodicitu méfeni. Ve spolecnosti je zvyklosti kontrolovat uka-
zatele likvidity kazdy mésic, coz vzhledem k Spatnym vysledkiim doporucuji. Avsak vypo-
¢ty zbylych pomérovych ukazatelii navrhuji provadét ¢tvrtletné, s tim, ze v prabéhu let si

spolecnost sama stanovi jaka periodicita je pro ni nejvice vyhovujici.

I ptes to, Ze osoba zodpoveédna za finan¢ni analyzu, jiz zdkladnimi znalostmi v této oblasti
disponuje, je nezbytné zabezpecit alespon jednodenni Skoleni, které by zajistilo prohloube-
ni té€chto znalosti 0 nové poznatky. Bylo by vhodné, kdyby se Skoleni kromé vedouci eko-
nomického oddéleni zcastnilo 1 vedeni spolecnosti a to z prostého diivodu — aby spravné
porozumélo piedkladanym reportim a bylo schopné reagovat na jeho vysledky. Na trhu
pusobi tfada spolecnosti a stiedisek, které poskytuji Skoleni v oblasti finan¢ni analyzy. Po
provedené analyze trhu s poskytovateli téchto sluzeb bylo zjisténo, Ze ve Zlinském kraji se
zadné takové Skolici zafizeni nevyskytuje a pofadat Skoleni pifimo v podniku by se pro
2 osoby nevyplatilo. Proto nezbyva nic jiného nez vyuzit skolici stiediska v Brné¢. Cenovou
kalkulaci za sedmihodinové Skoleni spolecnosti TSM pro dvé osoby — vedouci ekonomic-

kého oddéleni a majitele firmy, zobrazuje nasledujici tabulka (Tab. 49).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 109

Tab. 49: Cenova kalkulace za kurz financni analyzy

pro dvé osoby (vlastni zpracovani)

(v K&) Cena za osobu |Cena za dvé osoby
(s DPH) (s DPH)

Cena kurzu 1 800 K¢ 3 600 K¢
Doprava viakem 232 K& 464 K&
(tam i zpét)

Tramvajenka 54 K¢ 108 K¢
Usla mzda 2 080 K¢ 4160 K¢
Celkové naklady 4166 K¢ 8 332 K¢

Néklady na implementaci klasickych ukazatelti zahrnuji jednodenni Skoleni pro dvé osoby
za 3 600 K¢, které bude po analyze trhu poskytnuto poradenskou spolecnosti TSM, kte-
rd ma cenové nejpiijatelnéjsi nabidku. Vzhledem k tomu, ze se Skoleni kona v Brné, je ne-
zbytné zapocitat i ndklady na dopravu. Déle potieba zohlednit i ndklady za uslou praci bé-
hem Skoleni. Vypocet je nasledujici délka trvani Skoleni 8 hodin pro dva zaméstnance vy-

nasobena prumérnou hodinovou mzdou 260 K¢.

Déle mné zaujal projekt Ministerstva prace a socidlnich véci, ktery od roku 2015 zah4jil
realizaci vzdélavaciho dotacniho projektu s nazvem ,,Podpora odborného vzdeélavani za-
meéstnancu I1.““ Diky tomuto programu je mozné ziskat ptispévek na vzdélavani zamést-
nancu a dokonce refundaci jejich mezd po dobu $koleni. Proto povazuji za vyhodné se do

tohoto projektu zapojit, a vyrazné tak snizit ndklady spojené se vzdélavanim zaméstnancti.

Co se tyce softwarového vybaveni, neni nutné zatéZovat podnik dal§imi néklady na zakou-
peni specializovaného programu, umoziujiciho méfeni a fizeni finan¢ni vykonnosti. Spo-
le¢nost vyuziva Gcetni systém K2, ktery umoziuje bezplatné rozsiteni softwaru o modul
finan¢ni analyzy. Dalsi variantou je pak vyuZiti programu MS Excel, ktery podnik b&ézné
vyuziva.

Casovy harmonogram zavedeni tradi¢nich mé¥itek do firmy

Zavedeni tradi¢nich méfitek pro hodnoceni vykonnosti doporucuji v €0 nejkrat§im caso-
vém horizontu, nebot provedena finan¢ni analyza poukdzala na fadu kritickych oblasti,
které je potreba neodkladné feSit. Spole¢nost musi urychlené jednat a pfijmout opatieni,
kterd povedou k vyssi finan¢ni vykonnosti a ucini tak firmu vice konkurenceschopnou.
Nasledujici obrazek (Obr. 20) zobrazuje seznam ¢innosti nezbytnych pro kvalitni zavedeni

hodnoticiho systému zalozeného na klasickych meéfitkach spolu s vy¢islenim délky trvani.
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Celkova doba implementace potrva necelych 24 tydnti a to vetné délky potiebné k uziti
téchto ukazatelii. Tradi¢ni méfitka doporucuji zavést ve druhém Ctvrtleti roku 2016, tedy

po obdobi, které¢ je pro vedouci ekonomického odd€leni z ditvodu podani ptiznani k DPH

4

Potadi Cinnost Delkra trvani
(tydny)

1.  |Rozhodnuti o zavedeni klasickych ukazatel 1

2. |UrCeni kompetentni osoby za méfeni 0,5

3. |Vymezeni souboru hodnoticich méfitek 1

4. |UrCeni periodicity méteni 1

5. |Proskoleni kompetetni osoby 1

6. |Implementace klasicych ukazateli 3

7. |Uzti klasickych ukazateli 16
Doba trvani implementace klasickych ukazateli 23,5

Obr. 20: Casovy harmonogram implementace tradicnich ukazateli

(vlastni zpracovani)

10.2 Implementace ekonomické pridané hodnoty pro méreni a Fizeni fi-

nanéni vykonnosti

Poté co se spolecnost zcela ztotozni s tradiénim zplisobem hodnoceni finan¢ni vykonnosti,
muze prejit k samotné implementaci ekonomické piidané hodnoty. Zavedeni tohoto mo-
podnikového mysleni. Spole¢nost se musi naucit efektivné mefit a fidit svoji vykonnost
a zabranit tak dal§imu negativnimu vyvoji v této oblasti a k tomu ji poslouzi pravé koncept

ekonomické ptidané hodnoty.

Proces implementace ekonomické pfidané hodnoty ovlivituje fada faktord, jako je velikost
podniku, organiza¢ni struktura a vile managementu. Nelze vytvofit univerzalni postup,
ktery by vyhovoval v§em podnikiim. Pti navrhu procesu implementace ekonomické ptidané
hodnoty pro potieby spolecnosti budou vyuZity oba pfistupy definované v teoretické casti.
Navrhované kroky budou vychazet jak z doporuc¢eni Younga a O’Bernyho, tak i Sterna
a Stewarta za vyuziti jejich ,,M strategie®. Propojeni téchto pfistupti zobrazuje nasledujici
obrazek (Obr. 21).
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* Rozhodnuti o zavedeni ekonomické pridané hodnoty

» Vytvoreni fidici skupiny a jeji proskoleni

+ Strategicka rozhodnuti o programu EVA (Measurement, Management,
Motivation)

* Plan implementace
« Skolici program (Mindset)

+ Zavedeni ekonomické pridané hodnoty

Obr. 21: Postup implementace EVA do spolecnosti Invos

(vlastni zpracovani)

10.2.1 Rozhodnuti o zavedeni ekonomické pridané hodnoty

Zékladni kdmen pro zavedeni ekonomické piidané hodnoty do fizeni spolecnosti piedsta-
vuje stoprocentni ztotoznéni a vira v uziteCnost konceptu EVA a to nejen na trovni vlast-
nika, ale 1 celého vedeni spole¢nosti. Proto je pii rozhodovani o zavedeni tohoto ptistupu
nezbytny dialog mezi jednatelem spolec¢nosti a vedoucimi pracovniky jednotlivych usekd.
Az po stoprocentnim piesvédceni vSech zainteresovanych osob a zvaZeni ptinost je mozné
vydat jednatelem rozhodnuti o implementaci ekonomické piidané hodnoty do podniku,
tak aby bylo v souladu s jeho dlouhodobymi cili. V této oblasti je nutné udélat vyznamnou
zménu, nebot’ stavajici cilem podniku je poskytovani co nejvyssi Grovné jakosti a sluzeb
a spokojenost vSech zakaznikti. Pfi implementaci konceptu ekonomické piidané hodnoty je
nezbytné tento cil pfeformulovat na maximalizaci hodnoty pro vlastnika a pfizplsobit tomu

strategie a nastroje, které¢ budou tento cil podporovat.

10.2.2 Vytvoreni Fidici skupiny

Pti tvorbé tidici skupiny je dulezité, aby mél kazdy usek v fidici skupin€ zastoupeni. Jediné
tak fidici skupina dosahne co nejvice efektivni spoluprace a bude se zamétovat na vSechny

podnikové procesy. Z tohoto divodu navrhuji jako ¢leny fidici skupiny: majitele firmy
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a zaroven jednatele v jedné osob¢, vedouci ekonomického oddé€leni, personalni pracovnici,
hlavniho technologa, vedouci obchodniho odd¢leni a marketingového manazera. Tato fidici
skupina bude mit v kompetenci zavedeni celého procesu ekonomické piidané hodnoty do
praxe podniku, hlavni strategickd rozhodnuti o programu EVA a sezndmeni a Skoleni za-
méstnancu v této problematice. Je tedy dilezité, aby tato skupina lidi plné porozuméla
konceptu ekonomické pridané hodnoty a byla schopna identifikovat kli¢ové faktory vykon-
nosti. Vzhledem k tomu, ze tato skupina témito dovednostmi a schopnostmi zatim nedis-
ponuje, je nezbytné ji fadné proskolit externim poradcem. Na ¢eském trhu existuje cela
fada poradenskych spolecnosti, které se zabyvaji problematikou VBM a jsou schopny pfi-
pravit pro fidici skupinu seminafe na miru a to ptimo v misté spole¢nosti. Ta tak usetii

nemalé finan¢ni naklady spojené s dopravou.

Predpokladana délka Skoleni pro fidici skupinu by méla byt v rozsahu 80 hodin a mélo by

se zamé&fovat na tyto klicové oblasti:
e podstata Value Based Managemetu;
e princip EVA, modely EVA a jejich vypocet, definice NOA, NOPAT, WACC,;

e EVA jako néstroj méfeni vykonnosti — iprava NOA, NOPAT, vymezeni nakladil na
vlastni a cizi kapital;

e EVA jako nastroj motivace zaméstnancli — verze bonusovych systému, bonusové
skupiny, vyznam bonusové banky, princip vyplaceni bonusu;

e EVA jako néastroj investi¢niho rozhodovani a ocefiovani;

e proces implementace EVA do fizeni spolecnosti — detailni popis krokd nezbytnych

pro UspéSnou implementaci konceptu.

10.2.3 Strategicka rozhodnuti o programu EVA

Po detailnim seznameni se principy ekonomické ptfidané hodnoty, bude hlavnim tkolem
fidici skupiny implementace tohoto konceptu do finanéniho fizeni. Ridici skupina bude
povinna ucinit hlavni strategickd rozhodnuti o programu EVA a to v raznych oblastech,

které odpovidaji prvnim ttem ,,M*, definovanych Sternem a Stewartem.
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10.2.3.1 Measurement

Prvni ,,M* piedstavuje oblast méteni. Zde se bude projektovy tym zabyvat navrhem zptso-
bu a postupu méteni ekonomické ptidané hodnoty. Je nezbytné, aby fidici skupina ucinila

rozhodnuti v néasledujicich otazkach:
Jaky model bude p¥i vypoctu EVA pouZit?

I pfes vyssi narocnost Uprav vstupnich dat, doporucuji spole¢nosti pouzivat ekonomicky
model. M4 lepsi vypovidaci schopnost o ekonomické realit¢ podniku a tudiz neposkytuje

ucetnictvim zkreslené informace.
Jaké upravy vstupnich dat bude nutno provést pii pouZiti ekonomického modelu?

Pokud fidici tym rozhodne, ze bude pouzivat ekonomicky model, je nezbytné transformo-
vat ucetni model na model ekonomicky. K tomu je zapotiebi n¢kolik uprav, jejichz vycet je
uveden v teoretické Casti a nasledné demonstrovan na analyzovaném podniku v ¢asti prak-
tické. Je nezbytné, aby fidici skupina tyto Upravy identifikovala a nejméné tii roky je ne-
chala beze zmény. Jediné tak bude dosaZeno dostatecné vypovidajici schopnosti tohoto
konceptu. Pro stanoveni veli¢in NOA a NOPAT doporucuji nasledujici metodicky postup,

ktery vychazi z praktické ¢asti diplomové prace:
1. Ur€eni NOA

V prvni fadé je nezbytné vyloucit neoperativni aktiva. Po provedené analyze doporucuji
fidici skupiné zaméfit se zejména na oblast nedokonceného dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku a sledovat i vysi pohledavek po splatnosti. Navrhuji rovnéz aktivo-
vat polozZky, které spolecnost v rozvaze sice nevykazuje, ale zasadnim zptsobem se podili
na hlavni ¢innosti podniku — v tomto ptipad¢ jde zejména o leasing, ktery spole¢nost vyu-
ziva a rovnéZ 1 o naklady spojené s reklamou a se vzdélavani zaméstnancl. V neposledni
fad¢ je nutné vyloudit netrocené zédvazky v podobé rezerv, kratkodobych a dlouhodobych

zévazki a polozek ¢asového rozliseni.
2. Urceni NOPAT

Jako zakladnu pro vypocet NOPAT doporucuju podniku vysledek z bézné Cinnosti pied
zdanénim, od ného vyloucit placené uroky za sjednané bankovni uvéry a leasing, odecist
mimotadny vysledek hospodateni v podobé prodeje materialu a dlouhodobého majetku. Je

dilezité, aby fidici skupina dbala na dosazeni symetrie mezi NOA a NOPAT a nezapomné-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 114

la vyloucit naklady spojené s reklamou a vzdélavanim pracovniki a brala v potaz i jejich
odpisovani, jak je to naznaceno v praktické ¢asti. Nasledn¢ je zapotiebi vypocitat dodatec-

nou dan z takto upraveného vysledku hospodateni.
Jakym zpiisobem budou kalkulovany WACC?

Stanoveni nakladt na cizi kapital by nemélo byt tolik problematické, nebot’ spole¢nost In-
vos ma dostupné veskeré informace o urokovych sazbach pouzitych uvéra a leasingu. Jak
jiz bylo feceno, spolecnost s financovanim prostfednictvim leasingu do budoucna jiz nepo-
¢ita, proto jak vyprsi posledni sjednand smlouva, naklady na cizi kapital budou tvofit pouze
vyuzit fadu metod. V diplomové préci jsou ndklady na vlastni kapitdl stanoveny primérem
a jejich nedostatky jsou zohlednény vahami. Vypocet vSech téchto technik mize byt pro
spole¢nost zbyte¢né ¢asoveé narocné. Proto mize pro stanoveni nékladii na vlastni kapitél
zvolit, pouze stavebnicovou metodu, které byla pfifazena nejvyssi vaha, nebot’ podle mého
nazoru nejlépe reflektovala ocekavani vlastnikii. Hodnota WACC by se méla kviili zmé-
nam na trhu aktualizovat jedenkrat rocné a Vv piipad¢, kdyz si spole¢nost sjedna novy ban-

kovni uvér.
Na jaké urovni bude EVA mérena?

Vzhledem Kk liniové organizac¢ni struktufe spole¢nosti Invos, navrhuji vypocet ekonomické
pfidané hodnoty za podnik jako celek. Tato uroven je naprosto dostacujici, protoZe se spo-

le¢nost nedéli na jednotlivé divize.
Jaka bude periodicita méreni?

Spolecnost by méla pribézné fidit a sledovat vyvoj ekonomické pifidané hodnoty, jediné
tak bude schopna zabranit jejimu dalSimu niceni. Proto doporucuji tento vyvoj sledovat
kazdé Ctvrtleti. Nasledujici tabulka (Tab. 50) demonstruje vypocet ukazatele EVA za rok
2014. NOA vychazi z pocatku ucetniho obdobi. Vzhledem k tomu, Ze si spole¢nost nevede
mésicni prehled ndkladt a vynost, je NOPAT vymezen jako Y4 z celkové ro¢ni hodnoty.

Stejny zptisobem je stanovena hodnota WACC.
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Tab. 50: Vypocet EVA v roce 2014 (vilastni zpracovani)

(v tis. K&) 1. ctvrtleti | 2. Ctvrtleti | 3. Ctvrtleti | 4. étvrtleti |Celkem 2014
NOA 249 989 249 989 249 989 249 989 249 989
NOPAT 1978 1978 1978 1978 7912
WACC 3,21% 3,21% 3,21% 3,21% 12,83%
EVA -6 040 -6 040 -6 040 -6 040 -24 162

Spolecnost dosahuje vyrazné zaporné ekonomické ptidané hodnoty a na kazdy negativni

vliv generatoru tvorby hodnoty je zapotiebi pruzné reagovat. Proto doporucuji spolecnosti

tyto generatory zjistovat kazdy mésic a odpovédnost za jejich hodnoty piitadit tém zamést-

nancim, ktefi je svymi aktivitami mohou pozitivné ovlivnit. Odpovédnost za jednotlivé

generatory zobrazuje nasledujici obrazek (Obr. 22).

| Trzby | |ziskavéni novych zékaznikd]

4%| pokles nakladi na vyrobu | Technologické oddéleni |

—»<

Obchodni oddéleni

/| prodej nepotiebného DM | Ekonomické oddéleni |

| investicni rozhodovani

| Ekonomické oddéleni |

obézny majetek

Oddéleni logistiky

pohledavky

Obchodni oddéleni

neuroCené zavazky
KFM

Ekonomické oddéleni

| Ekonomické oddéleni |

:
> | fizeni zadluZenosti

Obr. 22: Odpovédnostni tabulka za jednotlivé generdtory

10.2.3.2 Management

V této fazi je tikolem fidici skupiny vytvofit politiku, postupy a nastroje, které¢ budou pro-

pojovat rozhodovaci procesy s tvorbou hodnoty. Je dilezité, aby se podnik odpoutal od

dosavadniho pfistupu fizeni finanéni vykonnosti a pfijal maximalizaci tvorby hodnoty jako

zakladni cil svého podnikani a sméfoval k nému veskeré podnikové procesy. ZvySovani

ekonomické ptidané hodnoty bude hlavnim kritériem pfi operativnim ¢i strategickém roz-

hodovani. V souvislosti s druhym ,, M je opét nezbytné zodpoveédet si nasledujici okruhy:
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Jak bude probihat investicni rozhodovani?

Pii implementaci ekonomické piidané hodnoty neni nic jednodussiho nez tento koncept
vyuzivat i pfi hodnoceni vyhodnosti investi¢nich projekti. Podnik by mél pfijimat takové
investice, které¢ generuji co nejvyssi ekonomickou piidanou hodnotu. Princip je obdobny
jako u diskontovaného CF s tim rozdilem, Ze pii vyuziti EVA dochdzi k propojeni veske-
rych podnikovych procesii. Spolecnost Invos V soucasnosti vyuziva pii posuzovani investic

spise vlastniho tisudku, nez ekonomickych metod.
Jaky bude zpiisob poddvani reportingu?

Periodicita méteni ukazatele EVA byla doporucena na ctvrtletni bazi a k tomu je vhodné
ptizpusobit i reporting vysledkil. Za sestaveni téchto reportd bude zodpovédna vedouci
ekonomického oddéleni. Ta bude ekonomickou ptidanou hodnotu vykazovat ve ¢étvrtlet-
nich zpravach, do kterych je nezbytné uvést vypocet ekonomické hodnoty, provedené tipra-
vy vstupnich dat v oblasti NOPAT a WACC, pyramidovy rozklad a komentafe nejen
k vypoctu, ale i ke sledovanym generatorim hodnoty. Po vypracovani bude reporting roze-
slan jednateli spolecnosti, ktery je zaroven i1 majitelem, a v§em c¢lentim fidici skupiny. Vy-
sledky by mély byt nasledné prezentovany a rozebrany na spole¢né porad¢ a ptipadné pro-
vedena opatieni, kterd by zabranila dal§imu negativnimu vyvoji. O roénim rozvoji ekono-
mické pridané hodnoty, je dilezité informovat ve srozumitelné podobé€ 1 ostatni zamést-
nance a oznamit dopady, které bude mit ro¢ni vysledek ekonomické pfidané hodnoty na
jejich odménovani. Opét je zde velmi dilezity dialog a moZnost zaméstnanci vyjadiit se ke
zjisténym vysledkiim a zejména k vysi vyplaceného bonusu. Jediné tak bude existovat
zpétna vazba mezi zaméstnanci a vedenim firmy. Ctvrtletni a mésiéni reporting je velmi

dualezity a do zna¢né miry mize pomoci pii dosahovani zvolenych strategickych cilti podniku.
Jaka bude softwarova podpora pro reporting?

K tomu, aby byl reporting co nejvice efektivni a casové nenaro¢ny je zapotiebi kvalitni
informacni systém, ktery umoziiuje manazerim podniku snadné a rychlé zobrazeni poza-
dovanych informaci. Spolecnost v soucasné dob¢ vyuziva systém K2, ktery sice neumoziu-
je vypocet ekonomické piidané hodnoty, ale 1 pies to nedoporucuji jeho obménu. Spolec-
nost Invos na n¢j totiz ptesla relativné nedavno a jakakoliv dal§i zména v této oblasti by na
zamestnance pusobila velmi negativneé. Co systém umoziuje je export dat potiebnych pro

vypocet EVA piimo do programu MS Excel, ktery pro vypocet bohaté postaci. Osoba od-
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povédna za reporting si bude muset vytvofit vlastni vypocetni nastroj EVA piimo
v programu Excel, k ¢emuz mutze vyuzit podkladi vyhotovenych v praktické ¢asti, kon-
krétn¢ v kapitole 10. Pro mésic¢ni sledovani generatorti hodnoty, by bylo vhodné rozsitit
stavajici software K2 o modul Business Inteligence, ktery zajisti prehledné zobrazeni kli-

¢ovych ukazatell prostiednictvim tzv. semafora.
Vytvoieni zavazné politiky

Aby nedochazelo k Spatnému vykladu ekonomické pridané hodnoty, je dilezité vypracovat
zavaznou politiku, ktera bude shrnovat jednotlivé postupy a nastroje pro stanoveni ekono-
mické ptidané hodnoty. Je dulezité, aby tento dokument obsahoval zptisob a periodicitu
méteni EVA, postup vypoctu WACC, odpovédnost za jednotlivé generatory hodnoty, re-
porting vysledkt, rozhodovaci procesy, nastaveni odménovaciho systému, skoleni zamést-
nanct atd. DileZita je rovné€Zz dostupnost tohoto dokumentu, ktery by mél byt k dispozici
vSem zameéstnanct, a proto ho doporucuju zvetejnit v internim informa¢nim systému spo-

le¢nosti. Vytvoieni zavazné politiky bude mit v kompetenci cela fidici skupina.

10.2.3.3 Motivation

Dalsim ukolem fidici skupiny je vytvofeni planu motivace zaméstnancl za vyuZiti ukazate-
le EVA. Princip tohoto systému spociva ve sladéni cili zaméstnanct s cili vlastniky,
tak aby ptispély ke zvySeni vykonnosti. Vyuziti pobidkového systému je jednim ze zaklad-
nim faktori uspé$né implementace, nebot’ pfi ném dochazi k zainteresovani zaméstnancti

v

na rist EVA a tim 1 prostoupeni konceptu napti¢ celym podnikem.

Soucasna podoba motivacniho systému je zcela nevyhovujici, nebot’ neni navdzana na vy-
konnost podniku. Zaméstnanci jsou odménovani pouze za nulovou absenci v daném mési-
ci.

Rozdéleni zaméstnancit do bonusovych tiid

Ne kazdy zaméstnanec se na tvorbé hodnoty podili stejnym dilem, od ¢ehoz se bude vyvijet
1 vySe vyplaceného bonusu. Nejprve je zaméstnance nezbytné roztiidit do bonusovych ttid,
podle toho, jak se svymi aktivitami podileji na tvorbé EVA. Jednotlivé bonusové tiidy jsou

zobrazeny v nasledujicim obrazku (Obr. 23)
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1. tfida 2. ti'ida 3. tiida

jednatel spole¢nosti ostatni THP pracovnici zaméstnanci ve vyrobé

vedouci ekonomického
a personalniho oddéleni
marketingovy manaZer
vedouci obchodniho useku
vedouci technického useku
manager kvality

Obr. 23: Rozdeleni zaméstnancit do bonusovych trid (vlastni zpracovani)

Cely proces implementace ekonomické piidané hodnoty probiha shora, proto bude i princip

odménovani nastaven podobnym zptsobem.

AT

Na nejvyssi urovni (1. tfida) se nachazi jednatel spolecnosti, vedouci ekonomického a per-
sondlniho odd¢leni, marketingovy manaZer, vedouci obchodniho useku, technického tseku
a manazer kvality. Tito pracovnici maji nejvyraznéj$i moznost ovlivnit vykonnost podniku
a jejich zainteresovanost na tvorbé EVA by méla byt co nejvétsi. Proto navrhuji, aby tito
zaméstnanci ziskali 50 % ze dvou tietin celkového bonusu. Druhé skupiné, kterou tvoii
ostatni THP pracovnici, bude vyplaceno 30 % bonusu. Nejmensi bonus, 20 %, bude vypla-

cen pracovnikiim ve vyrobé, kteti ze své pozice mohou ovlivnit EVU pouze minimalné.
Vybér bonusového systému

DalS8im krokem fidici skupiny je volba jednoho z odménovacich modeld, které byly popsa-
ny v teoretické ¢asti. Pro shrnuti se jedna o bonusovy systém XY, ktery je zavisly na mezi-
ro¢nim pfirtistku EVA a nejmoderngjsi a rovnéz nejkomplikovanéjsi verze, ktera zahrnuje
jak cilovy bonus, tak i procentualni hodnotu rozdilu ptiriistku EVA a o¢ekdvaného zlepseni
EVA. Vzhledem Kk tomu, Ze spolecnost ani v jednom analyzovaném roce netvoii hodnotu a
nema s timto zpisobem odménovani zadné zkusenosti, doporucuju proto zavést v prvotni
fazi model XY. Tuto verzi by mél Invos vyuzivat minimalné po dobu tfi let, béhem niz se
postupné na novy systém fizeni adaptuje. Teprve pak miize spole¢nost premyslet nad vyu-

zitim moderniho bonusového systému EVA.
Vytvoieni bonusové banky

Jak jiz bylo naznac¢eno, dosazeny bonus nebude vyplacen cely, ale pouze jeho ¢ast, zbytek
bude ukladan v tzv. bonusové bance. K vyplaceni odmény dojde pouze v piipad¢é dosazeni

kladného bonusu, v opacném piipad¢ se snizi zlstatek bonusového uctu a odména se nevy-
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dem k tomu, Ze spole¢nost dosahuje vyrazné zapornych hodnot EVA, doporucuji 2/3 bonu-
su vyplacet a 1/3 ukladat do bonusové banky. Manazefi a zaméstnanci tak budou vice zain-
teresovani do prirastkt EVA, coz postupné mtize vést k dosazeni kladné ekonomické hod-
noty. Pro lepsi piehlednost by bylo vhodné, kdyby si spole¢nost zaloZila novy bankovni
ucet, ktery bude slouzit vyhradné tomuto ucelu. Neznamena to vSak, ze tyto finan¢ni pro-
sttedky musi byt v bance ulozené po celou a spolecnost s nimi nemuze pracovat. Naopak,
mizZe je bdhem obdobi investovat a zvySovat tak jejich hodnotu. Ridici skupina musi urdit
osobu zodpovédnou za vedeni tohoto uctu. Osobné bych doporucila mzdovou tGcetni, ktera

ma s vyplacenim mezd dlouholeté zkusenosti.
Bonusovy model XY

Nasledujici tabulka zobrazuje vypocet bonusu a princip ukladédni penéz na bonusovy tcet
vV obdobi 2012 — 2014. Analyzovanému podniku doporucuji stanovit 2 % z absolutni vyse
EVA a 5 % z vyse relativni. Pétiprocentni bonus za zlepSeni ukazatele EVA je zvolen
z toho diivodu, Ze spolecnost nedosahuje kladnych hodnot, a proto je nutné manazery
a dal$i zaméstnance vice zainteresovat na pfiristcich EVA, které mohou postupné vést

k dosazeni kladné ekonomické hodnoty.

Tab. 51: Bonusovy model XY (viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2011 2012 2013 2014

EVA -35 717 -39 170 -27 877 -24 162
A EVA - -3 453 11 293 3715
Bonus (2 % z EVA) - -783,40| -557,54 -483,24
Bonus (5 % z A EVA) - -172,65 564,65 185,75
Bonus celkem - -956,05 7,11 -297,49
Vyplacena ¢ast bonusu (2/3) 0 0 0 0
Bonusovy ucet celkem - -956,05| -948,94| -1246,43

Jak Ize z ptedchazejici tabulky vidét béhem let 2012 — 2014 nedoslo k vyplaceni bonusu

z diivodu zaporné ptidané hodnoty. Bohuzel ani v jednom roce nedosahuje bonusovy ucet

kladnych hodnot.

10.2.4 Plan implementace a ¢asovy harmonogram ¢innosti

Implementace konceptu ekonomické ptidané hodnoty neni kratkodobou zélezitosti, nybrz

procesem, ktery trva nékolik mésicti. Ridici skupina musi zvazit, zdali plan implementace
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a cely tento proces bude mit v kompetenci ona nebo ji provede externi specializovana fir-
ale spolecnost usetii nemalé financni prostiedky za najem externiho poradce. Ten bude
zapotiebi pouze K proskoleni fidici skupiny a to ztoho duvodu, Ze jeji ¢lenové nemaji
s timto konceptem Zzadné zkuSenosti, nebo v piipadé, ze se béhem implementace konceptu
objevi specificky problém. V tabulce (Tab. 52) jsou zndzornény aktivity potifebné pro
uspésnou implementaci konceptu EVA do fizeni podniku s pfedpokladanou dobou jejich

trvani (v tydnech).

Tab. 52: Casovy harmonogram implementace EVA

(vlastni zpracovani)

Poradi Cinnost Délka trvani aktivit

1.  |Rozhodnuti o implementaci EVA 2

2. |Vytvoteni fidici skupiny 2

3. |Vybér externiho skolitele 2

4.  |Proskoleni fidici skupiny 2
Strategicka rozhodnuti o programu EVA

S. Measurement 3

6 Management 3

7. |Motivation 3

8.  |Mindset 0,4

9. |Dokonceni implementace EVA 5

11.  |Sziti s konceptem EVA 48

12.  |Kontrola konceptu EVA 4

Celkova doba implementace konceptu EVA 74,4

Celkova doba implementace konceptu EVA je 74,4 tydnu, ¢ili vice jak rok a pul. Jednotli-
vé aktivity je nutné provadét systematicky v daném potadi, tak aby na sebe logicky nava-
zovaly. Prvni ¢innost v ¢asovém harmonogramu, ¢imz je rozhodnuti o implementaci EVA,
doporucuji spolec¢nosti vykonat nejdiive v fijnu roku 2016, tedy az poté, co si spole¢nost
zvykne na pouzivani tradi¢nich metrik. Poté nasleduje cely proces implementace v délce
cca 23 tydnili aZ po samotné zavedeni systému pro méfeni a fizeni finan¢ni vykonnosti pod-
niku, jehoz pocatek je odhadovan na duben roku 2017. Spole¢nost Invos si bude rok na

novy moderni systém zvykat a posléze prob¢hne jeho kritické zhodnoceni a kontrola.

Aby béhem prub¢hu implementace fungovalo vse tak jak ma, bez vyznamnych komplikaci,

je nezbytné urcit osoby zodpovédné za jednotlivé Cinnosti tohoto procesu.
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Tab. 53: Urceni kompetenci za jednotlivé ¢innosti procesu

implementace (viastni zpracovani)

Cinnost Odpovédny pracovnik
Rozhodnuti 0 implementaci EVA majitel firmy
Vytvoreni fidici skupiny majitel firmy
Vybér externiho Skolitele fidici skupina
Proskoleni fidici skupiny externi firma
Strategickd rozhodnuti o programu EVA [fidici skupina
Measurement vedouci ekonomického odd.
Management fidici skupina
Motivation personalni pracovnice
Mindset personalni pracovnice, jednatel
Zavedeni, kontrola konceptu EVA vedouci fidici skupiny

10.2.5 Rozvrh $koliciho programu pro zaméstnance

Dalsi dtlezity tkol, ktery je v kompetenci fidici skupiny, souvisi se zvySovani povédomi
zameéstnancll o ekonomické ptidané hodnoté a to prostfednictvim vzdélavani a komunika-

ce. Jednd se o posledni zminované ,, M .
Mindset

K tomu aby cely koncept spravné fungoval, je nezbytné, aby jeho smysl pochopili 1 ostatni
zaméstnanci a uvédomili si svoji roli pfi vytvareni hodnoty. Tim implementace ekonomic-
ké pridané hodnoty vyusti ke zméné celopodnikového mysleni a zavedeni bude moci byt
povazovano za ukonéené. Skoleni zbylého persondlu nebude tak ¢asové a finanéné narog-
né, jak v ptipad€ fidici skupiny. Intenzita Skoleni bude zaviset na postaveni daného za-

méstnance ve firmé a doporucuji, aby probihala v nékolika vInach.

V prvni viné budou proskoleni doposud nezasvéceni vedouci zbylych oddéleni. Tato sku-
pina ¢&ita 8 osob a §koleni povede jednatel firmy spolu s personalni pracovnici. Skoleni bu-
de probihat cely tyden po tfech hodinach, tak aby byl co nejméné ohrozen chod firmy. Tito
zameéstnanci by méli byt seznameni jak s konceptem EVA tak i celym procesem implemen-
tace, a to zejména s oblasti odméenovani, je dilezité, aby znali rovnéz hybatele ekonomické
ptidané hodnoty a si byli si védomi, které ¢innosti ekonomickou pfidanou hodnotu piimo
ovliviiuji.

V druhé viné bude proskoleno 12 THP pracovnikli. Neni nutné, aby tito zaméstnanci znali

koncept ekonomické ptidané hodnoty do hloubky, postaci pouze, kdyz pochopi jeho prin-
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cip a systém odménovani. Skoleni povede persondlni pracovnice uz sama a po dobu tii dnil

po dvou hodinach.

Posledni vinu tvoti 52 dé€lnikl ve vyrobg&. Zde bude postacujici, kdyz je o konceptu eko-
nomické pridané hodnoty postupné seznami nadfizeni mistfi, V ramci nastupu na ranni
sménu V délce 1 hodiny. Je dilezité, aby i tito pracovnici védéli, jaka zména se v podniku

odehréava a jaky dopad to bude mit do odménovaciho systému.

Nasledujici graf (Obr. 24) zobrazuje ¢asovy harmonogram potiebny k zaskoleni zamést-

nanc, ktefi nejsou ¢leny fidici skupiny.

2. vlna

I

3. vlna . 1

0 2 4 6 8 10 12 14 16
Pocet hodin

Obr. 24: Casovy harmonogram skoleni zaméstnanciy
(vlastni zpracovani)

Poté co bude cely persondl seznamen s problematikou ekonomické ptidané hodnoty, fidici
skupina by méla z fad svych ¢lenti urcit osobu, na kterou se zaméstnanci budou moci

Vv piipadé jakychkoliv otdzek obratit. Dle mého nazoru by se mélo jednat o personalni pra-

covnici.
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11 ZHODNOCENI PROJEKTU

V zavéru prace je dulezité identifikovat rizika a ptinosy, které jsou spojeny s implementaci
ekonomické ptidané hodnoty do fizeni podniku. Je dilezité, aby piinosy plynouci

z implementace prevysily o¢ekavana rizika, coz v tomto piipad€ povazuji za dodrzené.

11.1 Rizika plynouci z implementace konceptu EVA

Kazdy projekt ptinasi urcita rizika, proto je velmi dulezité tyto rizika v prvni fazi determi-

novat a nasledn¢ pfijmout takova opatieni, ktera by vedla k jejich eliminaci.

Prvotni riziko vznikéd hned na zacatku procesu implementace ekonomické hodnoty. Jedna
se 0 situaci, kdy neni vlastnik a celé vedeni spole¢nosti stoprocentné presvédceno o uzite¢-
nosti konceptu EVA a proto ho dostateéné nepodporuje. Pfitom tento faktor tvori zakladni
kamen pro zavedeni ekonomické piidané hodnoty, bez n¢hoz muze cely projekt ztroskotat

nebo nebude spravné zaveden.

Problém s nedvérou nepostihuje jenom vedeni, ale i ostatni zaméstnance. | ti mohou
ohrozit pribéh implementace tim, Ze nebudou ochotni spolupracovat s vedenim a svymi
aktivitami nebudou podporovat tvorbu hodnoty. Hrozbu rovnéz predstavuje i nespravné

pochopeni konceptu a principu hodnotového fizeni, coz ohrozuje jeho efektivni fungovani.

Dalsim rizikem je, Ze projektovy tym neprovede v oblasti tzv. ,,4 M* spravna rozhodnuti.
Zvoli naptiklad pfili§ slozity vypocet EVA ¢i nevhodny model pro stanoveni nakladl na
vlastni kapital, navrhne chybnou Upravu ucetnich dat nebo nevhodné nastavi motivacni
systém, coz v konecném dusledku nepovede ke zvySeni hodnoty. Rovnéz zde hrozi,
ze pobidkovy systém nebude aplikovan vilbec a z ekonomické pfidané hodnoty se stane

pouhy ukazatel a ne nastroj pro fizeni finan¢ni vykonnosti.

Mohou nastat i1 riiznd finan¢ni rizika a to napfiklad pfi nedodrzovani casového harmono-
gramu. Doba implementace se muze z riznych divodi prodlouzit, coZ bude mit negativni

dopad na celkové néklady za zavedeni konceptu.
Avsak nejvyznamnéjs$i a nejobavanéjsi riziko predstavuje skuteCnost, Ze implementace
konceptu nepfinese kyzeny efekt a nedojde tak ke zvyseni vykonnosti podniku.

Jednotlivym rizikim Ize uspéSné piedchdzet a to predevSim zvySenou preciznosti

v kritickych mistech, nejen v dobé jeho zavadéni ale i pifi vyuzivani konceptu. Dilezitou
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roli v pribéhu celého procesu zde hraje i pravidelna kontrola. Riziko nespravného pocho-
peni EVA muze spolecnost eliminovat kvalitnim proskolenim svych zaméstnancu a jejich
pozitivni piistup ke konceptu podpofit motivacnim systémem. V této oblasti je dulezita

I dostate¢na komunikace a moznost zpétné vazby.

11.2 Prinosy implementace konceptu EVA

Spolecnost Invos nebyla v minulosti zvykla méfit a fidit svoji vykonnost, cemuz odpovidaji
jak kritické vysledky finanéni analyzy, tak i zapornd vyse ekonomické piidané hodnoty.
Proto za nejvétsi pfinos navrhovaného projektu povazuji skutenost, ze si management
firmy uvédomi, nejen to jak je fizeni finan¢ni vykonnosti dtlezité, ale i jeho pozitivni vliv

na dlouhodobou konkurenci schopnost.

K tomuto fizeni je lepsi vyuzivat moderni ukazatele — v naSem piipad¢ ukazatel EVA, ne-
bot’ jeho uspésna implementace muze vést ke zlepSeni vykonnosti napfi¢ celym podnikem
a to predevsim diky pyramidovému rozkladu EVA. S jeho pomoci je spolecnost schopna
piesné determinovat negativni faktory, které na vrcholovy ukazatel pisobi a pfijmout tako-

va opatfeni, kterd povedou k tvorb& hodnoty a ne jejimu niceni.

Implementace konceptu ovlivni nejenom vykonnost spolecnosti ale 1 jeji celkovou politiku.
Zavedeni konceptu pfinasi zménu podnikového mysleni a orientaci na novy strategicky cil
— tvorbu hodnoty. V praxi to bude znamenat to, ze diky tomuto zavedeni bude spole¢nost
pfijimat pouze takova rozhodnuti, kterd zvysi jeho vykonnost a tim i pfidanou hodnotu pro

jeji vlastniky.

Velkou vyhodou ukazatele EVA je jeho univerzalnost. Tento koncept nepiedstavuje pouze
vykonnostni méfitko, ale i nastroj vhodny k investicnimu rozhodovani, ocefiovani podniku
a predevsim k odménovani zaméstnancii, které je v soucasné dob¢ ve firmé nevhodné na-
staveno. Motivacni systém neni totiZ navazan na vykonnost spolec¢nosti a tak nedochézi
k zainteresovanosti zaméstnanci na tento pozadavek. Tyto nedostatky vSak odstranuje no-
ve navrzeny bonusovy systém XY, ktery sjednocuje jak cile vlastnika, tak i o¢ekavani za-
méstnancii. Tato zainteresovanost V budoucnu piinese zvySeni produktivity prace a tim
i rast ekonomické pridané hodnoty. Oblast investi¢niho rozhodovani zaznamena rovnéz
vyznamnou zménu, nebot’ pfi ném budou brany v potaz i ndklady na vlastni kapital, které

doposud stanoveny nebyly.
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11.3 Naklady spojené s implementaci ekonomické pridané hodnoty

Je dulezité, aby naklady spojené s implementaci ekonomické ptidané hodnoty, nepiesahly
piinosy z ni plynouci. Na zéklad¢ finan¢ni analyzy nebylo podniku doporuc¢eno se vyrazné-
ji zadluzit, proto bude implementace konceptu EVA hrazena z vlastnich zdroji spole¢nosti.
Pro tuto investici doporucuji vyuzit potencialu nerozdéleného zisku minulych let. Kalkula-
ce jednotlivych nakladd je uvedena v nasledujici tabulce (Tab. 54) a vychazi z béznych cen
vybraného $koliciho zatizeni a z internich informaci analyzované spole¢nosti. Vzhledem
k tomu, Ze zavedeni konceptu EVA bude provedeno az v roce 2017 je pravdépodobné,

7e se vlivem méniciho se trzniho prostiedi zméni i celkové naklady.

Tab. 54: Kalkulace nakladii spojenych s implementaci EVA

(vlastni zpracovani)

Polozka Naklady
Skoleni Fidici skupiny 110 000 K¢
Dodate¢né naklady spojené s konzultaci s externim poradcem 1 950 K¢/hod
Implicitni naklady 175 320 K¢
Naklady na cas tidici skupiny 124 800 K¢
Naklady na cas managementu 31200 K¢
Naklady na ¢as THP pracovnikii 11520 K¢
Naklady na ¢as vyrobnich zaméstnancii 7 800 K¢
Ostatni ndklady 5000 K¢
Celkové ndklady 292 270 K¢

Nejveétsi polozkou explicitnich nékladt je Skoleni fidici skupiny, které bude poskytnuto
externi lektorkou v délce 10 dni po 8 hodinach a to piimo v sidle spole¢nosti, nebot’ externi
poradkyné pusobi i ve Zlinské kraji. Je dulezité, aby jednotlivi ¢lenové byli fadné prosko-
leni, nebot’ pravé oni budou mit v kompetenci cely implementacni proces. VysSe naklada
spojenych s ptipadnou konzultaci (1950 K¢/ hod) se skolici spolecnosti je zavisla na
schopnostech fidici skupiny, a proto se nemusi objevit viilbec nebo naopak ve vétsi mife

neZ je kalkulovano.

Nemalou castku predstavuji rovnéz implicitni ndklady sloZzené z ndklada za uSlou praci
fidici skupiny, vedoucich pracovnikil a ostatnich zaméstnancii béhem 8koleni. Ridici sku-
pina &ita 6 ¢lend s pramérou hodinovou sazbou 260 K¢&. Skoleni bude probihat v délce 80
hodin, tudiz implicitni naklady ftidici skupiny ¢ini 124 800 K¢. Néklady na cas ma-
nagementu jsou kalkulovany ve vysi 31 200 K¢, ktera byla zjisténa jako 15 hodin skoleni

pro 8 osob s primérmou mzdou 260 Kcé/hod. U THP pracovnikd se jedna o castku
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11 520 K¢ vypocitanou jako 6 hodin $koleni pro 12 osob s primérnou mzdou 160 K¢/hod.
A za ostatni zaméstnance je to ¢astka 7 800 K¢, kterd obsahuje hodinu Skoleni pro 52 za-

méstnanct s primérnou mzdou 150 K¢/hod.

Taktéz je potieba vzit ivahu ndklady spojené s tvorbou zdvazného dokumentu, ktery bude
shrnovat vSechna strategickd rozhodnuti o programu EVA a déle naklady na vzdélavaci
materialy zaméstnancii v podobé 20 ks manudli. Ob¢ tyto polozky se v kalkulaci nachézi

pod ostatnimi naklady.

Spolecnost Invos zatim neuvazuje o koupi specializovaného systému zalozeného na princi-

pu VBM, proto se tato polozka v celkové kalkulaci nenachazi.

11.3.1 Celkové naklady spojené s implementaci tradi¢nich ukazateli a konceptu

EVA

Nasledujici tabulka (Tab. 55) zobrazuje celkové naklady spojené jak s implementaci tra-
di¢nich metrik, tak i se zavedeni konceptu ekonomické ptidané hodnoty. Do vysledné kal-
kulace jsou zapocteny i uslé Uroky, které by spole¢nost vydélala v ptipad¢€, kdyby finanéni

prostiedky ulozila na b&zny uéet uroéeny 0,5 % sjednany u Ceské spofitelny.

Tab. 55: Celkové ndklady na implementaci tradicnich metrika implementaci tra-

dicnich metrik a konceptu EVA (vlastni zpracovani)

Polozka Naklady
Naklady spojené s implementaci tradi¢nich metrik 8 332 K¢
Naklady spojené s implementaci konceptu EVA 292 270 K¢
Uslé tiroky 1503 K¢
Celkové naklady 302 105 K¢

Chtéla bych upozornit, Ze spolecnost mize naklady na vzd€lavani vyrazné snizit a to
Vv piipad¢, Ze se ptihlasi do projektu Ministerstva prace a socidlnich véci, diky némuz je
mozné ziskat pfispévek na vzdélavani zaméstnanct a dokonce refundaci jejich mezd bé-

hem Skoleni.
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12 ZAVERECNE ZHODNOCENI A DOPORUCENI

Oblast finan¢niho fizeni a méfeni vykonnosti je ve spole¢nosti INVOS, spol. s r. 0. zna¢né
zanedbana, na coz upozornuji jak vysledky provedené finan¢ni analyzy, tak i moderni kon-
cept ekonomické ptidané hodnoty. Spolecnosti proto doporucuji, aby se zacala této oblasti
vénovat, jinak to bude mit negativni dopad nejen na jeji konkurenci schopnost, ale 1 jeji

budouci prosperitu.

Navrzeny projekt ptredstavuje komplexni systém méfeni a fizeni finan¢ni vykonnosti zalo-
zeny jak na tradi¢nich métitkach, tak i na modernim pfistupu ekonomické ptidané hodnoty.
Ten byl zvolen piedevsim na zakladé vysledcich finan¢ni analyzy, ktera poukazala na fakt,
ze pro spole¢nost Invos neni kritickd pouze jenom jedna oblast fizeni, ale téméf cely pod-
nikovy proces. A pravé ekonomickd pfidana hodnota prostupuje celou organizaci a propo-

juje veskeré podnikové aktivity.

Projekt zac¢inal implementaci tradi¢nich méfitek, za které je zodpovédna vedouci ekono-
mického oddéleni. Likvidita podniku, kterd je na velmi Spatné Grovni, bude kontrolovéana
mésicné, ostatni ukazatele finan¢ni analyzy ve Ctvrtletnim intervalech. Nakup nového soft-
waru nebude nutny, jediné naklady, které spole¢nost vynalozi, budou spojeny se Skolenim
vedouci ekonomického oddéleni a jednatele firmy. Celkova doba implementace bude trvat

necelych 24 tydnii a to véetné doby potiebné pro sziti s t€émito ukazateli.

Nasledn¢ je implementovan samotny koncept ekonomické pfidané hodnoty. Tento proces
jak na strané vlastnika, tak i vSech zaméstnancti. Jedin¢ tak bude dosaZeno nového strate-

gického cile spole¢nosti — maximalizace hodnoty pro vlastnika.

A pravé na stran¢ vlastnika stoji prvotni impulz spocivajici v rozhodnuti o zavedeni eko-
nomické pfidané hodnoty. Druhym krokem procesu implementace je sestaveni fidici sku-
piny, kterd se v piipad¢ spoleCnosti Invos, bude skladat z Sesti ¢lent, které je nezbytné
V této oblasti proskolit. Znalost ekonomické ptfidané hodnoty je zde velmi dilezit4, nebot’
fidici skupina bude mit na starost cely proces implementace od strategickych rozhodnuti az
po samotnou kontrolu funk¢nosti konceptu. Samotnd implementace je odhadovana na ne-
celych 74 tydnd, tato doba se vsak muze v zavislosti na riznych faktorech prodlouzit,

coz miize mit negativni dopad na celkové néklady projektu.
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Aby se spolecnost témto riziktim zcela vyhnula nebo je dokdzala z Casti eliminovat, dopo-
rucuji ji, aby k implementaci pristupovala zodpovédné a postupovala podle krokii vymeze-
nych v projektu. Zaméfit by se méla piedev§im na Skoleni fidici skupiny a vSech zamést-
nancd, jediné tak bude pfedchazet problému nepochopeni konceptu z jejich strany, které
muze negativné ovliviiovat tvorbu hodnoty. Déle je dilezité, aby spolecnost nevnimala
ekonomickou ptidanou hodnotu pouze jako vykonnostni métitko, ale jako komplexni sys-
tém a proto doporucuji zalozit na principu EVA i1 motivacni systém a proces investi¢niho

rozhodovani.

Navrzeny projekt piispéje ke kyZzenému efektu a tim je zvySeni vykonnosti spole¢nosti In-
vos napfi¢ celym podnikem. Diky pyramidovému rozkladu EVA bude spole¢nost do bu-
doucna schopna identifikovat negativni faktory ptsobici na vrcholovy ukazatel, coz ji po-

muze prijmout takova opatieni, ktera povedou k tvorbé hodnoty.

Oblast strategického rozhodovani, konkrétné Gpravy vstupnich Géetnich udajt, doporucuji
nechat minimalné 3 roky beze zmény, jediné tak, bude dosazeno vypovidajici schopnosti
konceptu. Po uplynuti této doby je vSak nezbytné kazdorocné upravovat vstupni tidaje a to

jak v oblasti NOA, NOPAT tak i WACC.

V budoucnu by se spolecnost neméla zamétovat pouze na finan¢ni méftitka, ale i na métitka
nefinancni a to propojenim konceptu EVA se systémem Balanced Scorecard, ktery se kro-
mé finan¢ni perspektivy zaméfuje 1 na zakazniky, interni podnikové procesy a perspektivu
uceni se a rastu. Jak jiz bylo nékolikrat zminéno, v souc¢asné dob¢ spolecnost nevyuziva ani
finan¢ni méfitka proto povaZzuju za racionalni o téchto konceptech uvazovat az po Gspésné

implementaci ekonomické ptidané hodnoty.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo vytvofeni projektu implementace konceptu ekonomické pfi-
dané hodnoty pro meéfeni a fizeni finan¢ni vykonnosti ve spole¢nosti INVOS, spol. s . 0.
Analyzovany podnik se nachéazi ve Zlinském kraji a jeho hlavnim pfedmétem Cinnosti je

vyroba plastového obalového materialu ur¢eného nejen pro potravinaisky pramysl ale i pro

primysl automobilovy.

Pro splnéni zadaného cile bylo nejdiive nutné vypracovat teoreticky zdklad zabyvajici se
problematikou klasického a moderniho pfistupu hodnoceni vykonnosti s dirazem na kon-
cept EVA. K tomuto tcelu byla pouzita jak ¢eska, tak i zahrani¢ni odborna literatura, vcet-
né¢ védeckych ¢lankli a vyzkumt. Takto ziskané poznatky se ndsledné staly vychodiskem

pro vypracovani analytické a projektové casti diplomové prace.

V analytické ¢asti byla nejprve predstavena analyzovana spolecnost INVOS, spol. sr. 0.
a nasledné provedena analyza vnéjSiho a vnitiniho prostiedi firmy za pomoci metod PEST
analyzy, Porterova modelu péti konkurenénich sil a SWOT analyzy. Poté byly aplikovany
standardni postupy finan¢ni analyzy vcéetné metody benchmarkingu s konkurenénim podni-
kem a odvétvi a to v desetiletém ¢asovém horizontu. Bohuzel finan¢ni analyza odhalila,
ze finan¢ni fizeni bylo ve spolecnosti nedostacujici a z tohoto dliivodu firma vykazovala ve
srovnani s konkuren¢nim podnikem ale 1 odvétvim podprimérné vysledky téméf ve vSech

oblastech. Znepokojiva byla pfedev§im nizka vyse likvidity, rentability a obratovosti aktiv.

Nésledné byla vykonnost podniku zhodnocena konceptem ekonomické ptidané hodnoty,
pro jejiz vypocet bylo nezbytné transformovat ucetni data tak, aby co nejvice odpovidala
ekonomické realité a ur¢it vazené pramérné naklady kapitalu. AZ po téchto tpravach bylo
mozné piistoupit k vlastnimu vypoctu EVA v letech 2011 - 2014. V této oblasti spolecnost
rovnéz nedosahovala uspokojivych vysledkd, nebot” ani v jednom analyzovaném roce ne-
tvotila hodnotu pro své vlastniky. K uréeni pticin tohoto netspéchu byl pouzit pyramidovy
rozklad EVA, ktery umoznil identifikovat jednotlivé generatory ovliviiujici vysi ekonomic-

ké ptidané hodnoty.

Na zaklad¢ vysledku zjisténych v analytické ¢asti byl vypracovan projekt, pomoci néhoz
byl do spolecnosti implementovan komplexni systém méteni podnikové vykonnosti zahr-
nujici jak klasické ukazatele, tak i koncept ekonomické piidané hodnoty. Implementace

ekonomické ptidané hodnoty vychazela jak z pfistupu Younga a O’Bernyho, tak i Sterna
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a Stewarta za vyuziti jejich ,, M strategie . Nechyb¢l zde detailni popis vSech jednotlivych

krokt ani ¢asovy harmonogram implementace.

V zavéru diplomové prace byly vycisleny celkové naklady implementace a identifikovéna

rizika a pfinosy, které se zavedenim tohoto konceptu souvisi.

V budoucnu by se spolecnost neméla zamétovat pouze na finanni meéftitka, ale soustiedit
se 1 na méfitka nefinancni naptiklad propojenim konceptu EVA se systémem Balanced
Scorecard, ktery se kromé& finan¢ni perspektivy zaméfuje 1 na zdkazniky, interni podnikové

procesy a perspektivu uceni se a rustu.

Domnivam se, Ze stanoveny cil diplomové prace byl timto splnén a zaroven vétim, Ze prace
bude uzite¢na i pro spolecnost INVOS, nebot’ piinasi pohled jak na tradi¢ni metriky, tak
I na moderni pfistup méfeni a fizeni podnikové vykonosti na zakladé hodnotového fizeni.
To povazuji za nejvétsi prinos prace, nebot analyzovana spole¢nost nebyla v minulosti
zvykla pribézné méfit a fidit svoji vykonnost a diplomova prace ji dava navod, jak tuto
situaci v budoucnu zménit a kvalitnim fizenim podnikovych financi pfispét ke zvyseni vy-

konnosti podniku.
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APM

BSC

C

CF

CFROI

CROGA

DCF

DHM

DM

DNM

EAT

EBIT

EBITDA

EBT

ER

EVA

IRR

MPO

MVA

NOA

NOPAT

NPV

Arbitrage Pricing Model

Balance Score Card

Investovany kapital

Cash Flow

Cash Flow Return on Investment
Rentabilita hrubych aktiv

Cisty pracovni kapital

Casové rozliseni

Diskontované Cash Flow
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Cisty zisk

Zisk pted zdanénim a roky

Zisk pted zdanénim, Groky a odpisy
Zisk pted zdanénim

Excess Return

Ekonomicka ptidana hodnota
Vnitini vynosové procento
Ministerstvo primyslu a obchodu
TrZni pfidand hodnota

Cista operativni aktiva

Zisk z operativni ¢innosti podniku po zdanéni

Cista soucasna hodnota
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REVA

ROA

ROE

RONA

ROS

SVA

TSR

VBM

VH

VK

WACC

Naklady na vlastni kapital
Relativni ukazatel EVA
Rentabilita celkovych aktiv
Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita ¢istych aktiv
Rentabilita trzeb

Shareholder Value Added
Total Shareholder Value Added
Value Based Management
Vysledek hospodateni
Vlastni kapital

Priimérné vazené naklady kapitalu
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PRILOHA P I1: UCETNI VYKAZY SPOLECNOSTI INVOS

Rozvaha
2014 2613 2012
Brutte  Korekce  Netto Netto
AKTIVA CELKEM 001 84313 118926 366 487 | 296 243
5 Dlowhodoby nujerch (i3 STS WG S[IS 362 26H 38T 205 A8
B.I Dlouhodoby rehmotny majetek 004 2076 -169] 385 377 446
B.I.2 Nehmotné vysledky vyzkumu a v¥voje 006 213 =213 0 0
B.I.3 Software 007 1404 -1398 12 114
B.I.4 Ocenitelna prava 008 80 -80 9 36
B.I.7 Nedokonéeny diouhodoby 011 379 0 379 296 296
nehm.majetek
B.1I Dlouhodoby hmotny majetek 013 373871 -113671 260200 205568 215179
B.II.T Pozemky 014 1022 0 1022 1022 1022
B.II.2 Stavby 015 77388 -19 609 57779 58 554 58 727
B.I.3 Samostatné movité véci a soubory 016 | 284448 -94 062 190386 141189} 150729
mov. véci
B.I.6 Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 17 0 17 17 17
B.Il.7 Nedokonéeny dlouhodoby hmotny 020 3583 0 3583 4786 4684
majetek
B.I1.§ Poskytnuté zalohy na dl. hmotny 021 7413 0 7413 0 0
majetek
s (holed akiiva (13 f7 254 2 o64 438G S 7
Cl Zdsoby 032 36 944 0 36 944 31886 21335
C.I.1  Material 033 24179 0 24179 19 355 12 674
C.1.2 Nedokon&ena vyroba a polotovary 034 5008 0 5008 5155 2443
C.I.3  Vyrobky 035 7179 0 7179 6 863 5818
C.1.5 Zbozi 037 578 0 578 513 400
C.liT Krdtkodobé pohleddavky 048 65 835 -2 664 63171 36 647 41997
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CIV  Krdtkodoby financni majetek 038 4474 0 4474 961 3615
C.IV.1 Penize 059 37 0 37 54 30
C.IV.2 Utty v bankédch 060 4437 0 4437 907 3585
D Casove razliveni 063 aE 7 373 § 6 i
D.I.1  Naklady pfistich obdobi 064 344 0 344 590 1227
D.I.3  PFijmy piistich obdobi 066 969 969 274 28
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PASIVA CELKEM 067 366 487 296 243 283 827

Flaseni kapital 68 209 398 201 2 G35
Al Zdkladni kapital 069 10 005 10 005 10 005
A.l.1  Zékladni kapital 070 10 005 10 005 10 005
Al Kapitdlové fondy 073 160678 | 160678 160 678
A.Il.2 Ostatni kapitalové fondy 075 160678 | 160678 160 678
Al Rezervni fondy, nedél fondy a os.fondy ze zisku 078 1001 1001 1001
A.Ill.1  Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 079 1001 1 001 1001
AV Vysledek hospodareni z minulych let 081 29 337 23 389 22747
A.IV.1 Nerozdé&leny zisk minulych let 082 29 337 23389 22 747
AV Hospodarsky vysledek bézného obdobi (+/-) 084 8377 5949 642

B Cici zdroje 085 156 792 94 74

B.I Rezervy 086 0 0 60
B.I.3 Rezerva na dan z pfijmi 089 0 0 60
B.Il Dlouhodobé zavazky 091 6 569 3230 0
B.I.10 OdloZeny dafovy zdvazek 101 6 569 3230 0
B.1I Kratkodobé zdavazky 102 52218 39747 29 003
B.III.1 Zavazky z obchodnich vztahi 103 48 831 35929 26 177
B.III.5 Zavazky k zamé&stnanciim 107 1521 1341 1191
B.II1.6 Zéavazky ze soc.zabezp. a zdrav.poj. 108 881 755 677
B.III.7 Stat — dafiové zavazky a dotace 109 903 1576 797
B.II1.8 Kratkodobé ptijaté zélohy 110 57 146 66
B.II1.10  Dohadné ¢ty pasivni 112 0 0 10
B.IIL.11 Jiné zdvazky 113 25 0 85
B.IV Bankovni uvéry a vypomoci 114 98 005 51770 59035
B.IV.1 Bankovni uvéry dlouhodobé 115 69 813 24 178 31859
B.IV.2 Kratkodobé bankovni Gvéry 116 28 192 27 592 27 176
Casavé rozlisend 118 297 47. 6
C.I.1  Vydaje pristich obdobi 119 297 474 656




Vykaz zisku a ztrat

2014 2012 2612
I. Trzby za prodej zbozi 001 14650 | 12231 83002
A Néklady vynaloZené na prodej zboZi 002 | 13289] 10818 63552
(hchodni nidrie (i3 1367
1L Vykony 004 | 285054 | 219 828 | 157 466
[I.1  Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 005 | 281331 } 212123 | 154 754
1.2 Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 006 170 37361 -1175
II.3  Aktivace 007 3553 3949 3887
B Vykonova spotieba 008 | 232067 | 177237 { 119769
B.l Spotfeba materidlu a energie 009 220119 ] 167 118 | 111069
B.2 Sluzby 010} 11948 10119 8 700
Pridana hadnorg 01 34 348 44 fiid
C Osobni naklady 012 30099 ) 26799 25231
C.1 Mazdové naklady 013 ] 22034 19635] 18421
C.3 Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 015 7 548 6674 6 349
C.4  Socialni naklady 016 517 490 461
D Dané a poplatky 017 75 80 85
E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 018 15024 | 14508} 12201
111 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 019 1153 7323 1384
II.1  Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 020 0 5625 128
1.2 Trzby z prodeje materidlu 021 1153 1 698 1256
F Zist. cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 022 442 2231 1188
F.1 Zist. cena prodaného majetku 023 0 823 0
F.2 Prodany materidl 024 442 I 408 1 188
G Zména stavu rezerv,OP v provozni oblasti a kom.nakl.p.o. 025 1816 115 -14
v, Ostatni provozni vynosy 026 7991 7038 [ 54]
H. Ostatni provozni naklady 027 1 480 1122 1 085
Provooni ospoeddisky visledek 136 14 356 AN Y
X. Vynosové uroky 042 12 1 3
N. Niékladové uroky 043 1 445 1403 [ 552
XL Ostatni finanéni vynosy 044 324 1227 1 683
O. Ostatni finan¢ni naklady 045 1 688 4153 1727
Finanléui vwsledek hospodafeni 048 W2 797 4 328 T4 4
Q. Dan z prijmi za b&Znou &innost 049 3382 3233 63
Q.1 Dan z pfijmi za b&Znou &innost - splatna 050 43 3 63
Q.2 Dan z pfijmi za b&znou &innost — odloZena 051 3339 3230 0
8 ysiedek haspadaiond s bolnow Siniost AR v 377 i
Fysledeh frospodabent La goetnd ohdobi ot 8377 Uqe
/i {6 | 759 i

Fesdodek hospodafent ;‘.’f‘g,’e’.f cdandiini




Zpracovano v souladu s vyhlaskou €. PﬁEHLED 0 PENézNiCH TOCiCH

500/2002 Sb. ( vykaz cash-flow )

o ke dni 31.12.2014
( v celych tisicich K& )

UDCNOAN! NMMa Nepo Jiny nazev

Gcetni jednotky

INVOS, spol. s r.o.

Sidio, bydiité nebo misto
podnikéni detni jednotky

Svarov 83
687 12 Svarov
0 - ,777,,
P. Stav penéznich Erostiedkﬁ a penéznich ekvivalentt na zadatku tiéetniho obdobi | 961
Penézni toky z hiavni vydélecné ¢innosti (provozni éinnost)
Z: Ucetni zisk nebo ztrata z bé&zné &innosti pfed zdanénim 11 759
A 1 Upravy o nepenézni operace 16 457
A. 1 1 |Odpisy stalych aktiv a umorovani opravné polozky k nabytému majetku 15 024
A. 1 2 |Zména stavu opravnych polozek, rezerv 0
A 1 3 |Zisk z prodeje stalych aktiv 0
A. 1 4 |Vynosy z podilll na zisku 0
A 1 5 |[Vylctované nakladové Groky s vyjimkou kapitalizovanych a vyuétované vynosoveé droky 1433
A. 1 6 |Pripadné Gpravy o ostatni nepénéZni operace 0
A" Cisty penézni tok z prov.&innosti pfed zdanénim, zménami prac. kapitalu a mim.polozkami 28 216
A 2 Zmény stavu nepénéznich slozek pracovniho kapitalu 46 498
A 2 1 |Zména stavu pohledavek z provozni &innosti, pfechodnych G€td aktiv -6 973
A 2 2 |Zména stavu kratkodobych zavazku z provozni éinnosti, pfechodnych Gétd pasiv 58 529
A 2 3 |Zména stavu zésob -5 058
A. 2 4 |Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku nespadajiciho do penéznich prostf. a ekvivalent 0
& Cisty penézni tok z provozni éinnosti pred zdanénim a mimofadnymi polozkami 74714
A 3 Vyplacené troky s vyjimkou kapitalizovanych -1 445
A 4 Pfijaté uroky 12
A 5 Zaplacena dan z piijmi za béznou &innost a domérky dané za minula obdobi -3 382
A 6 Prijmy a vydaje spojené s mimoradnym hospodarskym vysledkem vcetné dané z pfijmu 0
7 SRy Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 69 899
Penézni toky z investi¢ni ¢innosti
B. 1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -69 724
B. 2 Prijmy z prodeje stalych aktiv 0
B. 3 Zapuijcky a Uvéry spfiznénym osobam 0
B Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni ¢innosti -69 724
Penézni toky z finanénich &innosti
e Dopady zmén dlouhodobych,resp. kratkodobych zévazku 3339
Lo Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostfedky a ekvivalenty 0
C. 2 1|Zvydeni penéznich prostiedkl z duvodu zvyseni zakladniho kapitalu, aZia a fondu ze zisku. 0
c. 2 2|Vyplaceni podili na viastnim jméni spoleénikim 0
c. 2 3l|Dalél vklady penéznich prostfedkl spoleéniky a akcionaru 0
C. 2 4|Uhrada ztraty spole¢niky 0
C. 2 5|Piimé platby na vrub fondl 0
C. 2 6|Vyplacené podily na zisku véetné zaplacené dané 0
(e Cisty penézni tok vztahujici se k finan¢ni ¢innosti 3339
F. Cisté zvyseni resp. snizeni penéZnich prostredku 3514
R Stav penéznich prostredku a pen. ekvivalent na konci ucetniho obdobi 4 475




PREHLED O PENEZNICH TOCICH

Zpracovano v souladu s vyhlaskou ¢,

Obchodni firma nebo jiny nazev

Gcetni jednotky

500/2002 Sb. ( vykaz cash-flow ) INVOS, spol. s r.o.
ke dni 31.12.2013 0 ‘
( v celych tisicich K¢ ) Sidlo, bydli&té nebo misto
: podnikani Gcetni jednotky
ST aRE AT
Svérov
68712 z
P. Stav penéznich prostiedku a penéinlch ekvivalentu na zacatku ucetniho obdobi | 3615
Penézni toky z hiavni vydelecne cinnosti ti (provozni éinnost)
Z Ucetni zisk nebo ztrata z bézné &innosti pred zdanénim 9182
A 1 Upravy o nepenézni operace 11 047
A. 1 1 ]Odpisy stalych aktiv a umofovani opravné polozky k nabytému majetku 14 507
A. 1 2 |Zmeéna stavu opravnych poloZek, rezerv -60
A. 1 3 |Zisk z prodeje stalych aktiv -4 802
A. 1 4 |Vynosy z dividend a podill na zisku 0
A. 1 5 |Vyuctované nakladove Uroky s vyjimkou kapitalizovanych a vyétované vynosové Groky 1402
A. 1 6 |Pfipadné Upravy o ostatni nepénézni operace 0
A * Cisty penézni tok z prov.éinnosti pfed zdanénim, zménami prac. kapitalu a mim.polozkami 20 229
A 2 Zmeny stavu nepénéznich sloZek pracovniho kapitalu -21512
A 2 1 |Zména stavu pohledavek z provozni innosti, pfechodnych G&td aktiv -14 259
A 2 2 |Zména stavu kratkodobych zavazku z provoznl Ginnosti, prechodnych Géth pasiv 3298
A. 2 3 |Zména stavu zasob -10 551
A2 4 |Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku nespadajiciho do penéznich prostt, a ekvivalentl 0
A Cisty penézni tok z provozni éinnosti pied zdanénim a mimoradnymi polozkami -1283
A 3 Vyplacene Uroky s vyjimkou kapitalizovanych -1 403
A 4 Pfijaté uroky 1
A 5 Zaplacena dan z piijmU za béznou Einnost a domérky dané za minula obdobi -3
A. 6§ Prijmy a vydaje spojené s mimofadnym hospodarskym vysledkem véetné dané z piijmé 0
A. "t 1Cisty penéini tok z provozni ¢innosti -2 688
: Penézni toky z investiéni €innosti
B. 1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -4 768
B. 2 Pfijmy z prodeje stalych aktiv 4 802
B. 3 Pojcky a Gvéry spriznénym osobam 0
B2 Clsty penézni tok vztahujlcl se k investi¢ni ¢innosti 34
~ Penézni toky z finanénich Einnosti
C. 1 Dopady zmén dlouhodobych,resp. kratkodobych zévazku 0
e 2 Dopady zmeén viastniho kapitalu na penézni prostiedky a ekvivalenty 0
C. 2 1|Zvysenl penéznich prostredkl z duvodl zvyseni zakladniho kapitalu, emisniho azia atd. 0
C. 2 2{Vyplaceni podili na viastnim jméni spoleénikim 0
C. 2 3|Dalsl vklady penéznich prostfedkl spoleénikl a akcionarl 0
C. 2 4{Uhrada ztraty spoleéniky 0
C. 2 5|Primé platby na vrub fondl 0
C. 2 6|Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetné zaplacené dané 0
Bty Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni ¢innosti 0
F. Cisté zvyseni resp. snizeni penéznich prostredku -2 654
9671

R. Stav peneznich prostredku a pen. ekvivalentu na konci ucetniho obdobl




PREHLED O PENEZNICH TOCICH

Zpracovano v souladu s vyhlaskou &

Obchodni firma nebo jiny nazev
aéetni jednotky

500/2002 Sb. ( vykaz cash-flow ) INVOS, spol. s r.o.
ke dni 31.12.2012 0
( v celych tisicich K& ) Sidlo, bydliété nebo misto
podnikani Géetni jednotky
¢p.83 Z :
Svarov
687 12
P, Stav peneznich prostredku a penéznich ekvivalentu na zacatku ucetniho obdobi | 4 590
Penézni toky z hlavni vydéleéné ¢innosti (provozni &innost)
A Ucetni zisk nebo ztrata z bézné Cinnosti pfed zdanénim 705
A 1 Upravy 0 nepenézni operace 13679
A. 1 1 |Odpisy stalych aktiv a umofovani opravné polozky k nabytému majetku 12 200
A. 1 2 |Zména stavu opravnych poloZek, rezerv 60
A. 1 3 |Zisk z prodeje stalych aktiv -128
A. 1 4 {Vynosy z dividend a podili na zisku 0
A. 1 5 |Vyugtované nékladove uroky s vyjimkou kapitalizovanych a vytétované vynosove Uroky 1547
A. 1 6 [Pripadné Upravy o ostatni nepénézni operace 0
A" Cisty penézni tok z prov.¢innosti pfed zdanénim, zménami prac. kapitélu a mim.polozkami 14 384
A 2 Zmény stavu nepénéznich slozek pracovniho kapitalu 39032
A. 2 1 |Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti, prechodnych UEty aktiv -1 290
A 2 2 |Zmena stavu kratkodobych zévazk( z provozni &innosti, prechodnych Ut pasiv 43 974
A. 2 3 |Zména stavu zasob -3 652
A 2 4 |Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku nespadajiciho do penéznich prostf. a ekvivalentd 0
A2 Cisty penézni tok z provozni éinnosti ped zdanénim a mimoradnymi polozkami 53 416
A 3 Vyplacené Uroky s vyjimkou kapitalizovanych -1 552
A 4 Pfijaté roky 5
A S Zaplacena dan z piijmu za béznou &innost a domérky dané za minula obdobi -63
A 6 Prijmy a vydaje spojené s mimofadnym hospodarskym vysledkem véetné dané z piijmu 0
A ™ Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 51 806!
Penézni toky z investiéni &innosti
B. 1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -42 909
B. 2 Prijmy z prodeje stalych aktiv 128
B. 3 PUjcky a tvéry spiiznénym osobam 0
B o Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni éinnosti -42 781
Penézni toky z finanénich &innosti
G- Dopady zmén dlouhodobych resp. kratkodobych zévazki 0
B i Dopady zmén viastniho kapitalu na penézni prostiedky a ekvivalenty -10 000
¢. 2 1[ZvySenl penéznich prostedkd z davodu zvyseni zakladniho kapitélu, emisniho azia atd. -10 000
c. 2 2|Vyplaceni podilii na viastnim jméni spoleénikim 0
c. 2 3|Dalsi vklady penéznich prostfedki spoleénikl a akcionafu 0
C. 2 4|Uhrada ztraty spolecniky 0
C. 2 5|Piimé platby na vrub fondu 0
C. 2 6|Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetne zaplacené dané 0
e Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni éinnosti -10 000
F. Cisté zvyseni resp. snizenl peneéznich prostredku -975
r—E TR Tl neAciFarkis & han. ekvivalentu na konci ucetniho obdobi 3615




Rozvaha

i 010 1009

Brutto Korekee  Hetto WNetto Natto
AKTIVA CELKEM 001 333898 39746 249152 241103 ) 133642
B Dlsuhodoby majeiek g3 | 273916 -88 999 184917 | 191486 | 196387
BI Dlouhodoby nehmony majetek 004 1564 -1 M43 321 dd 714
BI12} HNehmoms visledky vyzkumu 2 vyvoje 008 213 -213 a 0 0
BI3 Software 0ov 1271 1012 259 324 654
BI4 Ocemtelns prava 008 80 -18 62 0 0
B17 HNedokonfeny dlouhodoby nehm majetek 011 0 a a 22 20
BII Dlouhodoby kmotny majetek OI| 272332 87730 184300 | 190040 ) 105473
BIl Pozemky 014 930 1] 990 384 184
BII? Stavhy 013 66907 -14439 52468 33936 35444
BII3 Samostatné mevité véel 2 souborymeov. 016 | 199712 73317 126395 | 129382 | 135376
BIL& }:1: dlouhodoby hmotny majetek 018 17 i] 17 17 17
BI7 HNedokenéeny dlouhodoby hmetny 020 4718 a 4724 4417 725

majetek

BII§ Poskyinuté zalohy na dl. bmotny majetek 021 0 0 ] 2584 3727
C Obsing aknva @31 63400 -747 82653 47829 33782
cI Zasohy g32| 17683 0 17683 19738| 16374
CIL1 Matenal 033 5074 i] 074 1076l 9057
CI12? Nedokenfena vyroba a polotovary 034 3226 0 3226 2873 2482
CI3 Wirobky 033 6210 ] 6210 5762 4273
CL5 Zbeox 037 173 i] 173 363 582
CIHOI  Eratkodobe pohledaviy 048 | 41127 -T4T 0 403R0 | 22003 1T E08
CIL1 Pohledivky z obchodnich vztahn 043 | 403532 -T4T I9EDS | 22630 17433
CIHOL6é 5tat— dadove pohledavky 054 0 a 0 0 1
CIHOL7 Eratkodobe pockymuts zalohy 035 298 a 298 199 368
CIHOLE Dohadre uéty aktivm 058 272 i] mn 50 0
CIHOLY9 Jiné pohledavky 057 3 1] 5 4 2
CIV  Eratkodoby finanémi majetsk 033 4500 o 4500 ilg I§a?
CIV1 Penize 058 232 a 23 18 45
CIV.2 Usty vbankach 060 4 568 a 4368 5151 1 557
DI Casové rogliseni a3 1582 o 1582 I588 1473
DI1 Naklady pristich obdobi 064 1 582 1] 1582 1 888 1473




3011 | 2010 | 2000
PASIVA CELKEM 067 | 2491521 | 141203 | 233639

A Flasmi kapirdl 068 | 204431 | 203 689 | 202 234
AT Zakladnt kapital fga 10@as | 10005 | 10003
ALl Zakladm kaptal 070 10005 | 10005 | 10003
AT Eapitalove fond) 073 | 160478 | 160 678 | 160 678
ALY Ostatni kaptalove fondy 073 1600678 | 160 678 | 160 678
Anr Rezervni fondy. medél fondy a oz fondy ze zisku 073 1001 1001 I ool
AMN1 Zakoony rezervoi fond Medéhielny fond 079 1001 1001 1001
ATV Fysledek hospodareni = minulych let 031 32006 | 30350 ) 31383
AIV.1 HNerozdéleny zisk minulyeh let 082 32006 | 30350 31383
ATV?2 HNenhrarensi rirata minulych let 083 il 0 i
AF Hospodarsky visledek béineho aobdobi {—/-) 034 741 1455 -833
B Cizi zdraje 083 d4 329 | 3ITISE| 30881
B.IT Erarkodobe zavazk a2 17002 14735 13 764
BIN1 Zavazky z obchodnich vztabi 103 12020 | 11208 | 11282
BINS5 Ffavarky k zaméstmancim 107 1141 1272 1125
BING6 Zavazky ze soc.zabezp. a zdrav.po). 108 658 725 640
BIN7 5Stat—danove zavazky a dotace 109 3 877 1472 674
BINE Eratkodobe piiyjaté zalohy 110 120 0 23
BIOI10 Dehadeé aéty pasivni 112 13 11 i
BIOI1l Jiné zavazky 113 73 47 20
BIv Bankovni uvéry a vipomoci 114 2427 22423 17117
BIV.] Backewniuvéry dloubodobe 113 7441 7123 9870
BEIV.2 Eratkodobe bankevni avéry 115 13986 | 15300 T 247
I Casové roglifent 113 iz 358 i
CL1 Vydaje piiitich obdobi 11% 392 356 166
C12 Vvmesy pititich obdobi 120 1| 0 158




Vvkaz ziskn a ztrat

011 1010 2009
L Triby za prode) zbozi 1 & 002 4731 3748
A Maklady vvmnaloZens na prode) zbozi 2 4913 40321 3189
+ Obchodni marie g3 1089 699 357
Im Vkomy 004 | 116306 | 116532 | B9 704
IO.1 Tréby za prodej viasmich virobkd a shuzeh 005 | 111 792 | 110719 | 87 749
02 Zmeénastavuzaseb vliastnd éinmosh e g0l 1900 | -1735
o3 Aknvace 007 3713 3913 | 3692
B Vykonova spotreba (08 | 85224 84778 | 60 6B8
Bl Spotieba matenalu a energie e 74219 70 887 | 50 147
B2 Shsby 010 | 11005] 13911 | 103541
+ Pridand hodnora Qi1 | 32171 | 32453 | 29575
C (Ozobni naklady 012 ] 25034 ] 24863 | 203573
C.1 Mzdove naklady 013 | 18237)| 18190 | 15140
C.3 MNaklady na sociilnd zabezpefeni a zdravetni pojisténd 015 & 346 6249 | 5028
C4 Sociilni naklady 016 451 424 405
D Dané a poplatky 017 70 66 44
E QOdpisy dlouhodobého nebmotmsho a hmotného majethu 018 9388 8757 8663
IIL Trzbv z prodeje dlouhodobeho majetkn a materiala 019 ] 15 289 44952 521
Il TrEby = prodeje dlouhodobehe majetkn 020 15017 4 328 375
II.2 Trzby z prodeje matenalu 021 272 124 146
F Fist. cena prodaného dlonhodobého majetku a materialu 022 10088 5012 139
F.1 Fist cena prodanéhe majetkn 023 9777 4 8385 0
F.2 Prodany matenal 24 291 127 139
L& Zména stavu rezerv,OF v provorni oblash a kom naklpo. 025 -171 -17 -13
IV, Ostatni provoznl vwoosy 026 6244 4 225 578
H. Ostatni proveznt naklady 027 T273 1083 348
* Provozni hospodiarsky vwisledek 030 2034 I 868 420
X. Vynosove mroky 042 3 3 12
M. Makladowve mroky 043 B27 704 774
XI. Ostatni finanéni vynosy 044 1275 1614 527
0. O=staind finanéni naklady 045 1742 1314 1317
* Finanént wiledek hospodarent 048 -1 287 403 | -1252
Q. Dai z pfijmi za béfnon éinnost 049 2 g 0
Q.1 Daf z pfijmi za béfnon finnost - splatna 050 2 S 0
b Fysledek hospodarent za béinou finnase a52 74l I 455 -832
s Fysledek hospodarent za néerni obdobi as0 71 1455 -§32
wwew  Fysledek hospodareni pred zdanénim 61 743 1463 -§32




PREHLED O PENEZNICH TOCICH

Zpracovano v souladu s vyhlaskou €.

Obchodni firma nebo jiny nazev
udetni jednotky

500/2002 Sb. ( vykaz cash-flow ) Invos, spol. s r.o.
ke dni 31.12.2011 0
( v celych tisicich K& ) Sidlo, bydii§té nebo misto
podnikani Ggetni jednotky
< e —
Bfezolupy . B
BB
[P, Stav penZEnicFu prosﬁaﬁu' a penﬁnicﬁ ekvivalentu na zacatku ucetniho obdobi | 5 167
Penazni toky z hlavni vydéleéné &innosti (provozni €innost)
Z: Ucetnl zisk nebo ztrata z béZné &innosti pfed zdanénim 743
A 1 Upravy o nepenéZni operace 4 980
A 1 1 [Odpisy stalych aktiv a umofovani opravné polozky k nabytému majetku 9 396
A. 1 2 |Zména stavu opravnych poloZek, rezerv 0
A. 1 3 |Zisk z prodeje stalych aktiv -5 240
A 1 4 [VWnosy z dividend a podilli na zisku 0
A 1 5 |Vyuctované nakladové Uroky s vyjimkou kapitalizovanych a vy(étované vynosove Uroky 824
A. 1 6 |Pripadné Upravy o ostatni nepénéZni operace 0
A S Cisty penézni tok z prov.éinnosti pred zdanénim, zménami prac. kapitalu a mim.polozkami 5723
A 2 Zmény stavu nepénéznich sloZek pracovniho kapitalu -7 887
A. 2 1 |Zména stavu pohledéavek z provozni Einnosti, pfechodnych (cth aktiv -17 171
A 2 2 |Zména stavu kratkodobych zavazkil z provozni &innosti, pfechodnych Uctl pasiv 7 208
A. 2 3|Zména stavu zasob 2 076
A 2 4 |Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku nespadajiciho do penéZnich prostf. a ekvivalentl 0
A" Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pred zdanénim a mimoiadnymi polozkami : -2 164
A 3 Vyplacené Groky s vyjimkou kapitalizovanych -827
A 4  |Plijaté troky 3
A 5 Zaplacena dai z pfijmé za b&Znou Einnost a domérky dané za minula obdobi -2
A 6 Piijmy a vydaje spojené s mimoradnym hospodaiskym vysledkem v&etné dané z pifjmu 0
A = |Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti -2 990
Penézni toky z investiéni éinnosti
B, 1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -2 827
B. 2 Plimy z prodeje stalych aktiv 5 240
B. 3 Pujcky a Gvéry spiiznénym osobam 0
B. ™ |Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni cinnosti 2 413
_Penézni toky z finanénich &innosti
G 4 Dopady zmén diouhodobych,resp. kratkodobych zavazki 0
B2 Dopady zmén viastniho kapitalu na penézni prostiedky a ekvivalenty 0
C. 2 1[Zw&eni penéznich prostfedk z divodd zvySeni zakladniho kapitalu, emisniho &Zia atd. 0
c. 2 2|Vyplaceni podill na viastnim jméni spoleénikim 0
¢. 2 3|Daldl vkiady pen&znich prostfedki spoleéniki a akcionatt 0
C. 2 4|Uhrada ztréaty spolecniky 0
C. 2 5|Pfimé platby na vrub fondd 0
c. 2 6|Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetné zaplacené dané 0
(AR Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni éinnosti 0
F. Cisteé zvyseni resp. snizeni penéznich pro -577
4 590

IR Stav penSEnicE prost?eaﬁﬁ a pen. ekvivalentu na konci ucetniho obdobi




Obchodni firma nebo jiny nazev

rorsconino vsouatu s unstione,  PREHLED O PENEZNICH TOCICH Gcetni jeanotky
500/2002 Sb. ( vykaz cash-flow ) Invos, spol. s r.o.
ke dni 31.12.2010 0
(v celych tisicich K¢ ) Sidlo, bydiigté nebo misto
podnikani tgetni jednotky
Svarov 83
Brezolupy
687 13
P, Stav penéznich prostredku a penéznich ekvivalentu na zacatku ucetniho obdobi 1602
Penézni toky z hlavni vydéle&né &innosti (provozni ¢innost)
2. Uetni zisk nebo ztrata z bézné &innosti pfed zdanénim 1463
B =) Upravy 0 nepenézni operace 9515
A. 1 1 [Odpisy stalych aktiv a umofovani opravné polozky k nabytému majetku 8 757
A. 1 2 |Zména stavu opravnych poloZek, rezerv 0
A. 1 3 |Zisk z prodeje stalych aktiv 57
A. 1 4 |Vynosy z dividend a podill na zisku 0
A. 1 5 |Vyuctované nakladové droky s vyjimkou kapitalizovanych a vyuctované vynosove uroky 701
A. 1 6 |Pipadné Upravy o ostatni nepénézni operace 0
At Cisty penézni tok z prov.éinnosti pred zdanénim, zménami prac. kapitalu a mim.polozkami 10 978!
A 2 Zmény stavu nepénéznich slozek pracovniho kapitalu -2 791
A. 2 1 [Zména stavu pohledavek z provozni &innosti, prechodnych Ut aktiv -5 512
A 2 2 |Zména stavu kratkodobych zavazki z provozni Einnosti, piechadnych Gty pasiv 6 107
A. 2 3 |Zména stavu zasob -3 386
A 2 4 |Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku nespadajiciho do penéznich prost. a ekvivalentd 0
By Cisty penézni tok z provozni &innosti pred zdanénim a mimofadnymi polozkami 8187
A 3 Vyplacené troky s vyjimkou kapitalizovanych -704
A 4 Pfijaté troky 3
A 5 Zaplacena dan z piijmi za bé2nou Einnost a domeérky dané za minula obdobl -8
A 6 Piijmy a vydaje spojené s mimofadnym hospodaiskym vysledkem véetné dané z ptijmu 0
AGEEE Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti 7 478
Penézni toky z investiéni éinnosti
B. -1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -3 856
B 2 Ptijmy z prodeje stalych aktiv -57
B. PUjcky a uvéry spiiznénym osobam 0
8. Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni éinnosti -3913
Penézni toky z finanénich Einnosti g
(o7 Dopady zmén dlouhodobych,resp. kratkodobych zévazkl 0
G2 Dopady zmén viastniho kapitalu na penézni prostfedky a ekvivalenty 0
C. 2 1|Zvyseni penéznich prostiedkl z divodt zvyseni zakladniho kapitélu, emisniho azia atd. 0
C. 2 2|Vyplaceni podilli na viastnim jméni spoleénikim 0
c. 2 3|Dalf vklady penéznich prostfedkl spoleénikii a akcionail 0
C. 2 4|Unhrada ztraty spole¢niky 0
C. 2 5[Pfimé platby na vrub fondd 0
C. 2 6|Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetné zaplacené dané 0
[ Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni éinnosti 0
{F"Cisté zvysent resp. snizeni penéznich prostredki 3565
{R_ Stav peneéznich prostfedku a pen. ekvivalentu na konci uéetniho obdobi 5167




Zpracovano v souladu s vyhlaskou €. PREHLED o PENEiNiCH TOCiCH
500/2002 Sb. ( vykaz cash-flow )

ke dni 31.12.2009
(v gewch tisicich K& )

Obchodni firma nebo jiny nazev
ucetni jednotky

Invos, spol. s r.o.

0

Sidlo, bydiisté nebo misto
podnikani ucetni jednotky
Svarov 83

Brezolupy
687 13

P Stav penéznich prostredku a penéznich ekvivalentu na zacatku Gcetniho obdobi | 3156

Penézni toky z hlavni vydéleéné Einnosti (provozni Einnost)
Z Uéetni zisk nebo ztrata z b&2né Einnosti pfed zdanénim -832
A1 Upravy o nepenéZni operace 9 050
A 1 1 [Odpisy stlych aktiv a umofovani opravné polozky k nabytému majetku 8 663
A. 1 2 |Zména stavu opravnych poloZek, rezerv 0
A. 1 3 |Zisk z prodeje stalych aktiv -375
A. 1 4 |Vynosy z dividend a podilil na zisku 0
A. 1 5 |Vylétované nakladové Groky s vyjimkou kapitalizovanych a vyictované vynosové troky 762
A. 1 6 |Pfipadné tpravy o ostatni nepénéZni operace 0
A " Cisty penézni tok z prov.éinnosti pfed zdanénim, zménami prac. kapitalu a mim., polpikaml 8218
A2 Zmény stavu nepénéZnich sloZek pracovniho kapitalu -4 337
A 2 1 |Zména stavu pohledavek z provozni &innosti, pfechodnych GEtd aktiv 1831
A. 2 2 |Zména stavu kratkodobych zavazki z provozni €innosti, pfechodnych uctd pasiv -6 386!
A. 2 3 |Zména stavu zasob 218
A 2 4 |Zména stavu kratkodobého financniho majetku nespadajiciho do penéznich prosti. a ekvivalentl 0
A Cisty penézni tok z provozni &innosti pred zdanénim a mimofadnymi polozkami 3881
A 3 Vyplacené troky s vyjimkou kapitalizovanych -774
A 4 Prijaté Uroky 12
A 5 Zaplacena dan z pfijmi za bé2nou ¢innost a domérky dané za minula obdobi 0
A 6 Pfijmy a vydaje spojené s mimofadnym hospodaiskym vysledkem véetné dané z pifjmu 0
& Cisty penézni tok z provozni éinnosti 3118

Penézni toky z investiéni innosti
B. 1 Vydaje spojené s nabytim stélych aktiv -5 048
8.2 Prijmy z prodeje stalych aktiv 375
B..3 PUjcky a Uvéry spfiznénym osobam 0
B..** Cisty penézni tok vztahujici se k investi¢ni Einnosti -4 673

Penézni toky z finanénich innosti
s 1 Dopady zmén dlouhodobych,resp. kratkodobych z&vazki 0
0 -2 Dopady zmén viastniho kapitalu na penézni prostiedky a ekvivalenty 0
C. 2 1|Zvyseni penéznich prostiedki z divodi zvysent zakladniho kapitalu, emisniho &Zia atd. 0
C. 2 2|Vyplaceni podilli na viastnim jméni spoleénikim 0
C. 2 3|Dalsi vklady penéZnich prostiedki spoleéniki a akcionafl 0
C. 2 4|Uhrada ztraty spoleéniky 0
C. 2 5|Pfimé platby na vrub fondi 0
C. 2 6|Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetné zaplacené dané 0
o Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni éinnosti 0
F. Cisté zvyseni resp. snfienl penEmch prostredku -1 554
R. Stav penéznich prostredku a pen. ekvivalentu na konci ucetniho obdobi 1602




Rorvaha

2008 2007 2006
Brutto  Korekce Meatio Meatio Matto
AKTIVA CELKEM 001 | 309037  -6B 178 240 859 | 251 365 | 249 004
B Diouhodoby majetek a3 | 267 232 67230 200002 | 204 728 | 200 653
Bl Diouhodoby nehmotny majerek 00 I 402 47 Q3] I 169 727
B12 Nehmoiné visledky vizkumu a vivoje L] 213 -213 0 0 71
B.1.3 Sofiware 07 I 189 -258 03] 1 169 0
B.L.7 MNedokonceny dlouhodobyi nehm majeiek 011 0 0 0 0 656
Bl Diouhodob? hmaty majerek QI3 265 830 -66750 J0007] | 203 550 | 199 026
BILl Pozemky 014 384 0 384 174 174
B.IL2 Stavby 015] 66767 D078 56789 56933 54633
B.IL3  Samostainé movitd véci a soubory mov. 016 ) 198 141 36781 141 360 | 137 993 | 142 325
v
B.IL& J::; dlouhodoby hmotng majetek 019 17 0 17 17 17
B.IL7 Nedokonceny dlouhodoby hmotny 020 521 0 321 oo 1 877
majetek
B.ILE  Poskytnutt zdlohy na dl. hmetny majeiek 021 0 0 0 5427 900
C Ob&nd aktiva 031 | 38875 -4y IT9IT| 42907 45975
I Fdsoby 032 16 592 i It 502 IS 17| 203538
C.L1  Material 033 7112 0 7112 10 555 11 908
C.L2 Medokondend vroba a polotovary 034 2752 0 2752 2637 3177
C.L3  Vyrobky 035 5719 0 5719 4 248 4 663
C.L5  ZFhodi 037 I 009 0 1 009 677 TER
C.r Krdtkodobé pohleddviy 0458 19127 s IRITO| 23037 ) 23060
C.IL1 ~ Pohledivky z obchodnich vztahi 049 18 844 -948 17896 | 22716 22475
C.ILe  Stat— dafiové pohledivky 054 6 0 & 0 0
CIILT  Kritkodobé poskytnutd zdlohy 055 X7e 0 176 320 1 283
C.ILY  Jiné pohledivky 057 1 0 1 1 2
v Krédtkodoby finanéni majetek 058 3156 i 3 156 I 753 I 477
C.IV.l Penize 059 55 0 35 12 63
CIV.2Z Uty v bankdch D&l 3101 0 3101 1 741 1414
nr Casové rozliseni 63 2930 ] 2 930 3730 2376
D11 Miklady piistich obdobi a4 2930 0 2930 3 685 2376
DI3  Prijmy piistich obdobi a6 0 0 0 45 0




2008 | 2007 2000
PASIVA CELKEM 067 | 240 85% | 251 365 | 249 004
A Viasini kapitdl 068 | 203 068 | 202 715 | 200 973
AT Zakladni kapial 0oR | 10005 | fOo005 ] 10005
ALl Zakladni kapitil 070 10005 ) 10005 ] 10005
Al Kapitdlové fondy 073 | 100678 | 160678 | 172678
ALY Ostatni kapitdlové fondy 075 | 160678 | 160678 | 172678
Al Rezervni fondy, nedel fondy a os fondy ze i o78 I oor 024 o
AILD  Zikonny rezervni fond/MNedélitelng fond 079 I 001 924 g0
AIL2  Statutdrni a ostatni fondy ] 0 0 41
AV Visledek hospodarent z minubich ler 08| 31032 I7325] 1o 308
A V.l  Nerozdéleny zisk minulych let 082 | 31032 ) 17325] 16308
A V.2 Neohrazend zirita minulvch lat 083 0 0 0
AV Hospodarsky visledek bézného obdobr {+5) 084 352 13783 1071
B Cigl zdroje 085 | 37431 48299 | 47650
B Kreitkodobé zdvazky j0z2 | IF749) I7S881| 17578
B.IIL.1  Zivarky z obchodnich vztah 103 9284 12729 ] 15368
B.IIL4 Zivarky ke spoleénikiim,dentim dnufstva a k (Gastnikim 106 0 il 26

sdriEeni

B.IILS Zivarky k zaméstnancam 1w 0RO 050 836
B.IIL6 Zivarky ze soc.zabezp. a zdrav.poj. 108 598 5la 433
B.IILT  5tét— dafové zivarky a dotace 109 B34 3428 g72
B.IILE  Kritkodobé prijaté zdlohy 110 21 238 167
B.IIL10  Dwohadné aéty pasivni 112 9 l& 52
B.IILLL  Jind zdvazky 113 14 4 L
BV Bankovnl véry a vwWpomoci 4| 25682 0418 20772
B.IV.l Bankovni dvéry dlouhodobé 15| 12616 15363 | 10982
B.IV.2 Kritkodobé bankovni dvéry Il6| 13066 ) 15055| 18790
C.I Casové rozliSeni 18 360 351 382
C.L.1  Vydaje piistich obdobi 119 360 351 382




Vykaz ziski a ztrat

2008 2007 2006

L Triby za prode]j 2 bodi il 7200 1715 8127
A Miklady vynalodend na prodej zbodi (02 5875 & 5la 6925
-+ Obchodni marge 3 1325 1199 1202
IL Wkomny 004 | 114 830 | 129550 | 128 034
L1 Triby za prodej vlastnich virobkn a shifeb OO5 | 110 150 | 128 134 ] 124 809
L2 Zmeéna stavu zdsob viasini dinnosti 06 1629 -1092 1411
L3  Aktivace 007 3051 2 508 1814
B Vikonovi spotfeba OO | B3522| 90741 | 99787
B.1 Spotteba materidlu a enerpie 9] 72212 | E6574 | BIOID
B.2  Shuby olo g 11310 10 1a7 16 768
-+ Fiidand hodnota @11 | 32633 34008 | 2949
Osobni ndklady DIZ] 20722 19428 | 17900

C.1  Mzdové ndklady 013 1576l 14 081 12971
C.3  Niklady na socidlni zabezpeden( a zdravotni pojisténi 015 53531 4 044 4 520
C.4 Socidlnf ndklady 0lG 430 403 400
D Dané a poplatky 017 45 43 33
E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 08 1977 & 384 O 285
11K Triby z prodaje diouhodobiho majetku a materidlu 019 4436 12158 470
[ML1  Triby z prodeje diouhodobdho majetko 020 FEE2 | 12006 312
[IL2 Tribyz prodeje materidlu 021 554 152 148
F Znst. cena prodaného dlouhodobého majetku a materidly 022 43502 314 123
F.1 Znst cena prodaného majetku 023 3044 234 0
F.2 Prodany materiil 024 558 140 123
G Zmeéna stavu rezerv,OP v provozni oblasti a kom.niklp.o. 023 -65 668 06
IV.  Ostaini provoeni vinosy 26 287 kT 336
H. Ostatni provoeni naklady o7 964 2710 699
* Provogni hospoddisky visledek 30 2241 | 15932 2 2589
X Vinosové droky 042 3 9 4
M. Nikladové droky 043 1197 1 644 1 426
XI.  Ostani finanéni vinosy (44 1 740 1399 Bod
o, Dstatni finanéni naklady (45 2 406 1913 665
# Financni visledek hospodareni 048 | -T1860 | -2149| -1218
0. Dail z pifjmmza bénou Ginnost ] 0 0 0
Q.1  Dailz piijmiza bénou Ginnost - splatni 050 0 0 0
" Viisledek hospodaseni za béfnou dnnost 052 351 | 13783 1071
w2t  Vysledek hospodarem za udetn’ obdobi il 351 | 13783 1071
wxex  Vygledek hospodareni pied zdanénim el 351 | 13783 1071




PREHLED O PENEZNICH TOCICH
( vykaz cash-flow )

ke dni 31.12.2008
( v celych tisicich K& )

Zpracovano v souladu s vyhlaskou ¢.
500/2002 Sb.

Obchodni firma nebo jiny nazev

udetni jednotky
Invos, spol. s r.o.
0

Sidlo, bydlisté nebo misto
podnikéni ticetni jednotky

Svarov 83
Brezolupy
687 13
P. Stav penéznich prostredku a penéznich ekvivalentu na zacatku ucetniho obdobi 1753
Penézni toky z hlavni vydéleéné ¢innosti (provozni ¢innost)
Z Utetni zisk nebo ztrata z bé2né ¢innosti pred zdanénim 351
A Upravy o nepenézni operace 9233
A. 1 1 |Odpisy stalych aktiv a umorovani opravné polozky k nabytému majetku 7977
A. 1 2 |Zména stavu opravnych polozek, rezerv : 0
A. 1 3 |Zisk z prodeje stalych aktiv 62
A. 1 4 |Vynosy z dividend a podilli na zisku 0
A. 1 5 |Vyuctované nakladové uroky s vyjimkou kapitalizovanych a vytgtované vynosoveé troky 1194
A. 1 6 |Pfipadné Upravy o ostatni nepénézni operace 0
A " Cisty penézni tok z prov.&innosti pred zdan&nim, zménami prac. kapitalu a mim.polozkami 9 584
A 2 Zmeény stavu nepénéznich sloZek pracovniho kapitalu -3 674
A. 2 1 [Zména stavu pohledavek z provozni &innosti, pfechodnych Gt aktiv 5 658
A. 2 2 [Zména stavu kratkodobych zavazkl z provozni ¢innosti, pfechodnych Gétl pasiv -10 857
A. 2 3 |Zména stavu zasob 1525
A. 2 4 |Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku nespadajiciho do penéznich prost. a ekvivalentl 0
A Cisty penézni tok z provozni &innosti pfed zdanénim a mimoradnymi polozkami 5810
A. 3 Vyplacené Uroky s vyjimkou kapitalizovanych -1197
A 4 Pfijaté aroky 3
A 5 Zaplacena dan z piijmG za béZznou ginnost a domérky dané za minulé obdobi 0
A. 6 Prijmy a vydaje spojené s mimofadnym hospodaiskym vysledkem véetné dané z pifijmd 0
AL Cisty penézni tok z provozni éinnosti 4718
Penézni toky z investiéni €innosti
B. 1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -3 251
B, 2 Pfijmy z prodeje stalych aktiv 62
B3 Pujcky a uveéry spfiznénym osobam 0
Bt Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni éinnosti -3 313
Penézni toky z finanénich &innosti
G Dopady zmén dlouhodobych,resp. kratkodobych zavazk( 0
G2 Dopady zmeén vlastniho kapitélu na penézni prostfedky a ekvivalenty 0
C. 2 1|ZvySeni penéznich prostfedkl z divodl zvy$eni zékladniho kapitalu, emisniho azia atd. 0
C. 2 2|Vyplaceni podilli na vlastnim jméni spole¢nikiim 0
C. 2 3|Dalsi vklady penéznich prostfedkl spoleénikli a akcionaft 0
C. 2 4|Uhrada ztréaty spole¢niky 0
C. 2 5|Pfimé platby na vrub fond( 0
C. 2 8|Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetné zaplacené dané 0
[P Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni ¢innosti 0
F. Cisté zvyseni resp. snizeni penéznich prostredk 1403
R. Stav penéznich prostredku a pen. ekvivalentu na konci uéetniho obdobi 3156




PREHLED O PENEZNICH TOCICH

Zpracovano v souladu s vyhlaskou & o y :
: ( vykaz cash-flow )

- Obchodni firma nebo]lnyme\r
- uetni jednotky

500/2002 Sb. Invos, spol. s r.o.
ke dni 31.12.2007 0 o
( v celych tisicich K& ) Sidlo, bydlisté nebo misto
i podnikani tdetni jednotky
Svérov 83
Brezolupy
687 13
P. Stav penéznich prostredku a penéznich ekvivalentu na ZaGatku ncetniho obdobi | 1477
Penézni toky z hlavni vydéle&né Einnosti (provozni innost) : : : -
Z Ucetni zisk nebo ztrata z b&zné &innosti pfed zdanénim 13 783
A Upravy o nepenézni operace <1753
A. 1 1 |Odpisy stélych aktiv a umofovani opravné polozky k nabytému majetku 8 384
A. 1 2 |Zména stavu opravnych polozek, rezerv 0
A. 1 3 |Zisk z prodeje stalych aktiv -11772
A. 1 4 [Vynosy z dividend a podilii na zisku 0
A. 1 5 |[Vyiétované nakladoveé troky s vyjimkou kapitalizovanych a vyuétované vynosove uroky 1635
A. 1 6 |Pfipadné Upravy o ostatni nepénézni operace 0
A Y Cisty penézni tok z prov.&innosti pred zdanénim, zménami prac. kapitalu a mim.polozkami 12 030}
A2 Zmény stavu nepénéznich slozek pracovniho kapitalu 2 BOB|
A. 2 1 [Zména stavu pohledavek z provozni &innosti, pfechodnych et aktiv -431
A. 2 2 [Zmeéna stavu kratkodobych zavazkii z provozni ginnosti, pfechodnych G&tl pasiv 6518
A. 2 3 |Zména stavu zasob 2421
A. 2 4 |Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku nespadajiciho do penéznich prosti. a ekvivalentl 0
A Cisty penézni tok z provozni &innosti pred zdanénim a mimofadnymi polozkami 14 638
A 3 Vyplacené Uroky s vyjimkou kapitalizovanych 1644
A 4 Pfijaté Groky 9
A 5 Zaplacené dan z pfijmu za béZnou ¢innost a domérky dane za mlnulé obdobi 0
A. 6 Pfijmy a vydaje spojené s mimofadnym hospodafskym vysledkem véetng dané z pifjmu 0
Ao Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 2518003
Penézni toky z investi¢ni Einnosti - e -
Bt Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -12 458
B 2 Pfijmy z prodeje stélych aktiv 11772
B. 3 Pljcky a Gvéry spiiznénym osobam 0
B. **  |Cisty pené2ni tok vztahujici se k investiéni &innosti . -B8B
Penézni toky z finannich &innosti : : : :
! Dopady zmén dlouhodobych,resp. kratkodobych zavazki 0
G, =2 Dopady zmén vlastniho kapitélu na pené&zni prostiedky a ekvivalenty -12 041
C. 2 1|Zvyseni penéznich prostfedki z diivodil zvyseni zakiadniho kapitalu, emisniho &Zia atd. 0
C. 2 2|Vyplaceni podill na viastnim jméni spole&nikim 0
C. 2 3|Daldi vkiady penéznich prostiedkl spoleénikl a akcionatl 0
C. 2 4|Unhrada ztraty spoleniky 0
C. 2 5|Pfimé platby na vrub fondl -12 041
C. 2 6|Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetné zaplacené dane 0
(B e Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni ¢innosti : -12 041
F. Cisté zvyseni resp. snizeni penéznich prostredku 3 AP
R. Stav penéznich prostredku a pen. ekvivalentu na konci icetniho obdobi oy




St b PREHLED O PENEZNICH TOCICH
SR ~ { vykaz cash-flow )
ke dni 31.12.2006
{ v celych tisicich KC )

Obchodni firma nebo jiny nazev
Géetni jednotky

Invos, spol. s r.o.

0

Sidlo, bydii&t nebo misto
podnikéni Géetni jednotky
Svéarov 83

Brezolupy
687 1‘_3'_;
mmu Gicetniho obdobi T % 604
Penézni toky z hlavni vydéieéné ¢innosti (provozni Einnost)
Z Uetni zisk nebo ztrata z b&Zné &innosti pfed zdanénim 1072
A1 Upravy o nepenézni operace 10 385
A. 1 1 |Odpisy stélych aktiv a umofovani opravné polozky k nabytému majetku 9 285
A 1 2 |Zména stavu opravnych poloZek, rezerv 0
A. 1 3 |Zisk z prodeje stalych aktiv -322
A 1 4 |VWnosy z dividend a podilt na zisku 0
A. 1 5 |Vyuétované nakladové uroky s vyjimkou kapitalizovanych a vytétované vynosoveé Uroky 1422
A 1 6 |Pripadné upravy o ostatni nepénézni operace 0
B Cisty penézni tok z prov.éinnosti pfed zdanénim, zménami prac. kapitalu a mim.poloZkami 11 457
A 2 Zmény stavu nepénéznich sloZek pracovniho kapitaiu -3515
A 2 1 |Zména stavu pohiedavek z provozni &innosti, prechodnych GEtu aktiv -3 326
A. 2 2 |Zména stavu kratkodobych zévazku z provozni &innosti, prechodnych Ugtu pasiv 1361
A. 2 3 |Zména stavu zésob -1 549
A, 2 4 |Zmeéna stavu kratkodobého finanéniho majetku nespadajiciho do penéZnich prostf. a ekvivalentu 0
A Cisty penéZni tok z provozni Einnosti pred zdanénim a mimofadnymi poloZzkami 7 943
K9 Vyplacené Uroky s vyjimkou kapitalizovanych -14286
A 4 Prijaté Groky 4
A 5 Zaplacena dan z pijmu za béZnou &innost a domérky dané za minula obdobi 0
A 6 Prijmy a vydaje spojené s mimoradnym hospodarskym vysledkem véetné dané z pijmu 0
i Cisty penézni 1ok z provgﬂl cinnosti 6 521
Penézni toky z investiéni innosti
B. 1 \/ydaje spojené s nabytim stalych aktiv -11 917
B. 2 Pfijmy z prodeje stalych aktiv 322
B. Pujéky a uvéry spfiznénym osobam 0
5= | Cisty pendni fok vztahujici s K investicni cinnostl 11595
Penezni toky z finanénich &innosti
G 1 Dopady zmén diouhodobych,resp. kratkodobych zavazku 0
B Dopady zmén viastniho kapitalu na penézni prostiedky a ekvivalenty -52
C. 2 1|zvwseni penéZnich prostfedku z duvody zvySeni zakladniho kapitalu, emisniho &Zia atd. 0
c. 2 2[Vyplaceni podili na viastnim jméni spoleénikim 0
c. 2 3|Daléi vkiady penéznich prostredku spoleénikt a akcionaft 0
C. 2 4|Unhrada ztraty spoleéniky 0
Cc. 2 5|Pfimé platby na vrub fondu .52
C. 2 6|Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetné zaplacené dané 0
C, Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni ¢innosti -52
F. Cisté zvyseni resp. snizeni penmkﬁ pma‘?dku -5 127
|§ Stav pen&n!ch prosﬁku’ a pen. ekvivalentu na konci ucetniho obdobi 1477




Tpracovans v sauladu s vyhlddkou &, 6002002
3b. ve znén' pozdijiich pledpisd

ROZVAHA -~ ' 0

T R T T

nAzey (Eelni jednotky

(BILANCE) - " Invos, spol.sro.
e dni 31.12.2005 P
{ v celych tisicich KE)™ =" " - Sidio, bydlists nebc misto
& ’ .. . poanikanl (GZetnf jednotky
S Svarov 83
44 00 40 36 ,eB;?rzfgjpy
oznat ARTIVA T Se2 Getn obdob] Wiz,
onhdabi
Brutto Korekce Metto Metto
] b 4 1 2 3 . 4
AKTIVA CELKEM [f. 02 + 03 + 31 + §3) 001 297 498 -50 873 246 625 257 BB
A, Potedavky za upsany zdkladni kapital 002 0 4 ] 0
B. Dlouhodoby majetek {f. 04 + 13 + 23} 003 247 118 -49 09§ 198 922 207 026
B. L Dlouhodoby nehmotny majetek [1.05 a2 12) 004 213 =71 142 213
a. | 1 |Ziizevaci vydsje 003 D 0 ool 0
2 |Nehmoiné vysledicy vizkumy a vivoje 006 213 71 142 243
3 |Software 007 0 0 Oi
4 |Ocenitelna préva aos 0 ] 0 0
5 |Goodwill 005 0 0 0 ¢
& |Jiny dlouhodaby nenmetny majetek 010 0 [ 0
7 |Nedokoréeny diouhodaby nehmetny majetek 011 0 0 0 0
8 iPoskytnuté zdlohy na diouhodoby nehmotngr majetek 012 0 0 0 0
8. I |Dlouhodoby hmotny majetek (f.14 a3 22) 013 246 905|. ~d9gzs| 197s8ap] 206 8i3
B. Il 1 |Pezemky 014 174 0 174 174
2 \Stavby 015 53 940 -5 609 48 21 49 685
3 |samostatné movité vici a soubory movitych vicl 016 192 457 43 416 149 041 156 674
4 |Pastitelské celky trvalych perostd 017 0 1 0 0
5 |Zaklachi stado a taznd zvifata 018 0 0 0 0
6 |Jiny dlouhpdoby hmotny majetek 219 17 0 17 17
7 |Nedokonteny dlouhedoby hmotny majetek 020 317 0 317 199
8 |Poskyinuts zalohy na diouhedoby hmotny majetek 021 0 0 of 54
g [Ceenovac! rozdil k nabytému majetku 022 0 "] ‘0 0
E. Il |Dleuhodoby finanéni majetek (F. 24 a 30) 023 ol .0 ol B
B il 1 |Podily v ovladany a fizenych osobéch 024 0 0 0 0
2 |Padily v G&etnich jednotkéch pod podstatngm viivem 025 0 a 4 ; o
3 |Ostatni dlouhodobé cenne papiry a podily 026 4] 0 0 4]
4 |Pajeky 2 Ovary - oviadajici a Fidicl asoba, podstatny viv 027 ] 0 0 ol
5 Ltiny dleubodoby finanéni majstek 028 0 0 0 1]
& |Pofizovany diouhadoby finandni majetek 029 0 D ¥ 0
7 |Poskytnuté zalehy na diouncdeby finanéni majetek 030 0 [ ¥ 0
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a
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s A A A



ozhad

AKTIVA rad B&2né Gdetn! obdoni Min. e

: chdoki

Brutto Rorekes Netto Nette
a b c 1 2 3 4 .
ObaZna aktiva {F. 32 + 30 + 48 + 58) 031 | 48311| . 4777 46534 49 304
I Zasoby (.33 al 38) 032 18 989 0 1é 889 14 ?26!
~ 1L 1 [Material 033 12502 a 12 502 8 741,
2 |Nedokanéena vyreba a polotovary 034 2676 0 2676 2628
3 |Wyrobky 035 3756 0 3756 3303
4 |Zvifata 036 0 el . 0 0
5 §Zboii 037 55 Y ) 54
8 jPoskyinuté zélohy na zasoby 038 Q 0 0 0
I plouhodobs pohledavky (F. 40 a3 47} 039 1983 b 083l 3218
~I. 1 [Pohledavky 2 obchodnich vztahd 040 [} 0
2 lPohledavky - ovtadaiici a fidici osoba 041 0 [}
3 |Pohledavky - podstatny viv 042 0 0

4 Pohledavky za spaleéniky, &leny druzstva a za ugastiky
sdrufeni D43 0 Q 0 1
5 |Dlouhodobé poskyinuté zalohy 044 983 0 983 3218
& |Dohadné Gdty aktivn 045 0 0 0 0
7 [Jiné pohledévky 046 0 a 0 0
B |OdieZena danova pohledévka 047 0 g .0 0
C. il Kratkodohé pohledavky (F. 49 a2 57) 048 . 21.735]. 3 -1 777 19 QSB 23 500
C. 1. 1 |Pohledévky z obchadnich vatahl 049 19 234 -1 777 17 457 20 825
2 |Pohledévky - aviddgjicl a fidizi osoba 050 D Q Q 1}
3 tPohledavky - padstatny viv 051 0 0 0 D
Pehledavky za spo'eéniky, Zleny du2stva a za Olashiky

4 [sdrugenl 052 0 0 0 0
5 (Socialni zabezpeteni a zdravoini pajiSténl 053 0 1] 0 i}
B |Stét - dafiové pohledavky 054 0 0 0 Q
7 |Kratkedobé poskytnuté zélohy 055 Z 456 0 2 456 2493
8 |Dohadns ity aklivni 056 0 0 o 0
9 |Jiné pohfeddviy 057 45 0 45 82
C. IV |Finanéni majetek (. 59 az62) 058 6 60d o 6 604 7 862
C. v 1 |Penize 059 128 Y] 128 71
2 |UEty v bankach 060 6 476 Y 6 4?5'6 7791
3 |kratkedeby cennd papiry a podily 061 0 0 0 Q
4 |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0 0 0 9
[ |Gasové roziiEent {F. 64 a3 56) 063 30800 b 2069] 12355
. 1 |Naklady pfistich obdobi 064 1756 Y 1 756 1344
2 |Komplexni naklady pfidtich obdobl 055 o] 0 0 Q
3 |Prijmy pristich obdobi 066 313 0 313 11




vznad PASIVA tad | Bamevs Min GE.
obdobl abdobi

a b c Bl 8
PASIVA CELKEM {F. 66 + 85 + 118) 067 246 635 257 685
A Viastni kapital (i, 69+ 73 +78+81 +584) 068 199 955 199 129
L Zakladnl kapltal (f. 70 aZ 72} 06% 109005) 10 005
1 |Zakadni kapitél 070 10 005 10 005
2 |Vlastni akcie a viastni obchodni podily {-) 071 4] 0
3 |Zmany zakladniho kapitalu 072 ol 0
A I |kaphalové fondy (7. 7432 77) 073 " i72 678 172 678
A b 1 |Emisnl aFio 074 0 0
2 |Ostaini kapitd:ove fondy 075 172 678 . 172678
3 {Dcefiovaci rozdily z pfecenéri majetku a zévarky 076 4 O
4 1Ocefovact rozdily 2 pfecendnl pii piemandch 077 0 0
A Rezervhi fondy, ned&litelny fond a ostatni fondy ze zlsku {f. 79+ 8D ) 078 - 870 E16
A, I 1 |Zékenny rezervnl fond / Med&iiteiny fend 079 827 478
3 |Statutarni a ostatn! fondy 080 93 138
. |vysledek hospodéieni minulych let {f. 82 + 83) 081 T 15 481) B 848
. .1 |Merozdéleny zisk minulych et 052 15 481 8 548
2 |Neuhrazena zirata minulych let 083 0 0
A V.  |vystedek hospodafeni b&Zného uketnihd obdebi {+) 084 i o7 | 6 -93'2

01 -{(+G9+73+70+81+85+ 113Y . R

Clzl zdroje . B6 + 91+ 102 + 114} 085 46 411 " 58 344
i Rezervy [i. 87 aZ 90) 086 ") 0]
i. 1 |Rezervy podle zviddinich pravnich predpisd 087 4 UI
2 |Rezerva na dikchody a podohng zdvazky 088 4] a
3 |Rezerva ha dai z pfijmd 089 4] Q
4 |Ostatni rezervy 080 0 0
Il [Dlouhodobé zévazky {f.92 a¥ 101) 091 0 o
1l . 1 |Zavazky z obchadnich yvetahi 052 0 0
2 [2avazky - oviddajici a fidici osoba 093 0 [
3 [ Zdvazky - podstatny viiv 094 0 0
4 | 2avazky ke spotadnikim, Elenim druZstva a k D&astnikim sdrukeni 095 ] 0
5 |Diouhodobé pfijaté zalohy 096 0 0
6 {Vydand dluncpisy . Q57 0 0
7 |Dleuhodohs sménky k chradsé 0398 0 4
B |Dohadné &ty pasival 059 0 [»]
4 |Jind zévazky 100 0 0
10|CdloZeny dafovy zédvazek’ 0 0

101



oznat — PASIUA” — e f&‘ld — -Bééné ub T Min.ﬂlé._ -
cbdaki akdehbl
a o] c 5 : 5]

B. M. |Krétkodobé zavazky (F. 103 a8 113) 102 g 333_ - 21544
B. Ill. 1 |Zavazky = chchodnich vetahi ' 103 13578 18012
2 | z&vazky - oviddajici a fidicl osoba 104 0 0

3 |Zavarky - podstainy viiv 105 [ 0

4 | zavazky ke spolednikum, Elenum drustva a k uZasin’kim sdrufeni 106 24 ] 16

5 i Zavazky k zaméstnancim ' 107 801 718
Zévazky ze socidiniha zabezpeden! a zdravotniho pojisténi 108 381 432

7 | Stat - danové zévazky a dotace 109 az4 1 440J

B {Kratkodabé pfijate zalohy 19Q 645 916

% |vydané diuhcpisy . 111 0 4]

10| Dohadné Uity pasivni 112 26| _ o}
11|Jiné zavazky 113 4 7

B. 'v. |Bankovni yvéry a vypomocl {f. 115 az 117} 114 - . 30 028 36800
B. V. 1 |Bankoyni avery diouhodobé 115 13708 21028
2 |Bankovnf Uvary kratkodabe 116 16 320 f _ 15 772

3 |Krétkodobe finanénl vypomoci 117 0 . Y

C. I |Basové rozliseni (i. 119 + 120) ' 18| . . aeo| - 22
L. 1 {Vydaje piistich obdobl 119 260/ 212

2 |Vynosy pfidtich obdobl 120 0| 0



Zpracovano v souladu ¢ whildikou €,
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY ©
ke dni 31.12.2005
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\-._:.*f_( ..

" CbeFodnt firma nsbopn:.r O
einl jednotky .

.-Invos, spol. s r.o.

(v celyohtisiceA KEY ¢

B1dI3; biyd1sf nebo imisto podnildn

_ iletn] Jednotiy
‘L - Svérov 83 __' o
Bfezolu
44 00 40 36 63713”
Cenaceri TEAXT Cislo | SkuteEnost v uetnim obdobi
fadku | sledovaném minulém
3 b [ 1 2
L. Tr2hy za prodej zbodi 01 7523 7537
A Naklady vynaloZené na prodané zho#i 02 6332 § 589
+ Obchodni marze {f. 01-02} 03 -1 191 948
I wvykony (i, 05+06+07) 04 104 437 126 282
1. 1 [TrEby za prode] vlasinich wyrobki a sheeb 05 102177 122 855
2 |Zména stavu zdsob viastni &innosti 06 905 1 544
3 |Aktivace 07 17465 4 BR3
8. vykonovs spotieba {f. 09+14) 1] 78 308 93 5161
B. 1 |Spotfeba materidlu a snergie 09 51817 76108
8. 2 |Siuiby 10 16 491 17 808
+  |pfidana hodnota {. 03+04-0B) 11 27 320 36 314
c. Dsobni naklady - 12 - 16648 19 408
c. 1 |Mzdové néklady 13 12 100| 14 181
C. 2 10dmz&ny Elenim organll spolednosti a drufstva . 14 [+]8 0
C. 3 {Naklady na socidlni zabezpe&enl a zdravotni pojistérl S 15 4193] 4 905
C. 4 |Sacidinl ndklady ' 16 355 322
D. . Dané a poplathy T 17 154 33
E. Gdpisy dlouhodobéhe nehmoingho a hmomého rnauetlu.! 18 9550 2 160]
1. Triny z pradeje dicuhodobého majetku a materidlu (F. 20+2‘t j 18 1488] 1247
_ Il 1 [Trzby z prodeje douhodobého majetku 20 1300 251
2 | Treby z prodeje materidiu 21 158 996
F. Zistatkova cena prodaného dicuhadolréhe ihalatku a matadéll.i (r 23+24) sy 22 " 261 863
F. 1 {Ztstatkova cena prodanéha dlouhodabého ma’ etku 23 0
F. 2 jProdany material ) i . 24 261 863
o Z2mé&na stavu rezery a opravnych pcfciek v prouaznll blas’d a { .
) ndklada pFistich cbdobi IR 25 45 72
IV, Qstatni provozn! wynosy 26 834 1071
H. Qstatnl provozni naklady 27 949 1383
W, Pfevod provoznich vihosi 28 0 0
L Prevod provoznich nakladi R 29 0 0
. Pravozni vysledek hospodareni ag | w 2034 7 dod
HFA1-4217-18+19-22-25+26-27+(-28){-20)! S :




Oznateni TEXT Cislo SkuteZrost v U&atnim obdobl
radku | sledovanem minulém
a b [+ 1 2
Vil Tr2by z prodeje cennych papini a podill 1 0 0
J. Predané cenné papiry a podily S 3z 0 OI
Vil.  |Vynosy z diouhodobéhe finanéniho majetku ( b. 34 + 35 + 36} 33 0y . 0
VIL 1 Vynosy z_pod]llu v oviadanych a fizenych osobém a v G&etnich jednatkach pod
podstatnym viivem 34 o 4
VIl 2 {\Wynosy z ostatnich diouhodobych cennych paplrd a padild 35 4] i}
VI 3 |Wynosy z ostatnibe dicuhedobéhe finanéniho maj etiu 36 0| 0
Vil |wynosy 2 krétkodobaho finangnino majetku 37 of 0
K. Nakiady 2 finanénihe majetiu o LA aa 0 0
1X.  |wynosy z pfecenénl cennych papird a derivatd ' 39 4] 0
L. Naklady z pfecendni cennych papiri a derivatd 40 0. 0
M. Zména stavu rezary d opravijeh poloZek ve finandni dbiast i, 41 ] 0
¥.  |wynosové Groky _ 42 6 5
N. Nékladeves droky ' . ) PR ) 43 1 654 2178
Xl |Ostatni finanéni vynosy 44 1207 2528
o} Ostatnl finanéni naklady 45 680| . 780
Xl [PFevod finanZnlch vynos 46 of 0
P Preved finanénich nakladd 47 0 0
. Finanéni vysledek hospodateni 48 Gasil. 422
#(.31-32+33+37-36+39-40-41+42-43 +4445-[-4ﬁ]+ (-4?]}.1' . 1
o} Daf z pfijmd za bénou &lnnost (F. 50 + 51 ..o 4B i2[ - 0
Q. 1 -splatnié - T -1 12 1]
Q. 2| -odloiend S 51 0 0
e Vysledek hospodareni za hé¥nou Einnost {7, 30 + 48 - 49) 52 871 .. 6 982
Xil.  |Mimefédné winosy ol 1]
R. MimoFadna naklady of 0
8. Dail z pfijmil z mimoFadné &lnriostf {F. 56 + 5?] “ 0 )
g, 1 -splaind 0 0
5. 2 -odlpZend 0 4]
* Mimofddny vysledek hospodafenl (f. 53 - 54 -55} ol Q
T Pieved podilu na vysledku haspodafent spoleénikam (+-) " ' Q 1]
»+  lyysledek hospodafeni za Gdetnl obdobi (+1-) (7. §2 + 58 - 59) 60 871! 5582
= |yysledek hospodafeni pfed zdanénim (+-) (f. 30 + 48 + 53 - 54) a1 883 6 082




PREHLED O PENEZNICH TOCICH
( vykaz cash-flow )
ke dni 31.12.2005
( v celych tisicich K& )

Zpracovano v souladu s vyhlaskou €.
50072002 Sb.

Obchodni firma nebo jiny nazev
tcetni jednotky

V08, spot. 8 T.0.
o —_ S——

glJlB, b;/dlitté nebo misto
podnikén getni jednotky
Svarov 83

Brezolupy
687 13 o P
P~ Stav pencznich prostredku a peneznich eKvivalentu na zacatku ucetniho obdobl ! 7 862
Penézni toky z hlavni vydéleéné éinnosti (provozni éinnost)
Z Udetni zisk nebo ztrata z béZné Einnosti pfed zdanénim 883
A 1 Upravy o nepenézni operace 9 928
A. 1 1 [Odpisy stalych aktiva umofovani opravné polozky k nabytému majetku 9 550
A. 1 2 |Zména stavu opravnych poloZek, rezerv 0
A. 1 3 |Zisk z prodeje stalych aktiv -1 300
A. 1 4 |Vynosy z dividend a podilu na zisku 0
A1 5 |Vyuctované nakladové troky s vyjimkou kapitalizovanych a vyluétované vynosove troky 1678
A. 1 6 |Pfipadné Upravy o ostatni nepéné2ni operace 0
A * Cisty penézni tok z prov.&innosti pfed zdanénim, zménami prac. kapitalu a mim.poloZkami 10 811
A 2 Zmény stavu nepénéznich slozek pracovniho kapitalu -11 088
A 2 1 |Zména stavu pohledavek z provozni &innosti, pfechodnych uctu aktiv 5061
A. 2 2 |Zména stavu kratkodobych zavazku z provozni éinnosti, pfechodnych uétu pasiv -11 886
A 2 3 |Zména stavu zasob -4 263
A 2 4 |Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku nespadajiciho do penéZnich prost. a ekvivalentu 0
A Cisty penézni tok z provozni éinnosti pfed zdanénim a mimoradnymi polozkami =277
A -3 Vyplacené Uroky s vyjimkou kapitalizovanych -1 684
A 4 Pfijaté droky 64
A 5 Zaplacena dan z pfijmu za béZnou Einnost a domérky dané za minula obdobi -12
A 6 Pfijmy a vydaje spojené s mimoradnym hospodarskym vysledkem véetné dané z pfijmu 0
A Cisty penézZni tok z provozni cinnosti 1967
Penézni toky z investiéni éinnosti
B..1 V/ydaje spojené s nabytim stalych aktiv -546
B.: 2 Pfijmy z prodeje stalych aktiv 1 300
B. 3 PUjcky a Uvéry spiiznénym osobam 0
B. = [Cisty penézni tok vztahujici se k investicni ¢innosti 754
Penézni toky z finanénich éinnosti
c. 1 Dopady zmén dlouhodobych,resp. kratkodobych zévazku 0
C. 2 Dopady zmén viastniho kapitalu na pené2ni prostiedky a ekvivalenty -45
C. 2 1]Zwseni penéznich prostiedki z duvodu zvySeni zakladniho kapitalu, emisniho aZia atd. 0
C. 2 2|Vyplaceni podili na viastnim jméni spoleénikum 0
C. 2 3|Dalsi vklady penéznich prostfedku spoleéniku a akcionaru 0
C. 2 4{Uhrada ztraty spoleéniky 0
C. 2 5|Pfimé platby na vrub fondu -45
C. 2 6|Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetné zaplacené dané 0
C. =+ |Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni ¢innosti -45
- Cisté zvysen resp. snizeni peneznich prostredku 1258
. Stav peneznich prostredku a pen. ekvivalentu na konci ucetniho obdo 6604
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Tab. 9: Horizontalni analyzy nakladi spole¢nosti INVOS

Tavos 2005/2006] 2006/2007] 2007/2008] 2008/2009[2009/2010] 2010/2011[2011/2012] 20122013 2013/2014
Celkové niklady 19.62%  047%|  ©995%| 3043%| 4503%|  7.07%| 2508%] 40.38%| 25.01%
Naklady vynalozené na prodané zbozi 937%| 591%| 0.84%| 4572%| 2643%| 2185% 3336%] 65.11%| 22.84%
V{konova spoticba 6142%| 1653%] -353%| -1596% 60.06%| 2026% 6137%| 59.57% 38.86%
Spoticba materidlu a energic 3430%]  428%| -16.59%| 30.36% 4132%] 4.73% 49.65%| 50.46%| 3L71%
Sluzby 168%] 3937%| 1104% 680% 3197% 2089%| 2005%| 1631%| 18.07%
Osobni naklady 752%|  854%| 1181%| 5133%| 135.06%| 0.69% 0.79%| 621%] 12.31%
Mzdové ndklady T20%|  856%] 1103%] 304%| 2015%| 026% L01% 659%| 1220%
Naklady na soc. zabezpeteni a zdrav.poj. 8O1%[ 0.16% 1187%] 9.09%| 24.28%| 155%] 005%] 5.12%| 13.10%
Sociélni ndklady O18%|  075%]  6.70%] 581%|  469%| 637%  222%] 629% 5.51%
Dané a poplatky 6429%) 2182%  465%| 2.22%] 5000%] 6.06%] 2143%| -5.88% 625%
Odpisy DNM a DHM 277 970%| 485%| 860%  109%| 730% 2085% 1801%|  356%
Ostatni provozai nékdady 2634%| 287.70% 6443%| -12.03%| 2771%| 57156% £508%] 341%| 3191%
Nakladov tiroky 1532 1509%] 27.19%| 37.84%| 5.38%| 17.47% 87.67%| 9.60%  2.99%
Ostatni finanéni ndllady 348%| 18767%) 25.77% 4306%| 008% 3237% 0.86% 14047%| -5935%

Tab. 10: Vertikalni analyzy nakladi spole¢nosti INVOS
Iivos 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 [ 2011 [ 2012 [ 2013 [ 2014
Celkové niklady 100.00%] 100.00%| 100.00%] 100.00%| 100.00%] 100.00%| 100.00%] 100.00%| 100.00%| 100.00%
Naklady vynalozené na prodané zboi 554%  5.06%|  474%  475% 371%  321%| 365%| 390%| 458%| 450%
Vykonovi spotieba 68.50% 72.97%| 7042% 61.52%| 7051%  67.50%| 6337%| 71.21%| 75.06%| 718.62%
Spotfeba matenidlu a energic 54.08%| 60.71%| 63.02%| 5837%| 9821%| 5642%| 99.19%| 66.03%| 70.78%| 71431%
Sluzby 14.3%|  1226%|  740%| 9.14%| 1025% 1108%] 8.18%]  5.17%|  429% 4.05%
Osobni niklady 1456%| 13.00%| 14.14%] 1756%] 1028% 19.80%] 18.62% 15.00%] 1135%] 10.20%
Mzdové néklady 1058%|  9.49%| 1025%| 1274%| 1759% 1448%| 1356%] 1095%| §32% 7.46%
Naklady na soc. zabezpecenia zdrav. poy. | 3.61%|  331%|  3.60%| 447%] 584% 498%] 470% 371%| 283% 2.56%
Socilni naklady 429%  029%)  029%]  035%| 047%[  034%] 034%] 027%[ 021% 0.18%
Dané a poplatky 013%  0.04% 003%] 004% 005% 005%| 005% 0.05% 003% 003%
Odpisy dlouhodobého nehmotndhoahmot]  835%  6.79%|  6.10%]  645%] 1007%[  697%|  699% 725%|  614%] 5.09%
Ostatni provozni niklady 083%  051% 197% 078% 099% 086%| 541%| 0.65%| 0.48% 0.50%
Nakladové troky 147%|  1.04%| 120%| 097%) 086% 056%) 061% 092%] 059% 04%%
Ostatni financai naklady 060% 049% 139% 194% 153% 10%| 130% 103% 176% 0.57%

Tab. 11: Horizontalni analyza vynosi spole¢nosti INVOS
Tvos 2005/2006 | 200612007 | 2007/2008 | 20082009 | 20092010 | 20102011 | 20112012 | 20122013 | 20132014
Celkove vinosy 1922% | 004% | 1449% | 2514% | 3844% | 078% | 1133% | 45.69% | 2552%
Trzby za prods] zboti B03% 50T -668%] 47T 2620%| 2687%|  33.32%|  5285%]  19.78%
Vikony 50 1ag%]  1136%] 2188 2000%|  0.10%  3530%]  30.60%  2067%
Triby za prode) vlastnich vjrobk a shuzeb o5 266|140 2034 2618%] 097  3843%]  3707%  32.63%
Zména stavu zisob viastai Einnost 170410 -17730%) 40.18%| 206.51%] -20951%| -5T.84%| -M46.60%] 419.66%| 95.47%
Aktivace 336%  3826%] vt orom%]  s00%| st 469%  160%  -1003%
Tizby z prodeie dloubodabcho mjet G841 248681%|  G351%( -88.26%| B5048%| 20874%| 9095%| 429.2%| -8426%
a materialu
Trzby z prodeje dlouhodobého mujetia 7523%] 362857%] G767 9034%] 118747%| 211.04% 99.15%| 4204.53%[ -100.00%
Triby 2 prodeje materialu D108%  2T0%] 26447 6% 1507%|  11035%[ 36L76%|  35.10%[ 32.10%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek
v provozni oblast a komplexich niklads 30870% 505.83% 0027%|  80.00% 30.77%| 90588%| -9181%| -921.43%| 1470.13%
piiitich obdobi
Ostatni provozui vjnosy 5071%]  88.00%]  675.68%| 10139%] @3097%|  47.79%[ 7531%] 356.72%[  1354%
Vynosove troky 3333%  12500%|  -66.67%| 30000%| -75.00%[  000%|  66.67%| -80.00%| 1100.00%
Ostatni finanéni vynosy 2800%]  6000%| 2437 5247 osie%  21.00%]  3200%| 27.00%] -7350%




Tab. 12: Vertikalni analyza vynosi spole¢nosti INVOS

Invos 2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014
Celkove vynosy 10000% | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 10000% [ 100.00% [ 100,00% | 100.00% [ 100.00% | 100.00%
Trzby za prode) zbozi 0.51% 5,00% 5.14% 5,01% 3.03% 3.58% 4 14% 4.71% 404%)  471%]
Vykony 0030%|  9293%|  86.25%| 8941%| 04.05%| 88.26%| 80.24%|  9250%|  B88.73%| 91.66%
Trzby za prodej viastnich vyrobkd a sluzeb 88.43%  00.61%|  85.31%|  BATT%|  92.00%|  83.85%|  77.A3%|  01.00%|  85.62%| 90.46%
Zména stavu zasob viastni ¢innosti 0.44% 1.02%|  0.73% 1.27%  -1.82% 1.44% 053%|  -0.69% 152%  0.05%
Aktivace 1.52% 1.32% 1.67% 2.38%, 3.87% 1.96% 2.56% 2.20% 150%  1.14%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetkn ) ) ) L : ) ) )
Y Zproce] ! 120 o3aes| o800l 3as%|  ossw| 37w 1055%|  osi|  206% 03m%

a materidl

Triby z prodeje dlovhodobého majetku 1.13% 0.23% 7.00% 3.02%, 0.39% 3.66%  10.36%, 0.08% 227%|  0.00%]
Triby z prodeje materidln 0.16% 0.11% 0.10% 0.43%, 0.15% 0,00% 0,19% (,74% 0.69%] 0.37%]
Zmena stav rezerv a OP k v provozn ) ) ) ) ) ) .

. L p , 0,04%] 0,07% 0,44% -0.05% -0,01% -0,01% 0,12% 001% 005%]| 0.58%

oblasti 2 komplexnich nikladi pifétich obdobi

Ostatni provozni vynosy 0.72% 0.24% 0.02% 0.22%, 0.61% 3.20% 431% 091% 284%|  2.57%)
Vynosove troky 0.01% 0.00% 0.01% 0.00%; 0.01% 0,00% 0.00%, 0,00% 0.00%| 0.00%]
Ostatni financni vynosy 1.04% 0.63% 0.03% 1.35% 0.87% 1,22% 0.88% 0.99% 0.50%| 0.10%]

Tab. 13: Horizontalni analyza nakladi konkurenéniho podniku

PEBAL 2005/2006[2006/2007[2007/2008]2008/2009[2009/2010]2010/2011[2011/2012]2012/2013[2013/2014
Celkové naklady -394%| 33.87%| 6,67%| -18,60%| 31,58%| 1831%| -4,79%| 8,96%| 10,23%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi -9,68%| 42,79% 1,21%| -18,94%| 22,11% 1,92%| -2,09% 3,31% 5,31%
Vykonova spoticba 41,78%| 79,09%| 49,17%| 1294%)| 12638%| 59,77%| 41,78%| 52,60%| 5147%
Spotieba materialu a energie 2,85%| 31,92%| 828%| -2556%| 67,99%| 19,04%| 7,05%| 17,70%| 20,19%
Sluzby 728%| 24,63%| 14,36%| 193%| 12,90%| 17,20%| 1,50%| 7,58%| 550%
Osobni naklady 2145%| 329%| 21,87%| -18,00%| 3326%| 11,23%| 11,36%| 6,09%| 12,96%
Mzdové naklady 2217%| 327%| 2653%| -19,46%| 39,20%| 1048%| 7,50%| 351%| 13,94%
Naklady na soc. zabezpedeni a zdrav.poj. 2303%| 317%| 9,03%| -1361%| 1895%| 14,48%| 1851%| 9,01%| 13,78%
Socialni naklady 023%| 452%| 1807%| -1476%| 16,02%| -297%| 61,32%| 37,89%| -507%
Dané a poplatky -8,02%| 0,67%| 190,00%| 17,47%| -67,32%| 76,05%| -6,12%| 70,65%| 8323%
Odpisy dlouhodobého nehmotného 30,84%| 183%| 6,73%| 3,76%| 1,55%| 14,35%| 2,99%| -320%| 0,89%
a hmotného majetku

Ostatni provozni niklady 1,60%| -5743%| 4583%| -36,65%| 103,99%|3088,95%| -88,72%| -19.92%| 581%
Nakladové troky -15,16%| 31,60%| 7,46%| -74,56%| 294,74%| 47,33%| -33,94%| -33,65%| 4,52%
Ostatni financni naklady 5,45%)| 26,79%| 341,12%| -4540%| 11,34%| 60,14%| -9,90%| 69,76%| -40,98%

Tab. 14: Vertikalni analyza nakladi konkurenéniho podniku

PEBAL 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Celkové naklady 100,00%| 100,00%)| 100,00%] 100,00%] 100,00%| 100,00%)| 100,00%] 100,00%| 100,00%)| 100,00%
Néklady vynaloZené na prodané zbozi 58,60%| 55,09%| 58,77%)| 55,76%| 55,52%| 51,53%)| 44,39%| 45,65%| 43,28%)| 41,35%
Vykonové spoticba 32,60%]| 33,89%)| 32,89%| 33,88%| 34,12%| 38,69%)| 38,78%| 43,02%| 45,49%)| 48,22%
Spotieba materialu a energie 22,96%| 24,50%| 24,23%| 24,59%| 22,49%| 28,71%)| 28,89%| 32,48%| 35,09%)| 38,26%
Sluzby 0,64%| 9,31%| 8,66%| 9,29%| 11,63%| 9,98%| 9,89%| 10,54%| 1041%| 9,96%
Osobni naklady 546%| 690%| 532%| 6,08%| 6,13%| 621%| 584%| 6,83%| 6,65%| 6,81%
Mzdové naklady 389%| 494%| 381%| 452%| 447%| 473%| 442%| 500%| 4,75%| 4.91%
Naklady na soc. zabezpedeni a zdrav. Poj. 1,35%| 1,72%| 1,33%| 1,36%| 1,44%| 1,30%| 1,26%| 1,57%| 157%| 1,62%
Socialni naklady 0,23%| 023%| 018%| 0,20%| 021%| 019%| 015%| 0,26%| 0,33%| 0,28%
Dané a poplatky 0,04%| 004%| 003%| 0,08%| 0,12%| 003%| 004%| 0,04%| 0,07%| 011%
Odpisy dlouhodobého nehmotného 2,16%| 2,94%| 224%| 2,24%| 2,85%| 220%| 213%| 2,30%| 2,04%| 1,87%
a hmotného majetku

Ostatni provozni niklady 0,50%| 052%| 017%| 0,23%| 0,18%| 027%| 7.41%| 0,88%| 0,64%| 0,62%
Nakladové troky 0,25%| 0,22%| 0,22%| 0,22%| 0,07%| 0,21%| 0,26%| 0,18%| 0,11%| 0,10%
Ostatni financni naklady 0,39%| 039%| 037%| 1,51%| 1,02%| 086%| 1,16%| 1,10%| 1,71%| 092%




Tab. 15: Horizontalni analyza vynosi konkurencniho podniku

PEBAL 2005/2006(2006/2007] 2007/2008 [2008/2009]2009/2010[2010/2011]2011/2012[2012/2013[2013/2014
Celkové vinosy 4,05% | 21,20% | 7,67% | -16,38% | 2574% | 18,34% | -4,56% | 10,82% | 12,94%
Triby za prodej zbozi 3,32%| 20,80%|  3.29%| -15,94%| 17,20%| 2,27%| -2,40%| 2.98%| 4,40%
Vykony 4,88%| 2424%| 10,60%| -21,40%| 49,60%| 23,79%| 8,80%| 17.57%| 18.47%
Triby za prodej viastnich virobkiia sluzeb | 4,78%| 1152%|  9,31%| -22,21%)| 38,41%| 50,56%| 11,57%| 16,18%| 17,96%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 11,37%| 609,46%| 19,95%| -16,12%| 117,01%| -84,31%| -73,68%| 256,02%| 46,09%
Aktivace -100,00%|  0,00%| 100,00%]1300,00%| 1471,43%| 625,00%| -59,25%| -38,00%| -3,47%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 91,64%)| -81,64%| 751,82%| 313,33%| -48,94%| -74,22%| 352,99%| 87,08%| 124,55%
a materialu

Triby z prodeje dlouhodobého majetku 97,58%)| -97,43%| 5271,43%)| 367,95%| -57,24%]| -90,47%)| 700,23%| -19,21%]| 44255%
TrZby z prodeje materidlu -57,58%]| 1764,29%|  24,52%]| -65,85%)| 740,54%|  4,39%| 107,29%| 351,61%| 27,59%

Zmena stavu rezerv a opravnych polozek
v provozni oblasti a komplexnich naklad 678,51%| -132,38%|-1490,82%| -68,08%| -97,49%|4202,94%| -303,76%| -103,86%|1479,13%
ptistich obdobi

Ostatni provozni vynosy 18,93%| -79,68%| 480,62%| 59,48%| -21,24%|1474,70%| -89,30%| 19,63%| -12,38%
Vynosové troky -37,50%| 100,00%| 240,00%| -73,53%| -88,89%| 200,00%]|1300,00%| -38,10%| 19,23%
Ostatni finanéni vynosy -36,13%| 187,70%| 29,76%| -26,14%| 74,69%| -30,71%| 39,74%| -9,05%| -13,88%

Tab. 16: Vertikalni analyza vynost konkurené¢niho podniku

PEBAL 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Celkové vynosy 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%| 100,00%
Troby za prodej zbo 67,02%| 66,56%]| 66,34%| 63,64%)| 63,97%| 59,62%| 51,52%| 52,69%| 48,96%| 4526%
Vikony 31,67%]| 31,92%| 32,72%| 33,61%)| 31,50%| 37,59%| 39,32%| 44,82%| 47,55%| 49,88%
Trzby za prodej vlastnich virobkii a sluzeb| 31,02%| 31,24%]| 28,74%| 29,18%| 27,15%| 29,88%| 38,02%| 44,44%]| 46,50%]| 48,67%
Zména stavu zisob vlastni &innosti 063%)| 0,68%| 398%| 443%| 444%| 7,67%| 1,02%| 0,28%| 0,90%| 1,16%
Aktivace 0,01%)| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 000%| 004%| 023%| 02100 0,05%| 0,05%
];rfr'l’ayt:ri";:deje dlouhodobého majetku 021%)| 0,39%| 0,06%| 046%| 2,28%| 093%| 0,20%| 096%| 1,62%| 3,22%
Tr2by z prodeje dlouhodobého majetku 0,20%| 0,38%| 001%| 040%| 2,26%| 077%| 006%| 052%| 038%| 1,82%
Tr2by z prodeje materialu 0,01%)| 0,00%| 005%| 0,06%| 002%| 016%| 014%| 0300%| 1,24%| 1,40%
Zména stavu rezerv a OP k v provozni

oblasti a komplexnich nakladi piitich 0,03%| 0,22%| -0,06%| 0,76%| 0,29%| 0,01%)| 0,21%| -0,45%| 0,02%| 0,22%
obdobi

Ostatni provozni vinosy 0,49%| 056%| 0,09%| 0,50%| 0,96%| 0,60%| 8,01%| 090%| 0,97%| 0,75%
Vynosové troky 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,01%| 0,00%| 000%| 000%| 001%| 0,00%| 0,00%

Ostatni finan¢ni vynosy 0,58%| 0,36%| 0,85%| 1,02%| 0,90%| 1,25%| 0,73%| 1,07%| 0,88%| 0,67%




PRILOHA P IV: VYPOCET VYBRANYCH POMEROVYCH

UKAZATELU

Tab. 17: Analyza zadluZenosti

Celkova zadluzenost 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

INVOS 18,820%| 19,14%| 19,21%| 1554%| 13,22%| 1541%| 17,79%| 31,04%| 31.98%| 42,77%
PEBAL 50,06%| 42,71%| 47.46%| 3458%| 33,14%| 49,37%| 4794%| 4534%| 54,20%| 52,26%
Odveétvi 4298%| 43.85%| 44,77%| 41,23%| 40,03%| 3854%| 38,03%| 33,23%| 3349%| 30,52%
Ukazatel samofinancovani 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

INVOS 81,08%| 80,71%| 80,65%| 84,31%| 86,56%| 8445%| 82,05%| 68,73%| 67,86%| 57,14%
PEBAL 4899%| 57,00%| 52,12%| 64,99%| 66,55%| 4817%| 5147%| 54,44%| 4559%| 46,61%
Odveétvi 56,24%| 58,70%| 54,96%| 58,70%| 58,95%| 60,61%| 100,00%| 100,00%| 65,55%| 68,20%
Mira zadluZzenosti 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

INVOS 0,23 0,24 0,24 0,18 0,15 0,18 0,22 0,45 047 0,75
PEBAL 1,02 0,75 091 0,53 0,50 1,02 0,93 083 1,19 1,12
Odveétvi 0,76 0,75 081 0,70 0,68 0,64 0,38 0,33 0,51 0,45
Ukazatel tirokového kryti 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

INVOS 152 1,90 9,38 1,29 0,07 3,08 1,90 1,45 7,54 9,14
PEBAL 2129 16,77 1463 1005 66,26 8,99 590 1495 2184 29,76
Kryti DM vlastnim kapitalem| 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

INVOS 0,97 1,00 0,99 1,02 1,03 1,06 111 0,90 0,98 0,80
PEBAL 0,97 1,20 123 159 149 1,03 122 1,38 161 124
Odvétvi 0,92 0,83 081 0,95 1,16 1,38 2,37 242 1,67 173
Kryti majetku dlouh. zdroji | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

INVOS 1,03 1,06 1,07 1,08 1,08 1,10 1,15 1,05 111 1,10
PEBAL 1.01 1.24 141 1 151 1.37 152 1.60 173 1.79

Tab. 18: Analyza doby obratu (ve dnech)

Doba obratu zasob 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

INVOS 55 52 51 53 65 56 57 43 43 42
PEBAL 19 23 21 20 24 27 29 33 37 39
Odvétvi 30 29 25 27 30 29 27 28 29 29
Doba obratu pohledavek | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

INVOS 67 58 61 63 71 63 97 91 79 73
PEBAL 38 43 42 47 51 46 47 47 47 44
Odvétvi 50 50 49 47 67 59 63 48 50 49
Doba obratu zavazkd 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

INVOS 52 38 37 34 40 35 54 42 50 52
PEBAL 30 33 31 29 32 31 29 29 39 40
Odvétvi 44 39 39 37 41 43 43 38 40 40




PRILOHA P V: DU-PONTUV ROZKLAD ROE SPOLECNOSTI INVOS

EAT/VK
0,44% 2005
0.53% 2006
6.80% 2007
0.17% 2008
0,41% | | 2009
0,71% | | 2010
036% 2011
0.33% 2012
2.96% | |2013
4,00% | | 2014
I i 1
ros [BATIV obrat A VA fin.pak. AINK
0.762% 0.463 1233
0,782% 0,550 1,239
9,221% 0,595 1,240
0.520% % 0,526 X 1,186
-0,880% 0,405 1,155
1,115% 0541 1,184
0,515% 0,577 1219
0.382% 0,592 1,455
2.414% 0,832 1,474
2,710% 0,843 1,750
[
7]
EAT/EBT BTV V/DOM DHM/A CZIVK MKt zvaiky|  [RizdvarkylCZ FM/A
0,086 0,008 0,578 0,802 0,232 0,403 0353 0,027
1,000 0,008 0,685 0.803 0237 0,083 0375 0,006
1,000 0,092 0,734 0.810 0238 0,098 0.370 0,007
1.000 | x| 0003 x | 0637 | x| 0827 0184 | x 0.269 X 0314 /| 0013
1,000 0,009 0,483 0.837 0.153 0.116 0,446 0,007
0,995 0,011 0,683 0.792 0.182 0,351 0397 0,021
0,997 0,005 0.779 0,741 0217 0,256 0,404 0018
0,911 0,004 0.782 0.758 0,452 0.125 0329 0013
0.648 0,037 1,199 0,694 0471 0,024 0.420 0,003
0,712 0,038 1188 0.710 0,748 0,086 0333 0.012
| ]
VIV NaV
1,000 0,089
1,000 0,993
1,000 0,915
1,000 - 0,963
1,000 0,902
1,000 0,051
1,000 0,928
1,000 0,989
1,000 0,953
1,000 0,949
|
I 1 1 1 1 1
Iz"l;;’;yp\r,' VSIV o ON/V NUNV Ost. Nik./V
0.055 0.678 0,083 0,144 0,015 0,008
0,050 0,724 0,067 0,130 0,010 0,005
0,043 0,644 0,056 0,129 0,011 0,018
0,046 |+| 0650 | + | 0062 | +]o0169] + | 0009 | +| 0008
0,033 0,636 0,091 0,111 0,008 0,009
0,031 0,642 0,066 0,188 0,005 0,008
0,034 0,588 0,065 0,173 0,006 0,050
0,039 0,704 0,072 0,148 0,009 0,006
0,044 0,715 0,059 0,108 0,006 0,005
0,043 0,746 0,048 0,097 0,005 0,005




PRILOHA P VI: LEASING SPOLECNOSTI

Tab. 19 : Splatkovy kalendai leasingu

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Linka na potisk 3542268| 885567 3542268 0 0 0 0 0
KIA Rio stifbrna 67980 16995 67980 33990 0 0 0 0
KIA Ceed stiibrny 81456) 20364| 81456 81456 54304 0 0 0
KIA Ceed stiibrny 39444)  19722| 78888 78888 78888 0 0 0
Regranulacni linka 881556| 220389 881556] 881556] 808093 0 0 0
Ford Mondeo 0 42782 171128 171128 114086 0 0 0
Linka na bank. sacky 0 266697 1066788 1066788 1066788 1066788] 622293 0
Ford Mondeo 0 0| 61530] 123060 123060 123060] 123060 61530
Kasirovact stroj 0 0 0 0 0] 341180 682360 0
Celkem 4612 704] 1472516] 5951594| 2436 866| 2245219 1531028 1427 713| 61530
Tab. 20 : Pfehled majetku poiizeného formou leasingu
Predmét leasingu Leasingova spolecnost Zacatek leasingu Vstupni cena
Potisk Somaflex s Autolesasing, a.s. 1-08 12 000 000
KIA Rio stiibrnd CSOB Leasing s.r.o. VI11-08 234 857
KIA Ceed stiibrny CSOB Leasing s.r.0. 1X-08 257 959
KIA Ceed stiibrny CSOB Leasing s.r.o. VI1I-09 253 639
Regranulacni linka CSOB Leasing s.r.0. XI1-08 3 846 061
Ford Mondeo GE Money Auto, a.s. IV-10 627 731
Linka na bankovni sacky s Autolesasing, a.s. VII-10 4 813 894
Ford Mondeo ALD Automotive s.r.0. VII-11 566 318
Kasirovaci laminovaci stroj CSOB Leasing s.r.o. VIII-13 1474000
Tab. 21 : Odpisova tabulka majetku porizeného formou leasingu
Predmét leasingu Sl
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Potisk Somaflex 1064 516 1161290| 1161 290| 1 161 290| 1 161 290| 1 161 290| 1 161 290
KIA Rio stifbrna 15657 46971 46971 46971 46971 27400 X
KIA Ceed stiibrny 8599 51592| 51592| 51592 51592 38694 «x
KIA Ceed sttibrny X 21137) 50728 50728 50728 50728 50728
Regranula¢ni linka 0 384 606| 384606| 384606 384606 384606 384606
Ford Mondeo X X 83697 125546 125546 125546 125546
Linka na bankovni sacky X X 200579 481389 481389 481389 481389
Ford Mondeo X X X 47193] 113264 113264 113264
Kasirovaci laminovaci stroj X X X X X 49167 147500
Celkové odpisy 1088 772| 1665596| 1979 464| 2 349 316| 2 415 387| 2 432 084] 2 464 323
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