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ABSTRAKT 

Diplomov§ pr§ce je zamŊŚena na implementaci ekonomick® pŚidan® hodnoty do Ś²zen² 

vĨkonnosti spoleļnosti Metal Company, s.r.o. C²lem t®to pr§ce je za pomoci tuzemsk®  

i zahraniļn² odborn® literatury zpracovat liter§rn² reġerġe, kter® se zabĨvaj² problematikou 

mŊŚen² a Ś²zen² vĨkonnosti podniku. D§le v analytick® ļ§sti prostŚednictv²m teoretickĨch 

poznatkŢ analyzovat vnŊjġ² a vnitŚn² prostŚed² spoleļnosti, komplexnŊ zhodnotit jej² finanļn² 

situaci a pomoc² ukazatele ekonomick® pŚidan® hodnoty zhodnotit jej² vĨkonnost. V r§mci 

projektov® ļ§sti je zpracov§n n§vrh implementace ekonomick® pŚidan® hodnoty  

do Ś²zen² vybran® spoleļnosti vļetnŊ zhodnocen² n§kladŢ, pŚ²nosŢ a rizik,  

kter® implementace pŚin§ġ². 

 

Kl²ļov§ slova: vĨkonnost podniku, finanļn² analĨza, ekonomick§ pŚidan§ hodnota, 

implementace konceptu EVA. 

 

ABSTRACT 

This master thesis focuses on the Implementation of Economic Value Added into the 

performance management of Metal Company, s.r.o. The master thesis aims to utilize 

domestic and foreign literature to conduct a literature review dealing with the issue  

of measuring and managing the performance of the company. Based on the theoretical 

foundations, the analytical part further analyzesthe external and internal environment  

of the company, evaluates comprehensively its financial situation and assesses its 

performance using the Economic Value Added indicator. In the project part, a proposal for 

the implementation of economic value added in the management of the selected company is 

drawn up, including an evaluation of the costs, benefits and risks that the implementation 

brings about. 

Keywords: Financial Performance, Financial Analysis, Economic Value Added, 

Implementation of the EVA Concept 
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ĐVOD 

MŊŚen² a Ś²zen² vĨkonnosti je neodmyslitelnŊ z§kladem kaģd®ho ¼spŊġn®ho podniku. 

V souļasn® dobŊ spr§vnŊ nastavenĨ syst®m mŊŚen² vĨkonnosti podniku poskytuje z§klad 

pro jeho efektivn² Ś²zen². VĨkonnost kaģd®ho podniku z§vis² na m²Śe vyuģ²v§n² jeho 

konkurenļn²ch vĨhod, obzvl§ġtŊ v dneġn² dobŊ, kdy v podnikatelsk®m prostŚed² doch§z² 

k rychlĨm a nŊkdy neļekanĨm zmŊn§m. ĐspŊġnĨ podnik je tedy ten, kterĨ dok§ģe pruģnŊ 

reagovat na mŊn²c² se trh, prŢbŊģnŊ hodnot² svou vĨkonnost a snaģ² se o jej² trval® zvyġov§n². 

Podniky ļasto vyuģ²vaj² pro mŊŚen² vĨkonnosti metody a postupy finanļn² analĨzy, kter§ 

pracuje s tradiļn²mi ukazateli. V dŢsledku vĨvoje podnikatelsk®ho prostŚed² bylo a je moģn® 

pozorovat tak® vĨvoj pokroļilejġ²ch konceptŢ. Na z§kladŊ kritiky tradiļn²ch ukazatelŢ 

zaļaly vznikat nov® a modernŊjġ² pŚ²stupy k mŊŚen² a Ś²zen² vĨkonnosti, kter® se snaģ²  

o propojen² vġech ļinnost² a lid² ve spoleļnosti. Tento pŚ²stup m§ za c²l rŢst hodnoty podniku 

a k jeho dosaģen² jsou pak smŊŚov§ny vġechny ļinnosti a rozhodov§n². 

Volba spr§vn®ho modern²ho mŊŚ²tka nen² pro podnik jednoduchĨ ¼kol. BŊhem nŊkolika let 

vzniklo mnoho vĨkonnostn²ch mŊŚ²tek. Pro potŚeby diplomov® pr§ce byl vybr§n ukazatel 

EVA, kterĨ dok§ģe propojit Ś²zen² na vġech ¼rovn²ch a pŚi mŊŚen² vĨkonnosti zohledŔuje  

i n§klady vlastn²ho kapit§lu. VĨhodou ukazatele je jeho univerz§lnost, ukazatel EVA je 

moģn® tak® vyuģ²t pŚi rozhodov§n² o investiļn²ch projektech, odmŊŔov§n² pracovn²kŢ  

nebo pŚi oceŔov§n² podnikŢ. 

Hlavn²m c²lem diplomov® pr§ce je n§vrh implementace konceptu EVA do Ś²zen² 

analyzovan® spoleļnosti. Na poļ§tku analĨzy autorka zjistila, ģe spoleļnost  

Metal Company, s.r.o. nevŊnuje velkou pozornost mŊŚen² a Ś²zen² sv® vĨkonnosti.  

V diplomov® pr§ci je kladeno za c²l to, aby si veden² spoleļnosti uvŊdomilo, ģe mŊŚen²  

a Ś²zen² vĨkonnosti je velmi dŢleģit®, a to nejen z hlediska zlepġen² vĨkonnosti, ale tak® 

z hlediska zabezpeļen² dlouhodob® konkurenceschopnosti. 

Pro splnŊn² stanoven®ho c²le t®to diplomov® pr§ce je zapotŚeb² nŊkolik dŢleģitĨch krokŢ. 

T²m z§kladn²m je za pouģit² odborn® literatury popsat danou problematiku. N§slednŊ  

na z§kladŊ z²skanĨch poznatkŢ zpracovat praktickou ļ§st, kter§ je d§le rozdŊlen§ na ļ§st 

analytickou a ļ§st projektovou. V r§mci analytick® ļ§sti je nejprve pŚedstavena spoleļnost 

Metal Company, s.r.o. a pot® je zpracovan§ jej² analĨza. Ta je vŊnov§na vnŊjġ²mu  

a vnitŚn²mu prostŚed² spoleļnosti, komplexn²mu zhodnocen² finanļn² situace v letech 2016 

ï2021 a hodnocen² vĨkonnosti prostŚednictv²m konceptu EVA. Projektov§ ļ§st se zabĨv§ 
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n§vrhem implementace ukazatele EVA do Ś²zen² spoleļnosti Metal Company, s.r.o., kdy 

tento n§vrh konceptu EVA vych§z² z pŚ²stupu Younga a OËByrneho. 

V z§vŊreļn® ļ§sti pr§ce jsou pak zhodnoceny n§klady, pŚ²nosy a rizika, kter® jsou s touto 

implementac² spojen®. 
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CĉLE A METODY ZPRACOVĆNĉ PRĆCE 

Hlavn²m c²lem diplomov® pr§ce je n§vrh implementace konceptu EVA do Ś²zen² 

analyzovan® spoleļnosti Metal Company, s.r.o. Smyslem tohoto n§vrhu je uvŊdomŊn² si, ģe 

mŊŚen² a Ś²zen² vĨkonnosti je z§kladem ¼spŊġn®ho podniku. Pro splnŊn² stanoven®ho c²le 

t®to diplomov® pr§ce je zapotŚeb² prov®st nŊkolik dŢleģitĨch krokŢ. 

Z§kladem je za pomoci tuzemsk® i zahraniļn² odborn® literatury zpracovat liter§rn² reġerġi, 

kter§ se zabĨv§ danou problematikou. Pot® na z§kladŊ teoretickĨch poznatkŢ zpracovat ļ§st 

praktickou, kter§ se d§le dŊl² na ļ§st analytickou a ļ§st projektovou. 

Pro celkov® zhodnocen² vybran® spoleļnosti je analyzov§no vnitŚn² a vnŊjġ² podnikatelsk® 

prostŚed², kter® je provedeno prostŚednictv²m PEST analĨzy, Porterova modelu pŊti 

konkurenļn²ch sil a SWOT analĨzy. Pro zpracov§n² analĨzy podnikatelsk®ho prostŚed² je 

vybran§ spoleļnost podrobena finanļn² analĨze, kter§ komplexnŊ zhodnot² jej² finanļn² 

situaci v letech 2016ï2021. ProstŚednictv²m tradiļn²ch ukazatelŢ, kter® se pŚi finanļn² 

analĨze vyuģ²vaj², je zjiġtŊno, zda je spoleļnost ziskov§, jestli je jej² kapit§lov§ struktura 

optim§ln², zda dok§ģe efektivnŊ pracovat se svĨmi aktivy nebo pokud nem§ probl®m 

s likviditou a dok§ģe vļas hradit sv® z§vazky. VĨsledn® hodnoty finanļn² analĨzy jsou tak® 

pro pŚedstavu porovn§ny s hodnotami dalġ²ch spoleļnost² v odvŊtv² a doporuļenĨmi 

hodnotami dle odborn® literatury. Po zhodnocen² finanļn² situace, je provedeno zhodnocen² 

vĨkonnosti prostŚednictv²m ukazatele EVA. Đļetn² data vybran® spoleļnosti jsou upraven§ 

na data ekonomick§ tak, aby vĨsledn§ hodnota co nejv²ce odpov²dala ekonomick® 

skuteļnosti. DŢleģit® pro spoleļnost je tak® identifikovat podstatn® gener§tory, kter® tvoŚ² 

poģadovanou hodnotu pro vlastn²ky a identifikovat negativn² faktory, kter® ekonomickou 

pŚidanou hodnotu naopak sniģuj². Pro tento ¼ļel je pouģit pyramidovĨ rozklad ukazatele 

EVA, kterĨ odhal² kritick§ m²sta. 

Na z§kladŊ zpracovan® analytick® ļ§sti je vypracov§n n§vrh na implementaci konceptu EVA 

do Ś²zen² vybran® spoleļnosti. Souļ§st² n§vrhu je tak® implementace tradiļn²ch mŊŚ²tek, 

kter§ mohou poskytnout doplŔuj²c² informace pŚi hodnocen² vĨkonnosti. D§le jsou souļ§sti 

n§vrhu doporuļen² pro volbu ļlenŢ Ś²d²c² skupiny, strategick§ rozhodnut² vļetnŊ 

odmŊŔov§n² zainteresovanĨch zamŊstnancŢ a ļasovĨ harmonogram. Na z§vŊr jsou 

vyhodnoceny pŚ²nosy i rizika, kter§ jsou spojena s navrhovanou implementac², a vyļ²slen® 

souvisej²c² n§klady. 
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I.   TEORETICKĆ ĻĆST 
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1 MŉřENĉ A řĉZENĉ VħKONNOSTI PODNIKU 

VĨkonnost ļinnost² z§vis² na rozsahu vyuģ²v§n² konkurenļn²ch vĨhod kaģd® spoleļnosti. 

Obzvl§ġŠ v souļasn® dobŊ, kdy v podnikatelsk®m prostŚed² doch§z² k rychlĨm zmŊn§m  

a pro podniky je velmi obt²ģn® udrģet konkurenļn² vĨhody z dlouhodob®ho hlediska. 

ĐspŊġn² v podnik§n² mohou bĨt jen ti, kteŚ² dok§ģou vļas reagovat na mŊn²c² se podm²nky 

na trhu, monitoruj² a prŢbŊģnŊ hodnot² vĨkonnost sv®ho podnik§n² a usiluj² o trval® 

zvyġov§n². Hlavn²m pŚedpokladem pro rŢst vĨkonnosti samotn®ho podniku je jeho Ś²zen², 

kter® se op²r§ o opakovan® mŊŚen². Kl²ļov® je vġak identifikovat faktory, kter® tuto 

vĨkonnost ovlivŔuj² a aplikace optim§ln²ho syst®mu mŊŚ²tek, kterĨ odr§ģ² vz§jemnou vazbu 

mezi aktivitou, ¼spŊġnost² proveden² a vlivem na vĨkonnost jako celek. (Pavelkov§  

a Kn§pkov§, 2012, s. 13) 

1.1 Definice vĨkonnosti 

Pojem ĂvĨkonnostñ se pouģ²v§ v rŢznĨch oblastech, a to od sportu aģ po svŊtovou 

ekonomiku. OdpovŊd² tedy na ot§zku, co znamen§ pojem vĨkonnost, existuje cel§ Śada. 

Ve velmi obecn®m pojet² Wagner (2009, s. 17) definuje vĨkonnost jako ĂVĨkonnost 

znamen§ charakteristiku, kter§ popisuje zpŢsob, respektive prŢbŊh, jakĨm zkoumanĨ subjekt 

vykon§v§ urļitou ļinnost, na z§kladŊ podobnosti s referenļn²m zpŢsobem vykon§n² 

(prŢbŊhu) t®to ļinnosti. Interpretaci t®to charakteristiky pŚedpokl§d§ schopnost porovn§n² 

zkouman®ho a referenļn²ho jevu z hlediska stanoven® kriteri§ln² ġk§lyñ. 

Pojem ĂmŊŚen² vĨkonnosti podnikuñ nebĨv§ v ŚadŊ odbornĨch ļl§nkŢ, ale ani v odbornĨch 

knih§ch srozumitelnŊ vysvŊtleno, a tak doch§z² pomŊrnŊ ļasto k nedorozumŊn². Je moģn® 

nal®zt mnoho rŢznĨch definic tohoto pojmu. NapŚ²klad Kn§pkov§ a kol. (2011, s. 11) 

z provozn²ho hlediska definuje mŊŚen² vĨkonnosti podniku jako Ăsouhrn metrik pouģitĨch 

ke kvantifikaci efektivnosti a efektivity jednotlivĨch akc²ñ, ze strategick®ho hlediska je moģn® 

identifikovat dva ¼hly pohledu: Ăna jedn® stranŊ odr§ģ² postupy pouģit® v rozkladu 

vĨkonnostn²ch mŊŚ²tek vyuģ²vanĨch k implementaci strategie v r§mci organizaceñ  

a Ăna druhou stranu mŊŚen² vĨkonnosti podniku poskytuje informace nezbytn® k ovŊŚen² 

¼ļinnosti strategieñ  

ř²zen² vĨkonnosti podniku pŚedstavuje prostŚedek pro dosaģen² lepġ²ch a pŚ²znivŊjġ²ch 

vĨslednĨch hodnot, zpŢsob Ś²zen² a motivace pracovn²kŢ. Podle autorky jde o postup 

vytvoŚen² sd²len® ideji o tom, co by mŊlo bĨt v r§mci podnikovĨch c²lŢ dosaģeno. ř²zen² 

vĨkonnosti tedy pojedn§v§ o postoji k Ś²zen² a rozvoji zamŊstnancŢ, a to takovou metodou, 
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kter§ povede k dosaģen² c²lŢ podniku, a to jak z kr§tkodob®ho, tak i z dlouhodob®ho 

hlediska. Autorka d§le charakterizuje Ś²zen² vĨkonnosti jako nepŚetrģitĨ a pruģnĨ proces, 

kterĨ stanovuje nejlepġ² zpŢsob spolupr§ce, tak aby bylo dosaģeno poģadovanĨch vĨsledkŢ. 

Je tak® vhodn® pouk§zat na to, ģe se nejedn§ o retrospektivn² hodnocen² vĨkonnosti, ale jde  

o syst®m, kterĨ je zamŊŚen na pl§nov§n² budouc²ho vĨkonu, kterĨ povede ke zlepġen² 

st§vaj²c² vĨkonnosti. (Wagnerov§, 2008, s. 32-33, 35) 

1.2 DŢvody mŊŚen² a Ś²zen² vĨkonnosti podniku 

KaģdĨ podnik na trhu potŚebuje zn§t svou podnikovou vĨkonnost. Existuj² tŚi z§kladn² 

dŢvody mŊŚen² vĨkonosti podniku: 

1. implementace ovŊŚov§n² strategie podniku, 

2. ovlivŔov§n² chov§n² svĨch zamŊstnancŢ, 

3. Ś²zen² vĨkonnosti podniku a extern² komunikace. 

Z§kladn²mi znaky kaģd®ho syst®mu mŊŚ²c² vĨkonnost podniku, by mŊlo bĨt zamŊŚen²  

na dosahov§n² strategickĨch c²lŢ podniku; identifikace tzv. vĨkonnostn²ch mŊŚ²tek, pomoc² 

kterĨch bude podnik schopnĨ analyzovat, zda dosahuje stanovenĨch c²lŢ. Nezbytnou 

souļ§st² je tak® tzv. podpŢrn§ infrastruktura, kter§ zajist², analyzuje a reportuje potŚebn§ 

podnikov§ data. (Kn§pkov§ a kol., 2011, s. 16) PŚedpoklad pro rŢst hodnoty a vĨkonnosti 

podniku je jej² Ś²zen², kter® se op²r§ o opakovan® mŊŚen². Coģ znamen§, ģe pouze na z§kladŊ 

efektivn²ho mŊŚen² a Ś²zen² mŢģe podnik dos§hnout svĨch c²lŢ a z§roveŔ tak zajistit svŢj 

rŢst. (Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 13) 

1.3 PŚ²stupy k mŊŚen² a Ś²zen² vĨkonnosti podniku 

PŚ²stup k mŊŚen² vĨkonnosti podniku ovlivŔuje typ ekonomiky, globalizaļn² trendy, rozvoj 

modern² technologie a dalġ². Zda bude mŊŚen² a n§sledn® Ś²zen² vĨkonnosti ¼spŊġn® z§leģ² 

na volbŊ vhodn®ho typu krit®ria vĨkonnosti, na volbŊ vhodn®ho n§stroje mŊŚ²c² stupeŔ 

dosaģen² zvolen®ho krit®ria a na moģnosti jejich vyuģit² pro Ś²zen². (Kub²ļkov§  

a JindŚichovsk§, 2015, s. 297) 

Podle Kub²ļkov® a JindŚichovsk® (2015, s. 297) lze ļlenit mŊŚ²tka finanļn² vĨkonnosti takto: 

¶ mŊŚ²tka, kter§ jsou orientov§na na ziskovost podniku (ROA, ROE, EBIT, EAT  

a dalġ² tradiļn² ukazatel®), 
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¶ mŊŚ²tka, kter§ jsou orientov§na na rŢst hodnoty podniku (EVA, CVA, RONA a dalġ² 

modern² ukazatel®). 

PŚedmŊtem z§jmŢ teoretikŢ a finanļn²ch manaģerŢ byla dlouhou dobu strategie hodnotov®ho 

managementu (VBM ï Value Based Management). D²ky velk®mu z§jmu se zrodila pomŊrnŊ 

uģiteļn§ metoda pro mŊŚen² a Ś²zen² hodnoty podniku. Je j² pr§vŊ ekonomick§ pŚidan§ 

hodnota neboli EVA ï Economic Value Added.  

1.3.1 Podstata pŚ²stupu Value Based Management ï VBM  

Hlavn² c²l Ś²zen² podniku je dlouhodob§ maximalizace zisku a rŢst trģn² hodnoty. PŚ²stup 

VBM pŚich§z² pŚedevġ²m z ekonomik s vyvinutĨm kapit§lovĨm trhem. Hodnota podniku je 

urļena hodnotou pro akcion§Śe. Tvorba hodnoty podniku se realizuje na dvou rovin§ch.  

Na ¼rovni podniku za pomoc² rŢstu zisku a majetku podniku a na rovinŊ kapit§lovĨch trhŢ. 

Na ¼rovni podniku jde pŚedevġ²m o prodejn² ļi vĨrobn² ļinnost, na ¼rovni kapit§lovĨch trhŢ 

hodnota podniku roste prostŚednictv²m oceŔovac²ch mechanismŢ. Od 90. let 20. stolet² jsou 

nov® n§stroje mŊŚen² a Ś²zen² vĨkonnosti bl²ģe spjaty s realizac² hodnot podniku  

na kapit§lov®m trhu. (Kub²ļkov§ a JindŚichovsk§, 2015, s. 302) 

Komplexn² koncept VBM by mŊl zahrnovat n§sleduj²c² body: 

¶ strategick® pl§nov§n² a rozpoļty, 

¶ alokace kapit§lu, 

¶ mŊŚen² vĨkonu, 

¶ syst®m odmŊn pro manaģery, 

¶ intern² a extern² komunikace. (Young a OËByrne, 2001, s. 18)  

1.3.2 Shareholder Value a Stakeholder Value 

Z§kladem koncepce finanļn²ho Ś²zen² je Ś²zen² hodnoty pro vlastn²ky podniku (Shareholder 

Value). Je postaven na modifikovanĨch finanļn²ch ukazatel²ch, kter® jsou schopn® l®pe 

identifikovat ļinnosti a procesy, kter® z dlouhodob®ho hlediska zvyġuj² hodnotu podniku 

jako celek, a t²m i hodnotu pro sv® vlastn²ky. Koncepce Shareholder Value je moģn® vn²mat 

ve dvou rovin§ch, a to jako mŊŚ²tko vĨkonu nebo nejvyġġ² c²l podniku. PŚedevġ²m vġak jde  

o maximalizaci vloģen®ho majetku. Akcion§Śi poģaduj², aby byl zisk vyġġ² neģ vĨnos, kterĨ 

by mohli za stejnĨch podm²nek a rizik z²skat jinde. Naproti tomu pŚ²stup Stakeholder Value 

do c²le podniku zahrnuje i z§jmy dalġ²ch z¼ļastnŊnĨch osob, jako jsou napŚ. vŊŚitel®, 
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zamŊstnanci, dodavatel®, z§kazn²ci, st§t ļi potenci§ln² vlastn²ci. Vztah mezi tŊmito pŚ²stupy 

je utv§Śen velkĨm mnoģstv²m vlivŢ a faktorŢ, kter® lze v souļasn® dobŊ oznaļit jako glob§ln² 

a jsou zcela tŊģce odhadnuteln® a popsateln®. (Dluhoġov§ a kol., 2010, s. 16; NĨvltov§  

a Mariniļ, 2010, s. 15)  
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2 UKAZATELE MŉřENĉ A řĉZENĉ VħKONNOSTI PODNIKU 

Mezi odborn²ky a manaģery v ekonomick® sf®Śe se vedou ostr® diskuze o nejvhodnŊjġ²m 

konceptu pro mŊŚen² a Ś²zen² vĨkonnosti podniku. Faktem je, ģe za vĨkonnost² kaģd®ho 

podniku se neskrĨv§ jen finanļn² ukazatel, ale tak® ukazatel nefinanļn², kterĨ vytv§Ś² obraz 

o konkurenceschopnosti a z§roveŔ je schopen odkrĨt dalġ² moģnosti, jak zvyġovat hodnotu 

podniku pro sv® vlastn²ky. Hodnocen² vĨkonnosti podniku se vztahuje i k Ś²zen²  

a pŚedch§zen² podnikatelskĨch rizik. Literatura uv§d², ģe se rozliġuj² dvŊ kategorie 

vĨkonnosti: 

1. vĨkonnost podniku jako celek, kterou vystihuj² hlavnŊ tradiļn² mŊŚ²tka vĨkonnosti, 

2. vĨkonnost podniku z hlediska jeho vlastn²ka, kterou vystihuj² pŚedevġ²m modern² 

mŊŚ²tka vĨkonnosti. (KiseŎ§kov§, 2017, s. 21) 

2.1 Tradiļn² pŚ²stup k mŊŚen² a Ś²zen² vĨkonnosti podniku 

Đļelem finanļn² analĨzy je komplexn² zhodnocen² finanļn² situace podniku. Odpov²d§  

na ot§zku, zda je podnik dostateļnŊ ziskovĨ, zda je kapit§lov§ struktura optim§ln², zda jsou 

aktiva podniku efektivnŊ vyuģ²v§na, zda je podnik schopnĨ dost§t svĨm z§vazkŢm  

a mnoho dalġ²ch skuteļnost². (Kn§pkov§ a kol., 2017, s. 17) 

Finanļn² analĨza se zamŊŚuje na identifikaci probl®mŢ a na siln® a slab® str§nky 

hodnotovĨch procesŢ podniku. VĨsledn§ data, kter§ se pomoc² finanļn² analĨzy z²sk§vaj², 

umoģŔuj² dospŊt k z§vŊrŢm o celkov®m hospodaŚen² podniku a o celkov® finanļn² situaci. 

Tato data jsou tak® podstatnĨm podkladem pro rozhodov§n² managementu. (Sedl§ļek, 2011, 

s. 3) 

2.1.1 Absolutn² ukazatele finanļn² analĨzy 

Absolutn² ukazatele finanļn² analĨzy se vyuģ²vaj² pŚedevġ²m k analĨze vĨvojovĨch trendŢ 

(horizont§ln² analĨza) a k procentn²mu rozboru jednotlivĨch poloģek (vertik§ln² analĨza). 

Horizont§ln² analĨza pŚej²m§ data, kter§ jsou z²skan§ z ¼ļetn²ch vĨkazŢ (rozvaha a vĨkaz 

zisku a ztr§ty, cash flow popŚ. vĨroļn² zpr§va). Vedle sledov§n² zmŊn absolutn²ch hodnot, 

kter® jsou vykazovan® v ļase, tak® zjiġŠuje jejich procentn² zmŊny. (Sedl§ļek, 2011, s. 13) 

Vertik§ln² analĨza posuzuje strukturu aktiv a pasiv nebo n§kladŢ a vĨnosŢ, coģ znamen§ 

procentn² rozbor z§kladn²ch ¼ļetn²ch vĨkazŢ. Hlavn²m c²lem t®to analĨzy je zjistit, jak se 

jednotliv® poloģky v ¼ļetn²ch vĨkazech pod²lej² na celkov® bilanļn² sumŊ. VĨhodou 
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vertik§ln² analĨzy spoļ²vat v tom, ģe je moģn® vĨsledn® hodnoty (v %) vyuģ²t tak®  

pro srovn§n² s podobami podnikŢ stejn®ho oboru nebo s prŢmŊry vyk§zanĨch  

v pŚ²sluġn®m odvŊtv². (RŢļkov§, 2019, s. 113)  

2.1.2 Rozd²lov® ukazatele finanļn² analĨzy 

Rozd²lov® ukazatele slouģ² k analĨze a Ś²zen² finanļn² situace, zejm®na likvidity spoleļnosti. 

NejļastŊji vyuģ²vanĨm ukazatelem je ļistĨ pracovn² kapit§l (provozn² kapit§l). ĻPK je 

definov§n jako rozd²l mezi kr§tkodobĨm ciz²m zdrojem a obŊģnĨmi aktivy a vĨznamnŊ 

ovlivŔuje platebn² schopnost spoleļnosti. Jde o tu ļ§st obŊģnĨch aktiv, kter§ je kryt§ 

dlouhodobĨmi zdroji, prakticky se jedn§ o volnĨ finanļn² zdroj, kterĨ zajiġŠuje hladkĨ 

prŢbŊh hospod§Śsk® ļinnosti. (Kn§pkov§ a kol., 2017, s. 85; Sedl§ļek, 2011, s. 35) 

Ļist® pohotov® prostŚedky jsou definov§ny jako rozd²l mezi pohotovĨmi penŊģn²mi 

prostŚedky a ihned splatnĨmi z§vazky. Stanovuj² tak nynŊjġ² likviditu pr§vŊ splacenĨch 

kr§tkodobĨch z§vazkŢ. (Kn§pkov§ a kol., 2017, s. 86) 

2.1.3 PomŊrov® ukazatele finanļn² analĨzy 

PomŊrov® ukazatele Sedl§ļek (2011, s. 55) charakterizuje jako vz§jemnĨ vztah  

mezi absolutn²mi ukazateli za pomoci jejich pod²lŢ, pŚiļemģ nejļastŊji tyto hodnoty 

vych§zej² z dat ¼ļetn²ch vĨkazŢ (rozvaha, vĨkaz zisku a ztr§ty popŚ. cash flow). KiseŎ§kov§ 

(2017, s. 21) uv§d², ģe v r§mci retrospektivn² finanļn² analĨzy jsou nejpouģ²vanŊjġ²mi pr§vŊ 

pomŊrov® ukazatele, neboŠ dok§ģou umoģnit rychlou a nen§kladnou pŚedstavu o z§kladn²ch 

finanļn²ch charakteristik§ch podniku. ObecnŊ se vyuģ²v§ nŊkolik z§kladn²ch ukazatelŢ, 

k nimģ se Śad²: 

¶ ukazatele zadluģenosti, 

¶ ukazatele likvidity , 

¶ ukazatele rentability, 

¶ ukazatele aktivity. 

Ukazatele zadluģenosti 

Pojem Ăzadluģenostñ oznaļuje skuteļnost, ģe spoleļnost vyuģ²v§ k financov§n² svĨch aktiv 

ciz² kapit§l. V re§ln® ekonomice, pŚedevġ²m u velkĨch spoleļnost², nen² moģn®,  

aby spoleļnost financovala vġechna sv§ aktiva pouze vlastn²m nebo ciz²m kapit§lem. Je to 

hlavnŊ z toho dŢvodu, ģe vyuģ²v§n² vlastn²ch zdrojŢ s sebou jednoznaļnŊ pŚin§ġ² sniģov§n² 
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vĨnosnosti vloģen®ho kapit§lu, a naopak financov§n² vĨhradnŊ ciz²m kapit§lem by 

spoleļnosti mohlo zpŢsobit finanļn² probl®my ļi obt²ģe se z²sk§n²m dalġ²ch finanļn²ch 

prostŚedkŢ. (RŢļkov§, 2019, s. 67) 

Urļit§ vĨġe zadluģen² spoleļnosti je vġak obvykle uģiteļn§. Je to d§no t²m, ģe ciz² kapit§l je 

levnŊjġ² neģ kapit§l vlastn². N§klady na ciz² kapit§l v podobŊ ¼rokŢ, totiģ sniģuj² daŔov® 

zat²ģen², protoģe jsou souļ§st² n§kladŢ sniģuj²c² z§klad danŊ, ze kter®ho se odv§d² daŔ 

z pŚ²jmŢ ï tzv. daŔovĨ ġt²t. (Kn§pkov§ a kol., 2017, s. 87) 

Ukazatele likvidity  

Ukazatel likvidity mŊŚ² schopnost podniku hradit sv® z§vazky, pŚiļemģ KiseŎ§kov§ (2017, 

s. 21) definuje likviditu jako Ăm²ru schopnosti a pŚipravenosti podniku hradit sv® 

kr§tkodob® z§vazky vļas a v pln® vĨġi do dne jejich splatnostiñ. Tento ukazatel tak 

spolehlivŊ vypov²d§ o finanļn² situaci dan®ho podniku, protoģe dok§ģe indikovat, zda je 

podnik schopnĨ dost§t svĨm z§vazkŢm. 

Literatura zdŢrazŔuje, ģe nedostatek likvidity povede k tomu, ģe podnik nen² schopen vyuģ²t 

pŚ²leģitosti zisku, kter® se pŚi podnik§n² objevuj². D§le nen² schopen dost§t svĨm bŊģnĨm 

z§vazkŢm, coģ mŢģe v®st k platebn² neschopnosti a n§slednŊ k bankrotu. Je tak® potŚeba 

zm²nit, ģe mezi pojmy likvidita a solventnost existuje pŚ²m§ z§vislost, nicm®nŊ nen² moģn® 

tyto pojmy zamŊŔovat. Likvidita je vġak podm²nkou solventnosti. Z hlediska obsahu a n§zvu 

ukazatelŢ se v praxi z pravidla pouģ²vaj² tŚi z§kladn² stupnŊ likvidity ï bŊģn§ likvidita =  

3. stupeŔ, pohotov§ likvidita = 2. stupeŔ, okamģit§ likvidita = 1. stupeŔ. (RŢļkov§, 2019, s. 

56, 58) 

Mezi klasick® finanļn² ukazatele, kter® jsou zaloģen® na ¼ļetn²ch datech, se Śad² ukazatel 

vĨnosnosti neboli rentability, ukazatele absolutn² hodnoty zisku vyj§dŚen® rŢznĨmi zpŢsoby 

a ukazatele cash flow (penŊģn² toky). 

Ukazatele rentability  

VĨnosnost neboli rentabilita pŚedstavuje mŊŚ²tko schopnosti podniku vytv§Śet nov® zdroje 

ļi zisk prostŚednictv²m investovan®ho kapit§lu. U tohoto pomŊrov®ho ukazatele se vych§z² 

pŚedevġ²m ze dvou ¼ļetn²ch vĨkazŢ ï rozvahy a vĨkazu zisku a ztr§ty. VŊtġ² dŢraz se vġak 

klade na vĨkaz zisku a ztr§ty, neboŠ rentabilita je v nŊkterĨch parametrech zamŊŔov§na  

za pojem ziskovost. (RŢļkov§, 2019, s. 60 - 61) 
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Podle Kn§pkov® a kol. (2017, s. 100 - 105) nejļastŊji pouģ²vanĨmi ukazateli jsou: 

¶ rentabilita trģeb (ROS) - vyjadŚuje ziskovou marģi, kter§ je dŢleģit§ pro hodnocen² 

¼spŊġnosti podniku, 

¶ rentabilita celkov®ho kapit§lu (ROA) ï je dŢleģitĨm ukazatelem mŊŚ²c² vĨkonnost 

(produkļn² s²lu) podniku a s vyuģit²m hodnoty EBIT v ļitateli je moģn® mŊŚit 

vĨkonnost (produkļn² s²lu) bez vlivu zadluģen² podniku a daŔov®ho zat²ģen², 

¶ rentabilita vlastn²ho kapit§lu (ROE) ï vyjadŚuje vĨnosnost kapit§lu, kterĨ je vloģen 

vlastn²ky do podniku, pŚiļemģ vĨsledkem tohoto ukazatele by mŊla bĨt hodnota 

vyġġ², neģ ļin² ¼rok z dlouhodobĨch vkladŢ, 

¶ rentabilita ¼platn®ho kapit§lu (ROCE) ï ¼platnĨ kapit§l je takovĨ kapit§l, kterĨ nese 

n§klad (vlastn² kapit§l a ciz² kapit§l nesouc² ¼rok), tento ukazatele je vyuģ²v§n 

pŚedevġ²m k mŊŚen² vĨnosnosti dlouhodob®ho kapit§lu vloģen®ho do podnik§n².  

Ukazatele zisku  

Za tradiļn² ukazatele vĨkonnosti je povaģov§n tak® ukazatel absolutn²ho zisku, kterĨ mŢģe 

bĨt vyj§dŚen rŢznĨmi zpŢsoby. 

Đdaj o vĨsledku hospodaŚen² je povaģov§n za jeden z nejdŢleģitŊjġ²ch ¼dajŢ ¼ļetn²ch vĨkazŢ 

podniku. V jeho vĨġi se totiģ reflektuje o kvalitŊ a efektivnosti vġech procesŢ a ļinnosti 

podniku v dan®m obdob². V r§mci finanļn² analĨzy je nejv²ce uģ²v§n  jak ukazatel 

rentability. ObecnŊ je zisk ve finanļn² analĨze a pŚi mŊŚen² vĨkonnosti dosud vĨznamnou 

charakteristikou finanļn²ho zdrav² kaģd®ho podniku. M§ sv® nezastupiteln® m²sto a pln² 

mnoho funkc². PŚedstavuje napŚ. z§kladn² motivaci kaģd® podnikatelsk® ļinnosti, je 

povaģov§n za mŊŚ²tko ¼spŊġnosti, efektivnosti a tak® pŚedstavuje formu zhodnocen² 

vloģen®ho kapit§lu nebo je zdrojem pro vĨplatu dividend. (Kub²ļkov§ a JindŚichovsk§, 

2015, s. 106, 112) 

Ukazatel zisku lze dle Ļiģinsk® (2018, s. 67) vyj§dŚit v n²ģe uvedenĨch kategori²ch: 

¶ ĻistĨ zisk (Earnings After Taxes - EAT) ï EAT charakterizuje zisk po zdanŊn²,  

¶ Zisk pŚed zdanŊn²m (Earnings Before Taxes ï EBT) ï EBT charakterizuje ¼roveŔ 

zisku, kter§ v sobŊ zahrnuje daŔ z pŚ²jmŢ,  

¶ Zisk pŚed ¼roky a zdanŊn²m (Earnings Before Interest and Taxes ï EBIT) ï 

charakterizuje zisk pŚed zdanŊn²m a n§kladovĨmi ¼roky, 
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¶ Zisk pŚed ¼roky, zdanŊn²m a odpisy (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation 

and Amortization ï EBITDA) ï EBITDA charakterizuje ¼roveŔ zisku, kter§ v sobŊ 

zahrnuje daŔ z pŚ²jmŢ, n§kladov® ¼roky, odpisy a amortizaci. 

Ukazatel cash flow 

PenŊģn² toky se ve spoleļnosti sleduj² prostŚednictv²m ukazatele cash flow, jehoģ podstatou 

je zaznamen§v§n² zmŊn. Z hlediska hodnocen² finanļn² vĨkonnosti, oceŔov§n² spoleļnosti 

a mŊŚen² efektivnosti investic do projektŢ, je zapotŚeb² odliġovat cash flow na tzv. provozn² 

cash flow a volnĨ cash flow. Provozn² cash flow ï dokumentuje penŊģn² toky, kter® jsou 

vytvoŚen® a spotŚebovan® provozn² ļinnost². VolnĨ cash flow ï dokumentuje penŊģn² toky, 

kter® jsou vytvoŚen® za urļit® obdob² provozn² a investiļn² ļinnost². Jedn§ se o voln® penŊģn² 

prostŚedky, kter® jsou k dispozici vlastn²kŢm ļi vŊŚitelŢm, kteŚ² do spoleļnosti vloģili 

kapit§l. Je potŚeba si, ale pŚi mŊŚen² vĨkonnosti uvŊdomit, ģe pŚ²padn® n²zk® hodnoty tohoto 

CF, mohou bĨt zpŢsobeny vysokĨmi investicemi, kter® ale v budoucnu mohou pŚin®st 

moģnosti rŢstu. (Kn§pkov§ a kol., 2011, s. 19; Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 21) 

Ukazatele aktivity  

Ukazatele aktivity posuzuj² schopnost spoleļnosti efektivnŊ vyuģ²vat investovan® finanļn² 

prostŚedky, jejichģ vĨslednĨmi hodnotami jsou doba obratu nebo rychlost obratu. Ukazatele 

aktivity jsou v§zan® na ukazatele rentability, coģ je asi nejv²ce patrn® u ukazatele obratu 

celkovĨch aktiv, kterĨ je vyj§dŚen jako pomŊr celkovĨch trģeb a celkovĨch aktiv podniku. 

Znamen§ to, ļ²m vyġġ² je obrat majetku podniku, t²m vyġġ² je rentabilita podnik§n². 

VĨsledkem doby obratu je hodnota, kter§ vyjadŚuje poļet dn² (let), za kterou se obr§tka aktiv 

uskuteļn². VĨsledkem rychlosti obratu je ¼daj, kterĨ zobraz² kolikr§t za dan® obdob² (rok)  

dan§ poloģka aktiv uskuteļnila svŢj kolobŊh (kolikr§t se vr§tila do penŊģn² podoby). 

VġeobecnŊ plat², ģe ļ²m je hodnota vyġġ², t²m l®pe, minim§ln² doporuļen§ hodnota je vġak 

1. Dalġ²mi ukazateli jsou: 

¶ doba obratu z§sob ï pŚedstavuje dobu, po kterou jsou penŊģn² prostŚedky (obŊģn§ 

aktiva) v§z§n® v z§sob§ch, 

¶ doba obratu pohled§vek ï pŚedstavuje interval, za kterĨ se pohled§vky pŚemŊn²  

na penŊģn² prostŚedky, 



UTB ve Zl²nŊ, Fakulta managementu a ekonomiky 23 

 

¶ doba obratu z§vazkŢ ï pŚedstavuje dobu, za jakou podnik v prŢmŊru hrad² sv® 

kr§tkodob® z§vazky. (RŢļkov§, 2019, s. 70; Kub²ļkov§ a JindŚichovsk§, 2015, s. 152 

- 156) 

Souhrnn® ukazatele finanļn² analĨzy 

Literatura rozdŊluje souhrnn® ukazatele do dvou skupin, a to na bankrotn² modely a modely 

bonitn². Bankrotn² modely slouģ² k tomu, aby pŚedpovŊdŊly finanļn² probl®my podniku 

nebo dokonce predikovaly ohroģen² skrze budouc² bankrot. Hlavn² c²l bankrotn²ho modelu 

je identifikace hroz²c²ho bankrotu ve velmi bl²zk® budoucnosti. Bankrotn² modely nejļastŊji 

vych§zej² z pŚedpokladu, ģe v podniku existuje probl®m s likviditou, s vĨġi ĻPK (ļistĨ 

pracovn² kapit§l) a s rentabilitou (vĨnosnosti) vloģen®ho kapit§lu. Mezi bankrotn² modely 

se Śad² napŚ²klad indexy IN (index dŢvŊryhodnosti), Z-sk·re (AltmanŢv model)  

nebo TafflerŢv model. Bonitou se pak rozum² schopnost dost§t svĨm z§vazkŢm a uspokojit 

t²m sv®ho vŊŚitele. Bonitn² model je zaloģen na diagnostice finanļn²ho zdrav² podniku. 

Model pracuje prostŚednictv²m bodov®ho hodnocen², na z§kladŊ kter®ho se pak podnik 

zaŚad² do urļit® kategorie finanļn²ho zdrav². Mezi bonitn² modely se Śad² napŚ²klad 

KralickŢv Quicktest ļi Tamariho model. (Kn§pkov§ a kol., 2017, s. 132; Vochozka a kol., 

2020, s. 94 - 100) 

2.1.4 Soustava pomŊrovĨch ukazatelŢ 

Hlavn²m c²lem je vyj§dŚen² finanļnŊ-ekonomick® situace a vĨkonnosti dan®ho podniku 

prostŚednictv²m jedn® hodnoty. Soustava pomŊrovĨch ukazatelŢ slouģ² pro snadnŊjġ² 

vysvŊtlen² vz§jemnĨch vazeb mezi ukazateli, kter® se pŚi finanļn² analĨze vyuģ²vaj². 

Obl²ben® jsou pŚedevġ²m pyramidov® soustavy rozkl§daj²c² vrcholov® ukazatele pomoc² 

aditivn² (souļet nebo rozd²l dvou a v²ce ukazatelŢ) ļi multiplikativn² (souļin nebo pod²l dvou 

a v²ce ukazatelŢ) metody. Đļelem pyramidov®ho rozkladu nen² jen pops§n²m vz§jemnĨch 

vazeb, ale tak® analĨza vnitŚn²ch vazeb v r§mci dan® pyramidy. DŢleģit® je tak® zm²nit, ģe 

jakĨkoliv z§sah do pyramidy se pak projev² v cel® jeho vazbŊ. Pyramidov® rozklady se  

ve vŊtġinŊ prezentuj² v grafick® podobŊ, protoģe v tomto zobrazen² je rozklad daleko 

pŚehlednŊjġ² a je moģn® l®pe sledovat dynamiku jednotlivĨch zmŊn pŚi zmŊnŊ jedn® poloģky 

v r§mci t®to pyramidy. (RŢļkov§, 2019, s. 78 - 79) 
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2.2 Kritika klasickĨch ukazatelŢ hodnocen² vĨkonnosti podniku 

VŊtġina klasickĨch ukazatelŢ je zaloģena na ¼ļetn²ch datech, pŚedevġ²m na ¼ļetn²m vĨsledku 

hospodaŚen². V ¼vahu nen² br§no riziko ani ļasov§ hodnota penŊz. VĨsledek hospodaŚen² je 

ovlivnŊn rŢznorodou ¼ļetn² politikou podniku napŚ. odpisovou politikou, ļasovĨm 

rozliġen²m, oceŔov§n²m majetku nebo tvorbou opravnĨch poloģek ļi rezerv. Hospod§ŚskĨ 

vĨsledek mŢģe tak® obsahovat poloģky, kter® nijak nesouvis² s hlavn² ļinnost² nebo jde  

o zisk z mimoŚ§dnĨch ud§lost² jako je napŚ. prodej dlouhodob®ho majetku. (Pavelkov§  

a Kn§pkov§, 2012, s. 25) 

Dalġ²m probl®mem je skladba kapit§lu podniku. V souļasnosti podniky ļasto vyuģ²vaj² 

aktiva, kter§ nejsou v jejich vlastnictv². PoŚizuj² je prostŚednictv²m leasingu nebo na z§kladŊ 

smlouvy o dlouhodob®m pron§jmu. Tyto aktiva tak v ¼ļetn²ch vĨkazech podniky 

nevykazuj², coģ mŢģe v®st k tomu, ģe finanļn² analĨza nemus² odpov²dat re§ln® situaci 

(obrat aktiv ļi jejich rentabilita). (Kn§pkov§ a kol., 2017, s. 140) 

Probl®mem jsou tak® aktiva nehmotn§. Ta nejsou zahrnut§ do ¼ļetn²ch vĨkazŢ, protoģe 

jejich pŚ²nos je obt²ģnŊ kvantifikovatelnĨ. PŚ²kladem mohou bĨt dodavatelsk®  

ļi odbŊratelsk® vztahy. Samotn® vĨsledn® hodnoty ukazatele rentability jeġtŊ nepŚedstavuj² 

mŊŚ²tko ¼spŊġnosti podnik§n². Hodnoty rentability je potŚeba porovn§vat s n§klady 

obŊtovan® pŚ²leģitosti, protoģe tyto hodnoty v sobŊ nezrcadl² rizika plynouc² z podnik§n² ani 

rizika plynouc² z uģ²v§n² ciz²ch zdrojŢ. (Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 25) 

VĨslednou hodnotou vŊtġiny finanļn²ch analĨz je zhodnocen² hospod§Śsk® situace podniku 

nebo tak® jeho vnŊjġ²ho prostŚed² v minulosti. PŚ²stupy tradiļn²ch ukazatelŢ prakticky 

analyzuj² hospod§Śskou situaci podniku v dobŊ jejich uskuteļnŊn², ale ve vŊtġinŊ pŚ²padŢ 

vych§z² analytik z mnohem starġ²ch dat. Nedokonalost finanļn² analĨzy se pak mŢģe projevit 

napŚ. v pozdn²m upozornŊn² na moģnou finanļn² krizi podniku. (Zuz§k, 2011, s. 56)  

2.3 Modern² pŚ²stupy k mŊŚen² a Ś²zen² vĨkonnosti podniku 

Kritika klasickĨch ukazatelŢ pro hodnocen² vĨkonnosti vyplĨv§ z koncepļn² bari®ry mezi 

vĨkonnost², kter§ se mŊŚ² prostŚednictv²m ¼ļetn²ch dat a trģn²m ocenŊn²m podniku. 

Z ekonomick®ho pohledu vġak ne vģdy ¼ļetn² metody a postupy odpov²daj² vĨkonnosti. 

Vzhledem ke kritice klasickĨch ukazatelŢ vznikaj² postupnŊ v praxi nov® pŚ²stupy k Ś²zen²  

a mŊŚen² vĨkonosti podnikŢ. (Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 43) 
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Krit®ria splŔuj²c² modern² ukazatele ve sv® publikaci zmiŔuj² MaŚ²k a MaŚ²kov§ (2005, s. 

12): 

¶ vykazov§n² co nejuģġ² vazby na hodnotu akci² (shareholder value), kdy by hodnota 

mŊla bĨt prokazateln§ na z§kladŊ statistickĨch propoļtŢ, 

¶ moģnost vyuģ²v§n² co nejv²ce dostupnĨch ¼dajŢ a informac², kter® mohou bĨt 

poskytnuty prostŚednictv²m ¼ļetnictv², vļetnŊ takovĨch ukazatelŢ, kter® jsou  

na datech z ¼ļetnictv² postaveny - poģadavek m§ za c²l sniģovat pracnost propoļtŢ  

a zvyġovat komunikativnost s dosavadn² prax², 

¶ pŚekon§v§n² dosavadn²ch n§mitek vŢļi ¼ļetn²m ukazatelŢm, kter® postihuj² finanļn² 

efektivnosti, je dŢleģit®, aby byla zahrnuta kalkulace rizika a bral se v ¼vahu rozsah 

v§zan®ho kapit§lu, 

¶ moģnost hodnocen² vĨkonnosti i ocenŊn² podnikŢ. 

Naj²t ukazatele nebo mŊŚ²tko, kter® by vyhovovalo vġem uvedenĨm poģadavkŢm je velmi 

obt²ģn®. Tato situace tak vede k tomu, ģe je zapotŚeb² vyuģ²vat rŢzn® ukazatele a koncepty 

Ś²zen² vĨkonnosti. V n§sleduj²c² ļ§sti jsou charakterizov§ny ty nejrozġ²ŚenŊjġ². (Pavelkov§  

a Kn§pkov§ 2012, s. 43)  

2.3.1 Diskontovan® cash flow (DCF ï Discounted Cash flow) 

Diskontovan® cash flow na rozd²l od cash flow voln®ho jako absolutn² veliļiny, kter§ bŊhem 

produkce penŊģn²ch prostŚedkŢ nezohledŔuje ļas ani riziko. Tyto faktory za pomoc² 

diskontovanĨch n§kladŢ na kapit§l bere v ¼vahu. (Damodaran, 2010, s. 25) T²m se  

podle Kn§pkov® a kol. (2017, s. 152) st§v§ pŚedmŊtem z§jmŢ investorŢ a je ide§ln²m 

mŊŚ²tkem vĨkonnosti podniku a hodnocen² vĨhodnosti investic.  

Mezi jeden z pŚ²stupŢ diskontov§n² penŊģn²ch tokŢ patŚ² ļist§ souļasn§ hodnota (NPV), kter§ 

je vyj§dŚena jako ¼hrn souļasnĨch hodnot vġech CF, ke kter®mu doch§z² po celou dobu 

dan®ho projektu. 

Pro vĨpoļet ļist® souļasn® hodnoty (NPV) plat²: 

.06В ÐÏéÜÔÅéÎþ ÉÎÖÅÓÔÉÃÅ                                     (1) 

kde, 

CFt  - oļek§van® penŊģn² toky, 
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n ï doba ģivostnosti dan® investice, 

i ï diskontn² m²ra, kter® odr§ģ² poģadovanou vĨnosnost z investice (Damodaran, 2010, s. 

52) 

2.3.2 Trģn² pŚidan§ hodnota (MVA ï Market Value Added) 

Trģn² pŚidan§ hodnota podniku je definovan§ jako rozd²l mezi trģn² hodnotou podniku 

zahrnuj²c² vlastn² kapit§l a z§vazky podniku a kapit§lem investovanĨm. C²lem manaģerŢ 

podniku je vytvoŚen² co nejvyġġ² trģn² pŚidan® hodnoty. Toho, ale podnik nedost§hne 

pouze investov§n²m vŊtġ²ho mnoģstv² kapit§lu do podniku. Ke zvĨġen² hodnoty MVA 

dojde pouze tehdy, pokud investovanĨ kapit§l pŚin§ġ² vĨnos vyġġ², neģ jsou n§klady 

vynaloģen® na tento kapit§l. (Young a OËByrne, 2001, s. 29) 

-6! ÔÒĿÎþ ÈÏÄÎÏÔÁÉÎÖÅÓÔÏÖÁÎĻ ËÁÐÉÔÜÌ    (2) 

 

D§le je v literatuŚe uvedeno, ģe i ukazatel MVA m§ sv® nedostatky. Jedn²m z nich je 

opom²jen² implicitn²ch n§kladŢ na investovanĨ kapit§l, t²m druhĨm jsou dividendy, 

jejichģ vĨplaty nejsou br§ny v ¼vahu, ļi zpŊtnĨ odkup CP (akci²). (Young a OËByrne, 

2001, s. 31) 

2.3.3 Excess Return 

Nedokonalosti, kter® mŊl ukazatel MVA, odstraŔuje dle Younga a OËByrna (2001, s. 31) 

ukazatel Excess Return, jehoģ vztah je definov§n jako rozd²l mezi skuteļnou vĨġi bohatstv² 

a jeho pŚedpokl§danou vĨġi. 

Skuteļn§ vĨġe bohatstv² pŚedstavuje pŚedpokl§danou vĨġi pŚ²nosŢ pro vlastn²ky podniku. To 

je vĨġe vyplacenĨch dividend, hodnota odkoupenĨch akci² a trģn² hodnota obchodn²ho 

pod²lu ke konci sledovan®ho obdob². Naopak pŚedpokl§dan® bohatstv² vyjadŚuje vĨġi 

investovan®ho kapit§lu na konci sledovan®ho obdob², kterou by mŊl investovanĨ kapit§l  

dle poģadavku vĨnosnosti investora dos§hnout. 

 

%ØÃÅÓÓ 2ÅÔÕÒÎÓËÕÔÅéÎÜ ÈÏÄÎÏÔÁ ÂÏÈÁÔÓÔÖþ ÏéÅËÜÖÜÎÜ ÈÏÄÎÏÔÁ ÂÏÈÁÔÓÔÖþ    (3) 

 

Nespornou pŚednost² tohoto ukazatele oproti MVA je to, ģe bere v ¼vahu poģadavky 

investora na vĨnosnost jeho kapit§lu a vġechny pŚ²nosy vych§zej²c² z drģen² investic. 

(Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 49 - 50) 



UTB ve Zl²nŊ, Fakulta managementu a ekonomiky 27 

 

Ukazatele Excess Return a MVA maj² spoleļnou nevĨhodu a tou je aplikovatelnost pouze  

na podniky, kter® jsou veŚejnŊ obchodovateln®. (Young a OËByrne, 2001, s. 33) 

2.3.4 Ekonomick§ pŚidan§ hodnoty  (EVA ï Economic Value Added) 

Ekonomick§ pŚidan§ hodnota neboli EVA je hodnota ekonomick®ho zisku.  Ukazatel EVA 

pŚedstavuje hodnotu, kter§ podniku zŢstane po odeļten² vġech n§kladŢ, a to vļetnŊ n§kladŢ, 

kter® byly vynaloģeny na investovanĨ kapit§l. (Stern, Ross a Shiely, 2000, s. 15) Spoleļnosti 

v dneġn² dobŊ maj² probl®my s vyj§dŚen²m svĨch c²lŢ, protoģe ļasto pouģ²vaj² mnoho 

ukazatelŢ, kter® se vz§jemnŊ nesluļuj². řeġen²m tohoto probl®mu, by pro spoleļnosti mohla 

bĨt pr§vŊ EVA, kter§ dok§ģe spojit veġker§ rozhodov§n², pl§nov§n² ļi ļinnosti lid². EVA tak 

svĨm zpŢsobem dok§ģe zajistit stanoven² spoleļn®ho c²le ve spoleļnosti, a t²m je pr§vŊ 

zvyġov§n² hodnoty pro sv® vlastn²ky. Proto je ukazatel EVA hlavn²m ukazatelem t®to pr§ce 

a jeho detailnŊjġ² charakteristika se nach§z² v n§sleduj²c² kapitole. 

2.3.5 Balanced Scorecard (BSC) 

Metoda Balanced Scorecard byla poprvn® prezentov§na profesory R. Kaplanem  

a D. Nortonem v roce 1992. Balanced Scorecard je strategickĨ syst®m pro mŊŚen² a Ś²zen² 

vĨkonnosti spoleļnosti. M§ schopnost pŚev®st strategii a vizi spoleļnosti do komplexn²ho 

souboru mŊŚ²tek. Tak® v literatuŚe je zdŢrazŔovan®, ģe Balanced Scorecard se nesoustŚed² 

jen na finanļn² vĨkonnost, ale bere v ¼vahu i mŊŚ²tka nefinanļn²ho charakteru, kter® 

napom§haj² dos§hnout stanovanĨch c²lŢ. (Kaplan a Norton, 1996, s. 2)  

Balance Scorecard pohl²ģ² na vĨkonnost podniku ze ļtyŚ ¼hlŢ pohledu, a to z pohledu 

z§kazn²ka (napŚ. rychlost dod§vek, kvalita vĨrobkŢ), vnitŚn²ho procesu (napŚ. d®lka 

vĨrobn²ho cyklu), z perspektivy budouc²ho rŢstu (inovace, nov® vĨrobky) a finanļn²ho rŢstu 

(zamŊŚen² na tvorbu hodnot tzv. Value Based Management). Hlavn² pŚednost² pŚ²stupu BSC 

tkv² v tom, ģe BSC se nezamŊŚuje na minulost, jako je to napŚ. u finanļn² analĨzy,  

ale zamŊŚuje se hlavnŊ na budoucnost. Hlavn²m ¼kolem BSC je sladit z§jmy managementu  

a zamŊstnancŢ spoleļnosti a tak® strategickĨch c²lŢ a operativn²ho Ś²zen². (Vochozka a kol., 

2020, s. 52; Synek, 2011, s. 366) 

BSC pŚedstavuje strategickĨ syst®m Ś²zen², kterĨ napom§h§ spoleļnosti konkretizovat 

strategie a tyto strategie ¼ļinnŊ pŚev®st do konkr®tn²ch ļinnost² a ¼kolŢ, kter® povedou  

ke splnŊn² stanovenĨch c²lŢ. (Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 200) 
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3 EKONOMICKĆ PřIDANĆ HODNOTA (EVA) 

Kdyģ podnik sestavuje vĨkaz zisku a ztr§ty, obsahem tohoto ¼ļetn²ho vĨkazu jsou pouze 

poloģky, kter® jsou pŚedepsan® prov§dŊc² vyhl§ġkou k podvojn®mu ¼ļetnictv², coģ znamen§ 

vĨnosy a n§klady vyk§zan® v ¼ļetnictv². V r§mci mŊŚen² vĨkonnosti je vġak potŚeba 

zohlednit jeġtŊ jeden dŢleģitĨ n§klad, a t²m je n§klad na investovanĨ kapit§l. Proto,  

aby podnik vŊdŊl, jakou hodnotu ve skuteļnosti vytvoŚil, mus² zmŊŚit, zda dos§hl zisku  

i po odeļten² vġech n§kladŢ vļetnŊ zmiŔovanĨch n§kladŢ investovanĨch na kapit§l. N§klady 

na vlastn² kapit§l pŚedstavuj² minim§ln² pŚijatelnou m²ru n§vratnosti kapit§lov® investice. 

Jedn§ se o n§klady obŊtovan® pŚ²leģitosti, kter® se rovnaj² oļek§van® m²Śe n§vratnosti 

investiļn²ch pŚ²leģitost², kter® se investorŢm na finanļn²ch trz²ch nab²zej². Podnik vytvoŚ² 

hodnotu pro sv® investory pouze tehdy, pokud ĂvydŊl§v§ñ v²ce, neģ jsou n§klady  

na investovanĨ kapit§l, tedy v²ce neģ mohou investoŚi z²skat vlastn²mi investicemi. VĨnosy 

po odeļten² veġkerĨch n§kladŢ vļetnŊ n§kladŢ na vlastn² kapit§l se nazĨv§ Economic Value 

Added nebo tak® EVA. (Brealey et al., 2017, s. 738) 

Stewart (2013, s. ix) ve sv® knize prohl§sil, ģe ukazatel EVA je odliġnĨ zpŢsob mŊŚen² zisku 

podniku, kterĨ je lepġ² neģ vġechny ostatn², protoģe mŊŚ² zisk dle ekonomickĨch z§sad, nikoli 

dle ¼ļetn²ch konvenc². 

Ukazatel EVA m§ uplatnŊn² v kaģd®m aspektu podnikov®ho Ś²zen² vĨkonnosti. Jde  

o techniku pro zlepġen² procesu pl§nov§n², mŊŚen² velikosti investic a formov§n² strategi². 

Stewart ve sv® publikaci d§le uv§d², ģe ukazatel EVA je v podstatŊ tŚ²Ś§dkovĨm vĨpoļtem 

zisku. Prakticky se jedn§ o rozd²l mezi odbytem, provozn²mi n§klady a n§klady na kapit§l. 

(Stewart, 2013, s. 1) 

Koncept ukazatele EVA obsahuje pŚedevġ²m to, ģe hlavn²m c²lem podnik§n² je tvorba 

hodnoty pro sv® vlastn²ky. Jak tomu porozumŊt? Ukazatel EVA mŊŚ², jak podnik svou 

ļinnost² pŚispŊl ke zvĨġen² nebo naopak ke sn²ģen² hodnoty pro sv® vlastn²ky. Koncept EVA 

se zakl§d§ na tzv. ekonomick®m modelu, kde nezbytnou podm²nkou je konverze ¼ļetn²ho 

modelu (vyobrazen² hospod§Śsk® situace podniku v ¼ļetnictv²) na model ekonomickĨ, kterĨ 

v²ce vystihuje skuteļnost. Pro tuto konverzi existuje dle literatury aģ 164 moģnost². 

V podnikatelsk® praxi se vġak pouģ²v§ pouze p§r z nich. (Kn§pkov§ a kol., 2017, s. 153) 

Ekonomick§ pŚidan§ hodnota slouģ² nejen jako mŊŚ²tko vĨkonnosti podniku, ale z§roveŔ ji 

lze vyuģit i pro zaveden² strategick®ho procesu Ś²zen² hodnoty. Maximalizace budouc² 

hodnoty ukazatele EVA pŚedstavuje jeden z hlavn²ch c²lŢ v podniku. V souladu s tŊmito c²li 
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by tak podnik mŊl spr§vnŊ alokovat svŢj kapit§lu, coģ znamen§, ģe by mŊl pŚij²mat pouze ty 

projekty, kter® podniku budou tvoŚit hodnotu. PŚednost² ukazatele EVA je tak® to, ģe dok§ģe 

spojit strategick® a operativn² rozhodov§n², kter® je moģn® vyuģ²t na vġech stupn²ch Ś²zen². 

(Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 54) 

Br§t v ¼vahu n§klady na kapit§l pŚi posuzov§n² vĨkonnosti podniku, kter§ je mŊŚen§ pr§vŊ 

prostŚednictv²m ukazatele EVA, je vĨznamnou skuteļnost² i k zhodnocen² podnikov®ho 

rizika. DŢleģitĨ je pak n§klad na vlastn² kapit§l, kterĨ vn²m§n² tohoto rizika usnadn². 

OdpovŊdnost manaģerŢ spoleļnosti za vĨvoj tohoto mŊŚ²tka vĨkonnosti je zcela zŚejm§. 

Proto je ukazatel EVA vhodnĨ i jako motivaļn² n§stroj, d²ky kter®mu je moģn® vybudovat 

syst®m odmŊn pro zamŊstnance, kteŚ² se pod²l² na tvorbŊ hodnoty. (Kn§pkov§ a kol., 2011, 

s. 25) 

3.1 VĨpoļet EVA 

EVA je ch§p§na dle MaŚ²ka a MaŚ²kov® (2005, s. 13) jako ļistĨ vĨnos z provozn² ļinnosti, 

kterĨ je sn²ģen o n§klady spojen® s kapit§lem a m§ tuto podobu: 

ὉὠὃὔὕὖὃὝὡὃὅὅ ὼ ὅ    (2) 

kde: 

NOPAT (Net Operating Profit After Tax) -  pŚedstavuje zisk z operaļn² ļinnosti po zdanŊn², 

WACC (Weighted Avarage Cost of Capital) ï pŚedstavuje prŢmŊrn® v§zan® n§klady  

na kapit§l, 

C (Capital) ï pŚedstavuje kapit§l podniku, kterĨ je v§z§n v aktivech a slouģ² pro operaļn² 

(hlavn²) ļinnost podniku. 

MŢģe tak® nastat pŚ²pad, kde se nam²sto symbolu ĂCñ jako Capital, pouģ²v§ oznaļen² 

ĂNOAñ nebo tak® Net Operating Assests. Jde o kapit§l, kterĨ spoleļnost vyuģ²v§ 

k financov§n² majetku, kterĨ je potŚebnĨ pro jej² chod. Mezi tento majetek se Śad² majetek 

jak dlouhodobĨ, tak obŊģnĨ, kterĨ spoleļnost vyuģ²v§ k dosahov§n² vĨnosŢ z provozn² 

ļinnosti. (ReģŔ§kov§, 2010, s. 15) 

JinĨ zpŢsob vyj§dŚen² ukazatele EVA, mŢģe bĨt n§sleduj²c²: 

Ὁὠὃ Ὑὕὔὃὡὃὅὅ ὼ ὅ    (3) 
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kde: 

RONA (Return on Net Assets) ï pŚedstavuje rentabilitu ļistĨch operativn²ch aktiv 

spoleļnosti, kde z§kladn² vzorec pro vĨpoļet je: 

Ὑὕὔὃ      (4) 

 

Pro srovn§n² vĨkonosti v ļase nebo mezi podniky se pouģ²v§ tzv. spread (RONA ï WACC). 

Tak® je moģn® vyj§dŚit vĨkonnost prostŚednictv²m pomŊrovĨch ukazatelŢ, kter® obsahuj² 

ukazatele EVA (napŚ. vzt§hnout vĨslednou hodnotu EVA k trģb§m). Pokud by tedy RONA 

byla vyġġ², neģ jsou n§klady na kapit§l, dosahovala by EVA kladnĨch hodnot, z ļeho lze 

konstatovat, ģe spoleļnost svou ļinnost² pŚisp²v§ ke zvĨġen² hodnot. (Kn§pkov§ a kol., 2017, 

s. 153) 

Lze tak® pouģ²t model vĨpoļtu ukazatele, kterĨ pouģ²v§ napŚ²klad MPO ĻR: 

ὉὠὃIὤ ὶ ὼ ὠὑ     (5) 

kde: 

ĻZ ï ļistĨ zisk, 

re ï pŚedstavuje n§klad na VK, 

VK ï vlastn² kapit§l podniku. 

Vyj§dŚit hodnotu EVA lze i za pomoc² rentability vlastn²ho kapit§lu: 

Ὁὠὃ ὙὕὉὶ  ὼ ὠὑ    (6) 

kde: 

ROE ï pŚedstavuje rentabilitu vlastn²ho kapit§lu podniku. 

Pro srovn§n² vĨkonosti podniku v ļase nebo mezi podniky se v tomto pŚ²padŊ vyuģ²v§ tzv. 

spread (ROE ï re). Tato metoda vġak vych§z² z neupravenĨch ¼ļetn²ch dat VK a EAT. Je 

tedy potŚeba upozornit na to, ģe vĨsledn§ hodnota v tomto pŚ²padŊ bude pouze orientaļn²  

a vyuģ²v§n² t®to metody by mŊlo bĨt jen tehdy, pokud nejsou k dispozici nezbytn§ data  

pro ¼pravu ¼ļetn²ch dat. (Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 64) 



UTB ve Zl²nŊ, Fakulta managementu a ekonomiky 31 

 

3.2 Transformace ¼ļetn²ch dat na vstupy pro vĨpoļet ekonomick® 

pŚidan® hodnoty 

Koncept ekonomick® pŚidan® hodnoty spoļ²v§ na tzv. ekonomick®m modelu, coģ znamen§, 

ģe se ¼ļetn² data mus² upravit na data ekonomick§. Jak jiģ bylo uvedeno vĨġe, je moģn® 

prov®st aģ 164 ¼prav ¼ļetn²ch ¼dajŢ. Praxe ve svŊtŊ ovġem ukazuje, ģe vŊtġinŊ podnikŢ 

vystaļ² mnohem m®nŊ tŊchto ¼prav. Pouģit® ¼pravy se vġak mohou liġit, z§vis² to na dan®m 

podniku. Pouģit® ¼pravy by vġak mŊly bĨt po urļitou dobu nemŊnn®, aby podnik mohl 

sledovat a porovn§vat vĨsledn® hodnoty vĨkonnosti. (Kub²ļkov§ a JindŚichovsk§, 2015, s. 

308; Kn§pkov§ a kol., 2017, s. 153) 

3.2.1 Đprava rozvahy ï vymezen² NOA 

Z§kladem pro vĨpoļet vloģen®ho kapit§lu je rozvaha. Prvn²m krokem je vymezit aktiva, 

kter§ podniku produkuj² operativn² zisk. Jde o aktiva kryt§ ciz²m ¼roļenĨm a vlastn²m 

kapit§lem. Pro stanoven² spr§vn® vĨġe ļistĨch operativn²ch aktiv (NOA) je potŚeba prov®st 

n§sleduj²c² ¼pravy: 

¶ vylouļit neoperativn² aktiva podniku, 

¶ aktivovat poloģky, kter® v rozvaze chyb², 

¶ sn²ģit aktiva o ne¼roļenĨ ciz² kapit§l. (Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 58 - 61) 

Vylouļen² neoperativn²ch aktiv 

Prvn²m krokem je urļit aktiva, kter§ maj² operaļn² charakter a jsou nezbytn§ 

pro z§kladn² ļinnost spoleļnosti a naopak ta, kter§ operaļn² charakter nemaj². AutoŚi MaŚ²k 

a MaŚ²kov§ (2005, s. 26) zdŢrazŔuj², ģe mŢģe doj²t k odliġnĨm n§zorŢm na to, kdy se jedn§ 

o operaļn² aktivum a kdy nikoliv, proto hodnŊ z§leģ² na dan® situaci analyzovan®ho podniku 

a posouzen² ze strany analytika. 

Je potŚeba se zamŊŚit na tyto aktiva: 

¶ kr§tkodobĨ finanļn² majetek, 

¶ dlouhodobĨ finanļn² majetek, 

¶ vlastn² akcie podniku 

¶ majetek, kterĨ se nepod²l² na tvorbŊ vĨsledku hospodaŚen², 
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¶ popŚ. ostatn² aktiva, kter§ podnik nevyuģ²v§. (Kub²ļkov§ a JindŚichovsk§, 2015, s. 

309 - 310) 

Pokud m§ kr§tkodobĨ finanļn² majetek poloģky kr§tkodobĨch cennĨch pap²rŢ a pod²lŢ, kter® 

maj² charakter strategickĨch rezerv, autorky zast§vaj² n§zor, ģe se nejedn§ o operaļn² 

aktivum, tedy toto aktivum nen² nezbytn® pro z§kladn² ļinnost podniku, tud²ģ je spr§vn® tyto 

poloģky od bilanļn² sumy odeļ²st. M§-li dlouhodobĨ finanļn² majetek portfoliovĨ charakter, 

pak by toto aktivum mŊlo bĨt z ļistĨch operativn²ch aktiv vylouļeno. VĨjimkou je vġak 

situace, kdy ve spojen² s investic² doch§z² tak® k propojen² mezi hlavn² ļinnost² podniku  

a podnikem, do kter® jsou pen²ze investov§ny, pak se doporuļuje takov® investice v NOA 

ponechat. Pokud vġak analytik nem§ potŚebn® informace o charakteru dan® finanļn² 

investice, pak je doporuļeno ji z NOA vylouļit. Vlastn² akcie podniku, by nemŊly bĨt 

souļ§st² ļistĨch operativn²ch aktiv, proto jsou z NOA vylouļeny. Nedokonļen® investice 

obvykle pŚedstavuj² provoznŊ nezbytnou poloģkou, avġak se nijak nepod²l² na tvorbŊ HV  

a v takov® pŚ²padŊ je vhodn® tyto investice vylouļit. Posledn² poloģkou, kter§ by se mŊla 

vylouļit z ļistĨch operativn²ch aktiv, jsou tzv. jin§ aktiva, kter§ nejsou nezbytn§ k operaļn² 

ļinnosti spoleļnosti. V tomto pŚ²padŊ se jedn§ napŚ²klad o pronajat® budovy ļi pozemky, 

kter® se nevyuģ²vaj² nebo nadbyteļn® z§soby. (Kub²ļkov§ a JindŚichovsk§, 2015, s. 309 - 

310) 

Aktivace poloģek, kter® nejsou v aktivech vykazov§ny  

V r§mci ¼prav aktiv v rozvaze je vhodn® tak® doplnit ta aktiva, kter§ se v rozvaze 

nevykazuj², ale pŚedstavuj² potŚebnĨ majetek k produkci operativn²ho zisku. V r§mci tŊchto 

¼prav je vhodn® dle Pavelkov® a Kn§pkov® (2012, s. 58 - 60) aktivovat: 

¶ n§klady napŚ. na logistiku, reklamu, restrukturalizaci podniku, vzdŊl§v§n² 

zamŊstnancŢ ļi vĨzkum, vĨvoj a dalġ² poloģky, kter® v budoucnu budou spoleļnosti 

pŚin§ġet dlouhodobĨ uģitek, 

¶ aktiva, kter§ si spoleļnost pronaj²m§ prostŚednictv²m leasingu nebo tyto aktiva 

vyuģ²v§ na z§kladŊ n§jemn² smlouvy, 

¶ oceŔovac² rozd²ly u dlouhodobĨch a obŊģnĨch aktiv, 

¶ tich® rezervy, kter® souvis² se zvolenou metodou odepisov§n² nebo tvorbou 

nadbyteļnĨch rezerv, 

¶ goodwill, za pŚedpokladu, ģe se jeho vĨġe postupnŊ nesniģuje.  
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Aktivace n§kladŢ na reklamu, vzdŊl§v§n² zamŊstnancŢ a dalġ² jsou v souļasn® dobŊ 

vĨznamnou formou kapit§lu, i kdyģ tento kapit§l nelze uchopit nebo ho vidŊt. Investice 

podniku do nov® technologie, vzdŊl§v§n² zamŊstnancŢ ļi znaļky mohou vytvoŚit 

ekonomick§ aktiva, kter§ jsou pro podnik ģ§douc². Đļetnictv² vġak ļasto preferuje zahrnout 

vĨdaje spojen® s takovou ļinnost² pŚ²mo do n§kladŢ, tud²ģ s nimi podnik nepoļ²t§ jako 

s investic². Coģ znamen§, ģe nejsou souļ§st² rozvahy (aktiv), pŚestoģe pŚedstavuj² majetek 

pŚin§ġej²c² uģitek. (Kn§pkov§ a kol., 2017, s. 155 - 156) 

Je ģ§douc², aby byl finanļn² leasing do ļistĨch operaļn²ch aktiv zapoļ²t§n. Je zn§mo, ģe 

leasing tvoŚ² podstatnou ļ§st investic spoleļnost². Pro daŔov® a ¼ļetn² pŚedpisy ĻR je 

rozhoduj²c² form§lnŊ pr§vn² stav vŊc². Z pr§vn²ho hlediska je pronaj²matel majitelem 

pŚedmŊtu leasingu, a proto je pŚedmŊt leasingu vykazov§n v jeho ¼ļetnictv². Ekonomick® 

uģitky a rizika, ale nese n§jemce dan®ho pŚedmŊtu, proto by mŊl bĨt pŚedmŊt leasingu 

zaļlenŊn do aktiv n§jemce spolu s pŚ²sluġnĨm z§vazkem na stranŊ pasiv. (MaŚ²k a MaŚ²kov§, 

2005, s. 29 - 30) 

Spoleļnost by mŊla zv§ģit i ¼pravy na z§kladŊ oceŔovac²ch rozd²lŢ u dlouhodobĨch  

a obŊģnĨch aktiv. Probl®m z dŢvodu pouģ²v§n² historickĨch cen nast§v§ u oceŔov§n² DM. 

Ceny by totiģ mŊly bĨt upraveny na ceny reprodukļn² (cena sn²ģena o re§ln® opotŚeben² 

majetku) a u dlouhodob®ho finanļn²ho majetku by mŊla spoleļnost pouģ²t trģn² ocenŊn². 

Z§soby je nezbytn® ocenit v trģn²ch cen§ch, pokud m§ spoleļnost dostupn® informace.  

U pohled§vek spoleļnosti je potŚeba posoudit, zda nejsou z titulu tvorby OP podle daŔovĨch 

pŚedpisŢ nadhodnocen® nebo naopak podhodnocen®. Pokud by vznikl rozd²l, je potŚeba tento 

rozd²l od NOA v pŚ²padŊ nadhodnocen² odeļ²st a v pŚ²padŊ podhodnocen² pŚiļ²st. 

(Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 60) 

D§le je potŚebn®, aby se podnik zabĨval problematikou goodwillu. Goodwill je velmi ļasto 

ch§p§n jako celkov§ hodnota nehmotnĨch aktiv spoleļnosti, kter§ nejsou jednotlivŊ 

identifikovateln§ a jsou v§z§na ke spoleļnosti jako k celku. Goodwill mŢģe nabĨvat kladn®, 

ale i z§porn® hodnoty a pŚedstavuje rozd²l mezi kupn² cenou spoleļnosti a hodnotou jeho 

jednotlivŊ pŚecenŊnĨch aktiv sn²ģen® o z§vazky. Na z§kladŊ doporuļen² je vhodn® 

vykazovat goodwill v brutto hodnotŊ, dŢvod je dle MaŚ²ka a MaŚ²kov® (2005, s. 45) prostĨ: 

Ău dobŚe funguj²c²ho podniku by se hodnoty goodwillu nemŊly sniģovatñ. 

Tich® rezervy je moģn® vytvoŚit za pomoc² odpisŢ, OP na stranŊ aktiv nebo tvorbou rezerv. 

Pokud tedy spoleļnost tich® rezervy tvoŚ², je zapotŚeb², aby hodnoty aktiv byly pozmŊnŊny 
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tak, aby vĨġe odpov²daly ekonomick®mu nikoli vġak ¼ļetn²mu pohledu. (MaŚ²k a MaŚ²kov§, 

2005, s. 46; Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 60) 

Sn²ģen² aktiv o ne¼roļenĨ kapit§l 

PozmŊnŊn§ aktiva je d§le potŚeba upravit o pasiva, kter§ nenesou ģ§dnĨ n§klad. Ne¼roļenĨm 

kapit§lem jsou: 

¶ kr§tkodob® z§vazky mimo z§vazkŢ k ¼vŊrovĨm instituc²m, 

¶ ļasov® rozliġen² na stranŊ pasiv, 

¶ dlouhodob® z§vazky, kter® nejsou zpoplatnŊn®, 

¶ rezervy, kter® maj² charakter skuteļnĨch z§vazkŢ (mimo rezervy vġeobecn®ho 

charakteru). 

DŢvodem je zpŢsob vĨpoļtu ukazatele, kdy se od operativn²ho zisku podniku odeļtou 

n§klady na kapit§l. VĨġe uveden® poloģky vġak tento n§klad nenesou. (Kn§pkov§ a kol., 

2017, s. 156 - 157) 

3.2.2 Đprava vĨkazu zisku a ztr§ty -  vymezen² NOPAT 

Prvn² z§sadou pro urļen² ļist®ho provozn²ho zisku po zdanŊn² (NOPAT ï Net Operating 

Profit after Tax) je dosaģen² soumŊrnosti mezi hodnotou NOA a NOPAT. Je zapotŚeb²,  

aby ļinnosti a jim pŚ²sluġn§ aktiva, kter§ byla zaļlenŊna do NOA, mŊla tak® sv® n§klady  

a vĨnosy zahrnuta do vĨpoļtu hodnoty NOPAT. To samozŚejmŊ plat² i naopak. D§le je 

potŚeba, aby se podnik rozhodl, z jak®ho z§kladu bude poļ²tat hodnotu NOPAT. Prvn² 

moģnost² je vyuģit² hospod§Śsk®ho vĨsledku z bŊģn® ļinnosti podniku, tou druhou je vĨsledek 

hospodaŚen² provozn². Rozhodne-li se podnik pro vĨsledek hospodaŚen² z bŊģn® ļinnosti je 

zapotŚeb² n§sleduj²c²ch ¼prav: 

¶ vyŚazen² placenĨch ¼rokŢ z finanļn²ch n§kladŢ spoleļnŊ s ¼roky, kter® jsou 

zahrnuty, ale nejsou vĨslovnŊ vyj§dŚeny v leasingovĨch spl§tk§ch. Coģ znamen§, ģe 

tyto hodnoty budou nazpŊt pŚiļteny k ļist®mu zisku, 

¶ vyŚazen² neobvyklĨch poloģek, kter® pŚedstavuj² n§klady a vĨnosy, kter® se jiģ 

nebudou opakovat. NapŚ. prodej st§lĨch aktiv spoleļnosti, rozpuġtŊn² nevyuģitĨch 

rezerv nebo n§klady na restrukturalizaci, 

¶ vyŚazen² n§kladŢ na vĨzkum a vĨvoj, n§kladŢ na vzdŊl§v§n² zamŊstnancŢ  

ļi reklamu, ale zohlednŊn² odhadnutĨch odpisŢ aktivovanĨch n§kladŢ, 
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¶ vyŚazen² tvorby a ļerp§n² tich® rezervy, pokud ovlivŔuje hospod§ŚskĨ vĨsledek, 

¶ vyŚazen² finanļn²ch vĨnosŢ a n§kladŢ, kter® jsou spojeny s dlouhodobĨm finanļn²m 

majetkem, kterĨ nen² uzn§n jako operativn² aktivum,  

¶ zvl§ġŠ dŢleģitou poloģkou je pak ¼prava samotn® danŊ. Upraven§ daŔ je dan² 

teoretickou, kter§ by spoleļnosti byla placen§ z operaļn²ho VH.  (MaŚ²k a MaŚ²kov§, 

2005, s. 49 - 51; Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 62) 

3.3 VĨpoļet v§ģenĨch prŢmŊrnĨch n§kladŢ na kapit§l (WACC) 

PrŢmŊrn® v§ģen® n§klady na kapit§l zobrazuj² n§klady celkov®ho investovan®ho 

dlouhodob®ho kapit§lu. VĨġe tŊchto n§kladŢ je z§visl§ na zpŢsobu vyuģit² vlastn²ch zdrojŢ 

a zdroji tohoto kapit§lu. Spoleļnosti, kter® jsou schopn® efektivnŊ vyuģ²vat vlastn²ho  

a ciz²ho kapit§lu, doc²l² niģġ²ch n§kladŢ na tento kapit§l. WACC lze vyj§dŚit ve tvaru: 

7!##Ò ρ Ô Ø  Ò Ø       (7) 

kde: 

rd   - n§klady na ciz² zdroje (¼rok), 

t ï sazba danŊ z pŚ²jmŢ PO, 

CK ï ciz² kapit§l podniku, 

C ï celkovĨ kapit§l, 

re ï n§klady na vlastn² zdroje (pŚedpokl§dan§ vĨnosnost), 

VK ï vlastn² kapit§l. (Vochozka a kol., 2020, s. 194) 

3.3.1 N§klad na kapit§l ciz² 

Platby, kter® plynou z vyuģ²v§n² ciz²ch zdrojŢ, jsou ve vŊtġinŊ pŚ²padŢ dohodnuty na z§kladŊ 

smlouvy. PŚi urļov§n² n§kladŢ na kapit§l je vġak pŚesnŊjġ² vyuģ²v§n² ¼dajŢ z kapit§lovĨch 

trhŢ o vĨnosnosti dluhopisŢ, kter® maj² stejnou bonitu jako oceŔovanĨ podnik, neģ vyuģ²v§n² 

informac² z ¼vŊrovĨch smluv. (MaŚ²k a MaŚ²kov§, 2005, s. 57) 

N§klady na ¼vŊry 

N§klad na ¼vŊr lze zjistit povŊtġinou lehce, a to za pŚedpokladu, ģe m§me sjednanou 

¼vŊrovou smlouvu na z§kladŊ, kter® byla ujednan§ ¼rokov§ sazba. V pŚ²padŊ, je-li ujednanĨ 

¼rok, kterĨ je v§z§n na vyhl§ġenou sazbu LIBOR nebo PRIBOR s pevnou procentn² 
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pŚir§ģkou, je potŚebn® zn§t ratingov® hodnocen² spoleļnosti a predikci z§kladn²ch 

makroekonomickĨch veliļin. Literatura poukazuje na to, ģe ¼rokov® m²ry, kter® jsou placen® 

z bankovn²ch ¼vŊrŢ, nemus² bĨt pokaģd® pŚesnĨm vyj§dŚen²m n§kladŢ na kapit§l. Pouģit² 

tŊchto informac² rad² autorky pouģ²t pouze za pŚedpokladu, ģe byl ¼vŊr pŚidŊlen v bl²zk® 

dobŊ a odr§ģ² tedy aktu§ln² podm²nky na trhu. Pokud vġak je souļasn§ ¼rokov§ m²ra  

na kapit§lov®m trhu rozd²ln§ od nomin§ln², kter§ byla smluven§ pŚi poskytnut² ciz²ho 

kapit§lu, mŊl by podnik pouģ²t alternativn² postup, kterĨ je zaloģen na trģn²ch datech.  

Pro stanoven² vĨġe tohoto n§kladŢ je nejprve potŚebn® posoudit ¼vŊr podle ratingu, n§slednŊ 

zjistit rentabilitu st§tn²ch dluhopisŢ a tuto ļ§stku navĨġit o pŚir§ģku, kter§ odpov²d§ ¼rovn² 

ratingu posouzen®ho ¼vŊru. (Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 166 - 167) 

3.3.2 N§klad na vlastn² kapit§l  

N§klad na vlastn² kapit§l zobrazuje rentabilitu (vĨnosnost), kterou pŚedpokl§d§ kaģdĨ 

investor. PŚedpokl§danou rentabilitu je nutno odvozovat z moģnĨch alternativn²ch vĨnosŢ 

s pŚihl®dnut²m k riziku. Stanovit vġak takov® n§klady v podnikatelsk® praxi patŚ²  

ke sloģitŊjġ²m ¼kolŢm finanļn²ho Ś²zen². Existuje v²ce variant, jak Śeġit tento probl®m.  

Pro urļen² vĨġi n§kladŢ na vlastn² kapit§l se pouģ²vaj² n§sleduj²c² modely (Kn§pkov§ a kol., 

2017, s. 158): 

Model oceŔov§n² kapit§lovĨch aktiv ï CAPM 

Model CAPM ï Capital Asset Pricing Model se pouģ²v§ hlavnŊ na vyspŊlĨch kapit§lovĨch 

trz²ch. Hlavn²m bodem pro model CAPM je rozdŊlen² celkov®ho rizika, kter® je propojeno 

s investic² do akci² na riziko systematick® a nesystematick®. Dle modelu CAPM je vġak 

vĨznamn® jen trģn² riziko systematick®. (Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 168) 

Odhad vĨġe n§kladŢ na vlastn² kapit§l je moģn® urļit podle Kislingerov® a kol. (2007, s. 385 

ï 386) dle tohoto vztahu: 

Ò Ò  ɼ Ø Ò  Ò     (10) 

kde: 

r f ï pŚedstavuje bezrizikovou vĨnosovou m²ru, kterou lze stanovit jako m²ru vĨnosu st§tn²ch 

pokladniļn²ch pouk§zek (resp. st§tn²ch obligac²) ļi vyuģit² hodnoty navrģen® Ministerstvem 

prŢmyslu a obchodu ĻR, 

ɓ ï je koeficient, kterĨ vyjadŚuje m²ru rizika na trhu stanovenĨ za pomoci pomŊŚen² citlivosti 

CP na zmŊny trģn²ho portfolia, 
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rm - r f ï je pr®mie za systematick® riziko na trhu (PMP ï Risk Market Premium).  

Za pŚedpokladu, ģe se podnik rozhodne pouģ²t tento model je zapotŚeb², aby byl schopnĨ 

urļit vĨġi: 

¶ bezrizikovou ¼rokovou m²ru, 

¶ rizikov® pr®mie, 

¶ vĨġi ɓ. 

VġeobecnŊ ģ§dn§ bezrizikov§ aktiva nen², vĨjimkou jsou vġak st§tn² dluhopisy nebo st§tn² 

pokladniļn² pouk§zky, kter® se povaģuj² za velmi m§lo rizikov® aktivum. Jako bezrizikovou 

¼rokovou m²ru je na ļesk®m ¼zem² doporuļov§no br§t vĨġi vĨnosu st§tn²ch dluhopisŢ, 

jejichģ doba splatnosti je 10 let. Pr®mie by dle autorŢ modelu CAPM mŊla bĨt stanoven§ 

jako rozd²l mezi rm oļek§vanou vĨnosnost² trhu a r f bezrizikovou m²rou vĨnosu.  

Pro stanoven² hodnoty rizikov® pr®mie je moģn® pouģ²t rating, kterĨ je vyhlaġov§n 

agenturami jako je napŚ²klad Standard & Poorôs ļi Moodyôs. Hodnota rizikov® pr®mie je pak 

d§na ratingem konkr®tn² zemŊ, kterĨ urļ² pŚir§ģku k z§kladn²mu riziku, kter® odpov²d§ 

ratingu AA nebo AAA. (Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 168 - 169)  

Koeficient ɓ pŚedstavuje kvantifikaci rizika za pomoci mŊŚen² citlivosti akcie na celkov® 

trģn² pohyby, kter® porovn§vaj² zmŊny vĨnosu, popŚ. trģn² hodnoty CP, se zmŊnou 

prŢmŊrn®ho vĨnosu, popŚ. prŢmŊrn® trģn² hodnoty CP na kapit§lov®m trhu. ř²k§ tedy, k jak® 

procentn² zmŊnŊ ceny akcie v prŢmŊru vlastnŊ doch§z², dojde-li ke zmŊnŊ na trhu o 1 %. 

NapŚ²klad pokud je koeficient ɓ vyġġ² neģ 1, znamen§ to, ģe CP m§ tendenci obecn® pohyby 

na trhu zesilovat a naopak. (Kislingerov§ a kol., 2007, s. 386) 

N§hradn² odhad koeficientu ɓ 

V pŚ²padŊ, ģe spoleļnost nen² schopn§ urļit vĨġi koeficientu ɓ, pak je moģn® vyuģ²t metodu 

CAPM s n§hradn²m koeficientem ɓ. K odhadu koeficientu mŢģe podnik vyuģ²t dvŊ 

n§sleduj²c² metody: 

¶ metodu analogie nebo 

¶ nez§vislou progn·zu. 

Prvn² moģnost podniku je pouģit² koeficient ɓ  podobnĨch podnikŢ v odvŊtv², pŚiļemģ je 

potŚeba, aby zohlednil vliv kapit§lov® struktury. Vliv zadluģen² podniku je moģn® vyj§dŚit 

n§sleduj²c²m vztahem: 
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ɼ ɼ Ø ρ ρ 4 Ø     (8) 

kde: 

ɓz ï koeficient ɓ vlastn²ho kapit§lu u zadluģen®ho podniku, 

ɓN ï koeficient ɓ vlastn²ho kapit§lu pŚi nulov®m zadluģen², kter® by mŊlo bĨt z§visl®  

na provozn² p§ce a odvŊtv², 

T ï sazba danŊ z pŚ²jmu, 

CK ï ciz² kapit§l, 

VK ï vlastn² kapit§l. 

Druh§ moģnost je stanovit koeficient ɓ nez§vislou progn·zou za pomoci vyuģit² 

fundament§ln²ch faktorŢ ļi prostŚednictv²m analĨzy provozn²ho a finanļn²ho rizika. 

(Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 171 ï 172) 

StavebnicovĨ model 

Pokud se spoleļnost Śad² do kategorizace podniku mal§ nebo stŚedn², je moģn® vymezit 

n§klady na vlastn² kapit§l prostŚednictv²m stavebnicov®ho modelu, jehoģ autory jsou 

manģel® Neumaierovi a MPO ĻR. Tento model stanov² prŢmŊrn® v§ģen® n§klady na kapit§l 

na z§kladŊ exaktnŊ stanovenĨch pŚir§ģek za rŢzn§ rizika, kterĨmi je kapit§l podniku 

zat²ģenĨ. WACC lze stanovit  jako: 

7!##Ò  Ò  Ò    Ò     (12) 

kde: 

r f ï bezrizikov§ vĨnosov§ m²ra, 

rLA ï rizikov§ pŚir§ģka za velikost podniku, 

rPOD ï rizikov§ pŚir§ģka za riziko v podnik§n², 

rFINSTAB ï rizikov§ pŚir§ģka za finanļn² stabilitu (zohlednŊn² bŊģn® likvidity), 

bezrizikov§ vĨnosov§ m²ra r f  je pak d§na jako vĨnos desetiletĨch st§tn²ch dluhopisŢ. 

(Svobodov§, 2015, s. 6) 

Odhad n§kladŢ na VK prostŚednictv²m prŢmŊrn® rentability v odvŊtv² 

Dalġ² zpŢsob, jak je moģn® vymezit n§klad na kapit§l je ¼daj o prŢmŊrn® vĨnosnosti VK 

v odvŊtv². VĨhoda t®to metody spoļ²v§ v tom, ģe data o vĨnosnosti VK v odvŊtv² bĨvaj² 

vŊtġinou pŚ²stupn§, a to na internetovĨch str§nk§ch MPO ĻR. Naopak autorky poukazuj²  
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na nevĨhodu t®to metody, kter§ tkv² v ¼prav§ch ¼ļetn² rentability prostŚednictv²m tvorby  

a rozpouġtŊn² tichĨch rezerv, proto tento zpŢsob nen² pŚ²liġ vhodnĨ i vzhledem k ļast® 

ĂdaŔov® optimalizaciñ, pro pouģit² v podm²nk§ch ļesk® ekonomiky. (Pavelkov§  

a Kn§pkov§, 2012, s. 174) 

Urļen² n§kladŢ na VK z n§kladŢ na kapit§l ciz² 

Urļen² n§kladŢ na VK z n§kladŢ na kapit§l ciz² vych§z² z poznatkŢ, ģe n§klady na VK jsou 

vyġġ², neģ jsou n§klady na CK. Je to odvozeno ze skuteļnosti, ģe vlastn²k kapit§lu nese vyġġ² 

riziko, neģ vŊŚitel a tud²ģ tak® poģaduje vyġġ² vĨnosnost. Postup je pak jednoduchĨ, 

k n§kladŢm na CK se pŚipoļte nŊkolik procentn²ch bodŢ, a t²m podnik z²sk§ urļitĨ odhad 

n§kladŢ na VK. Vyuģit² jak®hokoliv modelu a postupu mŢģe v®st k odliġnĨm vĨsledkŢm. Je 

nutn®, aby podnik pŚijal rozhodnut², kter§ z metod je pro nŊho nejvhodnŊjġ², pŚiļemģ 

samozŚejmŊ z§leģ² na dostupnosti informac² a typu podniku. Je ovġem tak® moģnost vz²t 

v ¼vahu vĨsledky z v²ce pouģitĨch metod a prostŚednictv²m v§ģen®ho aritmetick®ho 

odhadnout vĨġi n§kladŢ na VK. (Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 175) 

3.4 Porovn§n² ukazatele EVA s ostatn²mi netradiļn²mi ukazateli 

Vztah mezi ukazatele EVA a DFC lze povaģovat za velmi bl²zkĨ, neboŠ poskytuj² stejn® 

vĨsledn® ocenŊn². StejnŊ jako tomu je u ukazatele EVA i DFC pŚi vĨpoļtu pracuje 

s diskontn² m²rou, kter§ pŚedstavuje prŢmŊrn® n§klady na kapit§l (WACC), d§le s operaļn²m 

VH, kterĨ odpov²d§ hodnotŊ NOPAT (ļistĨ operaļn² zisk po zdanŊn²) a provoznŊ nutnĨm 

pracovn²m kapit§lem, kterĨ odpov²d§ hodnotŊ NOA (operativn² aktiva) u metody EVA. 

Ukazatel EVA m§ vġak oproti metodŊ DCF jist® vĨhody. NapŚ. pomoc² vĨsledkŢ ukazatele 

EVA je podnik schopnĨ vyļ²st, zda prosperuje ļi nikoliv nebo pomoc² tohoto ukazatele 

dok§ģe vytvoŚit komplexn² syst®m, kterĨ je urļenĨ pro Ś²zen² hodnoty, coģ ve srovn§n² 

s ekonomickou pŚidanou hodnotou diskontovan® cash flow neumoģŔuje. (MaŚ²k a MaŚ²kov§, 

2005, s. 78, 85 ï 86) 

Mezi ukazatelem ekonomick® pŚidan® hodnoty (EVA) a ukazatelem trģn² pŚidan® hodnoty 

(MVA) existuje jednoznaļnĨ vztah. Stewart G. Benett (2013, s. 20) ve sv® publikaci uv§d², 

ģe tato vazba pŚedstavuje z§kladn² princip tvorby bohatstv² a Ś²k§ ĂSouļasn§ hodnota 

budouc² hodnoty ukazatele EVA je vģdy matematicky totoģn§ s ukazatele MVAñ. Ukazatel 

MVA prakticky pŚedstavuje vġechny budouc² hodnoty ukazatele EVA. Ukazatel MVA je 

obsaģen v ukazateli EVA a obr§cenŊ. EVA je moģn® k datu ocenŊn² definovat jako souļet 

ukazatele MVA a hodnoty NOA (ļist§ operativn² aktiva) a ukazatel MVA pŚedstavuje k datu 
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ocenŊn² zase souļet diskontovanĨch budouc²ch hodnot ukazatele EVA. (Vochozka a kol., 

2020, s. 207) 

AutoŚi Young a OËByrne (2001, s. 67) ve sv® studii poukazuj² na to, ģe podnik mŢģe 

vykazovat pozitivn² hodnotu ukazatele Excess Return a z§roveŔ z§pornĨ ukazatel EVA, 

pŚiļemģ je tato skuteļnost d§na t²m, ģe kaģdĨ z tŊchto ukazatelŢ m§ rozd²lnou vypov²daj²c² 

schopnost mŊŚ²tek. 

3.5 DŢvody vyuģit² a zhodnocen² ukazatele EVA   

PŚi hodnocen² vĨkonnosti podniku m§ mŊŚen² finanļn² vĨnosnosti sv® kl²ļov® m²sto. 

Finanļn² analĨza m§ ovġem spoustu ukazatelŢ vĨnosnosti, proļ jsou tedy potŚeba dalġ²? Jak 

jiģ bylo zm²nŊno v druh® kapitole, kter§ se tak® zabĨvala kritikou klasickĨch ukazatelŢ, jsou 

tyto ukazatele nedostateļn®. Klasick® ukazatele nezohledŔuj² napŚ²klad riziko nebo ļasovou 

hodnotu penŊz. Hlavn² chybou je ale nedostateļn§ souvislost mezi vĨvojem klasickĨch 

ukazatelŢ a vĨvojem kurzŢ akci². AutoŚi ve sv® publikaci uv§d², ģe pr§vŊ ukazatel EVA 

vykazuje silnou korelaci k vĨvoji hodnot akci². Na z§kladŊ toho je pak moģn® tvrdit, ģe 

kladn§ hodnota ukazatele EVA je vŊrohodnĨm sign§le k tomu, ģe podnik tvoŚ² hodnotu  

pro sv® vlastn²ky. VĨġe n§kladŢ na kapit§l jsou pak jakousi hranic², kterou by mŊl podnik 

prostŚednictv²m svĨch aktivit pŚekroļit. Ģ§douc² vġak je, aby hodnota EVA byla buŅto 

kladn§ nebo alespoŔ nulov§. SamozŚejmŊ obecnŊ plat², ģe ļ²m je hodnota vyġġ², t²m je 

pravdŊpodobnŊjġ², ģe podnik svou ļinnost² vytv§Ś² vŊtġ² hodnotu pro sv® vlastn²ky. (MaŚ²k 

a MaŚ²kov§, 2005, s. 63 - 64) 

Ukazatel EVA slouģ² pŚedevġ²m pro mŊŚen² vĨkonnosti a prosperity podniku. Je vġak bl²zkĨ 

NPV (ļist§ souļasn§ hodnota), proto vyhovuje teorii, kter§ tvrd², ģe pokud chce podnik 

zvĨġit svou hodnotu, je zapotŚeb² aby manaģeŚi pŚij²mali pouze takov® projekty,  

o kterĨch v², ģe jim tuto hodnotu pŚinesou. Tento koncept je tak vhodnĨm n§strojem  

pro hodnocen² investiļn²ch projektŢ. VĨznamnou skuteļnost² je tak® to, ģe ukazatel EVA 

bere v ¼vahu n§klady na kapit§l, pŚedevġ²m pak n§klady na vlastn² kapit§l. ZaŚazen² tŊchto 

n§kladŢ do ¼vah manaģerŢ o vĨkonnosti, tak vĨznamnŊ pŚisp²v§ k zhodnocov§n²  

a snadnŊjġ²mu vn²m§n² podnikatelsk®ho rizika. EVA je tak® vhodnĨm motivaļn²m 

prostŚedkem na z§kladŊ, kter®ho je podnik schopnĨ vybudovat syst®m odmŊn  

pro zamŊstnance, kteŚ² se svou ļinnost² pod²lej² na tvorbŊ hodnoty. V neposledn² ŚadŊ je 

moģn® koncept EVA vyuģ²t pro oceŔov§n² podniku, protoģe postihuje ty faktory, kter® tvoŚ² 

potŚebnou hodnotu. (Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 84; Kn§pkov§ a kol., 2011, s. 24) 
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Stewart G. Benett (2013, s. ix) tvrd², ģe ukazatel EVA je nejlepġ² zpŢsob nejen pro mŊŚen² 

hodnoty, ale tak® je vhodnĨm podkladem pro rozhodov§n² a stanovov§n² pl§nŢ 

managementu, kter® podpoŚ² maximalizaci ļist® souļasn® hodnoty podniku. 

Ve srovn§n² s ostatn²mi ukazateli je ukazatel EVA povaģov§n za jednoduġġ² n§stroj  

pro mŊŚen² vĨkonnosti podniku, protoģe je snadn® porozumŊt jeho ekonomick®mu obsahu  

a faktorŢm, kter® ovlivŔuj² jeho vĨvoj. (Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 85) 

Ukazatel ekonomick® pŚidan® hodnoty m§ sv® zast§nce, ale i sv® kritiky. NŊkterĨm kritikŢm 

tohoto ukazatele vġak nelze nedat za pravdu. Je to d§no t²m, ģe ukazatel EVA je velmi snadno 

zmanipulovatelnĨm ukazatelem. Proto, aby byla vyļ²slena hodnota ekonomick®ho zisku, je 

potŚeba prov®st mnoho ¼prav vykazovanĨch ¼ļetn²mi daty. PŚestoģe je mnoho autorŢ, kteŚ² 

se na jedn® stranŊ v doporuļenĨch postupech shoduj², jin² autoŚi vġak tento n§zor nesd²l²  

a jsou vŢļi postupŢm skeptiļt². Je tak® poukazov§no na to, ģe s§m autor ukazatele Stewart 

upozorŔuje na ¼skal² v oblastech jako jsou reklamy, odpisy, goodwill, odloģen§ daŔ, 

restrukturalizace nebo vĨzkum a vĨvoj. (Beranov§ a kol., 2010, s. 59 - 60) 

Takt®ģ se poukazuje na sloģitĨ probl®m u vĨpoļtu n§kladŢ na vlastn² kapit§l, protoģe pouģit² 

jak®hokoliv modelu ned§ podniku jednoznaļnĨ vĨsledek. Mnoho odborn²kŢ vytĨk§ 

ukazateli nezohlednŊn² inflace. (Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 85) 

3.6 Dalġ² moģnosti vyuģit² ukazatele EVA 

Mnoho lid² si mysl², ģe ukazatel ekonomick® pŚidan® hodnoty je pouze meŚ²tko vĨkonnosti 

podniku, ale ve skuteļnosti m§ daleko v²ce vyuģit². Ekonomick§ pŚidan§ hodnota m§ 

uplatnŊn² v kaģd®m hledisku Ś²zen² finanļn² vĨkonnosti. Jde o zpŢsob, kterĨ napom§h§ 

zlepġit proces pl§nov§n², hodnot² investice a napom§h§ formovat strategii nebo poskytuje 

r§mec pro rozhodnut². V neposledn² ŚadŊ tvoŚ² mŊŚ²tko pro hodnocen² manaģerŢ  

a pracovn²kŢ podniku. (Stewart, 2013, s. 1) 

3.6.1 Investiļn² rozhodov§n² 

Koncept EVA je moģn® pouģ²t pŚi investiļn²ch kalkulac²ch, kde se bŊģnŊ pouģ²v§ metoda 

diskontovan®ho cash flow (DCF). Zaveden² modelu investiļn²ch kalkulac² na b§zi ukazatele 

EVA poskytuje moģnost sjednotit investiļn² kalkulace cel®ho podniku, coģ pŚedstavuje 

vĨhodu hlavnŊ u podnikŢ, kter® jsou Ś²zeny na z§kladŊ tohoto konceptu. Pouģit² obou tŊchto 

metod pŚi rozhodov§n² o investic²ch vedou k totoģnĨm vĨsledkŢm. (Pavelkov§ a Kn§pkov§, 

2012, s. 74 - 75) 
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3.6.2 OceŔov§n² podniku 

OceŔov§n² podniku prostŚednictv²m ukazatele ekonomick® pŚidan® hodnoty je vĨznamn® 

hlavnŊ z toho dŢvodu, ģe postihuje faktory, kter® tvoŚ² hodnotu podniku. Stanoven² hodnoty 

podniku metodou ekonomick® pŚidan® hodnoty je v podstatŊ d§no ¼hrnem MVA (trģn² 

pŚidan® hodnoty) a NOA (ļistĨch operativn²ch aktiv). Ukazatel MVA pak pŚedstavuje 

souļasnou hodnotu budouc²ch hodnot EVA a ukazatel NOA operaļn² nebo tak® provoznŊ 

v§zan§ aktiva podniku. Rozd²l vġak mezi ukazatelem MVA a EVA je pŚedevġ²m v tom, ģe 

EVA hodnot² ¼spŊch spoleļnosti v minulosti a MVA je zamŊŚena do budoucna. Pokud tedy 

spoleļnost chce, aby rostla jej² hodnota, mus² usilovat o nejvyġġ² ekonomick® pŚidan® 

hodnoty v dan®m roce a o tvorbu pŚ²leģitost² k jeho rŢstu. (MaŚ²k a kol., 2011, s. 95; MaŚ²k  

a MaŚ²kov§, 2005, s. 67-68) 

3.6.3 OdmŊŔov§n² manaģerŢ 

OdmŊŔov§n² manaģerŢ i jinĨch pracovn²kŢ se povaģuje za dŢleģitou souļ§st Ś²zen² jak®koliv 

spoleļnosti. Je to d§no hlavnŊ t²m, ģe c²le vlastn²kŢ podniku a manaģerŢ mohou bĨt odliġn®. 

C²l vlastn²ka spoleļnosti je maximalizace trģn² hodnoty, c²l manaģera zase maximalizace 

hodnoty, ale pro nŊho samotn®ho. V praxi je potŚeba tyto c²le sladit. Ide§ln² situac² je, kdyģ 

manaģer podniku m§ uģitek ze zvyġov§n² hodnoty pro vlastn²ka, z ļeho lze n§slednŊ 

pŚedpokl§dat, ģe kaģd® jeho rozhodnut² nebude v rozporu s c²li vlastn²ka. Tuto myġlenku je 

moģn® nal®zt jiģ ve 20. letech minul®ho stolet² ve spoleļnosti BaŠa, kdy majitel Tom§ġ BaŠa 

zavedl ¼ļast na zisku a ztr§tŊ. (Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 76) 

MaŚ²k a MaŚ²kov§ (2005, s. 91) uv§d², ģe z§kladem tohoto principu je zainteresovanost osob 

na maximalizaci ukazatele EVA za pomoc² bonusŢ. 

Existuj² tŚi typy syst®mu odmŊŔov§n²: 

¶ pŢvodn² EVA bonusovĨ syst®m ï verze X, 

¶ Eva bonusovĨ syst®m - verze XY, 

¶ Modern² verze bonusov®ho syst®mu EVA. 

VĨhodou pŢvodn² EVA se zakl§d§ na skuteļnosti, ģe je manaģerŢm vypl§ceno fixn² procento 

z vytvoŚen® ekonomick® pŚidan® hodnoty. VĨhoda tohoto syst®mu spoļ²v§ v moģnosti 

prŢbŊģn®ho sledov§n² z bŊģnĨch ¼dajŢ a z§roveŔ v propojenosti s hodnotou podniku. Dalġ² 

vĨhodou je, ģe tento bonus nem§ ģ§dn® stanoven® limity. Na druhou stranu ġpatnŊ 
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hospodaŚ²c² podniky se mohou snaģit zmanipulovat hodnoty, navĨġit vĨnosy a pŚesunout 

n§klady do dalġ²ho roku. (Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 80 - 81) 

 Tzv. bonusovĨ syst®m verze XY je z§vislĨ na tŚech parametrech: 

¶ celkov§ hodnota ukazatele EVA v dan®m pracovn²m ¼seku, 

¶ pŚ²rŢstek ukazatele EVA, 

¶ individu§ln² mŊŚ²tko, kter® mŢģe bĨt nŊjakĨ ukazatel (napŚ. ukazatel zmetkovitosti) 

nebo osobn² hodnocen² pŚ²m®ho nadŚ²zen®ho. (MaŚ²k a MaŚ²kov§, 2005, s. 91) 

Plat², ģe: 

"ÏÎÕÓØϷ Ø %6! ÙϷ Ø ɝ%6!    (13) 

 

BonusovĨ syst®m verze XY je efektivnŊjġ² metoda neģ metoda pŢvodn²ho bonusov®ho 

syst®mu X.  A to pŚedevġ²m pro spoleļnosti, kter® jsou ve f§zi, kdy svou ļinnost² jeġtŊ 

hodnotu pro sv® vlastn²ky nevytvoŚily. Avġak modern² verze bonusov®ho syst®mu EVA se 

liġ² na rozd²l od modelu XY dvŊma podstatnĨmi zmŊnami. Bonus obsahuje c²lovĨ bonus, 

fixn² procento z hodnoty rozd²lu pŚ²rŢstku ukazatele EVA a pŚedpokl§dan® zlepġen² EVA. 

Z§sadn² skuteļnost² vġak je, ģe c²lovĨ bonus je ĂvydŊlanĨñ v okamģiku dosaģen² 

pŚedpokl§dan® zmŊny EVA. 

Plat², ģe: 

ὄέὲόίὧþὰέὺĻ ὦέὲόίώϷ ɝ%6!/:%    (14) 

kde: 

c²lovĨ bonus ï pŚedstavuje bonus za pŚedpokladu dosaģen² pŚedpokl§dan®ho zlepġen² 

ukazatele EVA, 

OZE ï pŚedstavuje pŚedpokl§danĨ pŚ²rŢstek EVA. (Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 81) 

 

Syst®m odmŊŔov§n² je vhodn® koncipovat tak, aby kaģd§ ¼roveŔ organizaļn² struktury 

spoleļnosti mohla tento ukazatel svou ļinnost² pŚ²mo ovlivŔovat. AutoŚi uv§d², ģe vzhledem 

k tomu, ģe kaģdĨ jednotlivĨ pracovn² ¼sek spoleļnosti dosahuje rŢzn® hodnoty EVA, mŊli 

by vedouc² pracovn²ci z jednotlivĨch ¼sekŢ usilovat o maxim§ln² roļn² EVA, kdeģto top 

management by mŊl usilovat o maximalizaci ukazatele MVA, kterĨ vlastnŊ pŚedstavuje 

souļasn® hodnoty budouc²ch EVA. (MaŚ²k a MaŚ²kov§, 2005, s. 92) 
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OdmŊŔov§n² manaģerŢ ļi jinĨch zamŊstnancŢ na z§kladŊ konceptu EVA odstraŔuje 

nedostatky, kter® pŚedstavuje tzv. tradiļn² bonusovĨ model. V  praxi se ale pracovn²ci  

ļi manaģeŚi setk§vaj² pr§vŊ s t²mto pob²dkovĨm syst®mem. OdmŊŔov§n² na z§kladŊ tohoto 

modelu mŢģe bĨt vġak pro pracovn²ky velmi demotivuj²c², protoģe je spoleļnost² d§na 

maxim§ln² vĨġe bonusu, na kterou mohou zamŊstnanci dos§hnout. Negativn² str§nkou je 

tak® to, ģe tento syst®m odmŊŔov§n² bĨv§ zaloģenĨ na rozpoļtech, kterĨ mŢģe bĨt pŚedem 

z§mŊrnŊ podhodnocen. (Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 77 - 78) 
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4 PROCES IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA 

Za pŚedpokladu, ģe se vlastn²ci spoleļnosti rozhodnou ve spolupr§ci se svĨm 

managementem zav®st koncept EVA do Ś²zen², jsou doporuļeny n§sleduj²c² 4 body: 

1. rozhodnut² o implementaci konceptu EVA na ¼rovni top managementu, 

2. sestaven² odpovŊdn® (Ś²d²c²) skupiny, jejich pravomoc bude spoļ²vat ve strategick®m 

rozhodnut² o struktuŚe konceptu EVA, 

3. sestaven² pl§nu zaveden², 

4. nastaven² ġkolic²ho programu pro pracovn²ky spoleļnosti. (Young a OËByrne, 2001, 

s. 88) 

ř²d²c² skupina, kter§ se skl§d§ ze ļlenŢ veden² podniku, jejichģ hlavn²m ¼kolem je 

rozhodnuto: zpŢsobu jakĨm se ukazatel EVA bude mŊŚit; zpŢsobu ¼pravy vstupn²ch dat, 

kter§ by mŊla bĨt provedena; postupu pŚi hodnocen² novĨch investiļn²ch pŚ²leģitost²; 

zpŢsobu zajiġtŊn² moģnosti odhalovat ļinnosti, kter® vytv§Ś², nebo naopak sniģuj² hodnotu; 

zpŢsobu odmŊŔov§n² zamŊstnancŢ. DŢleģitĨm krokem je tak® uveden² nov®ho syst®mu  

do podvŊdom² zamŊstnancŢ (semin§Śe, praktickĨ vĨcvik atd.). Podstata tohoto kroku s sebou 

pŚin§ġ² podnŊty ke zmŊnŊ myġlen² a pŚ²stupu zamŊstnancŢ a ch§p§n² jej²ch rol² v podniku. 

(Pavelkov§ a Kn§pkov§, 2012, s. 88) 

Pavelkov§ a Kn§pkov§ (2012, s. 88 ï 89) ve sv® publikaci uv§d², ģe v pŚ²padŊ implementace 

ekonomick® pŚidan® hodnoty nebo jin®ho konceptu, kterĨ je zaloģenĨ na tvorbŊ hodnoty je 

moģn® tak® zav®st tzv. 6 M, kde: 

¶ measurement (M1) ï pŚedstavuje vytvoŚen² n§vrhu pro postup a zpŢsob,  jak mŊŚit 

tvorbu hodnoty za dan® obdob², 

¶ management (M2) ï tvorba politiky, n§strojŢ a postupŢ, jejichģ hlavn²m ¼kolem je 

propojenost rozhodovac²ch procesŢ s mŊŚen²m hodnoty ļi alokace kapit§lu podniku 

na z§kladŊ EVA, 

¶ motivation (M3) ï tvorba motivaļn²ho pl§nu pro manaģery, kde hlavn²m z§mŊrem 

je, aby manaģeŚi pŚemĨġleli jako vlastn²c² podniku, 

¶ mindset (M4) ï zmŊna podnikov® kultury, podpora zvyġov§n² ekonomick®ho 

povŊdom² zamŊstnancŢ podniku prostŚednictv²m vzdŊl§n² ļi komunikac², 
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¶ market comunacation (M5) ï pŚedstavuje n§vrh zpŢsobu komunikace s vlastn²ky 

nebo vŊŚiteli za podm²nek maxim§ln² hodnoty EVA, 

¶ managing strategic planning (M6) ï vytvoŚen² procesu, kterĨ rozdŊl² ukazatele EVA 

na dvŊ z§kladn² ļ§sti, kde prvn² pŚedstavuje vĨpoļet souļasn® hodnoty, kter§ je 

oļek§vanou budouc² hodnotou EVA a druh§ je oļek§van® zvyġov§n² EVA. 

D®lka samotn® implementace je odliġn§. Na z§kladŊ praktickĨch zkuġenost², lze odhadnout 

d®lku implementace na ¼rovni Ś²d²c²ch pracovn²kŢ nejvyġġ² linie asi na 8 aģ 12 mŊs²cŢ, plat² 

vġak pro podnik, kde podnikatelsk§ ļinnost nen² tak rozs§hl§. Delġ² ļas pak vyģaduj² 

podniky, kde se implementace rozġiŚuje i na stŚedn² management a d§le na nejniģġ² ¼roveŔ 

pracovn²kŢ. Zde je odhadovanĨ ļas pŚibliģnŊ 18 mŊs²cŢ. Zaveden² takov®ho konceptu mŢģe 

m²t pozitivn² dopad na atmosf®ru, vztahy ļi kulturu podniku, pokud se veden² u zamŊstnancŢ 

podaŚ² vzbudit potŚebu spoleļnĨm ¼sil²m dos§hnout stanoven®ho c²le. (Pavelkov§  

a Kn§pkov§, 2012, s. 89 - 90) 
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5 STRATEGICKĆ ANALħZA VNŉJĠĉHO PROSTřEDĉ PODNIKU 

Hlavn²m z§mŊrem analĨzy podnikatelsk®ho prostŚed² je znalost sv® pozice v prostŚed², 

v nŊmģ podnik pŢsob². Je potŚeba, aby podnik efektivnŊ reagoval na neust§le zmŊny, umŊl 

posoudit svŢj potenci§l pro dalġ² rozvoj a byl schopnĨ identifikovat rizikov® faktory, kter® 

jsou relevantn² ke sv®mu strategick®mu zamŊŚen². (Fort a kol., 2020, s. 55)  

5.1 PEST analĨza  

Zhodnocen² vĨvoje vnŊjġ²ho prostŚed² spoleļnosti je moģn® za vyuģit² PEST analĨzy. PEST 

pŚedstavuje zkratku pro P - politick®,  R - ekonomick®,  S ï soci§ln² a T- technologick® 

faktory, kter® ovlivŔuji ļinnost dan® spoleļnosti. Jde o vnŊjġ² faktory, kter® je nemoģn® 

ovlivnit, proto je ģ§douc², aby spoleļnost monitorovala svou aktu§ln² situaci, ale i vĨvoj  

do budoucna a vhodnŊ na tyto vlivy reagovala. PolitickĨmi faktory mohou bĨt napŚ. vlivy 

politickĨch stran, fisk§ln² ļi soci§ln² politika, z§kony, ochrana ģivotn²ho prostŚed²  

nebo dohody o zamezen² dvoj²ho zdanŊn². K ekonomickĨm faktorŢm se urļitŊ Śad² vĨvoj 

hrub®ho dom§c²ho produktu (HDP), ¼rokov® sazby, f§ze ekonomick®ho cyklu, stav platebn² 

bilance st§tu, m²ra nezamŊstnanosti, mŊnov® kurzy ļi  m²ra inflace. Soci§ln² ļi sociokulturn² 

faktory mohou pŢsobit ve dvou rovin§ch. Rovina kulturn², kter§ pŚedstavuje spotŚebn² 

zvyky, jazyk, osobn² image ļi kulturn² hodnoty. Rovina soci§ln² zase pŚedstavuje soci§lnŊ-

ekonomick® z§zem² jednotlivĨch spotŚebitelŢ, majetek, pŚ²jmy, vzdŊl§n² ļi ģivotn² ¼roveŔ. 

Posledn²m faktorem je faktor technologickĨ, kterĨ zahrnuje trendy ve vĨzkumu a vĨvoji. Jde 

pŚedevġ²m o rychlost technologickĨch zmŊn, kter® jsou pro podnik t²m hlavn²m z hlediska 

technologickĨch pokrokŢ umoģŔuj²c² lepġ²ch vĨsledkŢ i konkurenceschopnosti. 

(Jakub²ļkov§, 2013, s. 100 - 101) 

5.2 PorterŢv model pŊti konkurenļn²ch sil  

KaģdĨ podnik, kterĨ v odvŊtv² vstupuje na trh, m§ svou konkurenļn² strategii. Ta mŢģe bĨt 

jasnŊ formulovan§ nebo skryt§. Strategie podniku se mŢģe rozv²jet explicitnŊ, pl§novanŊ  

ļi implicitnŊ, a to prostŚednictv²m rŢznĨch aktivit jednotlivĨch oddŊlen² podniku. (Porter, 

1998, s. xxi) 

Hlavn² ¼lohou formulov§n² konkurenļn² strategie je uveden² podniku do vztahu k prostŚed². 

Aļkoliv je prostŚed² velmi ġirok® a jsou zde ekonomick® i soci§ln² vlivy, hlavn²m aspektem 

prostŚed², ve kter®m podnik pŢsob², jsou ta odvŊtv², v nichģ podniky soutŊģ². OdvŊtv² a jej² 

struktura m§ na podnik pŚi urļov§n² konkurenļn²ch pravidel velkĨ vliv. (Porter, 1998, s. 3) 
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StupeŔ a charakter konkurence je v r§mci odvŊtv² z§vislĨ pŚedevġ²m na vyjedn§vac² s²le 

dodavatelŢ, odbŊratelŢ, hrozeb konkurentŢ a nebezpeļ² existence substitutŢ (vĨrobky  

ļi sluģby). Podstatn® pro podnik je tak® identifikace bari®r pŚi vstupu nebo vĨstupu 

z odvŊtv². (Fort a kol., 2020, s. 61) 

Dodavatel® 

Dodavatel® uplatŔuj² svou pŚevahu pŚi vyjedn§v§n² t²m, ģe hroz² zvĨġen²m cen  

nebo sn²ģen²m kvality nakupovanĨch produktŢ. Vlivn² a schopn² dodavatel® pak mohou 

vyuģ²t toho, ģe odvŊtv² nen² schopn® kompenzovat rŢst n§kladŢ, a tak zvĨġ² sv® ceny a svou 

ziskovost. (Porter, 1998, s. 27) Rostouc² s²la dodavatele m§ pak za n§sledek sn²ģen² ziskov® 

marģe odbŊratele. Faktory, kter® tuto skuteļnost ovlivŔuj², jsou napŚ²klad monopol 

dodavatele (Ļesk§ poġta ï listovn² sluģby) nebo odbŊratel nemŢģe zmŊnit nakupovanĨ statek 

(poģadavky na technologickĨ proces). (Fort a kol., 2020, s. 61) 

OdbŊratel® 

Vyjedn§vac² s²la odbŊratelŢ (z§kazn²kŢ) se zamŊŚuje na sniģov§n² cen a zvyġov§n² kvality 

vĨrobkŢ ļi sluģeb. Z§kazn²ci posuzuj² vstŚ²cnost jedn§n², zkoumaj² a porovn§vaj² obchodn² 

podm²nky ļi flexibilitu jejich dodavatelŢ. T²m stav² konkurenty proti sobŊ, coģ zapŚ²ļin² 

sniģov§n² ziskovosti dan®ho odvŊtv². Kaģd§ dŢleģit§ skupina odbŊratelŢ v odvŊtv² m§ jistĨ 

vliv (s²lu), kterĨ z§vis² na mnoha faktorech. Vyjedn§vac² s²la odbŊratelŢ pŢsob² napŚ²klad 

tehdy, kdy nakupovan® mnoģstv² pŚedstavuje pomŊrnŊ velkou ļ§st celkov®ho objemu 

prodeje dodavatele, nebo kdyģ jsou produkty standardn² a odbŊratel® mohou snadno naj²t 

n§hradn² produkt u jin®ho dodavatele. (Porter, 1998, s. 25) 

Konkurence 

Podnik, kterĨ novŊ vstupuje do odvŊtv² s sebou pŚin§ġ² novou kapacitu, znaļn® zdroje  

a snahu z²skat urļitĨ pod²l na trhu. Vstup nov®ho konkurenta na trh mŢģe v®st k n§tlaku  

na sn²ģen² cen nebo naopak ke zvĨġen² n§kladŢ, coģ m§ za n§sledek sn²ģen² ziskovosti 

podnikŢ. (Porter, 1998, s. 7) 

M²ra hrozby vstupu novĨch podnikŢ do dan®ho odvŊtv², z§leģ² pŚedevġ²m na tom, jak® 

bari®ry vstupu do odvŊtv² existuj². Pro zt²ģen² vstupŢ novĨch podnikŢ do odvŊtv² si st§vaj²c² 

podniky buduj² bari®ry. Strategick® bari®ry pŚedstavuj² napŚ. umŊl® sniģov§n² cen, 

zadrģov§n² technologi² nebo preference znaļky odbŊratelŢ (z§kazn²kŢ). Struktur§ln² bari®ry 

zase pŚedstavuj² investice, kter® jsou potŚeba pro vstup do odvŊtv² (trh), pŚ²stup k potŚebnĨm 

zdrojŢm nebo nedostateļn§ zkuġenost s distribuc². (Fort a kol., 2020, s. 62) 
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Substituty 

Vġechny podniky v odvŊtv² soutŊģ² s ostatn²mi odvŊtv²mi, kter® produkuj² substituļn² 

vĨrobky. Substituļn² vĨrobky omezuj² potenci§ln² zisky, t²m ģe urļuj² maxim§ln² ceny, kter® 

si mohou podniky za vĨrobky ¼ļtovat. Ļ²m l§kavŊjġ² je tedy cenov§ alternativa substitutu, 

t²m je stabilnŊjġ² maximum nad ziskovost² odvŊtv². (Porter, 1998, s. 24) 

Substituļn²mi vĨrobky se rozum² vĨrobky, kter® se mohou navz§jem nahrazovat. 

Identifikov§n² substituļn²ho vĨrobku znamen§ vyhled§n² jin®ho, podobn®ho vĨrobku, kterĨ 

splŔuje tut®ģ funkci jako vĨrobek vyr§bŊnĨ v dan®m oboru a kterĨ uspokoj² potŚeby 

z§kazn²ka. (Fort a kol., 2020, s. 62) 

5.3 SWOT analĨza 

Jednou z nejzn§mŊjġ²ch metod, kter§ se pouģ²v§ pŚi analĨze vnŊjġ²ho prostŚed² podniku je 

analĨza ĂSWOTñ. Zkratka SWOT pŚedstavuje skladbu anglickĨch pojmŢ Strengths jako 

siln® str§nky, Weaknesses slab® str§nky, Opportunities pŚ²leģitosti a Threats hrozby. Siln®  

a slab® str§nky se zamŊŚuj² na vnitŚn² prostŚed² podniku, pŚ²leģitosti a hrozby zase  

na prostŚed² vnŊjġ². DŢleģit® je zde zm²nit, ģe SWOT analĨza je univerz§ln² metodou, kter§ 

je vyuģ²v§na pŚi mnoha analĨz§ch (napŚ. marketing). Specifikace SWOT analĨzy je 

vymezena dle pŚedmŊtu analĨzy. Pokud se tedy zamŊŚuje na prostŚed² strategick®ho z§mŊru 

podniku, monitoruje, analyzuje a predikuje faktory, kter® souvisej² se strategickĨm 

z§mŊrem. VĨsledn® informace ze SWOT analĨzy jsou hodnoceny pŚedevġ²m v souladu 

s tŊmito strategickĨmi z§mŊry. Zpracov§n² vĨslednĨch informac² ze SWOT analĨzy  

do postupŢ strategick®ho pl§nu zn§zorŔuje n§sleduj²c² obr§zek. (Fort a kol., 2020, s. 57)  
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Obr§zek 1 SWOT analĨza ve formulaci strategick®ho z§mŊru (vlastn² zpracov§n² dle Forta 

a kol., 2020, s. 57). 

 

VĨstupem extern² analĨzy je pŚehled Opportunities a Threats, tedy pŚ²leģitost² podniku  

a jejich hrozeb. PŚi sestavov§n² je potŚeba db§t na to, aby analĨza tŊchto faktorŢ respektovala 

ļas a byly sledov§ny faktory a jevy, kter® maj² vĨznamnĨ vliv na strategickĨ z§mŊr podniku 

a jsou tedy dŢleģit® pro dosaģen² strategickĨch c²lŢ. (Fort a kol., 2020, s. 57) 

 

 

 

±ƛȊŜ ŀ ŎƝƭŜ ǇƻŘƴƛƪǳ

5ƭƻǳƘƻŘƻōŞ ŎƝƭŜ

WŜŘƴƻǘƭƛǾŞ ǎŎŜƴłǌŜ

±ŀǊƛŀƴǘȅ ǎǘǊŀǘŜƎƛƝ

¨ǇǊŀǾŀ ǾƛȊŜ ŀ ŎƝƭǻ

{¢w!¢9DL/Yº t[#b

 

PŚ²leģitosti 

 Hrozby 

 
Siln® str§nka 

 Slab® str§nky 



UTB ve Zl²nŊ, Fakulta managementu a ekonomiky 51 

 

II.   PRAKTICKĆ ĻĆST 
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6 CHARAKTERISTIKA PODNIKU A ODVŉTVĉ 

6.1 Z§kladn² informace 

Obchodn² firma:  Metal Company, s.r.o. 

Z§kladn² kapit§l:  200 000 Kļ 

ZpŢsob jedn§n²:  jednatel zastupuje podnik samostatnŊ 

Datum vzniku:  25. z§Ś² 2007 

Pl§tce DPH:   ano 

Povinnost ĐJ ovŊŚen²  

ĐZ auditorem:  ano 

 

Hlavn²m pŚedmŊtem podnikan² spoleļnosti Metal Company, s.r.o. je komplexn² vĨroba 

kovovĨch konstrukc² a kovodŊlnĨch vĨrobkŢ. VŊtġina produkce zahrnuje pŚedevġ²m 

zak§zkovou vĨrobu pro tuzemsk® i zahraniļn² odbŊratele, ale vĨznamnĨ pod²l m§ i vĨroba 

unik§tn²ch ekologickĨch produktŢ pro integrovan® z§chrann® sloģky. Spoleļnost m§ velmi 

ġirok® a rŢznorod® portfolio odbŊratelŢ, kteŚ² jim umoģnuj² se neust§le rozv²jet. ZabĨvaj² se 

dokonce i vĨvojem vlastn² produkce. Ta se spoleļnosti daŚ² dod§vat aģ do 27 zem² svŊta, 

zejm®na pak do Francie, NŊmecka nebo Velk® Brit§nie. OdbŊratelŢm spoleļnost tak 

poskytuje komplexn² sluģby od technologick® a konstrukļn² pŚ²pravy pŚes obr§bŊc² a tv§Śec² 

technologii, svaŚov§n² aģ po povrchovou ¼pravu prostŚednictv²m pr§ġkov®ho lakov§n².  

Spoleļnost m§ dvŊ hlavn² a jednu vedlejġ² aktivitu. Snaģ² se tak diverzifikovat riziko 

rozprostŚen²m na rŢzn® ļinnosti a rŢzn® typy z§kazn²kŢ, coģ se po ļase uk§zalo jako spr§vnĨ 

krok. Dominantn² podnikatelskou aktivitou spoleļnosti je pŚedevġ²m kovovĨroba, kdy 

spoleļnost v posledn²ch letech vynaloģila nemal® finanļn² prostŚedky na opravy  

a modernizaci d²len, d§le pak na investice do novĨch technologi² a vĨrobn²ch objektŢ. 

Druhou hlavn² aktivitou spoleļnosti je vĨvoj, vĨroba a prodej speci§ln²ch skl§dac²ch 

prostŚedkŢ (napŚ. van), kter® slouģ² pro ochranu ģivotn²ho prostŚed², pŚedevġ²m pŚed ¼niky 

nebezpeļnĨch chemickĨch l§tek. V nab²dce m§ spoleļnost tak® velkokapacitn² n§drģe, kter® 

slouģ² jako z§sob§rny vody, dekontaminaļn² rohoģe ļi bateriov® navij§ky a mnoho dalġ²ch 

produktŢ. Vedlejġ² aktivitou spoleļnosti je vĨroba a prodej upom²nkovĨch pŚedmŊtŢ. 

Hlavn²m c²lem spoleļnosti je vysok§ kvalita jejich produktŢ, kter§ tak® pŚedstavuje jedno 

z hlavn² hodnotic²ch krit®ri² a pruģnost pŚi realizaci jednotlivĨch zak§zek. Z tŊchto dŢvodŢ 
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se proto snaģ² svou pr§ci dŊlat zodpovŊdnŊ za vyuģit² kvalitn² technologie. Neust§le se snaģ² 

zlepġovat sv® technologick® postupy, a t²m pŚin§ġ² svĨm odbŊratelŢm nov® moģnosti  

pro zpracov§n² kovŢ.  

O jejich kvalitn² pr§ci svŊdļ² hned dvŊ ocenŊn², kter§ se jim podaŚila z²skat v prŢbŊhu 

jednoho roku. Jednou z nich je velmi vysok® um²stŊn² v soutŊģi IBM Firma roku a druhĨm 

¼spŊchem je um²stŊn² v prvn² des²tce finalistŢ soutŊģe OcenŊn² ļeskĨch expertŢ v kategorii 

mal§ spoleļnost. 

Spoleļnosti se d²ky kovovĨrobŊ a komplexn²mu vĨrobn²mu procesu otv²raj² dveŚe  

pro pruģnou vĨrobu, d²ky kter® kaģdoroļnŊ pŚin§ġ² na trh nov® vĨrobky a ty rozġiŚuj² jejich 

st§vaj²c² nab²dku produktŢ. 

6.2 Organizaļn² struktura 

Spoleļnost Metal Company, s.r.o. zastupuje samostatnŊ v pln®m rozsahu jedinĨ jednatel.  

Ke konci roku 2021 spoleļnost evidovala 34 zamŊstnancŢ. N§sleduj²c² tabulka zobrazuje 

celkovĨ poļet zamŊstnancŢ, kde zhruba 70 % pŚedstavuj² muģi. 

Tabulka 1 VĨvoj poļtu zamŊstnancŢ v obdob² 2016 ï 2021 (vlastn² zpracov§n² dle 

intern²ch zdrojŢ spol. Metal Company, s.r.o.) 

Rok Muģi Ģeny Celkem 

2016 28 11 39 

2017 26 11 37 

2018 26 10 36 

2019 27 9 36 

2020 25 10 35 

2021 25 9 34 
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Obr§zek 2 Organizaļn² struktura spol. Metal Company, s.r.o. (vlastn² zpracov§n² dle 

intern²ch zdrojŢ spoleļnosti Metal Company, s.r.o.) 

6.3 Kategorizace podniku  

Novela z§kona o ¼ļetnictv² zavedla od 1. ledna 2016 tzv. kategorizaci ¼ļetn²ch jednotek 

(ĐJ). Jsou stanovena tŚi vĨchoz² krit®ria, na z§kladŊ kterĨch se ĐJ zaŚad² do pŚ²sluġn® 

kategorie: mikro, mal§, stŚedn² a velk§ ¼ļetn² jednotka. 

Tabulka 2 Kategorizace ¼ļetn²ch jednotek (vlastn² zpracov§n² dle z§kona ļ. 563/1991 Sb., 

o ¼ļetnictv²) 

Krit®rium (v tis. Kļ) 2021 
Hodnotov§ krit®ria pro 

stŚedn² podniky 

VĨġe aktiv 114 568  < 500 000  

ĻistĨ obrat 107 053  < 1 000 000  

PrŢmŊrnĨ poļet zamŊstnancŢ (ks)  34 < 250 

 

Spoleļnost Metal Company, s.r.o. se dle krit®ri² kategorizace ĐJ Śad² mezi mal® podniky, 

protoģe se j² na konci roku 2021 nepodaŚilo pŚekroļit alespoŔ dvŊ ze tŚ² vĨġe uvedenĨch 

krit®ri² pro stŚedn² ĐJ. ObecnŊ spoleļnosti, kter® se Śad² do kategorizace mal§ ĐJ, nemaj² 
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povinnost ovŊŚov§n² ĐZ auditorem a nemusej² sestavovat ani pŚehled o penŊģn²ch toc²ch  

ļi pŚehled o zmŊn§ch vlastn²ho kapit§lu. Z§kon o ¼ļetnictv², avġak d§le urļuje povinnost ĐJ 

pro ovŊŚen² ¼ļetn² z§vŊrky auditorem, a to za pŚedpokladu, ģe pŚekroļ² alespoŔ dvŊ ze tŚ² 

n§sleduj²c²ch hodnot: 

¶ vĨġe aktiv je vyġġ² neģ 40 000 000 Kļ, 

¶ ļistĨ obrat je vyġġ² nebo roven 80 000 000 Kļ, 

¶ prŢmŊrnĨ poļet zamŊstnancŢ je vyġġ² neģ 50. 

Dle tŊchto hodnot m§ spoleļnost Metal Company, s.r.o. povinnost ovŊŚov§n² sv® ¼ļetn² 

z§vŊrky auditorem, a to jiģ od roku 2017. 

6.4 Charakteristika odvŊtv² 

Hlavn²m pŚedmŊtem podnik§n² analyzovan® spoleļnosti je vĨroba kovovĨch konstrukc²  

a kovodŊlnĨch vĨrobkŢ. V souladu s klasifikac² ekonomickĨch ļinnost² lze spoleļnost 

zaŚadit ke k·du CZ-NACE 25 ï VĨroba kovovĨch konstrukc² a kovodŊlnĨch vĨrobkŢ, kromŊ 

strojŢ a zaŚ²zen², konktr®tnŊji pak do CZ-NACE 25.9 VĨroba ostatn²ch kovodŊlnĨch vĨrobkŢ. 

Do odd²lu CZ-NACE 25 patŚ² pouze vĨroba ļistŊ kovovĨch vĨrobkŢ, kter® maj² statickou 

funkci. Odd²l poj²m§ ġirokou ġk§lu produktŢ, od ġpendl²ku aģ po jadernĨ reaktor. Kovov® 

konstrukce a kovodŊln® vĨrobky zauj²maj² vĨznamn® m²sto nejen v ostatn²ch 

zpracovatelskĨch prŢmyslech, ale tak® i v jinĨch odvŊtv² jako je stavebnictv², pro kter® je 

dŢleģitĨm dodavatelem svĨch vĨrobkŢ. Z hlediska velikosti podniku jsou v tomto odd²le 

nejvĨznamnŊjġ² skupinou stŚednŊ velk® podniky, kter® se na celkovĨch trģb§ch pŚidanou 

hodnotou a poļtem zamŊstnancŢ pod²lej² z jedn® tŚetiny. V Ļesk® republice m§ kovodŊln§ 

vĨroba dlouholetou tradici. Ve vĨrobŊ je potŚeba uģit² kovŢ pro kompletaci koneļnĨch 

vĨrobkŢ a pŚi vĨrobŊ stoupaj²c² tendenci. Je to d§no pŚedevġ²m uģitnĨch vlastnost² kovŢ. 

(Panorama zpracovatelsk®ho prŢmyslu ĻR, 2018, s. 149, 154) 

V tabulce ļ. 3 jsou zobrazeny vybran® ¼daje z odvŊtv² CZ ï NACE 25.9 dle informac² MPO 

ĻR za obdob² 2016 ï 2021. Z pohledu trģeb, pŚidan® hodnoty je odvŊtv² mimo rok 2020, 

kdy svŊt zas§hla pandemie COVID-19, trvale rostouc². Nejvyġġ² meziroļn² n§rŢst je vġak 

zaznamen§n v roce 2021, kdy celkov® trģby vzrostly o oproti roku 2020 o necelĨch 18 %. 

Tento rŢst byl doprov§zen rŢstem pŚidan® hodnoty, ovġem z pohledu pod²lu doġlo 

k meziroļn²mu sn²ģen² produktivity pŚibliģnŊ o 1 %, a to na hodnotu 29 %. Z pohledu 
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produktivity zamŊstnancŢ, kter§ je vyj§dŚena pod²lem pŚidan® hodnoty a poļtem 

zamŊstnancŢ, doġlo k n§rŢstu asi o 13 %, a to z 850 021 Kļ na hodnotu 958 240 Kļ.  

Na z§vŊr lze konstatovat, ģe spoleļnosti v odvŊtv² vykazuj² kaģdoroļn²  zvĨġen²  trģeb (mimo 

rok 2020) s rŢstem efektivity pr§ce zamŊstnancŢ. 

Tabulka 3 Vybran® ¼daje CZ ï NACE 25.9 (vlastn² zpracov§n² dle ¼dajŢ MPO ĻR, 2023) 

Poloģka (v mil. Kļ) 
Rok 

2016 2017 2018 2019 2020 2021* 

Trģby z prodeje vl. 

vĨrobkŢ a sluģeb 

74 272 85 062 86 068 87 114 80 417 95 296 

Trģby za prodej zboģ² 5 288 6 509 7 082 7 078 6 475 7 163 

PŚidan§ hodnota 24 722 26 839 27 093 27 869 26 445 29 807 

Poļet akt. podnikŢ 

(ks) 

1 733 1 714 1 732 1 686 1 680 1 675 

Poļet zamŊstnancŢ 

(ks) 

30 718 32 117 32 001 32 158 31 111 31 106 

* pŚedbŊģn® ¼daje dle MPO 
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7 ANALħZA VNITřNĉCH A VNŉJĠĉCH PODMĉNEK 

Vliv na vĨkonnost spoleļnosti m§ jednak intern², tak i extern² prostŚed². Intern² prostŚedn² 

pŚedstavuje siln® a slab® str§nky, kter® urļuj², zda je spoleļnost schopn§ vyuģ²t sv® zruļnosti 

vzhledem k pŚ²leģitostem, kter® trh nab²z². Na druhou stranu extern² prostŚed², kter®  

na spoleļnosti pŢsob², nelze nijak ovlivnit. Spoleļnosti jej mohou za pomoci vhodnĨch 

analĨz pouze identifikovat. Vhodn§ je napŚ. analĨza pŚ²leģitost² ļi hrozeb spoleļnosti, 

analĨza sv® konkurence na trhu ļi analĨza ekonomickĨch, politickĨch, soci§ln²ch  

ļi technologickĨch vlivŢ. 

7.1 PEST analĨza 

AnalĨza PEST pŚedstavuje zkoum§n² vnŊjġ²ch faktorŢ, kter® nemaj² vliv jen na chod 

spoleļnosti, ale tak® na jej² vĨkonnost. Jedn§ se pŚedevġ²m o extern² ļinitele, kter® nen² 

moģn® nijak ovlivnit, spoleļnost je mŢģe jen sledovat a vhodnŊ na nŊ reagovat. 

7.1.1 Politick® faktory 

Politick§ situace st§tu a s n² souvisej²c² legislativa m§ na spoleļnosti z§sadn² vliv.  

KaģdoroļnŊ pŚich§zej² novely, kter® maj² vliv na ļinnosti spoleļnost² do budoucna, a tud²ģ 

je potŚeba tyto zmŊny ustaviļnŊ monitorovat. Hlavn²m politickĨm faktorem, kterĨ se 

kaģdodennŊ dotĨk§ aktivit spoleļnost², je zaruļenŊ politika daŔov§ a soci§ln² zat²ģen².  

Ani v roce 2023 nedoġlo ke zmŊnŊ vĨġe sazby danŊ z pŚ²jmŢ pr§vnickĨch osob, kter§ ļin² 

jiģ od roku 2010 st§le 19 %. Za zm²nku vġak stoj² zvĨġen² limitu obratu pro povinn® 

pl§tcovstv² DPH z 1 mil. Kļ na 2 mil. Kļ, uplatnŊn² mimoŚ§dnĨch odpisŢ ļi zruġen² silniļn² 

danŊ u vozŢ do 12 tun. NegativnŊ spoleļnost vn²m§ vĨġi soci§ln²ho pojiġtŊn², kter® patŚ² 

mezi nejvyġġ² v Evropsk® unii, ale tak® kaģdoroļn² navĨġen² minim§ln² mzdy, coģ  

pro spoleļnost znamen§ navĨġen² mzdovĨch n§kladŢ a ohroģen² konkurenceschopnosti. 

7.1.2 Ekonomick® faktory 

Na ļinnosti a vĨkonnost podniku m§j² vliv i makroekonomick® ukazatele, kter® na dan®m 

trhu pŢsob². Mezi ekonomick® faktory patŚ² HDP, m²ra nezamŊstnanosti, inflace, ¼rokov§ 

m²ra ļi smŊnnĨ kurz. 

HDP 

Od roku 2016 je ĻeskĨm statistickĨm ¼Śadem zaznamen§n promŊnlivĨch vĨvoj HDP. 

V roce 2017 byl evidov§n meziroļn² rŢst HDP aģ o 2,7 %. Naopak v roce 2020 doġlo 
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k meziroļn²mu poklesu aģ o 5,6 % vlivem pandemie COVIDU-19, coģ byl asi nejhlubġ² 

pokles vĨkonu ekonomiky dle ĻSĐ v historii ĻR. TakovĨ propad byl ovlivnŊn pŚedevġ²m 

spotŚebou dom§cnost² ļi investiļn²mi vĨdaji, ale i propadem popt§vky ze zahraniļ². Doġlo 

k poklesu hrub® pŚidan® hodnoty, kde nejvĨraznŊjġ² vliv mŊlo odvŊtv² napŚ. obchodu, 

ubytov§n² ļi pohostinstv², ale nedaŚilo se tak® prŢmyslu a stavebnictv². Od roku 2021 opŊt 

doch§z² k rŢstu HDP, ke kter®mu pozitivnŊ pŚispŊla dom§c² popt§vka, daŚilo se v odvŊtv² 

jako stavebnictv², sluģeb, obchodu, ubytov§n² ļi pohostinstv², pokles vġak zaznamenal  

prŢmysl. V roce 2022 opŊt doġlo k navĨġen² HDP o 2,4 % a predikce na rok 2023 je pokles 

o 0,5 %. (ĻSĐ, 2023) 

M²ra nezamŊstnanosti 

Ve srovn§n² nezamŊstnanosti s ostatn²mi evropskĨmi zemŊmi, patŚ² Ļesk§ republika  

mezi st§ty s nejniģġ² m²rou nezamŊstnanost². Dle statistik ĻSĐ (2022) je m²ra 

nezamŊstnanosti za posledn² deset let promŊnliv§. Hodnoty se pohybovaly v rozmez² 3-8 %. 

V analyzovan®m obdob² 2016 ï 2021 byla m²ra nezamŊstnanosti v prŢmŊru okolo 3,7 %. 

Aktu§ln² m²ra nezamŊstnanosti roku 2022 je 3,5 % a progn·za na rok 2023 je dle MPSV 

(2023) 3,7 ï 4,1 %. 

Inflace 

Za posledn²ch 10 let m§ m²ra inflace v ĻR promŊnlivĨ trend. V prŢmŊru se inflace 

pohybovala okolo 3,2 % (2012 - 2021). Nejniģġ² hodnotu 0,3 % vyk§zal rok 2015, kdy tato 

hodnota pŚedstavovala od roku 2003 (0,1 %) nejniģġ² hodnotu v historii samostatn® Ļesk® 

republiky. Hlavn²m dŢvodem byly klesaj²c² ceny pohonnĨch hmot ļi ceny elektŚiny vlivem 

n²zkĨch cen na svŊtovĨch trz²ch. Od roku 2016 doġlo ke kaģdoroļn²mu navĨġen², sv®ho 

maxima vġak dos§hla roku 2022, kde se inflace vyġplhala na neuvŊŚitelnĨch 15,1 %. 

Progn·za dle MPSV (2023) na rok 2023 se pohybuje v rozmez² 10,2 ï 12,8 %. 

Đrokov§ m²ra 

Pro analĨzu ¼rokov® m²ry byla zvolena dvan§ctimŊs²ļn² sazba PRIBOR. Tato sazba 

pŚedstavuje sazbu, od kter® komerļn² banky ĻR odv²j² vĨġi ¼rokov® sazby pro sv® klienty. 

Jej² meziroļn² vĨvoj je zn§zornŊn v n§sleduj²c² tabulce. Sazba PRIBOR m§ za sledovan® 

obdob² promŊnlivĨ charakter. Od roku 2016 do 2019 doch§zelo ke kaģdoroļn²mu navĨġen² 

t®to sazby, coģ mŊlo na podniky v oblasti investiļn²ch projektŢ sp²ġe negativn² vliv. V roce 

2020 vġak doġlo k prudk®mu poklesu a sazby PRIBOR se dostala na ¼roveŔ 0,94, coģ zase 

na podniky v r§mci investiļn²ch projektŢ mŊlo pozitivn² vliv. Rok 2021 pŚinesl opŊtovn® 
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zvĨġen² sazby PRIBOR pŚibliģnŊ o 55 %. NavĨġen² zaznamenal tak® rok 2022. Tentokr§t se 

vġak sazba oproti roku 2021 zvĨġila t®mŊŚ ļtyŚn§sobnŊ. Takto prudk® navĨġen² bylo 

zpŢsobeno pŚedevġ²m zvĨġenou m²rou inflace, kterou chce ĻNB prostŚednictv²m ¼rokovĨch 

sazeb zpomalit. To vġak m§ negativn² dopad na vĨġi ¼rokovĨch sazeb u bankovn²ch ¼vŊrŢ  

a tak®  negativn² vliv  na zmiŔovan® investiļn² projekty. 

Tabulka 4 VĨvoj roļn² sazby PRIBOR (vlastn² zpracov§n² dle ¼dajŢ ĻNB, 2023) 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

PRIBOR 12 m 0,45 0,58 1,48 2,25 0,94 1,45 6,52 

 

SmŊnn® kurzy 

Vzhledem k tomu, ģe spoleļnost Metal Company, s.r.o. pŢsob² nejen na ļeskĨch, ale tak®  

na zahraniļn²ch trz²ch, je pro ni vĨvoj mŊnnĨch kurzŢ dŢleģitĨ. Spoleļnost z 90 % 

obchoduje na zahraniļn²ch trz²ch v eurech. MŊnovĨ kurz CZK/EUR mŊl od roku 2016 

kol²savĨ vĨvoj. Nejvyġġ² kurz byl v roce 2016, a to ve vĨġi 27,03 CZK/EUR. Od roku 2017 

zaļalo doch§zet ke sniģov§n² kurzu, coģ vedlo k pos²len² koruny vŢļi euru a v roce 2021 se 

kurz dostal na ¼roveŔ 25,65 CZK/EUR (rok 2022 24,57 CZK/EUR). DŢvodem je hlavnŊ 

opakovan® zvyġov§n² ¼rokovĨch sazeb ĻNB. Takov® pos²len² ļesk® koruny mŢģe m²t 

negativn² dopad na export®ry a jejich vĨnosy, ale i na hospod§Śstv² jako celek. Aktu§ln² 

progn·za mŊnov®ho kurzu CZK/EUR na rok 2023 je dle ĻNB na ¼rovni 24,6 CZK/EUR. 

Soci§ln² faktory 

PŚestoģe spoleļnost Metal Company, s.r.o. nedod§v§ sv® vĨrobky koneļnĨm spotŚebitelŢm, 

ale z vŊtġ² ļ§sti podnikatelskĨm subjektŢm, m§ soci§ln² faktor na ļinnost spoleļnosti jistĨ 

vliv. Na popt§vku pŢsob² Śada faktorŢ, jako ochrana ģivotn²ho prostŚed², kter§ je st§le v²ce 

aktu§ln²m t®matem, pracovn² s²la, ģivotn² ¼roveŔ obyvatelstva, prŢmŊrnĨ vŊk a rŢst 

populace. V ĻR kaģdoroļnŊ doch§z² k n§rŢstu poļtu obyvatel a tak® se kaģdoroļnŊ navyġuj² 

poļty vzdŊlanĨch osob (stŚedoġkolsk® a vysokoġkolsk® vzdŊl§n²), ale kles§ poļet vyuļenĨch 

zamŊstnancŢ v technickĨch oborech. Soci§ln²m faktorem je tak® zm²nŊn® vzdŊl§n² a tvorba 

novĨch pracovn²ch m²st. Spoleļnost Metal Company, s.r.o. vn²m§ potenci§l svĨch 

zamŊstnancŢ, a proto d§v§ pŚ²leģitost k dalġ²mu vzdŊl§n² jak v oboru, tak i k osobn²mu rŢstu. 

Vzhledem k tomu, ģe si spoleļnost zakl§d§ na kvalitŊ, pravidelnŊ umoģŔuje dalġ² vzdŊl§v§n² 

svĨm zamŊstnancŢm. Ti maj² pŚ²leģitost z¼ļastŔovat se rŢznĨch ġkolen², vzdŊl§vac²ch 

semin§ŚŢ ļi rekvalifikaļn²ch kurzŢ. 
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Technologick® faktory 

Souļasn§ doba je charakterizovan§ rychlĨm vĨvojem technologi². Je zapotŚeb² sledovat 

zmŊny a pruģnŊ na nŊ reagovat tak, aby spoleļnost Metal Company, s.r.o. dok§zala v tomto 

prostŚed² udrģet sv® postaven² a konkurenceschopnost. Spoleļnost aktu§lnŊ nem§ sv® 

samostatn® oddŊlen² vĨzkumu a vĨvoje, do budoucna vġak zvaģuje toto oddŊlen² zŚ²dit.  

Spoleļnost vġak vyuģ²v§ dotaļn²ch programŢ EU, kter® se zamŊŚuji napŚ. na robotizovan® 

sv§Śen² produktŢ z plastŢ, digitalizaci Ś²zen² vĨroby nebo rozġ²Śen² odbornosti zamŊstnancŢ. 

Metal Company, s.r.o. se snaģ² udrģovat krok s konkurenc², a tak neust§le sleduje modern² 

trendy v technologii a v pravidelnĨch intervalech (let) obnovuje svou technologii. 

V souļasnosti je c²lem spoleļnosti standardizace vĨrobn²ho procesu a to tak, aby bylo 

vyhovŊno co nejv²ce poģadavkŢm a za vyuģit² stejn®ho mnoģstv² vstupŢ dos§hla niģġ²ch 

n§kladŢ.  

7.2 PorterŢv model pŊti konkurenļn²ch sil 

ProstŚednictv²m Porterova modelu pŊti konkurenļn²ch sil budou odhalen® faktory, kter® 

ovlivŔuj² st§vaj²c² pozici spoleļnosti na trhu. 

7.2.1 St§vaj²c² konkurence v odvŊtv² 

Spoleļnost se Śad² do odvŊtv², kde je dle MPO (2023) okolo 1 700 aktivn²ch podnikŢ. 

V tomto odvŊtv² si spoleļnosti konkuruj² hlavnŊ materi§lem, ze kter®ho vyr§bŊj² sv® 

produkty, nikoliv vġak samotnĨm vĨrobkem. Spoleļnost vyr§b² specifick® vĨrobky,  

a tak nem§ pŚ²mou konkurenci, kter§ by vyr§bŊla podobn® nebo totoģn® vĨrobky. Spoleļnost  

vġak neust§le inovuje a snaģ² se zlepġit kvalitu svĨch vĨrobkŢ a sluģeb. Toho dosahuje 

v posledn²ch letech investicemi do novĨch technologi² a vĨrobn²ch objektŢ.  

7.2.2 Potenci§ln² konkurence v odvŊtv² 

Spoleļnost Metal Company, s.r.o. m§ v odvŊtv² kovovĨroby mnoholet® zkuġenosti a bŊhem 

sv® pŢsobnosti na trhu si dok§zala vybudovat ġirok® a rŢznorod® portfolio odbŊratelŢ. Vstup 

novĨch konkurentŢ do tohoto odvŊtv² je z dŢvodu n§roļn® technologick® vybavenosti 

pomŊrnŊ omezen. Poļ§teļn²mi investicemi do podnik§n² to ale zdaleka nekonļ². Podnik, 

kterĨ je schopen se z dlouhodob®ho hlediska udrģet na trhu, potŚebuje pravidelnŊ obnovovat 

svou technologii. Jak bylo moģn® vidŊt v tabulce ļ. 3, podle statistiky MPO poļet podnikŢ 

pŢsob²c² v tomto odvŊtv² kaģdoroļnŊ kles§. Spoleļnost Metal Company, s.r.o. samozŚejmŊ 

mohou ovlivnit zemŊ s n²zkon§kladovou vĨrobou jako je napŚ. Ļ²na. 
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7.2.3 Dodavatel® 

Spoleļnost Metal Company, s.r.o. m§ mnoho dodavatelŢ, od kterĨch pravidelnŊ odeb²r§ 

vstupn² materi§l pro svou vĨrobu. Jedn§ se o tuzemsk®, ale i zahraniļn² dodavatele. 

Vzhledem k tomu, ģe hlavn² prioritou spoleļnosti je kvalita a pruģnost pŚi zpracov§n² 

zak§zek, sv® dodavatele si vyb²r§ peļlivŊ. Z dŢvodu vyġġ²ho poļtu dodavatelŢ a velmi 

dobrĨch vztahŢ je moģn® hodnotit vyjedn§vac² s²lu ze strany dodavatelŢ jako nerizikovou.  

7.2.4 OdbŊratel® 

Spoleļnost si bŊhem sv® pŢsobnosti vytvoŚila velmi ġirok® a rŢznorod® portfolio svĨch 

z§kazn²kŢ, a to nejen v tuzemsku, ale tak® v zahraniļ². NejdŢleģitŊjġ²mi z§kazn²ky 

spoleļnosti jsou pŚev§ģnŊ vŊtġ² spoleļnosti, kter® pravidelnŊ odeb²raj² i vŊtġ² ļ§st produkce. 

Spoleļnost m§ aktu§lnŊ dva nejvŊtġ² odbŊratele, kteŚ² se na trģb§ch pod²lej² t®mŊŚ z 50 %.  

O vĨrobky spoleļnosti maj² z§jem zejm®na v zahraniļ², hlavnŊ v zem²ch, kde kladou velkĨ 

dŢraz na ekologii. Spoleļnost m§ ale tak® Śadu menġ²ch odbŊratelŢ. T²mto zajiġŠuje 

diverzifikaci sv®ho rizika pro pŚ²pad, ģe dojde napŚ. ke sn²ģen² poļtu objedn§vek od jednoho 

z vĨznamnĨch odbŊratelŢ.  

7.2.5 Substituty 

Hlavn² ļinnost² spoleļnosti je pŚev§ģnŊ zak§zkov§ vĨroba kovodŊlnĨch vĨrobkŢ, do jist® 

m²ry jsou substitutem produkty vyr§bŊn® napŚ. z plastŢ ļi dŚeva. Spoleļnost ale d§le vyr§b² 

i specifick® vĨrobky. Jsou jimi napŚ. skl§dac² vany, kter® jsou jejich chloubou. Tyto vany 

jsou vhodn® pro jakĨkoliv prŢmysl, ve kter®m se pracuje s chemik§liemi a kde hroz² jist® 

neģ§douc² ¼ļinky. Autorka se tedy domn²v§, ģe na ļesk®m trhu se nenajde ekvivalentn² 

substitut.  

7.3 SWOT analĨza 

V t®to ļ§sti prostŚednictv²m SWOT analĨzy budou odhaleny siln® a slab® str§nky 

spoleļnosti Metal Company, s.r.o. a determinov§ny pŚ²leģitosti a hrozby, se kterĨmi se mŢģe 

spoleļnost bŊhem sv®ho pŢsoben² na trhu setkat. 

7.3.1 Siln® str§nky  

Jednou ze silnĨch str§nek spoleļnosti Metal Company, s.r.o. je dlouholet§ praxe na trhu. 

BŊhem t®to doby si spoleļnost dok§zala vybudovat ġirok® a rŢznorod® portfolio svĨch 

z§kazn²kŢ, a to hlavnŊ d²ky sv® zodpovŊdnosti a kvalitŊ svĨch vĨrobkŢ. Spoleļnost dokonce 
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z²skala ocenŊn² v soutŊģi IBM Firma roku a tak® se dostala do TOP 10 soutŊģe OcenŊn² 

ļeskĨch expertŢ v kategorii mal§ spoleļnost. Silnou str§nkou spoleļnosti je tak® 

diverzifikace vĨrobkov®ho portfolia. Spoleļnost m§ dvŊ hlavn² a jednu vedlejġ² aktivitu, t²m 

se snaģ² svou ļinnost rozvinout na rŢzn® aktivity a rŢzn® typy z§kazn²kŢ. Tato strategie se 

spoleļnosti Ăvyplatilañ v obdob² pandemie COVID-19, kdy si i pŚes n§roļn® obdob² byla 

schopna udrģet vĨrobn² kondici a ztr§tu ļ§sti z§kazn²kŢ v jedn® ļinnosti vyv§ģilo navĨġen² 

z§kazn²kŢ v ļinnosti druh®. Spoleļnost se tak® snaģ² vytvoŚit vhodn® podm²nky i pro sv® 

zamŊstnance, a t²m tak zajiġŠuje n²zkou fluktuaci zamŊstnancŢ. 

7.3.2 Slab® str§nky 

Jak jiģ bylo zm²nŊno v charakteristice spoleļnosti, spoleļnost Metal Company, s.r.o. 

obchoduje tak® se zahraniļ²m. Obchoduje tak v dolarech, eurech a v libr§ch, coģ znamen§, 

ģe  je spoleļnost z§visl§ na vĨvoji jednotlivĨch kurzŢ. Mezi slab® str§nky spoleļnosti patŚ² 

mŊŚen² vĨkonnosti. Spoleļnost aktu§lnŊ svou vĨkonnost mŊŚ² na z§kladŊ ukazatele ļist®ho 

pracovn²ho kapit§lu a pomŊrovĨch ukazatelŢ napŚ. rentability. Do roku 2020 spoleļnost tak® 

zaost§vala v propagaci svĨch produktŢ, kter§ bĨv§ pro kaģdĨ podnik dŢleģit§. Spoleļnost 

tak® eviduje vyġġ² poļet nezaplacenĨch pohled§vek, kter® jsou po splatnosti v²ce  

neģ 180 dnŢ. DŢvodem je buŅto platebn² neschopnost odbŊratelŢ nebo neochota z§kazn²kŢ 

platit za sv® z§vazky, a to i pŚes pŚedģalobn² upom²nky. 

7.3.3 PŚ²leģitosti 

PŚ²leģitosti pro spoleļnost je vyuģ²v§n² dotaļn²ch programŢ Evropsk® unie a Ministerstva 

prŢmyslu a obchodu, kter® pŚedstavuje z²sk§v§n² finanļn²ch prostŚedkŢ na vĨzkum a vĨvoj. 

Z pohledu spoleļnosti je pŚ²leģitost² tak® expanze do dalġ²ch evropskĨch zem² ļi dalġ²ch 

zem² svŊta, a to vļetnŊ USA, coģ by mŊlo pozitivn² dopad na rozġ²Śen² vĨroby a portfolia 

z§kazn²kŢ. 

7.3.4 Hrozby 

Co se tĨļe hrozeb, tak jako kaģdĨ podnik i spoleļnost Metal Company, s.r.o. podl®h§ jistĨm 

podnikatelskĨm hrozb§m. Mezi hrozby pro spoleļnost patŚ² napŚ. zvyġov§n² cen vstupŢ, 

kter® mohou bĨt zpŢsoben® napŚ. nedostatkem materi§lu, stejnŊ jako tomu bylo bŊhem 

pandemie COVID-19 nebo zvĨġen²m cen energi² z dŢvodu v§lky na UkrajinŊ. Hrozbou je 

tak® sn²ģen² objemu zak§zek, kter® se d²ky pandemii spoleļnosti takt®ģ v roce 2020 

nevyhnulo. Dalġ² hrozbou mŢģe bĨt zvĨġen² n§kladŢ na nov® pracovn²ky nebo nedostatek 
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kvalifikovanĨch pracovn²kŢ na trhu, a to z dŢvodu sniģuj²c²ho se poļtu vyuļenĨch osob  

v technickĨch oborech. Hrozbu pŚedstavuje i krize na exportn²ch trz²ch spoleļnosti, coģ by 

mŊlo za n§sledek sn²ģen² popt§vky po vĨrobc²ch a t²m sn²ģen² trģeb spoleļnosti.  

N§sleduj²c² tabulka rekapituluje siln® a slab® str§nky spoleļnosti a jej² pŚ²leģitosti a hrozby. 

Tabulka 5 SWOT analĨza spoleļnosti Metal Company, s.r.o. (vlastn² zpracov§n² dle 

intern²ch zdrojŢ spoleļnosti Metal Company, s.r.o.) 

Siln® str§nky podniku Slab® str§nky podniku 

¶ dlouholet® zkuġenosti v KOVO 

prŢmyslu, 

¶ kvalita vĨrobkŢ (Certifik§t kvality 

ISO 9001), 

¶ diverzifikace vĨrobn²ho portfolia, 

¶ kvalita technologi², 

¶ n²zk§ fluktuace zamŊstnancŢ, 

¶ pruģnost pŚi realizaci zak§zek. 

¶ nedostateļn§ propagace,  

¶ zmŊny kurzŢ CZK vŢļi ciz²m 

mŊn§m, 

¶ mŊŚen² vĨkonnosti podniku, 

¶ slab§ Ăvymahatelnostñ  

pohled§vek. 

PŚ²leģitosti na trhu Hrozby na trhu  

¶ dotaļn² programy z EU, 

¶ expanze d§le do zahraniļ² (napŚ. 

USA). 

¶ zvĨġen² cen vstupŢ, 

¶ zvĨġen² n§kladŢ na nov® 
pracovn²ky, 

¶ nedostatek kvalifikovanĨch 
pracovn²kŢ, 

¶ zvyġov§n² daŔov®ho zat²ģen², 

¶ sn²ģen² objemu zak§zek. 
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8 FINANĻNĉ ANALħZA 

Pro to, aby bylo moģn® efektivnŊ Ś²dit vĨkonnost spoleļnosti Metal Company, s.r.o., je nutn® 

nejprve analyzovat jej² dosavadn² hospod§Śskou situaci. V n§sleduj²c² kapitole je spoleļnost 

podrobena finanļn² analĨze prostŚednictv²m tradiļn²ch mŊŚ²tek a modern²ho ukazatele EVA 

za vyuģit² benchmarkingu s odvŊtv²m CZ-NACE 25.9 a doporuļenĨmi hodnotami  

dle literatury. Ke zpracov§n² finanļn² analĨzy jsou pouģit® ¼ļetn² vĨkazy vybran® 

spoleļnosti za obdob² 2016 ï 2021. Pro porovn§n² vĨslednĨch hodnot s odvŊtv²m jsou 

vyuģity veŚejnŊ pŚ²stupn® informace, kter® je moģn® nal®zt na internetovĨch str§nk§ch MPO 

ĻR. 

V Metal Company, s.r.o. je aktu§lnŊ zavedeno hodnocen² finanļn² vĨkonnosti za pomoci 

vybranĨch tradiļn²ch mŊŚ²tek. Spoleļnost vyuģ²v§ hlavnŊ pomŊrov® ukazatele jako likvi ditu 

ļi rentabilitu trģeb a tak® vĨġi ļist®ho pracovn²ho kapit§lu, vŊtġinu pŚehledŢ pak zpracov§v§ 

za pomoci programu Excel. Spoleļnost tedy doposud nezavedla ģ§dnĨ komplexn² syst®m 

pro zhodnocov§n² finanļn² vĨkonnosti, kterĨ by monitoroval v²ce mŊŚ²tek vĨkonnosti.  

SouļasnĨ zpŢsob hodnocen² vĨkonnosti spoleļnosti Metal Company, s.r.o. je dle n§zoru 

autorky nedostaļuj²c² a tak douf§, ģe tato diplomov§ pr§ce pŚispŊje k tomu, aby se  

spoleļnost rozhodla v²ce vŊnovat mŊŚen² a Ś²zen² jej² vĨkonnosti, d²ky kter®mu pak mohou 

dos§hnout lepġ²ch vĨsledkŢ, neģ tomu bylo dosud. 

8.1 Absolutn² ukazatele 

Metoda absolutn²ch ukazatelŢ spoļ²v§ v pouģit² ¼dajŢ, kter® analytik ļerp§ z ¼ļetn²ch 

vĨkazŢ spoleļnosti, jako je rozvaha ļi vĨkaz zisku a ztr§ty. V r§mci t®to metody bude 

provedena horizont§ln² a vertik§ln² analĨza majetkov® a finanļn² struktury spoleļnŊ  

s analĨzou n§kladŢ a vĨnosŢ spoleļnosti Metal Company, s.r.o.. PlnĨ rozsah ¼ļetn²ch 

vĨkazŢ spoleļnosti a odvŊtv² se nach§z² v pŚ²loze I ï V. 

8.1.1 AnalĨza majetkov® struktury 

VĨġe aktiv a pasiv je ve sledovan®m obdob² 2016 - 2020 stabiln², vĨraznŊjġ² zmŊna nastala 

v roce 2021, kdy vĨġe aktiv stoupla t®mŊŚ o polovinu, dŢvodem tohoto zvĨġen² byly 

poskytnut® z§lohy na DHM. Rok 2021 byl rokem zah§jen² vĨstavby novĨch kancel§ŚskĨch 

prostor a hlavnŊ vĨrobn²ch prostor, kter® spoleļnost Metal Company, s.r.o. buduje s ohledem 

na vyġġ² standardy kvality pracovn²ho prostŚed² pro zamŊstnance a na ochranu ģivotn²ho 

prostŚed². Za sledovan® obdob² se aktiva a pasiva pohybuj² v rozmez² od 44 ï 85 mil. Kļ.  
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Z pohledu skladby majetku spoleļnosti jen nepatrnŊ pŚevl§daj² obŊģn§ aktiva, jejich pod²l 

na celkovĨch aktivech ļin² v prŢmŊru 52 %, stejnŊ tomu je tak® v odvŊtv². NejvĨraznŊjġ² 

poloģkou obŊģnĨch aktiv jsou kr§tkodob® pohled§vky, kter® tvoŚ² v prŢmŊru 28 %  

a ve sledovan®m obdob² maj² sp²ġe promŊnlivĨ vĨvoj. DruhĨ nejvyġġ² pod²l maj² z§soby 

spoleļnosti, kter® se na obŊģnĨch aktivech pod²lej² v prŢmŊru ze 14 %. U spoleļnost²  

v odvŊtv² je situace velmi podobn§ a v obŊģnĨch aktivech pŚevyġuj² pohled§vky  

nad z§sobami. 

PenŊģn² prostŚedky spoleļnosti do roku 2017 tvoŚily nepatrnĨ pod²l obŊģnĨch aktiv,  

avġak v letech 2018 a 2019 doġlo k prudk®mu navĨġen², a to v²c neģ 100 %. V r§mci 

sledovan®ho obdob² se penŊģn² prostŚedky spoleļnosti pohybovaly v rozmez² 3 ï 21 %, 

v odvŊtv² bylo rozmez² ponŊkud uģġ² a KFM + penŊģn² prostŚedky se pohybovaly na ¼rovni 

8 ï 10 % z celkovĨch aktiv. Kr§tkodobĨ finanļn² majetek spoleļnost Metal Company, s.r.o. 

nevlastn². 

Dlouhodob§ aktiva spoleļnosti se pohybuj² na rozmez² 22 ï 48 mil. Kļ. NejvĨznamnŊjġ² 

poloģkou je dlouhodobĨ hmotnĨ majetek, konkr®tnŊji pak poloģka pozemky a stavby.  

Do roku 2020 vĨġe DHM sp²ġe stagnovala nebo meziroļnŊ klesala, protoģe hodnota odpisŢ 

majetku byla vyġġ², neģ byla hodnota realizovanĨch investic v analyzovan®m roce. ZmŊna 

nastala v roce 2021, kdy se spoleļnost rozhodla investovat do vĨstavby novĨch 

kancel§ŚskĨch a vĨrobn²ch prostor. Tato investice vĨraznŊ pŚevĨġila vĨġi odpisŢ a hodnota 

DHM vzrostla o necelĨch 25 mil. Kļ. V r§mci odvŊtv² ve sledovan®m obdob² doch§z²  

ke kaģdoroļn²mu navĨġen² hodnoty st§lĨch aktiv, na z§kladŊ ļeho lze konstatovat, ģe  

na rozd²l od spoleļnosti odvŊtv² pravidelnŊ investuje do dlouhodob®ho majetku. DetailnŊjġ² 

analĨza d§le poukazuje na to, ģe spoleļnost vlastn² pozemky a stavby v pomŊrnŊ vysok® 

hodnotŊ, coģ znamen§, ģe pron§jem prostor vyuģ²v§ minim§lnŊ a vĨroba se uskuteļŔuje  

ve vlastn²ch prostor§ch. Co se tĨk§ st§Ś² dlouhodob®ho majetku spoleļnosti lze konstatovat, 

ģe majetek je ke konci roku 2021 z jedn® tŚetiny odeps§n, coģ nasvŊdļuje tomu, ģe 

spoleļnost do dlouhodob®ho majetku investuje. DlouhodobĨ finanļn² majetek spoleļnost 

Metal Company, s.r.o. nevlastn². 

8.1.2 AnalĨza finanļn² struktury 

U vĨvoje finanļn² struktury spoleļnosti je potŚeba pouk§zat na vyġġ² pod²l vlastn²ho kapit§lu 

vŢļi ciz²m zdrojŢm, stejnŊ jako tomu je u spoleļnost² v odvŊtv². Vlastn² kapit§l m§ od roku 

2016 rostouc² tendenci a v roce 2020 dokonce dosahuje pod²lu na celkov®m kapit§lu 76 %, 



UTB ve Zl²nŊ, Fakulta managementu a ekonomiky 66 

 

coģ pŚi nemŊnn® vĨġi z§kladn²ho kapit§lu znamen§, ģe spoleļnost kaģdoroļnŊ vykazovala 

zisk. VĨraznŊ niģġ²ho pod²lu dosahovalo odvŊtv², kde vlastn² kapit§l tvoŚil Ăjenñ 58 %. 

Rostouc² vĨsledek hospodaŚen² minulĨch let tak® nasvŊdļuje tomu, ģe spoleļnost svŢj zisk 

kaģdoroļnŊ kumuluje a hodl§ ho vyuģ²t pro dalġ² rozvoj. 

Ciz² zdroje spoleļnosti maj² do roku 2020 klesaj²c² tendenci. Od roku 2016 se podaŚilo 

spoleļnosti sn²ģit ciz² zdroje o v²ce neģ 15 mil. Kļ. ZmŊna nastala roku 2021, kdy se ciz² 

zdroje meziroļnŊ zvĨġily pŚibliģnŊ o 40 %. Hlavn²m dŢvodem tohoto navĨġen² je vyġġ² 

hodnota z§vazkŢ z obchodn²ch vztahŢ a tak® navĨġen² z§vazkŢ vŢļi ¼vŊrovĨm instituc²m. 

NejvĨznamnŊjġ² poloģkou ciz²ch zdrojŢ jsou kr§tkodob® z§vazky, v roce 2021 pŚibliģnŊ  

32 mil. Kļ. Nejvyġġ² zastoupen² v kr§tkodobĨch z§vazc²ch maj² pak z§vazky vŢļi ¼vŊrovĨm 

instituc²m a z§vazky z obchodn²ch vztahŢ. NejvĨraznŊjġ² poloģku v odvŊtv² pŚedstavuj² 

takt®ģ kr§tkodob® z§vazky, ale mimo z§vazkŢ vŢļi ¼vŊrovĨm instituc²m. Spoleļnosti se  

od roku 2016 tak® podaŚilo vĨraznŊ sn²ģit dlouhodob® bankovn² ¼vŊry, kdy z hodnoty  

6 mil. Kļ klesly za sledovan® obdob² na hodnotu 125 tis. Kļ. V odvŊtv² vġak dlouhodob® 

bankovn² ¼vŊry pŚedstavuje zanedbatelnou ļ§st, kter® se na ciz²ch zdroj²ch pod²l² trvale 

pŚibliģnŊ z 5 %. 

8.1.3 AnalĨza vĨnosŢ a n§kladŢ 

VĨvoj vĨnosŢ za sledovan® obdob² mŊl sp²ġe promŊnlivĨ charakter. Z hlediska struktury je 

patrn®, ģe spoleļnost Metal Company, s.r.o. je spoleļnost vĨrobn² a vŊtġina vĨnosŢ pramen² 

z prodeje vlastn²ch vĨrobkŢ a sluģeb, kter® tvoŚ² aģ 94 % z celkovĨch vĨnosŢ. Trģby 

z prodeje zboģ² se na celkovĨch vĨnosech pod²lej² asi jen z 2 %. V odvŊtv² maj² vĨnosy 

podobnou struktury jako v analyzovan® spoleļnosti. Trģby z prodeje vĨrobkŢ a sluģeb se  

od roku 2016 kaģdoroļnŊ zvyġuj². Menġ² propad v odvŊtv² byl zaznamen§n v roce 2020, kdy 

doġlo ke sn²ģen² trģeb pŚibliģnŊ o 8 %. DŢvodem poklesu zak§zek byla pandemie COVID-

19, kterĨ zaznamenala i spoleļnost Metal Company, s.r.o.. Minim§ln² pod²l tak® maj² trģby 

z prodeje materi§lu ļi jin® provozn² vĨnosy, vzhledem k n²zkĨm hodnot§m, nen² potŚeba 

tyto poloģky detailnŊji analyzovat. VĨrazn®ho navĨġen² vĨnosŢ spoleļnost dos§hla roku 

2021, kdy trģby z prodeje vĨrobkŢ a sluģeb meziroļnŊ vzrostly t®mŊŚ o 30 %.  

VĨvoj celkovĨch n§kladŢ prakticky kop²ruje vĨvoj celkovĨch vĨnosŢ spoleļnosti. 

Z hlediska struktury m§ nejvyġġ² zastoupen² vĨkonov§ spotŚeba, coģ je charakteristick®  

pro vĨrobn² spoleļnosti. VĨkonov§ spotŚeba se na celkovĨch n§kladech za sledovan® obdob² 

pod²l² pŚibliģnŊ z 59 aģ 63 %. VĨkonov§ spotŚeba i v odvŊtv² tvoŚ² vĨznamnou poloģku 
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celkovĨch n§kladŢ. Pod²l se vġak pohybuje okolo 72 %, coģ je vyġġ² hodnota pod²lu  

neģ u analyzovan® spoleļnosti. NejvĨznamnŊjġ² poloģkou vĨkonov® spotŚeby je u vybran® 

spoleļnosti spotŚeba materi§lu a energie, kter§ kaģdoroļnŊ dosahuje okolo 30 mil. Kļ., mimo 

roku 2021, kdy spotŚeba vzrostla na 40 mil. Kļ za rok. Druhou vĨznamnou poloģkou jsou 

sluģby, kter® kaģdĨ rok dosahuj² hodnoty v prŢmŊru okolo 15 mil. Kļ (rok 2021 19 mil. Kļ). 

S ohledem na vĨġi celkovĨch n§kladŢ jsou n§klady vynaloģen® na prodan® zboģ² 

nevĨznamnou poloģkou. Zhruba z 30 % se na celkovĨch n§kladech pod²lej² tak® osobn² 

n§klady, kter® v roce 2021 dos§hly nejvyġġ² hodnoty 28,1 mil. Kļ. Pod²l osobn²ch n§kladŢ 

v odvŊtv² je oproti spoleļnosti Metal Company, s.r.o. daleko niģġ², jejich pod²l na celkovĨch 

n§kladech je Ăjenñ ze 17 %. ZanedbatelnĨ pod²l nemaj² ani odpisy dlouhodob®ho majetku 

spoleļnosti, kter® se na celĨch n§kladech pod²lej² z 3 aģ 6 %. Podobn® hodnoty vykazuje 

tak® odvŊtv², kde se odpisy dlouhodob®ho majetku pohybuj² v prŢmŊru okolo 4 %. 

Spoleļnost tak® vykazuje zmŊny stavu z§sob vlastn² ļinnost², kter® mohou nabĨvat kladn®, 

ale i z§porn® hodnoty. V letech 2016 a 2018 byla hodnota kladn§, coģ znamen§, ģe 

spoleļnost o tyto hodnoty zvyġovala sv® n§klady, v roce 2017 a v letech 2019 ï 2021 byla 

hodnota z§porn§, coģ naopak znamen§ sniģov§n² n§kladŢ o neprodanou produkci. Ostatn² 

n§klady pod²lej²c² se na celkovĨch n§kladech jsou minim§ln² a nevyģaduj² detailnŊjġ² 

analĨzu. 

 

 

Obr§zek 3 VĨvoj vĨnosŢ a n§kladŢ za 2016 ï 2021 spol. Metal Company, s.r.o. (vlastn² 

zpracov§n² dle ¼ļetn²ch vĨkazŢ spoleļnosti Metal Company, s.r.o.) 
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8.1.4 AnalĨza vĨsledkŢ hospodaŚen² 

Tabulka ļ. 6 zobrazuje vĨvoj vĨsledkŢ hospodaŚen² za sledovan® obdob²  2016 ï 2021 a tak® 

jeho jednotlivĨch ļ§st². Z tabulky je patrnĨ jeho promŊnlivĨ vĨvoj. Vzhledem k tomu, ģe 

spoleļnost Metal Company, s.r.o. je vĨrobn²m podnikem, hlavn² pod²l na celkov®m  HV 

tvoŚ² provozn² VH. NejvĨraznŊjġ² pokles provozn²ho HV a vlastnŊ HV celkov®ho, byl 

zaznamen§n v roce 2018, kde meziroļnŊ doġlo k poklesu o t®mŊŚ ļtyŚn§sobnou hodnotu. 

DŢvodem tak n²zk®ho VH bylo meziroļn² (oproti roku 2017) sn²ģen² trģeb o necelĨch 17 % 

pŚi t®mŊŚ nemŊnn® vĨġi celkovĨch n§kladŢ. V n§sleduj²c²ch letech se pak spoleļnosti zaļalo 

ĂdaŚitñ a vĨsledek hospodaŚen² za bŊģn® ¼ļetn² obdob² dosahoval v prŢmŊru  

okolo 11 mil. Kļ. Souļ§sti tabulky jsou tak® jednotliv® druhy zisku. Kaģd®ho manaģera 

spoleļnosti vġak nejv²ce zaj²m§ ukazatel EBIT, tedy jak§ je vĨġe z ukazatele EBIT zŢst§v§  

ve spoleļnosti ve formŊ ļist®ho zisku, jak§ je vĨġe n§kladovĨch ¼rokŢ a jak§ vĨġe pŚipad§ 

na daŔ z pŚ²jmu. Na z§kladŊ analĨzy bylo zjiġtŊno, ģe ļistĨ zisk se ve sledovan®m obdob² 

pohyboval v rozmez² 71 ï 81 % z hodnoty EBIT, tedy pod²l ve spoleļnosti byl pomŊrnŊ 

vysokĨ. N§kladov® ¼roky bŊhem sledovan®ho obdob² mŊly kol²savĨ charakter, stejnŊ jako 

pod²l z§vazkŢ k ¼vŊrovĨm instituc²m. DaŔ z pŚ²jmŢ tvoŚ² pŚibliģnŊ 20 % z celkov® hodnoty 

EBIT. 

Tabulka 6 VĨvoj vĨsledkŢ hospodaŚen² spol. Metal Company, s.r.o. (vlastn² zpracov§n² dle 

¼ļetn²ch vĨkazŢ spoleļnosti Metal Company, s.r.o.) 

v tis. Kļ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Provozn² HV 13 208 10 364 2 617 15 278 12 782 14 280 

Finanļn² HV -767 -264 188 23 223 -657 

EBT 12 441 10 100 2 805 15 301 13 005 13 623 

DaŔ z pŚ²jmŢ 2 205 1 742 638 2 960 2 556 2 629 

HV za ¼ļetn² 

obdob² 

10 236 8 358 2 167 12 341 10 449 10 994 

EBIT 12 827 10 351 3 046 15 500 13 065 13 720 

EBITDA 16 113 14 666 7 461 19 333 16 643 16 771 

8.1.5 AnalĨza cash flow 

Ve velmi zkr§cen®m rozsahu je v tabulce ļ. 7 zobrazeno cash flow spoleļnosti Metal 

Company, s.r.o. za obdob² 2016ï2021. Cash flow, kter® je poļ²t§no pŚ²mou metodou 

zobrazuje nejdŢleģitŊjġ² informace a t²m koneļnĨ stav CF z provozn², investiļn² a finanļn² 

ļinnosti.  



UTB ve Zl²nŊ, Fakulta managementu a ekonomiky 69 

 

Z analĨzy je patrn®, ģe ļistĨ tok z provozn² ļinnosti kaģdoroļnŊ vykazuje kladn® hodnoty. 

Tyto hodnoty svŊdļ² o tom, ģe provozn² pŚ²jmy spoleļnosti jsou vyġġ², neģ jsou vynaloģen® 

provozn² vĨdaje, coģ je tak® hlavn² funkc² kaģd® spoleļnosti. VĨvoj tohoto ukazatele je sp²ġe 

promŊnlivĨ a n§rŢst v jednom roce stŚ²d§ pokles v roce druh®m. Nejvyġġ² hodnotu v r§mci 

provozn² ļinnosti dos§hla spoleļnost v roce 2017, kter§ ļinila 20 mil. Kļ, v n§sleduj²c²m 

roce vġak doġlo k prudk®mu poklesu a ļistĨ penŊģn² tok z provozn² ļinnosti se dostal  

na hodnotu Ăpouzeñ 1,4 mil. Kļ. Hlavn² pŚ²ļinou tohoto poklesu bylo sn²ģen² pŚ²jmŢ 

z provozn² ļinnosti. VĨvoj cash flow v r§mci investiļn² ļinnosti vykazuje bŊhem 

sledovan®ho obdob² trvale z§porn® hodnoty, coģ poukazuje na to, ģe spoleļnost kaģdoroļnŊ 

investuje. NejvŊtġ² zmŊna byla zaznamenan§ v roce 2021, kdy se spoleļnost rozhodla 

investovat do vĨstavby novĨch kancel§ŚskĨch a vĨrobn²ch prostor a vĨdej z investiļn² 

ļinnosti dos§hl hodnoty 28 mil. Kļ. CF z finanļn² ļinnosti m§ takt®ģ kol²savĨ vĨvoj. Tento 

ukazatel souvis² pŚedevġ²m se z§vazky k ¼vŊrovĨm instituc²m a vĨplatou pod²lŢ. 

Tabulka 7 VĨvoj ukazatele cash flow spol. Metal Company, s.r.o. (vlastn² zpracov§n² dle 

intern²ch zdrojŢ spoleļnosti Metal Company, s.r.o.) 

v tis. Kļ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Stav penŊģn²ch na zaļ§tku 

obdob² 

5 038 1 962  1 358 3 282 9 610 12 216 

ĻistĨ penŊģn² tok z provozn² 

ļinnosti 

3 065 20 382 1 433 14 788 4 960 15 050 

ĻistĨ penŊģn² tok z investiļn² 

ļinnost 

- 1 132 - 9 353 - 2 045 - 1 846 - 4 788 -28 237 

ĻistĨ penŊģn² tok z finanļn² 

ļinnosti 

- 5 009 - 11 633 2 536 - 6 615 2 434 4 241 

Ļist® zvĨġen² ļi sn²ģen² 

penŊģn²ch prostŚedkŢ 

- 3 073 - 604 1 924 6 328 2 606 - 8 946 

Stav penŊģn²ch prostŚedkŢ 

na konci obdob² 

1 962 1 358 3 282 9 610 12 216 3 270 

8.2 Rozd²lov® ukazatele  

8.2.1 ĻistĨ pracovn² kapit§l 

ĻistĨ pracovn² kapit§l neboli kapit§l provozn² m§ podstatnĨ vliv na platebn² schopnost 

spoleļnosti. Tabulka ļ. 8 zn§zorŔuje vĨvoj v jednotlivĨch letech sledovan®ho obdob². ĻPK 

nabĨv§ kladnĨch hodnot, coģ znamen§, ģe spoleļnost i odvŊtv² m§ k dispozici tzv. finanļn² 

polġt§Ś (spoleļnost je schopn§ hradit sv® z§vazky). Nejniģġ² hodnotu ĻPK spoleļnost 

vyk§zala v roce 2021 ve vĨġi 4,6 mil. Kļ, dŢvodem tohoto sn²ģen² byl n§rŢst kr§tkodobĨch 
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z§vazkŢ, pŚedevġ²m pak v podobŊ z§vazkŢ z obchodn²ch vztahŢ a z§vazkŢ vŢļi ¼vŊrovĨm 

instituc²m. 

Zda je finanļn² polġt§Ś spoleļnosti dostateļnĨ, posoud² aģ ukazatele likvidity, jejichģ 

hodnoty jsou analyzov§ny aģ v n§sleduj²c² kapitole t®to pr§ce. 

Tabulka 8 VĨvoj ĻPK spol. Metal Company s. r. o. a v odvŊtv² CZ-NACE 25.9 (vlastn² 

zpracov§n² dle ¼ļetn²ch vĨkazŢ spoleļnosti Metal Company, s.r.o. a ¼dajŢ MPO ĻR, 2023) 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

ObŊģn§ aktiva 33 090 24 871 19 929 32 422 35 097 36 753 

Kr§tkodob® z§vazky 20 486 12 192 13 156 12 706 12 185 32 094 

ĻPK (v tis. Kļ) 12 604 12 679 6 773 19 716 22 912 4 659 

ĻPK v odvŊtv² (v mil. Kļ) 17 703 19 939 21 072 18 855 20 045 25 032* 

* pŚedbŊģn® ¼daje dle MPO  

8.3 PomŊrov® ukazatele 

PomŊrov® ukazatele jsou z§kladn²m n§strojem pro zpracov§n² finanļn² analĨzy. Tato 

kapitola je zamŊŚena na analĨzu ukazatele zadluģenosti, likvidity, rentability a nakonec 

aktivity. VĨsledn® hodnoty analĨzy jsou n§slednŊ porovn§ny s hodnotami v odvŊtv²  

za obdob² 2016 ï 2021.  

8.3.1 Ukazatele zadluģenosti  

Spoleļnost Metal Company, s.r.o. vykazuje promŊnlivĨ vĨvoj v celkov® zadluģenosti.  

Do roku 2017 byl zaznamen§n meziroļn² pokles o t®mŊŚ 30 %, v roce 2018 vġak doġlo 

k m²rn®mu navĨġen² a celkov§ zadluģenost se dostala na ¼roveŔ 36 % (doporuļen§ hodnota 

dle literatury je 30 ï 50 %).  V n§sleduj²c²ch letech opŊt doch§z² k poklesŢm a v roce 2021 

se zadluģenost opŊt vyġplhala na 39 %. Spoleļnost se tak dostala na ¼roveŔ zadluģenosti, 

kter§ je vykazovan§ v odvŊtv². Celkovou zadluģenost udrģuje mimo roku 2016 sp²ġe  

na spodn² hranici doporuļenĨch hodnot dle literatury. Na z§kladŊ takovĨch vĨsledkŢ lze 

konstatovat, ģe k financov§n² provozu spoleļnost uģ²vala z vŊtġ² ļ§sti vlastn² kapit§l a t²m 

se ochudila o vyuģit² tzv. daŔov®ho ġt²tu. V roce 2021 celkov§ zadluģenost stoupla  

o v²c neģ 60 %, coģ znamen§ vyġġ² pod²l ciz²ch zdrojŢ a zlepġen² rentability. Spoleļnost  tak 

v²ce zaļala vyuģ²vat ciz² kapit§l. Celkov§ zadluģenost spoleļnost² v odvŊtv² je velmi stabiln²  

a v analyzovan®m obdob² se pohybuje mezi 40 ï 42 %. 

To, ģe spoleļnost Metal Company, s.r.o. od roku 2017 ve vŊtġ² m²Śe k financov§n² vyuģ²vala 

pŚedevġ²m vlastn² kapit§l, potvrdil i ukazatel m²ry zadluģenosti, kterĨ se pohyboval velmi 
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n²zko pod hodnotou 1. Tento ukazatel je vĨznamnĨ pŚedevġ²m pro banky z hlediska 

poskytov§n² ¼vŊrŢ. Spoleļnost tedy v pŚ²padŊ potŚeby nebude m²t do budoucna probl®m se 

z²sk§n²m nov®ho bankovn²ho ¼vŊru. V odvŊtv² je m²ra zadluģenosti ponŊkud vyġġ²  

neģ u analyzovan® spoleļnosti. I pŚesto se pohybuje pod hodnotou 1, a proto je moģnost 

z²sk§n² bankovn²ho ¼vŊrŢ u spoleļnost² v odvŊtv² vysok§. 

Z hlediska ¼rokov®ho kryt², kter® bylo poļ²t§no z hodnoty EBIT, lze spoleļnost hodnotit 

velmi pozitivnŊ. AnalĨza uk§zala, ģe ¼rokov® kryt² se pohybovalo vĨraznŊ nad doporuļenou 

hodnotou 5. Je moģn® tedy konstatovat, ģe spoleļnost Metal Company, s.r.o. nem§ probl®m 

s vytv§Śen²m ziskŢ, kter® jsou potŚebn® ke kryt² ¼rokŢ z ¼vŊrŢ, coģ poukazuje na to, ģe 

spoleļnost mŢģe v pŚ²padŊ potŚeby zaģ§dat o dalġ² bankovn² pŢjļku. Pozitivn²ch vĨsledkŢ 

dos§hli tak® spoleļnosti v odvŊtv². V porovn§n² s analyzovanou spoleļnost² vġak byly 

hodnoty v prŢmŊru o ļtyŚn§sobek niģġ². 

Pro posouzen² finanļn² rovnov§hy z dlouhodob®ho hlediska je dŢleģit®, aby byl dlouhodobĨ 

majetek krytĨ dlouhodobĨmi zdroji. Ukazatel kryt² DM dlouhodob®ho zdroje je  

ve sledovan®m obdob² promŊnlivĨ. Podle analĨzy je hodnota kryt² vyġġ² neģ 1, coģ lze 

oznaļit jako pŚekapitalizaci (financov§n² kr§tkodob®ho majetku i dlouhodobĨm kapit§lem), 

spoleļnost m§ vysok® hodnoty ĻPK, a tak vyuģ²v§ konzervativnŊjġ² strategii financov§n², 

kter§ je sice bezpeļnŊjġ², ale draģġ². PodobnĨch hodnot dos§hlo tak® odvŊtv². 

Ukazatel kryt² DM vlastn²m kapit§lem kop²ruje vĨvoj ukazatele kryt² DM dlouhodobĨmi 

zdroji. Vyk§zan® hodnoty jsou opŊt jak u vybran® spoleļnosti, tak v odvŊtv², vyġġ² neģ 1, 

coģ svŊdļ² o tom, ģe spoleļnost i odvŊtv² upŚednostŔuj² stabilitu pŚed vĨnosy. 

Tabulka 9 VĨvoj ukazatelŢ zadluģenosti spol. Metal Company, s.r.o. (vlastn² zpracov§n² dle 

¼ļetn²ch vĨkazŢ spoleļnosti Metal Company, s.r.o.) 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Celkov§ zadluģenost 49% 34% 36% 27% 24% 39% 

M²ra zadluģen² 0,98 0,54 0,58 0,37 0,32 0,63 

Đrokov® kryt² (z EBIT) 33,23 41,24 12,64 77,89 217,75 141,44 

Kryt² DM vl. kapit§lem 1,12 1,21 1,15 1,80 1,90 1,08 

Kryt² DM dl. kapit§lem 1,44 1,40 1,27 1,84 1,92 1,09 
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Tabulka 10 VĨvoj ukazatelŢ zadluģenosti v odvŊtv² CZ-NACE 25.9 (vlastn² zpracov§n² dle 

¼dajŢ MPO ĻR, 2023) 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021* 

Celkov§ zadluģenost 41% 40% 41% 42% 42% 41% 

M²ra zadluģen² 0,71 0,67 0,69 0,72 0,73 0,69 

Đrokov® kryt² (z EBIT) 20,25 28,93 17,64 14,69 13,75 15,88 

Kryt² DM vl. kapit§lem 1,24 1,30 1,28 1,21 1,21 1,26 

Kryt² DM dl. kapit§lem 1,56 1,59 1,61 1,52 1,52 1,59 

*  pŚedbŊģn® ¼daje dle MPO 

8.3.2 Ukazatele likvidity 

U zdrav® spoleļnosti by se bŊģn§ likvidita, tedy likvidity III. stupnŊ, mŊla dle literatury 

pohybovat v rozmez² 1,5 ï 2,5, z§leģ² vġak na strategii Ś²zen² likvidity a odvŊtv². V letech 

2016 aģ 2018 se bŊģn§ likvidita v danĨch limitech pohybovala, to mŢģe svŊdļit o schopnosti 

spoleļnosti v r§mci III. stupnŊ likvidity hradit sv® kr§tkodob® z§vazky. Od roku 2019 doġlo 

k jist®mu navĨġen², coģ v porovn§n² s odvŊtv²m mŢģe svŊdļit o zbyteļnŊ vysok® hodnotŊ 

ĻPK a drah®m financov§n². Rok 2021 zase vyk§zal prudk® sn²ģen² bŊģn® likvidy aģ o 60 % 

a hodnota byla pouze 1,15. Hlavn²m dŢvodem tohoto prudk®ho sn²ģen² bylo zvĨġen² z§vazkŢ 

z obchodn²ch vztahŢ, kter® pŚedstavovaly investice do vĨstavby novĨch kancel§ŚskĨch  

a vĨrobn²ch prostor, jedn§ se tedy o investiļn² faktory, kter® byly pŚijaty v roce 2021,  

ale zaplaceny v roce 2022. 

V r§mci pohodov® likvidity se spoleļnosti do roku 2018 daŚilo a likvidita se pohybovala 

v doporuļenĨch hodnot§ch 1 - 1,5 (z§leģ² na strategii Ś²zen² likvidity a odvŊtv²), coģ opŊt 

mohlo svŊdļit o tom, ģe analyzovan§ spoleļnost byla schopna dost§t svĨm z§vazkŢm. Tato 

skuteļnost se zmŊnila v roce 2019 a pokraļovala do roku 2020, kdy likvidita II. stupnŊ se 

pohybovala v prŢmŊru okolo 1,9. V porovn§n² s odvŊtv²m je tato hodnota pomŊrnŊ vysok§, 

a i kdyģ tato hodnota mŢģe v oļ²ch vŊŚitelŢ vypadat pŚ²znivŊji, pro analyzovanou spoleļnost 

to znamen§ neefektivn² vyuģ²v§n² svĨch vloģenĨch prostŚedkŢ, coģ m§ dopad i na celkovou 

vĨkonnost spoleļnosti. PrŢdky pokles byl opŊt zaznamen§n v roce 2021, kdy se hodnota 

pohotov® likvidity dostala na ¼roveŔ 0,63. Hodnota se tak dostala pod minim§ln² 

doporuļenou hodnotu dle literatury, dŢvodem bylo jiģ zm²nŊn® navĨġen² z§vazkŢ 

z obchodn²ch vztahŢ. 
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Doporuļen® hodnoty pro hotovostn² likviditu jsou 0,1 ï 0,5. Tento stupeŔ likvidity vyjadŚuje 

schopnost spoleļnosti uhradit sv® kr§tkodob® z§vazky v dan®m okamģiku. VĨvoj hotovostn² 

likvidity kop²ruje vĨvoj likvidity pohotov® a bŊģn®. 

Tabulka 11 VĨvoj ukazatelŢ likvidity u spoleļnosti Metal Company, s.r.o. (vlastn² 

zpracov§n² dle ¼ļetn²ch vĨkazŢ spoleļnosti Metal Company, s.r.o.) 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

BŊģn§ (III. stupeŔ) 1,62 2,04 1,51 2,55 2,88 1,15 

Pohotov§ (II. stupeŔ) 1,33 1,23 1,14 1,89 1,91 0,63 

Hotovostn² (I. stupeŔ) 0,10 0,11 0,25 0,76 1,00 0,10 

 

Tabulka 12 VĨvoj ukazatelŢ likvidity v odvŊtv² CZ-NACE 25.9  (vlastn² zpracov§n² dle 

¼dajŢ MPO ĻR, 2023) 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021* 

BŊģn§ (III. stupeŔ) 2,07 2,08 2,14 1,97 1,99 2,12 

Pohotov§ (II. stupeŔ) 1,34 1,35 1,34 1,19 1,25 1,24 

Hotovostn² (I. stupeŔ) 0,42 0,38 0,34 0,34 0,42 0,32 

*  pŚedbŊģn® ¼daje dle MPO 

8.3.3 Ukazatele rentability 

AnalĨza ukazatelŢ rentability signalizuje, ģe spoleļnost Metal Company, s.r.o. je od zaļ§tku 

sledovan®ho obdob² ziskov§. VĨvoj jednotlivĨch druhŢ rentabilit je vġak promŊnlivĨ. 

Rentabilita trģeb se v prŢmŊru drģela na ¼rovni 12 %, vĨjimkou byl rok 2018, kdy doġlo 

k poklesu vĨnosnosti na 4 %, coģ byla poloviļn² hodnota vyk§zan§ v odvŊtv². Hlavn²m 

dŢvodem byl n²zkĨ vĨsledek hospodaŚen², kterĨ meziroļnŊ klesl o v²ce neģ 70 %.  

Ve srovn§n² s odvŊtv²m jsou vġak hodnoty ROS spoleļnosti v prŢmŊru o jedenapŢln§sobek 

vyġġ². 

Rentabilita celkovĨch aktiv pŚedstavuje mŊŚ²tko, kter® ud§v§ efektivnost vyuģ²v§n² aktiv 

spoleļnosti nehledŊ na zpŢsob jejich financov§n². DŢleģit® je kaģdoroļn² navyġov§n² tohoto 

ukazatele, avġak ukazatel ROA u analyzovan® spoleļnosti je nest§lĨ. V porovn§n² se 

spoleļnostmi v odvŊtv² ovġem dosahuje daleko vyġġ² hodnot, napŚ²klad v roce 2019  

aģ trojn§sobnŊ. V praxi to znamen§, ģe 1 tis. Kļ aktiv spoleļnosti vygenerovalo zisk napŚ. 

v roce 2021 ve vĨġi 160 Kļ. 

Ukazatel rentability vlastn²ho kapit§lu je kl²ļovĨm mŊŚ²tkem pŚedevġ²m pro investiļn² 

rozhodov§n², protoģe informuje o vĨġi zhodnocen² vloģen®ho kapit§lu. Hodnota ukazatele 
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ROE byla poļ²t§na za pomoci ļist®ho zisku EAT. VĨvoj ukazatele ROE praktiky kop²ruje 

vĨvoj ostatn²ch ukazatelŢ rentability. Hodnoty ROE se bŊhem analyzovan®ho roku pohybuj² 

v rozmez² 8 ï 34 %, coģ v praxi znamen§, ģe 1 tis. Kļ vlastn²ho kapit§lu spoleļnosti pŚineslo 

80 ï 340 Kļ ļist®ho zisku. Nejm®nŊ pŚ²znivĨm rokem je rok 2018, kdy se rentabilita 

vlastn²ho kapit§lu dostala i pod prŢmŊrnou hodnotu ROE vyk§zanou v odvŊtv². Jak jiģ bylo 

zm²nŊno dŚ²ve, hlavn²m dŢvodem byl n²zkĨ vĨsledek hospodaŚen². V porovn§n² s odvŊtv²m 

jsou vĨsledn® hodnoty velmi pŚ²zniv®, protoģe v nŊkterĨch letech dosahuj² dokonce 

dvojn§sobn® hodnoty. 

Tabulka 13 VĨvoj ukazatelŢ rentability spol. Metal Company, s.r.o.  (vlastn² zpracov§n² dle 

¼ļetn²ch vĨkazŢ spoleļnosti Metal Company, s.r.o) 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

ROS* 15% 12% 4% 17% 16% 13% 

ROA* 21% 20% 7% 28% 22% 16% 

ROE** 34% 25% 8% 31% 23% 21% 

*poļ²t§no pomoc² EBIT 

**poļ²t§no pomoc² EAT 

Tabulka 14 VĨvoj ukazatelŢ rentability v odvŊtv² CZ-NACE 25.9 (vlastn² dle ¼dajŢ MPO 

ĻR, 2023) 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021* 

ROS** 10% 9% 8% 7% 7% 8% 

ROA**  13% 11% 10% 9% 8% 9% 

ROE***  17% 15% 13% 13% 10% 12% 

*  pŚedbŊģn® ¼daje dle MPO 

**poļ²t§no pomoc² EBIT 

***poļ²t§no pomoc² EAT 

 

Multiplik§tor vlastn²ho kapit§lu 

 

V r§mci hodnocen² vĨvoje rentability vlastn²ho kapit§lu je vhodn® posoudit tak® moģnosti 

dalġ²ho zadluģen² spoleļnosti Metal Company, s.r.o.. Multiplik§tor VK ud§v§, kolikr§t se 

vloģenĨ kapit§l navĨġ² v pŚ²padŊ pouģit² ciz²ch zdrojŢ jako zdroj financov§n². Doporuļen§ 

hodnota dle odborn® literatury je vyġġ² neģ 1, coģ by v pŚ²padŊ spoleļnosti  

Metal Company, s.r.o. znamenalo, ģe zvyġov§n² pod²lu ciz²ho kapit§lu by mŊlo pozitivn² 

vliv na rentabilitu VK, kter§ m§ od roku 2020 klesaj²c² tendenci. Do budoucna by tak 

spoleļnosti autorka doporuļila v²ce vyuģ²vat ciz² zdroje k financov§n² a vyuģ²vat tzv. 

daŔov®ho ġt²tu. 
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Tabulka 15 Multiplik§tor vlastn²ho kapit§lu spol. Metal Company, s.r.o. v letech 2016 ï 

2021 (vlastn² zpracov§n² dle ¼ļetn²ch vĨkazŢ spoleļnosti Metal Company, s.r.o.) 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021* 

EBT/EBIT 0,82 0,83 0,77 0,81 0,80 0,81 

A/VK  2,00 1,58 1,60 1,37 1,32 1,63 

Multiplik§tor 1,64 1,30 1,24 1,10 1,06 1,31 

 

8.3.4 Ukazatele aktivity 

V n§sleduj²c²ch tabulk§ch je zn§zornŊn vĨvoj ukazatelŢ aktivit analyzovan® spoleļnosti  

a odvŊtv² CZ-NACE 25.9. Obrat aktiv se u spoleļnosti Metal Company, s.r.o. pohybuje   

na ¼rovn²ch 1,21 ï 1,68, coģ svŊdļ² o tom, ģe spoleļnost se svĨm majetek hospodaŚ² 

efektivnŊ a ve srovn§n² s odvŊtv²m svŢj majetek vyuģ²v§ l®pe. 

Doba obratu z§sob je do roku 2019 pomŊrnŊ stabiln² a v prŢmŊru se pohybuje okolo 26 dnŢ, 

coģ je v porovn§n² s odvŊtv²m o 33 dnŢ m®nŊ. Tato skuteļnost se vġak zmŊnila v roce 2020, 

kdy doġlo k zvĨġen² pŚibliģnŊ o 58 % a v roce 2021 o dalġ²ch 12 % a hodnoty se dostaly  

na ¼roveŔ 55 dnŢ, coģ je ale v porovn§n² s odvŊtv²m v roce 2021 poŚ§d o 14 dnŢ m®nŊ. 

Dobu obratu pohled§vek a dobu obratu z§vazkŢ je vhodn® porovnat mezi sebou. VĨvoj doby 

obratu pohled§vek a z§vazkŢ je ve sledovan®m obdob² kol²savĨ. Do roku 2020 spoleļnost 

Metal Company, s.r.o. dost§vala zaplaceno za sv® pohled§vky pozdŊji, neģ sama platila sv® 

z§vazky, coģ spoleļnost dostalo do nevĨhodn® role vŊŚitele a neefektivnŊ ¼vŊrovala sv® 

odbŊratele. Situace se obr§tila v roce 2021 a doba obratu pohled§vek se dostala na 59 dnŢ  

a z§vazkŢ na 82 dnŢ. V odvŊtv² byla situace podobn§, kromŊ roku 2020 byly spoleļnosti 

v odvŊtv² tak® v nevĨhodn® pozici a za sv® pohled§vky dost§valy zaplaceno pozdŊji,  

neģ samy hradily sv® z§vazky. 

Tabulka 16 VĨvoj ukazatelŢ aktivity u spol. Metal Company, s.r.o. (vlastn² zpracov§n² dle 

¼ļetn²ch vĨkazŢ spoleļnosti Metal Company, s.r.o.) 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Obrat aktiv 1,43 1,59 1,61 1,68 1,39 1,21 

Doba obratu z§sob 25 22 25 31 49 55 

Doba obratu pohled§vek 105 59 59 57 49 59 

Doba obratu z§vazkŢ 47 29 25 37 37 82 
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Tabulka 17 VĨvoje ukazatelŢ aktivity v odvŊtv² CZ-NACE 25.9 (vlastn² zpracov§n² dle 

¼dajŢ MPO ĻR, 2023) 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021* 

Obrat aktiv 0,93 0,93 0,92 0,92 0,93 0,93 

Doba obratu z§sob 54 53 57 58 61 69 

Doba obratu pohled§vek 66 65 68 61 67 70 

Doba obratu z§vazkŢ 62 60 59 60 71 66 

*  pŚedbŊģn® ¼daje dle MPO 

 

8.4 Souhrnn® ukazatele 

V r§mci analĨzy finanļn²ho zdrav² spoleļnosti Metal Company, s.r.o. byly vybr§ny 

ukazatele Z-sk·re a Index IN05. Z-sk·re a Index IN05 jsou bankrotn² modely, jejichģ 

hlavn²m c²lem je identifikace finanļn²ch probl®mŢ ļi predikce bankrotu.  

8.4.1 AltmanŢv model (Z-sk·re) 

Prvn²m souhrnnĨm ukazatelem je bankrotn² model Z-sk·re. Ukazatel Z-sk·re m§ za ¼kol 

analyzovat finanļn² zdrav² podniku popŚ. odhalit hroz²c² finanļn² pot²ģe (bankrot). 

Vzhledem k pr§vn² formŊ spoleļnosti se autorka rozhodla pouģ²t vzorec pro spoleļnosti, 

kter® neobchoduj² na finanļn²ch trz²ch. Z hlediska vĨslednĨch hodnot lze povaģovat 

spoleļnost za finanļnŊ zdravou. V  tzv. ġed® z·nŊ se m²rnŊ nach§zel pouze rok 2016 a 2021, 

z dŢvodu zvĨġen® zadluģenosti a horġ² obratovosti aktiv. V ostatn² letech byla vġak situace 

pŚ²znivŊjġ² a hodnoty se nach§zely nad tzv. ġedou z·nou. Hlavn² z§sluhu takto pozitivn²ch 

vĨsledkŢ mŊlo sn²ģen² zadluģenosti spoleļnosti a zlepġen² obratovosti aktiv. 
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Obr§zek 4 VĨvoj vĨsledkŢ Z-sk·re u spol. Metal Company, s.r.o. (vlastn² zpracov§n² dle 

¼ļetn²ch vĨkazŢ spoleļnosti Metal Company, s.r.o.) 

8.4.2 Index IN05 

SouhrnnĨm ukazatelem je tak® Index IN05 neboli ukazatel dŢvŊryhodnosti. VĨvoj tohoto 

ukazatele je zobrazen na obr§zku ļ. 5. Spoleļnost Metal Company, s.r.o. se ve vġech 

sledovanĨch letech nach§z² nad tzv. ġedou z·nou, coģ znamen§, ģe spoleļnost m§ velmi 

dobrou finanļn² situaci a tvoŚ² hodnotu pro sv® vlastn²ky. Takto pozitivn² vĨsledky mŊla 

spoleļnost pŚedevġ²m d²ky vysok®mu vĨsledku ¼rokov®ho kryt². 

 

 

Obr§zek 5 VĨvoj vĨsledkŢ indexu IN05 u spol. Metal Company, s.r.o. (vlastn² zpracov§n² 

dle ¼ļetn²ch vĨkazŢ spoleļnosti Metal Company, s.r.o.) 

8.5 Spider analĨza 

Porovn§n² vĨslednĨch hodnot z§kladn²ch pomŊrovĨch ukazatelŢ analyzovan® spoleļnosti  

a odvŊtv², ve kter®m se spoleļnosti nach§z², lze prov®st prostŚednictv²m spider analĨzy 
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neboli paprskov®ho grafŢ. Obr§zek ļ. 6 zobrazuje hodnoty pomŊrovĨch ukazatelŢ 

spoleļnosti Metal Company, s.r.o. a odvŊtv², jejichģ hodnoty pŚedstavuj² z§kladnu (100 %), 

na z§kladŊ, kter® se pak stanov² poloha ukazatelŢ spoleļnosti. N§sleduj²c² analĨza zobrazuje 

vĨsledky za rok 2021. 

Tabulka 18 Srovn§n² pomŊrovĨch ukazatelŢ spol. Metal Company, s.r.o. a odvŊtv² CZ-

NACE 25.9 v roce 2021 (vlastn² zpracov§n² dle ¼ļetn²ch vĨkazŢ spoleļnosti Metal 

Company, s.r.o. a ¼dajŢ MPO ĻR, 2023) 

 Metal 

Company 

OdvŊtv² 

A. 1 Rentabilita vlastn²ho kapit§lu 21% 12% 

A. 2 Rentabilita aktiv 16% 9% 

A. 3 Rentabilita trģeb 13% 8% 

B. 1 BŊģn§ likvidita 1,15 2,12 

B. 2 Pohotov§ likvidita 0,63 1,24 

B. 3 Hotovostn² likvidita 0,10 0,32 

C. 1 Vlastn² kapit§l/aktiva 0,61 0,59 

C. 2 Kryt² DM dlouhodobĨmi zdroji 1,09 1,46 

C. 3 Celkov§ zadluģenost 39% 41% 

D. 1 Obrat aktiv 1,21 0,93 

D. 2 Obrat kr§tkodobĨch pohled§vek 6,06 5,17 

D. 3 Obrat kr§tkodobĨch z§vazkŢ 4,37 5,45 

 

Pro lepġ² pŚedstavu jsou vĨsledn® hodnoty spider analĨzy graficky zn§zornŊny na obr§zku 

ļ. 6. 

        

Obr§zek 6 Spider analĨza pomŊrovĨch ukazatelŢ spol. Metal Company, s.r.o. a odvŊtv² 

CZ-NACE 25.9 v roce 2021 (vlastn² zpracov§n² dle ¼ļetn²ch vĨkazŢ spoleļnosti Metal 

Company, s.r.o. a ¼dajŢ MPO ĻR, 2023) 
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Z vĨġe uveden®ho grafick®ho zobrazen² je patrn®, ģe odvŊtv² dosahuje lepġ²ch hodnot 

v oblasti likvidity, a to na vġech stupn²ch. DŢvodem lepġ²ch vĨsledkŢ v odvŊtv² bylo 

navĨġen² z§vazkŢ z obchodn²ch vztahŢ u spoleļnosti, a to hlavnŊ d²ky investic²m  

do vĨstavby novĨch kancel§ŚskĨch a vĨrobn²ch prostor. Naproti tomu spoleļnost Metal 

Company, s.r.o. dosahuje lepġ²ch vĨsledkŢ ve vġech hodnocenĨch rentabilit (ROE, ROA, 

ROS). Co se tĨk§ ukazatelŢ zadluģenosti, je patrn®, ģe analyzovan§ spoleļnost je na tom 

v r§mci celkov® zadluģenosti a pod²lu VK a hodnotou aktiv l®pe neģ spoleļnosti v odvŊtv². 

Niģġ² hodnotu oproti odvŊtv² pak spoleļnost vyk§zala u kryt² DM dlouhodobĨmi zdroji. 

V obou pŚ²padech jsou hodnoty vyġġ² neģ 1, coģ sice znamen§ stabilitu podniku, ale z§roveŔ 

i sniģov§n² efektivity podnik§n². Lze tedy konstatovat, ģe lepġ²ch hodnot v tomto pŚ²padŊ 

dos§hla analyzovan§ spoleļnost. V oblasti obratovosti je patrn®, ģe spoleļnost Metal 

Company, s.r.o. sv§ aktiva vyuģ²v§ efektivnŊji, neģ tomu je u spoleļnost² v odvŊtv².  

8.6 PyramidovĨ rozklad ukazatele ROE 

Jak jiģ bylo definov§no v teoretick® ļ§sti, pyramidovĨ rozklad ukazatele m§ za ¼kol rozloģit 

vrcholovĨ syntetickĨ ukazatel na d²lļ² analytick® ukazatele, kter® mezi sebou maj² pevnŊ 

matematicky definovanĨ vztah. V tomto pŚ²padŊ dojde k rozkladu ukazatele ROE, aby bylo 

zjiġtŊno, co ovlivnilo vĨvoj tohoto ukazatele za obdob² 2016 ï 2021. Pro potŚeby diplomov® 

pr§ce se rozklad ukazatele ROE se nach§z² v pŚ²loze VI. 

Na ukazatel ROE mŊla ve sledovan®m obdob² vliv pŚedevġ²m ziskov§ marģe, jej²ģ vĨvoj 

podobnŊ jako u ROE byl sp²ġe promŊnlivĨ. Nejniģġ² hodnota ziskov® marģe byla 

zaznamen§na v roce 2018,  coģ ovlivnilo i ukazatele ROE (7 %), kterĨ se dostal  

i pod vykazovanou hodnotu v odvŊtv².  PomŊrnŊ stabiln² byly n§kladov® poloģky jako 

vĨkonov§ spotŚeba, osobn² n§klady ļi odpisy, nejvyġġ² hodnotu vġak dos§hly v roce 2018. 

PromŊnlivĨ vĨvoj vykazuje ukazatel obrat aktiv, kterĨ se pohyboval v rozmez² 1,42 ï 1,69 

nebo pod²l DHM na celkovĨch aktivech, coģ potvrdilo, ģe spoleļnost bŊhem sledovan®ho 

obdob² investovala do DHM. Vliv na ukazatele ROE mŊla tak® finanļn² p§ka, kter§ je 

vyj§dŚena pod²lem aktiv a vlastn²ho kapit§lu. Od zaļ§tku sledovan®ho obdob² doch§zelo 

t®mŊŚ kaģdoroļnŊ ke sn²ģen² finanļn² p§ky, coģ znamenalo sn²ģen² pod²lu ciz²ho kapit§lu 

d²ky kumulovan®mu zisku z minulĨch let. Z toho vyplĨv§, ģe spoleļnost v nŊkterĨch letech 

nevyuģ²vala kladn® pŢsoben² finanļn² p§ky ke zvĨġen² rentability vlastn²ho kapit§lu. V roce 

2021 doġlo k navĨġen² finanļn² p§ky z 1,32 na 1,63, coģ znamen§ navĨġen² ciz²ch zdrojŢ  

a moģnost zvĨġen² vĨnosnosti VK.  
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8.7 Shrnut² finanļn² analĨzy 

Finanļn² analĨza pomoc² tradiļn²ch ukazatelŢ pouk§zala na siln§ a slab§ m²sta 

v hospodaŚen² spoleļnosti Metal Company, s.r.o. v letech 2016 ï 2021. VĨsledn® hodnoty 

byly porovn§ny s odvŊtv²m CZ-NACE 25.9 - VĨroba ostatn²ch kovodŊlnĨch vĨrobkŢ  

a doporuļenĨmi hodnotami dle literatury. Tato kapitola je zamŊŚena na shrnut² 

nejpodstatnŊjġ²ch bodŢ, kter® uk§zala finanļn² analĨza.  

V r§mci sledovan®ho obdob² 2016 ï 2021 lze konstatovat pomŊrnŊ variabiln² vĨvoj hodnot 

aktiv a pasiv, trģeb a hospod§Śsk®ho vĨsledku spoleļnosti. VĨznamnou poloģkou skupiny 

aktiv je dlouhodobĨ hmotnĨ majetek, kterĨ do roku 2020 sp²ġe stagnoval nebo meziroļnŊ 

klesal, protoģe hodnota odpisŢ majetku byla vyġġ², neģ byla hodnota realizovanĨch investic 

v analyzovan®m roce. ZmŊna vġak nastala v roce 2021, kdy se spoleļnost rozhodla 

investovat do vĨstavby novĨch kancel§ŚskĨch a vĨrobn²ch prostor. D§le z analĨzy 

majetkov® struktury vyplynulo, ģe spoleļnost k vĨrobŊ vyuģ²v§ pŚedevġ²m vlastn² vĨrobn² 

prostory. V r§mci analĨzy finanļn² struktury bylo zjiġtŊno meziroļn² (mimo rok 2018) 

navyġov§n² hodnoty vlastn²ho kapit§lu, coģ pŚi nemŊnn® vĨġi ZK znamen§, ģe spoleļnost 

Metal Company, s.r.o. kaģdoroļnŊ vykazovala zisk. Podstatnou skuteļnost² je fakt, ģe si 

spoleļnost tento zisk kumulovala na ¼ļtu ĂNerozdŊlenĨ zisk minulĨch letñ pro jej² dalġ² 

rozvoj. Spoleļnosti se tak od poļ§tku sledovan®ho obdob² podaŚilo navĨġit vlastn² kapit§l 

pŚibliģnŊ o 74 %, coģ mŊlo pozitivn² vliv i na finanļn² stabilitu. Co se tĨk§ ciz²ch zdrojŢ, zde 

byl vĨvoj ponŊkud promŊnlivĨ. Do roku 2020 spoleļnost vykazovala meziroļn² sniģov§n² 

ciz²ch zdrojŢ a od roku 2016 je podaŚilo ciz² zdroje sn²ģit o v²ce neģ polovinu. ZmŊna vġak 

nastala v roce 2021, kdy se prudce navĨġily z§vazky z obchodn²ch vztahŢ a ciz² zdroje se 

tak navĨġily o v²ce neģ dvojn§sobek. 

Z hlediska vĨnosŢ je evidentn² vĨrobn² charakter spoleļnosti. Nejvyġġ² pod²l mŊly trģby  

z prodeje vlastn²ch vĨrobkŢ a sluģeb, jejichģ rozmez² se pohybovalo na ¼rovni 91 ï 96 %. 

Co se tĨk§ n§kladŢ spoleļnosti, zde nejvĨznamnŊjġ² roli mŊly n§klady na vĨkonovou 

spotŚebu, kter§ se na celkovĨch n§kladech pod²lela v prŢmŊru z 60 %. VĨznamnĨm 

n§kladem byly tak® osobn² n§klady, kter® ļinily pŚibliģnŊ 30 % z celkovĨch n§kladŢ. 

V porovn§n² s odvŊtv²m spoleļnost Metal Company, s.r.o. mimo roku 2016 vykazuje niģġ² 

zadluģenost. V nŊkterĨch letech je pod²l ciz²ho kapit§lu vĨraznŊ niģġ², coģ svŊdļ²  

o vyuģ²v§n² pŚedevġ²m vlastn²ch zdrojŢ a konzervativnŊjġ² strategii financov§n². Tato 

strategie sice zajist² vysokou finanļn² stabilitu, ale pŚedstavuje draģġ² variantu financov§n². 
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Z hlediska likvidity spoleļnost dosahuje v letech 2016 ï 2018 velmi dobrĨch hodnot. ZmŊna 

nastala v roce 2019 a pokraļovala do roku 2020, kdy se hodnoty ukazatele likvidity na vġech 

stupn²ch dostaly nad ¼roveŔ nejen doporuļenĨch hodnot dle literatury, ale tak® nad hodnoty 

vyk§zan® v odvŊtv². Takto vysok® hodnoty mohou svŊdļit o vysok® hodnotŊ ĻPK, kterĨ  

v letech 2019 a 2020 dos§hl vĨġe 19 a 23 mil. Kļ a tak® drah®m financov§n². Zlom nastal 

v roce 2021, kdy prudce klesla hodnota likvidity na vġech ¼rovn²ch, coģ samozŚejmŊ vedlo 

ke sn²ģen² schopnosti spoleļnosti hradit sv® z§vazky. Hlavn²m dŢvodem vġak bylo zvĨġen² 

z§vazkŢ z obchodn²ch vztahŢ, a to d²ky investic²m do vĨstavby novĨch kancel§ŚskĨch  

a vĨrobn²ch prostor. Jednalo se tedy o investiļn² faktory, kter® byly pŚijaty v roce 2021,  

ale zaplaceny v roce 2022. 

PŚ²znivŊjġ²ch vĨsledkŢ v porovn§n² s odvŊtv²m dos§hla spoleļnost ve vġech hodnocenĨch 

rentabilit. Nejm®nŊ rentabiln²m rokem byl vġak 2018, kde hlavn² pŚ²ļinou n²zk® rentability 

byl n²zkĨ vĨsledek hospodaŚen². 

Z hlediska obratovosti aktiv analĨza uk§zala, ģe spoleļnost se svĨm majetkem hospodaŚ² 

efektivnŊji neģ spoleļnosti v odvŊtv². Ve vġech letech vykazuje hodnotu vyġġ²  

neģ 1 a v letech 2018 a 2019 jde dokonce o hodnotu, kter§ je vyġġ²  aģ o jedenapŢln§sobek. 

V r§mci analĨzy finanļn²ho zdrav² spoleļnosti byly pouģity souhrnn® ukazatele, kter® 

prakticky potvrdily vĨsledn® hodnoty vĨġe uvedenĨch ukazatelŢ. Metal Company, s.r.o. lze 

povaģovat za finanļnŊ stabiln² spoleļnost. 

Na z§vŊr byl proveden pyramidovĨ rozklad ukazatele ROE, kde bylo zjiġtŊno, ģe vliv  

na jeho vĨvoj m§ pŚedevġ²m ziskov§ marģe a finanļn² p§ka. Spoleļnost by tak do budoucna 

mohla v²ce vyuģ²vat ciz² zdroje a v²ce vyuģ²vat moģnosti daŔov®ho ġt²tu, kterĨ tak pomŢģe 

zvĨġit rentabilitu vlastn²ho kapit§lu. 
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9 HODNOCENĉ VħKONNOSTI PODNIKU S VYUĢITĉM 

KONCEPTU EVA 

Ekonomick§ pŚidan§ hodnota je vrcholovĨ ukazatel finanļn² perspektivy spoleļnosti. Jak jiģ 

bylo zm²nŊno v teoretick® ļ§sti, v dneġn² dobŊ m§ mnoho spoleļnost² probl®m s vyj§dŚen²m 

svĨch c²lŢ, protoģe ļasto pouģ²vaj² mnoho ukazatelŢ, kter® se vz§jemnŊ nesluļuj². NapŚ²klad 

rentabilita VK, roļn² ¼hrn ļist®ho obratu, zisk a dalġ². řeġen²m tohoto probl®mu by tak mohl 

bĨt pr§vŊ koncept EVA, kterĨ dok§ģe spojit veġker® rozhodov§n², pl§nov§n² a ļinnosti lid² 

ve spoleļnosti. EVA tak svĨm zpŢsobem dok§ģe zajistit stanoven² spoleļn®ho c²le, a t²m je 

zvyġov§n² hodnoty pro sv® vlastn²ky. Je nutn® prov®st nŊkolik potŚebnĨch operac²,  

aby vĨslednĨ ukazatel EVA co nejv²ce odpov²dal ekonomick® skuteļnosti spoleļnosti. 

Nezbytnou souļ§st² vĨpoļtu je transformace ¼ļetn²ch dat na data ekonomick§, jejichģ ¼prava 

je demonstrov§na v n§sleduj²c²ch podkapitol§ch. 

9.1 Vymezen² NOA 

ProstŚednictv²m liter§rn² reġerġe bylo zjiġtŊno, ģe pro urļen² ļistĨch operativn²ch aktiv je 

nezbytn® (NOA) prov®st nŊkolik ¼pravy: 

Vylouļen² neoperativn²ch aktiv 

Spr§vnost vymezen² hodnoty NOA tkv² ve spr§vn®m vĨbŊru aktiv, kter® produkuj² 

operativn² zisk. Aktiva, kter§ neslouģ² vĨhradnŊ pro hlavn² ļinnosti spoleļnosti, mus² bĨt 

z hodnoty celkov® aktiv vyŚazeny. 

¶ Kr§tkodobĨ finanļn² majetek 

Na z§kladŊ analĨzy likvidity spoleļnosti Metal Company, s.r.o. bylo zjiġtŊno, ģe hotovostn² 

likvidita byla v nŊkterĨch letech pomŊrnŊ vysok§. Management  spoleļnosti rozhodl, ģe limit 

pro hotovostn² likviditu bude 0,2. To znamen§, ģe vĨsledn§ hodnota hotovostn² likvidity, 

kter§ bude vyġġ² neģ stanovenĨ limit, bude z NOA vylouļen. Tento limit byl pŚekroļen 

v letech 2018 - 2020, coģ znamen§, ģe z hodnoty NOA bude odeļtena 651 tis. Kļ (2018), 

7 069 tis. Kļ (2019) a 9 779 tis. Kļ (2020). 
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Tabulka 19 PenŊģn² prostŚedky urļen® k vylouļen² z aktiv u spol. Metal Company, s.r.o. 

(vlastn² zpracov§n²) 

(v tis. Kļ) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

KFM + PP 1 962 1 358 3 282 9 610 12 216 3 270 

Kr§tkodob® z§vazky 20 486 12 192 13 156 12 706 12 185 32 094 

Hotovostn² likvidita 0,096 0,111 0,249 0,756 1,003 0,102 

Limit KFM + PP 4 079 2 438 2 631 2 541 2 437 6 419 

Dopad do NOA (-) 0 0 651 7 069 9 779 0 

 

¶ NedokonļenĨ dlouhodobĨ majetek 

Vzhledem k tomu, ģe se jedn§ o majetek, kterĨ nebyl v dan®m ļase k dispozici,  

a tud²ģ nemohl bĨt pouģit pro tvorbu hospod§Śsk®ho vĨsledku, je zapotŚeb² ho v jednotlivĨch 

letech vylouļit. 

Tabulka 20 NedokonļenĨ DNM a DHM urļenĨ k vylouļen² z aktiv u spol. Metal Company, 

s.r.o. (vlastn² zpracov§n²) 

(v tis. Kļ) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

NedokonļenĨ DNM 0 0 0 0 246 0 

NedokonļenĨ DHM 578 54 145 197 768 24 412 

Dopad do NOA (-) 578 54 145 197 1 014 24 412 

 

Aktivace poloģek, kter® nejsou v aktivech vykazov§ny  

V r§mci spr§vn®ho stanoven² hodnoty NOA je zapotŚeb² tak® aktivovat poloģky, kter® se 

pod²lej² na tvorbŊ hospod§Śsk®ho vĨsledku, avġak v rozvaze nejsou vyk§z§ny. 

¶ DlouhodobĨ pron§jem 

Spoleļnost Metal Company, s.r.o. m§ dlouhodobŊ pronajat® nebytov® prostory, kter® jsou 

urļen® ļ§steļnŊ pro jej² podnikatelskou ļinnost. Tento dlouhodobĨ pron§jem je aktivov§n 

do dlouhodob®ho majetku, kterĨ se projev² na stranŊ aktiv a na stranŊ pasiv je aktivov§n  

do dlouhodobĨch a kr§tkodobĨch z§vazkŢ spoleļnosti. Odhad ceny pronajat®ho prostoru 

bylo k 1. 1. 2016 4,5 mil. Kļ (nejedn§ se o vĨrobn² halu). PŚedpoklad vyuģ²v§n² tohoto 

prostoru je na z§kladŊ smlouvy 10 let. 
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Tabulka 21 Aktivace dl. pron§jmu nebytovĨch prostor u spol. Metal Company, s.r.o.  

na stranŊ aktiv (vlastn² zpracov§n²) 

(v tis. Kļ) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Hodnota nemovitosti 

k poļ§tku roku 

4 500 4 050 3 600 3 150 2 700 2 250 

DodateļnĨ odpis n§jmu 450 450 450 450 450 450 

Aktivace nemovitosti  4 050 3 600 3 150 2 700 2 250 1 800 

 

Tabulka 22 Aktivace dl. pron§jmu nebytovĨch prostor u spol. Metal Company, s.r.o.  

na stranŊ pasiv (vlastn² zpracov§n²) 

(v tis. Kļ) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Kr§tkodob® z§vazky 450 450 450 450 450 450 

Dlouhodob® z§vazky 3 600 3 150 2 700 2 250 1 800 1 350 

Z§vazky celkem 4 050 3 600 3 150 2 700 2 250 1 800 

 

Aktivace nemovitosti m§ dopad na vĨġi n§kladŢ. Spoleļnost pŢvodnŊ hradila n§jemn®, kter® 

obsahovalo vĨġi odpisŢ, n§klady na spr§vu a ¼drģbu nemovitosti a n§klady na financov§n² 

(¼roky). V r§mci ¼prav je zapotŚeb² vylouļit roļn² n§jemn® a aktivovat souvisej²c² n§klady. 

Hodnota roļn²ho odpisu je zobrazena v tabulce ļ. 21 a ļin²  450 tis. Kļ. Pron§jem 

nebytovĨch prostor pŚedstavuje formu ciz²ho kapit§lu, coģ znamen§, ģe je potŚeba urļit vĨġi 

n§kladovĨch ¼rokŢ. N§sleduj²c² tabulka zobrazuje odhad vĨġe n§kladovĨch ¼rokŢ v letech 

2016 - 2021, kter® vych§z² z dvan§ctimŊs²ļn² ¼rokov® sazba PRIBOR a rizikov® pŚir§ģky. 

Vzhledem k finanļn² stabilitŊ spoleļnosti je vĨġe rizikov® pŚir§ģky ve vĨġi 1,5 %.  

PŚi vĨpoļtu n§kladovĨch ¼rokŢ v letech 2016 - 2021 se vych§z² z hodnoty nemovitosti  

na poļ§tku dan®ho obdob² a  vĨsledn® hodnoty n§kladovĨch ¼rokŢ jsou zobrazeny v tabulce 

ļ. 23. 

Tabulka 23 Odhad vĨġe n§kladovĨch ¼roku (vlastn² zpracov§n² dle ĻNB, 2023) 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

PRIBOR 12m 0,45% 0,58% 1,48% 2,25% 0,94% 1,45% 

pŚir§ģka 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 

¼rokov§ sazba 1,95% 2,08% 2,98% 3,75% 2,44% 2,95% 

n§kladov® ¼roky (v tis. Kļ) 88 84 107 118 66 66 
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¶ Aktivace n§kladŢ na vĨzkum a vĨvoj 

Spoleļnost Metal Company, s.r.o. v analyzovan®m obdob² 2016 ï 2021 investovala vlastn² 

finanļn² prostŚedky do vĨzkumu a vĨvoje. Jednalo se pŚedevġ²m o investice do nov® 

technologie vĨroby a kvalitnŊjġ²ch vĨrobkŢ. Spoleļnost tak pŚedpokl§d§, ģe investovan® 

prostŚedky budou pŚin§ġet uģitek po dobu ļtyŚ let od poļ§tku dan® investice. 

Tabulka 24 Aktivace n§kladŢ na vĨzkum a vĨvoj u spol. Metal Company, s.r.o. ï rozloģen² 

n§kladŢ do jednotlivĨch let (vlastn² zpracov§n² dle intern²ch zdrojŢ spol.  

Metal Company, s.r.o.) 

(v tis. Kļ) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Jednor§zov® n§klad na 

vĨzkum a vĨvoj 

99 206 350 285 661 61 

Odpis roku 2016 25 25 25 24   

Odpis roku 2017  52 52 52 50  

Odpis roku 2018   88 88 88 86 

Odpis roku 2019    71 71 71 

Odpis roku 2020     165 165 

Odpis roku 2021      16 

Odpis celkem 25 77 165 235 374 338 

Ļ§stka k aktivaci do NOA 74 203 388 438 725 448 

 

Spoleļnost kaģdoroļnŊ vynaloģila finanļn² prostŚedky na vĨzkum a vĨvoj a oļek§vala  

od dan® investice pŚ²nosy, kter® se proporcion§lnŊ rozloģily na dobu ļtyŚ let. Ļ§stka, kter§ 

byla v jednotlivĨch letech vynaloģen§, byla vyjmuta z n§kladŢ a aktivov§na do DNM 

proporcion§lnŊ po dobu ļtyŚ let prostŚednictv²m odhadnutĨch odpisŢ. 

¶ Aktivace n§kladŢ na reklamu a vzdŊl§v§n² zamŊstnancŢ 

Vzhledem k tomu, ģe spoleļnost kaģdoroļnŊ investuje do reklamy a vzdŊl§v§n² svĨch 

pracovn²kŢ je zapotŚeb² tyto investice aktivovat do NOA. Poloģky jsou aktivov§ny do DNM 

a jsou po dobu oļek§van®ho uģitku spoleļnosti odepisov§ny. Spoleļnost pŚedpokl§d§, ģe 

n§klady na reklamu a vzdŊl§v§n² zamŊstnancŢ budou pŚin§ġet uģitek po dobu tŚ² let  

od poļ§tku dan® investice. 
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Tabulka 25 Jednor§zov® n§klady na reklamu spol. Metal Company, s.r.o. ï rozloģen² 

n§kladŢ do jednotlivĨch let (vlastn² zpracov§n² dle intern²ch zdrojŢ spol.  

Metal Company, s.r.o.) 

(v tis. Kļ) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Jednor§zov® n§klad na 

reklamu 

410 776 562 565 1 192 1 439 

Odpis roku 2016 137 137 136    

Odpis roku 2017  259 259 258   

Odpis roku 2018   187 187 188  

Odpis roku 2019    188 188 189 

Odpis roku 2020     397 397 

Odpis roku 2021      480 

Odpis celkem 137 396 582 633 773 1 066 

Ļ§stka k aktivaci do NOA 273 653 633 565 984 1 357 

 

V roce 2016 tedy spoleļnost jednor§zovŊ investovala 410 tis. Kļ do reklamy a oļek§vala 

pŚ²nosy, kter® byly line§rnŊ rozloģen® v letech 2016 aģ 2018. Tato ļ§stka tak byla odebr§na 

z vĨkazu zisku a ztr§ty z poloģky n§kladŢ a byla aktivov§na do rozvahy poloģky 

dlouhodob®ho hmotn®ho majetku. Do n§kladŢ se tato poloģka dostala prostŚednictv²m 

line§rn²ch odpisŢ. 

Tabulka 26 Jednor§zov® n§klady na vzdŊl§v§n² pracovn²kŢ spol. Metal Company, s.r.o. ï 

rozloģen² n§kladŢ do jednotlivĨch let (vlastn² zpracov§n² dle intern²ch zdrojŢ spol.  

Metal Company, s.r.o.) 

(v tis. Kļ) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

N§klady na vzdŊl§v§n² 445 391 142 129 137 188 

Odpis roku 2016 148 148 149    

Odpis roku 2017  130 130 131   

Odpis roku 2018   47 47 48  

Odpis roku 2019    43 43 43 

Odpis roku 2020     46 46 

Odpis roku 2021      63 

Rozloģen² n§klady celkem 148 278 326 221 137 153 

Ļ§stka k aktivaci do NOA 297 410 226 134 134 170 

 

V roce 2016 spoleļnost d§le jednor§zovŊ investovala 445 tis. Kļ do vzdŊl§v§n² svĨch 

pracovn²kŢ a oļek§vala od t®to investice pŚ²nosy, kter® byly line§rnŊ rozloģen® v letech 2016 
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aģ 2018. Tato ļ§stka byla takt®ģ odebr§na z vĨkazu zisku a ztr§ty z poloģky n§kladŢ a byla 

aktivov§na do rozvahy poloģky dlouhodob®ho hmotn®ho majetku. Do n§kladŢ se pak tato 

poloģka dostala prostŚednictv²m line§rn²ch odpisŢ. 

Vymezen² ne¼roļn®ho ciz²ho kapit§lu 

Aktiva spoleļnosti je d§le zapotŚeb² upravit o pasiva, kter§ nenesou n§klad (¼rok).  

Pro spr§vnou hodnotu NOA je zapotŚeb² hodnotu rezerv, pŚijatĨch z§loh, z§vazkŢ 

z obchodn²ch vztahŢ, ostatn²ch z§vazkŢ a hodnotu ļasov®ho rozliġen² na stranŊ pasiv 

vylouļit. 

Tabulka 27 Ne¼roļenĨ ciz² kapit§l u spol. Metal Company, s.r.o. (vlastn² zpracov§n²) 

(v tis. Kļ) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Rezervy 500 500 0 0 0 0 

PŚijat® z§lohy 0 0 0 0 0 404 

Z§vazky z obchodn²ch 

vztahŢ 

8 249 5 128 3 565 5 266 3 194 18 738 

Ostatn² z§vazky 3 109 1 709 1 498 4 138 5 121 4 870 

Ļas. rozliġen² na stranŊ pasiv 493 1 319 584 1 029 1 308 402 

Ne¼roļenĨ kapit§l celkem 12 351 8 656 5 647 10 433 9 623 24 414 

 

N§slednŊ veġker® zmŊny je potŚeba prom²tnout do stanoven² hodnoty NOA. Tyto zmŊny 

jsou zn§zornŊny v n§sleduj²c² tabulce. 

Tabulka 28 PŚehled veġkerĨch zmŊn pŚi stanoven² hodnoty NOA u spol. Metal Company, 

s.r.o. (vlastn² zpracov§n²) 

(v tis. Kļ) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Aktiva celkem 60 240 52 839 44 326 54 714 58 565 85 380 

Aktivace pron§jmu (+) 4 050 3 600 3 150 2 700 2 250 1 800 

Aktivace n§kladŢ na V a V 

(+) 

74 203 388 438 725 448 

Aktivace n§kladŢ na reklamu 

(+) 

273 653 633 565 984 1 357 

Aktivace n§kladŢ na 

vzdŊl§v§n² (+) 

297 410 226 134 134 170 

NedokonļenĨ DNM (-) 0 0 0 0 246 0 

NedokonļenĨ DHM (-) 578 54 145 197 768 24 412 

KFM a PP (-) 0 0 651 7 069 9 779 0 

Ne¼roļenĨ ciz² kapit§l (-) 12 351 8 656 5 647 10 433 9 623 24 414 

Hodnota NOA 52 005 48 995 42 280 40 852 42 242 40 329 



UTB ve Zl²nŊ, Fakulta managementu a ekonomiky 88 

 

Po proveden² vġech ¼prav je potŚeba tato uspoŚ§d§n² prom²tnou tak® do majetkov® struktury 

analyzovan® spoleļnosti. Đprava majetkov® ļ§sti rozvahy je uvedena v tabulce ļ. 29. 

Tabulka 29 Majetkov§ struktura po ¼pravŊ u spol. Metal Company, s.r.o. (vlastn² 

zpracov§n²) 

(v tis. Kļ) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

DM 31 088 32 523 28 402 25 932 26 547 27 990 

DNM 823 1 332 1 267 1 137 3 118 3 483 

DHM 30 265 31 191 27 135 24 795 23 429 24 507 

ĻPK 20 917 16 472 13 878 14 920 15 695 12 339 

Z§soby 5 904 5 110 4 902 8 007 11 142 15 815 

Pohled§vky 25 224 18 403 11 745 14 805 11 739 17 668 

KFM + PP 1 962 1 358 2 631 2 541 2 437 3 270 

Ļasov® rozliġen² aktiv 178 257 247 391 662 655 

Ne¼roļenĨ ciz² kapit§l (-) 12 351 8 656 5 647 10 433 9 623 24 414 

Hodnota NOA 52 005 48 995 42 280 40 852 42 242 40 329 

 

V r§mci zachov§n² tzv. bilanļn²ho principu je zapotŚeb² pozmŊnit tak® finanļn² strukturu 

analyzovan® spoleļnosti. Tyto zmŊny jsou zn§zornŊny v tabulce ļ. 30. Do finanļn² struktury 

spoleļnosti byla zaŚazena nov§ poloģka tzv. Ăekvivalenty vlastn²ho kapit§luñ, jej²ģ hlavn² 

funkc² je vyrovn§vat hodnotu na stranŊ pasiv (aktiva = pasiva). Na stranŊ pasiv doġlo 

k aktivaci z§vazkŢ plynouc² z n§jmu nebytovĨch prostor a vyŚazen² ciz²ho kapit§lu, kterĨ 

nenese n§klad (¼rok). 

Tabulka 30 Finanļn² struktura po ¼pravŊ u spol. Metal Company, s.r.o. (vlastn² 

zpracov§n²) 

(v tis. Kļ) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Vlastn² kapit§l 32 008 35 164 28 766 34 615 36 016 30 322 

ZK 200 200 200 200 200 200 

Ćģio a kapit§lov® fondy -35 -35 -35 -35 -35 -35 

Fondy ze zisku 20 20 20 20 20 20 

VH minulĨch let 19 745 24 981 25 338 27 505 33 846 41 295 

VH bŊģn®ho obdob² 10 236 8 358 2 167 12 341 10 449 10 994 

Ekvivalenty VK 1 842 1 640 1 076 -5 416 -8 464 -22 152 

Ciz² zdroje 19 997 13 831 13 514 6 237 6 226 10 007 

Z§v. k ¼vŊrovĨm instituc²m 15 947 10 231 10 364 3 537 3 976 8 207 

Pron§jem nemovitosti 4 050 3 600 3 150 2 700 2 250 1 800 
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Kapit§l celkem (C) 52 005 48 995 42 280 40 852 42 242 40 329 

 

9.2 Vymezen² NOPAT 

Jak jiģ bylo zm²nŊno v teoretick® ļ§sti hlavn² z§sadou pro urļen² ļist®ho provozn²ho zisku 

po zdanŊn² neboli NOPAT je dosaģen² soumŊrnosti mezi hodnotou NOA a NOPAT. Je tedy 

zapotŚeb², aby ļinnosti a jim odpov²daj²c² aktiva, kter§ byla zaŚazena do hodnoty NOA, mŊla 

tak® sv® n§klady a vĨnosy zaŚazen® do vymezen² hodnoty NOPAT. Podstatn® pro vĨpoļet 

je tak® volba z§kladny, ze kter® se hodnota NOPAT bude poļ²tat. Pro vĨpoļet bude v tomto 

pŚ²padŊ zvolena hodnota EBT neboli VH pŚed zdanŊn²m. 

Vylouļen² n§kladovĨch ¼rokŢ 

Prvn²m krokem je vyŚazen² n§kladovĨch ¼rokŢ, kter® plynou z bankovn²ch ¼vŊrŢ 

spoleļnosti. Hodnoty, kter® jsou zobrazeny v n§sleduj²c² tabulce, budou zpŊt pŚiļteny 

k hospod§Śsk®mu vĨsledku. 

Tabulka 31 PŚehled n§kladovĨch ¼rokŢ u spol. Metal Company, s.r.o. (vlastn² zpracov§n²) 

(v tis. Kļ) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

N§kladov® ¼roky 386 251 241 199 60 97 

 

Vylouļen² HV z prodeje dlouhodob®ho majetku 

Dalġ²m krokem je vyŚazen² poloģek mimoŚ§dnĨch ud§lost², kter® se jiģ nebudou opakovat. 

V analyzovan® spoleļnosti jde o mimoŚ§dnĨ VH z prodeje dlouhodob®ho majetku, jehoģ 

vĨpoļet je zobrazen v tabulce ļ. 32. 

Tabulka 32 VH z prodan®ho DM u spol. Metal Company, s.r.o. (vlastn² zpracov§n²) 

(v tis. Kļ) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Trģby z prodan®ho DM 145 0 5 0 0 0 

ZC prodan®ho DM 0 0 0 0 0 0 

VH z prodan®ho DM 145 0 5 0 0 0 

 

Vylouļen² n§kladŢ na vĨzkum a vĨvoj, reklamu a vzdŊl§v§n² zamŊstnancŢ 

V r§mci soumŊrnosti je tak® potŚeba vyŚadit n§klady na vĨzkum a vĨvoj, n§klady na reklamu 

a vzdŊl§v§n² zamŊstnancŢ, kter® byly aktivov§ny do hodnoty NOA. 
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Tabulka 33 Vylouļen² n§kladŢ na vĨzkum a vĨvoj, n§kladŢ na reklamu a vzdŊl§v§n² 

zamŊstnancŢ a aktivace souvisej²c²ch poloģek (vlastn² zpracov§n²)  

(v tis. Kļ) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

N§klady na V a V (+) 99 206 350 285 661 61 

Odhadnut® odpisy (-) 25 77 165 235 374 338 

Dopad do hodnoty NOPAT 74 129 185 50 287 -277 

N§klad na reklamu (+) 410 776 562 565 1 192 1 439 

Odhadnut® odpisy (-) 137 396 582 633 773 1 066 

Dopad do hodnoty NOPAT 273 380 -20 -68 419 -373 

N§klad na vzdŊl§v§n² (+) 445 391 142 129 137 188 

Odhadnut® odpisy (-) 148 278 326 221 137 153 

Dopad do hodnoty NOPAT 297 113 -184 -92 0 35 

Dopad do NOPAT celkem 644 622 -19 -110 706 -615 

 

Vylouļen² a aktivace n§kladŢ plynouc² z pron§jmu nebytovĨch prostor 

OpŊt v r§mci soumŊrnosti je zapotŚeb² vylouļit roļn² n§jemn® nebytovĨch prostor  

a aktivovat souvisej²c² n§klady. 

Tabulka 34 Vylouļen² n§kladŢ plynouc² z dlouhodob®ho pron§jem a aktivace souvisej²c²ch 

n§kladovĨch poloģek (vlastn² zpracov§n²)   

(v tis. Kļ) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

N§jemn®  658 678 737 760 780 804 

Odpisy  450 450 450 450 450 450 

N§kladov® ¼roky  88 84 107 118 66 66 

Spr§va a ¼drģbu  120 144 180 192 264 288 

 

Rekapitulace vġech zmŊn pro stanoven² hodnoty NOPAT jsou zobrazeny v n§sleduj²c² 

tabulce. 

Tabulka 35 PŚehled veġkerĨch zmŊn pŚi stanoven² hodnoty NOPAT u spol. Metal 

Company, s.r.o. (vlastn² zpracov§n²) 

(v tis. Kļ) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

EBT (VH pŚed zdanŊn²m) 12 441 10 100 2 805 15 301 13 005 13 623 

N§kladov® ¼roky (+) 386 251 241 199 60 97 

VH z prodan®ho DM (-) 145 0 5 0 0 0 

PŢvodn² vĨġe n§jmu (+) 658 678 737 760 780 804 

Dod. odpisy z n§jmu (-) 450 450 450 450 450 450 
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Spr§va a ¼drģba nemov. (-) 120 144 180 192 264 288 

Aktivace n§kladŢ na V a V 

(+) 

99 206 350 285 661 61 

Dod. odpisy n§kladŢ  

na V a V (-) 

25 77 165 235 374 338 

Aktivace n§kladŢ na 

reklamu (+) 

410 776 562 565 1 192 1 439 

Dod. odpisy n§kladŢ na 

reklamu (-) 

137 396 582 633 773 1 066 

Aktivace n§kladŢ na 

vzdŊl§v§n² (+) 

445 391 142 129 137 188 

Dod. odpisy n§kladŢ na 

vzdŊl§v§n² (-) 

148 278 326 221 137 153 

EBT (VH pŚed zdanŊn²m) 

po ¼prav§ch 

13 414 11 057 3 129 15 508 13 837 13 917 

 

Nyn² je potŚeba stanovit tzv. teoretickou daŔ, kter§ pŚedstavuje vĨġi danŊ placenou  

z upraven®ho operativn²ho zisku. VĨslednou daŔ lze z²skat ze skuteļn® daŔov® sazby, kter§ 

je vĨsledkem pod²lu pŢvodn² danŊ a HV pŚed zdanŊn²m. 

Tabulka 36 VĨpoļet teoretick® danŊ a vymezen² hodnoty NOPAT u spol. Metal Company, 

s.r.o. (vlastn² zpracov§n²) 

(v tis. Kļ) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

EBT (VH pŚed zdanŊn²m) - 

pŢvodn² 

12 441 10 100 2 805 15 301 13 005 13 623 

Placen§ daŔ - pŢvodn² 2 205 1 742 638 2 960 2 556 2 629 

Skuteļn§ daŔov§ sazba - 

pŢvodn² 

17,7% 17,2% 22,7% 19,3% 19,7% 19,3% 

EBT (VH pŚed zdanŊn²m) 

ï po ¼prav§ch 

13 414 11 057 3 129 15 508 13 837 13 917 

Placen§ daŔ ï po ¼prav§ch 2 374 1 902 710 2 993 2 726 2 686 

NOPAT  11 040 9 155 2 419 12 515 11 111 11 231 

 

N§sleduj²c² tabulka zobrazuje upravenĨ vĨkaz zisku a ztr§t analyzovan® spoleļnosti  

za obdob² 2016 - 2021 po zohlednŊn² vġech vĨġe uvedenĨch zmŊn. 
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Tabulka 37 VĨkaz zisku a ztr§ty po ¼pravŊ spol. Metal Company, s.r.o. (vlastn² zpracov§n²) 

(v tis. Kļ) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Trģby z prodeje vl. vĨrobkŢ 

a sluģeb 

85 499 83 675 69 489 89 618 79 241 101 535 

Trģby za prodej zboģ² 783 193 2 038 2 176 2 006 1 545 

VĨkonov§ spotŚeba 45 117 45 112 42 061 51 059 41 641 58 550 

ZmŊna stavu z§sob vlastn² 

ļinnosti (+/-) 

734 -775 208 -1 839 -1 652 -2 248 

Osobn² n§klady 22 858 22 886 22 550 24 519 23 764 28 135 

Đpravy hodnot v provoz. 

oblasti (odpisy) 

4 046 5 516 5 938 5 372 5 312 5 058 

Ostatn² provozn² vĨnosy 3 291 2 807 4 145 5 190 4 160 3 909 

Ostatn² provozn² n§klady 3 023 2 866 2 215 2 587 2 788 3 017 

Provozn² VH (+/-) 13 795 11 070 2 700 15 286 13 554 14 477 

VĨnosov® ¼roky 0 19 89 6 31 0 

N§kladov® ¼roky 0 0 0 0 0 0 

Ostatn² finanļn² vĨnosy 19 313 547 414 653 64 

Ostatn² finanļn² n§klady 400 345 207 198 401 624 

Finanļn² VH (+/-) -381 -13 429 222 283 -560 

Placen§ daŔ ï po ¼prav§ch 2 374 1 902 710 2 993 2 726 2 686 

Hodnota NOPAT 11 040 9 155 2 419 12 515 11 111 11 231 

9.3 VĨpoļet v§ģenĨch prŢmŊrnĨch n§kladŢ na kapit§l (WACC) 

Pro urļen² spr§vn® vĨsledn® hodnoty ukazatele EVA je potŚeba zn§t tak® velikost 

prŢmŊrnĨch n§kladŢ na kapit§l. Metal Company, s.r.o. ke sv®mu financov§n² vyuģ²v§ jeden 

druh ¼roļen®ho zdroje, a t²m jsou bankovn² ¼vŊry. Tyto ciz² zdroje byly pouģity k poŚ²zen² 

dlouhodob®ho hmotn®ho majetku (stoje, automobily). Vzhledem k tomu, ģe autorka nem§ 

k dispozici ¼vŊrov® smlouvy, alternativou pro stanoven² vĨġe ¼rokov® sazby ¼vŊru je pod²l 

n§kladovĨch ¼rokŢ a vĨġe bankovn²ch ¼vŊrŢ. Pro pŚesnŊjġ² vĨpoļet byla pouģita prŢmŊrn§ 

hodnota bankovn²ch ¼vŊrŢ mezi obdob²mi (prŢmŊr stavu na zaļ§tku obdob² a stavu na konci 

obdob²). Pro odhad vĨġe ¼roku u n§jmu nemovitosti byla pouģita sazby PRIBOR 12M, kter§ 

byla vzhledem k finanļn² stabilitŊ spoleļnosti navĨġena rizikovou pŚir§ģkou o 1,5 %.  

Do vĨpoļtu n§kladŢ na ciz² kapit§l je zohlednŊna tak® sazba danŊ z pŚ²jmŢ PO, protoģe ¼rok 

z ¼vŊrŢ pŚedstavuje n§klad, kterĨ sniģuje z§klad danŊ. 
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Tabulka 38 Stanoven² n§kladŢ na ciz² kapit§l u spol. Metal Company, s.r.o. (vlastn² 

zpracov§n²) 

v % 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Đrok k bankovn²m ¼vŊrŢm 3,83 4,68 5,73 3,19 3,18 3,83 

Đrok k n§jmu nemovitosti 1,95 2,08 2,98 3,75 2,44 2,95 

V§ģenĨ prŢmŊr ¼rokov® 

sazby 

2,89 3,38 4,35 3,47 2,81 3,39 

Sazba danŊ z pŚ²jmŢ 19 19 19 19 19 19 

N§klady na ciz² kapit§l 2,34 2,74 3,53 2,81 2,28 2,75 

 

Dalġ²m krokem je vĨpoļet n§kladŢ na vlastn² kapit§l. Ke stanoven² tŊchto n§kladŢ je moģn® 

pouģ²t v²ce metod: 

Metoda CAPM 

N§klady na vlastn² kapit§l je moģn® urļit prostŚednictv²m metody CAPM. Pro vĨpoļet 

n§kladŢ na VK je vybr§n model CAPM s n§hradn²m odhadem hodnotou ɓ, protoģe Metal 

Company, s.r.o. je spoleļnost², kter§ nen² obchodovan§ na kapit§lov®m trhu. Hodnota 

bezrizikov® ¼rokov® m²ry byla urļena podle vĨġe vĨnosnosti desetiletĨch st§tn²ch dluhopisŢ 

ĻR, jejichģ hodnoty jsou zveŚejnŊny na internetovĨch str§nk§ch ĻNB. Hodnota nezadluģen® 

ɓ byla z²sk§na z webovĨch str§nek Damodaran online pro dan® odvŊtv², do kter®ho vybran§ 

spoleļnost spad§.  

Posledn² poloģkou je rizikov§ pr®mie, kter§ byla urļena na z§kladŊ ratingu ĻR, a kter§ je 

dostupn§ na webovĨch str§nk§ch Damodaran online. 

Tabulka 39 Odhad vĨġe n§kladŢ na vlastn² kapit§l prostŚednictv²m metody CAPM u spol. 

Metal Company, s.r.o. (vlastn² zpracov§n² dle Damodaran online, 2023) 

v % 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

rf 0,53 1,50 2,01 1,51 1,26 2,62 

ɓ ï nezadluģen§ 0,89 0,99 0,91 0,87 0,81 0,92 

ɓ - zadluģen§ 1,60 1,42 1,34 1,13 1,02 1,39 

Rizikov§ pr®mie 6,69 5,89 6,94 6,40 5,90 5,44 

re 11,23 9,86 11,31 8,74 7,28 10,18 
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StavebnicovĨ model  

DruhĨ zpŢsob je tzv. stavebnicovĨ model vyuģ²vanĨ pŚedevġ²m MPO ĻR. Tento model je 

zaloģenĨ na principu pŚiļ²t§n² pŚir§ģek k bezrizikov®mu vĨnosu, kterĨ pŚedstavuje 

vĨnosnost desetilet®ho st§tn²ho dluhopisu. Prvn² pŚir§ģkou je rizikov§ pŚir§ģka za velikost 

podniku nebo taky rLA. V r§mci analyzovan®ho obdob² je riziko za velikost podniku  

u analyzovan® spoleļnosti na hodnotŊ 5 %, protoģe se nach§z² v rozmez², kdy ¼platn® zdroje 

jsou niģġ² neģ 100 mil. Kļ. PŚir§ģka za podnikatelsk® riziko z§vis² na ukazateli reprodukļn² 

s²ly, kter§ pŚedstavuje pod²l hodnoty EBIT a aktiv analyzovan® spoleļnosti. Ve sledovan®m 

obdob² se hodnota drģela v rozmez² EBIT/Aktiva> X1, coģ znamen§, ģe byly pouģity 

minim§ln² doporuļen® hodnoty rpodnik pro spoleļnosti v odvŊtv². Dalġ² pŚir§ģka je za finanļn² 

stabilitu. Vzhledem k tomu, ģe se likvidita 3. stupnŊ analyzovan® spoleļnosti pohybovala, 

mimo obdob² 2019 a 2020, v rozmez² XL1 < L3 < XL 2, kde XL 1 >= 1  a XL 2 <=2,5, bylo 

zapotŚeb² zvolit ruļn² vĨpoļet pŚir§ģky za finanļn² stabilitu. V roce 2021 se pŚir§ģka 

vyġplhala na hodnotu 8,1. DŢvodem takto vysok® pŚir§ģky bylo navĨġen² z§vazkŢ 

z obchodn²ch vztahŢ. Toho roku se spoleļnost rozhodla investovat do vĨstavby novĨch 

kancel§ŚskĨch a vĨrobn²ch prostor a z§vazky tak vzrostly z 3 mil. Kļ na 18 mil. Kļ. Jde tedy 

o investiļn² faktury, kter® byly obdrģeny v roce 2021, ale uhrazeny v roce 2022. Posledn² 

pŚir§ģkou je riziko za finanļn² strukturu, kter® pŚedstavuje rozd²l mezi re (n§klady na vlastn² 

kapit§l) a WACC.  

Tabulka 40 Odhad vĨġe n§kladŢ na vlastn² kapit§l prostŚednictv²m stavebnicov®ho modelu 

u spol. Metal Company, s.r.o. (vlastn² zpracov§n² dle ¼dajŢ MPO ĻR, 2023) 

v % 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Bezrizikov§ ¼rokov§ sazba (rf) 0,53 1,5 2,01 1,51 1,26 2,62 

PŚir§ģka za velikost podniku (rLA) 5 5 5 5 5 5 

PŚir§ģka za podnikatelsk® riziko 

(rpodnik) 

2,47 2,45 2,41 2,47 2,47 2,47 

PŚir§ģka na finanļn² stabilitu 

(rFINSTAB) 

3,44 0,94 4,36 0 0 8,1 

PŚir§ģka za finanļn² strukturu 

(rFinStr) 

6,08 3,13 5,33 0,86 0,8 2,98 

Rizikov® pŚir§ģky 16,99 11,52 17,1 8,33 8,27 18,55 

N§klady na vlastn² kapit§l 17,52 13,02 19,11 9,84 9,53 21,17 

 

 



UTB ve Zl²nŊ, Fakulta managementu a ekonomiky 95 

 

Odhad n§kladŢ pomoc² rentability v dan®m odvŊtv² 

Moģnost, jak odhadnout vĨġi n§kladovĨch ¼rokŢ na vlastn² kapit§l, jsou ¼daje o prŢmŊrn® 

rentabilitŊ VK v odvŊtv², kde se analyzovan§ spoleļnost nach§z². VĨhoda t®to metody je  

v pŚ²stupnosti dat na webovĨch str§nk§ch MPO ĻR. 

Tabulka 41 Odhad vĨġe n§kladŢ na vlastn² kapit§l prostŚednictv²m rentability spoleļnost² 

v odvŊtv² u spol. Metal Company, s.r.o. (vlastn² zpracov§n² dle MPO ĻR, 2023) 

v % 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

PrŢmŊrn§ ROE u 

spoleļnost² v odvŊtv² 

17,22 15,37 13,36 12,58 10,25 11,99 

 

Odhad n§kladŢ na VK pomoc² n§kladŢ na kapit§l ciz² 

Posledn² metodou, jak urļit n§klady na VK je odhad za pomoci n§kladŢ na CK. Tento zpŢsob 

vych§z² z poznatkŢ, ģe n§klady na VK jsou vyġġ² neģ n§klady na CK. VĨġi n§kladŢ lze 

spoļ²tat jako ¼hrn n§kladŢ na ciz² kapit§l a rizikov§ pŚir§ģka. ObecnŊ se doporuļuje pouģit² 

pŚir§ģky 2ï3 % a v pŚ²padŊ spoleļnosti Metal Company, s.r.o. byla stanovena rizikov§ 

pŚir§ģka ve vĨġi 3 %. 

Tabulka 42 Odhad vĨġe n§kladŢ na vlastn² kapit§l prostŚednictv²m odhadu n§kladŢ na ciz² 

kapit§l u spol. Metal Company, s.r.o. (vlastn² zpracov§n²) 

v % 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

N§klady na CK 2,34 2,74 3,53 2,81 2,28 2,75 

Rizikov§ pŚir§ģka 3 3 3 3 3 3 

N§klady na vlastn² kapit§l 5,34 5,74 6,53 5,81 5,28 5,75 

 

Tabulka ļ. 43 zobrazuje pŚehled vġech vĨslednĨch hodnot n§kladŢ na vlastn² kapit§l.  

Pro vĨpoļet tŊchto n§kladŢ byly pouģity ļtyŚi metody a kaģd§ z nich vyk§zala rozd²lnĨ 

vĨsledek. Pouģit² prŢmŊrn® hodnoty na vlastn² kapit§l u vybran® spoleļnosti by nepŚinesl 

kĨģenĨ vĨsledek. Proto se autorka rozhodla pouģit vĨsledn® hodnoty stavebnicov®ho 

modelu, kterĨ d§v§ v pŚ²padŊ t®to spoleļnosti, vzhledem k dosaģenĨm vĨsledkŢm pomoc² 

ostatn²ch metod, nejlepġ² vĨsledek, protoģe pracuje pŚedevġ²m s ¼daji souvisej²c² 

s vĨkonnosti dan® spoleļnosti. 

 



UTB ve Zl²nŊ, Fakulta managementu a ekonomiky 96 

 

Tabulka 43 PrŢmŊrn§ hodnota n§kladŢ na vlastn² kapit§l spol. Metal Company, s.r.o. 

(vlastn² zpracov§n²) 

v % 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

CAPM 11,23 9,86 11,31 8,74 7,28 10,18 

StavebnicovĨ model 17,52 13,02 19,11 9,84 9,53 21,17 

PrŢmŊrn§ rentabilita 

spoleļnost² v odvŊtv² 

17,22 15,37 13,36 12,58 10,25 11,99 

Odhad z n§kladu na ciz² 

kapit§l 

5,34 5,74 6,53 5,81 5,28 5,75 

PrŢmŊrn§ hodnota 

n§kladŢ na VK 

12,83 11,00 12,58 9,24 8,09 12,27 

 

VĨpoļet WACC 

Hodnota WACC pŚedstavuje prŢmŊrn® n§klady celkov®ho podnikov®ho kapit§lu, kter®  

spoleļnost mus² vynaloģit na z²sk§n² vġech druhŢ kapit§lu. Pro determinaci n§kladŢ  

na vlastn² kapit§l byly pouģity vĨsledn® hodnoty stavebnicov®ho modelu a pro vĨpoļet 

pod²lu vlastn²ho a ciz²ho kapit§lu k celkov®mu kapit§lu byly pouģity jiģ upraven® hodnoty. 

VĨġe WACC za jednotliv® obdob² jsou zobrazeny v tabulce ļ 44, jej²ģ vĨvoj m§ kol²savĨ 

trend. 

Tabulka 44 VĨvoj ukazatele WACC v letech 2016 ï 2021 spol. Metal Company, s.r.o. 

(vlastn² zpracov§n²) 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

N§klady na CK 2,34% 2,74% 3,53% 2,81% 2,28% 2,75% 

N§klady na VK 17,52% 13,02% 19,11% 9,84% 9,53% 21,17% 

CK/C 0,39 0,28 0,32 0,15 0,15 0,25 

VK/C 0,62 0,72 0,68 0,85 0,85 0,75 

WACC 11,78% 10,14% 14,12% 8,79% 8,44% 16,57% 

 

9.4 VĨpoļet EVA 

Po proveden² veġkerĨch ¼prav lze prov®st vĨpoļet ukazatele EVA, jehoģ vĨchoz² veliļiny 

jsou zobrazeny v tabulce ļ. 45 pro ekonomickĨ model a v tabulce ļ. 46 pro ¼ļetn² model.  

EkonomickĨ model 

VĨpoļet ukazatele EVA prostŚednictv²m ekonomick®ho modelu byl proveden z vĨchoz²ch 

veliļin zobrazenĨch v tabulce ļ. 45, kter® pŚedstavuj² upraven® hodnoty vĨkazŢ vybran® 
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spoleļnosti vģdy ke konci dan®ho obdob². PŚednost² tohoto modelu je, ģe dok§ģe l®pe 

vyj§dŚit ekonomickou situaci vybran® spoleļnosti. 

Z n§sleduj²c² tabulky je patrn®, ģe spoleļnost kromŊ roku 2018 dok§zala vytvoŚit hodnotu 

pro sv® vlastn²ky. V roce 2018 vġak nastala situace, kdy se ukazatel EVA dostal  

do z§pornĨch hodnot, dŢvodem byla n²zk§ hodnota ukazatel NOPAT, jehoģ vĨġe nedok§zala 

pokrĨt WACC. 

Tabulka 45 VĨpoļet ukazatele EVA u spol. Metal Company, s.r.o.  ï ekonomickĨ model 

(vlastn² zpracov§n²) 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

NOPAT 11 040 9 155 2 419 12 515 11 111 11 231 

WACC 11,78% 10,14% 14,12% 8,79% 8,44% 16,57% 

NOA (C) 52 005 48 995 42 280 40 852 42 242 40 329 

EVA 4 914 4 187 - 3 551 8 924 7 546 4 548 

 

Pro porovn§n² ukazatele EVA stanoven®ho prostŚednictv²m ekonomick®ho modelu lze uv®st 

ukazatele EVA stanoven®ho prostŚednictv²m ¼ļetn²ho modelu, jehoģ vĨchoz² veliļiny 

vych§zej² z neupravenĨch hodnot ¼ļetn²ch vĨkazŢ spoleļnosti. Z porovn§n² vĨslednĨch 

hodnot je patrn§ m²rn§ odliġnost. Zat²mco vĨsledn® hodnoty ekonomick®ho modelu 

zaznamenaly z§pornou hodnotu pouze v roce 2018, ¼ļetn² model vyk§zal z§pornou hodnotu 

tak® v roce 2021. U tohoto modelu vġak nejsou zohlednŊny jist® skuteļnosti, coģ zkresluje 

skuteļnou ekonomickou realitu a doporuļuje se pouģ²vat pouze v pŚ²padŊ, kdy nejsou 

k dispozici potŚebn® informace o hospodaŚen² spoleļnosti. 

Tabulka 46 VĨpoļet ukazatele EVA u spol. Metal Company, s.r.o.  ï ¼ļetn² model 

(vlastn² zpracov§n²) 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

EAT 10 236 8 358 2 167 12 341 10 449 10 994 

N§klady na VK 17,52% 13,02% 19,11% 9,84% 9,53% 21,17% 

VK 30 166 33 524 27 690 40 031 44 480 52 474 

EVA 4 951 3 993 - 3 125 8 402 6 210 - 115 

 

9.5 Faktory ovlivŔuj²c² ukazatele EVA  

Pro identifikaci faktorŢ, kter® ovlivŔuj² ekonomickou pŚidanou hodnotu, ale i pro samotn® 

Ś²zen² hodnoty spoleļnosti, je vhodn® vyuģ²vat pyramidov® rozklady. PyramidovĨ rozklad 
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ukazatele EVA v letech 2020 ï 2021 spoleļnosti Metal Company, s.r.o. je pro lepġ² 

zn§zornŊn² pops§n v n§sleduj²c²m textu postupnŊ.  

Rozklad ukazatele EVA jako prvn² zn§zorŔuje meziroļn² zmŊnu, kter§ je d§na rozd²lnou 

hodnotou mezi lety 2020 a 2021. Jak jiģ bylo zm²nŊno, spoleļnost Metal Company, s.r.o. 

svou ļinnost² pŚin§ġela hodnotu pro sv® vlastn²ky, nyn² je vġak potŚeba zjistit co zpŢsobilo 

meziroļn² sn²ģen² ekonomick® pŚidan® hodnoty v roce 2021 pŚibliģnŊ o 40 %.  

Dle n§sleduj²c²ho rozkladu je zŚejm®, ģe z§kladn²mi prvky, kter® pŢsob² na tvorbu hodnoty 

je rozd²l mezi RONA a WACC nebo tak® tzv. spread a investovanĨ kapit§l zn§mĨ tak® jako 

ļist§ operativn² aktiva (NOA). ObecnŊ tzv. spread pŚisp²v§ k navĨġen² ukazatele EVA,  

u Metal Company, s.r.o. vġak pŚineslo k jeho sn²ģen², coģ mŊlo negativn² vliv na tvorbu 

hodnoty pro vlastn²ky v roce 2021. Vliv hodnoty investovan®ho kapit§lu uģ ovġem nelze tak 

jasnŊ posoudit, protoģe vĨvoj tzv. spreadu m§ vliv na to, zda budou investovan® zdroje  

na tvorbu hodnoty pŢsobit kladnŊ ļi nikoli. U analyzovan® spoleļnosti je hodnota spread 

v roce 2021 kladn§, ovġem doġlo ke sn²ģen² investovanĨch zdrojŢ (NOA), coģ mŊlo 

negativn² dopad na EVA. 

 

 

 

 

 

 

    

 

 

 

 

PyramidovĨ rozklad ukazatele EVA vych§z² ze vztahu EVA = (RONA ï WACC) x C, kde 

tzv. spread (RONA ï WACC) tvoŚ² vĨnosnost investovan®ho kapit§lu (RONA), jehoģ 

hodnota meziroļnŊ m²rnŊ vzrostla, coģ na tvorbu hodnoty pŢsobilo pozitivnŊ, ovġem  

na druhou stranu doġlo t®mŊŚ ke dvojn§sobn®mu n§rŢstu hodnoty WACC, coģ pŢsobilo  

na EVA zase negativnŊ. Ve vĨsledku je celkovĨ vliv negativn², protoģe t®mŊŚ dvojn§sobn® 

navĨġen² hodnoty WACC pŚev§ģilo pozitivn² navĨġen² hodnoty RONA. ObecnŊ v tomto 

vztahu plat², ļ²m vyġġ² bude vĨnosnost investovanĨch zdrojŢ a z§roveŔ niģġ² n§klady na tyto 

zdroje, t²m vyġġ² bude hodnota pro vlastn²ky spoleļnosti. 

Ukazatel RONA, jak je moģn® vidŊt v n§sleduj²c²m obr§zku, je ovlivnŊn pŚedevġ²m 

ziskovou marģ², kter§ je definov§na jako NOPAT/trģby a obratem investovanĨch zdrojŢ, 

RONA - WACC 

17,87% 11,30% 

 - 

NOA (C) 

 42 242 40 329 

 + 

EVA 

 7 546 4 548 

 -2 998 

 

EVA 

 2020 2021 

Vliv na EVU 

 

= 

x 
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kterĨ je definov§n jako trģby/C. VĨsledn® hodnoty ziskov® marģe zobrazuj² meziroļn² 

pokles pŚibliģnŊ o 20 %, coģ m§ negativn² dopad na rŢst ukazatele EVA. Obrat 

investovanĨch zdrojŢ se vġak podaŚilo meziroļnŊ zvĨġit z 1,92 na 2,56, coģ znamen§ 

efektivnŊjġ² vyuģ²v§n² aktiv spoleļnosti. CelkovĨ vliv na EVA je pozitivn². 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dle pyramidov®ho rozkladu je zŚejm®, ģe pŚ²ļinou poklesu ziskov® marģe je pokles pŚidan® 

hodnoty na celkovĨch trģb§ch. PozitivnŊ vġak na ziskovou marģi pŢsobilo sn²ģen² pod²lu 

osobn²ch n§kladŢ nebo odpisŢ. 

 

 

 

 

 

 

V roce 2021 nedoġlo k vĨrazn® zmŊnŊ hodnoty investovan®ho kapit§lu (pokles asi o 4,5 %). 

N§rŢst dlouhodob®ho majetku mŊl vġak negativn² vliv na tvorbu hodnoty, na druhou stranu 

pozitivn² dopad na ekonomickou pŚidanou hodnotu mŊl ĻPK, kterĨ meziroļnŊ klesl 

pŚibliģnŊ o 22 % a tak® ļasov® rozliġen², jehoģ hodnota klesla asi o 1 %. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

RONA  

26,31% 27,86% 

 + 

NOPAT/Trģby 

13,68% 10,90% 

 - 

Trģby/Invest. kap. 

1,92 2,56 

 + 

NOPAT/Trģby 

13,68% 10,90% 

 - 

Ost. v.- ost. n./T 

2,00% 0,32% 

 - 

Odpisy/T 

5,99% 4,32% 

 + 

Osob. N§/T 

29,25% 27,29% 

+ 

PH/T 

50,92% 42,83% 

 - 

C (NOA) 

42 242 40 329 

 + 

ĻPK 

15 033 11 684 

+ 

Ļasov® rozliġen² 

662 655 

 + 

DM 

26 547 27 990 

 - 

x 

- - + 

+ + 
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PodrobnŊjġ² ļlenŊn² DM je zobrazeno v n§sleduj²c²m rozkladu. Jak jiģ bylo zm²nŊno, rŢst 

ekonomick® pŚidan® hodnoty byl negativnŊ ovlivnŊn rŢstem DM, a to jak v DHM, tak DNM. 

DFM spoleļnost Metal Company, s.r.o. nevykazuje. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Vliv na ĻPK (ļistĨ pracovn² kapit§l) mŊl pŚedevġ²m na vĨraznou zmŊnu v oblasti 

ne¼roļen®ho CZ, kterĨ meziroļnŊ stoupl o jedenapŢln§sobek. Hlavn² pŚ²ļinou bylo navĨġen² 

z§vazkŢ z obchodn²ch vztahŢ z ļ§stky 3 194 tis. Kļ na 18 738 tis. Kļ. Tento n§rŢst tak 

pŚevĨġil negativn² vliv n§rŢstu v oblasti z§sob, pohled§vek a penŊģn²ch prostŚedkŢ a celkovĨ 

vliv na ekonomickou hodnotu je tedy pozitivn². 

 

 

 

 

 

KladnŊ na ukazatele EVA pŢsobily tak® trģby, kter® meziroļnŊ vzrostly o necelĨch 27 %. 

K rŢstu ekonomick® hodnoty pŚispŊl tak® pokles investovan®ho kapit§lu, kterĨ z§roveŔ vedl 

ke zvĨġen² obratovosti aktiv spoleļnosti. 
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 - 

ĻPK 

15 033 11 684 

 + 

Ne¼roļenĨ CZ 

9 623 24 414 

+ 

KFM + PP 
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 - 

Pohled§vky 
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 - 

Z§soby 

11 142 15 815 

 - 
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 + 
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 + 
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81 247 103 080 
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Posledn²m faktorem ovlivŔuj²c² ekonomickou pŚidanou hodnotu jsou v§ģen® prŢmŊrn® 

n§klady na kapit§l. N§klady na VK byly v t®to pr§ci stanoveny pomoc² nŊkolika metod.  

Pro tuto pr§ci si vġak autorka zvolila stavebnicovĨ model, kterĨ pracuje pŚedevġ²m s ¼daji 

souvisej²c²mi s vĨkonnosti dan® spoleļnosti. Jak jiģ bylo zm²nŊno, ve sledovan®m obdob² 

doġlo k t®mŊŚ dvojn§sobn®mu navĨġen² hodnoty WACC, kter® mŊlo negativn² dopad  

na koneļnou hodnotu ukazatele EVA. Na z§kladŊ rozkladu WACC lze konstatovat, ģe 

negativnŊ pŢsobilo pŚedevġ²m dvojn§sobn® navĨġen² n§kladŢ na VK. To bylo vyvol§no 

zejm®na navĨġen²m hodnoty bezrizikov® sazby desetiletĨch st§tn²ch dluhopisŢ a tak® 

navĨġen²m nŊkterĨch rizikovĨch pŚir§ģek, jako pŚir§ģka za finanļn² stabilitu nebo finanļn² 

strukturu. ZvĨġen² pŚir§ģky za finanļn² stabilitu bylo vyvol§no pŚedevġ²m meziroļn²m 

poklesem bŊģn® likvidity. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Na z§vŊr lze konstatovat, ģe pokles ukazatele EVA zapŚ²ļinilo pŚedevġ²m vĨrazn® navĨġen² 

n§kladu na VK spoleļnosti, kter® vyvolalo zvĨġen² hodnoty WACC, d§le zvĨġen² hodnoty 

st§lĨch aktiv a pokles ziskov® marģe, kter§ byla zpŢsobena sn²ģen²m pod²lu pŚidan® hodnoty 

na celkovĨch trģb§ch. 
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10 IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA DO řĉZENĉ PODNIKU 

Ve spoleļnosti Metal Company, s.r.o. aktu§lnŊ prob²h§ hodnocen² vĨkonnosti podniku  

za pomoc² vybranĨch tradiļn²ch mŊŚ²tek. Spoleļnost vyuģ²v§ pŚedevġ²m pomŊrov® ukazatele 

jako likviditu, rentabilitu trģeb ļi vĨġi ĻPK. Vybran§ spoleļnost tedy doposud nezavedla 

ģ§dnĨ komplexn² syst®m pro mŊŚen² a Ś²zen² vĨkonnosti, a proto  autorka povaģuje za vhodn® 

vypracovat n§vrh pro implementaci nejen dalġ²ch tradiļn²ch mŊŚ²tek, ale tak® modern²ho 

pŚ²stupu prostŚednictv²m konceptu EVA, kterĨ bude pŚedstavovat hlavn² mŊŚ²tko  

pro hodnocen² vĨkonnosti spoleļnosti.  

Tradiļn² pŚ²stup k mŊŚen² vĨkonnosti podniku m§ kromŊ nedostatkŢ, kter® byly zmiŔov§ny 

v pŚedchoz²ch kapitol§ch, tak® sv® vĨhody. Mezi pŚednosti finanļn² analĨzy patŚ² 

jednoduchost a rychlost vĨpoļtŢ, snadn§ dostupnost potŚebnĨch dat a v neposledn² ŚadŊ 

finanļn² nen§roļnost. Finanļn² analĨza tak dok§ģe podat komplexn² zhodnocen² finanļn² 

situace dan® spoleļnosti, dok§ģe bl²ģe vysvŊtlit vztahy mezi jednotlivĨmi ukazateli  

a poskytuje tak doplŔuj²c² informace pŚi hodnocen² vĨkonnosti prostŚednictv²m modern²ch 

ukazatelŢ. Nicm®nŊ finanļn² analĨza nezohledŔuje podnikatelsk® riziko, proto je nutn® vedle 

tradiļn²ch ukazatelŢ implementovat i ukazatele modern², kter® dok§ģou l®pe urļit, zda 

podnik dos§hl z§kladn²ho c²le podnik§n², a t²m je zvyġov§n² hodnoty podniku. Z tohoto 

dŢvodu byl k implementaci vybr§n ukazatel EVA. 

Autorka douf§, ģe tento n§vrh implementace konceptu EVA bude pro spoleļnost Metal 

Company, s.r.o. velkĨm pŚ²nosem pŚedevġ²m v oblasti  Ś²zen² a rozhodov§n².  

10.1 Implementace tradiļn²ch mŊŚ²tek 

Pro komplexn² zhodnocen² finanļn² situace je vhodn® navrhnout implementaci tradiļn²ch 

ukazatelŢ. Pro spr§vn® zaveden² tŊchto mŊŚ²tek je potŚeba stanovit jednotliv® kroky, kter® 

zobrazuje n§sleduj²c² obr§zek. 
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Obr§zek 7 Postup pro zaveden² tradiļn²ch ukazatelŢ pro zhodnocen² finanļn² situace 

spoleļnosti (vlastn² zpracov§n²) 

Prvn²m bodem pro spr§vn® zaveden² tradiļn²ch mŊŚ²tek je volba tŊchto mŊŚ²tek. Spoleļnost 

Metal Company, s.r.o. by se urļitŊ nemŊla Ś²dit pouze ukazateli likvidity a rentability trģeb 

nebo ĻPK. MŊla by se urļitŊ vŊnovat tak® ostatn²m pomŊrovĨm ukazatelŢm, jako jsou dalġ² 

ukazatele rentability (napŚ. ROE), ukazatele aktivity nebo zadluģenosti.  

V r§mci finanļn² analĨzy byl prostŚednictv²m pyramidov®ho rozkladu Ărozloģenñ ukazatel 

ROE, kterĨ je kl²ļovĨm mŊŚ²tkem pro investiļn² rozhodov§n² spoleļnosti. Na z§kladŊ 

rozkladu bylo zjiġtŊno, ģe na vĨvoj tohoto ukazatele mŊla vliv pŚedevġ²m ziskov§ marģe  

a finanļn² p§ka. Autorka tak doporuļuje v r§mci mŊŚen² a Ś²zen² finanļn² vĨkonnosti 

spoleļnosti vŊnovat vŊtġ² pozornost pr§vŊ tŊmto ukazatelŢm. 

Dalġ²m potŚebnĨm bodem je urļen² ļetnosti mŊŚen². V souļasn® dobŊ spoleļnost hodnot² 

svou finanļn² situaci a vĨkonnost jednou za mŊs²c. V r§mci doporuļen² nen² moģn® pŚesnŊ 

definovat vhodnou periodicitu mŊŚen². Kr§tk® intervaly (mŊs²ļn²) vŊtġinou bĨvaj² ļasovŊ 

n§roļn® a nepŚin§ġ² vĨrazn® zmŊny, dlouh® ļasov® intervaly mohou bĨt zase bezvĨznamn®. 

Autorka navrhuje mŊŚit finanļn² situaci a vĨkonnost pomoci tradiļn²ch mŊŚ²tek jednou  

za kvart§l. 

TŚet²m krokem je volba zodpovŊdn®ho pracovn²ka. Vzhledem k tomu, ģe vĨpoļty 

prostŚednictv²m tradiļn²ch ukazatelŢ spoļ²vaj² v jednoduchosti, je moģn® zav®st tento 

syst®m prakticky ihned. Hlavn²m ¼kolem tohoto zamŊstnance bude pravideln® sledov§n² 

zvolenĨch mŊŚ²tek a pravideln§ tvorba reportu pro veden² spoleļnosti. Podle autorky je 

nejvhodnŊjġ²m kandid§tem na tuto pozici vedouc² ekonomick®ho oddŊlen². 

PŚedposledn²m bodem je zaġkolen² zvolen®ho pracovn²ka. Jak jiģ bylo zm²nŊno, 

nejvhodnŊjġ²m kandid§tem na tuto pozici je vedouc² ekonomick®ho oddŊlen². PŚestoģe m§ 

tento zamŊstnanec potŚebn® znalosti o t®to problematice, autorka spoleļnosti doporuļuje 

tak® zajistit ġkolen², aby doġlo k prohlouben² dosavadn²ch znalost². V souļasn® dobŊ trh 

1.
ω±ȇōŠǊ ǾƘƻŘƴȇŎƘ ƘƻŘƴƻǘƝŎƝŎƘ ƳŠǌƝǘŜƪ

2.
ω{ǘŀƴƻǾŜƴƝ őŜǘƴƻǎǘƛ ƳŠǌŠƴƝ

3.
ω½ǾƻƭŜƴƝ ȊƻŘǇƻǾŠŘƴŞƘƻ ǇǊŀŎƻǾƴƝƪŀ

4.
ω½ŀǑƪƻƭŜƴƝ ȊǾƻƭŜƴŞƘƻ ǇǊŀŎƻǾƴƝƪŀ

5.
ω½ŀƧƛǑǘŠƴƝ ǾƘƻŘƴŞƘƻ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǎƻŦǘǿŀǊǳ



UTB ve Zl²nŊ, Fakulta managementu a ekonomiky 104 

 

nab²z² pomŊrnŊ mnoho spoleļnosti, kter® poskytuj² ġkolen² zamŊŚen² na finanļn² analĨzu,  

a to jak v prezenļn², tak online formŊ. Na z§kladŊ kr§tk® analĨzy nab²dky na trhu autorka 

vybrala ļtyŚi spoleļnosti, kter® ġkolen² k t®to problematice nab²z². Je dŢleģit®,  

aby vĨsledkŢm, kter® budou pravidelnŊ reportov§ny veden² spoleļnosti, porozumŊl  

i samotnĨ jednatel, je tedy ģ§douc², aby se tohoto ġkolen² z¼ļastnil tak®. 

Tabulka 47 PŚehled spoleļnost² poskytuj²c² vzdŊl§vac²ch ġkolen² k problematice finanļn² 

analĨzy (vlastn² zpracov§n²) 

Spoleļnost D®lka  M²sto 

kon§n²/forma 

Cena bez 

DPH/os. 

Cena bez 

DPH/2 os. 

1. VOX a.s 10 hod. Praha 5 380 Kļ 10 222 Kļ 

ICT Pro s.r.o 12 hod. Praha 7 200 Kļ 14 400 Kļ 

MBK Consulting 6 hod online 4 400 Kļ 4 400 Kļ 

Laba 19,5 hod online 19 900 Kļ 19 900 Kļ 

 

Po zv§ģen² vġech skuteļnost² jako je obsah, forma, cena a recenze o ġkol²c² spoleļnosti by 

autorka spoleļnosti Metal Company, s.r.o. doporuļila ġkolen² u 1. VOX a.s. Ġkolen² formou 

online dle n§zoru autorky nen² vhodn®, a to hned ze dvou dŢvodŢ. Lektor nevid² zpŊtnou 

vazbu ġkol²c²ch zamŊstnancŢ a nemŢģe tak posoudit, zda zamŊstnanci vġemu rozum², coģ 

znamen§, ģe nemŢģe vhodnŊ reagovat, a pŚ²padnŊ dovysvŊtlit danou problematiku. Druhou 

nevĨhodou online ġkolen² je obt²ģnost pr§ce s ad hoc dotazy, kter® ¼ļastn²c² bŊhem ġkoln² 

mohou m²t. Vzhledem k tomu, ģe ġkolen² prob²h§ v Praze, kde m§ spoleļnost tak® sv® s²dlo, 

budou n§klady na ġkolen² pŚedstavovat cenu kurzu pro 2 osoby ve vĨġi 10 222 Kļ bez DPH; 

cestu firemn²m vozem po zohlednŊn² poļtu km a opotŚeben² vozidla ve vĨġi 296 Kļ  

a v neposledn² ŚadŊ n§klad ve formŊ mzdy zamŊstnance bŊhem ġkolen² (implicitn² n§klad). 

Tabulka 48 Vyļ²slen² souvisej²c²ch n§kladŢ se ġkolen²m v oblasti finanļn² analĨzy (vlastn² 

zpracov§n²) 

v Kļ Cena bez DPH za 2 os. 

Cena ġkolen² (cena bez DPH) 10 222 Kļ 

Doprava firemn²m vozem autem 296 Kļ 

Mzda (implicitn² n§klad) 4 760 Kļ 

Celkov® n§klady  15 278 Kļ 

 

Posledn²m krokem t®to implementace je zajiġtŊn² vhodn®ho finanļn²ho software, kterĨ bude 

splŔovat potŚebn® n§leģitosti. Spoleļnost aktu§lnŊ vyuģ²v§ ¼ļetn² syst®m PREMIER, kterĨ 

tak® nab²z² n§stroje pro finanļn² analĨzu a jako doplŔkovĨ program vyuģ²v§ i MS Excel.  
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Proto dle n§zoru autorky nen² nyn² potŚeba, aby spoleļnost vynakl§dala dalġ² vĨdaje  

na poŚ²zen² speci§ln²ho softwaru. 

PotŚebn§ doba pro implementaci tradiļn²ch mŊŚ²tek se odhaduje pŚibliģnŊ na 16 tĨdnŢ,  

a to vļetnŊ doby, kter§ je nezbytn§ k ovŊŚen² fungov§n² implementace vybranĨch mŊŚ²tek 

(zpracov§n² syst®mu reportingu, vyhodnocov§n² vĨsledkŢ atd.). Spoleļnosti vzhledem 

k obdob² pŚed z§vŊrkou roku 2022, kter® je ļasov® obt²ģnŊjġ², autorka navrhuje zav®st 

vybran® tradiļn² ukazatele aģ v druh® polovinŊ roku 2023. 

10.2 Implementace konceptu EVA 

Pot® co spoleļnost implementuje tradiļn² mŊŚ²tka slouģ²c² pro hodnocen² finanļn² 

vĨkonnosti, je moģn® pŚejit k zaveden² konceptu EVA. Implementace tohoto konceptu bude 

pro spoleļnost urļitŊ mnohem n§roļnŊjġ², protoģe pŢjde o velkĨ posun kupŚedu, kterĨ 

ovlivn² celou spoleļnost. Je tak® zapotŚeb², aby doġlo ke zmŊnŊ v myġlen² i pŚ²stupu 

zamŊstnancŢ a k pochopen² jejich role ve spoleļnosti. 

 Na proces zaveden² konceptu EVA do mŊŚen² a Ś²zen² vĨkonnosti m§ vliv mnoho faktorŢ, 

jako je napŚ. organizaļn² struktura spoleļnosti, jej² velkost ļi vŢle a schopnosti 

managementu. Pro to, aby koncept EVA ve spoleļnosti spr§vnŊ fungoval, je potŚeba,  

aby n§vrh k implementaci byl pŚijat vġemi odpovŊdnĨmi zamŊstnanci. Je zapotŚeb² zvolit 

vhodnou strategii, zaġkolit odpovŊdn® pracovn²ky i dalġ² zainteresovan® osoby a definovat 

syst®m odmŊŔov§n². 

10.2.1 Rozhodnut² o zaveden² konceptu EVA 

Z§kladem pro implementaci tohoto konceptu do Ś²zen² vĨkonnosti spoleļnosti je samotn® 

rozhodnut² o jeho zaveden². Je potŚeba, aby vlastn²k spoleļnosti a dalġ² zainteresovan® osoby 

byly sezn§meny s podstatou tohoto konceptu, s jeho prŢbŊhem a aby vŊŚili v jeho uģiteļnost 

pro spoleļnost. Je dŢleģit® tyto c²le, vize a strategie jasnŊ formulovat a sladit s hodnotovĨm 

Ś²zen²m spoleļnosti, aby spoleļnost tak dos§hla svĨch c²lŢ. Rozhodnut² o zaveden² by mŊl 

jednatel spoleļnosti konzultovat se svĨmi vedouc²mi pracovn²ky na vġech stupn²ch Ś²zen². 

Pokud tak dojde ke schv§len² a pŚijet² tohoto n§vrhu, bude d§le nutn® sestavit Ś²d²c² skupinu. 

10.2.2 Sestaven² Ś²d²c²ch skupiny 

PŚi sestavov§n² Ś²d²c² skupiny je potŚeba myslet na to, aby kaģdĨ ¼sek ve spoleļnosti mŊl 

v t®to skupinŊ sv®ho z§stupce, ļ²mģ spoleļnost doc²l² vyġġ² efektivity. V takov®m pŚ²padŊ 
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autorka spoleļnosti doporuļuje, aby ļlenem Ś²d²c² skupiny byl jednatel spoleļnosti, kterĨ je 

z§roveŔ Śeditelem, tak® Śeditele vĨroby, hlavn²ho technologa, obchodn²ho Śeditele  

a vedouc²ho pracovn²ka ekonomick®ho ¼seku. Hlavn²m ¼kolem t®to skupiny tedy bude 

zaveden² konceptu EVA do Ś²zen² spoleļnosti, sezn§men² ostatn²ch zamŊstnancŢ s touto 

implementac² a n§sledn® zaġkolen² v t®to problematice. Prioritou spoleļnosti je, aby tato 

odpovŊdn§ skupina na sto procent porozumŊla dan® problematice. Vzhledem k tomu, ģe 

ģ§dnĨ z ļlenŢ nem§ potŚebn® znalosti ani zkuġenosti v tomto oboru, je nutn® zabezpeļit 

vhodn® ġkolen². V souļasn® dobŊ spoleļnosti na trhu nab²zej² ġkol²c² kurzy Ăna m²ruñ. Proto 

by autorka spoleļnosti doporuļila t®to moģnosti vyuģ²t, aby ġkolen² bylo pouze  

na poģadovanou problematiku. Ġkolen² by mŊlo obsahovat pŚedevġ²m podstatu pŚ²stupŢ 

k mŊŚen² vĨkonnosti; charakteristiku ukazatele EVA, NOA, NOPAT a WACC; postup  

pŚi vĨpoļet ukazatele EVA a interpretace vĨsledkŢ, dalġ² vyuģit² ukazatele EVA ï 

odmŊŔovan² manaģerŢ, investiļn² rozhodov§n², oceŔov§n² spoleļnosti a na z§vŊr postup  

pŚi zav§dŊn² konceptu EVA do mŊŚen² a Ś²zen² dan® spoleļnosti. OdhadovanĨ ļas 

absolvov§n² tohoto kurzu je pŚibliģnŊ 60 hodin. 

Spoleļnosti pŚi prvotn² implementaci autorka doporuļuje m²t k dispozici tak® extern²ho 

odborn®ho poradce, kterĨ bude dohl²ģet na spr§vnost jednotlivĨch postupŢ, bude poskytovat 

poradenskou ļinnost v t®to oblasti a bude n§pomocen pŚi Śeġen² pŚ²padnĨch probl®mŢ  

a nedostatkŢ. 

10.2.3 Strategick® rozhodnut² o struktuŚe konceptu EVA 

Pot® co dojde k potŚebn®mu proġkolen², mŊla by odpovŊdn§ skupina zah§jit samotou 

implementaci. Đkolem Ś²d²c² skupiny je tak® udŊlat jist§ strategick§ rozhodnut², t²m prvn²m 

je volba metody vĨpoļtu EVA. 

Volba modelu EVA 

ZpŢsoby pro vĨpoļet ukazatele EVA jsou dva ï ekonomickĨ a ¼ļetn² model. Đļetn² model 

vych§z² z neupravenĨch hodnot ¼ļetn²ch vĨkazŢ spoleļnosti, tud²ģ nedoch§z² k n§roļn® 

transformaci ¼ļetn²ch dat. Nicm®nŊ by autorka v tomto pŚ²padŊ spoleļnosti, i kdyģ jsou 

potŚebn® n§roļn® ¼pravy, doporuļila model ekonomickĨ, kterĨ l®pe vystihuje ekonomickou 

situaci dan® spoleļnosti. N§sleduj²c²m krokem jsou zmiŔovan® ¼pravy ¼ļetn²ch dat, kter® 

jsou potŚebn® k samotn®mu stanoven² ekonomick® pŚidan® hodnoty spoleļnosti. Jednotliv® 

¼pravy byly pops§ny v teoretick® ļ§sti t®to pr§ce a pot® v r§mci v praktick® ļ§sti pŚevedeny 

do praxe.  
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Đpravy vstupn²ch dat 

Do ¼prav ¼ļetn²ch dat pro vĨpoļet ukazatele EVA patŚilo pŚedevġ²m vymezen² NOA. Tato 

¼prava obsahovala vyŚazen² neoperativn²ch aktiv, aktivaci poloģek, kter® nejsou v aktivech 

vykazov§ny ļi vymezen² ne¼roļen®ho ciz²ho zdroje. V r§mci vĨpoļtu ukazatele EVA 

spoleļnosti Metal Company, s.r.o., byl vylouļen KFM, a to z dŢvodu nadbyteļn®ho drģen² 

penŊģn²ch prostŚedkŢ a nedokonļenĨ DM. V r§mci aktivace doġlo k zaŚazen² dlouhodob®ho 

pron§jmu, n§kladŢ na vĨzkum a vĨvoj ļi na reklamu a vzdŊl§v§n² pracovn²kŢ. Nakonec 

doġlo k vymezen² ne¼roļen®ho kapit§lu, kterĨ ve spoleļnosti pŚedstavuje rezervy, pŚijat® 

z§lohy, z§vazky z obchodn²ch vztahŢ a ostatn² z§vazky a tak® ļasov® rozliġen² na stranŊ 

pasiv. ř²d²c² skupinŊ tak autorka doporuļuje zamŊŚit se pŚedevġ²m na vĨġe uveden® poloģky 

v r§mci vymezen² NOA.  

Proto, aby doġlo k soumŊrnosti, je dalġ²m podstatnĨm krokem vymezen² ļist®ho provozn²ho 

zisku pŚed zdanŊn²m. V r§mci vymezen² t®to hodnoty by autorka spoleļnosti doporuļila 

zamŊŚit se na vylouļen² n§kladovĨch ¼rokŢ, kter® pŚedstavuj² cenu plynouc² z bankovn²ch 

¼vŊrŢ; autorka d§le doporuļuje urļitŊ sledovat tak® mimoŚ§dn® ud§losti, kter® nesouvis²  

s hlavn² ļinnost² spoleļnosti, jako je napŚ. prodej DM; tak® v r§mci zmiŔovan® soumŊrnosti 

je potŚeba vylouļit n§klady aktivovan® v r§mci vymezen² NOA. Naproti tomu je vġak 

potŚeba br§t v ¼vahu n§klady souvisej²c² s tŊmito poloģkami (odhadovan® odpisy). 

V neposledn² ŚadŊ je potŚeba urļit v§ģen® prŢmŊrn® n§klady na kapit§l. Z hlediska urļen² 

n§kladŢ na ciz² zdroje v podobŊ bankovĨch ¼vŊrŢ by se pro spoleļnost nemŊlo jevit jako 

problematick®, a to z toho dŢvodu, ģe vġechny potŚebn® informace spoleļnost nalezne 

v ¼vŊrovĨch smlouv§ch. DŢleģitĨm rozhodnut²m je vġak urļen² zpŢsobu stanoven² n§kladŢ 

na vlastn² kapit§l. V tomto pŚ²padŊ by autorka spoleļnosti doporuļila zvolit n§klady na VK 

pomoc² stavebnicov® metody, kter§ pracuje s ¼daji souvisej²c²mi s vĨkonnosti dan® 

spoleļnosti.  

ĐroveŔ sledov§n² ukazatele EVA  

PodstatnĨm bodem tak® je, aby si spoleļnost urļila, do jak® ¼rovnŊ jej² organizaļn² struktury 

chce zav®st tento koncept. Spoleļnost Metal Company, s.r.o. pŚedstavuje malou organizaci, 

autorka by tak navrhovala vĨpoļet ukazatele EVA za spoleļnost jako celek. 

Periodicita mŊŚen² ukazatele EVA 

Podstatn® tak® je, aby si spoleļnost zvolila ļetnost vykazov§n² tohoto ukazatele. Autorka 

doporuļuje mŊŚen² ukazatele EVA na kvart§ln² b§zi, aby spoleļnost mŊla moģnost sledovat, 
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jak se projevilo jej² rozhodnut² na tvorbŊ ekonomick® pŚidan® hodnotŊ. Zvolen§ periodicita 

by tak® mohla bĨt vyuģita pro odmŊŔov§n² zamŊstnancŢ, coģ by mohlo m²t pozitivn² vliv  

na jejich motivaci a efektivitu pr§ce. Hlavn² gener§tory, kter® tvoŚ² hodnotu spoleļnosti, by 

vġak autorka doporuļila sledovat v kratġ²ch intervalech, protoģe je potŚeba na nŊ vļas 

reagovat.  

Pro identifikaci gener§torŢ je vhodn® vyuģ²vat pyramidov® rozklady, prostŚednictv²m 

kterĨch lze tak® l®pe sledovat dynamiku jednotlivĨch zmŊn pŚi zmŊnŊ jedn® poloģky v r§mci 

pyramidy. V analytick® ļ§sti t®to pr§ce pr§vŊ prostŚednictv²m tohoto rozkladu byly odhaleny 

faktory, kter® zpŢsobily meziroļn² (2020 ï 2021) pokles ukazatele EVA. Rozloģen²m 

ukazatele bylo moģn® n§slednŊ konstatovat, ģe negativnŊ na ekonomickou pŚidanou hodnotu 

v roce 2021 pŢsobilo pŚedevġ²m navĨġen² n§kladŢ na vlastn² kapit§l, kter® zapŚ²ļinilo 

navĨġen² WACC a pokles ziskov® marģe. Spoleļnost by tak mŊla tŊmto ukazatelŢm  

do budoucna vŊnovat vŊtġ² pozornost. 

Investiļn² rozhodov§n² 

Koncept EVA je vhodn® vyuģ²vat tak® pŚi investiļn²m rozhodov§n². Tento zpŢsob funguje 

podobnŊ jako DCF s t²m rozd²lem, ģe koncept EVA  umoģŔuje sjednotit investiļn² kalkulace 

v r§mci cel® spoleļnosti. Spoleļnost v r§mci podpory tvorby jej² ekonomick® hodnoty by 

mŊla pŚij²mat pouze takov® projekty, kter® tuto hodnotu vytv§Śej². Doposud se spoleļnost 

Metal Company, s.r.o. spol®hala pouze na svŢj ¼sudek, a proto si autorka mysl², ģe tento 

koncept bude pŚ²nosem i v t®to oblasti. 

Softwarov® vybaven² k mŊŚen² ukazatele EVA 

Proto, aby mŊŚen² vĨkonnosti prob²halo spr§vnŊ a plynule je potŚeba zabezpeļit odpov²daj²c² 

softwarov® vybaven². Jak jiģ bylo zm²nŊno, spoleļnost aktu§lnŊ pracuje v ¼ļetn²m syst®mu 

PREMIER, kterĨ poskytuje pouze vĨsledky vybranĨch ukazatelŢ finanļn² analĨzy. Na konci 

roku 2021 vġak spoleļnost investovala tak® do informaļn²ho syst®mu HELIOS Orange, 

kterĨ obsahuje tak® n§stroj Business Inteligence. 

OdmŊŔov§n² zamŊstnancŢ 

Spoleļnost Metal Company, s.r.o. aktu§lnŊ vyuģ²v§ pro odmŊŔov§n² svĨch zamŊstnancŢ 

odmŊŔov§n² formou individu§ln² vĨkonnost² odmŊny, kterou kaģdĨ zamŊstnanec z²sk§v§  

na z§kladŊ ohodnocen² sv®ho pŚ²m®ho nadŚ²zen®ho. Tato individu§ln² vĨkonnostn² odmŊna 

pŚedstavuje procento ze z§kladn² mzdy zamŊstnance, jej²ģ vĨġe je urļen§ dle kl²ļov®ho 

ukazatele vĨkonnosti. PŚi zav§dŊn² konceptu EVA bude ¼kolem odpovŊdn® skupiny tak® 
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definovat syst®m odmŊŔov§n² zamŊstnancŢ, kterĨ by pozitivnŊ ovlivnil jejich motivaci. 

Hlavn²m principem tohoto syst®mu tkv² ve sladŊn² jednotlivĨch c²lŢ. Ide§ln² situace tedy je, 

aby mŊl zamŊstnanec prospŊch ze zvyġuj²c² se hodnoty pro vlastn²ka.  

ř²d²c² skupina vġak tyto zamŊstnance mus² rozdŊlit do jednotlivĨch bonusovĨch tŚ²d, protoģe 

nen² moģn® vġechny zamŊstnance odmŊŔovat stejnŊ. Vzhledem k tomu, ģe se zamŊstnanci 

na tvorbŊ ekonomick® hodnoty pod²lej² jinak, autorka navrhuje tyto zamŊstnance rozdŊlit  

do tŚ² bonusovĨch tŚ²d. Do prvn² bonusov® tŚ²dy patŚ² urļitŊ veden² spoleļnosti vļetnŊ 

z§stupcŢ jednotlivĨch ¼sekŢ, kteŚ² se pod²lej² na zav§dŊn² konceptu EVA do Ś²zen², protoģe 

maj² nejvŊtġ² moģnost ovlivnit rŢst potŚebn® hodnoty. T®to bonusov® skupinŊ autorka 

navrhuje vypl§cet 45 % z celkov®ho bonusu, protoģe jejich angaģovanost na zvyġuj²c² se 

hodnotŊ pro vlastn²ky by mŊla bĨt nejvyġġ². Do druh® bonusov® tŚ²dy by autorka zaŚadila 

ostatn² vedouc² pracovn²ky z jednotlivĨch ¼sekŢ, jejich vĨġe by mohla odpov²dat 35 % 

z celkov®ho bonusu. Do posledn² bonusov® tŚ²dy by autorka zaŚadila ostatn² pracovn²ky, 

pŚedevġ²m pak pracovn²ky z vĨroby. T®to bonusov® tŚ²dŊ by n§leģela odmŊna ve vĨġi 20 %. 

Dalġ²m krokem Ś²d²c² skupiny je vĨbŊr bonusov®ho syst®mu. Jak jiģ bylo pops§no 

v teoretick® ļ§sti t®to pr§ce, existuj² tŚi typy syst®mu odmŊŔov§n². PŢvodn² bonusovĨ syst®m 

verze X pŚedstavuje jednoduchĨ model, kterĨ funguje na principu fixn²ho procenta 

z vytvoŚen® ekonomick® pŚidan® hodnoty, ale nebere v ¼vahu pŚ²padn® zlepġen², kter® by 

pŚes§hlo oļek§vanou hodnotu. Naproti tomu bonusovĨ syst®m XY tuto skuteļnost 

zohledŔuje. Posledn² a z§roveŔ sloģitŊjġ² moģnost² je modernŊjġ² verze bonusov®ho syst®mu. 

Tento syst®m v sobŊ zahrnuje c²lovĨ bonus, oļek§van® zlepġen² a fixn² procento z hodnoty 

rozd²lu pŚ²rŢstku. Pro zaļ§tek by Metal Company, s.r.o. autorka navrhovala bonusovĨ 

syst®m verze XY, i kdyģ nem§ s t²mto syst®mem odmŊŔov§n² zat²m ģ§dn® zkuġenosti. Tento 

syst®m je zaruļenŊ efektivnŊjġ², neģ pŢvodn² syst®m odmŊŔovan². Vzhledem k tomu, ģe 

tento syst®m zohledŔuje i zmŊnu ukazatele EVA, nedoch§z² tak ke sn²ģen² motivace 

zamŊstnancŢ v pŚ²padŊ, ģe by vĨsledn§ hodnota ekonomick® pŚidan® hodnoty byla z§porn§.  

JeġtŊ pŚedt²m, neģ se Ś²d²c² skupina rozhodne, jakĨ syst®m odmŊŔov§n² bude vyuģ²vat je 

zapotŚeb² urļit i odpovŊdnou osobu, kter§ bude bonusy evidovat. 

Z dŢvodu zachov§n² dlouhodob® motivace zamŊstnancŢ by tento bonus nemŊl bĨt vyplacen 

v cel® vĨġi. Ļ§stka by mŊla bĨt uloģena v tzv. bonusov® bance a zamŊstnancŢm by se 

vypl§cela pouze ļ§st tohoto bonusu, kterĨ by byl v dan®m roce vytvoŚen. Spoleļnosti 

v r§mci zachov§n² motivace autorka navrhuje vypl§cet pouze dvŊ tŚetiny tohoto bonusu  
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a zbylou ļ§st ukl§dat na tzv. bonusovĨ ¼ļet. N§zornĨ vĨvoj bonusov®ho ¼ļtu v letech 2016 

- 2021 je zobrazen v tabulce ļ. 49. 

BonusovĨ syst®m verze XY, jak jiģ bylo zm²nŊno dŚ²ve, je z§vislĨ na absolutn² hodnotŊ 

ukazatele EVA a meziroļn² zmŊnŊ. Spoleļnosti Metal Company, s.r.o. autorka navrhuje 

stanovit pevnĨ bonus (3 %) z absolutn² hodnoty ukazatele a pevnĨ bonus (6 %) za meziroļn² 

zmŊnu ukazatele. Hodnoty byly stanoven® po dohodŊ s jednatelem spoleļnosti, pŚiļemģ 

hlavn²m poģadavkem byla orientace na meziroļn² navĨġen² hodnoty EVA. Ġestiprocentn² 

bonus byl tak stanoven hlavnŊ z dŢvodu vŊtġ² motivace zamŊstnancŢ. 

Tabulka 49 VĨvoj bonusov®ho syst®mu XY v letech 2016 ï 2021 (vlastn² zpracov§n²) 

v tis. Kļ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

EVA 4 586 3 901 - 3 804 8 695 7 361 4 374 

Meziroļn² zmŊna EVA - - 685 - 7 705 12 499 - 1 334 - 2 987 

Bonus z hodnoty EVA (3%) - 117 -114 261 221 131 

Bonus ze zmŊny EVA (6 %) - - 41 - 462 750 -80 -179 

CelkovĨ bonus - 76 - 576 1 011 141 - 48 

PS bonusov®ho ¼ļtu - 76 25 - 551 153 98 

Stav ¼ļtu pŚed vyplacen² 

bonusu 
 76 - 551 460 294 50 

VyplacenĨ bonus (2/3) - 52 0 307 196 33 

KS bonusov®ho ¼ļtu - 24 - 551 153 98 17 

Bonus pro 1. bonus. tŚ²du 

(45 %) 

- 23,95 0 138,15 88,2 14,85 

Bonus pro 2. bonus. tŚ²du 

(35 %) 

- 17,85 0 107,45 68,6 11,55 

Bonus pro 3. bonus. tŚ²du 

(20 %) 

- 10,2 0 61,4 39,2 6,5 

 

Z vĨġe uveden® tabulky je patrn®, ģe kromŊ roku 2018 spoleļnost kaģdoroļnŊ dosahovala 

kladnĨch hodnot ekonomick® pŚidan® hodnoty. Nejvyġġ²ho bonusu pro vĨplatu ve vĨġi  

307 tis. Kļ se spoleļnosti podaŚilo dos§hnout v roce 2019, kdy meziroļnŊ ukazatel EVA 

vzrostl o v²ce neģ 12 mil. Kļ. V n§sleduj²c²ch letech byly vġak zaznamen§ny meziroļn² 

poklesy a vĨġe bonusu pro vĨplatu za obdob² dvou let klesl na hodnotu 33 tis. Kļ (2021). 

Autorka spoleļnosti tak doporuļuje zav®st tento syst®m odmŊŔov§n², neboŠ se jedn§ o faktor 

ovlivŔuj²c² ¼spŊġnost t®to implementace. 
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10.2.4 Nastaven² ġkolic²ho programu pro ostatn² zamŊstnance 

Pro zabezpeļen² spr§vn®ho fungov§n² nov®ho konceptu EVA do Ś²zen² vĨkonnosti  

a po zaġkolen² Ś²d²c² skupiny, je dŢleģit® proġkolit i ostatn² zamŊstnance spoleļnosti. 

Hlavn²m c²lem tohoto ġkolen² je, aby zamŊstnanci pochopili smysl nov®ho konceptu a vidŊli 

v nŊm uģiteļnost a smysluplnost nejen pro spoleļnost, ale tak® i pro nŊ samotn®. Zaġkolen² 

ostatn²ch zamŊstnancŢ by nemŊlo jiģ bĨt ļasovŊ ani finanļn² n§roļn®, tak jako tomu je  

u odpovŊdn® skupiny. 

Autorka spoleļnosti navrhuje, aby ġkolen² probŊhla pro rŢzn® skupiny zamŊstnancŢ zvl§ġŠ. 

Prvn² skupinou by byl management spoleļnosti, jejichģ ġkolen² by se rozdŊlilo do dvou 

pracovn²ch dnŢ, tak aby se co nejm®nŊ zas§hlo do pr§ce tŊchto zamŊstnancŢ. Ġkolitelem by 

v tomto pŚ²padŊ mohl bĨt jeden z ļlenŢ Ś²d²c² skupiny a odhadovan§ doba ġkolen² by se 

pohybovala okolo 6 hodin. 

Druhou skupinou by byli zamŊstnanci z vĨroby. Ġkolen² t®to skupiny uģ by vġak nebylo tak 

obs§hl®, jak tomu bylo u prvn² skupiny. V tomto pŚ²padŊ by bylo dostaļuj²c² ġkolen²  

od vedouc²ch na jednotlivĨch ¼sec²ch, kde by se zamŊstnanci dozvŊdŊli, jak® zmŊny  

ve spoleļnosti nastaly a jak® odmŊny v r§mci tŊchto zmŊn mohou pŚi splnŊn² poģadavkŢ 

oļek§vat. PŚepokl§dan§ doba tohoto ġkolen² jsou 4 hodiny, kter® by se tak® rozdŊlily do dvou 

dnŢ.  

10.2.5 ĻasovĨ harmonogram implementace konceptu EVA  

Zaveden² samotn®ho konceptu EVA do Ś²zen² a mŊŚen² vĨkonnosti spoleļnosti je ļasovŊ 

n§roļnĨ proces a mŢģe trvat i nŊkolik mŊs²cŢ. Souļ§st² zav§dŊn² konceptu EVA je  

i stanoven² ļasov®ho harmonogramu. N§vrh ļasov®ho harmonogramu, kterĨ sumarizuje 

tabulka ļ. 50, je vzhledem k moģnĨm skuteļnostem, kter® mohou nastat v prŢbŊhu zav§dŊn², 

pouze orientaļn². V tabulce ļ. 50 jsou uvedeny veġker® ļinnosti, kter® jsou potŚeba 

k dokonļen² samotn® implementace. Identifikov§no je 18 ļinnost², kter® je potŚeba prov®st 

v uveden®m poŚad² a odhadovan§ doba je 76 tĨdnŢ, coģ je v²ce neģ rok a pŢl. Nejdelġ² 

ļinnosti v r§mci implementace je samotn® ovŊŚen² spr§vn®ho fungov§n² nov®ho konceptu 

ve spoleļnosti. 

Spoleļnosti Metal Company, s.r.o. by autorka navrhovala zaļ²st s celkovou implementac² 

v druh® polovinŊ roku 2023, a to pŚedevġ²m proto, ģe spoleļnost m§ povinnost ovŊŚen² ¼ļetn² 

z§vŊrky auditorem, coģ s sebou samozŚejmŊ pŚin§ġ² v²ce pr§ce. Poļ§tek prvn² ļinnosti, kter§ 

pŚedstavuje rozhodnut² o zaveden² tradiļn²ch mŊŚ²tek, autorka navrhuje nejdŚ²ve v ļervenci 
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roku 2023. Doba cel®ho procesu zav§dŊn² tradiļn²ch mŊŚ²tek se odhaduje na 16 tĨdnŢ, coģ 

jsou ļtyŚi mŊs²ce. Po zaveden² tradiļn²ch mŊŚ²tek a sģit² se s t²mto syst®mem by autorka 

spoleļnosti navrhovala zaļ²t s implementac² konceptu EVA, odhadovan§ doba je v tomto 

pŚ²padŊ konec roku 2023. 

Tabulka 50 ĻasovĨ harmonogram zav§dŊn² konceptu EVA do Ś²zen² vĨkonnosti (vlastn² 

zpracov§n²) 

PoŚad² Popis jednotlivĨch ļinnost² Doba trv§n² 

ļinnosti 

(tĨden) 

1. Rozhodnut² o zaveden² tradiļn²ch ukazatelŢ 1 

2. VĨbŊr vhodnĨch hodnot²c²ch mŊŚ²tek 0,5 

3. Urļen² odpovŊdn®ho zamŊstnance 0,5 

4. Proġkolen² zvolen®ho zamŊstnance 0,5 

5. Zhodnocen² dostaļuj²c²ho softwarov®ho vybaven² 0,5 

6. Zaveden² tradiļn²ch meŚ²tek 1 

7. Pilotn² ovŊŚen² implementace tradiļn²ch mŊŚ²tek 12 

8. Rozhodnut² o zaveden² konceptu EVA vļ. stanoven² c²lŢ 2 

9. Urļen² odpovŊdn® skupiny 1 

10. VĨbŊr extern²ho odborn²ka pro zaġkolen² odpovŊdn® skupiny 1 

11. Zaġkolen² odpovŊdnĨch ļlenŢ skupiny 2 

12. Volba strategie o konceptu EVA 3 

13. Proġkolen² ostatn²ch zamŊstnancŢ 1 

14. Sestaven² ļasov®ho harmonogramu 1 

15. Zaveden² odmŊŔovac²ho syst®mu 1 

16. Dokonļen² samotn®ho zav§dŊn² konceptu EVA 4 

17. Pilotn² ovŊŚen² implementace konceptu EVA 48 

18. Vyhodnocen² fungov§n² konceptu EVA 2 

Celkov§ doba zav§dŊn² konceptu EVA do Ś²zen² spoleļnosti 76 



UTB ve Zl²nŊ, Fakulta managementu a ekonomiky 113 

 

11 ZHODNOCENĉ NAVRHOVĆN£HO KONCEPTU EVA 

Na z§vŊr t®to diplomov® pr§ce dojde k zhodnocen² n§vrhu na implementaci konceptu EVA, 

k identifikaci pŚ²nosŢ a rizik t®to implementace a ke stanoven² n§kladŢ, kter® s touto 

implementac² souvis². 

11.1 PŚ²nosy souvisej²c² s implementac² konceptu EVA 

T²m podstatnĨm pŚ²nosem pro spoleļnost je zlepġen² syst®mu Ś²zen² a mŊŚen², kter® povede 

ke zvĨġen² jej² vĨkonnosti. Z§mŊrem tohoto n§vrhu je tak® to, aby si veden² spoleļnosti 

uvŊdomilo, ģe Ś²zen² a mŊŚen² jejich vĨkonnosti je velmi podstatn®,  a to nejen z hlediska 

pozitivn²ch vlivŢ na jejich vĨkonnost, ale tak® v r§mci zabezpeļen² dlouhodob® 

konkurenceschopnosti. 

Implementac² konceptu EVA by spoleļnost mohla dos§hnout lepġ² vĨsledkŢ v r§mci 

vĨkonnosti. Z hlediska identifikace faktorŢ pŢsob²c² na tvorbu ukazatele EVA, je vhodn® 

aplikovat pyramidovĨ rozklad. PyramidovĨ rozklad je schopnĨ pouk§zat na podstatn® 

gener§tory, kter® tvoŚ² poģadovanou hodnotu, a z§roveŔ dok§ģe urļit ty faktory, kter® 

ekonomickou pŚidanou hodnotu podstatnŊ ovlivŔuje. Pomoc² t®to identifikace,  

pak spoleļnost mŢģe pruģnŊ reagovat a pŚij²mat takov§ opatŚen², kter§ zamez² sniģov§n²  t®to 

hodnoty, nebo podpoŚ² kladnĨ vliv. 

Podstatnou skuteļnost² je tak® to, ģe ukazatele EVA neslouģ² jen jako vĨkonnostn² mŊŚ²tko, 

lze jej vyuģ²t i v r§mci rozhodov§n² o investiļn²ch projektech, urļen² hodnoty spoleļnosti 

nebo v r§mci sestavov§n² syst®mu odmŊŔov§n². A pr§vŊ propojen² pob²dkov®ho syst®mu  

a ekonomick® pŚidan® hodnoty spoleļnosti zabezpeļ² to, ģe veġker§ rozhodnut² a ļinnost 

zamŊstnancŢ budou v souladu s c²li vlastn²ka spoleļnosti Metal Company, s.r.o. Spoleļnost 

pomoc² tohoto syst®mu odmŊŔov§n² pozitivnŊ ovlivn² motivaci a snahu svĨch zamŊstnancŢ, 

kter§ d§le mŢģe v®st k z§jmu o zvĨġen² sv® kvalifikace. 

PŚi rozhodov§n² o zaveden² tohoto nov®ho konceptu je dŢleģitĨm krokem, aby si spoleļnost 

jasnŊ formulovala sv® c²le, vize a svou strategii, kter® by byly v souladu s hodnotovĨm 

Ś²zen²m spoleļnosti. D²ky tomuto kroku si spoleļnost tak® mŢģe objasnit, ļeho chce 

v budoucnosti vlastnŊ dos§hnout a jakĨm smŊrem se chce ub²rat.  

V neposledn² ŚadŊ se autorka domn²v§, ģe prostŚednictv²m t®to implementace mŢģe doj²t 

takt®ģ k pos²len² tĨmov® spolupr§ce. 



UTB ve Zl²nŊ, Fakulta managementu a ekonomiky 114 

 

11.2 Rizika souvisej²c² s implementace konceptu EVA 

Implementace konceptu EVA s sebou pŚin§ġ² samozŚejmŊ i urļit§ rizika. DŢleģit® vġak  

pro spoleļnost je tato rizika identifikovat a pŚijmout vhodn§ opatŚen², kter§ povedou k jejich 

odstranŊn². 

ZŚejmŊ t²m hlavn²m a nejob§vanŊjġ²m rizikem je, ģe zaveden² nov®ho konceptu, kterĨ je 

urļen pro mŊŚen² a Ś²zen² vĨkonnosti, a kterĨ m§ napomoci ke zlepġen², nepŚinese ten efekt, 

kterĨ spoleļnost od dan®ho projektu vlastnŊ oļek§v§. 

Dalġ² nejvŊtġ² riziko pŚedstavuje lidskĨ faktor (zamŊstnanci) a jeho neochota zmŊny 

v dosavadn²m myġlen² a postoji. MŢģe nastat situace, ģe zamŊstnanci nebudou naprosto 

pŚesvŊdļeni o smysluplnosti nov®ho konceptu a hroz² tak neochota spolupr§ce a svou 

ļinnost² nepodpoŚ² rŢst hodnoty pro vlastn²ky spoleļnosti, coģ by v koneļn®m dŢsledku 

znamenalo, ģe novĨ koncept nebude fungovat, protoģe nebude spr§vnŊ implementov§n. 

S t²mto rizikem se spoleļnost mŢģe potĨkat jiģ v poļ§teļn² f§zi samotn® implementace,  

a proto je potŚeba toto riziko vļas eliminovat a spr§vnŊ zaġkolit vġechny zamŊstnance.  

Riziko pŚedstavuje tak® to, ģe Ś²d²c² skupina neudŊl§ spr§vn§ strategick§ rozhodnut², kter§ 

jsou pŚi dan® implementaci ģ§douc². PŚi zav§dŊn² mŢģe dojit ze strany Ś²d²c² skupiny 

k chybn® volbŊ zpŢsobu vĨpoļtu ukazatele EVA ļi k chybn® ¼pravŊ potŚebnĨch dat pro jeho 

vĨpoļet. OdpovŊdn§ skupina tak mŢģe nespr§vnŊ stanovit ļist§ operativn² aktiva spoleļnosti 

(NOA), chybnŊ vymezit ļistĨ provozn² zisk (NOPAT) nebo vyļ²slit v§ģen® prŢmŊrn® 

n§klady na kapit§l. Nespr§vnŊ proveden§ ¼prava, kter§ mŢģe bĨt zpŢsobena i matematickou 

chybou, tak mŢģe zpŢsobit to, ģe ekonomick§ pŚidan§ hodnota bude zkreslena a nebude 

odpov²dat realitŊ. V neposledn² ŚadŊ by mŊla Ś²d²c² skupina db§t na vhodn® nastaven² 

pob²dkov®ho syst®mu, protoģe jeho nevhodn® nastaven² by mohlo negativnŊ ovlivnit 

celkovĨ vĨsledek implementace. 

Nedodrģen² stanovenĨch term²nŢ implementace je pro spoleļnost takt®ģ urļitĨm rizikem. 

Prodlouģen² implementace by sebou mohlo pŚin®st dalġ² n§klady, kter® by mohly negativnŊ 

ovlivnit finanļn² situaci spoleļnosti. 

VĨġe zm²nŊnĨm rizikŢm je moģn® pŚedej²t napŚ²klad spr§vnĨm zaġkolen²m zamŊstnancŢ, 

poskytov§n²m dostateļnĨch informac² pro pochopen² nov®ho konceptu, pravidelnou 

kontrolou spr§vn®ho fungov§n² ļi peļlivost² pŚedevġ²m v rizikovĨch oblastech, a to nejen 

pŚi samotn® implementaci, ale tak® v r§mci uģ²v§n² nov®ho konceptu. 
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11.3 N§klady souvisej²c² s implementac² 

Na vĨġi n§kladŢ, kter® souvisej² se zav§dŊn²m nov®ho konceptu, m§ vliv mnoho faktorŢ. 

PŚ²kladem mŢģe bĨt zmiŔovan® nedodrģen² stanovenĨch term²nŢ nebo neoļek§van® 

skuteļnosti, kter® se mohou v prŢbŊhu implementace objevit, a kter® z§roveŔ mohou 

zpŢsobit jejich navĨġen². Proto autorka vyļ²slila hrubĨ odhad tŊchto n§kladŢ, kterĨ je uveden 

v n§sleduj²c² tabulce. Tyto n§klady se mohou vġak s pŚihl®dnut²m k mŊn²c²mu se trhu  

a poļ§tkŢm jednotlivĨch implementac² v prŢbŊhu roku zmŊnit. Podstatn® vġak je, aby vĨġe 

tŊchto n§kladŢ nepŚevĨġila hodnotu uģitku, kter§ plyne z dan®ho konceptu. Co se tĨļe 

financov§n² tohoto projektu, spoleļnosti by autorka navrhovala se d§le nezadluģovat,  

ale naopak vyuģ²t nerozdŊlen®ho zisku, kterĨ spoleļnost kaģdoroļnŊ zadrģuje pro svŢj dalġ² 

rozvoj. 

Tabulka 51 Vyļ²slen² n§kladŢ na implementaci nov®ho koncept (vlastn² zpracov§n²) 

Poloģka N§klad v Kļ 

Ġkolen² odpovŊdn®ho zamŊstnance a jednatele vļ. ost. n§kladŢ 10 500 

Osobn² n§klady po dobu ġkolen²  5 000 

Celkov® n§klady na implementaci tradiļn²ch mŊŚ²tek 15 500 

Ġkolen² odpovŊdnĨch ļlenŢ skupiny 95 500 

Konzultace s extern²m poradcem v prŢbŊhu implementace 2 900/hod 

Osobn² n§klady po dobu ġkolen² odpovŊdn® skupiny  105 000 

Osobn² n§klady po dobu ġkolen² managementu 16 200 

Osobn² n§klady po dobu ġkolen² ostatn² zamŊstnancŢ (vĨroba) 15 200 

Ostatn² n§klady ï ġkol²c² materi§ly, manu§l 2 500 

Celkov® n§klady na implementaci konceptu EVA 321 400 

Celkov® n§klady na implementaci 336 900 

 

Jak je patrn® z tabulky ļ. 51 nejvyġġ² n§klady, kter® souvis² se zav§dŊn²m nov®ho konceptu, 

pŚedstavuj² osobn² n§klady zamŊstnancŢ po dobu ġkolen². Jde o tzv. implicitn² n§klady, kter® 

je potŚeba pŚi kalkulaci tak® zohlednit. OdpovŊdn§ skupina se skl§d§ z 5 ļlenŢ, jejichģ 

prŢmŊrn§ hodinov§ sazba se pohybuje okolo 350 Kļ/hod. PŚedpokl§dan§ doba ġkolen² je  

60 hodin, tzn., ģe osobn² n§klady po dobu ġkolen² Ś²d²c² skupiny budou ļinit 105 000 Kļ. 

Odhadovan® osobn² n§klady po dobu ġkolen² managementu (10 zamŊstnancŢ) jsou vyļ²sleny 

na 16 200 Kļ, kdy se prŢmŊrn§ hodinov§ sazba pohybuje okolo 270 Kļ/hod a oļek§van§ 

doba ġkolen² ļin² 6 hodin. Posledn²m implicitn²m n§kladem jsou mzdy po dobu ġkolen² 

ostatn²ch zamŊstnancŢ. V tomto pŚ²padŊ se prŢmŊrn§ hodinov§ sazba pohybuje  

okolo 200 Kļ/hod, poļet zamŊstnancŢ je 19 a pŚedpokl§dan§ doba ġkolen² jsou 4 hodiny. 

Celkov§ n§klady tedy ļin² 15 200 Kļ. 
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Dalġ² vĨznamnou poloģku pŚedstavuje ġkolen² odpovŊdn® skupiny, kter® bude prob²hat 

ve spoleļnosti a je pŚedpokl§d§no, ģe doba ġkolen² bude okolo 60 hodin. V prŢbŊhu 

implementace m§ spoleļnost moģnost vyuģ²t tak® extern²ho odborn®ho poradce, kterĨ bude 

n§pomocen pŚi Śeġen² pŚ²padnĨch probl®mŢ ļi nedostatkŢ. OdhadovanĨ ļas je 30 hodin, ten 

se ovġem mŢģe v z§vislosti na schopnostech odpovŊdn® skupiny zmŊnit.  

V kalkulaci jsou tak® vyļ²sleny n§klady na zaveden² tradiļn²ch mŊŚ²tek, kter® pŚedstavuj² 

zaġkolen² zodpovŊdn®ho zamŊstnance vļetnŊ jednatele spoleļnosti a jejich osobn² n§klady 

po dobu tohoto ġkolen². 

Posledn² poloģkou kalkulace jsou tzv. ostatn² n§klady, kter® souvis² s tvorbou ġkol²c²ch 

materi§lŢ. 
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ZĆVŉR 

Hlavn²m c²lem diplomov® pr§ce byl n§vrh implementace konceptu EVA do Ś²zen² 

spoleļnosti Metal Company, s.r.o. Vzhledem k tomu, ģe autorka na zaļ§tku analĨzy zjistila, 

ģe spoleļnost nevŊnuje mŊŚen² a Ś²zen² sv® vĨkonnosti velkou pozornost, kladla si za c²l tak® 

to, aby si veden² spoleļnosti d²ky t®to pr§ci uvŊdomilo, ģe mŊŚen² a Ś²zen² vĨkonnosti je  

pro ¼spŊġnĨ podnik velmi dŢleģit®. 

Teoretick§ ļ§st t®to pr§ce byla zpracov§na za pomoci tuzemsk® i zahraniļn² odborn® 

literatury, jejichģ obsahem byla problematika Ś²zen² a mŊŚen² vĨkonnosti podniku.  

Na z§kladŊ z²skanĨch poznatkŢ z teoretick® ļasti, byla zpracov§na jak analytick§,  

tak i projektov§ ļ§st. 

V r§mci analytick® ļ§sti byla pŚedstavena spoleļnost Metal Company, s.r.o. i odvŊtv²,  

ve kter® spoleļnost pŢsob². Hlavn²m pŚedmŊtem podnik§n² spoleļnosti je vĨroba kovovĨch 

konstrukc² a kovodŊlnĨch vĨrobkŢ. AnalĨza vnŊjġ²ho a vnitŚn²ho podnikov®ho prostŚed² 

byla provedena prostŚednictv²m PEST analĨzy, kter§ identifikovala vnŊjġ² faktory, kter® 

mohou m²t vĨznamnĨ vliv na vĨkonnost spoleļnosti. Byl tak® pouģit PorterŢv model pŊti 

konkurenļn²ch sil, kterĨ odhalil faktory ovlivŔuj²c² st§vaj²c² pozici na trhu. Nakonec byla 

spoleļnost podrobena SWOT analĨze, kter§ odhalila jej² siln® a slab® str§nky  

a identifikovala pŚ²leģitosti a hrozby na trhu. Pot® pomoc² tradiļn²ch ukazatelŢ byla 

komplexnŊ zhodnocena finanļn² situace spoleļnosti, jej²ģ vĨsledky byly pro lepġ² pŚedstavu 

porovn§ny s odvŊtv²m a doporuļenĨmi hodnotami dle odborn® literatury. ProstŚednictv²m 

finanļn² analĨzy bylo zjiġtŊno, ģe v porovn§n² s odvŊtv²m v posledn²m analyzovan®m roce 

(2021) spoleļnost vykazuje probl®my s likviditou, a to na vġech stupn²ch. Z hlediska 

rentability vġak spoleļnost vykazuje daleko vyġġ² hodnoty, neģ byly hodnoty v odvŊtv². 

Souļ§st² analytick® ļ§sti bylo zhodnocen² vĨkonnosti prostŚednictv²m ukazatele EVA.  

Pro spr§vn® stanoven² ekonomick® pŚidan® hodnoty bylo potŚeba pŚev®st ¼ļetn² data na data 

ekonomick§, aby vĨsledn® hodnoty l®pe odpov²daly ekonomick® skuteļnosti. Na z§kladŊ 

vĨpoļtu dle ekonomick®ho modelu bylo zjiġtŊno, ģe spoleļnost v letech 2016 ï 2021 (mimo 

rok 2018) trvale vykazuje kladnou hodnotu ukazatele EVA a tvoŚ² tak hodnotu pro sv® 

vlastn²ky. D§le za pomoci pyramidov®ho rozkladu byly identifikov§ny faktory, kter® 

negativnŊ ovlivnily vĨslednou hodnotu EVA v roce 2021. Hlavn²m dŢvodem meziroļn²ho 

poklesu ekonomick® pŚidan® hodnoty bylo navĨġen² n§kladu na vlastn² kapit§l, kterĨ 

zapŚ²ļinil zvĨġen² WACC, tak® zvĨġen² st§lĨch aktiv a pokles ziskov® marģe. 
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Nakonec  byl v r§mci projektov® ļ§sti vypracov§n n§vrh na implementaci konceptu EVA  

do Ś²zen² spoleļnosti Metal Company, s.r.o., kterĨ vych§zel z pŚ²stupu Younga a OËByrneho. 

Na z§vŊr projektov® ļ§sti byly vyhodnoceny pŚ²nosy a rizika implementace a byly 

odhadnuty n§klady, kter® se poj² se zaveden²m dan®ho konceptu. 

Do budoucna spoleļnosti autorka doporuļuje nezamŊŚovat se pouze jen na vybran§ tradiļn² 

finanļn² mŊŚ²tka, ale pruģnŊ reagovat na mŊn²c² se trh a vyuģ²vat k hodnocen² i modernŊjġ² 

ukazatele, kter® spoleļnosti pomohou zlepġovat vĨkonnost a zabezpeļ² dlouhodobou 

konkurenceschopnost. 

Hlavn² c²l diplomov® pr§ce byl naplnŊn a autorka vŊŚ², ģe tato pr§ce je pŚ²nosem nejenom 

pro ni samotnou, ale tak® pro spoleļnost. 
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ĻNB ï Ļesk§ n§rodn² banka 
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PO ï Pr§vnick§ osoba 



UTB ve Zl²nŊ, Fakulta managementu a ekonomiky 125 

 

PO ï Pr§vnick® osoby 

PP ï PenŊģn² prostŚeky 

PS ï Poļ§teļn² stav 

ĐJ ï Đļetn² jednotka 
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VBM - Value Based Management  

ZC ï ZŢstatkov§ cena 

ZK ï Z§kladn² kapit§l 
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