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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva implementaci konceptu ekonomické piidané hodnoty pro méteni
a fizeni finanéni vykonnosti. Naplni teoretické Casti prace je zpracovani literarni reSerSe
s vyuzitim ¢eskych i zahrani¢nich literarnich zdrojt tykajici se tradi¢nich a modernich metod
pro hodnoceni a fizeni vykonnosti podniku S diirazem na ekonomickou ptidanou hodnotu.
Pro komplexni zhodnoceni vykonnosti podniku je vyuzita finan¢ni analyza a ekonomicka
pfidand hodnota. V praktické casti prace je provedena finan¢ni analyza a vypocitana
ekonomickéd pfidand hodnot a je vypracovan navrh implementace ekonomické ptfidané
hodnoty do fizeni podniku. Soucéasti navrhu implementace je posouzeni pfinosi, rizik a

nakladu.

Klic¢ova slova: vykonnost podniku, finan¢ni analyza, ekonomicka pfidand hodnota, Cista

operativni aktiva, ¢isty operativni zisk po zdanéni, primérné vazené naklady na kapital

ABSTRACT

The thesis deals with the implementation of the concept of economic added value for the
measurement and management of financial performance. The theoretical part of the thesis
consists of a literature search using Czech and foreign literature sources concerning
traditional and modern methods for evaluation and management of company performance
with an emphasis on economic value added. Financial analysis and economic value added
are used for a comprehensive evaluation of the company's performance. In the practical part
of the thesis, financial analysis is performed and economic value added is calculated, and a
proposal for implementing economic value added in business management is developed. The
implementation proposal includes an assessment of benefits, risks and costs.

Keywords: business performance, financial analysis, Economic Value Added, net operating

assets, net operating profit after tax, weighted average cost of capital
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UvVOD

V dnesni velmi naroéné podnikatelské dobé patii Fizeni vykonnosti k jednomu
hledani silnych a slabych mist ve finanénim zdravi podniku. Pravé identifikace silnych a
slabych mist v podniku muaze pfinést konkuren¢ni vyhodu podniku a pomize mu tak

dosahnout lepsich vysledka.

Co se tyCe samotného fizeni vykonnosti podniku, tak se specializuje na celou fadt ukazatelt.
Mezi nejznaméjsi klasické ukazatele vykonnosti mizeme zaradit likviditu, rentabilitu,
aktivitu ¢i zadluzenost. Velkou vyhodou je fakt, ze tyto ukazatele miizeme srovnavat, jak
s minulymi vysledky, tak i s konkurenénimi podniky. Diky tomu miiZeme identifikovat slaba
a silna mista, a tim si vytvofit i konkuren¢ni vyhodu. Podniky velmi ¢asto vyuzivaji pro
hodnoceni své finan¢ni vykonnosti klasické ukazatele a modernim ukazatelim nevénuji
dostate¢nou pozornost, coz je i piipad podniku Fagus a.s. A pravé vyuziti modernich

ukazatell finan¢ni vykonnosti podniku odhaluje skute¢nou ekonomickou situaci v podniku.

Nicméné finan¢éni fizeni neni pouze o sledovani Cisel, ale velmi dilezitou soucésti je 1
vytvotfeni vhodné strategie pro budouci rozvoj podniku. Celé finan¢ni fizeni musi byt
postaveno na velmi pevnych zakladech, aby se zamezilo tomu, aby ani mirna odchylka od

planu nezpusobila kolaps podniku.

Ovsem, aby byl podnik v dobré kondici, je potieba sledovat jak finan¢ni, tak 1 nefinan¢ni
ukazatele. Mezi klasickym piikladem nefinan¢niho ukazatele je spokojenost zdkaznikd.
Jelikoz bez spokojenych zakaznikd nebude mit podnik trzby, bez trzeb nevytvoii podnik

zisk, a nebude-li podnik ziskovy, nebude ani finan¢né zdravy.

Pro kvalitni fizeni vykonnosti podniku je dileZzité pracovat jednak s kvalitnimi daty, tak i se
spravnou analyzou téchto dat. Paklize splnime tyto dvé podminky, tak si tim podnik mize
zajistit velmi pevné zaklady pro efektivnost a dlouhodobou udrzitelnost podniku. Pro podnik
Fagus a.s. bude tedy navrzena implementace konceptu ekonomické piidané hodnoty do

fizeni finan¢ni vykonnosti, ¢imZ podnik ziska pfedstavu o jeho redlné ekonomické situaci.
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CIiLE A METODY PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je zpracovat projekt implementace konceptu ekonomické

piidané hodnoty do fizeni finan¢ni vykonnosti podniku Fagus a.s.
Ke splnéni hlavniho cile je potieba splnit nasledujici dil¢i cile:
e zpracovani finan¢ni analyzy podniku a srovnani s konkurenénim podnikem;
e vypocet ekonomické pridané hodnoty;
e vytvoreni navrhu implementace konceptu ekonomické piidané hodnoty do fizeni
finan¢ni vykonnosti podniku;
e zhodnoceni rizik, pfinost a nakladti implementace ekonomické ptidané hodnoty.

Cilem teoretické ¢asti prace je zpracovani literarni reSersSe s vyuzitim ¢eskych i zahrani¢nich
odbornych zdroju. Literarni reSerSe je zaméiena na problematiku tradiénich a modernich

ukazatelii vykonnosti podniku.

Poté na zékladé¢ literarni reSerSe dochazi ke zpracovani praktické casti, ktera se dale déli na
3 casti, a to na cast zabyvajici se analyzou vnéjSiho a vnitiniho prostiedi podniku, Cast
analytickou zabyvajici se finanéni analyzou a vypoc¢tem ekonomické ptidané hodnoty a ¢ast
projektovou, kde je vytvoten navrh implementace konceptu ekonomické piidané hodnoty do

fizeni finan¢ni vykonnosti podniku.

V prvni Casti je analyzovano vngj$i a vnitini prostfedi firmy s vyuzitim PEST analyzy,

Porterova modelu péti konkurencnich sil a SWOT analyzy.

Ve druhé casti dochazi k celkovému zhodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku, které je
provedeno pomoci finan¢ni analyzy, ktera je provedena za obdobi 2018-2022. Finan¢ni
analyza je provedena prostfednictvim 4 zakladnich oblasti, kterymi jsou likvidita, rentabilita,
zadluZenost a aktivita. Finan¢ni analyza je dale obohacena o vypocet souhrnnych ukazatelt,
konkrétn¢ tedy o bankrotni a bonitni modely. Vysledné hodnoty finan¢ni analyzy jsou
porovnany s konkuren¢nim podnikem, ktery je vybran na zaklad¢ internich informaci
podniku Fagus a.s. Po provedeni finan¢ni analyzy je zhodnocena finan¢ni vykonnost
podniku prostfednictvim konceptu ekonomické ptidané hodnoty. Pro vypocet ekonomické
ptidané hodnoty je nutné upravit ucetni data tak, aby co nejvice odpovidala ekonomické

realité podniku. Tato data jsou Cerpana z ti¢etnich vykazi a internich dokumentt podniku.
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Ve treti ¢asti je vytvoren navrh implementace konceptu ekonomické pfidané hodnoty do
fizeni finan¢ni vykonnosti podniku. S navrhem implementace EVA do systému fizeni je
rovnéz vypracovan jak ¢asovy pléan, tak i samotny odhad nakladl v pfipadé pfijeti tohoto
konceptu. Nezbytnou soucasti je provedeni analyzy, ktera se bude zabyvat pfinosy a riziky,

ktera plynou ze zavedeni tohoto konceptu.
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I. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST A FINANCNI RiZENi PODNIKU

Pod pojmem vykonnost podniku si Ize pfedstavit nespocet véci. Vykonnosti miizeme chapat
velikost stavu finan¢nich prostfedki na bankovnich ucCtech, uspokojovani svych
zaméstnancl a zakaznikl ¢i v€asné placeni svych zavazkl. (Pavelkova a Knapkova, 2012,

s. 13)

Kazdy subjekt bude na vykonnost pohlizet jinym zptisobem. Vlastnici budou vykonnost
podniku hodnotit podle navratnosti vlozenych prostiedkit do podnikani. Zakazniky bude
primarné zajimat cena ¢i rychlost dodani vyrobku ¢i sluzeb. Dodavatelé se budou orientovat
na to, zda je podnik schopen splacet své zavazky. V neposledni fadé¢ vykonnost mohou
hodnotit i samotni zaméstnanci firmy, které¢ bude pravdépodobné zajimat vySe mezd, které

jim podnik mize nabidnout. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 13)
Hodnoceni vykonnosti dle Vochozky (2020, s. 9) mizeme rozdélit do 2 zékladnich skupin:

e Potieba managementu — vedeni spole¢nosti miize mit nastavenou cilovou hodnotu
spole¢nosti, a pravé hodnoceni vykonnosti mlize brat jako svou zpétnou vazbu, zda

se ji tato ¢innost dafi napliiovat.

e Potieba majitelti — majitelé se budou zajimat primarné o své bohatstvi, zda jejich

bohatstvi roste a jakou rychlosti.

Sedlacek et al. (2013, s. 24) rozliSuji ve své publikaci 3 typy vykonnosti:
e Financ¢ni vykonnost — tyka se pfedevsim ukazatell rentability (ROA, ROE, ROS).
e Provozni vykonnost — mtliZe se zaméfovat napt. na trzni podil ¢i produktivitu.

e Celkova vykonnost — muze byt zhodnocena napf. tim, ze sledovany podnik
porovname s konkurenci.
Finan¢ni fizeni miZeme chépat jako vybér optimalni varianty pfi ziskdvani externich ¢i
internich zdroja financovani. Velmi dulezitou soucasti celého finan¢niho fizeni je provedeni
finanéni analyzy nebo ocenovani. Timto zptisobem muzeme ziskat zpétnou vazbu, zda je
finan¢ni fizeni efektivni ¢i nikoliv. Pro finan¢niho manaZera jsou velmi dilezita ¢iselna data,
jelikoz plati velmi znamé pravidlo ,,co nelze méfit, nelze fidit“. (Nyvltova a Marinic, 2010,

5. 11-13)

Cile finan¢niho fizeni prosly znaénym vyvojem a zacaly se ménit rovnéz nazory, co by mélo

byt primarnim cilem podniku. Zacatky moderniho podnikani kladly diraz pfedev§im na
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maximalizaci zisku, na zaklad¢, kterého byla poté hodnocena efektivnost podnikani.
Nejnové;jsi pristup financniho fizeni zavrhuje jako primarni cil podnik maximalizaci zisku a
zacina preferovat maximalizaci trzni hodnoty podniku pro vlastniky. (Nyvltova a Marinic,

2010, s. 11-13)
Pti samotném finan¢nim fizeni je nutno respektovat vybrané principy:
e princip respektovani faktoru casu,
® princip Cisté soucasné hodnoty,
e princip zohlednéni rizika,
e princip optimalizace kapitalové struktury,

e princip penéznich tokt. (Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 13)
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2 TRADICNI UKAZATELE VYKONNOSTI PODNIKU

Mezi nejznaméjsimi a v praxi nejvice vyuzivanymi tradi¢nimi ukazateli finan¢éni vykonosti

patii ukazatele zisku, cash flow a ukazatele finan¢ni analyzy. (Pavelkova et al., 2012, s. 20)

Pro ucely diplomové prace bude vSak vyuzita pravé zminovana financni analyza.

2.1 Financni analyza

V dnesnim velmi dynamickém svété, kdy se ekonomické prostfedi miize ménit ze dne na
den je financni analyza nepostradatelnou soucéasti témét kazdého podniku. Spravné
pochopeni finan¢ni analyzy mulze podnik drzet tzv. nad vodou a miize dokonce ptedejit
fatalnim ekonomickym nasledkim pro podniky. Finan¢ni analyza by teda méla byt soucasti
podnikového ftizeni, jelikoz v sobé ukryva moznosti, v jakych konkrétnich oblastech se

podnik mize zlepSovat a rust.

Dlvodem vyuziti finanéni analyzy je zkouméni vykonnosti podniku a rozhodovani o
budoucim chodu podniku. Smyslem analyzy je ptiprava podkladi a jejich nasledné
vyhodnoceni dle danych metod. Samotna data mohou mit nevypovidajici charakter, a proto
musi byt podrobena pravé finan¢ni analyze, kterd komplexné zhodnoti aktudlni zdravi

podniku. (Ruckova, 2021, s. 9)

Finan¢ni analyza miiZe slouZit jak pro kratkodobé, tak pfedevsim pro dlouhodobé finan¢ni
fizeni. Diky finan¢ni analyze miiZe vedeni podniku ucinit spoustu rozhodnuti. Mize se
jednat napt. 0 zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku, rozhodovani o investi¢nich planech ¢i

volbé optimalni kapitalové struktury (Knapkova et al., 2017, s.17)

Neexistuje jedna konkrétni definice finan¢ni analyzy. Kazdy autor tedy na tuto problematiku
pohlizi z jiného ihlu pohledu. Mace (2013, s. 434) definuje finan¢ni analyzu jako metodu,
diky niz mizeme porovnat ziskané udaje a rozsifovat jejich vypovidajici schopnost. Tyto
udaje potom mohou slouzit pro budouci vyvoj ucetni jednotky, tzn. mohou to byt cilové
hodnoty, kterych by téetni jednotka chtéla v budoucnu dosahnout. Ruckova (2021, s. 9) pak
definuje finan¢ni analyzu jako systematicky rozbor dat, ktery vychézi predevsim z Gcetnich
vykazii. Tato finan¢ni analyza pak hodnoti zdravi podniku z hlediska minulosti, pfitomnosti
a lze predpovédét 1 budouci vyvoj. Berk a DeMarzo (2014, s. 35) ve své publikaci uvadéji,
ze finan¢ni analyza je nastroj, ktery dokaze zhodnotit firmu jak v Case, tak i v porovnani

s konkurenci.
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Dle Ruackové (2021, s. 22-23) je hlavni podstatou finanéni analyzy, aby podnik splnil
nasledujici dvé funkce, a to ziskdni poznatkli o finan¢nim zdravi podniku (ex post analyza)

a vytvoreni pevnych zékladl pro finan¢ni plan (ex ante analyza).

2.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Existuje celd fada uzivatelli finan¢ni analyzy, ktefi se mohou zajimat o finan¢ni zdravi
daného podniku. Podstatnou vyhodou je fakt, Ze spousta podnikl na trhu zvetejiiuje své
ucetni vykazy, ¢imz muze financni analyzu provést i Clovek, ktery neni piimo zafazen
v daném podniku. OvSem otdzkou je kvalita zpracovani finan¢ni analyzy c¢lovékem

nedisponujicim dostate¢nymi informacemi a znalostmi dané problematiky.

Vyuziti finanéni analyzy pro vedouci pracovniky je pfedev§im v oblasti finan¢niho
planovani, rozhodovani o investicich ¢i porovnavani aktudlnich dat s daty minulymi, zda je
finan¢ni analyzy jsou vlastnici. Hlavni oblast, kterd bude vlastniky nejvice interesovat je
oblast rentability, tedy navratnosti vloZzenych prostfedkt. Vé&fitelé budou sledovat oblast
likvidity, a to, zda podnik dokaze dostat svym zavazkim. Konkurence muze vysledky
finan¢ni analyzy vyuzit jako nastroj pro motivaci, kdy vysledky konkuren¢niho podniku lze
vyuzit pro piipadné nastaveni cili do budoucna. Velmi dilezitou skupinou pro budouci
rozvoj podniku mohou byt investofi. Ne pfili§ dobré vysledky finan¢ni analyzy mohou
negativné ovlivnit potencidlni zdmér investort vlozit své finan¢ni prostiedky do podniku.
Mezi dalsi ucastniky finan¢ni analyzy mizeme zaradit zaméstnance, stat ¢i odbornou

vetejnost. (Knapkova et al., 2017, s. 17-18)

2.3 Zdroje dat finan¢ni analyzy

Zdroje dat neboli vstupni informace jsou nedilnou soucésti finan¢ni analyzy. Informace by
mély byt predevs§im kvalitni, ale 1 komplexni, jelikoZ je potfeba znat vSechna data, ktera
mohou mit vliv na zkresleni vysledkl finan¢ni analyzy. Drtivou vétSinu informaci poskytnou
tedy ucetni vykazy. Tyto ucetni vykazy dale miZeme rozdé¢lit na 2 c¢asti, kterymi jsou
finan¢ni Gcetni vykazy a vnitropodnikové ucetni vykazy.

Finanéni ucetni vykazy slouZzi pfedev§im pro externi uzivatele. Informace v téchto vykazech

jsou tak vetejné dostupné. Diky témto vykazim si lze ud€lat pfedstavu napt. o struktuie

majetku, zdrojich kryti tohoto majetku, velikosti vysledku hospodateni ¢i cash flow. Tyto
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finan¢ni ucetni vykazy jsou dostupné v obchodnim rejstiiku, ovSem zdkon o ucetnictvi

Z roku 2016 zménil povinnosti ohledn¢ zverejnovani udaji a kategorizace ucetnich jednotek.

Vnitropodnikové ucetni vykazy v sobé ukryvaji divérné informace, a toho diivodu nejsou
vefejn¢ dostupné. Informace ztéchto vykazii slouzi primarn€ pro interni manazerska
rozhodnuti. Vzhledem K faktu, Ze se vnitropodnikové ucetni vykazy sestavuji Castéji béhem
ucetniho obdobi, tak tim dojde k eliminaci rizika odchylky od skutecnosti, a tak tyto vykazy
mohou byt pfesnéjsi z hlediska vysledkt finanéni analyzy. (Ruckova, 2021, s. 22)

I prres skutecnost, Ze jsou finan¢ni ucetni vykazy volné dostupné, existuji zde jistd omezeni.
Zakon o ucetnictvi totiz sucinnosti 1. ledna 2016 zménil zvefejnovaci povinnost

jednotlivych udaju a rovnéz kategorizaci ucetnich jednotek. (Ruckova, 2021, s. 22)

Uprava kategorie téetnich jednotek se nachazi v zakoné ¢. 563/1991 Sh. Zakon o Gi&etnictvi
(dale jen ,,ZOU*). Dle §1b ZOU se ti¢etni jednotky d&li do 4 hlavnich typt, a to na mikro,
malé, stfedni a velké ti¢etni jednotky. Tyto typy Gcetnich jednotek se pak lisi velikosti aktiv,

ro¢nim thrnem ¢istého obratu a primérnym poc¢tem zaméstnancti béhem tcetniho obdobi.

Tabulka 1 — Kategorizace Géetnich jednotek

Kategorizace ucetnich jednotek
Typ tcetni jednotky Mikro Mala Stiredni Velka
Aktiva do 9 mil. | do 100 mil. | do 500 mil. | nad 500 mil.
Roc¢ni thrn ¢istého obratu do 18 mil. | do 200 mil do 1000 | nad 1000 mil.
Primérny pocet zaméstnancti do 10 do 50 do 250 nad 250

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Zakona o Gcetnictvi

2.4 Nedostatky finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza patii bezesporu k oblibenym ndastrojim k méfeni vykonnosti podniku.
Poskytuje uzitetné informace ohledné hospodareni podniku. OvSem i finan¢ni analyza ma
své nedostatky, které mohou vyraznym zplsobem ovlivnit cely vysledek. Abychom se
vyhnuli témto zkreslenym tdajim, bude potifeba upravit ucetni vykazy. Nyni budou
rozebrany jednotlivé nedostatky, na které je potieba brat zietel pii provadéni financni

analyzy.

Problémem v praxi je skutecnost, Ze ucetni vykazy neodrdzeji vzdy redlnou ekonomickou
situaci v podniku. V ucetnich vykazech nejsou vzdy zobrazeny veskeré polozky majetku, i
pfesto, ze tento majetek mize byt pouzivan pro hlavni ¢innost podniku. Typicky ptikladem

je pronajem aktiva. Pronajaté aktivum se miize podilet na hlavni ¢innosti podniku, ovSem
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Vv tcetnich vykazech chybi. Nicméné miize nastat i situace, ze podnik ve svych vykazech
eviduje i celou fadu aktiv, ktera se nepodili vyluéné na hlavni ¢innost podniku. Tato aktiva
je pak nutno vyloucit zucetnich vykazi, ¢imz ziskame realny piehled o skutecné
ekonomické situaci v podniku. Mimotadna udalost ¢i sezonni faktor mize vést ke zkresleni
vysledktl, z toho divodu je nutno tyto faktory nebrat v uvahu. Polozky typu mimotadné
vynosy a naklady je pak nutno vylouéit z i¢etnich vykazt. (Knapkova et al., 2017, s. 139-
140)

Rackova (2021, s. 33) dale dopliuje, Ze zminovana financni analyza nepracuje s casovou
hodnotou penéz. Griinwald a HoleCkova (2007, s. 64) pak dale konstatuji, ze majetek je

V rozvaze vykéazan v pofizovaci cené a neni tedy znama jeho aktualni hodnota.

Ukazatele rentability neboli vynosnosti, stale jeSté nejsou dokonalym métitkem tspéSnosti
podniku. Aby se ukazatele rentability mohly stat plnohodnotnym métitkem vykonnosti
podniku, je potieba je porovnat s oportunitnimi naklady. Uved'me tedy piiklad na ukazateli
ROE. Zvysime-li podil ciziho kapitalu, dojde ke zvyseni ukazatele ROE, ovSem tato zvySena
hodnota jiz neobsahuje riziko, které mize nastat diky zvySené zadluzenosti. Zde se nabizi
ekonomicka ptidana hodnota (EVA) jako velmi kvalitni méfitko vykonnosti podniku. Oproti
ukazateli ROE zahrnuje ve svém vypoctu i zminované oportunitni ndklady, ¢imz pfiblizi

vysledné hodnoty k ekonomické realité podniku. (Knapkova et al., 2017, s. 139-140)

2.5 Metody finan¢ni analyzy pro hodnoceni vykonnosti podniku

Nyni se zamé&fime na konktrétni metody pro hodnoceni vykonnosti podniku. Pomoci téchto
metod ziskame piehled o silnych, popt. slabych mistech v podniku, na které¢ se zaméftit, aby

bylo dosazeno maximalni vykonnosti.
Horizontalni analyza

Pomoci horizontéalni analyzy nalezneme odpovéd’ na otdzku, jak se dana veli¢ina vyvijela
Vv Case. Nejcastéji dochazi k porovnani veli¢iny v ¢ase t s veli¢inou v ¢ase t-1. Horizontalni
analyzu mizeme provadét dvéma zplisoby, a to vypoctem absolutni zmény nebo vypoctem
procentudlni zmény. Vypoctem absolutni zmény zjistime, o kolik jednotek se zménila
sledovand veli¢ina v Case. Procentudlni zménou pak vyjadiime, o kolik % se zménila

sledovana veli¢ina v ¢ase. (Vochozka et al., 2021, s. 189)
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Vertikalni analyza

Smyslem vertikalni analyzy je porovnat ucetni vykazy v Case t s vykazy v Case t-1. Diky
vertikalni analyze lze porovnat firmy s riznou velikosti. Tato analyza je téZ nazyvéna jako

analyza shora dolti. (Mace, 2006, s. 30)

Technika vypoctu pomoci vertikalni analyzy spociva v tom, ze vyjadiime jednotlivé polozky
z vykazii jako procentni podil k jedné ndmi zvolené zakladn¢. Jako zakladna pro rozbor
rozvahy mtize byt vyuzita vyse aktiv, respektive pasiv. Chceme-li analyzovat vykaz zisku a
ztraty, je vhodné jako zakladnu zvolit vysi celkovych nakladu ¢i vynosu. (Knapkova et al.,

2017,s.71)
Pomérova analyza

Jednim z nejcastéji pouzivanych ukazatelli v rdmci financni analyzy jsou pravé pomérové
ukazatele. Vypocet pomérové analyzy je celkem jednoduchy. Pti vypoctu se tedy vychazi
z poméru dvou ¢i vice absolutnich ukazateld pomoci jejich podilu. (Mace, 2020, s. 103)
Moznosti, jak Clenit pomérové ukazatele je celd fada a Ruckova (2021, s. 58) ve své

publikaci ¢leni pomérové ukazatele, na zdklad¢ situace, o které vypovidaji.

Clenéni pomé&rovych ukazateli z hlediska situace, o které vypovidaii:

e ukazatele aktivity,

e ukazatele likvidity,

e ukazatele zadluzenosti,
e ukazatele rentability,

e ukazatele trzni hodnoty. (Ruckova, 2021, s. 58)

2.5.1 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele méfi, do jaké miry je podnik schopen vyuzivat zdroje, které jsou vlozeny do
aktiv. Ukazatel aktivity podniku mlZeme hodnotit dvéma moznymi zpisoby. Prvnim
zpisobem je vyjadfeni poctu obratek, coz v praxi znamena, kolikrat se dané aktivum
pfeméni do trzeb. Druhou moznosti je vyjadieni doby obratu, coZ znamena, kolik dna trva,

nez se dané aktivum transformuje do jiné majetkové polozky. (Cizinska, 2018, s. 207)
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Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel méfi celkové vyuziti aktiv. Znamena to tedy, kolikrat se dané aktiva preméni
do trzeb. Cim bude hodnota daného ukazatele vys$si, tim méné finanénich zdroji bude

potieba pro vytvéieni trzeb. (Cizinska, 2018, s. 208)

Knapkova et al. (2017, s. 107-108) uvadéji, ze doporucena hodnota tohoto ukazatele by méla

byt alespon 1. Paklize bude hodnota mensi nez 1, mize se jednat o neefektivni vyuziti aktiv.

Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 167) pak ve své publikaci uvadéji nasledujici vzorec:

Obrat celkovych aktiv = S — Q)

celkova aktiva

Doba obratu zasob

Ukazatel doby obratu zasob udava, za jak dlouho se zasoby preméni zpét do penézni formy.

(Knapkova et al., 2017, s. 108)

Obecné pravidlo hovoii, Zze ¢im je krat$i doba zasob, tim je lepsi situace v podniku. OvSem

nutno podotknout, ze by podniky mély dbat na optimélni velikost zasob, ¢imz mohou

cvwr

Dle Vochozky (2021, s. 44) pak dany ukazatel vypocitame néasledné¢:

zasoby
triby

Doba obratu zasob = * 360 (2)

Doba obratu pohledavek

Vyjadiuje pocet dnti, které plynou od vystaveni faktury do okamziku, nez pristanou penézni
prostiedky na bankovnim Uc¢tu. Doba obratu pohledavek by méla byt co nejkratsi, jelikoz
V opacném piipad€é by podnik poskytoval svym odbératelim beztrocny obchodni uvér.

(Vochozka, 2020, s. 44)

Cizinska (2018, s. 208) pak nabizi nasledujici vzorec:

Doba obratu pohledévek = W % 360 (3)

Doba obratu zavazku

Tento ukazatel vyjadiuje dobu od vzniku zavazku do doby, nez dojde k jeho uhrade¢.
Ukazatel doby obratu zavazkli by mé¢l byt menSi nebo roven ukazateli doby obratu
pohledavek, coZ v praxi znamend, Ze firma obdrzi finan¢ni prostiedky z pohledavek dtive,

nez bude muset hradit své zdvazky. Pokud by byl ukazatel doby obratu zdvazki vétsi nez



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 24

ukazatel doby obratu pohledédvek, tak by mohla nastat situace, ze by podnik byl nucen hradit
své zavazky pomoci cizich zdroji, coz by pro podnik mohlo byt dosti nevyhodné.

(Knapkova et al., 2017, s. 109)

, o kr.zav.z obchodnich vztahlG+ostatni zav.
Doba obratu zavazkl = by * 360 4)

2.5.2 Ukazatele likvidity

Ukazatel likvidity podniku vyjadfuje, zda je podnik schopen hradit své zdvazky. Praveé
V podnikové praxi se uvadi pravidlo, Ze ¢im mensi je podnik, tim vice by se mél prave
likviditou zabyvat, jelikoz u malého podnik je mnohem vétsi riziko krachu nez u velkych
podnikii. Aby nebyl ohrozen chod podniku, je dulezité, aby podniky drzely likviditu
Vv horsich pfipadech i bankrot. Ov§em negativnim jevem muize byt i pfebytek likvidity. Takto
piebytecné penize mohou byt investovany a na zakladé toho muze dojit k jejich zhodnoceni.
(Rackova, 2021, s. 59)

Bézna likvidita

Bézna likvidita s sebou nese oznaceni téz jako likvidita 3. stupné ¢i L3. Tento ukazatel
odpovidd na otazku, kolikrat jsou kratkodobé zavazky podniku kryty ob&znymi aktivy.
V praxi tento ukazatel informuje o tom, jak je podnik schopen uspokojit své vétitele, pokud

by dokézal okamzZité¢ promeénit veskerd obézna aktiva do hotovostni podoby. Doporuc¢ena

hodnota bézné likvidity by méla byt v rozmezi od 1,5 do 2,5. (Ruckova, 2021, s. 62)

Vochozka (2020, s. 45) pak ve své publikaci zdlraznuje, ze tento ukazatel nesmi klesnout
pod hodnotu 1, ¢imZ by se podnik mohl dostat do finanéni nestability. Cizinska (2018, s.
205) dale dopliiuje, ze pokud je ukazatel bézné likvidity mensi nez 1, tak se z pohledu
podniku jedna o agresivni strategii financovani. Naopak dosahuje-li tento ukazatel hodnot

vetSich nez 1, tak se jedna o vyvazenou ¢i konzervativni strategii financovani.

Kalouda (2016, s. 66) nabizi nasledujici vztah pro vypocet likvidity 3. stupné¢:

obézna aktiva

Béina likvidita = (5)

kratkodobé zavazky
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Pohotova likvidita

Pohotova likvidita téZ nese oznacéeni jako likvidita 2. stupné, poptipadé L2. Tento ukazatel
tedy fika, jak je podnik schopen uspokojit véfitele, kdyby zpenézil sva obézna aktiva bez
toho, aniz by musel prodat své zasoby. Zde se uvadi pravidlo, Ze velikost tohoto ukazatele

by méla byt v rozmezi 1 az 1,5. (Ruckova, 2021, s. 61)

V citateli tohoto ukazatele jsou obézna aktiva, kterd jsou o€isténa od zasob. V likvidité 2.
stupné jsou totiz zasoby povazovany za nejmén¢ likvidni aktivum, a tak musi byt odstranény.
Navic se nékteré¢ zasoby casem mohou ukazat jako zastaralé ¢i poskozené. (Ross et al., 2018,

s. 48)

Vochozka (2020, s. 45) pak dale ve své publikaci dopliuje, Ze je nutno ob&zna aktiva dale

upravit o nedobytné pohledavky. Ve jmenovateli jsou pak dosazeny kratkodobé zavazky.

Pro vypocet pohotové likvidity mlizeme vychazet ze vztahu, ktery nabizeji ve své publikaci

Dluhosova et al. (2010, s. 83)

, 7s . g obézna aktiva—zasob
Pohotova likvidita = - — 4 (6)
kratkodobé zavazky

Hotovostni likvidita

Hotovostni likvidita neboli likvidita 1. stupné ¢i L1 obsahuje pouze ty nejlikvidné;jsi aktiva.
Do Ccitatele jsou tedy dosazeny pouze penéZni prostiedky. Ve jmenovateli se pak nachazeji

kratkodobé zavazky. (Ruckova, 2021, s. 60)

Doporu¢ené hodnoty, kterych by mél podnik nabyvat, jsou Vv rozmezi od 0,2 do 0,5.
Nachazeji-li se hodnoty pod hodnotami doporu¢enymi, muze to pro podnik znamenat
nestabilni finan¢ni situaci. Oproti tomu, pokud hodnoty budou piesahovat doporucené
hodnoty, miize se jednat o neefektivni vyuziti t€chto finan¢nich prostredki, které jsou
Vv podniku zbytecné vazany, prestoze mohou byt investovany. Hotovostni likviditu miizeme

vyjadfit dle vzorce. (Knapkova, 2017, s. 95)

Lo kratkodoby finanini majetek + penéini prostredky
Hotovostni likvidita = — — (7)
kratkodobé zavazky
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2.5.3 Ukazatele zadluzenosti

Velmi Casto se mizeme setkat s ndzory, ze zadluZeni podniku je vzdy negativnim jevem,
ovSem opak muze byt pravdou. Knapkova et al. (2017, s. 87) sice uvadéji, ze ¢im vice je
podnik zadluZen, tim vétsi riziko s sebou nese, ovSem na druhou stranu konstatuji, ze cizi
zdroje jsou levnéjsi nez vlastni kapitél, jelikoz lze u cizich zdroji vyuzit tzv. danovy Stit.
Dle Nyvltové a Marinice (2010, s. 168) diky ukazateli zadluzenosti zjistime, zda jsou aktiva
kryta vlastnimi ¢i cizimi zdroji. Pro optimalni kapitalovou strukturu musime tedy najit

optimalni mnozstvi vlastniho i ciziho kapitalu.
Celkova zadluZenost

Jedna se o pomér celkovych zavazka podniku k celkovym aktivim. Plati zde pravidlo, ze
¢im vyssi bude zadluzeni podniku, tim vyS$s$i miize byt riziko pro véfitele. Véfitelé tedy
budou preferovat mensi zadluzenost. OvSem na druhou stranu, vy$s§i zadluZeni miize
pozitivné vést ke zvySeni ukazatele rentability vlastniho kapitalu, coz mtze byt pozitivné

hodnoceno drziteli akcii. (Ruckova, 2021, s. 72)

Zadluzeni nemusi byt vnimano vzdy negativné. Uroky z cizich zdroji jsou odegitatelnymi
naklady, tudiz pfi financovani cizim kapitdlem mizeme vyuzit tzv. daflovy §tit. OvSem
vysoka zadluzenost muze zpusobit finan¢ni problémy v podniku, a z toho divodu by

ukazatel zadluzenosti mél dosahovat hodnot mezi 30-60 %. (Knapkova et al., 2017, s. 88)

Celkova zadluzenost je pak pocitana dle Mace (2020, s. 109) jako:

) . cizi kapital
Celkova zadluzenost = - - (8)
celkova aktiva

Mira zadluZenosti

Ukazatel miry zadluZenosti vychazi z poméru ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu. Tento
ukazatel najde uplatnéni predev§im v situacich, kdy podnik bude chtit financovat svou
¢innost dal§im bankovnim Uvérem. Banky tedy na zdklad¢ vysledku tohoto ukazatele
rozhodnou, zda uvér poskytnou ¢i nikoliv. Mira zadluZenosti vychézi tedy z nasledujiciho

vzorce. (Knapkova et al., 2017, s. 89)

, 5 . cizi kapital
Mira zadluzenosti = - — 9
vlastni kapital
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Urokové kryti

Vyslednd hodnota tohoto ukazatele znamena, kolikrat zisk prevySuje naklady spojené se
splacenim trokd. Cim vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim 1épe dokaZe podnik splacet své
zavazky viiéi Gvérovym institucim. (Cizinska, 2018, s. 207)

Dosahne-li hodnota tohoto ukazatele hodnotu 1, tak to v praxi znamena, Ze podnik veskery
sviyj zisk vyda k uhrazeni urokt. (Mace, 2020, s. 109)

Vochozka (2020, s. 44) ve své publikaci uvadi nasledujici vzorec pro vypocet tirokového

kryti:

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti =

(10)

Multiplikator vlastniho kapitalu

Multiplikator vlastniho kapitalu vyjadiuje kolikrat je zvétSen vlozeny kapitdl vlastnikd,
pokud je vyuzito ciziho kapitalu na financovani podnikatelské ¢innosti. Paklize je vysledek
vetsi nez 1, znamena to tedy, ze zvyseni podilu cizich zdrojii bude mit pozitivni vliv na rist
ROE. (Knapkova et al., 2017, s. 126)

Vypocet je proveden dle néasledujiciho vzorce:

Multiplikator VK = 2=+« £ (11)
EBIT VK

2.5.4 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability neboli ziskovosti uvadéji, do jaké miry je podnik schopen generovat
zisk. Postup vypoctu ukazateld rentability je prosty. Do Citatele se vzdy dosadi vybrana
forma zisku, do jmenovatele pak dosadime sledovanou veli€inu, napf. vlastni kapital ¢i trzby

(Cizinska, 2018, s. 208)

Udaje pro vypoéet rentability vychézeji ze dvou Gidetnich vykazt, a to z rozvahy a z vykazu
zisku a ztraty. (Ruckova a Roubickova, 2012, s. 120)

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb neboli ziskova marze méii, kolik Cistého zisku podnik ziskd z 1 K¢

celkovych vynosu podniku. (Griinwald a Holeckova, 2007, s. 88)

Tento ukazatel je vhodné porovnat s odvétvim, kde podnik spada. Nizké hodnoty tohoto

ukazatele oproti priméru v odvétvi mohou znamenat, ze ceny vyrobki mohou byt nizké
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nebo v opa¢ném ptipadé vyrobni naklady mohou byt pfili§ vysoké. Pravidlo hovofi, ze ¢im
vys$i budou hodnoty ukazatele rentability trzeb, tim lepsSi situace v podniku mize byt
Vv oblasti produkce. Ovsem nutno podotknout, Ze vysledné hodnoty velmi zélezi na odvétvi

a konkurenci. (Ruckova, 2021, s. 70)

Dluhosova et al. (2010, s. 82) ve své publikaci uvadi, Ze trend tohoto ukazatele by mél byt
Vv idealnim pfipadé rostouci. V praxi se pak mizeme setkat s danym vzorcem ukazatele

rentability trzeb:

e y Listy zisk
Rentabilita trzeh = 2% (12)
trzby

Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv je v praxi ¢asto oznacovana jako kli¢ové métitko rentability. Poméfuje tedy
zisk s celkovymi aktivy, které byly vlozeny do podnikani bez ohledu, zda tato aktiva byla

financovani vlastnimi ¢i cizimi zdroji. (Vochozka, 2020, s. 42)

Knapkova et al. (2017, s. 102) konstatuji, ze pro vypocet je mozno vychazet z vysledku
hospodateni pied Groky a zdanénim (EBIT). Pouzijeme-li ve vypoc¢tu EBIT, ziskame tim
prehled o vykonnosti podniku bez vlivu zadluzeni a dafiového zatizeni. Pro vypocet je tedy

vhodné vyuzit nasledujici vztah:

EBIT
aktiva

Rentabilita aktiv =

(13)

Rentabilita vlastniho kapitalu

Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 166) tento ukazatel charakterizuji jako miru zhodnoceni
vlastniho kapitdlu. Vochozka (2020, s. 42) pak udava, ze v praxi tento ukazatel znamena,

kolik K¢ ¢istého zisku pfipadne na 1 K¢ investovaného kapitalu.

Riist ukazatele rentability vlastniho kapitdlu miZze byt zplisoben bud'to zvySenim vysledku
hospodareni nebo poklesem podilu vlastniho kapitalu v podniku. OvSem velikost vysledné
hodnoty tohoto ukazatele muze byt ovlivnéna tim, zda podnik zadrzuje vysledek
hospodateni ¢i pravidelné vypléaci podily na zisku. Samotny vypocet ukazatele v Citateli
obsahuje cisty zisk (EAT), do jmenovatele je pak dosazen vlastni kapital. (Rackova, 2021,
S. 67)

EAT
vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu = (14)
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2.5.5 Ukazatele trzni hodnoty

Oznacuji se téz jako ukazatele kapitalového trhu. Oproti pfedchozim ukazatelim se lisi
skutecnosti, ze tyto ukazatele pracuji s trznimi hodnotami. Ukazatele trzni hodnoty jsou
dalezité¢ predevsSim pro investory, jelikoz je vyuzivaji primarné¢ k hodnoceni navratnosti

investic. (Ruckova, 2021, s. 77)

Ovsem tyto ukazatele maji i svd omezeni, a to, ze jdou vyuzit pouze u téch podnikd, jejichz

akcie jsou vefejné obchodované na burze. (Cizinsk4, 2018, s. 210)
P/E ratio

Tento ukazatel mize mit 2 moznosti, jak jej interpretovat. Zaprvé mize vyjadiovat dobu, za
kterou je investice navracena. Za druhé vyjadiuje rentabilitu této investice. Zjednodusené
Ize tedy fici, kolik jsou ochotni zaplatit akcionafi za 1 K¢ zisku na akcii. (Vochozka, 2020,
s. 47)

Nizka hodnota tohoto ukazatele mlze signalizovat zvySenou rizikovost akcie ¢i nizky
potencidl ristu podniku. Mize rovnéz signalizovat podhodnocenou akcii, kterd mize byt

zajimavou investi¢ni piilezitosti. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 35)

Naopak vysokd hodnota tohoto ukazatele znaci, Ze investoti v budoucnu mizou ocekavat

rast dividend. (CiZinsk4, 2018, s. 210)

Abychom vypocitali hodnotu ukazatele P/E ratio je nutné do Citatele dosadit cenu za akeii,

do jmenovatele pak dosadime zisk z této akcie. (Brigham a Ehrhardt, 2014, s. 110)

2.5.6 Souhrnné ukazatele

Vypracovani komplexni finan¢ni analyzy je velmi ¢asov€ naro¢né. Musi byt brano v tivahu
nékolik faktorl, které se vzajemné mohou ovliviiovat. Chceme-li velmi rychle zhodnotit
finanéni situaci v podniku, miZzeme k tomu vyuzit pravé souhrnné ukazatele. (Knapkova et

al., 2017, s. 132)

Tyto souhrnné ukazatele maji za cil souhrnné charakterizovat zdravi a vykonost podniku
pomoci jedné vysledné hodnoty. OvSem nedoporucuje se klast velky diraz na tyto vysledné
hodnoty souhrnnych ukazateld, jedna se spiSe o orientacni vysledky, které mohou slouzit

jako podklad pro dalsi hodnoceni. (Ruckova, 2017, s. 86)
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Bonitni modely

Knépkova et al. (2017, s. 132) charakterizuji bonitni modely tak, ze jsou zalozeny na
bodovém hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Dle dosazenych bodl je potom podnik
zatazen do dané kategorie. Vochozka et al. (2021, s. 197) pak dale dopliiuje, Ze bonitni

modely hodnoti spiSe moznost, ze mize dojit ke zhorSeni finanéni situace v podniku.

Kralickuv Quicktest

Tento ukazatel se skladd ze 4 hlavnich rovnic, na zakladé, kterych mizeme velmi rychle
zhodnotit zdravi podniku. Tyto 4 rovnice mizeme rozd¢lit do dvou zékladnich skupin, a to
tak, ze prvni 2 rovnice hodnoti finan¢ni stabilitu podniku, oproti tomu zbylé 2 rovnice

hodnoti vynosovou situaci v podniku. (Rickova, 2021, s. 96)

Tyto rovnice jsou pak nésledujici:

rR1=%
A

CZ—-penézni prostiedky

R2 =

provozni CF

R3 = Ei# (15)

rovozni CF
R4 = p,—
vykony

Vysledna hodnota kazdé rovnice je nasledné zafazena do bodové Skaly od 0 do 4, coz

demonstruje nasledujici tabulka 2.

Tabulka 2 - Bodova $kala Kralickova Quicktestu

Bodova §kala Kralickova Quicktestu
0 bodu 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 3-5 5-12 12-30 >30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1

Zdroj: Ruckova (2021, s. 97)




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

Samotny vypocet tohoto modelu je dle Rickové (2021, s. 97) proveden ve 3 nasledujicich

krocich:
e v prvnim kroku zhodnotime finan¢ni stabilitu, kdy pouzijeme vztah (R1+R2)/ 2;
e druhym krokem nésleduje zhodnoceni vynosové situace vztahem (R3+R4) / 2;

e V poslednim kroku dojde ke zhodnoceni celkové situace v podniku pomoci vztahu

(soucet hodnoty finan¢ni stability + soucet hodnoty vynosové situace) / 2.

Na samotny zavér dochdzi ke zhodnoceni celkového zdravi podniku. Do jaké skupiny
sledovany podnik spadd, zalezi na vysi bodového hodnoceni. Tabulka 3 pfinasi tfi mozné

skupiny, do kterych lze podnik zatadit:

Tabulka 3 — Interpretace vysledkd Kralickova Quicktestu

Celkové hodnoceni dle vyslednych hodnot
>3 Podnik je bonitni.
1-3 Podnik se nachézi v tzv. Sedé zoné.
<1 Podnik s finan¢nimi potizemi.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ruckové (2021, s. 97)
Bankrotni modely

Bankrotni modely rozhodné patii k hodnoticim modelim, které by podnik nemél brat na
lehkou vahu. Tyto modely tedy slouzi k tomu, aby odhalily, zda podniku v nejblizsi dobé
hrozi upadek. Zaroven jejich vyhoda spociva v tom, ze muiZou relativné v brzké dobé

upozornit podnik na bliZici se nebezpeci v podobé bankrotu. (Vochozka et al., 2021, s. 206)

Altmanovo Z-skore

Jedna se o model, kde Ize celkem rychle a jednoduse zhodnotit celkové zdravi podniku.
Cilem tohoto modelu je analyzovat, zda se podnik nachazi v bankrotni situaci ¢i nikoliv.
Rovnice modelu vychazi z péti zdkladnich proménnych, kdy kazdé proménné je piidélena
vaha. Na zédklad¢ vysledné hodnoty tohoto ukazatele dojde k zatazeni podniku do dané

skupiny viz. tabulka 4. (Rtuckova, 2021, s. 90-91)
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Knépkova et al. (2017, s. 593) uvadéji nasledujici vzorec, ktery lze aplikovat i na podniky,

které nejsou vetejné obchodovatelné.

Z — skére = 0,717X, + 0,847X, + 3,107X; + 0,42X, + 0,998X: (16)

kde:

X1=CPK/A

X2 = nerozdéleny zisk/A

X3 =EBIT/A

X4=VKICZ

Xs = trzby/A

Vyslednd hodnota Z-skoére zatazuje podnik do nasledujicich skupin:

Tabulka 4 — Interpretace vysledkl Z-skore

Interpretace vysledki dle dosaZenych hodnot
>2.99 Podnik ma vybornou finan¢ni situaci.
1,81-2,99 Podnik se nachazi v tzv. $edé zoné.
<1,81 Podnik ma neuspokojivou finan¢ni situaci.

Zdroj: Knapkova et al. (2017, s. 132)
Model IN

Historie tohoto modelu saha do roku 1995, kdy manzelé Neumaierovi vytvofili tento
bankrotni model IN95. Tato varianta byla postupem casu aktualizovana modelem IN99,
nasledné¢ pak modelem INO1. Nejnovéj$i modifikovana verze indexu IN pochazi z roku 2005

s oznacenim INOS. (Vochozka, 2020, s. 110)

Stejné jako predchozi modely, vychézi i tento model z rovnice, kterd obsahuje pomérové
ukazatele. Kazdému pomérovému ukazateli nasledné pfitadime vahu. Na zakladé vysledkd
pak dojde k zatazeni podniku bud’to do skupiny podniki tvotici hodnotu ¢i do skupiny
podniki netvorici hodnotu. (Rickova, 2017, s. 92)




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 33

V ramci bankrotnich modelt bude rozebran nejaktualnéjsi model, a to konktrétné Index

INO5. Tento model tedy vychézi z nésledujiciho vztahu:

EBIT EBIT Vynosy 0A

INO5 = 0,13 x = + 0,04 « 2L + 397+ 22X 4 021+ 2222 1 90922 (17)
cZ NU A A KZ

Celkovy vysledek tohoto modelu lze dle Vochozky (2020, s. 112) interpretovat nasledné:

Tabulka 5 - Interpretace vysledkd INOS

Interpretace vysledkii dle dosaZenych hodnot
Vysledek Interpretace
>1,6 Podnik je bonitni.
0,9-1,6 Podnik se nachazi v tzv. Sedé zoné.
<0,9 Podnik je v bankrotni situaci.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vochozky (2020, s. 112)
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3 MODERNI UKAZATELE VYKONNOSTI PODNIKU

Moderni ukazatele odstranuji nedostatky tradi¢nich ukazatelli financni vykonnosti podniku.
Jak jiz bylo jednou zminéno, klasické ukazatele vychazeji z ucetnich dat, coz miize ptinaset
fadu nepiesnosti ve vypoétech danych ukazateld. Ucetni metody a postupy nemusi vzdy

odpovidat ekonomické realité¢ podniku. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 43)

Moderni ukazatele tedy na rozdil od ucetnich ukazatell pracuji jednak s naklady, které¢ jsou
potieba do pottebného kapitalu investovat, dale je zohlediovano riziko a poptipad¢ i cCas.

(Knapkova et al., 2017, s. 151)

Kisel akova a Soltés (2017, s. 30-31) vyjmenovavaji nasledné ukazatele, které 1ze povaZzovat

za moderni:
e ckonomické ptidanad hodnota (EVA);
e hodnota pfidana trhem (MVA);
® provozni navratnost investice (CFROI);
e piidand hodnota pro akcionare (SVA).

Mezi dal$i moderni ukazatele, ¢i koncepty vykonnosti podniku mlzeme zatadit dle

Pavelkové (2012, s. 44) i nasledujici:
e diskontované cash flow (DCF);

e balanced scorecard (BSC).

3.1 Hodnota pridana trhem — MVA

Koncept MVA miizeme definovat jako pfirtstek ¢i ubytek trzni hodnoty podniku. Prvni
zminka o konceptu MVA pochazi z roku 1993, ktery byl vytvofen americkou konzulta¢ni

spole¢nosti Stern Stewart Management Services. (Vochozka et al., 2021, s. 236)

Ukazatel MVA méfi efektivnost prace manazerd a predevsim to, zda se jim dafi rozsifovat
hodnotu jméni akcionafi od zaloZeni podniku. Oviem tento koncept je v podminkach CR
velmi omezeny, jelikoz ho mohou vyuzit pouze podniky, jejichz akcie se obchoduji na burze.

(Vochozka, 2020, s. 205)

Carini et al. (2017, s. 4) definuje ukazatel MV A jako rozdil mezi sou¢asnou trzni hodnotou
firmy a investovanym kapitalem. Kisel akova a Soltés (2017, s. 37-38) konstatuji, Ze dany

ukazatel mize nabyvat dvou hodnot. Paklize ukazatel MVA nabyva kladné hodnoty,
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znamena to tedy, Ze soucasna trzni hodnota firmy je vétsi nez investovany kapital, a podnik
tak zvySuje svou hodnotu pro akcionare. V opa¢ném piipad¢, tedy pokud je soucasnd trzni
hodnota firmy mensi nez investovany kapital, tak to ma za nasledek ni¢eni hodnoty pro

akcionare.

Knapkova et al. (2017, s. 151) dale doplnuji, ze dany ukazatel je velmi citlivy na vyvoj ceny

akecii, které predstavuji budouci o¢ekavani investort.

Nespornou vyhodou ukazatele je fakt, Ze vytvotena hodnota je uznana trhem, v niz je zahrnut
odhad budouciho vyvoje podniku. Nevyhodou ukazatele je situace, kdy je té€Zké urcit, co je
vysledkem prace vedeni podniku a co okolnosti, které vedeni podniku nemiize nijak ovlivnit.
Nevyhodou je rovnéz fakt, zda je dosazena hodnota v souladu s o¢ekavanim investord.

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 48)

3.2 Vynosnost investice — CFROI

Jedna se o moderni koncept méfici vynosnost investic na zaklad¢ jejich penéznich toku. Diky
tomuto konceptu mohou vlastnici podniku ziskat ptfesnéj$i obraz ohledné schopnosti

podniku vytvaret svou hodnotu. (Souza et al., 2020, s. 93)

Ukazatel CFROI byl vyvinut americkou spole¢nosti HOLT Value Associates, kterou pak
nasledné pievzala v 90. letech 20. stoleti spole¢nost Boston Consulting Group. Ukazatel
CFROI je velmi podobny ukazateli diskontovanych cash flow (DCF). OvSem na rozdil od
modelu DCF, model CFROI vyuziva pouze redlné hodnoty, které jsou zbaveny od inflace.
A pravé odstranénim vlivu inflace mizeme mezi sebou porovnavat vykonnost podnikil

z ruznych zemi. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 93)

Pro vypocet ukazatele CFROI je vyuZzivdn model vnitiniho vynosového procenta. Toto
vnitini vynosové procento je pak nasledné porovnano s primérnymi vazenymi néklady na
kapital. Plati zde pravidlo, Ze rozpéti mezi vnitinim vynosovym procentem a primérnymi

vazenymi naklady na kapital by mélo byt kladné. (Vochozka, 2020, s. 49)

Ukazatel CFROI mé vyhodu v tom, Ze miizeme mezi sebou porovnavat podniky, jak v Case,
tak i vriznych odvétvich, dokonce i v riznych zemich. Dalsi velkou vyhodou je
procentualni vyjadieni tohoto ukazatele, jelikoz 1ze porovnat podniky ¢i investice s riznou
velikosti. Pro spoustu uzivatelti mize byt ptijemné&;si procentudlni vyjadieni nez monetarni,
jako je tomu u konceptu EVA. Témér zadny ukazatel vykonnosti se neobejde bez nevyhody,

a i vtomto pfipadé tomu neni jinak. Velkou nevyhodou pro drtivou vétSinu podniki je
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naroc¢nost pii vypoctu tohoto ukazatele. Pokud se v§ak rozhodne externi uzivatel analyzovat
vykonnost podniku dle ukazatele CFROI, je pro n¢j velmi obtizné¢ shromazdit informace
potiebné k vypoctu. Tento ukazatel je spiSe vhodny na podnikové urovni. (Pavelkova a
Knapkova, 2012, s. 99-100)

3.3 Pridana hodnota pro akcionare — SVA

Dalsim konceptem na méfeni vykonnosti podniku je piidand hodnota pro akcionafe
(shareholder value added — SVA). Shareholder value vypocitame jako rozdil mezi celkovou
hodnotou podniku a hodnotou cizich zdroji vyjadienych v trznich cenach k danému datu.

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 91)

3.4 Diskontované cash flow — DCF

Samotny ukazatel cash flow neptinasi mnoho informaci o hodnoté podniku. Nezohledniuje
tedy cas, ani riziko, které musi podnik podstoupit. Riziko a ¢as tedy bere v uvahu az ukazatel
diskontovaného cash flow. Tento ukazatel je v mnohych ptipadech vyuzivan pro hodnoceni
investic, zda pfispivaji k hodnot¢ podniku ¢i nikoliv. Abychom ziskali hodnotu
diskontovaného cash flow je potfeba pravé hodnotu cash flow diskontovat pomoci nakladt
na kapital. Prave diskontovani zahrnuje ¢asovou hodnotu penéz a tim ziskdme redlny obraz

o ekonomické situaci v podniku. (Knapkova et al., 2017, s. 152)

Zda investici ptijmou ¢i nikoliv, zalezi na vysledné hodnoté ¢isté soucasné hodnoty. Pokud
Cista soucCasnd hodnota dosahuje kladnych hodnot, tak je pro podnik vhodné takovou
investici pfijmout, jelikoz zvysi hodnotu podniku. V opa¢ném piipadé, tedy se zapornou
¢istou soucasnou hodnotou, by podnik takovou investici realizovat nem¢l, mohlo by tedy

dojit ke snizeni jeho hodnoty. (Pettik, 2009, s. 127)

3.5 Ekonomicka pridana hodnota

Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty je pro podnik velmi dilezity, jelikoz méfi Groven
dosaZeného ekonomického zisku a zobrazuje tak skute¢nou ekonomickou realitu podniku.
Ovsem, aby byla zobrazena ekonomicka realitu podniku, je potieba provézt velké mnozstvi
uprav v Ucetnich vykazech. Na druhou stranu tato uprava tcetnich vykazl vyzaduje interni
informace podniku, které jsou vétSinou pro externi uzivatele velmi omezené az nepfistupné.

(Vernimmen et al., 2018, s. 493-494)
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Cilem drtivé vétsiny podniki je zvySovani hodnoty pro své vlastniky a z toho diivodu je
ekonomicka pridana hodnota zvolena jako klicovy koncept pro fizeni finan¢ni vykonnosti

podniku a bude podrobn¢ charakterizovana v kapitole 4.

3.6 Balanced Scorecard

Tento pomérné mlady model na fizeni vykonnosti byl vyvinut poc¢atkem 90. let v Harward
Business School v USA. Dtivodem vzniku tohoto nového modelu byla kritika silného
zaméieni pifedevs§im na finan¢ni stranku v Systému fizeni. Z toho divodu jsou v konceptu
Balanced scorecard (dale jen BSC) vysledky finan¢ni oblasti doplnény o dalsi hlediska.
Podstatnym rozdilem oproti klasické finan¢ni analyze je fakt, ze koncept BSC se zaméiuje
pfedev§im na budoucnost, kdezto klasickd finanéni analyza feS$i minulost podniku.

(Vochozka, 2020, s. 51)

Profesor Damodaran (2014, s. 33) konstatuje, ze koncept BSC jde nad ramec finan¢nich
meéftitek a zaroven zdiraziuje, ze podnik musi dbat predevsim i na spokojenost zakaznika a

své interni obchodni procesy.

Koncept BSC pfinasi celou fadu vyhod, znichz Soderberg et al. (2011, s. 689)

vyjmenovavaji nasledujici:
e umozni sd¢lit strategii podniku jejich zaméstnanctim,
e ukaZe zamé&stnancim, jak pfispivaji ke strategickym cilim podniku,
® zvysi motivaci zaméstnanct,
e diky zpétné vazb€ dochazi ke zvySeni odpovédnosti a u€eni zaméstnanci,

e umozni vedoucim pracovnikiim sledovat ¢i ménit Strategie v reakci na ménici se

podnikové prostiedi.

Meéfitka a cile konceptu BSC vychazeji z vize a strategie podniku. Tyto vize a strategie

podniku pak monitoruji vykonnost podniku a lze je rozd€lit do Ctyt perspektiv, kterymi jsou:
e finan¢ni perspektiva;
e zikaznicka perspektiva;
e perspektiva internich procest,;

e perspektiva inovaci a uceni. (Kaplan a Norton, 1992, s. 72)
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4 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

vvvvvv

ekonomické pfidana hodnota. Koncept EVA tedy odpovidd na otazku, zda podnik svou

ekonomickou ¢innosti zvysuje ¢i snizuje hodnotu pro své vlastniky.

Pettik (2009, s. 367) datuje vznik konceptu EVA na pocatek 90. let minulého stoleti. Tento
koncept byl vytvoien americkou konzultacni spolecnosti Stern Steward & Co. Jedné se o
pomérné dlouhodobé vyuzivany koncept, ov§em pro fadu firem je mén¢ oblibeny z hlediska
naroc¢nosti a mnozstvi Uprav, které se musi provést, nez se podnik dopracuje k samotnému

vysledku.

Rozdilem oproti klasickym ukazatelim je ten, Ze EVA poskytuje informace o ekonomickém
zisku, kdezto klasické ukazatele uddvaji pouze ucetni zisk. V ucetnim zisku figuruji pouze
naklady na cizi kapital, kdezto ekonomicky zisk se sklad4 z nakladt na vlastni a z nakladt

na cizi kapital. (Knapkova et al., 2017, s. 153)

Higgins et al. (2019, s. 320) pak dale ve své publikaci uvadi, Ze Gcetni vynosy mohou
nadhodnocovat skute¢ny ekonomicky ptijem, jelikoz ignoruji ndklady na vlastni kapital.
Rickova (2021, s. 56-57) dale vyjmenovava dalsi odlisnosti mezi ekonomickou pfidanou
hodnotou a klasickymi ukazateli rentability. Klasické ukazatele rentability jsou velmi Casto
vyjadifeny procentudlné, kdezto ekonomickd pfidana hodnota je vyjadiena v penéZznich
jednotkach. Druhym zasadnim rozdilem je fakt, Ze klasické ukazatele rentability vychazeji
znakladl a vynosu, které pokryvaji vSechny oblasti hospodafeni podniku, kdezto
ekonomicka pridana hodnota vychazi pouze z udaji, které se tykaji hlavni podnikatelské
¢innosti.

Brealey et al. (2011, s. 300) ve své publikaci uvadé&ji, ze diky konceptu EVA lze snadno
zjistit, zda jsou jednotlivé ¢asti podniku dostatecné vykonné, to plati zeyména pro podnik

tvorici divizi.
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4.1 Vypocet ekonomické pridané hodnoty

Nyni se jiz dostavame k samotnému vypoctu ukazatele ekonomické piidané hodnoty.

Vochozka (2020, s. 120) uvadi nasledujici vzorec pro vypocet ekonomické piidané hodnoty.

EVA = NOPAT - WACC * C (18)

kde:

NOPAT je Cisty provozni zisk po zdanéni
WACC jsou primérné vazené naklady na kapital
C je celkovy investovany kapital

Dalsi moznost vyjadieni vypoétu EVA je definovana nasledn¢:

EVA = (RONA — WACC) * C (19)

kde:
RONA je rentabilita Cistych operativnich aktiv

Ekonomickou ptidanou hodnotu je mozno vyjadfit i ucetné, nicméné vzhledem k tomu, ze
se pfi tomto vypoctu vychazi z iCetnich dat, kterd nejsou upravena o neoperativni polozky,
tak mize dojit ke znaénému zkresleni vysledku. Ekonomicka ptidand hodnota vyjadiena

ucetné slouzi spiSe pro orientacni pohled na vykonnost podniku.

Ugetni model EVA je mozno spoéitat nasledné:

EVA=CZ—-re* VK (20)

kde:

CZ je cisty zisk

re jsou naklady na vlastni kapital
VK je hodnota vlastniho kapitalu

Druhou moznosti vypoctu EVA ucetni metodou je nahrazeni Cistého zisku rentabilitou

vlastniho kapitalu.

EVA = (ROE - re) * VK (21)

kde:

ROE = rentabilita vlastniho kapitalu
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Nespornou vyhodou ekonomické pfidané hodnoty je fakt, Ze se podniky nemuseji srovnavat,
jak mezi sebou, tak v odvétvi. Kisel akova a Soltés (2017, s. 30) uvadi tedy 2 moZné

vysledky, které mohou nastat, a to:

Tabulka 6 — interpretace vysledki EVA

Vysledek Interpretace
EVA>0 Podnik tvofi svou hodnotu pro své vlastniky
EVA<O0 Podnik ni¢i svou hodnotu pro své vlastniky

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kisel dkova a Soltés (2017, s. 30)

4.2 NOA — vymezeni Cistych operativnich aktiv

Pro vymezeni Cistych operativnich aktiv je nutné provézt né€kolik uprav v rozvaze, aby tdaje
odpovidaly ekonomické realité¢ podniku. Matikova a Matik (2001, s. 23) uvadi nasledujici

kroky, které¢ jsou potteba ucinit ke spravnému stanoveni ukazatele NOA.
e aktivace polozek, které chybi v rozvaze,
e vyclenéni neoperativnich aktiv,

® snizeni o pasiva, ktera nenesou naklad.

4.2.1 Aktivace chybéjicich poloZek v rozvaze

Nejdtive je potieba provést aktivaci majetku, ktery chybi v rozvaze, piestoze se podili na
tvorb& operativniho zisku. Typickym piikladem polozky, kterou je nutno pficist do rozvahy
je leasing. Dale se muZe jednat o polozky, jako jsou néklady na reklamu, v&édu a vyzkum ¢i

Skoleni zamé&stnancti. (Knapkova et al., 2017, s. 155-156)

4.2.2 Vyc€lenéni neoperativnich aktiv

Opacnym principem je vyclenéni neoperativnich aktiv z rozvahy, jelikoz se tato aktiva
nepodili na tvorb& operativniho zisku. Ptikladem aktiv nepotfebnych pro hlavni ¢innost
podniku mize byt kratkodoby finan¢ni majetek ¢i nedokoncené investice, jelikoz tento
majetek neni doposud potiebny. Dale zde mliZzeme zahrnout nevyuZité pozemky ¢i budovy

(Marikova a Marik, 2001, s. 23-25)
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4.2.3 Uprava aktiv o pasiva, ktera nenesou niklad

Rovnéz je nutné upravit aktiva o tu ¢ast pasiv, kterd nenesou naklady, abychom ziskali realny
obraz o ekonomické situaci podniku. Knapkova et. at (2017, s. 156) vyjmenovava nasledujici

polozky, které nenesou néaklad a je tedy nutné je vyclenit. Jsou to:
e kratkodobé¢ zavazky, ovSem krom¢ zavazkii viici ivérovym institucim,
e Casové rozliSeni pasiv,

e dlouhodobé¢ zavazky, které jsou nezpoplatnéné.

4.3 NOPAT - vymezeni ¢istého operativniho zisku po zdanéni

Upravou vykazu zisku a ztraty ziskame realny pichled o ekonomické situaci podniku.
NOPAT tedy predstavuje vysledek hospodateni, ktery souvisi pouze s hlavni €innosti
podniku a je tedy nutné upravit vysledek hospodateni o ty polozky, které nesouvisi s hlavni
¢innosti podniku. (Jakubec a Kardos, 2016, s. 58)

Paklize je potfeba upravit vysledek hospodateni, je dle Knapkové et al. (2017, s. 157)

potteba zohlednit nasledujici polozky:

e vylouceni placenych uroki z finan¢nich nakladl — paklize bychom nevyloucili
danou polozku, tak by se projevila ve vypoctu ekonomické ptidané hodnoty dvakrat,

a to konkrétné v ptipade snizeni NOPAT a v nékladech kapitalu,

e vylouceni neopakujicich se poloZzek — napt. se miiZe jednat o prodej dlouhodobého

majetku ¢i rozpusténi nevyuzitych rezerv,

e vylouceni vynosu z nepotfebnych aktiv — jak jiz bylo jednou zminéno, tak pro

stanoveni NOPAT se vychazi z aktiv, ktera se podileji na NOA,
e odstranéni nakladd na vzdélani pracovnik,
e zruSeni nékladii na védu a vyzkum,

e upravit o dan — jelikoz se jedna o Cisty operativni zisk po dani, je tedy nezbytné

odecist tuto polozku, jelikoz by mohlo dojit ke zkresleni vysledku.
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4.4 WACC - vypocet nakladii na kapital

Dilezitym faktorem pro vypocet ekonomické pridané hodnoty je vypocet nakladl na kapital,
konkrétné se tedy jedna o primérné vazené naklady kapitalu. Ukazatel WACC se sklada ze

dvou zékladnich slozek, kterymi jsou naklady na vlastni kapitl a naklady na cizi kapital.

Vochozka (2020, s. 122) uvadi, ze velikost primérnych nakladt se odviji od velikosti
nakladii na vlastni a cizi kapital. Strucné feCeno podniky vyuzivajici efektivné vlastni a cizi

zdroje financovani, tak mizou dosdhnout podstatné nizSich primérnych naklada na kapital.

Mali a Lim (2021, s. 1042) uvadi vypocet WACC ve dvou zakladnich krocich. V prvnim
kroku vynasobime naklady na dluh vahovym koeficientem, coz je v tomto piipadé¢ pomér
mezi cizimi zdroji a celkovym kapitdlem. Ve druhém kroku pak vynésobime ndklady na
vlastni kapitdl vdhovym koeficientem, ktery je v tomto piipadé pomér mezi vlastnim
kapitdlem a celkovym kapitdlem. Paklize secteme tyto dvé vysledné hodnoty, ziskame

hodnotu primérnych vazenych nakladi na kapital.
Koller et al. (2015, s. 270) ptichazi s nasledujicim vzorcem vypoétu WACC:
WACC = N * (CK/C) * (1-t) + Nk * (VKI/C) (22)
kde:
WACC jsou primérné vazené naklady kapitalu

Nvk jsou naklady na vlastni kapitdl, ovS§em u rozdilnych autori se muiZeme setkat i

S oznacenim re

VK je hodnota vlastniho kapitalu

C je celkovy investovany kapital

Nck jsou to néklady na cizi kapital, ovS§em musime brat v potaz piisobeni danového Stitu

CK je to hodnota dluhu

4.4.1 Naklady na cizi kapital

Tyto néklady vznikaji, pokud podnik vyuZiva externi zdroje financovani. V praxi se nejvice
jedna o bankovni uvéry. Nakladem ciziho kapitélu je tedy urok, ktery podnik spléaci véfiteli.
Pro vypocet nékladl na cizi kapitdl mize podnik vyuzit tzv. danovy Stit, jelikoz ndkladové

uroky jsou danove¢ uznatelnym nakladem. (Knapkova et al., 2017, s. 158)
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Vochozka (2020, s. 196) uvadi nasledujici vzorec jako jednu z moznosti vypoctu nakladii na

cizi kapital.

Naklady na cizi kapital = ndkladové uroky / bankovni tvéry (23)

Ovsem nutno podotknout, ze vzorec 23 vyjadiuje hrubou urokovou sazbu a je potieba
zohlednit zminény danovy S§tit. Z toho diivodu je nutné upravit tuto hrubou trokovou sazbu

dle vzorce 24, ktery udava Jacova a Ortova (2011, s. 113)

Naklady na cizi kapital = Grokova sazba z Gvéra * (1 — danova sazba) (24)

4.4.2 Naklady na vlastni kapital

Stanoveni nakladi na vlastni kapital patii v praxi K nejslozitéj$i casti pii vypoctu
ekonomické ptidané hodnoty. Naklady na vlastni kapital velmi zavisi na ocekavani danych
investort. Paklize by byly tyto naklady stanoveny Spatné, mélo by to zasadni dopad na
vysledek ekonomické pfidané hodnoty. (Knapkova et al., 2017, s. 158)

Nabizi se zde n¢kolik metod na vypocet nakladi na vlastni kapital.
Model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM

Uplatnéni tohoto modelu najdeme hlavné na rozvinutych kapitdlovych trzich. Riziko spojené
s investici do danych akcii je rozdé€leno na systematické a nesystematické. AvSak pro model

CAPM je brano v potaz jen systematické trzni riziko. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 168)

Tse (2018, s. 83) uvadi vypocet nakladi na vlastni kapital podle nasledujiciho vzorce:

re=re+ B * (rm — rf) (25)

kde:

re jsou naklady na vlastni kapital,

rt je bezrizikova urokova mira (napt. 10letych statnich dluhopisti),

B je koeficient, ktery vyjadiuje rizikovost daného podniku vi¢i primérné rizikovosti trhu,
fm j€ primérna vynosnost kapitalového trhu.

Bezrizikova urokovd mira je vyjadfeni vynosu, ktery muizeme dosdhnout, paklize
investujeme do dluhopisi s Zzadnym, ¢i velmi nizkym rizikem. (Gladis, 2005, s. 55)
Pavelkova a Knapkova (2012, s. 168) ovSem konstatuji, ze bezrizikova aktiva neexistuji.

Statni pokladni¢ni poukézky ¢i statni obligace jsou povazovany za nejméné rizikové. Pokud
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vSak chceme co nejpresnéji vyjadrit bezrizikovou trokovou miru, je doporuc¢eno vychazet

Z urokové miry 10letych statnich obligaci.

Rizikova prémie pojednava o riziku daného investora, které podstupuje pii nakupu daného
finan¢niho aktiva, jako jsou napiiklad statni obligace. VySe rizikové prémie je dana
ratingovym postavenim dané zemé. Pro stanoveni ratingu zemé se vychazi ze zdkladniho
rizika, coz odpovida ratingu AAA od spolecnosti Standard & Poor’s €i ratingu Aaa od
spolecnosti Moody’s. K tomuto zédkladnimu riziku je poté pfipoCtena pfirdzka za ratingové

postaveni zem¢. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 169)

Samotny vypocet rizikové prémie, jak jiz bylo jednou zminéno, je dan rozdilem mezi

pramérnou vynosnosti kapitdlového trhu rm a bezrizikovou urokovou mirou ry.

Koeficient B vyjadiuje citlivost finanéniho aktiva va¢i trhu. Riké tedy, o kolik se cena
daného aktiva zvysi nebo snizi, pokud dojde k 1 % zméné na trhu. Je tedy zadouci, aby

L4

investi¢ni riziko. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 170)

Samotné stanoveni koeficientu 3 je velmi narocné a musi byt provedeno spravng, v opacném
ptipadé¢ by mohlo dojit ke zna¢nému zkresleni celého vysledku. Pfi stanoveni tohoto
koeficientu miizeme vychazet z historického vyvoje kurzu dané akcie, ktery miizeme srovnat

s vyvojem celého akciového trhu. (CiZinska, 2018, s. 128)

Autorky Pavelkova a Knapkova (2012, s. 170) uvadéji ve své publikaci tii mozné vysledky,

kterych mizZe koeficient § dosahnout.

e > 1 ..... akcie je velmi citlivd na zménu na trhu,
e B =1 ..... akcie je neutralni a méni se pfimo umérné trhu,
e B <1 ..... akcie je mén¢ citliva na zménu na trhu.

Stavebnicovy model

Dalsi moZnosti, jak miiZzeme stanovit naklady na vlastni kapital je vyuZiti stavebnicového
modelu. Podstatou tohoto modelu je, ze se k bezrizikové trokové mife ptipocte dana
rizikova piirazka. Podstatnym rozdilem oproti modelu CAPM je fakt, ze stavebnicovy model
ve svém vypoctu zahrnuje jak riziko systematické, tak i riziko nesystematické. Tento model
ve svych statistickych vypodtech vyuZiva i Ministerstvo primyslu a obchodu CR. (Maiikova

a Marik, 2001, s. 48)
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Ministerstvo pramyslu a obchodu CR (dale jen MPO) uvadi nasledujici proménné, které

slouzi k vypoctu WACC. Dle MPO jsou to tedy:

e Bezrizikova sazba (rf) = podle MPO se vychazi z vynosnosti 10letych statnich

obligaci.

e Rizikova ptirazka za finan¢ni stabilitu (rrinsTAB) = popisuje vztah Zivotnosti mezi

aktivy a pasivy a vaze se na celkovou likviditu (L3).

e Rizikova piirazka za velikost podniku (r_a) = jedna se o velikost uplatnych zdroju,

coz je soucet dluhopisti + bankovnich uvéri a vlastniho kapitalu

e Rizikova ptirazka za podnikatelské riziko podniku (rpop) = vaze se na ukazatel tzv.
produkéni sily (EBIT/A), dostate¢nou velikost produkéni sily a v neposledni fadé

velikost podniku.
Primérna rentabilita vlastniho kapitalu v odvétvi

Jedna se o pomérn¢ nendrocnou metodu na stanoveni nakladd na vlastni kapital. Znacnou
vyhodou této metody je dostupnost dat, ovSem nevyhodou je regulace mezi ucetni
rentabilitou a trzni hodnotou kapitalu. V ptipad¢ vétsich rozdilth mezi Gcetni rentabilitou a
trzni hodnotou kapitdlu bychom museli vychazet zudaji o trzni hodnoté kapitalu.

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 174)
Odvozeni nakladi na vlastni kapital z nakladu ciziho kapitalu

Zde plati obecné pravidlo, ze ndklady na vlastni kapital budou vétsi nez ndklady na cizi
kapital. V ptipadé nakladd na cizi kapitdl miZeme vyuzit tzv. dafiovy §tit, a tim se tyto
naklady pro podnik muzou stat levnéj$imi. Pavelkova a Knapkova (2012, s. 175) jako postup
vypoctu doporucuji, Ze k nédkladiim na cizi kapital ptipocteme nékolik procentnich bodu a

tim ziskame odhad néklada na vlastni kapital.

4.5 Vyuziti ukazatele ekonomické pridané hodnoty

Srovname-li ukazatel MVA a EVA je patrné, Ze ukazatel EVA dosahuje zna¢nych vyhod.
Ukazatel MVA je vhodné vyuzit pouze pro podniky obchodované na burze, coz podnik
Fagus a.s. nespliiuje. (Vochozka, 2020, s. 205)

Pro podnik neni rovnéZ vyhodné vyuzit ukazatel CFROI, jelikoZ dle Jakubce a Kardose
(2016, s. 62) patii jeho vypocet k nejkomplikovanéjSim zplsoblim méfeni vykonnosti

podniku. Ekonomicka pfidana hodnota ma Siroké vyuziti a Ize ji vyuzit pro rizné oblasti.
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Ekonomickou ptidanou hodnotu 1ze rovnéz rozlozit pomoci pyramidového rozkladu a diky
tomu podnik mize identifikovat své generatory hodnot, na které se miize zaméfit za Gcelem

zvyseni své hodnoty. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 106)

Vzhledem k tak Sirokému vyuziti konceptu ekonomické ptidané hodnoty lze piedpokladat,

ze pro vybrany podnik bude tento koncept pfinosem.

45.1 EVA jako méritko vykonnosti podniku

Mezi hlavni pozadavky vlastnikii je to, aby vydélali vice, nez do podnikani vlozili.
Ekonomické ptidana hodnota je tedy pro vlastniky velmi vhodnym nastrojem, aby zjistili,

zda podnik tvoii hodnotu ¢i nikoliv. (Jakubec a Kordos, 2016, s. 56)

Cilem podniku by mél byt rostouci trend ukazatele ekonomické ptidané hodnoty. EVA tedy
poroste, pokud se NOPAT zvysi, bud’ snizenim provoznich nakladii nebo zvySenim hrubych

vynosu, které je vétsi nez zvySeni nakladu. (Stern a Shiely, 2001, s. 74)

45.2 EVA aodménovani zaméstnancu

Aby byl podnik dostate¢né vykonny, je potfeba mit nastaveny systém odménovani manazerd
a samotnych zaméstnancl. Pro zavedeni ekonomické ptidané hodnoty jako systému
odménovani, je potieba, aby podnik dokézal sladit zajmy manaZeri a vlastnikd. Cilem
manazera je maximalizovat hodnotu pro n¢ho samotného, na druhou stranu vlastnici za svij
primarni cil poklddaji maximalizaci trzni hodnoty podniku. Naprosto velkou vyhodou
bonusového systému EVA je fakt, Ze neexistuji Zadné limity. Rostouci hodnota EVA
znamena tedy rostouci vyplacené bonusy. Existuji tii verze bonusového systému, které
mohou podniky aplikovat, jsou to tedy bonusovy systém verze X, verze XY ¢i moderni

verze. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 76)
Nyni budou stru¢né objasnény tfi verze bonusového systému.
Bonusovy systém — verze X

Jedné se o pomérné jednoduchy bonusovy systém. Vysledny bonus pro manazery a ostatni
zaméstnance je vyplacen jako fixni procento z dosazené hodnoty EVA. Nevyhodou tohoto
bonusového systému je to, Ze nezohlediiuje mozny ptirtistek EVA. (Pavelkova a Knapkova,

2012, s. 80)
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Bonusovy systém — verze XY

Tato verze bonusové systému se sklada se dvou ¢asti. V prvni ¢asti je bonus stanoven jako
fixni procento z dosazené EVA. Ve druhé Casti je pak bonus tvofen procentem z mezirocni
zmény EVA. Vyhodou tohoto systému je fakt, ze se manaZzeii a zaméstnanci mohou tésit
z vétsiho vyplaceného bonusu, pokud by mezirocné vzrostla EVA. (Pavelkova a Knapkova,

2012, s. 81)

Vypocet bonusu je proveden nasledné:

Bonus = (x % * EVA) + (y % x AEVA) (26)

Moderni verze bonusového systému

Tato moderni verze bonusové systému piinasi dvé zmény oproti bonusové verzi XY. V prvni
¢asti je tento vydélany bonus je slozen z cilového bonusu. Druhd ¢ast bonusu je déna
rozdilem fixniho procenta zhodnoty piiristku EVA a ocekdvanym zlepSenim EVA.

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 81)

Vypocetni vztah je néasledujici:

Bonus = cilovy bonus + y % (AEVA — Gcekavané zlepSeni EVA) (27)

45.3 EVA a oceniovani podniku

Ekonomicka pifidana hodnota nachazi své vyuziti i v oblasti ocefiovani podniki. Aby bylo
dosazeno rustu trzni hodnoty podniku, je potieba, aby ekonomické ptidana hodnota rovnéz

vykazovala rostouci trend. (Matikové a Matrik, 2001, s. 53)

4.5.4 EVA a hodnoceni investi¢nich projektu

Ekonomicka pfidana hodnota nachazi své uplatnéni i v oblasti investic. Tradi¢né se pro
hodnoceni investi¢nich projekt vyuziva metoda diskontovanych penéznich tokid. Vyuzije-
li podnik pro hodnoceni investic metodu DFC ¢i EVA, v obou ptipadech budou dosazeny

stejné vysledky. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 74-75)

4.6 Zavedeni konceptu EVA do Fizeni vykonnosti podniku

Zavedeni konceptu EVA do podnikové praxe s sebou pfinasi nespornou vyhodu v tom, Ze
podnik ziskd redlnou piedstavu o své ekonomické vykonnosti. OvSem kazdy pozitivni
koncept mé i1 sva negativa. A prave negativem konceptu EVA je jeho ndroc¢nost, zejména pii

upravach ucetnich dat.
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Pavelkova a Knapkova (2012, s. 88) implementaci konceptu EVA do podnikové praxe

rozdéluji do dvou zakladnich krokd.

V prvnim kroku je potfeba kontaktovat vedeni podniku a sestavit fidici skupinu z ¢lenti
vedeni. Vedeni podniku pak musi pfijmout celou fadu rozhodnuti o zptisobu ¢i struktufe
EVA. Tato rozhodnuti by mohla sméfovat napt. na postupu hodnoceni novych investic, kdy
pomoci konceptu EVA vedeni podniku miiZe zjistit, zda je pti dané investici hodnota tvotfena
¢1 ni¢ena. Koncept EVA miize byt rovnéz vyuzit v systétmu odménovani zamestnancu.
V tomto piipad¢ vedeni podniku mize rozhodovat napi. o formé bonust, €i jak ¢asto budou

tyto bonusy vyplaceny. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 88)

Druhym a zaroven velmi dtlezitym krokem je dat zaméstnancim do povédomi tento novy
systém fizeni. To s sebou pifinasi tréninky, ucasti na semindfich ¢i aktivni zapojeni se do
praktického vycviku. Nutnosti pti aplikaci tohoto nového konceptu je precizni komunikace,
bez které by tento koncept byl velmi Spatné prakticky vyuzitelny. (Pavelkova a Knapkova,
2012, s. 88)

Pro aplikaci konceptu EVA do podnikové praxe je vhodné vyuzit pivodni metodu 4M, ktera

se sklada z nésledujicich podnikovych oblasti:

Measurement (M1) = v tomto pfipad¢ je nutné nejprve vytvofit zpusob méfeni tvorby

hodnoty a nasledné¢ je potieba stanovit postup, kterym bude hodnota métena.

Management (M2) = v dalsim kroku dojde k vytvofeni politiky, postupl a nastroji, diky

nimz dojde k propojeni rozhodovacich procesti s métenim tvorby hodnoty.

Mindset (M3) = v této oblasti dochazi k samotnym zaméstnancim, kterym davame do
povédomi informace tykajici se nového ekonomického konceptu. Ke zvySeni povédomi

zaméstnancl docilime kvalitni komunikaci a pfedevsim vzdélavanim.

Motivation (M4) = jedna se o vytvoieni planu, kdy skrze n&j dojde k motivaci vedoucich
pracovnikl. Dojde k simulaci vlastnictvi, kdy vedouci pracovnici budou mit podil na

vytvoiené hodnot¢. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 88-89)
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5 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Podnikéni v dnesni dob¢€ neni snadnou zélezitosti. Podniky se museji vypotadavat s riznymi
faktory, které mohou mit zasadni vliv na jejich podnikatelskou ¢innost. Podnikatelské
prostedi je velmi dynamické a neustale roste konkuren¢ni boj o kazdého zakaznika at’ uz ze
strany tuzemskych ¢i zahrani¢nich podnikti. Podniky by diky vysoké konkurenci mély dbat
na svou udrzitelnost a budovani hodnoty. A pravé v prvni kapitole je tato vykonnost

charakterizovana.

Vykonnost je vSak potieba méfit a vyjadfit i numericky, jelikoz vSeobecné pravidlo hovofi
,,C0 nelze méfit, nelze fidit™. Ve druhé kapitole jsou tedy charakterizovany tradi¢ni ukazatele
vykonnosti podniku, které vyuziva znaéna ¢ast podniki napii¢ Ceskou republikou. V této
kapitole byla charakterizovana financni analyza, jeji uzivatelé, zdroje dat, a v neposledni
fade 1 jeji metody.

Ovsem klasické ukazatele vykonnosti podniku maji své nedostatky a nemusi tak vérné
zobrazovat ekonomickou realitu podniku. Z toho davodu jsou ve tieti kapitole v rychlosti
pfedstaveny moderni ukazatele vykonnosti podniku, které pracuji napt. s rizikem, ¢asovou
hodnotou penéz ¢i inflaci, ¢imz diky modernim ukazatelim lze vérné zobrazit ekonomickou
situaci v podniku. Bylo rovnéz provedeno srovnani modernich ukazatelti vykonnosti, z nichz
byla zvolena pravé ekonomicka pfidana hodnota jako nejvhodnégjsi ukazatel k méfeni a

fizeni finan¢ni vykonnosti pro vybrany podnik.

Ve ctvrté kapitole byla podrobné charakterizovana ekonomicka ptidana hodnota. Nejprve
byl popsan historicky vyvoj konceptu a nasledné byla popsana zakladni charakteristika
konceptu. Dale nasledoval popis moznosti, jak vypocitat ekonomickou ptidanou hodnotu.
Pro spravny vypocet je vSak nutné provést znacné mnozstvi uprav ucetnich vykazl, ¢imz
dojde ke stanoveni ukazatele Cistych operativnich aktiv (NOA) a Cistého operativniho zisku
po zdanéni (NOPAT). Déle bylo nutné stanovit vypocet primérnych vazenych nakladi na
kapital (WACC). Zavér kapitoly je vénovan samotné implementaci konceptu ekonomické

pfidané hodnoty do fizeni finan¢ni vykonnosti podniku.

Teoretickd ¢ast by méla byt opérnym bodem pro vypracovani praktické casti diplomové
prace. Byly zminény klasické 1 moderni ukazatele vykonnosti podniku s dirazem na
ekonomickou pfidanou hodnotu. Samotnd implementace konceptu ekonomické pifidané

hodnoty by podniku méla prospét piedevsim v oblasti fizeni a odménovani zaméstnanci.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 PREDSTAVENI VYBRANEHO PODNIKU

V této kapitole budou objasnény zakladni charakteristiky podniku. Soucasti kapitoly bude i

strucna charakteristika odvétvi a konkuren¢niho podniku.

6.1 Udaje o podniku

Nazev: Fagus

1CO: 440 05 474

Vznik: 1991

Sidlo: Brezova 206, 763 15 Biezova

Prévni forma: Akciova spolecnost

Predmét podnikani: Vyroba kovovych konstrukei a jejich dilil
Statutarni orgén: Martin Tomsi — predseda predstavenstva

Jaroslav CerniGek — ¢len piedstavenstva
Bc. Ing. et Ing. Bc. Josef Hamsik — Clen pfedstavenstva

Zakladni kapital: 50 000 000 K¢

6.2 Charakteristika podniku

Spole¢nost Fagus spol s.r.o. je ryze ¢eskou spole€nosti, ktera byla zaloZena v roce 1991.
Tato spolecnost byla v roce 1992 transformovana na Fagus a.s. Jiz fadu let se podnik
specializuje na realizaci modularnich staveb. Rozmanitost vyrobki podniku je velmi Siroka
a podnik se specializuje pfedevs§im na vyrobu moduld pro kancelafské budovy, nemocnice,
ubytovny, $koly, $kolky, hotely a mnoho dalsiho. (Interni material Fagus a.s.)

Nespornou vyhodou modularnich staveb je predevs§im rychlost vystavby. Mezi dal$i vyhody
patii i moznost kdykoli zménit v kratkém Case ptudorys stavby, jelikoz zadna ze stén neplni
nosnou funkci a mize byt bez vétSich komplikaci odstranéna. Podnik tak diky témto
moznostem muiZe vyjit vstiic jakymkoliv zménam ze strany zédkaznikli a ve velmi kratkém
Case, tak miize uspokojit jejich potieby. (Interni material Fagus a.s.)

Diky svym bohatym zkuSenostem ze svéta modularnich staveb si podnik drzi dobré jméno
na trhu a dafi se mu dobyvat diky své expanzi zahrani¢ni trhy. Pfes 95 % veskeré produkce
podniku tvofi export. Hlavnimi zédkazniky jsou zemé& EU, konkrétné tedy Némecko (v roce
2022 ptes 88 %), Slovensko (v roce 2022 pies 4 %) a Holandsko (v roce 2022 pies 2 %).
Podnik rovnéz spolupracoval i1 na vybranych mezinarodnich projektech v zemich tfetiho

svéta v Azerbajdzanu, Stidanu, Libyi ¢i Pakistanu. (Vyroéni zprava Fagus a.s., 2022)
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Podnik ve své hlavni ¢innosti vyroby pouziva tii zavody, a to provoz Halenkovice, Trnava
a Zadvetice-Rakova. Veskeré vyrobni prostory jsou vybaveny nejmodernéj$im zafizenim,
aby tak bylo dosazeno maximalni kvality a maximalni spokojenosti ze strany zakaznika.
V roce 2003 podnik ziskal mezinarodn¢ uznavany certifikat managementu kvality ISO 9001
a dafi se mu uspésn¢ obhajovat celou fadu ostatnich certifikati. (Vyro¢ni zprava Fagus a.s.,
2022)

6.3 Kategorizace podniku

Nyni je potfeba si udé€lat pfedstavu o velikosti podniku. V roce 2022 dosdhnula aktiva
hodnoty 752 957 tis. K&, ro¢ni obrat Cinil 1 116 946 tis. K¢ a primérny pocet zaméstnanct
byl evidovan ve vysi 230. Na zakladg kategorizace U€etnich jednotek dle ZOK spada podnik

Fagus a.s. mezi velké podniky.

6.4 Ekonomické ukazatele podniku

Podnik pro vyhodnocovani své podnikatelské ¢innosti vyuziva pouze klasické ukazatele,
které maji vSak fadu nedostatkl, jenz byly uvedeny v kapitole 2. Hlavnimi ukazateli
hodnoceni vykonnosti podniku Fagus a.s. jsou pomérové ukazatele (ROE, ROS, ROI). Dale
podnik vyhodnocuje ukazatele zisku (EAT, EBT, EBIT, EBITDA) a Vv neposledni fadé

sleduje vyvoj €istého obratu. (Vyrocni zprava Fagus a.s., 2022)

6.5 Analyza zaméstnanci

Z analyzy poctu zaméstnancii je patrné, Ze podnik dosahuje spiSe stabilniho poctu
zaméstnancl. V letech 2019 a 2020 doslo k mirnému nartstu, coz bylo ovlivnéno zvysSenou
poptavkou po modularnich stavbach, ¢imz byl podnik nucen pfijmout zaméstnance navic.
V letech 2021 a 2022 se pocet zaméstnanci snizil a ustalil na hodnoté 230. Diivodem snizeni
poctu zaméstnancu byla celosvétova pandemie Covid-19, kdy byl podnik nucen pozastavit

¢ast vyroby a s tim redukovat naklady, ¢imZ doslo k poklesu pracovnik.

Tabulka 7 - Vyvoj po¢tu zaméstnanct podniku Fagus a.s.

Vyvoj poétu zaméstnanci podniku Fagus a.s.

2018 2019 2020 2021 2022

Primérny pocet zaméstnanct 234 237 238 230 230
Zdroj: Vyroéni zpravy Fagus a.s., z let 2018-2022
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6.6 Strategie podniku

V dnesni velmi nabyté dob¢ je strategie podniku nevyhnutelnou soucasti, ktera mize zajistit
rozvoj a dlouhodobou udrzitelnost podniku. Kompletni strategii podniku Fagus a.s. lze
charakterizovat tfemi zékladnimi principy.
e Princip maximalni dostupnosti — podnik se snazi uspokojit pfani zakaznikl co se
tyCe teritorialni a cenové dostupnosti.
e Princip vyrobkového portfolia — podnik nabizi Siroké vyuziti modularnich staveb.
e Princip technologického rozvoje — podnik pro svou vyrobu vyuziva téch
nejmodernéjsich technologii za i¢elem kvality a pfedevsim konkurenceschopnosti.

(Vyroéni zprava, Fagus a.s., 2022)

6.7 Charakteristika odvétvi

Hlavni ¢innosti podniku Fagus a.s. je vyroba kovovych konstrukci a podnik 1ze zatadit do
klasifikace ekonomickych ¢innosti dle kodu CZ-NACE 25 — Vyroba kovovych konstrukei a
kovodé€lnych vyrobktli, kromé strojii a zafizeni. Dale pak do skupiny 25.1 — Vyroba
konstrukénich kovovych vyrobki. (Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2022)

Do oddilu 25 dle CZ-NACE spadaji 1 nasledujici skupiny:

Tabulka 8 - Clenéni oddilu 25 dle CZ-NACE

Clenéni oddilu 25 dle CZ-NACE
Skupina Nazev
25.1 Vyroba konstrukénich kovovych vyrobkt
25.2 Vyroba radiatorii a kotl k ustfednimu topeni, kovovych nadrzi a zdsobnikt
25.3 Vyroba parnich kotlt, kromé kotlii pro tstfedni topeni
25.4 Vyroba zbrani a stieliva
25.5 Kovani, lisovani, razeni, valcovani a protlacovani kovii; praskova metalurgie
25.6 Povrchova uprava a zuslechtovani kovti; obrabéni
25.7 Vyroba nozitskych vyrobku, nastroji a zelezatskych vyrobkt
25.9 Vyroba ostatnich kovodélnych vyrobki

Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu

Vyroba kovovych konstrukci a kovod€lnych vyrobkli ma velmi vyznamné misto v ceském
pramyslu. Podniky v tomto odvétvi jsou jednim z nejvyznamnéjSich dodavatelt predevsim
pro automobilovy a strojirensky pramysl. Tahounem v oblasti trzeb v roce 2022 v oddilu 25
je skupina 25.6 — povrchova tprava a zuslecht'ovani kovu, ktera dosahla 24,5 % celkovych

trzeb oddilu 25. Skupina 25.1 — vyroba konstruk¢énich kovovych vyrobkt, do niz spada
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sledovany podnik se dlouhodobé& nachazi na tietim misté¢ s celkovymi trzbami 22 % vuci

oddilu 25.

6.8 Charakteristika konkurenc¢niho podniku

Konkurence v oblasti vyroby modularnich staveb je pomérné vysoka a sledovany podnik se
musi potykat s velkym mnozstvim konkurentt. Dle internich informaci je vSak za nejvétsiho
konkurenta pro podnik Fagus a.s. povazovan podnik sidlici v Kanovicich s nazvem Moravia

Contaniners a.s.

Konkuren¢ni podnik Moravia Containers a.s. byl zaloZen jiz v roce 1993 a specializuje se
primarn¢ na vyrobu modularnich staveb, obytnych, sanitarnich a technologickych
kontejnerti. Konkurenéni podnik v roce 2022 evidoval 354 zaméstnancii, coz je o 134 vice
nez u sledovaného podniku. V roce 2022 dosahoval konkurenéni podnik trzby ptesahujici 2
mld. K¢, coz je vice nez dvojndsobné vyssi hodnota, nez je tomu u analyzovaného podniku.
Avsak 1 pres tuto skute¢nost si podnik Fagus a.s. dokdze pévné drzet své postaveni na trhu.

(Vyro¢ni zprava Moravia Containers a.s., 2022)
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7 ANALYZA VNEJSICH A VNITRNICH PODMINEK PODNIKU

Z4dny podnik by nemél zapominat na analyzu vngj$ich a vnitinich podminek, jelikoZ diky
tomu muze byt ovlivnéna pravé vykonnost podniku. Analyza vnéjSich podminek je pro
podnik velmi slozité ovlivnitelna, jelikoz se tyka primarné trhu, odvétvi ¢i politické situace
v dané zemi. Co ovSem podnik ovlivnit mize jsou vnitini podminky. Diky pravidelnému
sledovani a monitorovani vnéjsich a vnitinich podminek fungovani podniku Ize odhalit jeho
silné a slabé stranky a identifikovat ptilezitosti a hrozby, které by mohly mit vliv na zdravy

chod podniku.

7.1 PEST analyza

PEST analyza je zkratka ctyfech hlavnich faktord, které mohou ovliviiovat chod podniku po
celou dobu jeho existence. Tato analyza je sloZzena z politického, ekonomického, socidlniho
a technologického prostiedi. PEST analyza spadd do analyzy vn&j$iho prostiedi, tudiz
podnik tyto Ctyfi faktory nemulze téméf ovlivnit a musi se pfizplsobit jejich aktudlnimu

Vyvoji.
7.1.1 Politické prostiedi

Politické prostredi je pro podnik dilezitym jevem, ktery miize mit dopad na jeho podnikdni
a udrzitelnost. V roce 2021 probé&hly volby do Poslanecké snémovny CR a na zakladé toho
byla sestavena i nova vlada. Nova vlada byla vytvofena dvéma koalicemi, kterymi jsou
koalice SPOLU a koalice PirSTAN. V soucasnosti je tato vlada velmi kritizovana za
nedostatecné vysvétlovani a odiivodiiovani svych vladnich krokti. Nejvyraznéjsi zmeny a
mnoho novelizaci, které maji bezesporu vliv na chod podniki, pfinesl rok 2024.

Prvni vétsi novelizaci byla redukce sazeb DPH za ticelem zjednoduseni systému DPH. Od
1.1.2024 se jiz setkdme pouze se dvéma sazbami, a to s 21 % zakladni sazbou a 12 %
sniZenou sazbou.

Druhou novinkou s G¢innosti od 1.3.2024 je navyseni ceny tydenni, mési¢ni a roéni dalni¢ni
znamky. Soucasn¢é bylo zavedeno i valoriza¢ni schéma, které umozni navySovat cenu
dalniéni zndmky o vysi inflace. Tento vladni krok bude znamenat zvysSené vydaje pro

podnikatele, kteti pro ucely svého podnikéani vyuzivaji firemni automobily.
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7.1.2 Ekonomické prostiedi

Ekonomické prostiedi hraje pro podnik jednu z nejvyznamnéjsich roli a podnik by mu mél
vénovat velkou pozornost. Ekonomické prostiedi bude pro ucely diplomové prace
charakterizovano vyvojem HDP, nezaméstnanosti, inflaci a v neposledni fad¢ vyvojem

urokovych sazeb.
Vyvoj HDP

Vyvoj HDP v CR znazoriuje nasledujici tabulka 9. Z tabulky je patrné, ze HDP v CR mé
kolisavy trend. V obdobi 2018-2020 Ize vidét pokles z hodnoty 3,2 % na hodnotu -5,5 %.
Nejnizsi hodnota byla zaznamenana prave v roce 2020, coz zpusobila celosvétova pandemie
Covid-19, kdy doslo k ochromeni jak Ceské, tak i celosvétové ekonomiky. Drtiva vétSina
firem byla nucena omezit provoz, ¢imz doslo k razantnimu snizeni vyroby, a to mélo za
nasledek vyrazné snizeni HDP.

Ministerstvo financi CR pro rok 2024 predikuje riist HDP ve vysi 1,9 %. Za nartistem HDP
Vv roce 2024 je piedpoklad, Ze dojde k obnoveni ristu spotieby od domacnosti. Hospodatstvi
CR bude rovnéz podpofeno soukromymi investicemi, coZ se pozitivné promitne do riistu

HDP. (Makroekonomické predikce CR, 2024, s. 1)

Tabulka 9 - Vyvoj HDP v CR v obdobi 2018-2024

Vyvoj HDP v CR v obdobi 2018-2024
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024*
HDP 3.2% 3,0% -55% 35% 2,4 % -0,5% 19%
Zdroj: Cesky statisticky utad

Nezaméstnanost

Ceska republika se mitize chlubit velmi nizkou mirou nezaméstnanosti. V porovnani s
ostatnimi staty Evropské unie se Ceska republika drzi mezi elitou. V roce 2021 dosahovala
nezaméstnanost hodnoty 2,8 %. Tento narast zptisobila pandemie Covid-19, kdy velka cast
firem byla nucena redukovat poCty zaméstnancl, coz méclo za nasledek narGst
nezaméstnanych osob. Rok 2023 pfinasi opét nartist nezaméstnanosti z diivodu poklesu
ekonomiky. I pies tyto skute¢nosti si Ceska republika udrzuje vyborné vysledky v oblasti

nezameéstnanosti.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 57

Tabulka 10 - Vyvoj nezaméstnanosti v CR v obdobi 2018-2023

Vyvoj nezaméstnanosti v CR v obdobi 2018-2023
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Nezaméstnanost 2,1% 2,8% 3,2% 3,8 % 15,1 % 10,7 %
Zdroj: Cesky statisticky tad

Inflace

Mira inflace v CR vykazovala od roku 2018 do roku 2022 rostouci trend. V tomto obdobi
postupné mira inflace narostla z hodnoty 2,1 % na velmi vysokou hodnotu 15,1 %. Mira
inflace v roce 2022 byla nejvyssi od roku 1993. Mezi hlavni divody takto masivniho rastu
inflace v roce 2022 Ize zatadit vyrazny rust cen energii na svétovych trzich. Dalsim divodem
vysoké miry inflace v tomto obdobi je postupny nariist cen pohonnych hmot. V roce 2023
se situace za¢ina pozvolna uklidiiovat a Cesky statisticky tifad predikuje v roce 2024 navrat

do normélu a odhaduje vysi inflace na hodnotu 2,3 %.

Tabulka 11 - Vyvoj inflace v CR v obdobi 2018-2024

Vyvoj inflace v CR v obdobi 2018-2024
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024*
Inflace 2,1% 2,8 % 3,2% 3,8 % 15,1 % 10,7 % 2,3%
Zdroj: Cesky statisticky ufad

Urokova sazba

Pro stanoveni trokové sazby byla vybrana sazba PRIBOR 12M, tedy 12mési¢ni sazba, od
které se odviji velikost urokoveé sazby pro bankovni klienty. Velikost trokoveé sazby je tizce
spjata s velikosti inflace. Nasledujici tabulka znazorfiuje vyvoj trokovych sazeb PRIBOR
12M v Ceské republice. V letech 2018-2021 Ize vidét kolisavy trend a hodnoty tirokové
sazby se pochybuji mezi 0,94-2,25 %, coz lze oznacit za velmi nizké hodnoty. Tyto nizké
hodnoty jsou, jak jiz bylo zminéno, ovlivnény nizkou mirou inflace. OvSem v roce 2022
nastavd ekonomicka krize a dochéazi k nékolikandsobnému zvySeni Urokovych sazeb.
Dtvodem takto razantniho zvySeni Grokovych sazeb byla skutecnost, Ze se inflace v roce
2022 vysplhala na hodnotu 15,1 % a Ceska narodni banka byla nucena vysokou hodnotu
inflace zpomalit pomoci zvysenych tirokovych sazeb. CNB na rok 2024 predikuje tirokové
sazby ve vysi 5,47 %, coz lze stale povazovat za vysokou hodnotu a takto vysoké hodnoty
urokovych sazeb mohou mit velmi negativni dopad na bankovni Gvéry a s tim spojené

investi¢ni ¢innosti podniku.
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Tabulka 12 - Vyvoj Grokové sazby PRIBOR 12M v CR v obdobi 2018-2024

Vyvoj tirokové sazby PRIBOR 12M v CR v obdobi 2018-2024

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

PRIBOR12M | 148% | 225% | 094% | 145% | 6,52% | 6,95% | 547 %
Zdroj: Ceska narodni banka

7.1.3 Socialni prostiredi

Socialni prostfedi podniku mize hrat dalezitou roli. Je proto nutné sledovat jeho vyvoj,
popiipad¢ reagovat na jeho zmény. Dulezitym faktorem pro podnik je vyvoj poctu obyvatel,
jelikoz novi obyvatelé mohou pro podnik znamenat nové potencidlni klienty. DalSim
dalezitym aspektem miize byt demograficky vyvoj obyvatelstva. Starnuti populace miize mit
tedy dopad na cilovy trh, ve kterém bude podnik piisobit.

Vyvoj poctu obyvatel ve Zlinském kraji 1ze oznacit za stabilni. Vyjimkou se stal rok 2021,
kdy pocet obyvatel v kraji klesnul o témért 8 tis. obyvatel. Tento pokles mizeme prisoudit
pravé pandemii Covid-19, kdy v tomto roce byla evidovana zvySena tmrtnost. Pro podnik
je mirny rist poctu obyvatelstva v kraji pfinosny, jelikoZ podnik mulze ziskat nové

potencialni zakazniky ¢i nabizet praci $irSimu okruhu obyvatel.

Tabulka 13 - Vyvoj poctu obyvatel Zlinského kraje v obdobi 2018-2023

Vyvoj po¢tu obyvatel Zlinského kraje v obdobi 2018-2023

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zlinsky Kkraj 582921 | 582555 | 580119 | 572432 | 580531 | 580879
Zdroj: Cesky statisticky ufad

7.1.4 Technologické prostredi

vvvvvv

jim vénovat dostatecnou pozornost, protoZze mohou mit velky dopad jak na GspéSnost, tak 1
na budoucnost podniku. Primyslové podniky se dnes nachazi ve velmi moderni dob¢. Tato
moderni doba s sebou pfinasi nové inovace. Je rovnéz vyvijen tlak jak na kvalitu provedeni
vyrobkd, tak i na naklady, které jsou na vyrobu vynakladany. Je nutné sledovat i dobu
vyrobniho cyklu a snazit se o jeho minimalizaci.

S technologickym prostfedim velmi uzce souvisi vyzkum a vyvoj. Oblasti vyzkumu a vyvoje
se podnik nezabyva, a to z divodu velmi vysokych nakladii. Na druhou stranu podnik sleduje
aktualni zmény na trhu a jeho cilem je velmi rychle reagovat na tyto zmény. Velmi dilezita

je 1 komunikace jak se stavajicimi, tak i s novymi zdkazniky. Diky tomu je podnik schopen
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poznat, jaké aktudlni trendy zdkaznici vyhledavaji a je schopen zdkazniky maximalné

uspokojit.

7.2 Porteruv model péti konkurencnich sil

Pomoci Porterova modelu 5 konkurencnich sil podnik dokéze identifikovat stavajici
konkurenci, mize identifikovat své konkurenéni vyhody, popt. se zaméfit na nedostatky.
Diky modelu lze rovnéz identifikovat, zda podnik mohou ohrozit novi hrac¢i na trhu.
Nezbytnou soucasti modelu je analyza vyjednavaci sily dodavateli a odbérateld. A
Vv neposledni fadé jsou analyzovany potencialni substitu¢ni vyrobky, kterymi mize byt

nahrazena soucasna produkce podniku.

7.2.1 Vyjednavaci sila zakazniku

Jak jiz bylo zminéno, tak pies 95 % veskeré produkce tvoii export. Zékaznici jsou pfedev§im
z Némecka, Slovenska ¢i Holandska. Drtivd vétSina produkce je dodavana némeckym
klientim. Podnik zajist'uje prvottidni péci o své stalé zakazniky. Podnik své vyrobky dokaze
ptizplsobit pfanim zakaznikl, aby tak doSlo k jejich maximalni spokojenosti. Podnik si
zaklada na tom, aby byla kazdému zékaznikovi poskytnuta maximalni mozna vstiicnost bez

ohledu na to, jak velkou produkci zdkaznik odebere.

7.2.2 Hrozba vstupt do odvétvi

Hrozba vstupu novych konkurentii do oblasti modularnich staveb se pfili§ neocekava. Na
trhu se vyskytuje jiz velké mnozstvi podniku s timto podnikatelskym zaméfenim. Na trhu
modulérnich staveb se vSak vyskytuje 1 jedna pomérn¢ velka bariéra, a to, Ze podnikani
Vv oblasti modularnich staveb s sebou nese velkou kapitdlovou naroc¢nost. Nejvetsi vstupni
investice patfi predevS§im do budov, vybaveni, stroji a technologii.

Existuje vSak i potencidlni riziko vstupu novych hrac¢l na trh predevsim ze zemi tfetiho svéta.
Tito potencialni konkurenti by byli schopni nabidnout srovnatelné vyrobky za podstatné
niz8i cenu, ovSem podnik Fagus a.s. své podnikani zaklad4 na prvotfidni kvalité¢ a dlouhé

Zivostnosti vyrobkl, ¢imz si pévné drzi své postaveni na trhu.

7.2.3 Vyjednavaci sila dodavateli

Podnik disponuje nékolika dodavateli, od kterych pravidelné objedndva material pro svou
podnikatelskou ¢innost. Jedna se primarn¢ o ¢eské dodavatele, kdy podnik dba velky diraz

predevsim na kvalitu dodavaného vstupniho materialu. Vztahy s ¢eskymi dodavateli lze pro
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podnik hodnotit velmi pozitivné. Dodavatelé podniku Fagus a.s. pravidelné poskytuji
mnozstevni slevy na objednany vstupni material, z toho lze tedy usoudit, ze vztahy mezi

dodavateli a podnikem jsou na velmi dobré urovni.

7.2.4 Hrozba substituta

Podnik se zabyva spiSe zakazkovou vyrobou, kterd je tvotfena kovod€lnymi stavbami.
V oblasti modularnich kovodé€lnych staveb lze za substituty povazovat vyrobky zdéné.
Ovsem v ptipad¢ zdénych vyrobka se vyskytuji dva zasadni nedostatky, a to delSi cas
zkompletovani zakazky a v pfipadé, Ze zakaznik bude chtit ne¢ekané zménit své pozadavky,
tak bude velmi obtizné témto pozadavkiim vyhovét. Jak jiz jednou bylo zminéno, modularni
stavby jsou charakteristické svou rychlou vystavbou a moznosti jakékoli zmény pozadavkl
ze strany zdkaznika. Z pohledu substituce je tedy mala pravdépodobnost, Ze by se stavajici
klienti podniku uchylili ke zméném, jelikoz drtivé vétsina klientd podniku Fagus a.s. hodnoti

vyrobky velmi pozitivng.

7.2.5 Konkurenti v odvétvi

Mezi aktudlné nejvétsi konkurenty pro podnik Fagus a.s. se fadi Moravia Containers, KOMA
Modular a Alfa Container. Konkurence v oblasti modularnich staveb je ve Zlinském kraji
V podstaté velkd, ovSem podnik si dokaze drzet stabilitu a diky pozitivnim ohlastim na jeho
vyrobky si buduje velmi dobré jméno a ziskava pravideln¢ dalsi zakazniky.

Velkou vyhodu nad svymi konkurenty podnik ziskdva diky pravidelnym investicim do
novych technologii, a pfedevsim do reklamy, diky niZ se podniku dafi ziskavat nové klienty.
Dal8i konkuren¢ni vyhodou pro podnik miZe byt velmi Siroké portfolio nabizenych

produkti, diky nimz mtze uspokojit celou fadu klientt.

7.3 SWOT analyza

SWOT analyza je nastroj, ktery dokéze analyzovat vnitini a vnéjsi okoli podniku. SWOT
analyza je provedena pomoci 4 faktoru, které identifikuji silné a slabé stranky podniku,

dale pak pfilezitosti a hrozby, které mohou zasadné ovlivnit chod podniku.

7.3.1 Silné stranky
Hlavni silnou strankou podniku je flexibilita ndvrhu moduldrnich kontejneri. Tyto
modulérni stavby mohou byt na miru pfizptisobeny svym kone¢nym spotiebiteltim.

V ptipadé, ze dojde k necekané zméné pozadavki ohledné modularni stavby ze strany
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klienty, je podnik schopen tyto pozadavky velmi rychle zpracovat, jelikoz moduléarni stavby
maji velkou vyhodu, Ze je lze velmi rychle demontovat a prestavit podle ptani zdkaznika.
Rychld vyroba a montaz je dalsi silnou strankou. Podnik dokaze ve velmi kratkém cCase
zrealizovat vyrobu a provést i samotnou montéz, coz je bezesporu obrovska vyhoda oproti
klasickym zdénym stavbam. Klient tak nemusi ¢ekat dlouhé mésice a mize zacit vyuzivat
stavby béhem nékolika tydnii po zadéni objednavky.

Mezi dalsi silné stranky lze zaradit kvalitni vyuziti materialu, Sirokou nabidku produktt ¢i
pozitivni zpétnou vazbu od zakaznikd, kterd se projevuje predevSim v opakovanych

objednavkach.

7.3.2 Slabé stranky

| v oblasti modularnich staveb se mohou objevit slabé stranky a jednou z nich mohou byt
vys8i nédklady oproti zdénym stavbam. Tyto vysSi néklady jsou zplsobeny piedevSim
Vv pouziti kvalitniho materialu s dlouhou Zivotnosti, a navic pouzity material musi byt i
dostate¢né pevny, aby nedoslo ke zhrouceni stavby.

Dalsi slabou strankou mohou byt ptfepravni problémy, jelikoz podnik vyrabi stavby
S riznymi rozméry. Tento problém je feSen tim, Ze je pro prepravu zajiStén specialni
nékolikanapravovy naves. Tento specialni navés tedy dokaze prepravit nadrozmérné a tézké
néklady. S nadrozmérnou piepravou se ale poji 1 vysSi ndklady, jelikoZ pro tento typ
pfepravy je mnohdy potieba zajistit 1 doprovodné vozidlo.

Mezi dalsi slabé stranky lze zatradit nedostatek kvalifikovanych pracovnikii, zavislost na

dodavatelich materialu ¢i konkurenci.

7.3.3 Prilezitosti

Velkou prilezitosti pro podnik je rostouci poptavka, kdy se velmi zvySuje zajem o modularni
stavby, a to predevsim diky jejich rychlé vystavbé. Dalsi velkou pfileZitosti pro podnik mliZze
byt rozvoj novych trhi, jelikoZ v posledni dobé velmi vzrostl zdjem o moduldrni stavby
Vv oblasti bydleni. Dalsi ptilezitosti je jisté rozvoj novych produktii ¢i vyroba modularnich
staveb, které¢ budou dbat na udrzitelnost a environmentéalni odpovédnost. V neposledni fadé
je pro podnik pfilezitost rozsifit svou vyrobu praveé do dalSich zemi jak evropskych, tak i do

zemi tfetiho svéta.
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7.3.4 Hrozby

Za nejveétsi hrozbu pro podnik lze povazovat nartist cen vstupnich materidlli, kdy by byl
podnik nucen na tyto rostouci naklady velmi rychle reagovat. Za velkou hrozbu Ize rovnéz
povazovat opakujici se celosvétovou pandemii, kdy by byl podnik nucen omezit svou vyrobu
¢i nestabilni dodavatelsky fetézec, kdy by byla zvysend hrozba nedostatku materialu.

Za hrozbu lze rovnéz povazovat potencidlni zvySenou konkurenci, kdy vstup nového
odbytu a tim i samotného zisku. Mezi dalsi hrozby lze zafadit technologické riziko, které je
zpisobeno zastaravanim technologii ¢i zménu v ekonomickém prostredi, ktera se miize

projevit napt. zménou sménnych kurzi.
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8 FINANCNI ANALYZA PODNIKU

Financni analyza vychazi z poznatkd, které jsou shrnuty v teoretické ¢asti diplomové prace.
Financ¢ni analyza je zpracovana na zaklad¢ ucetnich vykaz podniku Fagus a.s. za obdobi
2018-2022. Vysledky finan¢ni analyzy jsou porovnany s nejvétsim konkurenénim

podnikem, kterym je Moravia Containers a.s.

8.1 Analyza aktivity

Analyza aktivity vyjadfuje, zda podnik dokéze efektivné vyuzit sviij majetek k podnikani.
Doporucena hodnota obratu aktiv je stanovena alesponl na hodnoté 1. Plati zde pravidlo, Ze
¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim je to pro podnik lepsi. Ve sledovaném obdobi
podnik dosahuje kolisavych vysledkli, ovSem vSechny hodnoty piesahuji doporuc¢enou
hodnotu 1 coZ znamena, Ze podnik naklada se svym majetkem velmi efektivné. Srovname-
li podnik s konkurenénim podnikem, tak podnik Fagus a.s. dosahuje podstatné lepsich
vysledku. Konkurencni podnik v letech 2018-2019 drZel hodnotu obratu aktiv na nizké
urovni od 0,63-0,69, coz znamenalo neefektivni vyuziti majetku. Ovsem v dalsich letech se

situace zlepsila, a 1 konkuren¢ni podnik jiz naklada o poznani efektivnéji se svym majetkem.
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Obrazek 1 - Obrat aktiv podniku Fagus a.s. a konkurence
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Ukazatele doby obratu pohledavek a doby obratu zédvazkl se doporucuji srovnavat mezi
sebou. Je vhodné, aby ukazatel doby obratu zadvazkl nabyval vyssich hodnot nez ukazatel
doby obratu pohledavek. V opa¢ném ptipad¢ by to znamenalo, Ze se podnik miiZe dostat do
nevyhodné véfitelské pozice, kdy svym odbératelim muize nabidnout velmi levné
financovani. Toto pravidlo podnik splnil na vybornou. Hodnota doby obratu zévazkt ve
vSech sledovanych letech nékolikanasobné pievySuje hodnoty doby obratu pohledéavek.
Podnik tak nejprve inkasuje penézni prostfedky z pohledavek a az teprve poté hradi za své
zavazky. Pro podnik je tato situace velmi vyhodnad, jelikoZ mize velmi levné financovat své
podnikatelské aktivity. V taktéz vyhodné pozici se nachazi i konkuren¢ni podnik, ovsem

S podstatné niz$imi hodnotami.

Doba obratu pohledavek a zavazkd podniku
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Obrézek 2 - Doba obratu pohledavek a zavazka podniku Fagus a.s.
Ukazatel doby obratu zasob vykazuje podstatné vysoké hodnoty, coz znamena, Ze zasoby
zustavaji v podniku po delsi obdobi, nez jsou spotifebovany a nésledn¢ prodany. Takto
vysoké hodnoty mohou mit za nasledek i zvySené naklady na skladovani, coz pro finan¢ni
hospodareni podniku neni zcela optimalni situace. Konkuren¢ni podnik se v tomto piipadé
nachazi ve vyhodnéjsi pozici, jelikoz hodnoty doby obratu zasob dosahuji nékolikandsobné
niz$ich hodnot. Zavérem tedy lze konstatovat, ze konkuren¢ni podnik naklada se zdsobami

efektivnéji nez sledovany podnik.
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Obrazek 3 - Doba obratu zasob podniku Fagus a.s. a konkurence
8.2 Analyza likvidity

Oblast bézné likvidity se doporucuje udrzovat mezi hodnotami 1,5-2,5. Toto pravidlo podnik
splnil pouze v roce 2020, ovsem hodnota bézné likvidity byla pouze 1,5 coz se nachazi na
samotné spodni hranici doporucené hodnoty. V ostatnich letech bézna likvidita dosahovala
podstatné niz§ich hodnot. OvSem i pfes tuto skutecnost, kdyby podnik zpenézil veSkerd sva
obézna aktiva, dokdzal by uhradit vSechny své kratkodobé zavazky. Konkurencni podnik
Vv oblasti bézné likvidity dosahuje velmi $patnych hodnot. Od roku 2018-2021 byl ukazatel
bézné likvidity pod hodnotou 1, coz znadilo vétsi problémy s finanéni situaci. V oblasti
bézné likvidity tedy lze konstatovat, ze sledovany podnik vykazoval lepsi vysledky, jelikoZ
dosahoval stabilnéjsich vysledkd.

Pohotova likvidita se u finanéné zdravého podniku doporucuje udrzovat v intervalu 1-1,5.
Podnik Fagus a.s. vsak toto pravidlo nesplnil ani v jednom sledovaném roce. Divodem takto
nizkych hodnot je velka hodnota zasob v porovnani s obéZnymi aktivy podniku. Pohotova
likvidita totiZ \izce souvisi s dobou obratu zasob. Cim vy$si hodnoty doba obratu zisob
dosdhne, tim mensi hodnoty v oblasti pohotové likvidity bude podnik mit. Konkurenéni
podnik diky lepSimu vyuziti zasob dosahuje v oblasti hotovostni likvidity podstatné lepSich
vysledk, avSak stale pod minimalnimi doporu¢enymi hodnotami.

Hotovostni likvidita podniku vykazuje zna¢né problémy. Ve vSech sledovanych letech se
nachdzi v opravdu nizkych, misty az kritickych hodnotach. Velkym problémem pro podnik
je 1 skutecnost, ze hotovostni likvidita méa od roku 2020 klesajici tendenci a snizila se tak

z hodnoty 0,09 na hodnotu 0,03. Takto nizké hodnoty vypovidaji o velmi Spatné platebni
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schopnosti podniku. Problémem je, Ze podnik mé na bankovnich uc¢tech velmi nizké hodnoty
penéznich prostiedki oproti hodnotam kratkodobych zavazki. Castky na bankovnich tétech
podniku od roku 2020 vykazuji klesajici trend, a pravé od roku 2020 doslo ke snizeni téchto
¢astek z ptivodni hodnoty 27 mil. K¢ na hodnotu 15 mil. K¢, coz je téméf o polovinu. Na
druhou stranu hodnota kratkodobych zavazkti ma od roku 2020 rostouci trend. Hodnoty
hotovostni likvidity konkuren¢niho podniku vykazuji klesajici trend, kdy se z hodnoty 0,64

propadaji az na kritickou hodnotu 0,01.
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Obrazek 4 - Ukazatele likvidity podniku Fagus a.s. a konkurence
8.3 Analyza zadluZenosti

Doporuceny interval zadluZenosti se nachazi v rozmezi 30-60 %. Hodnoty zadluZenosti
podniku se pohybuji v rozmezi 63-73 %. Z toho tedy vyplyva, ze v podniku Fagus a.s.
prevazuji cizi zdroje nad vlastnim kapitalem. Tyto cizi zdroje jsou sice levnéjsi, ale s ristem
zadluzenosti roste i riziko, Ze podnik nebude tyto cizi zdroje schopen splatit. Na druhou
stranu nutno podotknout, Ze takto vysoké hodnoty zadluzenosti mohou mit pozitivni vliv na
rust ukazatele rentability vlastniho kapitadlu. Srovndme-li zadluZenost podniku
s konkuren¢nim podnikem, tak l1ze vidét, Zze konkuren¢ni podnik financuje sva aktiva jesté
veétsim pomérem cizich zdrojl, nez je tomu u sledovaného podniku. Konkurenéni podnik

dosahuje zadluzenosti v rozmezi 68-85 %.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 67

100
90
80
70
60
5
4
3
2
1

Hodnoty v %
o o o O

=]

Celkova zadluzenost

2018 2018 2020 2021 2022
Obdobi

 Celkova zadluZenost podniku Fagus a.s. === (Celkova zadluZenost konkurence

Obrazek 5 - Celkova zadluZenost podniku Fagus a.s. a konkurence

Ukazatel miry zadluzenosti zobrazuje pomér mezi cizimi zdroji a vlastnim kapitdlem

podniku. Doporucuje se, aby mira zadluzenosti neptevySovala hodnotu 1. Ve sledovaném

obdobi se hodnoty miry zadluZenosti v podniku pohybuji v rozmezi 1,79-2,88. Konkuren¢ni

podnik dosahuje hodnoty miry zadluzenosti téméf 2x vetsi.
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Obrazek 6 - Mira zadluzenosti podniku Fagus a.s. a konkurence
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Z provedené analyzy multiplikatoru vlastniho kapitdlu je patrné, ze ve vSech sledovanych
letech dosahuje hodnot vysSich nez 1, coz znamend, Zze pokud by se podnik rozhodnul
financovat svou podnikatelskou ¢innost prostiednictvim ciziho kapitalu, tak by to mélo

pozitivni vliv na rust ukazatele ROE.

Tabulka 14 - Vypocet multiplikatoru vlastniho kapitalu

Vypocet multiplikatoru vlastniho kapitalu
2018 2019 2020 2021 2022
EBT/EBIT 1,00 0,99 1,00 1,00 1,00
A/VK 3,92 3,86 2,84 3,09 3,18
Multiplikator VK 3,93 3,84 2,83 3,08 3,18

Zdroj: Vlastni zpracovani
Poslednim analyzovanym ukazatelem je urokové kryti. Doporuc¢end hodnota tohoto
ukazatele by méla dosahovat alespont 5. Tento ukazatel je charakteristicky tim, ze méfi
schopnost podniku z provozniho zisku pokryt nakladové Groky. V roce 2018 nabyval tento
ukazatel zaporné hodnoty -542, coz bylo zptsobeno tim, ze podnik v tomto roce dosdhnul
zaporného zisku. V letech 2019-2022 nabyva tento ukazatel velmi vysokych hodnot. Takto
vysoké hodnoty jsou zptsobeny jednak kladnym ziskem, ale piredevsim tim, Ze se podnik
zcela zbavil kratkodobych i dlouhodobych zavazki vici uvérovym institucim. Konkurenéni
podnik dosahuje o poznani mensi hodnoty Grokového kryti. To je zplisobeno 1 tim, ze z velké
¢asti vyuziva pro své financovani prave bankovni uvéry, ¢imz snizuje tento ukazatel. Vyjma

roku 2018 a 2020 Ize tyto ukazatele povazovat za dobré.

Tabulka 15 - Vyvoj urokového kryti podniku Fagus a.s. a konkurence

Urokové kryti podniku Fagus a.s. ve srovnani s konkurenci

2018 2019 2020 2021 2022

Urokové kryti podniku Fagus a.s. -542,51 | 184,03 | 428,21 | 356,72 | 7 046,80

Urokové kryti konkurence 2,43 7,17 1,97 6,12 10,41
Zdroj: Vlastni zpracovani

8.4 Analyza rentability

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) tika, kolik korun ¢istého zisku ptipadne na 1
korunu vlastniho kapitalu. V roce 2018 vykazuje ROE zapornou hodnotu, cozZ znamena, Ze
podnik v tomto roce byl ve ztraté. V letech 2019-2022 byl jiz podnik ziskovy a ROE tak
dosahuje kladnych hodnot. Hodnoty ROE se v téchto letech pohybuji v rozmezi 12-19 %.
Znamena to tedy, ze ve sledovanych letech 2019-2022 dokazal podnik z 1 koruny vlastniho

kapitalu vytvofit Cisty zisk v rozmezi 12-19 haléii. Konkuren¢ni podnik si v letech 2018-
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2022 vedl o poznani lépe a dosahoval hodnot ROE v rozmezi 13-58 %. V téchto letech tedy
konkuren¢ni podnik dokazal vytvofit z 1 koruny vlastniho kapital ¢isty zisk v rozmezi 13-
58 halétu.

Rentabilita aktiv (ROA) dosahovala v roce 2018 zapornych hodnot z toho diivodu, Ze se
podnik nachazel ve ztrat€. V letech 2019-2022 tento ukazatel vykazoval kolisavy trend,
ovsem veskeré hodnoty nabyvaly kladnych hodnot. ROA v téchto letech nabyvala hodnot 3-
7 %. Znamena to tedy, ze podnik v letech 2019-2022 je schopen ze svych aktiv generovat
zisk. Konkuren¢ni podnik vSak vykazuje o poznani lepsi hodnoty v rozmezi 6-20 %. Z toho
tedy plyne, ze konkuren¢ni podnik dosahne zisku v rozmezi 6-20 haléit z 1 koruny aktiv.
Rentabilita neboli vynosnost trzeb (ROS) udava, kolik korun ¢istého zisku ptipadd na 1
korunu trzeb. V roce 2018 byl podnik ztratovy a z toho ditvodu je zaporna hodnota ROS.
Nasledujici roky jsou jiz o poznani lepsi a podnik v letech 2019-2022 dosahuje hodnot ROS

vV rozmezi 3-4 %. Srovname-li ukazatel ROS s konkuren¢nim podnikem, tak lze vidét, Ze

vvvvv
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Obrazek 7 - Ukazatele rentability podniku Fagus a.s. a konkurence
8.5 Bonitni modely

Na zéklad¢ Kralickova Quicktestu lze zhodnotit, zda je podnik bonitni. V prvnim kroku
dochdzi ke zhodnoceni finan¢ni stability. Tuto finan¢ni stabilitu vypoc¢itdme jako primeér
ukazatell R1 a R2. V dal§im kroku zhodnotime vynosovou situaci, kterd je interpretovana

jako prumér ukazatelit R3 a R4. Nakonec dochazi k celkovému zhodnoceni bonitni situace
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V podniku. Celkové zhodnoceni je vypocitano jako pramér financni stability a vynosové
situace. Podrobny vypocet je uveden v ptiloze VIII.

Co se tyCe finan¢ni situace v podniku, tak 1ze konstatovat, Ze podnik sice neni bonitni, ale
nachazi se Sedé zon¢, coz lze povazovat za pramérny vysledek. Z obrazku 8 lze
vypozorovat, ze ukazatel v letech 2019 a 2022 poklesnul, coz bylo zptisobeno piedevsim

skutecnosti, ze podnik v téchto letech dosdhnul zaporného vysledku v oblasti provozniho

cash flow.
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Obrazek 8 - Kralickiiv Quick test podniku Fagus a.s.
8.6 Bankrotni modely

Z-skore neboli Altmantv model je ukazatel, ktery hodnoti bankrotni situaci v podniku.
Hodnota tohoto testu by neméla spadnout pod hranici 1,81 coz by znamenalo, ze v podniku
muze dochazet k neuspokojivé finan¢ni situaci. V roce 2018 se podnik nachazel pod
hranici Sedé zony, coz znamenalo, Ze by podniku hrozil ptipadny bankrot. K této bankrotni
situaci velmi ptispél 1 fakt, Ze byl podnik v tomto roce ztratovy. V nasledujicich letech
2019-2022 se vsak situace stabilizovala a podnik se jiZ nachazi v oblasti Sedé zony, coz
sice nesveédci o jeho vyborném financnim zdravi, ovSem se ani nenachéazi v bankrotni
situaci. Hlavnim divodem zlepSeni finan¢ni situace oproti roku 2018 je skutecnost, Ze je
podnik jiz ziskovy a do jisté¢ miry k témto vysledklim ptisp€l 1 ukazatel obratu aktiv, ktery
znaci, ze podnik vyuziva svlij majetek velmi efektivné. Podrobny vypocet Z-skore je

k nalezeni v ptiloze IX.
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Obrazek 9 - Z-skore podniku Fagus a.s.
8.7 Rozklad ukazatele ROE

Provedeme-li pyramidovy rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu (ROE), tak
muzeme piesné identifikovat faktory, které ovlivituji pravé vysi ukazatel ROE.
Pyramidovy rozklad ukazatele ROE lze dale ¢lenit na rentabilitu trzeb (ROS), obrat aktiv a
finan¢ni paku podniku. Mezi témito ukazateli plati vztah, ze dojde-li ke zvySeni téchto
ukazatelil, bude to mit pozitivni vliv na ukazatel ROE a naopak.

Jednim z ukazateld ovliviiujici ukazatel ROE je rentabilita trzeb. Ukazatel rentability trzeb
dosahuje kolisavych hodnot, nasledn¢ pak dochazi k poklesu hodnot, coz negativné
ovlivituje vysledné hodnot ROE. V roce 2018 dosahuje ROS zaporné hodnoty -7,8 %, coz
ma za nasledek i zdpornou hodnotu ROE. Od roku 2020 se hodnota ROE snizuje z 19 % na
12 %. Pti¢inou tohoto snizeni je i pokles ROS z hodnoty 4,1 % na hodnotu 2,7 %.

Druhym dulezitym ukazatel je obrat aktiv, ktery dosahuje velmi dobrych hodnot v rozmezi
1,3-1,7. Tyto velmi dobré vysledky jsou diky efektivnimu vyuZiti majetku a velmi pozitivné
ovlivityji hodnoty ROE.

U podniku lze vidét velmi vysoké hodnoty finan¢ni péky, coz je zptisobeno predevsim tim,
ze podnik pro svou podnikatelskou ¢innost vyuZziva spise cizi kapital. Pouziti ciziho kapitalu
muze byt sice rizikovéjsi nez pouziti vlastniho kapitdlu, na druhou stranu vyuziti ciziho
kapitalu s sebou pfinasi pozitivni riist ROE. Finan¢ni padka dosahuje hodnot v rozmezi 2,8-
3,9 a diky tak vysokym hodnotdm doslo k n€kolikandsobnému zvySeni ukazatele ROE.
Kompletni rozklad ROE je zobrazen v pftiloze X.
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Obrazek 10 - Rozklad ukazatele ROE (vlastni zpracovani)
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9 VYPOCET EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY

V této Casti jiz dochazi k samotnému vypoctu ekonomické piidané hodnoty, diky niz dojde

ke zjisténi, zda podnik tvoii hodnotu pro své vlastniky ¢i ni¢i svou hodnotu.

Pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty je potieba uprava ucetnich vykazl, ¢cimz dojde ke
stanoveni hodnot Cistych operativnich aktiv (NOA) a ¢istého operativniho zisku po zdanéni

(NOPAT). Dale je pak nutné stanovit primérné vazené naklady kapitalu (WACC).

Uprava Gletnich vykazi bude provedena s vyuzitim rozvahy, vykazu zisku a ztraty a

internich dokumentii podniku Fagus a.s.

Celkové stanoveni hodnoty EVA bude provedeno ve dvou modelech, a to EVA dle

ekonomického modelu a EVA dle modelu uéetniho.

9.1 Vymezeni NOA

Pro spravné vymezeni Cistych operativnich aktiv a zachyceni aktudlni ekonomické reality
podniku je potieba provést nékolik zasadnich Giprav v ucetnich vykazech. Nejprve je potieba
aktivovat ty polozky, které nejsou zachyceny v aktivech podniku. Dale je potfeba vycClenit
ta aktiva, kterd nemaji operativni charakter. V posledni fad¢ je nutné upravit pasiva, ktera

nenesou naklad.

9.1.1 Vyloudeni neoperativnich aktiv

V této Casti je potfeba vyloucit neoperativni aktiva, kterd nejsou spojena s hlavni ¢innosti
podniku.

Kratkodoby finanéni majetek

Nyni je potieba vyloucit kratkodoby finan¢ni majetek na zakladé analyzy likvidity. Vedeni
podniku rozhodlo, Ze limit pro hotovostni likviditu bude ve vysi 0,2. OvSem vzhledem
k velmi nizkym hodnotam hotovostni likvidity nebude tento limit v zadném sledovaném

roce piekrocen. Dopad do NOA bude tedy nulovy, coz zobrazuje tabulka 16.
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Tabulka 16 - Vymezeni kratkodobého finan¢niho majetku podniku Fagus a.s.

Kratkodoby finan¢ni majetek podniku

2018 2019 2020 2021 2022
KFM 0 0 0 0 0
Penézni prostiedky 33909 | 21262 | 27362 | 22136 | 15709
Kratkodobé zavazky 310 379 313 386 466
Hotovostni likvidita 0,11 0,06 0,09 0,06 0,03
Limit KFM + penézni prostredky 62052 | 75958 | 62617 | 77308 | 93339
Dopad do NOA (-) 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dlouhodoby finan¢ni majetek

Podnik Fagus a.s. sice v obdobi 2018-2022 eviduje dlouhodoby finanéni majetek, oviem na
zaklad¢ internich informaci tento dlouhodoby finan¢ni majetek souvisi s hlavni Cinnosti

podniku, je tedy nutné jej v rozvaze ponechat. (Interni materialy Fagus a.s., 2022)

Nedokonceny dlouhodoby majetek
V dalsim kroku je potteba vyloucit nedokonceny dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek.
Tento majetek je sice zatazen v evidenci, ovSem podnik s timto majetkem dosud nevykonava

hlavni operativni ¢innost.

Tabulka 17 - Vymezeni nedokonc¢eného dlouhodobého majetku podniku Fagus a.s.

Nedokonc¢eny dlouhodoby majetek podniku
v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
Nedokon¢eny DHM 950 360 2519 2975 2737
Nedokonceny DNM 721 782 782 782 0
Dopad do NOA (-) 1671 1142 3301 3757 2737

Zdroj: Vlastni zpracovani

9.1.2 Aktivace poloZek, které nejsou v aktivech vykazovany

Nyni je zapotiebi aktivovat ty polozky, které nejsou vykazovany v ucetnich vykazech. Diky

tomu ziskame realny piehled o ekonomické situaci v podniku.
Leasing

Podnik Fagus a.s. v letech 2018-2022 nevykazoval zadné financovani své podnikatelské

¢innosti formou operativniho ¢i finan¢niho leasingu.
Goodwill

Podnik ve vSech sledovanych letech neevidoval poloZku goodwillu.
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Tiché rezervy

V podniku nedochazelo k imyslnému snizovani hodnoty aktiv a rovnéz nebyly tvofeny ani

nadbytecné rezervy. Polozka tichych rezerv zastava tedy nulova.
Dlouhodoby pronajem

Podnik pro svou hlavni ¢innost vyuziva pronajaté prostory v Halenkovicich. Tento majetek
je tedy potieba aktivovat jak na stranu aktiv, tak i na stranu pasiv. Odhadnuté cena k pocatku
roku 2018 ¢ini 13 mil. K¢. Vedeni podniku stanovilo dobu uzivani téchto pronajatych prostor
na dobu 15 let. S tim souvisi i vypocet dodate¢ného odpisu z najmu, ktery bude ¢init ro¢né

867 tis. K¢&.

Tabulka 18 - Aktivace nemovitosti

Dlouhodoby prondjem nemovitosti
v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
Hodnota nemovitosti k poc¢atku roku 13000 | 12133 | 11266 | 10399 | 9562
Dodate¢ny odpis najmu 867 867 867 867 867
Aktivace nemovitosti 12133 | 11266 | 10399 | 9532 | 8665

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentti Fagus a.s.

Aktivaci pronajaté budovy je pak nutné rovnéz promitnou i do kratkodobych a

dlouhodobych zévazkl podniku.

Tabulka 19 - Aktivace zavazku z dlouhodobého pronajmu nemovitosti

Aktivace zavazkiu z dlouhodobého pronajmu nemovitosti
v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
Kratkodobé zavazky 867 867 867 867 867
Dlouhodobé zavazky 11266 | 10399 9532 8 665 7798
Zavazky celkem 12133 | 11266 | 10399 9532 8 665

Zdroj: Vlastni zpracovani
Aktivace nakladi na vzdélani
Podnik ve vsech sledovanych letech uskutecnil vzdélavani svych pracovnikd. Tyto naklady
na vzdélani se tykaly pfedevsim fidi¢i vysokozdviznych voziki, jefdbnikd, fidi¢h vozikd,
strojnikil, vazacl a svarecli. Vedeni podniku predpoklada, Ze toto vzdélavani zaméstnancti

bude pro zaméstnance piinosem po dobu 3 let.
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Tabulka 20 - Naklady na vzdélani zaméstnanct podniku Fagus a.s.

Naklady na vzdélani zaméstnanci podniku
v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
Néklady na vzdelavani 125 133 140 155 195
Odpis 2018 42 42 41
Odpis 2019 44,5 44,5 44
Odpis 2020 47 47 46
Odpis 2021 52 52
Odpis 2022 65
Odpisy celkem 42 86,5 132,5 143 163
Castka pro aktivaci do NOA 83 46,5 7,5 12 32

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ internich dokumenti Fagus a.s.
Aktivace nakladi na reklamu

Podnik kazdoro¢né investuje nemalé ¢astky do reklamy a inzerce za Gcelem zviditelnéni se
a prildkani novych potencidlnich zakaznikii. Tyto investice jsou tedy zapotiebi aktivovat do
operativnich aktiv, konktrétn¢ tedy do DHM a budou odepisovany po dobu 3 let, jelikoz

podnik po tuto dobu oc¢ekava uzitek z reklamy.

Tabulka 21 - Néaklady na reklamu podniku Fagus a.s.

Naklady na reklamu podniku
v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
Néklady na reklamu 3234 2018 2 945 2 385 3544
Odpis 2018 1078 1078 1078
Odpis 2019 673 673 672
Odpis 2020 832 832 832
Odpis 2021 795 795
Odpis 2022 1182
Odpisy celkem 1078 1751 2 583 2299 2 809
Castka pro aktivaci do NOA 2 156 267 362 86 735

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ internich dokumentii podniku Fagus a.s.

9.1.3 Uprava pasiv, ktera nenesou naklad

Nyni je potieba vyloucit pasiva, ktera nenesou naklad. Konkrétné se tedy jedna o neuroceny
cizi kapital.

Netroceny cizi kapital

V nasledujici tabulce je zobrazen neuroCeny cizi kapital podniku, ktery je potieba opét
vyclenit, jelikoz se jedna o pasiva, ktera nenesou naklad. Z tabulky 22 1ze rovnéz vidét, ze

nejvetsimi polozkami jsou piijaté zalohy a zavazky z obchodnich vztaht.
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Tabulka 22 - Neuroceny cizi kapital podniku Fagus a.s.

Netroceny cizi kapital podniku

v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022

Rezervy 8 000 15 310 29 500 30 464 38 500
Ptijaté zalohy 155034 | 210121 | 169730 | 239309 | 265054
Zavazky z obchodnich vztahti | 129 162 | 146485 | 125507 | 125857 | 188 656
Ostatni zavazky 9752 11 963 17 427 11 983 12 985
Casové rozlideni pasiv 4099 1810 8 739 5134 11 066
Celkovy neuroceny kapital 306047 | 385689 | 350903 | 412747 | 516 261

Zdroj: Vlastni zpracovani

9.14 Vypocet NOA

Nasledujici tabulka zobrazuje veskeré Gpravy, které maji vliv na kone¢nou hodnotu NOA.

V prvni fadé doslo aktivaci prondjmu, ndkladi na vzdélani a reklamu. Nésledné¢ byly

vylouc¢eny polozky nedokonceného dlouhodobého hmotného i nehmotného majetku a

nedro¢ené¢ho ciziho kapitdlu. K vylou¢eni KFM nedoslo, jelikoz hodnoty hotovostni

likvidity byly pod minimalni stanovenou hranici.

Tabulka 23 - Vymezeni hodnoty NOA

Vymezeni hodnoty NOA
v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
Aktiva celkem 433048 | 535708 | 543412 | 624441 | 752957
Aktivace prondjmu 12 133 11 266 10 399 9532 8 665
Aktivace ndkladl na vzdélavani 83 47 8 12 32
Aktivace nakladt na reklamu 2 156 267 362 86 735
Nedokoné¢eny DHM (-) 950 360 2519 2975 2 737
Nedokon¢eny DNM (-) 721 782 782 782 0
KFM a penézni prostiedky (-) 0 0 0 0 0
Neuroceny cizi kapital (-) 306047 | 385689 | 350903 | 412747 | 516 261
Hodnota NOA 139702 | 160457 | 199977 | 217567 | 243391

9.15 Vypocet C

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nyni je nutné se drzet pravidla bilan¢niho principu, kdy NOA = C. Cizi zdroje jsou tvoieny

zavazky vici avérovym institucim a novou polozkou, kterou je aktivace prondjmu. Vlastni

kapital nove obsahuje ekvivalenty VK, které maji za cil vyrovnat aktiva a pasiva podniku.
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Tabulka 24 - Stanoveni celkového investovaného kapitalu C
Vypocet celkové kapitalu C

v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
Vlastni kapital 110530 | 138706 | 191544 | 202078 | 236 696
Zakladni kapital 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000
Azio 4279 5112 | 23668 | 1693 | 13824
Fondy ze zisku 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
VH min. let 110792 43 675 75 697 112083 | 136429
VH bézného obdobi -67 117 22 023 36 386 24 345 28 581
Ekvivalenty VK 2576 7 898 -4 207 3 957 -2 138
Cizi zdroje 14 463 12 987 11 341 9800 6 668
Zavazky k ivérovym institucim | 2 763 2 587 2241 2 000 168
Aktivace prondjmu 12 133 11 266 10 399 9532 8 665
Kapital celkem C 139702 | 160457 | 199977 | 217567 | 243391

Zdroj: Vlastni zpracovani

9.2 Vymezeni NOPAT

Nyni je na mist¢ stanovit hodnoty ¢istého operativniho zisku po zdanéni (NOPAT). Vypocet
bude vychazet z vysledku hospodafeni pfed zdanénim, ktery bude upraven o vybrané

polozky, ¢imz dojde k rovnovaze mezi ukazateli NOA a NOPAT.

9.2.1 Vyloudeni niakladovych uroki

V prvni fad¢ je potieba pro vypocet NOPAT vyloucit ndkladové uroky, které jsou spojeny
s kratkodobym bankovnim uvérem. Tyto hodnoty nakladovych tGrokl z bankovniho tvéru

budou nasledné pficteny k vysledku hospodateni.

Tabulka 25 - Nakladové uroky podniku Fagus a.s.

Niékladové uroky podniku
2018 2019 2020 2021 2022

121 126 95 58 5
Zdroj: Vlastni zpracovani

v tis. K¢
Nakladové uroky (-)

9.2.2 Vyloudeni VH z prodeje dlouhodobého majetku

V dalsim kroku je potieba vytadit trzby z prodaného dlouhodobého majetku. Jedna se totiz
0 mimofadnou polozku a z toho divodu je potieba ji vyloucit. Vypocet je zaznamenan

V tabulce ¢&islo 26.
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Tabulka 26 - Vylouceni VH z prodeje dlouhodobého majetku podniku Fagus a.s.

VH z prodeje dlouhodobého majetku podniku
v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby z prodaného DM 152 1401 5 329 0
Zustatkova cena prodaného DM 0 0 0 0 0
Dopad do NOPAT (-) 152 1401 5 329 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

9.2.3 Vyloudeni nikladii na reklamu a vzdélani zaméstnanci

Hodnoty naklada na reklamu a vzdélani zaméstnanct jiz byly aktivovany do vypoctu NOA,

Z toho diivodu je nutné je pro

Tabulka 27 - Vylouc¢eni nakladi na reklamu a vzdélani zaméstnanci

vypocet NOPAT vyclenit.

Naklady na reklamu a vzdélani zaméstnancii podniku

v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
Naéklady na reklamu a inzerci 3234 2018 2 945 2 385 3544
Odpisy (-) 1078 1751 2 583 2299 2 809
Néklady na vzdélani 125 133 140 155 195
Odpisy (-) 42 86,5 132,5 143 163
Dopad do NOPAT 2239 313 369 98 767

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentti Fagus a.s.

9.2.4 Vylouceni a aktivace nakladi z pronajmu

Vzhledem k tomu, ze podnik pro svou hlavni ¢innost vyuZziva i pronajem budovy, je potieba

toto ro¢ni najemné vyloucit. V opacném piipadé je zapotiebi aktivovat vzniklé naklady

souvisejici s vy$i ndgjemného.

Tabulka 28 - Vylouceni a aktivace nakladl z pronajmu

Niéklady z pronajmu podniku

v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
Néjemné 1140 | 1163 | 1186 1204 1215
Odpisy 867 867 867 867 867
Nékladové troky 26 23 33 28 34
Néklady na spravu a tdrzbu 247 273 286 309 314

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentti Fagus a.s.
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9.2.5 Stanoveni NOPAT

V tabulce 29 jsou zobrazeny veskeré polozky, které budou aktivovany nebo naopak

vyclenény, ¢imz dojde k vypoctu upraveného vysledku hospodateni pied zdanénim.

Tabulka 29 - Stanoveni VH pied zdanénim po tpravach

Stanoveni VH pred zdanénim po upravach
v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
VH pted zdanénim -65765 | 23062 | 40585 | 20632 | 35229
Nakladové uroky 121 126 95 58 5
Prodej DM -152 -1401 -5 -329 -0
Plivodni najemné 1140 1140 1140 1140 1140
Dodatec¢né odpisy aktivace pronajmu | -867 -867 -867 -867 -867
Dodate¢né naklady na spravu budovy | -247 -273 -286 -309 -314
Aktivace nakladi na vzdélani 125 133 140 155 195
Dodate¢né odpisy naklada (vzdélani) -42 -86,5 | -132,5 -143 -163
Aktivace nakladl na reklamu 3234 2018 2945 2 385 3544
Dodate¢né odpisy naklada (reklama) | -1078 | -1751 | -2583 | -2299 | -2809
VH pi‘ed zdanénim po tpravach -63531 | 22100 | 41031 | 20423 | 35960

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zavér vypoctu NOPAT je potieba stanovit upravenou dai. Tato upravend dan odrazi
redlnou ekonomickou situaci podniku a tik4 tedy, jak vysoka dan by méla byt zaplacena
z operativniho zisku. Vyslednd hodnota NOPAT je pak spocitdna jako rozdil mezi

upravenym vysledkem hospodateni pted zdanénim a upravenou dani.

Tabulka 30 - Vymezeni NOPAT

Celkové vymezeni NOPAT
v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
VH pfed zdanénim — ptivodni -65765 | 23062 40 585 20 632 35229
Puvodné placena dan 1185 800 4 284 -3 365 6 649
Skute¢na danova sazba piivodni | 1,81 % | 3,47 % 10,56 % | 16,31 % | 18,89 %
VH pted zdanénim po upravach | -63 531 | 22 100 41031 20 423 35960
Upravena dan 1150 767 4333 -3331 6 793
NOPAT -64 681 | 21333 36 698 23 754 29 167

9.3 Vypocet WACC

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nyni je na misté stanovit hodnotu primérnych vazenych nakladl na kapital, bez kterych se
kone¢ny vypocet EVA neobejde. Nejprve je potieba zjistit ndklady na cizi kapitél, nasledné

budou stanoveny naklady na vlastni kapital.
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9.3.1 Naiklady na cizi kapital

Urokové sazby bankovnich uvéra podniku nejsou znamy, a tak pro stanoveni tirokové miry
Z bankovnich avért vychazime z hodnoty nakladovych urokt, které vydélime velikosti
zavazki vici avérovym institucim. Déle je nutné zohlednit urokovou miru z ndjmu
nemovitosti, kterd vychdzi ze zékladni sazby PRIBOR 12M + 2 % rizikové pfirazky
vzhledem Kk finan¢ni stabilit¢ podniku. U vypoctu nakladud na cizi kapital je potfeba vyuzit i

danovy stit. Vypocet zobrazuje nasledujici tabulka 31.

Tabulka 31 - Naklady na cizi kapital podniku Fagus a.s.

Naklady na cizi kapital podniku
2018 2019 2020 2021 2022
Urokova mira — bankovni avér 438% | 487% | 424% | 29% | 2,98%
Urokova mira — najem nemovitosti 348% | 425% | 294% | 3,45% | 8,52 %
Prumérna Grokova sazba 393% | 456% | 3,59% | 3,18% | 5,75%
Sazba DPPO 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %
Naklady na cizi kapital 3,18% | 3,69% | 291% | 2,57 % | 4,66 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

9.3.2 Niklady na vlastni kapital

vvvvvv

jak stanovit tyto ndklady a pro ucely diplomové prace budou nédklady na vlastni kapital

stanoveny pomoci nasledujicich ¢tyt modelt.

e CAPM s nahradnimi odhady beta,

e stavebnicovy model podle MPO,

e prumérna rentabilita v odvétvi,

e odvozeni nakladi na vlastni kapital z nakladid na cizi kapital.
CAPM s nahradnimi odhady beta

Nejprve byly zjistény hodnoty bezrizikové urokové sazby prostiednictvim webovych
stranek Ministerstva financi. Na stanoveni hodnot bezrizikové urokové sazby byla vyuzita
mira vynosnosti 10letych statnich dluhopist. V dal§im kroku byla stanovena hodnota
nezadluzené B pomoci webovych stranek svétoznamého profesora Damodarana. Hodnoty

zadluZené B byly piepocitany za pomoci nasledujiciho vzorce.

Bz = fn*[1+ (1 —dah) x —] (28)
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Dale bylo potieba zjistit hodnotu rizikové prémie pro CR, ktera byla opét pouZita

z webovych stranek profesora Damodarana.

Tabulka 32 - Stanoveni Nvk pomoci modelu CAPM s nahradnimi odhady 3

Stanoveni NVk pomoci modelu CAPM s nahradnimi odhady

2018 2019 2020 2021 2022
Rf 1,98 % 1,55 % 1,13% 1,90 % 4,33 %
Beta nezadluzena 1,31 1,45 1,39 1,44 1,27
Beta zadluZena 1,43 1,57 1,46 1,50 1,32
Rizikova prémie 5,89 % 5,80 % 5,31 % 4,84 % 4,97 %
re 10,40 % 10,66 % 8,88 % 9,16 % | 10,89 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
Stavebnicovy model

Stavebnicovy model je vyuZivan piedev§im Ministerstvem primyslu a obchodu. Vypocet
byl proveden pomoci Metodiky MPO, kdy bylo zapotiebi zohlednit bezrizikovou trokovou
sazbu, pfirazku za velikost podniku (rLa), pfirdzku za podnikatelské riziko (rrop), pfirdzku
za finan¢ni stabilitu (rrinsTaB) @ prirdzku za finanéni strukruturu (rrinsTrRU), ktera je dana

rozdilem r. a WACC.

Tabulka 33 - Stanoveni Nvk pomoci stavebnicového modelu

Stanoveni NVk pomoci stavebnicového modelu
2018 2019 2020 2021 2022
Bezrizikova sazba 1,98 % 1,55 % 1,13 % 1,90 % 4,33 %
LA 3,71 % 3,68 % 3,53 % 3,58 % 3,63 %
rroD 10 % 2,47 % 2,47 % 2,47 % 2,47 %
FFINSTAB 7,28 % 6,83 % 427 % 4.89 % 4.09 %
WACC 2297% | 1453% | 11,40% | 12,84% | 14,52 %
FFINSTRU 0% 0% 0,28 % 0,37 % 0,03 %
Re 2297% | 1453% | 11,68% | 13,21 % | 14,55 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ministerstva prumyslu a obchodu

Pramérna rentabilita v odvétvi

Naklady na vlastni kapital 1ze rovnéZz stanovit skrze priimérnou rentabilitu v odvétvi. OvSem
tato metoda mize byt méné presna, jelikoZ pti vypoctu zahrnuje podniky s riznou velikosti
¢i kapitalovou strukturou. Na druhou stranu vyhodou je dostupnost dat na webovych

strankach Ministerstva primyslu a obchodu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 83

Tabulka 34 - Stanoveni Nck pomoci modelu primérné rentability v odvétvi

Stanoveni Nck pomoci modelu primérné rentability v odvétvi
2018 2019 2020 2021
13,28% | 12,40% | 950% | 13,77 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ministerstva primyslu a obchodu

2022
12,78 %

Prumérna rentabilita v odvétvi

Odvozeni nakladi na vlastni kapital z nakladi na cizi kapital

Pomérmné jednoduchym zptsobem vypoctu nakladia na vlastni kapital je odvozeni téchto
nakladii na vlastni kapital z ndkladii na cizi kapital. V prvni fazi dochazi k vypoctu naklada
na cizi kapital jako pomér mezi ndkladovymi uroky z bankovnich uvéra a velikosti téchto
bankovnich uvért. Nasledné je stanovena ptirazka ve velikosti 3 %, jelikoz je obecné znamo,
ze naklady na cizi kapitdl nabyvaji menSich hodnot nez naklady na vlastni kapital vlivem

pusobeni danového Stitu.

Tabulka 35 - Odvozeni nakladii na vlastni kapital z nakladt na cizi kapital

Odvozeni nakladu na vlastni kapital z nakladi na cizi kapital
2018 2019 2020 2021 2022
Néklady na cizi kapital 3,18% | 3,69% | 291% | 257 % | 4,66 %
Prirazka 3% 3% 3% 3% 3%
Naklady na vlastni kapital 6,18% | 6,69% | 591% | 557 % | 7,66 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nyni je na misté stanovit kone¢nou hodnotu nékladi na vlastni kapital. Tyto naklady na
vlastni kapital byly vypocitany jako vazeny primér vSech modeli. Nejvyssi vdha byla
stanovena pro model CAPM a stavebnicovy model, jelikoZ tyto modely zohlediiuji i riziko
rentabilit€¢ v odvétvi a odvozeni ndkladii na vlastni kapitdl z ndkladl na cizi kapital.

Vypoctené hodnoty zobrazuje tabulka 36.

Tabulka 36 - Celkové vyjadieni nakladi na vlastni kapital

Celkové vyjadieni nakladi na vlastni kapital
Vaha | 2018 2019 2020 2021 2022
CAPM 4 10,40 % | 10,66 % | 8,88 % 9,16 % | 10,89 %
Stavebnicovy model 4 2297% | 1453% | 11,68% | 13,21 % | 14,55 %
Primérna rentabilita 1 13,28% | 12,40% | 9,50% | 13,77 % | 12,78 %
Odvozeni z Nck 1 6,18 % 6,69 % 591 % 5,57 % 7,66 %
re 1531% |11,95% |10,11% | 11,11% | 12,15%
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9.3.3 Vypocet WACC

Nyni dojde k vypoctu primérnych vazenych nakladu na kapital. Vypocet je proveden tak,
ze naklady na vlastni a cizi kapital jsou vynasobeny vahami, kterymi je pomér vlastniho a

ciziho kapitalu na celkovém kapitalu podniku. Nutno podotknout, Ze naklady na cizi kapital

jsou jiz ocistény od dan€. Vysledky demonstruje nésledujici tabulka 37.

Tabulka 37 - Vypocet WACC

Vypocet WACC
2018 2019 2020 2021 2022
Naklady na CK 3,18 % 3,69 % 2,91 % 2,57 % 4,66 %
Naéklady na VK 15,31 % 11,95 % 10,11 % 11,11 % 12,15%
CK/C 0,16 0,12 0,08 0,07 0,06
VKI/C 0,84 0,88 0,92 0,93 0,94
WACC 13,48% | 11,00% | 9,57 % 10,60% | 11,62 %

Zobrazime-li WACC graficky, tak 1ze vidét, ze se WACC velmi blizi nakladiim na vlastni

kapital. Tento jev je zpusobem diky tomu, ze podnik z drtivé vétSiny vyuziva pro své

Zdroj: Vlastni zpracovani

financovani predevsim vlastni kapital.
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Obrazek 11 - Vyvoj WACC, nakladl na vlastni a cizi kapital




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 85

9.4 Vypocet EVA

Nyni jiz médme stanovené hodnoty Cistych operativnich aktiv (NOA), je vyjadien Cisty
operativni zisk po zdanéni (NOPAT), jsou stanoveny primérné vazené naklady na kapital

(WACC) ajiz zbyva stanovit kone¢nou hodnotu ekonomické pridané hodnoty (EVA).

Vypocet EVA je proveden ve dvou variantach. Prvni varianta je vypocitana jako EVA =
NOPAT — WACC * C. Ve druhé variant¢ je vyuzit u¢etni model, ktery ma nasledujici vztah
EVA =CZ -re* VK.

9.4.1 Ekonomicka pridana hodnota — ekonomicky model

V roce 2018 podnik netvofi hodnotu pro své vlastniky a dosahuje tak zaporné hodnoty EVA
ve vysi -83 917 tis. K¢. Tato zapornd hodnota je zpiisobena piedevS§im zapornou hodnotu
NOPAT, jelikoz podnik v tomto roce generoval ztratu. V ostatnich letech se vSak situace

velmi zlepSuje a v obdobi 2019-2022 podnik generuje hodnotu pro své vlastniky.

Tabulka 38 — Vypocet EVA — ekonomicky model

EVA - ekonomicky model
2018 2019 2020 2021 2022
NOPAT -64 681 21 333 36 698 23754 29 167
WACC 13,48 % 11,00 % 9,57 % 10,60 % 11,62 %
C 139 702 160 457 199 977 217 567 243 391
EVA -83 917 3530 16 826 833 1143

Zdroj: Vlastni zpracovani

9.4.2 Ekonomicka pridana hodnota — uc¢etni model

Bezesporu velkou vyhodou ucetniho modelu ekonomické pifidané hodnoty je rychlost
vypoctu. Ovsem na druhou stranu tento vypocet vychazi z ptivodnich neupravenych ucetnich

vykazii, coz ma zasadni dopad na zkresleni ekonomické situace v podniku.

Pro vypocet ucetniho modelu ekonomické pridané hodnoty byly vyuzity vazené naklady na

vlastni kapital, viz. tabulka 39.

Z vysledki ucetni modelu ekonomické pfidané hodnoty je patrné, Ze tento model dokézal
velmi podhodnotit ekonomickou situaci v podniku. Podstatny rozdil mezi obéma modely
nastal v roce 2022, kdy ekonomicky model EVA nabyval kladnych hodnot ve vysi 1 143 tis.
K¢, kdeZto ucetni model EVA vyhodnotil situaci tak, Ze podnik dosahuje zaporné EVA ve
vysi -178 tis. K¢.
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Tabulka 39 - Vypocet EVA — ucetni model

EVA — ucetni model
2018 2019 2020 2021 2022
Cz -67 117 22 023 36 386 24 345 28 581
re 15,31 % 11,95 % 10,11 % 11,11 % 12,15 %
VK 110 530 138 706 191 544 202 078 236 696
EVA -84 039 5 448 17 021 1 894 -178

Zdroj: Vlastni zpracovani

9.5 Faktory ovlivitujici hodnotu ekonomické pridané hodnoty

Nejlepsim a nejvhodnéj$im zptisobem identifikace generatorti hodnot ekonomické ptidané
hodnoty je prave jeji pyramidovy rozklad. Rozlozime-li vrcholovy ukazatel EVA na jeho
dil¢i ¢asti, tak zjistime pficiny, které pozitivné ¢i negativné ovlivituji hodnotu EVA. Veskeré
ukazatele jsou analyzovany v letech 2021 a 2022. Nasledné je zobrazeno, zda zména
ukazatele dokazala ptispét k tvorbé ¢i snizeni hodnoty EVA.

Prvnim analyzovanym a zdroven vrcholovym ukazatelem je EVA. Lze vidét, Ze
v analyzovanych letech 2021 a 2022 nabyval ukazatel EVA kladnych hodnot, coz je
Z pohledu vlastniki vyborny vysledek, jelikoz v obou sledovanych letech podnik tvofil
hodnotu. Dal$i vybornou situaci pro podnik je i skute¢nost, ze podnik v roce 2022 dokazal
tento pozitivni nartist EVA v roce 2022.

Pozitivni efekt na tvorbu EVA ma hodnota ukazatele spread (RONA-WACC). Hodnota
spreadu se v roce 2022 mirn¢ zvysila a jelikoz se nachazi v kladnych hodnotach, tak to ma
vliv na narust EVA. Hodnota investovaného kapitalu (C) zaznamenala nartst, coz vzhledem
ke kladnému spreadu rovnéZ pozitivné piispélo k nartistu EVA. AvSak je velmi dilezité
pamatovat si, ze v ptipadé zaporné hodnoty spreadu by navyseni hodnoty investovaného

kapitalu mélo negativni dopad na hodnotu EVA.

EVA = EVA
833 | 1143 2021 | 2022
310 Pfiristek EVA
RONA-WACC C (NoA)
0,38% | 0,47% x 217567 | 243391
+ +

Obrazek 12 - Rozklad ukazatele EVA (vlastni zpracovani)
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Velikost hodnoty rentability investovaného kapitdlu (RONA) ma zésadni vliv na vyslednou
hodnotu EVA, z toho divodu je nutné ukazatel RONA podrobit hlubsi analyze. Ukazatel
RONA je tvofena 2 dil¢imi ukazateli, kterymi jsou rentabilita trzeb (NOPAT/T) a obrat
investovaného kapitalu (T/C).

Z analyzy ukazatele RONA mezi lety 2021 a 2022 je patrné, ze v roce 2022 doslo k navySeni
tohoto ukazatele, coz mélo pozitivni efekt na tvorbu EVA. Provedeme-li hlubs$i analyzu
RONA, tak zjistime ze v roce 2022 m¢l negativni efekt na tvorbu EVA ukazatel rentability
trzeb (NOPAT/T), ktery zaznamenal pokles o 0,32procentniho bodu. Naopak pozitivni efekt
na tvorbu EVA zaznamenal ukazatel obratu investovaného kapitalu vyrazného navyseni, a i
diky tomu vykazal ukazatel EVA rist. Velky pozitivni vliv na rist ukazatele RONA m¢l
rostouci objem trzeb. Podnik trzby mulze zvySit nékolika moznymi zplsoby. Prvnim
zpisobem muze byt vyuziti zvySené reklamy na ptildkani novych potencialnich zdkaznik.
Druhou moznosti miize byt mirné navySeni ceny, ovsem zde je jiz riziko, ze by stavajici

klienti mohli ptejit ke konkurenci diky vyhodnéjsi cenové nabidce.

RONA
11,08% | 12,09%
+

NOPAT/T T/C
3,08% | 2,76% X 359 | 4,38

Obrazek 13 - Rozklad ukazatele RONA (vlastni zpracovani)

Vzhledem ktomu, Ze wukazatel rentability trzeb (NOPAT/T) vykazal pokles o
0,32procentniho bodu, je potieba zjistit, které dalsi dil¢i ukazatele méli vliv na vyvoj tohoto
ukazatele.

Nejzasadnéjsi vliv na negativnim vyvoj rentability trzeb mél ukazatel, ktery zobrazuje pomér
mezi piidanou hodnotou a trzbami. Tento ukazatel zaznamenal mezirocni pokles o
8,77procentnich bodli. Pomér mezi osobnimi ndklady a trzbami vykéazal pokles o
3,97procentniho bodu, coz ptisobi na EVA pozitivné. Dalsi pozitivni efekt pro tvorbu EVA
pfinesl klesajici vyvoj poméru mezi odpisy a trzbami. Pozitivni vliv vykazal 1 pomér

ostatnich nakladt a vynost vici trzbam.
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NOPAT/T
3,08% | 2,76%

PH/T

ONJT

Odpisy/T

ost. V-ost. N/T

34,40% | 25,63% 17,22% | 13,25% - 1,44% | 0,81% -12,66% | -8,81%

+ + +

Obrazek 14 - Rozklad ukazatele NOPAT/T (vlastni zpracovani)
Zda bude mit vyvoj NOA pozitivni ¢i negativni vliv na tvorbu EVA, zéalezi primarné na
hodnot¢ spreadu. Jelikoz jiz zndme hodnotu spreadu, kterd vykazuje pozitivni hodnoty, lze
tedy konstatovat, ze rostouci trend ukazatele NOA bude mit pozitivni vliv na tvorbu EVA.
Rozlozime-1i ukazatel NOA na dil¢i ukazatele, kterymi jsou dlouhodoby majetek a Cisty
pracovni kapital, tak zjistime, Ze oba tyto dil¢i ukazatele zaznamenaly rlst, coZ znamena, ze

doslo k pozitivnimu efektu na tvorbu EVA.

NOA

217 567 | 243391
+

DM

81154 |

85001

1

CPK

136413 | 158390

1

Obrazek 15 - Rozklad ukazatele NOA (vlastni zpracovani)
Podnik v roce 2022 dokazal navysit objem svych trzeb o vice nez 36 %, coz z velké Casti
prispélo k tvorbé EVA. Zanalyzy je dale patrné, Ze doSlo 1 knavySeni hodnoty

investovaného kapitalu, coz lze hodnotit jako negativni efekt, ovSem trzby v roce 2022

dokazaly rast rychleji neZ investovany kapital, a to mélo zasadni vliv na tvorbu EVA.

T/C

3,59

4,37

+

[

Triby

781 652 |1 064 541
v

c (NoA)

217 567 | 243391

Obrézek 16 - Rozklad ukazatele T/C (vlastni zpracovani)
Nyni je na misté¢ se zabyvat druhou ¢asti spreadu, a to jsou pravé zminované prumérné
vazené naklady na kapital (WACC). Narist ukazatele WACC negativné ovliviiuje hodnotu
spread, jelikoz jak jiz bylo jednou zminéno, spread vypocitame jako rozdil mezi RONA a
WACC. Nartast WACC tedy plisobi negativné na EVA.
Pomér vlastniho kapitalu k celkovému investovanému kapitalu vykazal v roce 2022 rist

hodnoty, coz plisobilo negativné. Dal$im negativnim jevem bylo navySeni ndkladl na vlastni
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kapital, kdy doslo k navySeni z ptivodni hodnoty 11,11 % na hodnotu 12,15 %. Snizeni
nakladu na cizi kapital mélo pak pozitivni vliv.

Z rozkladu ukazatele WACC je patrné, Ze podnik svou ¢innost financuje z drtivé vétSiny
z vlastnich zdrojti, coz je pro podnik velmi drahé, a i ztoho divodu hodnota WACC
dosahuje pomérné vysokych hodnot. Podniku tedy mohu doporucit financovat svou ¢innost
I S pomoci cizich zdroju, coz je levnéjsi diky vyuziti danového $titu. Financovani pomoci

cizich zdroji ma navic pozitivni efekt na riist ukazatele ROE.

WACC
10,70% | 11,62%

Mk

11,11% | 12,15%

CK/C

0,07

0,06

Nek

Obrazek 17 - Rozklad WACC (vlastni zpracovani)

2,57% | 4,65%
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10 NAVRH ZAVEDENI KONCEPTU EVA DO FINANCNIHO RiZENI
PODNIKU

Nasledujici kapitola se vénuje samotnému navrhu implementace konceptu EVA do
finan¢niho fizeni podniku Fagus a.s. Pro podnik se jedna o velky krok, ktery bude piinasSet
velké mnozstvi novych zmén, jelikoz se podnik doposud vénoval pouze klasickym
ukazatelim, které jsou zminény v kapitole 6. Tyto klasické ukazatele nezohlednuji riziko a
zarovenn nepracuji s naklady na vlastni kapitdl, coz vzdy nemusi odrazet aktudlni
ekonomickou situaci v podniku. Nasledujici kroky piinaseji vSe, co je nezbytné vykonat pii

implementaci ekonomické ptidané hodnoty do fizeni.

10.1 Rozhodnuti o zavedeni konceptu ekonomické pridané hodnoty

Prvnim dalezitym a velmi zdsadnim krokem je odhodléni se k zavedeni nového konceptu do
finan¢niho fizeni. Jedn4 se pomémé o velkou zménu, a aby byl koncept EVA vyuZzivan
s maximalni efektivnosti, je potifeba aby tento novy model byl akceptovan ze strany
nejvyssiho vedeni podniku. Samoziejmosti by mély byt velmi hluboké znalosti nového
konceptu ze strany vrcholového vedeni. V ptipadé nepochopeni konceptu EVA by mohlo
dojit k neefektivnimu finan¢nimu fizeni, coz by pro podnik bylo nezadouci. Zavedeni
nového systému fizeni se vSak netyka pouze vrcholového vedeni, ale 0 zménach by méli byt
informovani 1 zaméstnanci na nizSich urovnich. Velmi dtlezitym bodem pro spravné
pochopeni a fungovani nového systému je kvalitni komunikace mezi za€astnénymi stranami.
Spolec¢nost Fagus a.s. ma tfi ¢leny pfedstavenstva a budou to pravé ti, kteti budou mit hlavni
slovo pfi zavedeni nového konceptu do finanéniho fizeni. Nezbytnou soucasti pfi zavedeni
nového konceptu by mélo byt i provedeni nakladové analyzy, aby tak vrcholové vedeni mélo
pfedstavu o finan¢ni naro¢nosti nového konceptu. S novym systémem fizeni se vSak poji 1
potencidlni rizika. Je tedy nutné analyzovat tato rizika, aby podnik ptedeSel ptipadnym

komplikacim pti zavadéni nového systému finan¢niho fizeni.

10.2 Vytvoreni ridici skupiny

Prvni dtlezitou podminkou pro vytvofeni fidici skupiny je souhlas ze strany vrcholového
vedeni o pfijeti nového konceptu. Tato fidici skupina bude vytvotfena z diivodu, aby pftijala
zasadni rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA do fizeni. Dale tato fidici skupina nastavi
strukturu programu a zptisob, jakym bude koncept EVA zaveden. Co se tyce vytvoreni fidici

skupiny, je nutné, aby mél kazdy podnikovy tsek zastoupeni alespoii jednoho ¢lena v fidici
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skupin€ vzhledem k tomu, Ze se na tvorbé hodnoty EVA ucastni cely podnik. Navrhuji tedy
vytvoreni fidici skupiny, ktera bude sestavena ze dvou ¢lenti ekonomického oddéleni, a to
finan¢niho feditele a hlavni Ucetni. Dale jako Clena fidici skupiny navrhuji jmenovat
obchodniho a vyrobniho feditele. V neposledni fadé je vhodné jmenovat i zastupce
z odd¢leni nakupu. Prvni komplikaci pii zavedeni konceptu EVA do finan¢niho fizeni jsou
nedostate¢né znalosti ze strany fidicich pracovniki. Vzhledem k situaci, Zze zakladnimi
znalostmi problematiky EVA disponuje pouze finan¢ni feditel, bude nutné u zbyvajiciho
personalu provést dukladné Skoleni, které se bude zabyvat problematikou implementace
EVA do fizeni. Jako hlavni pfedmét Skoleni fidicich pracovnikd bych doporucil pochopeni
zakladni charakteristiky konceptu EVA. Nejvice by vSak mél byt proSkolen finan¢ni feditel
spole¢né s hlavni ucetni. Zde navrhuji, aby v ramci Skoleni byly vysvétleny Gpravy tcetnich
dat, aby bylo dosazeno vstupnich ukazatelt NOA a NOPAT. Pro vypocet je nutna i znalost
WACC, coz by mélo byt povinnou soucasti Skoleni. V dalSich ¢astech skoleni je nutné se
zaméfit na samotny vypocet konceptu EVA, pochopeni a spravnou interpretaci dosazenych
vysledkl. V neposledni fad¢é bude v ramci Skoleni zajiSténo, aby fidici skupina pochopila i
dals$i moZnosti vyuZiti konceptu EVA jako je bonusovy systém pii odménovani zaméstnanct
¢i samotné ocenéni podniku. Na samotny zavér Skoleni by mélo dojit k objasnéni postupu

pti zavedeni EVA do praktického fizeni podniku.

10.3 Uvedeni nového konceptu iizeni do povédomi zaméstnanci

Zavedeni konceptu EVA do fizeni se netyka pouze osob fidici skupiny, ale celého podniku.
Z toho diivodu je nutné informovat o zavedeni nového systému veskeré zaméstnance. Ridici
skupina bude mit na starosti tfi hlavni tkoly. V prvnim tkolu dojde k pfedstaveni samotného
konceptu EVA. Nasledné je potfeba vymezit ¢asovy plan zavedeni konceptu a vysvétlit
zaméstnancim prubéh a dobu Skoleni. Poslednim ukolem je nutné stanovit ty ukazatele,
kter¢ budou vyhodnocovat jednotlivé Utvary podniku. Zaméstnanci musi mit rovnéz
vysokou miru jistoty, ze jim bude poskytnuta maximalni moZna podpora pii zavadéni

nového konceptu EVA do fizeni.

10.4 Strategické rozhodnuti o zavedeni ekonomické pridané hodnoty do
fizeni
Nyni je jiz tidici skupina 1 samotni zaméstnanci sezndmeni s novym konceptem fizeni a

muze tedy dojit k samotné implementaci ekonomické pifidané hodnoty do praktického
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finan¢ni fizeni spole¢nosti. Toto strategické rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA do fizeni
bude provedeno prostiednictvi konceptu 4M, jelikoz podnik doposud nema zaveden koncept

EVA v fizeni. Koncept 4M bude mit nasledujici strukturu:

-
» Management
» Measurement
J
)
* Mindset
J
)
» Motivation
J

Obrazek 18 - Implementace EVA na zaklad¢ 4M (vlastni zpracovani)
10.4.1 Measurement

Jedna se o prvni oblast, kterd se zaobira zptisobem a postupem méteni nové zavedeného
konceptu EVA. Pro spravné méfeni a vyhodnoceni dat je potieba provadét nékolik Gprav
vstupnich dat. V této prvni fazi je potieba zodpoveédét nékolik zasadnich otazek, kterymi
jsou:

Jaky model je nejvyhodnéjsi pouzit pii vypoctu ekonomické piidané hodnoty?

Podnik Fagus a.s. ma v podstaté na vybér mezi dvéma hlavnimi modely konceptu EVA.
Prvni z modell je model ucetni, ktery je charakteristicky tim, Ze vypocet je pomérné snadny,
ovSem na druhou stranu mlZe byt vysledek do zna¢né miry zkreslen. Druhym modelem
EVA je model ekonomicky, ktery pfinasi mnohem piesnéjsi vysledky ohledné ekonomické
situace v podniku. Nicméné vypocet ekonomického modelu je pomérné slozity diky
mnozstvi Uprav, které jsou potieba provadét v ucetnich vykazech. I pfes narocnost
ekonomického modelu EVA doporu¢im podniku praveé vyuziti tohoto modelu, jelikoz je

potieba, aby model podaval vérny obraz o ekonomické situaci v podniku.
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Jaké jsou potieba upravy tcetnich vykazi pro vypocet ekonomické piidané hodnoty?

Vypocet NOA:

Pro spravné stanoveni ¢istych operativnich aktiv (NOA) je potieba, aby podnik vy¢lenil sva
neoperativni aktiva z uCetnich vykazii, a naopak aktivoval ta operativni aktiva, ktera nejsou
zobrazena v tcetnich vykazech.

Pro spravné stanoveni hodnoty ¢istych operativnich aktiv podnik musi do rozvahy aktivovat
svlj dlouhodoby prondjem. Aktualné podnik nevyuziva pro svou podnikatelskou ¢innost
majetek pofizeny formou leasingu, ovsem pokud by se k tomuto kroku v budoucnu uchylil,
bylo by potieba tento majetek rovnéz aktivovat. Vzhledem k tomu, Ze podnik vynaklada
nemalé ¢astky na reklamu a Skoleni pracovnikd, je potieba tyto naklady aktivovat do NOA.
Podnik aktudlné neplénuje vynaklddat naklady na vyzkum a vyvoj, ovSem pokud by se
vV budoucnu rozhodnul vyzkum a vyvoj aplikovat, bylo by vhodné tyto ndklady rovnéz
aktivovat do Cistych operativnich aktiv.

V dal$im kroku bude pro podnik nutné vyloucit ten majetek, ktery neni operativniho
charakteru. Jedna se predev§im o nedokoncené investice do dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku, jelikoz tento majetek doposud nezacal generovat zisk. Déle je nutné
vyloucit ta aktiva, ktera nejsou vyuzivana pro hlavni podnikatelskou ¢innost podniku.
Podnik by mél sledovat i velikost kratkodobého finanéniho majetku a vyclenit ty penézni
prostiedky, které jsou nadbyteéné, v opacném piipadé by mohlo dojit ke zkresleni vysledku
ekonomické ptidané hodnoty.

Vypocet NOPAT:

V ramci vypoctu Cistého operativniho zisku po zdanéni (NOPAT) by se mél podnik v prvni
fad¢ zaméfit na nadkladové uroky, které je nutno pficist zpét k vysledku hospodareni pred
zdanéni (EBT). V piipad¢, Ze se ve vykazu zisku a ztraty objevi polozky mimotadného
charakteru, jako je prodej DM, je potieba tyto poloZzky vyloudit. Podnik rovnéZz vyuziva
pronajaty majetek, ktery je nutné rovnéz pii vypoctu zohlednit. TotéZ plati 1 pro ndklady na
Skoleni zaméstnancti a reklamu. Tyto néklady je tedy potteba aktivovat a od EBT odecist
jejich odpisy. V posledni fad¢ podnik nesmi opomenout vypocitat tzv. upravenou dan, ktera
bude pocitana prave z upraveného vysledku hospodateni pfed zdanénim.

Stanoveni WACC:

Pro stanoveni primérnych véaZenych ndkladi na kapitdl (WACC) bude podnik nucen
pracovat s vysi nakladii na cizi kapital a noveé vypocitat naklady na vlastni kapital. Stanoveni
nakladii na cizi kapital patfi k t€ém jednodus$im a rychlej$im moznostem. Vzhledem k tomu,

ze podnik doposud nevyuziva operativni majetek formou leasingu, je vypocet nakladi na
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cizi kapital o to snazsi a podnik tyto naklady stanovi velmi jednoduse, jelikoZ zna piesnou
vysi urokové sazby, ktera je dana ve smlouvé o tvéru.

Pon¢kud slozitéjsi je stanoveni ndkladl na vlastni kapital. Naklady na vlastni kapital Ize tedy
stanovit pomoci vice metod, z nichz kazda ma své klady i zapory. Pro podnik bych doporucil
vyuzit primarné stavebnicovou metodu Ministerstva primyslu a obchodu CR, jelikoZ tato
metoda zohlednuje i faktory jako je velikost podniku ¢i jeho kapitdlové struktura. Jako
dopliiujici metody pro stanoveni nakladl na vlastni kapital mize podnik vyuzit primérnou
rentabilitu v odvétvi, ¢i mize odvodit naklady na vlastni kapital z nakladd na cizi kapital,

kdy podnik vyuzije stanovenou piirazku. Avsak tyto metody jsou pouze doplnujici a

Vv

10.4.2 Management

Druhou dulezitou ¢asti pfi implementaci EVA do fizeni je vytvofeni politiky, néstroji a
postupt, diky kterym bude umoznéno propojeni dulezitych rozhodovacich procesii
s méfenim tvorby hodnoty EVA.

Prvnim dillezitym krokem je zména mysSleni ze strany vedeni ohledné fizeni vykonnosti.
Aktuédlné podnik vyuziva k hodnoceni vykonnosti klasické ukazatele, kterymi jsou napf.
Cisty obrat, EAT, provozni vynosy, rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita provoznich
vynosii €1 rentabilita nakladd. Podnik se tedy ve své aktudlni ekonomické situaci zabyva
maximalizaci zisku, a je tedy nutné, aby se dokazal ptfeorientovat a zacal se zabyvat
maximalizaci hodnoty, tedy méfenim ekonomické ptidané hodnoty.

Nyni by jiz fidici skupina méla plné chapat vyznam ekonomické piidané hodnoty a znat
postup vypoctu ekonomické ptidané hodnoty. Na mist€¢ je rovnéZz sestaveni Casového
harmonogramu a jmenovani odpovédnych pracovniki. Tito fidici pracovnici by méli zvolit
z kazdého tseku jednoho odpovédného zaméstnance, ktery bude povéfen monitorovanim
ukazateld hodnot svého useku. Podniku rovnéz doporucuji, aby i tento odpovédny
zamestnanec mél 1 svého zastupce pro piipad dlouhodobé pracovni neschopnosti.

Nyni je na misté se zabyvat tim, ktery usek bude mit na starosti jednotlivé ukazatele
generatorti hodnot. Obrazek 21 zobrazuje jednotlivé Gseky a priklady jejich ukazatelu, které

budou mit za cil monitorovat a vyhodnocovat.
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e WACC
e NOPAT/T
e Zadluzenost

* Trzby

e Naklady
* Pridana hodnota

Obrazek 19 — Priklady ukazatel na generovani hodnoty (vlastni zpracovani)

10.4.3 Mindset

V dal§im kroku pii zavadéni konceptu EVA do fizeni podniku je velmi dilezité, aby
pracovnici zvysili své povédomi o novém konceptu EVA. Cilem je tedy vytvoteni skoliciho
programu, diky némuz ziskaji pracovnici patfi¢né znalosti. Dtlezitou soucasti je rovnéz
kvalitni komunikace, diky niZ bude pracovnikiim dopfana maximalni podpora.

Prvni zna¢nou komplikaci pii zavadéni konceptu EVA do fizeni je velmi nizka Uroven
znalosti ze strany fidicich pracovnikti ohledné konceptu EVA. Jak jiz bylo jednou zminéno,
pouze financ¢ni feditel podniku disponuje alespon zakladni znalosti konceptu EVA. Je tedy
potieba zajistit dikladné Skoleni, aby fidici pracovnici byly velmi dobfe obeznameni
s novym konceptem fizeni. Skoleni bude ¢asové naroéné a neni radno jej zanedbavat, jelikoz
pii nespravném pochopeni konceptu by se podnik vystavil velmi vaznému riziku
neefektivniho vyuziti konceptu EVA pii fizeni.

Skoleni Fidici skupiny bude trvat 10 dnid s celkovym odhadovanym &asem 30 hodin. Pro
Skoleni navrhuji kontaktovat spole¢nost LABA, kterd se zabyva konktrétné zmiflovanym
finanénim fizenim a je tedy mozné se se spole¢nosti dohodnout na konkrétni oblasti $koleni.
Spole¢nost LABA rovnéz nabizi moznost Skoleni piimo v arealu podniku Fagus a.s. ¢i online
$koleni. Ridicim pracovnikiéim bude rovnéz poskytnuto velké mnozstvi studijnich materialt

i s praktickymi ptiklady. Na zavér skoleni doporucuji i opakovaci lekci pro piipad, Ze by ze



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 96

strany pracovnikl doslo k nepochopeni probiraného tématu na 100 %. Odhadovana cena za

odborné skoleni pro ¢leny fidici skupiny ¢ini 2 750 Ké/hodina.

10.4.4 Motivation

Vsichni zaméstnanci podniku se podili na tvorbé hodnoty, a aby byla dosazena maximalni
hodnota je potfeba stanovit motivacni program, diky némuz budou vsichni zainteresovani
spravedlivé odméinovani. Nyni je otazkou, jak by mél byt nastaven spravedlivy systém
odménovani. Vzhledem k dosazenym vysledkim, kdy podnik v letech 2019-2022 tvofil pro
sv¢ vlastniky hodnotu mé podnik na vybér ze tfi moznosti, jak nastavit bonusovy systém, a
to bonusova verze X, verze XY ¢i moderni verze.

Podniku Fagus a.s. doporucuji vyuzivat bonusovy systém XY, ktery je stanoven jednak na
zakladé fixniho procenta, které je stanoveno na hodnoté 2 % a fixni bonus ve vysi 3 % za
mezirocni zménu hodnoty EVA, coz by mélo zajistit dostate¢nou motivaci pro zaméstnance.
Bonusovy model XY je rovnéz vhodny, jelikoz bere v ivahu i mozné zlepseni hodnoty EVA
v dalSich letech, coz z pohledu zaméstnanct miize byt velmi motivacni.

Vypocet bonusového modelu XY bude proveden pomoci nasledujiciho vzorce:

Bonus =2 % EVA+ 3% * AEVA (29)

Nyni je nutné si uvédomit, ze ne kazda skupina zaméstnanct se podili stejnou mirou na
tvorb& hodnoty EVA. Aby byl systém odménovani nastaven co nejspravedlivéji, doporucuji
tedy, aby doslo k vytvoreni dvou hlavnich skupin, kde budou zaméstnanci selektovani na
zaklad¢ toho, do jaké miry se podileji na tvorbé EVA a jaky podil na bonusu jim bude
vyplacen. V nasledujici tabulce 40 je mozné vidét dvé hlavni skupiny zaméstnanct a

procentni podil na vysledném bonusu, ktery jim bude vyplacen.

Tabulka 40 - Procentni podil zaméstnancti na vysledném bonusu

Procentni podil zaméstnancii na vysledném bonusu
Skupina zaméstnancu Vyplaceny podil na bonusu
Ridici skupina 60 %
Ostatni zaméstnanci 40 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
Dale podniku doporucuji vytvofit specidlni bankovni cet, tzv. bonusovou banku, kde bude
¢ast dosazeného bonusu ulozena. V pfipadé, Ze se podniku podaii vytvofit bonus, navrhuji,
aby 60 % dosazeného bonusu bylo vyplaceno a zbylych 40 % bylo ponechano na uctu
bonusové banky. V tabulce 41 je podrobné rozpracovan navrh bonusové systému v podniku

za obdobi 2018-2022.
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Tabulka 41 - Navrh bonusového systému podniku
Navrh bonusového systému podniku
v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
EVA -83 917 3530 16 826 833 1043
Bonus z EVA 2 % - 70,6 336,5 16,7 20,9
Zména EVA - 87 447 13 296 -15993 210
Bonus ze zmény EVA 3 % - 2623,4 398,9 -479,8 6,3
Celkovy bonus - 2 694 735,4 -463,1 132
Bonusova banka 2 694 1813 262,1 236,8
Vyplaceny bonus 60 % - 1616,4 1087,8 157,3 1421

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky je evidentni, ze podnik dosahoval zaporné hodnoty EVA pouze
v roce 2018. V nésledujicich letech se vSak situace v podniku velmi zlepsila a podnik tak
dokazal tvofit svou hodnotu. Vzhledem ke kladné hodnoté ekonomické ptidané hodnoty
nalezi zaméstnancim v letech 2019-2022 vyplaceni bonusu. Nejvyssiho vyplaceného
bonusu dosahl podnik v roce 2019, kdy se podniku podaftilo vytvofit mezirocni zménu EVA
ve vys$i 87 447 tis. K¢. V roce 2020 byl zaznamendm rovnéz narast EVA o 13 296 tis. K¢&.
Rok 2021 sice pfinesl vyrazné snizeni EVA, ovSem zaméstnancim bude vyplacen bonus
diky kladnému stavu bonusového bankovniho uctu. V roce 2022 klesl vyplaceny bonus na
hodnotu 142,1 tis. K¢ vlivem snizeni stavu bonusové banky.

Nyni je na misté€ rozdélit vyplaceny bonus mezi dvé hlavni skupiny zaméstnancii podle toho,

do jaké miry se podileli na tvorbé hodnoty EVA, coz zobrazuje tabulka 42.

Tabulka 42 — Navrh rozd¢leni vyplaceného bonusu mezi skupiny zaméstnanct

Navrh rozdéleni vyplaceného bonusu mezi skupiny zaméstnanci
v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
Ridici skupina 60 % bonusu - 969,8 | 652,7 94,4 85,3
Ostatni zaméstnanci 40 % bonusu - 646,6 435,1 62,9 56,8
Celkovy vyplaceny bonus - 1616,4 | 1087,8 | 157,3 142,1

Zdroj: Vlastni zpracovani

10.5 Plan a ¢asovy harmonogram implementace ekonomické pridané

hodnoty

Vzhledem Kk situaci, Ze zavedeni konceptu EVA je velmi ¢asové naro¢ny proces, lze tedy
oc¢ekavat, ze implementace tohoto konceptu do fizeni zabere n¢kolik mésicti. V ramci planu

je identifikovano 10 ¢innosti, které je nutné provést v nasledném potadi. Podnik Fagus a.s.
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je velké velikosti, a tak odhadnuta doba implementace bude stanovena na 10 mésicti, ov§em
tato doba muze byt zkracena ¢i prodluzena vlivem neovlivnitelnych udélosti.

Plan a ¢asovy harmonogram obsahuje veskeré ¢innosti, které jsou nezbytné ke spravnému a
efektivnimu zavedeni konceptu EVA do finan¢niho fizeni. V tabulce 43 je zobrazen plan a

¢asovy harmonogram vsech ¢innosti.

Tabulka 43 - Plan a ¢asovy harmonogram implementace EVA

Plan a ¢asovy harmonogram implementace EVA
Popis ¢innosti 112|13(4|5|6[7[8|9]/10
Ptedstaveni konceptu vrcholovému vedeni

Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA

roNr

Sestaveni fidici skupiny

Seznameni zaméstnancl S novym konceptem
Measurement

Management

Motivation

Mindset

Dokonceni implementace

Pouziti konceptu EVA v fizeni

Zdroj: Vlastni zpracovani

V prvnim mésici dochdzi k predstaveni nového konceptu EVA vrcholovému vedeni, tedy
jednatelim podniku. Nasleduje findlni rozhodnuti o zavedeni nového systému fizeni a
sestaveni fidici skupiny, kterd bude odpovédna za priibéh implementace EVA. Ve tietim
mésici jiz nasleduje sezndmeni zaméstnanci s novym konceptem fizeni. Nyni je jiz
rozhodnuto o zavedeni nového konceptu fizeni a podnik se jiz mlze zacit fidit postupem
implementace na zaklad¢ 4M, kterému je vymezen ¢tvrty az osmy mésic. Spousta casu je
vénovana oblasti Mindset vzhledem k tomu, Ze je potieba zajistit velmi kvalitni $koleni, aby
bylo dosaZeno spravného pochopeni konceptu EVA ze strany fidici skupiny a ostatnich
zamé&stnanci. Béhem osmého a devatého mésice jiz dochazi k dokoncovani samotné

implementace. V desatém mésici je jiz novy koncept vyuzivan v podnikovém fizeni.

10.6 Zhodnoceni projektu implementace ekonomické pridané hodnoty

V nasledujici kapitole budou analyzovany vyhody a rizika plynouci z implementace
ekonomické pfidané hodnoty do fizeni. Budou rovnéz stanoveny odhadované celkové

naklady, které plynou z implementace.
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10.6.1 Prinosy implementace konceptu ekonomické pridané hodnoty

Podnik doposud vyuziva klasické ukazatele k hodnoceni své vykonnosti, ov§em jak jiz bylo
zminéno v teoretické Casti prace, tak klasické ukazatele maji fadu nedostatkti a nemusi tak
odrazet ekonomickou realitu v podniku. A pravé prostiednictvim vyuziti a vysledka
ekonomické pridané hodnoty budou mit vlastnici prehled, zda podnik svou podnikatelskou
¢innosti tvofi nebo ni¢i svou hodnotu. Diky vyuziti konceptu ekonomické ptidané hodnoty
lze za velky pfinos povazovat i nové nastaveny bonusovy systém pro zameéstnance na
zaklad¢ vyvoje ekonomické pridané hodnoty. Navic tento bonusovy systém plisobi velmi
motivacné, jelikoz poroste-li ukazatel ekonomické ptidané hodnoty, tak se zaméstnanci
mohou té$it z vyssich odmén. Koncept ekonomické ptidané hodnoty miize zvysit i samotnou
vykonnost podniku diky pyramidovému rozkladu EVA. Tento rozklad umozni sledovat a
vyhodnocovat generatory hodnot a v ptipadé zaznamenani odchylek bude podnik schopen
pfesné urcit, na ktery generator hodnoty je potfeba se zaméfit, aby byla dosazena tvorba

hodnoty.

10.6.2 Naklady implementace konceptu ekonomické pridané hodnoty

S implementaci konceptu ekonomické ptidané hodnoty se poji i ndklady, se kterymi podnik
musi pocitat. Vzhledem Kk vysi odhadnutych celkovych nakladd na implementaci
ekonomické ptidané hodnoty miize podnik tyto ndklady bez problémut uhradit ze svych

penéZnich prostredk.

V tabulce 44 je zobrazena podrobna kalkulace nakladd, ktera se poji s implementaci

ekonomické ptidané hodnoty.

Tabulka 44 - Odhadované celkové naklady implementace EVA

Odhadované celkové naklady implementace
Niaklady na Skoleni 115 500 K¢
Skoleni ridici skupiny 82 500 K¢

vedouct pracovnici 33000 K¢
Implicitni naklady 92 130 Ké
Jednatelé 5850 K¢
ridici skupina 72 000 K¢
vedouct pracovnici 14 280 K¢.
Ostatni naklady 5000 Ké
Celkové naklady 212 630 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Na diikladné $koleni fidici skupiny bude objednana spole¢nost LABA. Skoleni bude pro 5
zaméstnanct fidici skupiny a bude trvat odhadem 30 hodin. Spole¢nost LABA inkasuje za
hodinu $koleni skupiny 2 750 K¢&. Naklady na Skoleni fidicich pracovnikti jsou odhadem
stanoveny na 82 500 K¢. Ovsem je nutné brat v vahu, Ze naklady na vzdé€lani fidici skupiny

se mohou ménit v ptipadé, Ze by bylo potieba prodlouzit dobu skoleni.

Odhadovana vyse nakladt na skoleni vedoucich pracovniki je stanovena na hodnoté¢ 2 750
K¢ za hodinu skoleni pro jednu skupinu. Vedoucich pracovniki se v podniku nachazi 7 a
tito vedouci pracovnici budou rozdé€leni do dvou skupin a kazda skupina bude proskolena
zvlast, aby tak nebyl omezen provoz jednotlivych usekt podniku. Odhadovana doba skoleni
vedoucich pracovnikli je 6 hodin. Z toho tedy plyne, ze celkové ndklady na Skoleni

vedoucich pracovniku ¢ini odhadem 33 000 K¢.

V disledku Skoleni je nutné pocitat i s implicitnimi naklady, které se budou tykat uslé prace
jednateld, fidici skupiny a vedoucich pracovnikt. Nejprve je potieba novy koncept fizeni
predstavit jednatelim a zodpovédét pripadné dotazy, coz zabere 3 hodiny. Odhadovana
mzdova hodinova sazba jednatele ¢ini 650 K¢ a podnik ma 3 jednatele. Implicitni nédklady

za us$lou praci jednateld tedy ¢ini 5 850 K&.

Nyni je na misté kalkulovat implicitni naklady za uslou praci fidici skupiny. Dle internich
informaci je primérnd hodinova mzda fidici skupiny 480 K¢. Pocet ¢lent fidici skupiny je
5 a odhadovana doba Skoleni ¢ini 30 hodin. Implicitni ndklady jsou tedy odhadnuty ve vysi

72 000 Ke¢.

Stanoveni implicitnich ndkladl uslé prace vedoucich pracovnikli vychazi z primérné
hodinové mzdy vedoucich pracovniki, ktera je dle internich informaci na hodnoté 340 K¢.
Skoleni vedoucich pracovnikii neni nutné provadét v takovém detailu jako u fidicich
pracovnikl a odhadovana doba bude ¢init 6 hodin. Je-li stanoveno 7 vedoucich pracovniki,

tak odhadované implicitni naklady za uslou praci budou 14 280 K¢.

10.6.3 Rizika implementace konceptu ekonomické pridané hodnoty

Implementace konceptu ekonomické ptidané hodnoty piedstavuje pro podnik zcela novy
zpisob fizeni a mize se zde vyskytnou hned nékolik rizik, které mohou mit za nasledek

neuspésné fungovani pro podnik.

Prvnim problém muZe nastat jiz pii predstaveni konceptu ekonomické piidané hodnoty

jednatelim spole¢nost, kdy tito jednatelé mohou zaujmout negativni postoj ke zméné
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systému fizeni. Je tedy velmi dulezité jednatele zasvétit do nového systému fizeni,

obeznamit je s moznymi piinosy, které novy systém piinasi.

V piipadé zajmu o novy systém fizeni ze strany vrcholového vedeni vSak pro podnik nemusi
byt zcela vyhrano. Druhou komplikaci mize byt nepochopeni konceptu ekonomické ptidané
hodnoty ze strany fidicich pracovnikli, coz by znamenalo neefektivni vyuziti tohoto
konceptu, Spatné vyhodnocovani ukazatell a stim spojené nevhodné rozhodovani.

K eliminaci tohoto rizika slouzi diikladné proskoleni fidicich pracovnik.

Dalsim rizikovym faktorem je prodlouzeni ¢asového harmonogramu, jelikoz nemusi dojit
ke 100procetnimu pochopeni konceptu ekonomické ptidané hodnoty, ¢imz by bylo potieba

absolvovat dalsi skoleni, coz ma vsak za nasledek zvySené naklady na implementaci.
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ZAVER
Hlavnim cilem diplomov¢ prace bylo vytvofeni ndvrhu implementace konceptu ekonomické

pridané hodnoty do finan¢niho fizeni podniku Fagus a.s.

V ramci teoretické ¢asti byla zpracovana literarni reSerSe zabyvajici se problematikou
vykonnosti podniku. Dale s vyuzitim domaci i zahrani¢ni literatury byla objasnéna

problematika tykajici se tradi¢nich a modernich ukazatell finan¢ni vykonnosti podniku.

Naplni praktické casti bylo predstaveni podniku Fagus a.s. spole¢né s konkurencnim
podnikem i odvétvim, do kterého podniky spadaji. Dale byla provedena analyza vnéjsiho a
vnitiniho prostfedi podniku s vyuzitim SWOT analyzy, PEST analyzy a Porteroveho modelu
peti konkurenc¢nich sil. Nasledné byla provedena finan¢ni analyza za pomoci ukazatelii
aktivity, likvidity, zadluZenosti, rentability, bankrotnich a bonitnich modeli. V zavéru
finan¢ni analyzy byl proveden stru¢ny Du Pontiiv rozklad ukazatele ROE. Podnik Fagus a.s.
byl v ramci finan¢ni analyzy srovnam s jeho nejvétsim konkurentem. V dalsi kapitole byla
jiz vypocitana hodnota ekonomické ptidané hodnoty. V ramci vypoctu ekonomické pridané
hodnoty byly upraveny ucetni vykazy tak, aby poddvaly vérny obraz o ekonomické situaci
vV podniku. Nasledn¢ byl proveden rozklad ekonomické piidané hodnoty a byly
identifikovany generatory hodnot. Na zavér praktické ¢asti byla navrzena implementace
konceptu ekonomické ptidané hodnoty do fizeni finan¢ni vykonnosti podniku. V ramci
navrzené implementace byly identifikovany vyhody ¢i potencidlni rizika spojena
s implementaci. Rovnéz byly odhadnuty ndklady na implementaci ekonomické ptidané
hodnoty. Koncept ekonomické ptidané hodnoty by mél byt pro podnik pfinosem z hlediska
fizeni jeji finan¢ni vykonnosti.

Cil diplomové prace povazuji za splnény a nyni je jiz v rukou podniku, jak se k navrhu

implementace postavi.
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PRILOHA P I: MAJETKOVA STRUKTURA PODNIKU FAGUS A.S.

Majetkova struktura podniku Fagus a.s.

v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
AKTIVA 433 048 535 708 543 412 624 441 752 957
Stala aktiva 51 950 56 410 63 905 75 281 78 306
DNM 1136 1767 1570 1037 1987
DHM 43 878 41 552 42 793 67 990 64 029
Pozemky 2 568 2513 2513 7618 7618
Stavby 31881 29 951 29 333 50 756 48 087
Hmotné movité véci a soubory 8479 8728 8428 6 641 5587
Poskytmuté zalohy na DHM 950 360 2519 2975 2737
DFM 6 936 13091 19 545 6 254 12 290
Obézna aktiva 379 624 476 952 475 372 541 595 666 242
Zasoby 248 405 342 869 300 535 403 658 471 260
Material 47 663 61 529 63 564 81 848 113 097
Nedokoncena vyroba a polotovary 198 458 280 273 235616 318 833 356 120
Vyrobky 1145 376 368 760 3
Zbozi 1136 688 531 1948 1711
Pohledavky 97 310 112 821 147 475 115801 179 273
Dlouhodobé pohledavky 848 395 1478 5514 6 053
Kratkodobé pohledavky 96 462 112 426 145 997 110 287 173 220
Z obchodnich vztahii 69 035 95 835 126 944 90 735 150 579
Ostatni 27 427 16 591 19 053 19 552 22 641
Penézni prostredky 33909 21 262 27 362 22 136 15709
Casové rozliSeni aktiv 1474 2 346 4135 7565 8409




PRILOHA P II: FINANCNI STRUKTURA PODNIKU FAGUS A.S.

Finanéni struktura podniku Fagus a.s.

v tis. K¢& 2018 2019 2020 2021 2022
PASIVA 433 048 535 708 543 412 624 441 752 957
Vlastni kapital 110 530 138 706 191 544 202 078 236 696
Zékladni kapital 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000
Azio a kapitalové fondy 4279 5112 23 668 1693 13 824
Fondy ze zisku 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
VH minulych let 110 792 43 675 75 697 112 083 136 429
VH bé&Zného obdobi -67 117 22 023 36 386 24 345 28 581
Cizi zdroje 318 419 395 190 343 129 417 229 505 195
Rezervy 8 000 15310 29 500 30 464 38 500
Zavazky 310419 379 880 313 629 386 765 466 695
Dlouhodobé zavazky 170 88 545 226 0
Kratkodobé zavazky 310 249 379792 313 084 386 539 466 495
Kratkodobé prijaté zdlohy 155 034 210121 169 730 239 309 265 054
Z obchodnich vztahii 143 394 157 796 126 472 135473 188 656
Ostatni 9752 11 875 16 882 11 757 12 985
Casové rozliSeni pasiv 4099 1810 8739 5134 11 066




PRILOHA P III: VZZ PODNIKU FAGUS A.S.

v tis. K¢& 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby z prodeje vl. vyrobkii 685 091 826 820 893 937 780728 | 1064491
Trzby za prodej zboZi 199 242 626 936 55
Vykonova spotieba 607 479 741 410 676 440 758 381 936 875
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 20 955 -73 203 45516 -82 732 -35 547
Aktivace -8 440 -580 -3724 -7173 -6 851
Osobni naklady 113 634 128 965 130 366 134 568 141 028
Upravy hodnot v provozni oblasti 15 492 4757 -5 215 -11 281 8 661
Ostatni provozni vynosy 5 665 7 803 9917 11 180 14 892
Ostatni provozni naklady 10 053 12 576 20 442 11 861 21138
Provozni VH -68 218 20940 40 655 -10 780 14 134
Nakladové uroky 288 365 10 10 5
Ostatni finan¢ni vynosy 8520 12 480 25 440 24 450 32 361
Ostatni finan¢ni naklady 9 905 10 233 25418 13 254 16 408
Finan¢ni VH 2286 1883 15 31 460 21 096
VH pted zdanénim -65 932 22 823 40670 20 680 35230
Dai 1185 800 4284 -3 665 6 649
VH po zdanéni -67 117 22 023 36 386 24 345 28 581
Cisty obrat za ti¢etni obdobi 703 434 847 346 929 923 837568 | 1116946




PRILOHA P IV: MAJETKOVA STRUKTURA KONKURENCNIHO
PODNIKU MORAVIA CONTAINERS A.S.

Majetkova struktura konkurenc¢niho podniku

v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
AKTIVA 1243916 | 1242178 929 702 2007288 | 2193138
Stala aktiva 748 394 700 539 656 974 1533371 | 1530112
DNM 459 2 067 3028 3410 3302
DHM 747 935 696 241 653 946 1529954 | 1526803
Pozemky 3954 3954 3954 7789 11 906
Stavby 41 826 41 589 41 062 190 278 199 491
Hmotné movité véci a soubory 14 415 13314 11112 43 359 62 881
Poskytnuté zalohy na DHM 3082 3483 10 674 64 666 126 382
DFM 0 231 0 7 7
Obézna aktiva 494 729 541 131 271 855 472 098 657 972
Zasoby 56 022 60 342 71610 198 085 343 688
Material 40 616 34779 37 558 121 189 181 881
Nedokoncena vyroba a polotovary 8492 11 686 6 007 33413 52 698
Vyrobky 6 883 13 877 28 045 40 260 90179
Zbozi 0 0 0 0 19 602
Pohledavky 78 941 83 956 67 313 165 273 309 959
Dlouhodobé pohledavky 487 2 026 114 114 73 665
Kratkodobé pohledavky 78 454 81930 67 199 165 159 236 294
Z obchodnich vztahii 58 219 63 407 50 530 118 318 159 216
Ostatni 19 528 18 523 16 669 46 841 77078
Penézni prostredky 359 766 396 833 132 923 108 740 4325
Casové rozliseni aktiv 793 508 873 1819 5054




PRILOHA P V: FINANCNI STRUKTURA KONKURENCNIHO
PODNIKU MORAVIA CONTAINERS A.S.

Finanéni struktura konkuren¢niho podniku

v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
PASIVA 1243916 1242 178 929 702 2007288 | 2193138
Vlastni kapital 880 300 179 461 205 184 360 502 529 161
Zékladni kapital 24000 24 000 24000 24000 24000
Azio a kapitalové fondy 372234 -343 026 -343 026 -618 721 -618 722
Fondy ze zisku 676 676 676 676 676
VH minulych let 449 978 444 570 499 811 822 740 815 201
VH béZného obdobi 35412 55 233 25723 131 807 308 006
Cizi zdroje 362 948 1061519 723 679 1646024 | 1663960
Rezervy 2483 24749 20 700 52725 118 625
Zavazky 360 465 1036 770 702 979 1593299 | 1545335
Dlouhodobé zavazky 251 061 354518 336 849 889 023 1170997
Kratkodobé zavazky 109 404 682 646 366 130 704 276 374 338
K wvérovym institucim 19 637 402 162 47 693 117 240 162 795
Kratkodobé prijaté zalohy 12 678 1497 5567 21591 29718
Z obchodnich vztahii 63 272 44 674 51177 125 896 132 332
Ostatni 13 817 19 847 24 108 41998 49 496
Casové rozliSeni pasiv 668 1198 839 762 17




PRILOHA P VI: VZZ KONKURENCNIHO PODNIKU MORAVIA

CONTAINERS A.S.

v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby z prodeje vl. vyrobki 785 321 858 628 959 683 1743887 | 2124396
Trzby za prodej zboZi 2 545 3717 2492 202 815 270 796
Vykonova spoti‘eba 604 866 627 772 656 462 1386774 | 1675779
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -6 258 -7 919 -8 489 -9 246 -69 779
Aktivace -845 -483 -691 -255 -5 844
Osobni naklady 98 512 107 197 134 566 261 076 341111
Upravy hodnot v provozni oblasti 49 533 57 107 58 688 123 464 129 676
Ostatni provozni vynosy 13 026 17 609 10 086 21944 43579
Ostatni provozni naklady 20 482 25 391 20 123 36 720 71484
Provozni VH 43 503 70 887 111 602 170 113 296 344
Nakladové uroky 9452 11 811 33161 32514 41 904
Ostatni finan¢ni vynosy 19 452 33033 114 108 109 115 179 754
Ostatni finan¢ni naklady 9 346 22 002 160 072 80 275 40 802
Finan¢ni VH 654 1941 -79 352 -3674 97 901
VH pied zdanénim 44 157 72 828 32250 166 439 394 245
Dan 8 745 17 595 6 527 34 632 86 239
VH po zdanéni 35412 55 233 25723 131 807 308 006
Cisty obrat za i¢etni obdobi 820 344 915708 | 1086373 | 2077761 | 2619378




PRILOHA VII: FINANCNI ANALYZA

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability podniku Fagus a.s. a konkurence

2018 | 2019 2020 2021 | 2022
Rentabilita trzeb Fagus a.s. -10% | 3% 4% 3% 3%
Rentabilita trzeb konkurence 5% 6 % 3% 7% | 13%
Rentabilita aktiv Fagus a.s. -15% | 4% 7% 3% 5%
Rentabilita aktiv konkurence 6 % 7% 7% 10% | 20%
Rentabilita vlastniho kapitalu Fagus a.s. -61% | 16 % 19 % 12% | 12%
Rentabilita vlastniho kapitalu konkurence 26% | 31% 13 % 37% | 58 %

Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity podniku Fagus a.s. a konkurence

2018 | 2019 2020 2021 | 2022
Obrat aktiv podniku Fagus a.s. 1,58 1,54 1,65 1,25 | 141
Obrat aktiv konkurence 0,63 | 0,69 1,03 0,97 | 1,09
Doba obratu pohledavek podniku Fagus a.s. | 51 49 59 51 59
Doba obratu pohledavek konkurence 36 34 25 31 36
Doba obratu zavazkl podniku Fagus a.s. 163 165 126 178 158
Doba obratu zavazkl konkurence 258 285 137 130 56

Ukazatele likvidity
Ukazatele likvidity podniku Fagus a.s. a konkurence

2018 | 2019 2020 2021 | 2022
BéZna likvidita podniku Fagus a.s. 1,22 1,26 1,52 1,40 1,43
BéZna likvidita konkurence 0,88 0,79 0,74 0,67 1,76
Pohotova likvidita podniku Fagus a.s. 0,42 0,35 0,56 0,36 0,42
Pohotova likvidita konkurence 0,78 0,70 0,55 0,39 0,84
Hotovostni likvidita podniku Fagus a.s. 0,11 0,06 0,09 0,06 0,03
Hotovostni likvidita konkurence 0,64 0,58 0,36 0,15 0,01




Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti podniku Fagus a.s. a konkurence

2018 2019 2020 2021 2022
Celkova zadluzenost podniku Fagus a.s. 74 % 74 % 63 % 67 % 67 %
Celkova zadluZenost konkurence 68 % 85 % 78 % 82 % 76 %
Mira zadluzenosti podniku Fagus a.s. 29 2,8 1,8 2,1 2,1
Mira zadluZzenosti konkurence 50 59 3,5 4,6 3,1
Urokové kryti podniku Fagus a.s. -542,5 184,0 428,2 | 356,7 | 7046,8
Urokové kryti konkurence 2,43 7,17 1,97 6,12 | 10,41




PRILOHA P VIII: BONITNI MODELY — VYPOCET KRALICKOVA

QUICKTESTU
Hodnoty podniku Fagus a.s. pro vypocet Kralickova Quicktestu
2018 2019 2020 2021 2022
VK/A 0,26 0,26 0,35 0,32 0,31
(CZ-penize) /provozni CF 27,98 | -124,15 | 17,17 46,17 | -128,51
EBIT/A -0,15 0,04 0,07 0,03 0,05
provozni cash flow/trzby 0,01 0,01 0,02 0,01 0,01
Bodova $kala Kralickova Quicktestu
Ukazatel 0 bodi 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 3-5 5-12 12-30 >30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1
Vysledné hodnoty Kralickova Quicktestu

2018 2019 2020 2021 2022
R1 3 3 4 4 4
R2 3 0 3 4 0
(R1+R2)/2 3 1,5 3,5 4 2
R3 0 1 1 1 1
R4 1 1 1 1 1
(R3+R4)/2 0,5 1 1 1
Vysledné hodnoceni 1,75 1,25 2,25 2,5 1,5




PRILOHA P IX: BANKROTNI MODELY — VYPOCET Z — SKORE

Vypocet Z-skore podniku Fagus a.s

Koeficient | 2018 | 2019 2020 | 2021 | 2022
CPK/A 0,717 0,16 0,18 0,30 0,25 0,27
Nerozdéleny zisk/A 0,847 0,26 0,08 0,14 0,18 0,18
EBIT/A 3,107 -0,15 | 0,04 0,07 0,03 0,05
VK/CZ 0,42 0,35 0,35 0,56 0,48 0,47
TIA 0,998 1,58 1,54 1,65 1,25 1,41
Vysledna hodnota 1,59 2,02 2,44 1,89 2,10




PRILOHA P X: PYRAMIDOVY ROZKLAD UKAZATELE ROE
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