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ABSTRAKT

Tato diplomova prace je zaméfena na zhodnoceni vykonnosti vybrané spole¢nosti. Prace je
rozdélena na Cast teoretickou a praktickou. Teoreticka Cast pojednéva o literarni resersi tra-
di¢nich a modernich ukazatelli méteni vykonnosti. Prakticka ¢ast je vénovana finan¢ni ana-
lyze a vybranym modernim ukazatelim. Posledni ¢ast prace se zabyva implementaci vhod-

ného zptisobu méteni vykonnosti do spolecnosti.

Kli¢ova slova: Ekonomicka pfidana hodnota, tradi¢ni ukazatele, moderni ukazatele, vykon-

nost, naklady na kapital, implementace

ABSTRACT

This thesis is focused on the evaluation of the performance of the selected company. The
thesis is divided into theoretical and practical part. The theoretical part deals with literary
research and modern indicators of performance measurement. The practical part is devoted
to financial analysis and selected modern indicators. The last part of the thesis focuses on

the implementation of a more suitable method of measuring performance into society.

Keywords: Economic Value Added, Traditional Indicators, Modern Indicators, Perfor-

mance, Cost of Capital, Implementation
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UvVOD

V dnesni dobé¢ je stale Castéji zminovano téma méfeni ¢i hodnoceni vykonnosti podniku.
Konkurence roste ve vSech odvétvich napii¢ celym trhem. Podniky tato skutecnost vede
k maximalizaci a uspokojeni pozadavkl ze strany zakaznikl. Ze strany vedeni a vlastnikd je
naopak vyvijen natlak na zvySovani vykont a ziskii spolecnosti. Na zakladé téchto skutec-
nosti je spolecnost nucena, aby se zabyvala méfenim vykonnosti. Spravny postup méieni
vykonnosti neni mozné jednoznacné vymezit. Diilezité je, aby podnik né¢jakym zpiisobem
fesil méteni své vykonnosti.

Zvoleni spravného konceptu méteni vykonnosti neni jednoduchou ulohou. M¢lo by byt na-
vrzeno takové méfitko, které podniku pomiize zhodnotit jeho vysledky za uplynulou ¢innost,
ale také pomtiZe pti rozhodovani do budoucna. V dne$ni dobé se odborna literatura zabyva
spiSe modernimi koncepty méteni vykonnosti v podniku. Tradi¢ni ukazatele jsou uzivany
spise jako vedlejsi, doplitkové. V Ceské republice stale prevlada méfeni vykonnosti dle tra-
di¢nich ukazatelll a zaméfeni na maximalizaci zisku. Tyto ukazatele jsou v zahrani¢nich
ekonomikidch méné vyuzivany, jelikoZ jejich kapitadlové trhy jsou vice vyspélé a je hojné
vyuzivano trznich hodnot. Moderni ukazatele na rozdil od tradi¢nich zohlediuji i faktor ¢asu
a rizika, ale také inflaci. Hodnoty se tedy pfepocitavaji na aktudlni trzni, jelikoz ucetni data
zjiSténa z vykazil snizuji vypovidaci schopnost pfi vypoctech ukazatelt. Data se upravuji,

aby byla v podniku vyuZivana pouze ¢ast majetku, jez je v souladu s jeho hlavni ¢innosti.

Nové moderni metody byvaji oznacovany jako hodnotové ukazatele, které se nezabyvaji
maximalizaci zisku, ale tvorbou hodnoty pro spole¢niky. Pro spole¢niky je dtlezité, zda byla
za sledované obdobi pro né¢ hodnota tvotfena ¢i ne. Finan¢ni analyza, kterd vychazi z tradic-
nich ukazatelll poskytuje vedeni velkou $kalu informaci, ale ne informaci, za podnik pfispél

svou ¢innosti k tvorb& hodnoty podniku nebo jeji zvySeni.

Dulezitou roli hraje v kazdém jednotlivém podniku skute¢nost, jestli je podnik ochoten pfi-
jimat nové rozhodnuti o zavedeni nového konceptu méfeni. V ramci zavedeni novych po-
stupti neni v moznostech zadného podniku, aby byla jiz od pfijeti tvoiena hodnota u vSech
modeld. M¢lo by byt vyuzito spiSe jednoho konceptu, ktery by byl vyuzivan alesponi pro
srovnani tfi obdobi, aby spole¢nost zjistila, zda rozhodnuti o pfijeti nového konceptu méteni
bylo pro ni ptinosné ¢i efektivni pro vykonnost jako takovou. Koncept méfeni by mél pro-
pojit vice okruhtll ve spolecnosti, ne pouze po finan¢ni strance, aby mohlo byt zjisténo, které

¢innosti prispivaji k tvorbé hodnoty nejvice.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem diplomov¢ prace je zhodnoceni vykonnosti ve vybrané spolec¢nosti za sledované ob-
dobi fiskalnich rokii 2016 az 2018. Dalsim cilem je projekt implementace vhodného zptsobu

méfeni vykonnosti do podniku.

Z pocatku prace bude provedena literarni reSerSe odborné literatury, ktera se zabyva méfe-
nim vykonnosti dle tradi¢nich ukazateli a pomoci modernich ukazatelli. Tato ¢ast definuje

jednotlivé pojmy a zpiisoby méieni vykonnosti.

Praktickd cast se bude zabyvat predstavenim spolecnosti a odvétvi, do kterého spole¢nost
svou ¢innosti spada. Déle bude provedena SWOT analyza a PEST analyza pro zhodnoceni
pusobeni makroekonomického prostiedi na podnik. Hodnoceni vykonnosti vybrané spolec-
nosti bude nejprve provedeno dle tradi¢nich metod méfeni. Data pro vypocet budou vychazet
z ucetnich vykazii spolecnosti. Pro srovnani s ostatnimi podniky budou vypoctené ukazatele
srovnany s hodnotami, které vykazuje odvétvi. Tyto udaje budou ziskany z webovych stra-

nek Ministerstva primyslu a obchodu.

Po zhodnoceni vykonnosti podniku pomoci tradi¢nich ukazateld bude provedeno méfeni vy-
konnosti dle modernich ukazatelli. Zde budou tcetni data upravena, jelikoz jejich vypovidaci
schopnost je zkreslujici. Mezi tyto upravy spadd vymezeni NOA, NOPAT ¢i WACC aj. Pro
zji$téni hodnoty vazenych primérnych nakladi na kapital budou potiebné data ziskana ze
zdrojti MPO a Damodarana. U dalsich vypoétii budou vyuzita i data ze stranek Ceského

statistického ufadu ¢i Ceské narodni banky.

V zéavéru prace bude proveden projekt implementace vhodného konceptu méteni vykonnosti
dle ptedeslych vypocti a zhodnoceni finanéni situace do vybrané spole¢nosti. Navrh bude
obsahovat postup implementace, plan implementace a vycisleni nakladi, zjiSténi pfinost a

rizik plynoucich z projektu.
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I. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU

Vykonnost je pojmem, ktery se v kazdodennim Zivoté pouziva velmi Casto, at’ uz s odbor-
nym zaméfenim, nebo pouze ze zajmu. Cim &ast&ji se takovy pojem pouziva, mizeme fici,
Ze nés 1 nasi partnefi ve vzajemné komunikaci 1épe chapou a rozumi, co jim vlastné chceme
sde€lit. Muze také nastat situace, kdy si ve spoleéné komunikaci partnefi nerozumi a hlavni

uloha tohoto pojmu se ztraci (Wagner, 2009, s. 17).

Tento pojem se pouziva v mnoha rozdilnych oborech, tudiz je vhodné si polozit otazku, co
vlastné pojem vykonnost znamend. Na danou otazku existuje mnoho odpovédi. Obecné 1ze
tici —,, vwkonnost znamend charakteristiku, kterd popisuje zpiisob, respektive priibéh, jakym
zkoumany subjekt vykondva urcitou cinnost, na zdklade podobnosti s referencnim zpiisobem
vykonani (priibéhu) této cinnosti. Interpretace této charakteristiky predpokldada schopnost
porovnani zkoumaného a referencniho jevu z hlediska stanovené kriterialni skaly (Wagner,

2009, s. 17).

Dle Wagnerové (2008, s. 12) vykonnost ovliviiuji dva ptedpoklady a ty jsou objektivni a
subjektivni. Subjektivnimi pfedpoklady mohou byt télesné a duSevni vlastnosti, ale také
schopnosti ¢lovéka pro praci, jeho kvalifika¢ni predpoklady a vlastnosti, které jsou dany
voln€. Mezi objektivni pfedpoklady se fadi objektivni zajisténi prace, technologie a tech-
nicka vybavenost, dale organizace a fizeni pracovniho procesu, zptsoby hodnoceni a odmé-
novani prace, vnéj$i pracovni podminky, socidlni podminky vykonu pfi praci, socialni a hy-

gienické vybaveni pracoviste a dal§i méné se vyskytujici situacni vlivy.

Wagner (2009, s. 21-23) tik4, ze vykonnost v podniku hraje roli jiz od pocatku jeho vzniku.
Dtlezitou roli hraje také postoj k pojmu vykonnost. Ten vychéazi ze vztahu zdjmové skupiny

k podniku a jejich hlavnich cild a také ze vztahli mezi zajmovymi skupinami.

1.1 Méreni a Fizeni vykonnosti podniku

Kocmanova, Hiebicek a kol. (2013, s. 20) uvadi, ze fizeni vykonnosti se bere jako systémové
méteni, které se sklada z vice rozmérti. Do téchto rozméri spadaji néklady, Cas, kvalita,
schopnost inovovat, spokojenost zdkaznika a rozvoj lidskych zdroja. Hlavni tlohou je zob-
razit vykonnost v riiznych pfedmétech v podniku jako jsou naptiklad organizacni jednotky,

zameéstnanci aj.
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Hlavni tlohou kazdého podniku je zjistit, zda je podnik schopen svou hodnotu zvySovat a
vytvaret potiebné vynosy z investic, tedy maximalizovat svoji trzni hodnotu (Kocmanova,
Hiebidek a kol., 2013, s. 22). Rizeni podniku se odviji od tvorby hodnoty pro vlastniky.
Tento pfistup se nazyva hodnotovy ve smyslu fizeni podniku nebo také hodnotovy ma-
nagement. Podnik se snazi své vysledky prezentovat co nejlépe pred okolim. Déle se snazi
ziskavat nové prostfedky pro rozvoj na kapitdlovém trhu. Necht&ji byt pouze vlastnikem

cennych papirq, ale chtéji byt investory (Marini¢, 2014, s. 59-60).

Pomoci postupného vyvoje dochazi k prechazeni hodnoceni efektivnosti podniku z tradic-
nich ukazateld na uptednostiiovani trzni hodnoty podniku. Rizeni vychazi tedy z koncepce
fizeni hodnoty pro vlastnika neboli Shareholder Value. Tato koncepce napomaha vhodné
a efektivné urcit procesy a ¢innosti, které¢ zvysuji hodnotu pro akcionare (celkovou hodnotu
firmy) (DluhoSova, 2010, s. 15-16). O hodnoceni podniku se zajimaji také externi subjekty.
Mezi takové subjekty lze zaradit dodavatele, odbératele, pojistovny, banky, investory, za-
meéstnance, odborové organizace apod. Podnik tedy ovliviuji i externi subjekty a ty jsou
nazyvany jako ,,stakeholdefi* (Vochozka, 2011, s. 10). Z tohoto vychézi dalsi koncepce Sta-
keholder Approach, kterd bere v ivahu zdjmy akcionafi, ale i zajmy dalSich ucastniki.
Oba koncepty se od sebe odlisuji tim, ze Shareholder Value koncept predstavuje zajisténi
potieb zdkaznikl nebo zajmii zaméstnanct, ¢imz dosahuje spolecnost vyssich cilt, tedy
tvorby hodnoty pro akcionéte, ale neni to cil jako takovy pro podnik (DluhoSovéa, 2010, s.

16).

DluhosSova (2010, s. 16) uvadi, Ze ptistupy k mefeni vykonnosti se vyviji, coz je vyobrazeno
na obrazku 1. Misto dfive vyuzivanych tradi¢nich ucetnich ukazateld se nyni vice pouZivaji
ukazatele, které vykonnost méfi pomoci zmény hodnoty, jeZ je uréena cenami vychézejicimi

z trhu. ,, Ukazatele méreni vykonnosti Ize podle sily viivu piisobeni financnich trhii a miry
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prechodu od ucetnich k trznim hodnotovym kategoriim rozdeélit na 3 skupiny: ucetni, ekono-

“«

micke a trzni ukazatele.

Vliv plisobeni
finanénich trhi

Silny vliv

stiedni viiv

IFHIIID. @
1 ROA b
Slﬂh"i' \"""J' Cisty ok :I@

Obrdazek 1 Vyvoj ukazatelii financni vykonnosti (Kubickova, Jindrichovskad, 2015, s. 299)

o e Cas

1985 1995

Od poloviny 80, let 20. stoleti se pouzivaly uetni ukazatele vykonnosti. Mezi ticetni ukaza-
tele vykonnosti se fadi ukazatele zisku (EAT, EBT, EBIT a EBITDA), zisk na akcii (EPS),
poméerové ukazatele jako napi. rentabilita VK (ROE), rentabilita investovaného kapitalu

(ROCE).

Ekonomické ukazatele vykonnosti odhalily, Ze vyvoj rentability nemusi vzdy souviset
s tvorbou hodnoty pro vlastniky. Tyto ukazatele na rozdil od €etnich berou v potaz v§echny
naklady souvisejici s investovanym kapitalem. Zohlediuji pfi vypoctu i faktor ¢asu a rizika.

Mezi ekonomické ukazatele patii ukazate]l EVA, CFROI, CROGA, RONA, DCEF, aj.

Trzni ukazatele vykonnosti souvisi s akciovym trhem a vykonnost podniku je hodnocena dle
trhu. Mezi trzni ukazatele vykonnosti se fadi ukazatel trzni pfidané hodnoty (MVA), ukaza-

tel trzni vynos akciového kapitalu (TSR), aj.

(Kubickov4, Jindfichovska, 2015, s. 298-299)
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2 TRADICNI UKAZATELE MERENI VYKONNOSTI PODNIKU

Tradi¢ni finan¢ni ukazatele vykonnosti podniku vychézi z ucetnich dat. Mezi tyto ukazatele
patii absolutni hodnoty zisku (vysledku hospodateni), ukazatele rentability a penéznich tokt
(cash flow). Tyto ukazatele neberou v tivahu Cas, riziko, vliv inflace a netesi casovou hod-

notu penéz (Knapkova, Pavelkova, Chodur; 2011, s. 19).

Kocmanova, Hiebicek a kol. (2013, s. 58) uvadi, ze ulohou klasickych (tradi¢nich) ukazatelt

vykonnosti je pouze maximalizace zisku, jelikoz vychazi z ucetnich vykazu.
Finanéni analyza

Hodnoceni vykonnosti tradi¢nimi metodami se hojn€ odvolava na postupy finan¢ni analyzy.
Finanéni analyza se zabyva Gcetnimi vykazy, ze kterych cerpa data pro vystup (Knapkova,
Pavelkova, Chodur; 2011, s. 21). Mezi ukazatele finan¢ni analyzy lze zahrnout absolutni
ukazatele, rozdilové ukazatele, pomérové ukazatele a analyzu soustavy ukazatelti (Hrdy, Ho-

rova, 2009, s. 120).

Finan¢ni analyza ma za tikol nezdvazné zhodnotit finan¢ni situaci podniku. Déale by méla
posoudit jaka je jeho perspektiva do budoucna a jaké jsou moznosti ke zlepSeni stavajici
finan¢ni situace. Finan¢ni informace jsou zdrojem, ktery sdé€luje, jaka je financni troven

podniku a jeho konkurenceschopnost (DluhoSova, 2010, s. 71).

2.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele se vyskytuji pfimo v ucetnich vykazech, ,, vypovidaji o konkrétnich hod-
notdch, cinnostech a udalostech . Vychazi z nich dalsi ukazatele. Jejich vyuZiti je mozné
pfi procentnim rozboru, analyze trendd, pfi indexové analyze, ale také hodnoti dodrzeni bi-

lan¢nich pravidel atd. (Kuncova, 2016, s. 178-179).
Horizontalni analyza

Pro srovnani vyvoje €asovych fad se vyuziva horizontalni analyza. HA porovnava v ¢asové
posloupnosti zmény polozek jednotlivych vykazl. Pocita se absolutni zména a procentudlni

zmeéna k vychozimu roku (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 71).
Vypocty jsou nasledovne:
absolutni zména = ukazatel, — ukazatel;_, (1)

(absolutni zména x 100)

% zména = (2)

ukazately_4
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Na zédklad€ HA lze porovnat meziro¢ni zmény a vyuzit riizné indexy a diference. Dale pod-
nik ziska odpovédi na otazky tykajici se zmén u jednotlivych polozek vykazi oproti minu-
lému roku, o kolik se zménily v %, piipadné v absolutnich ¢islech (Vochozka, 2011,

s. 19-20).
Vertikalni analyza

Tato analyza zobrazuje procentni podil kazdé polozky ku jedné zvolené zakladné jako
100 %. Zéakladnou pro rozbor rozvahy je vySe aktiv/pasiv a pro vykaz zisku a ztraty vyse

nékladi/vynost (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 71).

2.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele nesou nézev dle zplisobu jejich vypoctu. Data pro vypocet vyuzivaji

z Ucetnich vykazli. Mezi rozdilové ukazatele 1ze zaradit ukazatele fondl financnich pro-

stitedku, ukazatele zisku na ruznvch urovnich a ukazatele na bazi pfidané hodnoty.

Ukazatele fonda finan¢nich prostiedki se dale ¢leni na:

e Cisty provozni (pracovni) kapital — CPK,
e (isté penézné-pohledavkové fondy,

e (isté pohotovée prostiedky (Kubickova, Jindfichovskd, 2015, s. 97).

2.2.1 Cisty pracovni kapital - CPK

Mezi ukazatele fondd finan¢nich prostredkt patii ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu. Ve
smyslu ¢istého pracovniho kapitalu se za hruby pracovni kapital povazuji obéZna (kratko-

doba) aktiva. Vypocet CPK je nasledovny (Kubitkova, Jindiichovsk4, 2015, s. 98):
cisty pracovni kapital = obézna aktiva — kratkodobé zavazky 3)

Pokud vysledek CPK vychazi v kladnych hodnotach, znamena to, Ze vyse ob&znych aktiv je
vys$si nez kratkodobych zavazkill. Vysledek vyjadii, jakou ¢ast obéznych aktiv nemusi pod-
nik vydat na uhradu zavazka splatnych do jednoho roku, coz byva oznacovéano jako
wochranny polsStare v piipadé neocekdvanych potieb likvidnich prostiedkl. Kladné c¢islo
poukazuje na ¢ast obeznych aktiv, ktera jsou kryta dlouhodobymi zdroji. V tomto ptipad¢ se
muze podnik snazit o minimalizaci, jelikoZ se jedna o drazsi zpiisob financovani OA (Ku-

bickova, Jindfichovska, 2015, s. 99). Pokud vysledek nabyva zapornych hodnot, jde o tzv.
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»nekryty dluh. Pozadavkem podniku je, aby hodnota CPK vychazela v kladnych hodno-
tach, jelikoz ¢im vys$si je jeho hodnota, tim vétsi by méla byt schopnost podniku hradit své
zavazky. Ukazatel CPK fika, jaka je platebni schopnost podniku (Hrdy, Horova, 2009,
s. 123).

dlouhodoby vlastni kapital
majetek
- o dlouhodoby.
] cizikapital kapital
CPK | diouhodoby
. obemy
o majetek -
cizi kapital
kratkodoby

Obrazek 3 Cisty pracovni kapital (Kndpkovad, Pavelkovd, Remes a Steker, 2017, s. 86)
Podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech
Tento ukazatel vyjadiuje, jaka je finan¢ni stabilita podniku. Podil pracovniho kapitalu na
obéznych aktivech by se mél pohybovat v rozmezi 30-50 %. Ob&zna aktiva tvoii polozky,
jejichz likvidita je rozlisnd, tudiZ pro zjiSténi finan¢ni stability se pocitaji dalsi ukazatele
(Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 94).
Vypocet:

obézna aktiva—kratkodobé cizi zdroje

podil CPK na 0A = 4)

obéina aktiva

2.2.2  Cisté pohotové prostiedky (CPP)

Pro vypodet CPP jsou potiebné penézni prostiedky na bézném uétu a hotovost. Jde o nej-
likvidng;$i formu aktiv. Pohotové penézni prosttedky (PPP) velmi Casto obsahuji 1 kratko-
dobé cenné papiry a kratkodobé terminované vklady. Tato forma PPP je snadno pfeméni-

teln4 na penize na kapitalovém trhu (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 86).
Kubic¢kova a Jindfichovska (2015, s. 105) uvadi vypocet CPP:

Cisté pohotové penézni prostiedky = CPK — Zdsoby- Krdtkodobé pohledavky — (5)

2.2.3 Ukazatele zisku na ruznych urovnich

Nejvice pouzivanymi ukazateli pro méteni vykonnosti podniku jsou ukazatele zisku. Zisk je

mozné vyjadfit v nékolika podobach.

Cisty zisk - EAT (Earnings After Taxes)
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Tento pojem predstavuje vysledek hospodareni po zdanéni nebo také vysledek hospodareni
za etni obdobi. Cisty zisk dale slouzi na vyplatu dividend a dale se z n&j méfi vynosnost

vlozeného vlastniho kapitalu (ROE).

Zisk pred zdanénim - EBT (Earnings Before Taxes)

Jedna se o EAT navySeny o mimotadnou a splatnou dan z pfijmu. Zisk pfed zdanénim se
n¢kdy oznacuje jako hruby zisk. V takové uprave se pouziva k mezipodnikovému srovnani,

ale také pro srovnani vykont podniku v ¢ase (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 110).

Zisk pred uroky a zdanénim - EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)

EBIT zobrazuje zisk z hospodatské ¢innosti bez ohledu na strukturu financovani. Hojné jej
vyuzivaji investoii pro srovnani produkéni sily aktiv. Zisk nezkresluji dan€ ani zptsob fi-
nancovani podniku. Tento ukazatel je dale kli€¢ovy pro vypocet rentability aktiv (ROA) aj.
(Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 111).

Zisk pi‘ed uroky, zdanénim a odpisy EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depre-

ciation and Amortization)

Z néazvu je zfejmé, ze se jedna o EBIT navySeny o odpisy. Tento typ zisku vyuziva finan¢ni
feditel, ale také velmi Casto se pouziva pro mezinarodni srovnani firem. (DIuhoSova, 2010,
s. 59). Damodaran (2015, s. 362) uvadi, Ze zisk vyjadieny jako EBITDA se v poslednich
letech stale vice vyuziva a pro firmu pfedstavuje méfitko provoznich penéZnich toka. Pfi
vypoctech mnoha ukazatelil rentability se vSak vice vyuziva zisk vyjadieny jako EBIT. Prav-
dou zlstava, ze firmy s vysokou amortizaci obvykle nesou vysoké pokracujici kapitalove
vydaje. V piipadé, Ze budou penézni pifijmy z odpisii a amortizaci pfevadény na splaceni
dluhu, je mozné, ze nebudou dostatecné prosttedku k vytvareni budouciho ristu firmy, pii-

padné nebude mozné udrzet si stavajici aktiva ve firme.

Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 48) uvadi nasleduji prehled pouzivanych

kategorii zisku:

Vysledek hospodareni za icetni obdobi (EAT)
+ danl z piijmu

= Zisk pred zdanénim (EBT)
+ nakladové uroky

= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)
+ odpisy

= Zisk pred uroky, odpisy a zdanénim (EBITDA)
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2.2.4 Ukazatele na bazi pridané hodnoty

Do konce roku 2015 byla ve vykazu zisku a ztraty dilezitou polozkou pridana hodnota

(PH), ktera se vypocitala:
Pridana hodnota = Obchodni marze + Vykony - Vykonova spotreba (6)

Polozka Obchodni marze se jiz ve vykazu zisku a ztraty také nevykazuje, tudiz se vypocet

li$1 nasledovné (Knépkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 44):

Pridand hodnota = I. Trzby za prodej viastnich vyrobkut a sluzeb + II. Trzby za prodej

zbozi — A. Vykonova spotieba — B. Zména stavu zasob viastni cinnosti — C. Aktivace  (7)

Ptidand hodnota je hodnotou, kterou podnik pomoci svych zaméstnancli a opotfebenim
svého vybaveni ptidal k hodnot¢, jez ziskal od svych dodavatelt (tedy z vyrobkt, sluzeb
atd.). Obecné plati, ze ¢im vétsi je hodnota ptidané hodnoty, tim vice podnik prosperuje

(Kubickova, Jindrichovska, 2015, s. 113-114).

2.3 Pomérové ukazatele

Zakladnim a nejpouzivanéjSim nastrojem financni analyzy jsou pomérové ukazatele. Pomoci
této metody Ize jednoduse a rychle ziskat piedstavu o finan¢ni situaci podniku (Knapkova,
Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 87). Vyuzivé se udaji ze zakladnich uéetnich vykazd,
které jsou vetejné dostupné 1 pro externi uzivatele. Nazev ,,pomérové ukazatele* vychazi
z jejich zpiisobu vypoctu, coz je pomér jedné, €i vice U€etnich poloZek k jiné, ptipadné ke

skupiné (Ruckova, 2015, s. 53).

Existuje vice skupin pomérovych ukazatelti. Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 119) roz-
d€luje pomérové ukazatele dle n€kolika aspekti financniho zdravi podniku, jimiz jsou
schopnost zhodnocovat kapital, hradit zdvazky a byt nezavisly na cizim kapitalu. Toto ¢le-
néni je nasledujici:

e ukazatele rentability (vynosnosti),

e ukazatele likvidity (platebni schopnosti),

e ukazatele aktivity (obratovosti),

e ukazatele zadluzenosti (dluhové schopnosti a kapitalové struktury),

e ukazatele vyuzivajici udaje o cash flow,

e ukazatele kapitalového trhu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 20

2.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita predstavuje vynosnost vlozeného kapitalu. Je také métitkem, které vytvari zisk
z investovaného kapitalu, coz je schopnost tvofit stale nové zdroje (Knapkova, Pavelkova,
Remes a Steker, 2017, s. 100). Rentabilita je uzce spjata se ziskem, tudiZ se podle ni nejéas-
t&ji hodnoti uspésnost podnikatelské ¢innosti. V piipadé, Ze je ukazatel rentability uzivan
jako hlavni charakteristika a kritérium, musi se pfijmout rizika, ktera vedou k maximalizaci
zisku. Maximalizace zisku miize vést k vétSimu uzivani cizich zdroji financovani, coz by
vedlo ke zvyseni zadluZenosti, piipadné k neschopnosti hradit své zavazky (Kubickova, Jin-

dfichovska, 2015, s. 120-121).

U ukazatell rentability se pfi vypoctech vyuziva zisk na riznych trovnich (EAT, EBT,
EBIT, atd.), ale také kapital v rizném pojeti napt. vlastni kapital, celkovy kapital, dlouho-
doby kapital, aj. Ob¢ veli¢iny by mély byt vzajemné propojeny (Kubickova, Jindfichovska,
2015, s. 121). Mezi ukazatele rentability se fadi:

e rentabilita vlastniho kapitalu (ROE),

e rentabilita aktiv (ROA),

e rentabilita uplatného kapitalu (ROCE),
e rentabilita trzeb (ROS),

¢ rentabilita ostatnich vstupi.
Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE

Pomoci ROE se zjistuje vykonnost vlastniho kapitélu, tudiz jaky je zisk na jednu korunu
vlastniho kapitalu. Ukazatel vychazi z Cistého zisku (EAT), jelikoZ se hodnoti pouze vynos-
nost kapitalu, ktery vlozili akcionati (vlastnici). Pro vlastniky ROE pfedstavuje jeden z nej-
2016, s. 180). ROE tedy poukazuje na vysledky obchodovani akcionaii béhem roku. Avsak

je stale jenom ucetnim meétitkem vykonnosti (Ross, 2018, s. 53).

Nevyhoda ukazatele vynosnosti vlastniho kapitalu spociva v tom, Ze je pocitan prave z Cis-
tého zisku ku vlastnimu kapitalu ke stejnému dni ke konci obdobi. Vynosnost tak muze byt
matouci, jelikoZ podnik mize béhem roku vykazovat jinou vynosnost nez na konci roku,
kdy se pravé ukazatel pocita. Vysledna hodnota zisku mize byt vyssi, nez jaka byla v pri-

behu a soucasné k dispozici pro financovani aktivit v podniku. Od vysSiho zisku se odviji 1
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vysledna vyssi hodnota ukazatele, ktera maze byt také zkreslena (Knapkova, Pavelkova, Re-

mes a Steker, 2017, s. 103).

Cisty zisk (EAT)
vlastni kapital

ROE = (8)

Vyse vynosnosti vlastniho kapitalu zavisi na arovni rentability aktiv a na vysi tirokové miry.
Pokud chce podnik dosahnout zvySeni vynosnosti ROE, musi zvysit zisk, pfipadné poklesem
urokové miry ciziho kapitalu nebo snizenim podilu vlastniho kapitalu na celkovém objemu
zdroji. Naopak snizeni vynosnosti vlastniho kapitalu mtize zpiisobit chybnd investi¢ni poli-
tika spolecnosti, coz vede ke zvyseni podilu vlastniho kapitalu na celkovych zdrojich. Pokles
vynosnosti se odviji 1 od neefektivniho rozdé€leni zdroji do neticelnych a nevynosnych pro-

jektt (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 123-124).
Rentabilita aktiv — ROA

ROA byva oznafovana také jako rentabilita celkového kapitalu, jelikoZ zobrazuje celkovou
vynosnost kapitalu bez ohledu na to, z jakych zdroji byly ¢innosti podniku financovany
(Rackova, 2015, s. 59). Tento ukazatel rentability méfi hrubou produkéni silu podniku.
Hruba produkéni sila vychézi z vypoctu, protoze v ¢itateli se nachazi EBIT (Kuncova, 2016,

s. 180).

EBIT
aktiva

ROA = 9)

Rentabilita uplatného kapitalu — ROCE

Nazev ukazatele je odvozen od jeho vypoctu. Ve jmenovateli se nachazi Gplatny kapital, jez
zahrnuje vSechen kapital spolecnosti, ktery nese naklad. Mezi kapital nesouci naklad patii
vlastni kapital, dlouhodobé a kratkodobé cizi zdroje nesouci urok (Knépkova, Pavelkova,

Remes a Steker, 2017, s. 105).

ROCE = — 25K (10)

uplatny kapital
Rentabilita trzeb — ROS

Pti finan¢ni analyze se bézn€ pouziva dalsi ukazatel rentability, kterym je rentabilita trzeb.
V (itateli miize byt zisk vyjadieny vice zplisoby, avSak nejcastéji se pouziva Cisty zisk. Jme-

novatel zahrnuje trzby v riizném pojeti, ale vétSinou se pro ucely vypoctu vyuzivaji trzby,
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které tvoii provozni vysledek hospodareni. V piipadé, ze je pouzit Cisty zisk, budou ve jme-
novateli obsaZeny veskeré trzby podniku, nejenom z provozni €innosti (Ruckova, 2015,

s. 62).

zisk

ROS = (11)

trzby

Ukazatel rentability trzeb vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pii dané tirovni tr-

zeb, jaky zisk je schopny vynalozit na jednu 1 K¢ trzeb (Rickova, 2015, s. 62).

2.3.2 Ukazatele aktivity (obratovosti)

Kuncova (2016, s. 181) tika, Ze ukazatele aktivity zobrazuji, z jaké Casti je investovany ka-
pital zapojen do ¢innosti podniku. Doba obratu ¢i obrat urcité polozky pfedstavuji ukazatele
aktivity. Poukazuji na spojeni majetku s jednotlivymi formami aktiv. Hlavnim cilem pod-
niku je maximalizovat obrat polozek aktiv a minimalizace jejich doby obratu. Doba obratu
se vyjadii ve dnech, ¢ehoz se dosahne vynasobenim tdaje poctem dnll v obdobi (Kubickova,

Jindtichovska, 2015, s. 152).
Obrat aktiv

Minimélni doporuc¢end hodnota u obratu aktiv je 1. Pokud je hodnota ukazatele nizkd, zna-

mena to, Ze podnik neefektivné vyuziva svilj majetek (Kislingerova, 2010, s. 108).

) sb
obrat aktiv = ey,

(12)

aktiva
Doba obratu zasob
Doba obratu zobrazi, jak dlouho trva jeden obrat. Tim je mysleno, za jakou dobu se penézni
prostfedky pfeméni na vyrobky a zboZi opét do penézni formy. Ukazatele doby obratu je
dulezity z pohledu vyvoje v ¢ase (Kislingerova, 2010, s. 531).

priamérné vyse zasob
trzby

doba obratu zasob = x 360 (13)

Doba obratu pohledavek

Ukazatel doby obratu pohledavek uvadi za jak dlouho byly pohledavky uhrazeny v daném
obdobi (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 155).

prumérny stav pohledavek

doba obratu pohledavek = x 360 (14)

trzby
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Doba obratu pohledavek také vyjadiuje dobu, od které byl proveden prodej zbozi ¢i sluzby
na avér, po dobu, kdy doglo k thradé od odbératelti. Cim del§i je doba uhrady pohledavek,
tim vétsi je potieba uveru, diky ¢emuz rostou 1 naklady (Knapkova, Pavelkova, Remes a

Steker, 2017, s. 108).
Doba obratu zavazku

Mezi ¢asto pouzivany ukazatel aktivity patii i doba obratu zavazk, ktera vyjadiuje dobu, za
kterou podnik uhradi své zadvazky. Jde o dobu, na kterou dodavatelé poskytli podniku ob-

chodni avér (DluhoSova, 2010, s. 87).

kratkodobé zavazky

doba obratu zavazkl = x 360 (15)

trzby
Hodnota ukazatele by mé¢la dosahovat alespoii hodnoty doby obratu pohledavek. V ptipadé,
ze je hodnota doby obratu zavazkl vétsi nez soucet vysledkti doby obratu pohledavek a za-

sob, znamena to, ze Gvery od dodavatell hradi pohledavky i zasoby (Knapkova, Pavelkova,

Remes a Steker, 2017, s. 109).

2.3.3 Ukazatele likvidity

Likvidita zobrazuje, jaké je finan¢ni zdravi podniku. Likvidita pfedstavuje schopnost firmy

hradit své zavazky. Od této schopnosti likvidity se odliSuje solventnost.

Solventnost vyjadiuje schopnost podniku hradit v ur¢ité formé&, na uréitém misté a terminu
splatné zavazky. U likvidity by to znamenalo schopnost uhradit urc¢ity objem zavazka (splat-

nych) k danému datu.

Poslednim terminem spojenym s likviditou je likvidnost. Likvidnost znamen4 schopnost
pfemény aktiv na penézni prostiedky. Ukazatel likvidity ma tfi pouzivané stupné.
(Kislingerova, 2010, s. 103)

Bézna likvidita (likvidita 3. stupné)

Ukazatel bézné likvidity vyjadiuje, jak by byl podnik schopen uspokojit vétitele, kdyby
vSechna obézna aktiva pfeménil v ur¢itém okamziku na penézni prostiedky. BéZna likvidita
tika, kolik jednotek ob&zného majetku pokryje jednu jednotku kratkodobych zavazkit. Do-
porucena hodnota se pohybuje v rozmezi 1,5 — 2,5 (Rackova, 2015, s. 55-56).

obéina aktiva

bé7zna likvidita = (16)

kratkodobé zavazky



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 24

Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné)

Doporucena hodnota pohotové likvidity je v rozmezi 1 - 1,5. Hodnota by vS§ak méla dosaho-
vat minimalné 0,7, aby kratkodobé zavazky byly kryty kratkodobymi pohledavkami. Pokud
ukazatel pohotové likvidity dosahuje hodnoty 1, podnik by mél byt schopen hradit své za-
vazky bez toho, aniz by byl nucen prodat zasoby (Kislingerova, 2010, s. 105).

obéina aktiva—zasoby

pohotova likvidita = 17)

kratkodobé zavazky
Hotovostni likvidita (okamzita likvidita, likvidita 1. stupné)

Likvidita 1. stupné pfedstavuje nejuzsi definici likvidity. Tento ukazatel zahrnuje nejlikvid-
né&jsi polozky rozvahy. Doporucend hodnota se pohybuje v rozmezi 0,2 — 0,5. Pokud podnik
neni v rozmezi doporucenych hodnot, nemusi to vzdy znamenat, ze ma finan¢ni problémy

(Ruckova, 2015, s. 55-56; Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 95).

kratkodoby finantni majetek+penézni prostiredky
kratkodobé zavazky

hotovostni likvidita =

(18)

2.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Forma financovani, ktera nese s sebou riziko, je spojena s pouzitim cizich zdrojti. ZadluZze-
nost v§ak neptfedstavuje negativni jev. ROE roste praveé diky zvySeni objemu ciziho kapitalu.
kapital. Spolecnost by méla tedy usilovat o co nejvyhodnéjsi pomér ciziho a vlastniho kapi-

talu (Kuncova, 2016, s. 182).

Knépkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 87-88) uvadi, ze urcita vyse zadluZzeni mize
byt pro podnik vyhodna. Toto tvrzeni vychézi z faktu, Ze cizi kapital je levné;si nez vlastni
diky sniZeni daflového zatizeni pomoci trokli ze zapljcené¢ho kapitalu. Vlastni kapitdl je
drazs8i z divodu priorit v oblasti uspokojovani potieb, kdy jsou véftitelé upfednostiovani
pfed vlastniky. U ciziho kapitalu hraje dileZitou roli i riziko, které je spojeno s investici.

Podle vyse rizika je odvozena vySe vynosu pro investora.
Mezi nejéastéji pouzivané ukazatele zadluZenosti lze zatadit:
Celkova zadluZenost (ukazatel véritelského rizika)

Mezi zékladni ukazatele zadluZenosti patii celkova zadluzenost. Celkova zadluzenost vyja-
diuje pomér cizich dluht k celkovému kapitalu. Doporuc¢ena hodnota je v rozmezi 30 az

60 % (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 88). Cim je vSak hodnota vyssi, tim
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je vyssi veftitelské riziko. Ukazatel je diilezity pro dlouhodobé véfitele, mezi néz patii ko-

meréni banky (Dluhosova, 2010, s. 78).

, v cizizdroje
celkova zadluzenost = J

(19)

vlastni kapital
Koeficient samofinancovani

Jedna se o dopliikkovy ukazatel k ukazateli celkové zadluzenosti, ale souvisi také s ukazate-
lem rentability. Soucet ukazatele celkové zadluzenosti a koeficientu samofinancovani by mél
byt okolo 1. U koeficientu samofinancovani se ¢astéji pouziva jeho pievracend hodnota,
ktera se nazyva finan¢ni paka (Rickova, 2015, s. 65).

vlastni kapital

koeficient samofinancovani = -
aktiva celkem

(20)
Mira zadluZenosti

Ukazatel tikd, jakd cast vlastniho kapitdlu je zatizena cizimi zdroji. Maximalni hodnota,
které by m¢l ukazatel dosahovat je rovna 1, tedy100 %. Hodnota v§ak mtze byt i vyssi nez
1, v takovém ptipadé podnik podstupuje vyssi véfitelské riziko (Kubickova, Jindtichovska,
2015, s. 145). Ukazatel miry zadluzeni je pro podnik dilezity v ptipadé, kdy chce Zzadat
banku o novy uvér. Banka se podle tohoto ukazatele rozhoduje, zda uvér podnikatelskému
subjektu poskytne. Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 89) vyjadiuji vypocet

miry zadluzeni nasledovné:

, v . cizizdroje
mira zadluzeni =

e2y)

vilastni kapital
Urokové kryti

Rickova (2015, s. 65-66) uvadi, Ze snesitelnou miru zatiZeni cizim kapitalem lze vypocitat
pomoci trokového kryti. Ukazatel zobrazi kolikrat je zisk vét§i nez Groky, které nesou vy-
pujcené zdroje. V zahrani¢i se doporucuje hodnota, ktera by méla byt tfikrat vétsi, nez je
hodnota trokii. Hodnota je tiikrat vétsi z diivodu potiebnych prostiedkli na tthradu nékladi
spojenych s vypuj¢enym kapitadlem, ale musi zlstat i dostate¢né prostiedky k uspokojeni ak-
cionart.

EBIT

urokoveé kryti = ————
nakladové aroky

(22)

Doba splaceni dluhu
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Ukazatel uvadi, za jakou dobu je podnik schopen splatit své dluhy. Doba, ktera by méla byt
ptijatelna je 3,5 roku. Minimaln¢ by doba splaceni dluhu méla byt vyssi nez 1 rok. V ptipadé,
ze by hodnota vychéazela mensi nez 1, ztracely by dlouhodobé uvéry sviij smysl (Kubickova,

Jindfichovska, 2015, s. 148).

cizi kapital+nakladové uroky
EBITDA

doba splaceni dluhu = (23)

2.4 Soustavy pomérovych ukazateli

Ve finan¢ni analyze se pouziva fada ukazateld, které spolu souviseji, ¢i na sebe navazuji. Na
zaklad¢ tohoto faktu existuji soustavy ukazatelli (Knapkova, Pavelkova, Remes$ a Steker,
2017, s.129). Analyza soustavy ukazateld patii mezi t€z$i situace ekonomickému rozboru.
Finanéni situace podniku se fesi pravé na zaklad¢ soustavy ukazateltl, kterou jsou vzajemné
provazany. Dle vztah, které jsou mezi jednotlivymi ukazateli se dale déli soustavy ukaza-

telu:

e soustavy bez formalnich vazeb mezi ukazateli,

e formaln¢ provazané soustavy, které se dale déli na:
- pyramidové,
- paralelni,

- skupinové€ uspotradané (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 181).

2.4.1 Pyramidové soustavy ukazateli

Mezi nejcastéji pouzivanou soustavu ukazatelli patii pyramidovy rozklad. Pyramidova sou-
stava ukazatelt je specificka svym uspotradanim. ,, Vrcholovy synteticky ukazatel se postupné
rozklada na dilci analytické ukazatele a mezi ukazateli tvoricimi pyramidu existuji pevné,

matematicky definované vztahy “ (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 129).
Pyramidovy rozklad ROE

Vrcholovym syntetickym ukazatelem byva velmi Casto ukazatel rentability vlastniho kapi-

tilu (ROE), ktery se naslednd rozsituje o dalsi zlomky, jako napf.Somovd aktiva

———. Pii vyméné
celkova aktiva

Citatell, mezi zminénymi zlomky, dostaneme ukazatel ROA a finan¢ni paku. Takovym zpii-
sobem, se dale rozsifuje soustava o dalsi ukazatele. Tento zplisob pyramidového rozkladu se

nazyva Du Pontuv rozklad. V Du Pontovém rozkladu ptisobi hlavni tfi ukazatele. Mezi tyto
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jevy a ukazatele spadaji finan¢ni paka a rentabilita aktiv (ROA), kterd se bere jako obrat

aktiv a rentabilita trzeb (ROS). (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 183-185).

trzby aktiva

ROA = (24)

aktiva trzby
Prvni zlomek vyjadtuje ukazatel obratovosti aktiv a druhy predstavuje finan¢ni paku.

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 189) uvadi rozklad ROE, ktery zobrazuje danovou re-

.. EAT . EBT . .. EBIT . T
dukci zisku v urokovou redukci zisku “BIT ziskovou marzi (ROS) — obrat aktiv T

“ s A
finan¢ni paku —.
VK

EAT EAT EBT EBIT T A
ROE =2 =22, 20 By ZIx £ (25)
VK EBT EBIT T A VK

Vyse zminéné ukazatele ptisobi na synteticky ukazatel jako paka tzn. Ze ukazatele piisobi
pfimo iimérné na jeho rist, ale pouze pokud ma trend rostouci charakter. Rostouci charakter
se pozna dle hodnoty, které dosahuji indexy a ta musi byt vétsi nez 1. Pokud vSak trend ma
klesajici charakter, budou jednotlivé ukazatele snizovat rist syntetického ukazatele (Ma-

rini¢, 2014, s. 87-88).

2.5 Souhrnné ukazatele

Zavérem financni analyzy je celkové zhodnoceni financni situace podniku. Méla by se zob-
razit silna a slabd mista a odhalit pfi¢iny ovliviiyjici vysledny stav hospodateni. Neexistuje
jeden ukazatel, ktery vysledné fekne, jaka je finanéni situace podniku, ale musi se kom-
plexné zhodnotit vSechny ukazatele, které napomizou ke kone¢nému vysledku dojit. Lze
tedy vychazet ze souhrnnych ukazatelii. Tyto ukazatele Knapkova, Pavelkova, Remes a

Steker (2017, s. 132) rozdéluji do dvou skupin:

e bankrotni modely (Z-skore, indexy IN, Taffleriiv model)

e Dbonitni modely (Tamariho model, Kralickiv Quicktest).

Dle Kaloudy (2017, s. 79) bankrotni modely vychazeji ze skuteCnych udaji a mély by o
analyzovaném podniku fict, zda zbankrotuje, ¢i ne. Naopak bonitni modely vychazeji z te-
oretickych poznatki a jejich schopnosti je sdé€lit o podniku, zda je dobry ¢i Spatny. Pomoci

bankrotnich modelt je mozné piredpoveédét vyvoj podniku do budoucna.
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2.5.1 Altmanuv model Z-Skore

Altmantv model neboli Z-Skore, patii mezi nejvice pouzivany model. Tento model vychazi
z diskriminac¢ni analyzy a vypovida o financni situaci. Pro vypocet se rozliSuji dva vzorce,
které se lisi pouze vahou hodnot, které se nasobi s ukazateli (Knapkova, Pavelkova, Remes
a Steker, 2017, s. 132-133). RozliSuje se vzorec pro podniky, jeZ jsou vefejné obchodova-
telné na burze a vzorec pro podniky, které obchodovatelné na burze nejsou (Rackova, 2015,
s. 78-79). Vzorec vypoctu Z-Skore pro spolecnosti, které nejsou verejné obchodovatelné na

trhnu je nasledujici:
Z=0,717 * X; + 0,847 * X, + 3,107 * X3 + 0,42 * X, + 0,998 = X5 (26)
X,=pracovni kapital / aktiva,
X,=nerozdélené zisky / aktiva,
X3=EBIT / aktiva,
X,4= trZzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje,
X5=trzby / aktiva .
Hodnota indexu Z nabyva hodnot:

o 7>29 i pasmo prosperity,

[ ]
o
A\
N
IN
[\)
o

.......... pasmo Sedé¢ zony,

o Z<1,2 i, pasmo bankrotu (Kalouda, 2017, s. 82).

2.5.2 Indexy IN

Tento ukazatel je také oznaCovan jako ,,diskrimina¢ni funkce pro domaci podminky*. Au-
tory jsou manzelé Neumaierovi. Index divéryhodnosti IN je obdobou Z-funkce. Ukazatel Z-
funkce pfizpisobili manzelé Neumaierovi podminkam v Ceské republice. Existuje vice va-
riant ukazatele indexu IN, ty jsou odliSeny rokem. Mezi nejznaméj$i patii index IN95. Dalsi

varianty indexu jsou IN99, INO1 a INO5. Podobu indexu IN95 vyjadiuje vztah:

IN95 =0,22*X; +0,11 X, + 0,83 * X3+ 0,52 x X, + 0,10 x X5 + 16,8 x X; (27)
X,= aktiva / cizi zdroje,
X,= EBIT / nakladové troky,

X;=EBIT / celkova aktiva,
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X,=trzby / celkova aktiva,
Xs= ob&zna aktiva / kratkodobé zavazky,
X¢= zavazky po 1hiité splatnosti / trzby.

Index IN95 miize vychazet vétsi nez 2, coz svédci o dobré financni situaci, pokud se hodnota
pohybuje v rozmezi 1-2, nejsou vysledky nijak specifikovany. V ptipadé Ze hodnota indexu
vyjde mensi nez 1, se podnik nachazi v ohrozeni s velkymi financnimi problémy (Kalouda,

2017, s. 85).

2.6 Kritika tradi¢nich ukazatelii méreni vykonnosti podniku

Dle Knapkové, Pavelkové, Remese a Stekera (2017, s. 139) méa finan¢ni analyza nékolik
nedostatkli. Mezi nedostatky tradi¢nich ukazatelli finan¢ni analyzy tadi vypovidaci schop-
nost U€etnich vykazii, ze kterych finan¢ni analyza vychdzi, ale také rozdilné zpisoby uzivani
ucetnictvi v podniku. Dale sem fadi zavislost tradi¢nich ukazatell finan¢ni analyzy na ucet-
nich vykazech, potifebu srovnani vysledkt finan¢ni analyzy s jinymi podnikatelskymi sub-
jekty, opomenuti rizika, ndkladl obétované piilezitosti a moznych budoucich ptinost pod-
nikatelskych ¢innosti, ale také ptisobeni mimotadnych udélosti ¢i sezénnich vykyvi na vy-

sledky hospodateni.

Autofi také poukazuji v Ceské ticetni legislativé na problém odvozeny od vyuzivani historic-
kého ucetnictvi, tedy oceniovani v historickych cenach, které ignoruje zmény trznich cen
majetku, aj. Pfi oceniovani majetku se nerespektuje faktor ¢asu (Casova hodnota penéz). U
hodnoceni finan¢ni situace mezi ¢asovymi obdobimi neni zahrnuta mira inflace, ktera ovliv-

nlyje jednotlivé polozky rozvahy 1 vykazu zisku a ztraty.

Co se tyce beézné likvidity (likvidity 3. stupné) zde hraje dilezitou roli zplisob vykazovani
dlouhodobych pohledavek a nahradnich dild, jelikoZ jejich doba pouzivani je delSi neZ jeden
rok. Ob¢€ polozky jsou dle ceské legislativy soucasti obézného majetku. Tyto skuteCnosti
poté vedou ke zkresleni ukazatele, protoze hodnota dlouhodobych pohledavek a ndhradnich

dild mtize byt ve vysSich hodnotéach.

Také zmény v ucetni politice mohou zkreslovat vysledky ve sledovanych obdobich. Zmény
z ditvodu dodrZeni vérného zobrazeni. Dale problémy vymezeni majetku a kapitalu podniku.

Tento problém je spojeny s pifevahou pravni formy nad ekonomickou podstatou. Soucasti
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vykazovanych aktiv neni majetek pofizeny formou finan¢niho leasingu nebo vyrobni pro-
story, které podnik dlouhodob¢ pronajimd. Zavazky plynouci z leasingu a z aktivace dlou-
hodobého prondjmu nejsou vykazovany v cizich zdrojich. VySe zminéné skutecnosti mohou

vést ke zkresleni hodnot ukazateli rentability, likvidity, zadluzenosti a obratovosti.

Na finan¢ni zdravi podniku maji vliv i nezahrnuta nehmotna aktiva podniku, kterd lze ob-
tizn€ ocenit (napt. dobré odbératelsko-dodavatelské vztahy, specializovana pracovni sila
aj.). Tato aktiva jsou v podniku vyjadiena pouze jako goodwill, ktery je odepisovany, avSak

tato aktiva svoji hodnotu neztraci.

Pti vypoctu pomérovych ukazatell se pouziva celkova hodnota aktiv, coz vede ke zkresleni
hodnoceni vykonnosti podniku. Ne vSechna aktiva jsou zapojena do hlavni ¢innosti podni-

kani, tudiz by se méla vyloucit, jde o tzv. neoperativni aktiva.

Diky témto nedostatkiim se vyvinuly moderni ukazatele méteni vykonnosti podniku, které
v sob¢ zahrnuji zminéné nedokonalosti. U modernich ukazatelt se prechdzi z maximalizace

zisku na maximalizaci hodnoty podniku pro vlastniky.

(Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, 139-140,147-1 50)
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3 MODERNI UKAZATELE MERENI VYKONNOSTI PODNIKU

Mezi moderni ukazatele mohou byt zatfazeny ekonomické ukazatele a trzni ukazatele méteni
vykonnosti. Tyto ukazatele se soustiedi, na rozdil od tradi¢nich ukazateli méteni vykonnosti
na néklady investovaného kapitalu (berou v ivahu faktor rizika i ¢asu). VSechny ukazatele

spolecné pomahaji pfi fizeni vykonnosti podniku (jeho hodnoty).

Ukazatele se odlisuji podle formy zisku, ¢i cash flow, ktery v sob¢€ nesou, ale také zda tesi
naklady kapitalu, ¢i ne. V ptipad¢, ze berou v uvahu naklady na kapital, odliSuji néklady na
vlastni a naklady na cizi kapital. Nékteré ukazatele jsou upraveny o inflaci aj. Moderni uka-

zatele se snazi odstranit slabé stranky tradi¢nich ukazatelt méfeni vykonnosti.
(Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 15 1)

Hlavnim cilem modernich ukazatell je zvySeni hodnoty podniku pro vlastniky prostfednic-
tvim vlozeného kapitalu. Tyto ukazatele se nesoustiedi pouze na ekonomické ¢innosti, ale
snazi se fesit vSechny ¢innosti souvisejici s podnikanim, tedy i lidi, kteti se ti¢astni danych

procest (Kocmanova, Hrebicek a kol., 2013, s. 58-59).

Hrdy a Horova (2009, s. 137-138) uvadi, Zze moderni ukazatele méfeni vykonnosti byvaji
oznacovany jako ,.hodnotova kritéria“ pro méteni finan¢ni vykonnosti podniku. Mezi hod-

notova kritéria (moderni ukazatele) vykonnosti podniku patii:

e ukazatel ekonomické ptidané hodnoty (EVA — Economic Value Added),
e ukazatel trzni pfidané hodnoty (MVA — Market Value Added),
e ukazatel penézni pfidané hodnoty (CVA — Cash Value Added),

e ukazatel CF vynosnosti investice (CFROI - Cash Flow Return on Investments), aj.
Mezi hodnotové ukazatele Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 301) fadi také:

e ukazatel vynosnosti hrubych aktiv (CROGA — Cash Return on Gross Assets),

e ukazatel vynosnosti Cistych aktiv (RONA — Return on Net Assets).

3.1 Diskontované cash flow

Vysledek normalniho cash flow nebere v uvahu riziko ani ¢as. Ukazatel diskontované cash
flow pfi vypoctu ndkladl na kapital tyto dva faktory zohlediiuje. Na zaklad¢ této tivahy se
diskontované cash flow fadi mezi vyhodna méfitka vykonnosti podniku (Knépkova, Pavel-

kova, Remes a Steker, 2017, s. 152).
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U kazdé investice se zjiSt'uje jeji Cista soucasna hodnota (NPV — Net Present Value). Nejprve
se vypocita hodnota nadkladli na pozitky z hlediska hotovosti, tedy jejich soucasné hodnota a

od ni se odecte hodnota jejich nédklada (Berk, 2015, s. 252).

= CF,
NPV=Z(1+i)t—K (28)
t=1

Kde

CF; = penézni toky z realizovaného investicniho projektu v jednotlivych letech Zivotnosti

investice,

K = kapitalovy vydaj spojeny s investici,

n = doba Zivotnosti investice,

1 = diskontni mira, kterd se odviji od poZadované vynosnosti investice.
(Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 152)

Z ocenovani metodou diskontovaného cash flow vyplyva - projekty s kladnou hodnotou
NPV se uskutecni, jelikoz zisky podniku porostou. Pokud je hodnota NPV mensi nez nula,

projekt se zamitne (Damodaran, 2015. s. 196).

3.2 Trzni pridana hodnota - MVA (Market Value Added)

MVA je ukazatelem, ktery méfi efektivnost manaZerské prace ve vztahu na rozSifovani
jméni akcionari od doby zaloZeni podniku. Tento ukazatel mohou pouzivat pouze firmy,
jejichz akcie jsou obchodovatelné na burze. Ukazatel trzni pfidané hodnoty se vypocita jako
rozdil trzni ceny akcie a ucetni hodnoty vloZeného kapitalu na akcii. Trzni hodnota akcie
predstavuje ¢astku, kterou by akcionaf ziskal prodejem svych akcii. Investovany kapital je

¢astka, kterou akcionaf vloZil do podniku pfi zalozeni.
MV A = trini hodnota akcie — investovany kapital (29)

Nékdy se MV A pocita jako rozdil trzni hodnoty celého podniku a investovany kapital vSemi
investory. Na burze se zjiSt'uji ceny ¢asti majetku, ale také z ucetnich vykaza spolecnosti.
Cilem je dosédhnout kladného vysledku, protoze tak ziskdme zhodnoceni investice na kapi-

talovém trhu.

(Vochozka, 2011, s. 133)
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3.3 Excess Return

Ukazatel Excess Return pfedstavuje rozdil mezi budouci hodnou piinost podniku pro vlast-
niky za dany rok a o¢ekavanou hodnotou investovaného kapitalu na konci daného roku. Ex-
cess Return vychazi z trzni hodnoty, ale na rozdil od ukazatele MV A bere v uvahu poza-
davky investora na zhodnoceni jeho kapitalu. Tuto tvahu Ize povazovat za velmi vyhodny

element ukazatele oproti ukazateli MVA (Young, O’Byrne, 2001, str. 31).

Excess Return = skutecné bohatstvi — o¢ekdvané bohatstvi (30)

3.4 CF vynosnost investice — CFROI (Cash Flow Return on Investme-
nts)

Ukazatel CFROI se pouziva k méfeni vynost, jelikoz tradi¢ni metody zalozené na ucetnich
vykazech nejsou ve vzajemné souvztaznosti. ,, CFROI se vypocitd jako pomer prichozich
penéznich prostredkii k odchazejicim penéznim prostiredkiim v hotovosti, jako u vnitini miry
vynosnosti (IRR) “. Vypocet se zabyva i ekonomickou Zivotnosti investice a pficitaji se neo-
depisovana aktiva jako napt. pozemky jako zbytkova hodnota na konci obdobi ocenéni (Ku-

bickova, Jindfichovska, 2015, s. 315-316).

Marik a Matikova (2005, s. 113) uvadéji: CFROI vychdzi z hodnoceni jednotlivych projekti,
avSak tento postup se zabyva celym podnikem. Podnik pfedstavuje souhrn vSech investi¢-
nich projektd. Kazdy investi¢ni projekt s sebou nese vydaje, které¢ byly vynalozeny k da-
nému roku a dal$i penézni toky s nimi souvisejici. Penézni pfijmy jsou mysleny v jednotli-
vych letech jako soucet penéznich piijmu z jednotlivych projektli. Penézni ptijem z projektu

je po celou dobu jeho Zivotnosti. CFROI tvofi jednotlivé slozky:

e brutto investi¢ni baze (BIB), coz predstavuje pocatecni investi¢ni vydaj, ktery se
dale sklada z odepisovanych aktiv a z neodepisovanych aktiv;

e brutto cash flow (BCF);

e doba pouziti aktiv (n).

‘ BCF; neodepisovana aktiva
I = Z 31)
t=1 (

1+ CFRODE T (1 % CFROD)™

Investice (I) v brutto hodnotach piedstavuje vyse zminénou BIB. Investice v prvni ¢ésti za-

hrnuje aktiva, kterd se v pribéhu odepisuji, coz jsou hmotna a nehmotna dlouhodoba aktiva.
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Odepisovana aktiva jsou v brutto hodnoté, tudiz se k nim pfictou i opravky a ocisti se o in-
flaci k datu vypoctu CFROI. Druhd ¢ést obsahuje tzv. monetarni aktiva, zasoby a pozemky.
Monetarni aktiva predstavuji obézny majetek bez zasob, dlouhodoby finan¢ni majetek a pre-
chodna aktiva. Polozky jsou vyc¢lenény z divodu piipadné ztraty hodnoty diky inflaci (Pa-
velkova, Knapkova, 2012, s. 94-96). Dale se monetarni aktiva snizi o hodnotu netro¢enych
zavazkl, pomoci ¢ehoz se ziskd netto hodnota monetarnich aktiv. Pfictenim zasob a po-
zemku ziskame netto hodnotu neodepisovanych aktiv. Brutto investi¢ni baze je v podstaté
hodnota cistych operativnich aktiv (NOA) z ukazatele EVA, s rozdilem vyjadieni aktiv,
v zustatkovych hodnotéch, ale v brutto hodnotach a cenové hladin€ k datu ocenéni (Marik,

Marikova, 2005, s. 113).

Brutto cash flow (BCF) predstavuji penézni toky ziskané neptimou metodou. Vychazi se
z VH, ktery se upravuje obdobné& jako u ukazatele EVA NOPAT. Cilem je dopracovat se k
»trvalému vysledku hospodateni®. VH by nemél zahrnovat ndklady a vynosy, které nejsou
v podniku bézné. Také aktiva, kterd nejsou bézn¢ vykazovana (napt. aktiva pofizend formou
leasingu), by méla byt z VH odstranéna. K upravenému VH se opét pfictou odpisy a nékla-
dové uroky, odecte se ztrata hodnoty monetarnich aktiv zptisobend inflaci, z ¢ehoz ziskame
hodnotu brutto cash flow. Obdobn¢ jako u brutto investi¢ni baze, lze i tady fici, ze hodnota
brutto cash flow odpovida hodnoté NOPAT modelu EVA a odpist (Pavelkova, Knépkova,
2012, s. 96).

Poslednim prvkem ukazatele CFROI je doba pouziti aktiv, tedy dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku, ktery je odepisovany. Pomérem hodnoty odepisovanych dlouhodo-
bych aktiv v pofizovacich cendch (brutto hodnoty) a ro¢nich odpisi (linearnich) ziskame

dobu pouziti aktiv (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 94-95).

DluhoSové (2010, s. 21) uvadi, Ze hodnota CFROI se nasledné porovnavéa s hodnotou
WACC. Pokud je hodnota CFROI vétsi, spolecnost tvoii hodnotu. V pfipadé€, Ze by byla
hodnota CF vynosnosti investice niz$i, dochéazelo by k ni¢eni hodnoty podniku. Takové po-

rovnani hodnoty WACC a CFROI Ize nazvat jako spread CFROL.

Nevyhodou ukazateld vychazejicich z cash flow, tedy i CFROI je, Ze neberou v tivahu na-
klady na akcie, ani naklady na dluh (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 305). Za dals$i ne-

vyhodu 1ze povazovat slozitost vypoctu.
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3.5 Penézni pridana hodnota — CVA (Cash Value Added)

Maiik, Matikova (2005, s. 19-22) uvadi, ze koncept CVA je urcen spiSe pro oceflovani pod-
niku, avSak muze slouzit jako zajimavé méfitko vykonu podniku stejné jako ukazatel EVA.
S timto modelem je také velmi Gizce spojena vnitini mira vynosnosti CFROI a dalsi souvis-

losti a charakteristiky tohoto modelu. Penézni pfidana hodnota se vypocita jako:

CVA = (CFROI — WACC) * BIB (32)

3.6 Vynosnost hrubych aktiv — CROGA (Cash Return on Gross Assets)

Dalsim hodnotovym ukazatelem je vynosnost hrubych aktiv. Tento ukazatel se vypocita jako
podil provozniho cash flow po zdanéni (soucet ¢istého provozniho zisku a odpisti) a hrubych
aktiv (v pofizovacich cenach). CROGA pouzivé provozni cash flow na rozdil od ucetniho
zisku. Hrubd aktiva jsou odstranéna o nepiesnosti, které vnikly pii pouzivani ucetnich zi-

statkovych cen.

OATCF
GA

CROGA =

(33)
Kde

OATCEF (Operating After Tax Caash Flow) = provozni cash flow po zdanéni (EAT + od-
pisy),
GA (Gross Assets) = hruba aktiva neboli dlouhodoby majetek + pracovni kapital v potizo-

vacich cenach.

(Kislingerova, 2010, s. 123)

3.7 Ekonomicka pridana hodnota — EVA (Economic Value Added)

Ekonomicka pfidand hodnota patii mezi nejznamé;jsi piistup k hodnoceni vykonnosti pod-
niku. Tento ukazatel vynalezla firma Stern Steward & Co. (Ross, 2016, s. 475). Jelikoz chce
kazdy podnik zvySovat hodnotu podniku pro vlastniky, nejlepsi dostupny néstroj pro méteni
hodnoty je ekonomicka pfidand hodnota. Ukazatel EVA patii mezi vhodny motiva¢ni na-
stroj. Pti zavadéni ukazatele EVA do podniku by se mélo postupovat od nejvyssiho stupné,
tedy od predstavenstva a feditelii jednotlivych divizi. Cim vy$si bude hodnota EVA, tim

vetsi hodnotu piinasi pro vlastniky (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 303).
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EVA vychazi z ekonomického zisku, ktery se lidi od u¢etniho. Ugetni zisk neobsahuje na-
klady na vlastni kapital, ale pouze naklady na cizi kapital. Ukazatel ekonomické ptidané
hodnoty méii, jak podnik za urcité¢ obdobi ptispél svymi aktivitami ke zvySeni/snizeni hod-
noty podniku. EVA je tedy ekonomicky model, kdy dochazi k Gipravé ucetnich dat na eko-

nomické pomoci n¢kolika uprav (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s.1 53).

Ekonomického zisku dosédhne podnik tehdy, kdyz ucetni zisk je vyssi jak bézné naklady, ale

1 naklady obétované prilezitosti (Rackova, 2015, s. 50).
Ukazatel Eva se nejcastéji vyjadiuje jako:
EVA = NOPAT — WACC *C (34)
kde
NOPAT (Net Operating Profit after Taxes) = Cisty operativni zisk,

C = kapital vazany v aktivech pouzitych pro hlavni/operativni ¢innost = NOA (Net Opera-

ting Assets = Cista operativni aktiva,
WACC (Weighted Average Costs of Capital) = primérné vaZzené naklady na kapital.
Nebo také jako:
EVA = (RONA —WACC) *C (35)
kde

RONA (Return on Net Assets) = rentabilita ¢istych operativnich aktiv, ktera se vypocita
RONA=NOPAT/C.

(Knéapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 153)

Na zékladé ukazatele ekonomické pfidané hodnoty se zjisti, zda podnik vytvari hodnotu ¢i
ne. Pokud je hodnota EVA > 0, podnik hodnotu vytvafi. V piipadé€, Ze EVA < 0, podnik
hodnotu ni¢i (Kalouda, 2017, s. 94).

Existuje také vypocet EVA dle G¢etniho modelu, které se vyuziva pro srovnani s ekonomic-

kym modelem (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 64). Vyjadfeni je nasledujici:
EVA=CZ —1, xVK (36)

Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty je mozné zvysit vice zpisoby. Mezi né patii zvySeni

NOPAT, snizeni WACC, snizeni hodnoty C (Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 304).
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3.71

Cista operativni aktiva — NOA (Net Operating Assets)

Pomoci tpravy poloZek rozvahy se zjisti tzv. Gista operativni aktiva. Upravy rozvahy jsou

zaméifeny na doplnéni aktiv, které v rozvaze nejsou uvadény, ale jsou majetkem (kapitalem),

ktery podnik ke své hlavni ¢innosti potfebuje a tvoii z nich operativni zisk. Déle se snazi

snizit hodnotu aktiv o polozky, které v rozvaze jsou, ale netvoii operativni zisk (Knapkova,

Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 155). Hodnota aktiv se také snizuje o pasiva, ktera

nenesou naklad. Zde patii:

kratkodobé zavazky, které nenesou naklad (zavazky k uvérovym institucim);
Casové rozliSeni pasivni;

dlouhodobé zavazky, které nejsou zpoplatnény;

rezervy, které jsou skute¢nym zavazkem a je moznost je rozpustit do vlastniho kapi-

talu, coz jsou polozky ekvivalentd vlastniho kapitalu.

Upravy aktiv v rozvaze se tykaji:

Aktivace naklada, mezi néz patii ndklady na reklamu, logistiku, vzdélavani pracov-
nikd, restrukturalizaci podniku, vyzkum a vyvoj aj. Zjednodusené feceno, jsou to
naklady, které nesou podniku uzitek, ale nejsou brany jako investice.

Dale se pfipocitd majetek, ktery podnik poftidil formou leasingu nebo jej mé v na-
jmu. Bud’ se aktiva zvysi o trzni hodnotu snizenou o odpisy, v pasivech bude zista-
tek zédvazku dle splatkového kalendare nebo se k aktiviim ptipocte hodnota leasingo-
vého majetku snizena o opravky. Zistatkova cena se uvede jako zdvazek na strané
pasiv. U pronajatého majetku jeho hodnota bude stejna jako zavazek ve vSech obdo-
bich. Nasledné se aktiva 1 pasiva zvysi o SH leasingovych splatek. Diskontni mira
bude v tomto piipadé stanovena na trovni nakladl na cizi kapital s podobnou dobou
splatnosti a rizikem.

Dalsi polozkou jsou ocenovaci rozdily u dlouhodobého a obézného majetku. U dlou-
hodobého majetku se prepocte jeho hodnota reprodukéni cenou snizenou o odpisy.
Dlouhodoby finan¢ni majetek se oceni trznimi cenami a totéZ se provede u obéZzného
majetku v pfipadé, ze jsou takové ceny dostupné. U pohledavek je nutno zjistit, zda
jsou nadhodnocené ¢i podhodnocené. Pokud dojde k podhodnoceni, rozdil se k akti-
vum ptipocte.

Zohlednéni tvorby tichych rezerv na zdkladé metody odepisovani nebo tvorby

opravnych polozek, které spolecnost vyuziva.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 38

Vylouceni dlouhodobého financéniho majetku (dlouhodobé CP, podily nebo
pujcky), ktery nema charakter portfoliovych investic nebo neni spojen s hlavni ¢in-
nosti podniku. Takovéa aktiva na sebe vazou piebytecnou likviditu, ale také penéZni
prostiedky z krat. finan¢niho majetku, pokud jejich hodnota je vyssi, nez je po-
ttebna z hlediska likvidity. Z aktiv je vyloucen i majetek, ktery nesouvisi s jeho
hlavni ¢innosti a provozni majetek, ktery se malo vyuziva (napf. nepotifebné zasoby,

nedobytné pohledavky, aj.).

(Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 155-157)

3.7.2  Cisty operativni zisk - NOPAT (Net Operating Profit after Tax)

Utetni vykaz zisku a ztraty se upravuje o aktiva, ktera vychazi z NOA. Pro zjisténi ¢istého

operativniho zisku lze pouzit i vysledek hospodateni pted zdanénim (EBT). Provadi se na-

sledujici upravy:

Vylouceni placenych trokt z finanénich nékladi pfictenim k vysledku hospodateni.
Dale se vylouci polozky, které se nebudou opakovat (napt. prodej dlouhodobého ma-
jetku, rozpusténi nevyuzitych rezerv apod.).

Vylou€eni nepottebnych aktiv.

Vylouceni nakladl na vyzkum a vyvoj, na vzdélavani zaméstnanci, reklamu aj. a
zapocteni odhadnutych odpisi aktivovanych nakladu.

Posoudit tvorbu a Cerpani tichych rezerv, které vznikly pfi nepfimétené vysi oprav-
nych polozek nebo kvili odpisim. U odpist zjistit, zda jejich vySe neni vétsi nez
skutecné opotiebeni majetku. Pokud tato situace nastane, odpisy se sniZi o tuto hod-
notu (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 62).

Finan¢ni vynosy a naklady tykajici se dlouhodobého finan¢niho majetku se vylouci,
v piipadg, Ze nejsou operativnim aktivem.

Dale se vylouci leasingové platby a dlouhodobé ndjmy. Vysledek hospodateni se
upravi o aktivované polozky, které souvisi s aktivaci leasingu a dlouhodobého ndjmu

do rozvahy.

NOPAT je tedy zdanény operativni zisk, tudiZ se musi opravit 1 vySe dané (Knapkova, Pa-

velkova, Remes a Steker, 2017, s. 157).
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3.7.3 Vaiazené primérné niklady na kapital —- WACC (Weighted Average Cost of
Capital)

WACC je dalsi krok vypoctu ekonomické ptidané hodnoty. Vochozka (2011, s. 121) uvadi,
ze pramérné vazené naklady na kapitél jsou ndkladem na celkovy investovany dlouhodoby
kapital. Pro podnik néklady kapitalu pfedstavuji cenu za kapital, ktery byl ziskan investory
pro dal$i rozvoj ¢innosti. Nebo z pohledu investora mohou byt ndklady na kapital brany jako
pozadavek na vynosnost, které by méla firma dosahnout, aby hodnota pro investory neklesla.
Lze tici, Ze WACC piedstavuji takové vnitini vynosové procento kapitalu, aby trzni hodnota
urcitého aktiva byla rovna soucasné hodnoté finan¢nich tokda, které z aktiva plynou (Dluho-

Sova, 2010, s. 115).
WACC = Ngy X %’( + Ny X = (37)
Kde
CK = trzni hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu;
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu;
C = trzni hodnota celkového kapitalu (CK+VK);

Nk = néklady na cizi kapital: Neg =i X (1 —t), kde 1 = Grokové sazba CZ, t = danova

sazba;

Ny k= naklady na vlastni kapitél, také vyjadiené jako 7, (Knapkova, Pavelkova, Remes a

Steker, 2017, s. 158).

3.7.3.1 Naklady na cizi kapital — Nck

Naklady na cizi kapital jsou nékdy oznacovany jako r;. Naklad ciziho kapitalu, 1ze vyjadfit
jako urokovou miru odvozenou na zéklad¢ velikosti a ceny uvéri piijatych podnikem. Tedy
jako pomér nakladovych urokl a bankovnich uvéri, ptipadné zjisténim skutecné diskontni
miry uvért v podniku (Vochozka, 2011, s. 123). Nakladem ciziho kapitalu jsou tedy uroky,

které podnik plati véfiteli dale ocisténé o danovy §tit (1 — ¢t).

3.7.3.2 Naklady na vlastni kapitil — Nvk
Pro vypocet nakladii na vlastni kapital existuje fada metod, mezi n€z paii napt:

- Model ocenovani kapitalovych aktiv - CAPM (Capital Assets Pricing Model),
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- Stavebnicovy model,
- Rentabilita odvétvi,
- Odvozeni nakladt na vlastni kapital od nékladl na cizi kapital (Pavelkova, Knap-

kova, 2012, s. 168-174).
Model CAPM s nahradnimi odhady p

Pro vypocCet nékladii na VK metodou CAPM se vychazi z bezrizikové urokové miry (7¢),
ktera byla stanovena jako primérnd vynosova urokova mira desetiletych ceskych statnich
dluhopist v jednotlivych letech. I bezrizikové dluhopisy zahrnuji slozku s inflaci a pfirazku
za snizenou likviditu. JelikoZ je téZké urcit hodnotu koeficientu B, 1ze vyuzit model CAPM

s ndhradnimi odhady B pomoci metody analogie. PouZije se koeficient B podobnych pod-

nikd, které jsou obchodovany na trhu nebo B za urcité odvétvi (Pavelkova, Knapkova, 2012,

5. 168-171).

Prvnim krokem je zji$téni koeficientu beta zadluZena pro sledovana obdobi. Pro vypocet se

dosadi do nésledujiciho vzorce:

Bz =Pnx[1+(1—1t)+ ] (38)
kde
Bz = beta zadluZena,
pn = beta nezadluzena (Damodaran, 2015, s. 347).
Déle se néklady na vlastni kapital vypocitaji jako:

T, =7+ B X (1, — 7%) (39)

kde
T, = prumérna vynosnost kapitalového trhu,
(tm — 17) = rizikova prémie (Kislingerova, 2010, s. 385).
Stavebnicovy model

Tento model vyuziva Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky, které jej také vy-
tvoftilo 1 spolu s jeho koeficienty. WACC se stanovi na zéklad€ ptfesné¢ stanovenych piirazek
za ruzna rizika, ktera kapital zatézuji (www.businessvize.cz, ©2010-2011). Nejhtife se sta-

novuje piirdzka za podnikatelskou stabilitu. Vypocet je nasledovny:
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Te =71 + T4 + Tpop + TrinsTaB T TRINSTRU (40)

kde

17 = bezrizikova vynosova mira/arokova sazba dlouhodobych statnich dluhopisti CR,
1.4 = rizikova pfirazka za velikost podniku,

Tpop = rizikova ptirdzka za podnikatelské riziko,

TrinsTap = Tzikova prirazka za finanéni stabilitu,

TeinsTru— T1Zikova pfirdzka za finan¢ni strukturu (DIluhoSova, 2010, s. 123).
Rentabilita odvétvi

Dalsim zptisobem, jak zjistit ndklady na vlastni kapital, je primérna rentabilita vlastniho
kapitalu v odvétvi. Udaje o rentabilité Ize zjistit z webovych stranek MPO CR (Pavelkova,
Knapkova, 2012, s. 173).

Odvozeni naklada na VK z naklada na CK

Dalsi moznosti, jak stanovit naklady na VK, je odvozenim nékladii od nékladt na cizi kapi-
tal. Tento zpusob zjisténi Nvk vychazi z poznatku, Ze ndklady vlastniho kapitalu jsou vétsi
neZ naklady na cizi kapital. Dale se k nakladiim na CK pfifadi procentni body, diky ¢emuz

se zjisti odhad nakladl na vlastni kapital (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 174-175).

3.8 Implementace konceptu EVA do podniku

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 89) uvadé¢ji vhodny postup pro zavedeni konceptu EVA do

tfizeni podniku. Postup je nasledujici:

e Nejprve si podnik zvoli fidici skupiny z ¢lent vedeni podniku. Tato skupina dale piijme
rozhodnuti o harmonogramu zavedeni konceptu, ktery musi obsahovat:
— zpusob méfeni EVA; Gpravu vstupnich dat; moznosti, u ktery ¢innosti podniku
je hodnota tvofena ¢i nicena;
— systém odmeénovani a vSe s nim spojené.

e Sezndmeni podniku, osob uvnitt podniku, s novym systémem fizeni.
Dal8im krokem, pfi implementaci konceptu EVA do podniku, je zavedeni tzv. 4M:

— Measurement (M1),

— Management (M2),
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— Mindset (M3),
— Motivation (M4).

Implementace konceptu EVA do podniku mlize mit pozitivni vliv, zejména na kulturu, at-
mosféru, vzajemné vztahy aj. Takového pozitivniho vlivu mize byt docileno pouze spolec-
nym usilim vsech pracovnikl. Délka doby zavedeni konceptu se mize u jednotlivych pod-
nik lisit na zakladé odlisného vrcholového managementu, rozsahu podnikatelskych ¢innosti
atd. Délka trvani implementace je mezi 8-18 mésici, avSak nékdy mize trvat pouze rok, jindy

rok a ptl (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 89-90).

3.9 Vynosnost Cistych aktiv - RONA (Return on Net Assets)

Rentabilita Cistych aktiv vychédzi z pomérové analyzy finan¢nich vystupti a zdroji, které byly
s timto vystupem vynaloZeny. Finan¢ni vystup pfedstavuje provozni zisk po zdanéni tzv.
NOPAT a objem vynalozenych zdroju Cista operativni aktiva (NOA) (Vochozka, 2011, s.
31). Obé tyto polozky jsou zjistovany v rdmci vypoctu ukazatele EVA.

NOPAT
C (NOA) (41)

RONA =

Dale se rentabilita ¢istych aktiv pouziva pro srovnani vykonnosti podniku v jednotlivych
obdobich. K tomuto srovnani slouZi tzv. spread (RONA-WACC). Pokud je hodnota renta-
bility vyssi neZ primérné vaZené naklady na kapital, dosahuje EVA kladnych hodnot a pod-
nik pfispivd svou ¢innosti ke zvySeni hodnoty investovaného kapitalu (Knapkova, Pavel-

kova, Remes a Steker, 2017, s. 153).

3.10 Zhodnoceni modernich ukazatelii vykonnosti

U trznich ukazatell se za nedostatek povaZzuje, ze tyto ukazatele mohou byt vyuzity pouze u

spole¢nosti, jez jsou obchodovany na kapitdlovém trhu.
Ukazatele vychazejici z cash flow neberou v uvahu néklady na akcie ani naklady na dluh.

Ukazatel EVA se povaZuje za velmi pfesny. Bere v uvahu jak ndklady spojené s vyptjéenym
kapitalem, tak i ndklady na financovani kapitdlem. Ukazatel Ize pouzit pro vypocet celého
podniku, ale také jen za jednotlivé divize podniku. Diky EVA jako méfitka hodnoty a cilo-
vého ukazatele 1ze velmi dobfe motivovat manazery podniku. Ti se snazi fidit provozni na-
klady tak, aby usp€la spole¢nost na konkurenc¢nim trhu. Ukazatel EVA pocitd hodnotu pro

akcionafe, stejn¢ jako tradi¢ni ukazatele Cisty zisk na akcii ¢i EPS, ale v mnohém se od nich
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lisi. Sd€luje podniku, jaky zisk mu ziistane po odecteni nakladl na kapitél a naklada na dluh.
Ekonomicka pfidana hodnota se lisi od tradi¢nich ukazateld také naklady obétované ptilezi-
tosti, jelikoz ta v tradi¢nich ukazatelich obsazena nejsou. AvsSak ukazatel EVA je velmi

naro¢ny na vypocet stejné jako ukazatel CFROL.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 PREDSTAVENI VYBRANE SPOLECNOSTI A ODVETVI

Pro praktickou ¢ast byla vybrana spole¢nost zabyvajici se vyrobou armatur, ktera sidli v Ji-
homoravském kraji. Pravni forma spolecnosti je spole¢nost s ru¢enim omezenym. Nejprve
je predstaven podnik, nasledné je provedena analyza vnitiniho a vnéjsiho prostiedi a posou-
zeni finan¢ni situace podniku. V praktické ¢asti jsou pouzity interni informace a data ziskana
od firmy a také vetejn¢ dostupna data z webovych stranek, Vetejného rejstiiku a Sbirky lis-

tin.

4.1 Seznameni se spole¢nosti a jeji historie

Historie spole¢nosti se vaze az k roku 1887, kdy vznikla slévarna a strojirna na vyrobu jed-
nodussich armatur a opravy strojniho zafizeni blizkych tovaren. Od jednoduchych armatur
se spole¢nost postupné rozvijela az na vyrobu kanaliza¢nich a vodovodnich armatur a stoja-
novych cerpadel. Behem né¢kolika let doSlo ke zméné vlastnikii a ndzvu firmy, véetné jeji
pravni formy. Na pocatku dvacatého prvniho stoleti doslo k za¢lenéni vybrané spolecnosti
do skupiny, které se zabyvaji vyrobou armatur. Vybrana spolec¢nost se stala dcefinou spo-

le¢nosti skupiny a nazev, ktery nese vznikl v roce 2017.

Spolecnost se zabyva vyrobou a prodejem priimyslovych armatur, armatur pro vodérenstvi,
energetiku, plynarenstvi, topenafstvi, chemii a ostatni priimyslova odvétvi; Soupatka, hyd-
ranty, navrtavaci pasy, odvzdu$novaci ventily, uzaviraci zpétné klapky, armatury pro od-
padni vody, kulové kohouty a dal$i armatury a pfislusenstvi (celkem 120 typti armatur).
Spolecnost vlastni z vice jak 99 % jeji matefska spolecnost. Matetska spolecnost sidli v N¢-

mecku a ma zavody po celém svéte, jez tvoii konsolidaéni celek.

Skupina spolecnosti dodava armatury do vice nez 60 zemi celého svéta. Vybrana spolecnost
vystupuje jako hlavni vyrobni podnik ve skuping, jelikoz zajist'uje pro své spolecniky a dalsi
osoby ve skupiné dodavky hotovych vyrobki. S tim souvisi fakt, ze spole¢nost ma vétsinu
svych pohledavek z obchodnich vztahii vii¢i skupiné. Dalsi souvislosti, jez vybranou spo-
le¢nost ovliviiyje, je vykazovani vysledku hospodateni v ¢eskych korunéch, které je zavislé
na kurzu CZK/EUR. U¢etni obdobi spole¢nosti je hospodaisky rok, ktery za¢ina 1. 4. a konéi

31. 3. nasledujiciho kalendarniho roku.

Béhem sledovanych let se spoleénost tcastnila vodohospodaiskych vystav v CR. V roce
2015 na svilj vyrobek ziskala ocenéni ,,vitézny exponat™ a v roce 2016, kdy se na vystave

konala soutéz, se svym vyrobkem vyhrala.
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Na zéklad¢ technického know-how a pfipominek zédkaznikl se snazi cela skupina inovovat
produkty a feSeni v oblasti tiprav vod a ¢isténi odpadnich vod. O neustalém vyvoji a zdoko-
nalovani ve vybrané spolecnosti svédci jejich kazdoro¢ni nemalé vydaje na vyzkum a vyvoj.
V ramci vyvoje se spolecnost snazi o snizeni nakladovosti vyroby v ndvaznosti na snizovani
zmetkovosti pii vyrob¢ odlitkll. Toto snizovani nékladii a zvySovani produktivity prace je

projektem ,,Proces neustalého zlepSovani®, ktery neustale ve spolecnosti pokracuje.

Béhem sledovanych let se pocet zaméstnancti nijak vyrazné nelisi. Pocet zaméstnancii se
neustale pohybuje okolo 558 zaméstnanct. V pfipad¢€, ze vybranou spolecnost opustili né-
ktefi zaméstnanci, tak z divodu odchodu do starobniho diichodu. Volna pracovni mista byla

zaplnéna i pies situaci na trhu prace, kdy nezaméstnanost dosahovala velmi nizkych hodnot.

4.2 SWOT analyza

Pomoci SWOT analyzy lze identifikovat klicové silné a slabé stranky podniku a v ndvaznosti

na n¢ dulezité prilezitosti a hrozby z vnéjsiho prostiedi.

Tabulka 1 SWOT analyza vybrané spolecnosti (viastni zpracovani)

Analyza vnitinich vliva

Silné stranky - Strenghts

Slabé stranky - Weaknesses

Certifikace:

- vyrobkové (KIWA, SABS,

DVGW)

- profesni (GSK, AD-Merkblatt WO,

AD-Merkblatt HPO)

QMS, EMS, ISO 18001
Dlouhodobé zkusenosti v oboru
Vyhra soutéze na mezindrodni vodo-
hospodarské vystave
Ocenéni vyrobku
Kvalita vyrobki
Spoluprace se skupinou
Snizovani dopadt na Zivotni pro-
stiedi
Investice do vyzkumu a vyvoje

Zavislost na skupiné

Pomérné castd zména vedeni i mana-
zerskych pozic

Odchod zaméstnanct

Vysoky vékovy primér zaméstnancii
v oblasti vyroby

Vysoka zmetkovost

5 Prilezitosti - Opportunities Hrozby - Thearts

= |* Exportdo zahrani¢i Velka konkurence na domacim trhu
g E e Investi¢ni pobidky M¢nové intervence

E} = e Vstup na nové trhy ZvySovani cen vstupd (materiald,
Té‘ energii, mezd aj.)

< Odchod zaméstnanct
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Spolecnost je drzitelem certifikati, které sdruzuji pozadavky norem na Integrovany systém
fizeni. Od roku 1996 jsou drzitelem certifikdtu QMS, od roku 2012 EMS a od roku 2015
jsou drziteli certifikace dle ISO 18001. Dale ma spole¢nost naplanovany piechod na nové
znéni normy ISO 9001, ktery je planovany do dalSiho hospodarského roku 2019. Vybrana
spole¢nost je drzitelem vyrobkovych a procesnich certifikétii, mezi néz patii KIWA, SABS,
DVGW (vyrobkové) a profesni GSK, AD-Merkblatt WO a AD-Merkblatt HPO. Dale se
spolecnost snazi o eliminaci negativnich vlivii jejich ¢innosti na zivotni prostiedi. Tuto situ-
aci fesi pomoci Integrovaného povoleni pro provoz slévarny dle zakona ¢. 76/2002 IPPC.
Dodrzovani zakonti ze strany spolec¢nosti je sledovano méfenim emisi znecist'ujicich latek

do ovzdusi a imisi hluku v blizkosti sidla spole¢nosti.

V Ceské republice existuje okolo sedmdesati firem zabyvajici se vyrobou armatur, tudiz je
na trhu velka konkurence. AvSak co se tyce velkych primyslovych armatur, na trhu jsou asi
Ctyfi obdobné podniky zabyvajici se vyrobou primyslovych armatur. Dalo by se fici, Ze
konkurence v této oblasti neni pfili§ velkd, ale s n€kterymi spole¢nostmi vybrany podnik o
zakazky velmi soupefi, coz vede spolecnost ke snaze vyzdvihnout své vyrobky na zaklad¢
neustalych inovaci, aby ziskali zakazniky na svou stranu. Investi¢ni pobidky v ramci pfile-
zitosti jsou mysleny jako ziskané investi¢ni piisliby na slevu na dani, které spolecnost zis-
kala, ale zatim nevyuzila. Pravdou je, Ze vyuziti je velmi pfisn¢ hliddno a musi byt udalosti
spojené s vyuzitim ¢i nevyuZitim piislibu zvetejnény. Na zaklad€ nezvetejnéni danych uda-

losti miiZze byt podnik pokutovan az do vyse nékolika miliond korun.

Spolecnost je také velmi ovlivnéna skupinou, jelikoZ je z velké ¢asti zavisla na zakazkach
pro né&, ale také na zpiisobu financovani. Vybrana spole¢nost ma od skupiny vzaty jak krat-
kodoby, tak dlouhodoby uvér. Dalsi slabou strankou spolecnosti je, ze ve vyrobnim useku
»slévarna® se vykonava fyzicky velmi narocnd préce, kterou v dnesni dob¢ vétsi ¢ast mladé
populace nechce vykonavat, z toho ditvodu se v tomto useku nachazi zaméstnanci vysokého
veékového priméru. Tento fakt vede ke kazdorocnimu odchodu nékolika desitek zamést-
nancu do starobniho diichodu. Avsak jak bylo jiz zminéno, tato volna pracovni mista se dafi
zaplnit. Dal$i velmi ¢astou zménou v podniku je zména v oblasti vedeni a manaZerskych
pozic, coz muze mit vliv na vykonnost podniku. S ¢astou zménou ve vedoucich pozicich je
spojeno také zvySeni ndkladi na odpad ¢i zmetkovost. Dale tento fakt miize zasahovat vy-
konnost firmy, coz bude dale zjisténo. Zbyl¢ informace byly uvedeny jiz vysSe v souvislosti

s predstavenim spole¢nosti.
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4.3 Charakteristika odvétvi

Vybrana spolec¢nost spada dle klasifikace CZ-NACE Ministerstva priimyslu a obchodu do
sekce C — Zpracovatelsky primysl, oddil 28 - Vyroba strojii a zafizeni j. n. V souladu s kla-

sifikaci ekonomickych ¢innosti je CZ-NACE 28 dale ¢lenéna dle jednotlivych skupin:

e 28.1 Vyroba stroji a zafizeni pro vSeobecné tcely;

e 28.2 Vyroba ostatnich strojii a zafizeni pro vS§eobecné ucely;
e 28.3 Vyroba zeméd¢lskych a lesnickych stroji;

e 28.4 Vyroba kovoobrabécich a ostatnich obrabécich stroj;

e 28.9 Vyroba ostatnich strojii pro specidlni ucely.

Cinnost podniku je zafazena do skupiny 281 — Vyroba stroji a zafizeni pro vieobecné tiely,

ptresnéji 2814 — Vyroba ostatnich potrubnich armatur.

0ddil CZ-NACE 28 Vyroba stroju a zafizeni je vyznamnou soucasti ¢eského zpracovatel-
ského primyslu. Oddil zahrnuje velkou skalu zafizeni, kterd mechanicky nebo tepelné pt-
sobi na materidly nebo na materidlech provadi vyrobni procesy a vyrobu mechanickych
komponentt, které produkuji a vyuzivaji silu. V tomto oddilu pievazuji velké a stiedni pod-
ucely, jelikoz tvori nejvétsi ¢ast ukazatelti. Dale pak skupina 28.1 Vyroba strojti a zafizeni
pro vSeobecné ucely, do které spada i vybrany podnik. V tomto oddilu je nejvice podporo-
vana oblast vyzkumu a vyvoje skupinou Vyroba stroji a zafizeni. Na oblast vyzkumu a vy-
voje ve zpracovatelském primyslu vynalozi nejvyssi ndklady pravé oddil CZ-NACE 28.

Také se velmi vyvazi do zahranici, tudiz roste konkurence vyrobkil.

V nésledujicich kapitolach prace bude pro porovnani spolecnosti s odvétvim pouZit celkovy
oddil CZ-NACE 28 Vyroba stroji a zafizeni j. n. Fiskélni rok 2016 vybrané spolecnosti
zacina 1. 4. 2015 a kon¢i 31. 3. 2016 bude pro srovnani s odvétvim vyuzit kalendaini rok

2015. Fiskalni roky 2017 a 2018 budou srovnany s kalendainimi roky odvétvi 2016 a 2017.

4.4 PEST analyza

PEST analyza je zkratkou pro Political, Economic, Social and Technological analysis. Pied-
stavuje analyzu politickych, ekonomickych, socidlnich a technologickych faktorti. Tato ana-

lyza patfi mezi nastroje strategického fizeni, ktery hodnoti makroekonomické prostiedi. U
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jednotlivych faktort se ur¢i jejich dilezitost (hodnota 1 — nejméné dulezity faktor, hodnota

5 —nevice dulezity faktor (www.businessvize.cz, © 2010-2011).

Tabulka 2 PEST analyza vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

Prostredi

Faktory

Dilezitost (1-5)

Politicko-legisla-
tivni

Zakony souvisejici s ¢innosti - zdkon o inte-
grované prevenci, zakon o technickych poza-
davcich na vyrobky, energeticky zakon, aj.

Ochrana zivotniho prosttedi

Dalsi predpisy a vyhlasky (Zakonik prace,
Novy obc¢ansky zakonik, Zakon o obchodnich
korporacich)

Danové zakony

Ekonomické

Ekonomicky rast

HDP

Meénové kurzy

Inflace

Urokova mira

Nezaméstnanost

Priumérna mzda

Socialné-kulturni

Demograficky vyvoj

Vyvoj Zivotni Grovné

Kvalifikovana pracovni sila

Vnimani reklamy

Veletrhy a vystavy

Technologické

Vydaje na vyzkum a vyvoj

Vyrobni technologie

Internet

Know-how

BN B B W W W W NN NN W RN RN

Aby byl zajiStén plynuly chod podniku, musi byt spolec¢nost v souladu se zakony, které¢ jeho

podnikatelskou ¢innost upravuji. Cinnost podniku je také tzce spjata s politickou situaci jed-

notlivych zemi, do kterych vyvazi i v rdmci skupiny. Mezi dalsi politicko-legislativni faktor

1ze zatadit ochranu prosttedi, kterou se podnik snazi Setfit na zaklad¢ programu ,,Proces ne-

ustalého zlepSovani®, jak jiz bylo zminéno vyse.
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V oblasti ekonomického prostiedi podnik nejvice ovlivituje ekonomicky rist a ménové
kurzy béhem sledovanych let v roce 2015, 2016, 2017 a 2018. V CR ekonomika rostla nej-
vice v roce 2017. Co se tyce roku 2018, do 2. ¢tvrtleti ekonomika stéle rostla, ale od 2. ¢tvrt-
leti toho roku zacala zpomalovat. Podnik velkou ¢ast vyrobka exportuje do zahranici, jak
v ramci skupiny, tak i jingym zékazniktim, proto je také dulezity vyvoj kurzu, na cemz je
vybrana spole¢nost zavisld. Ve sledovaném obdobi doslo od roku 2015 po druhé ctvrtleti
2018 k poklesu kurzu 27,455 EUR/CZK na 25,43 EUR/CZK. Od tohoto faktu se odviji i
vysledek hospodateni firmy (MPO, © 2005-2019; www.kurzy.cz, © 2000-2019).

Faktory oblasti socialné-kulturni jsou témét vSechny na stejné trovni, jelikoz firmu ovliviuji
obdobné. Dilezitou roli u firmy hraje, jak jsou jejich vyrobky prezentovany a jakou reklamu
jim délaji pfipadné jejich zakaznici a okoli. S tim je spojen i faktor ,,veletrhy a vystavy*,
jeliko se spoleénost kazdoro¢né uéastni vodohospodaiskych vystav v CR. Ne jednou jejich

vyrobek ziskal ocenéni, ¢i vyhral soutéz spojenou s vystavou.

Faktory v technologickém prostfedi dostali vyssi vahu nez v ptedeslé oblasti, ale opét se
pohybuji se stejnou dilezitosti ve vztahu k firmé. Vydaje na vyzkum a vyvoj jsou dilezitou
soucasti nakladd, jelikoz v této Casti se vybrana spolecnost pokousi inovovat své vyrobky a
vymyslet nové postupy vyroby, coZ navazuje na vyrobni technologie. Také technické know-
how je pro firmu diilezité, protoZze na zaklad¢ pozadavkil a ptfipominek zédkazniki se snazi
byt firma jedinecna na trhu, ale ve vztahu s normami a ptedpisy. Hlavnim cilem je uspoko-

jeni zékaznik?.
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5 MERENI VYKONNOSTI VYBRANE SPOLECNOSTI DLE
TRADICNICH UKAZATELU

Tato diplomova prace ma za ucel zhodnotit financni vykonnost podniku dle tradi¢nich uka-
zateli a modernich ukazatelii. Nasledujici kapitola bude vénovana méfeni vykonnosti vy-

brané spole¢nosti pomoci klasickych ukazateld.

Meéfeni bude vychazet z finanéni analyzy, jelikoz klasické ukazatele jsou jeji soucasti. Data
pro vypocet ukazateld budou brana z rozvahy a vykazu zisku a ztrat vybrané spolecnosti.
Tyto ukazatele budou srovnavany s odvétvim, do které spolecnost spada. Vystupni hodnoty
za spolecnost budou vychazet z fiskalniho roku, ktery spolecnost pouziva misto kalendai-
niho. Budou pocitany tidaje za fiskalni rok 2016, 2017 a 2018. Fiskalni rok vybrané spolec-
nosti zacind vzdy 1. 4. a kon¢i nésledujici rok 31. 3. Pro srovnani ukazateli s odvétvim bu-
dou brany udaje za roky 2015, 2016 a 2017, jelikoz tfictvrté fiskalniho roku je shodného

s kalendainim rokem odvétvi.

5.1 Absolutni ukazatele

V této casti je provedena analyza majetkové a financni struktury vybraného podniku a od-
vétvi. Dale analyza nakladi a vynosii. Pro vypocet ukazatelil je vyuZita horizontalni a ver-

tikéIni analyza.

5.1.1 Analyza majetkové struktury vybrané spolec¢nosti a odvétvi

Z vertikalni analyzy je patrné, Ze nejvétsi polozku majetku tvoti ve vSech sledovanych letech
obézny majetek. U vybrané spole¢nosti je tato cast jesteé o necelych 10 % vyssi nez u odvétvi.
Lze fici, Ze u tohoto odvétvi je vétsi pomeér obézného majetku ku dlouhodobému normalni.
U dlouhodobého majetku nejvétsi ¢ast tvoii dlouhodoby hmotny majetek, ktery predstavu;i
stroje, pozemky a stavby. Dlouhodoby finan¢ni majetek nevykazuje spole¢nost zadny, tudiz
neni mozné srovnani této polozky s odvétvim. U obéznych aktiv tvoii nevétsi polozku krat-
kodobé¢ pohledavky ve vSech sledovanych letech. V porovnani s odvétvim je tomu stejne,
vyse pohledavek spolecnosti je jenom nepatrné vyssi. Tyto pohledavky tvoii ptfevazné po-
hledavky za skupinou. Dalsi ¢ast obézného majetku tvoti penézni prostiedky a zasoby.
Zadny kratkodoby finan¢ni majetek spole¢nost nema. Vyse zasob je opét v porovnani s od-

veétvim o néco vyssi, ale jelikoz se jedna o vyrobni podnik, je tato vySe normalni. V poloZce
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¢asového rozliSeni spolecnost vykazuje pojisténi a poplatky. V roce 2016 je tato hodnota u

podniku dokonce nulova, a tedy niz$i nez u odvétvi.

Tabulka 3 Vertikalni a horizontdlni analyza majetkové struktury vybrané spolecnosti

(vlastni zpracovani)

(v %) Vertikalni analyza Horizontalni analyza
Polozky vykazu 2016 2017 2018 16/17 17/18
DM 34,97 34,72 32,75 -9,43 -10,02
DNM 0,09 0,03 0,02 -68,46 -29,13
DHM 34,88 34,69 32,73 9,28 -10,00
DFM - - - - -
OA 65,03 63,16 65,76 -11,39 -0,68
Zasoby 19,82 20,98 23,03 -3,43 4,69
Dlouhodobé pohledavky - - - - -
Kratkodobé pohledavky 26,51 25,71 34,67 -11,53 28,64
KFM - - - - -
Penézni prostredky 18,70 16,47 8,07 -19,64 -53,28
Casové rozligeni 0,00 2,12 1,49 45022,81 32,97

Co se tyce horizontadlni analyzy majetkové struktury, k nejvéts§imu narustu doslo u polozky
casového rozliSeni v obdobi 2017/2018, z diivodu ¢asové rozliSenych nakladii spojenych
s implementaci nového opera¢niho systému. Nejvétsi mezirocni pokles vznikl u penéZznich
prostfedkil ve sledovaném obdobi 2017/2018. U odvétvi tento mezirocni pokles vznikl u
pisy. Také doslo k néarustu kratkodobych pohledavek, jelikoz spole¢nost vykazuje vyssi hod-
notu pohledavek za skupinou (v roce 2017/2018). U pohledavek a zasob dochazi k poklesu
hodnoty z ditvodu tvorby opravnych polozek k tomuto majetku. Opravné polozky se tvoii
na nedobytné pohledavky, které jsou po splatnosti vice nez 180 dnii. Tyto pohledavky tvoii
z vétsi casti pohledavky za béznymi zakazniky, ale také pohledavky za spfiznénymi

osobami.

Tabulka 4Vertikalni a horizontdlni analyza majetkove struktury odvetvi (vl. zpracovani)

(v %) Vertikélni analyza Horizontélni analyza
Polozky vjkazu 2016 2017 2018 16/17 17/18
DM 46,07 46,63 44,95 0,75 -5,06
DHM a DNM 32,45 33,18 33,79 1,78 0,29
DFM 13,62 13,45 11,16 -1,70 -18,27
OA 53,12 52,42 54,15 -1,79 1,75
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Zasoby 18,05 17,95 19,68 -1,03 7,97
Pohledavky 24,72 25,57 25,07 2,97 3,41
KFM 3,97 2,57 2,95 35,45 13,13
Penézni prostredky 6,39 6,32 6,44 -1,46 0,35
Casové rozliseni 0,81 0,95 0,90 17,72 -6,97

5.1.2 Analyza finan¢ni struktury vybrané spolecnosti a odvétvi

Na prvni pohled je z tabulky 5 jasné, Ze spole¢nost je financovana cizimi zdroji. Také je tato
hodnota v porovnani s odvétvim o (+/-) 20 % vé&tsi. Nejvetsi ¢ast cizich zdroji v jednotlivych
letech tvoii kratkodobé zavazky. Tato polozka obsahuje zavazky z obchodnich vztaht, za-
vazky vic¢i zaméstnanciim, ale také zavazky za spolecniky, coz ptfedstavuje tietinu téchto
zavazkl. Jedna se o poskytnuté tivéry od spolecnikl. Necelé dvé tietiny kratkodobych za-
vazkl tvoii zavazky z obchodnich vztahii. Stejné tak u odvétvi tvoii kratkodobé zavazky
nejvetsi ¢ast ciziho kapitalu. Z tabulky 5 Ize vycist 1 nizkou hodnotu zdkladniho kapitélu,
kterd je v porovnani s odvétvim az tfikrat mensi. Nejvetsi ¢ast vlastniho kapitalu tvoii ve
vSech sledovanych letech VH minulych let, i vysledek hospodateni bézného ti¢etniho obdobi
zaujima v roce 2016 vétsi podil na vlastnim kapitdlu nez samotny zdkladni kapital. U odvétvi

je tomu opacné, vlastni kapitdl tvoii z nejveétsi casti zakladni kapital.

Tabulka 5 Vertikalni a horizontalni analyza financni struktury vybrané spolecnosti (viastni

zpracovani)
(v %) Vertikalni analyza Horizontalni analyza
Polozky vykazu 2016 2017 2018 16/17 17/18
Vlastni kapital 32,95 38,80 43,27 7,43 6,39
Zékladni kapital 5,67 6,22 6,52 0,00 0,00
Fondy ze zisku 0,57 0,62 0,65 0,00 0,00
VH minulych let 17,74 29,28 33,50 50,51 9,17
VH bézného ucetniho obdobi 8,96 2,68 2,60 -72,69 -7,59
Cizi zdroje 66,99 61,13 56,65 -16,76 -11,59
Rezervy 0,50 3,74 3,58 581,40 -8,72
Dlouhodobé zavazky 14,17 17,19 16,07 10,70 -10,83
Kratkodobé zavazky 52,32 40,19 37,00 -29,92 -12,18
Casové rozliseni 0,07 0,07 0,07 4,11 -1,51

Z horizontélni analyzy vyplyva, Ze nejvyssiho narustu dochazi mezi obdobim 2016/2017 u
rezerv, ktery vznikl z divodu tvorby rezerv na obchodni rizika, bonusy, soudni spory a ne-
vycerpanou dovolenou. V nésledujicim obdobi doslo k mensimu snizeni téchto rezerv. Dalsi

polozkou je vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi, ktery vykazuje nejprve velké
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sniZeni, coz bylo zpiisobeno poklesem trzeb za vlastni vyrobky a sluzby. Stejné tak doslo u
odvétvi ve sledovaném obdobi k poklesu hodnoty, ale oproti vybrané spolecnosti se jedna o
nepatrny pokles. V oblasti dlouhodobych zavazkl doslo u odvétvi v roce 2016/2017 k vel-
kému nartstu dlouhodobych zavazkii a pozdéji k rapidnimu snizeni. U spole¢nosti k rapid-
nim zméndm nedoslo. Ve sledovaném obdobi 2017/2018 doslo ke snizeni jak kratkodobych,
tak dlouhodobych zavazki. Tento fakt vznikl z thrady zavazkt vici spiiznénym osobam,

jak v oblasti kratkodobych zavazkt, tak Givérti v ramci dlouhodobych zavazka.

Tabulka 6 Vertikalni a horizontalni analyza financni struktury odvétvi (vl. zpracovani)

v %) Vertikalni analyza Horizontalni analyza
Polozky vykazu 2016 2017 2018 16/17 17/18
Vlastni kapital 59,65 57,78 57,62 -3,57 -1,79
Zakladni kapital 22,95 22,90 24,28 -0,66 4,43
VH béZného ucetniho obdobi 4,85 4,03 4,08 -17,41 -0,20
Cizi zdroje 39,45 41,41 41,58 4,50 -1,11
Rezervy 2,51 2,02 1,68 -20,00 -18,17
Dlouhodobé zavazky 9,85 15,93 7,50 60,94 -53,65
Kratkodobé zavazky 27,08 23,46 32,41 -13,76 36,03
Ostatni pasiva 0,91 0,81 0,81 -11,52 -1,83

5.1.3 Analyza vynosi vybrané spolecnosti a odvétvi

Tabulka 7 popisuje vynosy vybrané spolecnosti, kde nejvétsi ¢ast tvoii Trzby z prodeje vy-
robku a sluzeb, coz je u vyrobniho podniku vychozi. Stejné je tomu i u odvétvi, kdy jsou
zminéné trzby jesté o néco veétsi. Druhou nejveétsi polozku vynost tvoti Trzby za prodej

zbozi, které jsou v roce 2016 a 2017 o zhruba 2,5 % vysSi nez tyto trzby u odvétvi.

Tabulka 7 Vertikalni a horizontadlni analyza vynosii vybrané spolecnosti (vl. zpracovani)

(v %) Vertikalni analyza Horizontalni analyza
Polozky vykazu 2016 2017 2018 16/17 17/18
Trzby za prodej vyrobki a sluzeb 87,48 86,51 86,85 -10,44 0,97
Trzby za prodej zbozi 9,20 8,81 5,86 -13,24 -33,16
Ostatni provozni vynosy 2,39 4,12 5,00 56,40 22,12
-Trzby z prodaného DM 0,02 0,02 0,01 -34,02 -58,74
-Trzby z prodaného materialu 1,13 1,57 2,36 25,66 51,61
-Jiné provozni vynosy 1,24 2,54 2,63 86,12 4,41
Ostatni finan¢ni vynosy 0,93 0,55 2,29 -46,50 319,00
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Nejvetsi meziroéni pokles a nariist zaznamenala polozka ostatnich finan¢nich vynost. Nej-
prve doslo ke snizeni vynost a poté k rapidnimu nartstu. Ostatni finan¢ni vynosy jsou az
3,5krat vétsi. Ke sniZeni trzeb z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb a trzeb za prodej zbozi
doslo z divodu sniZeni vyroby a prodeje na exportnich trzich. Také u trzeb z prodaného ma-
teridlu doslo k meziro¢nimu narustu. Spolecnost prodava material a dlouhodoby majetek,

ktery dale nepottebuje ke své ¢innosti.

Tabulka 8 Vertikalni a horizontalni analyza trzeb za odvétvi (vilastni zpracovani)

(v %) Vertikalni analyza Horizontalni analyza
Polozky vykazu 2016 2017 2018 16/17 17/18
Trzby za prodej vyrobki a sluzeb 93,66 94,13 93,54 -2,03 7,88
Trzby za prodej zbozi 6,34 5,87 6,46 9,73 19,32

5.1.4 Analyza nakladi vybrané spolecnosti a odvétvi

Z tabulky 9 a 10 je opé&t vidno, Ze naklady ,,Vykonova spotieba* tvofi nejvetsi podil na cel-
kovych nakladech, z nichz nejvétsi ast téchto nakladu tvoii nédklady na spotfebu materialu
a energie. Dal$i velkou polozkou jsou Osobni néaklady, které jsou u sledované spolecnosti

vys$si nez u odvétvi, avSak pomér vSech polozek ku celku je témét totozny.

Tabulka 9 Vertikalni a horizontalni analyza nakladii vybrané spolecnosti (vI. zpracovani)

(v %) Vertikalni analyza Horizontalni analyza
Polozky vykazu 2016 2017 2018 16/17 17/18
Vykonova spotieba 69,96 65,88 68,79 -9,73 5,23
-Néklady na prodané zbozi 8,32 7,70 4,52 -11,22 -40,82
-Spotieba materidlu a energie 55,42 51,47 55,82 -10,98 9,30
-Sluzby 6,22 6,71 8,44 3,37 26,91
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -0,78 0,66 -0,77 -181,50 -216,84
(-) Aktivace -0,01 -0,11 -0,05 966,91 -53,88
Osobni ndklady 19,01 19,09 20,74 -3,73 9,48
Upravy hodnot v provozni oblasti 4,20 4,58 4,75 4,56 4,56
Ostatni provozni naklady 1,45 5,81 2,54 285,14 -55,92
Ezlé?dove droky a podobné nd- 279 | 129 | 045 | -5573 | -6508
Ostatni finan¢ni naklady 1,34 1,44 2,29 2,54 60,43
Dan z piijmui 2,04 1,37 1,26 -35,95 -6,79

Néklady analyzované spolecnosti maji stejny trend jako vynosy. Nejprve dochdzi k poklesu

hodnoty a poté hodnota opét roste. U nakladli je pokles mensi nez u vynost. Naklady na
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vykonovou spotfebu maji stejny vyvoj jako trzby z prodeje vlastnich vyrobka a sluzeb. Vy-
voj je zpusoben snizenim vyroby, jak jiz bylo zminiovéano. I kdyz je spole¢nost financovana
cizimi zdroji, nejsou ndkladové uroky pfilis velké. Dochazi také k mezirocnimu poklesu
z divodu thrad Gvért vici sptiznénym osobam. U Ostatnich provoznich nakladii v obdobi
2016/2017 doslo k velkému mezirocnimu narustu z ditvodu tvorby rezerv. Osobni néklady

zaznamenaly rust v roce 2017/2018 z divodu ristu mzdovych nakladd, totéz 1ze vidét u od-

vEtvi.
Tabulka 10 Vertikalni a horizontalni analyza nakladu odveétvi (viastni zpracovani)
v %) Vertikalni analyza Horizontalni analyza
Polozky vykazu 2016 2017 2018 16/17 17/18
Vykonova spotieba 84,66 82,70 83,45 -4,51 10,75
-Naklady na prodané zbozi 5,98 5,56 6,07 -9,20 19,97
-Spotfeba mat., energie a sluzby 78,68 77,15 77,37 -4,16 10,08
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -0,65 0,05 -0,59 -106,88 -1519,07
Aktivace -1,44 -1,20 -0,65 -18,77 -40,45
Osobni naklady 15,64 16,44 16,15 2,78 7,83
Ostatni ndklady 0,20 0,26 0,23 25,09 -1,25
Daii z piijmi 1,59 1,75 1,41 7,64 -11,54

5.2 Rozdilové ukazatele

V ramci rozdilovych ukazatelll jsou vypocteny ukazatele zisku na riiznych urovnich, Cisty

pracovni kapital za spole€nost a pfidana hodnota jak za spole¢nost, tak 1 za odvétvi.

5.2.1 Ukazatele zisku vybrané spolecnosti

Ukazatele zisku se velmi ¢asto pouzivaji pro hodnoceni vykonnosti firmy. Z tohoto diivodu

byl zisk rozebran za sledované roky.

Z analyzy zisku je patrné, ze v jednotlivych obdobich ma zisk spole¢nosti na vSech trovnich
klesajici trend. Jak bylo jiZ vySe zminéno, hlavnim diivodem je pokles trzeb za vlastni vy-
robky a sluzby do exportnich zemi a sniZzeni vyroby. Zaporné hodnoty u finan¢niho vysledku
hospodareni vychéazi z faktu, Ze Grokové naklady a ostatni finan¢ni naklady jsou v thrnu
vEtsi neZ ostatni financni vynosy 1 na ukor sniZzeni nadkladovych uroki v disledku uhrady

¢asti averh.

Tabulka 11 Analyza zisku na riiznych tirovnich ve vybrané spolecnosti (vl. zpracovani)
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(v tis. K¢) 2016 2017 2018
Provozni VH 193 244 80 899 52 982
Finan¢ni VH -44 618 -29 585 -5413
EAT 119 442 32621 30 145
Dan 20 184 18 693 17 424
EBT 148 626 51314 47 569
Nakladové uroky 39 854 17 644 6162
EBIT 188 480 68 958 53 731
Odpisy 59938 62669 65527
EBITDA 248 418 131 627 119 258
Pro lepsi prehled struktury zisku slouzi graf 1.
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Graf 1 Struktura zisku spolecnosti (vlastni zpracovani)

5.2.2 Cisty pracovni kapital a &isté pohotové prostiedky (CPK, CPP)

Cisty pracovni kapital patii mezi nejvyznamngjsi rozdilovy ukazatel, jelikoz ma vliv na

platebni schopnost podniku. Cisté pohotové prostiedky naopak uréuji okamzitou likviditu

prave splatnych zavazk.

Tabulka 12 CPK a CPP za vybranou spolecnost (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2016 2017 2018
CPK 169 340 279 239 333536
CPP - 448 055 - 288367 - 335 540
podil CPK na OA 19,54% 36,36% 43,73%
podil CPK na A 12,71% 22,97% 28,76%
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U vybrané spole¢nosti CPK nabyva kladnych hodnot, dokonce ma rostouci trend. Tato sku-
teCnost vypovida o tom, Ze podnik nema problémy s thradou svych zadvazkl. Postupny na-
rust hodnoty ukazatele Cistého pracovniho ukazatele vychazi z faktu, ze béhem sledovaného
obdobi doslo ke sniZeni kratkodobych zavazki. V tabulce 12 je také zobrazen podil CPK na
ob¢ézném majetku, ale také na celkovych aktivech. Podil Cistého pracovniho kapitalu na
obéznych aktivech by se mél pohybovat v rozmezi 30% - 50%. Ve fiskalnim roce 2017 a
2018 se spolecnost v tomto rozmezi pohybuje, avsak u fiskalniho roku 2016 je hodnota az

dvacet procent nizsi.

Z tabulky vyse, ale také z vertikalni analyzy majetkové a financni struktury (tabulka 3 a ta-
bulka 5) lze vy¢ist, ze spolecnost preferuje konzervativni finan¢ni politiku. Stala aktiva a
¢ast obézného majetku je kryta dlouhodobymi cizimi zdroji a zbyla ¢ast obézného majetku
kratkodobymi cizimi zdroji.

Na rozdil od ¢istého pracovniho kapitalu vychazi €isté pohotové prostiedky v zapornych
hodnotach. Tato skute¢nost fika, Ze podnik neni schopen platit své praveé splatné kratkodobé
zévazky. Ukazatel nabyva zapornych hodnot, jelikoz CPK snizuji jesté zasoby a kratkodobé
pohledavky a obé tyto polozky jsou v poméru s CPK vétsi.

5.2.3 Ukazatel pridané hodnoty

Rozdilové ukazatele predstavuje 1 ukazatel ptidané hodnoty. Ukazatel PH byl do konce roku

2015 vykazovan ve vykazu zisku a ztraty.

V tabulce 13 je vyobrazen vypocet ukazatele PH za spolec¢nost i za odvétvi. Pfidana hodnota
predstavuje rozdil souctu trZzeb a ndkladl s nimi spojenymi. Od toho ukazatele se poté ode-
¢itaji dalsi naklady spojené s €innosti. V piipadé, Ze by vySe PH byla nizka, spolecnost by
mohla vykazovat zaporny vysledek hospodareni. U firmy je pfidand hodnota dostate¢né vy-

soka, aby pokryla dal$i ndklady.

Tabulka 13 Ukazatel pridané hodnoty (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018
PH (vybrana spole¢nost) 485933 444 602 347753
(v tis. K¢&) 2015 2016 2017
PH (odvétvi) 47 665 856 50 191 597 49 181 804
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5.3 Pomérové ukazatele

V této Casti prace jsou vypocteny ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti vy-

brané spole¢nosti a odvetvi.

5.3.1 Analyza rentability

Ukazatele rentability piedstavuji schopnost podniku vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku
pii pouziti investovaného kapitalu. Negativnim vlivem je pokles hodnot v Case, avSak tato

Mrwe

v souladu s vyvojem vysledku hospodateni.

Pokud se srovnaji hodnoty za spolecnost a odvétvi, Ize fici, Ze se spoleCnosti daii dobfe.
Nejlepsich vysledkii spole¢nost dosahuje ve fiskalnim roce 2016. V tomto roce rentabilita
vlastniho kapitalu firmy dosahuje vyssich hodnot nez odvétvi, ale také ostatni ukazatele
jsou vyssi. Hodnota vynosnosti vlastniho kapitalu ptevySuje n€kolikandsobné hodnotu vy-

kazovanou odvétvim. Vynosnost vlozeného kapitalu vlastniky je az 27,20 %.

Rentabilita trZeb je pocitana ze zisku pfed zdanénim, tudiz je vyjaddiena pouze vynosnost
trzeb z hlavni ¢innosti, mimo ostatni trzby. Opét nejlepSich vysledki dosahuje ziskova
marze ve fiskalnim roce 2016. V dalSich letech je na tom 1épe ziskova marze odvétvi. I vy-

nosnost roceného kapitalu dosahuje ptiznivych hodnot.

Tabulka 14 Analyza rentability vybrané spolecnosti (viastni zpracovani)

(v %) 2016 2017 2018
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 27,20 6,92 6,01
Rentabilita aktiv (ROA) 14,14 5,67 4,63
Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) 12,62 4,12 3,78
Rentabilita trzeb (ROS) 9,94 3,84 3,64
Tabulka 15 Analyza rentability odvetvi (viastni zpracovani)
(v %) 2015 2016 2017
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 8,14 6,97 7,08
Rentabilita aktiv (ROA) 7,10 6,71 6,26
Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) 6,68 5,73 5,81
Rentabilita trzeb (ROS) 7,42 7,19 6,09

5.3.2 Analyza aktivity

Z tabulky 16 lze vidét, Ze spolecnost efektivné vyuziva sviij majetek. Obrat aktiv za celé

sledované obdobi ptesahl doporuc¢enou hodnotu 1, dokonce ve fiskalnim roce 2016 a 2017
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je na tom lépe nez odvétvi, které nedosahuje ani doporuc¢ené hodnoty. V roce 2017 se v od-
vétvi podafilo dosahnout nad doporucenou hodnotu, av§ak analyzovany podnik je na tom

1épe.

Obrat aktiv, ale také obrat dlouhodobého majetku je ovlivnén odepsanosti majetku. Vy-
slednd hodnota by mohla vychazet lepsi z diivodu vyssi odepsanosti a ,,stejné* vysi trzeb
v ¢asovém vyvoji. K této skute¢nosti nedochdzi z diivodu snizeni trzeb ve fiskalnim roce
2017, avSak v nasledujicim roce doslo k mirnému nariistu z diivodu zvyseni trzeb. Opét pod-

nik dosahuje lepsich hodnot nez odvétvi.

Tabulka 16 Analyza ukazatelii aktivity vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018
Obrat aktiv 1,12 1,10 1,13
Obrat DM 3,21 3,16 3,44
Doba obratu zasob (dny) 64 69 74
Doba obratu pohledavek (dny) 85 84 111
Doba obratu zavazkl (dny) 168 132 118
Obrat zasob 5,66 5,24 4,89

Tabulka 17Analyza ukazatelii aktivity odvetvi (vlastni zpracovani)

2015 2016 2017
Obrat aktiv 0,95 0,93 1,03
Obrat DM 2,07 2,00 2,29
Doba obratu zasob (dny) 68 69 69
Doba obratu pohledavek (dny) 93 99 88
Doba obratu zavazkt (dny) 102 90 113
Obrat zasob 5,28 5,20 5,23

Béhem cCasové posloupnosti je hodnota doby obratu pohledavek nizs$i nez doba obratu
zavazkiu. Na zéklad¢ niz8i hodnoty doby obratu pohledavek ma spole¢nost k dispozici pro-
stiedky diive, neZ hradi své zavazky. Krat$i doba obratu pohleddvek podniku sniZuje potiebu
uvéri a nedochézi k dalSimu navysSeni ndkladi o uroky. U odvétvi je tomu stejné. Také doba
obratu zasob je pomérné nizka, ale v €asové posloupnosti dochazi k mirnému narustu.
Schopnost piemény zasob na penézni formu se prodluzuje. Tento proces trva nejdéle ve fis-
kalnim roce 2018. Ve srovnani s odvétvim jsou hodnoty ukazatele doby obratu zdsob ve
stejném rozmezi, kromé& zminéného roku 2018. Pro lepsi srovnani ukazatelti doby obratu

vybrané spolecnosti a odvétvi slouzi graf 2.
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Graf 2 Prehled doby splatnosti ve dnech za odvétvi a vybranou spolecnost (vl. zpracovani)

5.3.3 Analyza likvidity

Analyza likvidity vyjadiuje schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky. V Ccitateli

jsou polozky s riznou dobou likvidnosti.

U bézné likvidity jsou doporuc¢ené hodnoty od 1,5 do 2,5. Analyzovana spolecnost téchto
hodnot dosahuje ve fiskalnim roce 2017 a 2018. V roce 2016 se bliZi k hodnoté 1, coz vy-
povida o jeji rizikovosti. Také ukazatel podilu CPK na OA byl v tomto roce velmi nizky.
Pohotova likvidita by m¢la nabyvat hodnot od 1 do 1,5. Opét ve fiskalnim roce 2016 se
hodnota ukazatele pohybuje pod doporu¢enou hodnotou. Odvétvi se nachazi v obou ptipa-
dech v rozmezi doporucenych hodnot. Podnik dosahuje lepsich hodnot pouze ve fiskalnim
roce 2018. Ukazatel hotovostni likvidity u vybrané spolec¢nosti splituje doporucené hod-

noty (0,2 — 0,5) ve vSech letech.

Tabulka 18 Analyza ukazatelu likvidity vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018
Bézna likvidita 1,243 1,571 1,777
Pohotova likvidita 0,864 1,049 1,155
Hotovostni likvidita 0,357 0,410 0,218

Tabulka 19 Analyza ukazatelii likvidity odvérvi (vlastni zpracovadni)

2015 2016 2017
Bézna likvidita 1,96 2,23 1,67
Pohotova likvidita 1,29 1,47 1,06
Hotovostni likvidita 0,38 0,38 0,29
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V ptipad¢, ze by ukazatele likvidity dosahovaly vysokych hodnot, dochédzelo by k negativ-

nimu vlivu na rentabilitu, coz zji§téno z piedchozi analyzy rentability nebylo.

5.3.4 Analyza zadluZenosti

Za optimalni hodnotu ukazatele celkové zadluZenosti se povazuje hodnota v intervalu od
30 do 60 %. Pii pohledu na tabulku 20 a 21, je jednoznacné, ze podnik je zadluzen né¢kolika
nasobn¢ vice nez podobné podniky v odvétvi. Spolecnost je velmi zadluzena, avSak avéry,
které vykazuje nejsou bankovni, ale v rdmci sptiznénych osob ve skupin€. Tyto uvéry nene-
sou s sebou tak velké urokové naklady jako bézné zavazky k uvérovym institucim. Také
fakt, ze se jedna o Gvéry v ramci skupiny je pro spolecnost ptiznivym faktorem v ptipadé
nemoznosti splaceni. Spole¢nosti v rdmei skupiny nebudou na sob¢ navzajem vymahat pe-
naliza¢ni poplatky ¢i vyssi iroky z diivodu neschopnosti splacet. S tim je spojen 1 ukazatel
urokového kryti. Nizké nadkladové uroky budou indikovat vyssi vysledek zminéného uka-
zatele. Ve fiskalnim roce 2016 se ukazatel ptiblizil doporuc¢ené hodnoté€ (5) a v roce 2018 ji
dokonce piekrocil. Pokud ukazatel nedosahuje pouze hodnoty 1 znamena to, ze podnik vy-

tvoftil zisk, ktery uhradil zdvazky véfitell a zlstalo i na zaplaceni dani a zisk pro vlastnika.

Tabulka 20 Analyza ukazatelu zadluzenosti vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018
Celkova zadluZenost 203% 158% 131%
Koeficient samofinancovani 0,33 0,39 0,43
Mira zadluzeni 2,03 1,58 1,31
Urokové kryti 4,73 3,91 8,72
Kryti DM vlastnim kapitalem 0,94 1,12 1,32
Doba splaceni dluhu (roky) 1,54 2,57 2,53
A/VK (finan¢ni paka) 3,04 2,58 2,31

Ukazatel kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitilem dosahuje v prvnim a druhém
sledovaném roce hodnoty nizsi nez odvétvi, avSak v prvnim roce je ukazatel kryti DM vlast-
nim kapitalem i1 pod doporucenou hodnotou 1. U doby splaceni dluhu bylo pii vypoctu
vyuZito ukazatele zisku EBITDA. Hodnota ukazatele ma kolisavou tendenci, ktera je odvo-
zena od faktu, Ze spolecnost uzaviela se sptiznénymi osobami smlouvu o dlouhodoby uvér.
Tim se prodlouzila doba splaceni dluhu. Mira zadluZenosti srovnava velikost cizich zdroju
ku vlastnimu kapitalu. Z tabulky 20 a 21 je ziejmé, ze spole¢nost dosahuje vysSich hodnot
nez odvétvi. Z dlouhodobého hlediska by mél mit ukazatel klesajici trend, coz spolecnost

splituje, ale odvétvi ne. Koeficient samofinancovani je uzce spjat s celkovou zadluZenosti.
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Jejich soucet by mél byt okolo jedné, coz u sledované spole¢nosti neni splnéno ani v jednom
roce. Podnik dosahuje hodnoty kolem 2 ve vSech obdobich, na rozdil odvétvi se hodnoté¢
priblizilo vice. Vyssi zadluzenost ma pozitivni vliv na rentabilitu, coz je zfejmé z tabulky 14

a tabulky 20.

Tabulka 21 Analyza ukazatelii zadluzenosti odveétvi (vilastni zpracovani)

2015 2016 2017
Celkova zadluZenost 66,13% 71,67% 72,16%
Koeficient samofinancovani 0,60 0,58 0,58
Mira zadluzeni 0,66 0,72 0,72
Kryti DM vlastnim kapitalem 1,29 1,24 1,28
A/VK (finan¢ni paka) 1,68 1,73 1,74

5.4 Soustavy pomérovych ukazatela

Kapitola soustavy pomérovych ukazatelti se zabyva rozkladem pomérového ukazatele vy-
nosnosti vlastniho kapitalu (ROE). Byl proveden pyramidovy rozklad ukazatele z diivodu

vyobrazeni jednotlivych vlivl, které piisobi na ukazatel rentability VK.

ROE Uknzatel
27.20% 2016
6.02% 2017
6.01% 2018

I

T T/A AVE
7o |« 112 = 3.04
2,44% 1,10 2.58
2.31% 1.13 2,31

0,804  ([=| 2504% 3,217 | =| 0340 2,03 S 036 S 0,78 0,19
0,636 3,B4% 3,167 0,347 1,58 0,41 0,66 0,16
0,634 3.64% 3442 0,33 131 0,22 0,65 0,08
T NT Ost. VT
1 -l 93.51% |+ 3.45%
1 100,49% 4.33%
1 104.33% T.9T%
I I I I |
V5T oNT Odpisy/T NT Uroly/T Ost.NT
66,77 [+ 18,14% [+ 401% |+ 1.38% |+ 267 |+ 0.55%
§7.50% 18.56% 4.69% 5.95% 1,32% 1.4T%
72.61% 11,88% 5,02% 2.68% 0.47% 1.65%

Obrdazek 4 Pyramidovy rozklad ROE (viastni zpracovani)
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Rentabilita vlastniho kapitdlu byla v prvnim sledovaném roce nejvice ovlivnéna ziskovou
marzi. V dal§ich letech je pomér zikové marze az o pét procent mensi. Tento fakt je zapfici-
nén ristem nakladid v poméru k trzbam, a tedy i snizenim hodnoty vysledku hospodaieni
pied zdanénim ku trzbam. U obratu aktiv je vyvoj pomérn¢ stabilni, o ¢emz svéd¢i i1 jeho
ukazatele. Finan¢ni paka ma klesajici tendenci, kterd mé vliv na snizovani ROE. Hlavni sni-
zeni je ovlivnéno snizenim podilu zapojeni ciziho kapitalu. Doslo také ke snizeni podilu
dlouhodobého hmotného majetku na celkovych aktivech. To potvrzuje skutecnost, Ze podnik

prili§ neinvestuje, 1 kdyz obratovost dlouhodobého majetku ma kolisavy charakter.

5.5 Souhrnné ukazatele

Finan¢ni analyza je v této kapitole doplnéna o souhrnné ukazatele, které maji vypovidaci

schopnost, avSak neda se fidit pouze podle nich.

Pro analyzu souhrnnych ukazateli byly vybrany: Altmantiv modelu Z-skore a index divé-

ryhodnosti manzelti Neumaierovych index IN95.

5.5.1 Altmanuv model Z-skore

Altmaniv model je bankrotnim modelem, ktery zobrazuje finan¢ni zdravi podniku. Vypocita
se na zakladé€ soucinu ukazatelid s koeficientem a vysledna hodnota se secte, coZ je zobrazeno
v tabulce 22. Pro vypocet byly vybrany koeficienty, jez se vyuZivaji u spolecnosti, které
nejsou vetrejné obchodovatelné na burze. U ukazatele X4 je trzni hodnota VK brana jako
pétinasobek cash flow, pfipadné mohla byt pouZita hodnota vlastniho kapitalu z rozvahy.
Ukazatele X1 a X2 maji rostouci charakter béhem sledované¢ho obdobi. U ukazatelti X3 a
X4 je tomu naopak a obrat aktiv ma kolisavou tendenci. Obrat aktiv je v tomto ptipad¢ uka-
zatelem, ktery nejvice pfispiva k vysledné hodnoté ukazatele ve vSech sledovanych letech.

Hodnota ukazatelt je také zavisla od vySe koeficientu.

Tabulka 22 ukazuje, Ze spolecnost se ve vSech sledovanych obdobich nachazi v pasmu Sedé
zony (hodnoty v rozmezi 1,2 —2,9). NebliZi se ani k pAsmu bankrotu, ani nelze fici, Ze by se

vyrazné blizila k pAsmu prosperity.

Tabulka 22 Vypocet ukazatele Z-skore u vybranée spolecnosti (vlastni zpracovani)

Ukazatele 2016 2017 2018 | koeficient
X1 (pracovni kapital/aktiva) 0,127 0,230 0,288 0,717
X2 (nerozdélené zisky/aktiva) 0,177 0,293 0,335 0,847




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 65

X3 (EBIT/aktiva) 0,141 0,057 0,046 3,107
X4 (trzni hodnota VK/cizi zdroje) 1,396 1,348 0,712 0,42
X5 (trzby/aktiva) 1,122 1,098 1,126 0,998

5.5.2 Index duvéryhodnosti IN95

Jako dalsi souhrnny ukazatel byl u vybrané spole¢nosti propocten index IN95, ktery nejvice
vyhovuje podminkam v CR. Index IN obsahuje pomé&rové ukazatele, jez byly zjistény jiz
v predeslych vypoctech, avSak nékteré jsou obménény. Ukazatele jsou nasledné nasobeny
véhou jednotlivych ukazatelti. Pro vypocet byly vyuzity vahy za celou ekonomiku Ceské

republiky, ale také vahy pro odvétvi, do kterého analyzovany podnik spada.

Tabulka 23 Vypocet ukazatele IN95 u vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

Ukazatele 2016 | 2017 | 2018 | koef CR | Kootz
odvétvi
X1 (aktiva/cizi zdroje) 1,493 1,636 1,765 0,22 0,28
X2(EBIT/nakladové uroky) 4,729 3,908 8,720 0,11 0,11
X3(EBIT/celkova aktiva) 0,141 0,057 0,046 0,83 13,07
X4(Trzby/celkova aktiva) 1,122 1,098 1,126 0,52 0,64
X5(OA/kratkodobé zavazky) 1,243 1,571 1,777 0,10 0,10
X6(zavazky po splatnosti/trzby) 0,045 0,101 0,134 16,80 6,36

V ptipadé vypoctu dle vah za celou ekonomiku vysledné hodnoty vypovidaji o dobrém ¢i
Spatném stavu vuci celé ekonomice. Hodnoty indexu ptesahuji ve vSech letech hodnotu 2,
coz svéd¢i o dobrém finanénim zdravi podniku. Ve fiskalnim roce 2018 je index IN95 do-
konce az o dva stupné vyssi nez v prvnim sledovaném obdobi. V ramci odvétvi maji dosa-
hované hodnoty kolisavou tendenci, avsak stdle se podnik pohybuje okolo hodnot, které
svédc¢i o dobrém finan¢nim zdravi v poméru s ostatnimi podniky v odvétvi. Nasledujici si-

tuaci zobrazuje graf 3.
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Graf 3 Vyvoj ukazatele IN95 u vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

5.6 Spider analyza

Pomoci tzv. paprskového grafu 1ze velmi dobie porovnat vysledky skupin pomérovych uka-
zatell (rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity. V grafu 4 je vyobrazena kiivka spolec-
nosti a linie odvétvi, ktera predstavuje 100 %. Tato kiivka odvétvi slouzi jako zékladna pro
vypocet polohy ukazatelt vybraného podniku. Graf 4 zobrazuje vysledky pomé&rovych uka-

zateld za fiskalni rok 2016 v porovnani s odvétvim v kalendarnim roce 2015.
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Graf 4 Spider analyza pomérovych ukazatelii za fiskalni rok 2016 (viastni zpracovani)
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U ukazatelii rentability dosahuje spolecnost lepsich vysledkll nez odvétvi, avsak u celkové
zadluzenosti je spolecnost na tom nékolika nasobné htie. Vysoké hodnoty zadluzenosti mo-
hou prispivat k vyssi rentabilité. Také u ukazatell aktivity dosahuje spolecnost lepSich vy-
sledk v porovnani s odvétvim. U spolecnosti pohotova likvidita naopak vykazuje velmi niz-
kou hodnotu, coz mize spolecnost vést k ptipadnému prodeji zasob. Hodnota finan¢ni paky

je oproti odvétvi vétsi a miize zamezit jejiho pozitivniho vyuZiti.
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6 MERENI VYKONNOSTI VYBRANE SPOLECNOSTI DLE
MODERNICH UKAZATELU

Tato kapitola diplomové prace bude vénovana vypoctu vybranych modernich ukazatelti me-
feni vykonnosti, jez zohlediuji tvorbu hodnoty pro vlastniky. Bude sledovano obdobi fiskal-
niho roku 2016 — 2018. Analyzovany podnik mé pravni formu spolec¢nosti s ru¢enim ome-
zenym, tudiZz neni mozné aplikovat vSechny moderni ukazatele méfeni vykonnosti, které
byly uvedeny v teoretické ¢asti. K méfeni vykonnosti podniku pomoci modernich métitek

jsou vybrany ukazatele EVA, RONA, CFROI a CVA.

6.1 Ekonomicka pridana hodnota

EVA je jeden z nejznamé;jsich modernich ukazateld méteni vykonnosti podniku. V této ¢asti
bude ekonomickd ptidana hodnota aplikovand na vybranou spole¢nost. Ukazatel vychazi
z Ucetnich dat, kterd musi byt dale upravena. Nejprve budou vycisleny jednotlivé kompo-
nenty EVA, tedy Cista operativni aktiva (NOA), Cisty operativni zisk (NOPAT) a vazené
pramérné naklady na kapitdl WACC. Z vyc¢islenych komponentd bude v dal§im kroku pro-

veden samotny vypocet ukazatele ekonomické ptidané hodnoty.

6.1.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiv — NOA

Pro vypocet hodnoty Cistych operativnich aktiv jsou pouzita ucetni data vybrané spolecnosti,

které se dale budou upravovat na hodnotu €istych operativnich aktiv.
Aktivace polozek

K aktiviim musi byt pfipocteny polozky, které se nevyskytuji v rozvaze. Mezi takové po-
lozky patii leasing, oceniovaci rozdily dlouhodobého a obéZného majetku, goodwill, tiché
rezervy a aktivace nakladia s predpokladanymi dlouhodobymi u¢inky do budoucna

(napf. vyzkum a vyvoj, reklama, vzdélavani pracovniki).

e Leasing — Spole¢nost ma formou operativniho leasingu pronajaty vysokozdvizné
voziky a osobni automobily, které vyuziva k hlavni ¢innosti. JelikoZ tyto prondjmy
nespliuji definici dlouhodobého aktiva, nebudou aktivovany do aktiv. Pronajaté pro-
sttedky jsou ¢asto obméenovany a hodnota splatek neni v dlouhodobém horizontu jed-
notna, nejedna se o dlouhodoby pronajem. Vyse splatek v poméru s aktivy ¢i naklady

tvofi maximalné 0,5 %.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 69

e QOcenovaci rozdily — v ramci ocenovacich rozdili spolecnost vykazuje jiz od roku
2009 ocenovaci rozdil k nabytému majetku. Jedna se o rozdil ocenéni mezi ucetni
hodnotou a ocenénim znalce. Tento ocenovaci rozdil je odepisovan po dobu 15ti let,
tudiz ve fiskalnim roce 2022 probéhne posledni odpis. Aktivovana ¢astka do NOA

je zobrazena v tabulce 24.

Tabulka 24 Aktivace ocenovaciho rozdilu k DM (viastni zpracovani)

(v tis. K<) 2016 2017 2018
Ocenovaci rozdil (brutto) 67193 59514 51835
Dodate¢né odpisy 7679 7679 7679

e Aktivace nakladi na vyzkum a vyvoj — spole¢nost kazdoro¢né investuje penézni
prostfedky na vyzkum a vyvoj z divodu inovaci stavajicich vyrobkt, poptipadé na
vyvoj novych. Odpisy jednotlivych investovanych vydaji jsou rozlozeny na Ctyfti

roky uziti.

Tabulka 25 Aktivace nakladit na vyzkum a vyvoj (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018
Jednorazové vydaje na vyzkum a vyvoj 4 806 4 366 2 888
odpisy na vyzkum a vyvoj 2016 rozlozené na 4 roky 1202 1202 1202
odpisy na vyzkum a vyvoj 2017 rozlozené na 4 roky 1092 1092
odpisy na vyzkum a vyvoj 2018 rozlozené na 4 roky 722

RozloZené niklady celkem 1202 2293 3015

Dalsi polozky, které se aktivuji do hodnoty aktiv spole¢nost nevykazuje. VySe zminéné oce-
novaci rozdily a ndklady na vyzkum a vyvoj se nejprve u vypoctu Cistych operativnich aktiv
prictou a v pasivech budou vyobrazeny v polozce Ekvivalenty VK, které snizi hodnotu pa-

Siv.
Vyloucéeni neoperativnich aktiv

PoloZkami neoperativnich aktiv je ta ¢ast aktiv, kterd neni vyuzivana pfimo k hlavni ¢innosti
podniku. Zde lze zaradit nedokoncené investice v ramci potfebného provozniho majetku,
dlouhodoby finan¢ni majetek v podobé¢ cennych papiru a podild, dile nedokoncené inves-
tice, ¢ast penéznich prostiedkii kritkodobého finan¢niho majetku, které prevysSuji hod-
notu likvidity potifebnou k ¢innosti podniku a dal$i majetek, jez neni potfebny k ¢innosti

podniku (zésoby, dlouhodoby majetek, aj.).
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e Nedokonceny dlouhodoby majetek — ve vSech sledovanych letech ma spole¢nost

na uctech DM vykazovany dlouhodoby hmotny investicni majetek, ktery je po jeho

dokonceni potfebny k hlavni ¢innosti podniku. Hodnota nedokoncenych investic se

nepodili na tvorbé vysledku hospodateni, tudiz musi byt vyloucen z aktiv.

Tabulka 26 Vylouceni nedokonceného DHM (viastni zpracovani)

(v tis. K¢

2016

2017

2018

Nedokonceny DHM

3695

4089

3512

e KFM nad limit hotovostni likvidity — ve vSech sledovanych letech spole¢nost vy-

kazovala hodnotu hotovostni likvidity v rdmci doporucenych hodnot, av§ak limit ho-

tovostni likvidity pro kratkodoby finan¢ni majetek a penézni prostfedky potiebné

k hlavni ¢innosti podniku je 0,3, tudiz zbyla ¢ast musi byt vyloucena.

Tabulka 27 Vylouceni KFM a PP nad limit hotovostni likvidity (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018
KFM + penézni prostredky 249 227 200274 93 568
Kratkodobé zavazky 697 282 488 641 429 108
Hotovostni likvidita 0,357 0,410 0,218
Limit KFM + penéznich prostiedkt 209 185 146 592 128 732

Jind aktiva nepotfebna pro ¢innost podniku nejsou vykazovana, jelikoz material a dlouho-

doby majetek, ktery spolecnost ke své Cinnosti jiz nepotiebuje je prodan v daném roce.

Netirocené cizi zdroje

Dalsim komponentem jsou netiro¢ené cizi zdroje, které snizuji hodnotu aktiv. Prehled téchto

cizich zdroju je v tabulce 28.

Tabulka 28 Neurocené cizi zdroje (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018
Rezervy 6 677 45 497 41529
Dlouhodobé zavazky 5782 6 256 8329
Zavazky z obchodnich vztaht 318 023 319248 257 132
ZavazKy ostatni 54 599 51337 53920
Casové rozliseni pasivni 900 863 850

Vyse zminéné Upravy jsou promitnuty v tabulce 29. Tabulka zobrazuje upravenou majetko-

vou ¢ast rozvahy a vy¢€isleni NOA. Kdy néklady na vyzkum a vyvoj jsou pficteny k DNM,
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ocenovaci rozdil zvysi hodnotu DHM, naopak nedokonéené investice jeho hodnotu snizi.
Piebytky u KFM a penéznich prostfedkl snizi hodnotu této ¢asti obéznych aktiv a déle je
promitnuto snizeni neuroCenych zavazkii. Se¢tenim hodnot zasob, pohledavek, upravené

hodnoty KFM a PP, casového rozliSeni aktiv a snizeni o netiroené zavazky piedstavuje €isty

pracovni kapital.

Tabulka 29 Upravena majetkova cast rozvahy - NOA (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2016 2017 2018
Dlouhodoby majetek 525 467 471 903 420 305
DNM 4812,5 2454 143
DHM 520 654 469 449 420 162
DFM 0 0 0
CPK 440 656 316 717 418 125
Zasoby 264134 255061 267029
Pohledavky 353261 312545 402047
KFM a penézni prostiedky 209 185 146 592 93 568
CR 57 25720 17241
(-) Neuroceny cizi kapital 385981 423201 361 760

Dal$im krokem je promitnuti uprav do finan¢ni ¢4sti rozvahy a vycisleni investovaného ka-
pitalu (C). Soucet Uprav predstavuje polozku Ekvivalenty vlastniho kapitalu, kterd hod-
notu VK snizuje. V €asti ciziho kapitalu se nachazi pouze uroceny cizi kapital, diky cemuz
dochazi u cizich zdroji k promitnuti snizeni o netiro¢ené cizi zdroje. V tabulce 30 Ize vidét,
ze soucet uprav v polozce ekvivalenty VK ve fiskalnim roce 2017 je kladny, tudiz hodnotu

VK nebudou snizovat, ale navySovat.

Tabulka 30 Upravend financni cast rozvahy — C (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018
Vlastni kapital 458 462 467 839 542 364
Zakladni kapital 75618 75618 75618
VH minulych let 236459 355901 388522
VH bézného ucetniho ob. 119442 32621 30145
Ekvivalenty VK - 19 381 3 863 -40517
Cizi kapital 507660 320781 296066
Dlouhodobé uvéry za spole¢niky 183000 202725 178010
Kratkodobé uvery za spolecniky 324660 118056 118056
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6.1.2 Vymezeni ¢istého operativniho zisku —- NOPAT

Také u vypoctu Cistého operativniho zisku musi byt cetni vysledek hospodateni upraven,
aby dochazelo k symetrii mezi NOA a NOPAT. Pro ucely zjiSténi ¢isté¢ho operativniho zisku
je vychézeno z vysledku hospodateni pted zdanénim (EBIT). Prvnim krokem je pficteni né-

kladovych urokt zpét k EBIT.

Tabulka 31 Nakladové uroky (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018
Nakladové uroky - ptjcky 39854 17644 6162

V dal$im kroku jsou vylouc¢eny naklady a vynosy spojené s mimotadnou ¢innosti. U analy-
zované spolec¢nosti jsou mimofadnymi polozkami trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materialu a jejich ztistatkova cena. Do pravy NOPAT se projevi rozdil mezi naklady a vy-

nosy, tedy vysledek hospodareni z téchto mimotadnych udalosti.

Tabulka 32 Vysledek hospodareni z prodeje DM a materialu (vlastni zpracovani)

Trzby z prodeje materialu

17478

21963

(v tis. K<) 2016 2017 2018
Trzby z prodeje DM 338 223 92
Zustatkova cena DM 30 0 9

33298

Zustatkova cena materialu

Dale se musi aktivovat naklady na vyzkum a vyvoj a sniZit hodnota VH o dodatecné odpisy

16765

z téchto nékladi, coz je zobrazeno v tabulce 33.

Tabulka 33 Naklady na vyzkum a vyvoj (vlastni zpracovani)

21351

34152

(v tis. K<)

-nakladynaVaV 4806 4366 2888

2016

2017

2018

-odpisy za aktivovany V a V

1201,5

2293

3015

Stejn¢ jako u NOA 1 zde byla provedena uprava spojend s oceniovacim rozdilem DHM.

NOPAT byl snizen o dodate¢né odpisy k nedokoncenym investicim.

Tabulka 34 Dodatecné odpisy k ocennovacimu rozdilu DHM (viastni zpracovani)

(v tis. K<)

2016

2017

2018

Ocetovaci rozdil (brutto)

67193

59514

51835
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Dodatecné odpisy 7679 7679 7679
Ocenovaci rozdil (netto) 59514 51835 44156

Tabulka 35 zobrazuje vSechny tpravy vysledku hospodateni. Déle je vypoctena dodate¢na
dan, ktera byla zjisténa jako rozdil pivodniho VH a VH po tpravach. Aby byl zjistén Cisty
operativni zisk, musi byt odeCtena dan piivodni i dodatecnd. Podnik stale dosahoval klad-

ného vysledku hospodateni ve vSech sledovanych obdobich i po upravach.

Tabulka 35 Prehled vsech uprav a vycisleni NOPAT (viastni zpracovani)

(v tis. K<) 2016 2017 2018
VH pi‘ed zdanénim 148 626 51314 47 569
+ nakladové uroky 39854 17644 6162
- VH z prodeje DM 308 223 &3

+ aktivace ndkladina VaV 4806 4366 2888
- dodatec¢né odpisy aktiv. NnaVaV 1201,5 2293 3015
- dodatec¢né odpisy z ocen. rozdilu DHM 7679 7679 7679
- VH z prodeje nepotiebného materialu 713 612 -854
VH pied zdanénim po upravach 183 385 62 517 46 696
Rozdil (VH ptvodni - VH po tpravach) 34 759 11203 -873
Piivodné placena dan 29184 18693 17424
Dodate¢né vypoctena dai 6604 2129 -166

6.1.3 Vymezeni WACC

Poslednim komponentem ve vypoctu ukazatele ekonomické piidané hodnoty jsou vazené
primérné nédklady kapitalu. Je potfeba urcité ndklady na vlastni kapital a naklady na cizi

kapital a jejich podily na celkovém kapitéalu.

6.1.3.1 Naklady na cizi kapital — Nck (rq)

Cizi kapital spolecnosti je tvofen uvéry, které ji poskytnuly sptiznéné osoby, tedy v ramci
skupiny. Néklady na kratkodobé i dlouhodobé¢ tivéry vychézi ze souctu tirokové sazby a pii-
razky ve vysi 2,75 %. Kratkodobé uvéry poskytuje jind spiiznénd osoba nez dlouhodobé.
Kratkodobé uvery jsou troceny trokovou sazbou EURIBOR 3M a dlouhodobé tvéry sazbou
EURIBOR 6M (www.emmi-benchmarks.eu, © 2018). Pro zjiSténi trokové miry na cizi ka-
pital byl proveden vazeny aritmeticky primér, kdy vaha kratkodobych ptjcek byla 3 a dlou-
hodobych 4. Nasledna urokova mira je o€isténa o danovy Stit, coz je viditelné v tabulce 36.

Sazby nakladl na kapitdl tvoii nejveétsi ¢ast prirdzka a zbyla ¢ast je sazba EURIBOR, ktera
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dosahuje béhem sledovanych let i zapornych hodnot. Tato skute¢nost neplati pouze ve fis-

kalnim roce 2016 u dlouhodobych uvért.

Tabulka 36 Vycisleni nakladii na cizi kapital (vlastni zpracovani)

(v %) 2016 2017 2018
urokova mira - dlouhodobé ptjcky 2,803 2,585 2,490
urokova mira - kratkodobé pujcky 2,730 2,485 2,421
urokova mira (vazeny pramer) 2,772 2,542 2,461
sazba dané z piijmu 19 19 19

6.1.3.2 Naklady na vlastni kapital — Nvk (r.)

Zjisténi nakladi na vlastni kapital je nejsloZzitéjsi ¢ast pfi vypoctu ukazatele EVA. Pro zjis-

téni Nvk budou v této kapitole vyuzity ¢tyfi metody stanoveni téchto naklada.
Model CAPM s nahradnimi hodnotami

Tento model se vyuziva na vyspélych kapitalovych trzich, av§ak vybrana spole¢nost neni
vetejné obchodovatelnd na kapitdlovém trhu. Z tohoto diivodu byla pouZzita metoda CAPM
s ndhradnimi hodnotami . Hodnoty koeficientu  nezadluzené a rizikové prémie byly z;jis-
tény z dat na webovych strankach Damodaran. Koeficient f nezadluzena byl vzat za odvétvi

a hodnota rizikové prémie je za celou CR.

Tabulka 37 Nvk dle modelu CAPM s nahradnimi hodnotami [ (viastni zpracovani)

2016 2017 2018
bezrizikova urokova mira (ry) 0,58% 0,48% 0,98%
B - nezadluzena 0,69 0,63 0,79
B - zadluzena 1,31 0,98 1,14
Rizikova prémie 7,36% 6,69% 5,89%

Dle tabulky 37 hodnotu nékladt na kapital ovliviiuje pfedevsim rizikova prémie. S jejim
poklesem, klesa také hodnota Nvk, coZ neplati u fiskdlniho roku 2018, kdy r. vzrostlo v di-
sledku zvySeni bezrizikové rokové miry. Bezrizikova urokova mira byla zjiSténa na stran-

kach MPO. Jedna se urokovou miru desetiletych statnich dluhopist.

Stavebnicovy model
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Dalsi pouzitou metodou pro zjisténi nakladl na vlastni kapital je stavebnicovy model, ktery

vyuziva MPO. Pro urceni jednotlivych ptirazek se vychéazelo z postupu uvadéného na stran-

kach MPO.
Tabulka 38 Nvk dle stavebnicového modelu (vilastni zpracovani)
(v %) 2016 2017 2018
bezrizikova urokova mira (rr) 0,580 0,480 0,980
rizikova ptirazka za velikost podniku (rpa) 0,025 0,029 0,029
rizikova ptirazka za podnikatelské riziko (rrop) 2,730 2,680 2,690
rizikova pfirazka za finanéni stabilitu (rrinsTaB) 0,070 0,038 0,023
rizikova ptirdzka za finan¢ni strukturu (reinstrU) 5,779 2,885 3,395

U pfirazky za podnikatelské riziko byla ve vSech sledovanych letech brana minimalni hod-
nota prirazky za odvétvi, jelikoz rentabilita aktiv byla vyssi nez sou¢in urokové miry s po-
meérem uplatnych zdrojii a aktiv. Z tabulky 38 1ze vidét, ze ndklady na vlastni kapital maji
op¢t kolisavy trend stejné jako u ptedchoziho modelu. Vysledné hodnoty jsou zhruba o 1 %

nizsi v porovnani s modelem CAMP s ndhradnimi hodnotami f3.
Odvozeni nakladi na vlastni kapital dle pramérné rentability v odvétvi

Tento zpiisob stanoveni nékladl na vlastni kapital vychazi z hodnoty rentability vlastniho

kapitalu za odvétvi. Hodnota je brana z kapitoly 5.3.1. Analyza rentability (tabulka 15).

Tabulka 39 Nvk dle priimérné rentability odvétvi (viastni zpracovani)

2015 2016 2017
ROE odvétvi (re) 8,14% 6,97% 7,08%

Odvozeni nakladii na vlastni kapital od nakladu na cizi kapital

Posledni pouzitou metodou pro zjisténi nakladii na vlastni kapital je odvozenim nakladt na
cizi kapital. Jelikoz je cizi kapital levngj$i nez vlastni, vychazi z toho 1 fakt, Ze naklady na
CK jsou niZsi, tudiz pro vypocet Nvk byla pouzita ptirdzka 3 %. Pfirazka se pohybuje v roz-

mezi 2 - 3 %. Z tabulky 36 byla pouzita vysledna tirokova mira pro naklady na cizi kapital.

Tabulka 40 Nvk odvozené od Nck (viastni zpracovani)

(v %) 2016 2017 2018
priumérna urokova sazba dluhu 2,245 2,059 1,993
prirazka 3 3 3
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U tohoto modelu dosahuje vyse nakladl na vlastni kapital nejnizSich hodnot, dokonce ma

klesajici charakter.

Tabulka 41 zobrazuje vysledky vSech pouzitych metod pro zjisténi nakladt na vlastni kapital

a jeho vyslednou hodnotu, ktera byla stanovena na zéklad¢ vazeného aritmetického praméru.

Tabulka 41 Vycisleni nakladii na viastni kapital (viastni zpracovani)

(v %) 2016 2017 2018 vahy
Primérna rentabilita v odvétvi 8,14 6,97 7,08 1
Odvozeni naklad na VK od Nck 5,245 5,059 4,993 1
Model CAPM s nahradnimi hodnotami 3 10,21 7,04 7,69 4
Stavebnicovy model 9,184 6,112 7,117 4

Nejvyssi vahu dostaly metoda CAPM s nahradnimi hodnotami f a stavebnicovy model, jelikoz

zohlediuji rizikovost vlozeného kapitalu.
Vy¢isleni WACC

Predposlednim krokem u vypoctu ekonomické ptidané hodnoty je samotny vypocet vaze-

nych primérnych nakladi na kapital. Hodnoty ciziho a vlastniho kapitalu vychazi z NOA.

Tabulka 42 Vycisleni WACC (viastni zpracovani)

(v %) 2016 2017 2018
Néklady na CK (rq) 2,245 2,059 1,993
Néklady na VK (r.) 9,098 6,462 7,130
CK/C 52,55 40,68 35,31
VK/C 45,45 59,81 59,86

WACC ma klesajici tendenci stejné jako tomu bylo u nakladl na vlastni kapital. Ke snizeni
hodnoty az o ptl procenta dochazi ve fiskalnim roce 2017, coZ bylo zpiisobeno predevsim

sniZzenim nékladi na VK a men§im zapojenim ciziho kapitalu ku celkovému.

6.1.4 Vypocet EVA
Zaverem kapitoly 6.1 Ekonomické pfidanad hodnota je vypocet samotného ukazatele.

Tabulka nize zobrazuje, ze ve fiskalnim roce 2016 a 2017 byla tvoiena hodnota pro vlast-
niky. Sice doslo k meziro¢nimu poklesu, ale hodnoty se pohybovaly v kladné vysi. V po-

slednim sledovaném roce je tomu naopak. Ekonomicka pfidana hodnota vychézi v zaporné
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vysi, tudiz hodnota pro vlastni tvofena neni, je spiSe nicena. Hlavnim dasledkem této sku-
teCnosti je rapidni pokles Cistého operativniho zisku mezi fiskalnim rok 2016 a 2017. V roce
2018 doslo k dalsimu snizeni NOPAT, avSak jeho hodnota neni zaporna. Zaporny vysledek
EVA vychazi z vyse investovaného kapitalu. Rozdil mezi hodnotami NOPAT a C je az
38krat vyssi hodnota investovaného kapitalu. Bohuzel musi byt konstatovano, ze béhem sle-

dovan¢ho obdobi dochézi ke zhorSeni hodnoty ukazatele EVA.

Tabulka 43 Vypocet ekonomické pridané hodnoty (viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2016 2017 2018

NOPAT 147 596 41 695 29438
C (NOA) 966 122 788 620 838 430
WACC 5,314% 4,703% 4,972%

Pro srovnani ekonomické ptidané hodnoty byl proveden také vypocet ucetniho modelu

EVA.

Tabulka 44 Vypocet ucetniho modelu EVA (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2016 2017 2018

Cisty zisk (EAT) 119 442 32 621 30 145
re (stavebnicovy model) 9,184% 6,112% 7,117%
VK 439 081 471702 501 847

V porovnani s ekonomickou ptidanou hodnotou jsou tcetni hodnoty nizsi, avsak klesajici
trend stale pretrvava. Naklady na vlastni kapital byly pouzity dle vysledkl stavebnicového
modelu tabulky 38. Vyvoj vSech prvkil tcetniho modelu je totozny s vyvojem komponent
ekonomického modelu. Spole¢nost opét tvoii hodnotu pro spolecniky pouze v letech 2016 a
2017. Vsechny prvky nabyvaji hodnot nizsich nez u tabulky 43. Lepsi pfehlednost vyvoje

ukazatele ti¢etniho a ekonomického modelu je vyobrazeno na grafu 5.
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Graf 5 Vyvoj ekonomického a uicetniho modelu EVA (vilastni zpracovani)

6.2 Rentabilita Cistych operativnich aktiv - RONA

Rentabilita ¢istych operativnich aktiv je dals$im modernim ukazatelem, ktery slouzi ke zhod-
noceni finan¢niho zdravi podniku. RONA je izce spjata s ekonomickou pridanou hodnotou,
jelikoz jeji vypocet vychazi z udaji, které jsou zjistény pii upravach tcetnich dat na ekono-

mické. Jedna se tedy o pomérovy ukazatel, ¢imz se od EVY lisi.

Tabulka 45 Vypocet RONA a SPREADU (viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2016 2017 2018
NOA (C) 966 122 788 620 838 430
NOPAT 147 596 41695 29 438
RONA 15277% 5,287% 3,511%
WACC 5,314% 4,703% 4,972%

Tabulka 45 zobrazuje vynosnost Cistych operativnich aktiv a ukazatel spreadu. Ukazatel
RONA ftika, ze spolecnost tvoii hodnotu ve vsech sledovanych obdobich. Trend je sice kle-
sajici, ale vykazuje kladné hodnoty vynosnosti ¢istych aktiv. Ukazatel rozdilu rentability
Cistych aktiv a vdzenych priimérnych nakladii na kapital vykazuje, zda podnik tvoti kladnou
ekonomickou hodnotu. Z vypoctu EVA bylo zjisténo, ze ve fiskdlnim roce 2018 podnik
netvofil hodnotu pro vlastniky. Ukazatel spreadu tuto skute¢nost dokazuje s rozdilem vyjad-
feni v procentech. K tvorbé hodnoty podniku dochazi v ptipad¢€, kdy je vynosnost Cistych
operativnich aktiv vétsi nez hodnota vazenych primérnych nakladl na kapital. Vyvoj uka-

zatele EVA a RONA Ize zhodnotit jako totozny.
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6.3 Identifikace generatori hodnoty

Po vypoctu ukazatele ekonomickée piidané hodnoty nesmi chybét kapitola, kde je ukazatel

ekonomické ptidané hodnoty rozebran a jsou zjistény hlavni pfic¢iny jeho vyvoje.

6.3.1 Pyramidovy rozklad EVA

Pyramidovy rozklad zobrazuje ukazatele, které mély vliv na vrcholovy ukazatel EVA. Roz-
klad se zamétuje na fiskalni roky 2017 a 2018, kdy doslo ke zhorSeni ukazatele a dosahoval

az zapornych hodnot. Cilem je zjistit, co tuto situaci zptisobilo.

Rozklad zacina u ukazatele EVA, ktery je vrcholovy. Na prvni pohled je jasné, Ze v roce
2018 podnik svou ¢innosti netvoril hodnotu pro vlastniky. Zakladni prvky, které na ukazatel
pusobi jsou tzv. spread (RONA-WACC) a investovany kapital (C). SniZeni hodnoty spreadu
melo negativni vliv na klicovy ukazatel, diky c¢emu plisobi také negativné nértst hodnoty
investovaného kapitalu. S riistem spreadu se zvySuje hodnota EVY. Hodnota spreadu byla
do roku 2018 kladna. Jeho zéporna hodnota je jednim z dtivodii snizeni hodnoty vrcholového

ukazatele.

EVA = EVA
4600 ] 12247 rok 2017 [ rok 2018

viw

|
RONA-WACC | * C (NOA)
0584% | -1461% 783620 | 838430

Obrazek 5 Rozklad EVA (viastni zpracovani)
RONA je ovlivnéna ziskovou marzi (NOPAT/Trzby) a obratovosti investovaného kapitalu
(Trzby/C). U obou ukazatelti doslo ke snizeni hodnoty, coz mélo negativni vliv na RONA a

ta dale na vrcholovy ukazatel. DoSlo k mezirocnimu sniZeni rentability Cistych aktiv zhruba

01,5 %.

RONA
5287% [ 3311%

|
NOPAT / Triby Trzby / Inves.kapitil
3122% | 2254% 1693 | 1338

Obrdzek 6 Rozklad RONA (viastni zpracovadni)
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Stejny vliv na ukazatele pfidané hodnoty jako RONA maji vazené primérné naklady na ka-
pital (WACC), jejichz hodnota se zvysila pouze o 0,269 %. Bohuzel i toto nizké zvyseni
zeni podilu ciziho kapitalu ku celkovému a naklady na cizi kapital ptisobily pozitivng. V pii-
pad¢, Zze by hodnota ukazatele EVA nebyla ve fiskalnim roce 2018 zaporna, bylo by pro
spoleCnost priznivé zvySovat pomér ciziho kapitalu ku celkovému, jelikoz je levnéjsi nez

vlastni kapital.

WACC
1703% | 4972%

VEI/C = Nvk + CKIC = Nek

50.814% | 30.836% 6462% [ 7.130% 40.676% | 35312% 2030% | 1993%

Obrazek 7 Rozklad WACC (viastni zpracovani)
tvoii zaklad pro ziskovou marzi. Hodnota Osobni ndklady/TrZzby a také Odpisy/Trzby
vzrostla, diky ¢emuz nestacila Pfidana hodnota/Trzby pokryt tyto naklady. Rozdil ostatnich
vynosu a nakladl ku trzbam, mél pozitivni vliv na ukazatele EVA, avsak jeho vySe nebyla

natolik vysoka, aby udrZela ziskovou marzi ve vysSich hodnotach.

NOPAT / Triby
31228 [ 2254%
| | |
Pridana hodnota /T - Osobni N/ T - Odpisy /T + Ost. V-ost. NJ/T
33200 [ 26.62% 19.56% | 21.80% 486% [ 323% 5.75% | 277%

Obrazek 8 Rozklad ziskové marze (viastni zpracovani)
Jak jiz bylo zminéno, navysSeni hodnoty investovaného kapitalu neboli ¢istych operativnich

aktiv mélo v pripad¢€ vybrané spole¢nosti negativni vliv na vrcholovy ukazatel. Zvyseni bylo

wrwe

Negativni vliv ¢istého pracovniho kapitalu vychézi ze zvyseni hodnoty pohledavek a sniZeni
kratkodobych zavazki. Pohledavky byly navySeny v ramci obchodnich vztahi za sptizné-
nymi osobami. Kratkodobé zadvazky byly snizeny z diivodu zlepSeni platebni moralky vy-

brané spole¢nosti vi¢i svym dodavateliim.
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C (NOA)
738620 | 838430
I I
Dlouhodoby majetels + CFK +| Casové rozlifeni A
471903 | 420303 200997 [ 400884 23720 | 17241

Obrazek 9 Rozklad cistych operativnich aktiv (NOA) (vlastni zpracovani)

CFh
200007 | 400584

I I |
Lasohy + Pohledavky +| Penize+EKFM Kriatkodobe CZ
255061 | 267020 SIT345 T 302047 136302 T 95368 13701 T 361 760

Obrazek 10 Rozklad CPK (viastni zpracovani)

Z obrazku 11 je jasné, ze spole¢nost neinvestovala do dlouhodobého majetku, spise jeho

hodnota byla snizena, a to diky odpisiim. Tento fakt m¢l tedy pozitivni vliv na ukazatel EVA.

Dlouhodoby majetel
471903 | 420303
I |
DHM + DNM + DEM
460440 | 420182 2454 ] 143 0 | 0
+ + 0

Obrdazek 11 Clenéni dlouhodobého majetku (viastni zpracovani)

Stejné jako hodnota €istého pracovniho kapitdlu méla negativni vliv na ukazatel ekonomické
pfidané hodnoty, ma negativni vliv 1 obratovost investovaného kapitalu. SniZeni trzeb bylo
velmi nepatrné, pouze o necelé tfi procenta, avSak hlavni roli hraje zvySeni investované¢ho

kapitalu, které bylo jiz zminéno.

Triby / C
1603 | 1338
|
Triby ! C (NOA)
1335379 | 1306171 738620 | 838430

Obrazek 12 Rozklad obratovosti investovaného kapitdlu (viastni zpracovani)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 82

6.4 Rentabilita investic zaloZena na penéZnich tocich — CFROI

Tato kapitola je vénovana ukazateli CFROI jako dal§imu modernimu meéfitku vykonnosti
podniku. Hlavnim cilem tohoto ukazatele je nalézt takovou urovein urokové miry, ktera by
vyhovovala rovnici zminéné v kapitole 3.4 v teoretické ¢asti. Pfed vypoctem samotného
ukazatele CFROI, stejné jako u ekonomické pridané hodnoty, musi byt vymezeny jednotlivé
komponenty, které vychazi z icetnich dat a ta musi byt upravena. Mezi tyto komponenty
patii doba ekonomické Zivotnosti aktiv, brutto investi¢ni baze (BIB) a brutto cash flow

(BCF).

6.4.1 Doba ekonomické Zivotnosti

Nejprve se zjistuje doba ekonomické zivotnosti aktiv, kterd vychazi z odepisovanych aktiv
brutto a ro¢nich odpisii. Brutto hodnota majetku vychdzi z dat z vykazu zisku a ztraty. Tento
majetek musi je rozliSen na odepisovanou a neodepisovanou ¢ast. Mezi dlouhodoby majetek,

ktery se ve spolec¢nosti neodepisuje patii pozemky a nedokonéeny investovany majetek.

Tabulka 46 Uprava odepisovanych aktiv (viastni zpracovaini)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018
DNM brutto 44 429 44 324 44 457
DHM brutto 1471522 1474 521 1483312
- pozemky 7 689 7 689 7 689

- nedokonéeny DHM 3 695 4089 3512

Tabulka 46 zobrazuje upravu majetku o hodnotu majetku, jez neni odepisovany. Doba eko-

nomické Zivotnosti aktiv se zjisti pomérem upravenych aktiv, ktera jsou odepisovand a od-

pisy k tomuto majetku, které jsou v rozvaze spolecnosti.

Tabulka 47 Doba ekonomické Zivotnosti odepisovanych aktiv (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018
Upravena odepisovana aktiva 1504 567 1507 067 1516568
Odpisy 59 778 61 653 59 103

Priimérné Zivotnost odepisovaného majetku je plus minus 25 let. Jedna se tedy o majetek,

ktery je odepisovan fadu let jako jsou stavby, budovy, stroje apod.
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6.4.2 Brutto investi¢ni baze (BIB)

BIB piedstavuje soucet odepisovanych a neodepisovanych aktiv analyzovaného podniku.
Tato aktiva jsou upravena, stejn¢ jako u ukazatele EVA pfi zjisStovani ¢istych operativnich

aktiv.
Odepisovana aktiva

Hlavni uprava aktiv se tyka odepisovanych aktiv. Tato aktiva musi byt vyjadiena v aktudl-
nich cenach. Hodnota byla zjisténa pomoci koeficientu pro ptepocet, jez je hodnota deflatoru
HDP v Ceské republice. Vypocet odepisovanych aktiv pro prepocet aktualni ceny jsou pou-
zity deflatory HDP za kalendéini roky 2015, 2016 a 2017 zjiSténé na strankach Ministerstva
financi CR.

Tabulka 48 Odepisovana aktiva v aktuadlnich cendch (viastni zpracovani)

(v tis. K<) 2016 2017 2018
Odepisovana aktiva (brutto) 1504 567 1507 067 1516 568
Deflator HDP (v %) 1,20% 1,20% 1,10%
Koeficient pro piepocet 1,012 1,012 1,01

Tabulka 49 zobrazuje celkovou hodnotu odepisovanych aktiv. Byla zpét pfictena hodnota
nedokonéeného majetku, kterd byla pii vypoctu doby Zivotnosti aktiv vyloucena. Jak jiz bylo
zminéno u vycisleni NOA, jedna se o investicni majetek, ktery po dokonceni bude zafazen
do provozu a bude tedy odepisovan. Z tohoto diivodu musel byt opét pficten do hodnoty
celkovych odepisovanych aktiv. Dalsi poloZzky, které se zahrnuji do odepisovaného majetku
spolecnost nevykazuje. PoloZka nedokonc¢eného majetku nebyla uvedena v tabulce 48, jeli-

koz je v aktudlnich cenach a nemusi byt jeho hodnota upravena koeficientem pro piepocet.

Tabulka 49 Odepisovana aktiva celkem (vilastni zpracovani)

(v tis. K<) 2016 2017 2018
Odepisovand aktiva v aktualnich cenach 1522 622 1525152 1531734
Nedokon¢eny DHM 3 695 4089 3512

Neodepisovana aktiva

Dalsi polozkou brutto investi¢ni baze jsou neodepisovana aktiva, kterd musi byt také upra-
vena. Neodepisovana aktiva se skladaji z ¢istych monetarnich aktiv, ¢istého pracovniho ka-

pitalu, pfipocteni upravené hodnoty pozemkt a dlouhodobého finanéniho majetku.
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Monetérni aktiva jsou vyobrazena v tabulce 50. Jedna se o soucet polozek obéznych aktiv
mimo zasoby. Neurocené zdvazky byly vzaty z tabulky 28 Netrocené cizi zdroje u vycisleni

NOA.

Tabulka 50 Monetarni aktiva (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018
KFM+PP 249 227 200 274 93 568
Pohledavky 353 261 312 545 402 047
Casové rozliseni aktivni 57 25720 17 241
[Monetirniaktiva [ 602545 | 538539 [ 51285 |

Rezervy 6677 45 497 41529
Dlouhodobé zavazky 5782 6256 8329
Kratkodobé zavazky 372 622 370 585 311 052
Casové rozliseni pasivni 900 863 850

Pro ziskéani hodnot ¢istych monetarnich aktiv byla monetarni aktiva sniZzena o hodnotu neu-
ro¢enych zavazkl. Nasledné se pficitaji zasoby, které by mély byt upraveny na o inflaci. U
vybrané spole¢nosti neni potieba tuto upravu provadét, jelikoz spole¢nost si hodnotu zasob
hlida a ptipadné sniZeni hodnoty je uvadéno jiz v rozvaze ve sloupci korekce. Tyto dvé po-
loZky daji ¢isty pracovni kapital. Souctem €istého pracovniho kapitalu a pozemki vyjadie-
nych v aktualnich cenach byla ziskana hodnota neodepisovanych aktiv. Hodnota pozemk
je prepoctena pomoci koeficientu pro prepocet viz. tabulka 51. Koeficient pro ptepocet ob-
sahuje hodnotu inflace zjidténou za roky 2015, 2016 a 2017 z webovych stranek Ceského

statistického ufadu.

Tabulka 51 Upravend neodepisovand aktiva (viastni zpracovani)

(v tis. K<) 2016 2017 2018
Monetarni aktiva 602 545 538 539 512 856

- netrocené zavazky 385981 423 201 361 760
Cista monetarni aktiva 216 564 115 338 151 096

+ zasoby 264 134 255 061 267 029

ek | 480698 | 370399 | 418125 |

+ pozemky 7 689 7 689 7 689
koeficient pro piepocet 1,012 1,012 1,01

+ pozemky v aktudlnich cenach 7781 7781 7 766

Brutto investi¢ni baze (BIB)
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Soucet odepisovanych a neodepisovanych aktiv vyjadiuje hodnotu BIB. Odepisovana aktiva
b&hem sledovaného obdobi vykazuji rostouci trend, oproti tomu neodepisovana aktiva maji
kolisavy trend, coz také ovlivnilo vyslednou spojnici BIB. Nejvyssi hodnoty spolecnost vy-

kazuje opét ve fiskalnim roce 2016.

Tabulka 52 Brutto investicni baze (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018
Odepisovana aktiva 1526317 1529 241 1 535246
Neodepisovana aktiva 488 479 378 180 425 891

6.4.3 Brutto cash flow (BCF)

BCF je poslednim komponentem, ktery musi byt zjiStén pro vypocet ukazatele CFROL V ta-
bulce 53 jsou vycisleny ztraty z drzby penéz, které plynou z Cistych monetarnich aktiv. U
vybrané spolec¢nosti vychazeji tyto hodnoty kladné, tudiz byla vykdzana ztrata. V piipadé,
ze by hodnota ¢istych monetarnich aktiv byla zdporna, v tabulce by se objevila hodnota zisku
z drzby penéz. Ztrata z drzby penéz svéd¢i o volnych penéznich prostiedcich, které by mohla

spole¢nost investovat.

Tabulka 53 Ztrata z drzby penéz (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018
Mira inflace 0,30% 0,70% 2,50%
Cista monetarni aktiva (v tis. K&) 216 564 115338 151 096

Brutto cash flow je obdobou ¢istého operativniho zisku, ktery vychézel z vysledku hospo-

dafeni pfed zdanénim a byl upravovan pro vypocet ukazatele EVA.

BCF vychazi tedy z vysledku hospodareni, ktery je upraven o mimotradné polozky, nasledné
jsou pripocteny urokové naklady a odpisy a odpocet ztraty z drzby penéz. Mimotadnou po-
lozkou v ptipadé vybrané spole¢nosti stejn¢ jako u NOPAT je vysledek hospodaieni z pro-
deje DM a materialu. Brutto hodnota cash flow ma klesajici charakter. Mezi fiskalnim rokem
2016 a 2017 doslo ke snizeni az o padesat procent. Hodnoty se vSak odviji od vysledku

hospodarteni, jehoz vyvoj byl fesen jiz v predeslych kapitolach.

Tabulka 54 Brutto cash flow (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018
Vysledek hospodateni 119 442 32 621 30 145




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 86

- VH z prodeje DM a materialu 1021 835 =771
Upraveny zisk 118 421 31786 30916
+ Groky 39854 17644 6162
+ odpisy 59938 62669 65527
- Ztrata z drzby penéz 650 807 3777

6.4.4 Vypocet CFROI

Posledni ¢asti ukazatele CFROI je jeho vypocet. Ten se sklada ze vstupnich veli¢in, které
byly zjistény v predchozich podkapitolach. Samotny vypocet byl proveden v programu MS
Excel, kdy byla hledana takova irokova mira, ktera vyhovuje rovnici uvedené v kapitole 3.4

teoretické Casti.

Tabulka 55 Vypocet ukazatele CFROI (viastni zpracovani)

(v tis. K<) 2016 2017 2018
Brutto investi¢ni baze 1974 754 1 853 739 1961 137
Neodepisovana aktiva 448 437 324 499 425 891
Brutto cash flow 217 563 111 292 98 828
Doba ekonomické zivotnosti (v letech) 25 24 26

Z tabulky 55 je ziejmé, ze podnik dle ukazatele CFROI vlozené prostredky zhodnotil ve
vSech sledovanych obdobich na rozdil od EVA. I kdyZ méa ukazatel klesajici charakter, stale
vychézeji hodnoty kladné. Vhodné je i vy¢€isleni rozdilu mezi CFROI a realnym WACC.
Hodnota vaZenych primérnych nékladl na kapital je ociSténa o inflaci. Na zakladé dosaho-
vanych hodnot CFROI je hodnotu CFROI spreadu kladna, jelikoz ptevySuje hodnotu real-
nych WACC. Spread mé naopak kolisavy vyvoj ve sledovanych obdobich. Nejlepsich hod-
not dle tohoto ukazatele opét spolecnost doséhla ve fiskalnim roce 2016 stejné jako u eko-

nomické pfidané hodnoty.

Tabulka 56 CFROI spread (vlastni zpracovani)

(v %) 2016 2017 2018
WACC 5,314 4,703 4,972
Inflace 0,30 0,70 2,50
WACC (realné) 5,014 4,003 2,472
CFROI 13,890 7,031 6,437
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Vysledkem ukazatele je, ze sledovand spole¢nost svou ¢innosti zhodnotila vlozené pro-
sttedky az nad limit redlnych nakladd na kapital. Byla tedy tvofena hodnota pro vlastniky ve

vSech fiskalnich rocich.

6.5 Penézni pridana hodnota — CVA

Poslednim modernim ukazatelem méteni vykonnosti podniku, ktery je v diplomové praci
vypocten je ukazatel CVA (Cash Value Added). Ukazatel méti penézni piidanou hodnotu a
dle odborné literatury byva spise vyuzivan pii oceniovani podniku. Vypocet ukazatele 1ze
provést z dat ziskanych pfi vypoctu ukazatele CFROI. Na rozdil od ukazatele CFROI, vy-
chazi ukazatel penézni ptidané hodnoty v absolutnich hodnotach, diky ¢emuz je dobry pro

srovnani ukazatelem EVA.

Tabulka 57 Vypocet CVA (vilastni zpracovani)

(v tis. K<) 2016 2017 2018
CFROI spread 8,875% 3,028% 3,965%
Brutto investi¢ni baze (BIB) 2014 796 1907 421 1961 137

Jelikoz ukazatel penézni piidané hodnoty vychazi z udaji ziskanych pti vypoctu CFROI, je
logické, Ze jeho hodnoty vychazeji kladné. Nejlepsiho vysledku dosédhla firma opét ve fis-

kalnim roce 2016.
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7 ZHODNOCENI TRADICNICH A MODERNICH UKAZATELU
MERENI VYKONNOSTI U VYBRANE SPOLECNOSTI

Pti zjistovani vykonnosti vybraného podniku dle tradi¢nich ukazateld, jsem dosla k zavéru,
ze si spolecnost vede pomérné dobie. Hodnota vysledku hospodateni na vSech trovnich bé-
hem sledovaného obdobi klesala, avsak zisk byl tvofen stale, coz je hlavnim cilem tradi¢nich

ukazatelu.

Pti vypoctu ukazateli rentability bylo zjisténo, ze ve fiskalnim roce 2016 spolecnost do-
sahuje lepSich vysledkti nez odvétvi. Avsak 1 ve fiskdlnim roce 2017 a 2018 se hodnoty
pohybovaly okolo doporucenych hodnot a v porovnéni s odvétvim si spolecnost vedla dobfe,
1 kdyz doslo k poklesu hodnoty rentability vlastniho kapitalu az o 20 %. Také ukazatele
aktivity odhalily, Ze obratovost aktiv, DM a zasob je pomérn¢ rychld, tedy schopnost pie-
meény na penézni prostiedky. Vybrané spolecnost efektivné vyuziva sviij majetek. Doba ob-
ratu pohledavek je krats$i nez zdvazkl, coz je pro spolecnost pozitivni, jelikoZ ma penézni
prostiedky diive k dispozici, nez hradi své zavazky a snizuje se i potieba Gvérii a s nimi
spojené urokové naklady. U analyzy likvidity nebylo zjisténo, Ze by spole¢nost dosahovala
vysokych hodnot, které by mély negativni vliv na rentabilitu. Hodnoty se pohybovaly v do-
poruceném rozmezi, ptipadné se jejich hodnota blizila doporu¢enym hodnotdm. V oblasti
zadluZeni jsou vysledky pomé&rmné vysoké, coZ ma pozitivni vliv na rentabilitu, jelikoZ spo-
le¢nost pfevazné vyuziva ciziho kapitalu. Ve sledovaném roce 2016 celkova zadluzenost
dosahovala az 206 %. I v dalSich letech hodnota neklesla ani pod 100 %. Lze fici, ze firmy
v odvétvi také preferuji financovani cizim kapitalem, jelikoZ pomeér ciziho kapitalu ku vlast-
nimu se v priméru pohyboval okolo 70 %. I kdyz je celkova zadluzenost podniku velmi
vysokd, nemusi to znamenat negativni jev, protoZe poskytnuté Givéry jsou v ramci skupiny a

naklady s nimi spojené nejsou piili§ vysoké.

Souhrnné ukazatele maji vypovidaci schopnost a pomoci vypoctu s pomérovymi ukazateli
odhalily, Ze finan¢ni zdravi podniku neni ani v pAsmu bankrotu, ani pfimo v pasmu prospe-
rity. Podnik se pii zjiStovani ukazatelli Z-skére a indexu IN95 pohyboval vzdy v pasmu Sedé
zony. Tudiz 1ze domnénku uvedenou na zacatku této kapitoly potvrdit. Finan¢ni zdravi pod-

niku je dobré viigi celkové ekonomice CR.
Hodnoceni modernich ukazateli Ize odvodit z grafu 6 niZe. Tyto ukazatele vychazely z Gcet-
niho zisku, ktery byl upraven. Na zakladé vypoctu ekonomické piidané hodnoty bylo zjis-

téno, Ze podnik v prvnich dvou letech tvoii hodnotu pro vlastniky a tvofi Cisty operativni
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zisk. Cisty operativni zisk spole¢nost vykazovala i za fiskalni rok 2018, aviak souéin inves-
tovaného kapitalu a nékladd na kapital byl mnohem vétsi, tudiz v poslednim roce dochéazelo
spise k ni¢eni hodnoty. Totéz bylo zjisténo 1 tcetnim modelem EV A, ktery vychazel z ucet-
nich dat vykazi spole¢nosti. Vysledky ucetniho modelu se pohybuji v nizSich hodnotach 1
v poslednim roce sledovani je zapornd hodnota nizsi nez u ekonomického modelu. V navaz-
nosti na ukazatele EVA byla zjiSténa i rentabilita Cistych operativnich aktiv. Ukazatel
RONA zobrazil, Ze podnik tvoii hodnotu pro vlastniky ve v§ech sledovanych obdobich. Po-
tvrzeni, Ze spoleCnost netvoftila hodnotu pro vlastniky v poslednim sledovaném roce dokazal
az ukazatel spreadu (RONA-WACC). K tvorbé hodnoty by mélo dochazet v pripad¢ kdy
hodnota WACC je mensi nez RONA, to vSak ve vSech letech neni splnéno, tudiz interpretace

spreadu je obdobné jako u EVA.
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Graf 6 Vyvoj modernich ukazatelit (vlastni zpracovani)

Graf 6 zobrazuje také dal$i moderni méfitka vykonnosti, kterd byla za podnik vypoctena.
Ukazatel EVA a CVA jsou vyjadieny v absolutnich hodnotdch. RONA a CFROI jsou v pro-
centech stejné jako WACC. Dle ukazatele penézni ptidané hodnoty je vice nez jasné, ze
podnik po celou dobu sledovani tvofil hodnotu pro spole¢niky na rozdil u EVA. Vysledky
hodnot dle CVA jsou v porovnani s ekonomickou ptidanou hodnotou ve fiskalnim roce 2017
a 2018 pomérné odlisné. Tento fakt vychazi z riznych Gprav ucetnich dat. Ukazatel CFROI
1 CVA zohlediuji vliv inflace. Také hodnoty, které slouzi pro vypocet jsou uvadény v brutto
hodnotach, coz mize zpiisobovat vétsi rozdil. Obdobné jako u ekonomickeé ptidané hodnoty

1 u CFROI byl zjistovan rozdil mezi hodnotou CFROI a WACC (CFROI spread). CFROI
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spread stejn¢€ jako spread RONA vychazel v kladnych hodnotach ve vSech sledovanych ob-
dobich. Lepsich vysledkii dosahoval spread RONA v prvnim sledovaném obdobi a dale byl
na tom Iépe spread CFROI. Z analyzy modernich ukazatelli je mozné fici, Ze si podnik ne-

vede Spatné. Tato skutecnost neni jednoznacné potvrzena u ukazatele EVA.

Dle mého je nejvhodnéjsim hodnotovym métitkem ukazatel EVA — ekonomicky model, i
kdyz vysledky pomoci jeho méteni nebyli tak Gspé$né. Vhodné by bylo spojeni i s vypoctem
RONA, jelikoz je vhodnym ukazatel pro srovnani s ostatnimi podniky. CFROI vychéazel sice
v kladnych hodnotéch, ale jeho hodnoty jsou v procentualnim vyjadieni, coz podniku jedno-
znaéné nefekne, zda je vykonnosti podniku dobra ¢i ne. Ukazatel ekonomické pridané hod-
noty zobrazi, jak podnik pfispél k tvorbé hodnoty pro své vlastniky (spole¢niky) ptipadné
sniZzovani hodnoty pro vlastniky pomoci absolutniho vyjadieni. Projektova ¢ast bude véno-

vana implementaci konceptu EVA do vybrané spolecnosti.
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8 PROJEKT IMPLEMENTACE MODERNIHO KONCEPTU
MERENI VYKONNOSTI DO VYBRANE SPOLECNOSTI

Vybrana spolecnost pro fizeni své vykonnosti pouziva pouze tradic¢ni ukazatele. Mezi uka-
zatele pouzivané spole¢nosti patii naptiklad rentabilita, likvidita a ukazatele zisku na rtz-
nych trovnich. Z tohoto ditvodu by bylo vhodné zavézt do podniku hodnotovy ukazatel me-
feni vykonnosti, ktery neni zaméfen pouze na tvorbu zisku, ale i na hodnotu podniku pro
vlastniky, dale na hodnoceni investic, odménovani pracovnikti a budouci hodnotu. Jelikoz
vybrana spolecnost nemé zadné zkusenosti s hodnotovym métenim financéni vykonnosti, mél
by byt koncept méteni komplexni, jednoduchy, srozumitelny, ale také jednoduse méfitelny.
Vybrany koncept méfeni ma spolecnosti poskytnout readlny pohled na jeho ekonomickou

situaci, ktera neni zkreslena ucetnimi ani dannovymi Gpravami.

Dle vySe zminénych parametrt, které by mel koncept hodnoceni vykonnosti splitovat, jsem
vyloucila ukazate] CFROI a CVA. CFROI je velmi sloZity na vypocet. SloZitosti je mySleno
vyjadieni ukazatele, ne jednotlivych komponentli zahrnujici vypocet. Tohoto ukazatele je
spiSe vhodné vyuzivat pro méfeni vynosnosti investic (z divodu % vyjadieni). Ukazatel
CVA je sice vyjadien v absolutnich hodnotéach, coZ je jeho vyhodou, ale vice se vyuZziva u

ocenovani podniku.

Dle mého nazoru je vhodnym konceptem méfeni vykonnosti podniku pravé ukazatel ekono-
mické pfidané hodnoty, jak jiz bylo zminéno na konci pfedchozi kapitoly po hodnoceni mo-
dernich a klasickych métitek. Tento koncept méfeni splituje vSechny vySe zminéné parame-
try pro implementaci do podniku. Obdobné jako jiné koncepty i tento neni pfili§ vyuZzivany,
avsak je jeden z nejznaméjSich v podnikatelskych kruzich. Tato skute¢nost by mohla byt
pozitivnim znakem pfi jeho pfijeti do interniho ovzdusi podniku. Vyhodou ukazatele je vy-
jadfeni v absolutnich hodnotéach, coZz vedeni podniku fekne vice nez procentudlni vyjadieni
ukazatele. Zpusob vyjadieni hodnoty EVA piimo sdéli, zda podnik pfispiva svou ¢innosti
k tvorbé€ hodnoty ¢i ne. Spole¢né s ukazatelem ekonomické pfidané hodnoty by podnik mohl
vyuzivat 1 ukazatele RONA, ktery je s nim uzce spjat. RONA piedstavuje vhodné métitko

pro srovnani s ostatnimi podniky v odvétvi.
I ptes zavedeni komplexniho zplisobu méteni vykonnosti, by podnik nemél zavrhnout kla-
sickd méfitka vykonnosti, jelikoZ jsou snadnéjsi na vypocet a vychéazeji z ucetnich dat. Tyto

ukazatele by vSak mély slouzit pouze jako doplitkové k modernimu konceptu méteni.
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8.1 Postup implementace

Zavedeni konceptu EVA do podniku mé doporucenou strukturu, ktera by méla byt dodrzena,

aby byla implementace efektivni. Tato struktura zahrnuje tii casti:

e rozhodnuti vedeni, které se sklada z vytvoreni fidici skupiny a strategickych rozhod-
nuti;
e planovani casové a finanéni;

e asamotnd implementace.

8.1.1 Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA do podniku

v v

rozhoduje vrcholovy management. Toto rozhodnuti vSak musi byt schvaleno ovladajici
osobou, jeZ spolecnost vlastni z vice jak 99 %. Implementace EVA muze byt Gspé$né jen
v piipad¢, Ze tidici pracovnici budou pfesvédceni o piinosu vyuziti konceptu EVA a budou
témto prinosti rozumét. Tato skutecnost je dulezita z divodu, Ze zavedeni konceptu ovlivni
témer vSechny zaméstnance ve spolecnosti. V pfipadé, ze by zaméstnanci nebyli s pfinosy
srozumeéni, je projekt zavedeni hodnotového fizeni zbytecny, jelikoz je dilezité zapojeni

vSech osob, aby byl projekt Gispésny.

8.1.2 Vytvoreni Fidici skupiny

Nastane-li situace, Ze podnik vyda rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA, je prvnim krokem
vytvofeni fidici skupiny, kterd bude sestavena z ¢lenti vedeni podniku. Tedy vedouci pra-
covnici a manaZefi jednotlivych provozi. Ridici skupina ma za ukol hladké zavedeni kon-
ceptu do podniku a dohliZet na jeho vyuzivani. U analyzované¢ho podniku fidici skupinu
budou tvofit fidici pracovnici jednotlivych usekl. V prvni fad¢ feditel spolecnosti (jednatel),
dale odpovédni pracovnici za ekonomicky sek, utvar zdkaznické podpory a prodeje, perso-
nalni Gsek, controlling, vyrobni a technicky usek, ale také externi osoba. Externi osobou by
mél byt poradce, ktery zajisti hladky priibéh zavedeni konceptu, ptipadné by mél poskytnout
rady a napomoci s Upravami, které by byly zavedeny po konzultaci tidici skupiny s porad-
cem. Poradce by m¢l také dohlizet na ispésné zavedeni a po uplynuti vhodné doby od zave-
deni konceptu by podnik opustil ptipadné prestal navstévovat. Adekvatni dobou, po které by
poradce spolecnost opustil ¢i prestal navstévovat a kontrolovat ji, je rok od rozhodnuti o

zavedeni hodnotového méteni v podniku.
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Ridici skupina musi byt dostatecné proskolena a informovéna o konceptu fizeni ekonomické
ptidané hodnoty a o hodnotovém fizeni. Skoleni jsou provadéna z diivodu pochopeni sku-

te¢nosti, pro€ je implementace provadéna, ale také z diivodu tc¢inn€j$iho rozhodovani.

8.1.3 Strategické rozhodnuti o prijeti konceptu EVA

Ridici skupina bude mit tedy na starosti vytvoreni planu implementace, jeho dodrZovani a
odchylky. V ptid¢, ze by vedouci osoby jedlovych usekil byly ¢asové vytizeny, je vhodné,
aby si vybrali své zastupce, ktefi budou jejich praci vykonavat. Témito zastupci by mohli
byt manazeii jednotlivych divizi.

Strategicka rozhodnuti fesi zavadéni konceptu EVA. V této Casti by se méla fidici skupina
rozhodnout jakym zptisobem bude implementace projektu provedena. Pied timto rozhodnu-
tim by méla byt provedena finan¢ni analyza, analyza vnitiniho a vnéjsiho prostfedi a postup

zjisténi vypoctu EVA. Tato zjiSténi byla provedena jiZ v kapitolach 4, 5 a 6.

Pro uspésné zavedené systému méfeni bude vyuzito systému 4M (Measurement, Ma-

nagement, Motivation, Mindset).

8.1.3.1 Measurement

Measurement je prvni ¢asti konceptu, ktery se zabyva navrhem zplsobil a postupi méteni

tvorby hodnoty. Hlavnimi body budou:

e jak bude zjiStén vypocet EVA,
e jaké budou upravy ucetnich dat na ekonomicke,
e jak se zjisti WACC,

e jak Casto bude ukazatel EVA zjistovan.
Vypocet EVA

Rozhodnuti, zda pro vypocet bude pouzivan ucetni ¢i ekonomicky model konceptu EVA.
Doporucuji spiSe ekonomicky model, jelikoz jsou data upravena na ekonomicka a zobrazi
spole€nosti 1épe jeho finanéni situaci. Tento model doporucuji 1 na tkor jeho sloZitéjSim
upravam, ale i ptes skutecnost, Ze ti€etni model vyuziva Ministerstvo primyslu a obchodu
CR.

Upravy uéetnich dat a uréeni WACC
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Existuje vice nez 160 uprav, které uvadi odborna literatura. Spole¢nost si vS§ak musi urcit,
které upravy budou provedeny, aby vyhovovaly pravé jeho podniku. Tyto Gpravy by na-
sledn€ mély byt v podniku vyuzivany alespoii po dobu tfi fiskalnich obdobi, aby bylo mozné

srovnani vyvoje v casovém horizontu.

Konkrétni upravy navrhne fidici skupina pracovnikt. Pii zpracovani navrhu jednotlivych
uprav by mé¢la mit fidici skupina stale na paméti, Ze koncept ma byt jednoduchy a srozumi-
telny na vypocet. Na zéklad¢ toho bych doporucila, aby se spolecnost fidila Gpravami, které
byly nejprve uvedeny v teoretické ¢asti prace. Nasledné tyto Gpravy byly aplikovany piimo
na vybranou spole¢nost v praktické ¢asti. Tudiz doporucuji, aby se drzela navrzenych Gprav
pfi zpracovani vypoctu EVA v kapitole 6.1. MiiZe nastat situace, ze v podniknu naskytnou
skute¢nosti, které by mohly vést k jinym upravam, nez byly zjiSt€ny ve zminéné kapitole.
V ptipad€ novych Uprav by méla fidici skupina rozhodnout o skute¢nosti, zda nové upravy
budou vyrazné ovliviilovat zménu hodnoty, ¢i ne. Podle dulezitosti by byla nova tprava za-
vedena. Se zavedenim novych Uprav musi byt srozuméni i ostatni zaméstnanci a méli by
novy systém chéapat a byt schopni na tuto zménu reagovat. Metodicky zptsob uprav NOA,

NOPAT a vymezeni WACC, které by firma provadéla pro vypocet ukazatele EVA je dale.
Upravy téetnich dat pro vymezeni NOA

e Vyloucit majetek — neoperativni majetek, ktery spolecnost nevyuziva k hlavni ¢in-
nosti (pozemky, budovy, aj.).

e Vyloucit nedokonceny investi¢ni majetek.

e Vyloucit ocenovaci rozdily k dlouhodobému majetku.

e Piipadné vyloucit dlouhodoby finan¢ni majetek, avSak spole¢nost dlouhodobé Zadny
takovy majetek nevlastni.

e Aktivovat majetek potizeny formou leasingu, v piipadé, ze by se jednalo o finan¢ni
leasing nebo kdyby byla u operativniho leasingu splnéna podminka stalosti aktiva.

e Aktivovat naklady na vyzkum a vyvoj, pfipadné néklady na Skoleni pracovnik, re-
klamu atd.

e Upravit hodnotu ob&zného majetku o netro€ené zdvazky a sniZit hodnotu penéznich

prostiedkli a KFM o hodnotu, ktera pievysuje limit hotovostni likvidity.
Upravy vstupnich dat pro vy&isleni NOPAT

e Vychozim bodem cistého operativniho zisku by mél byt vysledek hospodateni pred

zdanénim (EBT).
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Pti¢teni ndkladovych trokti z poskytnutych tvéra, ptipadné uroky nové potizeného

majetku formou leasingu.

e Vylouc¢eni mimotadnych polozek, které se v podniku neopakuji, tedy VH z téchto
¢innosti.

e Aktivace nakladl na vyzkum a vyvoj, pfipadné jinych nakladi této podoby.

e Snizeni o dodatecné odpisy k aktivovanym nédkladiim a oceniovacim rozdiliim k DM.

e Vypocet dodate¢né dan¢ z upraveného vysledku hospodareni.
Vypocet WACC

e Vycisleni ndklada na cizi kapital.

e Vycisleni nékladii na vlastni kapital.

Samotny vypocet WACC neni sloZity, avSak zji§téni jednotlivych komponentl jeho vypoctu
muze zpusobit problém. Tento problém je spojeny s vyc€islenim nékladi na vlastni kapital,
ktery mize byt odstranén v piipade, Ze spolecnost zvoli nejjednodussi metodu stanoveni
téchto nakladid. Vy¢isleni nékladi na cizi kapital je jednoduché. Spole¢nost si nalezne tidaje

o poskytnutych tivérech ve smlouvé o véru.

vvvvvv

n¢kolik zptisobt, které by spolecnost mohla vyuzivat. Tyto zptisoby byly zminény jak v te-
oretické Casti, tak jejich aplikace byla provedena v praktické ¢asti. Mezi tyto metody patii
metoda CAPM s nahradnimi hodnotami B, Stavebnicovy model, odvozeni nakladi dle ren-
tability VK odvétvi a odvozeni ndkladii od nakladi na CK. Nasledné byly zjistény naklady
na vlastni kapital pomoci vazeného aritmetického priméru vS§ech metod. Tento zpisob zjis-
téni nakladi na vlastni kapital by byl pro spole¢nost nejvhodnéjsim a méla by v navrzeném
konceptu pokracovat. DiileZitou roli v§ak hraje kompatibilita s jednoduchosti a srozumitel-
nosti vypoctu. V ptipadé, Ze by se fidici skupina rozhodla, Ze nebude pouzivat v§echny zmi-
néné metody zjiSténi ndkladh na vlastni kapital, doporucila bych model CAPM s ndhradnimi
hodnotami 3. Metoda vychazi z trznich dat, kterd vychazi z dat Damodarana. Vy¢isleni mo-

delu by tedy nemélo dé€lat problém, jelikoz jsou tato data dostupna na webovych strankach.
Cetnost vypotti

Aby byla implementace konceptu EVA ptfinosnd, mélo by se métfeni hodnoty provadét Cas-
téji nez jednou za rok. Z ditvodu, ze spolecnost hospodaii dle fiskalniho roku a ne kalendai-

niho, vhodné by bylo ¢tvrtletni méfeni hodnoty, jelikoZ posledni ¢tvrtleti fiskalniho roku je
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prvnim ¢tvrtletim kalendainiho roku a hodnoty pro vypocet nakladi zjisténé z dat
Damodarana, ale i ze stranek MPO se v jednotlivych letech 1i8i a ovliviiuyji tak hodnotu vy-

poctu nakladii na kapital.

8.1.3.2 Management

Management pfedstavuje vytvareni politiky, postupti a ndstroji, které podporuji rozhodovaci
procesy s métenim tvorby hodnoty a rozlozeni kapitalu na zéklad¢ ekonomické piidané hod-

noty.

Aby bylo mozné pokracovat v postupu implementace, je dilezité, aby se fidici skupina a
manazeii vyborn¢ orientovali v konceptu EVA a védéli, co bude vyslednd hodnota zname-
nat, jak se tvofi, které ukazatele ji ovliviiyji a jak oni sami vyslednou hodnotu mohou ovliv-
poctu a bude za ni odpovidat. Ekonomicky usek by mél byt usekem, ktery bude schopny
poradit ostatnim usektim vybraného podniku. Poradenskou ¢innost bude provadét predevsim
na pocatku projektu, avSak tu mize provadét i po fadném proskoleni pfipadné po poradé
s externim poradcem, ktery by se mél implementace G€astnit v ptipadé, Ze se spolecnost roz-

hodne jej vyuzit.

Vyse byla navrzena Ctvrtletni perioda vypoctu EVA. Vypocet bude proveden vzdy k posled-
nimu dni v mésici ¢erven, zafi, prosinec a biezen. Jedna se o jednotliva Ctvrtleti fiskalniho
roku. V poslednim sledovaném ctvrtleti, kdy kon¢i hospodatsky rok bude vypracovan takeé
ro¢ni report o vykazovani hodnoty pro spole¢niky, diky cemuz bude spole¢nost alesponi 1épe
informovéna o tom, zda a ve kterém kvartdle fiskdlniho roku pfispivala svou c¢innosti
k tvorbé hodnoty, ptipadné ¢i ji ni€ila. Zjisténé vysledky budou nasledné prezentovany ve-
deni podniku a jednotlivym zaméstnancim. Adekvatni dobou pro zajisténi informovanosti
zamé&stnancl je 15 dnil ode dne, kdy byl report proveden. Informovani zaméstnancii musi
byt provedeno po reportu z kazdého kvartalu, aby mohly byt piipadné provedeny zmény ke

zlepSeni stavajiciho stavu.

Za vypocCet EVA tedy odpovidd ekonomické oddéleni. Vedouci pracovnik tohoto useku
spolu vedoucimi pracovniky financi a controllingu. Dtllezité je, aby fidici skupina nesledo-
vala pouze vyslednou hodnotu ukazatele, ale aby se zaméfila na pfi¢inu jeho vysledku.

V tomto okruhu by bylo vhodné vytvoteni pyramidového rozkladu EVA, ktery zobrazi, jaky
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vliv mély jednotlivé ukazatele na vyslednou hodnotu. Pozornost by méla byt vénovana pre-
devsim trzbam, jelikoz ve sledovanych obdobich doslo k jejich vyraznému poklesu mezi
fiskalnim rokem 2016 a 2017. V roce 2016 byla tvofena hodnota pro vlastniky v pomérné
vysokych hodnotéch, ta vSak rapidné poklesla v roce 2017. Pti vyuziti ¢tvrtletniho méfeni,
by byla vyobrazena skute¢nost, kdy doslo k rapidnimu poklesu nebo zda k nému dochazelo
postupné v priabéhu celého hospodaiského roku. Report bude vypracovany vyse zminénymi

osobami.

Soucasti ro¢niho reportu musi byt i grafické zobrazeni vyvoje ekonomické ptidané hodnoty
za minulé obdobi, alespon posledni tfi roky. Dale bude obsahovat komentafe k pyramido-
vému rozkladu, nédvrhy na zlepSeni dosavadniho stavu. Posledni ¢asti reportu by mély byt

zaveéry k tvorbé hodnoty za sledovany fiskdlni rok.

Pro bézné zaméstnance miize byt report zpracovan v krat§im provedeni, tedy aby pro n¢ byly
vysledky srozumitelné a pochopitelné. Spolecné s tim musi byt zaméstnanci informovani,

jaky pfinos za zkoumané obdobi bude mit koncept pro né (v podobé odménovani).

K informovanosti ostatnich vedoucich pracovnikl jednotlivych useki kromé reportu bude
slouzit také prezentace v MS PowerPoint, kterd bude dostupna na internim ulozisti firmy,
kde maji zamé&stnanci pfistup. Prezentace bude obsahovat vyuZzité postupy a ptedpoklady,
které budou slouzit k efektivnimu a jednoduchému rozhodovani na zakladé konceptu eko-
nomické ptfidané hodnoty. Na mozné dotazy vSech pracovnikt musi byt osoby odpovédné

za report ptipraveny.

8.1.3.3 Motivation

Tato Cast se zabyva motivaci manazerti a zaméstnancu prostfednictvim podild z vytvorené
hodnoty. Odménovani je z diivodu, Ze cile vlastniki a manazerti se mohou liSit. Hlavnim
cilem je, aby jejich cil byl spole¢ny. Je mozné je motivovat prostfednictvim odmeén na vy-
tvofeném konceptu. Odmeénovani je mozné pouze v piipadé, Ze podnik dosahuje kladnych
hodnot EVA. Jedna se o tzv. bonusovy systém, ktery ma ne€kolik verzi. U vybrané spolec-

nosti je navrzena aplikace metody bonusového systému verze X a verze XY.
Puvodni EVA bonusovy systém verze X

Bonusovy systém verze X vychazi z pevné stanoveného procenta, které se vyplaci z vytvo-

fené hodnoty konceptu EVA.
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Tabulka 58 Bonusovy systém odmenovani — verze X (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018
EVA 96 254 4 609 - 12247
Bonus (7%) 6 738 323 - 857
Celkovy vyplaceny bonus 4 043 194 0
Dil¢i pridel na bonusovy ucet 2 695 129 - 857
Celkovy bonusovy tucet 2 695 2 824 1967

V ptipadé, Ze bylo dosazeno kladné hodnoty EVA, je dle bonusového systému s pevnym
procentem odménovani vyplacen bonus ve vysi 7 % z celkové hodnoty EVA. Bonus vSak
neni vyplacen cely. Cést bonusu je ponechana na tzv. bonusovém uétu (v bonusové bance),
v ptipadg, Ze by byl vytvofen zaporny bonus, na snizeni zistatku bonusového uétu. Castka,
ktera je vyplacena tvoii 60 % z celkové hodnoty bonusu. Zbyla ¢ast je odvedena na bonu-
sovy ucet. Ve fiskalnim roce 2018 spolecnost netvofila hodnotu pro vlastniky, tudiZ nemohly
byt vyplaceny bonusy pro manazery. Tabulka 58 také zobrazuje, jak ovlivni zaporny bonus
bonusovy ucet. Rozdéleni bonusu mezi pracovniky bych doporucovala nasledovné: vysi
20 % bonusu obdrzi vedouci pracovnici a zbyld ¢ast bude rozdélena mezi ostatni zamest-

nance, dle rozhodnuti vedoucich pracovnikii.

Nevyhodou tohoto systému odménovani je, Ze nejsou zaméstnanci ohodnoceni za piipadné
priristky mezi sledovanymi obdobimi. U spole¢nosti vykazuje EVA klesajici trend, cozZ je
pro zaméstnance 1 pies neptiznivy vyvoj v ¢ase vyhodné, dokud nedosahne EVA zapornych

hodnot v ptipadé verze X.
EVA bonusovy systém — verze XY

Tento systém odménovani je zaloZzen na odménovani managementu na zakladé prirastki
EVA neZ na samotné¢ absolutni hodnoté. Model vSak vychazi z ptivodniho bonusového sys-

tému verze X, ale bere v tvahu zlepSeni hodnoty (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 81).
Bonus = (x% * EVA) + (y% * AEV A) (42)

V ptipadé vybrané spolecnosti je nevyhodou pro manazery, ze spolecnost dosahuje v po-
slednim roce zapornych hodnot EVA, jelikoz v tomto ptipadé nebudou odmény vyplaceny
stejné jako u predeslého modelu odménovani. AvSak ne pouze zdporna hodnota EVA, ale
také jeji mezirocni pokles vede podnik ke skutecnosti, Zze bonusy z hodnoty nebudou vypla-
ceny ani v jednom ze sledovaného obdobi. Pro manaZzery tato skutecnost bude pfedstavovat

hlavni cil pro zlepSeni stavajicich vysledkt podniku. Tato skute¢nost vychazi i z faktu, jak
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bylo zjisténo SWOT analyzou, Ze spole¢nost méni Casto vedeni a pozice manazert. V ta-
bulce 59 by tato skute¢nost mohla byt predstavena, avSak hlavnim diivodem snizeni hodnoty

je snizeni VH mezi sledovanymi obdobimi, jak jiz bylo n€kolikrat v praci zminéno.

Na zédklad¢ zavedeni nového systému odménovani by mohly byt vedouci pozice obsazeny
z diivodu motivace v oblasti finan¢niho ohodnoceni. Tato skute¢nost by spole¢nosti napo-

mohla ke stalosti fidici skupiny a zlepSeni aktualniho stavu podniku.

Tabulka 59 Bonusovy systém odmernovani — verze XY (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018
EVA 96 254 4 609 - 12247
4% z EVA 3 850 184 -490
AEVA -91 645 - 16 856
Prirastek (6%) -5499 -1011
Celkovy bonus -5314 -1 501
[ Voplécenybonws | | o | o
Dil¢i ptid€l na bonusovy ticet -5314 -1501
Celkem bonusovy ucet -5314 -6 816

V ptipadég, Ze by byli manazefi dostatecné motivovani vedlo mohlo by to ke zlepSeni vy-
sledkti spolec¢nosti a hodnota pro vlastniky by byla opét tvofena nebo alespon jeji propad by
se postupné snizoval, coz by vedlo dale k vyplaceni bonust na tvorbé hodnoty. Opét by vsak
byla vyplacena pouze ¢ast podili, tedy 60 % a zbylych 40 % by bylo odvedeno na bonusovy
ucet. Tabulka vyse zobrazuje, Ze celkova hodnota bonusu byla v obou sledovanych obdobich
2017 a 2018 ptevedena v celé vysi na bonusovy ucet. Dle uvedenych divoda bych teda do-

porucila spiSe bonusovy systém — verze XY.

8.1.3.4 Mindset

Posledni M ptedstavuje zvySovani ekonomického povédomi zaméstnancti vzdélavanim a
spravnou komunikaci. Do této ¢asti spadaji Skoleni pro fidici skupinu implementace. Od této
¢asti projektu se odviji Cast nasledné implementace z divodu pochopeni konceptu. V pii-
padé, Ze tidici pracovnici budou koncept méfeni EVA dobfe znat a pochopi, jak funguje, je
mozné, aby podnik zvySoval hodnotu podniku. V piipad¢ vybrané spolecnosti je tato Cast
velmi dilezitd z ditvodu, aby se zacaly negativni vysledky preménovat na kladné hodnoty,
ptipadné z poc¢atku postaci snizovani zaporné hodnoty EVA, které podnik dosahuje v po-

slednim sledovaném obdobi.
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Skoleni bude navitévovat 4 az 5 ¢lent tymu, ale zaleZi, zda se podnik rozhodne vyuzit ex-
terniho poradce. V vahu budou tedy brani pouze 4 osoby z fad tidici skupiny. S ohledem
na to, ze vybrani fidici pracovnici musi vykonavat praci, za kterou jsou bézn¢ placeni, bude
Skoleni probihat po dobu 5 tydni. Kazdy tyden bude provedeno jedno Skoleni, které bude
provedeno externim skolitelem po dobu 8 hodin. V thrnu bude Skoleni trvat 40 hodin. Tento
pocet hodin miize byt dle potieby navysen. Skoleni by se mélo tykat teoretickych poznatka,
ale také aplikace do podniku. V ramci praktické ¢asti by méli byt ¢lenové tymu seznameni
s konkrétni Gipravou udetnich dat. Skoleni musi obsahovat i &ast, kde budou piedstaveny pii-

nosy konceptu EVA pfi zavedeni do podniku, ¢i mozné ptekdzky implementace.

Po proskoleni tymu by mélo nasledovat proSkoleni zaméstnanct na nizsich urovnich. Back-
office bude rozdélen do dvou skupin, které bude tvotit ekonomicky usek, personalisté a tisek
prodeje, Usek vyroby, skladovani atd. V podniku funguje nepietrzity provoz vyroby, tudiz
neni mozné proskoleni v§ech zaméstnanct. U ostatnich zaméstnancti neni potieba detailniho
$koleni. Skoleni bude u vyrobnich pracovnikii bude provedeno v ramci brozur, které vypra-
cuje fidici skupina. V brozute budou shrnuty informace o zavedeni nového konceptu fizeni,

jejich pfinosy pro firmu a mozné ovlivnéni zaméstnancil.

Vedeni musi byt také shovivavé v oblasti dotazt dil¢ich zaméstnanci ¢i jednotlivych usekd,

jelikoZ nemusi byt vSichni srozuméni s pfijetim konceptu EVA do podniku.

8.2 Plan implementace

Ptedchozi kapitola byla postavena na vytvofeni fidici skupiny, zaskoleni a seznameni vedeni
s konceptem EVA. Byla provedena strategickd rozhodnuti, ktera souvisi s implementaci

EVA do podniku. Déle nasleduje casovy plan projektu.

Do planu implementace je zahrnut vSechen ¢as, ktery by mél byt spojen se zavedenim kon-
ceptu EVA do fizeni podniku. Plan, ktery je navrZzen se musi dodrzet. Jako hranici, do kdy
musi byt implementace provedena doporucuji jeden rok. Pfedpokladam, ze samotné zave-

deni konceptu bude trvat 11 mé&sict.
Pocatecni aktivity spojené s implementaci jsou stanovené na vice tydnt, nez je bézné, jelikoz
bude projekt muset schvalit i ovladajici osoba, kterou je matetskd spolecnost sidlici v N¢-

mecku. Dulezité je brat v uvahu také ¢asovou vytizenost ¢lent fidiciho tymu, ale také mozna
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neochota spolupracovat u zaméstnancii z niz§ich urovni. Plan implementace je navrzen v ta-

bulce 60, 61 a 62. Za implementaci konceptu je odpovédny jednatel spolecnosti (fedil spo-

le¢nosti).

Casovy plan neni mozné piesné vyjadfit, jde pouze o odhad. Plan implementace je rozdélen

do jedenacti mésicti, kdy po uplynuti tohoto ¢asového horizontu, by mél byt koncept zaveden

ve findlni verzi. Tuto verzi predcila testovaci verze konceptu, ktera byla nasledné kontrolo-

vana. Po kontrole by se odstranily ptfipadné nedostatky a problémy, které byly zjistény a

nasledné by tedy byla zavedena findlni verze konceptu EVA. Pfi plnéni planu je dilezita

profesionalita poradce, ale také ochotnost zaméstnancii spolupracovat.

Tabulka 60 Plan implementace (viastni zpracovani)

Plan implementace (v tydnech) 1123|4(5]6[7]|8]9]10|11]12[13|14]15]16
Cinnost Zodpovédnost
Sezndmeni s konceptem externi poradce
Rozhodnuti o implementaci vedeni spolecnosti
Pfedstayeni konceptu vedoucim vedeni spole¢nosti
jednotlivych isekli (manaZzertim)
Sestaveni ridici skupiny vedeni spole¢nosti
Volba externi poradenské sluzby vedeni spole¢nosti
Proskoleni fidici skupiny externi poradce
Stanoveni zptisobu méfeni, uprava fidici skupina
ucetnich dat a odménovani
Skoleni zamé&stnancii tidici skupina
Trénink zaméstnancti fidici skupina
Zkusebni testovani tidici skupina
Zpétna kontrola tidici skupina
Zavedeni konceptu EVA vedeni spolecnosti
Tabulka 61 Plan implementace — pokracovani 1 (vilastni zpracovani)
Plan implementace (v tydnech) 1718192021 |22|23|24]25|26|27|28|29|30|31|32
Cinnost Zodpoveédnost

Seznameni s konceptem

externi poradce

Rozhodnuti o implementaci

vedeni spolec¢nosti

Predstaveni konceptu vedoucim
jednotlivych tsekt (manaze-
rim)

vedeni spole¢nosti

Sestaveni fidici skupiny

vedeni spole¢nosti

Volba externi poradenské
sluzby

vedeni spole¢nosti

Proskoleni fidici skupiny

externi poradce
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Stanoveni zptisobu méfeni,
uprava ucetnich dat a odmeéno-
vani

fidici skupina

Skoleni zaméstnancu

fidici skupina

Trénink zaméstnancu

fidici skupina

ZkusSebni testovani

fidici skupina

Zpétna kontrola

fidici skupina

Zavedeni konceptu EVA

vedeni spolecnosti

Tabulka 62 Plan implementace — pokracovani 2 (vilastni zpracovani)

Plan implementace (v tydnech)

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

Cinnost

Zodpoveédnost

Seznameni s konceptem

externi poradce

Rozhodnuti o implementaci

vedeni spolec¢nosti

Predstaveni konceptu vedoucim
jednotlivych isekli (manaZzeriim)

vedeni spolec¢nosti

Sestaveni fidici skupiny

vedeni spolec¢nosti

Volba externi poradenské sluzby | vedeni spoleCnosti

Proskoleni fidici skupiny

externi poradce

Stanoveni zptisobu méteni,

vani

uprava ucetnich dat a odmeéno-

fidici skupina

Skoleni zaméstnancu

tidici skupina

Trénink zaméstnancu

fidici skupina

ZkuSebni testovani

tidici skupina

Zpétna kontrola

tidici skupina

Zavedeni konceptu EVA

vedeni spole¢nosti

8.3 Zhodnoceni projektu

V diplomové praci bylo jiz n€kolikrat zminéno, Ze vybrana spole¢nost vyuZziva pouze tradic-

nich metod méfeni vykonnosti. Také bylo zminéno v projektové ¢asti, ze by uzivani téchto

ukazatelti nemélo byt opomenuto, ale mély by zlstat pouze doplinkovymi ukazateli k nové

zavedenému hodnotovému fizeni. Vyuzivani tradicnich ukazatelti spolecné s konceptem

EVA by mohlo vést ke zlepSeni uspéchu, avsak neméla by spolecnost vychdzet pouze z nich,

jelikoz jak bylo zjisténo dle tradi¢nich ukazateli méteni vykonnosti, spolecnost si vede po-

mérn¢ dobie. Jeji situace neni jednoznacné prosperujici, ani bankrotni. Tato skutecnost vSak

jinymi modernimi méfitky zjiSténa nebyla. Ukazatel vyhodnotil pouze fiskéalni rok 2016 a

2017 jako obdobi, kdy spolecnost svymi aktivitami pfispivala k tvorb¢ hodnoty.
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Kli¢ovym prvkem u ekonomické ptidané hodnoty je, aby byly vSichni zaméstnanci ve ve-
doucich pozicich, manazefti jednotlivych usekd dobie informovani o konceptu EVA a po-
chopili jeho podstatu. Pokud by tento prvek pii pocatku implementace nebyl zajistén je vy-

soce pravdépodobné, ze by projekt mohl selhat.

Na zavér prace je provedeno vycisleni nakladi (odhadované), piinosy a rizika spojena se
zavedenim hodnotového méfeni. Z téchto jednotlivych prvkl by spolecnost méla vychazet

pied rozhodnutim o implementaci do podniku.

8.3.1 Odhad nakladi na implementaci

V této Casti budou vycisleny odhadované néklady na implementaci konceptu EVA do vy-
brané spolecnosti. Naklady, které budou zminény, jsou pouze odhadovany dle dostupnych

informaci a cen $kolicich stiedisek.

Pti vy¢isleni nakladi na implementaci se mize podnik zaleknout jejich vysoké hodnoty,
avsak pii spravném zavedeni konceptu do spole¢nosti by mél projekt investované naklady
zhodnotit. Vyse nakladt by vSak neméla byt vétsi nez ptinosy, které z implementace kon-
ceptu EVA budou plynout. JelikoZ vyvoj VH mé klesajici trend a hodnota EVA v poslednim
sledovaném roce je v zapornych hodnotéach, doporucila bych spole¢nosti, aby vyuzila na po-
kryti ndkladt spojenych s implementaci nerozdélené zisky, které nebyly vyuzity v zadném

sledovaném obdobi a jejich hodnota pribézné nartstala.

Do nékladt na implementaci konceptu EVA spadaji hlavné naklady na skoleni fidici skupiny
projektu a s nimi spojené naklady obétované ptileZitosti. Naklady ob&tované ptileZitosti jsou
uslé mzdy Fidici skupiny v dobé $koleni externim poradcem. Skoleni fidici skupiny predsta-
vuje naklady ve vysi 10 527 K& (bez DPH) za jedno $koleni. Skoleni budou provadéna v pri-
béhu péti tydnt, v ihrnu 40 hodin. Naklady na Skoleni vedoucich pracovnikl budou tedy
63 688 K¢&. Vyse téchto naklad se mize ménit. Jejich hodnota miiZze nartstat z divodu pii-

padnych dopliikovych konzultaci s externim poradcem.

Oportunitni ndklady neboli implicitni ndklady jsou pfevazné mzdy fidici skupiny, ktera stra-
vila pétkrat 8 hodin na Skoleni. V ramci toho byly vyc¢isleny naklady ve vysi 84 000 K¢ za
uslé mzdy vedoucich pracovniki (¥idici skupiny). Skoleni jednotlivych tisekli bylo prova-
déno ve skupinach. Toto Skoleni provadéla fidici skupina. Proskoleno bylo 34 zamé&stnanct

z oblasti back-office. Skoleni bylo rozdéleno do dvou tydnil po tiech pracovnich dnech
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v tydnu. Rozsah Skoleni byl pét hodin. Primérna hodinova sazba mezd byla stanovena na

150 K¢&/h. Implicitni naklady pro ostatni pracovniky byly zjistény vy vysi 153 000 K¢.

Soucasti nakladl jsou také naklady spojené se vzdélavacimi materidly. Ve spolecnosti je
okolo 558 zaméstnanct. Aby byli seznameni s konceptem i1 pracovnici vyrobniho useku, je
vhodné, aby byly vytiStény informace seznamujici s konceptem fizeni jejich ptinosy apod.
do kratké brozury. Naklady na brozury a vzdélavaci materidly jsou odhadnuty ve vysi
10 500 K¢&. Cast materiald si nakoupila fidici skupina od $kolici agentury (ve vysi 3 000 K¢),
zbylou cast vypracovala spoleCnost sama a byla vytisténa ve spolecnosti (ndklady na jeden

vytisk 15 K¢, potieba alespon 500 kusti brozur).

Investice do nového software nebudou potiebné, jelikoz si spole¢nost vystaci s programem

od spolecnosti MS Office MS Excel.

Celkové néklady na implementaci budou vy¢isleny ve vysi 247 000 K¢ (ndklady jsou pouze
odhadnuty na zakladné, hodinovych sazeb a béznych nakladi, zjisténych z webovych stra-

nek Skolicich agentur apod.).

8.3.2 Prinosy implementace

Tato podkapitola je zaméfena na pfinosy, které spolecnosti plynou z implementace ekono-

mické pfidané hodnoty do systému méfeni. Mezi né patfi:

e Komplexni zaméfeni konceptu pro fizeni vykonnosti. Pomoci implementace kon-
ceptu by mél byt zlepsen proces vyhodnocovani novych projektt, ale také jejich pii-
Jimani.

e Dle vyjadieni ukazatele v absolutnich hodnotéch je pro spole¢nost jednoduché zjistit,
zda podnik svou ¢innosti ptispival béhem sledovaného obdobi k tvorbé hodnoty.

e Vsestranné vyuziti konceptu. Na zdkladé této skutecnosti, je ukazatel velmi oblibeny,
jelikoz je vhodny pro zhodnoceni vykonnosti podniku, ale také pro zhodnoceni in-
vestici a pro odménovani zaméstnanc.

e V ptipadé, Ze zaméstnanci pochopi podstatu konceptu a vyhody, které pro n¢ plynou
z implementace, mize byt odménovani velmi u¢innym motivacnim nastrojem za-
méstnanct ke zlepSovani hodnoty.

e Vyuziti konceptu EVA na vice irovnich fizeni v podniku.
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e Zohlednéni nakladl na vlastni kapital, jelikoz tyto ndklady byvaji velmi ¢asto opo-
menuty a jejich hodnota je v souhrnu vétsi nez nakladi na cizi kapital. S timto faktem
je spojeno, ze financovani VK je drazsi nez financovani cizim kapitalem.

e Na zaklad¢ uprav ucetnich dat spolecnost zjisti, ktera aktiva jsou operativni a ktera
neoperativni. Tyto Gpravy spolecnosti zobrazi realnéjsi obraz o finan¢ni vykonnosti.

e Ekonomicka pfidana hodnota plisobeni pozitivné na klasické ukazatele méieni vy-
konnosti. Pozitivni vliv by méla spolecnost vidét v pribéhu zavadéni konceptu do
podniku. Mély by byt zvySeny ukazatele rentability, ale také aktivity.

e Zjisténi hlavnich pfi¢in zhorSeni ¢i zlepSeni pomoci generatorti hodnoty, které napo-

mahaji pfi odhaleni a feSeni konkrétnich problémii.

8.3.3 Rizika projektu

S kazdym projektem jsou vzdy spojena rizika stejné jako ptinosy. Také projekt implemen-
tace konceptu EVA nese s sebou rizika. Moderni méfitka hodnoceni vykonnosti podniku
nejsou b&zné vyuzivana k fizeni hodnoty u podnikatelti v Ceské republice. Tato skute¢nost

vypovida pfedevsim o nevyspélosti kapitdlového trhu.

Pocatecni riziko predstavuje neznalost konceptu ekonomické ptidané hodnoty a nepocho-
peni jeho podstaty. Na to navazuje riziko plynouci z vypoctu ukazatele, které vznika pii vy-
¢isleni ekonomickych hodnot. Jelikoz existuje 160 riznych Gprav Gcetnich dat, miZze se stat,
ze by spole¢nost vybrala Spatné upravy, které nejsou kompatibilni s jeho ¢innosti. Provedeni
uprav je spojeno s vymezenim Cistého operativniho zisku (NOPAT) a Cistych operativnich
aktiv (NOA). Dalsi riziko vyplyva z vycisleni ndkladi na vlastni kapitdl a dale urceni
WACC. Riziko u uprav je pomérné vysoke, jelikoz fidici skupina mliZze chybné urcit po-
lozky, které maji byt upraveny a mize dojit ke zkresleni financi situace. Nasledny rozklad
ukazatele na sebe vaze dalsi riziko. Toto riziko je spojeno s nepochopenim generatorti hod-

noty, které maji na vrcholovy ukazatel EVA vliv.

Spatné miiZze byt nastaven i systém motivovani zaméstnancl. Vedeni o¢ekava od zamést-
nanct, ze zméni mysleni a budou svou praci ptispivat k tvorbé hodnoty. S tim je spojeno 1
riziko, ze jednotlivi pracovnici nepochopi podstatu konceptu a nebudou se svou ¢innosti po-

dilet na ¢innostech k pfispivani hodnoty.

Posledni riziko je spojeno s implementaci konceptu EVA do podniku. Pokud by nastala si-

tuace, ze projekt nebude uspésny, investice spojené s implementaci se podniku jiz nevrati.
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Usp&sny vysledek zavedeni projektu nelze zarugit. Na projekt implementace ptisobi mnoho
faktort a je obtizné vSechny specifikovat. Hlavnim tkolem je dodrzeni konceptu, ktery na-
planuje fidici skupina a provadét kontroly, které zajisti efektivni vyuzivani konceptu. Také
by se méla spole¢nost zaméftit na piipadné chyby a pokusit se je odstranit, piipadné diverzi-
fikovat pomoci podrobnéjsich Skoleni. Podstatou je vSak snaha a ochota drzet se konceptu,
ktery byl zaveden fidici skupinou. Chyby by mély byt nejenom odstranény, ale také by méla

byt nachazena mozna zlepseni pii vyuzivani konceptu EVA.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo zhodnotit vykonnost vybrané spolec¢nosti za fiskalni roky 2016,
2017 a 2018. Hodnoceni bylo provadéno na trovni tradi¢nich ukazatelt méfeni vykonnosti,
ale také pomoci modernich méfitek. Nejprve vSak byla provedena literarni reSerSe tradi¢nich
a modernich ukazatell v teoretické Casti prace. Byly popsdny mozné zptisoby méieni vy-

konnosti a nasledn¢ zhodnoceny ukazatele na tradi¢ni bazi 1 na moderni koncepci.

V praktické ¢asti tradi¢ni ukazatele zhodnotily finan¢ni stav podniku jako primérny, nékdy
1 lepsi, nez vykazovalo odvétvi. Hodnoty vysledkli hospodateni na riznych trovnich odha-
lilo ptedevsim vyrazny pokles mezi rokem 2016 a 2017, kdy doslo ke sniZeni trzeb za vlastni
vyrobky a sluzby. Ukazatele zadluZenosti spolecnost vykazovala ve vysokych hodnotéach,
coz odhalilo, Ze spolecnost vyuziva konzervativniho konceptu fizeni, kdy ¢ast obézného ma-
jetku je kryta dlouhodobymi zdroji a zbyla ¢ast kratkodobymi cizimi zdroji. Dle ukazatele
rentability si podnik vedl dobte, dokonce ve fiskalnim roce 2016 dosahoval lepsSich hodnot
nez odvétvi. Ukazatele aktivity podniku na tom byly také 1épe neZ odvétvi. Spolenost ma
pohledavky hrazeny dfive, nez hradi své zavazky. Tato skutecnost vedla ke snizeni rizika
spojeného s dal§imi naklady z poskytovani uvérti od dodavatelti. Obratovost zasob DM a
aktiv dosahovala doporucenych hodnot. Pouze u ukazatele likvidity byla pouze hodnota ho-
tovostni likvidity v rozmezi doporuc¢enych hodnot. Souhrnné ukazatele odhalily, Ze spolec-
nost neni v pasmu bankrotu, ani prosperity. Pohybuje se okolo Sedé zony, kdy nebyla fi-

nancni situace podniku nijak vyrazné specifikovana.

Z tad modernich ukazatelii byla vybrana ekonomicka pfidana hodnota, rentabilita €istych
operativnich aktiv, ukazatel rentability investice z penéZnich tokt a ukazatel penéZni ptfidané
hodnoty. Pfi vypoctu téchto ukazateld bylo potieba provést upravy tcetnich dat na ekono-
mické. Byly provedeny upravy NOA, NOPAT a vyc¢isleni WACC u ukazatele ekonomickeé
pfidané hodnoty. Ukazatel EVA odhalil, Ze spolecnost v prvnich dvou letech tvofila hodnotu
pro vlastniky, avSak v poslednim sledovaném obdobi byla hodnota ni¢ena. Obdobny vyvoj
jako EVA mél ukazate]l RONA s rozdilem, Ze jeho hodnota byla kladn4 ve vSech sledova-
nych obdobich. Rozdil RONA a WACKC tedy spread potvrdil situaci, kterd vychéazela z kon-
ceptu EVA. Byly zjistény také ukazatele CFROI a CVA. Oba ukazatele tvotily po celou
dobu hodnotu pro vlastniky. Na zaklad¢ zhodnoceni jednotlivych ukazatelli byl vybran kon-

cept moderniho méfeni vykonnosti, ktery by spole¢nost zavedla do podniku.
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V projektové ¢asti byla provedena implementace konceptu EVA, jelikoz byl vyhodnocen
jako nejjednodussi, ale také komplexni ukazatel z pohledu fizeni. K rozhodnuti pfispé€lo také
odménovani zaméstnanct v oblasti motivace. Koncept EVA Ize pouzit i na zhodnoceni in-
vestic, tudiz byl zvolen z diivodu jeho vSestrannosti. Také vykazovani hodnoty ukazatele
v absolutnich hodnotach bylo ptinosem pfi rozhodovani. Pfi provadéni implementace bylo
vyuzito postupu tzv. 4M. Nejvétsi problém a riziko z pohledu implementace byla zjisténa

informovanost zaméstnancu a pochopeni konceptu.
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SEZNAM PRILOH
PI Zkracend majetkova a finan¢ni struktura vybrané spolecnosti

P II Zkraceny vykaz ziskl a ztraty



PRILOHA PI: ZKRACENA MAJETKOVA A FINANCNI
STRUKTURA VYBRANE SPOLECNOSTI

Zkracena majetkova struktura vybrané spolecnosti

v tis. KE Fiskalni rok

Poloiky vykazu 2016 2017 2018
Aktiva celkem 1332722 1215684 1159672
DM 466 043 422 084 370 788
DM 1208 381 270
DHM 464 835 421 703 379518
DFM - - -
oA 866 622 767 8230 762 644
Zasoby 264 134 255 061 267029
Dlouhodobé pohledavky - - -
Kratkodobé pohledavky 353 261 312 545 402 047
KFM - - -
Penéiniprostfedky 249 227 200274 93 568
Casové rozliseni 57 25 720 17 241

Zkracena financni struktura vybrané spolecnosti

v tis. K¢ Fiskalni rok

Poloiky wykazu 2016 2017 2018
Pasiva celkem 1332722 1215684 1159673
Vlastni kapital 4309081 a471 702 501 847
Zakladni kapital 756138 753618 75618
Fondy ze zisku 7562 7562 7562
VH minulych let 236459 3535901 388 522
VH bé&iného utetniho obdobi 119442 32621 30145
Cizi zdroje 802741 743119 656 976
Rezervy 6677 45 497 41 529
Dlouhodobé zavazky 188 782 208 981 186 339
Kratkodobé zavazky 697 282 488 641 429 108
Casové rozliseni 900 863 850




PRILOHA PII: ZKRACENY VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Zkraceny prehled vynost vybrané spoleénosti

v tis. K¢ Fiskalni rok

Poloiky wykazu 2016 2017 2018
Triby za prodej vyrobki a sluieb 1353103 1211899 1223637
Triby za prodej zhofi 142 328 123 480 82534
Ostatni provozni vwynosy 36919 57740 70511
-Triby z prodaného DM 338 223 52
-Triby z prodaného materialu 17478 21963 33298
-Jiné provozni vynosy 19 103 35554 37121
Ostatni finanéni vynosy 14 389 7698 32255
Vynosy 1546739 1400817 1408937

Zkréceny pFehled nakladl vybrané spole¢nosti

v tis. K& Fiskalni rok

Poloiky vykazu 2016 2017 2018
Vykonova spotieba 998 510 001328 048 507
-Maklady na prodané zboii 118 748 105 419 62 389
-Spotfeba materidlu a energie 791003 704 162 765 682
-Sluiby 88 759 91747 116436
Zména stavu zasob vlastni éinnosti |- 11127 9068 10 595
Aktivace - 139 1433 634
Osobni naklady 271 287 261157 285908
Upravy hodnot v provozni oblasti 59938 62 669 65527
Ostatni provozni naklady 20637 79481 35037
Makladove droky a podobné naklady 39 854 17 644 6162
Ostatni finantni naklady 19153 19 639 31506
Dari z piijma 29184 18 693 17424
Maklady 1427 297 1 368 196 1378792
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