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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva méfenim a hodnocenim vykonnosti ve vybrané
spolecnosti. Prace se sklada ze dvou hlavnich ¢asti, a to teoretické a praktické. Teoreticka
¢ast je zaméfena na literarni reSerSi méfeni vykonnosti podniku pomoci tradi¢nich
amodernich ukazatell. V praktické¢ casti je toto méfeni vykonnosti aplikovano na
vybranou spolecnost, u niz byla vyhotovena finan¢ni analyza a provedeno méieni
a hodnoceni vykonnosti vybranymi modernimi ukazateli. Posledni ¢ast diplomové prace je

vénovana implementaci vhodného zptisobu méfeni vykonnosti do vybrané spole¢nosti.

Klic¢ova slova: vykonnost podniku, finan¢ni analyza, tradi¢ni ukazatele, moderni ukazatele,

ekonomicka ptidand hodnota

ABSTRACT

This diploma thesis deals with performance measurement and evaluation in a selected
company. The thesis consists of two main parts, theoretical and practical. The theoretical
part is focused on the literature review of company performance measurement using
traditional and modern indicators. In the practical part, this performance measurement is
applied to a selected company, for which a financial analysis was made and performance
measurement and evaluation was carried out using selected modern indicators. The last
part of the diploma thesis is devoted to the implementation of a suitable performance

measurement method in the selected company.

Keywords: Company Performance, Financial Analysis, Traditional Indicators, Modern

Indicators, Economic Value Added
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UvVOD

potfebnych k ziskani dat, jez pro podnik hraji velmi vyznamnou roli pfi rozhodovani
o budoucim vyvoji, a jsou dobrym obrazem toho, jak podnik se svymi prosttedky
hospodaii a vyuzivd je. Podstatné¢ je také porovnani ekonomickych ukazatelii
s konkurenci. To znamen4, Ze se z dat finan¢ni analyzy ziskavaji informace o tom, v ¢em si
firma vede 1épe, a v ¢em naopak zaostava. Tato data jsou Casto dulezita jak pro majitele
a manazery, tak i pro soucasné i budouci investory, jelikoz poskytuje prehled o tom, jak
podnik v poslednich letech prosperuje, a také pro ostatni subjekty jako jsou véfitelé,
dodavatelé a jiné externi subjekty, jez jsou zainteresované na vyvoji podniku. Podle
vysledku analyzy by pak podnik mél zvazit budouci kroky a strategii, jeZ by mu pomohly

k silngjSimu postaveni na trhu a mohl se dale vyvijet a rist.

K méteni a hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku lze pouzit riizné pristupy a metody.
Me¢feni vykonnosti vychazi z Ucetnich vykazi jako je rozvaha, vykaz zisku a ztraty,

ptehled o penéznich tocich, ale také internich dat poskytnutych podnikem.

Diplomova prace se zabyvéa implementaci vhodné metody méteni vykonnosti a financniho
zdravi vybraného podniku. Teoreticka Cast je zaméfena na odborné vysvétleni tradi¢nich
a modernich pfistupli pro métfeni a hodnoceni vykonnosti spole¢nosti na zaklad¢ literarni
reSerSe. Z ni pak vychdzi druha ¢ast prace, a to cast praktickd, jez dané piistupy vyuziva
v praxi formou jejich aplikace na vybranou spole¢nost. V této casti je tedy nejprve
nastinéno, o jakou spole¢nost se jednd, odvétvi, ve kterém podnika, a jakym zpisobem
pfistupuje k méfeni a hodnoceni finan¢ni vykonnosti v soucasnosti. Déale je zhotovena
finan¢ni analyza pomoci tradi¢nich ukazatell, po které nasleduje méteni a zhodnoceni za
pomoci vybranych modernich pfistupli. Na zéklad¢ téchto analyz je navrhnuto feSeni, jak
zefektivnit systém meéfeni a hodnoceni vykonnosti, a provedeno zhodnoceni moZnych

rizik, ale 1 pfinosti navrhovaného feseni.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této diplomové prace je provést zhodnoceni finan¢ni vykonnosti vybrané spolecnosti
v letech 2019-2021 s vyuzitim tradi¢nich a modernich pfistupli k méfeni a hodnoceni
vykonnosti podniku. Po tomto zhodnoceni je dal§im cilem ndvrh projektu implementace
vhodného pfistupu, jenz by napomohl ke zvySeni vykonnosti podniku, a nasledné

zhodnoceni moznych piinost a rizik, které s nim mohou souviset.

Préace je koncipovana na dvé hlavni Casti. Prvni bude v praci zastoupena Cast teoreticka,
kterou predstavuje literarni reSerSe odborné literatury. Ta se zaméfuje na tradiCni
a moderni pfistupy k méfeni a hodnoceni vykonnosti. Poté nasleduje ¢ast prakticka, u niz
bude nejprve charakterizovana spolecnost a odvétvi, ve kterém plsobi. Naslednym krokem
je méfeni a hodnoceni vykonnosti této spolecnosti za pomoci tradi¢nich a vybranych
modernich pfistupi. U méfeni pomoci modernich metod je nezbytné provést upravu
nékterych tcetnich dat, jelikoz pro jejich vypocet jsou tato data nevyhovujici. Porovnani
spolecnosti s konkurenci bude provedeno na zékladé vypoctenych hodnot spolecnosti

s hodnotami, které jsou vykazovany odvétvim.

Pottebna data pro veskeré analyzy a vypoCty za pomoci tradi¢nich a modernich pfistupt
budou ziskana z ucetnich vykazt z let 2019, 2020 a 2021 a internich dokumentti podniku.
Pro ziskani hodnot z odvétvi budou déle potifebné tdaje ze zdroji MPO z téch samych let,
tzn. 2019-2021. Ke zjisténi n€kterych hodnot nutnych k uréeni ndkladi na vlastni kapital
bude také nezbytné vyuZzit webovych stranek prof. Damodarana s ndzvem Damodaran

Online (www.damodaran.com). Data budou taktéz z let 2019-2021.

Zaverem praktické €asti je zhotoven ndvrh implementace vhodného moderniho pfistupu
k méfeni a hodnoceni vykonnosti ve vybrané spolecnosti, a to na zakladé pfedchozi
finan¢ni analyzy a analyzy stavajicitho systému a nésledné zavért z nich, a provedeno

zhodnoceni ptinosi a rizik, které s sebou nese zavedeni nového konceptu do spolecnosti.
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I. TEORETICKA CAST
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1 MERENIi A HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

Meéieni vykonnosti Ize chapat jako identifikaci hlavnich faktort, jez ovlivituji vykonnost
firmy a vyuziti takovych méfitek, které jsou v pfimém vztahu s aktivitami. Dulezita je téz
jejich usp&snost provedeni a vliv na vykonnost podniku jako celku. Usp&$ny rozvoj firmy,
a stim spojené dosahovani urCenych cili, je mozné pouze na zéklad¢ efektivniho

hodnoceni a fizeni vykonnosti. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 13)

Hodnotit podnik Ize tfemi zplsoby. Tim prvnim je hodnoceni podniku samotnym
podnikem piip. managementem daného podniku. Vyuzivan je pro potieby managementu,
kdy je toto hodnoceni pouzito pro zpétnou vazbu jejich ¢innosti, nebo pro potieby majiteld,
ktefi tim dostdvaji pfesné informace o stavu a finan¢nim zdravi jejich podniku. Druhym
zpusobem je hodnoceni z divodu zmény vlastnika. Toto hodnoceni se uskuteciiuje, pokud
dochazi k prodeji podniku, podilu ¢i k fuzi. Pro vSechny zic¢astnéné strany prodeje ¢i fuze
je tedy dulezité znat trzni hodnotu podniku. Ta se dale upravuje o subjektivni aspekty. Pro
prodejce, ktery se na zéklad¢ téchto hledisek bude snazit cenu podniku navysit, jsou témito
aspekty napt. vyvoj nového produktu, ocekévani budouciho pozitivniho vyvoje na zakladé
rozjednanych dohod a smluv atp. Pro kupce jim je pfedevSsim motiv koupé. Hodnoceni
podniku externimi subjekty je poslednim moznym zpitisobem hodnoceni podniku.
Hodnoceny podnik Uzce spolupracuje se stakeholdery jako jsou banky, dodavatelé,
odbératelé, zaméstnanci atd. NejpeclivEji se timto hodnocenim zabyvaji banky, u nichZ si
podnik pujcuje finanéni prostiedky. Provéfuji predevSim bonitu podniku, pficemz
vyuzivaji velkou Skalu bankrotnich a bonitnich modeld, které¢ dale dopliuji o ukazatele,

které si sami vytvofili. (Vochozka, 2020, s. 9-10)

K méfeni vykonnosti podniku lze vyuZit klasickych ¢i modernich ukazateld. Méteni
vykonnosti za pomoci klasickych ukazateli vychazi z hlavniho cile podnikéni, ¢imz je
maximalizace zisku, pficemz je nutné pouzit mnoho ukazatelii, aby bylo mozné tento cil
definovat. Témito ukazateli mohou byt naptiklad ukazatele rentability, likvidity, aktivity,
zadluzenosti apod. Naopak moderni ukazatele se snazi o zvySeni hodnoty vlozenych
prosttedkli, které do firmy vloZili vlastnici. Pocitaji také s polozkami, které tradi¢ni
ukazatele nepouzivaji. Tyto polozky se bézn€ v ucetnich vykazech neobjevuji. Jsou jimi
napf. naklady ob&tované pfilezitosti ¢i oportunitni ndklady. U modernich ukazateld je také
pocitano s ndklady na cizi i vlastni kapital a ve vypoctech je zohlednéno riziko i ¢asovy
horizont. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 17, s. 20, s. 43; Kubickova a Jindfichovska,
2022, s. 194-195)
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Mezi nejcastéji pouzivané moderni indikéatory dle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 17,
s. 20, s. 43) patii ekonomicka pfidana hodnota (EVA), hodnota pfidand trhem (MVA),
penézni pfidand hodnota (CVA), Total Shareholder Return (TSR), cash flow vynosnost
investic (CFROI), diskontované cash flow (DCF) a hotovostni rentabilita hrubych aktiv
(CROGA).
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2 TRADICNI PRISTUPY K MERENI A HODNOCENI
VYKONNOSTI PODNIKU

Tradi¢ni piistupy k méfeni a hodnoceni vykonnosti vychdzi z maximalizace zisku a pro
jejich vypocet postaci zpravidla ucetni vykazy. V Ceskych podminkdch mnoho firem
zpracovava finan¢ni analyzy za pomoci prave tradicnich ukazateld. Divodem je jejich

snadna proveditelnost a interpretace. (Kocmanova a kol., 2013, s. 58-59)

2.1 Financni analyza

Pod pojmem finan¢ni analyza si podle Ruckové (2021, s. 9-11) miizeme piedstavit rozbor
veskerych ¢innosti podniku, se kterou jsou tizce spojeny penize a ¢as. Dodava, ze hlavnim
vyznamem tvorby finanéni analyzy je podat informace pro budouci rozhodovani o celém

chodu podniku a jeho fungovani.

Kisel'akova a Soltés (2017, s. 20) doplituji, Ze autor finanéni analyzy si zpravidla stanovuje
cil, kterého by méla analyza dosahnout - je jim posouzeni schopnosti podniku zhodnocovat

vlozeny kapital, jinymi slovy se zkouma finan¢ni zdravi firmy.

Finan¢ni analyzy byvd vyuZito zejména pro svou schopnost hodnoceni finan¢niho
hospodateni podniku, jelikoz ziskand data mezi sebou poméfuje, hledd mezi nimi
souvislosti, uruje jejich vyvoj atp. Diky témto krokim se pak zvySuje vypovidaci
schopnost zpracovavanych dat. Prostiednictvim nich lze také dospét k vysledkim, jez

zhodnocuji finan¢ni situaci podniku a jeho hospodareni. (Sedlacek, 2011, s. 3)
Podle Kotulice a kol. (2018, s. 15) plni finan¢ni analyza tyto funkce:

- Analyticka a hodneotici — analyza a hodnoceni finan¢ni situace podniku pomoci

pouziti vhodnych nastroji a metod,

- Kvantifika¢ni — vyjadieni vyvoje a ukazatell pomoci Cisel, z ¢ehoz lze dale

specifikovat odchylky zkoumanych ukazatelt apod.,

- Poznavaci — poznavani naptiklad postaveni podniku, vyvoj analyzovanych veli¢in,

jejich vzajemné vztahy atd.,

- Informa¢ni — informace ziskané analyzou jsou uZzitecné pro externi i interni

uzivatele (vefejnost, investory, manazery apod.),

- Kontrolni — pro vykon kontroly poskytuje finan¢ni analyza potfebné informace,
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- Rozvojova — pro podnik, ktery zna svou finanéni situaci, pisobi motiva¢né, miize

vvvvvv

Nejzakladnéj$imi zdroji informaci pro potieby finan¢ni analyzy jsou tcetni vykazy, mezi
které patii rozvaha, vykaz zisku a ztraty a piehled cash flow. (Kisel'akova a Soltés 2017,

s. 20)

Pro fadu internich ale i externich subjektl jsou informace ziskané z vysledkli finanéni
analyzy velmi dobrym obrazkem toho, jakou ma podnik finan¢ni situaci. Externimi
subjekty jsou predevsim véfitelé, banky, stat, obchodni partneti atp. Mezi interni uZivatele

se fadi napf. management, zameéstnanci a odborafi. (Kotuli¢ a kol., 2018, s. 13)
2.1.1 Absolutni ukazatele

Pro vyjadfeni absolutnich ukazateli se vyuzivaji metody, jez slouZi k analyze vyvoje
jednotlivych sledovanych polozek a také k vyjadieni struktury téchto polozek. Predevsim

jde o horizontalni a vertikalni analyzu. (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2022, s. 64)

Pro data, ktera jsou zjisténa z rozvahy, se zpravidla pouziva vyraz stavové veli¢iny. Tyto
veliiny totiz vyjadiuji situaci k danému okamziku. Data, jez jsou ziskdna z vykazu zisku
a ztraty a prehledu o penéznich tocich, jsou oznacovana jako tokové veli¢iny. Zde se jiz
nejednd o urcity okamzik, ve kterém jsou veli¢iny sledovany, nybrz o ¢asovy tsek, v némz

jsou udaje sledovany. (Hrdy a Krechovska, 2013, str. 208)

2.1.1.1 Horizontalni analyza

Tuto analyzu lze téz nazyvat jako analyzu casovych fad. Jde pfi ni o sledovani finan¢nich
veli¢in v Case a na jeho zdkladé poté moznost predpovidat budouci trend vyvoje danych
finan¢nich ukazatel. To vSak samoziejmé neni Upln€ nejpiesnéjsi. Byly by potieba
desitky dat z minulého vyvoje, aby se dal alespon pfiblizné predikovat budouci vysledek.

Dalo by se tedy fici, Ze ¢im vice tdajii z minulosti, tim 1épe. (Kalouda, 2019, str. 56-57)

Vzorec pro vypocet absolutni zmény je nésledujici:

absolutni zména = ukazatel, — ukazatel,_, (1)

Pro hodnotu v procentech staci dosazeny vysledek vyndsobit hodnotou 100 a poté vydélit
ukazatelem dosazenym v minulém obdobi. Jednoduse tim porovname, o kolik procent

doslo ke zmén¢ u dané polozky oproti minulému roku.
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2.1.1.2 Vertikalni analyza

Zakladem vertikalni analyzy neboli procentniho rozboru je zakladna, ktera vyjadiuje
100%. U rozvahy je touto zékladnou obvykle vyse aktiv nebo pasiv, u vykazu zisku
a ztraty se jedna predevsim o vysi celkovych nakladii ¢i vynost. Poté se jednotlivé polozky
rozvahy ¢i vykazu zisku a ztraty postupné dle dosazenych hodnot porovnavaji vici
zakladn¢ v daném roce. Mizeme tedy porovnat napiiklad to, kolik procent zaujimaji
ob¢zna aktiva na celkovych aktivech nebo osobni ndklady na nékladech celkovych. Po
nekolika letech l1ze také sledovat, jak se tyto poméry jednotlivych polozek na zakladnach

v ¢ase méni. (Knapkova a kol., 2017, str. 71)
2.1.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele vyuzivaji v pfevazné vétSiné piipadl data ziskana z Gi¢etnich vykaza.
Jedna se zejména o rozvahu, ze které 1ze vypocitat ukazatele fondl financnich prostredkd.

(Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 97)

2.1.2.1 UkKkazatele fondi finanénich prostiedki

Prvnim ukazatelem, ktery fadime do této skupiny je Cisty pracovni kapitil. Ten je
diilezitym indikatorem platebni schopnosti podniku. Cim vyssich hodnot CPK nabyva, tim
vetsi ma podnik schopnost hradit své zavazky. Mél by tedy existovat soulad mezi dobou
splatnosti zdroju a jejich pouzitim. Z toho vyplyva, Ze jeho vySe by méla nabyvat kladnych
hodnot. Pokud vSak vychazi hodnoty zaporné, tedy Ze kratkodobé zavazky pievysuji
ob¢zna aktiva, znamena to pro firmu nedostatecné mnozstvi kratkodobych likvidnich aktiv
na splaceni kratkodobych cizich zdroji. Tato zasada se oznacuje jako zakladni pravidlo
financovani, které tika, Ze kratkodobé zdroje nemuzou financovat dlouhodoby majetek.

(Hrdy a Krechovska, 2013, s. 210; Reziakova a kol., 2010, s. 34)

Cisty pracovni kapital se vypoéita jako rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi
zavazky. Ob&zna aktiva jsou zpravidla likvidni a zahrnuji penize, zasoby, obchodovatelné
cenné papiry a pohledavky. (Brealey, 2017, s. 747)

Dal§im vyznamnym ukazatelem jsou Cisté pohotové prostredky, jejichz vypocet je

nasledujici:

CPP = pohotové penéini prostiedky — okamzité splatné zavazky 2
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Pohotové penézni prostiedky predstavuji predev§im penize v pokladn€ a na bankovnich
uctech, ptip. také sménky ¢i kratkodobé cenné papiry. Jejich vyhodou je, ze na né jiz

nemaji vliv zptisoby ocenovani. (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 210-211)

Patfi sem také Cisty penéZni majetek, ktery do obéznych aktiv tadi také kromé
pohotovych prostredktt i kratkodobé pohledavky, jez jsou ocistény od pohledavek
nevymahatelnych. (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 211)

CPM = 0A — zasoby — nelikvidni pohledavky — kratkodoba pasiva 3)

2.1.3 Pomérové ukazatele

Jak jiz nazev napovida, tyto ukazatele pométuji dvé spolu souvisejici polozky ucetnich
vykazi. Vypocet téchto ukazateld je tedy velmi jednoduchy, proto jich existuje opravdu
velké mnozstvi. Zejména se vSak jedna o ukazatele rentability, likvidity,

aktivity a zadluzenosti. (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 211)

Velmi pouzivanymi jsou také proto, ze vétSina dat potfebnych k dosazeni vysledku jsou
vetejn¢ dostupné z rozvahy, vykazu zisku a ztraty ¢i piehledu o penéznich tocich. Jelikoz
se tato data vztahuji krelevantni zdkladné, jejich vypovidaci schopnost se razantné

navysuje. (Kuncové a kol. 2016, s. 179)

2.1.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability neboli vynosnosti jsou ukazatele, které se zamétuji na schopnost
dosahovani vynosu. Opét se jednd o pomérovy ukazatel, pfiCemZ do jmenovatele se
dosazuji polozky trzeb nebo pasiv a do Citatele riizné formy zisku (vysledku hospodateni).

Nejéasté&ji pouzivané zisky jsou EAT, EBT, EBIT a EBITDA. (Cizinska, 2018, s. 208)
Cisty zisk (EAT)

Jedna se o zisk, ktery je jiz zdanén, a je tedy mozné jej rozd¢lit napiiklad mezi vlastniky.
Toto rozdéleni ma velky vliv nejen na budouci hodnotu podniku, ale i na spokojenost
vlastnikti. Pfedev§im pro né je tento druh zisku velmi dulezity. (Pavelkova a Knapkova,

2012, s. 20)

Taus$l Prochézkova a Jelinkova (2018, s. 46) dale upozoriuji, ze neni vhodné pouzivat
tento ukazatel pifi porovnavani vysledkii hospodafeni tuzemského podniku s podniky

zjinych zemi, kde jsou sazby dani z pfijmu zpravidla odlisné. Dodavaji, ze pro toto
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porovnani je vhodnéjsi pouziti nize uvedené¢ho zisku pied zdanénim piip. zisku pred

zdanénim a aroky.
Zisk pred zdanénim (EBT)

Zisk pred zdanénim piedstavuje vysledek veskeré Cinnosti podniku za rok (acetni obdobi),
ktery jesté neni ponizeny o dan¢. Tato kategorie zisku se spolu s ukazatelem EBIT pouziva
pfi vypoctech pomérovych ukazateli rentability nejcastéji. Vybér vhodného zisku zavisi

predevsim na ucelu analyzy. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 110)
Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)

Pravdépodobné nejkomplexnéj$im ukazatelem je podle Slavika (2013, s. 31) EBIT, ktery
lze vyuzit jak pro porovnani mezipodnikové vykonnosti, tak i pro srovnani vykonnosti
pouze jednoho podniku v riznych Casovych obdobich. Dopliuje, Ze sectenim vysledku
hospodateni pfed zdanénim a ndkladovych troki zjistime jeho vysi.

Zisk pied uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

Tato forma zisku je podle Marra (2012, s. 21-23) méfitkem provozni ziskovosti
spolecnosti, které vylucuje potencionalni zkreslujici vlivy, kterymi mizou byt troky, dang,
odpisy a amortizace. Ty podle n€¢j mohou byt lehce ovliviiovany finan¢nimi rozhodnutimi.

Marr také uvadi, Ze EBITDA je vhodna k porovnani spole€nosti a jejich provoznich

ziskovosti bez ohledu na jejich kapitalové struktury.
Témi nejtypictéjSimi ukazateli ziskovosti jsou:
Rentabilita aktiv

Ukazatel rentability aktiv (nebo také rentability celkového kapitalu) ukazuje, jak je
zhodnocen celkovy kapital, tzn. jaké je celkova schopnost podniku generovat zisk. Nebere
v potaz, zda byl financovan z vlastnich nebo cizich zdroja. (Scholleova, 2017, s. 176)

ROA — EBIT 4)
aktiva

Rentabilita trzeb

O rentabilité trzeb lze fici, Ze je dobrym méfitkem ziskové marze, jelikoz znazorniuje podil
¢isteho zisku na celkovych trzbach. Mize dosahovat rtiznych vysledkl napfi¢ vSemi

odvétvimi. (Kuncova a kol., 2016, s. 180)
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EAT

= )
triby

ROS

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu je ukazatelem, ktery méii, kolik zisku po zdanéni ptipada na

jednu korunu, jez byla investovana vlastniky firmy. (Scholleova, 2017, s. 181)

Rackova (2021, s. 67) dale dopliuje, ze za pomoci tohoto ukazatele mohou investoii
zjistit, zda je kapital, ktery do spolecnosti vlozili, reprodukovan tak, aby odpovidal riziku
investice.

_ EAT
~ vlastni kapital

ROE (6)

Rentabilita investovaného kapitalu

Rentabilita investovaného kapitdlu (ROIC) je nejcastéji mefitkem vynosnosti
dlouhodobého vlastniho a ciziho kapitalu, ktery byl vlozen do majetku firmy. (Knapkova
akol., 2017, s. 105)

Cizinska (2018, s. 208) uvadi vzorec pro ROIC néasledovng:

Zisk (7)

ROIC = , ; v X VT
pasiva — kratkodobé nelirocené zavazky — neoperacni aktiva

V odborné literatuie (Knapkova a kol. 2017, s. 105 nebo Slavik, 2013, s. 36) byva cCastéji

pro vypocet ROIC uvadéna tato rovnice:

zisk ®)
dlouhodoby kapital

ROIC =

2.1.3.2 UkKkazatele likvidity

Podle Knéapkove a kol. (2017, s. 93) ukazatele likvidity pomé&fuji pfedevSim polozky
obéznych aktiv (napf. kratkodoby finanéni majetek, penézni prostiedky) s kratkodobymi
zavazky. Znamena to tedy zjednoduSené pomér mezi tim, ¢im je mozno hradit zavazky,

a kratkodobymi zavazky, které jsou jesté¢ neuhrazeny.

Pokud by firmé vychdzela nizka likvidita, znamenalo by to pro ni, Ze neni schopna platit

sveé zavazky. Také neni zcela spravné, pokud je likvidita pfili§ vysokd. To naopak o firmé
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vypovida, ze neefektivné vyuziva financnich prostiedki, které by mohla vlozit naptiklad
do jinych aktiv s pozitivnim u¢inkem ve formé zhodnoceni. (Ruckova, 2021, s. 59)

Bézna likvidita

Tento ukazatel je t€Z nazyvan jako likvidita III. stupné. M¢l by nabyvat hodnot kolem 1,5-
2,5. Pokud je vysledek niz§i nez tyto doporucené hodnoty, je likvidita velmi rizikova.
Pokud je vSak likvidita nad t€émito hodnotami, znamena to, ze firma vyuziva piili§ drahého

financovani a je téz vysoka i hodnota ¢istého pracovniho kapitalu. Na druhou stranu to také

sveéd¢i 1 o tom, Ze podnik je stabilni. (Knapkova a kol., 2017, s. 94)

obéina aktiva )

B&ina likvidita =
e et e = Atkodobé zavazky

Pohotova likvidita

Kromé nazvu pohotova likvidita se lze setkat také s oznacenim likvidita II. stupné. Tato
likvidita jiz pocita pouze s celkovymi obéznymi aktivy, od kterych jsou odecteny zasoby.
Ty jsou totiz povazovany za nejméné likvidni polozku. Doporucend hodnota je v tomto
ptipadé¢ v intervalu 1-1,5. Pokud se hodnota dostane nize, musi firma spoléhat na prodej

zasob. (Hrdy a Krechovska, 2013, str. 189; Knapkova a kol., 2017, str. 95)

obéina aktiva — zasob
Pohotova likvidita = Y (10)

kratkodobé zavazky

Hotovostni likvidita

Hotovostni likvidita (nebo také likvidita I. stupné ¢i okamzita likvidita) se pocitad pouze
s nejlikvidnéj§Simi polozkami rozvahy, kterymi jsou penize v pokladn€¢ a na uctech
a kratkodobé obchodovatelné cenné papiry. Doporucené rozmezi pro ukazatel je dano
kolem 0,2-0,5. Vyssi hodnoty by pro firmu znamenaly, Ze neefektivné vyuziva finan¢nich

prostiedkt. (Scholleova, 2012, s. 177; Knapkova a kol., 2017, s. 95)

kratkodoby financni majetek + penéini prostiedky (11)

Hotovostni likvidita =
kratkdobé zavazky

2.1.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi, jak moc je firma schopnid vyuzivat své financni prostfedky
a investovat je do riznych druht aktiv a pasiv. Tato schopnost se vzdy méfi za urcité

¢asové obdobi. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 150; Rackova, 2021, s. 75)
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Ukazateli aktivity jsou obraty jednotlivych druhii aktiv, u nichz je snaha o maximalizaci,

a doby obratii, které¢ je vhodné jejich hodnotu spiSe minimalizovat. (Kuncova, 2016, s. 181)
Zakladnimi ukazateli aktivity tedy jsou:

Obrat aktiv

Obrat aktiv se vypocita jako:

Obrat aktiv = -
aktiva

Vysledek by mél byt vyssi nez doporucend hodnota 1, avsak i to se mize v zavislosti na
odvétvi, ve kterém firma podnika, lisit. Ve vSech odvétvich vSak plati, ze ¢im vyssi
hodnota tohoto ukazatele bude, tim efektivnéji firma vyuzivad svij majetek a je jim

1 vhodné vybavena. (Knapkova a kol., 2017, s. 107-109)

Pokud bychom chtéli zjistit vysledek pro urcité druhy aktiv pfip. pasiv, do jmenovatele je

pfimo dosadime. Bude se jednat napiiklad o zasoby, pohledavky ¢i kratkodobé zavazky.
Doba obratu zasob

Vysledkem doby obratu je primérnd délka drzeni zésob za dobu jednoho vyrobniho cyklu.

(Kuncové a kol., 2016, s. 181)

) pramérny stav zasob
DOZ4s. = _ X 360 (13)
trzby

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek udéavé, kolik dni je majetek spolecnosti vazan ve formé
pohledavek, tedy za jak dlouho jsou pohledavky splaceny. V idedlnim ptipadé by
vysledkem tohoto ukazatele méla byt nulova hodnota. (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 215;
Kalouda, 2019, s. 61)

prumérny stav pohledavek
DOP = - %X 360 (14)
trzby

Doba obratu zavazka

Tento ukazatel sleduje, kolik dni firmé trva Uhrada kratkodobych zévazk, zpravidla

bezplatné obchodni uvéry. (Scholleova, 2017, s. 179)
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kratkodobé zavazky z obchodnich vztahl + zavazky ostatni
DOZ = triby x 360 (15)

2.1.3.4 UKkazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti zkoumaji, jak moc je financovani aktiv zavislé na cizich zdrojich.
Pro podnik je vyhodné byt zadluzen, nebot’ vyuzivani cizich zdroji zvySuje rentabilitu
vlastniho kapitalu. Podnik by se vSak nemél zadluzit az piilis, jelikoz vysokd mira
zadluzenosti je velmi rizikovad a podnik se tak mlze dostat do znac¢nych existencnich
problémt. (Ruckova, 2021, s. 71) Tausl Prochidzkova a Jelinkova (2018, s. 146) jesté
dopliuji, Ze pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem by mél byt vyrovnany, poptipadé by

m¢ély vlastni zdroje lehce prevazovat nad zdroji cizimi.

Typickymi ukazateli zadluZenosti dle Slavika (2013, s. 37) je ukazatel zadluZenosti I, ktery
se vypocita jako pomér mezi cizimi zdroji a vlastnim kapitdlem, ukazatel zadluZzenosti II.,
jenz pométuje cizi zdroje s aktivy, a urokové kryti, jehoz vypoctem je pomér mezi ziskem

pred uroky a zdanénim a nédkladovymi uroky.

ZadluZenost 1. se také nazyvd mira zadluZenosti a fikd nam, jak moc by mohly byt
v ohroZeni ndroky véfitell. Tato informace je vétSinou velmi vyznamna pro bankovni
instituce v piipad¢, kdy podnik Zada o uvér. Zpravidla se sleduje predevsim podil cizich

zdroju a jeho vyvoj v Case. (Knapkova a kol., 2017, s. 89)

Druhy zminovany ukazatel je téz nazyvan jako celkova zadluZenost piip. ukazatel
vetitelského rizika. Mél by dosahovat hodnot kolem 30-60%, avSak velmi zalezi na
odvétvi, ve kterém firma podnikd, a také na schopnosti podniku splacet Groky, jeZ plynou
ze zavazkl. Lze vSak fici, ze ¢im nizs§i hodnota tohoto ukazatele vyjde, tim niz§i bude
zadluzenost podniku 1 riziko véfiteld. (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 216; Knapkova a kol.,
2017, s. 88)

Poslednim ukazatelem je urokové kryti, které udava, zda je podnik schopny splacet uroky

vetitelim a kolikrat mize klesnout zisk, aby byl podnik stale schopen tyto naklady platit.

Vzorec pro urokové kryti je nasledujici:

EBIT (16)
nakladové aroky
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Logicky by tedy tento ukazatel mél byt vyssi nez 1. Pokud by byl totiz ukazatel roven 1,
pro podnik by to znamenalo, Ze neni schopen pokryt nic vic nez troky véfiteli. Na placeni
dani statu nebo Cisty zisk pro vlastniky uz by jednoduse nezbylo viibec nic. Proto se udava

doporucena hodnota vyssi nez 5. (Slavik, 2013, s. 38; Knapkova a kol., 2017, s. 90)

Knéapkova a kol. (2017, s. 90-91) dopliuji ukazatele zadluzenosti o dalsi dva, jimiz jsou
kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji a kryti dlouhodobého majetku vlastnim

kapitalem.
Vzorec pro kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji vypada takto:

vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje 17)

dlouhodoby majetek

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem lze vypocitat nasledovné:

vlastni kapital (18)
dlouhodoby majetek

2.1.3.5 Spider analyza

Spider analyza neboli pavucinovy graf se pouziva pii hodnoceni vice ukazatelti najednou.
Pocet a vybér ukazateli mtze byt rizny, vzdy vSak zalezi na pozadavcich, které jsou od

analyzy ocekavany. (Kotuli¢ a kol., 2018, s. 90)

Zakladem pro tvorbu Spider analyzy je stanoveni tzv. vzorovych hodnot. Témi miZou byt
napiiklad pramérné hodnoty v odvétvi, v némz firma podnika, nebo hodnoty dané¢ho roku,
pokud se jedné o porovnani v ¢ase. Tyto vzorové hodnoty v grafu zaujimaji hodnotu 100%.
Veskeré naméfené hodnoty podniku se poté piepocitadvaji na procento z téchto vzorovych
hodnot. Pokud bude vétsina bodl nad 100%, znamena to, ze jde o nadprimérny podnik

a z pohledu finan¢ni situace si vede velmi dobte. (Kotuli¢ a kol., 2018, s. 90-91)
2.1.4 Pyramidové rozklady vybranych ukazatela

Pouzitim nastrojl, které propojuji samostatné ukazatele do soustav ukazatelli a metod, se
zvySuje vypovidaci schopnost celé¢ finan¢ni analyzy. K hodnoceni vyslednych veli¢in tyto
soustavy ukazateli vyuZzivaji analyzu trendovou, komparativni a normativni. Trendova
analyza hodnoti dosazené vysledky a ptedpovida budouci vyvoj, k ¢emuz vyuziva analyzy
casovych fad. Komparativni analyza dosazené vysledky hodnoti v poméru ke konkurenci
v odvétvi. Analyza normativni porovnava vysledné skutecnosti, které vySly podniku, se

stanovenymi piedpisy a standardy. (Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 171)
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Na zakladé¢ pyramidovych soustav ukazatelii lze rozliSovat pyramidové rozklady
jednostupiiové ¢&i vicestuptiové. Casto pouzivany je Du Pontiv rozklad ROE (rentability
vlastniho kapitalu), jenz se fadi do jednostupniovych rozkladi. (Nyvltovd a Marinic, 2010,
s. 171)

Pyramidovy rozklad ROE tedy velmi zavisi na rentabilité¢ vlastniho kapitalu, na kterou
pusobi jak rentabilita aktiv, tak i finan¢ni paka. Vy$i rentability aktiv dale ovliviiuje

rentabilita trzeb a obratovost aktiv. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 185)

Zakladni Du Pont rozklad ROE ma tvar:

Cisty zisk  Trzby Aktiva 19
ROE = v X — X . — (19)
Triby Aktiva Vlastni kapital

Rentabilitu vlastniho kapitdlu pozitivné ovliviluje narast rentability trzeb, obrat aktiv
1 podil ciziho kapitélu na pasivech. Tento podil by vSak nem¢l byt piili§ vysoky, jelikoz
muze dojit kvtli irokovym nakladim k poklesu rentability trzeb, ktery by tim velmi
negativné ovlivnil rentabilitu vlastniho kapitdlu. Zména podilu troc¢enych cizich zdroji
vSak piisobi na rozklad také pfes financni paku. Dopady vSak maji rozdilné. Pokud tedy
bude rentabilita vloZen¢ho kapitalu niz8§i neZz Urokové néklady cizich zdroji, mizZeme

pocitat s negativnim vlivem finanéni paky na rozklad ROE. (Cizinska, 2018, s. 211)

Na ukazatel ROA plisobi dva faktory, které ptispivaji k navratnosti aktiv. Prvnim jsou
trzby generované z aktiv podniku a druhym je zisk, ktery spole¢nost ziska z kazdé koruny

trzeb. (Brealey et al., 2017, s. 743)

Triby N Cisty zisk + Uroky pozdanéni (20)

ROA =
Aktiva Triby

2.1.5 Souhrnné ukazatele

Za vysledek finan¢ni analyzy je brano celkové zhodnoceni finan¢ni situace podniku. To
znamena, Ze by se mély zjistit silné a slabé stranky, najit faktory, jeZ vyznamné ovliviiuji
hospodateni firmy, a ndsledné navrhnout doporuceni, ve kterych oblastech by se podnik
mohl zlepsit. Nelze vSak jednim ukazatelem zhodnotit finan¢ni situaci celého podniku.
Pravdou ale je, Ze se podafilo vytvofit souhrnné ukazatele, které v sob&é zahrnuji né€kolik

dil¢ich ukazatel, jeZ maji riznou uroven vyznamnosti. (Knapkova a kol., 2017, s. 132)

Obecné se souhrnné ukazatele rozdéluji na dvé skupiny, jimiz jsou bankrotni modely

a bonitni modely.
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Diky bankrotnim modelim Ize velmi Casto ptedpovidat budouci vyvoj podniku na 2-5 let
s ur¢itou pravdépodobnosti. Tyto modely vychazi z redlnych dat a fikaji, zda podnik
zbankrotuje ¢i nikoli. Jsou jimi naptiklad Altmanovy modely ¢i Indexy IN. Bonitni modely
naopak urcuji, zda je podnik Spatny ¢i dobry a v jaké mife. Vychazi vSak, na rozdil od
bankrotnich modeltl, z teoretickych a zobecnénych poznatk. Mezi bonitni modely patii
Argentiho model, Kralickiv Quicktest ¢i Tamariho model. (Kalouda, 2019, s. 63;
Knapkova a kol., 2017, s. 132)

2.1.5.1 Altmanuv test

Altmantv test nazyvany také jako Altmaniiv model ¢i Z-skore se sklada

vvvvvv

ukazateli bylo vytvofeno schéma, které je primarné urcené pro akciové spolecnosti
s vefejné obchodovatelnymi cennymi papiry. (Kotuli¢, 2018, s. 116) Existuje vSak i vzorec
pro spolecnosti, které na burze nejsou vetejné¢ obchodovatelné. Lisi se v rozdilnosti vah

u jednotlivych ukazateld. (Ruckova, 2021, s. 90-91)
Vzorec pro obchodovatelné spole¢nosti je nasledujici:
Z=12 XX, +1,4XX,+33%xX;+0,6XX,+Xs 21
kde:
X = pracovni kapital/aktiva
X, = nerozdélené zisky/aktiva
X; = EBIT/aktiva
X4 = trzni hodnota VK/CZ
Xs = trzby/aktiva

Pokud vyjde vysledna hodnota Z vyssi nez 2,99, je firma finan¢né zdrava a vykazuje
dobrou financ¢ni situaci. Pokud je tato hodnota v intervalu od 1,81 do 2,99, je firma v tzv.
Sedé zoné a nelze zcela jisté urcit, jak na tom podnik finanéné je. Pod hodnotou 1,81 uz ma

firma znaéné finan¢ni problémy a hrozi ji bankrot. (Knapkova a kol., 2017, s. 132)
Vzorec pro spole¢nosti, které neobchoduji na burze:

Z=0,717 x X; + 0,847 x X, + 3,107 X X3 + 0,42 X X, + 0,998 x X (22)
kde:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

X, = pracovni kapital/Aktiva
X, = nerozdélené zisky/Aktiva
X3 = EBIT/Aktiva

X4 = ucetni hodnota VK/CZ
Xs = Trzby/Aktiva

Zde jsou hranice Sedé zony lehce odlisné od hranic predeslych. Pokud je Z vyssi nez 2,9
znamena to, ze ma podnik svou finan¢ni situaci pod kontrolou, je na dobré Urovni. Mezi
hodnotami 1,2 az 2,9 se podnik nachéazi v Sedé zon¢ a pod hodnotou 1,2 se podnik muze

potykat v brzké dob¢ s bankrotem. (Kalouda, 2019, s. 65)

2.1.5.2 Index diivéryhodnosti

Indexy IN neboli indexy divéryhodnosti byly dle Kotuli¢e (2018, s. 119-120) vytvoieny
proto, aby se zjistila celkova bonita podniku za pomoci jedné funkce, tedy souhrnnd mira
finan¢ni pozice podniku. Ta podle n¢j obsahuje idealni kombinaci ukazateld a jejich vah,

které jsou sestaveny specialné pro ekonomiku Ceské republiky.
Index INOS

Autory tohoto indexu, ktery byl vytvoten s ohledem na podminky v CR, jsou Inka a Ivan
Neumaierovi. Index vznikl v nékolika variantach, jejichZz nazev se li§i uvedenim roku
vzniku dané varianty (napt. IN95, IN98 ¢1 INOS). Nejvice vyhovujicim se ukazal model
INOS5, ktery ma doposud ze vSech téchto ukazatelt nejlepSi vypovidaci schopnost. Jeho

uspésnost je kolem 80%. (Kalouda, 2019, s. 65-67)

Odborna literatura (napt. Hrdy a Krechovska, 2013, s. 222 nebo Kotulic, 2018, s. 123)

popisuje vztah Indexu INO5 nasledovné:

INOS = 0,13 x S KAPIEL | o g EBIT | 5975 EBIT « IOy 009 % 04 (23)
- cizi kapital = nakl.Groky = celk.kapital = =~ celk.kapital =~ kratk. zavazky

Knapkova a kol. (2017, s. 134) dopliuji, ze pokud je IN > 1,6, podnik vytvaii hodnotu
a miZzeme ocekavat financni stabilitu. Nachazi-li se tento ukazatel pod ¢islem 0,9, podnik
zadnou hodnotu nevytvaii. Pokud vyjde index mezi témito hodnotami, nachazi se v tzv.
Sedé zoné.

Podle Scholleové (2017, s. 192) nastava problém tehdy, pokud firma nema zadné dluhy,

pfipadn¢ dluhy ma, ale v minimalnich hodnotach. Ukazatel urokového kryti totiz tim



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 27

padem vyjde ve velmi vysokych hodnotach. Proto se pro vypocet INO5 doporucuje pouzit

horni hranice ve vysi 9.
2.1.6 DalSi ukazatele finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyzu je vhodné také doplnit o dal$i ukazatele, které ve svych vypoctech

vyuzivaji i pfidanou hodnotu, pocet zaméstnancti apod.

Pti vypoctech s pridanou hodnotou je vSak nejprve nutné vypocitat hodnotu samotné
pridané hodnoty, jelikoz tuto polozku jiz ve vykazu zisku a ztraty nenajdeme. Tato hodnota
je pfidana ¢innosti podniku k hodnoté nakupovanych surovin, materiald, sluzeb apod. Jeji

vypocet tedy je (Knapkova a kol., 2017, s. 44):

Pridana hodnota = trzby za prodej vl. vyrobkt a sluzeb + trzby za prodej (24)

zbozi — vykonova spottreba — zména stavu zasob vl. Cinnosti — aktivace

Mezi nejvyuzivanéjsi ukazatele patii zejména:

- Ptidana hodnota/pocet zaméstnancd,

- Pfidana hodnota/Trzby,

- Pfidand hodnota/Vynosy,

- Pridana hodnota/Aktiva,

- Osobni naklady/ptidanéd hodnota,

- Zisk pted zdanénim/ptidana hodnota.

DalSimi ukazateli mohou byt napiiklad i1 ukazatele produktivity prace ¢i ndkladovosti

prace:
- Trzby/pocet zaméstnancd,
- Pfidané hodnota/pocet zamé&stnanctl,
- Osobni naklady/pocet zaméstnanci.

VyuZivaji se také ukazatele, které 1ze pouZit pii porovnani podniku s jinym podnikem, jez

svou ¢innosti a velikosti je podobny analyzovanému podniku:
- Vykonova spotieba/Trzby,

- Osobni naklady/Trzby,
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- Néklady/Trzby. (Knapkova a kol., 2017, s. 113)

2.2 Vyhody a nevyhody tradi¢nich pristupti k méieni a hodnoceni

vykonnosti podniku

Mezi hlavni nevyhody, které se vazou k tradicnim pfistupim k méfeni vykonnosti
spolecnosti, se fadi predevsim skuteCnost, ze ucetni vykazy nevypovidaji zcela piesné
o ekonomické situaci v podniku, a ze kazdd zem& ma sva stanovend pravidla pro ucetni
vykaznictvi, tudiz je porovnani podnikll zrdznych zemi velmi omezené. Dle Ceské

legislativy tedy v Ui€etnich vykazech nemusi byt vykazovan naptiklad leasing ¢i prondjem.

Dalsi nevyhodou je, Ze hospodaisky vysledek miize byt vlivem mimotadnych udalosti ¢i
sezonnich faktord zkreslen. Jelikoz se tradi¢ni pristupy orientuji na zakladé ucetnich
vykazli platnych k uréitému datu, znamena to, Ze nezobrazuji zmény v priabéhu celé¢ho

obdobi.

Nutnost srovnani dosazenych vysledki s jinymi subjekty je dal$im problémem tradi¢nich
pristupt, jelikoz nelze najit dva zcela totozné podniky piip. nejsou dostupné potiebné udaje

nebo jsou tyto udaje zkresleny odliSnymi ucetnimi praktikami.

Za zminku také stoji, Ze tradicni pfistupy vyhodnocuji data z minulosti a soucasnosti,
a vychazi z Gcetnich vykazl. Tato data jsou poté podkladem pro dalSi rozhodovéani do
budoucna zejména pro investory, obchodni partnery a ostatni zainteresované subjekty.
Nevyhodou vSak je, Ze neberou v uvahu riziko, naklady obé&tované pftilezitosti a budouci
pfinosy podnikatelskych aktivit. (Knapkova a kol., 2017, s. 139, s. 147-149; Pavelkova
a Knépkova, 2012, s. 26)

Vyznamnou vyhodou je, Ze tyto metody jsou na vypocet velmi jednoduché a vystupy

z nich jsou srozumitelné. (Knapkova a kol., 2011, s. 21)
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3 MODERNI PRISTUPY K MEREN{ A HODNOCENI
VYKONNOSTI PODNIKU

Moderni piistupy a metody méteni vykonnosti podniku vznikly v dobé€, kdy uz nestacila

pouze financni analyza za pomoci tradi¢nich ukazatelt, které k vypoctim vyuzivaly pouze

ucetni vykazy, neposuzovaly miru rizika ani hodnoty vlastnickych podilti. Proto bylo

nezbytné najit nastroje, které by i tyto hlediska zohledniovaly. (Rtckova, 2021, s. 54)

Tyto pfistupy lze rozdélit na ukazatele ekonomické a trzni. Ekonomické ukazatele se
zamétuji na ndklady na investovany kapital, tedy na faktor rizika, a na faktor ¢asu. Trzni
ukazatele berou v tivahu ceny akcii a jsou tedy velmi zavislé na vyvoji akciového trhu.

(Knapkova a kol., 2017, s. 151)

Vsechny moderni pfistupy jsou vSak specifické pro svou snahu o zvySeni hodnoty
vloZeného kapitdlu do spole¢nosti jejimi vlastniky. Pro dosazeni tohoto cile je u nich
dilezitd soucinnost mezi vSemi lidmi, jez se zucastiiuji danych procestt v podniku, ale

i veskerych ¢innosti souvisejicich s témito procesy. (Kocmanova a kol., 2013, s. 58-59)

Odborna literatura (napt. Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 44-101 nebo Vochozka, 2020,

s. 49-51) k témto piistuptim fadi zejména:
- diskontované cash flow (DCF),
- CF vynosnost investic (CFROI),
- trzni pfidanad hodnota (MVA),
- ekonomicka pfidana hodnota (EVA),
- rentabilita ¢istych operativnich aktiv (RONA),

- penézni pfidand hodnota (CVA),

Balanced Scorecard (BSC).

3.1 Diskontované cash flow (DCF)

Podle Damodarana (2015, s. 196) zohlediuji pravidla investi¢éniho rozhodovéani ¢asovou
hodnotu penéz a také nahrazuji ucetni vynosy. Dodava, Ze témito pravidly pro
diskontované penézni toky jsou piedev§im CcCistda soucCasna hodnota (NPV) a wvnitini

vynosove procento (IRR).
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Diky cisté soucasné hodnot¢ 1ze urcit, zda stoji za to pokracovat v daném projektu. Pokud
je tedy tato hodnota kladnd, znamena to, ze se vlozena investice vyplati. (Tse, 2018, s. 23,

s. 87)

Vypocet je mozné zapsat takto:

n
CF;
NPV = z S S (25)

Li(i+IRR)Y °

=1
kde:
n = doba Zivotnosti investice
CF; = cash flow, jez plyne z investice v roce i
IRR = diskontni sazba, pfi které se Cista soucasna hodnota rovna nule

Cyp = pocatecni investicni vydaj
3.2 Trzni pridana hodnota (MVA)

Ukazatel hodnoty pfidané trhem (Market Value Added) urcuje, jak moc efektivni je
manazerska prace v souvislosti s rozSifovanim bohatstvi akciondiit od doby, kdy byl
podnik zalozen. Vypocet tohoto ukazatele je tedy relevantni pouze u spolecnosti, jejichz

akcie jsou obchodovatelné na burze. (Vochozka, 2020, s. 205)

Vypocet probiha tak, Ze se investovany kapital, coZ je ¢astka, kterou akcionar vlozil pfi
zalozeni do podniku, odecte od trzni hodnoty akcii, kterd pfedstavuje ¢astku, jez akcionaf

nabyl prodejem svych akcii. (Vochozka, 2020, s. 205)
Jak jiz bylo zminéno, vypocet je tedy nasledujici:
MV A = trini hodnota akcie — investovany kapital (26)

Knéapkova a kol. (2017, s. 175) dodévaji, Ze vysokou hodnotu trzni pfidané hodnoty nelze
zajistit pouze navySenim vloZené¢ho kapitdlu, nybrz tim, Ze tento kapital investovany
akcionafi vydéla vice, nez tvoii naklady na kapital. Dodavaji, Ze navySeni mize také pfijit
1se snizenim hodnoty investovaného kapitalu, jez je véazédn v majetku, ktery podnik

nevyuziva, pfi zachovani trzni hodnoty podniku.

Tento ukazatel ma vSak zna¢né nevyhody. Napiiklad nelze zméfit, co piesné je vysledek
prace manazerd, a jaké nastaly okolnosti, které oni sami nemohli ovlivnit. Také neudava,

zda dosazena hodnota naplnila ocekavani investora. (Knapkova a kol., 2017, 175-176)
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3.3 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ekonomickéd piidand hodnota je zisk dosazeny spolecnosti po odecteni nékladii na
financovani kapitalu podniku. Je meéfitkem ekonomického zisku a vykonnosti, které

umoziuje srovnani spolecnosti s podobnym rizikovym profilem. (Marr, 2012, s. 33)

Marr (2012, s. 33) také dodava, ze EVA byva pouzita jako mechanismus vnitiniho fizeni
podniku, ktery zajistuje plnéni oCekavani investorti, které je zdsadni pro fizeni vSech

investi¢nich rozhodnuti v ramci dané¢ho podniku.

Brealey et al. (2017, s. 738) dopliuji, ze naklady na kapital ptedstavuji nejméné ptijatelnou
miru navratnosti kapitalové investice, jde tedy o naklady pftilezitosti kapitalu, jelikoz jsou
rovny ocekdvané mife ndvratnosti investi¢nich pfilezitosti, jez se investorim oteviraji na
finan¢nich trzich.

Podle Rickové (2021, s. 55) byva ekonomicka ptidand hodnota pouzita zejména proto, ze
ukazatele u tradi¢nich pfistupti vychazi pouze z ucetnich vykazi, které¢ jsou pro hlubsi
analyzu nedostate¢né, pticemz EVA vyuziva i1 dat, ktera ve vykazech zahrnuta nejsou,

a také aplikuje ndklady na kapital k hodnoceni ekonomické vykonnosti spole¢nosti.
Aby bylo mozné vypocitat ukazatel EVA, je nutné splnit nasledujici kroky:

1. Provést vypocet NOPAT (Cisty provozni zisk po zdanéni).

2. Vypocitat C (Cisty investovany kapital).

3. Stanovit WACC (naklady na kapital).

4. Vypocitat EVA dle nasledujiciho vztahu, jehoz autory jsou Stern a Stewart:

EVA = NOPAT — WACC X C (27)

To tedy znamena, Ze je nutna uprava vstupnich dat ziskanych z ucetnictvi tak, aby byla co
mozna nejvice shodna s redlnou ekonomickou situaci v podniku. (Knapkova a kol., 2017,

s. 154)

Pokud je EVA kladnd, pak podnik navysuje svou majetkovou podstatu a tvoii hodnotu. Je-
li EVA <0, znamena to, Ze k tvofeni hodnoty nedochdzi a majetkova podstata se snizuje.

(Mace, 2013, s. 442; Kiselakova a Soltés, 2017, s. 30)
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3.3.1 Vypocet Cistych operativnich aktiv (NOA)

Cista operativni aktiva popisuji Pavelkova a Knapkova (2012, s. 58) jako aktiva kryta

vlozenym urocenym kapitalem, ktera jsou potieba k dosazeni operativniho zisku.

Pro vypocet NOA je nutna Gprava aktiv v rozvaze tak, ze se aktivuji polozky, které nejsou
v aktivech viibec vykazovany, dale se vylouci neoperativni aktiva a nakonec se snizi aktiva

o cizi kapital, ktery na sebe nevaze zadné uroky. (Knapkova a kol., 2017, s. 159)

3.3.1.1 Aktivace polozek, které nejsou zahrnuty v rozvaze

Tyto polozky se aktivuji predevSim proto, Ze vydaje na n€ nejsou zahrnuty do aktiv, nybrz
pfimo do nakladli spolecnosti. Pfedstavuji vSak pro firmu podstatné polozky, které ji
v budoucnu mohou pfinést uzitek. Jsou jimi naptiklad investice do vzdélavani
zaméstnanct, zdkaznickée loajality ¢i do novych technologii. (Pavelkové a Knépkova, 2012,

s. 58)

Upravu polozek rozvahy lze provést piedeviim aktivaci dlouhodobého pronajmu, leasingu
¢i ndkladl na vyzkum a vyvoj. Je také vhodné se zabyvat i ocefiovacim rozdilem

z pfecenéni u dlouhodobého hmotného majetku. (Knapkova a kol., 2017, s. 159-161)

3.3.1.2 Vyloudeni neoperativnich aktiv

Neoperativnimi  poloZkami vhodnymi k vylouceni =z aktiv se rozumi dlouhodoby
1 kratkodoby finan¢ni majetek, nedokonceny dlouhodoby majetek a jina aktiva nepottebna
k operacni Cinnosti (napf. nevyuzivané ¢i pronajimané pozemky a nemovitosti, nadbytecné
zasoby apod.) Jde tedy zejména o majetek, ktery podnik nevyuziva ke své hlavni ¢innosti

(Kubickova a Jindrichovska, 2022, s. 203-204)

3.3.1.3 SniZeni aktiv o neuroceny cizi kapital

Dalsim krokem je podle Kubickové a Jindfichovské (2022, s. 204) vylouceni neuroc¢enych
pasiv, mezi kterd Ize zahrnout obzvlasté kratkodobé zdvazky a jiny neuroceny kapitél

(napft. ¢asové rozliSeni pasiv a netrocené dlouhodobé zavazky).

3.3.2 Vypocdet Cistého operativniho zisku (NOPAT)

NOPAT je definovan jako ¢isty provozni zisk spolenosti po odecteni dané. Pro jeho
stanoveni je vSak nutné provést mnoho uprav vrozvaze i vykazu zisku a ztraty. Jde

napiiklad o tUpravy v oblasti aktivovanych vysledkii vyzkumu a vyvoje, zdsob ¢i
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precenovani aktiv. Nejpodobnéjsi polozkou z hlediska ucelu je mu ve vykazu zisku a ztraty
vysledek hospodateni z provozni ¢innosti. Je vSak nutné tento vysledek upravit o provozni
naklady a vynosy, jez se pravidelné¢ neopakuji. Témito operacemi jsou zejména prodej
materidlu a dlouhodobého majetku. Po vylouceni vysledku prodeje materidlu
a dlouhodobého majetku, se tento provozni vysledek hospodafeni musi jesté upravit o dan.

(Stewart, 2013, s. 4; Kubickova a Jindfichovska, 2022, s. 199)

3.3.3 Vypocet vazenych primérnych naklada na kapital (WACC)

Podnik v kapitalové struktuie vyhledava nejriznéjsi kapitadlové zdroje, jeZ by mohl pouzit
k jeho financovani. S touto kapitdlovou strukturou také souvisi i praimérné naklady na

kapital. (Vochozka, 2021, s. 238)

Pro stanoveni ukazatele EVA je tedy podle Kotulice (2018, s. 136) dalSim nezbytnym
krokem vypocet WACC, tedy vaZenych primérnych nakladii na kapital, ktery se vyjadiuje
v procentech a jeho vySe zavisi na mnoha faktorech, jako je naptiklad vySe sazby dang,

rating spole¢nosti atd. Vzorec pro vypocet ukazatele WACC je nésledujici:

WACC=rdx(1—t)x%+rex§ (28)
kde
rq = néklady na cizi kapital
t = sazba dan€ z piijml
D = trzni hodnota tro€eného ciziho kapitalu
C = trzni hodnota investovaného kapitalu
r. = naklady na vlastni kapital
E = trZni hodnota vlastniho kapitalu
Aby bylo mozné hodnotu WACC vypocitat, je nutné odhadnout vahy jednotlivych polozek

kapitalu a ndklady na cizi a vlastni kapital. (Kotulic, 2018, s. 136)

3.3.3.1 Naklady na vlastni kapital

vvvvvv

naklady zavisi na tom, jakou vysi vynosu ocekavaji investofi. Nutno vSak také ptihlédnout

1 k riziku, které s sebou tyto vynosy nesou. K nejvice pouzivanym patii nasledujici metody:
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- model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM),
- model diskontovanych dividend,
- stavebnicovy model,

- prumeérnd rentabilita v odvétvi. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 63; Kotuli¢, 2018,

s. 137)
Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Zakladem modelu CAPM je rozdé€leni celkového rizika na specifické a trzni. Trzni riziko
byva zpravidla ovlivnéno trokovymi sazbami, mirou inflace, zménami spotiebitelskych
preferenci, riznymi politickymi situacemi v zemi atp. Specifické riziko je riziko, které
plyne pfimo z podnikéani. Jedna se tedy o tzv. podnikatelské riziko. To znamena, Ze mize
nastat celd fada probléml a komplikaci, jak v odvétvi, tak 1 v samotnych podnicich.
Specifické riziko je vSak také spojeno rizikem financnim. Toto riziko podnik podstupuje,
jestlize pro financovani vyuzivé cizich zdroji. (Cizinské, 2018, s. 119, s. 126; Pavelkova

a Knépkova, 2012, s. 173)

Model CAPM se zamé&fuje pouze na trzni (systematickd) rizika. Ptfi hodnoceni téchto rizik
investory nejvice zajima, jak moc jsou dand kapitdlova aktiva citlivd na zmény na trhu.
Jsou-li tato aktiva neménna v zavislosti na pohybech trhu, jejich ocekavana vynosnost je
rovna bezrizikové sazbé. Pokud je tomu naopak, jednd se o vynosnost vyS§i nez

bezrizikovou. (Ciiinské, 2018, s. 119, s. 126; Pavelkovéa a Knapkova, 2012, s. 173)
To =7 + B X (1, — 7%) (29)
kde
re= bezrizikova vynosova mira
I'm = trzni urokova mira
B = koeficient miry trzniho rizika
(tm — 1) = rizikova prémie
(Vochozka, 2020, s. 195; Kotuli¢, 2018, s. 137)
Stavebnicovy model

Jedna se o model, ktery se zaméfuje jak na systematicka, tak i na specifickd rizika.

Néklady na vlastni kapitadl se vypocitaji jako soucet bezrizikové tUrokové miry
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arizikovych pfirazek. Tyto pfirazky se mohou tvofit jako souhrn jednotlivych polozek
nebo jako celek v souvislosti s charakterem podniku. Pfirazky lze posuzovat na zakladé
rizik vyrobnich, finan¢nich, rizik trhu ¢i oboru a stupné jejich diverzitikace atd. (Pavelkova

a Knapkova, 2012, s. 173)

Vzorec pro stavebnicovy model je tedy takovy:
Te =715 + T4 + Tpodnik + Trinstab + Trinstr (30)

kde

re = naklady na vlastni kapital

r¢ = bezrizikova vynosova mira

r.a = rizikova ptirazka za nizkou likvidnost akcie

Tpodnik = PIirazka za podnikatelské riziko

Trinstab = PTirdZka za riziko neschopnosti splacet své zdvazky

Trinstr = prirazka za riziko vyplyvajici z kapitalové struktury

(Kotulic, 2018, s. 140)

Dividendovy model

Zakladem dividendového modelu je akcie, jejiz hodnota zavisi na soucasné hodnoté
oc¢ekavanych piijmi. Ty urcuji dividendy, které akcionafi o¢ekavaji v jednotlivych letech,
ale také prodejni cena akcie. Pokud vlastnime akcie pftili§ dlouhou dobu, je soucasna

hodnota prodejni ceny zanedbatelna. (Cizinsk4, 2018, s. 151)
Prumérna rentabilita v odvétvi

Odhadnout naklady na vlastni kapitdl lze také pomoci udajli o primérné rentabilité
vlastniho kapitalu v odvétvi, ve kterém firma podnikd. Data potiebnd k vypoctu rentability
jsou voln¢ dostupnd vetejnosti, coz se u ostatnich modelt fici ned4. V tomto modelu by
vSak bylo zadouci pocitat s trzni, nikoli ucetni hodnotou rentability, a to z divodu mozné
regulace ucetni rentability prostfednictvim tvorby a rozpousténim tichych rezerv.

(Pavelkova a Knéapkova, 2012, s. 174)
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3.3.3.2 Naklady na cizi kapital

Existuje n€kolik moznosti pro vyjadfeni ndkladl na cizi kapital. Pro externi uzivatele je
moznost vyuzit aktudlnich urokovych sazeb bank, jez poskytuji uvery, nebo odvozeni

téchto sazeb z dlouhodobych uvéri ptip. pouzit rovnici:

) Nakladové uroky 31
Naklady na CK = — (31)
Bankovni Gvéry

Pokud je vSak moznost ziskat interni informace od managementu firmy, 1ze naklady na cizi
kapital nahradit urokovou sazbou, kterd je vyc¢islena na zéklad¢ velikosti a ceny uvért, jez

si podnik sjednal. (Vochozka, 2020, s. 195-196)

3.3.4 Vyuziti ekonomické pridané hodnoty

Ekonomickd ptfidand hodnota se vyuziva piedevSim pro méfeni a fizeni vykonnosti
podniku. Hodnoti, jak spole¢nost ptispéla svou ¢innosti ke zvySeni (resp. snizeni) hodnoty
pro své vlastniky. Lze také pouzit pii investiénim rozhodovani a ocefiovani podniku.
Soucasné se také vyuzivd pro motivovani a odménovani zaméstnancli a managementu.

(Kotuli¢, 2018, s. 132; Knapkova a kol., 2017, s. 153)

Zatimco zakladem odménovani u klasickych pfistupt byly vynosy z minulych let, zde jde
vprvni tfadé¢ opohled do budoucna. (Kubickova a Jindfichovskd, 2015, s. 310)
Managementu tedy bude vyplacen bonus pouze tehdy, pokud vydé€laji vice, nez byla
o¢ekavani vlastnikl. Tento bonusovy systém oceni jak vlastnici, tak i management, jelikoz

je stanoven cil navyseni ukazatele EVA. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 79)

3.4 Rentabilita ¢istych operativnich aktiv (RONA)

Ukazatel RONA se opira o pomérovou analyzu finan¢niho vystupu a zdrojl, jez byly
prokazatelné vynaloZeny pro docileni tohoto vystupu. D4 se tedy fici, Ze ukazate]l RONA je
velmi podobny ukazateli EVA. RONA vSak méti vykonnost podniku v procentech. Pro
podnik je Zadouci vztah RONA > WACC. (Kotuli¢, 2018, s. 145)

Vypocet ukazatele RONA je tedy nasledujici:

NOPAT (32)

RONA =
0 NOA

kde:

NOPAT = zisk z operativni ¢innosti po zdanéni,
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NOA = Cista operativni aktiva.

3.5 Cash flow vynosnost investic (CFROI)

Dalsim modernim ukazatelem je ukazatel Cash flow vynosnost investic se zkratkou
CFROL. Jeho vyuziti 1ze nalézt predev§im pii méfeni vynost. Dalo by se také fici, ze
CFROI ptedstavuje vnitini miru vynosu, jelikoz se jedna o pomér cash flow, jez podnik
vytvarel, k cash flow, které v tom samém obdobi investoval do svych aktiv. (Kubickova

a Jindfichovska, 2015, s. 315-316)

Kalkulace CFROI je sice velmi podobna IRR, avSak interpretace je rozdilna. Ukazatel

CFROI je zpravidla porovnavan s WACC ociSténymi o inflaci a také pocitdn na ro¢ni bazi.

NET CFROI = CFROI — WACC (33)

Pokud podnik tvofi hodnotu, Net CFROI by m¢l byt kladny. Pokud je zaporny, podnik

hodnotu netvoii a dochazi k jejimu snizeni. (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2022, s. 211)

Pro vypocet je vSak nejdiive nutné rozdélit aktiva, kterd podnik vlastni, na aktiva
odepisovana (DHM kromé pozemkii, DNM) a neodepisovand, kam patii pozemky, zdsoby
a tzv. monetarni aktiva (pohledavky, KFM, ¢asové rozliSeni). Tato aktiva se musi vyjadrit
v brutto hodnotéch, jez jsou upraveny o inflaci. Déle se vyjadii doba ekonomické
Zivotnosti dle nasledujiciho vzorce, kde odepisovana aktiva brutto piedstavuji DHM
aDNM v brutto hodnotach ocisténé od pozemkid a nedokoncenych investic (tzn.

nedokonc¢eny DHM a DNM). (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 94)

. . Odepisovana aktiva brutto 34

Doba ekonomické Zivotnosti = — - (34)
Rocni odpisy

Dal$im krokem je vypocet hodnoty investice neboli brutto investi¢ni baze. Zde je nutné

upravit data z rozvahy napt. odecist kratkodobé netirocené zavazky, vyloucit neoperativni

aktiva ¢i upravit majetek o leasing. Tato data vSak musi byt upravena o inflaci. Je téz

vhodné pouzit deflator HDP, jelikoz DNM a DHM je vyjadien v historickych cenéch.
(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 95)

Vypocet je poté nasledujici:

/- zn: BCF; N neodepisovana aktiva (35)
B £ (1+ CFROD)! (14 CFROD™
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kde

I = brutto investice

BCF = brutto cash flow v jednotlivych letech, jez je upraveno o inflaci
n = doba ekonomické zivotnosti

t = jednotlivé roky budouciho obdobi n

Brutto cash flow je tedy dalsi soucasti k dosazeni vysledku ukazatele CFROI. Zékladem
brutto cash flow je zisk. Ten vSak opct musi byt upraven tak, aby byly brany v tivahu
veskeré zmény rozvahy, které maji vliv na zisk. Poté, co je zisk upraven, se jesté zdani a je
navysen o odpisy, ndkladové uroky a zisky (pfip. se odectou ztraty) z Cistych monetarnich

aktiv. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 96)

Kubickova a Jindfichovska (2022, s. 210) také uvadi jako jeden z moZnych vypocth

CFROI nésledujici rovnici:

n _CF;
Zl_;l v (3 6)
CFROI = —
kde
CF; = ptirtistek penéznich prosttedki vyvolany investici za obdobi 1

n = doba ekonomické Zivotnosti

I = brutto investice

3.6 Penézni pridana hodnota (CVA)

CVA se pouzivd pro hodnoceni vykonnosti podniku jako celku a snim spojené
1 odménovani manazerli, ktefi miZzou svymi rozhodnutimi hodnotu zna¢né€ ovlivnit. Pro
vypocet penézni pridané hodnoty se misto ziski, jako je to u ekonomické piidané hodnoty,

pouziva cash flow. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 66)

Tento ukazatel je odvozen od ukazatele CFROI. Jedna se o zbytkovy objem cash flow
z investice za dané obdobi po zaplaceni veSkerych nakladii na vlastni a cizi kapital.

(Kubickova a Jindfichovska, 2022, s. 211)

CVA = (CFROI — 1, X C (37)
kde
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r. = ndklady na vlastni kapital,

C = objem vyuzivaného kapitalu.

3.7 Balanced Scorecard (BSC)

Drury (2015, s. 707) popisuje ukazatel Balanced Scorecard jako nastroj strategického
fizeni, ktery propojuje finan¢ni a nefinanéni méfeni vykonnosti podniku, jez se dale
sjednocuje do jedné stru¢né zpravy, kterda ma za cil zacClenit fizeni vykonnosti do procesu

strategického fizeni.

Metoda BSC tedy méfi vykonnost podniku z pohledu finanéniho, zédkaznického, pohledu
internich procesti a aktivit uceni a rstu. Vznikla pfedev§im proto, ze se ukazalo, ze
podniky maji problém realizovat své cile. Balanced Scorecard tedy pretvaii cile do
horizontalni a vertikalni irovné podniku a nefinanénich ukazatell. Ctyfmi tématy, kterymi

se BSC zabyva, jsou:

- Hodnotové ukazatele, které si odpovidaji na otazku, co lze ud¢lat proto, aby byli

vlastnici uspokojeni.
- Zakaznici — v této sekci je zodpovézeno na to, jak podnik vidi zédkaznici.

- Zaméstnanci — zde jsou doporuceni, jak vést zaméstnance k tomu, aby byli

produktivngjsi, a jakym zplisobem je motivovat.

- Podnikové procesy — v tomto subsystému jsou doporuc¢eny navrhy ke zlepSeni
zasadnich podnikovych procest, jez vedou k tomu, aby byli spokojeni jak vlastnici,

tak 1 zdkaznici. (Vochozka, 2020, s. 23)

Hodnotové
ukazatele
) . Procesni
Zakaznici A s PODNIK — strategie
Zaméstnanci

Obrazek 1 Balanced Scorecard — schéma perspektiv (viastni zpracovani podle Vochozky
(2020, s. 23)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 40

3.8 Vyhody a nevyhody modernich pristupii k méreni a hodnoceni

vykonnosti podniku

Kazdy z uvedenych modernich pfistupli a metod ma své piednosti, ale i nedostatky. Mezi
vyhody lze zahrnout, Ze jsou mnohem piesné¢jsi nez ukazatele tradi¢ni, obzvlasté ukazatel
EVA, ktery pocita jak s ndklady na financovani cizim kapitadlem, tak i s naklady na vlastni
kapital. Je také vhodny pro analyzu hospodafeni na vSech urovnich fizeni i identifikaci
klicovych indikatort vykonnosti (KPIs — Key Performance Indicators). Diky tomu je pak
mozné navySovat vykonnost podniku tim, ze se navysi pracovni nasazeni a tim se zlepsi
vysledky jednotlivych vyrobnich stfedisek, a zaméstnanci tak budou motivovani
dosazenim této cilové vykonnosti. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 305; Pavelkova

a Knapkova, 2012, s. 104)

Vyhodou ukazatelh DCF a CFROI je, ze usnadiiuji rozhodovani o investicich. Jsou tedy
vhodné pro portfolio management. (Kubi¢kova a Jindtichovska, 2015, s. 305; Pavelkova

a Knépkova, 2012, s. 104)

Nedostatkem u ukazatele MVA je, ze lze vypocitat pouze pro spoleCnosti, které jsou
obchodované na kapitdlovém trhu. Dalsi nevyhodu lze také pozorovat u ukazatele CFROI,
ktery nepocita s naklady na dluh ani s naklady na vlastni kapital. Tento nedostatek vSak lze

odstranit doplnénim o WACC. (Kubickova a Jindtichovska, 2015, s. 305)
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II. PRAKTICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 42

4 CHARAKTERISTIKA VYBRANE SPOLECNOSTI

Pro praktickou cast byla vybrana spoleCnost, kterd se zabyvd kovoobrabénim. Tato

spolecnost sidli ve Zlinském kraji a jeji pravni forma je spolecnost s ru¢enim omezenym.

V této Casti jsou vyuzita jak data interni, tak data vetejn¢ dostupnd z webovych stranek
spolecnosti, Vetejného rejstiiku a Sbirky listin. Veskeré tyto informace jsou vyndsobeny
koeficientem, ktery je znam pouze fediteli spolecnosti, autorce této diplomové prace

a vedouci autorky diplomové prace.

Spolecnost byla zalozena pred tficeti lety, kdy se vyrabélo pouze pomoci klasickych
obrabécich stroji. Ty byly pozdé&ji nahrazeny modernimi CNC stroji, které firmé zarucuji

vyrabét vysoce presné komponenty.

Své vyrobky nejprve vyrabéla z obycejné oceli. Postupem cCasu se k oceli pfidala nerez

a nastrojova ocel, dale pak hlinikové slitiny, titan a dalsi.

Firma povazuje za své prednosti pfedevsim moderni vybaveni, se kterym vyrabi velmi
pfesné soucastky zejména pro letecky primysl v nadstandartni kvalité a vysokou v€asnosti

dodavek.

Jak jiz bylo feCeno, pfedmétem podnikdni je kovoobrabéni. Vybrana spolecnost je
dlouhodobym partnerem mnoha vyznamnych firem po celém svété. Vénuje se predevSim
in-house technologiim jako je naptiklad CNC frézovani tiiosé a pétiosé, CNC soustruZeni,

CNC brouseni apod.

Poslani spole¢nosti spoc¢iva v nastaveni internich procesi tak, aby zakaznik vzdy obdrzel
vyrobky shodné se zaddnim a v€asnych (mnohdy i mimotfadnych) terminech. Také se snazi
o kontinualnim budovéni silné organizace jak z pohledu ekonomiky a efektivity, tak

1 stupné technologické vybavenosti a firemni kultury.
Ugetnim rokem spole&nosti je obdobi od 1. 1. do 31. 12., tedy kalendaini rok.

V tabulce €. 1 je popsan vyvoj poctu zaméstnancu spole¢nosti od roku 2019 do roku 2021.

Jedna se o primérné pocty zamé&stnanc, které byly ziskany z vyro¢nich zprav firmy.

Tabulka 1 Vyvoj poctu zaméstnancii (viastni zpracovani)

2019 2020 2021

Celkem 76 68 65

% snizeni poctu zaméstnancii 100% 89,5% 95,6%
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Z tabulky je patrné, ze se pocet zaméstnanci v priabéhu sledovanych let snizuje.
Z prumérného poctu 76 zaméstnancii v roce 2019 se tento pocet snizil o 11 zaméstnancti na

65. Z vyroc¢nich zprav spolecnosti vyplyva, ze ubytek zaméstnancii v letech 2020 a 2021

wrwe

4.1 Analyza odvétvi

Analyzovanou firmu bychom mohli zafadit podle klasifikace CZ-NACE do oblasti 25
Vyroba kovovych konstrukci, vyrobki, kromé strojii a zafizeni, konktrétné ji najdeme pod
Cislem 25.6 Povrchova uprava a zuslechtovani kovi, obrabéni. Jelikoz pro firmu provadi
povrchovou upravu dodavatelé¢, mizeme vybér dale zazit pouze na skupinu 25.62
Obrébéni.

Pro srovnani byl vybran material Ministerstva obchodu a priimyslu — Interaktivni prohlizec¢

ekonomickych ukazatelli zpracovatelského prumyslu, ze kterého byla vybrana data z let

2019, 2020 a 2021.

NACE 25 tedy patii do zpracovatelského primyslu. Zahrnuje vyrobu pouze kovovych

vyrobkd, jako jsou napfi. konstrukce, naddrze apod.

Lze zkonstatovat, Ze se jedna z hlediska celého zpracovatelského primyslu o jeden z méné
vyznamnych obort, jelikoZ ve vSech sledovanych letech zaméstndval pouze kolem 40 000
zaméstnancl, coZ je z celého zpracovatelského primyslu 3,6-3,67% a dle velikosti trZzeb
jde o podil kolem 2% (v roce 2021 jde o ¢astku 108 714 403 K¢). Samoziejmé je vSak
tento obor nezastupitelny z hlediska vyroby dilezitych soucastek do nejriznéjSich strojd,

dopravnich prostifedkd apod.

Zakladni charakteristika produkce odvétvi v letech 2019-2021 je vyobrazena v tabulce
nize.

Tabulka 2 Zakladni charakteristika produkce odveétvi v obdobi 2019-2021

2019 2020 2021
Trzby (v mil. K¢) 96 579 89 474 108 714
Ucetni pridana hodnota (v mil. K¢) 35525 32 841 38273
Pocet zaméstnanych osob 41015 39507 40 326
Produktivita (PH/pocet zaméstnancti) 866 153 831262 949 084

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdakladé dat z MPO.

K vyrazné€j§imu zvySovani trzeb doslo v roce 2021, kdy po poklesu o vice nez 7 miliard

vroce 2020 pfiSlo navySeni o 19 mld. K¢, coz je o vice jak 21% vice. Tato castka
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preskocila téz hodnotu zroku 2019. U ptfidané hodnoty také nejprve doslo ke snizeni
v roce 2020, poté se vSak Castka vySplhala na 38 273 mil. K¢, cozZ je opét vice nez je tomu
v predchozich letech. Tento trend lze pozorovat také u produktivity, kdy v roce 2021
pozorujeme nejvyssi dosazenou hodnotu, a to 949 tis. K¢, to znamena nartst oproti roku

2020 o 14,17%.
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5 MERENI A HODNOCENI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI

Cilem této kapitoly je nejdiive popsat, jaky je soucasny systém meéfeni a hodnoceni
vykonnosti vybrané spolecnosti, a v dalSich kapitolach poté demonstrovat, jak by bylo
mozné tuto vykonnost zhodnotit pomoci tradi¢nich a modernich pfistupti s vyuzitim dat
z let 2019-2021. Novéjsich dat z roku 2022 nebylo mozné vyuzit z divodu nekompletnosti

ucetnich vykazii v dob¢ tvorby této diplomové prace.

5.1 Soucasny pristup spole¢nosti k méreni a hodnoceni jeji vykonnosti

V soucasné dob¢ vybrana spolecnost vyuziva k méfeni a hodnoceni jeji vykonnosti spiSe
tradi¢ni ukazatele ve velmi malé mife. Zamétuje se pfedevSim na rentabilitu, aktivitu,
likviditu a zadluzenost. Za velkou vyhodu povazuje vysokou likviditu a velmi nizkou
zadluzenost. Ziskovost vnima v poslednich dvou letech za sviij velky nedostatek a snazi se
jej napravit. Obratovost se snaZi co nejvice maximalizovat, jelikoz vi, Ze vysokd v€asnost

dodavek je jednim z kli€¢ovych faktord pro spokojené zdkazniky.

Ve spolecnosti se také management pravidelné setkdva na poradach, kde tesi klicové
ukazatele vykonnosti pro kazdy usek. Velmi se snazi si udrzet dlouhodobé zakazniky, ale
i vyhledavat nové, jak na tizemi Ceské republiky, tak i v zahrani¢i. Také jsou zkoumany
vyrobni kapacity, jak zefektivnit vyrobu, aby byla vyuZita kapacita vyrobnich zafizeni, jak
vysoké nastavit marze, aby pokryly veSkeré naklady a zbylo néco navic, jak omezit
zmetkovost atp. Tyto ukazatele vS§ak management fesi pouze povrchné a ve vétsing ptipadi

nejsou napady pro zlepSeni a zefektivnéni vykonnosti dotdhnuty do konce.

Cilem spolecnosti je také neustdlé zvySovani kvalifikace, znalosti a dovednosti
zamé&stnancl. Firma proto velmi ¢asto pofada pro zaméstnance na vSech Urovnich fizeni

Skoleni, které by jejich znalosti mély dal rozvijet.

Podnik mé vSak problém s klesajicim poctem zaméstnancl a také, jak jiz bylo zminéno
vyse, s velmi nizkym ziskem v poslednich dvou letech. Proto je vhodné, aby zde doslo ke

zméné stavajiciho systému méfeni vykonnosti.
5.2 Méreni a hodnoceni vykonnosti spole¢nosti pomoci tradi¢nich
pristupi

Tato Cast se zamétfuje na metody meéfeni a hodnoceni vykonnosti podniku s vyuzitim

tradi¢nich ptistupti.
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Finan¢ni analyzy je vyuzito zejména proto, Zze zhodnocuje finan¢ni situaci podniku pomoci
dat, kterd mezi sebou poméfuje, zkoumd a porovnava je v case ahledd mezi nimi
souvislosti. Tyto data poté maji lepsi vypovidaci schopnost. Diky finan¢ni analyze tedy lze

dospét k vysledklim, které zhodnocuji, jak si firma, z pohledu hospodareni, vede.

Tato cast tedy bude zahrnovat vypocet absolutnich ukazatelti, jako je napf. analyza
majetkové a financni struktury, vertikalni a horizontdlni analyza, analyza vynost
a nakladt, dale vypocet rozdilovych ukazatel, pomérovych ukazateld, ke kterym fadime

ukazatele likvidity, zadluzenosti, rentability a aktivity, a nakonec souhrnné ukazatele.

Data pro provedeni finan¢ni analyzy a zhodnoceni vykonnosti podniku pomoci klasickych
pristupti jsou ¢erpana z ucetnich vykaza vybrané spolecnosti, piedevsim z rozvahy, vykazu
zisku a ztraty a piehledu o penéZznich tocich. Naméfené hodnoty budou porovnany
s odvétvim, ve kterém vybrana spole¢nost podnika. Analyzovanym obdobim budou roky
2019, 2020 a 2021, jelikoz v dob¢ psani této diplomové prace jesté neméla firma vysledné
ucetni vykazy za rok 2022. U odvétvi je tomu stejné — sledovanymi roky budou 2019-
2021. Rok 2022 taktéz jeste neni k dispozici.

5.2.1 Absolutni ukazatele

V této casti je nejprve vypracovana analyza majetkové a financni struktury a nékladi
a vynosu dané spoleCnosti a odvétvi, ve kterém spolecnost podnikd. U téchto analyz bylo

také vyuzito vertikalnich a horizontalnich analyz.

5.2.1.1 Analyza majetkové struktury

V tabulkach nize miZzeme pozorovat, Ze celkova aktiva a pasiva maji ve sledovaném
obdobi klesajici tendenci. V roce 2019 byla hodnota aktiv nejvyssi, kdy dosahovala ¢astky
67,5 mil. K¢, v roce 2020 se hodnota snizila o téméi 6% (4 mil. K¢), v nésledujicim roce

jde o pokles o vice nez 5 mil. K¢ oproti roku 2019.

Nejvyznamnéjs$i polozkou aktiv jsou ve vSech sledovanych ucetnich obdobich ob&zna
aktiva, ktera se pohybuji v rozmezi 68,8%-77% z celkového majetku. Tato polozka ma
v letech rostouci charakter. Tento trend lze pozorovat také u odvétvi, kde obézna aktiva
predstavuji 52,7%-55,6%. U ob&zného majetku podniku tvoii nejvyssi polozku penézni
prosttedky, u nichZ pozorujeme nartst v roce 2020 o vice jak 36%, v dal$im roce je naopak
zaznamenano snizeni o 16%, a déale pak zasoby, které se oproti penéZnim prostiedkiim

v roce 2020 snizily a do roku 2021 jsou témét neménné. Za zminku také stoji kratkodobé
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pohledavky, které se pohybuji kolem 10 mil. K¢. Kratkodoby ani dlouhodoby finan¢ni
majetek podnik nevlastni. Naopak u firem v odvétvi jsou nejvyraznéjsi polozkou obéznych
aktiv kratkodobé pohledavky, jejichz pomér ve sledovanych letech stoupd, poté penézni

prostiedky, které¢ spise kolisaji, a nakonec zasoby, jez stejné jako pohledavky nartiistaji.

Druhou velmi vyznamnou slozku aktiv pfedstavuji stala aktiva, kterd maji oproti obéznym
aktivim sestupnou tendenci, coz lze pozorovat také u odvétvi. VétSina téchto aktiv je
tvofena dlouhodobym hmotnym majetkem (firma pod tuto skupinu zahrnuje predevsim
stroje potiebné pro kovoobrabéni, napt. CNC). Podnik dale vlastni dlouhodoby nehmotny
majetek, u kterého pozorujeme kolisani. V roce 2021 se sice zvysil o 154%, avSak
nepiedstavuje nijak zasadni polozku, kterd by méla vyrazné ovlivnit chod podniku. Zde se
totiz jedna pouze o nizké statisice, naopak u ostatnich polozek aktiv jsou to jiz desitky
milioni. Statisicové polozky také pozorujeme u ¢asového rozliSeni, kde doslo pouze v roce

2020 k mirnému vychyleni smérem dolt.

U odvétvi je sice podil dlouhodobého nehmotného majetku nepatrné vyssi nez u firmy,
avSak nedosahuje ani jednoho procenta. V letech 2020-2021 vzrostl o 134,54%, avSak
v poméru k DHM nema, stejné jako u firmy, téméf zadny vliv na celkova aktiva. Naopak
dlouhodoby hmotny majetek se pohybuje kolem 43,6-46,1%, cozZ je asi dvakrat vice nez

u vybrané spolecnosti.
Cast dlouhodobého hmotného majetku vybrané firmy je jiz odepsana a stale je vyuZivana
pfi vyrobé.

Tabulka 3 Majetkova struktura spolecnosti (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021
AKTIVA 67 523 63 650 62 498
Stala aktiva 20279 13197 13702
DNM 167 124 316
DHM 20112 13073 13 386
ObézZna aktiva 46 453 49 874 48 088
Zasoby 17 967 15757 15921
Pohledavky — kratkodobé 10421 9514 11 609
PenéZni prostredky 18 066 24 603 20 559
Casové rozlieni aktiv 791 580 708




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 48
Tabulka 4 Vertikalni analyza majetkové struktury spolecnosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2019 2020 2021
AKTIVA 100% 100% 100%
Stala aktiva 30,03% 20,73% 21,92%
DNM 0,25% 0,19% 0,51%
DHM 29,79% 20,54% 21,42%
Obézna aktiva 68,80% 78,36% 76,94%
Zasoby 26,61% 24,76% 25,47%
Pohledavky — kratkodobé 15,43% 14,95% 18,57%
Penézni prosttedky 26,76% 38,65% 32,90%
Casové rozliseni aktiv 1,17% 0,91% 1,13%
Tabulka 5 Horizontalni analyza majetkové struktury spolecnosti (viastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2020/2019 2021/2020
AKTIVA -5,74% -1,81%
Stala aktiva -34,92% 3,83%
DNM -25,53% 154,84%
DHM -35,00% 2,40%
Obézna aktiva 7,36% -3,58%
Zasoby -12,30% 1,04%
Pohledavky — kratkodobé -8,70% 22,02%
Penézni prostiedky 36,18% -16,44%
Casové rozliseni aktiv -26,68% 22,07%
Tabulka 6 Majetkova struktura odvétvi (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2019 2020 2021
AKTIVA 81475 500 83 887 716 95 890 492
Stala aktiva 37578 938 37 603 686 41 777 202
DNM 321613 304 608 714 421
DHM 35 181 886 35 747 850 38 129 757
ObéZna aktiva 42 909 700 45125166 53303 729
Zasoby 8409 234 8924 115 11 842 364
Pohledavky — kratkodobé 19 457 622 19 562 754 24126 793
PenéZni prostredky 15015 592 16 563 461 17 245 159
Casové rozliseni aktiv 986 862 1 158 864 809 561

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z MPO.
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Tabulka 7 Vertikalni analyza majetkové struktury odvétvi (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021
AKTIVA 100% 100% 100%
Stala aktiva 46,12% 44,83% 43,57%
DNM 0,39% 0,36% 0,75%
DHM 43,18% 42,61% 39,76%
Obézna aktiva 52,67% 53,79% 55,59%
Zasoby 10,32% 10,64% 12,35%
Pohledavky — kratkodobé 23,88% 23,32% 25,16%
Penézni prosttedky 18,43% 19,74% 17,98%
Casové rozliseni aktiv 1,21% 1,38% 0,84%
Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladeé dat z MPO.
Tabulka 8 Horizontalni analyza majetkové struktury odveétvi

(v tis. K¢&) 2020/2019 2021/2020
AKTIVA 2,96% 14,31%
Stala aktiva 0,07% 11,10%
DNM -5,29% 134,54%
DHM 1,61% 6,66%
Obézna aktiva 5,16% 18,12%
Zasoby 6,12% 32,70%
Pohledavky — kratkodobé 0,54% 23,33%
Penézni prostredky 10,31% 4,12%
Casové rozliseni aktiv 17,43% -30,14%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z MPO.

5.2.1.2 Analyza finanéni struktury

Jak lze vidét z tabulky €. 9, nejvyznamnéjsi polozku tvofil ve vSech sledovanych letech
vlastni kapital. Ten ptedstavoval 90-93% celkovych pasiv. V prvnich dvou sledovanych
letech se drzel kolem 93%, v roce 2021 klesl na 90% z divodu navySeni kratkodobych
1 dlouhodobych zavazkii. Vysoka mira vlastniho kapitdlu pfindsi firmé velkou finanéni
stabilitu. Nejveétsi ¢asti vlastniho kapitalu byl ve vSech letech vysledek hospodatfeni
minulych let, ktery napovida, ze se firma rozhodla zadrzet vyd€lané zisky a ty pouzit pro
dal$i rozvoj podniku. Obrovsky propad pozorujeme u vysledku hospodaieni bézného
obdobi, kde doslo v roce 2020 ke snizeni o 92%, v dalSim roce jesté o 14,5%. U odvétvi
takto silny propad neni zaznamenan. Je pravdou, ze nejprve se jeho podil na celkovych

pasivech sniZil o vice jak 2%, avSak rok poté jiz sledujeme nartiist o bezmala 3,2%.

Cizi kapital je v porovnani s vlastnim nékolikanasobné niZsi. V roce 2021 zde pozorujeme

nariist o témét 37% oproti minulému obdobi. Hovoti se vSak pouze o Castce kolem 1,56
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mil. K¢, coz je zanedbatelnd suma oproti kapitalu vlastnimu. Jedna se totiz pouze o 6,66-

9,28% celkovych pasiv. Pfevaznou vétSinu cizich zdroju tvofi kratkodobé zévazky, které

v roce 2019 ptedstavuji dokonce 100% celkovych cizich zdroji. V dalSich dvou letech zde

jiz figuruji 1 zavazky dlouhodobé. Velkou cast zavazkl kratkodobych tvoii zavazky

ostatni, které se dale skladaji ze zdvazkli k zaméstnancim a zavazki ze socidlniho

zabezpeceni a zdravotniho pojisténi.

Tabulka 9 Financni struktura spolecnosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021

PASIVA 67 523 63 650 62 499
Vlastni kapital 62 787 59 246 56 473
Zakladni kapital 56 56 56
Fondy ze zisku 99 99 99
VH minulych let 56110 58 577 55879
VH bézného obdobi 6523 514 440
Cizi zdroje 4503 4 241 5 801
Zavazky 4503 4241 5801

- Dlouhodobé zavazky 0 770 705
Odlozeny danovy zavazek 0 770 705

- Kratkodobé zavazky 4 503 3472 5096
Kratkodobé prijaté zalohy 0 21 0
Zavazky z obchodnich vztahi 1530 971 1 684
Zavazky ostatni 2973 2 480,5 3413
Casové rozliSeni pasiv 234 164 225
Tabulka 10 Vertikalni analyza financni struktury spolecnosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2019 2020 2021

PASIVA 100% 100% 100%
Vlastni kapital 92,99% 93,08% 90,36%
Zakladni kapital 0,08% 0,09% 0,09%
Fondy ze zisku 0,15% 0,15% 0,16%
VH minulych let 83,10% 92,03% 89,41%
VH bézného obdobi 9,66% 0,81% 0,70%
Cizi zdroje 6,67% 6,66% 9,28%
Zavazky 6,67% 6,66% 9,28%

- Dlouhodobé zadvazky 0,00% 1,21% 1,13%
Odlozeny danovy zavazek 0,00% 1,21% 1,13%

- Kratkodobé zavazky 6,67% 5,45% 8,15%
Kratkodobé prijaté zalohy 0,00% 0,03% 0,00%
Zavazky z obchodnich vztahii 2,27% 1,52% 2,69%
Zavazky ostatni 4,40% 3,90% 5,46%
Casové rozliseni pasiv 0,35% 0,26% 0,36%
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Tabulka 11 Horizontalni analyza financni struktury spolecnosti (viastni zpracovani)
(v tis. K¢) 2020/2019 2021/2020
PASIVA -5,74% -1,81%
Vlastni kapital -5,64% -4,68%
Zakladni kapital 0,00% 0,00%
Fondy ze zisku 0,00% 0,00%
VH minulych let 4,40% -4,61%
VH bézného obdobi -92,12% -14,49%
Cizi zdroje -5,81% 36,78%
Zavazky -5,81% 36,78%
- Dlouhodobé zadvazky - -8.,45%
Odlozeny danovy zdvazek - -8,45%
- Kratkodobé zavazky -22,90% 46,81%
Kratkodobé prijaté zalohy - -100,00%
Zavazky z obchodnich vztahii -36,55% 73,47%
Zavazky ostatni -16,57% 37,59%
Casové rozliSeni pasiv -29,98% 37,61%

Finanéni struktura odvétvi je diametrdlné odlisSnd od spolecnosti, jelikoz zde nepatrné
prevlada vlastni kapital nad cizim. Zatimco u firmy vlastni kapital ptedstavoval vice jak
90% pasiv, zde tento kapitadl zaujima kolem 58-59% celkovych pasiv. Zatimco firmy
v odvétvi vyuzivaji i cizich zdrojl (cca 41%), vybrand firma je spiSe konzervativni a drZzi si

cizi kapital na urovni 6-9% celkovych pasiv.

U firem v odvétvi je velmi vyznamnou poloZkou vlastniho kapitdlu nerozdéleny zisk
a fondy ze zisku. Tato slozka predstavuje 36-39% celkovych pasiv. Hned poté nésleduje
zékladni kapital, ktery se mezirocné zvysil, a vysledek hospodateni, u néhoz byla v roce
2020 tendence opacna a sledovali jsme pokles o téméet 20 %, poté vSak vzrostl oproti

pfedchazejicimu roku o 59%.

Kratkodobé zavazky v odvétvi tvoti 25,5-28% celkovych pasiv a cca 63% cizich zdroji.
Co se tyCe dlouhodobych zavazkii, ty u firmy téméf nevidime, v odvétvi piedstavuji

hodnotu kolem 12,7-15% a postupem casu klesaji.
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Tabulka 12 Financni struktura odvetvi
(v tis. K¢) 2019 2020 2021

PASIVA 81 475 503 83 887 715 95 890 491
Vlastni kapital 47 253 390 49 481 556 55527 725
Zakladni kapital 9309 371 9933521 10 478 149
Nerozdéleny zisk a fondy ze zisku 29 554 747 32793 926 34 322 879
VH bézného obdobi 8389272 6754 109 10 726 697
Cizi zdroje 33730 160 33 976 482 39 805 438
Rezervy 559 317 586 339 622 837
Zavazky 33170 843 33390 141 39 182 602

- Dlouhodobé zavazky 12 372 132 11399 255 12 218 475
Zavazky k uvérovym institucim 6336 502 6417 346 6 813 926
Ostatni dlouhodobé zavazky 6 035 630 4 981 909 5404 549

- Kratkodobé zavazky 20 798 711 21990 886 26 964 128
Zavazky k uvérovym institucim 3410189 3503 425 4227 455
Vydané dluhopisy a smeénky 11 057 0 9582
Ostatni kratkodobé zavazky 17 388 522 18 487 461 22 736 673
Zdroj: Viastni zpracovani na zaklade dat z MPO.
Tabulka 13 Vertikalni analyza financni struktury odveétvi

(v tis. K¢) 2019 2020 2021

PASIVA 100% 100% 100%
Vlastni kapital 58,00% 58,99% 57,91%
Zakladni kapital 11,43% 11,84% 10,93%
Nerozdéleny zisk a fondy ze zisku 36.27% 39,09% 35,79%
VH bézného obdobi 10,30% 8,05% 11,19%
Cizi zdroje 41,40% 40,50% 41,51%
Rezervy 0,69% 0,70% 0,65%
Zavazky 40,71% 39,80% 40,86%

- Dlouhodobé¢ zavazky 15,19% 13,59% 12,74%
Zavazky k uvérovym institucim 7,78% 7,65% 7,11%
Ostatni dlouhodobé zavazky 7,41% 5,94% 5,64%

- Kratkodobé zavazky 25,53% 26,21% 28,12%
Zavazky k uverovym institucim 4,19% 4,18% 4,41%
Vydané dluhopisy a smeénky 0,01% 0,00% 0,01%
Ostatni kratkodobé zavazky 21,34% 22,04% 23,71%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z MPO.
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Tabulka 14 Horizontalni analyza financni struktury odvetvi

(v tis. K¢) 2020/2019 2021/2020

PASIVA 2,96% 14,31%
Vlastni kapital 4,72% 12,22%
Zakladni kapital 6,70% 5,48%
Nerozdéleny zisk a fondy ze zisku 10,96% 4,66%
VH bézného obdobi -19,49% 58,82%
Cizi zdroje 0,73% 17,16%
Rezervy 4,83% 6,22%
Zavazky 0,66% 17,35%

- Dlouhodobé¢ zavazky -7,86% 7,19%
Zavazky k uvérovym institucim 1,28% 6,18%
Ostatni dlouhodobé zavazky -17,46% 8,48%

- Kratkodobé¢ zavazky 5,73% 22,62%
Zavazky k uvérovym institucim 2,73% 20,67%
Vydané dluhopisy a sménky -100,00% -
Ostatni kratkodobé zavazky 6,32% 22.98%

Zdroj: Viastni zpracovani na zaklade dat z MPO.

5.2.1.3 Analyza vynosu

Tabulky ¢. 15 a 16 dokazuji, Zze ve vSech sledovanych letech témét veskeré vynosy
predstavovaly trzby z prodeje vyrobki a sluzeb. V roce 2019 byla jejich hodnota nejvyssi
a Cinila vice jak 97% celkovych vynost, poté se razantn¢ snizovala a méla velky dopad na
hodnotu téchto vynostll. Stale vSak zaujimala 94-95%. Dal$i méné€ vyznamnou poloZkou
jsou ostatni provozni vynosy, u kterych ptevladaji trzby z prodaného materialu ve vSech
sledovanych letech, jez maji spiSe klesajici tendenci. Velky nariist 1ze vSak pozorovat u
ostatnich finan¢nich vynos, které se v letech 2019-2020 zvedly o vice jak 465%. Stale se

vSak nejedna o polozku, kterd by né¢jak vyznamné ovlivnila celkovy vyvoj vynost.

Tabulka 15 Vynosy spolecnosti (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021
Trzby z prodeje vyrobku a sluZeb 95 087 71 430 76 033
Trzby za prodej zboZzi 0 0 65
Ostatni provozni vynosy 2679 2088 3184
- Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 500 38 205
- Trzby z prodaného materialu 1 566 1277 1296
- Jiné provozni vynosy 613 773 1 683
Vynosové uroky a podobné vynosy 0 1 29
- Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 0 1 29
Ostatni finan¢ni vynosy 239 1349 1552
VYNOSY 98 004 74 868 80 861
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Tabulka 16 Vertikalni analyza vynosu spolecnosti (viastni zpracovani)
(v tis. K¢) 2019 2020 2021

Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 97,02% 95,41% 94,03%
Trzby za prodej zboZi 0,00% 0,00% 0,08%
Ostatni provozni vynosy 2,73% 2,79% 3,94%

- Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 0,51% 0,05% 0,25%

- Trzby z prodaného materialu 1,60% 1,71% 1,60%

- Jiné provozni vynosy 0,63% 1,03% 2,08%
Vynosové uroky a podobné vynosy 0,00% 0,00% 0,04%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,24% 1,80% 1,92%
VYNOSY 100% 100% 100%
Tabulka 17 Horizontalni analyza vynosu spolecnosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2020/2019 2021/2020

Trzby z prodeje vyrobku a sluzZeb -24,88% 6,44%
Trzby za prodej zbozi - -
Ostatni provozni vynosy -22,06% 52,49%

- Trzby z prodaného dlouhodobého majetku -92,40% 439,47%

- Trzby z prodaného materialu -18,45% 1,49%

- Jiné provozni vynosy 26,10% 117,72%
Vynosové uroky a podobné vynosy - 2750,0%
Ostatni finan¢ni vynosy 465,41% 15,05%
VYNOSY -23,61% 8,01%

U odvétvi, stejné jako u firmy, pievladaji trzby z prodeje vyrobki a sluzeb. Zde maji trzby

spiSe kolisavy charakter, kdy v roce 2020 pozorujeme sniZzeni o vice jak 7%, rok poté uz

ale hodnota pteskocila i ptivodni castku z roku 2019 a sledujeme navySeni oproti roku

2020 o 14%. Je tedy zfejmé, ze v roce 2020 byly nejen trzby, ale i celé fungovani podniku

1 odvétvi zasazeno celosvétovou pandemii.

Tabulka 18 Vybrané polozky vynosii v odveétvi v letech 2019-2021

(v tis. K¢&) 2019 2020 2021
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 91455293 | 84346932 | 102532197
Trzby za prodej zbozi 5123 681 5190470 5919 547
TRZBY 96578974 | 89537402 | 108 451 744

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z MPO.

Tabulka 19 Podil vybranych polozek vynosii na celkovych vynosech v odveétvi a jejich

zmeény v letech 2019-2021

(v tis. K¢) 2019 2020 2021
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 94,69% 94,20% 94,54%
Trzby za prodej zbozi 5,31% 5,80% 5,46%
TRZBY 100,00% 100,00% 100,00%

Zdroj: Viastni zpracovani na zdklade dat z MPO.




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

5.2.1.4 Analyza nakladi

Podle tabulek €. 15 a 20 1ze usoudit, Ze vyvoj nékladi je velmi podobny vyvoji vynosi. Ve
sledovaném obdobi maji kolisavy charakter. Zatimco v roce 2020 klesly naklady o témét
19%, coz je pokles o vice jak 17 mil. K¢, v roce nasledujicim uz sledujeme rist o 8,16%.
Témét polovinu celkovych ndkladi tvoti ndklady osobni, hned po nich nasleduje vykonova
spotieba. Pouze v prvnim sledovaném roce je tomu jinak. V tomto roce vykonova spotfeba
prevysuje nad osobnimi naklady. Vyse osobnich nakladi se vSak ve sledovanych obdobich
ménila, jelikoz, jak jiz bylo zminéno vyse, v roce 2020 vypukla celosvétova pandemie,
ktera pohnula jak s dodavkami materidlu, tak i s celou ekonomikou, a firma byla nucena
snizovat stav zaméstnancli. Nejdominantnéj$i polozkou osobnich nakladi jsou mzdové
naklady, které tvoii zhruba % osobnich nakladi. Na vykonové spotiebé se nejvice podili
spotfeba materidlu a energie, ato v poméru 31,18% (2019), 22,93% (2020) a 26,29%
(2021) k celkovym nakladim firmy a v poméru 61-69% k celkové vykonové spotieb¢.

Tabulka 20 Ndaklady spolecnosti (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021
Vykonova spotireba 40 873 27283 34 322
- Naklady vynalozZené na prodané zbozi 0 0 48
- Spotireba materidlu a energie 28 528 17 051 21 146
- Sluzby 12 345 10 232 13 128
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -3 194 1677 1515
Aktivace 0 -9 -1 485
Osobni naklady 39 446 34 875 38 735
- Mzdové naklady 29 169 25 661 28 418
- Nna soc. a zdrav. poj. a ostatni ndklady 10277 9214 10317
Upravy hodnot v provozni oblasti 10 149 8224 5090
- Upravy hodnot DNM a DHM 10 149 8224 4915
- Upravy hodnot zéisob 0 0 176
Ostatni provozni naklady 1999 1276 1161
- Zustatkova cena prodaného DM 0 0 135
- Prodany material 929 330 71
- Dané a poplatky 129,5 18 21
- Jiné provozni naklady 940,5 928 936
Ostatni finan¢ni naklady 592 846 923
Dané z piijmu 1618 183 161
- Dan z prijmii splatnd 1618 318 226
- Dan z prijmii odlozenad 0 -136 -65
NAKLADY 91 483,0 74 353 80 422
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Tabulka 21 Vertikalni analyza nakladu spolecnosti (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021
Vykonova spotieba 44,68% 36,69% 42,68%
- Naklady vynalozZené na prodané zbozi 0,00% 0,00% 0,06%
- Spotreba materidalu a energie 31,18% 22,93% 26,29%
- Sluzby 13,49% 13,76% 16,32%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -3,49% 2,25% 1,88%
Aktivace 0,00% -0,01% -1,85%
Osobni naklady 43,12% 46,90% 48,16%
- Mzdové naklady 31,88% 34,51% 35,34%
- Nna soc. a zdrav. poj. a ostatni naklady 11,23% 12,39% 12,83%
I'Jpravy hodnot v provozni oblasti 11,09% 11,06% 6,33%
- Upravy hodnot DNM a DHM 11,09% 11,06% 6,11%
- Upravy hodnot zéisob 0,00% 0,00% 0,22%
Ostatni provozni naklady 2,19% 1,72% 1,44%
- Zistatkova cena prodaného DM 0,00% 0,00% 0,17%
- Prodany material 1,02% 0,44% 0,09%
- Dané a poplatky 0,14% 0,02% 0,03%
- Jiné provozni naklady 1,03% 1,25% 1,16%
Ostatni finan¢ni naklady 0,65% 1,14% 1,15%
Dané z prijmi 1,77% 0,25% 0,20%
- Dan z prijmii splatna 1,77% 0,43% 0,28%
- Dan z prijmii odlozZenad 0,00% -0,18% -0,08%
NAKLADY 100,00% 100,00% | 100,00%
Tabulka 22 Horizontalni analyza nakladii spolecnosti (viastni zpracovani)
(v tis. K¢) 2020/2019 2021/2020
Vykonova spotieba -33,25% 25,80%
- Spotreba materialu a energie -40,23% 24,02%
- Sluzby -17,11% 28,30%
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -152,50% -9,63%
Aktivace - 16 394,44%
Osobni naklady -11,59% 11,07%
- Mzdové naklady -12,03% 10,75%
- Nna soc. a zdrav. poj. a ostatni ndklady -10,34% 11,97%
Upravy hodnot v provozni oblasti -18,97% -38,10%
- Upravy hodnot DNM a DHM -18,97% -40,24%
Ostatni provozni naklady -36,19% -8,98%
- Prodany material -64,48% -78,64%
- Dané a poplatky -86,10% 13,89%
- Jiné provozni naklady -1,38% 0,86%
Ostatni finan¢ni naklady 42,91% 9,04%
Dané z prijmi -88,72% -11,78%
NAKLADY -18,73% 8,16%
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V porovnani s odvétvim jsou osobni naklady na jednoho zaméstnance analyzované firmy
vyrazné vys$i, coz znamend, ze zaméstnanci v této firmé jsou nadstandardné platové
ohodnoceni. Jako piiklad 1ze uvést rok 2021, kde je rozdil nejvétsi. Firmy v odvétvi svym
zamestnancim vyplatily cca 537 tis. K¢, zatimco ve spolecnosti bylo finan¢ni ohodnoceni
o0 58 tis. K¢ vyssi. Pomér osobnich nakladi proti ndkladtim celkovym je v odvétvi dokonce

dvakrat niz8i nez u firmy.

U odvétvi vSak pozorujeme mnohem zasadnéjsi nakladovou polozku, kterou je vykonova
spotieba. Ta tvoii 64-67% celkovych ndkladi. Oproti firmé je to o cca 20 % vice. Odpisy
dlouhodobého majetku se také kazdym rokem lehce navysuji. Dan z pfijmt je v odvétvi
v roce 2019 zhruba ve stejném poméru jako u firmy. Jelikoz pak ale firma v letech 2020
a 2021 uplné minimalizovala svij zisk, ovlivnilo to samoziejmé dan z ptijmu, ktera klesla

témet o 89%, poté jeste o skoro 12%.

Polozky zmény stavu zdsob vlastni Cinnosti a aktivace jsou ve vSech letech zaporné.
U firmy byla prvni zminiovana polozka v poslednich dvou letech kladna, ostatni polozky
dosahovaly taktéz zapornych hodnot. V odvétvi tedy pozorujeme Ubytky zésob vlastni
¢innosti, u spolecnosti naopak téchto zasob pfibylo. Aktivaci mél analyzovany podnik
vroce 2019 nulovou, v dalSich letech zapornou, coZ znamena, ze naptiklad zuctovala

predané polotovary vlastni vyroby do vlastnich zasobovacich a odbytovych odd¢leni.

Vyvoj celkovych nakladli se vSak neustdle méni. Zatimco v roce 2020 se hodnota
celkovych nakladi sniZila o vice jak 6 mld. K¢&, rok na to se vySplhala na 105 mld. K¢, coz

je navyseni o 16 mld. K¢&.

Tabulka 23 Vybrané polozky nakladii v odvétvi v letech 2019-2021

(v tis. K<) 2019 2020 2021

Vykonova spotieba 61 231 020 57 046 167 71 395 056
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -32792 -101 457 -955 377
Aktivace -144 527 -132 427 -200 411
Osobni naklady 20 821 878 19 797 861 21 588 648
Upravy hodnot DNM a DHM - trvalé 4471517 4 589 968 4824107
(odpisy DM)

Nékladové uroky a podobné naklady 481 997 458 233 553 504
Dan z piijmu 1 603 282 1 448 767 1 848 342
NAKLADY 95 034 287 88 792 642 105 108 188

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade dat z MPO.
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Tabulka 24 Podil vybranych polozek nakladii na celkovych nakladech v odveétvi a jejich

zmeény v letech 2019-2021

(v tis. K¢) 2019 2020 2021
Vykonova spotieba 64,43% 64,25% 67,93%
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -0,03% -0,11% -0,91%
Aktivace -0,15% -0,15% -0,19%
Osobni naklady 21,91% 22,30% 20,54%
Upravy hodnot DNM a DHM - trvalé (odpisy DM) 4,71% 5,17% 4,59%
Nékladové uroky a podobné naklady 0,51% 0,52% 0,53%
Dan z pfijmt 1,69% 1,63% 1,76%

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladeé dat z MPO.

5.2.1.5 Analyza cash flow

Dle spolecnosti jsou pené¢znimi prostfedky a ekvivalenty penize v pokladné a na uctu,

penize na cest€ a dalsi aktiva, ktera Ize snadno pfeménit na penézni prostiedky.

V tabulce 25 Ize vidét zjednoduseny vyvoj cash flow ve spolecnosti v letech 2019-2021,

pfi¢emz je vykaz rozdélen na penézni toky z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti.

Tabulka 25 Vyvoj cash flow ve spolecnosti (viastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2019 2020 2021

Stav E?nezr}lgh p’rostredku a penéznich ekvivalenti 17319 13 066 24 603
na zacatku ticetniho obdobi

Cisty penézni tok z provozni &innosti 8 815 10 875 5146
Cisty penézni tok z investi¢ni ¢innosti -16 760 -1 052 -5913
Cisty penézni tok z finanéni ¢innosti 8 692 -3 286 -3 277
Cisté sniZeni, resp. zvy$eni penéznich prostiedki 747 6 537 -4 044
Stav peI'le’ZanC}{ prostredk,u a penéZnich ekvivalentl 18 066 24 603 20 559
na konci t¢etniho obdobi

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé internich dokumentii spolecnosti.

Za velmi ptiznivy vysledek lze povaZovat penéZni tok z provozni ¢innosti, jelikoZ ve vSech
sledovanych letech dosahoval kladnych hodnot. V roce 2020 doslo dokonce k jeho
navyseni, a to diky sniZeni pohledavek a zdsob, v roce nésledujicim vSak klesl jesté pod
hodnotu zroku 2019, kdy doSlo naopak k nartstu pohledavek, zasob 1 zavazkl
z obchodnich vztahi. PenéZni toky zinvesticni Cinnosti se kaZzdym rokem pohybuji
v zépornych ¢islech. To znamena, ze firma vykonava investi¢ni aktivitu. Nejvyznamnéji se
projevila v roce 2019, kdy pfedstavovala témét 17 mil. K¢. Takto vysoké ¢éstka je dana
predevsim vlivem nakupu novych vyrobnich CNC strojii. Lze tedy fici, Ze vyvoj investicni
aktivity ve firmé je relativné ptiznivy, jelikoz investice v letech 2019 a 2021 alespon

pokryvaji vysi odpisti. Cash flow z finan¢ni ¢innosti je kladny pouze v roce 2019, v dalSich
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letech je zaporny. Tento vysledek je dan predevsim snizenim vlastniho kapitalu v téchto

obdobich.

5.2.2 Rozdilové ukazatele

Tato Cast se bude zamétovat na analyzu vyvoje Cistého pracovniho kapitalu. Opét bude

porovnana vybrana spolecnost s odvetvim.

5.2.2.1 Analyza vyvoje Cistého pracovniho kapitalu

Vyvoj cCistého pracovniho kapitalu v obdobi od roku 2019 do 2021 u sledované firmy je
uveden v tabulce 26. Ve vSech téchto obdobich jsou obézné aktiva mnohondsobné vyssi
nez kratkodobé zavazky, tudiz je hodnota CPK vzdy kladna a s extrémné vysokym
podilem na ob&nych aktivech. V odvétvi je hodnota CPK také kladna, avsak zde uz tak
markantni rozdil mezi obéZnym majetkem a kritkodobymi zavazky nepozorujeme.
Zavazky jsou asi o Y2 niz8i neZ ob&zna aktiva. Ve sledované firm¢ i v odvétvi sledujeme
navysSujici se tendenci jak u obé&znych aktiv, tak iuzavazki, jez maji kratkodoby

charakter.

Tabulka 26 Vyvoj CPK ve spolecnosti (viastni zpracovini)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021
Obé&zna aktiva 46 453 49 874 48 088
Kratkodobé zavazky 4503 4241 5801
Cisty pracovni kapital 41 951 45 633 42 288
Tabulka 27 Vyvoj CPK v odvétvi

(v tis. K¢) 2019 2020 2021
Obé¢zna aktiva 42 909 700 45125 166 53303 729
Kratkodobé zavazky 20798 711 21990 886 26 964 128
Cisty pracovni kapital 22110 989 23 134 280 26 339 601

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z MPO.

5.2.3 Pomérové ukazatele

V nésledujicich kapitoldch je provedena analyza pomeérovych ukazateli vybrané
spolecnosti a odvétvi, ve kterém spole¢nost podnika. K pomérovym ukazatelim patii
analyza zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity. Dale jsou zde zahrnuty i dalsi

pomérové ukazatele, jejichz soucasti je mimo jiné i analyza vyvoje piidané hodnoty.
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5.2.3.1 Analyza zadluZenosti

Z tabulek nize lze vidét, Ze si spolecnost v letech 2019-2020 drzela miru celkové
zadluzenosti na stejné trovni 6,67%. V roce 2021 se celkova zadluZzenost lehce navysila na
9,28%. NavySeni tedy neni pfili§ markantni. Celkovd zadluZenost odvétvi je stabilni,
pohybuje se kolem 40-41,5%, coz je mnohem vice nez u sledované firmy. Dalo by se tedy
fici, ze firmy v odvétvi si vedou o poznani 1épe, jelikoz se vice ptiblizuji doporu¢enym
hodnotam. Tento fakt vSak lze vnimat z vice riznych pohledd. Pro vlastnika firmy je
v8ak niz$i hodnota ukazatele dikazem, Ze ma firma velmi dobrou finanéni rezervu.

U podniku je tedy opravdu obrovska.

Velmi dalezitym faktem také je, Ze dlouhodoby majetek je ve spolecnosti i v odvétvi zcela
pokryt dlouhodobym kapitalem. To znamend, ze je ddvana prednost financni stabilité pred
vynosem. To také naznacuje i ukazatel VK/DM, jelikoz zde hodnoty také ptesahuji
doporucenou hodnotu 1. VétSina ukazateli tedy ukazuje na preferenci konzervativni

strategie.

Urokové kryti v odvétvi vyrazné prekrodilo doporuéené hodnoty. V tomto piipadé je to
velmi pozitivni. Znamena to, Ze firmy zde nemaji zadné problémy s tvofenim pottebnych
ziskl pro kryti urokd plynoucich z uvért a ptijéek. Také jsou zde moznosti a kapacity pro
pijjeti dalSiho uvéru. U sledovaného podniku se tento ukazatel vypocitat ned4d. Pokud
bychom vSak pouZili (jako u ukazatele INO5) hodnotu pro ndkladové uroky 9, dostali
bychom mnohondsobné vyssi hodnoty, nez jsou ty doporucované.

Tabulka 28 Ukazatele zadluzenosti, majetkové a financni struktury spolecnosti (vlastni
zpracovani)

2019 2020 2021
Celkova zadluZenost 6,67% 6,66% 9,28%
Mira zadluzenosti 0,07 0,07 0,10
Dlouhodobé cizi zdroje/cizi zdroje 0,00% 18,14% 12,15%
Dlouhodobé CZ/dlouhodoby kapital 0,00% 1,28% 1,23%
VK/DM 3,10 4,49 4,12
Dlouhodobé zdroje/DM 3,10 4,55 4,17
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Tabulka 29 Ukazatele zadluzenosti, majetkové a financni struktury odvetvi
2019 2020 2021

Celkova zadluzenost 41,40% 40,50% 41,51%
Mira zadluZenosti 0,71 0,69 0,72
Dlouhodobé cizi zdroje/cizi zdroje 36,68% 33,55% 30,70%
Dlouhodobé CZ/dlouhodoby kapital 20,75% 18,72% 18,04%
VK/DM 1,26 1,32 1,33
Dlouhodobé zdroje/DM 1,59 1,62 1,62
Urokové kryti (pogitano z EBIT) 21,73 18,90 23,72

Zdroj: Viastni zpracovani na zdklade dat z MPO.

5.2.3.2 Analyza likvidity

Do tabulky ¢&. 30 a 31 je zahrnuta nejen likvidita, ale i ukazatel CPK/OA a CPK/A. Jsou to
ukazatele financni stability podniku. Tyto ukazatele si jak v odvétvi, tak i u sledované
firmy, vedou velmi dobie. Odvétvi se drzi v optimalnich hodnotach, firma je jesté mnohem

vy$ nad témito hodnotami. Tyto hodnoty jsou stabilni a drzi ve sledovanych letech kolem

90% u firmy a kolem 50-51% u odvétvi. Opét to znaci velmi dobrou finanéni stabilitu.

Tabulka 30 Ukazatele likvidity spolecnosti (viastni zpracovani)

2019 2020 2021
Bézna likvidita 10,32 14,37 9,44
Pohotova likvidita 6,33 9,83 6,31
Hotovostni likvidita 4,01 7,09 4,03
CPK/OA 90,31% 91,50% 87,94%
CPK/A 62,13% 71,69% 67,66%

Vsechny ukazatele likvidity se pohybuji vyrazné nad optimalnimi hranicemi doporuc¢enych
hodnot. Pouze bézna likvidita u odvétvi vykazuje hodnoty blizké doporuc¢enym. Ostatni
ukazatele v odvétvi se vSak témto hodnotam piiblizuji, jelikoz je u nich meziro¢né
zaznamenan pokles. U firmy se jednéd spi§ o kolisavost, jelikoZ v roce 2020 vSechny
hodnoty ukazatel hodné vyrostly, poté se vSak opé¢t dostaly na podobnou troven jako
v roce 2019. Sledovany podnik ma naopak béznou likviditu pftili§ vysokou. V roce 2020
pfesahla dokonce hodnotu 14. To znamend velmi drahé financovani a vysokou hodnotu
¢istého pracovniho kapitalu. Pohotovou likviditu maji podniky v odvétvi vyssi nez 1,5 a to
znali, Zze ma dostatek penc¢znich prostfedkl a kratkodobych pohledavek, a tudiZz nemusi
spoléhat na pfipadny prodej zasob. Sledovany podnik 1 podniky v odvétvi neefektivné
vyuzivaji své finan¢ni prostiedky, o cemz vypovidaji vysoké hodnoty hotovostni likvidity.

U odvétvi se tento ukazatel pohybuje v rozmezi od 0,64 do 0,77, coz jest¢ neni nutné
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Spatné. Naopak firma ma tuto likviditu v rozmezi od 4,01 do 7,09. Lépe jsou na tom tedy

firmy v odvétvi, jelikoz 1épe vyuzivaji své penize.
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Graf 1 Vyvoj likvidity spolecnosti v letech 2019-2021 (vlastni zpracovani)

Tabulka 31 Ukazatele likvidity odvétvi

2019 2020 2021
B&zna likvidita 2,06 2,05 1,98
Pohotova likvidita 1,66 1,65 1,54
Hotovostni likvidita 0,72 0,76 0,64
CPK/OA 51,53% 51,27% 49,41%
CPK/A 27,14% 27,58% 27,47%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z MPO.

5.2.3.3 Analyza rentability

Rentabilita je pro vybranou firmu jednim z klicovych ukazateld, které sleduje. Nasledujici

kapitoly se zaméfi na analyzu vyvoje EBIT a ddle uz pak na rentabilitu trzeb, celkového

kapitalu, vlastniho kapitalu a Gplatného kapitalu.

Analyza vyvoje EBIT

Tabulka ¢. 32 ukazuje vyvoj hospodaiského vysledku, ktery ma velmi vyrazné klesajici

tendenci. V poslednich dvou letech je vSak vysledek hospodateni za Ucetni obdobi nizsi

o vice jak 6 mil. K& Provozni vysledek hospodareni dokonce klesl z témét 8,5 mil. K¢

vroce 2019 az do zapornych hodnot v roce 2021 (-57 tis. K¢). V tomto roce byla tedy

firma v provozni oblasti ve ztraté. Jelikoz se vSak jedna o vyrobni spolecnost a je tato
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ztrata z hlavni ¢innosti podniku, méla by si firma davat v dalSich letech pozor, aby nedoslo
vtéto Casti kdal§i ztraté. Naopak finan¢ni vysledek hospodafeni je na vzestupu.
Z cervenych c¢isel v roce 2019 se firma dokazala vySplhat az na zisk ve finan¢ni ¢asti ve
vysi 658 tis. K¢.

Na tak vyznamny pokles vysledku hospodateni v poslednich dvou sledovanych letech méla
vliv predevsim globalni krize v dodavkach surovin a energetice. Také firma v téchto letech
zaznamenava velmi vysoké néklady na logistiku z diivodu docasné ztraty vyznamného

dodavatele povrchovych tprav.

Tabulka 32 Vyvoj VH ve spolecnosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2019 2020 2021
Provozni VH 8493 194 -57
Finan¢ni VH -354 504 658
EBT 8139 698 601
Dan z pfijmt 1618 183 161
VH za tcetni obdobi 6 523 514 440
EBT 8139 698 601
EBIT 8139 698 601
EBITDA 18 288 8921 5691

Tabulka 33 Déleni VH pred uroky a zdanénim (EBIT) u spolecnosti (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021
Veétitel (nakladové aroky) 0 0 0
Stat (dan) 1618 182,5 161
Podnik (Cisty zisk) 6523 514 440
EBIT 8 141 697 601
(v %) 2019 2020 2021
Véritel 0,00% 0,00% 0,00%
Stat 19,88% 26,16% 26,81%
Podnik 80,14% 73,69% 73,19%
EBIT 100,00% 100,00% | 100,00%

EBIT, stejné jako ostatni ukazatele (kromé finanéniho VH — ten naopak nariistd), se v Case
snizuje, a jak vyplyva z tabulky ¢. 33, nejvyraznéji se na tomto vysledku Cisty zisk, jehoz
hodnota kazdym rokem vyrazné klesd. Velmi vysoky podil na EBIT mé i placena dan

z piijmu, jez ve sledovaném obdobi nariistd a v poslednich dvou letech piesahuje 26%.

U odvétvi zaznamendvame stejnou tendenci v druhém obdobi. Poté jiz vSak dochazi
k nartistu. V priméru se Cisty zisk drzi kolem 8,6 mld. K¢ a 80%. Spolecnost byla, co se
procentudlniho vyjadreni tyce, na stejné urovni jako odvétvi. V nasledujicich letech vSak

doslo ke snizeni na 73% z celkového ukazatele EBIT.
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Tabulka 34 Déleni VH pred uroky a zdanenim (EBIT) u odvetvi (viastni zpracovani)
(v tis. K¢&) 2019 2020 2021
Veéftitel (ndkladové uroky) 481 997 458 233 553 504
Stat (dan) 1 603 282 1448 767 1 848 342
Podnik (Cisty zisk) 8389 272 6 754 109 10 726 697
EBIT 10 474 551 8661 109 13 128 543
(v %) 2019 2020 2021

Veéritel 4,60% 5,29% 4,22%
Stat 15,31% 16,73% 14,08%
Podnik 80,09% 77,98% 81,71%
EBIT 100,00% 100,00% 100,00%
Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé vudajiu MPO.
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Graf 2 Déleni vysledku hospodareni spolecnosti pred uroky a zdanénim (EBIT) v letech
2019-2021 v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

Z grafu ¢. 2 lze také vidét klesajici charakter Cistého zisku a s nim spojenych i dani

z ptijmu. Cisty zisk ve vech letech pevlada, naopak nékladové tiroky jsou nulové.

1%

Jak ukazuje tabulka €. 35, podnik dlouhodobé vykazuje zisk. Nasvédcuje tomu jak
rentabilita trzeb, tak také vSechny ostatni rentability. U vSech téchto ukazatelli vSak

hospodarského vysledku v poslednich dvou letech.

K nejvyraznéjSimu poklesu doslo u rentability Gplatného kapitalu, kdy se snizila hodnota
o témeét 12% z piivodnich 12,96% v roce 2019 na 1,05% v roce 2021. Dlivodem je opét
markantni pokles zisku pfed zdanénim a troky (EBIT). Velky sestup také pozorujeme

u rentability celkového kapitalu, kde je rozdil vice jak 11% mezi lety 2019 a 2021.
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Tabulka 35 Ukazatele rentability spolecnosti (vlastni zpracovani)

(v %) 2019 2020 2021
Rentabilita trzeb (ROS) 6,86 0,72 0,58
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 12,05 1,10 0,96
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 10,39 0,87 0,78
Rentabilita Gplatného kapitalu (ROCE) 12,96 1,16 1,05

U odvétvi se vypoctené hodnoty rentabilit hodné méni, avSak rozdily jiz nejsou tak velké.

V roce 2019 se rentabilita trzeb a rentabilita celkového kapitalu drzely na podobné trovni

jako spolecnost. Hodnoty ukazatelt ROE a ROCE byly v odvétvi vyssi o 5-7%. V letech

nasledujicich uz pozorujeme vyrazné odchylky u vSech rentabilit. Nejvétsi je v roce 2021

u rentability Uplatného kapitalu (18,15%) a u rentability vlastniho kapitalu (18,54%).

Tabulka 36 Ukazatele rentability odvétvi

(v %) 2019 2020 2021
Rentabilita trzeb (ROS) 8,69 7,54 9,89
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 12,86 10,32 13,69
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 17,75 13,65 19,32
Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) 17,40 14,09 19,20

Zdroj: Viastni zpracovani na zaklade dat z MPO.
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Graf 3 'yvoj rentability spolecnosti v letech 2019-2021 (vlastni zpracovani)
5.2.3.4 Analyza aktivity

V tabulkach niZe jsou vypocteny vybrané ukazatele aktivity v podniku a odvétvi. V grafu

jsou pak nékteré z téchto ukazatelli, presnéji doby obratu, vyobrazeny.
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Ukazatel obratu celkovych aktiv se zda byt u firmy i u odvétvi relativn¢ stabilni
a predstavuje hodnoty vyssi nez 1 ve vSech sledovanych letech. Lze tedy konstatovat, ze
firma méla dobrou majetkovou vybavenost a efektivné ji vyuzivala. Ve sledovanych letech
se tento ukazatel mirn¢ snizoval, ale stidle se drzel nad hranici hodnoty 1. Témeét

identickych hodnot dosahuji firmy v odvétvi.

Doba obratu zasob se zvysila a v roce 2020 ptesahla 79 dni, poté poklesla o 4 dny. Dobu
obratu by se vSak podnik m¢l snazit co nejvice minimalizovat, proto je pokles vitan.
V odvétvi se tato doba navysuje, avsak stale je asi 2krat niz§i nez ve spolecnosti. V odvétvi
jde v hodnoceném obdobi o nardst o cca 8 dni. Je tedy zfejmé, ze hodnoty, kterych

dosahuji firmy v odvétvi, jsou mnohem lepsi nez ty, kterych dosahuje firma.

Dobu obratu pohleddvek ma naopak krat§i analyzovany podnik, jehoz hodnoty se sice
postupné zvySuji, ale stidle nedosahuji hodnot vykazovanych v odvétvi. To samé plati
u zévazku. Zde je vSak rozdil mezi firmou a odvétvim mnohem vétsi. Zatimco podnik plati
za své zavazky za 17 dni v letech 2019-2020, a 24 dni v roce 2021, v odvétvi prekracuji
tyto ukazatele 64 dnti v roce 2019 a 74-75 dnt v letech dalSich. Znamen4 to tedy, ze firmy

v odvétvi plati za své zavazky mnohem pozdé&ji nez firma.

Doba obratu zavazkt II je vypocitana jako kratkodobé zavazky z obchodnich vztahi
a ostatni kratkodobé zavazky v poméru k vykonové spotiebé. Zde jiz splaceni zavazkt
v odvétvi presahuje 100 dnd. U firmy se hodnoty pohybuji kolem 39-53 dnii. U obou je

vykazovan narust.

Firmy v odvétvi tedy maji vyhodnéjsi pozici dluznika, jelikoZ maji zaplaceny své
pohledavky v krat§im ¢ase (72-80 dni) nez hradi své zadvazky (102-116 dni). U podniku by
se dalo fici, Ze je to rovnocenné — své zavazky uhradi za 39-53 dni a také za pohledavky

dostane zaplaceno v podobném casovém useku.

Obratovost pohledavek a zavazkl vykazuje spolecnost vyssi, u zavazki jsou tyto vysledky
dokonce Ctyinasobné. Zde tedy vychazi ukazatele 1épe pro spolecnost, jelikoz obratovost
by méla byt co nejveétsi. Je vSak nutné podotknout, ze u obou ukazateli je ve sledovanych

letech zaznamenan pokles.
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Tabulka 37 Ukazatele aktivity spolecnosti (vlastni zpracovani)

2019 2020 2021
Obrat celkovych aktiv 1,41 1,12 1,22
Doba obratu zasob 68,02 79,41 75,32
Doba obratu kratkodobych pohledavek 39,45 47,95 54,92
Doba obratu kratkodobych zavazku | 17,05 17,39 24,11
Doba obratu kratkodobych zavazka I1 39,66 45,54 53,46
Obratovost kratkodobych pohledavek 9,12 7,51 6,56
Obratovost kratkodobych zavazka 21,12 20,58 14,93
Tabulka 38 Ukazatele aktivity odvetvi

2019 2020 2021
Obrat celkovych aktiv 1,19 1,07 1,13
Doba obratu zasob 31,35 35,88 39,31
Doba obratu kratkodobych pohledavek 72,53 78,66 80,09
Doba obratu kratkodobych zavazku | 64,82 74,33 75,47
Doba obratu kratkodobych zavazkt II 102,23 116,67 114,65
Obratovost kratkodobych pohledavek 5,25 4,89 4,76
Obratovost kratkodobych zavazk 5,55 4,84 4,77

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé dat z MPO.

V grafu ¢. 4 je vyobrazen vyvoj a také pomér mezi jednotlivymi ukazateli dob obrath

zasob, pohledavek a zavazkl, jejz maji kratkodoby charakter, a to za rok 2019-2021.

Vyplyva znéj, ze ve vSech letech prevladd doba obratu zasob, kterd vykazuje téméf

dvakrat vy$si hodnoty nez ukazatele doby obratu kratkodobych pohledavek a zavazki. Ty

maji lehce rostouci charakter, ale v jednotlivych letech se drzi v podobnych hodnotéach.
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Graf 4 I'Yvoj obratovosti vybrané spolecnosti v letech 2019-2021 (vlastni zpracovani)
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5.2.3.5 Dalsi pomérové ukazatele

Dalsich pomérovych ukazatelti je vyuzito zejména proto, ze vyuzivaji ptidanou hodnotu
apocitaji 1 s poctem zaméstnancti. Mohou tedy dokreslit celkovy obraz ekonomické

situace v podniku a také je zajimavé jejich porovnani se stejnymi ukazateli v odvetvi.

Analyza vyvoje pridané hodnoty

Z tabulky ¢. 39 je vidét, Zze se pridana hodnota postupem casu vyrazné snizovala.
Z puvodnich 57 408 tis. K¢ v roce 2019 se snizila na 41 745 tis. K¢ v roce 2021. To je
pokles o 15 663 tis. K¢. Nejvyznamnéji se na piidané hodnoté podili ve vSech letech trzby
za prodej vyrobku a sluzeb. V poslednim sledovaném obdobi se k t€émto trzbam pridavaji
1 trzby za prodej zbozi s hodnotou 65 tis. K¢, avsak tato hodnota nijak vyznamné¢ neovlivni
vyslednou piidanou hodnotu. Naopak trzby za prodej vyrobki a sluzeb pfidanou hodnotu
ovlivituji vyrazné. JelikoZ ma tato poloZka kolisavy charakter, spiSe se vSak v letech

snizuje, je tento vliv na pfidanou hodnotu negativni.

V roce 2019 je sice vykonova spotieba nejvyssi (témét 41 mil. K<), avsak i trzby dosahuji
velmi vysokych hodnot (vice jak 95 mil. K¢). V tomto roce je ukazatel ptidané hodnoty
1 pfidané hodnoty na 1 zamé&stnance nejvyssi ze vSech sledovanych let. V nasledujicim roce
JiZ sledujeme enormni propad jak u trzeb, tak 1 u vykonové spotieby. VyraznéjSim
poklesem ovSem byly poznamenany trzby, proto v tomto roce doSlo k poklesu ptidané
hodnot€. V poslednim sledovaném roce doSlo oproti roku 2020 k nartstu trzeb 1 vykonové
spotieby, avSak ptfidand hodnota mé stile klesajici charakter. Klesl vSak pocet

zamé&stnanci, a tim se nepatrné zvysil ukazatel pfidané hodnoty na 1 zaméstnance.

Tabulka 39 V'yvoj pridané hodnoty ve spolecnosti (vlastni zpracovani)

2019 2020 2021
Ptidana hodnota (tis. K¢) 57 408 42 480 41 745
Pocet zamé&stnanci 76 68 65
Pridana hodnota na 1 zamé&stnance (tis. K¢) 755,36 624,70 642,22

Vyvoj pfidané hodnoty v odvétvi ma kolisavy charakter, spiSe se vSak hodnota ukazatele
pfidané hodnoty zvySuje. Tento trend sledujeme i u pfidané hodnoty na 1 zaméstnance.
I zde ptevazuji trzby z prodeje vyrobki a sluzeb, pficemz trzby za zboZi tvoii cca 5-6%

celkovych trzeb.
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Tabulka 40 Vyvoj pridané hodnoty v odvétvi

2019 2020 2021
Piidana hodnota (tis. K¢) 35525272 | 32725118 | 38212476
Pocet zaméstnancu 41 015 39 501 40 202
Pfidana hodnota na 1 zameéstnance (v tis. K¢) 866,15 828,46 950,51

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade dat z MPO.

Dalsich pomérovych ukazatelii bude vyuzito pro doplnéni predstavy o sledovaném podniku

a vyvoji v odvétvi. Tyto ukazatele jsou vypocteny v tabulkach 41 a 42.

Ve sledovanych letech ve spolecnosti kolisa pfidand hodnota na pocet zaméstnancd.
Pravdépodobné je to proto, ze firma pocet zaméstnanci v roce postupné redukovala,
pricemz pfidand hodnota také klesala. Kolisavy charakter mély vSak trzby. U tohoto
ukazatele v odvétvi sledujeme podobnou tendenci, avsak rok 2021 hodnotou preskocil rok
2019, coz se u firmy nestalo. Trzby na pocet zaméstnancii jsou u firmy asi o 2 niZsi nez
u odvétvi. Osobni naklady jsou naopak vyssi u sledované firmy a u obou piipadl
sledujeme spiSe rostouci charakter. V priméru si zaméstnanec v tomto odvétvi vydéela vice
jak 0,5 mil. K¢., vroce 2021 ve firm¢ dokonce téméi 600 tis. K& Za zminku dale stoji
podil vykonové spotieby na trzbach, kde u podniku sledujeme opét lehky propad v roce
2020. V odvétvi doslo u osobnich nakladli na trzby nejdiive k nardstu, poté se tento
ukazatel o vice jak 2% snizil. Zde se pohybuji hodnoty kolem 21%, coz znaci, Ze jsou zde
firmy mnohem efektivnéjsi, nez je sledovany podnik, kde se hodnoty postupné navysuji
a vroce 2021 dokonce piekonaly hranici 50%. Také osobni naklady na ptidanou hodnotu
jsou mnohem vyssi u podniku nez u odvétvi. Zatimco u odvétvi tento ukazatel dosahuje
hodnot kolem 56-60%, u podniku jde o narist z 68,71% na 92,79%, coz viibec neni
optimalni. Naopak nizSich vysledkli dosahuje firma u podilu vysledku hospodareni
s ptidanou hodnotou, ktery klesl ze 14,18% v roce 2019 a 1,44% v roce 2021. U odvétvi se
vSak jednalo o hodnoty 25-33%, coZ je mnohonasobné lepsi a efektivnéjsi vysledek, ktery

je ve sledovanych obdobich spise na vzestupu.
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Tabulka 41 Dalsi pomérové ukazatele spolecnosti (viastni zpracovani)

2019 2020 2021
Ptidané hodnota/pocet zaméstnanci (tis. K<) 755,36 624,70 642,22
Trzby/pocet zaméstnancii (tis. K<) 1251,14 1 050,44 1170,72
Osobni naklady/pocet zaméstnanct (tis. K¢) 519,03 512,86 595,92
Vykonova spotieba/Trzby 42,98% 38,20% 45,10%
Osobni naklady/Trzby 41,48% 48,82% 50,90%
Nékladové uroky/Trzby 0,00% 0,00% 0,00%
Odpisy/Trzby 10,67% 11,51% 6,69%
Pfidana hodnota/Trzby 60,37% 59,47% 54,86%
Osobni naklady/Ptfidana hodnota 68,71% 82,10% 92,79%
Odpisy/Ptidand hodnota 17,68% 19,36% 12,19%
Nékladové uroky/ptidana hodnota 0,00% 0,00% 0,00%
VH pied zdanénim/piidana hodnota 14,18% 1,64% 1,44%
Tabulka 42 Dalsi pomerove ukazatele odvetvi
(v tis. K¢&) 2019 2020 2021

Ptidana hodnota/pocet zaméstnanci (tis. K<) 866,15 828,46 950,51
Trzby/pocet zaméstnanci (tis. K<) 2354,72 2 266,71 2 697,67
Osobni néklady/pocet zaméstnanct (tis. K¢) 507,66 501,20 537,00
Vykonova spotieba/Trzby 63,40% 63,71% 65,83%
Osobni néklady/Trzby 21,56% 22,11% 19,91%
Nékladové uroky/Trzby 0,50% 0,51% 0,51%
Odpisy/Trzby 4,63% 5,13% 4,45%
Ptidana hodnota/Trzby 36,78% 36,55% 35,23%
Osobni néklady/Pfidand hodnota 58,61% 60,50% 56,50%
Odpisy/Ptidand hodnota 12,59% 14,03% 12,62%
Nakladové uroky/ptidana hodnota 1,36% 1,40% 1,45%
VH pied zdanénim/ptidand hodnota 28,13% 25,07% 32,91%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z MPO.

5.2.4 Spider analyza

Zakladem pro sestaveni spider analyzy jsou vypocCty a ukazatele z predchozich kapitol. Pro
vytvoreni spider grafu je tedy nutné zjistit rentabilitu, likviditu, zadluZenost a obratovost.
V grafu ¢. 5 lze pozorovat kiivku, jez vyjadiuje vysi ukazateli spolecnosti v poméru
k odvétvi, ve kterém podnika. To je rovno 100%. Vysledky ukazateli spolecnosti jsou poté

pfepocteny tak, aby byly stale ve stejném poméru k odvétvi.

Z grafu vyplyva, Ze analyzovana spolecnost ma oproti odvétvi mnohonisobné vyssi
vSechny formy likvidity. Hodnoty téchto ukazatelli by se tedy meéla snazit postupné
snizovat. To se vSak neda fici o rentabilité, kterd je naopak velmi nizkd a firma by se méla

pokusit o pfesny opak, tedy o jeji navySeni. Déle je firma méné zadluzend, nez je tomu
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u firem v odvétvi. Od nich by si firma mohla vzit piiklad a néco zafinancovat misto
z vlastnich zdroji ze zdrojt cizich, aby tim snizila danovy §tit. Obratovost je na stejné
urovni, pouze se vychyluje obratovost kratkodobych zavazki, kterou ma spolecnost asi
Ctytikrat vyssi nez je tomu v odveétvi.

Tabulka 43 Porovnani pomérovych ukazatelii spolecnosti v roce 2021 (vlastni zpracovani)

2021 Spole¢nost Odvétvi
Rentabilita VK 1A 0,78% 19,32%
Rentabilita Rentabilita aktiv 1B 0,96% 13,69%
Rentabilita trzeb 1C 0,58% 9,89%
Bézna likvidita 2A 9,44 1,98
Likvidita Pohotova likvidita 2B 6,31 1,54
Hotovostni likvidita 2C 4,03 0,64
VK/aktiva 3A 0,90 0,58
ZadluzZenost | Kryti DM dlouhodobym kapitalem 3B 4,17 1,62
Mira zadluzenosti 3C 0,1 0,72
Obratovost aktiv 4A 1,22 1,13
Obratovost Obratovost kratkodobych pohledavek 4B 6,56 4,76
Obratovost kratkodobych zavazka 4C 14,93 4,77
1B
1C
Spole¢nost
2A
Odvétvi
2B
2C

Graf S Spider analyza pomérovych ukazatelit spolecnosti v roce 2021 (vlastni zpracovani)
5.2.5 Hodnoceni vlivu zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu

V této kapitole bylo vyuzito pro posouzeni moznosti dalSiho zadluzeni multiplikatoru

vlastniho kapitalu, ktery predstavuje tabulka ¢. 44.
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Hodnota multiplikatoru je nepatrné€ vyssi nez 1, coz znamend, ze firma ne piili§ efektivné

vyuziva ciziho kapitdlu. Je tedy zfejmé, Ze zvySeni podilu ciziho kapitdlu ve finanéni

struktufe by mélo mit pozitivni G¢inky na rentabilitu vlastniho kapitalu.

Tabulka 44 Multiplikator VK spolecnosti (viastni zpracovani)

2019 2020 2021
EBT/EBIT 1,00 1,00 1,00
A/VK 1,08 1,07 1,11
Multiplikator 1,08 1,07 1,11

5.2.6 Souhrnné ukazatele

Tato ¢ast se zabyva souhrnnymi ukazateli, jejichz ucelem je zpracovat uceleny pohled na
vykonnost firmy i odvétvi. Tyto ukazatele vychazi z pomérovych modelt, jez byly
pocitany v ptedchozich kapitolach. NejCastéji pouzivanymi bankrotnimi modely

souhrnnych ukazatelil je Z-skore a Index INOS, kterym se vénuji nasledujici kapitoly.

5.2.6.1 Z-skore

Souhrnny ukazatel Z-skore je pro spole¢nost vypocéten podle vztahu, dle kterého jsou
upraveny vahy 1 pro spolecnosti obchodované na vetejnych trzich. Tabulka ¢. 45 a graf €. 6

demonstruje vyvoj ukazatele.

Tabulka 45 Vypocet ukazatele Z-skore spolecnosti v letech 2019-2021 (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2019 2020 2021
0,717*CPK/A 0,445 0,514 0,485
0,847*nerozdelené zisky/A 0,704 0,794 0,773
3,107*EBIT/A 0,375 0,034 0,030
0,420*VK/CZ 5,857 5,867 4,089
0,998*T/A 1,405 1,120 1,215
Z-skore 8,786 8,329 6,592
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Graf 6 Vysledné Z-skore spolecnosti v letech 2019-202 1 (viastni zpracovani)

Dle vysledkt z tabulky i grafu je ziejmé, Ze ma firma velmi uspokojivou financni situaci,
jelikoz se v zadném ze sledovanych let nepfiblizila k tzv. Sedé zén€. 1 kdyz ma funkce

klesajici charakter, stale se drzi velmi vysoko nad touto zénou.

Tabulka 46 Vypocet Z-skore v odvetvi v letech 2019-2020

(v tis. K¢) 2019 2020 2021
0,717*CPK/A 0,195 0,198 0,197
0,847*nerozdelené zisky/A 0,087 0,068 0,095
3,107*EBIT/A 0,399 0,321 0,425
0,420*VK/CZ 0,588 0,612 0,586
0,998*T/A 1,183 1,065 1,129
Z-skore 2,453 2,264 2,432

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z MPO.

Rozdilnost sledujeme jiz u prvniho a druhého tadku tabulek €. 45 a 46. U firmy jsou tato
¢isla vice jak dvakrat vyssi. Naopak ve tfetim fadku u ukazatele EBIT/A*3,107 vychazi
1épe odvétvi. Ackoli vroce 2019 byla hodnota u obou velmi podobnd, v nasledujicim
obdobi si tuto hodnotu firma neudrzZela a spadla rapidné témef na nulu. Nejveétsi rozdil je
vSak u 4. fadku, kdy sledovany podnik vykazuje hodnotu kolem 5,8% v letech 2019 a 2020
a4,089% v roce 2021 a firmy v odvétvi o vice jak 4 jednotky méné. To je dano predevsim
pomérem mezi vlastnimi a cizimi zdroji. Jak jiz bylo zminéno v ptedchozich kapitolach,
firma nema pfili§ mnoho dlouhodobych cizich zdroji, proto tento ukazatel vySel tak
vysoky. Predevs§im tedy diky této Casti vzorce vySlo Z-skére ne€kolikandsobné vyssi nez

u odvétvi.
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Graf 7 Vyvoj Z-skore v odvétvi v letech 2019-2021 (viastni zpracovani)

Vysledky v odvétvi jsou spiSe neutrdlni, oproti sledovanému podniku vSak zna¢né horsi.
Stejné jako tomu bylo u firmy, i zde sledujeme pokles kiivky v roce 2020, v roce dal§im uz
jde o narust. Nejednad se vSak o nijak markantni vykyvy, jelikoz se hodnoty drzi stile
v rozmezi 2,264-2,453, coz znadi, Ze vSechny tfi sledované roky se firmy v odvétvi nachézi
v Sedé zoné. Lze tedy konstatovat, Ze u téchto firem nemiiZeme piesnéji specifikovat

finanéni situaci.

5.2.6.2 Index IN

Nasledujici tabulky zobrazuji vypocty Indexu INOS ve vybrané spolecnosti a v odvétvi.
Lze vidét, ze vyssi hodnoty jsou z velké vétSiny opét vykazovany u podniku. U firem
v odvétvi je naopak vysSi ukazatel 0,04*EBIT/nakladové uroky. Ve spole€nosti tato
polozka dosahuje vroce 2019 enormni hodnoty diky tomu, Ze spole¢nost nevykazuje
zadné trokové naklady, u odvétvi se také jednd o nejdominantnéjsi polozku, avSak ve
vSech letech se stdle pohybuje v n€kolikanasobné nizS§ich hodnotdch. Naopak vyssi je
u odvétvi EBIT/A*3,97. Opét byla tato ¢ast v roce 2019 relativné vyrovnana, poté ale
u firmy hodnota strmé klesla, coz se v odvétvi nestalo. Vyznamnou polozkou
ve sledovaném podniku je posledni cast, kterou jsou obé&znd aktiva/kratkodobé
zavazky*0,09. Zde se jednd o mnohonasobné vyssi hodnoty nez v odvétvi, v roce 2020

dokonce ptekracujici hodnotu 1.
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Tabulka 47 Vypocet ukazatele INO5 ve spolecnosti (vlastni zpracovani)

2019 2020 2021
0,13*A/CK 1,950 1,951 1,401
0,04*EBIT/NU 36,173 3,100 2,669
3,97*EBIT/A 0,479 0,044 0,038
0,21*V/A 0,305 0,247 0,272
0,09*OA/Kratkodobé zavazky 0,929 1,293 0,849
Index INOS 39,836 6,635 5,229
Tabulka 48 Vypocet ukazatele INOS v odvetvi

2019 2020 2021
0,13*A/CK 0,314 0,321 0,313
0,04*EBIT/NU 0,869 0,756 0,949
3,97*EBIT/A 0,510 0,410 0,544
0,21*V/A 0,249 0,224 0,238
0,09*OA/Kratkodobé zavazky 0,186 0,185 0,178
Index INO5 2,128 1,896 2,221

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladeé dat z MPO.

Z grafi je vidét, Ze jak u firmy, tak u odvétvi, je index INO5 nad Sedou zdnou, coz

znamena, Ze analyzovana firma i podniky v odvétvi tvoii hodnotu. Sice maji obé kiivky

klesajici charakter, stale se vSak nad touto zonou dokézi drzet.

Index INO5
4,000
3,000
2,000
1,000 Seda zéna
0,000
2019 2020 2021
Index INO5

Graf 8 Vyvoj IN0OS5 v podniku
(vlastni zpracovani)

5.2.6.3 Pyramidovy rozklad ROE

Index INO5

2019 2020

Index INO5

2021

Graf 9 Iyvoj IN 05 v odvétvi
(vlastni zpracovani)

Pyramidovy rozklad je tvofen rentabilitou vlastniho kapitélu, kterd je dale rozvétvena na

dal$i ukazatele, kterymi jsou rentabilita trzeb vyjadiena podilem cisty zisk/trzby, obrat

aktiv, jez predstavuje podil T/A, a nakonec finan¢ni paku (A/VK). Tyto ukazatele se mezi

sebou nasobi. Lze také vidét, Ze se rentabilita VK kazdym rokem rapidné snizuje. To je
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zpusobeno predev§im snizovanim rentability trzeb a lehce i obratem aktiv. Naopak

pozitivné na rentabilitu VK plisobi finan¢ni paka, ktera se mirn¢ navysila.

Rentabilita trzeb se dale rozdéluje na podil Cistého zisku a zisku pfed zdanénim, tedy
EAT/EBT, a pomér zisku pied zdanénim a trzeb. U obou polozek doslo k poklesu, u druhé
zminéné polozky je tento pokles nepatrné vEtsi, za coz mizou vyssi ndklady nez trzby,
které se odecitaji od podilu trzeb na trzbach. Nejvyznamnéj$imi polozkami nakladl je
vykonova spotieba a osobni naklady. Tyto polozky maji v letech kolisavy charakter, avSak

nesnizily se tak moc jako trzby, proto pozorujeme pokles u ukazatele EBT/T.

U ukazatele obratu aktiv sledujeme kolisavy, spiSe vsak klesajici charakter, za nimz stoji
pokles dlouhodobého hmotného majetku v poméru k aktivim. Za toto snizeni muze
razantni pokles o vice jak polovinu u polozky hmotnych movitych véci a jejich souborii

a navySujici se obézna aktiva, kterd ovliviiuji aktiva celkova.

Poslednim ukazatelem v rozkladu je finan¢ni paka. Ta se v prib¢hu let lehce navySovala,
spiSe se ale drzi na velmi podobné urovni. V roce 2020 ji nejvice ovlivnilo navyseni
obéznych aktiv v poméru k aktivim celkovym a naopak sniZeni kratkodobych zavazki
v poméru k cizim zdrojim. V dal§im roce se navysila mira zadluZenosti a kratkodobé

zavazky v poméru k cizim zdrojim, proto také doslo k navysSeni ukazatele finan¢ni paky.
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5.3 Meéreni a hodnoceni vykonnosti spole¢nosti pomoci modernich
pristupt

Tato ¢ast diplomové prace se bude zabyvat vypoctem vybranych modernich piistupii
k métfeni vykonnosti spole¢nosti v letech 2019-2021. U vybrané spolecnosti, jejiz pravni
formou je spolecnost s ruCenim omezenym, nelze aplikovat vSechny jiz zminéné moderni
pfistupy, jelikoz se nékteré¢ z nich zamétuji na spolecnosti obchodované na kapitalovych
trzich. Budou vsak vybrany ty, které se jsou pro vybrany podnik nejvice vyhovujici. Jsou

jimi ukazatele EVA, RONA, CFROI a CVA.

Ukazatel EVA byl vybran proto, Ze diky nému lze sledovat a mé&fit objem hodnoty, jeZ byl
v daném obdobi (at’ uz se jedna o ctvrtleti, pololeti ¢i rok) vytvofen navic, tedy nad
hodnotu nakladii, do kterych jsou zahrnuty i ndklady na vlastni a cizi kapital. Také jej 1ze

vyuZzit v oblasti odméiovani zaméstnanci, jez se odviji pravé o vyse dosazené hodnoty.

Pro vypocet ukazatele EVA je stéZejni znat také hodnotu RONA, kterd je tedy dal$im
analyzovanym ukazatelem. Od vySe ukazatele RONA se odecitd hodnota WACC.
Vysledna hodnota ma poté vyznamny vliv na celkovy ukazatel EVA. Pokud jsou WACC
vyssi nez RONA, dojde negativnimu pusobeni. Je-li v§ak hodnota WACC niz§i nez

RONA, dochézi k pozitivnimu vlivu na ukazatel EVA.

Dal$im modernim ukazatelem, jenZ bude déale analyzovén, je ukazatel CFROI. Je vhodny
k métfeni vynosu investic 1 vykonnosti firmy a je vybran zejména proto, ze ve svych
vypoctech pracuje s daty, ktera jsou ociSténa o inflaci. Diky této upravé tedy podava
relativné vérny obraz skutecnosti. Oproti ukazateli EVA, jez je vyjadien v absolutnich
hodnotéach, je CFROI vyjadien v procentech. Na né& pak navazuje ukazatel CVA, ktery
méii penézni piidanou hodnotu, a jeho vyhoda spociva vtom, ze je vykazovan

v absolutnich hodnotéch, a tudiz umoziiuje porovnani s ukazatelem EVA.

5.3.1 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Nejpouzivangj$im modernim ukazatelem métfeni vykonnosti je ukazatel ekonomické
pfidané hodnoty, zkracen¢ EVA, na ktery je zaméfena nésledujici ¢ast. EVA bude
vypoctena na zéklad¢ ucetnich dat vybrané spolecnosti, jez je nutné dale upravit. Prvnim
krokem tprav je vycisleni ¢istych operativnich aktiv, nésledné Cistého operativniho zisku
a v neposledni fad€é vazenych primérnych nakladi na kapital. Na zékladé¢ téchto tii kroki

se nakonec provede samotny vypocet ukazatele EVA.
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5.3.1.1 Vypoclet NOA

Na zaklad¢ vyse vypoctenych hodnot budou v této kapitole vycislena Cista operativni

aktiva spolecnosti.
Aktivace dlouhodobého pronajmu

Vybrana spole¢nost ma v dlouhodobém pronajmu veskeré prostory urcené ke své hlavni

podnikatelské ¢innosti a i do budoucna s timto pronajmem pocita.

Byla odhadnuta zlstatkova cena pronajatych prostor k 1. 1. 2019 v hodnoté 12,5 mil. K¢.
Dle n4jemni smlouvy budou prostory vyuzivany po dobu dalSich 20 let az do roku 2038.
Dodate¢né ro¢ni odpisy jsou vypocteny jako pomér zustatkové ceny budovy a jeji

odhadované zivotnosti. Tyto odpisy jsou do vSech obdobi rovnomérné piifazeny.

Tabulka 49 Aktivace dlouhodobého pronajmu do aktiv a pasiv spolecnosti (vl. zpracovani)

AKTIVA
(v tis. K&) 2019 2020 2021

Hodnota budovy na za¢atku daného roku 12 500 11875 11250
Dodate¢né odpisy aktivovaného najmu 625 625 625
Aktfv?ce budovy po zahrnuti dodateénych 11875 11 250 10 625
odpist (stav ke konci roku)

PASIVA
Kratkodobé zévazky 625 625 625
Dlouhodobé zavazky 11250 10 625 10 000
Celkové zavazky 11 875 11 250 10 625

Zdroj: Interni dokumenty spolecnosti.

Aktivace budovy s sebou nese také dopady do nakladi. Firma hradi najemné ve vysi 3,144
mil. K¢ roéné. Toto ndjemné zahrnuje udrzbu budovy, nakladoveé uroky a castku za odpisy.
Je tedy nutné pii dalSich Gpravach tuto ¢astku vyloucit z ndkladl z polozky Sluzby v celé
vysi 3 144 tis. K¢. Poté se provede aktivace nakladu, které budou rozdéleny na jiz zminéné

tfi polozky — tidrzba budovy, nakladové uroky a odpisy.

Odpisy tedy predstavuji, jak jiz ukazuje tabulka 49, castku 625 tis. K¢ ro¢né. Dalo by se
také fici, Ze prondjem je velmi podobny Gvéru v tom, Ze se splaci nékomu jinému, proto je
nutné stanovit uroky. Tyto uUroky jsou zalozeny na urokové sazbé PRIBOR a rizikové

piirazce, kterou jsem zvolila ve vysi 2,5%.
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Tabulka 50 Vypocet nakladovych uroku (viastni zpracovani)

(v %) 2019 2020 2021
PRIBOR 2,25 0,94 1,45
Prirazka 2,50 2,50 2,50
Urokova sazba 4,75 3,44 3,95
Nakladové uroky (tis. K¢) 593 408 445

Také je nutné vy¢islit naklady souvisejici s udrzbou budovy. Ty se jiz vypoctou jednoduse,

kdy od celkové ¢astky pronajmu odecteme vypoctené nakladové tiroky a odpisy.

Tabulka 51 Aktivace pronajmu — dopad na nadklady (viastni zpracovani)

(v %) 2019 2020 | 2021
Vylouceni
Rocni najemné 3144 | 3144 | 3 144
Aktivace
Odpisy 625 625 625
Nékladové uroky 593 408 445
Naklady na tdrzbu 1926 2111 2074

Aktivace leasingu

Spole¢nost vyuziva této formy financovani pouze pro pofizeni osobniho automobilu.
Pofizovaci cena u majitele je 1,226 mil. K¢. V tabulce nize jsou uvedeny hodnoty leasingu
ve sledovanych letech a také splatky. Hodnota leasingu €inila v prvnim roce 1 226 tis. K¢.
Splatky jsou rozloZeny na 5 let. To znamend, Zze automobil na leasing, ktery byl nabyt
v roce 2020, bude splacen v roce 2024. Leasing se nebude navySovat. Splatka v roce 2020
¢ini 327 tis. K¢, pficemZ je v ni obsaZena také jednorazova akontace ve vysi 82 tis. K¢.

V dalsich letech je splatka stale ve stejné vysi, a to 245 tis. K¢.

Tabulka 52 Prehled leasingovych splatek spolecnosti (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2020 2021 2022 2023 2024
Celkova hodnota majetku leasingu 1226 899 654 409 164
Zaplaceno vzdy k 31.12. 327 245 245 245 245
Zaplaceno celkem 327 572 817 1062 1307

Do rozvahy se promitne aktivace leasingu ve form¢ dlouhodobych zavazkl. Splatky
pfepocteme na soucasnou hodnotu s diskontni mirou, kterou uvedlo vedeni spolecnosti,
ato 2,8%. Tyto zavazky ptedstavuji sumu diskontovanych budoucich splatek, které je

spole¢nost povinna v budoucnu zaplatit.
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Do aktiv i pasiv (kratkodobych zévazkl) je tedy v tomto roce aktivovana hodnota 914 tis.
K¢&. V dalsich letech se bude pocitat obdobnym zplsobem. V roce 2021 se tedy jedna
o ¢astku 695 tis. K¢ Ta bude aktivovana do aktiv a na strané pasiv do dlouhodobych

zavazka.
Aktivace nakladi na vyzkum a vyvoj

Vybrana spolecnost investovala v letech 2019-2021 své penize do vyvoje nového modelu
zavodnich motocykld a také do vyvoje motoru do zadvodnich motocyklii. Management
firmy predpokladd, Zze tato investice do vyzkumu a vyvoje bude pfindSet uzitky
pravdépodobné po dobu 5 let od investovani prostiedkd.

Tabulka 53 Vydaje na vyzkum a vyvoj rozlozené do jednotlivych let, kdy budou firme
prinaset uzitek (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021
Jednorazové vydaje na vyzkum a vyvoj 297 206 147
Odpisy vyzkum a vyvoj rozlozené na 5 let 59,4 59,4 59,4
Odpisy vyzkum a vyvoj rozloZené na 5 let 41,2 41,2
Odpisy vyzkum a vyvoj rozlozené na 5 let 29,4
RozloZené naklady celkem 59 109 130
Cistka k aktivaci 238 97 17

V tabulce 53 Ize vidét vypocet ¢astky k aktivaci. Jednorazové vydaje v jednotlivych letech
na vyzkum a vyvoj musi byt vyjmuty z nakladi a tato ¢astka aktivovana do aktiv, presnéji
do dlouhodobého nehmotného majetku. V prubéhu nasledujicich 5 let je také nezbytné ji

rovnomérné rozkladat formou odpisti do nakladu.
Nedokonceny dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek

Tento majetek je téz nutné vyloucit z aktiv sledovanych let, jelikoz jde o polozky, které
nebyly k dispozici pii tvofeni hospodaiského vysledku. U dlouhodobého nehmotného
majetku se nejedna o sumy, které by vyznamnégji ovlivnily hospodaisky vysledek,

u dlouhodobého hmotného majetku se uz vsak, predevSim v roce 2021, jedna o vys§i sumu.

Tabulka 54 Nedokonceny DNM a DHM vybrané firmy (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2019 2020 2021

Nedokonc¢eny DNM 50 0 182

Nedokonc¢eny DHM 362 313 2701
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Kratkodoby finanéni majetek

V kapitole 0 pti analyze likvidity se ukazalo, Ze jsou vSechny formy likvidity pfili§ vysoké.
Byla stanovena hranice 0,5 pro hodnotu hotovostni likvidity. Jelikoz je tato hranice ve
vSech sledovanych letech vyrazné piekroCena, budou piebytecné penézni prostredky

z NOA vytazeny.

Tabulka 55 Penézni prostiedky urcené k vylouceni u vybrané firmy (viastni zpracovani)

2019 2020 2021
Penézni prostredky (tis. K<) 18066 | 24 603 | 20559
Kratkodobé zavazky (tis. K¢) 4503 | 3472 5096
Hotovostni likvidita 4,01 7,09 4,03
Limit penéznich prostredku (tis. K<) 2252 1736 | 2548
Piebytek penéznich prostfedkt urc¢enych k vyloucenti (tis. K¢) | 15815 | 22867 | 18011

Netiroceny cizi kapital

Z dtvodu zptsobu vypoctu EVA dale vylou¢ime i netroceny cizi kapital véetné¢ casového

rozliSeni pasiv.

Tabulka 56 Neuroceny cizi kapitadl spolecnosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021
Kratkodobé¢ piijaté zalohy 0 21 0
Dlouhodobé zavazky 0 770 705
Zavazky z obchodnich vztahi 1530 971 1 684
Zavazky ostatni 2973 2481 3413
Casové rozliseni pasiv 234 164 225
Celkem 4737 4 407 6 027

K celkové hodnoté aktiv, jez firma uvadi ve svych rozvahach za jednotliva Gc¢etni obdobi,
byla pfipoc¢itana hodnota leasingu, aktivace pronajmu a aktivace nékladi na vyzkum
a vyvoj. Poté byl odecten neoperativni majetek (nedokonéeny DNM a DHM), penczni

prostiedky a neuroceny cizi kapital.
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Tabulka 57 Vypocet NOA (vlastni zpracovani)
(v tis. K¢) 2019 2020 2021

Aktiva celkem 67 523 63 650 62 498
+ aktivace prondjmu 11875 11250 10 625
+ leasing 0 914 695
+ aktivace nakladd na vyzkum a vyvoj 238 97 17
- Nedokonc¢eny DNM 50 0 182
- Nedokonc¢eny DHM 362 313 2701
- Kratkodoby finan¢ni majetek a penézni prostredky 15 815 22 867 18011
- Netroceny cizi kapital 4737 4 407 6 027
NOA 58 672 48 324 46 914

Nasledujici tabulka se dale upravi o leasing a prondjem, ktery navysi hodnotu
dlouhodobého hmotného majetku, a o nedokonc¢eny DHM, ktery ji naopak snizi. Dalsi
zména bude promitnuta do DNM, kdy bude zaznamenan pokles, ktery vyvold odecteni
vySe nedokonéeného DNM. Vznikne tim novad rozvaha, kterd vykazuje zvySeny
dlouhodoby hmotny majetek z divodu navysSeni Castky o pronajaty automobil — tedy
leasing a prondjem budovy s tim, Ze je jesté tato hodnota ponizena o nedokonceny majetek.
U DNM je také zaznamenano navySeni vlivem aktivace nakladi na vyzkum a vyvoj. Zde
se také odecetl nedokonceny nehmotny majetek, ktery vSak nepfedstavoval vyznamnou

¢astku. Pokles je vykazovan naopak u penéznich prostiedkd. Byl také odecten netiroceny

cizi kapital, ktery nenese zadny naklad.

Tabulka 58 Majetkova cast rozvahy spolecnosti po uprave

(v tis. K¢) 2019 2020 2021
Dlouhodoby majetek 31980 25145 22 156
DNM 355 221 151
DHM 31625 24 924 22 005
CPK 25902 23370 24 756
Zasoby 17 967 15 757 15921
Pohledavky 10 421 9514 11 609
Kratkodoby finan¢ni majetek a penézni prostfedky 2251 1736 2 548
Casové rozliSeni aktiv 791 580 708
Neuroceny cizi kapital (-) 4737 3637 5322
NOA 58 673 49 095 47 620

Aby mohlo dojit k sestaveni financni Casti rozvahy, je potfeba vypocitat ekvivalenty

vlastniho kapitalu. Pro n¢ bude pouzit vzorec:

VK = NOA-VK - CZ

(39)
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Jelikoz se Gpravy promitly do majetkové Casti rozvahy, musi byt Gpravy provedeny také
u pasiv. Za nejvyznamnéjsi zménu lze povazovat zatazeni nové polozky, kterou jsou
ekvivalenty VK. Ty bylo nutné pouzit jako polozku vyrovnavaci. To znamena, Ze pokud se
do aktiv aktivuje dand polozka, musi se hodnota této polozky objevit 1 na stran¢ pasiv.
Dalsi zménou je zahrnuti aktivované hodnoty leasingu a pronajaté budovy do ciziho
kapitalu a vylouceni neuroCenych cizich zdroji. Také plati, ze upravena hodnota ¢istych

operativnich aktiv se rovna investovanému kapitalu, tedy NOA = C.

Tabulka 59 Financni cast rozvahy s ekvivalenty VK po uprave (viastni zpracovani)

(v tis. K<) 2019 2020 2021
Vlastni kapital 47 211 36 476 38 480
Zakladni kapital 56 56 56
Fondy ze zisku 99 99 99
VH minulych let 56 110 58 577 55879
VH bézného obdobi 6 523 514 440
Ekvivalenty VK -15 990 -22770 -17 994
Cizi kapital 11 875 12 619 9141
Leasing 0 914 695
Néjem budovy 11 875 11250 10 625
C (NOA) 58 673 49 095 47 620

5.3.1.2 Vypocet NOPAT

V této kapitole je upraven vysledek hospodateni pired zdanénim tak, aby se upravené
polozky promitly do rozvahy. Tim ziskdame hodnotu operativniho C¢istého zisku.
Od ptivodniho hospodatského vysledku pied zdanénim je odecten vysledek hospodaieni
z prodeje dlouhodobého majetku, ktery je vypocten jako rozdil mezi trzbami z prodeje DM
a zustatkovou cenou DM. Ddle se piipocte ptivodni najemné snizené o dodatecné odpisy
z aktivace prondymu a dodatecné ndklady souvisejici s idrzbou budovy. Pfipocte se
aktivace leasingovych plateb a ndkladi na vyzkum a vyvoj, jez jsou také poniZeny

o dodate¢né odpisy. Po vykonani téchto operaci je vypocten EBT po tpravéch.
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Tabulka 60 Vypocet vysledku hospodareni pred zdanénim po upravach (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021
VH pied zdanénim (EBT) 8139 698 601
- VH z prodeje DM 500 38 70
+ ptivodni ndjemné 3144 3144 3144
- dodate¢né odpisy z aktivace prondjmu 625 625 625
- dodate¢né naklady na udrzbu budovy 1926 2111 2074
+ aktivace leasingovych plateb 0 318 232
- dodatecné odpisy z aktivace leasingu 0 0 223
+ aktivace nakladl na vyzkum a vyvoj 297 206 147
- dodatecné odpisy z aktivace nakladd na vyzkum a vyvoj 59 109 130
VH pred zdanénim po tpravach 8470 1483 1002
Dale je nutné upravit hodnotu dang, kterd musi odpovidat nové stanovenému

hospodaiskému vysledku pfed zdanénim. Vypocet lze upravit tak, ze z pivodniho

vysledku hospodatfeni bude vycislena sazba dané€, jez bude dale vyuzita pro vycisleni

nového EBT.

Vzorec pro vypocet bude nasledovny:

VH ptred zdanénim — VH po zdanéni

Sazba dané z prijmi = VH pred zdangnim 100 (40)

Tabulka 61 Vypocet NOPAT (viastni zpracovani)
(v tis. K¢&) 2019 2020 2021

EBT pied tpravami 8139 698 601
VH po zdanéni 6 523 514 440
Dan 1616 184 161
Sazba dané 19,9% 26,4% 26,8%
VH pred zdanénim po tpravach 8470 1483 1002
Dan 1 682 391 269
NOPAT 6 788 1092 733

Po vypoctu NOPAT dojde k Gpravé vykazu zisku a ztraty. Zmény lze pozorovat jak
u vykonové spotieby, kterd byla ponizena o hodnotu najmu budovy, hodnotu leasingové
platby a ndkladd na vyzkum a vyvoj a naopak navySena o ndklady na udrzbu budovy. Také
dosSlo k nartstu uprav hodnot v provozni oblasti, na ktery méla vliv aktivace najmu,
leasingu a ndkladl na vyzkum a vyvoj. Trzby z prodeje DM zptsobily pokles ostatnich
provoznich vynosti a snizily se také ostatni provozni naklady, na nichz méla vliv
zustatkova cena DM. Také se zménila vySe dané¢ na zdkladé¢ navySeni vysledku

hospodareni, které¢ nastalo vlivem Uprav.
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Tabulka 62 Zmény ve vykazu zisku a ztraty vybrané spolecnosti v roce 2021 (vl. zpracovani)

. 2021
(v tis. K¢) Pfed upravou Uprava Po upravé

Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 76 033 0 76 033
Trzby za prodej zbozi 65 0 65
Vykonova spotieba 34 322 -1 449 32873
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 1515 0 1515
Aktivace -1 485 0 -1 485
Osobni naklady 38 735 0 38 735
Upravy hodnot v provozni oblasti 5090 978 6 068
Ostatni provozni vynosy 3184 -205 2979
Ostatni provozni naklady 1161 -135 1026
Provozni VH -57 400 344
Vynosové uroky a podobné vynosy 29 0 29
Ostatni finan¢ni vynosy 1552 0 1552
Ostatni finan¢ni naklady 923 0 923
Finan¢ni VH 658 0 658
Dané z pfijmt 161 107 269
VH za ticetni obdobi vs. NOPAT 440 293 733
Tabulka 63 Upraveny vykaz zisku a ztraty vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2019 2020 2021
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 95 087 71 430 76 033
Trzby za prodej zbozi 0 0 65
Vykonové spotieba 39 358 25726 32 873
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -3 194 1677 1515
Aktivace 0 -9 -1 485
Osobni naklady 39 446 34 875 38 735
Upravy hodnot v provozni oblasti 10 833 8 958 6 068
Ostatni provozni vynosy 2179 2050 2979
Ostatni provozni néklady 1999 1276 1026
Provozni VH 8 823 976 344
Vynosové uroky a podobné vynosy 0 1 29
Ostatni finan¢ni vynosy 239 1 349 1552
Ostatni finan¢ni naklady 592 846 923
Finan¢ni VH -353 504 658
Dang¢ z piijmt 1 682 390 269
NOPAT 6 788 1092 733

5.3.1.3 Vypocet WACC

Ke stanoveni vyse WACC, tedy vazenych primérnych nakladii na kapital, je nutné vy¢islit

nejen naklady na cizi kapitél, jejichz vypocet je pomérné jednoduchy, jelikoz se odviji od

uroktl, které byly zaplaceny za poskytnuté uvéry a piipadné i leasingy Ci pronajmy, ale
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vhodné pouzit n€kolik metod, které poté za pomoci vazeného aritmetického priméru
stanovi jejich vyslednou hodnotu, kterd bude pouzita pii dalSich vypoctech. WACC tedy
vyjadiuji vysi primérnych nakladi, jez podnik musi hradit za uzivani kapitalu.

Naklady na cizi kapital

Vybrana spolecnost neeviduje zadné kratkodobé ani dlouhodobé uvéry. Dle pfilohy

k ucetni zavérce je v fadku dlouhodobych uvért Gctovano pouze o odlozené dani.

Firma vSak jako jednu z forem financovani dlouhodobého majetku vyuzila leasingu,
u néhoz byla vyse uroku, dle sdéleni vedeni firmy, 2,8%. Firma také vyuziva pro svou
hlavni ¢innost vyrobni prostory, které¢ jsou v najmu. Odhad vyse nékladovych troku lze
zjistit pomoci sazby PRIBOR a zvolené rizikové pfirazky ve vysi 2,5%. Tyto hodnoty jsou
téz ovlivnény dailovym Stitem. To znamend, Ze se Urokova mira ocisti o dafiovou sazbu
piijma pravnickych osob. Ta ¢ini 19%. Vysledné hodnoty jsou vypocteny v nasledujici

tabulce.

Tabulka 64 Naklady na cizi kapital vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

(v %) 2019 2020 2021
Urokova sazba — leasing - 2,80 2,80
Urokova sazba — prondjem budovy 4,75 3,44 3,95
Urokova sazba — vaZeny pramér 4,75 3,38 3,87
Sazba dan¢ z ptijmi 19 19 19
Naklady na CK 3,85 2,74 3,13

Tabulka 64 znazornuje trokovou miru nékladi na cizi kapital v letech 2019-2021. Hodnota
se vroce 2020 nejprve snizila o vice jak 1%, poté ale sledujeme nartst cca 0,4%. Toto
kolisani pravdépodobné ovlivnila trokova sazba u pronajimané budovy, jelikoZz je pocitana
pomoci sazby PRIBOR, ktera se v letech také ménila. V roce 2019 méla hodnotu 2,25%,
rok poté 0,94% a posledni sledovany rok 1,45%.

Niaklady na vlastni kapital

Pro odvozeni nakladl na vlastni kapital budou v této kapitole vyuzity 4 metody, na zdkladé
kterych bude posléze vypoctena jejich primérna hodnota pomoci vazeného priméru,

jelikoZ budou témto metodam rozdany rizné vahy.
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1) Stavebnicovy model
Prvni mnou zvolenou metodou vypoctu nakladi na vlastni kapitdl je tzv. stavebnicovy
model, ktery je zalozen na pficitani prirazek k bezrizikovému vynosu.
Zde se postupuje podle vzorce 1, = T + Tpoanikatelské T Trinstab T TFinstr-

Aby se tedy tyto ndklady daly vypocitat, je nutné¢ znat bezrizikovou urokovou sazbu

a vesSker¢ rizikové pfirazky. Rizikové pfirazky jsou ur¢eny podle metodiky MPO.

Ziskané hodnoty jsou v tabulce nize. Lze pozorovat, Ze se bezrizikova trokova mira
nejdiive snizila, poté ale vice jak dvakrat navysila. Vstupni data pro bezrizikovou
tirokovou miru byla pouZita ze stranek Ceské narodni banky. U rizikovych piirazek je
zaznamenan spiSe rostouci trend. Obé€ tyto rostouci polozky mély vyznamny vliv na

zvySujici se naklady na vlastni kapital.

Tabulka 65 Stavebnicovy model (vilastni zpracovani)

(v %) 2019 2020 2021
Bezrizikova urokova mira 1,51 1,26 2,62
Rizikové ptirazky 13,95 14,87 14,89
Naklady na VK 15,46 16,13 17,51

Velikost rizikové prirazky za velikost podniku (rpa) zavisi na vysi Uplatnych zdroji
podniku, kterymi je vlastni kapital a bankovni avéry. Jelikoz vySe téchto zdroji je niZsi nez
100 mil. K¢, pak je rizikova ptirazka za velikost podniku rovna ve vSech sledovanych

letech 5%.

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko podniku (rpeanik) Uzce souvisi s ukazatelem
EBIT/A. Podminkou je, aby byl tento ukazatel vy$si nebo roven poméru uplatnych zdroji
a aktiv vynasobenym urokovou mirou. V ani jednom sledovaném roce vSak podnik tuto

podminku nesplituje. Hodnota je ale vyssi nez 0, proto je nutné pouZzit vzorec:

(x1- 25002 (41)
T, dnik = A X O 1
podni X12 ’

kde

X1 = tplatné zdroje/aktiva*irokova mira

Pro rok 2019 vysla hodnota 8,95%, v roce dal$im se jednéa o hodnotu 9,87% a v poslednim

roce je hodnota velmi podobna hodnoté v predeslém roce, a to 9,89%.
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Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu (rsnsap) byla ziskdna pomoci likvidity 3. stupné
spolecnosti a likvidit L1 a L2 v odvétvi. Ty jsou dostupné na strankdch MPO. Bézna
likvidita byla ve vSech obdobich vyssi nez ukazatel L2, tudiz je vysledné piirazka rovna

0%.

Rizikova prirazka za finanéni strukturu (rsnse) je vypoctena jako rozdil mezi néklady
na vlastni kapitdl a primérnymi vazenymi naklady na kapital (WACC), zakladem kterych
je soucet vSech predeslych rizikovych piirazek a bezrizikové trokové miry. Jelikoz vSak
podnik nema zadné urocené cizi zdroje, pak ma tato rizikova pfirdzka ve vSech

sledovanych letech hodnotu 0.
2) Model CAPM s nahradnimi hodnotami 8

Jak jiz bylo popsano v teoretické cCasti této prace, k vyuziti modelu CAPM dochazi
zpravidla u vetejné¢ obchodovatelnych spole¢nosti na kapitalovych trzich. Vybrana
spoleCnost vsak tyto predpoklady nespliiuje, proto je nutné vyuzit modelu CAPM
s ndhradnimi hodnotami . Nejprve je nutné zjistit hodnotu bety nezadluzené pro dané
odvétvi. Pro tyto Ucely je mozné pouzit databazi vyhotovenou profesorem Damodaranem
(www.damodaran.com), kterd tyto hodnoty jesté rozliSuje pro dand odvétvi. Jelikoz se
vybrana firma zabyva obrabénim ocele a ostatnich kovti, zvolila jsem odvétvi Steel. Na
téchto strankach se nachazi také databédze, jez uvadi rizikovou prémii piimo pro Ceskou
republiku za jednotlivd obdobi. Betu zadluzenou pak lze zjistit za pomoci bety
nezadluzené. Poté uz jsou zndmy vSechny polozky potiebné pro vypocet nakladl na vlastni

kapital. Vysledna hodnota téchto nakladii je uvedena v tabulce nize.

Tabulka 66 V'ypocet Nyx pomoci modelu CAPM (vlastni zpracovani)

2019 2020 2021
Bezrizikova urokova mira (rf) 1,51% 1,26% 2,62%
B nezadluzena 0,87 0,81 0,92
B zadluzena 1,00 0,95 1,07
Rizikova prémie 6,4% 5,9% 5,44%
Nvyk 7,91% 6,86% 8,47%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Damodaran Online.

Hodnota nakladti na vlastni kapital v letech spiSe kolisala. Tuto tendenci lze zaznamenat
1 u vSech polozek (kromé rizikové prémie), které na tyto naklady pisobi. Rizikova prémie
ma ve sledovanych letech klesajici tendence, avSak nédklady na vlastni kapitdl timto
poklesem mozna lehce poznamenany byly, ale ne v takové mifte, ktera by zamezila jejich

rastu.
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3) Odvozeni z nakladi na cizi kapital

Pti této metod¢ vychdzime z faktu, ze naklady na cizi kapital jsou nizsi nez naklady na

kapitél vlastni. Se¢teme tedy Nk s pfirazkou, kterou si zvolime ve vysi 2,5%.

Tabulka 67 Ndklady na vlastni kapitdl odvozené z nakladii na cizi kapital (vI. zpracovani)

(v %) 2019 2020 2021
Néklady na cizi kapital 2,268 2,268 2,268
Ptirazka 2,5 2,5 2,5
Naklady na vlastni kapital 4,768 4,768 4,768

Z tabulky 67 je zfejmé, Ze naklady na vlastni kapitadl vypocétené touto metodou vysly

mnohem niz8i nez u stavebnicového modelu.
4) Prumeérna rentabilita v odvétvi

Tabulka 68 Ndaklady na viastni kapital odvozené z priimérné rentability v odvétvi (viastni
zpracovani)

(v %) 2019 2020 2021

ROE 17,75 13,65 19,32

V nésledujici tabulce jsou tedy shrnuty vSechny pouZzité metody a vycislen véazeny

aritmeticky priimér nakladd na vlastni kapital.

Metodam, kter¢ mohou zkreslovat vysledek, je ptidélena nejmens$i vaha. Témi jsou
prumérna rentabilita v odvétvi, kde se poc€ita 1 s jinymi podniky v odvétvi, a odvozeni
nakladil na vlastni kapital z ndkladd na cizi kapital. Toto odvozeni je vSak pouze pfiblizné.
Nejvyssi vahy jsou urCeny stavebnicovému modelu, jenz zobrazuje rizikové pfirdzky,
amodelu CAPM s ndhradnimi hodnotami B, ktery mimo jiné zachycuje rizikovou prémii.

D4 se tedy fici, Ze tyto metody 1épe zachycuji skutecnou situaci v podniku.

Tabulka 69 Primérna hodnota nakladii na viastni kapital (viastni zpracovani)

(v %) 2019 2020 2021 vahy
Stavebnicovy model 15,46 16,13 17,51 3
Model CAPM s néhradnimi hodnotami 3 7,91 6,86 8,47 3
Odvozeni z nakladd na CK 4,768 4,768 4,768 1
Primérna rentabilita v odvétvi 17,75 13,65 19,32 1
Primérna hodnota nakladi na VK 11,58 10,92 12,75
Pro vypocet WACC je nutné pouzit vzorec:
CK VK
WACC = Ngg X — + Nyg X — (42)

C
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Vychozim bodem budou vypoctené hodnoty nékladi na cizi kapitdl (tabulka ¢. 64),

vlastniho kapitalu (tabulka ¢. 69) akapitdlové struktury spolecnosti. Naklady na cizi

kapital je také nutné zbavit dané, jejiz sazba ¢ini 19 %.

Tabulka 70 Vypocet WACC spolecnosti (vlastni zpracovani)

(v %) 2019 2020 2021
Nek 3,85 2,74 3,13
Nvk 11,58 10,92 12,75
CKJ/C (pocatek roku) 19,71 25,70 19,20
VK/C (poéatek roku) 80,29 74,30 80,30
WACC 10,05 8,82 10,91

Z vysledku je patrné, Ze vazené prumérné naklady kapitadlu maji spiSe kolisavy charakter.
Nejdiive pozorujeme snizeni v roce 2020, poté hodnota lehce pfevysila i hodnotu z roku
2019. V roce 2020 se zvysil pomér ciziho kapitalu na kapitalu celkovém, a jak jiz bylo
prokazano vyse, naklady na cizi kapital jsou levnéjsi, nez naklady na kapital vlastni, proto

doslo k poklesu WACC.

Vysledky také ukazuji, ze firma vyuziva k financovani velmi mnoho vlastnich zdroju, které
jsou drahé, coz také dokazuje tabulka ¢. 70. Firma by tedy méla 1 zvazit mozZnost

financovani pomoci cizich zdroj, které jsou sice rizikovéjsi, ale mnohem vyhodné;jsi.

5.3.1.4 Vypocet EVA

K vypoctu ukazatele EVA lze vyuZzit ekonomicky a ucetni model. Ke znazornéni rozdila
jsou vypocteny oba tyto modely, avSak vyssi vypovidaci schopnost ma model ekonomicky,
ktery je zhotoven z internich dat spoleCnosti, zatimco pro sestaveni ucetniho modelu

postaci pouze data z Gcetnich vykazu.
Ekonomicky model EVA

Pro vypocet ekonomického modelu ukazatele EVA je dalezité znat ukazatele C, NOPAT
a WACC. Jejich vypocty jsou znazornény v predeslych kapitolach. Hodnotu ekonomické

pfidané hodnoty tedy Ize vy¢islit na zakladé vzorce:

EVA = NOPAT — (WACC X C) (43)
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Tabulka 71 Vypocet ekonomického modelu ukazatele EVA spolecnosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2019 2020 2021
NOA (C) 58 673 49 095 47 620
NOPAT 6 788 1092 733
WACC 10,05% 8,82% 10,91%
EVA 888 -3 240 -4 461

Ekonomicky model EVA je vypoften za pomoci upravenych dat ucetnich vykazi.
Vysledkem je v roce 2019 kladnd hodnota, v ostatnich letech se EVA drzi v zédpornych
Cislech. Lze tedy fici, Ze vybrana spole¢nost v prvnim sledovaném roce vytvofila hodnotu
pro svého vlastnika. V letech nasledujicich se vSak o tomtéZz hovofit nedd, jelikoz byla
hodnota hluboko pod nulou a spolecnost hodnotu spiSe nicila. Ve vSech letech se vSak
spolecnosti podafilo vytvofit kladny NOPAT, ktery je ale postupem let stale nizsi,
a v poslednich dvou letech jeho vySe nestaci k pokryti primérnych nakladi na kapital.
Vysi NOA 1 WACC nejvice ovlivnil pronajem prostor, které firma vyuzivad ke své
podnikatelské ¢innosti. Kazdopadné lze jako nejvétsi problém firmy uvést skutecnost, ze
firma generuje v letech 2020 a 2021 pfili§ nizky zisk, ktery ovliviiuje znaéné mnozstvi

ukazatelu.
Utetni model EVA

Kromé& ekonomického modelu EVA lze také pro ukazatel EVA vypocitat model Gcetni.
Tento model se od modelu ekonomického 1isi v tom, ze nepouziva upravena data. Je zde
tedy vypocten pouze pro porovnani, jak moc se ukazatel EVA méni v zavislosti na tom,

kolik internich dat je k dispozici.
Vypocet je nasledujici:
EVA = CZ — (Nyg X VK) (44)

Tabulka 72 Vypocet ucetniho modelu ukazatele EVA spolecnosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2019 2020 2021
Cisty zisk 6 523 514 440
Néklady na vlastni kapital 11,58% 10,92% 12,75%
Vlastni kapital 62 787 59 246 56 473
EVA =747 -5 958 -6 762

Rozdil mezi ekonomickym a ucetnim modelem jde vidét hned na prvni pohled, nebot’ jiz

v roce 2019 sledujeme zapornou hodnotu ukazatele EVA, a v dalSich letech jsou hodnoty
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tohoto ukazatele jest¢ nizsi, nez tomu bylo u ekonomického modelu. Oba postupy se vSak

shoduji v tom, ze ma ukazatel klesajici trend.
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Graf 10 Vyvoj ekonomického a ucetniho modelu ukazatele EVA (viastni zpracovani)

5.3.1.5 Pyramidovy rozklad EVA a vypofet RONA

Pyramidovy rozklad EVA je sestaven pro vSechny sledované roky, kdy mezi lety 2019

a 2020 doslo k rapidnimu zhorSeni tohoto ukazatele, a od roku 2020 dosahoval zapornych

hodnot. Je tedy nutné zjistit, co tuto situaci zapfticinilo.

Pred sestavenim pyramidového rozkladu EVA je uZite¢né vyjadiit EVA pomoci ukazatele

RONA.

Plati:

EVA = (RONA —WACC) X C

(45)

Plati, ze pokud je RONA vyssi nez WACC (tj. spread je kladny), podnik tvofii

ekonomickou pfidanou hodnotu.

Tabulka 73 Vypocet RONA a spreadu (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021
NOA 58 673 49 095 47 620
NOPAT 6 788 1092 733
RONA 11,57% 2,23% 1,54%
WACC 10,05% 8,82% 10,91%
SPREAD 1,51% -6,59% -9,37%
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U ukazatele RONA Ize pozorovat téz velmi podobny prubéh jako u ukazatele EVA. Spread
je témef totozny v tom, ze v prvnim roce je kladny, poté uz, stejné jako EVA, zéporny.

Podnik tedy tvofi hodnotu pouze v roce 2019, avSak tato hodnota je minimalni.

Po urceni ukazatele RONA muzeme tedy pfejit na jiz zminény pyramidovy rozklad

ukazatele ekonomické ptidané hodnoty.

V nésledujicim rozkladu lze vidét, ze ekonomickd pifidand hodnota byla v prvnim
sledovaném roce kladna a tvotila tak hodnotu pro své vlastniky, poté vSak vyznamné klesla
a dostala se do zapornych hodnot. Na toto snizeni m¢l vliv jak rozdil mezi rentabilitou

Cistych aktiv a vazenymi pramérnymi naklady kapitalu, tak i ukazatel C.

EVA

888

| -3240 | -4461

EVA

2019 | 2020 | 2021

VlivnaEVA | VlivnaEVA

RONA — WACC (v %)

1.5

-6.6

-9.4

C

| 49095 | 47620

58 673

Obrazek 3 Rozklad EVA (viastni zpracovani)

Snizeni Spreadu (RONA-WACC), ktery je v poslednich dvou letech zaporny, zpiisobil
prudky pokles ukazatele RONA a vroce 2021 také narist primérnych nakladt kapitalu.
Takeé lIze fici, ze v piipadé, kdy je Spread zaporny, ma sniZujici se investovany kapital
pozitivni vliv na tvorbu ekonomické ptidané hodnoty. Hodnota WACC ma ve sledovanych
letech kolisavy charakter, kdy nejprve pozorujeme snizeni o 1,2%, vroce 2021 vSak
naopak vzestup o 2%, a to zvlaSt¢ kviali narGstu poméru vlastniho kapitdlu na
investovaném kapitalu a vySe nékladd na vlastni kapital, které se zvySily zejména vlivem
stoupani bezrizikové trokové miry a také pramérné rentability v odvétvi, jez byla jednou

z metody pro vypocet téchto nékladu.

RONA (v %)

WACC (v %)

11,57] 2.23 | 1.54

10,05 8.82 [10.91

+ -

VEK/C (v %) Nixk (v %) CK/C (v %) Nex (v %)
80.29] 74,30[ 80,80 11,58]10,92[12,75|+[19.71] 25.70{ 19.20 |*| 3.85 | 2,74 | 3.13
[ C S A

Obrazek 4 Rozklad WACC (vlastni zpracovani)
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Po hlubsim zkoumani lze také zjistit, Ze za poklesem RONA stoji ukazatel NOPAT/Trzby,
jenz je nejprve nizsi o 5,6% a v dalSim roce pokles pietrvava a ukazatel se snizuje jeste
o téméet 0,6%, coz pusobi na EVA negativné. Ziskovd marze (Trzby/C) ve druhém
sledovaném roce mirn¢ klesla, poté se ale opét vratila na svou ptvodni hodnotu z roku

2019.

RONA (v %)
1157 | 223 | 154
|
NOPAT / Triby (v %) * Triby / C
74 [ 153 | 096 162 | 145 | 160
S S

Obrazek 5 Rozklad RONA (viastni zpracovani)

Dale je analyzovan pomér NOPAT a trzeb. Tento ukazatel lze nazvat také jako ziskova
marze a ve sledovaném obdobi klesal, coz se jevi jako negativni vliv na vyvoj ukazatele
EVA. Tento pokles je zplsoben zejména snizovanim piidané hodnoty na trzbéach
a zvySovanim podilu osobnich nékladi na trzbach. U ukazatele odpisy/trzby sice nejprve
sledujeme lehky nartst, poté ale vyznamny pokles, coZ ma pozitivni vliv na to, aby se

ukazatel ziskové marZze mohl zvySovat.

NOPAT/Triby
7.14] 1.53 | 0,96

Pridana hodnota/T Osobni naklady/T Odpisy/T Ost. Vy-Ost.Na/T |
61,97]61,65]56,76 | - [41,48]48,82[50,90] - |[11,39]12,54] 7.97 |- | 1.95 |-1.24[-3.08|
1 - 1 - 1 -1 -

Obrazek 6 Rozklad ziskové marze v % (vlastni zpracovani)

Na obratovost investovaného kapitalu mély nejprve velmi negativni vliv trzby za vyrobky
a sluzby, které klesly o témét 24 mil. K¢. Klesl také investovany kapital o 9,6 mil. K¢.
V dalsich letech vSak Ize pozorovat narist trzeb za vyrobky a sluzby, jejichz hodnota se
zvysila o témer 8 %. Pozitivne také plisobil investovany kapital, jehoz hodnota poklesla

vlivem sniZeni stavu dlouhodobého majetku.
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Triby C
95087 | 71430 | 76098 / 58673 | 49095 | 47620
; + T | T
|
Triby za vyrobky a sluiby Triby za zboZi
05087 | 71430 | 76033 + o | o | 65
- | + | I

Obrazek 7 Rozklad obratovosti investovaného kapitalu (vlastni zpracovani)

V dalsi ¢asti budou rozebrana Gista operativni aktiva, tedy ukazatel NOA a CPK.

Cista operativni aktiva se ve sledovanych letech postupnd snizovala, pii¢emZ nejvetsi
pokles sledujeme hned v roce 2020, kdy jejich hodnota klesla o témét 9,6 mil. K&, coz bylo
kapitalu. Poté uz je pokles NOA o néco mén¢ razantni, a to o 1,5 mil. K¢ vlivem sniZeni
dlouhodobého majetku o téméf 3 mil. K& V tomto roce naopak pozorujeme u cistého
pracovniho kapitdlu nartst. To samé plati také u Casového rozliSeni. Tyto dv€ polozky
lehce Cistd operativni aktiva vyvazi a jejich pokles tak neni tak markantni. Dlouhodoby
majetek vybrané spolecnosti je sloZzen zejména z dlouhodobého hmotného majetku, ktery
tvofi 99% stalych aktiv, a sledujeme u n¢j spiSe pokles, coZ ma pozitivni vliv na vyvoj
ukazatele EVA, nebot’ Spread (RONA-WACC) je v letech 2020 a 2021 zaporny, a tudiz je
zadouci, aby investovany kapital spiSe klesal. Pokud by vSak Spread dosahoval kladnych
hodnot, je vhodné snaZit se tento kapital spiSe navySovat. Dlouhodobého nehmotného

majetku ma firma zanedbatelné mnozstvi a dlouhodoby finan¢ni majetek nevlastni zadny.

CPK ovliviiuji zasoby, které mezi lety 2019-2020 klesly o 2 mil. K&, poté se jiz drzi na
stejné Urovni, poté pohledavky, jejichz hodnota je spiSe kolisavd, ale drzi v hodnotach
kolem 10,5 mil. K¢, dale penéZni prostfedky a kratkodobé zavazky, u nichzZ sledujeme také
kolisani. NavySeni kratkodobych zavazkli v roce 2021 ma vSak pozitivni vliv na EVA,
zatimco navySeni obéznych aktiv spiSe zaporny. Nejprve tedy doslo ke snizeni Cistého
pracovniho kapitdlu z toho diivodu, Ze byl zaznamenan vyssi pokles ob&znych aktiv nez
kratkodobych zavazki, v dal$im obdobi tomu bylo naopak, tedy vétsi nartst u polozek

obéznych aktiv nez u kratkodobych zavazk.
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c
58 673 [ 49 095 [ 47 620
+ +
| |
DM CRA CPK
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|
DHM DNM
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1796715757 [15921| + |10421] 9514 [11609|+| 2251 | 1736 | 2548 |-[ 4737 [ 3637 | 5322
+ ] - + + ] - - N

Obrazek 8 Rozklad NOA (viastni zpracovani)
5.3.2 Cash flow vynosnost investic (CFROI)

Tato kapitola je zaméfena na ukazatel CFROI, coz je dalsi moderni ukazatel méteni
vykonnosti podniku. Vyuziti nachazi ptedev§im v ptipadé¢, kdy je nutné nalézt velikost
urokové miry, jez by byla shodnd s rovnici uvedenou v kapitole 3.5. Dlivodem, proc¢ tento
ukazatel byl vybran jako jeden z vhodnych modernich ukazatell, je ten, Ze do vypocti
zahrnuje 1 inflaci, tudiz jsou vysledné hodnoty o jeji vysi ociStény. Také je zde zastoupen
jako ukazatel, jehoZ vysledek je uvadén v procentech, coz mize byt pro fadu manazer
atraktivnéjsi vyjadieni oproti ostatnim ukazatellim, jako je napt. EVA, u nichz pfevazuji

hodnoty ¢iselné.

5.3.2.1 Vypocet doby ekonomické Zivotnosti

Prvnim krokem pro ziskani vysledné hodnoty ukazatele CFROI je vypocet doby

ekonomické Zivotnosti, jejimZ zékladem jsou odepisovana aktiva a odpisy.

V tabulce 74 je uveden dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek v brutto hodnoté. Ta je
ziskéna z dat vykdzanych v rozvaze. Majetek je téz rozdélen na ten, co se odepisuje, a ten,
ktery odepisovan neni. Neodepisovanym majetkem jsou napiiklad pozemky ¢i
nedokonceny dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek. Tyto polozky se od brutto hodnoty
dlouhodobého majetku odecitaji. Jelikoz vSak podnik pozemky nevlastni, je tato polozka

nulova a v tabulce tedy nefiguruje.
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Tabulka 74 Uprava odepisovanych aktiv (vlastni zpracovaini)
(v tis. K¢) 2019 2020 2021

DNM brutto 2 535 2 561 2 828
- Nedokonc¢eny DNM 50 0 182
DHM brutto 81905 81 831 86 775
- Nedokonc¢eny DHM 362 313 2701
Upravena odepisovana aktiva 84 028 84 079 86 720

Déle je nutné pomoci upravenych odepisovanych aktiv a odpist zjistit dobu zivostnosti
aktiv. Ta je vypoctena tak, ze se tato aktiva vydéli odpisy, pficemz vysledkem bude pocet

let, po které budou mit aktiva zivotnost.

Tabulka 75 Doba ekonomické zZivotnosti odepisovanych aktiv (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021
Upravena odepisovana aktiva 84 028 84 079 86 720
Odpisy 8233 7 034 4705
Doba Zivotnosti aktiv (v letech) 10,21 11,95 18,43

Z tabulky 75 tedy vyplyva, ze doba zZivotnosti odepisovanych aktiv se v priméru pohybuje
kolem hodnoty 13,5 let. Tento majetek piedstavuji predevSim vyrobni zafizeni a stroje.
5.3.2.2 Brutto investi¢ni baze (BIB)

V této c¢asti vypoctu CFROI je potfeba upravit odepisované a neodepisované aktiva,
a nasledné tyto upravené hodnoty secist.

Odepisovana aktiva

Uprava odepisovanych aktiv spo¢iva predeviim ve vyjadieni téchto aktiv v aktualnich
cenach. K dosazeni téchto cen bylo vyuzito deflaitoru HDP v Ceské republice, jez byl
zjistén na webovych strankdch Ministerstva financi CR, pfi¢emz byl tento ukazatel

znazornén také koeficientem pro prepocet.

Tabulka 76 Aktualni ceny odepisovanych aktiv (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2019 2020 2021
Brutto opravenych odepisovanych aktiv 84 028 84 079 86 720
Deflator HDP (v %) 3,9% 4,3% 3,3%
Koeficient pro prepocet 1,039 1,043 1,033
Aktualni cena odepisovanych aktiv 87 305 87 694 89 582

K odepisovanym aktiviim v aktudlni cené je nasledné pficten opét nedokonceny

dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek, jenz byl v ptedchozi kapitole z vypoctu vyjmut.
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Tento majetek je nutné ptic¢ist znovu do odepisovanych aktiv proto, Ze po jeho dokonceni
bude zahrnut do provozu a chodu podniku a bude tudiz odepisovan. Nemusi byt téz

prepocitan aktualnimi cenami, jelikoz se jedna o majetek, ktery jiz je v aktudlni cené.

Tabulka 77 Celkova odepisovana aktiva (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021
Aktudlni cena odepisovanych aktiv 87 305 87 694 89 582
Nedokonceny DNM 50 0 182
Nedokonc¢eny DHM 362 313 2701
Odepisovana aktiva celkem 87 717 88 007 92 465

Neodepisovana aktiva

Dalsimi polozkami, které je nutné upravit, jsou neodepisovana aktiva. Ta jsou slozena
z &istych monetarnich aktiv a CPK, dlouhodobého finanéniho majetku a pozemkai.
Dlouhodoby finanéni majetek ani pozemky vSak podnik nevlastni, proto nejsou zahrnuty

ani do tohoto vypoctu.

Vypocet monetarnich aktiv a netGroCenych zéavazkli zndzoriiuje tabulka ¢. 78.
V monetarnich aktivech jsou obsaZena vSechna obéZzna aktiva s vyjimkou zdsob. Mezi
neurocené zavazky patii netiro¢ené dlouhodobé a kratkodobé zavazky a také casové

rozliSeni pasiv.

Tabulka 78 Vypocet monetarnich aktiv a neurocenych zavazku (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2019 2020 2021
Kratkodoby finan¢ni majetek a penézni prostredky 18 066 24 603 20 559
Pohledavky 10 421 9514 11 609
Casové rozliseni aktiv 791 580 708
Monetarni aktiva 29 278 34 697 32 876
Dlouhodobé zavazky 0 770 705
Kratkodobé zavazky 4503 3472 5096
Casové rozliseni pasiv 234 164 225
Netrocené zavazky 4737 4 406 6 026

Pro vypocet celkovych neodepisovanych aktiv jsou jiz tedy vSechny hodnoty zndmy. Od
monetarnich aktiv byly odecteny netrocené zdvazky a tim vznikla ¢ista monetarni aktiva.
Tato hodnota je poté navysSena o zasoby, které jiz jsou upraveny o inflaci a pokud ma dojit
ke snizeni jejich hodnoty, je tato informace uvedena v rozvaze v ramci sloupce korekce.
Sectenim téchto dvou polozek ndm vznikne hodnota cistého pracovniho kapitalu, jehoz
vyse je shodné s celkovou hodnotou neodepisovanych aktiv, jelikoz se kni nepficita

hodnota pozemkii ¢i DFM, protoze podnik tuto ¢ast majetku ani nevlastni.
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Tabulka 79 Upravena neodepisovana aktiva (viastni zpracovani)
(v tis. K¢&) 2019 2020 2021

Monetérni aktiva 29278 34 697 32 876
- Neurocené zavazky 4737 4 406 6 026
Cista monetarni aktiva 24 541 30 291 26 850
+ zasoby 17 967 15757 15921
CPK 42 508 46 048 42 771
Neodepisovana aktiva celkem 42 508 46 048 42771

Vypocet brutto investi¢ni baze (BIB)

Z predchozich podkapitol je jiz zndma hodnota odepisovanych a neodepisovanych aktiv,
jejichz souctem ziskdme hodnotu brutto investi¢ni baze (BIB). Lze sledovat, ze aktiva,
ktera jsou odepisovana, se ve sledovanych letech postupné navysuji. U neodepisovanych
aktiv je tato tendence spiSe kolisava. V letech 2019 a 2021 dosahuji velmi podobnych
hodnot pohybujicich se kolem 42,6 mil. K¢, v roce 2020 se tato hodnota zvedla o cca 3,5
mil. K¢ na 46 mil. K¢. Hodnota brutto investi¢ni baze je vSak na vzestupu, jelikoz v roce
2020 se vyrazné zvysila aktiva neodepisovand, a i kdyz v nasledujicim roce opét klesla,
prisel podstatny nartst aktiv odepisovanych, proto je tedy v tomto roce vykazovéna

nejvyssi hodnota BIB.

Tabulka 80 BIB (viastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2019 2020 2021
Odepisovana aktiva 87717 88 007 92 465
Neodepisovana aktiva 42 508 46 048 42 771
Brutto investi¢ni baze 130 225 134 055 135 236

5.3.2.3 Brutto cash flow (BCF)

Aby mohlo byt dosazeno konecného vysledku ukazatele CFROI, je také nutné vypocitat

posledni ¢ast, kterou je brutto cash flow.

Tabulka €. 81 znazorfuje vypocet ztraty z drzeni penéznich prostiedki. Ten je zhotoven na
zakladé Cistych monetarnich aktiv a miry inflace. U podniku byla zjisténa ztrata z drzby
penéznich prosttedkill, ponévadz jsou i Cistd monetarni aktiva kladna. Znamena to, Ze firma
ma volné penézni prostiedky, které by mohla déle investovat. Hodnota téchto prostfedku se

ve sledovanych letech témét zdvojnasobila.
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Tabulka 81 Ztrata z drzeni penéznich prostiedku (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021
Mira inflace 2,8% 3,2% 3,8%
Cista monetarni aktiva 24 541 30291 26 850
Ztréata z drzeni penéznich prostiedkil 687 969 1020

Poslednim krokem pro vypocet CFROI je urcit brutto cash flow. Zakladem je vysledek

hospodareni, jez je dale také upraven o vysledek hospodaieni z prodeje dlouhodobého

majetku a materidlu. Poté tento upraveny vysledek nabyde na hodnoté

a odpisiim a snizi se o ztratu z drzeni penéznich prostiedkd.

Tabulka 82 Brutto CF (vilastni zpracovani)

diky turoka

(v tis. K¢) 2019 2020 2021
Hospodatsky vysledek 6 523 514 440
- Vysledek hospodateni z prodeje DM a materialu 1137 985 1295
Upraveny zisk 5386 -471 -855
+ uroky 0 0 0
+ odpisy 10 149 8224 5090
- Ztrata z drzeni penéznich prostredka 687 969 1 020
Brutto cash flow 14 848 6 784 3215

Tabulka 82 ukazuje, Ze hodnota brutto cash flow rapidné klesa. V letech 2019-2020 doslo
ke sniZeni o vice jak polovinu. Nejvyznamnéjsi podil na této skutecnosti mél opét, jak jiz
bylo zminéno v piedchozich kapitolach, vysledek hospodateni, jehoz vyvoj v téchto letech

vyrazné€ klesl.

5.3.2.4 Vypocet CFROI

Veskeré slozky potifebné pro vypocet ukazatele CFROI tedy byly vypocteny v predeslych

kapitolach a nyni je jiZ mozné provést samotny vypocet CFROI.

Tabulka 83 V'ypocet CFROI (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2019 2020 2021
Brutto investice 130 225 134 055 135 236
Neodepisovana aktiva 42 508 46 048 42 771
Brutto CF 14 848 6 784 3215
Doba ekonomické zivotnosti (v letech) 10 12 18
CFROI 6,74% 5,47% 3,80%

Tabulka 83 ukazuje, Ze podnik podle ukazatele CFROI vlozené prostfedky zhodnotil, coz

dokazuji kladné hodnoty ve vSech sledovanych obdobich. Je vSak nutné fici, ze tento
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ukazatel ma klesajici trend, a v roce 2021 jiz m¢l témét poloviéni hodnotu oproti roku

2019.

Dale je také mozné vycisleni Net CFROI, ktery pfedstavuje rozdil mezi CFROI a WACC

ocisténym o inflaci.

Tabulka 84 V'ypocet Net CFROI (vilastni zpracovani)

(v %) 2019 2020 2021
WACC 10,05 8,82 10,91
Inflace 2,80 3,20 3,80
WACC ocisténé o inflaci 7,25 5,62 7,11
CFROI 6,74 5,47 3,80
NET CFROI -0,51 -0,15 -3,31

V Zadném sledovaném roce nedosahuje hodnota Net CFROI kladnych hodnot, protoze
hodnota CFROI neptevySuje hodnotu vaZzenych primérnych ndklada na kapital ocisténych
o inflaci. To znamend, Ze vybrana firma nezhodnotila vlozené prostfedky a ani netvofila
hodnotu pro vlastniky. Hodnota Net CFROI vSak vykazuje klesajici trend, piicemz
hodnoty se tedy pohybuji pod nulou, coz znaci, ze podnik hodnotu spise ni¢i. Pouze v roce
2020 se hodnota lehce pfiblizila k nule, av§ak v nasledujicim roce opét velmi klesla.
Dtivodem bylo snizeni WACC, a tim i snizeni rozdilu mezi CFROI a WACC o¢isténymi
o inflaci. V roce 2021 se vSak tyto naklady zvedly o vice jak 2% a zaroven poklesl ukazatel

CFROI, proto Ize pozorovat tak rapidni sniZzeni hodnoty Net CFROL.

5.3.3 Penézni pridana hodnota (CVA)

Jako posledni moderni ukazatel, jenZ je pouzit pro méfeni a hodnoceni vykonnosti vybrané
spolecnosti, je ukazatel penézni ptfidané hodnoty. Pro vypocet je mozné vyuzit dat, ktera
byla ziskana pfi vypoctu CFROI. Tento ukazatel je vSak vhodngj$i pro srovnani

s ekonomickou ptidanou hodnotou, jelikoz je vykazovan v absolutnich hodnotach.

Tabulka 85 IV'ypocet CVA (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2019 2020 2021
CFROI -0,51% -0,15% -3,31%
Brutto investi¢ni baze 130 225 134 055 135236
CVA -670 -200 -4 478

Jak je vidét z tabulky 85, ukazatel CVA velmi ovliviiuje vySe ukazatele Net CFROI. Je-li
tato polozka zapornd, dosahuje ukazatel penézni pfidané hodnoty také zadpornych hodnot,

coz se d¢je opet ve vSech sledovanych letech. Tento ukazatel ma, stejné jako CFROI,
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kolisavy trend, kdy v roce 2020 vykazuje hodnotu -200, kterd je sice zapornd, avsak se
nejvice priblizuje nule a je tak nejlep$i hodnotou v porovnani s ostatnimi slevovanymi

roky.
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6 ZHODNOCENI TRADICNICH A MODERNICH PRISTUPU
K MERENI VYKONNOSTI

V kapitolach vyse jiz bylo zaznamenéano, v ¢em se podniku dafi i v ¢em oproti odvétvi
zaostava. Vybrana spolecnost patii k firmam, které se tadi spiSe k primérnym vyrobctim
soucastek a vyrobkil z riznych kovl, pfedevSim z oceli, nerezu, titanu a hliniku. Data
spoleCnosti  byly porovnany sdaty MPO odvétvi NACE 25.6 Povrchova uprava

a zuSlecht'ovani kovi, obrabéni.

Pro celé sledované obdobi lze fici, ze doSlo ke snizovani jak aktiv a pasiv, tak 1 nékladi
a vynosil. Co se vSak polozek vykazu zisku a ztraty tyce, k jejich sniZovani doSlo pouze
v roce 2020. Poté je jiz zaznamenan opét narist. Obézna aktiva byla v kazdém roce velmi
dilezitou slozkou aktiv, kde nejdominantnéj$Sim byly penézni prostiedky a hned v zavésu
za nimi zasoby. Tyto polozky mirné kolisaji, spiSe vSak jde o stabilni vyvoj. Penéz na
bankovnim uc¢tu i v pokladn¢ ma vsak firma opravdu mnoho a za pomoci hotovostni
likvidity se ukézalo, Ze firma s témito prostiedky hospodaii neefektivné. Vysledky
ostatnich druhti likvidit jsou také piiliS vysoké, coz pro externi uzivatele mize znamenat
vysokou finan¢ni stabilitu, avSak samotna firma by tyto penize mohla vyuzivat jinymi
ucelngj$imi zplsoby. Druhou taktéz velmi vyznamnou ¢asti aktiv jsou aktiva stala, u nichz
prevazuje dlouhodoby hmotny majetek, ktery ma ve sledovanych letech spiSe sestupnou
je nejvyznamngjsi polozkou vlastni kapital, ktery tvofi ptes 90% celkovych pasiv a ma
vzestupny charakter. Nejvice se na tomto kapitalu podili nerozdéleny zisk minulych let,
avSak na snizovani mél vyznamny vliv i vysledek hospodafeni bézného obdobi, ktery
zaznamenal markantni pokles o vice jak 6 mil. K¢. Zékladni kapital je neménny. Lze tedy
fici, ze firma je trvale ziskova a prosperuje. NavySeni VH minulych let v roce 2020 také
naznacovalo, ze firma vyd¢lané zisky ponechavé ve firm¢. Cizi zdroje predstavuji pouze

minimum pasiv a lze vidét lehky narist, za kterym stoji pfedevsim kratkodobé zavazky.

Z hlediska vyvoje vynosi je zcela jasn€é, Ze firma prosperuje diky trzbam z prodeje
vyrobkil a sluzeb, kdy tyto trzby predstavuji 94-97% veskerych vynosu. Jejich vySe vSak
klesa. Pfidana hodnota ma rovnéz sestupny trend, pfi¢emz se ukazalo, Ze na ni maji z velké
miry vliv klesajici trzby a kolisava vykonova spotieba. DtleZitou polozkou jsou vSak

1 osobni naklady, které predstavuji 43-48% celkovych nakladi.
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Zadluzenost je ve firm¢ stabilni. V letech 2019-2020 se pohybuje kolem 6,7%, lehké
navyseni lze pozorovat v roce 2021, kdy hodnota tohoto ukazatele ¢ini 9,3%. Pfi takovych
vysledcich ukazatell 1ze uvést, ze jde zcela jist¢ o konzervativni strategii financovani, coz
se pro firmu ukazuje jako velmi drahy zptisob financovani, avSak témét bezrizikovy. Tento
fakt potvrzuje 1 kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji, u které¢ho jsou hodnoty

mnohem vys$i nez 1, a to potvrzuje tento zpusob strategie financovani.

Vsechny druhy rentabilit se ve sledovanych letech velmi rychle snizuji. U rentability trzeb
je zaznamenan pokles o 6%, u ROA o 11%, u ROE témét 10% a ROCE ukazuje snizeni
oskoro 12%. Témto vysledkim je na viné zcela jisté vyrazné snizeni vysledku

hospodateni za ti¢etni obdobi i EBIT.

Obrat aktiv je spiSe na vzestupu, avSak rozdily mezi jednotlivymi lety jsou minimalni,
proto lze konstatovat, Ze je tento ukazatel oproti jinym relativné stabilni. U ostatnich
obratovosti je pokles mnohem vétsi, avsak v porovnani s odvétvim si podnik vede opravdu
vyborné. Dobu splatnosti pohledavek a zavazkiti ma také firma lep$i. Zavazky plati za 17-
24 dni, pohledavky jsou ji splaceny za 39-55 dnii, coz ji stavi do nevyhodnéjsi pozice
vétitele. V odvétvi jsou firmy naopak v pozici dluznika, ktera se sice muze zdat jako

vyhodnéjsi, avSak ne kazdy véfitel by tento postoj mohl tolerovat.

K velmi zajimavym vysledkiim také dospély dal$i pomérové ukazatele v kapitole 5.2.3.5.
Pti porovnani téchto ukazatelli s odvétvim totiz vySlo najevo, Ze lépe se daii podnikii
v odvétvi vpoméru piidané hodnoty s poctem zaméstnanci a také trzeb s poctem
zamé&stnancl. Druhy zmiflovany ukazatel je dokonce dvojnasobny v odvétvi oproti
analyzované firm¢. Vyssi hodnoty u osobnich ndkladli na pocet zaméstnanci naopak

zaznamenavame u podniku.

Dal8imi byly souhrnné ukazatele, kterymi jsou Z-skére a INOS. Z-skoére ukdzalo, ze firmy
v odvétvi se pohybovaly v Sedé zoné, naopak firma byla velmi vysoko nad ni, coz
vypovidad o jeji financni stabilité¢ a zadnych finan¢nich problémech. To samé lze fici
u ukazatele INOS. Zde jiz 1 odvétvi je na vySsi pozici, nez je Sedad zona. Oba vSak ukazovali

ve sledovanych letech klesajici trend.

Z modernich pfistupt byla vypocitana ekonomickd pfidana hodnota, kterd zahrnuje i ty
polozky, které se bézn¢ v ucetni vykazy neeviduji. Jde napft. o leasing, pronajmy atp. Firma
vyuziva leasingu pro financovéani jednoho osobniho automobilu, dale také podnika

v pronajatych prostorach a bylo téz vyuzito i ndkladi na vyzkum a vyvoj. Ukazalo se, Ze
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ekonomickd ptidana hodnota byla v prvnim sledovaném roce kladn4, avSak poté u ni doslo
k rapidnimu poklesu vlivem vyrazného snizeni ukazatele NOPAT, a v roce 2021 k tomuto
poklesu piispela i hodnota WACC, ktera vzrostla. K vypoctu ukazatele EVA bylo také
nutné urCit vysi ukazatele RONA. Ta vykazovala v roce 2019 nejvyssi hodnoty, avSak
v dalSich letech se jiz vyznamné snizovala. Jeji nizka vySe méla Spatny vliv na ukazatel
ekonomické ptidané hodnoty, jelikoz byla nizs$i nez vazené priimérné naklady na kapital,

a to zptisobilo jeji zapornou hodnotu.

Poté byl realizovan vypocet ukazatele CFROI a Net CFROI. Bylo mozné vidét, ze CFROI
bylo ve vsech letech kladné, avSak opét se projevila klesajici tendence. Naopak Net CFROI
ukézal ve vSech sledovanych letech zapornd c¢isla, jelikoz hodnota WACC ocisténa
o inflaci byla vyssi nez hodnota ukazatele CFROI. Znamena to tedy, ze doSlo ke sniZeni
hodnoty pro vlastniky, jelikoZ nebylo dosaZeno takového cash flow zhodnoceni, které by

odpovidalo rizikim pouziti kapitalu.

V souvislosti s ukazatelem CFROI byl také vypocten ukazatel CVA. Opét v letech 2019-
2021 vykazoval zaporny stav. I kdyz v roce 2020 doslo k mirnému zlepSeni, nésledujici

rok vSak opét pozorujeme propad.
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7 NAVRH ZEFEKTIVNENI SYSTEMU MERENiI A HODNOCENI
VYKONNOSTI SPOLECNOSTI

Hlavnim cilem této prace je piedev§im zhodnoceni finanéni vykonnosti vybrané
spolecnosti pomoci tradi¢nich a modernich pfistupt a navrzeni takového systému meéteni

a hodnoceni vykonnosti, ktery povede k dosazeni lepsich vysledkii.

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 5.1, ve vybrané spolecnosti je k méfeni a hodnoceni
vykonnosti vyuzivano piedev§im pomérovych ukazatell. Dosazeni vysledku a jeho
naslednd interpretace je pro ekonomy ve spolecnosti nenarocné a zpravidla velmi rychla,

nebot’ vychazi z dat G€etnich vykazi.

Management spolecnosti si je védom, ze v dnesni dob€ neni pfili§ jednoduché se na trhu
udrzet. Proto nezahali a neustale si hleda nové zakazniky, ale také se snazi si udrzet ty

vvvvvv

kvalité s rychlym dodanim.

Pro spolecnost je tedy velmi dulezité sledovat jeji vykonnost z vice stran, proto je
nevyhnutelné najit vhodngjsi pfistup k méfeni vykonnosti, neZ jsou pouze pomeérové
ukazatele ¢i nékteré klicové ukazatele vykonnosti, které jsou vSak zkoumény pouze

povrchné.

Pro management spole¢nosti je kritériem pro zavedeni vhodné&jSiho pfistupu k méfeni
vykonnosti pfedevSim to, aby byl vypocet ukazatele nenaro¢ny a data byla snadno
dostupnd. Také je nutné, aby ukazatel zahrnoval 1 ndklady na vlastni kapital, jenzZ do
vypoctl tradi¢ni ukazatele, kterych podnik vyuziva, nezahrnuji. Déle se vSak od ukazatele
ocekava, Ze povede k navySovani hodnoty podniku, a bude vysvétlovat problémy, jejich

dopady na vykonnost, ale také jejich v€asnou identifikaci.

Nejvhodnéj$im ukazatelem pro zefektivnéni vykonnosti by mohla byt ekonomicka ptidana
hodnota, jejiz nejvétsi vyhodou je, Zze dava zpétnou vazbu o tom, zda podnik hodnotu tvoii
¢i nikoli, a také muze byt vyuzita pii odménovani. Je déale dulezitym ukazatelem, ktery
napoméaha v rozhodovani o investovani. Ukazatel CFROI se nejevi jako nejvhodnéjsi
z toho divodu, Ze je vyjadien v procentech, ktera spoleCnosti pfesné nevyjadii, na jaké

urovni je jeji vykonnost, tedy zda je vhodné jeji zlepSeni ¢i nikoliv.

I kdyz moderni ptistupy vérohodnéji odrazi financni realitu, je vSak také dulezité zminit, ze

je stale vhodné vyuzivat i tradi¢nich ukazatelii. To znamenda, Ze podnik by se m¢l
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zamétovat jak na hodnotové ukazatele, tak 1 na ukazatele tradicni. Jejich vypocty jsou
mnohem snazsi nez vypocty ukazateld modernich, u kterych je nutné provést fadu uprav,
nez je zjistén samotny vysledek, a také pomohou zaméstnancim v lepSi orientaci pii

méfeni ukazatele EVA.

7.1 Postup implementace

Pro ukazatel EVA je pfi implementaci do podniku vhodné pouzit doporucenych krok,
zavedeni tohoto ukazatele. Dal§imi pak jsou finan¢ni a ¢asové planovani a poté samotna

implementace.

7.1.1 Rozhodnuti o prijeti konceptu EVA do spole¢nosti

O piijeti a zavedeni konceptu EVA rozhoduje feditel, ktery je zaroven i jedinym
vlastnikem firmy. Hlavni vyhody a pfinosy by mél zkonzultovat také se svymi pfimymi
podiizenymi, tedy vedoucimi jednotlivych tusekti. Témi je predevSim manazer Useku
process development, manazer kvality, obchodu, vyroby a hlavni Gcetni. M¢él by jim
zavedeni tohoto konceptu do firmy vysvétlit a pokusit se je presvédCit o vyhodach
a ptinosech vyuZiti konceptu EVA, také vSak musi byt seznameni s riziky plynoucimi ze
zvoleného ptistupu. VSem vedoucim pracovnikiim musi byt jasné, Ze se zavedenim nového
pfistupu k méteni vykonnosti pfichdzi i nové mysleni celého podniku, do kterého budou
zapojeni vSichni zamé&stnanci. Pokud tedy budou vSichni obeznameni s pfinosy, které

s sebou zavedeni konceptu EVA nese, teprve tehdy mize byt tento koncept tispésny.

7.1.2 Tvorba Fidici skupiny

Jednim z prvnich krokli po pfijeti konceptu EVA je stanoveni fidici skupiny. Ta se bude
skladat z feditele spolecnosti a vedoucich pracovnikii jednotlivych tsekt, tedy manazert.
Skupinu tedy bude tvorit piedevSim feditel spoleCnosti, persondlni manazer, manazer
kvality, obchodu, vyroby, useku process development, manufacturing, hlavni ucetni
a specialista na informaéni technologie. Ukolem této skupiny bude naplanovéni a zavedeni
konceptu do podniku a po jeho zavedeni také dohled nad jeho vyuzivanim, pfip. i jeho
aktualizaci. Vhodné je do skupiny ptidat jako dal§iho ¢lena i1 externiho poradce, ktery by
mél pomoci piedev§im s hladkym zavedenim konceptu do podniku. Také miize byt pro
zaméstnance v této oblasti Skolitelem, ponévadz je nutné, aby vSichni zi€astnéni pochopili

veskeré moznosti, které vyplyvaji z vyuzivani tohoto konceptu a také zodpovedét veskere
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nejasnosti ¢i pochyby, které by mohli n¢ktefi mit. Poradce zpravidla byvé k dispozici po

dobu 1 roku od zavedeni konceptu do podniku.

7.1.3 Strategické rozhodnuti o prijeti a zavedeni konceptu EVA

V nasledujicim kroku je nutné, aby se fidici skupina rozhodla, jak bude koncept EVA
implementovan do podniku. Pro implementaci konceptu lze jako vychodisko pouzit
zpracovani postupu meétfeni a hodnoceni s vyuzitim EVA v analytické ¢asti diplomové

prace.

Pro uspéSnou implementaci celého projektu do podniku doporucuji pouzit metodu 4M,
ktera sleduje méfeni (Measurement), fizeni (Management), motivaci (Motivation)
amysleni (Mindset), nebo metodu 6M, ktera je doplnéna jest¢ o komunikaci na trhu
(Market Communication) a fizeni strategického planovani (Managing strategic planning).
Tyto metody doporucuji napt. autorky Pavelkova a Kndpkova (2012). Metoda 4M je tedy

dale rozpracovana do konkrétnich doporuceni v kapitolach 7.1.3.1. — 7.1.3.4.

7.1.3.1 Measurement

Measurement neboli méfeni je prvnim krokem zavedeni konceptu EVA do podniku. V této

fazi se musi jasné€ vytycit nasledujici body:

jak budou probihat upravy ucetnich dat na data ekonomicka,

jak se vypocita ukazatel EVA,

jakym zptisobem se vypocitaji vazené primérné naklady na kapital (WACC),

jak Casto se bude ukazatel EVA zjistovat.
Vypocet EVA

V tomto bod¢ je nejvétsim problémem to, zda zvolit ekonomicky ¢i ucetni model konceptu
EVA. Z divodu pfesn¢jSiho zobrazeni ekonomické reality doporucuji pouzit model
ekonomicky, i pfesto, ze je oproti modelu ucetnimu mnohem pracnéjsi.

Uprava uéetnich dat a stanoveni WACC

Jelikoz bude vypocet ekonomické ptidané hodnoty probihat pro ekonomicky model, je
nutné provést Upravy ucetnich dat. Téchto uprav existuje velké mnozstvi, avSak pro

vybranou firmu postaci aplikovat pouze ty, které byly vybrany jiz v kapitole 5.3.1. Aby

bylo mozné jejich porovnani v Case, je nezbytné, aby se po nékolik let (minimalné 3)
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sledovaly stale stejné polozky. Pokud by vSak nastala situace, kdy by ve firmé doslo ke

zménam, a tyto zmény by pfedstavovaly vyznamny faktor, ktery by mohl ovlivnit ukazatel

EVA, je nutné tyto zmény do vypocti zaradit.

Je tedy nutné provést upravy pro vycisleni NOA, NOPAT a WACC. Postupy téchto uprav

jsou rozebrany dale.
Upravy pro stanoveni NOA

1) Celkova aktiva

2) (+) ptidat hodnotu majetku pofizeného formou leasingu slouziciho k hlavni ¢innosti

k dlouhodobému majetku
3) (+) pficist hodnotu nakladi na vyzkum a vyvoj k dlouhodobému majetku

4) (-) odecist hodnotu nedokonéeného DHM a DNM z dlouhodobého majetku

5) (-) vyloudit hodnotu penéznich prostiedki, jez ptesahuji hodnotu 0,5 u hotovostni

likvidity, z obéznych aktiv
6) (—) odecist hodnotu neurocenych cizich zdrojii od aktiv
=NOA
Upravy pro stanoveni NOPAT
1) Zisk pted zdanénim (EBT),
2) (-) odecist vysledek hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku,
3) (+) piicist hodnotu ro¢niho pronajmu,

4) (+) pricist aktivovanou hodnotu nékladl na vyzkum a vyvoj,

5) (-) odecist naklady na Udrzbu pronajaté budovy a dodatecné odpisy plynouci

z pronajaté budovy a z vynalozenych nakladi na vyzkum a vyvoj
= NOPAT
6) (—) odecist dan z upraveného vysledku hospodateni.
Upravy pro stanoveni WACC

Upravy pro stanoveni WACC se odviji od vypoétu nakladt na vlastni a cizi kapital.

Naklady na vlastni kapital se zjisti pomoci priiméru metod pouzitych v kapitole 5.3.1.3.

Tyto metody vSak firma nemusi pocitat vSechny. Postaci, kdyz si vybere jednu nejlépe



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 111

z téch, které maji vyssi vahu. Vypocty vSech metod by byly velmi ¢asové naro¢né. Pro
stanoveni nakladi na vlastni kapitdl navrhuji vybrat stavebnicovy model, jenz do vypoctu

zahrnuje 1 rizikové ptirazky, které jsou vypocteny piimo pro dany podnik.

Stanoveni nakladl na cizi kapital jiz neni tak slozité jako urceni nakladii na kapital vlastni.
Zde se vychazi z tirokové sazby poskytnutého uvéru piipadné 1ze vyuzit poméru hodnoty
bankovniho uvéru a nakladovych urokli. Dale se od turokli musi také odecist dan.
U vybrané spolecnosti vSak byly pouzity urokové sazby pro leasing a urCend urokova

sazba pro pronajem budovy.
Intervaly vypocti ukazatele EVA

Sledovat ukazatel EVA je vhodné nejméné jednou do roka. Aby pro firmu mél smysl
a ucinng a spravné koncept fungoval, doporucuji zjisStovat hodnotu EVA a KPI minimalné
ctvrtletné. Pouze tak se mize efektivné a v€as zamezit pfipadnému negativnimu vyvoji.
Jak jiz bylo zminéno, jde o podnik stfedni velikosti, takze postaci, kdyz se ukazatel EVA
vypocte pro podnik jako celek. Lze také zjistovat, jak si ekonomicky vedou jednotliva
oddéleni a ukazatel EVA tedy zpracovavat pro kazdy tusek zvlast. Tento postup je vSak
béZny u velkych podnikd a vybrané firmé bych jej nedoporucila z ditvodu vyssi Casové

naroc¢nosti.

Pti vyhodnocovani ukazatele EVA by se m¢l brat také v uvahu vyvoj téch generatorii
hodnoty v case, které maji vyznamny vliv na celkovou hodnotu ukazatele EVA.
Doporucuji také sestavovat pyramidovy rozklad, ktery pomdha KPI identifikovat a urcit,

ktera z polozek plsobila na ukazatel EVA kladné a ktera naopak zaporné.
7.1.3.2 Management

Pod timto bodem si Ize pfedstavit postupy a nastroje, jejichz funkci je podpora rozhodnuti

v ramci volby mozné strategie a stanoveni cild spojenych s tvorbou hodnoty.

Pro spravny postup implementace je vSak zasadni, aby fidici skupina pfesné védéla, co
bude vyplyvat z vysledné hodnoty, a kroky, které k jejimu dosazeni vedly. Také je nutné,
aby kazdy ¢len fidici skupiny znal v tomto procesu svou roli. Uréeni zodpovédnych osob je
totiZz jednou z velmi dilezitych tloh. Vyvoj samotného ukazatele EVA tudiz také bude
sledovat pfedem urcend osoba. Touto osobou by mél byt zaméstnanec, ktery velmi dobie
zna ekonomickou situaci firmy a ma ekonomické vzdélani. Firmé bych tedy navrhovala,

aby touto funkci povéfila ekonomické oddé€leni, ptesnéji tedy hlavni ucetni, ktera bude
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pravidelné (alesponi jednou za 3 mésice) vypracovavat vystupni zpravy, jez by zahrnovaly
informace o vyvoji ukazatele EVA, pyramidové rozklady jednotlivych generatorit hodnot
ajejich porovnani s hodnotami dosazenymi v minulém obdobi. Zpravy by mély taktéz
zahrnovat vypocty, ke kterym je vhodné pfidat i komentéf, a tim zdivodnit dany vyvoj
ukazatele. Zprava by meéla byt ndsledné ukoncena navrhy a doporuc¢enimi na zlepSeni
souCasného stavu. Vysledky by poté interpretovala tidici skupin€ a vedeni spolecnosti.
Také je vhodné, aby vzdy na konci ucetniho obdobi piipravila report véetné financni
analyzy. Zodpovédné osob¢ bych také doporucila vice se zaméfit na ty generatory hodnoty,
které nejvice ovliviiuji hodnotu ukazatele EVA. Sledovdna by méla byt pfedev§im vyse
trzeb, likvidita a ndklady na vlastni a cizi kapital (u firmy zejména naklady na vlastni

kapital).

Veskeré tyto postupy, nastroje a odpovédné osoby je téz vhodné zaznamenat do
vnitropodnikové smérnice, ktera bude zaméstnancim neustale k dispozici ve spole¢nych

prostorach firmy.
7.1.3.3 Motivation

Dalsi casti, kterou se zabyva systém 4M, je motivace. Jde o motivaci vedoucich
pracovnikl jednotlivych usekli a zaméstnanci za pomoci podili z vytvofené hodnoty.
Timto krokem by se mohla zvysit 1 vykonnost celého podniku za ptedpokladu, Ze cile,
kterych chce dosahnout majitel, budou na podobné bazi jako cile zaméstnanct. Toto
motivovani vSak ve firmé jiZz z ¢asti funguje — pokud je za dané obdobi piekrocena
stanovend hranice obratu, je zaméstnancim vypldcena odmeéna. Je vSak nutné upozornit,
aby hranice obratu nebyla stanovena pfili§ vysoko, poté by se totiz mohlo stat, ze bude mit
tento benefit spiSe demotivujici schopnost z dlouhodob¢js$iho hlediska. Krom¢ toho ma

firma 1 dalsi benefity ve formé& naptiklad pfispévku na stravovani ¢i na dopravu.

Doporucuji tedy, aby se firma vice zamétila na mnozstvi a kvalitu benefitd, které poskytuje
svym zameéstnanciim, jelikoz jednim z divoda snizujiciho se poCtu zaméstnanci miize byt
1 tato forma motivace. Je tedy velmi nutné, zvIasté pro firmu v tomto odvétvi, udrzet si své
stavajici zaméstnance, odborniky v daném oboru, a najit nové, které by mohla motivovat
nejen mzdou, ale i benefity, kterych si budou cenit. Koncept EVA lze k motivaci vyuzit

a pouzit ve firm¢ napt. bonusovy systém X nebo bonusovy systém XY.
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Bonusovy systém X je zaloZen na vyplaceni odmén, jez jsou pevné danym procentem
z vytvorené hodnoty EVA. Vysi tohoto procenta stanovuje firma. Nevyhoda tohoto
systému spociva v tom, Ze pokud dojde k navySeni hodnoty EVA, zaméstnanclim ziistava

stale stejné fixni procento bez ohledu na vysi ukazatele EVA.

Bonusovy systém XY jiz tento ndrGst ukazatele EVA ftesi. Pocitd se zde tedy jak
s odménou s fixnim procentem, tak i s odménou, ktera plyne ze zlepSujiciho se trendu
ukazatele EVA. Jelikoz se tedy tento systém zabyva obéma témito odménami a znamena to
tedy i lepsi motivaci diky vy$§im odménam, doporucovala bych pro firmu vyuzit tohoto

modelu.

Také se doporucuje rozdélit zaméstnance firmy do tii skupin podle toho, jakou maji
zasluhu na tvorb& hodnoty a jaky na ni maji vliv. Navrhované rozdéleni zaméstnanct je
nasledujici:

- 1. skupina — feditel a manazefi jednotlivych tseki;

- 2. skupina — hlavni tc¢etni, specialista IT, ostatni technickohospodaisti zaméstnanci;

- 3. skupina — obrabé&ci, sefizovaci, operatofi, programdtofi, technologové, skladnici,

ostatni provozni zameéstnanci.
7.1.3.4 Mindset

Mindset neboli mysleni je posledni slozkou syst¢ému 4M. Zamétuje se zejména na Skoleni
a vzdelavani zaméstnanci souvisejici se zavedenim konceptu EVA do podniku. Nejprve by
s timto konceptem méla byt velmi dobfe sezndmena a proskolena fidici skupina. Poté, az
vSichni ¢lenové pochopi, co je podstatou a principem konceptu EVA, mohou tyto
informace pfedat ostatnim zaméstnanciim a sezndmit je s tim, jak a ¢im je EVA tvofena, co
vSe ji ovliviiuje, jak pfispét k navySovani jeji hodnoty atp. Zaucovat vSak mohou nejen

¢lenové tidici skupiny, ale i externi Skolitel.

Principy konceptu EVA musi znat kazdy zaméstnanec. Ke konci roku 2021 je jich ve firmé
65, proto navrhuji vytvofit skupiny po 15-20 lidech, jez budou proskoleni v pribchu
jednoho meésice v prostorach firmy. JelikoZ se vSak nesmi ohrozit plynuld vyroba, budou
Skoleni probihat vzdy po dobu 2 hodin denné, a to po skonceni pracovni doby u rannich

smén a pred zaCatkem pracovni doby u odpolednich smén. Také je nutné brat v potaz
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situaci, kdy zaméstnanci chodi do prace i o vikendech, kdyz se nestihaji vyrobit objednané

vyrobky. Skoleni tedy miize probihat napiiklad i v sobotu.

Zamgéstnanci 3. skupiny vSak nemusi znat pfiliS do hloubky koncept EVA, staci jim pouze
pochopit zakladni otazky a mysSlenky. Proto by mohli absolvovat Skoleni ve zkracené

vvvvv

zavadéném konceptu EVA k nahledu v ptfipad¢ potieby.

Je také nezbytné vyslechnout si pfipadné piipominky a nazory zaméstnancl, kteii se
pohybuji pfimo v provozu. Pro tyto ucely by se méla urcit jedna odpoveédna osoba, za
kterou by zaméstnanci méli moznost chodit a sd€lovat ji tyto své myslenky. Doporucovala
bych touto funkci povéfit personalniho manazera, ponévadz jeho naplni prace jsou prave
veskeré ¢innosti spojené s personalni agendou a zalezitostmi souvisejicimi se zaméstnanci.
Pokud se vSak nazory zaméstnanci nebudou tykat pouze personalnich zalezitosti, ale
napiiklad i vyrobnich postupti a podobnych otazek, je vhodné také stanovit jednoho
z vyrobnich manazert, ktery by témto zaméstnancim naslouchal a danym pfipominkam
a postiehiim rozumél. Tyto pfipominky by poté oba manazeti prezentovaly fidici skupiné

napf. na poradach, kde by se snaZili spole¢né najit efektivnéjsi feSeni danych situaci.

7.2 Plan implementace a ¢asovy plan

Aby bylo mozné zavést koncept ekonomické ptidané hodnoty, musi byt sestaven podrobny
plan, ktery by mél popisovat, jak bude probihat samotnd implementace konceptu. Plan
muze sestavit fidici skupina nebo jeho sestavenim miize firma povétit externiho odbornika
¢1 firmu zabyvajici se touto Cinnosti. Jelikoz jde o plan, na jehoZ pfipravu a zavedeni je
potieba mnoho ¢asu, méla by firma zvazit, kterou cestou se vyda. Povéfit sestavenim planu
externi firmu vyjde mnohem ndkladnéji oproti fidici skupin€é vytvotfené z vedoucich
zamestnanct, proto bych se spise priklan€la k vyuziti této skupiny. Samotné Skoleni v této

oblasti totiz bude pro firmu finan¢né naro¢née.

Plan implementace je relativné zdlouhavy proces, ktery miiZe trvat i n€kolik let. JelikoZ se
vSak firma tadi spiSe mezi stfedni firmy, lze stanovit horni hranici zavedeni implementace
na dobu jednoho roku. Navrzeny ¢asovy plan implementace je slozen na zakladé veskerych
¢innosti potrebnych pro spravné zavedeni a hladky pfechod podniku na koncept EVA.

Muze se vsak lisit v zavislosti na mnoha faktorech. Ovlivnén mlze byt naptiklad tim, Ze
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doba néktery procest se muize prodlouzit, jiné procesy mohou byt naopak hotovy rychleji,

nez bylo o¢ekavano atp.

Plan implementace (v mésicich)

Cinnost

th

10

11

12

Seznameni s konceptem

Rozhodnuti o implementaci konceptu

Sestaveni ¢lenti fidici skupiny

Volba externiho skolitele

Sestaveni planu implementace

Proskoleni ¢lent fidici skupiny

4M — Measurement (zptisoby méieni)

4M — Management

4M — Motivation (odménovani)

4M — Mindset (3koleni zaméstnanctl)

Zkugebni testovani konceptu

Kontrolakonceptu

Zavedeni konceptu do podniku

Obrazek 9 Pldan implementace konceptu EVA do firmy (viastni zpracovani)

Na obrazku 9 je tedy znazornén piedbézny plan implementace konceptu EVA do

spolecnosti. Jak jiz bylo feCeno, je pouze piedpokladany a miiZe se liSit v zavislosti na tom,

jak dlouho potrvaji jednotlivé ¢innosti.

Nejvetsi ¢asovy usek jsem nechala pro zkuSebni testovani zavedeni konceptu EVA, jelikoz

je pro jeho spravnou funkci potieba, aby vSechny faktory, které jej mohou ovlivnit, byly

omezeny, a vSechny chyby v€as odstranény. Také pfedpokladam, Ze delSi dobu bude trvat

také sestaveni planu implementace a zaskoleni vSech zaméstnanct firmy. Tak jako tomu

bylo u kapitoly 7.1.3.4, kde byl povéten HR manazer a manazer vyroby, kteti méli za ukol

zamé&stnancim naslouchat v jejich pfipominkach, tak i cely tento proces implementace

nového konceptu potiebuje odpovédné osoby, které¢ budou zodpovidat za jednotlivé

¢innosti probihajici v priabehu celého procesu. Tyto osoby uvadi tabulka 86.
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Tabulka 86 Odpovédné osoby procesu implementace konceptu EVA do podniku (vlastni

zpracovani)

Cinnost Odpovédna osoba/skupina
Seznameni s konceptem Externi poradce
Rozhodnuti o implementaci konceptu Vedeni spolec¢nosti
Sestaveni ¢lenti fidici skupiny Vedeni spolecnosti
Sestaveni planu implementace Ridici skupina
Volba externiho Skolitele Vedeni spolec¢nosti
Proskoleni ¢lent fidici skupiny Externi skolitel
4M — Measurement (zptisoby métent) Ridici skupina

4M — Management Ridici skupina

4M — Motivation (odmeénovant) Ridici skupina

4M — Mindset (Skoleni zaméstnancii) Ridici skupina
ZkuSebni testovani konceptu Ridici skupina
Kontrola konceptu Ridici skupina
Zavedeni konceptu do podniku Vedeni spole¢nosti

Zodpoveédnost mé za vétsSinu Cinnosti fidici skupina zvolena vedenim spolecnosti, avSak

o téch nejzasadngéjsich a klicovych aktivitach rozhoduje pouze vedeni spolecnosti.

7.3 Zhodnoceni projektu

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozich kapitolach, vybrany podnik vyuziva k méfeni své
vykonnosti klasické pfistupy, pfedevSim tedy pomérové ukazatele, a pouze malou Cast
klicovych ukazateli vykonnosti, kterymi se zabyva jen okrajoveé. Vypocty a analyzy téchto
ukazateli by vSak se zavedenim konceptu ekonomické pifidané hodnoty do podniku
nem¢ély byt zcela zruSeny. Je mozné je vyuZivat spolecné s ukazatelem EVA, coZ by také
mohlo znamenat jesté lepsi vysledky vykonnosti, jelikoz se 1 zaméstnanciim bude 1épe
orientovat v obou pfistupech. Pii vypoctech tradi¢nich ukazatelti vSak doporucuji Gpravu
alespont o zasadni polozky jako je zejména pronajem budovy, ktery v nakladech hraje
velkou roli. Také by bylo vhodné, aby podnik pfi analyze rentability zhodnotil vysi
dosazenych vysledkli s ndklady na kapital. To lze provést pomoci rentability vlastniho
kapitalu, jez bude porovnana s naklady na kapital. VySe této rentability by méla byt vyssi,
nez jsou tyto ndklady, tudiz by neméla klesnout pod 13%. Pro implementaci EVA je vSak
zasadni to, aby vedeni a vSichni manazefi jednotlivych usekil (tedy fidici skupina) znali
veSkeré informace a znalosti souvisejici s nové zavadénym konceptem a spravné rozuméli
celé jeji podstate. V opacném piipadé je vétsi pravdépodobnost, Ze projekt selze, a nebude

dosazeno oc¢ekavanych vysledki.
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Prvni, na co je vSak pii implementaci konceptu EVA vedenim spolec¢nosti pohliZzeno, jsou
naklady a vynosy, které s sebou zavedeni konceptu ekonomické ptidané hodnoty ptinese.

Tedy kolik to bude stat a co zavedeni nového konceptu firmé pfinese.

V nasledujicich kapitolach tedy budou vycisleny predpoklddané naklady, ptinosy a rizika
spojena s implementaci konceptu EVA do podniku.

7.3.1 Predpokladané niklady na implementaci

Odhadované naklady na implementaci jsou hned prvni otdzkou vedeni spolecnosti.
Odhadované jsou proto, Ze nelze zcela presné urcit ani jedna z poloZek, jelikoZ se ndklady
ve skutecnosti mohou lisit v zavislosti na vybrané skolici spole¢nosti, mzdovych nakladech

a také poctu konzultaci a hodin potfebnych na zaskoleni.

Tabulka 87 Odhadované naklady na implementaci (viastni zpracovani)

Cinnost Naklady
Skoleni 400 000 K&
Mzdy ¢lent: tidici skupiny v dobé skoleni (9 osob) 150 000 K¢
Mzdy ostatnich zaméstnanci v dob¢ Skoleni (56 osob) 320 000 K¢
Mzdy 4M — Measurement 30 000 K¢
Mzdy 4M — Management 34 000 K¢
Mzdy 4M — Motivation 25000 K¢
Mzdy 4M — Mindset 32 000 K¢
Ptipadné konzultace s externim poradcem 40 000 K¢
Niaklady celkem 1031 000 K¢

Tabulka ¢. 87 ukazuje, Ze celkové odhadované naklady by ¢inily néco malo pies jeden
milion korun. MiiZze se to zdat jako vysoka c¢astka, avSak je nutné podotknout, Ze to co
firma do spravného zavedeni konceptu vlozi, se ji s velkou pravdépodobnosti nékolikrat
vrati. Je také samoziejmosti, ze predpokladané naklady by se nemély pohybovat ve vySSich

hodnotach, nez jsou ocekavané vynosy, jez plynou z implementace.

Zcela nejvyssi hodnotu tvoii naklady na mzdy v dobé Skoleni (470 tis. K¢) a také néklady
na Skoleni (400 tis. K¢). Néaklady na skoleni se mohou zna¢né lisit podle toho, na jakou
cenu firma se Skolici spole€nosti uzaviou smlouvu. Odhadovana ¢astka uvedena v tabulce
87 vSak vychazi z cen nabizenych Skoleni na toto téma od nékolika Skolicich center,
kterymi jsou napt. VOX a.s. ¢i MBK Consulting s.r.0. U ¢lent fidici skupiny je pocitano
s vy$$i hodinovou sazbou mzdovych nékladd nez u ostatnich zaméstnanct, a také s tim, ze
Skoleni absolvuji v rozsahu 40 hodin, pficemz ostatni zaméstnanci o polovinu méng¢,

jelikoz neni nutné je zatézovat s ptilis detailnimi informacemi. Celkové naklady mohou byt
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také ovlivnény konzultacemi s externim poradcem. Miize se naskytnout vice situaci, kdy
podnik bude Zadat o radu, a tim se i celkova cena navysi. Nebo naopak si muze poradit
sam z nacerpanych informaci zejména Clent fidici skupiny, konzultace potfebovat nebude,

a tyto naklady tedy ziistanou stejné.

7.3.2 Prinosy implementace

Druhou otazkou vedeni spolec¢nosti ¢asto byva, co pfesné podniku ptinese zavedeni nového

konceptu. Vyhod a pfinosti je hned nékolik.

Nejvétsim pifinosem je moznost sestaveni novych cill, které se zaméfuji na zvySovani
hodnoty pro vlastniky. Pomoci konceptu EVA Ize také ihned reagovat na negativni trendy
a pyramidovym rozkladem stanovit ty ukazatele, které tento koncept negativné ovliviiuji
a na ty se poté vice zam¢fit.

Dalsi vyhoda konceptu je spojena s lepsi motivaci zaméstnanct. Ti jsou totiz odménovani
na zékladé tvorby hodnoty. Cim je tedy vytvofena hodnota vyssi, tim by i zaméstnanci
(podle bonusového modelu XY) méli byt 1épe penézné¢ ohodnoceni. Samoziejmé kazda
pozice ve firmé pfispiva jinou mérou do tvorby hodnoty, od toho se pak také odviji vyse
odmény. Tim si tedy firma mize udrZet své zaméstnance, ktetfi budou ve firmé spokojeni,
azaroven tim 1 docili jejich vét§i motivovanosti a uSetii ndklady na zaSkolovani

a pocatecni chybovost novych zaméstnancu.

Vyhoda, které taktéZ mize pomoci pii rozhodovani o zavedeni konceptu EVA do firmy, je
lepsi sledovani ndkladl na vlastni kapital. Tyto naklady jsou totizZ mnohdy jinymi ukazateli
opomijeny a neni s nimi vilbec poéitino. Casto viak tyto naklady predstavuji mnohem
vyssi ¢astku, nez je hodnota nakladl na cizi kapital, coz potvrzuje i fakt, Zze financovani

formou vlastniho kapitalu je mnohem drazsi neZ financovéani pomoci cizich zdroj.

Ukazatel EVA bere také v tivahu i polozky, které se bézné¢ do vykazi vilbec nepromitaji.
Typickym ptikladem je pak leasing ¢i prondjem. Pokud se jednd o vysoké polozky,
ukazatel EVA s nimi pocita a podava tak nezkresleny pohled na strukturu majetku ve

firmé.

Vyhodou také je, ze se EVA vyuziva nejen pro métfeni a hodnoceni vykonnosti podniku,
ale 1 pro vyhodnocovani investi¢nich plant. Diky této schopnosti ukazatele Ize 1épe urcit,

zda jde o vyhodnou ¢i nevyhodnou investici. Pro podnik je tato funkce ukazatele EVA také
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uzitecna, jelikoz usnadni rozhodovéani o jeho budoucich investicich naptiklad do CNC

stroju i zafizeni, kterd by mohla zkvalitnit a urychlit vyrobu.

7.3.3 Rizika implementace

Tak jako pfinosy, jsou i rizika nedilnou soucasti kazdého projektu. U konceptu EVA tomu

neni jinak. Pfed jeho zavedenim je tedy nezbytné je velmi dukladné zvazit.

Hned prvnim rizikem je, ze zaméstnanci nebudou dostate¢né proSkoleni s koncepci
ukazatele EVA a jejich neznalost jeji podstaty by celé¢ zavedeni mohla znesnadnit.
[z jejich strany vSak muze vzniknout neochota naucit se novy zavadény koncept
a pfijmout jej. Nasledujici riziko vznika pii vypoctu ukazatele EVA. Existuje totiz opravdu
velké mnozstvi nejriznéjSich ekonomickych uprav dat z Gcetnictvi, proto je velmi dilezité
vybrat ty upravy, jez souvisi s ¢innosti a maji na ni vliv. Tyto upravy jsou spojeny
s vypoctem NOPAT a NOA. Pii vypoctu nakladli na vlastni kapitdl a WACC celi fidici
skupina také riziku. Jde o to, Zze se miiZze snadno stat, ze se nespravné zvoli polozky urcené
k uprave, a tim by doslo ke zkresleni ekonomické reality v podniku. V neposledni fadé je
rizikem také situace, kdy mize dojit k podhodnoceni finan¢ni stranky projektu, a tim mutze
zpusobit velmi vysoké neocekdvané ndklady. Na to navazuje dalsi riziko, které je spojeno
s myslenkou, Ze novy koncept nebude vykazovat takoveé vysledky, jaké byly ofekavany
podnikem. Toto riziko se vSak déa nejlépe eliminovat tak, ze se budou dodrzovat veSkeré
kroky potfebné ke spravnému a bezproblémovému zavedeni konceptu EVA do podniku

a predchazet tak i riziklim stanovenym vyse.

Jelikoz je vSak podnik ochoten se neustdle zlepSovat, odstranovat pfipadné chyby, které
mohou v pribéhu zavadéni nastat, a také nema problém se zaSkolenim zaméstnancti, ma ty
nejlepsi pfedpoklady pro to, aby koncept EVA ve firmé fungoval a dosahoval tak

oc¢ekavanych vysledkil.
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ZAVER

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo provedeni méieni a hodnoceni vykonnosti
podniku pomoci tradicnich a modernich piistuptt v letech 2019-2021 s navrzenim
zavéretného doporuceni, které by mohlo pfispét k zefektivnéni méfeni a zvySeni
vykonnosti spole¢nosti. Vybrand spolecnost poskytla veSkeré potiebné podklady

a informace, jez byly vyuzity pfi vypoctech jednotlivych ukazatelt.

Diplomova prace byla rozdélena na dvé hlavni ¢asti, a to teoretickou a praktickou. Cast
teoretickou predstavovala literarni reSerSe, kterd se zabyvala problematikou tradi¢nich
a modernich pfistup k méfeni a hodnoceni vykonnosti podniku. U tradi¢nich se zaméfila
pfedev§im na ukazatele absolutni, pomérové, rozdilové a souhrnné, a poté byly popsany
vyhody a nevyhody téchto ukazateld. Modernimi pfistupy se zaobirala druha pasaz
teoretické Casti, kterd vysvétlovala vybrané indikatory ¢i koncepty méfeni vykonnosti jako
diskontované cash flow, trzni pfidanou hodnotu, ekonomickou pfidanou hodnotu,

rentabilitu ¢istych operativnich aktiv, penézni pfidanou hodnotu a Balanced Scorecard.

Na teoretickou €éast navazala ¢ast praktickd, v jejimz uvodu byla kratce charakterizovana
vybrana spoleCnost a odvétvi, ve kterém podnika. Také doSlo k nastinéni soucasného
pristupu spole€nosti k méfeni a hodnoceni jeji vykonnosti. Poté uz bylo provedeno
zhodnoceni vykonnosti spolecnosti s vyuZitim tradicnich a modernich metod. Spole¢nost

byla také vzdy porovnana s odvétvim.

Zaveér prace byl vénovan navrhim a doporucenim pro zefektivnéni systému meéteni
a hodnoceni vykonnosti u této spolecnosti, a to na zdkladé vyhotovenych analyz. Byla
navrZzena implementace konceptu EVA do podniku, jejiz ¢asti byly podrobné rozebrany.
Také bylo provedeno zhodnoceni moznych piinosti a rizik navrhovaného projektu. Mezi
pfinosy byla zahrnuta zejména moznost tvorby novych cili zamétujicich se na zvySovani
hodnoty pro vlastniky, poté také zvySeni motivace zaméstnancti a lepSi monitorovani
nakladii na vlastni kapital, jeZ jsou také pro vybranou firmu dilezité, jelikoz méa velmi
vysoky podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech. Naopak rizikem muze byt neochota
zaméstnancl podilet se na zavedeni tohoto konceptu do spolec¢nosti, a s tim souvisejici
1 nechut’ vitbec pochopit cely jeji princip a podstatu. Riziko se také skryva ve vypoctu
samotného ukazatele EVA. Je totiZ nutné, aby podnik spravné¢ urcil a upravil ta data, ktera

ukazatel vyznamné ovliviuji. Také je rizikem i podhodnoceni finan¢ni stranky projektu
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v pocatcich zavadéni konceptu do podniku ¢i situace, kdy firma nedosdhne oc¢ekavanych

vysledkd.
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PRILOHA P I: MAJETKOVA STRUKTURA VYBRANE

SPOLECNOSTI
Majetkova struktura vybrané spolecnosti
(v tis. K¢) Fiskalni rok
Polozky vykazu 2019 2020 2021
AKTIVA 67 523 63 650 62 498

Stélé aktiva

DV nNenmotny majet

20279

13197

50

Ocenitelna prava 117 74

- Software 117 50 74
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 0 74 61
Poskytnuté zilohy na DNM a nedokonéeny DNM 50 0 182

- Nedokonceny DNM 50 0 182
Pozemky a stavby 469 1006 1176

- Stavby 469 1 006 1176
Hmotné movité véci a jejich soubory 19 282 11754 9237
Poskytnuté zdlohy na DHM a nedokonéeny DHM 362 313 2974

- Poskytnuté zédlohy na DHM 362 0 273

- Nedokonéeny DHM 362 313 2701
Obézna aktiva 46 453 49 874 48 088
Material 5396 4910 6812
Nedokonéend vyroba a polotovary 2485 1500 1196
Vyrobky a zbozi 10 064 9348 7914
Vyrobky 10 064 9348 7914
Poskytnuté zalohy na zasoby 22 0 0
Kratkodobé pohledavky 10421 9514 11609
Pohledavky z obchodnich vztah 9153 8043 9 587
Pohledavky ostatni 1110 1471 2022
Stat - dafiové pohledavky 1096 1382 1035
Kratkodobé poskytnuté zélohy 0 15 0
Dohadné ucty aktivni 159 0 0
Jiné pohledavky 14 74 988
Penézni prostfedky v pokladné 95 225 270
Penéini prostiedky na Gétech 17 971 24 379 20289
Casové rozliseni aktiv 791 580 708
Naklady pfistich obdobi 772 580 699
PFijmy pfistich obdobi 19 0 10




PRILOHA P II: FINANCNI STRUKTURA VYBRANE SPOLECNOSTI

Financni struktura vybrané spole¢nosti
(v tis. KE) Fiskalni rok
Polozky vykazu 2019 2020 2021
PASIVA 67 523 63 650 62 499
Vlastni kapital 62 787 59 246 56 473

| Ni k ital )
Klaan! Kapita 1 [

|
|
[
|
|

- Ostatni rezervni fondy 99| 99 99
| edleK hospoaar 1 mMinul M| ‘ 0 110 Fe3 ) . /9

- Nerozdéleny zisk minulych let 56110 59632 57021
- Jiny vysledek hospodafeni minulych let 0 -1055 -1142

Dlouhodobé zavazky 0 770 705
- OdloZeny danovy zdvazek 0 770 705
Kratkodobé zavazky 4503 3472 5096
- Kratkodobé pfijaté zalohy 0 21 0
- Zévazky z obchodnich vztah( 1530 971 1684
- Zavazky ostatni 2973 2481 3413
- Zavazky ke spolecnikiim 23 23 26
- Zévazky k zaméstnanciim 1639 1403 2043
- Zavazky ze socidlniho zabezpeleni a zdravotniho pojisténi 959 821 1143
- Stat - darfiové zdvazky a dotace 236 224 191
- Dohadné ucty pasivni 11 10 11
- Jiné zdvazky 106 0 0
Casové rozlideni pasiv 234 164 225




PRILOHA P III: PREHLED NAKLADU VYBRANE SPOLECNOSTI

Prehled naklad( vybrané spolecnosti

(v tis. Kc) Fiskalni rok

Polozky vykazu 2019 2020 2021
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 0 0 48
Spotieba materidlu a energie 28528 17051| 21146

Sluzby 12345 10232| 13128

Upravy hodnot DNM a DHM

10

149

Mzdové naklady 29169 25661 28 418
Naklady na socialni zabezpeéeni, zdravotni poj. a ostatni naklady | 10277 9214| 10317
- Néklady na socialni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 9772 8472 9490
- Ostatni naklady 506 743 827

8224

4915

- Upravy hodnot DNM a DHM - trvalé

10

149

8224

4915

Upravy hodnot zasob

- Dan z pfijmu splatna

1

618

Zlistatkova cena prodaného DM 0 0 135
Prodany material 929 330 71
Dané a poplatky 130 18 21
Jiné provozni naklady 941 928 936

318

226

- Dan z pfijmi odlozZena

-136

-65




PRILOHA IV: PREHLED VYNOSU VYBRANE SPOLECNOSTI

Piehled vynosti vybrané spole¢nosti
(v tis. K¢) Fiskalni rok
Polozky vykazu 2019 2020 2021
Triby z prodaného dlouhodobého majetku 500 38 205
1566 1277 1296

Trzby z prodaného materidlu
Jiné provozni vynosy

613 773 1683
o B
Ostatni vynosove troky a podobné vynosy ‘

174888



