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ABSTRAKT

Hlavnim cilem této prace bylo provést implementaci vhodného konceptu pro méfeni, fizeni
a hodnoceni finan¢ni vykonnosti ve zvolené spole¢nosti. Tomuto cili ptedchéazela cela fada
dil¢ich krokt. Cilem teoretické casti byla problematika hodnoceni finan¢ni vykonnosti
pomoci vybranych tradi¢nich a modernich ukazatelii. Cilem praktické ¢asti kromé hlavniho
cile bylo nejprve analyzovat vnitini a vnéjsi prostfedi spolecnosti. Dalsim dil¢im cilem
bylo provést analyzu financni vykonnosti pomoci vybranych tradi¢nich ukazateli vcéetné
nastrojii  finan¢éni analyzy a modernich ukazateli. Na zéklad¢ ziskanych poznatki
z provedenych dil¢ich cili bylo navrzeno zavedeni konceptu ekonomické pridané hodnoty
do spolecnosti. Prace obsahuje navrzeny postup implementace tohoto konceptu do vybrané
spole¢nosti vCetné vymezeni rizik, pfinost a nakladi spojenych s implementaci navrzené-
ho projektu. Pfinosem této prace je spolecnosti poskytnout navod, jak zménit sviij dosa-

vadni postoj k méteni, fizeni a hodnoceni své finan¢ni vykonnosti.

Kli¢ova slova: Finan¢ni vykonnost, tradi¢ni ukazatele, finan¢ni analyza, moderni ukazate-

le, ekonomicka pfidana hodnota, implementace
ABSTRACT

The main aim of this thesis was to carry out the implementation of appropriate concept for
measuring, managing and evaluating of financial performance in the chosen company. This
goal was preceded by the series of partial steps. The theoretical part dealt with the issue of
evaluating the financial performance by means of the selected traditional and modern indi-
cators. Besides the main goal, the practical part focused on analyzing the internal and ex-
ternal surroundings of the company. The another objective was to carry out the analysis of
the financial performance through the chosen traditional indicators including financial
analysis tools and the modern indicators. The company was then suggested that they im-
plement the economic value added concept. The thesis includes the suggested process of
implementation of this concept in the chosen company including the definition of the risks,
benefits and costs associated with the implementation of the proposed project. The benefit
of this thesis is to provide the company with the manual how to change their own present
attitude to the measurement, management and evaluation of their own financial perfor-

mance.

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

Indicators, Economic Value Added, Implementation
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UvVOD

Pro uspésné fungovani spolecnosti v sou¢asném dynamickém podnikatelském prostiedi je
nutné, aby spolecnost vénovala pozornost méfeni, fizeni a hodnoceni své financni vykon-
nosti. Pouzivani tradi¢nich ukazateld spolu s nastroji a postupy financni analyzy jiz
v dne$ni moderni dobé nestaci. Z diivodu nedostacujicich tradi¢nich ukazatelli vznikly
a stale se vyvijeji nové moderni ukazatele, které¢ odstranuji nedostatky téch predchozich
ukazatell. Problémem je, Ze nékteré UJ mnohdy pro posuzovéni své finanéni vykonnosti
nevyuzivaji zadna méfitka. Kromé spolecnosti, které se oblasti hodnoceni finanéni vykon-
nosti nevénuji, existuje velké mnozstvi UJ, které se sice touto oblasti trochu zabyvaji, ale
jejich provadéné cinnosti lze povazovat za nedostatecné. Ptikladem takové spolecnosti
muze byt 1 analyzovana obchodni korporace, kterd pouze jednou ro¢né pocitd vybrané tra-

di¢ni ukazatele.

Hlavnim cilem této diplomové prace je provést implementaci vhodného konceptu pro méie-
ni, fizeni a hodnoceni finan¢ni vykonnosti do vybrané spole¢nosti, pficemz na zékladé¢ zis-
kanych poznatkli z pfedchozich ¢asti prace je vybrana ekonomicka pfidana hodnota. Pied
rozhodnutim o vybéru konceptu a navrzenim vhodného zplsobu implementace konceptu
EVA, je nutné provést celou fadu dil¢ich krokl. V rdmci teoretické ¢asti je zpracovana pro-
blematika zabyvajici se hodnocenim finan¢ni vykonnosti pomoci vybranych tradi¢nich
a modernich ukazateld. V analytické Casti je nejprve piedstavena posuzovand spolec¢nost
vcetné zvolenych dvou konkurentti a relevantniho odvétvi. Tato Cast se dale zabyva analy-
zou vnitiniho a vnéjsiho prostiedi a hlavné je zde posuzovana finan¢ni vykonnost vybrané
UJ pomoci tradiénich ukazatelti a nastrojii finanéni analyzy véetn& srovnani dosaZenych
hodnot s odvétvim a konkurenty. V projektové ¢asti jsou nejprve vypocitana vybrana mo-
derni méfitka pro posuzovani finanéni vykonnosti a poté je zvolen vhodny koncept, kon-
krétné koncept EVA. Navrhu samotného postupu implementace konceptu EVA vcetné vy-
mezeni nékladd, rizik a piinosti spojenych s jeho implementaci do UJ, piedchazi implemen-

tace tradi¢nich ukazateld, kdy je UJ doporudeno predevsim jejich Gast&jsi sledovani.

Piinos této prace je pro UJ spatfovan v tom, Ze ji poskytne navod, jak zménit sviij dosa-
vadni postoj k méfeni, fizeni a hodnoceni jeji finan¢ni vykonnosti v€etné ptispéni ke zvy-
Seni jeji finan¢ni vykonnosti, a to pravé pomoci Castéjsiho sledovani a vyhodnocovani situ-
ace pomoci tradi¢nich ukazatelll a nastroji finan¢ni analyzy, které budou doplitkovym na-

(24

strojem hlavniho navrzeného konceptu EVA jako méfitka finanéni vykonnosti spole¢nosti.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této prace je provést implementaci vhodného konceptu pro méfeni, fizeni
a hodnoceni finan¢ni vykonnosti do vybrané spolec¢nosti. Prace obsahuje navrzeny postup
implementace vybraného konceptu véetné vymezeni rizik, ptinost a nakladl spojenych se
zavedenim navrzeného projektu. Pied uspésnou realizaci tohoto hlavniho cile je nutné
uskutecnit celou fadu dil¢ich definovanych cilii, mezi které se adi:
e zpracovani teoretickych a metodickych poznatkt tykajicich se problematiky hod-
noceni finan¢ni vykonnosti pomoci vybranych tradi¢nich a modernich ukazatela,
e predstaveni zvolené obchodni korporace véetné relevantniho odvétvi a vybranych
dvou konkurentu,
e provedeni analyzy vnitiniho a vnéj$iho prostfedi,
e zpracovani analyzy finan¢ni vykonnosti zvolené spolecnosti pomoci vybranych tra-
di¢nich ukazatell a nastroji finan¢ni analyzy vcetné srovnani dosazenych hodnot
s relevantnim odvétvim a s konkurenty,

e vypocet vybranych modernich ukazateli.

Pti zpracovani teoretickych a metodickych poznatkii dané problematiky v teoretické Casti
na zéklad¢ literarni reSerSe je vyuzivano hlavné kniznich zdroji a védeckych ¢lankt, jak

v Ceském jazyce, tak v anglickém jazyce.

Pro aplikaci teoretickych a metodickych poznatkil v praktické ¢asti je vybrana néstrojarna
ze Zlinského kraje, ktera si nepteje byt jmenovana, proto v celé praci je oznacena fiktivnim
nazvem, a to Nastrojarna ALFA. ALFA je vybrana proto, Ze pfili§ nevénuje pozornost fe-
Sené problematice v této praci. Tato UJ vzhledem k pfevaze svych vykondvanych &innosti
je zatazena pro ucely dalSich provadénych vypocti a srovnani do relevantniho odvétvi
»CZ-NACE 25 — Vyroba kovovych konstrukei a kovodélnych vyrobki, kromé stroji
a zafizeni“. Pro srovnani analyzované Nastrojarny ALFA jsou vybrany dale dvé konku-
rencni spolecnosti, kdy prvni je rovnéz ze Zlinského kraje, kterd je z divodu nezvetejnéni
skute¢ného nézvu analyzované UJ oznaéena rovnéz fiktivng, a to Nastrojarna BETA a dru-
hy konkurent je vybran z Pardubického kraje a v praci vystupuje pod fiktivnim nazvem
Nastrojarna GAMA. Nastrojarna BETA je pfimo urcena Nastrojarnou ALFA jako nejvétsi
konkurent z kraje. Pii vybéru Nastrojarny GAMA hrél roli pfedev§im vyrobni program,
velikost spole¢nosti (podle poctu zaméstnancti) a v neposledni fad¢ hlavné dostupnost po-

ttebnych dat pro uskutecnéni srovnani.
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Pted analyzou finan¢ni vykonnosti prostfednictvim klasickych a modernich ukazateld, je
nutné provést analyzu vnitiniho a vnéjsiho prosttedi, kde jsou aplikované analytické meto-

dy v podobé PEST analyzy, Porterova modelu péti konkurencnich sil a SWOT analyzy.

Pfi analyze finan¢ni vykonnosti Nastrojarny ALFA pomoci tradi¢nich ukazateli je vyuzi-
vano mimo jiné postupll a vybranych elementarnich (deterministickych) metod finanéni
analyzy a také je zde aplikovén i tzv. benchmarking a komparace. Data pro tuto ¢ast prace
jsou sbirana, zpracovavana a analyzovana piedevsim z vefejné dostupnych informaci, a to
z Ucetnich zavérek, vyroCnich zprav spolecnosti, z jejich webovych stranek a ze stranek
Ministerstva prumyslu a obchodu. U analyzované Nastrojarny ALFA jsou navic zpracova-
ny i poskytnuté interni dokumenty (napft. vnitropodnikové smérnice, sestavy) a informace
prostfednictvim nestandardizovanych rozhovorti hlavné s vedouci ekonomického a perso-
nalniho Useku. Prezentovand data v této praci nejsou nikterak upravovana. Finanéni vy-
konnost prostiednictvim tradi¢nich ukazateld je posuzovana za obdobi od roku 2009 do
roku 2015, a to vzdy k 31.12. daného roku. Rok 2016 do analyzy zahrnut nebyl, protoze

v dobé& zpracovavani prace neméla ALFA jesté zpracovanou Ucetni zavérku.

Pti vypoctu zvolenych modernich ukazatell je vychazeno z doporuc¢enych postupti odbor-
né literatury. Data jsou krom¢ ucetnich vykazl Cerpana predevsim z internich dokument.
V této Casti se pracuje s upravenymi ucetnimi daty na ekonomické data z diivodu pozadav-
kt pocitanych modernich ukazatelti. Pii zpracovani této ¢asti jsou zdrojem informaci ve
velké mife nestandardizované rozhovory a analyzy ziskanych dokumentt, dale data ziska-
na z riznych webovych stranek (napf. pana Damodarana, CNB), &i je pouZita metodika
vypoctu stavebnicového modelu MPO ¢i Bechmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich
indikéatorti INFA atd. Tyto moderni ukazatele jsou u Nastrojarny ALFY vypocitany za ob-
dobi let 2010 az 2015.

Pii tvorbé postupu implementace vybraného konceptu véetné¢ vymezeni rizik, pfinost
a nakladl je provadéna aplikace teoretického postupu zavedeni konceptu konkrétné na
Nastrojarnu ALFA, kde jsou vyuzivany kromé usudku autora prace také ziskané informace

z predchozich ¢asti prace a informace z konzultaci s vedenim spolecnosti.

V préci je rovnéz aplikovéana syntéza, ktera spojuje ziskané poznatky z uskute¢nénych ana-

lyz.
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I. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST OBCHODNI KORPORACE

Pojem vykonnost v souc¢asné dobé patii mezi Casto pouzivané pojmy odbornou, ale i laic-
kou vefejnosti v mnoha disciplinach. Tento pojem nema v odborné terminologii jednotnou

definici, protoze pro rizné skupiny lidi miize znamenat trochu néco jiného.

Wagner (2009, s. 17) obecné vykonnosti rozumi ,, charakteristiku, ktera popisuje zpiisob,
respektive prubeh, jakym zkoumany subjekt vykonava urcitou cinnost, na zakladé podob-
nosti s referencnim zpiisobem vykonani (pribéhu) této cinnosti. Interpretace této charakte-
ristiky predpoklada schopnost porovnani zkoumaného a referencniho jevu z hlediska sta-
novené kriterialni skaly.“ Zjednodusené vykonnost vyjadiuje schopnost dosahnout urcité-
ho vykonu (napft. ve sportu) nebo pracovniho vysledku (napt. objeveni nového 1éku, zefek-

tivnéni vyrobniho postupu, ...).

Vykonnost 1ze charakterizovat systémem méfeni souboru ukazateli pouzivanych pro kvan-

tifikaci efektivity a efektivnosti riznych ¢innosti (Kocmanova a Hrebicek, 2013, s. 1).

Podle Fibirové a Soljakové (2005, s. 7-8) je pojem vykonnost spole¢nosti v obecné podobé
pouzivan v souvisloti s vymezenim samotné podstaty existence spolecnosti v trznim

prostiedi, jeji uspéSnosti a schopnosti dale existovat v dohledné budoucnosti.

Vykonnost obchodni korporace podle Soljakové (2009, s. 30) je mozno chapat jako schop-

nost obchodni korporace dosahovat svych cilu.

Vykonnost obchodni korporace miiZze byt vymezena jako schopnost obchodni korporace co
nejlépe zhodnotit do ni vlozené investice (Sulak a Vacik 2004, s. 9). Interpretace piedchozi
definice by mohla vést k mylnému porozuméni, Ze spolecnost je vykonnd, pokud vykazuje
dobré hospodarské vysledky. Vykonnost je totiz hodnocena riznymi aktéry (tj. vlastniky,
akcionafi, manazery, zakazniky, dodavateli, zaméstnanci, stitem, ...) na trhu z riznych

uhli pohledu. Kislingerova et al. (2014, s. 76) uvadi, Ze:

e vlastnici hodnoti vykonnost z pohledu navratnosti svych vlozenych prostredki, kte-
ré do podnikani vlozili,

e zikaznici vykonnost UJ hodnoti podle kvality poskytovanych vyrobkii a sluzeb da-
nych nejen pfimymi vlastnostmi produktu a cenou, ale 1 distribuci a servisem,

e zaméstnanci ji hodnoti podle vySe vyplacenych mezd a pracovnich podminek,

e manazefi ohodnocuji vykonnost napt. podle tirovné¢ prosperity, stability na trhu, vy-

Se hospodarnosti a produktivity, stavu a vyvoje penéznich toki, likvidity, ...
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e dodavatelé s bankami ji ohodnocuji podle schopnosti dluznika splacet své zavazky,

e stat hodnoti vykonnost podle vySe odvedenych dani.

Ptes rozdilné predstavy jednotlivych aktérii je mozné nalézt spolecny princip, a to ten, ze

vykonnost je chapana jako cesta k dosazeni prospéchu (Wagner, 2009, s. 23).
Vykonnost spole¢nosti je mozné zjednodusen¢ definovat jako schopnost tvofit hodnotu.

Kocmanova a Hrebicek (2013, s. 13) v souvislosti s vykonnosti mluvi o udrzitelnosti ob-
chodni korporace, kdy musi byt splnény tii zédkladni cile, a to ochrana zivotniho prostiedi,

Setrné vyuzivani prirodnich zdroji a udrzeni vysoké a stabilni tirovné ekonomického ristu.

Marini¢ a Lestak (2014, s. 73) o vykonnosti UJ fikaji, Ze se jedna o souhrn finanénich
a nefinan¢nich paramentri, jenz garantuji splnéni vrcholového cile spole¢nosti, kterym je
tvorba hodnoty pro vlastniky. Pfedpokladem je konkurenceschopnost obchodni korporace

a z toho plynouci konkure¢ni vyhoda oproti konkurentiim na urc¢itém trhu.

1.1 Rizeni hodnoty obchodni korporace

V soucasné dobé¢ je stale vice vénovana pozornost maximalizaci a ristu hodnoty obchodni
korporace. Hodnota spolecnosti se jevi jako vhodné méfitko vykonnosti, protoze jako jedi-
na vyzaduje k méteni kompletni informace (Pavelkova a Kndpkova, 2012, s. 14-15). Podle
autorek maximalizace hodnoty znamena, , Ze vedeni spolecnosti musi usilovat o co nej-
vetsi prinos pro viastniky, a to jak v podobé podilii na zisku, tak rovnéz formou vynosu ply-

noucich z riistu cen vlastnickych podilii .

Koncepce fizeni hodnoty obchodni korporace je Casto oznacovana jako ,,value based ma-
nagement“ (hodnotovy management). Tento koncept fizeni hodnoty je povaZovan za
jednu z velice vyznamnych zmén a velky pokrok soucasnosti v oblasti finan¢niho fizeni.
Podstatou konceptu value based management je diisledna aplikace kritéria Cisté soucasné
hodnoty (net present value), a to jak v fizeni spolecnosti, tak 1 pfi pfijiméni vSech druhil

rozhodnuti (Neumaier a Neumaierova, 2002, s. 21-22).

Young a O'Byrne (2001, s. 18) ve své knize se zminuji, Ze value based management pted-
stavuje systém, strategie, procesy, vykonnostni méfitka i kulturu celé obchodni korporace.
Podle nich by koncept fizeni hodnoty mél obsahovat nasledujici prvky, a to strategické
planovani, alokaci kapitalu, méfeni vykonnosti, systém odménovani manazeri, inter-

ni komunikaci a externi komunikaci.
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1.2 Vymezeni pojmi Shareholder value a Stakeholder value

Shareholdery jsou vlastnici, akcionafi. Do skupiny stakeholderti patfi zejména stat, za-
méstnanci obchodni korporace, vétitelé, dodavatelé, zakaznici a akcionafi, bankovni insti-
tuce, obce, ... Stakeholdery je mozné také oznacovat terminem ,,zainteresované strany*.

Napriklad Kocmanova (2013, s. 14) déli stakeholdery na tyto kategorie:

e vlastnici obchodni korporace — vlastnici, akcionafi,
¢ interni stakeholderi — zamé&stnanci, odborova sdruzenti,
e externi stakeholderi — odbératelé, dodavatelé, vétitelé, banky, statni urady,

e spolecenské skupiny — obecni a regiondlni sprava, nevladni organizace, spolky ...

Shareholder value — jednéd se o novou koncepci finan¢niho fizeni, ktera je zalozena na

fizeni hodnoty pro vlastniky (akcionaie). Tato koncepce je postavena na upravenych fi-
nan¢nich ukazatelich, jenz umoziuji lépe identifikovat procesy a Cinnosti, které redlné

a dlouhodobé zvysuji hodnotu pro vlastniky (akciondie) a nasledné také zvySuji hodnotu

celé obchodni korporace (DIuhoSova et al., 2010, s. 16). Podle autorky je mozné koncepci

Shareholder value vnimat ve dvou odlisnvch dimenzich:

1) jako méfitko vykonu (financni veli¢inu), kde jde hlavné o maximalizaci bohatstvi
vlastnikil (akcionafi),

2) jako nejvyssi cil UJ, jenz vymezuje UJ jako néstroj pro splnéni zajmii akcionatd.

Stakeholder value — u tohoto pfistupu jsou kromé¢ zajmu akcionaiti zahrnuty do cile spo-

le¢nosti také zajmy dalSich zucastnénych subjektli — napt. dodavatelil, odbératelii, investo-
i, zaméstnanct, ... (DluhoSova et al., 2010, s. 16). Stakeholder value tedy vyjadiuje hod-

notu, jenz piinasi uZitek vSem, kteti jsou s danou spole¢nosti n€jakym zpiisobem spjati.

Podle Neumaiera a Neumaierové (2002, s. 25) je dulezité preferovat Shareholder value kon-
cepci, protoze je jedinou moznosti, jak zvysit Stakeholder value koncepci. Maximalizace
hodnoty pro vlastniky je tedy ptfedpokladem pro rist hodnoty pro vSechny stakeholdery.
Tento nazor zastava také i DluhoSova et al. (2010, s. 16), podle ni rozdil mezi obéma kon-
cepty spoc¢iva v tom, ze u Stakeholder value je uspokojeni pozadavki zicastnénych subjekt

brano jako prosttedek pro dosazeni vyssiho cile — tj. tvorby hodnoty pro akcionéfe.

1.3 Méreni vykonnosti obchodni korporace

Abychom mohli konstatovat, zda spolenost je vykonna, je nutné jeji vykonnost urcitym

zpusobem zméfit, zhodnotit. Je také nutné vymezit, pro koho nebo z pohledu koho je vy-
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konnost UJ méfena a interpretovana. K hodnoceni vykonnosti mohou byt vyuzity razné

ukazatele, nékterym z nich je vénovana pozornost v dalSich kapitolach této prace.

Ptistupy k méfeni vykonnosti jsou pfedevSim ovliviiovany typem ekonomiky, svétovymi
trendy, rozmachem modernich technologickych zmén, stupném poznani ekonomickych

systémd, vlivem intelektudlniho potencidlu, ... (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 297).

Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 13) neni nikterak ptekvapujici, ze se béhem vyvoje
podnikani za predchazejici desetileti vyvinula Siroka Skala nazorti a pohledii na méfeni
vykonnosti obchodnich korporaci. Autorky ve své publikaci tvrdi, Ze z pocatku byla véno-
vana pozornost pouze ziskovym marzim, poté maximalizaci zisku a nasledné¢ také i renta-
bilitdm. Postupem cCasu vSak dochazelo k prestupu k modernéj$Sim konceptim méfeni vy-

konnosti, jez jsou zalozeny na tvorbé hodnoty pro vlastniky a hodnotovém fizeni.

Obdobny vyvoj pouZzivanych ukazatelll v zavislosti na ¢ase zobrazuje obrazek 1. Z tohoto
obrazku je na prvni pohled patrné, Ze dochazi historicky k ptfechodu od tradi¢nich ucetnich
ukazatelti k ukazatelim, u kterych je vykonnost méfena pomoci zmény hodnoty uréené
cenami generovanymi na kapitalovych trzich (Kubi¢kovéa a Jindfichovska, 2015, s. 298;

Dluhosova et al., 2010, s. 16-17).

Vliv pusobeni
ﬁnané‘t\lich trhi

Silny vliv TSR
MVA
NPV
Stfedni vliv EVA
ROCE
EPS
ROE
EBITDA| | CF |
ROA
Slaby vliv [ EAT ] [ EBIT ]
1985 1995 > Cas
Zisk Rentabilita Hodnota

Obr. 1: Vyvoj ukazatelii financni vykonnosti UJ (DluhoSova et al., 2010, s. 17;
vlastni zpracovani)

Podle Kislingerové et al. (2014, s. 76) jsou méfitka vykonnosti zavisla minimalné na sub-
jektu, ktery vykon méfi, na Zivotnim cyklu spole¢nosti, dale na aktualnich cilech UJ a na

ucelu existence spolecnosti.

Existuje celd fada moZnosti, jak ¢lenit ukazatele méfeni finan¢ni vykonnosti. Napt. Dluho-

Sova et al. (2010, s. 16) je ¢leni podle vlivu finanénich trhi do tii skupin, a to na:
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1)

2)

3)

ucetni ukazatele vykonnosti — napf. Cisty zisk (EAT), zisk pted zdanénim (EBT),
zisk pred zdanénim a turoky (EBIT), zisk pfed uroky, zdanénim a odpisy
(EBITDA), zisk na akcii (EPS), rentabilita aktiv (ROA), rentabilita dlouhodobého
kapitalu (ROCE), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), ...

ekonomické ukazatele vykonnosti — napft. Cistd soucasna hodnota (NPV), ekono-
mickd pridand hodnota (EVA), penézni rentabilita investovaného kapitalu
(CFROI), penézni pridana hodnota (CVA)...

trzni ukazatele vykonnosti — napf. trzni pfidana hodnota (MVA), trzni vynos ak-

ciového kapitalu (TSR), ...

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 297) ¢leni méfitka financni vykonnosti podle vztahu

k hodnot€ obchodni korporace na:

1)

2)

tradi¢ni ukazatele (tj. EAT, EBIT, ROE, ROA, ROCE, ...) = métitka oriento-

vana na ziskovost

moderni ukazatele (tj. (EVA, RONA, CFROI, CVA, ...) = méritka orientovana

na rust hodnoty obchodni korporace

Ukazatele méteni finanéni vykonnosti do téchto dvou skupin (tj. na tradicni a moderni)

rovnéz rozClenuji napiiklad ve svych publikacich autofi Kocmanova s Hiebickem (2013,
s. 58-59); Pavelkova s Knapkovou (2012, s. 17); Sulék s Vacikem (2004, s. 11-12), Kislin-
gerova et al. (2014, s. 78-90) ¢i Mzera (2013, s. 94) ve svém ¢lanku.

Pavelkovéa a Knapkova (2012, s. 17) charakterizuji klasické a moderni ukazatele takto:

klasické (tradi¢ni) ukazatele — vychazeji ze zakladniho cile UT (tj. maximalizace
zisku) a jsou obvykle zaloZeny na skutecnostech uvedenych v Ucetnich vykazech.
K vyjadfeni cilti vyuzivaji velké mnozstvi riznych ukazatell, které byvaji n¢kdy
vzajemné neslucitelné.

moderni ukazatele — se na rozdil od klasickych snazi o propojeni vSech ¢innosti
v UJ a také lidi, ktefi se u¢astni jednotlivych procest, za uéelem vytvoieni jednoho
zastteSujiciho kritéria, jehoz cilem je zvySeni hodnoty vloZenych prostfedkii vlast-
niky do spolecnosti. Tyto moderni ukazatele kromé béZnych nakladl berou také

v uvahu i tzv. ndklady obétované ptilezitosti (tj. alternativni naklady kapitalu).

V nasledujicich kapitolach jsou ukazatele méreni financni vykonnosti obchodni kor-

porace roz¢lenény na klasické a moderni ukazatele.
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2  KLASICKE UKAZATELE MERENI FINANCNI VYKONNOSTI
A FINANCNI ANALYZA OBCHODNI KORPORACE

Klasické (tradicni) ukazatele méfeni financni vykonnosti obchodni korporace vychazeji
z maximalizace zisku jako zékladniho cile kazdé obchodni korporace. Mezi klasické uka-
zatele patii absolutni hodnoty vysledku hospodareni (zisku), ukazatele hotovostnich

tokt (cash flow) a ukazatele rentability (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 20).

Tyto ukazatele je nutné doplnit o dalsi dilezité informace pro hodnoceni finan¢ni vykon-
nosti obchodni korporace. Dodate¢né informace by se mély tykat zejména majetkové
a finan¢ni struktury, vyuziti aktiv, likvidity, zadluZenosti Ui¢etni jednotky ... Veskeré tyto

informace a ukazatele jsou vysledkem provedené finanéni analyzy obchodni korporace.

2.1 Tradi¢ni (klasické) ukazatele

2.1.1 Ukazatele zisku

Informace ohledné vyse dosazeného vysledku hospodateni patii mezi jedny z nejdilezité;-
Sich udaju z ucetnich vykazii. Vyse dosazeného VH se zjistuje jako rozdil mezi naklady
a vynosy UJ. Ukazatele zisku jsou nejpouzivangjsimi méfitky vykonnosti UJ. Zisk lze vy-

jadfit riznymi zplsoby, jak je naznaceno na obrazku 2.

Cisty zisk (EAT) = VH za uéetni obdobi

+ | Dan z piijma

= | Zisk pred zdanénim (EBT)

+ | Nékladové troky

= | Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)

+ | Odpisy

= | Zisk pFed uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)
Obr. 2: Kategorie zisku (Synek, Kopkané a Kubalko-
va, 2009, s. 211, vl. zpracovani)

o (isty zisk pro akciondi'e (EAC — earnings available for common stockholders)

Predstavuje takovy zisk, jenz byl jiz zdanén a byly z né&j vyplaceny podily na zisku
(dividendy) z prioritnich akcii. Tento zisk miiZe byt vyplacen formou podilil na zis-
ku nebo si jej mize obchodni korporace ponechat uvnitt spolecnosti (Kubickova
a Jindfichovska, 2015 s. 110).

o (isty zisk (EAT — earnings after taxes)
Jedna o zisk po zdanéni, ktery je uréen k rozdéleni mezi vlastniky (akcionate) a UJ.
Tato kategorie zisku je pfimo vyc€islena v ucetnich vykazech — tj. rozvaze a vysle-

dovce v polozce ,,VH za ucetni obdobi*.
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Muze byt rovnéz oznacovan jako ,,NI (net income)®, coz je celkovy vysledek hos-
podafeni snizeny o zaplacenou dan. V praxi slouzi spolu s vysi trzeb a podilem
vlastniho kapitalu naptiklad pro banky, investory ¢i dodavatele pro prvni zhodno-

ceni finanéni situace UJ (Marr, 2012, s. 3-4).

e zisk pred zdanénim (EBT — earnings before taxes)

Predstavuje ziskany zisk pfed odeCtenim dané z piijmu. Tato kategorie zisku je
rovnéz piimo vycislena ve vysledovee v polozce ,,VH pied zdanénim®. Pouziva se
pro srovnani vykonnosti jednak uvnité UJ v ase, kdy mohou byt riizné dafiové
podminky a sazby v jednotlivych obdobich. Dale se vyuzivd EBT také pro porov-
nani riznych obchodnich korporaci, kdy spolecnosti mohou byt z riznych zemi, ve
kterych plati odlisné danové podminky (Kislingerova et al., 2010, s. 67).

o zisk pred uroky a zdanénim (EBIT — earnings before interest and taxes)

Je to VH pied odeétenim dané z piijmu a Grokd. Posuzuje tedy vykonnost UJ bez
ohledu na zvoleny zptsob financovani (irok) a bez vlivu zdanéni PO. Obchodni
korporace EBIT vyuZivaji pro srovnani provozni vykonnosti na Grovni strategic-
kych organizacnich jednotek, naptiklad divizi (ManagementMania, © 2011-2016).

e zisk pred uroky, odpisy a zdanénim (EBITDA — earnings before interest, taxes,

depreciation and amortization)

EBITDA se da vypocitat napt. tim zpisobem, ze k EBITu se pfictou odpisy. Pouzi-
va se hodné¢ v Americe. Americké UCE rozliSuje dva druhy odpisti — depreciation
a amortization. Depreciation se vztahuje k DHM a amortization k DNM. Tato kate-
gorie zisku je vhodné pro mezinarodni srovnéni, protoze vylucuje danové a uroko-
v¢ zatizeni a navic odpisy. Vyhoda tohoto ukazatele je spatfovdna v tom, Ze umoz-
fluje srovnani vykonnosti nezavisle na politice odpisovani (Marr, 2012, s. 21-22).
Berk a Demarzo (2014, s. 39) dopliuji, Ze se tento ukazatel pouziva pro odhad ob-

jemu penéznich prostiedkl, jez jsou vysledkem Cinnosti ve sledovaném obdobi.

2.1.2 Ukazatele cash flow

Pro kazdou UJ je dilezité mit informace o penéZnim toku (tedy o cash flow) své spoleé-
nosti. PenéZni tok predstavuje rozdil mezi penéZnimi pFijmy a penéZnimi vydaji za
sledované obdobi. Kubi¢kova a Jindfichovska (2015, s. 160) penéznim tokem rozumé;ji
pohyb penéZznich prostredki, ktery mize byt kladny — piijem, kdy penize ptitékaji do spo-

le¢nosti, nebo zaporny — vydaj, kdy penize odtékaji z obchodni korporace.
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Informace ohledn¢ penézniho toku jsou k dispozici ve vykazu cash flow, ktery nas infor-
muje o stavu penéznich prostiedkli na pocatku a na konci ucetniho obdobi a ukazuje, jak se
jednotlivé ¢innosti UJ podilely na piitoku a odtoku penéznich prostiedkd (Miillerova

a Sindelat, 2014, s. 170; Dupala, 2015).

Ukolem vykazu cash flow je poskytnout uzivatelim informace o tom, z jakych zdroji UJ
cerpala v prubéhu ucetniho obdobi finan¢ni prostiedky a jak byly pouzity (Strouhal, 2011,
s. 131; Dupala, 2015).

Cash flow se v bézné praxi podle Kaloudy (2016, s. 126) nejcastéji vyuziva pii hodnoceni
investic, ve finanéni analyze UJ, pti kratkodobém planovani penéznich piijmi a vydajt, pii
dlouhodobém a stiednédobém sestavovani finan¢nich vyhledi spolec¢nosti, pii hodnoceni
vykonnosti a dale naptiklad pfi stanovovani zdkladu trzni ceny obchodni korporace.

Penézni toky se rozliSuji ze tii Cinnosti — a to z provozni, investi¢ni a finan¢ni oblasti.

»Provozni ¢innosti se rozumi zékladni vydéle¢na ¢innost UJ a ostatni Cinnosti, které nelze

zahrnout mezi investi¢ni nebo finan¢ni ¢innosti* (§ 41 odst. 2 vyhlasky pro podnikatele;
Cesko, 2002). Do provozni oblasti se fadi napf. piijmy z prodeje vlastnich vyrobku, sluzeb
a zbozi vcetné prijatych zdloh od odbératelll, vydaje na pofizeni materidlu a zboZzi vetné

uhrazenych zéloh, atd. (Dupala, 2015).

»Investi¢ni_¢innosti se rozumi pofizeni a prodej DLM, popiipad¢ ¢innost souvisejici

s poskytovanim uvért, zapijcek a vypomoci, které nejsou povazovany za provozni ¢in-

nost“ (§ 41 odst. 3 vyhlasky pro podnikatele; Cesko, 2002; Dupala, 2015).

»Financéni ¢innosti se rozumi takova ¢innost, kterda méa za nasledek zmény ve velikosti

a slozeni vlastniho kapitdlu a dlouhodobych, poptipad€ 1 kratkodobych zavazk(* (§ 41
odst. 4 vyhlasky pro podnikatele; Cesko, 2002). Konkrétné se jedna napf. o piijmy souvi-
sejici s vydavanim akcii, podilt, dluhopist, piijmy z pfijatych uvéra a pijcek, vydaje na

vyplatu podilu na zisku, ... (Dupala, 2015).

2.1.2.1 Metody zjist’ovani cash flow

Ptehled o penéznich tocich lze sestavit pfimou i nepfimou metodou. Pfimd metoda je
zalozena na skute¢ném pohybu penéznich prosttedki, tj. ptijml a vydaji. K poéateénimu
stavu prostiedku se prifitaji prijmy, odeditaji vydaje a ve vysledku vyjde koneény

stav penéZnich prostiedkii (Sebestikova et al., 2013, s. 170; Dupala, 2015).
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Nepiima metoda vychazi z vysledku hospodaieni UJ, ktery UJ transformuje na tok
penéZnich prostiedkii. VH se zjisti jako rozdil mezi vynosy a naklady, které ovSem ne-

musi byt vzdy spojeny s pohybem penéznich prostiedkt. Transformace tak vychazi ze sku-

te¢nosti, Ze (Steker a Otrusinové, 2016, s. 242):

e kazdy naklad nemusi byt soucasné i vydajem (napt. odpisy DLM, tvorba oprav-
nych polozek k zasobam)

e kazdy vydaj nemusi byt soucasné i nakladem (napt. nakup DLM)

e Kkazdy vynos nemusi byt soucasné i prijmem (napft. prodej zbozi na fakturu)

e kazdy prijem nemusi byt souc¢asné i vynosem (napf. piijata zaloha od zakaznika)

O tyto vySe uvedené polozky je potfeba VH upravit, aby byl ziskan piehled o penéZnim
toku za sledované obdobi. UJ musi vysledek hospodaieni upravit tak, aby znamenal

rozdil mezi prijmy a vydaji.
2.1.3 Ukazatele rentability

Rentabilita (t€Z vynosnost vlozeného kapitdlu, ziskovost) je ukazatelem, ktery vyjadiuje
schopnost obchodni korporace vytvatet nové zdroje, dosahovat zisku pouZzitim investova-
ného kapitalu. Ukazatele rentability slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti dané ¢in-
nosti (Ruckova, 2015, s. 58). HoleCkova (2008, s. 58) se dale ve své knize zminuje, Ze
kromé& hodnoceni celkové efektivnosti dané ¢innosti se ukazatele rentability pouZivaji mi-
mo jiné také pro hodnoceni a komplexni posouzeni intenzity vyuzivani majetku, dale re-

produkce a zhodnoceni kapitalu vlozené¢ho do obchodni korporace.

V (itateli ukazatele se vyskytuje né€ktera z kategorii zisku uvedend v kapitole 2.1.1 a ve
jmenovateli n¢jaky druh kapitélu resp. trzby. Rentabilita tedy poméruje dosaZeny zisk
s velikosti zdroji, které byly k dosaZeni zisku pouZzity. DosaZené hodnoty ukazatelii by
mély mit z ¢asového hlediska v obecné rovin€ rostouci tendenci za piedpokladu béznych
podminek — tj. zadné krize atd. (Ruckova, 2015, s. 58; Koneény, 2010, s. 66). Cim vyssi
rentability UJ dosahuje, tim 1épe hospodaii se svym majetkem a kapitalem. V praxi pati

k nejsledovanéj$im ukazatelim, mezi nejcastéji pouzivané ukazatele patii:

e rentabilita investovaného kapitalu (ROI),
e rentabilita aktiv (ROA),

e rentabilita vlastniho kapitalu (ROE),

e rentabilita trzeb (ROS).
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2.1.3.1 Rentabilita trieb (ROS — return on sales)

Rentabilita trzeb byva také oznacovéana jako ziskova marze. Predstavuje pomér mezi zis-
kem a trzbami. Zisk miZe mit podobu EAT, EBT ¢& EBIT. Pro interni potieby UJ byva
pouzivan EBT a pro porovnani ukazatele ROS u vice spolecnosti je vhodné pouzit EBIT.
Do trzeb se zahrnuji trzby za vlastni vyrobky a sluzby a také za zbozi. Misto trzeb lze také

pouzit ptipadné vynosy (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 213; Mulacova et al., 2013, s. 157).

Koneény (2010, s. 67) o tomto typu rentability ¥ika, Ze vyjadiuje schopnost UJ dosahovat

zisku pfi dané urovni trzeb. ROS tedy méfi, kolik zisku piipada na jednu korunu trzeb.

Autorka DluhoSova et al. (2010, s. 82) jesté¢ dopliuje, ze nizké hodnoty tohoto ukazatele
naznacuji chybné fizeni spolecnosti, stiedni hodnoty jsou znakem dobré prace a vysoké

hodnoty ukazatele ukazuji na nadprimérnou uroven spolecnosti.

_ Zisk
ROS = Trdby (1)

2.1.3.2 Rentabilita aktiv (ROA — return on assets)

Rentabilita aktiv nebo-li rentabilita celkového kapitalu podle Ruckoveé (2015, s. 59) od-
razi celkovou vynosnost kapitalu bez ohledu na to, z jakych zdroja byly jednotlivé ¢innosti
UJ financovany. Tento ukazatel poméfuje zisk (zpravidla v podob& EBITu) s celkovymi

aktivy investovanymi do spole¢nosti bez ohledu na to, zda jsou financovéana z vlastnich ¢i

cizich zdrojii (Marr, 2012. s. 49).

ROA s EBITem v &itateli vypovida o hrubé produkéni sile UJ (Muladova et al., 2013,

s. 157).

_ EBIT
ROA = Aktiva 2)

Dale v knize ,, Obchodni podnikani ve 21. stoleti” od Mulacové et al. (2013, s. 157) je

mozné se docist, Ze ROA miiZze byt uvedena v nésledujici podobé:

_ EAT +iiroky * (1-T)
ROA = Aktiva )

Misto EBITu je v Citateli Cisty zisk navySeny o zdanéné Uroky. Rentabilita v této podobé

pométuje celkovy Cisty vystup pro akcionaie a véfitele s celkovym kapitdlem (aktivy).
Tento ukazatel ilustruje istou produkéni silu UJ. Tuto podobu ROA rovnéZ zmifiuje napi-.
autorka DluhosSova et al. (2010, s. 80) nebo Hrdy s Krechovskou (2013, s. 212), Brealey,
Myers a Allen (2014, s. 728) nebo také Holeckova (2008, s. 66), ktera vztah (3) oznacuje

jako rentabilitu celkového kapitalu po zdanéni = zdanénou rentabilitu.
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2.1.3.3 Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE — return on equity)

Tento typ rentability hodnoti vynosnost kapitalu, ktery vlozili do spolecnosti akcionaii,
vlastnici ¢i dal$i investofi. ROE méfi, jak se akcionartim datilo béhem daného roku (Ross,
Westerfield, Jordan, 2013, s. 64). Rentabilita VK se vypocitd jako pomér Cistého zisku
a vlastniho kapitalu, jak je naznaceno ve vztahu (4). Scholleova (2012, s. 176) k ROE do-
dava, ze sleduje, kolik &istého zisku p¥ipada na jednu korunu investovanou vlastniky UJ.

ROE = % @)
Rust tohoto ukazatele mize byt spojen naptiklad se zlepsenim VH, zmenSenim podilu VK

nebo s poklesem uroceného ciziho kapitalu (DluhoSova et al., 2010, s. 81).

Na zaklad¢ ROE investofi zjist'uji, zda je jejich kapital dostate¢né zhodnocovan a zda zis-
kany vynos odpovida riziku investice. Obecné plati, Ze by rentabilita VK méla byt vyssi,
nez ¢ini alternativni vynos stejné rizikové investice nebo urokova mira bezrizikovych
cennych papiri. Rozdil mezi ROE a urokovou mirou téchto cennych papiri se nazyva
rizikova prémie. Pokud je vSak ROE trvale niz8i nez vynosnost bezrizikovych cennych
papirti, tak se podnikdni nevyplati, obchodni korporace je odsouzena k zaniku, protoze
investofi nebudou vkladat do takové UJ penize, kdyz mohou ziskat napf. p¥i investicich do
statnich dluhopist daleko vice (Kone¢ny, 2010, s. 2010; Ruckova, 2015, s. 60; Marr, 2012,
s. 53).

2.1.3.4 Rentabilita investovaného kapitilu (ROI — return on investment)

Rentabilita investovaného kapitalu (zkrdcené rentabilita investic) se pouziva pro hodno-
ceni jednotlivych investi¢nich projekti, jak se zmifiuje Zikmund (2010c) ve svém c¢lanku.
Podle Zikmunda se spiSe pocita z pohledu investora, ktery investoval do nakupu dané ob-
chodni korporace a nyni chce zjistit, jaka je rentabilita jeho investice. ROI se vypocita jako

pomér mezi Cistym ziskem a vysi investice.

Autofi Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 101) tvrdi, Ze je nejéast&ji ROI vyuzivana
pro méfeni vynosnosti dlouhodobého kapitalu vlozeného do majetku spolecnosti. Pocitaji ji

podle vztahu (5), kdy dlouhodobym kapitdlem rozumi dlouhodoby cizi kapital a VK.

Zisk
ROI= Dlouhodoby kapital ®)

Podle Marra (2012, s. 39) se ROI pouziva k vyhodnocovani efektivnosti jedné investice

nebo pro porovnani efektivnosti nékolika riznych investic.
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2.1.3.5 Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE — return on capital employed)

Kazdy z autort rentabilitu ROCE nazyvéa trochu jinak a také jinak ji pocitd. Neexistuje zde
bohuzel soulad mezi autory. Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 101) nazyvaji tento
ukazatel jako rentabilitu aplatného kapitalu a pocitaji ji podle vztahu (6), kdy za tplatny
kapital je povazovan veskery kapital, ktery nese naklad — tj. VK, dlouhodobé a kratkodobé
urocené cizi zdroje.

i hapid ©
Naopak napft. autor Konecny (2010, s. 66) ROCE nazyva jako rentabilitu celkového in-

ROCE =

vestovaného kapitalu, kterd m&ii efektivnost a vynosnost dlouhodobych investic UJ.
Dlouhodobymi zavazky ve vztahu (7) rozumi emitované dluhopisy se splatnosti delsi nez
1 rok a dlouhodobé tvéry. S nazorem Konecného se rovnéz ztotoziuje i autorka Ruckova
(2015, s. 59) a obdobny nazor zastava Kubickova s Jindfichovskou (2015, s. 127).

Cisty zisk %
K + dlouhodobé zavazky

ROCE = v

2.2 Financ¢ni analyza

Financ¢ni analyzu lze podle Hrdého a Krechovské (2013, s. 205) definovat jako ,,soubor
¢innosti, jejichZ cilem je zjistit a vyhodnotit komplexné finan¢ni situaci spole¢nosti. Tato

definice se rovnéZ nachazi v knize od Kislingerové et al. (2010, s. 46).

Podle autorti Hrdého a Krechovské (2013, s. 205) finan¢ni analyza ptedstavuje vyznamnou
soucast finan¢niho fizeni obchodni korporace, protoZe vedeni spolecnosti poskytuje zpét-

nou vazbu a napomahd odtajnit pfipadné poruchy ve finan¢nim hospodareni.

Finan¢ni analyza pfedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsazena
v ucetnich vykazech. Zahrnuje v sobé hodnoceni minulosti, soucasnosti a také predpovida

budoucnost (Rickova, 2015, s. 9).

Autorka Holeckova (2008, s. 7) rozliSuje pojeti finan¢ni analyzy v uz§im a SirSim slova

A4

smyslu. Finan¢ni analyza v uz$im pojeti podle autorky ,,spo¢iva v hodnoceni stavu a mi-

EN13

nulého vyvoje financi spole¢nosti na zéklad¢ rozboru tcetnich vykazi“. Ma za tkol vy-
svétlit obsah Gcetnich vykazi, zjistit souvislosti mezi vykazovanymi udaji a vyjadfit ndzor,
zda je spolecnost sprave fizena. (Holeckova, 2008, s. 7). V SirSim pojeti finan¢ni analyza
podle Holeckové ptedpovida budouci vyvoj obchodni korporace.

Mezi zékladni poZzadavky, které jsou kladeny na finan¢ni analyzu, patifi komplexnost

a soustavnost provadeni.
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Podle Suldka a Vacika (2004, s. 16) finanéni analyza poskytuje informace, kterymi se da
posoudit finan¢ni vykonnost obchodni korporace. Podstatou finan¢ni analyzy je vypocet
tradi¢nich ukazateld finan¢ni vykonnosti, jezZ maji dobrou vypovidaci schopnost vzhledem

ke zkoumané ekonomické realité.

Finan¢ni analyza patii mezi tradi¢ni néstroje, které hodnoti obchodni korporaci po finan¢ni
strance. Je orientovand na minulost, kdy jejim ucelem je zpétné hodnoceni finan¢niho
zdravi a vykonnosti spolecnosti. Jeji vystupy patii mezi zékladni kameny pro tvorbu fi-
nan¢niho planu, planu investic, finan¢ni strategie a dalSich dulezitych rozhodnuti oriento-

vanych na ptitomnost a budoucnost (Wang a Zhou, 2016, s. 472).

Podle Konec¢ného (2010, s. 58) smyslem finan¢ni analyzy je ziskani podklada pro kvalitni
rozhodovani o fungovani UJ. Podle jeho ndzoru mezi UCE a finanéni analyzou existuje
spojitost. UCE podle n&j neposkytuje tiplny obraz o hospodafeni a finanéni situaci UJ,
o jejich silnych a slabych strankach, o ptipadném nebezpeci, dale nedava informace o tren-
dech a celkové kvalité¢ hospodateni. Pravé zminéna analyza pométuje ziskané udaje z UCE
mezi sebou navzijem a tim padem rozsituje jejich vypovidaci schopnost. UmoZiiuje dospét
k jistym poznatkim o celkovém hospodateni, majetkové a financni situaci, na zékladé

nichZ by bylo moZné se rozhodnout pfijmout urcita opatfeni v oblasti fizeni a rozhodovani.

Podle Kaloudy (2016, s. 57) cilem finan¢ni analyzy je poznat finan¢ni zdravi obchodni
korporace, identifikovat slaba mista, ktera by mohla vést ke vzniku budoucich problémi

a charakterizovat silné stranky.

Obdobné o cilech finan¢ni analyzy se zminuje i napiiklad Kone¢ny (2010, s. 58) a Kralova
(2009, s. 8), kdy podle nich cilem finan¢ni analyzy je odhalit minulé chyby, urcit soucasné
problémy, identifikovat tézkosti, omyly, slabé a silné stranky, vyzvednout a piesn¢ defino-
vat, v ¢em je UJ dobra a o co se miize vedeni spole¢nosti opirat, a stanoveni prognozy fi-

nanc¢nich perspektiv obchodni korporace do budoucna.

Synek et al. (2015, s. 283) zdroje informaci pro finan¢ni analyzu rozdé¢luje na interni
a externi zdroje. Mezi interni se fadi v prvni fadé finan¢ni Uc€etnictvi obchodni korporace
a ucetni vykazy (tj. rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz o penéznich tocich, vykaz o zmé-
nach ve vlastnim kapitadlu a pfiloha), vyro¢ni zpravy, rlizna statistickd Setfeni, daje
z manazerského ucetnictvi, ... Externi data jsou pro analyzu ziskavana napiiklad
z odborného tisku, statistickych rocenek, ze stranek Ministerstva priimyslu a obchodu,

z obchodniho rejstiiku, z idaji prezentovanych na kapitalovych trzich, ...
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UZzivateli finan¢ni analyzy jsou manazefi, investofi (akcionafi, spole¢nici, vlastnici), ban-
ky a jini véfitelé, odbératelé, dodavatelg, statni organy, konkurence, zaméstnanci, analytici,
danovi poradci, auditofi, burzovni makléfi, univerzity, Siroka vefejnost.

Vyse vyjmenované uzivatele néktefi autofi jesté rozc¢lenuji do dvou velkych skupin — a to
na externi a interni uZivatele. Tak to naptiklad uvadi autor Kone¢ny (2010, s. 59) ve své

publikaci nebo autorka Kralova (2009, s. 9) ¢i Kislingerova et al. (2010, s. 48).

2.2.1 Postup pri provadéni financni analyzy

1) zjisténi zékladnich informaci o analyzované obchodni korporaci (v ptipadé prova-
déni analyzy externim subjektem)
2) analyza vyvoje odvétvi, do kterého patii analyzovana spolecnost, na zaklad¢ dat
zpracovanych Ministerstvem priamyslu a obchodu
3) analyza Ucetnich vykazi (tj. rozvahy, vysledovky a vykazu cash flow) véetné po-
rovnani jednotlivych polozek vykazli s obrazem primérné spolec¢nosti v odvétvi
nebo s blizkym konkurentem
4) vypocet vSech vhodnych ukazatelti z G€etnich vykazi (tj. rozdilovych a poméro-
vych ukazateld) a nasledné srovnani dosazenych hodnot ukazateli v ¢ase u analy-
zované obchodni korporace, srovnani s odvétvim €i s vybranym blizkym konkuren-
tem nebo srovnani s normou ¢i planem
5) analyza vztahii uvnitf jednotlivych skupin ukazateli a mezi skupinami ukazateld za
pomoci soustav ukazatelil
6) zhodnoceni vysledkil a navrhy doporuceni, které¢ by mély vést ke zlepSeni stavajici
situace u analyzované obchodni korporace
(Kralova, 2009, s. 14; Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 61-66; Konec¢ny, 2010,
s. 62; Dluhosova et al., 2010, s. 75)

2.2.2 Metody finan¢ni analyzy

Na uvod je potieba podotknout, Ze metody pozivané ve finan¢nich analyzach lze ¢lenit
rizné. Finanéni analyza neni totiz Zadnym zpisobem legislativné upravena pravnimi
predpisy nebo v§eobecnymi standardy jako financni ucetnictvi ¢i oblast dani. Z divodu
absence pravni upravy vznik4d nejednotnost terminologie, postupii a metod, nejedno-
znacnost vykladu, interpretace (Holeckova, 2008, s. 40). Neexistuji Zddné mezinarodni
standardy finan¢nich ukazateld. Trocha ptemysleni a zdravého rozumu je mnohem lepsi

nez slepa aplikace vzorcii (Brealey, Myers a Allen (2014, s. 741).
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Dluhosova et al. (2010, s. 73) rozd¢luje metody finan¢ni analyzy na deterministické

a matematicko-statistické metody, jak je naznac¢eno v obrazku 3.

[ Metody finané¢nich analyz J

[ Deterministické metody J [Matematicko-statistické metodyJ

] —[ Regresni analyza ]
] —[ Diskriminaéni analyza ]
—r Vertikalné-horizontalni analyza ] —[ Analyza rozptylu ]

—Enalyza trendi (horizontalni analyza)

—[ Analyza struktury (vertikalni analyza)

—[ Testovani statistickych hypotéz

—[ Pomérova analyza

—[ Analyza soustav ukazateli

—r Analyza citlivosti T

Obr. 3: Clenéni metod financni analyzy (Dluhosovda et al., 2010, s. 73;
vlastni zpracovani)

Konec¢ny (2010, s. 62) ¢leni metody finan¢ni analyzy do dvou skupin, a to na elementarni

w7

metody a vysSi metody. Elementarni metody jsou zalozeny na vyuziti informaci

z Ucetnich vykazli. Koneény mezi tyto metody fadi:
e analyzu absolutnich ukazatell (analyza trendii a procentni rozbor),
e analyzu rozdilovych a tokovych ukazateld,
e analyzu pomérovych ukazatell (tj. analyza ukazatelti likvidity, rentability, aktivity,

zadluzenosti, majetkové a kapitalové struktury a kapitdlového trhu).

Vys$8i metody rozdéluje autor do dvou skupin, a to na:

e matematicko-statistické metody (bodové odhady, statistické testy odlehlych dat,
empirické distribu¢ni funkce, korelacni koeficienty, regresni modelovani, analyza
rozptylu, diskrimina¢ni analyza, faktorova analyza, ...),

e nestatistické metody (metody zaloZené na alternativni teorii mnoZin, metody for-

malni matematické logiky, fuzzy modely, expertni systémy, ...).

Kone¢ny u vyssich metod zdiiraziiuje, zZe se v praxi moc nevyskytuji a ze k jejich pouziti je
potieba kvalitni software.

Podle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 65-67) se nejCastéji v praxi pouziva ¢lenéni
metod finan¢ni analyzy na metody elementarni (zdkladni) a metody vyssi. Jak uvadi autor

Konec¢ny (2010, s. 62).
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Autorky Kubi¢kova a Jindfichovské do elementarnich metod zafazuji:

1) analyzu extenzitnich (absolutnich) ukazateld,
2) analyzu rozdilovych ukazatelq,

3) analyzu pomérovych ukazatelt,

4) analyzu soustav ukazateld,

5) metody mezipodnikového srovnani.

V3§81 metody finanéni analyzy ¢leni stejné jako autor Koneény (2010, s. 73) na:

1) matematicko-statistické metody,

2) nestatistické metody.
Dale v praci je podrobnéji vénovana pozornost pouze zakladnim (elementiarnim) me-
todam finanéni analyzy a je prihlédnuto k ¢lenéni, které popisuji autori Knapkova,

Pavelkova a Steker (2013, s. 61) ve své knize. Podle nich k zékladnim metodam patii:

e analyza absolutnich ukazatelll — stavové a tokové ukazatele,
e analyza rozdilovych ukazateld,

e analyza pomérovych ukazateld,

e analyza soustav ukazateld,

e souhrnné ukazatele hospodateni.

2.2.3 Analyza absolutnich ukazatelu

Absolutnimi ukazateli se rozumi tdaje nachéazejici se v u€etnich vykazech. RozliSuji se dva
druhy veli¢in, a to stavové a tokové veli€iny.
e stavové veli¢iny jsou udaje z rozvahy, které vyjadiuji stav k uritému casovému
okamziku,
e tokové veliciny jsou data z vykazu zisku a ztraty, ktera vyjadiuji vyvoj za urcity
casovy interval (Hrdy, Krechovska, 2013, s. 208).
Absolutni ukazatele jsou hlavné pouzivany k horizontalni a vertikalni analyze. Analyza
absolutnich ukazatelli spoCiva vtom, ze piimo vyuziva udaje, které jsou obsazené
v Gi¢etnich vykazech, za i¢elem toho, aby byla zhodnocena finanéni situace UJ (Koneény,

2010, s. 63).

2.2.3.1 Horizontalni analyza (analyza trendit)

Horizontélni analyza se bézné pouziva k zachyceni vyvojovych trendii ve struktuie majet-

ku 1 kapitalu spolecnosti, dale ve struktuie nakladd a vynost (Sedlacek, 2011, s. 15).
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Podle Kislingerové a Hnilici (2008, s. 9) se prostiednictvim horizontélni analyzy sleduje
vyvoj zkoumané veliCiny v Case, nejéastéji ve vztahu k predchozimu obdobi. Horizontalni
analyza dava odpoveéd na otdzku: , jak se meéni prislusna polozka ucetniho vykazu

v case? ““. Holeckova (2008, s. 43) otazku z predchozi véty rozdéluje na 2 otdzky, a to na:

o O kolik jednotek se zmenila prislusna polozka v case? — absolutni zména,

o O kolik procent se zmeénila prislusna polozka v ¢ase? — procentni zmeéna.

U horizontalni analyzy se nejprve vypocita absolutni vySe zmény (vztah 8) a poté se tato
absolutni vySe zmény vyjadii procentem k hodnoté vychoziho roku (vztah 9) (Kralova,

2009, s. 18).

absolutni zména = hodnota; — hodnota, ()

, v absolutni zména
procentni zména = ———— . 100 )
hodnota,

Kromé procentni zmény lze zménu vyjadfit i fet€ézovym nebo bazickym indexem. Tato

problematika vSak ptekracuje vymezené cile prace.

2.2.3.2 Vertikalni analyza (procentni rozbor)

Vertikalni analyza sleduje jednotlivé polozky ucetnich vykazi ve vztahu k néjaké velicing.
Zjistuje tedy procentni podil jednotlivych polozek ke zvolené zékladné (Brigham, Ehr-
hardt, 2014, s. 113). Podle Rosse, Westerfielda a Jordana (2013, s. 53) se jako zakladna ve
vysledovce obvykle bere velikost trzeb ¢i celkovych vynosl a v rozvaze hodnota celko-

vych aktiv resp. pasiv.

2.2.4 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele se ziskaji vypoctem rozdilu absolutnich ukazateld. Pouzivaji se k ana-
lyze a fizeni financni situace obchodni korporace se zaméfenim na jeji likviditu. Neékteti
autofi (napt. Sedlacek, 2011, s. 35 ¢i Hrdy a Krechovska, 2013, s. 210) se ve svych publi-
kacich zminuji, Ze rozdilové ukazatele nékdy byvaji oznacovany také jako financni fondy

nebo fondy finanénich prostiedk.

Nejvice pouzivanym rozdilovym ukazatelem je &isty pracovni kapital (CPK, NWC — net

working capital). CPK se také fika provozni kapital. Pfedstavuje tu ¢ast ob&Zného majet-

ku, ktera se béhem roku pfeméni v pohotové penézni prosttedky a po splaceni kratkodo-
bych zavazkt mize byt pouzita k uskuteénéni zamérai UJ. Jedna se tedy o tu &ast ob&znych

aktiv, ktera je financovéana dlouhodobymi zdroji (DluhoSova et al., 2010, s. 85).
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CPK se vypocitd jako rozdil ob&zného majetku a kratkodobych cizich zdrojii (vztah 10)
nebo jako rozdil mezi hodnotou dlouhodobého kapitalu a hodnotou stalych aktiv (vztah 11)
(Reztiakova et al., 2010, s. 34).

CPK = obéZna aktiva - kratkodobé cizi zdroje (10)

CPK = vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital - stala aktiva (11)
Pokud ma byt UJ likvidni, musi mit potiebnou vy3i relativné volného kapitalu — tzn. peby-
tek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji. Velikost CPK je vyznamnym
indikatorem platebni schopnosti UJ. Obecné plati ¢im vyssi je jeho hodnota, tim vétsi by

méla byt schopnost UJ hradit své zavazky (Holedkova, 2008, s. 46-47).

Mezi rozdilové ukazatele se dale podle Sedlacka (2011, s. 345) tadi ukazatel Cistych po-
hotovych prostiedki (CPP) ¢i ukazatel ¢istého penéZniho majetku (CPM).

2.2.5 Analyza pomérovych ukazatela

Analyza pomérovych ukazatelt podle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 117) je nejvice
vyuzivanou metodou pro hodnoceni vykonnosti a finan¢ni stability obchodni korporace.

Autorky ji oznacuji za jadro finan¢ni analyzy.

Pomérové ukazatele jsou zaloZzeny na poméru (podilu) zvolenych udaji z ucetnich vykazi,
které maji mezi sebou urcitou souvislost. Vyjimku tvoii ukazatele kapitalového trhu, kdy
kromé dat z ucetnich vykazti se vyuzivaji data vznikajici na finan¢nich trzich (Rickova,

2015, s. 53).

Prostiednictvim pomérovych ukazatelil je mozné testovat hlavné rentabilitu U], jeji likvidi-

tu, financ¢ni stabilitu a aktivitu ptipadné jeji postaveni na kapitalovém trhu.

Autorky Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 118) rovnéz ve své publikaci poukazuji na
problémy spojené s pomérovymi ukazateli, jeZ spocivaji v tom, Ze kazdy z pouzitych uka-
zatelll muze vést k odlisSnému hodnoceni finanéni situace spolecnosti a tim padem neu-
moznuji jednoznacny a komplexni vyrok.

Pomérové ukazatele 1ze rozclenit na ukazatele likvidity, rentability, aktivity, zadluze-

nosti a kapitalového trhu.

Vzhledem k tomu, Ze 1ze zkonstruovat velké mnoZzstvi ukazateli véetné riiznych mo-
difikaci stejného ukazatele, je v nasledujicim textu prace vénovina pozornost pouze

nékterym nejcéastéji pouzivanym pomérovym ukazatelim.
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2.2.5.1 Ukazatele likvidity

Jednou ze zékladnich podminek uspésné existence kazdé obchodni korporace je trvala pla-
tebni schopnost. Spolecnost je platebn¢ schopna v ptipadé€, Ze ke dni splatnosti disponuje
veétsim objemem pohotovych penéznich prostiedkil, nez €ini hodnota splatnych zavazkt

(Hrdy, Krechovska, 2013, s. 215).

Ukazatele likvidity jsou rozhodujicim indikatorem platebni schopnosti UJ (Kralova, 2009,
s. 27). Tyto ukazatele odpovidaji na otazku, zda je spoleCnost schopna vcas splatit své

kratkodobé dluhy.

Ukazatele likvidity méfi platebni schopnost pomoci poméru obéznych aktiv a kratkodo-
bych dluht (tj. soucet kratkodobych zavazki, kratkodobych bankovnich tivért a finan¢nich
vypomoci). Pokud se pfedchozi véta prevede do obecné podoby, tak ukazatele likvidity

poméruji to, ¢im je mozno platit, s tim co je nutné zaplatit (Sedlacek, 2011, s. 66).
V souvislosti s platebni schopnosti souvisi pojem likvidita, solventnost a likvidnost.

Likvidita je chapana jako schopnost UJ uhradit své zavazky. Reziakova et al. (2010, s. 19)
likviditu oznacuje za ,,schopnost spolecnosti pfeménit svd aktiva na penézni prostiedky
a témi kryt vcas, v pozadované podobé a na pozadovaném misté vSechny splatné zavazky*.

Stejné jako Reziidkova et al. definuje likviditu i autorka Scholleova (2012, s. 177).

Kubickova a Jindfichovskd (2015, s. 131) solventnost chdpou jako bezprosttedni schop-
nost spole¢nosti hradit ve stanovené formé&, misté a terminu splatné zavazky. Jedna se tedy
o likviditu, kterd je vztaZena k ur¢itému datu splatnosti a objemu spatnych zavazki. Zjed-

nodusené feceno solventnost pfedstavuje platebni schopnost spole¢nosti.

Likvidnost znamena schopnost aktiv pfeménit se na penézni formu. Podle Reziidkové
etal. (2010, s. 19) pojem likvidnost ,,vyjadfuje miru obtiZnosti a rychlosti pfemény majet-

ku na penézni hotovost*.

Rozliuji se tfi stupné ukazatele likvidity:

o Bézna likvidita (likvidita 3. stupné, celkova likvidita, current ratio)
Podle Blahy a Jindfichovské (2006, s. 55) ukazatel béZné likvidity udava, kolikrat
ob&zna aktiva pokryvaji kratkodobé cizi zdroje UJ. Pfedchozi véta tedy znamena,
kolikrat UJ je schopna uspokojit své véfitele, v piipadé kdyby proménila veskera
sva ob¢ézna aktiva v danou chvili v hotovost. Pro vypocet se pouzije vztah (12).
Obézna aktiva

BéZna likvidita = Kratkodobé cizi zdroje (12)
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Bézna likvidita by se méla pohybovat v rozmezi od 1,5 do 2,5. Nizké hodnoty té-
to likvidity signalizuji to, ze obchodni korporace ma potize s likviditou. Tento po-
kles likvidity byva zplsoben tim, ze kratkodobé cizi zdroje rostou rychleji nez
ob¢zna aktiva. Prili§ vysoké hodnoty jsou zplisobeny obracenym jevem a mohou
signalizovat neefektivni hospodatreni s obéznymi aktivy, které je dano pfilis velkou
sumou penéznich prostfedkli drzenych v pokladné ¢i na bankovnich ucétech (Marek
et al., 2009, s. 279-280; Brigham a Ehrhardt, 2014, s. 99).

Tento ukazatel, jak se zminuje napi. Sedlacek (2011, s. 66), je citlivy na strukturu
zasob a jejich spravné ocenéni a na druhé stran¢ také na strukturu pohledavek
vzhledem k jejich nezaplaceni ve 1hité ¢i nedobytnosti.

o Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné, quick ratio)

Likvidita druhého stupné v porovnani s béznou likviditou nebere v tivahu zasoby,
které jsou povazovany za nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv (Ross, Westerfield,

a Jordan, 2013, s. 60). Lze ji vypocitat vztahem (13) ¢i podle vztahu (14).

Kratkodobé pohledavky + kratkodoby finan¢ni majetek
Kratkodobé cizi zdroje

Pohotova likvidita = (13)
Obézna aktiva - zasoby

Pohotova likvidita = Kratkodobé cizi zdroje

(14)
Ukazatel pohotové likvidity by se mél pohybovat v doporuc¢eném rozmezi od 1,0
do 1,5. Reziakova et al. (2010, s. 20) k tomu dodava, Ze pokud pohotova likvidita
nabyva hodnoty vétsi nez 1 nebo je rovna 1, tak by UJ méla byt schopna uhradit
veskeré své kratkodobé dluhy zpenéZnich prostfedklt v pokladné ana uctu,
z prodeje kratkodobych CP a proménou existujicich pohledavek v hotovost.
Ruckova (2015, s. 56) upozoriiuje, ze piili§ vysoké hodnoty nejsou vyhodné pro
spolecnost, protoZe to miiZe znamenat, Ze znacny objem obéZnych aktiv je vazan
v penéZnich prostiedcich, jeZ pfinaseji jen minimalni nebo Zadny trok.

V piipadg, ze hodnota klesne pod 1, pak musi UJ prodat ¢ast svych zasob, aby byla
schopna uhradit veskeré své zavazky (Brigham a Ehrhardt, 2014, s. 99).

e Okamzita likvidita (likvidita 1. stupné, hotovostni, penéZzni likvidita, cash ratio)

Piedstavuje to nejuzsi vymezeni likvidity. Informuje UJ o tom, jakou &ast kratko-
dobych cizich zdroji je schopna uhradit okamzité (Strouhal, Bonaci, Mustata,

2014, s. 190). Vypocita se podle vztahu (15).

Kratkodoby finan¢ni majetek
Kratkodobé cizi zdroje

Hotovostni likvidita =

(15)
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Ukazatel okamzité likvidity by se mél pohybovat v doporu¢eném rozmezi od
0,2 do 0,5. Jeho vysoké hodnoty svéd¢i o neefektivnim vyuzivani financnich pro-

sttedki (Ruckova, 2015, s. 55).

Pro hodnoceni likvidity krom¢ vySe uvedenych ukazateli, které vychazeji pouze z polozek
rozvahy, lze vyuzit také ukazatele na bazi cash flow (Kubickova a Jindfichovska, 2015,

s. 164). Sedlacek (2011, s. 76) likviditu z cash flow pocita takto:

CF z provozni ¢innosti
Kratkodobé cizi zdroje

Likvidita z provozniho cash flow =

(16)

Ukazatel podilu ¢istého pracovniho kapitdlu na obéznych aktivech charakterizuje kratko-

dobou finanéni stabilitu obchodni korporace. Tento podil by mél €init 30-50 % (Knapkova,
Pavelkova a Steker, 2013, s. 92).

ObéZna aktiva - kratkodobé cizi zdroje 17)
Obézna aktiva

Podil CPK na OA =

2.2.5.2 Ukazatele rentability

Tato problematika je vysvétlena jiz v kapitole 2.1.3.

2.2.5.3 Ukazatele aktivity

Podle autora Kone¢ného (2010, s. 67) ukazatele aktivity ,,méfi schopnost spolecnosti vyu-
Zivat investované finan¢ni prostiedky a s jejich pomoci Ize zjistit, zda je velikost jednotli-
vych druhti aktiv v rozvaze v poméru k soucasnym nebo budoucim hospodaiskym aktivi-
tam UJ pFiméfena.

Jsou vyuzivany predevsim pro fizeni aktiv. Prostfednictvim nich spole¢nost hodnoti, jak
efektivné hospodaii se svymi aktivy. Pokud ma UJ aktiv vice, neZ je potieba, vznikaji ji
zbytecné nadklady navic a tim dochazi k poklesu zisku. A na druhou stranu pokud ma aktiv
malo, tak pfichazi o trzby, které by mohla ziskat (Strouhal, Bonaci a Mustata, 2014, s. 191;
Brigham a Ehrhardt, 2014, s. 100).

Ukazatele aktivity 1ze vyjadrit v podobé obratu nebo v podob¢ doby obratu.
e Obrat (rychlost obratu) = méfi, kolikrat se dana polozka obrati nebo pfeméni do
jiné polozky za urcité obdobi (zpravidla 1 rok), vyjadiuje tedy pocet obratek.
e Doba obratu = vyjadiuje pocet dni, za ktery se polozka obrati, udava tedy, jak

dlouho trva jeden obrat (Scholleova, 2012, s. 178).

Snahou kazdé UJ by mélo byt zkracovat dobu obratu a zvySovat tak pocet obratek (tzn.

maximalizovat obratky a minimalizovat dobu obratu).
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U ukazatelti aktivity jsou do vzijemnych vztahi davany jednotlivé polozky majetku

s trzbami (Kislingerova et al., 2010, s. 107).

Mezi nejpouzivanéjsi ukazatele aktivity patii:

Obrat aktiv (total assets turnover)

Ukazatel méti vyuziti vSech druht aktiv, resp. kolikrat jsou kryta celkovymi trzba-
mi (Brealey, Myers a Allen, 2014, s. 729). Vyjadiuje se pomérem trzeb (piipadné
vynost) k celkovym aktiviim (vztah 18). Do trzeb je vhodné zahrnout trzby za pro-

dej zbozi, vlastnich vyrobki a sluzeb. U aktiv se bere v uvahu netto hodnota.

Trzby

Obrat aktiv = Aktiva (18)

Cim vys§i hodnota ukazatele vyjde, tim efektivngji UJ vyuziva sviij majetek (Dlu-
hosova et al., 2010, s. 86). Podle Mulacové et al. (2013, s. 158) minimalni dopo-
rucena hodnota obratovosti je 1, tzn., Ze celkova aktiva by se méla obratit ale-
sponl jedenkrat za rok. Je nutno vSak pti hodnoceni vychézet i z typu odvétvi, do
kterého analyzovana spolecnost patii. V ptipadé€, ze obratovost vyjde mensi nez 1,
tak to znamena, ze UJ ma $patnou skladbu majetku a neefektivné ho vyuziva.

Obrat dlouhodobého majetku (fixed assets turnover)

Tento ukazatel podle Brighama a Ehrhardta (2014, s. 101) méfi efektivnost vyuziti
budov, stroji, zafizeni atd. Tvofti dilezity podklad pro rozhodovani o novych inves-
ti¢nich akcich.

Brigham a Ehrhardt (2014, s. 101) déle upozoriiuji, Ze ¢im je DLM starsi, tim je vi-
ce odepsan, coz hodnotu ukazatele zvySuje, protoZze do vypoctu se bere v ivahu
netto hodnota této polozky. Z toho vyplyva to, ze spoleCnosti, které vlastni starsi
majetek, maji vySsi obratovost. Dale podle Kislingerové et al. (2010, s. 108) rovnéz

ocenéni majetku ovliviiuje vypovidaci schopnost ukazatele.

Trzby

Obrat dlouhodobého majetku = Diouhodoby majetek

(19)

Obrat obéZnvch aktiv

Pouziva se pro vyjadfeni intenzity vyuzivani obézné¢ho majetku. Vypocita se ob-
dobnym zptsobem jako vyse uvedené ukazatele (vztah 20).

Triby

Obrat obeznych aktiv = m (20)
V ramci obéZznych aktiv se dale sleduje b&zné obrat zasob, pohledivek a kratko-

dobého finan¢niho majetku.
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Doba obratu zasob (inventory turnover)

Doba obratu zasob podle Kralové (2009, s. 34) udava, za jak dlouho se zdsoby
pfeméni zpét do podoby zasob. Lze ji vypocitat, jak je naznaceno ve vztahu (21)
nebo misto polozky trzby dat naklady.

Primérny stav zasob
Trzby
Podle Rosse, Westerfielda a Jordana (2013, s. 62) vyjadiuje pocet dnti, po které

Doba obratu zasob = . 360 21
jsou zasoby vazany ve spolecnosti do doby jejich spotieby nebo prodeje.

Podle Strouhala (2011, s. 169) doba obratu zasob pfedstavuje pramérnou dobu, jez
uplyne mezi nakupem materidlu a prodejem vyrobku. Jedna se tedy o pocet dnii, po
které je obézny majetek vazan v podob¢ zasob.

Pro posouzeni tohoto ukazatele je dulezity jeho vyvoj v ¢ase a porovnani s odvétvim.

Doba obratu pohledavek (average collection period)

Doba obratu pohledavek se také nazyva jako doba inkasa pohledavek.

Primérny stav pohledavek
Triby :
Doba obratu pohleddvek vyjadiuje obdobi, po které musi spolecnost v priiméru Ce-

Doba obratu pohledavek = 360 (22)
kat, nez dostane zaplaceno od svych odbératelti (Brigham a Ehrhardt, 2014, s. 101).
Jedna se tedy o obdobi od okamziku, kdy spole¢nost proda sviij statek ¢i sluzbu na
obchodni uvér do doby, nez obdrzi zaplaceno od zakaznik.

Podle Mulacové et al. (2013, s. 159) tento ukazatel podava informace o platebni
moralce odbératell a také o politice fizeni pohleddvek spolecnosti.

Cim niZ§i hodnota, tim lépe. Pokud je primérna doba obratu pohledavek dlouha,
pro UJ to znamené, Ze bude potiebovat vice uvérd a tim ji porostou i naklady (Ko-
necny, 2010, s. 68). Podle Higginse (2004, s. 38) je vhodné tento ukazatel porovnat
s béznymi platebnimi podminkami UJ. Pokud je del3i nez b&zna doba splatnosti

znamena to, Ze partnefi neplati vcas.

Doba obratu zavazkii (payable turnover ratio, creditors payment period)
Doba obratu zavazkl udava primérny pocet dnti, ktery uplyne mezi nakupem stat-
k1 ¢i sluzeb a platbu za tento nakup. M¢fi tedy dobu, za jakou jsou v priiméru uhra-

zovany kratkodobé zavazky (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 156).

Krétkodolv)é zavazky 360
Trzby
Snahou kazdé UJ je, aby tato doba byla co nejdelsi, protoZe tyto zadrzované pe-

Doba obratu zavazki = (23)

nézni prosttedky mize po danou dobu vyuzit k jinym ucelim. Tato doba by vSak
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z diivodu zajisténi likvidity méla byt delsi nez je doba obratu pohledavek (Strouhal,
2011, s. 171). V idedlnim ptipadé by mély byt tyto dva ukazatele v rovnovaze.

Podle Ruckové (2015, s. 68) ukazatel doby obratu zadvazku je uziteCny pro véfitele
piipadné pro budouci véfitele, protoze z né&j se mohou dozvédét, jak UJ dodrzuje

obchodné-tivérovou politiku.

2.2.5.4 Ukazatele zadluZenosti

Podle Hrdého a Krechovské (2013, s. 215) ukazatele zadluZenosti slouzi k hodnoceni fi-
nancni stability spole¢nosti. Rickova (2015, s. 64) tvrdi, ze podstatou analyzy zadluzenosti

je hledani optimélniho vztahu mezi vlastnim a cizim kapitalem.

Pojem zadluZenost podle Kone&ného (2010, s. 70) znamena, e UJ pro svou &innost vyuzi-
va cizi kapital (tj. dluh). Stejné chape zadluZenost i napf. autor Strouhal (2011, s. 170). UJ
podle néj financuje sva aktiva, jak vlastnimi, tak cizimi zdroji. Je potfeba podotknout, ze
zadluzenost nemusi byt negativnim jevem, protoze v praxi uréita vyse zadluzenosti je pro
UJ uzite¢nd. Kazda spolecnost by se méla snazit mit optimalni finanéni strukturu, tzn. mit

optimalni pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem (Konecny, 2010, s. 70).

Je moZné sestavit Sirokou Skalu ukazateli, které vypovidaji o vztahu mezi vlastnim a cizim

kapitadlem. K nejvice pouzivanym ukazatelim zadluZenosti se fadi:

o Celkova zadluZenost (debt ratio)

Celkové zadluzenosti se také tika véFitelské riziko. Udava, jak se na financovani
celkovych aktiv podileji cizi zdroje (Kralova, 2009, s. 44). Ptili§ vysoké hodnoty
tu. S Kralovou souhlasi 1 ostatni autofi. Napt. Hrdy a Krechovska (2013, s. 216) ¢i
Ruckova (2015, s. 65) tvrdi, Ze ¢im vysS$i je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je
zadluzenost UJ a tim vys§i riziko podstupuji véfitelé. Pro akcionafe vysokéa zadlu-
zenost miize byt piizniva v piipadé, ze UJ je schopna dosahnout vyssi rentability
nez je placeny urok z cizich zdroju.

Cizi zdroje
Celkova aktiva (24)
Rada autorti doporucuje tento ukazatel udrzovat pod turovni 50 %. Pti respekto-

Celkova zadluZenost =

vani zlatého bilancniho pravidla by mél podil Cinit 50 % (Kubickova a Jindiichov-
ska, 2015, s. 143). Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 85) uvadgji, ze by se
celkova zadluZenost méla pohybovat mezi 30 aZ 60 % a zdiraziuji, Ze je nutné

brat ohled na odvétvi a hlavné na schopnost splacet dosavadni uroky z dluhti.
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Koeficient samofinancovani (equity ratio)

Podava informaci o tom, jaka ¢ast celkovych aktiv je financovana vlastnim kapita-
lem. Tento ukazatel je doplnénim ptfedchoziho ukazatele a spolu dohromady davaji

100 % (Mrkvicka a Kolaf, 2006, s. 89). Vyjadiuje tedy finanéni nezavislost UJ.

Vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = —————
Celkova aktiva

(25)

Financ¢ni paka (financial leverage)

Finan¢ni paka je pomérem celkovych zdroju a vlastniho kapitalu, jak je uvedeno ve
vztahu (26). Jedna se tedy o pfevracenou hodnotu koeficientu samofinancovani.

Pomoci finanéni paky je mozné vyjadfit zadluzenost UJ. Cim vyssi je hodnota uka-
zatele, tim niz§i je podil vlastniho kapitalu na financovani aktiv a tim vyssi je podil
cizich zdroji a tim vice je UJ zadluzena (Kubitkova a Jindfichovska, 2015, s. 144).

Celkova aktiva
Vlastni kapital
Podle autorek by ukazatel financni paky mél byt maximalné ve vysi 4, coz od-

Finan¢ni paka = (26)

povida 25% podilu vlastniho kapitélu a 75% podilu cizich zdrojt.

Mira zadluZenosti (debt-equity ratio)

Mira zadluZenosti vyjadiuje vzajemny pomér mezi cizim a vlastnim kapitalem, jak
je naznaceno ve vztahu (27). Néktefi autofi tento ukazatel nazyvaji jako ukazatel
zadluZenosti vlastniho kapitalu (napt. Hrdy s Krechovskou, 2013, s. 216; Hole¢-
kova, 2008, s. 132 ¢i DluhoSova et al., 2010, s. 79).

Cizi zdroje
Vlastni kapital
Pokud ukazatel vyjde vétsi nez jedna, znamena to, ze UJ financuje sva aktiva z vét-

Mira zadluZenosti = 27
81 ¢asti z cizich zdrojl. Pro budouci véfitele je takova spolecnost rizikovéjsi. Pokud
mira zadluZenosti vyjde mensi neZ jedna, znamen4 to, Ze spole¢nost ma vétSinu ak-
tiv krytych vlastnim kapitalem. Obecné plati: ¢im je hodnota ukazatele mensi,
tim je spolecnost pro budouciho véritele méné rizikova (Konecny, 2010, s. 70;
Strouhal, Bonaci a Mustata, 2014, s. 192).

Casovy vyvoj miry zadluzenosti je tedy velmi dillezitym méfitkem napfiklad pro
banku v pifipad¢€ zadosti o bankovni Gvér, ktera se rozhoduje, zda aver svému klien-
tovi da ¢i nikoliv.

Urokové kryti (interest coverage)

Ukazuje, kolik korun zisku ptipada na 1 K¢ nakladovych trokt. Jinak feceno koli-

krat je zisk v podob& EBITu vyssi neZ placené troky nebo kolikrat je zajisténo pla-
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ceni uroku (DluhoSova et al., 2010, s. 79; Brealey, Myers a Allen, 2014, s. 733).

Vypocet je mozné zapsat takto:

EBIT

Urokové kl‘yti = ——""——
Nakladové uroky

(28)

Spolecnost informuje o tom, zda je schopna splacet uroky a véfitelim podava in-
formace o tom, zda jsou zajistény jejich naroky v piipadé likvidace UJ. Cim vys§i
hodnoty ukazatel dosihne, tim vét$i je schopnost UJ splacet tiroky a tivéry
a tim vysSi je pro véritele jeji divéryhodnost. V piipad¢, Zze ukazatel vyjde 1,
znamena to, ze spolecnost vydélava pouze na tthradu nakladovych trokt a pro stat
a vlastniky jiz nic nezbyde. Autofi doporucuji proto, aby hodnota ukazatele byla
vEtsi nez 3, resp. nektefi autofi uvadeéji vétsi nez 5 ¢i 6 (Sedlacek, 2011, s. 64; Ruc-
kova, 2015, s. 66). Brealey, Myers a Allen (2014, s. 734) uvadéji, ze véfitelé se né-
kdy spokoji i s hodnotou 2 ¢i 3. Podle Berka a Demarza (2014, s. 39) pokud troko-
vé kryti klesne pod 1,5, pak véfitelé vétSinou zaéinaji pochybovat o tom, ze UJ bu-
de schopna splécet své dluhy.

e Doba splaceni dluhu

Doba splaceni dluhi udava dobu, za kterou by byla UJ schopna vlastnimi silami
z provozniho cash flow splatit své dluhy. Optimalni je klesajici tendence ukazatele
(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 30). Autorky tento ukazatel pocitaji nasledovné:

Cizi zdroje - rezervy
Provozni cash flow

Doba splaceni dluhii = (29)

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 148) dobu splaceni dluhi pocitaji zcela jinak,
viz. vztah (30). Nékladové uroky jsou zde uvazovany ne jako ro¢ni, ale jako celko-
vy objem placenych urokl z ptijatych uvéri. Podle autorek je ptijatelna vyse tfi
a pul roku.

Cizi zdroje + nakladové droky
EBITDA

Doba splaceni dluhii = (30)

Ukazatele zadluzenosti je vhodné doplnit o ukazatele kryti aktiv, mezi které se fadi napiiklad:

e Kryvti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

Tento ukazatel pométuje vlastni kapital s dlouhodobym majetkem.

Vlastni kapital

Kryti dlouhodobého majetku VK = Diouhodoby majetek

€2y
Hodnota ukazatele by se méla pohybovat kolem 1. V piipadé, Ze ukazatel vyjde
vice nez 1, znamena to, ze spolecnost vlastni kapital vyuziva i ke kryti obéznych

aktiv a upfednostiuje tim stabilitu pfed vynosem (Kone¢ny, 2010, s. 71).
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e Krvti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

Vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje
Dlouhodoby majetek

Kryti DLM dlouhodobymi zdroji = (32)

Holeckova (2008, s. 130-131) u tohoto ukazatele zmifiuje, Ze zde plati zlaté pravi-
dlo financovani — ,,dlouhodoby majetek by mél byt kryt dlouhodobymi zdroji‘ (t;.
vlastnim kapitdlem a dlouhodobymi cizimi zdroji). V souvislosti s ptedchozi vétou
se doporucuje u tohoto ukazatele dosahovat hodnoty 1 a vice.

V ptipad¢, ze ukazatel vyjde mén¢ nez 1, znamena to, Ze spole¢nost musi ¢ast své-
ho dlouhodobého majetku kryt kratkodobymi zdroji a mize dochazet k tomu, Ze
bude mit problémy s uhradou svych zavazki (Koneény, 2010, s. 71). UJ je v tomto
pfipadé podkapitalizovana (tzn., Ze ma nedostatek dlouhodobého kapitalu).
V ptipad¢€, ze hodnota je vétsi nez 1, autorky Kubickova a Jindfichovska (2015,

s. 137) hovoii o pirekapitalizaci (tzn. UJ ma piebytek dlouhodobého kapitélu).

2.2.5.5 Dalsi ukazatele

Jak jiz z ptedchoziho vykladu vyplynulo, existuje velké mnozstvi ukazatell, kdy nckteré
z nich maji podobnou vypovidaci schopnost. Uvedeni dal$ich ukazatelii pouzivanych pfi
finan¢ni analyze v tomto textu bohuzel pfesahuje vymezeny rdmec a cile této diplomové
préace. Nejsou zde naptiklad zminény ukazatele kapitadlového trhu, protoZze by nemohly byt
aplikovany na praktickou &ast z diivodu toho, Ze analyzovana UJ neni veiejné obchodova-

telna na trzich.

2.2.6 Analyza soustav ukazateli

Podle Kralové (2009, s. 56) je potfeba v praxi davat zjist€éné ukazatele do vzajemnych
vztahll a zkoumat, jak na sebe tyto ukazatele plisobi. Soustavy ukazateli se pouzivaji ke

komplexnimu hodnoceni finanéniho zdravi obchodni korporace.

Podle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 181) jsou soustavy ukazatelli vytvafeny jako
souhrn vybranych dil¢ich ukazateld, jez danou finan¢ni situaci nejvice ovliviiuji. Hodnoty
téchto dil¢ich ukazatelli jsou shrnuty do jediné veli¢iny, ktera vyjadiuje finan¢ni situaci.
Autorky upozoriiuji na to, ze vypovidaci hodnota jednotlivych ukazateli nezanika v sou-
stavé a mize byt podle autorek analyzovana jako pfic¢ina vyvoje vysledné charakteristiky

finanéni situace.
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Dluhosova et al. (2010, s. 92) rozliSuje dva zékladni typy soustav ukazateli, a to:

a) paralelni soustavy ukazatelii — jednotlivé ukazatele jsou zde tazeny vedle sebe,

neexistuje zde jeden vrcholovy ukazatel jako u pyramidové soustavy, z né¢hoz by se
ostatni ukazatele odvozovaly (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 129).

b) pyramidové soustavy ukazateli — dochdzi zde k postupnému rozkladu vrcholové-

ho ukazatele na dil¢i ukazatele, mezi kterymi existuji pevné dané matematické vzta-
hy (Chmelikova, 2010, s. 83). Ruckova (2015, s. 75) dodava, ze tyto rozklady se
provadéji v grafické podobé, protoze v této podobé je rozklad piehlednéjsi a umoz-
fuje Iépe sledovat zmény jednotlivych ukazateli rozkladu. K nejpouzivanéjsim py-

ramidovym soustavam ukazatelti patii tzn. Du Pontiliv pyramidovy rozklad ROE.

Stejné jako autorka DluhoSova et al. rozd€luji soustavy ukazatelt ve svych knihach napfi-
klad autofi Marini¢ a Lestdk (2014, s. 87); Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 171); Knapkova,
Pavelkova a Steker (2013, s. 129) & Kubickova a Jindfichoska (2015, s. 181).

Autor Kalouda (2016, s. 68) ve své publikaci rozdéluje soustavy ukazatell zcela jinak nez

vySe uvedeni autofi, a to na:

a) volné Ffazené — hierarchické vztahy podle autora mohou byt dany, nebo neexistuji,
b) skupinové Fazené — hierarchie je zde déna ptislusnosti ke skupiné ukazateldi, mo-
hou zde ale existovat 1 neformalni vztahy v rdmci skupin ¢i mezi skupinami,

c) pyramidové soustavy.

2.2.6.1 Du Pontiv pyramidovy rozklad ROE

Nézev tohoto rozkladu ROE neni odvozen, jak by se na prvni pohled dalo zdat od autora,
ale od nadnarodni chemické spole¢nosti Du Pont de Nemours, kterd tento rozklad poprvé
pouzila (Mrkvicka a Kolat, 2006, s. 80). Du Pontiiv pyramidovy rozklad rozklada ren-
tabilitu vlastniho kapitialu na tii dil¢i ukazatele, a to na rentabilitu trzeb (ziskovou
marzi), obrat aktiv a finan¢ni paku. Du Pontlv rozklad povazuje ROE za vysledek pu-

sobeni tfi dil¢ich ukazatelti (Brigham a Ehrhardt, 2014, s. 116).

ROE = Cisty zisk _ Cistyzisk _ Triby Aktiva

" Vlastni kapital ~ Triby X Aktiva * Vlastni kapital (33)

Rentabilita VK = rentabilita trZeb x obratovost aktiv x finan¢ni paka (34)

Na zékladé¢ téchto tii ukazateld mize spolecnost ovliviiovat ROE. V kazdé obchodni kor-
poraci je rozhodujicim ukazatelem nécktery jiny, nékde napf. rentabilita trzeb, jinde zase

obratovost aktiv atd. (Ross, Westerfield a Jordan, 2013, s. 69).
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Ukazatel rentability trzeb a ukazatel obratu aktiv podle ndzoru Mulacové et al. (2013,
s. 162) a Higginse (2004, s. 39) vétsinou vykazuji odliSnou tendenci. Statky s nizkou pfi-
danou hodnotou maji obvykle nizké ziskové marze, ale vysokou obratovost a obracené
statky s vysokou ziskovou marzi maji nizkou obratovost. Tyto dva ukazatele soucasné
pfedstavuji rozklad ukazatele rentability aktiv, jak je naznaceno ve vztahu (35).

Cisty zisk _ Cisty zisk _ Triby (35)
Aktiva Triby * Aktiva

ROA =

Ukazatel financni paky predstavuje jednu z forem vyjadieni zadluzenosti spolecnosti. Fi-
nanéni paka muze pfi ristu ciziho kapitadlu nad vlastni kapitdl zvySovat ROE. Zména
v zadluzenosti vSak ovliviiuje i zbyvajici dva ukazatele, a to tak, ze rist zadluzenosti pove-
de k poklesu rentability trzeb (snizi se zisk v dusledku vysSich urokd, které ptipadaji na
ptirtstek cizich zdrojit) a také k poklesu obratu aktiv (zvysi se hodnota jmenovatele obratu
aktiv o pfirtstek ciziho kapitalu). Riast zadluzenosti bude mit na ROE souhrnny pozitivni
vliv pouze tehdy, pokud UJ dokéaze kazdou dalsi korunu dluhu zhodnotit vice neZ je tro-

kovéa sazba dluhu (Holeckova, 2008, s. 75; Sedlacek, 2011, s. 84).

Autorky Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 188) ve své publikaci uvadéji mozny rozklad

CZ/A A/VK

[
CZ/T 1/(| DLM/T + ‘ l ) ‘ dl. CK/VK ‘ +

|
‘ Mat. N/'T ‘ ‘ Mzd N/T ‘ ‘ |Zasoby/T| | Pohl./T l + | KFM/T ‘

ROE na dalsi urovné (viz. obrazek 4).

|
| onwr |+ | pawr | ¢ | pewr |

Obr. 4: Rozklad ROE (Kubickova a Jindrichovskd, 2015, s. 188, viastni zpracovani)
Du Pontiiv pyramidovy rozklad ROE ukazuje, na co je potfeba se zaméfit, aby byla zvySena

rentabilita. UJ se musi snazit zvysit ROS, zrychlit obrat aktiv, déle by mé&la zménit strukturu
finan¢nich zdroju se zietelem na vétsi vyuziti cizich zdroji. Dale musi vzit v uvahu likvidi-

tu, strukturu aktiv, ivérové podminky atd. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 40-41).
Pyramidovy rozklad ROE je také provadén v rozsitenéjsi verzi (viz. vztah 36), ktera zo-
hlediiuje rizné Grovné zisku pouzité pii vypoctu jednotlivych dil¢ich ukazatelii. Zapojenim

raznych Grovni zisku vznikly dva nové diléi ukazatele, a to:
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e ukazatel urokova redukce zisku (EBT/EBIT) — odrazi vliv zpiisobu financovani
na Cisty zisk,

e ukazatel dafiova redukce zisku (CZ/EBT) — odrazi vliv dafiového zatiZeni zisku
(Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 188-189).

EBIT T A EBT Cz
ROE = —— X 2 X yK X EBIT ¥ EBT (36)

Podle Holeckové (2008, s. 76) vliv zadluzenosti na ROE ve vztahu (36) vyjadiuje krome

finan¢ni paky jesté ukazatel urokové redukce zisku, pti¢emz podle ndzoru autorky tyto dva
ukazatele ptisobi protichtidné. Spole¢ny vliv téchto dvou ukazateld 1ze vyjadfit jejich sou-

¢inem, ktery je nazyvan jako ziskovy ucinek finanéni paky (multiplikator jméni akcio-

naru). Udava miru, jakou je ROE zvétSena pouZitim pljcenych penéznich prostredki. Po-
kud vyjde multiplikator vétsi nez jedna, pak ma zvySovani podilu ciziho kapitalu pozitivni

vliv na ROE.

2.2.7 Souhrnné ukazatele hospodareni

Kromé¢ vSech vySe zminénych ukazatelli se pouzivaji i také tzv. souhrnné ukazatele (resp.
souhrnné indexy ¢i souhrnné modely) hodnoceni finan¢ni irovné spolec¢nosti. Cilem
téchto modeli je charakterizovat finan¢ni situaci a vykonnost obchodni korporace a pted-
povedét jeji dalsi vyvoj pomoci jednoho ¢isla (Strouhal, Bonaci a Mustata, 2014, s. 196).
Autorka Riickova (2015, s. 75) vSak upozoriiuje, Ze maji nizsi vypovidaci schopnost a tvr-
di, Ze jsou vhodné pouze pro rychlé srovnani spole¢nosti a Ze vétSinou byvaji pouzivany
jako orienta¢ni podklad pro dalsi hodnoceni (napf. pro banky, které¢ se rozhoduji, zda ptjc¢i
penize svému klientovi).

Autofi Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 174) zdiraziuji ve své publikaci, Ze tyto souhrnné

a povazuji je za soucast financni analyzy.

Rozlisuji se dvé zakladni skupiny modelq, a to:

e bankrotni modely,

e bonitni modely.

Bankrotni modely zjistuji, zda UJ do ur¢ité doby nezbankrotuje. Kazda ohroZena spoleé-

nost pied bankrotem vykazuje ur¢ité symptomy, jako napt. méa problémy s béznou likvidi-
tou, s vysi Cistého pracovniho kapitdlu, s rentabilitou celkového kapitalu, ... (Strouhal,

Bonaci a Mustata, 2014, s. 196). Jejich ukolem je doptfedu varovat pied pravdépodobnym
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bankrotem. Griinwald a Holec¢kova (2007, s. 183) dopliiuji, Ze se jedna o n¢kolik poméro-
vych ukazateld, kterym jsou pfifazeny vahy, a jejich vazeny soucet dava skore. Na zaklade
dosazen¢ho skore se usuzuji zavery, zda spolecnosti hrozi tipadek a nasledny bankrot ¢i
bankrot je velice nepravdépodobny nebo nelze jednoznacné rozhodnout, protoze skore se

nachdzi v intervalu Sedé zony.

Mezi nejcastéji pouzivané bankrotni modely se fadi Altmaniiv model (Altmanovo Z-skére),

Index diivéryhodnosti, Taffleriiv model a Beaveruv model.

Bonitni modely se pomoci bodového ohodnoceni ukazateld snazi stanovit bonitu UJ. Za-

kladem téchto modeli je to, ze se jednotlivym vysledkim pomérovych ukazateli ptitazuji
body, jejichz pramér nebo soucet urcuje scoringovou znamku, podle které je poté posuzo-
vana finan¢ni divéryhodnost obchodni korporace. Cilem bonitnich modeli je tedy zhodno-
tit, zda se jedna o dobrou ¢&i $patnou UJ (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 222). Tyto bonitni

modely umoziuji srovnatelnost s jinymi obchodnimi korporacemi ze stejného odvétvi.

Mezi nejcastéji pouzivané bonitni modely se fadi Kralickiv Quicktest, Tamariho model,

Argentiho model, Index bonity a Griinwaldovo skore bonity.

Nékteré bankrotni a bonitni modely jsou podrobné&ji popsany v pfilohach P V a P VL

2.2.8 Zpisoby srovnavani dosazenych hodnot ukazateli finan¢ni analyzy

Vypocet celé fady ukazateld finan¢ni analyzy nestaci k vyhodnoceni vysledkti hospodateni
a finanéniho zdravi UJ. Je nutné provadst srovnani, prostfednictvim kterého lze posoudit,
zda vypocitana hodnota patfi€éného ukazatele je dobra ¢i $patna (Brealey, Myers a Allen,

2014, s. 741). PouZzivaji se tyto typy srovnani:

e srovnani se standardy — lze ho pouzit pouze u nékterych ukazateli, které maji da-
ny doporu¢ené hodnoty, ty viak slouzi jen pro orientaci, protoze kazda UJ je jina,
specificka (Scholleova, 2012, s. 194).

e srovnani v ¢ase — pouziva se pii vyhodnocovani jakéhokoliv ukazatele, kdy se pra-
cuje s fadou hodnot za nékolik obdobi. Je zde dulezity trend vyvoje, ktery naznacu-
je, kam se bude spolecnost dal ubirat (Higgins, 2014, s. 54-55).

e srovnani s odvétvovymi hodnotami — zde lze vyuzit data Ministerstva primyslu
a obchodu CR, které zpracovava finanéni analyzy ¢eského primyslu a stavebnictvi

podle klasifikace CZ-NACE (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 18).
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e mezipodnikové srovnani — spoleCnost mize byt srovnavana s jinymi spolecnost-
mi, které patfi do stejného odvétvi ¢i vyrobniho oboru, které vyrabéji stejny druh
vyrobku ¢i poskytuji stejné sluzby (Brigham a Ehrhardt, 2014, s. 117). Pro mezi-

podnikové srovnani je ve svété rozSifena metoda benchmarkingu.

Benchmarking — srovnani sebe sama s okolim. Podle Kocmanové a Hiebicka (2013, s. 74)

je benchmarking soustavny, systematicky proces, ktery se zaméfuje na porovnani vlastni
efektivnosti z hlediska produktivity, kvality a praxe se Spickovymi spole¢nostmi a organi-
zacemi. Pavelkova s Kndpkovou (2012, s. 206) definuji benchmarking obdobné jako meto-
du, kterd porovnava udaje jedné spolecnosti s tidaji podobnych spole¢nosti. Heslem ben-
chmarkingu je ,,ucte se od ostatnich*. Cilem je zjisténi vlastni pozice na zéklad¢ srovnani
anasledné posileni této vlastni pozice. I zahrani¢ni autofi definuji takto benchmarking.
Brigham a Ehrhardt (2014, s. 120) ho vysvétluji jako proces, v rdmci kterého je porovna-

vana urcitad UJ se skupinou podobné& tspésnych spolecnosti.

Spider analyza (spider graf) — je dalsi metodou vyuZivanou pro srovnani, kterd umoziiuje

rychle a také piehledné ziskat informace o postaveni dané obchodni korporace v fadé uka-
zateldl vzhledem napf. k odvétvovému priiméru, nebo k nejlepsi UJ ¢&i k blizkému konku-
rentovi. Obvykle se pouzivd 16 pomérovych ukazateli. Ty se vyjadii v procentech vici
porovnavané spolecnosti (resp. odvétvovému priimeéru), ktera je povazovana za zakladnu
ama hodnotu 100 %. Graf je rozd€len do Ctyt kvadrantii, kdy prvni obsahuje ukazatele
rentability, druhy likvidity, tfeti strukturu financnich zdroji a ¢tvrty ukazatele aktivity.
V kazdém kvadrantu jsou Ctyfi paprsky vychazejici ze stiedu grafu (celkem 16), kdy kazdy
paprsek predstavuje jeden ukazatel. Na paprsky se nandSeji hodnoty ukazatelt hodnocené
UJ. Pokud se spoji sousedni body na paprscich, ziska se vysledny spider graf (Synek et al.,
2011, s. 369; Synek, Kopkané a Kubalkova, 2009, s. 192-193).

2.3 Kiritika tradi¢nich ukazatel a finan¢ni analyzy

Na tvod je tfeba poukazat na to, ze fada autorti se ve svych publikacich kritice finan¢ni
analyzy radé¢ji vyhyba a nevénuje ji Zadnou pozornost. Nekteti autofi vSak kritikou ukaza-
telti finan¢ni analyzy nesetfi.

Podle Kislingerové et al. (2014, s. 78) maji ukazatele finan¢ni analyzy fadu nedostatkii:

e zamg¢fuji se pouze na minulost, nezahrnuji pohled do budoucnosti,
e vstupni data vychéazeji pouze z ucetnictvi a tim padem jsou ovlivnéna ucetni politi-

kou, ocenénim aktiv a zavazki.
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S Kislingerovou et al. rovnéz souhlasi i dal$i autofi napt. Brigham a Ehrhardt (2014,
s. 119) ¢i Synek (2008) ve svém clanku. Autorky Kubic¢kova a Jindfichovska (2015, s. 39-
41) se ve své publikaci podrobnéji vénuji omezené vypovidaci schopnosti dat z ucetnich

vykazl. Hlavni problémy vidi v téchto oblastech:

e data z ucetnich vykazi neberou v tivahu faktor ¢asu,

e majetek se oceniuje na principu historickych cen, coz neodrazi skute¢nou aktudlni
trzni hodnotu (jsou zde vSak i1 vyjimky napf. tvorba opravnych polozek) a zkresluje
to vysledek hospodarent,

e pouzivani riznych ucetnich politik v kazdé spolecnosti — napt. rozdilné politiky
odpisovani majetku, tvorby a Cerpani rezerv, rizné zpusoby zafazovani drobného
dlouhodobého majetku, riizné zplisoby ocenovani zasob, atd.,

e vrozvaze neni zachycen viechen majetek, ktery UJ pouZiva — napf. absence majet-
ku pofizeného formou finan¢niho leasingu, pasiva rovnéz neobsahuji zévazky
z leasingovych plateb,

e UCE dale neposkytuje informace o nékterych vyznamnych skute¢nostech (tj. ne-
hmotnych aktivech), které ovlivituji GspéSnost spolecnosti (napft. lidské zdroje, kva-
lifikace pracovniki, kvalitu managementu, vztahy se zdkazniky ...),

e rozvaha nerozd¢luje aktiva na aktiva slouZzici k hlavni ¢innosti a na neoperativni, ...

Ross, Westerfield a Jordan (2013, s. 78) poukazuji na problematické porovnani dosazenych
vysledkd finanéni analyzy ¢eské obchodni korporace se spole¢nostmi sidlicimi v zahraniéi,

protoze v kazdé zemi plati jina pravni Gprava pro sestavovani tcetni zaveérky.

Kone¢ny (2010, s. 77) a Brigham s Ehrhardtem (2014, s. 118) za dalsi slabinu finan¢ni
analyzy povazuji vliv sezonnich faktord, které se vyskytuji naptiklad v zeméd¢lstvi nebo
v odévnim primyslu (stfidaji se kolekce v zavislosti na ro¢nim obdobi) a také pfipadny
vliv mimotfadnych udalosti (napf. pozar, povoden, ale také prodej starého majetku atd.),

které ovliviuji vysledek hospodareni.

Pavelkova s Knapkovou (2012, s. 25) a také 1 autorka Rackova (2015, s. 37) upozoriiuji na
skutecnost, ze klasické ukazatele kromé toho, ze neberou v uvahu faktor ¢asu (€asovou
hodnotu penéz), tak dale neberou v tivahu také vysi rizika a vliv inflace. Déle neporovna-

vaji vysledek hospodateni s ndklady obétované piilezitosti.

Za dalsi nedostatek muze byt rovnéZ povaZovano to, Ze finan¢ni analyza neni Zadnymi

pravnimi pfedpisy ¢i vSeobecnymi standardy upravena. Z tohoto diivodu vznika nejednot-
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nost v terminologii, postupech a metodach, nejednoznacny vyklad a interpretace (Holecko-

va, 2008, s. 40).

Sulak s Vacikem (2004, s. 57) dodavaji, ze tradi¢ni ukazatele finanéni analyzy budou
1 nadéale v budoucnosti hojné vyuzivany, protoze jsou pomérn¢ jednoduché, srozumitelné
a snadno méfitelné. Kocmanova s Hiebickem (2013, s. 59) tvrdi, ze v Ceské republice
i pfes vSechny vyjmenované nedostatky klasicky pfistup hodnoceni vykonnosti neustdle
prevlada, a to predevSim z divodu relativné snadné konstrukce a interpretace vysledkil,

které¢ umoznuji cilené fizeni obchodni korporace.

Finanéni analyza md na druhou stranu také mnoho vvhod, mezi které Kislingerova et al.

(2014, s. 78) mimo jiné fadi naptiklad:

e relativni jednoduchost,

e rychlé ziskani pozadovanych vysledkd, které jsou srozumitelné,

e pozndni minulosti jako zdroje znalosti pro soucasné a budouci fizeni spolecnosti
a také pro rozhodovani,

e identifikace rizik plynoucich z dosavadniho fungovani spolecnosti,

e pomérné snadnd dostupnost vstupnich idajii o konkurenci umoziuje srovnani nejen

sebe sama v Case, ale srovnani sebe s konkurenci.

Z diivodu vySe uvedenych nedostatkii a také v disledku zmény ekonomického pro-
stiedi se v poslednich letech zacaly vyvijet nové pristupy, ukazatele pro hodnoceni

finan¢ni vykonnosti obchodni korporace, kterym je vénovana nasledujici kapitola.
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3 MODERNI UKAZATELE MERENI FINANCNI VYKONNOSTI

Tradi¢ni ukazatele financ¢ni analyzy se povazuji za zékladni a také nejcastéji pouzivané
pristupy k hodnoceni finan¢ni vykonnosti obchodni korporace. Autorka Mulacova et al.
(2013, s. 169) upozoriiuje, ze v disledku zmén ekonomického prostiedi se ¢im dal tim vice
projevuji nedostatky klasickych ukazateld. Nové ukazatele méteni a hodnoceni finanéni
vykonnosti spolecnosti reaguji na typické nedostatky tradi¢nich ukazatelll a snazi se je eli-
minovat. Autorka se ve své publikaci zmifuje o typickém nedostatku, kterym je to, Ze tra-
di¢ni ukazatele nezobrazuji pfesnou ekonomickou realitu hospodatfeni spolecnosti, protoze
vychézeji z ucetnich dat. Kdezto moderni méfitka se snazi vyjadiit skute¢nou financni si-
tuaci obchodni korporace. Diiraz predev§im kladou na provozni ¢innost spolecnosti, zahr-

nuti ndkladl kapitalu a posileni vyznamu cash flow oproti vysledku hospodateni.

Svobodova (2015) se zmiiuje o dvou zakladnich odlisnostech mezi modernimi a tradiéni-

mi ukazateli:
1) moderni ukazatele zavadi do méfeni vykonnosti tzv. oportunitni néklady (tj. nakla-
dy obé&tované piilezitosti), jez vystupuji v podob¢ nékladii kapitalu (WACC),
2) moderni ukazatele pracuji s provoznim hospodarskym vysledkem (NOPAT).

V posledni dobé dochazi k postupnému oslabovani maximalizace zisku jako tradi¢niho cile
kazdé spolecnosti a do poptedi se dostavaji nové cile pomeéfujici dosazené zisky
s vynaloZenymi ndklady. Obchodni korporace zaCinaji klast diraz na maximalizaci trZzni
hodnoty celé spole¢nosti a na maximalizaci hodnoty pro akcionare (Hrdy a Krechovska,
2013, s. 224). Podle autord do stfedu pozornosti se dostava vlastnik se svymi pozadavky na
zhodnoceni investovaného kapitalu. Dochdzi tedy k postupnému posunu vrcholového uka-

zatele pro méfeni financni vykonnosti smérem k maximalizaci hodnoty pro akcionare.

U modernich ukazateltl, stejné jako u klasickych ukazatelll, neexistuje zadny presny navod
pro vybér nejvhodngjsich ukazatelti pro méfeni a hodnoceni finanéni vykonnosti UJ. Maiik

et al. (2011a, s. 282) alespoil uvadi kritéria, kterd by mél spliiovat moderni ukazatel:

e vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (Shareholder value),

e umoznovat vyuziti co nejvice informaci a udaji poskytovanych ucetnictvim vcéetné
ukazatelll, jez jsou na udajich z G€etnictvi postaveny,

e zahrnout kalkulaci rizika a brat v ivahu rozsah vazaného kapitalu,

e umoznovat hodnoceni vykonnosti a zaroven 1 ocenéni spole¢nosti.
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Pavelkova s Knapkovou (2012, s. 43) dopliuji vySe zminéna kritéria o to, ze moderni uka-
zatel by mél umoziovat jasnou a prehlednou identifikaci jeho vazby na vSechny Grovné

fizeni a m¢l by také podporovat fizeni hodnoty.

Podle Wagnera (2009, s. 201) je pi1 vybéru ukazatelt, které budou pouzity v dané spolec-
nosti, se potfeba rozhodnout pro takové ukazatele, které budou vyhovovat jednak podmin-

kam dané spolecnosti a také zdmérim uzivatelli informaci o finan¢ni vykonnosti.

Mezi moderni ukazatele vvkonnosti patii pfedevSim:

e Ekonomicka pfidana hodnota (EVA — Economic value added),

e Diskontované cash flow (DCF — Discounted cash flow),

e Trzni ptidand hodnota (MVA — Market value added),

e Excess Return (ER),

e Total Shareholder Return (TSR),

e Vynosnost Cistych aktiv (RONA — Return on net assets),

e Cash flow vynosnost hrubych aktiv (CROGA — Cash return on gross assets),

e Rentabilita investic zalozena na penéznich tocich (CFROI — Cash flow return on

investment),

e PenéZni piidand hodnota (CVA — Cash value added),

e Shareholder value added (SVA).
Vyse uvedeny vycet modernich ukazatelti neni uplny, existuje mnoho dalSich ukazatelq.
V dalSim textu prace je vénovana pozornost hlavné ekonomické pridané hodnoté, ale
jsou zde charakterizovany i nékteré zvySe uvedenych ukazateli — tj. RONA,

CROGA, CFROI, které spolu s ukazatelem EVA jsou vypocitany v praktické ¢asti.

VoAl

3.1 Ekonomicka piidana hodnota jako mé¥itko finanéni vykonnosti UJ

Koncept ekonomické ptidané hodnoty (Economic value added, zkracen¢ EVA) byl pied-
staven v roce 1991 americkou poradenskou spole¢nosti Stern, Stewart & Co., ktera vlastni
1 ochrannou znadmku na koncepci EVA (Wagner, 2009, s. 182). V soucasné dob¢ patii mezi
nejpouzivanéjsi moderni ukazatele pro méfeni finanéni vykonnosti UJ. S tim souhlasi na-
ptiklad autorka DluhoSova et al. (2010, s. 19). Podle ni ¢im dal tim vice spolecnosti ve

svete piijima ukazatel EVA jako zéklad pro planovani a sledovani své vykonnosti.

Ukazatel EVA je zalozen na ekonomickém zisku, ktery bere v uvahu veskeré néklady na

vynaloZeny cizi i vlastni kapital. Je tedy definovan jako vydélek presahujici naklady kapi-
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talu resp. pozadovanou vynosnost kapitdlu (Wang a Wang, 2016, s. 1641). Vochozka
(2011, s. 120) ekonomicky zisk definuje jako rozdil mezi vynosy a ekonomickymi nékla-
dy, pticemz ekonomické naklady v sobé zahrnuji kromé ucetnich néklada, také i oportunit-
ni naklady (tj. ndklady ob&tované prilezitosti), kterymi se rozumi napt. usla mzda a hlavné
uroky z vlastniho kapitalu. Podle Maftika et al. (2011a, s. 283) ekonomického zisku je do-
sazeno v piipad¢, ze kromé béznych nakladl jsou uhrazeny i naklady kapitalu. Autor zjed-
nodusené tvrdi: ,,pokud spolecnost vykaze kladny ucetni zisk, tak vykaze téz ekonomicky

zisk v ptipade¢, ze je tento ucetni zisk vétsi nez naklady na vlozeny vlastni kapital®.

Ekonomicky zisk a ucetni vysledek hospodateni se od sebe vyrazné lisi. Ucetni zisk totiz
nezohlediiuje naklady vlastniho kapitalu a ukazatele vyuzivajici u€etni zisk nemaji dosta-
¢ujici vazbu na tvorbu hodnoty pro akcionafe a ucetni zisk rovnéz nezohlednuje riziko

a ¢asovou hodnotu penéz (Griinwald a Holeckova, 2008, s. 55).

Podle Stewarta (2013, s. IX) ukazatel EVA ptedstavuje zcela odlisny zptisob méfeni a fi-
zeni finan¢ni vykonnosti spole¢nosti v porovnani s tradi¢nimi pfistupy, protoze je zalozen

na ekonomickém principu.

Koncept EVA slouzi jako nastroj fizeni i jako podklad ocenéni spolecnosti. Dale Ize tento
koncept podle Griinwalda a Holeckové (2008, s. 54) vyuzit pro finan¢ni management, pro
stimulacni systém, ale 1 pro méfeni vykonnosti. Koncept EVA umoziuje zjist'ovat hodnotu
pfidanou akcionaiim, jez ptedstavuje hlavni charakteristiku koncepce Shareholder value.
Tato koncepce je postavena na maximalizaci akcionaiské hodnoty, coz znamend, Ze by se
spole¢nost méla snazit o co nejvyssi dividendy a o kapitalové zisky (tj. vynos vznikly ze
zvyseni hodnoty cen akcif). (Holetkova, 2008, s. 161-162). UJ vytvaii hodnotu pro akcio-
nafe pouze tehdy, kdyZz dokaZe vydélat vice, neZ je jeji naklad kapitalu, tj. vice, nezZ by
investoii mohli vyd¢lat sami (Brealey, Myers a Allen, 2014, s. 725).

Kubickova s Jindfichovskou (2015, s. 303) dopliuji, ze EVA muze byt pouzita pro moti-
vovani manazerl spole¢nosti nebo mize napomoci zlepsit praci a vysledky jednotlivych
divizi ¢i jednotek. Déale mize slouZit pro hodnoceni investi¢nich projektti, kdy budou pfi-

jimany pouze takové projekty tvotici hodnotu a které ptispivaji k tvorbé hodnoty EVA.

3.1.1 Vypocet ukazatele EVA

Stern Value Management (© 2015) charakterizuje EVA jako zisk po zdanéni z provozni
¢innosti po odecteni vSech poplatkl za naklady kapitalu (nejen néklady dluhu, ale i1 nakla-

dy vlastniho kapitalu), které se podilely na tvorbé zisku.
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Marik et al. (2011a, s. 284) definuje ukazatel EVA jako Cisty vynos z provozni ¢innosti

obchodni korporace snizeny o néklady vlastniho a ciziho kapitalu.

Rozlisuji se dva zakladni koncepty vypoctu ukazatele EVA. Prvni byva oznaCovan jako
EVA-Entity nebo také jako ekonomicky model. Druhy byva nazyvan jako EVA-Equity

resp. icetni model.

Young a O'Byrne (2001, s. 35) dodéavaji, ze EVA muze byt pocitdna na Grovni divizi. Po-
kud jsou znamy veliCiny potiebné pro vypocet ukazatele EVA, tak je teoreticky podle na-
zoru autorid mozné ekonomickou ptidanou hodnotu spocitat pro kazdy subjekt, odd€leni ¢i

produktovou fadu.

3.1.1.1 Ekonomicky model (EVA-Entity)

Ukazatel EVA je déan jako rozdil mezi ¢istym ziskem z hlavni vydélecné €innosti po zda-
néni a ndklady kapitalu, které jsou vyjadieny jako soucin vazenych primérnych ndkladi
kapitalu a kapitalu (Chmelikova, 2007, s. 66). Zakladni vzorec pro vypocet EVA, na ktery
ma registrovanou znamku spolec¢nosti Stern, Stewart & Co., vypada nasledovne:

EVA = NOPAT - WACCx C 37)
Kde:

e NOPAT = Net operating profit after tax — ¢isty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni

e WACC = Weighted average cost of capital (vaZené primérné naklady kapitalu)

e (C = Capital — celkovy investovany kapital, ktery je vazan v Cistych operativnich ak-
tivech (NOA — net operating assets); C = NOA. Nékdy byva misto C ve vypoctu
pouzivan NOA

Bliz$i informace o NOPAT, WACC, C a NOA jsou uvedeny v nasledujicim textu.

»Ukazatel EVA méri, jak spolec¢nost za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke zvy-
Seni ¢i sniZeni hodnoty pro své vlastniky“ (Knépkova, Homolka a Pavelkova, 2014,
s. 19). Podle Higginse (2004, s. 298) UJ nebo jeji divize vytvaii hodnotu pro své vlastniky

pouze tehdy, kdyz jeji provozni pfijem (zisk, vynos) pievySuje naklady na pouzity kapital.

Kladné hodnoty ukazatele EVA je dosazeno v tom ptipadé, pokud NOPAT pievysi poza-
davky na kapital. Tento rozdil piedstavuje hodnotu pfidanou k bohatstvi vlastnikl za urcité
obdobi. Spolecnost v tomto ptipad€¢ zhodnocuje kapital vice, nez Cini jeho néklady. Zapor-
na hodnota ukazatele EVA znamena pokles bohatstvi vlastnikli. U zdporné EVA jsou na-

klady kapitalu vyssi nez jeho zhodnoceni. Spole¢nost za této situace neni schopna dosah-
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nout ani minimalniho pozadovaného vynosu, jez vyzaduji poskytovatelé kapitalu (Mamum
a Mamsor, 2012, s. 311; Fotr a Soucek, 2011, s. 129-130; Kocmanova, 2013, s. 103). Pted-
chozi vyroky lze shrnout nasledovné: €im vétsi je hodnota ukazatele EVA, tim vétsi

hodnotu UJ vytvaii pro vlastniky.

Dale je mozné ukazatel EVA vyjadfit pomoci vzorce zaloZeného na tzv. hodnotovém roz-

péti (tzv. Value spread). Jeho podoba je nasledujici (Chmelikova, 2010, s. 83):

NOPAT
C

EVA = (RONA - WACC) x C (39)

EVA = (

-WACC) x C (38)

Zkratka RONA (Return on net assets) pfedstavuje rentabilitu Cistych operativnich aktiv
a vypocita se jako podil mezi NOPAT a C (jak je naznaceno ve vztahu 38).

Hodnotové rozpéti (Value spread) predstavuje tzv. ekonomickou rentabilitu, kterou Ize
vycislit jako rozdil mezi dosazenou rentabilitou RONA a primérnymi ndklady na kapital
(Dluho$ova et al., 2010, s. 19; Wagner, 2009, s. 182). Podle Stewarta (2013, s. 301) pokud
je RONA vyssi nez WACC, tak ukazatel EVA dosahuje kladné hodnoty a dochazi ke zvy-

Sovani hodnoty bohatstvi vlastnikd spolecnosti.

Marik et al. (2011a, s. 292) uvadi, Ze pomoci tzv. spreadu (RONA — WACC) lze srovna-
vat spolecnosti s rliznou velikosti, kapitdlovou vybavenosti, strukturou kapitdlu a také

s rozdilnou rizikovosti. Dale spread slouZi pro srovnani nékolika obdobi.

3.1.1.2  Uéetni model (EVA-Equity)
Podle zjednoduseného ucetniho modelu se ukazatel EVA vypocita takto:
EVA=CZ-r.x VK (40)
Vyse uvedeny vztah Ize upravit i do nésledujici podoby:
EVA =(ROE -r,) x VK (41)
Kde:
o (Z=¢isty zisk
e VK =vlastni kapital
e r.=naklady na vlastni kapital
¢ ROE = rentabilita vlastniho kapitalu
Tento tcetni model bere v tvahu neupravena data z ucetnictvi, a proto je potieba brat tato

data s rezervou, pouze jako orientacni. Zpusob vypoctu ukazatele EVA pomoci ucetnich
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dat vyuziva v CR Ministerstvo pramyslu a obchodu (MPO), protoze ma k dispozici o spo-

le¢nostech pouze tcetni data (Beranova, Basovnikova a Martinovicova, 2011, s. 28).

Stejné jako u ekonomické podoby ukazatele EVA Ize pro srovnani jednotlivych spole¢nos-

ti a pro porovnani jednotlivych obdobi i zde vyuzit pouze tzv. spread (ROE — re).

Pro vlastnika je zadouci, aby rozdil mezi ROE a niklady na vlastni kapital (tzv. spread) byl
kladny a pokud mozno co nejvétsi. Pouze v tomto piipadé¢ mu investice do obchodni kor-

porace piinaseji vice, nez €ini alternativni investice (Mrkvicka a Kolaft, 2006, s. 185)

Pro vypocet nakladl na vlastni kapital pro ucetni model ukazatele EVA je na webovych
strankaich MPO CR uvedena metodika v sekci ,, Benchmarkingovy diagnosticky systém
financnich indikatori INFA “.

3.1.2 Transformace Gcetnich dat na ekonomicky model

Koncept ekonomické pfidané hodnoty je zaloZzen na ekonomickém modelu, kdy pro vypo-
¢et EVA je potieba provést upravu ucetnich dat, aby co nejlépe odrazely skute¢nou eko-

nomickou realitu zvolené obchodni korporace (Marr, 2012, s. 33).

Autofi ukazatele EVA Stern a Stewart definovali 164 moZnych Uprav Gc€etnich dat, ktera
vedou k identifikaci NOA, C a NOPAT. V praxi se vSak pouzivaji pouze n¢které z nich.
Navic uplny seznam uprav je obchodnim tajemstvim autori (Svobodova, 2015). Podle

Matika et al. (2011a, s. 286) je dllezité provést jen vyznamné Upravy u dané spolecnosti.

S ndzorem Matika et al. souhlasi 1 dalsi autofi zabyvajici se danou problematikou, napfi-

klad autorky Pavelkové a Knapkova (2012, s. 56-57).

V dal$im textu diplomové prace jsou piedstaveny nejcastéji provadéné upravy ucetnich
dat. Nejdiive je vénovana pozornost Upravam rozvahy, které vedou k vymezeni kapitalu.
Kapital miize byt vymezen jednak z pasiv rozvahy (tzv. finan¢ni pfistup), kdy vysledkem
je stanoveni C nebo z aktiv rozvahy (tzv. majetkovy pfistup), kdy vysledkem je stanoveni
NOA. Hodnota vymezeného kapitalu pies C a NOA je stejna, protoze v rozvaze plati bi-
lan¢ni princip (Kislingerova et al., 2010, s. 120; Vochozka, 2011, s. 121). Poté je upravena
vysledovka na NOPAT.

3.1.2.1 Vymezeni NOA

Cista operativni aktiva (NOA) jsou takova aktiva, ktera jsou kryta vlastnim kapitalem

a cizim Urocenym kapitdlem. Vychodiskem pro uréeni NOA je rozvaha. Plivodni hodnotu
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aktiv v rozvaze je potieba upravit. Podle Matika et al. (2011a, s. 286) se musi vylou¢it
neoperativni aktiva a naopak aktivovat poloZky, které nejsou v aktivech UJ vykaziny
a aktiva snizit o neuroceny cizi kapital.

A) Vylouéeni neoperativnich aktiv

Neoperativnimi aktivy se rozumi takova aktiva, ktera nejsou vyuzivana k hlavni vydélec-
né Cinnosti spole¢nosti. Dochdzi zde k problému, jak urcit aktiva, kterd maji operativni
charakter a jsou pottebnd pro hlavni ¢innost spolecnosti, a kterd naopak jsou nepotiebna.
Marik et al. (2011b, s. 76) upozoriuje, ze je zde této problematice potieba vénovat zvyse-
nou pozornost a dodava, Ze kazda obchodni korporace je jedinecnd, a proto musi byt indi-

vidualné posouzeny tipravy u kazdé UJ.

Podle Marika et al. (2011a, s. 120-122); Kubickové s Jindfichovskou (2015, s. 309-310)

a Sulaka se Zahradni¢kovou (2012, s. 23) by mély byt vyloudeny nésledujici polozky:

¢ u dlouhodobého finanéniho majetku vyloucit z NOA dlouhodobé cenné papiry,
podily, které maji portfoliovy charakter investic (tj. pouhé uloZeni penéz) a ne-
maji pfimou vazbu k hlavni &innosti UJ. Pokud jsou tyto investice propojeny
s hlavni ¢innosti spolecnosti, tak se v aktivech nechavaji.

e vyloucit z NOA nedokoncené investice v podob¢ nedokonceného DNM a DHM.
Tento majetek neni jeSté v souCasné dobé dokonceny, proto se nemiize podilet na
soucasném vysledku hospodaieni. Bude UJ piinaet piinos az v budoucnosti.

e vyloucit vlastni akcie spole¢nosti

e odecist kratkodobé cenné papiry a podily neslouZici k provozni (operativni)
¢innosti (tj. k rychlému prevodu do hotovostni podoby v piipadé potieby)

e vylougit ¢ast penéznich prostiedkii z KFM, pokud jich ma UJ vice nez potiebuje
pro sviij provoz. Maximélni provozné nutnou sumu penéz mize stanovit UJ pomoci
zadouci trovné okamzité likvidity nebo podle zkuSenosti z minulych obdobi.

e vyloudit pohledavky, které nesouviseji s hlavni ¢innosti UJ

e odecist z aktiv nemovitosti, jeZ nejsou vyuzivany k hlavni ¢innosti spolecnosti
(napft. rekreacni zatizeni, sluzebni byty, ...) a nevyuzZivané pozemky

e vyclenit z NOA majetek provozné malo vyuZitelny (napi. nepotiebné zasoby, vy-
kazované nedobytné pohledavky, ...)

e vyloucit ostatni nepotiebny dlouhodoby a obéZny majetek

e odecist nadbyte¢né kapacity provozniho majetku, pro které nema spole¢nost ny-

ni vyuziti (jako velké zasoby, nadbyte¢né budovy, stroje, ...)
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B) Aktivace nevykiazanych poloZek v aktivech

Vykézana hodnota aktiv v rozvaze se pro potieby urc¢eni NOA musi zvysit o polozky aktiv,

které v rozvaze podle ¢eského ucetnictvi nejsou zachyceny. Tyto nové polozky se musi do

rozvahy aktivovat. Mezi aktivované polozky patii hlavné:

Aktivace nakladi s dlouhodobymi predpokladanymi acinky

Spolecnosti fadu vynalozenych vydaji napt. do novych technologii, znacky, vzdé-
lavani atd. vykazuji jako ndklady bézného obdobi. Pfitom tyto aktivity pfedstavuji
majetek, ktery v budoucnu piinese UJ uZitek, podobné jako investice. Takovéto vy-
daje maji povahu potizeni dlouhodobého nehmotného majetku. Misto ro¢niho na-
kladu by se méla provést aktivace do DNM a toto aktivované aktivum by se mélo
také odepisovat po dobu jeho ptedpokladaného uzitku. Jedna se predevsim o ndkla-
dy spojené se Skolenim zaméstnancii, s restrukturalizaci UJ, reklamni ndklady, nd-
klady na logistiku, ndaklady na vyzkum a vyvoj, atd. (Matik et al., 2011a, s. 288; Ma-
ik et al., 2011b, s. 82; Ray, 2012, s. 262; Young a O'Byrne, 2001, s. 211-212). Pa-
velkova s Knapkovou (2012, s. 59) upozornuji na to, ze pokud tyto polozky nejsou
aktivovany a postupné odpisovany, tak zkresluji vysi ukazatele EVA. Pokud jsou
zahrnuty jednordzové do nékladi, tak snizuji vysledek EVA v béZném obdobi.
Finanéni a operativni leasing

Aktivum, které si ndjemce pronajme formou finan¢niho leasingu, by se mé&lo akti-
vovat do NOA, pokud je to mozné, tak v trzni hodnoté. Touto formou potizené ak-
tivum totiZ podle Ceského ucetnictvi neni soucasti aktiv (Mafik et al., 2011a, s. 288;
Wagner, 2009, s. 184). Autofi rovnéZ doporucuji aktivovat také aktiva potizena na
operativni leasing.

Goodwill

Ocenovaci rozdily u dlouhodobého a obéZného majetku

Cilem pfecenéni majetku je zredlnéni vykazované hodnoty aktiv v NOA. Dlouho-
doby majetek by mél byt vykdzan nikoliv v historickych cenach, ale v reproduk¢-
nich cenach snizenych o odpovidajici realné opotiebeni. U DFM by mélo byt pou-
zito trzni ocenéni (Mafik et al., 2011a, s. 288; Mafik et al., 2011b, s. 78-80). Autofi
doporuduji preceiovat také obézny majetek. Knapkova, Pavelkova a Steker (2013,
s. 155) doporucuji u zésob pouzit trzni ceny, pokud jsou k dispozici. U pohledavek
posoudit, zda nejsou podhodnoceny ¢i nadhodnoceny. V ptipadé nadhodnoceni

rozdil od NOA odecist, v ptipadé podhodnoceni rozdil pficist.
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C) SniZeni aktiv o neuroceny cizi kapital

Hodnotu aktiv je nutné jesté snizit o pasiva, kterd nenesou ndklad. Jedna se o tyto polozky:

e kriatkodobé zavazky — patii sem zejména zavazky z obchodnich vztaht, zavazky
k zaméstnancum, vuci statu,
¢ nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky,

e cCasové rozliSeni pasivni (Holeckova, 2008, s. 166).

3.1.2.2 Vymezeni C

Kapital C predstavuje celkovy investovany zpoplatnény kapital, ktery je vazan v ¢istych
operativnich aktivech (NOA). Jedna se o hodnotu vSech finan¢nich zdrojt, kterou do ob-
chodni korporace vlozili investofi (tj. vlastnici a vétitelé) a kterd je vazana resp. investova-
na v operativnich aktivech spolecnosti (Holeckova, 2008, s. 163; Kislingerova et al., 2010,
s. 120). Stejné jako v ucetnim vykazu rozvaha plati, Ze aktiva se rovnaji pasiviim, tak tento

bilan¢ni princip musi platit i zde v upravené rozvaze (C = NOA).

Kromé upravy majetkové ¢asti rozvahy — tj. aktiv, ktera je popsana v predchazejicim textu,
musi byt upravena i druha strana rozvahy, a to pasiva. Zmény ve vlastnim kapitalu jsou
provadény v poloZce ,.ekvivalenty vlastniho kapitalu® (Sulak a Zahradni¢kova, 2012,
s. 23). Hodnota poloZky ekvivalenty VK se zvySuje o hodnotu aktivovanych polozek ne-
vykédzanych v aktivech (napt. aktivované néklady na reklamu, Skoleni do DNM). A naopak
sniZzuje se o hodnotu vyloucenych neoperativnich aktiv. Kromé& vlastniho kapitalu musi byt
upraveny i cizi zdroje, ze kterych se vylouci pasiva, kterd nenesou naklad. A naopak hod-

nota cizich zdrojl se zvysi o hodnotu zdvazki z aktivovaného leasingu.

Marik et al. (2011a, s. 285) upozoriiuje na velmi dileZitou informaci ohledné NOA
resp. C. Pii vypoctu EVA je brana hodnota NOA resp. C k po¢atku roku, za ktery se
zjistuje EVA. CoZ znamena4, Ze se vezme hodnota NOA resp. C z konce predchoziho
roku. Dile autofi dodavayji, Ze p¥i vétSich zménach aktiv se pripousti i pouZziti primé-

ru z pocate¢niho a konecného stavu upravenych aktiv.

3.1.2.3 Vymezeni NOPAT

NOPAT predstavuje VH dosaZeny z provozni ¢innosti, tedy ze zékladni (hlavni) podnika-
telské Cinnosti spolecnosti. Z hospodaiského vysledku je nutné vyloucit veskeré naklady
a vynosy, jez nesouvisi s provozni ¢innosti UJ (Muladova et al., 2013, s. 170). NOPAT

nelze vSak ztotoziiovat s provoznim VH podle ¢eskych ucetnich predpist.
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Podle Beranové, Basovnikové a Martinovicové (2010, s. 62) by pfi tvorbé¢ NOPAT mélo
byt dosazeno symetrie mezi NOPAT a NOA. Pokud se nékteré polozky zatadi do aktiv pfi
identifikaci NOA, tak musi byt jejich naklady a vynosy zaclenény do NOPAT a obracené
pii vyfazeni aktiv z NOA se musi jejich ndklady a vynosy vyloucit z vypoctu NOPAT.

Jak z predchoziho textu jiz vyplynulo, NOPAT vychézi z vykazu zisku a ztraty. Pro vypo-
¢et NOPAT je mozné vyjit bud’ z provozniho vysledku hospodateni, nebo z vysledku hos-
podateni za béznou ¢innost (od roku 2016 se VH za béznou ¢innost ve VZZ nevyskytuje,

byl nahrazen vysledkem hospodateni pted zdanénim).

Pro urceni NOPAT se nejcastéji vychazi z VH pied zdanénim, u kterého musi byt pro-
vedeny nasledujici upravy (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 156; Maiik et al.,
2011a, s. 289-290; Chmelikova, 2006, s. 80):

e 7 finan¢nich ndklad musi byt vylouceny placené tdroky tim zpiisobem, ze se
pfictou zpét k VH (pokud by nebyly vylouceny, objevily by se ve vypoctu EVA
dvakrat — jednou pfi snizeni NOPAT a podruhé v nakladech kapitalu),

e k VH musi byt pficteny leasingové splatky a odecteny odpisy majetku porizené-
ho na leasing,

e musi byt vylouceny polozky, které se svou vysi nebudou opakovat (napt. VH
z prodeje DHM a DNM, VH z prodeje materialu, vyplacené odstupné vétSimu po-
¢tu zamé&stnanct, rozpousténi nevyuzitych rezerv, ...),

¢ naklady a vynosy z nepotifebnych aktiv musi byt rovnéz vylouceny,

e dale musi byt vylou¢eny naklady, které byly aktivovany do aktiv (napf. néklady
na vyzkum a vyvoj, néklady na reklamu, vzdélavani zaméstnanct, ...) a musi byt
zapocitana vySe odpisi téchto aktivovanych nakladii,

e odpisy se musi upravit podle toho, jak je nebo neni v rozvaze vykdzan goodwill,

e VH musi byt upraven o piipadné zvySeni ¢i sniZeni opravnych poloZek u zasob
a pohledavek,

e musi byt vylouceny finanéni naklady a vynosy z DFM a KFM, ktery neni uznan
jako operativni aktivum.

Po vycisleni upraveného VH pied zdanénim je potieba jesté¢ pifed samotnym zjisténim
NOPAT upravit vysi dan€ na dan teoretickou, kterd by byla zaplacena z operativniho zis-
ku. VySe dodatecné dan¢ se vypocita jako soucin rozdilu mezi upravenym a ptivodnim VH
pfed zdanénim a danové sazby pro dan z pfijml PO platné v daném roce (Knépkova, Pa-

velkova a Steker, 2013, s. 165).
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Vyslednd vyse NOPAT se vypocitd nasledovné:
NOPAT = Upraveny VH pied zdanénim - ptivodni placena dan - dodate¢na dan (42)

3.1.3 Vypotet WACC

Obchodni korporace pro financovani svych aktivit vyuzivaji rizné druhy kapitalu z riznych
zdrojti. Proto je dulezita informace ohledné primérné nakladovosti financovani, kterd je
pravé vyjadiena vaZenymi primérnymi naklady kapitalu = WACC — Weighted average

cost of capital (Nyvltova a Marinic, 2010, s. 120).

Naéklady kapitalu se obvykle pocitaji jako WACC — tj. jako primérnd mira vynosnosti cizi-
ho a vlastniho kapitalu UJ, jeZ pozaduji investofi (Brealey, Myers a Allen, 2014, s. 218).

Autorka Kocmanova (2013, s. 104) vazenymi primémymi naklady kapitalu rozumi pramér-
nou cenu danou v urokové mite, jez musi UJ zaplatit za pouziti kapitalu. Prostiednictvim

WACC se uréi, kolik procent UJ v priiméru zaplati za ptijéeny kapital jeho poskytovateltim.

Podle Marinice a Lestaka (2014, s. 158) WACC vyjadiuji naklady celkového kapitalu in-

vestovaného do UJ respektujici jeji strukturu.

Podle nazoru autora Vochozky (2011, s. 121) spole¢nosti, které zvladnou vyuzivat efektiv-
né vlastni a cizi zdroje, maji niz§i WACC. Vysledna hodnota WACC se pak méni i v zavis-

losti na aktudlni kapitalové struktufe obchodni korporace.

WACC se uréi jako vazeny prumér nakladii vlastniho a ciziho uplatného kapitalu:

WACC = Neg x o8 + Ny x o (43)
Kde:
e (K = trzni hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu
e VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu
e C=trzni hodnota celkového kapitalu (VK + Gro€ené cizi zdroje)
e Nck = néklady na cizi kapital

e Nyk = néklady na vlastni kapital

Jak vyplyva ze vztahu (43) a z pfedchoziho vykladu, WACC zahrnuji néklady vlastniho
kapitalu a naklady ciziho kapitalu. Vahami jednotlivych slozek jsou podily vlastniho kapi-
talu a ciziho kapitalu na celkovém kapitalu (Vochozka et al., 2012, s. 60). V souvislosti se
strukturou kapitdlu fada autorti (napt. Brigham a Ehrhardt, 2014, s. 375; Matik et al.,
2011a, s. 207-208; Griinwald a Holeckova, 2008, s. 59; Knapkova, Pavelkova a Steker,
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2013, s. 157) upozoriuje, ze je tfeba brat v tivahu strukturu kapitalu v trznich hodnotach,
nikoliv v ucetnich hodnotach. Miize byt pouzita soucasna struktura kapitalu (tj. upravena

pasiva rozvahy na C) nebo cilova struktura ¢ struktura obvykla u srovnatelnych UJ.

Autofi Brealey, Myers a Allen (2014, s. 218) upozoriiuji na to, ze pii odhadu WACC je
lu UJ, kterou o&ekéavaji investofi. Na druhou stranu vypodet nakladd ciziho kapitéalu je po-

mérné snadny.

3.1.3.1 Naklady na cizi kapitdl

Naéklady ciziho kapitalu Ize vyjadfit jako uroky nebo kupdénové platby, které musi spolec-
nost v postaveni dluznika platit za cizi kapitdl svym véfitelim (Dluhosova et al., 2010,
s. 120). Pti stanovovani nakladl ciziho kapitalu se bere v ivahu pouze zpoplatnény (liro-
deny) cizi kapital, kterym se rozumi ptedevsim kratkodobé a dlouhodobé bankovni uvéry

a finanéni vypomoci, dluhopisy a také leasing.

V dal$im textu jsou ptfedstaveny zpusoby zjisténi pouze nakladl na uvéry, neni zde véno-

vana pozornost zplisobu stanoveni nékladii na dluhopisy (obligace) a ndkladi na leasing.

e Naklady na avéry

Lze je zjistit z uzavienych uvérovych smluv, ve kterych jsou bud’ uvedeny sjednané
pevné urokové sazby, nebo mohou byt pouZzity plovouci sazby napt. podle PRIBO-
Ru, EURIBORu ¢1 LIBORu s pevnou ptirdzkou. Pavelkova s Knapkovou (2012,
s. 166) doporucuji pouzit alternativni zplisob stanoveni nakladt z uvért, ktery je
zalozeny na trZznich datech, v tom ptipad¢ pokud aktualni Girokové sazby se vyrazné
1i81 od sazeb dohodnutych v avérovych smlouvéch.

Pokud informace ohledn¢ urokovych sazeb jednotlivych uvért nejsou k dispozici,
1ze, jak popisuje autor Vochozka (2011, s. 123), tuto urokovou miru odhadnout na-

sledovné:

nikladové uroky
priumérny stav bankovnich uvéra

odhadovana urokova sazba = (44)

Pokud UJ pouziva vice zpoplatnénych cizich zdrojt financovéni, pak se naklady na cizi
kapital vypocitaji jako vazeny primér ndklada jednotlivych slozek tohoto kapitalu, kde
vahami jsou podily téchto slozek na celkové vysi ciziho zpoplatnéného kapitalu (Fotr

a Soucek, 2011, s. 120).
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Néklady ciziho kapitalu musi byt jesté snizeny o dan (o danovy S§tit), protoze Groky z cizi-

ho kapitalu jsou soucasti nakladi, které snizuji spolec¢nosti VH a tim padem i velikost vy-

poctené dan¢ (Vochozka et al., 2012, s. 60; Brigham a Ehrhardt, 2014, s. 363).
Nek=ix(1-T) (45)

Kde:
e i=1rok z ciziho kapitalu

e T =danova sazba

3.1.3.2 Naklady na vlastni kapitdl

»Naklady na tento kapital jsou dany vynosovym ocekavanim pfislusnych investorti. Vyno-
sové oc¢ekavani je nutno odvozovat z mozného alternativniho vynosu kapitalu s pfihlédnu-

tim k riziku* (Maftik et al., 2011a, s. 215).

Marini¢ s LeStakem (2014, s. 154) popisuji ndklady na vlastni kapital jako ,,pozadovanou
(oCekéavanou) navratnost (vynosnost) vlastniho kapitalu®“. Autor Vochozka et al. (2012,
s. 61) néklady vlastniho kapitalu definuje, jako nerealizované vynosy, jez by investofi zis-
kali, kdyby sviij kapital vlozili misto stavajici investice do nejlepsi alternativni stejné rizi-
kové investice. Zahrani¢ni autofi Ross, Westerfield a Jordan (2013, s. 451) tyto naklady

definuji jako vynosnost, kterou investofi vyzaduji za jejich investice do UJ.

Niaklady vlastniho kapitalu jsou vysSi nez naklady ciziho kapitalu, protoZe riziko vlast-
nika, ktery dava své zdroje do obchodni korporace, je daleko vysSi nezZ riziko véfitele.
Vlastnik totiz vklada své prostiedky do UJ na neomezenou dobu, nema zaruéenou vyplatu
svého vynosu, protoze jeho vynos zavisi na hospodaiské situaci. Na druhou stranu véftitel
ma zajistény pravidelny vynos v podob¢ troku bez ohledu na ziskovost dluznika a své pro-
sttedky vklada do spole¢nosti na pfesn¢ vymezenou dobu, za kterou se mu vrati (DluhoSo-

vaetal, 2010, s. 121; Brealey, Myers a Allen, 2014, s. 221).

wvewr

zenych na trznich datech, nebo metodami vychazejicich z Gcetnich dat. Autor Maftik et al.

(2011a, s. 216) mezi zdkladni metody stanovovani odhadu nékladi na VK fadi:

e model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM),
e stavebnicovou metodu,

e dividendovy model,

e prumérnou rentabilitu,

e odvozeni nakladi VK z nékladi ciziho kapitalu.
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Dluhosova et al. (2010, s. 121) jesté uvadi model arbitrazniho ocetiovani (APM), ktery ale

spolu s dividendovym modelem v dal§im textu neni déle blize popisovan.

Model ocenovani kapitalovvch aktiv (CAPM — Capital asset pricing model)

CAPM podle ndzoru mnohych autorti (napt. Brealey, Myers a Allen, 2014, s. 218) patii
k nejpouzivanéjsi metodé¢ stanoveni nakladii VK na kapitalovych trzich u spolecnosti, které
jsou veiejn¢ obchodovatelné na kapitalovych trzich. Tato metoda je zalozena na vstupnich

datech ziskanych z kapitadlového trhu a také na trznim ocenéni rizika (Prodélal, 2012).

Kone¢ny a Zinecker (2013, s. 180-181) se ve svém clanku zminuji, z2 CAPM vychazi
z ptedpokladu, Ze celkové riziko z investice je dano pouze systematickym (= trznim) rizi-
kem, nikoliv 1 rizikem jedine¢nym, které l1ze eliminovat diverzifikaci, tedy vhodné zvole-

nym portfoliem akcii. S tim souhlasi i autofi Young a O'Byrne (2001, s. 167).

Néklady VK pomoci CAPM modelu se ur¢i nasledovné (Marinic¢, 2008, s. 80):
I'e=l'f+BX(l‘m—I'f) 46)

Kde:
e 1. =ndaklady na vlastni kapital

e 1= bezrizikova tirokovéa mira

e [ =rizikovy koeficient spole¢nosti, koeficient beta

e 1y = prumérnd vynosnost kapitdlového trhu, o¢ekdvana vynosnost trhu

e (rm—rr) = rizikova prémie kapitalového trhu
Bezrizikova sazba znamend vynos z takového aktiva, s nimz neni spojeno zadné riziko.
V praxi bezrizikova aktiva neexistuji. Bezrizikova urokova mira se v CR odvozuje od pro-

centniho vynosu dlouhodobych statnich dluhopisii — nejcastéji desetiletych (Kocmanova,

2013, s. 106). I Brigham s Ehrhardtem (2014, s. 371) doporucuje 10leté statni dluhopisy.

Rizikova prémie kapitalového trhu se urci jako rozdil mezi ocekévanou vynosnosti trhu
a bezrizikovou trokovou mirou. Pro stanoveni ocekévané vynosnosti kapitalového trhu se

podle Maftika et al. (2011a, s. 219) pouziva néktery trzni akciovy index.

Beta koeficient vypovida o citlivosti cenného papiru na zmeény vynosnosti kapitalového
trhu. Koeficient beta vyjadfuje tedy relativni riziko konkrétniho cenného papiru (akcie)
oproti riziku kapitalového trhu jako celku (Kone¢ny a Zinecker 2013, s. 181; Young
a O’'Byrne, 2001, s. 167).

e Pokud je akcie stejné rizikova jako trh, pak = 1.

e Pokud je koeficient beta mensi nezZ 1, pak akcie jsou méné¢ rizikové nez trh.
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Pokud je koeficient beta vétsi nez 1, pak akcie jsou vice rizikové nez trh.

Koeficient beta Ize odhadnout tfemi zptisoby (Maiik et al., 2011b, s. 313-314; Kone¢ny

a Zinecker 2013, s. 182):

a)

b)

historicky koeficient  — pro vypocet je potfeba mit k dispozici skute¢nou minulou
vynosnost akcii obchodovanych na trhu a také vynosnost akciového indexu. Tento
postup je pouzitelny pouze u spolecnosti, které maji své akcie obchodovany na ka-
pitdlovém trhu.

metoda analogie — pouziva se pro odhad B u spole¢nosti, které nejsou obchodova-
ny na trhu. Tato metoda vyuziva znamy koeficient B podobné spolecnosti, ktera je
obchodovana na trhu nebo pouziva B za celé odvétvi a z n€j analogii odvodi B pro
danou UJ. Autofi upozorfiuji, Ze se musi zohlednit pii vypodtu vliv kapitalové
struktury na 3. Hodnotu 3 zadluzené spolecnosti je mozné stanovit v zavislosti na 3

nezadluzené spolecnosti a zadluzenosti VK nasledovné:

B, =By x (1+(1-T)x o) (47)

Kde:
e [z = vlastniho kapitalu u zadluzené spolecnosti

e [ = vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni

e T =danova sazba
Koeficienty  pro odvétvi pfi nulovém zadluzeni lze nalézt na internetovych stran-
kach pana Damodarana, které se pak prepoéitaji na konkrétni zadluZeni dané UJ.
odhad koeficientu B na zakladé analyzy faktori — vytipuje se zde sada faktord,
u nichz byl prokazan vliv na velikost 3, poté se provede analyza ptsobeni téchto
faktorti na UJ, u které se zjistuje B. Na zakladé vysledki této analyzy je proveden

odhad .

Stavebnicova metoda

Stavebnicovy model se pouziva u téch spole¢nosti, u kterych nelze pouzit model CAPM.

Prosttednictvim tohoto modelu lze urcit alternativni ndklad VK jako soucet vynosnosti

bezrizikového aktiva a rizikovych ptirdzek (DluhoSova et al., 2010, s. 123).

Podstatnym rozdilem mezi stavebnicovym modelem a modelem CAPM je to, Ze stavebni-

covy model se zaméfuje i na nesystematické riziko (Maftik et al., 2011a, s. 251).
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Existuje celd tfada stavebnicovych modeld, které se lisi podle toho, jak jsou vymezeny
hlavni rizikové faktory pro stanoveni a vycisleni rizikovych ptirazek (Mafrik et al., 2011a,

5. 236).

Napiiklad Ministerstvo primyslu a obchodu CR pouZivd model INFA, ktery vytvofili
manzelé Neumaierovi. Tento model k bezrizikové urokové mife pficitd pevné stanovené
ptirazky za rtizna rizika. Naklady vlastniho kapitalu se timto modelem zjisti ndsledovné
(MPO, © 2005-2017b):

re =Trg+rpa + I'pop + Ipinstab T Irinstr (48)

Kde:
e 7= bezrizikova sazba

e 1A =rizikova piirazka za velikost podniku (za nizsi likvidnost akcif)
e rpop = rizikova pfirazka za podnikatelské riziko
® rrinstab = rizikova piirdzka za financni stabilitu

® rrinsy = rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu

Prumérna rentabilita

Néklady vlastniho kapitalu mohou byt odhadnuty také podle primérné rentability vlastniho
kapitalu odvétvi. Vyhodnou této metody je snadna dostupnost dat o rentabilité. Nevyhodou
je, ze rentabilita vychazi z Gcetnich dat, kterd mohou byt znacné zkreslena (Maiik et al.,

2011a, 5. 253).

Odvozeni nakladu VK z naklada ciziho kapitalu

Tento zpiisob urceni ndkladi VK vychézi z jiz zminéného poznatku, ze naklady VK jsou
vetsi nez naklady ciziho kapitdlu, protoze vlastnik nese daleko vétsi riziko nez véfitel

a pozaduje tedy vétsi vynos (DIuhoSova et al., 2010, s. 121).

Néklady vlastniho kapitalu se zjisti tak, ze k ndkladiim na cizi kapital (pfed odpoctem da-
n¢) se pricte piirazka ve vysi nékolika procentnich bodli — obvykle 2 aZ 4 procentni body

(Marik et al., 2011a, s. 253).

3.1.4 Identifikace faktoru ovliviiujicich vysi ukazatele EVA

Autorka DluhoSova et al. (2010, s. 19-20) nazorné ukazuje (viz. obrazek 5), jak operativni,
investicni a finanéni rozhodovani obchodni korporace ovliviiuji parametry potiebné pro

vypocet ukazatele EVA a tim padem i1 vyslednou hodnotu ekonomické ptidané hodnoty.
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Operativni rozhodnuti
ovliviiuji primarné NOPAT

Investi¢ni rozhodnuti Finanéni rozhodnuti
ovliviluji primarné¢ C ovlivituji primarné¢ WACC

Obr. 5: Vliv jednotlivych rozhodnuti UJ na ukazatel EVA
(Dluhosova et al., 2010, s. 20; viastni zpracovani)

Autorky Pavelkovéa a Knapkova (2012, s. 110) se detailnéji zabyvaji vlivem jednotlivych

rozhodovéni na hodnotu EVA (viz. obrazek 6).

Hodnotovy Sloily Generitory I
ukazatel ukazatele hodnoty Faktory dspéchu
V¥nosy — Raist vynosi
NOPAT Niklady —— Snifovini nikladi
- Prodej nepotirebného
Dan majetlku
Dlouhodoby Investovat pouze do
majetel projekti s kladnou NPV
A M s
S = e - Rizeni CPIK
kapital
Niklady na

izi lapitil
wace — cizikapi Knpﬁmﬂizacezaﬂuieni

N

¥lasini kapital

Obr. 6: Faktory oviiviiujici ukazatel EVA (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 111; viastni
zpracovani)

Autorky zminuji 4 zakladni moznosti, jak zvyS$it hodnotu ukazatele EVA:

1) zlepsit efektivnost hospodatfeni snizenim nékladd,

2) zvysit trzby (zde autorky upozoriiuji na to, ze UJ by méla piijmout investici pouze
tehdy, pokud vynosy z investice pievysi vynalozené naklady na investici),

3) snizit kapital resp. majetek odprodejem nepotifebného majetku,

4) fidit riziko a tim naklady na kapital.

Aby mohla obchodni korporace zvySovat hodnotu ukazatele EVA, tak musi znat faktory,

které¢ ovliviuji jeji vysi. Témito faktory jsou v podstaté dilci polozky, které vstupuji do
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vypoctu ukazatele EVA. Faktory ovliviiujici tvorbu ekonomické ptidané hodnoty lze zjistit
pomoci pyramidového rozkladu ukazatele EVA (Jakubcova, Fedorova, 2012, s. 147).
Autorka Kislingerova et al. (2010, s. 122) ukazatel EVA rozklada zjednodusen¢ takto:

NOPAT - Niklady kapitilul

] - [em

Obr. 7: Rozklad ukazatele EVA (Kislingerova et al., 2010, s. 122; vilastni zpracovani)

Z vyse uvedeného rozkladu EVA jsou patrné néasledujici moznosti zvySovani hodnoty spo-
le¢nosti (Marini¢, 2008, s. 40; Fotr a Soucek, 2011, s. 132-133; Kislingerova et al., 2010,
s. 122; Young a O'Byrne, 2001, s. 68):

e zvySovani provozniho zisku (NOPAT) — vyssiho provozniho zisku lze dosdhnout,
jednak rGstem vynosu (napf. zvySenim prodané¢ho mnoZzstvi) nebo snizenim nékla-
da (napf. niz$i spotfeba materidlu a energie spojend s vyuzitim modernich techno-
logii),

e sniZzovani velikosti investovaného kapitilu (C resp. NOA) — pokles majetku
(napt. odprodej nepotiebného DLM, snizeni zasob) v aktivech uvolni finan¢ni pro-
stiedky, které mohou byt vhodné investovany nebo vyplaceny vlastnikim,

¢ sniZzovani nakladu na kapital (WACC) vybérem levnéjSiho kapitadlu nebo snizo-
vanim vyse kapitalu.

Autorky Pavelkova a Knapkova (2012, s. 114) ve své publikaci uvadé¢ji rovnéZ pyramidovy
rozklad ekonomické ptidané hodnoty (viz. obrazek 8). Kromé toho, ze rozkladaji ukazatel
EVA pfes rentabilitu Cistych operativnich aktiv (RONA) na rozdil od obrazku 7 vychézeji-
ciho z NOPATu, tak autorky Pavelkova a Knépkova ukézaly podrobnéjsi rozklad do niz-
Sich urovni. V pyramidovém rozkladu (obrazek 8) lze vidét propojeni ekonomické pfidané
hodnoty s klasickymi ukazateli finan¢ni analyzy. Podrobnéji této problematice je vénovana

pozornost v praktické ¢asti.
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| EVA |
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Obr. 8: Pyramidovy rozklad ukazatele EVA (Pavelkovd a Knapkovd, 2012, s. 114, viastni

zpracovani)

3.1.5 Moznosti vyuziti ukazatele EVA

EVA miZe byt vyuZita jako koncept fizeni celé UJ v podobé propojeni viech &innosti

v obchodni korporaci, véetné vSech lidi G€astnicich se téch ¢innosti, a to na zdkladé zvyse-

ni hodnoty vlozenych prostiedkli (Pavelkovéa a Knapkova, 2012, s. 84).

EVA muze byt pouzita pro:

méreni vvkonnosti spole¢nosti — méteni finan¢ni vykonnosti je dulezité pro hod-

noceni vykonnosti. Tradi¢ni ukazatele finan¢ni analyzy se ukazaly byt pro méfeni
finan¢ni vykonnosti nedostate¢né, protoZe napf. neberou v tivahu riziko, vynosové
pozadavky investorl, ¢asovou hodnotu penéz atd. Proto se do praxe zavadéji nové
tzv. moderni ukazatele, kdy pravé popisovany ukazatel EVA se stal nejrozsitenc;-
$im méfitkem vykonnosti UJ dle nazord autorti zabyvajicich se touto problematikou
(napt. Matik et al., 2011a, s. 282; Pavelkova a Knépkova, 2012, s. 56).

hodnoceni_investi¢nich projekti — obchodni korporace, které vyuzivaji ekono-

mickou ptidanou hodnotu pro méfeni své vykonnosti, mohou své investicni projek-
ty posuzovat podle ukazatele EVA. Misto metody diskontovanych penéznich toki
(Cisté soucasné hodnoty) se pro vypocet pouzivd EVA. Vysledky obou metod jsou
stejné, prestoze je pouzit zcela odlisny postup vypoctu u obou metod (Synek et al.,

2011, s. 309).
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e ocenovani spolefnosti — ocenéni spoleCnosti za pouziti EVA je v podstat¢ dano

souctem trzni pfidané hodnoty (MVA), ktera piedstavuje soucasnou hodnotu bu-
doucich ekonomickych ptidanych hodnot, a hodnoty NOA k datu ocenéni (Matik et
al., 2011b, s. 95). Marik et al. (2011a, s. 296) vztah mezi EVA a MVA vyjadiuje
takto: ,,EVA méii tispéSnost spolecnosti béhem minulého roku a MVA je pohled do
budoucnosti, ktery odrazi oc¢ekavani trhu ohledné perspektiv spolecnosti.*

e odménovani manaZeri — EVA mize byt rovnéz pouzita jako nastroj pro odméno-

véani. Podle Maiika et al. (2011a, s. 293) zaméstnanci UJ jsou zde zainteresovani na
maximalizaci ukazatele EVA pomoci bonusu. Rovnéz autor uvadi prednosti tohoto
systému, které spatfuje v tom, ze se jedna o ukazatel, ktery lze pribézné sledovat
z b&znych udaji a jeho propojeni s hodnotou UJ. Dalii vyhodnou je, Ze nemé sta-
noveny zadné dolni a horni limity, protoZe rist EVA pfimo ukazuje na rlst hodnoty
UJ a je mozné se rozdélit se zaméstnanci o tento piirtistek (Maiik et al., 2011a,
s. 294). Podle Marra (2012, s. 34) kazdy zaméstnanec ma svijj tzv. bonusovy ucet,
na ktery se bonus pfevadi a z ngj se pak vyplaci. Vyplaci se vSak jen cast kladné¢ho
bonusu za dany rok (Marr uvadi, Ze se vyplaci typicky 1/3), protoze muize dojit
1 k zdpornému bonusu z divodu neexistence jiz zminénych dolnich limitt. Pfipadny

zaporny bonus snizi zlstatek na bonusovém uctu zamestnance.

Zahrani¢ni autofi Ross, Westerfield a Jordan (2013, s. 466) uvadgji, ze EVA muze byt vy-
uzita pro leps$i métfeni vykonnosti, stanovovani cill, vytvafeni rozhodnuti, ur€ovani bonusti

¢1 pro komunikaci s investory atd.

Detailné;jsi popis problematiky vyuZiti ukazatele EVA ptesahuje ramec této prace.

3.1.6 Zhodnoceni ukazatele EVA

Ukazatel EVA ma stejné jako kazdy jiny ukazatel fadu svych vyhod a na druhé strané
1 nevyhody. Velmi dilezitou ptednosti ukazatele EVA je jeho ptizpusobivost. Kromé toho,
ze muze byt pouzit ve spolecnosti jako celku, tak mtize byt také snadno ¢lenén na jednotli-
vé zavody, divize, prodejny ¢i produktové tady. Tento ukazatel lze aplikovat vSude tam,

kde 1ze provést alokaci nakladt, vynost a vloZzeného kapitalu (Shil, 2009, s. 174).

Koncept EVA m4 nasledujici vvhody (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 84-85; Kubickova
a Jindfichovska, 2015, s. 303; Brealey, Myers a Allen, 2014, s. 306-307):

e propojuje operativni a strategické fizeni,
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Ize jej vyuzit jako koncept fizeni UJ, dale jako néstroj pro méfeni a fizeni vykon-
nosti spolecnosti, pro hodnoceni investi¢nich projektii, pro odménovani zamestnan-
ct a také pro ocenovani spolecnosti,

EVA muze byt pouzita i u spolecnosti, které nejsou obchodovatelné na trhu,
zahrnuje vSechny néklady na cizi a vlastni kapital, riziko,

bere v uvahu ekonomicky zisk nikoliv ucetni a pocita s naklady a vynosy souviseji-
cimi s hlavni ¢innosti UJ (odstrafiuje tedy naklady a vynosy mimoiadné povahy),
EVA je tizce spjata s Cistou soucasnou hodnotou,

ukazatel je ovlivnén vSemi typy provadénych rozhodnuti spole¢nosti,

pomaha odhalit ty ¢asti spolecnosti, které nemaji pfili§ dobrou vykonnost,

odhaluje nevyuzity majetek, ktery by mohl byt prodan, ...

Autofi Pavelkova, Knapkova (2012, s. 85); Marik et al. (2011a, s. 293) a Knapkova, Ho-
molka a Pavelkova (2014, s. 20) spattuji tyto nevyhody ukazatele EVA:

3.1.7

vstupni veli¢iny C resp. NOA a NOPAT nejsou ptimo k dispozici v ucetnictvi, tyto
veli¢iny musi byt ziskany Gpravou tcetnich dat na data ekonomicka,

musi byt vypocitany naklady na kapital, kde dochazi k problému vy¢isleni nékladii
vlastniho kapitdlu, kdy neni ziskan jednoznacny vysledek pii pouziti jakékoliv me-
tody vy¢isleni téchto naklada,

ekonomickd pfidana hodnota neni upravena o vysi inflace,

EVA uvazuje pouze s disledky &innosti UJ, jeZ se projevi v nékladech &i vynosech
daného obdobi, nebere vSak v iivahu o¢ekavané prinosy ptistich obdobi,

muze vést k poklesu investi¢nich aktivit a tim padem kratkodobé zvySuje hodnotu
EVA,

hodnota spolecnosti mliZze byt sniZzena i pfi ristu ukazatele EVA, a to napf. pokud
zvySeni ukazatele EVA je dosazeno na ukor budoucich nadziskii nebo pokud je

EVA zvysena pfi ristu ndkladd na kapital, ...

Implementace konceptu EVA

Young a O'Byrne (2001, s. 87) upozoriiuji, Ze pti zavadéni konceptu ekonomické pridané

hodnoty do obchodnich korporaci si kazda spolecnost musi nejdiive uvédomit, Ze tento

koncept je specificky pro kazdou UJ. Proto musi byt kazdy koncept EVA ity p¥imo na

miru pro tu danou obchodni korporaci, ktera ho bude pouZzivat. Pavelkova s Knapkovou

(2012, s. 90) tvrdi, Ze zavedeni konceptu na urovni vrcholového vedeni u spolecnosti
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s uz§im zaméfenim své ¢innosti trvd cca 8§ mésicl az 1 rok. U spolecnosti, kde koncept

EVA pronika postupné k nejniz§im stupnitim, zavedeni trva okolo ti let.

Autofi Young a O'Byrne (2001, s. 88) popisuji 4 kroky, které jsou nezbytné pro zavedeni

konceptu EVA:

1) rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA,

2) zfizeni fidici skupiny, jejimz ukolem bude pfijimat strategickd rozhodnuti o zava-
déni konceptu EVA jako je napi. zpiisob vypoctu ukazatele, definovani Gprav ucet-
nich dat, ur¢eni zptsobu vypoctu nakladl na kapital, frekvence vypoctu, vybér bo-
nusového systému pro odménovani manazert, zptisob hodnoceni novych investic-
nich projektd, ...,

3) vypracovani planu implementace se vSemi detaily,

4) vytvoreni Skolicitho programu pro zaméstnance spolecnosti (kdo bude potiebovat

Skoleni, pocet a rozsah Skoleni, zptisob vysvétleni konceptu zaméstnanctim, ...).

Stern, Ross a Shiely (2001, s. 89-92) definuji implementaci konceptu EVA jako proces

zavedeni 6 M:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

measurement — navrzeni zpiisobu a postupu jak méfit tvorbu hodnoty, zdkladem je
zde prevedeni dat z ucetnich vykazl a icetniho pohledu na ekonomicky pohled,
management — tvorba politiky, postupli a nastrojli, které propojuji rozhodovani
s mefenim tvorby hodnoty,

mindset — zahrnuje Skoleni, vzdélavani a komunikaci mezi zaméstnanci, které zvy-
Suji ekonomické povédomi zaméstnanci,

motivation — tvorba motivacnich plant pro manazery simulaci, kdy odmény mana-
zeram nalezi jen tehdy, pokud bude zvysena hodnota pro vlastniky,

market communications — vytvoreni zpisobu komunikace s vlastniky a véfiteli,
tyto osoby jsou informovany o cili UJ, kterym je maximalizace EVA,

managing strategic planning — vypocet soucasné¢ hodnoty ocekavané budouci

EVA a ocekéavany rast EVA.

3.2 Rentabilita Cistych operativnich aktiv (Return on net assets — RONA)

RONA patii mezi ukazatele rentability a vyjadiuje vynosnost Cistych aktiv. Stejné jako

klasické ukazatele rentability ddva do poméru finan¢ni vystup s vynaloZenymi zdroji na

dosaZeni tohoto vystupu. Finanénim vystupem u ukazatele RONA je NOPAT (= Cisty ope-

rativni zisk po zdanéni) a vynalozenymi zdroji jsou NOA (= Cistd operativni aktiva). Ren-
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tabilita Cistych operativnich aktiv se vypocita nasledovné (Kislingerova et al., 2010, s. 122;
Marini¢, 2008, s. 44):

NOPAT _ NOPAT
C NOA

Problematika vypoctu velicin NOPAT, NOA resp. C byla jiz vysvétlena u ukazatele EVA

RONA =

(49)

v kapitole 3.1.2 — Transformace ucetnich dat na ekonomicky model.

Kubickova a Jindtichovska (2015, s. 323) k tomuto ukazateli dodavaji, ze slouzi ke zhod-
noceni finanéniho zdravi UJ. Cim vy$§i je vynos &istych aktiv, tim vyssi je vynosnost UJ.
Autorky doporucuji ukazatel RONA porovnat s ukazateli ROA a ROE, které berou v tva-

hu ¢isty zisk po zdanéni, a proto je jejich pojeti z pohledu investorti ponékud uzké.

Stewart (2013, s. 301) doplituje, e pro hodnoceni vykonnosti UJ je nutné porovnat vy-
slednou hodnotu ukazatele RONA s WACC, pokud RONA je vétsi nez WACC, pak ukaza-
tel EVA bude kladny a obracenc¢.

3.3 Cash flow vynosnost (rentabilita) hrubych aktiv (Cash return on

gross assets — CROGA)

Ukazatel CROGA misto ucetniho zisku pracuje s tzv. provoznim cash flow po zdanéni.
CROGA se vypocitd jako podil provozniho cash flow po zdanéni a hrubych aktiv
(viz. vztah 50). PouZitim pravé hrubych aktiv se ve vypoctu CROGA odstraniuji nepfesnos-
ti zptisobené pouzitim tcetnich zistatkovych cen aktiv (Kubickova a Jindfichovska, 2015,
s. 322; Marinic, 2008, s. 44-45).

_ OATCF
CROGA = —— (50)

Kde:
e OATCF (Operating after taxes cash flow) = provozni cash flow po zdanéni

o GA (Gross assets) = hrub4 aktiva (brutto aktiva)
Provozni cash flow po zdanéni piedstavuje dosazené cash flow z hlavni podnikatelské
ginnosti UJ, jedna se tedy o takové cash flow, které neobsahuje neprovozni a mimotadné
operace. Obecné OATCF lze vypocitat jako soucet Cistého provozniho zisku a odpisi.
Hruba aktiva se vypocitaji jako soucet dlouhodobého provozniho majetku v pofizovacich

cenach a pracovniho kapitalu (Marini¢, 2008, s. 44-45; Kislingerova et al., 2010, s. 123).

Vypocitand hodnota ukazatele CROGA se porovnava s pozadovanou vynosnosti kapitalu
v podobé WACC. Pokud je hodnota CROGA vétsi nez WACC, pak vykonnost analyzova-

né UJ piekroéila odekavani vlastniki (Kislingerova et al., 2010, s. 123).
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3.4 Rentabilita investic zaloZena na penéZnich tocich (Cash flow return

on investment — CFROI)

Podle Hole¢kové (2008, s. 174) je CFROI komplexni mirou vynosnosti UJ, jeZ bere v tva-
hu i faktor ¢asu a umoznuje komplexni zhodnoceni vykonnosti spolecnosti. Je finanénim
nastrojem v procesu fizeni tvorby hodnoty. Maiikova a Matik (2005, s. 110) zdlraziuji, Ze

se nejedna o pouhy ukazatel, ale o0 komplexni model, kde jddrem je zminény CFROL

Autofi Young a O'Byrne (2001, s. 383) uvad¢ji zakladni charakteristiky CFROI takto:

e CFROI je kalkulovano stejnym zpiisobem jako vnitini vynosové procento, ale in-
terpretace je jind,

e CFROI je zaloZzena na penéznich tocich a jde dale nez ukazatel EVA
v odstranovani vlivu akrualniho ucetnictvi,

e CFROI urcuje miru navratnosti, kterd je ocisténa o inflaci.

Cilem CFROI je zméfit vykonnost spole¢nosti a schopnost opakované vytvaret hodnotu
pro vlastniky. Pfi vypoctu se stejn€ jako u ukazatele EVA provadéji upravy vstupnich po-

lozek (Holeckova, 2008, s. 174).

Autorky Pavelkova a Knapkova (2012, s. 93) upozoriiuji na to, ze CFROI pracuje s real-
nymi hodnotami, které jsou o€i§téné od inflace, coZ umoZiiuje provadét porovnani vy-

konnosti UJ v Case a také vykonnosti spole¢nosti v riznych zemich.

CFROI porovnava zdanéné budouci cash flow ocisténé o inflaci s infla¢né upravenou ho-
tovostni investici brutto, kterou vlozili investofi do UJ. Vypocet je zaloZen na piedpokladu,
e stavajici vybavenost UJ aktivy se nebude v budoucnu ménit (Pavelkova a Knapkova,
2012, s. 93). Dalsim piedpokladem je, ze UJ bude v budoucich obdobich dosahovat kon-
stantniho objemu provozniho cash flow a to ve vysi, ktera odpovida cash flow za sledova-
né obdobi. Casovy usek, za ktery bude spole¢nost provozni cash flow generovat, odpovida

dobé¢ Zivotnosti dlouhodobého hmotného majetku (Kislingerova et al., 2010, s. 124).

Autoii Maiikova a Matik (2005, s. 115) nebo Sulak a Zahradnitkova (2012, s. 35) uvadgji

nasledujici vztah pro vypocet CFROL:

BCF, Neodepisovana aktiva
(1 + CFROI)" (1+ CFROI)"

BIB=Y0, (51)

Kde:
e BIB = brutto investi¢ni baze (investice)

e BCF = brutto cash flow v jednotlivych letech upravené o inflaci
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t = jednotlivé roky doby ekonomické zivotnosti

n = doba ekonomické Zivotnosti

Pro vypocet CFROI se musi zjistit nasledujici komponenty:

Doba ekonomické zivotnosti (n)

Tato doba se odhadne jako pomér hodnoty odepisovaného DLM v potizovacich ce-
nach a ro¢nich odpist (ptedpoklédda se linearni odpisovani). Mezi neodepisovany
DLM se fadi napt. pozemky, nedokonéeny DLM ¢ DFM (Sulék a Zahradni¢kova,
2012, s. 35; Young a O'Byrne, 2001, s. 385).

Brutto investi¢ni baze (BIB)

Brutto investi¢ni baze je oznaceni pro investi¢ni vydaj, ktery se skladd z uprave-
nych aktiv rozvahy. Aktiva obdobné jako u ukazatele EVA musi byt upravena. Mu-
si byt aktivovan majetek (napf. leasing), odectena hodnota kratkodobych netroce-
nych zavazku, dale vylouCena neoperativni aktiva atd. (Mafikova a Matik, 2005,
s. 112). Kislingerova et al. (2010, s. 125) upozorniuje na dileZitou Gpravu, ktera
spociva v transformaci historickych cen odepisovanych aktiv v brutto hodnoté na
soucasnou cenovou hladinu. Tato aktiva mohou byt pfecenéna pomoci cenovych
indexti, pokud jsou zndmy roky pofizeni. Pokud nejsou zndmy roky potizeni, musi
byt pouzit tzv. aproximacni piistup.

Brutto cash flow (BCF)

Cash flow pro ucely ukazatele CFROI se pocita nepfimou metodou. Vychazi se
z vysledku hospodateni, ktery je podobné jako u ukazatele EVA upravovan. Upra-
veny VH musi byt poté zdanén. Brutto cash flow se ziské jako soucet upraveného
VH, nakladovych urokd a odpist a ziskl resp. ztrat vznikajicich u aktiv z titulu in-

flace (Marikové a Matik, 2005, s. 112).

Vypocitanou hodnotu ukazatele CFROI Ize podle Kislingerové et al. (2010, s. 124) inter-

pretovat jako ,,takovou provozni vykonnost, které by spolecnost dosdhla v ptipad¢, ze by

bez dodate¢nych investic byla schopna generovat po dobu zivotnosti provoznich aktiv pro-

vozni cash flow o stejném objemu, jakého dosahla ve sledovaném obdobi*.

Hodnota CFROI se nasledné porovnava s vazenymi primérnymi naklady kapitalu WACC,

které jsou upravené o inflaci. Rozdil mezi CFROI a realnymi WACC se nazyva CFROI

spread = rozpéti (HoleCkova, 2008, s. 174).

CFROI spread = CFROI - realné WACC (52)
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Zasadné plati, Ze spread by mél byt vétsi nez nula, tedy kladny. Pro investory je nejvyhod-
néjsi ta spolecnost, u niz je hodnota rozdilu nejvyssi. Kladné CFROI rozpéti znamena, ze
UJ vytvofila za sledované obdobi hodnotu pro své vlastniky, v opa¢ném piipadé, kdy je

spread zaporny, doslo ke snizeni hodnoty (Holeckova, 2008, s. 174; Marinic, 2008, s. 47).

Vyhodou CFROI je, ze umoziuje srovnani obchodnich korporaci s rozdilnou skladbou
aktiv a s odliSnou velikosti jak v ¢ase, napfi¢ odvétvimi, tak i se spolecnostmi nachdzejici-
mi se v riznych zemich. Dalsi pfednosti je procentni vyjadieni ukazatele, které umoziiuje
porovnavat riizné velké UJ, divize &i investice. CFROI diisledné odstratiuje mnohé tdetni
nedostatky a zohlednuje navic pii vypoctu vliv inflace. Na druhou stranu nevyhodou
CFROI je, ze vstupni veli¢iny potfebné pro vypocet ukazatele vyzaduji narocné upravy

(Pavelkova a Knéapkova, 2012, s. 99-100).

3.5 Zhodnoceni modernich ukazatela

Moderni ukazatele méfeni financni vykonnosti byly vytvofeny za Gcelem, aby odstranily
nedostatky tradi¢nich ukazateld. Zadny z ukazateli viak neni dokonaly. Piednosti a nedo-

konalosti vybranych modernich ukazatelt jiz byly zminény v pfedchdzejicim textu.

Pokud se spole¢nost rozhodne pouzivat moderni ukazatele pro hodnoceni své finan¢ni vy-
konnosti, pak nemé smysl po¢itat viechny tyto ukazatele. Kazda UJ si vybere jen ty mo-

derni ukazatele, které jsou pro ni uzitecné.
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4 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Teoreticka ¢ast diplomové prace se zabyvala problematikou hodnoceni finan¢ni vykonnos-

ti obchodni korporace pomoci vybranych tradi¢nich a modernich ukazateld.

Uvodni kapitola byla zaméfena na vykonnost spole¢nosti, kde kromé vysvétleni pojmu
vykonnost, byla vénovana pozornost konceptu fizeni hodnoty, dale zde byl objasnén rozdil
mezi Shareholder value a Stakeholder value a na zavér byly roz¢lenény ukazatele pro me-

feni financni vykonnosti podle riiznych hledisek.

Druha kapitola se zabyvala klasickymi ukazateli méfeni finan¢ni vykonnosti a finan¢ni
analyzou. Nejprve byly definovany tradi¢ni ukazatele, a to ukazatele zisku, cash flow
a ukazatele rentability. Nasledn¢ byla pfedstavena financ¢ni analyza, byl zde zminén
1 postup pfi provadéni financni analyzy a jeji metody. Poté nasledovala analyza absolut-
nich, rozdilovych a pomérovych ukazateli. Dale finan¢ni analyza byla doplnéna o analyzu
soustav ukazatelli, kde podrobnéji byl rozebran Du Pontliv pyramidovy rozklad ROE,
a o souhrnné ukazatele hospodateni (tedy bankrotni a bonitni modely). Poté byla zaclenéna
podkapitola ohledné zplisobli srovnavani dosazenych hodnot ukazatelli financni analyzy.
Druha kapitola byla ukoncena kritikou tradi¢nich ukazateli a finan¢ni analyzy, kde kromé

nevyhod byly zminény také jejich prednosti.

Ve tieti kapitole byly popsdny moderni ukazatele méteni finan¢ni vykonnosti. Velké po-
zornost zde byla vénovéana ekonomické piidané hodnoté jako meéfitku finanéni vykonnosti
UJ. Byly zde zminény mozné zpisoby jejiho vypoltu. S vypoétem pak souvisela uprava
ucetnich dat na data ekonomicka za ucelem vymezeni vstupnich veli¢in potfebnych pro
vypocet ukazatele EVA (tj. vymezeni NOA, C a NOPAT). Pro vypocet ukazatele bylo po-
tteba vypocitat ddle WACC, kde pro vyc¢isleni WACC byly piedstaveny zplisoby vypoctu
nakladl na vlastni kapital a nakladt na cizi kapital. Poté nasledovaly podkapitoly, které se
zabyvaly identifikaci faktor ovliviiujicich vysi ukazatele EVA, moZnostmi vyuZiti ukaza-
tele, zhodnocenim ukazatele a implementaci konceptu EVA. Zbyvajici ¢ast tfeti kapitoly
byla vénovéana dal$im vybranym modernim ukazateliim, a to rentabilité Cistych operativ-
nich aktiv (RONA), cash flow rentabilit¢ hrubych aktiv (CROGA) a rentabilité investic
zaloZenych na penéZnich tocich (CFROI).

Cilem teoretické Casti bylo predevSim seznamit se s problematikou hodnoceni finan¢ni
vykonnosti UJ pomoci vybranych tradi¢nich a modernich ukazateli a vymezit tak zakladni

teoreticka vychodiska pro zpracovani praktické ¢asti této diplomové prace.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI ZVOLENE OBCHODNI KORPORACE

Pro praktickou cast diplomové prace byla vybrana nastrojarna ze Zlinského kraje,
ktera si nepreje byt jmenovana. Tato analyzovana obchodni korporace je v dalSim

textu prace oznacena fiktivnim nazvem, a to Nastrojarna ALFA,s. r. o.

Nastrojarna ALFA, s. r. 0. byla zalozena v roce 2000. Oficiélni sidlo spolecnosti je v Brné¢,
ale veskerou svou podnikatelskou ¢innost vykondva v zatim jediné provozovné ve Zlin-
ském kraji.

Obchodni korporaci vlastni dvé fyzické osoby, které jsou zaroven jednateli spole¢nosti.

Jeden spole¢nik vlastni 66% obchodni podil a druhy 34% obchodni podil.

Pifedmétem podnikani podle aktualniho vypisu z obchodniho rejstiiku je:

e galvanizérstvi, kovoobrabécstvi, nastrojarstvi, zamecnictvi,
e koup¢ zbozi za ticelem jeho dalsiho prodeje a prode;,

e pronajem nemovitosti, bytii a nebytovych prostor.

Hlavnim pfedmétem podnikani Nastrojarny ALFA, s. r. 0. v8ak je:

e konstrukce a vyroba nastroji pro lisovani,

e lisovani plechovych dilu,

e konstrukce a vyroba ptipravki, nafadi, jednoti¢elovych stroju a jejich ¢asti,

e konstrukce a vyroba vstfikovacich forem na plasty, hlinik a jeho slitiny,

e vyroba soustruzenych dili na vicevietenovych automatech, doplnénéd technologii

fezani vnitinich zavita.

Vyrobky Nastrojarny ALFA, s. r. 0. nachazeji Siroké uplatnéni naptiklad v automobilovém
pramyslu, strojirenstvi, elektrotechnice, plastikaiském primyslu, telekomunikaci a zdra-

votnictvi.

Cilem analyzované nastrojarny je poskytovat sluzby takovym zpiisobem, aby byly opti-
maln¢ uspokojeny potieby a pozadavky stavajicich a budoucich zakazniki. Obchodni kor-
porace klade diraz na spolehlivost, shodu a bezpe¢nost vyrobki, dale na kvalitu, ceny,
terminy dodéani, na rozsah sluZzeb a v neposledni fadé¢ na minimalizaci odpadu a také na
minimalni dopady na Zivotni prosttedi. UJ maximaln& vyuZziva znalosti a zkuenosti svych
zamestnanct, dale také zkuSenosti zdkaznikii a dodavateli. Dba na zvySovani kvalifikace

svych zaméstnanct. Zajist'uje potiebné lidskeé i technické zdroje pro realizaci své ¢innosti.
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5.1 Vyrobni program Nastrojarny ALFA, s. r. o.

Nastrojarna ALFA, s. r. 0. ma dva hlavni vyrobni programy. a to:

e zakazkovou vyrobu ndstroju a

e sériovou vyrobu lisovanych a soustruzenych dilti pro automobilovy pramysl.

Do vyrobniho programu analyzované spolecnosti patii predevSim vyroba:

e nastroju stfiznych, taznych, transferovych, ohybacich a kombinovanych pro tele-
komunikaci a automobilovy priimysl,

e kontrolnich, nytovacich, svatovacich ptipravek,

e protlacovacich forem, kovacich zapustek,

e vsttikovacich forem pro vyrobu plastovych technickych vyliska,

e jednoucelovych strojli a jejich Casti,

¢ ndahradnich dilti do nastrojt a forem,

e chirurgickych néstrojl (zevni fixator),

e pfesnych strojnich dila,

e lisovani kovovych dila pro automobilovy primysl, elektro prumysl, atd.

5.2 Organizacni struktura Nastrojarny ALFA, s. r. o.

Statutdrnim orgdnem obchodni korporace jsou dva jednatelé. Tito dva jednatelé jsou rov-
néz ucastniky valné hromady a vlastniky celé spolecnost. Jeden z jednatell je feditelem
Nastrojarny ALFA, s. r. 0. a druhy vykonava funkci vedouciho obchodniho tseku. Na ob-
razku 9 je znazornéna zjednoduSena organizacni struktura. Z tohoto obrazku je na prvni

pohled patrné, Ze vedouci jednotlivych esti usekd jsou piimo podiizeni fediteli UJ.

Reditel
|
Ek l'k’ Ulk I I Vy bl” k :
onomicky a se g SR, yrobni tse ; -
personalni hospodarské Obchodni usek Lselgiizen hromadné Vyrol?m b BEX
P ; kvality z kusové vyroby
usek Spravy vyroby

Obr. 9: Zjednodusena organizacni struktura Nastrojarna ALFA, s. r. o. (interni materidly
Nastrojarny ALFA; vilastni zpracovani)
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5.3 Vyvoj poctu zaméstnanci

Nasledujici tabulka 1 zobrazuje vyvoj priimérného ro¢niho poctu zaméstnanci Nastrojarny
ALFA, s. r. 0. a rozd€leni zaméstnancti v jednotlivych letech na technicko-hospodarské
pracovniky (THP) a délniky. Nedochdzi zde k vyraznym zménam, az na rok 2014, kdy se
pramérny pocet zaméstnancti zvysil o 17, protoze ALFA na konci roku 2013 dokoncila

vystavbu dalsi haly pro lisovnu.

Tab. 1: Vyvoj priimerného rocniho poctu zaméstnancii u Nastrojarny ALFA (vl. zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cel. zaméstnanci 110 109 109 102 106 105 103 103 120 127
THP pracovnici 35 35 36 38 35 34 37 38 47 49
Délnici 75 74 73 64 71 71 66 65 73 78

5.4 Kategorizace Nastrojarny ALFA

Novela zdkona o ucetnictvi od 01.01.2016 kategorizuje ucetni jednotky podle vyse celko-
vych aktiv, ro¢niho thrnu ¢istého obratu a primérného poctu zaméstnancii v pribehu tcet-

niho obdobi do ¢tyf skupin, a to mikro, malé, stfedni a velké.

Mikro, malou a stiedni UJ je ta UJ, ktera k rozvahovému dni nepiekracuje alesponi 2 hra-
niéni hodnoty uvedené v tabulce 2 pro danou kategorii UJ. Velkou UJ je ta UJ, ktera k roz-
vahovému dni piekracuje alespoii 2 hrani¢ni hodnoty uvedené v tabulce 2 pro velkou UJ

(§ 1b ZoUCE, Cesko 1991).
Tab. 2: Kategorizace UJ (§ 1b ZoUCE, Cesko 1991 viastni zpracovani)

Kategorie UJ Aktiva netto celkem Roéni iihrn Eistého Prﬁmé}‘ ny poéoet -
obratu méstnancii
Mikro 9 000 000 18 000 000 10
Mala 100 000 000 200 000 000 50
Stredni 500 000 000 1 000 000 000 250
Velka 500 000 000 1.000 000 000 250
Nastrojairna ALFA 269 336 000 229 208 000 127

Analyzovana Nastrojarna ALFA se dle vySe popsané kategorizace fadi mezi sttedni UJ

protoze na konci ucetniho obdobi roku 2015 nepiekrocila alespont 2 hrani¢ni hodnoty uve-

dené v tabulce 2 pro sttedni UJ.
Stiedni UJ jsou povinny kromé rozvahy, VZZ a piilohy vykazovat i piehled o penéznich
tocich a piehled o zménach ve VK. Nastrojarna ALFA vSechny tyto vykazy sestavovala

1 v minulosti. Déle jsou povinny mit ucetni zavérku oveéfenou auditorem.
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6 PREDSTAVENI ODVETVI A VYBRANYCH KONKURENTU

6.1 Odvétvi

Podle Kklasifikace ekonomickych ¢&innosti CZ-NACE spada analyzovand Nastrojarna

ALFA. s. r. 0. do dvou oddilu zpracovatelského prumyslu, a to do:

e CZ-NACE 25 — Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkt, kromé strojii
a zafizeni,

e CZ-NACE 28 — Vyroba stroju a zatizeni jinde neuvedenych.

Vzhledem k tomu, Ze pfevaha vykonavanych &innosti UJ spada do oddilu CZ-NACE 25
(do CZ-NACE 28 spada pouze vyroba kovoobrabécich strojii pododdil 28.4), je v dal§im
textu vénovana pozornost pravé jenom oddilu CZ-NACE 25. Oddil CZ-NACE 25 je pou-

Zit rovnéZ pro srovnani s analyzovanou spole¢nosti ve finanéni analyze.

Vyrobni ¢innost oddilu 25 je sledovana v nésledujicich osmi skupinach (Panorama zpraco-

vatelského primyslu 2015, s. 139; MPO, © 2005-2017ch):

e 25.1 Vyroba konstrukénich kovovych vyrobkii;

e 25.2 Vyroba radiatort a kotld k ustfednimu topeni, kovovych nadrzi a zasobniki;
e 25.3 Vyroba parnich kotlt, kromé kotli pro ustfedni topeni;

e 25.4 Vyroba zbrani a stteliva;

e 25.5 Kovani, lisovani, raZeni, valcovani a protlatovani kovii; praSkova metalurgie;
e 25.6 Povrchova uprava a zuSlecht'ovani kovii; obrabéni;

e 25.7 Vyroba nozifskych vyrobkii, nastroju a Zelezarskych vyrobkii;

e 25.9 Vyroba ostatnich kovodélnych vyrobki.

astrojarna s. I. 0. se specializuje na povrchovou Upravu a zuSlechtovani kovu
Nast ALFA, | h lecht’ kovu,

obrabéni, vyrobu néstroju a naradi, vyrobu zamku a kovani.

Ptes riznorodost vyrobki oddilu CZ-NACE 25 je ale pro vSechny vyrobni skupiny v oddilu
sjednocujici charakteristikou skute¢nosti, Ze pivodnim materidlovym vstupem jsou tradi¢ni
kovové polotovary vyrobené v oddilu CZ-NACE 24 Vyroba zékladnich kovi, hutni zpraco-
vani kovii; slévarenstvi (Panorama zprac. pramyslu 2015, s. 139; MPO, © 2005-2017ch).

Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkli mé trvale vyznamné misto ve zpra-

covatelském primyslu. Hlavné pro strojirensky a automobilovy primysl je tento oddil jed-

vvvvvv
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zeni. Oddil CZ-NACE 25 se v ramci zpracovatelského primyslu v roce 2015 zatadil na
5. misto s podilem 6,1 % na trzbach za vlastni vyrobky a sluzby. Na primérném poctu za-
meéstnancl zpracovatelského primyslu se CZ-NACE 25 podilel 10,9 % (Panorama zpraco-

vatelského prumyslu 2015, s. 140; MPO, © 2005-2017ch).

Piehled vybranych ekonomickych ukazateld odvétvi v letech 2008 az 2015 je zachycen

v tabulce 3. U obratu, pfidané hodnoty a u primémé mzdy lze sledovat propad hodnot

lyzované obdobi. U poctu tcetnich jednotek je sledovan v dobé krize postupny nartst.

Tab. 3:Vybrané ekonomické ukazatele oddilu CZ-NACE 25 (Panorama zpracovatelského
prumyslu 2015, s. 141; MPO, © 2005-2017ch; vlastni zpracovani)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Pocet uicetnich jednotek 38 059 39174 41 000 43276 44 076 42717 44 281 43710

Pocet zaméstnanych osob | 149 675 | 129649 | 128 085 | 133223 | 139152 | 139026 | 142088 | 147 780

Obrat (v mil. K¢) 317191 | 244179 | 275758 | 300502 | 312048 | 312938 | 340 641 | 354 539
Ucetni pridand hodnota 88320 | 72326 | 78806 | 84411 | 91444 | 93537 | 105113 | 110094
(v mil. K¢)

Priimérna mzda (v K¢) 20906 | 20841 | 21959 | 22664 | 23028 | 23272 | 24136 | 25001

Hodnota vyvozu vyrobkl z oddilu CZ-NACE 25 v roce 2015 ¢inila 220 679 mil. K¢ a na
druhou stranu v ramci oddilu CZ-NACE 25 do CR byly dovezeny produkty v hodnoté
158 595 mil. K¢. Saldo zahraniéniho obchodu bylo kladné v tomto roce a cinilo

62 084 mil. K¢. V porovnani s pfedchozim rokem se saldo v roce 2015 mirn¢ sniZilo o cca

2 432 mil. K¢ (Panorama zpracovatelského primyslu 2015, s. 142; MPO, © 2005-2017ch).

Jak ve vyvozu, tak dovozu vyrobki je nejvétsim obchodnim partnerem CR Némecko. Po-
dily na celkovém dovozu i vyvozu se v pribéhu let neméni a pohybuji se kolem 40 %. CR
dale vyvazi napt. na Slovensko (9 %), do Polska (6 %), Rakouska (5 %), Nizozemi (4 %).
A naopak déle dovazi napt. z Ciny (8 %), Polska (7 %), Italie (6 %) (Panorama zpracova-
telského primyslu 2015, s. 143; MPO, © 2005-2017ch).

Kovodélna vyroba v Ceské republice ma dlouhodobou tradici. Potieba uziti kovii ve vyrobé
komponenti pro kompletaci kone¢nych vyrobka a ptfi vyrobé vyrobka stoupd. Divodem
jsou uzitné vlastnosti kovil. S rozvojem strojirenského primyslu a s podporou predevsim
automobilového primyslu vzrista poptavka po kovovych komponentech do téchto oddilt.
Dal8im velkym odbératelem je stavebnictvi, kde kovové konstrukce a prefabrikaty ziskavaji
stale vEétsi oblibu. S ristem zivotni Grovné se zvysuje t€Z odbyt kovové produkce pro bézné

spottebitele (Panorama zpracovatelského priimyslu 2014, s. 133; MPO, © 2005-2017ch).
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V globalnim konkuren¢nim prostfedi se dafi v poslednich letech znovu ziskavat zakazky
vétsiho, ¢i mensiho rozsahu i v rdmci investi¢nich celkti, mnoho spolecnosti si trhy udrzelo
a dale uspé&sné expanduji. Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobki v Ceské
republice ma z uvedenych divodii velmi dobré vyhlidky na dal$i rozvoj v ndro¢ném konku-

ren¢nim prostiedi (Panorama zprac. prumyslu 2014, s. 133; MPO, © 2005-2017ch).

6.2 Prvni konkurent = Nastrojarna BETA, s. r. o.

Jako prvni konkurent byla vybrana spole¢nost s podobnym vyrobnim programem, ktera
sidli rovnéz ve Zlinském kraji. Vzhledem k tomu, Ze hlavni analyzovana UJ si nepieje byt
jmenovana, tak i konkurence je v dal§im textu prace oznacena fiktivnim ndzvem. Konku-

rentovi ze Zlinského kraje byl pridélen fiktivni nazev Nastrojarna BETA, s. r. o.

Nastrojarna BETA, s. r. 0. byla zaloZena v poloviné roku 1998. V soucasné dob¢ je vlast-

néna tfemi FO, kdy jeden z nich ma vétSinovy obchodni podil ve vysi 80 %.

Nastrojarna BETA, s. r. 0. provadi vyvoj, konstrukci a vyrobu:

e upinacich ptipravkl s mechanickym, hydraulickym a pneumatickym upindnim,

e kontrolnich piipravki a specialnich upinact pro méfeni,

¢ lisovacich nastroju,

e jednoucelovych stroju a zafizeni,

e specialnich nastrojt,

e nahradnich dili do nastroji,

e automatickych vertikalnich zakladact palet,

e strojnich dild, ...
Spolecnost vyrabi vyrobky pro tuzemské i1 zahrani¢ni (napt. z Velké Britanie) zédkazniky
predevSim z automobilového, leteckého, elektrotechnického, strojirenského primyslu, sta-
vebnictvi atd.
Z tabulky 4 je na prvni pohled patrné, ze se jedna o mensi spole¢nost v porovnani s analy-
zovanou Nastrojarnou ALFA, s. r. o., kterd méla v roce 2015 v priiméru 127 zaméstnancu.
Pro analyzovanou spolecnost je tato nastrojarna nejvétsim konkurentem ze Zlinského kra-

je, co do podobnosti vyrobniho programu a velikosti spole¢nosti.

Tab. 4: Vyvoj priimérného rocniho poctu zameéstnancit u Nastrojarny BETA (vl. zpracovani)
2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Cel. zaméstnanci 86 92 93 78 73 76 84 86 89 84
THP pracovnici 39 44 43 33 32 32 33 46 43 44
Délnici 47 48 50 45 41 44 51 40 46 40
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6.3 Druhy konkurent = Nastrojarna GAMA, s. r. o.

Pro srovnani s analyzovanou obchodni korporaci byla zvolena jesté jedna spolecnost, ten-
tokrat z Pardubického kraje. Tato druha konkurenéni UJ v dal§im textu prace vystupu-

je pod fiktivnim nazvem Nastrojarna GAMA, s. r. o.

Nastrojarna GAMA, s. r. 0. byla zalozena v roce 1995. V soucasné dobé dodava nastroje,
formy a dily zdkazniklim z elektrotechnického, automobilového, zdravotnického a spo-
ttebniho primyslu. Jeji zakaznici jsou predevsim tuzemské spolecnosti, ale také zahranicni
spolegnosti napt. z Némecka, Rakouska, Svycarska, Polska, Velké Britanie, Mad’arska,

USA, ¢i Japonska.

Mezi sluzby nabizené Néastrojarnou GAMA, s. r. 0. patii:

e vyvoj a konstrukce forem na vyrobu plastovych dilii a nastroja,

e vyroba nastroju (stfiznych, ohybacich, blokovych, taznych a kombinovanych),

e vyroba vstiikovacich forem na plasty,

e vyroba vstiikovanych plastovych dili,

e lisovani kovovych dild z nerezové 1 bézné oceli, dile mosazi, bronzu, mé&di a hlini-
ku vc¢etné povrchovych tprav,

e vyroba jednoucelovych strojii a jejich ¢asti,

e vyroba ndhradnich dilt do néstrojii a forem,

e montaze sestav, ...

Nastrojarna GAMA, s. 1. 0. je nejvetsi obchodni korporaci ze tii uvedenych spolecnosti

z hlediska primérného ro¢niho poctu zaméstnanct (viz. tabulka 5).

Tab. 5: Vyvoj prumérného rocniho poctu zaméstnancu u Nastrojarny GAMA (vlastni zpra-

covani)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cel. zaméstnanci 77 87 95 93 97 111 117 122 138 157
THP pracovnici 34 37 41 40 42 49 53 54 59 68
Délnici 43 50 54 53 55 62 64 68 79 89
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7 ANALYZA VNITRNICH A VNEJSICH PODMINEK

Vnitini a vnéjsi prostfedi obchodni korporace ma vliv na samotnou obchodni korporaci
a tim padem také na jeji vykonnost. Kazda spolecnost by méla znat prostiedi, ve kterém
pusobi. Pro analyzu vnéjSich a vnitfnich podminek byla vybrana PEST analyza, Portertiv

model péti konkurenc¢nich sil a SWOT analyza.

7.1 PEST analyza

PEST analyza je zkratka pro analyzu politickych, ekonomickych, socidlnich a technologic-
kych faktorti (anglicky Political, Economic, Social and Technological analysis). Tyto vnéj-
8 faktory nemiiZze obchodni korporace ovlivnit. Je vSak pro ni dileZité je sledovat a reago-

vat na n¢ (Zikmund, 2010a).

7.1.1 Politické faktory

Na chovani spolenosti ma vliv politicka situace v zemi. Cinnost obchodni korporace je
ovlivnéna Sirokou Skalou zakonil, vyhlasek a dal§imi pfedpisy. Pfitom dochazi k neustalym
zméndm v legislativni Gipravé. Velkymi zménami byl rok 2014, kdy zacal platit novy ob-
cansky zakonik ¢. 89/2012 Sb. a zékon ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich. Zména

téchto dvou dilezitych zdkoni se dotkla celé fady dalSich pravnich ptredpisi.

Velmi Casto novelizovanou oblasti jsou pravni predpisy tykajici se dani, pfitom pravé da-
nova politika se dotykd kazdodennich €innosti spole¢nosti. V roce 2016 byla zavedena
povinnost podavat kontrolni hlaSeni k DPH. Déle bylo zvySeno danové zvyhodnéni na
druhé vyzivované dit¢ z 15 804 K¢ ro¢n€ na 17 004 K¢ a na tieti a kazdé dalsi dité
z 17 004 K¢ ro¢né na 20 604 K¢. I u minimalni mzdy doSlo k navySeni z 9 200 K¢ na
9900 K¢ mésicné, coz je pro spolecnost negativnim jevem, protoZe se ji zvySi mzdové
naklady. Spolec¢nost je ovlivnéna také neustdlymi zménami sazeb DPH. Od roku 2015 ¢ini
zakladni sazba DPH 21 %, prvni sniZena sazba 15 % a nov¢€ je zavedena tzv. druha sniZzena
sazba ve vysi 10 %. V roce 2016 byl novelizovan zakon o ucetnictvi, kdy doslo k razantni

zméné v oblasti u€etniho vykaznictvi.

7.1.2 Ekonomické faktory

Mezi ekonomické faktory, které ovliviuji obchodni korporaci 1ze zatadit napt. HDP, miru

nezaméstnanosti, priitmérnou mzdu, inflaci, irokové sazby atd.
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Hruby domaéci produkt (HDP) v roce 2015 meziro¢né vzrostl o 4,5 %, coz bylo nejvice
za poslednich osm let (v roce 2007 €inil rtst 5,5 %). V prvnim Ctvrtleti 2016 vzrostl HDP
meziro¢né o 3,0 % a mezictvrtletné o0 0,4 %. Ve druhém ctvrtleti mezicCtvrtletné vzrostl
00,9 % a mezirocné o 2,6 %. Hlavnimi faktory ristu ¢eské ekonomiky byly silnad zahra-
niéni poptavka a stabilni spotfeba domacnosti (MPO, © 2015-2017a; CSU, © 2017a). Pro-
centni meziro¢ni vyvoj HDP od roku 2007 do roku 2015 je zndzornén v grafu 1. Vyse

HDP v roce 2015 ¢inila 4 477 mld. K¢.
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=== Meziro¢ni zména HDP v % === (becna mira nezamestnanosti v %

Graf 1: Mezirocni vyvoj HDP v procentech a vyvoj obecné miry nezaméstnanosti v procen-
tech (CSU, © 2017a a CSU, © 2017e, vilastni zpracovani)

Obecna mira nezaméstnanosti (obyvatelstva ve véku 15-64 let) v roce 2015 v priméru
¢inila 5 %, mezirocné se snizila o 1,1 %. V roce 2016 se pohybuje okolo 4,1%. Pozvolny
pokles nezaméstnanosti je predpokladan i nadale, diky riistu ekonomiky. Ve Zlinském kraji
se pohybuje okolo 5 % (v 1. &tvrtleti 2016 &inila 4,7 %). Vyvoj nezaméstnanosti CR za
poslednich devét let je soudasti grafu 1 (MPO, © 2015-2017a; CSU, © 2017e).

Primérna mésiéni hruba mzda na pfepocteny pocet zaméstnanct ve 2. Ctvrtleti 2016
ginila v CR 27 297 K&, coz je o 1 019 K& (3,9 %) vice neZ ve stejném obdobi roku 2015.
Ve Zlinském kraji se primérnd mzda meziro¢né zvysila o 1 048 K¢ na 24 122 K¢ ve
misté se umistil Karlovarsky kraj, ktery ma primérnou mzdu jesté o 1 018 K¢ nizsi. Na
druhou stranu nejvyssi primérné mzdy jsou v Praze (34 939 K¢) a ve StiedoCeském kraji
(28 042 K<¢). Nasledujici tabulka 6 obsahuje ptehled primérnych mezd v letech 2009 az
2015 za celou CR a za Zlinsky kraj (CSU, © 2017c).
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Tab. 6: Primérna mésicni hruba mzda na prepocteny pocet zaméstnancii (CSU,

© 2017c, vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cela CR 23 344 23 864 24 455 25 067 25 035 25 768 26 467
Zlinsky kraj 19 044 20 907 21409 22 031 21784 22 642 23 284

Inflace se v roce 2015 drzela na velmi nizké irovni, v priméru ¢inila 0,3 %, coZ je nejnizsi
hodnota od roku 2003 a druha nejniz§i hodnota v historii CR. V roce 2014 byla 0,4 %.
V roce 2016 ¢inila v prvnim pololeti 0,4 %. Za nizkymi hodnotami inflace stoji pfedevS§im
propad svétovych cen mineralnich paliv. Tabulka 7 uvadi primérné hodnoty miry inflace
za roky 2007 az 2015 (MPO, © 2015-2017a; CSU, © 2017b).

Tab. 7: Prizmérné rocni miry inflace (CSU, © 2017b; viastni zpracovani).

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 33 1,4 0,4 0,3

Ceska narodni banka ponechava tirokové sazby na tirovni z roku 2012, kdy dvoutydenni
repo sazba ¢ini 0,05 %, diskontni sazba rovnéz 0,05 % a lombardni sazba 0,25 %. Tyto
sazby jsou na svém historickém minimu (CNB, © 2003-2017a). V tabulce 8 je zachycen
pramérny ro¢ni vyvoj jednomésicni, dvou, tii, Sesti, deviti a dvanactimési¢ni urokové saz-
by PRIBOR. Z vyvoje je na prvni pohled patrny postupné klesajici trend vSech sazeb.

Tab. 8: Vyvoj rocnich priiméri virokovych sazeb PRIBOR (CNB, © 2003-2017b; viast-

ni zpracovani)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PRIBOR 1 M 1,93 1,09 0,97 0,75 0,31 0,27 0,22
PRIBOR 2 M 2,07 1,19 1,08 0,86 0,36 0,29 0,24
PRIBOR 3 M 2,19 1,31 1,19 1 0,46 0,36 0,31
PRIBOR 6 M 2,39 1,6 1,53 1,24 0,58 0,43 0,39
PRIBOR 9 M 2,52 1,74 1,67 1,39 0,69 0,5 0,45
PRIBOR 12 M 2,63 1,86 1,77 1,48 0,75 0,53 0,48

7.1.3 Socialni faktory

V oblasti socidlnich faktort se sleduje vyvoj obyvatelstva zemé, jejich mobilita, zivotni
uroven, vzdélanost, spotiebni zvyklosti, etnické slozeni obyvatelstva, zivotni Uroven ¢i
kulturni zvyky atd. Socialni faktory uvedené v pfechozi vété na analyzovanou UJ nemaji
pfilis velky vliv, aZ na vzd¢lani obyvatelstva.

K 31.12.2015 pocet obyvatel CR ¢&inil 10 553 843, dle dostupnych udaji z roku 2016 se

.....

ském kraji se zvySuje primérny vék obyvatelstva a dochazi ke starnuti populace. Déle je
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vypozorovéan odchod mladych lidi do Prahy ze Zlinského kraje a také do zahraniéi (CSU,
© 20174d).

Vzdélanost obyvatelstva roste, rok co rok pribyva stiedoskolsky a vysokoskolsky vzdéla-
nych lidi. Na druhou stranu ubyva lidi s technickym vzdélanim. Tento nepfiznivy stav se
dotyké kazdé vyrobni spolecnosti. Spolecnosti si vétSinou nemaji z koho vybirat a neustale
hledaji na tyto pozice zaméstnance, stejné jako analyzovana nastrojarna. UJ jiz dlouhodobg
spolupracuje se $kolami (napf. SPS Zlin, SPS strojnicka Vsetin, UTB Zlin atd.). Studentim
vysokych skol nabizi moznost brigdd, stazi a zpracovani jejich seminarnich, bakalatrskych
&i diplomovych praci. Zakam stiednich $kol umoziiuje vykonavat jejich odborné praxe.
Dale rovnéz porada exkurze pro zéky zakladnich a stfednich Skol, aby rozsifili povédomi

o technickych profesich.

7.1.4 Technologické faktory

Obchodni korporace musi neustale sledovat rychle se ménici svétovy vyvoj technologii,
programu, metod a reagovat na néj, aby si udrzela postaveni na trhu. Rovnéz sleduje tech-

nologie svych konkurentli, aby s nimi neztratila krok.

Mezi technologické faktory se fadi vyzkum a vyvoj, do kterého UJ kazdym rokem investu-
je nemalé finan¢ni ¢astky (napf. v roce 2013 investovala cca 12,89 miliont, v roce 2014
12,564 miliont a v roce 2015 10,4 milionit). Dale vyuziva dota¢ni programy Ministerstva
prumyslu a obchodu pfedev§im na pokryti ndkladl spojenych se vzdélavanim svych za-

méstnancu.

Spolecnost se snazi sama inovovat své technologie, také nakupuje modernéjsi vyrobni za-
fizeni, aby vyrabéla kvalitn€j$i produkty a mohla rozsifit nabizeny sortiment sluzeb za uce-

lem ziskani novych zakazek od novych zédkazniki.

7.2 Porterav model péti konkurencnich sil

Model péti konkurenénich sil profesora Portera se zabyva analyzou konkuren¢niho pro-
sttedni obchodni korporace. Profesor definoval pét klicovych faktorii ovlivityjicich at’ uz
pfimo ¢i nepfimo konkurenceschopnost analyzované spolecnosti. Mezi téchto pét klico-
vych faktort zatadil — stavajici konkurenci v odvétvi, hrozbu vstupu novych konkurentli na
trh, vyjednavaci silu kupujicich, vyjednavaci silu dodavatelii a hrozbu vzniku substitutii

(Zikmund, 2011).
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7.2.1 Stavajici konkurence v odvétvi

Konkurence v oblasti nastrojaren v CR je obrovska, vedle velkych a stiednich spoleénosti

kani po postupné ustupujici ekonomicke krizi, kterd polozila nékteré Ceské nastrojarny.

Vétsina Ceskych ndstrojaren se specializuje na urcity typ produktd, ktery nachazi uplatnéni
v urCitém odvétvi. Vyrobky vyrdbéné analyzovanou obchodni korporaci vSak nachdzeji
uplatnéni v celé fadé odvétvi od strojirenstvi, automobilového primyslu pies plastikaisky

pramysl az po farmaceuticky prtimysl.

Mezi konkurenéni néstrojarny k analyzované UJ lze zafadit napt. FORMKOV, spol. st. 0.;
EUTECH, a. s.; FLOW TECH, s. r. 0.; NAFO Strakonice, s. r. 0.; ROSTRA, s. r. 0.; TOOL
TECH CZ, s. r. 0.; AUTONEUM CZ, s. r. 0.; VAPL s. r. 0.; Nastrojarna Letov, a. s.;
ALEMA Langkroun, a. s.; MURDTER DVORAK, nastrojarna, spol. s r. o.; FORTELL,

s. 1. 0. a dalsi. Kazda z vyse vyjmenovanych konkurenc¢nich nastrojaren ma vsak jedine¢ny
rozsah nabizenych sluzeb, z tohoto diivodu nelze pfimo nalézt stoprocentniho konkurenta
pro analyzovanou UJ. Néktefi z uvedenych konkurentli jsou ryze Ceské spolecnosti a jini

jsou pobockami zahrani¢nich korporaci, které ptisobi na ¢eském trhu.

Nastrojarna ALFA do boje s konkurenci vyuZiva napt. inovace, repase vyrobnich zatizeni,
nakup novych stroji, zvySovani kvality produktl, rozsifovani nabizené¢ho sortimentu slu-

zeb, flexibilitu produktti pottebam zdkaznikil, cenu produktt, rychlost dodavek atd.

7.2.2 Hrozba vstupu novych konkurenti

Ziejmé jedinou a velkou piekaZkou nové zacinajici konkurence v CR v tomto oboru, je
potieba zna¢né vysokého kapitalu na potfizeni technologického vybaveni. Nové spolecnosti

si museji najit klientelu, coz neni vibec lehka zalezitost.

Analyzované spolecnosti hrozi spiSe konkurence od jiz existujicich zahrani¢nich obchod-
nich korporaci. Tyto spole¢nosti se totiZ mohou rozhodnout, Ze si zalozZi novou pobocku na
tizemi CR nebo Ze budou vice dovazet do CR. P¥ikladem zahrani¢ni konkurence pro analy-
zovanou UJ jsou vyrobci nastrojii z Asie, ktefi nabizeji levngj§i produkty, diky vyraznd
niz§im vyrobnim ndkladim. Na druhou stranu produkty od téchto spolecnosti nejsou pfilis

kvalitni.
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7.2.3 Vyjednavaci sila dodavatela

Analyzovanou UJ ohrozuji rovnéz i jeji dodavatelé tim, Ze mohou zvysit ceny, nebo snizit
kvalitu dodavanych surovin nebo vypovédét dodavku objednanych surovin, a nebo

v krajnim ptipad¢ zrusit spolupraci.

Mezi dodavateli je rovnéz rivalita, predbihaji se v cen¢ a v dodacich podminkach. Proto

analyzovana obchodni korporace musi neustéle sledovat situaci na trhu.

Spole¢nost ma své stabilni dodavatele hlavné z CR, piitom s vétsinou dodavatelt spolu-
pracuje jiz fadu let. Mezi hlavni dodavatele se fadi napt. ICSC a. s.; ROSSO STEEL, a. s.;
PENTA TRADING, spol. s r. o.; Strojirna TEDESCO, a. s.; BAMASI s. r. 0.; MB KOVO,
s. 1. 0.; EICHLER COMPANY a. s.; LISS, a. s.; VALSTEEL a. s; NAVI CZ s. r. o.; Kalir-
na Frydrych s. r. 0.; METALIMEX a. s.; AC Steel a. s.; ...

Obchodni korporace ma s dodavateli uzaviené smlouvy o priabéZznych dodavkach a o odbé-
ru surovin ve vétsSim mnozstvi. U nékterych dodavateli ma vyjednané lepsi platebni pod-
minky. Dodavatelé dodavaji objednané¢ suroviny véas (az na drobné¢ vyjimky)
a v pozadované kvalité a na druhou stranu UJ splaci podle dojednanych platebnich podmi-

nek své zavazky.

7.2.4 Vyjednavaci sila zakazniki (odbératelt)

Zékaznici maji stale rostouci pozadavky na vyrobky, na doddvanou kvalitu a také na lhitu
jejich pozadavkim, Ze najdou uspokojeni svych potieb u nékterého z konkurentl analyzo-

vané UJ. Nastrojarna ALFA se snazi vyhovét pozadavkim odbératell v co nejvetsi mire.

Mezi zékazniky spolecnosti patii jak ¢esti odbératelé, tak zahrani¢ni. Cca 80 % produktii
spole¢nosti mifi na tuzemsky trh, zbylou produkci dodava na zahrani¢ni trhy — konkrétné

do Mexika (11 %), Slovenska (2 %), Polska (2 %), Némecka, Mad’arska, Velké Britanie.
Spole¢nost ma Sirokou $kalu odbératell od drobnych zdkaznikl a az po velké, ¢imZ se sni-
zuje riziko vyraznégj$iho propadu trzeb v ptipad€ odchodu nékterého z odbérateld.

7.2.5 Hrozba substitu¢nich produkti

Obdobny sortiment analyzované UJ nabizi cela fada dalsich obchodnich korporaci. Ale
existence vyrobki, jez by m¢ly stejné nebo obdobné vlastnosti jako vyrabéné vyrobky spo-

le¢nosti nebo jejich konkurentti, neni.
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Z hlediska zplsobu vyroby lze vSak nalézt substituty. Spole¢nost nabizi vyrobu dilti na
soustruzich. Tento zpiisob vyroby je vSak vyhodny pouze u mensiho rozsahu vyroby.
U vétsiho objemu vyroby se vyuziva spiSe vyroba kovanim. Kovéni viak UJ nenabizi. Za-
kaznici s vétSimi objemy zakazek davaji prednost kovani, protoze vyroba konanim u vel-

kych sérii je daleko levnéjsi nez vyroba na soustruzich.

7.3 SWOT analyza vybrané obchodni korporace

SWOT analyza je nastroj, prostiednictvim kterého obchodni korporace hodnoti své vnitini
prostiedi (tzn. hodnoti své silné a slabé stranky) a rovnéz zkouma své vnéjsi (externi) pro-

stiedi prostfednictvim piilezitosti a hrozeb (Zikmund, 2010b).

Silné stranky

e technologické vybaveni zajist'ujici vysoce produktivni a kvalitni vyrobu

e prizplsobivost vyroby vyrobkil pozadavkiim zakaznik

e Siroky vyrobni sortiment nachazejici uplatnéni v mnoha odvétvich

e vlastni vyvojové a konstrukéni oddéleni

e systém kvality a certifikaty systému Fizeni kvality: ISO/TS 16949:2009 a CSN EN
ISO 9001:2010

e spolecnost s mnohaletymi zkuSenostmi (praxi)

e vzdélavani zaméstnanci UJ

e spoluprace se Skolami — umoznuje studentiim stiednich a vysokych skol staze a bri-
gady, snazi se zvysit zjem o technické profese

e dlouholeti zdkaznici a s tim souvisejici jejich dobra platebni moralka

e geografickd poloha obchodni korporace

Slabé stranky

e neefektivné vyuzité nékteré vyrobni kapacity (napf. vyroba na vicevietenovych
soustruznickych automatech)

e nizka likvidita

e pfili§ velké zasoby materidlu, nedokoncené vyroby a vyrobkt

e zavislost na cen¢ nakupovanych vstupt

e obcasné zpozdéni zakazek a s tim souvisejici sankce

e planovani vyroby
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omezené vyrobni prostory

omezena moznost ptipadného ristu vyroby v sou¢asném aredlu obchodni korporace
nedostatek kvalifikovanych d€lniki a techniki (na trhu préce)

sledovéani vybranych ukazatelti finan¢ni analyzy pouze na ro¢ni bazi, nesledovani
vyvoje konkurence a nesrovnavani sebe sama s konkurenci a relevantnim odvétvim
zavislost vyroby na aktudlni poptavce

nedostate¢né internetové stranky UJ

PrileZitosti

rozsifeni nabizeného sortimentu vyrobku

zavadeéni novych vyrobnich postupli, modernizace vyrobnich zatizeni

ziskani novych zakaznikl a vstup na nové trhy v zahranici

vylepSeni propagace obchodni korporace

sledovani potieb zakazniki a pfizpuisobovani se jejich potiebam

vyuzivani dotaci na podporu podnikani od statu a z EU (hlavné v oblasti vzdélavani

zaméstnanct €1 v oblasti vyzkumu a vyvoje)

Hrozby

odchod kvalifikovanych délnikt a techniki

rust konkurenc¢nich spole€nosti, jak tuzemskych, tak zahrani¢nich na trhu se stroji-
renskymi vyrobky

rist cen vstupnich vyrobnich materialii, energii, zvySovani minimalni mzdy, rtst
dani a s tim souvisejici zdraZzovani nabizenych produkt

upadek nékterého z hlavnich dodavatelii ¢i nedodani objednaného materialu

ztrata n€kterého z vyznamnych stalych zakaznikt

ztrata ¢i poskozeni dobrého jména

vyvoj tuzemskeé 1 svétové ekonomiky

vyvoj kurzu koruny
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8 ANALYZA FINANCNi VYKONNOSTI ZVOLENE OBCHODNI
KORPORACE POMOCi VYBRANYCH TRADICNiCH
UKAZATELU A NASTROJU FINANCNI ANALYZY A SROVNANI
HODNOT S ODVETVIM A SE ZVOLENOU KONKURENCH

Cilem této kapitoly analytické ¢asti diplomové prace je provést zhodnoceni finanéni vy-
konnosti Nastrojarny ALFA, s. r. o. pomoci klasickych ukazateli a nastroji finan¢ni ana-
1yzy. Data pro analyzy byla &erpana z G&etnich vykazi analyzované UlJ, které jsou soudasti
ptilohy P I, pfi¢emz nebyly Zadnym zptsobem upravovany. Vypocitané hodnoty ukazateli
jsou pro lepsi posouzeni finanéni situace analyzované UJ srovnany s odvétvim (CZ-NACE
25) a se zvolenymi dvéma konkurenty, pficemz data o CZ-NACE 25 jsou v pfiloze P IV,
ucetni vykazy konkurenéni Nastrojarny BETA, s. r. 0. v pfiloze P II a konkuren¢ni Nastro-
jarny GAMA, s. r. 0. v priloze P III. Analyzované obdobi bylo stanoveno od roku 2009 do
roku 2015. Rok 2016 do analyzy nebyl zahrnut, protoze v dob¢ zpracovani prace neméla
analyzovana UJ jesté zpracovanou tiéetni zavérku. Vzhledem k tomu, Ze pfedmétem analy-
zy neni rok 2016, pak v ucetnich vykazech v ptilohach této prace a dale ve veskerych ta-
bulkach a grafech nejsou brany v uvahu legislativni zmény platné od roku 2016, které se
dotkly pfedevs§im uspotfadani ucetnich vykazli a nazvl nékterych polozek. Vzorce pouZité
pro vypocet jednotlivych ukazateli byly uvedeny a vysvétleny v teoretické Casti préce.

Penézni ¢astky jsou vétSinou vykazany v tisicich K¢, pokud neni napséno jinak.

8.1 Stavajici zpasob hodnoceni finanéni vykonnosti analyzované UJ

Nastrojarna ALFA, s. r. o. jako hlavni néstroj pro posouzeni své finan¢ni vykonnosti pou-
ziva své dosazené zisky (a to jak za celou spolecnost, tak za jednotlivé druhy vyrobk).
Déle v pravidelnych intervalech (vétSinou jedenkrat za mésic) zjiStuje skute¢nou vysi pe-
néZnich piijml a vydajl za sledované obdobi. Rovnéz provadi plan odhadu vyse cash flow
v nasledujicim mésici.

Nastrojarna ALFA, s. r. o. prili§ velkou pozornost nevénuje nastrojim finan¢ni ana-
lyzy. Pouze jedenkrat ro¢né pocita z ucetnich dat vybrané ukazatele finan¢ni analyzy.
Dale v souvislosti s podavanim Zadosti o poskytnuti Gvéri od bank pocita ukazatele poza-
dované bankami. Ro¢ni posouzeni své finanéni vykonnosti pomoci metod a postupt
finan¢ni analyzy ovSem nesrovnava s nejblizsi konkurenci a ani s relevantnim odvét-

vim. NepouzZiva Zadny moderni ukazatel pro hodnoceni své finan¢ni vykonnosti.
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8.2 Tradicni (klasické) ukazatele

8.2.1 Ukazatele zisku

Tabulka 9 ukazuje vyvoj vysledku hospodareni Nastrojarny ALFA, s. r. 0. v letech 2009 az
2015. Z tabulky 9 je vidét, Ze v jednotlivych letech dochdzi jak k obrovskému nartistu VH
za ucetni obdobi (tj. ¢istého zisku, EAT), tak i k hlubokému propadu. Analyzovana spolec-
nost dosdhla az na rok 2010 kladnych hodnot VH po zdanéni. V roce 2010 ¢inila ztrata
39 tis. K& (VH se sniZil meziroéné o 12 801 tis. K&). Na UJ dopadla v tomto roce svétova
krize. Spole¢nost v tomto roce musela ¢elit snizenému objemu zakazek, tlaku zdkaznikti na
snizovani cen, zvysujicim se cendm nakupovanych materialti (fada dodavatelli materiald
ukonéila svou &innost), pozastaveni rozb&hlych projektii, do kterych UJ vlozila nemalé
finanéni ¢astky atd. Z téchto uvedenych diivodt se UJ v tomto roce sniZily trzby a naopak
zvysily vyrobni naklady. V roce 2011 se opét dostala do kladné vyse, ale az v roce 2012 se
ji podatilo dosdhnout vySe EAT roku 2009. V letech 2013 az 2015 je vyse Cistého zisku
vyvazend. Lze tedy konstatovat, ze se Nastrojarné ALFA, s. r. 0. v roce 2013 podafilo pie-
konat krizi. V roce 2013 spolecnost ziskala nové projekty pro spolecnosti ptsobici v auto-
mobilovém prumyslu.

Tab. 9: Vyvoj VH u Nastrojarny ALFA, s. r. o. (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Provozni VH 9016 3193 | 11967 | 16037 | 26981 | 24579 | 29377
Finan¢ni VH -3897 | -3150 | -1752 -985 -61 -1222 | -2 840
Mimoiadny VH 4928 0 0 0 0 0 0
VH za ucetni obdobi 12 762 -39 7530 | 13981 ( 25289 | 22703 | 22394
Dan -7 643 82 2 685 1071 1631 654 4143
EBT 5119 43 | 10215 | 15052 | 26920 | 23357 | 26537
Nikladové tiroky 2 002 1 662 1276 736 569 626 861
EBIT 7121 1705 | 11491 | 15788 | 27489 | 23983 | 27 398
Odpisy 8 547 4061 2 563 2 537 5407 | 10126 | 10477
EBITDA 15 668 5766 | 14054 | 18325 | 32896 | 34109 | 37875

Provozni VH dosahuje ve vSech letech kladnych hodnot, ma vSak kolisavou tendenci
arostouci trend diky postupnému navySovani objemu vyroby a nabizenému sortimentu.
Rozdil ve vysi provozniho VH mezi roky 2009 a 2015 ¢ini cca 20 000 tis. K¢. Finanéni
VH mé analyzovana UJ ve vech letech ztratovy. V roce 2013 je ztrata nejnizsi ze viech
analyzovanych let, diky vyrazn€jSimu zvySeni polozky ostatni finan¢ni vynosy. Vyse fi-
nanéni ztraty se az tak vyrazné€ v analyzovanych letech neméni v porovnani se zménou
provozniho VH. Mimoradny VH Nastrojarna ALFA, s. r. 0. vykazala pouze v roce 2009

ve vysi 4 928 tis. K&. Spolecnost v tomto roce podala dodate¢na danova ptiznani za roky
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2006 a 2008, ve kterych uplatnila odgitatelnou polozku na vyzkum a vyvoj. UJ si na zakla-
d¢ téchto dodatecnych danovych ptfiznani snizila ¢astku splatné dané o 4 928 tis. K& v mi-
motadné oblasti. Nutno vSak podotknout k mimoiadnému VH, Ze v souvislosti se zménou
ucetni legislativy od roku 2016 je mimotadna oblast pfesunuta do provozniho VH a mimo-

fadny VH od roku 2016 jiz neexistuje.

VH pred zdanénim (EBT) vykazuje kladné hodnoty. Jeho vySe je ovlivnéna vysi EAT
a danémi. V roce 2009 vykazala zapornou dan, z ditvodu snizeni splatné dan¢ v mimotadné
oblasti a také z diivodu poklesu odlozené dan¢ z bézné ¢innosti. Spole¢nost v kazdém roce
(kromé roku 2012) vykazala nulovou vysi splatné dané z piijmi. UJ pouze vykazuje odlo-
zenou dan. VH pred zdanénim a troky (EBIT) a VH pied zdanénim, uroky a odpisy
(EBITDA) jsou rovnéz kladné a vykazuji logicky vyssi hodnoty nez piedchozi typy VH,

protoZe jsou navyseny o polozky obsazené ve svych nazvech.

V tabulce 10 a v grafu 2 je zndzornéno, kolik vytvofeného EBITu zlstava Néastrojarné
ALFA, s. 1. 0. ve formé Cistého zisku v jednotlivych letech, dale kolik ptfipadne véritelim
ve formé nakladovych trokti a kolik UJ odvede statu ve formé dani. Nejvétsi polozkou
EBITu je ve vSech letech (az na rok 2010) ¢isty zisk. Podil ¢istého zisku na EBIT se ve
vétSiné let pohybuje v rozmezi 80 % az 95 %, vyjimku tvofi 1éta 2009 az 2011. V roce
2010 nejveétsi polozkou EBITu jsou nakladové uroky, tvoii cca 97 % EBITu. V letech 2012
az 2015 se nakladové uroky podileji na EBITu 2 % az 5 %. Podil dané napt. v roce 2015
¢inil 15,12 %.

Tab. 10: Déeleni EBITu u Nastrojarny ALFA, s. r. o. (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Véritel (nakladové uroky) 2 002 1662 1276 736 569 626 861
Stat (dai) -7 643 82 2 685 1071 1631 654 4143
Podnik (Cisty zisk) 12 762 -39 7530 | 13981 | 25289 | 22703 | 22394
EBIT 7121 1705 | 11491 15788 | 27489 | 23983 | 27398
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Graf 2: Déleni EBITu u Nastrojarny ALFA, s. r. o. (Vl. zpracovani)
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Vyvoj VH u konkurenéni Nastrojarny BETA, s. r. o. ze Zlinského kraje je zcela jiny.
Této spolecnosti se pii pohledu na vyvoj jejiho VH (viz. tabulka 11) pfili§ nedafi. Témér
ve vSech letech dosahuje zapornych hodnot VH po zdanéni az na roky 2011 a 2012, kdy
vykazuje zisk. [ EBT ma ve stejnych letech zaporny, protoze neplati dan¢ (az na roky 2009
22012, kdy UJ odvedla zanedbatelnou vy3i splatné dang). Dokonce i ukazatel EBITDA

vykazuje v n¢kterych letech ztratové hodnoty.

Tab. 11: Vyvoj VH u Nastrojarny BETA, s. r. o. (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Provozni VH -5257 | -1690 3217 1917 | -7897 9| -2751
Finan¢ni VH -1175 | -1221 -744 | -1 635 -831 =737 | -1098
Mimoiéadny VH 0 0 0 0 0 0 605
VH za ucetni obdobi -6480 | -2911 2 473 88 | -8728 -728 | -3 244
EBT -6432 | -2911 2473 282 | -8728 =728 | -3244
EBIT -5572 | -2056 3280 1065 | -7999 -165 | -2 180
EBITDA -3 877 -291 4818 2883 | -5788 2252 1097

Druhé konkurenéni Nastrojarné GAMA, s. r. o. se dafi, vyvoj jejiho VH v jednotlivych
letech je obdobny vyvoji VH u analyzované UJ. Ba naopak v nékterych letech dosahuje
vyssiho Cistého zisku nez Néstrojarna ALFA, s. r. 0. VySe kladného VH po zdanéni se po-
stupné zvySuje (v roce 2012 dochazi k propadu, ale hned nasledujici rok vykazuje témet
dvojnéasobnou vysi EAT). Provozni VH ma ve vSech letech kladny a na druhou stranu fi-
nanéni VH ma vzdy zaporny. Tato UJ kazdym rokem vykazuje i mimotadné ndklady
a vynosy (bohuzel v piilohach k UZ se nezmifiuje, co do této oblasti zahrnuje).

Tab. 12: Vyvoj VH u Nastrojarny GAMA, s. r. o. (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Provozni VH 6061 | 14439 | 18305 | 11268 | 24208 | 32099 | 48877
Finan¢ni VH -3250 | -1701 | -1444 | -1473 -737 | -1406 | -1029
Mimoiadny VH 277 354 286 225 16 -37 -2
VH za ucetni obdobi 3935 | 11680 | 14182 8776 | 16563 | 25283 | 38731
EBT 3088 | 13092 | 17147 | 10020 | 23487 | 30656 | 47 846
EBIT 6231 | 14858 | 18647 | 11106 | 24492 | 31855 | 48146
EBITDA 12925 [ 21081 | 24086 | 16693 | 30710 | 38042 | 55562

V grafech 3 jsou piehledné zndzornény dosazené vyse VH za ti¢etni obdobi a EBITu ana-
lyzované UJ a zvolenych konkurenénich spole¢nosti. Konkurenéni Nastrojarna BETA,
s. 1. 0. je na tom ve vSech letech nejhiife, jak u ukazatele EAT, tak u EBIT. Témé&r ve vSech
letech vykazuje zaporné hodnoty. Analyzovana UJ a Nastrojarna GAMA, s. r. 0. vytvéieji
témeét vzdy kladné VH. V letech 2009, 2012 a 2013 je 1épe prosperujici spolecnosti
z hlediska ukazatele EAT analyzovand Nastrojarna ALFA, s. r. 0. A ve zbyvajicich letech

dosahuje vyssiho ¢istého zisku konkuren¢ni Nastrojarna GAMA, s. r. 0. V poslednim roce

Ize pozorovat nejvétsi rozdil mezi témito dvéma UJ, ktery ¢ini u EAT cca 16 337 tis. K&.
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Graf 3: Srovndni vyvoje VH za uicetni obdobi a EBITu u srovnavanych UJ (vi. zpracovaini)

8.2.2 Cash flow

Vyvoj cash flow ve zkracené podobé¢ s rozlisSenim na provozni, investi¢ni a finan¢ni oblast
pro analyzovanou spolec¢nost je uveden v tabulce 13. Nastrojarna ALFA, s. r. 0. kazdoro¢-

n¢ zvetejiiuje piehled o penéznich tocich. Tento vykaz je soucasti pfilohy P L.

Provozni cash flow dosahuje ve vSech letech kladnych hodnot, coz znamena, ze piijmy
z této oblasti prevysily vydaje s touto oblasti spojené. Hodnota CF z provozni ¢innosti
v jednotlivych letech kolisa. K propadiim doslo v roce 2010 a 2014. Nizké provozni CF
dale vétsimi rozdily u polozek odpist, zasob, kratkodobych zavazki, kratkodobych uvért.
Od roku 2011 zac¢ina hodnota provozniho CF razantné rist, hlavné diky tomu, ze spolec-
nost postupné piekonava svétovou krizi (spolecnost dostava nové zakazky, pousti se do
novych projektl, roste ji vySe VH, ...). Vroce 2014 vSak podle tabulky 13 dochézi
k obrovskému propadu na pouhé 2 382 tis. K¢ (meziro¢ni sniZeni o 32 954 tis. K¢). Tento
propad byl zpiisoben tim, ze v roce 2014 doslo hlavné ke zvySeni stavu zasob, kratkodo-
bych pohledavek a snizeni kratkodobych zavazkii. Hned v nésledujicim roce je vykazéan

nejvyssi provozni CF ze vSech analyzovanych let.

Cash flow z investi¢ni ¢innost je kazdy analyzovany rok zéporny, coz svéd¢i o investi¢ni
aktivité Nastrojarny ALFA, s. r. 0. Nejvice zaporna hodnota je vykdzéna v roce 2013, kdy
analyzovana UJ kromé& provadénych repasi strojii a pofizeni novych vyrobnich zafizeni,
mimo jiné dokoncila vystavbu nové lisovny vcetné jejiho vybaveni strojnim zafizenim,
dale v tomto roce koupila objekt a pozemky v blizkosti spole¢nosti. V roce 2015 UJ vybu-
dovala sklad materialu a hotovych vyrobkli pro novou lisovnu. CF finanéni krom¢ let

2013 a 2014 dosahuje zapornych hodnot. Mezi pti¢iny kolisani finan¢niho CF lze zatadit
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pfedev§sim zmény v dlouhodobych uvérech a v ostatnich dlouhodobych zavazcich a také

vyplacené podily na zisku.

Celkovy CF se vyvijel nestabiln€, pohyboval se v kladnych i zapornych hodnotach, kdy
prevazné byly vykazané zaporné celkové CF. VysSe celkového CF v fadé let byla znacné

ovlivnéna velkymi investiénimi aktivitami UJ a také zdroji financovani t&chto aktivit.

Tab. 13: Vyvoj cash flow u Nastrojarny ALFA, s. r. o. (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PS penéznich prostredki 3678 3594 1791 1061 2 002 8 639 3614
CF z provozni ¢innosti 13 183 5101 9399 | 27354 | 35336 2382 | 49733
CF z investi¢ni ¢innosti -4292 | -4125| -1725| -13790 | -48556 | -7 620 | -40 536
CF z finan¢ni Cinnosti 8975 | 2779 | -8404 | -12623 | 19857 213 | -3705
Celkovy CF -84 | -1803 -730 941 6637 | -5025 5492
KS penéznich prostiedkl 3594 1791 1061 2002 8639 3614 9106

Konkurenéni UJ ve svych tidetnich zavérkach piehled o penéznich tocich nevykazuji. Pro
potfeby analyzy byly sestaveny pomoci nepifimé metody zjednodusené vykazy cash flow

z dostupnych informaci o spolecnostech. Tyto vykazy jsou soucasti ptiloh P Il a P III.

Nastrojarna BETA, s. r. o. vykazuje pfili§ nizké hodnoty provozniho CF v porovnani
s analyzovanou UJ a v nékterych letech ma dokonce zaporny provozni CF. Tento CF by
mél byt viak pro UJ hlavnim zdrojem p#ijmil. Za takové hodnoty CF piedeviim miize z4-
porny VH, kolisavy vyvoj kratkodobych pohledavek, kratkodobych zévazkt a tvéra. CF
investi¢ni je v nékterych letech kladny, coz znamena, Ze UJ ve vétsi mife prodava, nez
nakupuje majetek. V poslednich letech vice vyviji investi¢ni aktivity, protoze v roce 2013
vstoupil do spole¢nosti novy spole¢nik, ktery vlozil do UJ vklad ve vysi 14 miliont K¢&
(proto kladné finanéni CF). V poslednich dvou letech ma UJ finanéni CF kladné hlavng

kvtli rostoucimu dlouhodobému zévazku ke spole¢nikovi.

Tab. 14: Vyvoj cash flow u Nastrojarny BETA, s. r. o. (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PS penéznich prostredki 6112 223 539 29 122 6232 1993
CF z provozni ¢innosti -4 261 1 586 1 660 176 | -5888 | -6731 3 667
CF z investi¢ni ¢innosti -309 48 -961 1345 | -5517 | -3127 | -18335
CF z finan¢ni Cinnosti -1319| -1318 | -1209 | -1428 | 17515 5619 | 15306
Celkovy CF -5 889 316 -510 93 6110 | -4239 638
KS penéznich prostiedkil 223 539 29 122 6232 1993 2 631

U Nastrojarny GAMA, s. r. o. je ve vSech letech kladny provozni CF. V roce 2015 je
zaznamenana nejvyssi hodnota a také rapidni ndrtst (mezirocni zvyseni o 44 564 tis. K¢).
Nartst byl hlavné diky nejvy$Simu VH a také diky meziro¢nimu nartstu kratkodobych
zavazku. Investicni CF je ve vSech letech zaporny a obdobné vysoky az na rok 2015, kdy

je zaznamenano v tabulce 15 jeho sniZeni, protoze UJ ve stavajicich prostorech rozSifovala
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vyrobu. Finanéni CF je rovnéZ zaporny, protoze UJ vyplaci podily na zisku a postupné
splaci dlouhodoby uvér, ktery si vzala na vystavbu vlastniho aredlu v roce 2008 (kazdym

rokem od 2010 ¢astku 8 520 tis. K¢). Celkovy CF je az na rok 2011 kladny.

Tab. 15: Vyvoj cash flow u Nastrojarny GAMA, s. r. o. (vlastni zpracovani,

(v tis. K<) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PS penéznich prostredki 1621 4497 | 14292 7 495 9385 | 16044 | 19236
CF z provozni ¢innosti 11994 | 20492 | 12631 | 14178 | 20512 | 18188 | 62752
CF z investi¢ni ¢innosti 2739 | -1830| 4133 | -2608 | -2773 | -1787 | -37730
CF z finan¢ni Cinnosti -6379 | -8867 | -15295 | -9680 | -11080 | -13209 | -15 405
Celkovy CF 2 876 9795 | -6797 1 890 6 659 3192 9617
KS penéznich prostredkil 4497 | 14292 7 495 9385 | 16044 | 19236 | 28853

Pro srovnani je v grafech 4 piehledné znazornén vyvoj penézniho toku z provozni ¢innosti
a celkového cash flow za jednotlivé analyzované roky jak u analyzované Néstrojarny

ALFA, s. r. 0, tak u konkuren¢nich nastrojaren BETA a GAMA.
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Graf 4: Vyvoj provozniho a celkového CF u ALFY, BETY a GAMY (vl. zpracovani)
8.2.3 Ukazatele rentability

V nésledujicim textu jsou vypocitané a okomentované vybrané ukazatele rentability analy-
zované Nastrojarny ALFA, odvétvi a konkurencnich subjekti. Vypocitané rentability sig-

nalizuji, 7 analyzovana UJ je aZ na rok 2010 ziskova.

Vyvoj rentability trzeb (ROS) je graficky zachycen v grafu 5. Pti vypoctu byl pouzit
EBIT a soucet trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb a také zbozi. Na prvni pohled si
lze v grafu 5 povSimnout, ze Nastrojarna BETA ma témét ve vsech letech nulovou rentabi-
litu. Divodem je to, e tato UJ dosahuje zaporného VH i EBITu. Ziskova marze analyzo-
vané spolecnosti je v porovnani s ostatnimi subjekty na pfijatelné trovni. V roce 2010 je
ROS na nejnizsi arovni, protoze v tomto roce UJ dosahla zaporného VH a tim padem
1 nejmensi hodnoty EBIT. V dal$ich letech je pozorovan postupny nartiist tohoto ukazatele.
V roce 2013 dosahuje nejvyssi hodnoty za celé analyzované obdobi, a to diky tomu, Ze se
Nastrojarné ALFA vyrazné zvysila vySe EAT a také EBIT v porovnani s pfedchozimi lety.

V roce 2014 zaznamenal ROS mirny pokles a v nasledujicim roce opét rostl, ale nedosahl
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hodnoty z roku 2013. P¥i srovnani analyzované UJ s odvétvim Ize u ROS vyvodit zavér, ze
od roku 2011 UJ vykazuje vy$si hodnoty. Nastrojarna GAMA v roce 2015 méla nejvyssi

ziskovou marzi a v poslednich dvou letech pfedbéhla analyzovanou ALFU.
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Graf 5: Vyvoj rentability trzeb v jednotlivych letech (viastni zpracovani)

Pro vypocet rentability aktiv neboli celkového kapitalu (ROA) byla pouzita celkova
hodnota aktiv a EBIT. Z grafu 6 je na prvni pohled u Néstrojarny ALFA patrny kolisavy

cvwr

zeb. Hodnota celkovych aktiv méla ve sledovaném obdobi rostouci tendenci bez vyraznych

Mrve

rozdilti (az na rok 2013), tudiz vykyvy u ROA byly zapti¢inény nestalym vyvojem ukaza-
tele EAT resp. EBIT. Odvétvi CZ-NACE 25 ma témétr ve vSech letech (kromé 2011
a2013) lepsi vykonnost. Nastrojarna BETA je na tom nejhlf z divodu zdporného EAT
1 EBIT témér ve vSech letech. V poslednich tfech letech ROA vysla nejlépe u GAMY.
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Graf 6: Vyvoj rentability aktiv u nastrojaren a u odvetvi (vlastni zpracovani)
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je pocitdna z EAT a slouZi k vyjadfeni vynosnosti
kapitalu, ktery do spolecnosti vlozili vlastnici (viz. graf 7). Néstrojarna ALFA ma v roce

2010 tuto rentabilitu nulovou, z diivodu zaporného EAT. Po roce 2010 postupné vykazuje
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rostouci tendenci az do roku 2013, kdy dosahla za analyzované obdobi maximalni hodnoty
ROE, ve vysi 22,56%. Od tohoto roku dochazi k postupnému poklesu, protoze polozky
vstupujici do vypo¢tu ROE maji rozdilny vyvoj. EAT se postupné snizuje od roku 2014

a VK na druhou stranu roste.

Rentabilita VK analyzované UJ by méla byt vyssi, nez vynosnost stejné rizikové alterna-
tivni investice nebo urokova mira bezrizikovych cennych papir. Do grafu 7 byla ptidana
pro nazorné srovnani vynosnost desetiletych statnich dluhopist. Investice se investorim do
Nastrojarny ALFA pii srovnani téchto dvou parametri vyplati, krom¢é roku 2010.
V ptipadé¢, Ze by investice do konkurencnich spole¢nosti byly stejné rizikové jako investice
do Nastrojarny ALFA, tak by potencialni investofi spiSe dali pfednost Nastrojarn¢ GAMA
pted analyzovanou ALFOU, protoZze ROE u GAMY ma v poslednich letech vyssi hodnoty

a rostouci tendenci, kdezto u ALFY postupné klesa.
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Graf'7: Vyvoj rentability vilastniho kapitdlu (viastni zpracovani)
Poslednim ukazatelem rentability je rentabilita aplatného kapitalu (ROCE), jeji vypoci-

tané hodnoty u jednotlivych subjektil jsou sou¢asti tabulky 16. Vyvoj u analyzované UJ je
ovlivnén nejen EBITem, ale také vysi vlastniho kapitalu a vysi bankovnich Gvéri. Nejvyssi
a nejnizsi hodnota této rentability je dosazena ve stejnych letech jako u predchozich renta-
bilit. Vykazané hodnoty u odvétvi jsou témer ve vSech letech (kromé 2011 a 2013) vyssi
nez u ALFY. Také konkurencni GAMA dosahuje v nékterych letech daleko vysSich hod-
not nez ALFA, hlavné v roce 2014 a 2015. V poslednim roce ¢ini rozdil cca 17 %.

Tab. 16: Vyvoj rentability uplatného kapitdlu (viastni zpracovaini)

ROCE 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nastrojarna ALFA 5,99% | 1,47% | 10,00% | 13,39% | 16,86% | 12,90% | 13,46%
Nastrojarna BETA 0,00% | 0,00% | 9,70% | 3,42% | 0,00% [ 0,00% | 0,00%
Nastrojarna GAMA 2,52% | 10,51% | 14,14% | 8,35% | 18,77% | 22,40% | 30,08%
Odvétvi 9,17% | 9,63% | 7,87% | 14,30% | 14,31% | 18,89% | 16,88%
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8.3 Financni analyza

V ramci finan¢ni analyzy je provedena analyza absolutnich, rozdilovych, pomérovych uka-
zateld. Tyto analyzy jsou dopln€ny o analyzu soustav ukazatelii, vybrané souhrnné ukaza-

tele hospodareni a déle o spider analyzu.

8.3.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazatelli je zaméfena na analyzu ucetnich vykazi — tj. rozvahy
a vykazu zisku a ztraty. Pti analyze jsou pouzity postupy horizontalni a vertikalni analyzy.

8.3.1.1 Analyza rozvahy

Rozvaha analyzované Nastrojarny ALFA je k dispozici v ptiloze P I, soucasti této prilohy

je 1 podrobnd horizontalni a vertikalni analyza aktiv a pasiv.

e Analvza majetkové struktury (aktiv)

Nastrojarna ALFA postupné zvySuje bilanéni sumu aktiv. Pokud se porovna rok 2009
s poslednim analyzovanym rokem, pak se jedna o zvySeni téméf o 186 %. Aktiva obchodni
korporace tvoti v roce 2015 z 66 % dlouhodoby majetek a z 34 % ob&zny majetek. Z grafu 8
vyplyva, Ze tato majetkova struktura i v predeslych letech byla obdobnd, kdy podil DLM se
pohyboval v rozmezi od 51 % do 66%.

2015 || 65% 18% 13% Il
2014 | 58% 22% 18% |
2013 | 63% 17% 15% Il
2012 |1 54% 24% 19% |
2011 i 50% 31% 17% |
2010 [ 55% 23% 19% |
2009 W 59% 17% 18% M
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® Dlouhodoby nehmotny majetek Dlouhodoby hmotny majetek Zasoby
Pohledavky m Kratkodoby finanéni majetek ® Casové rozliseni

Graf 8: Struktura aktiv u Nastrojarny ALFA v jednotlivych letech (vl. zpracovani)
Dlouhodoby majetek tvoii u UJ pouze dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek, kdy za-
stoupeni DNM ve srovnani s DHM je zanedbatelné. Spole¢nost ani v jednom
z analyzovanych rokil nevykazala dlouhodoby finanéni majetek. DHM tvoii 96 az 99 %
celého DLM. Souéasti nehmotného majetku ma UJ riizné typy softwartl potiebnych pro
vyrobu produkti, v roce 2015 veskeré softwary doodepsala a v rozvaze vykazala nedokon-

geny DNM (jedna se o novy software, ktery UJ do konce roku nestihla zavést do provozu).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 102

Dlouhodoby hmotny majetek U7 se sklada hlavné z pozemki, budov, hal, staveb, stroju,
pfistroji a dopravnich prostiedki a z ostatntho DHM. Néstrojarna ALFA také eviduje ne-
malé Castky v poloZzce nedokonceny DHM. Dale vykazuje poskytnuté zadlohy na DHM
a ocenovaci rozdily k nabytému majetku. Pro posouzeni vySe hodnoty brutto, korekce
a netto slouzi grafy 9. Z téchto grafl lze vy¢ist, ze hodnota potizovaného majetku se po-
stupn€ zvysSuje. Vyraznéjsi rozdily jsou v letech 2012, 2013 a 2015. V roce 2012 spolec-
nost obnovila sviij vozovy park, vybudovala nové odstavné parkovisté za lisovnou a zapo-
¢ala rekonstrukci kotelny. V roce 2013 dokoncila rekonstrukci kotelny, dokoncila vystavbu
dalsi haly pro lisovnu, provedla oziveni nékterych stroji. Dale ALFA nakoupila nové lisy
do nové haly, odkoupila né¢které sousedni pozemky (pro piipadné budouci rozsiteni spo-
le¢nosti) a odkoupila objekt byvalé spoleénosti v blizkosti UJ. Hodnota majetku v roce
2015 se ALFE zvysila diky vystavbé meziskladu a skladu pro material a hotové vyrobky
lisovny, dale také diky zakoupeni a instalaci 13 strojnich zafizeni. Grafy 9 rovnéz zobrazu-
ji odepsanost majetku v jednotlivych letech. Spole¢nost ma DLM odepsany na konci roku
2015 z 37 %. Nizka odepsanost je zptisobena tim, ze majetek UJ tvoii z 34 % stavby, které
se odepisuji delsi dobu nez stroje a zatizeni.
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Graf 9: Vyvoj vyse brutto, korekce a netto hodnoty u DLM a u DHM (vi. zpracovani)
ObéZna aktiva tvofi u analyzované Nastrojarny ALFA zasoby, pohledavky a kratkodoby
finan¢ni majetek. Nejvetsi polozku ve vSech letech az na rok 2009 ptedstavuji zasoby, kdy
napf. v roce 2015 se podileji 18 % na celkovych aktivech (viz. graf §). Vykazovana netto
hodnota zasob v jednotlivych letech kolisa, napt. mezi lety 2014 a 2015 doSlo k meziroc¢-
nimu poklesu zasob o 15 %, v ptfedchozim roce byl zaznamenan na druhou stranu nartst
meziroéné o 38 %. V zasobach UJ vykazuje kazdoroén& material, nedokonéenou vyrobu,
polotovary a vyrobky. Polozku zbozi ma vzdy nulovou, coz je typické prave pro Cisté vy-
robni spole¢nosti, které nenakupuji zadné vyrobky (zbozi) od jinych spolecnosti a nasledné
je prodavaji svym zakaznikim. Nastrojarna ALFA vytvafi rovnéz opravné polozky

k zasobam v téch ptipadech, kdy je prepokladana prodejni cena téchto zasob nizsi nez je-
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jich tcetni hodnota. V tabulce 17 je zachycena vySe opravnych polozek k zasobam v fadku
korekce v jednotlivych letech, p¥i¢emz UJ vytvati opravné polozky pievazné k vyrobkiim,
k ostatnim polozkam zasob bud’ jen vyjimec¢né, nebo jen v zanedbatelné vysi.

Tab. 17: Opravné polozky u zasob (vlastni zpracovani)

Ziasoby (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Brutto 24 885 36 845 55415 45 337 41 144 56 499 47922
Korekce 825 387 247 505 692 761 776
Netto 24 060 36 458 55168 44 832 40 452 55738 47 146

Analyzovana UJ vykazuje kromé kratkodobych pohledivek také dlouhodobé, kdy vyse
dlouhodobych pohledavek v poslednich ctyfech letech je zanedbatelnd a konstantni.
vedoucimi k odloZené danové pohledavce, kterou UJ nyni jiz nema a namisto ni vykazuje
v pasivech odlozeny danovy zdvazek. Mezi kratkodobé pohleddvky ma zarazené pohle-
davky z obchodnich vztahli, danové pohledavky, poskytnuté zalohy a jiné pohledéavky,
pficemz nejvice se na kratkodobych pohledavkach podileji pohleddvky z obchodnich vzta-
htt (v 2015 tvoii 97 % krat. pohledavek, v 2014 89 %). UJ vykazuje k rozvahovému dni
roku 2015 pohledavky po 1hite splatnosti ve vysi 11 686 tis. K¢. Nastrojarna ALFA vytva-
i k nepromlé¢enym pohledavkam opravné polozky, kdy jejich konkrétni vySe v jednotli-
vych letech je zachycena v grafu 10.
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Graf 10: Vyse korekce a netto hodnoty u kratkodobych pohleddvek (vI. zpracovani)

V kritkodobém finanénim majetku ma UJ zahrnuté penize v pokladné a penize na
uctech v bankach. Analyzovana spolecnost nevlastni Zadné kratkodobé cenné papiry a ani
podily. U vySe penéz v pokladné nedochazi k vyraznym meziro¢nim zménam, jejich hod-
nota ma klesajici tendenci. U bankovnich G¢th si lze povSimnout kolisavého vyvoje, kdy
vysoké koneéné zustatky (piedevsim v roce 2013 a 2015) jsou zptisobeny tim, Zze UJ na
konci roku obdrzZela penize od svych zdkazniki a nestihla tyto penize investovat a takeé

ziskala na konci roku 2013 avér od banky.
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Analyzovana spole¢nost kazdoroné pouziva v ramci ¢asového rozliSeni aktivniho ucet
naklady pfistich obdobi, kam zafazuje ndjemné placené predem, predplatné placené pte-
dem, naklady na poftizeni vétSiho rozsahu drobného majetku, pojisténi. VySe tohoto Caso-

vého rozliSeni neni nikterak kolisava.

Pro srovnani struktury aktiv slouzi grafy 11, které porovnavaji strukturu aktiv analyzo-
vané UJ v roce 2015 s dvéma konkurenénimi UJ a s relevantnim odvétvim CZ-NACE
25. Ve vsech spole¢nostech se nejvice na aktivech podili DHM a naopak podil DNM
a DFM je zanedbatelny nebo UJ takovy majetek nemaji. Podil zasob a pohledavek je vude
vyrovnany az na odvétvi, jez ma dvojnasobny podil pohledavek na celkové bilan¢ni sumé.
U Nastrojarny GAMA a u odvétvi 1ze zpozorovat vétsi zastoupeni kratkodobého finan¢ni-
ho majetku, kdy konkurenéni GAMA v poslednich letech vykazuje vétsi ziistatky na ban-

kovnich Gétech.
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Graf 11: Srovnani struktury aktiv analyzované Nastrojarny ALFA s konkurenci a s odvét-
vim v roce 2015 (vlastni zpracovani)

Vyvoj bilan¢ni sumy u konkuren¢ni Nastrojarny BETA je kolisavy. DLM tvoii v roce
2015 cca 60 % aktiv a zbylych cca 40 % piedstavuji obézna aktiva. V ptedeslych letech je
tento pomer obraceny hlavné z diivodu vyssich hodnot u pohledavek z obchodnich vztahi
(které jsou zpusoby jednak platebni neschopnosti zékaznikt a také fakturaci velkych zaka-
zek na konci roku se splatnosti v nasledujicim roce). Dale je v roce 2015 zaznamenan vy-
razny nartist DHM z diivodu provedené rozsdhlé modernizace vyrobniho Giseku, béhem niz
byly vyfazeny staré stroje a zakoupeny nové moderni, provad€ly se stavebni Gpravy vy-

robnich prostor atd.

Nastrojarna GAMA od roku 2011 kazdoro¢né zvySuje hodnotu bilan¢ni sumy. DLM se
na aktivech v poslednich tfech letech podili okolo 55 %, v letech 2009 az 2012 kolem
65 %. U DLM lze pozorovat v pribéhu analyzovanych let az do roku 2015 postupné sni-
7ovani absolutni netto hodnoty DLM, coZ vypovida o niZgich investicich do DLM (UJ na
pofizeni nékterého majetku vSak dostava dotace, které snizuji hodnotu majetku v UCE). Je

potieba poznamenat, ze Nastrojarna GAMA v roce 2008 dokoncila vystavbu nového vy-
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robniho objektu. Ob&zné aktiva v poslednich letech zaznamenavaji riist celkové hodnoty
z diivodu ristu zasob (konkrétn€ materidlu a nedokoncené vyroby) a penéz na bankovnich

wiétech (zakaznici plati na konci roku, UJ obdrzela piijaté zalohy).

e Analyza finan¢ni struktury (pasiv)

Velikost vlastniho kapitalu ve sledovaném obdobi absolutné roste, v roce 2015 tvoii okolo
57 % celkové bilan¢ni sumy, rok ptedtim 53 %. Pfitom do roku 2013 byl tento pomér ob-
raceny, kdy podil cizich zdroji na celkovych pasivech byl vétsi nez podil vlastnich zdrojii
na pasivech. Lze tedy konstatovat, Ze analyzovana UJ ma pomérné vyrovnané vlastni a cizi

zdroje financovani. Nema vyraznou pievahu jednoho z téchto zdroji.
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Graf 12: Struktura pasiv Nastrojarny ALFA v jednotlivych letech (vl. zpracovani)

Vlastni kapital obchodni korporace je tvofen zakladnim kapitalem, kapitdlovymi fondy,
fondy ze zisku, vysledkem hospodafeni minulych let a vysledkem hospodateni b&ézného
ucetniho obdobi. Vyse zakladniho kapitilu zapsaného v OR je po celou analyzovanou
dobu neménna a ¢ini 4 200 tis. K¢, v porovnani s nékterymi polozkami v grafu 12 predsta-
vuje zanedbatelnou ¢astku. V kapitalovych fondech v roce 2011 a 2013 mé zaporné hod-
noty z dlivodu G¢tovani o ocenovacich rozdilech z precenéni majetku a zavazkl. Vyse re-
zervniho fondu a statutdrniho fondu je ve vSech letech konstantni. Rezervni fond cini
420 tis. K¢, coz odpovida diive platné zdkonné povinnosti mit vytvofeny zdkonny rezervni

fond ve vysi 10 % zékladniho kapitélu (tato povinnost platila do roku 2014).

Vysledek hospodafeni minulych let stile roste, jeho vySe v roce 2015 se podili témé&f
47 % na celkovych pasivech a tvoti ptes 80 % vlastniho kapitadlu spolecnosti. Rostouci
hodnota polozky nerozd&leného zisku minulych let znamend, Ze vedeni analyzované UJ

ponechava vydélané zisky uvnitt obchodni korporace pro jeji dalsi rozvoj. Ve vSech analy-
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zovanych letech vsak celou vysi dosazeného VH nepievadi spolec¢nost do nerozdéleného
zisku minulych let, nékdy ¢ast zisku vyplati v podilech na zisku. U VH béZného ucetniho
obdobi je zaznamenan kolisavy vyvoj, kromé roku 2010 dosahuje Nastrojarna ALFA vzdy

zisku. Podrobnéjsi analyza zisku je v kapitole 8.2.1 — Ukazatele zisku.

Cizi zdroje obchodni korporace jsou tvofeny rezervami, dlouhodobymi a kratkodobymi
zavazky a bankovnimi uvéry. Jak z grafu 12 vyplyva, nejvyznamnéji se na cizich zdrojich
podileji kratkodobé zavazky a poté bankovni uvéry. Podil kratkodobych zavazkil na celko-
vych pasivech UJ v poslednich letech klesa. Pohybuje se v rozmezi 20 az 30 %. Bankovni

uvéry tvori kolem 20 % bilan¢ni sumy.

Nastrojarna ALFA vytvari Gcetni rezervy na nevycerpanou fadnou dovolenou za kalen-
daini rok. V dlouhodobych zavazcich v letech 2009 az 2011 vykazuje zavazek vici spo-
le¢nikiim a od roku 2012 odlozeny danovy zavazek, ktery vznika piedevsim z rozdilu mezi
ucetni a danovou ziistatkovou cenou dlouhodobého hmotného majetku. Vyse odloZzené¢ho
daniového zavazku kazdorocné roste, pficemz v roce 2013 se zvysil témer Sestindsobné

a v roce 2015 téméf trojnasobné proti roku 2014 na hodnotu 6 806 tis. K¢.

Nejvétsi polozkou kratkoedobych zavazki jsou ve vSech letech zdvazky z obchodnich
vztahtl, které v roce 2014 a 2015 predstavuji 16 % pasiv a nasledné kratkodobé pfijaté za-
lohy. UJ kazdoro¢né vykazuje zavazky vi&i svym zaméstnanctim souvisejicimi
s prosincovymi mzdami, které jsou v analyzovanych letech obdobné, neni zde zaznamenéan
vyrazny narust ¢i propad. Kolisavy vyvoj zavazkl vii¢i zaméstnancim odpovida vyvoji
poctu zaméstnancti. Napfiklad rist téchto zadvazkid v roce 2014 je v souladu se zvySenim
poctu zaméstnanct o 17 lidi. Spole¢nost ma v souvislosti se zavazky k zaméstnanctim rov-

n¢z zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi a také danové zavazky.

Vyvoj vyse bankovnich tvéri v jednotlivych letech je zachycen v grafu 13. Spolec¢nost
pouziva kratkodobé i dlouhodobé uvéry. Na konci roku 2015 méla celkem 9 uvért. V po-
slednich letech ma sjednany u Komer¢ni banky revolvingovy a kontokorentni uvér, kromé
t&chto dvou zminénych uvért béhem analyzovaného obdobi si sjednala UJ celou fadu in-
vesti¢nich avérl napi. na obnovu vozového parku, na rekonstrukci kotelny, na vystavbu
haly pro lisovnu, na nadkup novych listi do lisovny, na odkoupeni objektu byvalé spole¢nos-

ti v blizkosti UJ, na vystavbu meziskladu a skladu pro material a hotové vyrobky lisovny.
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Graf 13: Vyvoj dlouhodobych a kratkodobych 1vérii u analyzované UJ (vi. zpracovani)
Analyzovana UJ kazdoro&né pouziva v ramci ¢asového rozliSeni pasivniho tdet vydaje
ptistich obdobi, kam zatfazuje prémie a odmény placené po uplynuti daného ucetniho ob-

dobi. Vyse této polozky nema vSak vyznamny vliv na celkovou bilan¢ni sumu.

Grafy 14 srovnavaji strukturu pasiv analyzované Nastrojarny ALFA v roce 2015
s konkuren¢nimi spole¢nostmi a s odvétvim CZ-NACE 25. Jiz na prvni pohled je patr-
né, Ze kazda spoleCnost mé zcela jiné sloZeni pasiv. Struktura analyzované ALFY se
v tomto roce nejvice podoba konkurenéni GAME, kdy u obou UJ se nejvétsi mérou na
pasivech podili VH minulych let a nésledn¢ kratkodobé zavazky. ALFA v porovnani

s ostatnimi UJ ma daleko vétsi zastoupeni bankovnich avéri.
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Graf 14: Srovnani struktury pasiv analyzované Nastrojarny ALFA s konkurenci
a s odvetvim v roce 2015 (vlastni zpracovani)

U Nastrojarny BETA ma pievahu ve vSech letech cizi kapital, jehoz podil ¢ini 66 %
v roce 2015 (v letech 2013 a 2014 ptes 50 % a v predchozich letech pies 60 %). Nizsi za-
stoupeni vlastniho kapitalu je zplisobeno dosahovanim velmi nizkych nebo zédpornych VH,
coZ ma za nasledek, Ze nedochéazi k ristu VH minulych let, ale naopak ze ziskli minulych
let (i z kapitalovych fondil v roce 2014) jsou hrazeny ztratové VH béZného obdobi. V roce
2014 doslo ke zvySeni zékladniho kapitdlu o 14 mil. K¢ z diivodu rozsifeni vlastnické
struktury o nového majoritniho vlastnika, protoze UJ se potykala stale s diisledky finanéni

krize. UJ od roku 2014 eviduje dlouhodobé zavazky k novému spoleénikovi, které jsou
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v roce 2015 cca 25 mil. K¢ (tvoii cca 40 % pasiv). Dale si Ize u bankovnich uvért povs§im-

nout postupného snizovani hodnoty.

U Nastrojarny GAMA zastoupeni vlastniho kapitdlu v roce 2009 €ini pouze 30 % a cizi
zdroje se podileji na pasivech 70 %. V priibéhu analyzovanych let Ize pozorovat zvysujici
se podil vlastniho kapitalu, ktery v roce 2015 ¢ini 57 % (a podil cizich zdroji na pasivech
jen 43 %). Na postupném ristu podilu VK se podileji dvé vyznamné skutecnosti. UJ ve
vSech letech dosahuje vysokych ziskl, kdy jejich velkou ¢ast ponechava v nerozdélenych
ziscich minulych let. Tato prvni skutecnost postupné zvysuje hodnotu VK. Druhym dilezi-
tym faktem je, ze GAMA ma pouze jeden dlouhodoby uvér z roku 2008 na vybudovani
nového arealu ve vysi 85 mil. K& UJ tento Gvér kazdoroéné tisp&iné splaci, pii¢emz na

konci roku 2015 spole¢nosti zbyva zaplatit jesté 22,52 mil. K¢.

8.3.1.2 Analyza vykazu zisku a gtrdty
Analyza VZZ je rozdé€lena zvlast’ na analyzu vynosi a na analyzu naklada.

e Analyza vynosu

Z grafu 15 a z tabulky 18 vyplyva, Ze u Nastrojarny ALFA nejvétsi zastoupeni na vyno-
sech maji vykony pfesnéji feceno trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb, coz vypo-
vida o tom, Ze se jedna o vyrobni spolec¢nost. Tyto trzby v roce 2015 tvoii 99 % celkovych
vynosu. V ptedchozich letech je podil téchto trzeb o trochu nizsi (v rozmezi 84 % az 96 %,
napt. v roce 2014 ¢ini 88 %). U absolutni vySe trzeb za vlastni vyrobky a sluzby lze od
roku 2011 pozorovat postupnou rostouci tendenci (viz. tabulka 18), coz svéd¢i o tom, Ze
UJ kazdym rokem prodava vice svych produktli zakaznikéim. V roce 2015 dodala cca 80 %
objemu produkce zikaznikim do Ceské republiky a cca 20 % vyvezla do zahraniéi.
I v pfedchozich letech vétSinu své produkce prodala tuzemskym zakazniktim.

Tab. 18: Slozeni vykonu Nastrojarny ALFA v jednotlivych letech (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vykony 141519 | 135127 | 160213 | 176414 | 199587 | 213871 | 217 047
Trzby za prodej vi. vyrobkii a sluzeb | 147 651 | 119203 | 147 523 | 186 861 | 197 506 | 200 666 | 227 734
Zmeéna stavu zasob vlastni cinnosti -6 132 14718 12313 | -10766 2081 11468 | -10687
Aktivace 0 1206 377 319 0 1737 0
Vynosy celkem 148 536 | 143045 | 175521 | 193817 | 215459 | 228391 | 229208

Do vykonti kromé vySe zminénych trzeb az do roku 2016 patfila zmena stavu zasob a akti-
vace (od roku 2016 se uctuji a vykazuji v nékladech). Tyto dvé& polozky se v porovnani
s trzbami za vlastni vyrobky a sluzby na vykonech podileji zanedbatelnou mirou. Kone¢né

stavy zmény stavu zasob jsou v n€kterych letech zaporné, protoze v téchto letech soucet
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ubytkil (vyskladnéni) vlastnich zasob prevysil priristek téchto zasob. Hodnota vykoni
v roce 2015 ¢ini 217 047 tis. K¢, coz predstavuje cca 95 % vynosi. Absolutni hodnota vy-
konti postupné roste, vyjimku tvoii rok 2010, kdy dochéazi k mirné&jSimu poklesu. V tomto
roce vyvoj trzeb ovlivnila svétovd hospodaiska krize, kdy doslo ke snizeni poptavky po

produktech UJ a také ke snizovani cen.
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Graf 15: Struktura vynosu Nastrojarny ALFA v jednotlivych letech (vl. zpracovani)
Na celkovych vynosech Nastrojarny ALFA kromé vySe zminénych vykont se také podileji
1 trzby za prodej zboZi, trzby z prodeje DLM a materialu, ostatni provozni vynosy,
vynosové uroky a ostatni finan¢ni vynosy. Jak je patrné z grafu 15, podil téchto polozek
na celkovych vynosech je v porovnani s vykony zanedbatelny. V jednotlivych letech
u téchto ostatnich vynosl nejsou zaznamenany vyraznéjsi rozdily, vyjimku ovSem tvofi
ostatni provozni vynosy, u nichz dochazi k neustalym vykyviim. UJ v nékterych letech
prodala vytazeny dlouhodoby majetek (zistatkova cena ve VZZ je vzdy nulova). Kazdo-
roéné odprodava nepotiebny materidl, ktery UJ vznika pii vyrobé (jedna se predeviim
o Srot vznikajici pfi lisovani). ALFA ani v jednom z analyzovanych obdobi nevykazala
trzby z prodeje cennych papirti a podilti a ani vynosy z finan¢niho majetku, coz je logické
protoze spolecnost takovy majetek nevlastni. Do ostatnich finan¢nich vynost patii hlavné

kurzové zisky.

Graf 16 srovnava sloZeni vynosii analyzované ALFY v roce 2015 s konkuren¢nimi
nastrojarnami. Do grafu nemohla byt dana data vztahujici se k relevantnimu odvétvi, pro-
toze MPO nezvetejiiuje vSechna potfebna data o vynosech. Ve vSech tfech nastrojarnach
nejvetsi podil na vynosech tvoti vykony pies 94 %. Zastoupeni ostatnich polozek u kazdé

UJ je individudlni. V legendé grafu 16 je napsana polozka trzby za prodej zboZi a polozka
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vynosové uroky, ale v grafu nejsou vidét, protoze bud’ jsou v nulové vysi nebo tvoii zane-

dbatelny podil.
GAMA | 96,37% 17% 0,74%
BETA | 26185 e 076 O
|
ALFA 94,69% ,69% \KEE7810,75%
90,00% . 95,00% 100,00%
Trzby za prodej zbozi Vykony
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku u Trzby z prodeje materialu
u Ostatni provozni vynosy ® Vynosové uroky
H Ostatni finan¢ni vynosy B Mimofadné vynosy

Graf 16: Srovnani struktury vynosii analyzované UJ s konkurenci v roce 2015
(vlastni zpracovani)

U Nastrojarny BETA vykony od roku 2011 opét postupné rostou, ale trzby za vlastni
vyrobky a sluzby kolisaji, pfi¢emz vykyvy nejsou az tak vyrazné. UJ pievahu produkce
prodava na tuzemském trhu (v roce 2015 84 %). V roce 2014 a 2015 vykazuje daleko vétsi
trzby z prodeje DLM, coZ souvisi se zminénou modernizaci vyroby. Stejné jako ALFA
nema zadné trzby z finan¢niho majetku. V roce 2015 si 1ze povSimnout mimotadnych vy-

nosti ve vysi 642 tis. K¢, pficemz nikde neni uveden divod vykazani této polozky.

U Nastrojarny GAMA vykony i trzby za vlastni vyrobky a sluzby po celou analyzovanou
dobu postupné rostou. V roce 2009 trzby Cinily cca 139 mil. K¢ a v roce 2015 jsou téméf
dvojnasobné (cca 272 mil. K¢). GAMA rovnéz pievaznou ¢ast svych vyrobkl dodava na
esky trh (v roce 2015 84,4 %). UJ kazdoroéné realizuje trzby z prodeje DLM a materialu,
kdy ptevahu tvofi trzby z nepottebného materialu. V roce 2014 ma vykazany trzby z pro-
deje dlouhodobého podilu, jinak v ostatnich letech nema takové trzby. V letech 2009 az
2013 pravidelné dava vynosy do mimoiadné oblasti, ani tato UJ nema nikde napsan dtivod

vykazani mimotadnych vynost.

e Analvza nakladu

Hodnota celkovych nédkladi u Nastrojarny ALFA se kazdoro¢né€ zvySuje v pribéhu analy-
zovanych let. Podle tabulky 19 se nejvice na celkovych nékladech podili vykonova spo-
tfeba, coZ je pro vyrobni UJ charakteristické. Podil vykonové spotieby se pohybuje
v rozmezi 61 % az 66 %, v roce 2015 ¢ini 62,5 %. U absolutni hodnoty je zaznamenéan
rostouci trend, ktery je v poslednim roce naruSen mirnéjSim poklesem. Vykonova spotieba
se sklada ze spotiteby materialu a energie a také ze sluzeb, ptiCemz polozka spotieby mate-

ridlu a energie se vétsi merou podili na vykonové spotiebé (vétSinou tvoii pies 60 %).
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Druhou nejvétsi polozku nakladt tvoii osobni naklady, coZ je pochopitelné, protoze UJ na
vyrobu svych produkti a na zajisténi chodu ¢innosti spolecnosti potfebuje zaméstnavat
zamestnance, kterym vypléci za jejich odvedenou praci mzdu. Osobni naklady se podile;ji

cca 25 % na nékladech. Vyvoj osobnich nékladii odpovidé vyvoji po€tu zaméstnancil.

Tab. 19: Vybrané polozky nakladii Nastrojarny ALFA (vl. zpracovani)

(v tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Néklady na prodané zbozi 9 11 11 21 9 13 19
Vykonova spotieba 85339 87706 | 109143 | 117923 | 125930 | 132459 | 129180
Spotreba materidlu a energie 44 813 61 882 71 154 73 651 75279 71 108 81651
Sluzby 40 526 25 824 37 989 44 272 50651 61351 47 529
Osobni naklady 42 237 40 547 40 797 42 925 44 839 50 389 54 038
Dané a poplatky 119 171 201 96 171 165 235
Odpisy DLM 8 547 4061 2563 2 537 5407 10 126 10 477
ZC prodaného DLM a materialu 1 859 5149 5945 6398 7 086 6 629 3400
ZS rezerv a OP v provozni oblasti -2 173 -2 327 1190 1056 -5 696 864 -398
Ostatni provozni naklady 1141 2 696 1057 3004 6 658 1205 1114
Nakladové uroky 2 002 1 662 1276 736 569 626 861
Ostatni finan¢ni naklady 4337 3326 3123 4 069 3 566 2 558 3 745
Dan z pfijmi -7 643 82 2 685 1071 1631 654 4143
Naklady celkem 135774 | 143084 | 167991 | 179836 | 190170 | 205688 | 206 814

Dale vyznamnéji se na nakladech podileji odpisy DHM a DNM, jejichZ podil na celko-
vych nakladech se pohybuje mezi 2 % az 6 %. V poslednich tfech letech UJ vyrazngji vice
odepisuje majetek v porovnani s ptedchozimi lety, coz je dano vétSimi investicnimi aktivi-
tami u DLM (napf. ndkup novych aut, stroji, stavba dalsi haly, ...). Zajimavy vyvoj Ize
sledovat u polozky zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti. Do této
polozky ALFA zahrnuje tvorbu a Cerpani, pfipadné zruseni ucetni rezervy na nevycerpa-
nou fadnou dovolenou za kalendaini rok, dale zde vykazuje tvorbu a zruSeni opravnych
polozek k zasobam (pfevazné k vyrobkim) a také k pohledavkam. Zaporné hodnoty uve-
dené v tabulce 19 znamenaji to, Ze celkova vySe Cerpani rezerv a zruseni OP pievysila cel-
kovou vysi tvorby rezerv a OP v daném roce a obracené. Tyto zdporné hodnoty snizuji

celkovou hodnotu nakladi a pfispivaji k vy$§imu VH.

UJ vykazuje kazdoroéné naklady spojené s odprodejem nepoti‘ebného materialu vzni-
kajiciho pfi vyrobé. Podil ostatnich ndkladii v provozni oblasti je zanedbatelny a ani
v jednotlivych letech nedochazi k vyraznéjSim rozdilim, vyjimku ovSem tvoii ostatni pro-
vozni naklady. Ve finan¢ni oblasti mé& pouze ostatni finan¢ni naklady a nakladové uroky

souvisejici s bankovnimi uvéry. Do ostatnich finan¢nich ndklada zahrnuje kurzové ztraty.

ALFA m¢la v roce 2009 zapornou splatnou dai z prijmié z mimoradné ¢innosti. V roce

2009 byla totiz podana dodatecnd danova pfiznani za roky 2006 a 2008, ve kterych byla
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uplatnéna odc¢itatelnd polozka na vyzkum a vyvoj. Na zdkladé téchto dodatecnych dano-
vych pfiznani byla snizena splatnd dai roku 2009. Toto snizeni bylo vykédzano v mimotad-
né oblasti. Pouze v roce 2012 odvedla splatnou dan z piijma z béZné ¢innosti, jinak ve
zbyvajicich letech ji méla vzdy nulovou, protoze ALFA si uplatiiuje od¢itatelné polozky na
vyzkum a vyvoj stfiznych néstroji.

Spolecnost kromé splatné dané v dani z piijma rovnéz vykazuje odloZenou dan. Kazdo-
rocné uctuje o zvyseni ¢i snizeni odlozené danové pohledavky ¢i zavazku. Zaporna hodno-
ta odlozené dan¢ vroce 2009 je zplsobena zvysSenim odlozené danové pohledavky.
V letech 2010 a 2011 jsou hodnoty odlozené dan¢ kladné z diivodu postupného snizovani
hodnoty odlozené danové pohledavky. Od roku 2012 ALFA vykazuje postupné rostouci

odloZeny danovy zavazek, proto jsou hodnoty odloZené dan¢ ve VZZ kladné.

Nistrojarna ALFA Nastrojarna BETA Nistrojarna GAMA

3,79%

_. = | ]
‘ 11,0097"
m Spotieba matenialu a energie Sluzby m Osobni naklady
@ Odpisy DLM @ Zbyvajici provozni naklady m Finanéni naklady

Dan z piijmi
Graf 17: Srovnani struktury nakladi u Nastrojarny ALFA s konkurenci
vroce 2015 (vlastni zpracovani)

Grafy 17 srovnavaji sloZeni naklada analyzované ALFY v roce 2015 s konkuren¢nimi
nastrojarnami. Graf pro relevantni odvétvi nemohl byt sestrojen, protoze MPO nezvefiej-
fluje vSechna potiebnd data o nékladech. Nejvétsi polozku nakladi odvétvi CZ-NACE 25
tvoii vykonova spotieba a poté osobni naklady, pfi¢emz u obou poloZek je zaznamenan
postupny rostouci trend. Ve vSech tfech nastrojarnach podle grafii 17 se nejvice na celko-
vych nékladech podili spotfeba materidlu a energie, osobni naklady a také sluzby. Zastou-
peni ostatnich polozek je zanedbatelné. PolozZka ,,zbyvajici provozni naklady* (v grafech
zelend barva) obsahuje naklady na prodané zbozi, dan¢ a poplatky, ZC prodaného DLM
a materidlu, zménu stavu rezerv a OP a také ostatni provozni naklady. Polozka ,,finan¢ni

naklady* (fialova barva) reprezentuje ndkladové Groky a ostatni finan¢ni naklady.
U Nastrojarny BETA vyvoj vykonové spotieby kopiruje vyvoj vykont. Kolem 60 % vy-
konové spotieby piedstavuje spotfeba materialu a energie. Ziskané vykony UJ nepostaduji

na pokryti veskeré vykonové spotieby a osobnich nakladi. Vykonova spotieba tvofi
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v pruméru 46 % nakladl a osobni ndklady rovnéz cca 46 % nakladi. BETA v porovnani
s ALFOU a GAMOU ma piilis vysoké osobni néklady (srovnani bylo provedeno zjedno-
dusen¢ na zakladé porovnani osobnich nakladl na 1 zaméstnance). BETA skoro v kazdém

roce dosahuje ztratového VH.

U Nastrojarny GAMA vykonova spotieba postupné roste az do roku 2015, kdy se objevu-
je nepatrny pokles. Tento rist ovSem neni tak velky jako u vykont, kdy se trzby za sledo-
vané obdobi témét zdvojndsobily. Pies 80 % vykonové spotieby tvoii spotieba materialu
a energie. Realizované vykony pokryvaji vykonovou spotifebu 1 osobni naklady, pficemz
osobni nédklady se podileji na nakladech primérné 28 % a vykonova spotieba 63 %. VH
GAMY je vzdy kladny a rostouci (vyjimka 2012). Skoro ve vSech letech odvadi splatnou

danl z piijmu a kromé splatné dan¢ Gctuje 1 o odlozené dani.

8.3.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Nejpouzivangjsim rozdilovym ukazatelem je Eisty pracovni kapital (CPK), jez ma vliv na
platebni schopnost spole¢nosti. V tabulce 20 je CPK vypogitan pro jednotlivé roky analy-
zované ALFY a také rovnéZ pro konkuren¢ni néstrojarny a pro odvétvi. U Néastrojarny
ALFA ve viech letech kromé roku 2013 dosahuje CPK kladnych hodnot, coz znamena, Ze
zastoupeni obézného majetku je vetsi nez kratkodobé cizi zdroje. Kolisavy vyvoj vyse
CPK je tedy ovlivnén velikosti ob&Znych aktiv a kratkodobych cizich zdroji. V roce 2013
nabyva vyrazné zaporné hodnoty, protoze se UJ v tomto roce znaéné zvysily kratkodobé
bankovni uvéry. UJT si vzala v roce 2013 od banky kratkodoby uvér a jeden dlouhodoby
uvér byl splatny v roce 2014 (doSlo k ptefazeni zbyvajici hodnoty Gvéru do kratkodobych
Gvérd). V letech, kdy hodnota CPK je kladna, méa UJ vytvofenou finanéni rezervu, ktera
slouzi ke kryti neocekavanych kratkodobych zavazk.

Tab. 20: Vyvoj CPK u Nastrojarny ALFA a u konkurence a u odvétvi (vi. zpracovini)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nastrojarna ALFA 14 001 3979 4027 3 046 -16 772 3 866 9 549
Nastrojarna BETA 4 880 2787 4492 4239 9429 13182 9 844
Nastrojarna GAMA 16 406 26 098 27073 31033 39461 55448 45 841
Odvétvi 14114494 | 16686294 | 16746 643 | 18672540 | 19020 124 | 21392214 | 22 343 255

Konkuren¢ni BETA a GAMA a také odvétvi po celé sledované obdobi nabyvaji kladné
vyse CPK. U BETY vyse ukazatele kazdoroéné kolisa, od roku 2013 se velikost CPK zvy-
Sila. Nastrojarna GAMA vykazuje rostouci tendenci tohoto ukazatele vyjma roku 2015.
Obdobny vyvoj jako u GAMY je také u odvétvi. Absolutni velikost CPK nemize byt

u nastrojaren srovnavana z divodu rozdilne¢ velikosti kazdé UJ.
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8.3.3 Analyza pomérovych ukazateli

8.3.3.1 Ukazatele likvidity

Vypocitané hodnoty ukazatele bézné likvidity jsou graficky zobrazeny v grafu 18 pro ana-
lyzovanou UJ vé&etné konkurenénich nastrojaren a odvétvi. Jak vyplyva z grafu, u Néstro-
jarny ALFA ani v jednom z analyzovanych let se jeji celkova likvidita nepohybuje v dopo-
rueném rozmezi 1,5 az 2,5. Ba naopak hodnoty se nachazeji pod doporu¢enymi hodnota-
mi a pohybuji se kolem 1,05. Hodnoty kolem 1,05 znamenaji, Zze hodnota obézného majet-
ku je skoro stejna, ptiCemz o néco malo vyssi jak hodnota kratkodobych cizich zdroji, coz
pro UJ znamené riziko, Ze nebude schopna dostat svym zavazkid. V roce 2013 likvidita
3. stupné klesla na hodnotu 0,84, kdy kratkodobé cizi zdroje prevysuji ob&zna aktiva. UJ se
v tomto roce znacné zvysily kratkodobé bankovni uvéry, vzala si od banky kratkodoby
uvér a jeden dlouhodoby uvér byl splatny v roce 2014. Niz8i hodnoty bézné likvidity sig-

nalizuji tedy u ALFY, ze miize mit problémy s likviditou.

2.50
L 2,15 . ;
2.10 — ' :
190 1-3 :-4 P (_\
1,70 I83 °
1.50 137 1,67
130 - 1,13 1,13 1,15
1.10 1:'[3 — —
; 5 2

0.90 1,06 1,05 1.04 1.04 1,12
0.70 0,84
0.50

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

=—@=Nistrojdrna ALFA ==O==Nistrojdrna BETA ==@=Nistrojdrna GAMA ==0O=0Odvétvi
Graf 18: Vyvoj bezné likvidity u ALFY, BETY, GAMY a u odvétvi (vlastni zpracovani)

U Nastrojarny BETA likvidita 3. stupné v letech 2009 az 2013 nabyva hodnot pod doporu-
¢enym pasmem. V roce 2010 az 2012 je skoro stejné nizkd jako u analyzované ALFY. Od
roku 2013 je zaznamenan rostouci trend této likvidity, diky vyraznému snizeni kratkodo-
bych zavazki. Hodnoty bézné likvidity Nastrojarny GAMA ve vSech letech spadaji do
doporucenych hodnot. V porovnani s ALFOU a BETOU ma po celou dobu vyssi likviditu.
Od roku 2009 do roku 2014 hodnoty postupné rostou (vyjma 2013). V poslednim roce
vSak dochazi k strmému padu na hodnotu 1,71 z 2,28 (vyrazny rlst zadvazki z obchodnich
vztahll). Jediné relevantni odvétvi po celou analyzovanou dobu si udrzuje pomérn€ vyrov-

nanou vysi celkové likvidity nad trovni 1,7.
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Graf 19 zobrazuje vyvoj tentokrate pohotové likvidity. Ani ukazatel pohotové likvidity
u Nastrojarny ALFA nespadd do doporuceného rozmezi od 1 do 1,5. Likvidita 2. stupné
zde nabyva hodnot hluboko pod doporu¢enym padsmem, coz znamend, ze ALFA k 31.12.
let 2009 az 2015 neni schopna uhradit veskeré své kratkodobé dluhy z penéznich prostied-
kit v pokladné a na Gétu a preménou viech existujicich pohledavek na penize. UJ by byla
schopna uhradit veskeré své zdvazky az poté, co by odprodala ¢ast svych zasob (v roce
2013 by vsak tato akce nestacila na tthradu vSech zavazkl). Vyvoj pohotové likvidity ko-
lisa, piicemz v poslednich letech je tato likvidita pomérné€ vyrovnana (¢ini cca 0,5).

Cv v

BETA rovnéz vykazuje hodnoty pohotové likvidity hluboko pod doporu¢enymi. V prvnich
dvou sledovanych letech ma velmi nizké hodnoty, z divodu malého mnozstvi zakazek
(nizké pohledavky). V dalSich letech se situace u BETY zaciné zlepSovat (rdst hodnot).
U GAMY kromé krajnich let nabyva likvidita 2. stupné doporucenych hodnot, pficemz
vyvoj v téchto letech je pomérné vyrovnany. Propad v roce 2015 je zptisoben tim, Ze po-
hledavky se v porovnani s rokem 2014 témét nezménily, kdezto u zadvazkl je zaznamenan
vyrazny nartst. U odvétvi 1 tato likvidita ve vSech letech spadd do doporuc¢enych hodnot

a udrzuje si pomérné€ vyrovnanou uroven.
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Graf 19: Vyvoj pohotoveé likvidity u ALFY, BETY, GAMY a u odvétvi (vl. zpracovani)
Graf 20 vénuje pozornost vyvoji hotovostni likvidity u sledovanych subjektti. Analyzova-
na ALFA vykazuje skoro ve vSech letech téméf nulové hodnoty okamzité likvidity. CoZz
znamena, 7¢ UJ je schopna jen nepatrnou &ast svych kratkodobych dluhti okamzité uhradit
z penéz na uctu a v pokladné. Mensi objem penéz v pokladné a na Gctech na druhou stranu

znamena, ze UJ své penize investuje a tim je zhodnocuje a neponechéava je lezet na tctech,
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kde je vétSinou jen minimalni urok. Navic ALFA ma sjednany s bankou kontokorentni

uvér, coz znamena, ze v piipad¢ okamzité potieby penéznich prostiedkl je ma zajistény.

BETA v prvnich ¢tyiech letech fesi obdobnou situaci jako ALFA, kdy nema k 31.12. skoro
zadné penézni prostfedky na okamzitou thradu zédvazki. V dalSich letech se situace o néco
zlepsuje diky rastu zlstatkd penéz na uctech. Na druhou stranu GAMA ma pomérné¢ hodné
penéz na uctech. Hodnoty likvidity 1. stupné se u GAMY sice pohybuji v doru¢eném roz-
mezi, ale jsou v porovnani s odvétvim v poslednich letech témét dvakrat tak velké. Hrozi
zde riziko neefektivniho vyuZivani finanénich prostiedkt (UJ je misto investovani pone-

chava na tcétech a tim si snizuje svou rentabilitu).
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Graf 20: Vyvoj hotovostni likvidity u ALFY, BETY, GAMY a u odvétvi (vi. zpracovani)
Tabulka 21 zachycuje vyvoj podilu CPK na OA u néstrojaren a u odvétvi. Tento podil
u ALFY je pomérné nizky v porovnani s ostatnimi subjekty a nenachdzi se v doporu¢eném
pasmu od 30 % do 50 %. Hodnoty se pohybuji hluboko pod spodni hranici, coz znamena,
ze ALFA neni kratkodobé finan¢né stabilni a je podkapitalizovana. O trochu lepsi hodnoty
vykazuje BETA, ktera je rovnéz podkapitalizovanad az do roku 2014, kdy se jeji finan¢ni
situace stabilizuje (dosahuje doporucenych hodnot). GAMA ze vSech néstrojaren mé tento
podil nejlepsi, ve vSech letech je financné stabilni, 1 kdyZz v nékterych letech mirné ptesa-
huje horni mez 50 %, coz miize svédgit o mirné piekapitalizaci. U odvétvi je podil CPK na

OA stabilni.

Tab. 21: Vyvoj podilu CPK na OA u ndstrojaren a u odvétvi (vl. zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Néstrojarna ALFA 25.89% | 5,75% | 4,64% | 3,68% | -1976% | 3,66% | 1047%
Néstrojarna BETA 15,55% | 11,16% | 11,52% | 12,72% | 27,09% | 46,04% | 39,95%
Néstrojarna GAMA 3329% | 4512% | 5221% | 53,40% | 5231% | 56,11% | 41,55%
Odvétvi 4283% | 41,55% | 41,40% | 4235% | 42,62% | 4547% | 46,53%
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Vyvoj podilu CPK tentokrate na aktivech je zachycen v tabulce 22, kdy vyvoj je obdobny
jako v tabulce 21. Nejhorsi hodnoty jsou opét vykazany u ALFY.

Tab. 22: Vyvoj podilu CPK na aktivech u nastrojaren a u odvétvi (vl. zpracovaini)

Podil CPK na aktivech 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nastrojarna ALFA 9,68% 2,46% 2,27% 1,65% -7,18% 1,52% 3,55%
Nastrojarna BETA 9,09% 6,18% 7,65% 8,16% 16,54% | 25,36% 15,53%
Nastrojarna GAMA 10,32% 16,11% 17,61% 19,84% | 22,95% | 28,82% 19,27%
Odvétvi 22,35% | 22,48% | 22,63% | 23,51% | 23,70% | 24,98% | 2522%

Pro lepsi piedstavu vyvoje vSech tii analyzovanych likvidit u Nastrojarny ALFA slouzi

graf 21.
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Graf 21: Vyvoj likvidity u Nastrojarny ALFA (vlastni zpracovani)

8.3.3.2 Ukazatele rentability — viz. kapitola 8.2.3

8.3.3.3 Ukazatele aktivity

V ramci ukazatell aktivity nejprve je vénovana pozornost vybranym ukazatelim obratu
a poté ukazatelim doby obratu. Pro vypocet v ukazatelich aktivity byly pouzity trzby, jez

se skladaji z trzeb za prodej zbozi, vlastnich vyrobki a sluzeb.

Pro vyvoj velikosti zvolenych ukazateli obratu slouzi tabulka 23. Obrat celkovych aktiv
u ALFY az na roky 2009 a 2012 neptevySuje doporu¢enou minimalni hodnotu 1 (tzn. ze
z 1 K¢ aktiv by méla byt dosazena alespont 1 K¢ trzeb). Hodnoty mensi nez 1 nasvédcu;ji
tomu, Ze ALFA ma Spatnou skladbu aktiv a také o neefektivnim vyuzivani aktiv. Je vSak
nutno podotknout, Ze nizs$i hodnoty obratu aktiv budou zapticinény také nizs§i odepsanosti
aktiv ALFY (v roce 2015 DLM odepsany pouze z 37 %). Obrat aktiv ALFY je rovnéZz niz-
$i nez u odvétvi. Hodnoty u odvétvi ale ptevysuji hodnotu 1, 1 kdyz o vyrazné vyssich hod-
notach nez 1 nelze hovotit. Nejniz$i hodnoty (0,74) je dosazeno v roce 2010, kdy se trzby

snizily (zékaznici odstupovali od sjednanych zakézek, UJ se nepodatilo ziskat tolik zaka-
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zek jako v predchozim roce a byl zde i tlak na snizovani prodejnich cen), a hodnota aktiv
se zvysila (predev§im kvili vét§im zasobam nedokoncenych vyrobkii a polotovart a také
kvali platebni neschopnosti zakazniki — vyssi pohledavky). U konkurencni BETY jsou
vykédzany nejvétsi hodnoty ze vSech subjektll, coz je dano niz§imi hodnotami aktiv (tzv. ze

to svédci o efektivnéj$im vyuzivani aktiv). GAMA ma obdobné hodnoty jako odvétvi.

Vyse ukazatele obratu DLM stejné jako obratovost aktiv je ovlivnéna odepsanosti majet-
ku. Obrat majetku je sice vétsi jak jedna, ale hodnoty jsou hluboko pod primérnymi hod-
notami odvétvi (v poslednich letech odvétvi vykazuje témét dvakrat tak velkou obratovost
jak ALFA). UJ by mohla mit obrat DLM vy33i, kdyby méla vice odepsany sviij majetek
(na konci roku 2015 pouze z 37 %). U Nastrojarny BETA tato obratovost se pohybuje
kromé krajnich let nad hodnotou 3, coz svéd¢i o vyssi odepsanosti (v roce 2014 majetek
odepsan z 67 %). V poslednim roce klesla kvlli modernizaci vyroby. GAMA vykazuje
rostouci trend trzeb a na druhou stranu ji klesd netto hodnota majetku do roku 2015

(opravky tvoti 43 % v roce 2014).

Tab. 23: Vyvoj ukazatelu obratu u nastrojdaren a u odvetvi (vlastni zpracovani)

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Obrat aktiv 1,02 0,74 0,83 1,01 0,85 0,79 0,85

Obrat DLM 1,65 1,30 1,63 1,85 1,33 1,36 1,28

ALFA Obrat zasob 6,14 3,27 2,67 4,17 4,88 3,60 4,83
Obrat pohledavek 5,59 3,85 4,83 5,21 5,52 4,33 6,52

Obrat zavazkt 6,05 2,70 2,42 2,88 2,92 3,14 3,96

Obrat aktiv 1,10 1,49 1,35 1,60 1,40 1,72 1,34

Obrat DLM 2,69 3,34 4,01 4,47 3,63 3,87 2,21

BETA Obrat zasob 2,38 3,66 4,29 5,21 4,55 6,00 5,61
Obrat pohledavek 9,21 | 11,17 3,84 4,81 7,17 7,62 | 12,26

Obrat zavazkt 2,88 3,80 3,18 3,99 3,13 5,79 6,16

Obrat aktiv 0,87 1,08 1,24 1,16 1,19 1,21 1,15

Obrat DLM 1,28 1,68 1,88 1,86 2,13 2,51 2,15

GAMA Obrat zasob 4,77 7,27 8,18 6,57 5,90 4,50 5,10
Obrat pohledavek 8,85 8,89 9,07 8,65 8,26 8,42 9,75

Obrat zavazku 4,22 5,49 7,70 6,72 5,68 5,38 4,23

Obrat aktiv 1,01 1,02 1,16 1,16 1,17 1,13 1,13

Obrat DLM 2,17 2,26 2,60 2,65 2,68 2,56 2,51

Odvétvi | Obrat zasob 5,27 5,30 5,24 5,56 6,21 5,77 5,66
Obrat pohledavek 4,37 4,10 4,88 4,22 4,03 4,04 4,22

Obrat zavazkt 4,60 4,21 5,01 4,69 4,72 4,75 4,95

Hodnoty obratu zasob jsou mnohem vyssi nez hodnoty dvou piedchozich ukazatelli (coz
je logické, protoze stejnad vySe trzeb se d€li menSim jmenovatelem), ale stdle hodnoty
ALFY nedosahuji primérnych hodnot odvétvi. V roce 2015 rychlost obratu zdsob cini
4,83, coz znamena, ze zasoby UJ je schopna 4,83krat pfeménit (obratit) za rok. Cim nizsi

obratovost zasob bude UJ mit, tim del§i dobu bude trvat doba obratu zasob. Stejné jako
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u ALFY tak také u konkuren¢nich nastrojaren si 1ze v pribéhu analyzovanych let povS§im-

nout kolisavého vyvoje, za nimz u vSech subjekti stoji kolisavé konecné stavy zasob.

Posledni analyzovanou dvojici tvoii obrat pohleddvek a zavazkli. Obrat pohledavek
u ALFY se pohybuje v rozmezi 3,85 az 6,52, pficemz od roku 2012 vykazuje vyssi hodno-
ty nez relevantni odvétvi. U odvétvi si ovSem lze povSimnout, Zze po celou analyzovanou
dobu obrat pohledavek se drzi na pfiblizné konstantni urovni 4, coz nelze fici o analyzova-
né UJ. Vyssi hodnoty u ALFY v poslednich letech znamenaji, ze UJ o n&co rychleji inka-
suje své pohledavky, nez Cini primér odvétvi. Nastrojarny BETA a GAMA ovsem skoro

ve vSech letech dosahuji daleko vétsi obratovosti pohledavek nez odvétvi a ALFA.

Obrat zavazki u ALFY je v porovnani s obratovosti pohledavek od roku 2010 vyrazné
nizsi (nékdy témé&F az dvojnasobng), coz znamend, ze UJ pomaleji plati svym dodavatelim
nez ziskava zaplaceno od odbérateld (tzn. doba obratu zdvazkl zde bude vyrazné vyssi nez
doba obratu pohledavek — viz. dalsi text). U odvétvi je situace zcela obracené nez u ALFY
(obrat zavazkl je vysSi nez obrat pohledavek), dale nelze prehlédnout, Ze i obrat zavazki
se vyrazné neméni. Konkurenéni BETA a GAMA stejné jako analyzovana ALFA ma nizsi

hodnoty obratovosti zdvazkl nez obratovost pohledavek.

Dalsimi ukazateli aktivity jsou ukazatele doby obratu, jez jsou zastoupeny dobou obratu

zasob, pohledavek a zavazki (viz. graf 22 a 23).
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Graf 22: Vyvoj ukazatelu doby obratu u ALFY a u odvétvi (viastni zpracovani)
Podle grafu 22 doba obratu zasob u ALFY vroce 2015 ¢ini 75 dni, coz znamena, Ze
v tomto roce v pruméru 75 dni trva, nez se zdsoby spotiebuji (jeden obrat v roce 2015 trva
75 dni). Vyvoj tohoto ukazatele u ALFY znacné kolisé stejné jako obratovost zasob. Doba
obratu nejvice trvd v roce 2011 v priméru 135 dni, protoze v tomto roce obrat zasob je

nejniz&i. V porovnani s odvétvim doba obratu zasob u analyzované UJ od roku 2010 trva

daleko déle, coz nasvédéuje neefektivnimu vyuzivani zasob u ALFY. UJ ma v jednotlivych
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letech pftili§ mnoho zasob na skladé, proto doba obratu zasob vychazi tak vysoké a obrat
zasob nizky. Néstrojarna ALFA by se méla snazit snizit mnozstvi zasob na skladech
o nadbytecné¢ zéasoby. Stejné problémy jako ALFA mé konkurencni BETA, ale
v poslednich dvou letech se zde situace zlepsuje, doba obratu se snizuje a dosahuje hodnot
odvétvi. GAMA v letech 2010 az 2012 hospodafi se zasobami 1épe nez odvétvi, protoze
vykazuje nizsi hodnoty, ale od 2013 se ji doba obratu zvySuje nad odvétvovy primér.
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Graf 23: Vyvoj ukazatelit doby obratu u BETY a GAMY (vlastni zpracovani)
55 dni, coz znamena, ze UJ musi v priméru ekat v tomto roce 55 dni od okamziku prode-
je svych produkti na obchodni uvér, nez dostane zaplaceno od svych zdkaznikli. Doba
obratu pohledavek béhem sledovaného obdobi kolisa. Pii srovnani ALFY s odvétvim, l1ze
od roku 2012 pozorovat, ze u odvétvi je tato doba obratu vy3$si nez u analyzované UJ, coz
znamend, ze ALFA ¢eké krat$i dobu na penize od odbératelli nez odvétvi. Doba inkasa
pohledavek BETY dosahuje v nékterych letech vyrazné niZSich hodnot nez odvétvi
a ALFA. Doba inkasa pohledavek u GAMY se kazdy rok pohybuje kolem 40 dnd, coz

predstavuje kratSi dobu, nez ¢ini doba inkasa u odvétvi a ALFY.

Doba obratu zavazki ALFY je v poslednim roce 91 dni, coz znamena, zZe doba od vzniku
zavazkll do doby jejich uhrady ALFOU ¢ini v roce 2015 primérné 91 dni. V roce 2011
&ini tato doba obratu nejvice, a to 149 dni a od nasledujiciho roku je u UJ zaznamenan po-
stupny klesajici trend. Hodnoty doby obratu zévazka odvétvi jsou pomérné vyrovnané
a pohybuji se nad 70 dny, pficemz relevantni odvétvi hradi vzdy své zavazky diive nez
analyzovanad ALFA. Konkurenéni BETA a GAMA vykazuji kolisavou tendenci tohoto
ukazatele a plati po celou dobu (krom¢ 2009) daleko diive svym dodavatelim nez ALFA.

Nastrojarna ALFA kazdym rokem (vyjimka 2009) ziskava diive zaplaceno od svych odbé-

ratell, nez plati svym dodavatelim. Rozdil mezi dobou obratu pohledavek a zavazki
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v roce 2015 piedstavuje v priméru 36 dni, v piedchozich letech jsou rozdily daleko vyssi
— napf. vroce 2011 74 dnti (viz. graf 22). UJ ziskané prostiedky od zakaznikt mize po
dobu neZ je bude potiebovat na uhradu zavazkd vyuzit k jinym G&eltim, coZ se v ALFE tak
d¢je, protoze penize nenechava lezet na uctech a investuje je, ale na druhou stranu ALFA
ma pfili§ nizké hodnoty likvidity. Odvétvi ovsem po celou dobu dfive plati dodavateliim,
nez dostava zaplaceno od zakazniki, pfi¢emz rozdily mezi dobou inkasa a thrady jsou jen

par dni (v roce 2015 12 dni). U konkurencnich nastrojaren je situace stejna jako u ALFY.

8.3.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluZenost Nastrojarny ALFA se podle grafu 24 a jeho pomocné tabulky pohy-
buje v rozmezi 43 % az 58 %, tyto hodnoty jsou v souladu s doporu¢enymi hodnotami, jez
¢ini 30 % az 60 %. Vyse celkové zadluZenosti v jednotlivych letech kolisa, ale dochazi ke
snizovani jeji velikosti, predev§im diky ponechavani vétsiny ziskli ve spole¢nosti. Od roku
2014 Ize pozorovat, ze celkova zadluzenost klesla pod 50 %, coz znamena, ze vlastni zdro-
je prevysuji cizi kapital. Odvétvi celkovou zadluzenost vykazuje v jednotlivych letech po-
mérné vyrovnanou, pohybuje se kolem 50 %, ptfi€¢emZ od roku 2012 se pozvolna sniZuje.
ALFA v letech 2009 az 2013 je o néco vice zadluzena nez odvétvi, ale od roku 2014 je
situace obracené. Hodnoty celkové zadluZenosti BETY jsou v né€kterych letech vyrazné
vyssi, coZ svédci o tom, ze BETA k financovani svych potieb vyuziva cizi kapital. U jedi-
né¢ GAMY lze pozorovat po celou dobu postupnou klesajici tendenci celkové zadluZenosti.
V roce 2009 byla GAMA zadluZena z cca 70 % (v 2008 si vzala uvér ve vysi 85 mil. K¢ na

vystavbu nového aredlu).
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Graf 24: Vyvoj celkové zadluzenosti u nastrojaren a u odvetvi (vlastni zpracovani)

V tabulce 24 je zachycen vyvoj koeficientu samofinancovani, ktery je opakem celkové

zadluzenosti. Soucet téchto ukazatelti dava + 100 % (je zde jesteé Casové rozliSeni pasivni).
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Tab. 24: Vyvoj koeficientu samofinancovani u ndstrojaren a u odvetvi (vl. zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nastrojarna ALFA 46,88% 41,87% 41,60% 48,23% 48,00% 53,14% 56,85%
Nastrojarna BETA 36,64% 37,13% 32,74% 37,19% 45,19% 48,04% 34,28%
Nastrojarna GAMA 30,65% 36,68% 42,08% 46,02% 49,76% 55,01% 57,42%
Odvetvi 48,99% 45,80% 44.97% 48,21% 49,28% 50,46% 51,52%

Dal§im ukazatelem vyjadiujicim zadluZenost UJ je finanéni paka, ktera predstavuje po-
mér celkovych zdroju a vlastniho kapitalu (tedy pfevracenou hodnotu koeficientu samofi-
nancovani). Vyvoj finanéni paky u nastrojaren a odvétvi v tabulce 25 kopiruje vyvoj cel-
kové zadluzenosti v grafu 24. Vyssi hodnoty finan¢ni paky v nékterych letech znamenaji,
ze dana UJ je v tomto roce vice zadluzena — tj. k financovani svych aktiv vyuziva vice ci-

zich zdrojl nez vlastnich. Napf. u analyzované ALFY nejvyssi hodnota finan¢ni péaky pfi-

pada na rok 2011, a to 2,4, coz odpovida 58,39% zadluzenosti.

Tab. 25: Vyvoj financni paky u ndstrojaren a u odvétvi (vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nastrojarna ALFA 2,13 2,39 2,40 2,07 2,08 1,88 1,76
Nastrojarna BETA 2,73 2,69 3,05 2,69 2,21 2,08 2,92
Nastrojarna GAMA 3,26 2,73 2,38 2,17 2,01 1,82 1,74
Odvétvi 2,04 2,18 2,22 2,07 2,03 1,98 1,94

Mira zadluZenosti se u ALFY podle grafu 25 v poslednich letech snizuje. V letech 2009
az 2013 hodnoty miry zadluzenosti nad hodnotou 1, potvrzuji pfedchozi tvrzeni, Ze ALFA
v téchto letech pro financovani svych aktiv vyuziva vice cizich zdroji. V roce 2014 a 2015
klesla mira zadluZenosti pod hodnotu 1, coz znamena, ze UJ kryje své aktiva z vétsi &asti
vlastnimi zdroji. Mira zadluzenosti odvétvi se po celou dobu pohybuje kolem 1, pficemz

v poslednich dvou letech klesla pod hodnotu 1.
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Graf 25: Vyvoj miry zadluzenosti u ALFY, BETY, GAMY a u odvétvi (vl. zpracovani)

Nejvyssi hodnoty miry zadluzenosti jsou u konkurenéni BETY, které se pohybuji vysoko

nad hodnotou 1, dokonce v roce 2011 prevysuji hodnotu 2. GAMA postupné snizuje vyso-
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kou miru zadluzenosti na pftijatelnou uroven, diky postupnému splaceni bankovniho tvéru

a ponechavani ¢asti zisk v UJ a dosahovani vyssich VH.

Tabulka 26 zachycuje vyvoj dalSiho ukazatele tentokrate ukazatele irokového kryti (po-
&itany z EBITu), jez je dilezity z hlediska schopnosti UJ splacet tiroky. U ALFY od roku
2012 dosahuje vyrazn¢ vyssich hodnot, coz je zadouci, protoze ¢im vyssi hodnoty tirokové
kryti ma, tim 1épe (doporu¢ena hodnota je kolem 5). V roce 2010 vykazuje UJ kritickou
hodnotu 1, coz znamena, ze ALFA v tomto roce vydélala pouze na uhradu nakladovych
Grokil a na stat (dand) a vlastniky jiz nic nezistane. UJ v roce 2010 méla zaporny EAT.
Odvétvi vykazuje po celou dobu hodnoty vétsi nez 5, ale ma v porovnani s ALFOU
v poslednich letech vyrazné nizs§i hodnoty. BETA skoro ve vSech letech ma zaporné tro-
kové kryti, coz znamena, ze BETA nevytvofila dostate¢ny zisk na pokryti trokti. BETA
skoro vzdy vykazala zaporny EAT, ale 1 EBIT. GAMA si od roku 2010 udrzuje piijatelné
vyse urokového kryti, v roce 2015 vykazala hodnotu 159 z diivodu rtistu EBIT a zanedba-

telné vyse nakladovych uroki.

Tab. 26: Vyvoj ukazatele urokového kryti u ndstrojaren a u odvétvi (vl. zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nastrojarna ALFA 3,56 1,03 9,01 21,45 48,31 38,31 31,82
Nastrojarna BETA -6,48 -2,40 4,06 1,36 -10,97 -0,29 -2,05
Nastrojarna GAMA 0,98 7,41 11,43 9,23 23,37 25,57 159,49
Odvétvi 6,80 8,58 5,79 12,85 9,26 9,00 11,68

Na zavér analyzy zadluZenosti jsou pridany dva ukazatele kryti DLM. Graf 26 zobra-
zuje vyvo] ukazatele kryti DLM vlastnim kapitalem. Hodnoty ukazatele se u ALFY
pohybuji po celou dobu pod hodnotou 1, coz znamena, ze velikost vlastniho kapitalu nepo-
stacuje na pokryti celé vySe DLM a ¢ast DLM je kryta i cizimi zdroji. ALFA dava piednost
vynosu pied finan¢ni stabilitou. Na druhou stranu hodnoty ukazatele u odvétvi se vyskytuji
nad hodnotou 1. U odvétvi tedy vlastni kapital je pouzit i ke kryti ¢asti obéznych aktiv, tim
padem odvétvi upfednostiuje financni stabilitu. U BETY v letech 2012 az 2014 kryti DLM
vlastnim kapitadlem pfevySuje hodnotu 1. V roce 2015 dochézi k hlubokému propadu na
hodnotu 0,57, protoze vyrazn¢ se navysil DLM (modernizace vyroby) a snizil se VK (za-
porny VH). U GAMY lze pozorovat postupné navySovani hodnoty ukazatele (rist VK
a soucasny pokles DLM).
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Graf 26: Vyvoj ukazatele kryti DLM viastnim kapitdalem (vlastni zpracovani)

Druhy ukazatel kryti DLM dlouhodobymi zdroji je zachycen v grafu 27. U vSech sub-
jekt hodnoty tohoto ukazatele prevysuji hodnotu 1 (vyjma ALFY v roce 2013), coz zna-
mena, zZe je dodrzovéno zlaté pravidlo financovani, aby DLM byl kryt dlouhodobymi zdro-
ji. Hodnoty kryti DLM dlouhodobymi zdroji se pohybuji u ALFY tésné nad hodnotou 1
(kromé& 2013), coz vypovida o tom, ze ALFA uplatiiuje neutralni strategii financovani.
Ovsem v roce 2013 ukazatel vysel 0,88, ALFA ¢ast svého DLM kryla i1 kratkodobymi
zdroji. Méla v tomto roce ziporny CPK, byla tedy podkapitalizovana a uplatnila agresivni
strategii financovani. Odvétvi béhem sledovaného obdobi vykazuje pomé&rmné vyrovnanou
vysi ukazatele nad 1,4, pfi¢emZ hodnoty odvétvi jsou v porovnani s nastrojarnami nejvyssi
(vyjma 2014). U odvétvi je uplatnovana konzervativni strategie financovani a je také pie-

kapitalizované. O piekapitalizaci 1ze hovofit i u konkuren¢nich néstrojaren.
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Graf 27: Vyvoj ukazatele kryti DLM dlouhodobymi zdroji (viastni zpracovani)

8.3.3.5 Ostatni ukazatele

Financ¢ni analyza mlze byt doplnéna o celou Skalu dalSich pomérovych ukazatelt. VySe
uvedené ukazatele jsou zde rozsifeny o pét ukazatell. Prvni se tykéd velikosti osobnich

nakladi pripadajicich na jednoho zaméstnance. Z grafu 28 vyplyva, Ze ALFA ma nej-
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nizsi osobni ndklady na 1 zaméstnance ze vSech subjekti. V roce 2014 se velikost snizila,
protoze rast mzdovych nakladi neodpovidal riistu poctu zaméstnanct (UJ pftijala 17 no-
vych zaméstnancl, nutno dodat, Ze nov¢ ptichozi nemivaji stejn€ velkou mzdu jako za-
meéstnanci, kteti v UJ pracuji delsi dobu).
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Graf 28: Vyvoj velikosti osobnich nakladii na 1 zaméstnance (vl. zpracovani)

V grafu 29 je srovnéna velikost trZeb na jednoho zaméstnance u jednotlivych néstrojaren
a u odvétvi. Trzby zde zahrnuji jednak trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb a také
trzby za zbozi. Velikost trzeb vztaZzena na 1 zaméstnance u ALFY kolisd. U odvétvi lze

pozorovat daleko vEtsi primérné hodnoty nez u néstrojaren.
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Graf 29: Vyvoj velikosti trzeb na 1 zaméstnance (vlastni zpracovani)
Treti ukazatel se zabyva podilem osobnich nidkladi na vykonech. Podle tabulky 27
osobni naklady ALFY piedstavuji v roce 2015 24,90 % vykonti. I v pfedchozich letech je
tento podil obdobny. Odvétvi po celou dobu vykazuje nizsi hodnoty (kolem 15 %) nez
ALFA. U BETY nelze v tabulce ptehlédnout cca 50% podily.

Tab. 27: Vyvoj podilu osobnich nakladii na vykonech (viastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nastrojarna ALFA 29,85% | 30,01% | 25,46% | 24,33% | 22,47% | 23,56% | 24,90%
Nastrojarna BETA 49,49% | 49,02% | 44,05% | 47,00% | 50,50% | 53,91% | 47,65%
Nastrojarna GAMA 24,47% | 24,64% | 26,81% | 27,85% | 26,12% | 26,25% | 27,07%
Odvetvi 17,14% 15,38% 14,99% 14,90% 15,00% 14,79% 15,43%
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Vyrazny podil na vykonech mé vykonova spotieba, jak lze vidét v grafu 30. Podil vyko-
nové spotieby na vykonech u ALFY od roku 2012 postupné klesa (pfesto tvoii cca 60 %),
protoze vykony rostou rychleji. Klesajici vyvoj v poslednich letech tohoto podilu je za-

znamenan 1 u relevantniho odvétvi a také u konkurenéni GAMY..
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Graf 30: Vyvoj podilu vykonové spotreby na vykonech (vlastni zpracovani)
Posledni vypocitany ukazatel se tyka podilu osobnich ndakladid na pridané hodnoté (viz.
tabulka 28). Osobni ndklady se u ALFY na pifidané hodnoté podileji v poslednich letech
cca 61 %, tzn., Ze osobni naklady odcerpaji 61 % ptidané hodnoty. U BETY tento podil je
dosti vysoky a v nékterych letech vysel pies 100 %, coz znamena, ze ziskana ptidand hod-

nota nepostacuje na pokryti osobnich nakladu.

Tab. 28: Vyvoj podilu osobnich nakladii na pridané hodnote (viastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nastrojarna ALFA 75,17% | 85,48% | 79,86% | 73,38% | 60,86% | 61,88% | 61,49%
Nastrojarna BETA 110,16% | 94,85% | 81,20% | 85,07% | 106,34% | 96,78% | 101,99%
Nastrojarna GAMA 71,99% | 64,35% | 68,04% | 75,67% | 64,85% | 64,96% | 57,98%
Odvetvi 61,47% | 56,28% | 59,49% | 57,18% | 53,99% | 50,50% | 50,53%

8.3.4 Analyza soustav ukazateli

Na obrazku 10 je zachycen Du Pontiv pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapi-
talu. Tento rozklad nazorn€ ukazuje, co vSechno ovlivnilo vyvoj ukazatele ROE u Néstro-

jarny ALFA v letech 2009 az 2015.

ROE béhem analyzované doby kolisa, ptfi¢emz v roce 2010 je ROE nulové (v rozkladu
ponechéana zapornd hodnota), kviili zdpornému EAT. ROE se rozklada na rentabilitu vyno-
st, obratovost aktiv a finan¢ni paku. U finanéni paky dochazi v poslednich letech ke sni-
zovani hodnoty, coz znamena, ze ALFA postupné snizuje své zadluzeni. Finan¢ni paka je
na obrazku déle rozloZena na 4 ukazatele. Mira zadluZenosti stejné jako finan¢ni paka kle-

s4 (od roku 2014 kryje sva aktiva z vEtsi €asti vlastnimi zdroji). Hodnoty ukazatele kryti

kratkodobych zavazkl finanénim majetkem jsou nizké, coz nasvédcuje tomu, ze UJ ma
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nedostatek pen¢z na thradu zévazku. Z dalSich ukazatelti vyplyva, ze kratkodobé zavazky

ptredstavuji vice jak 50 % cizich zdrojl a finan¢ni majetek tvoii zanedbatelnou ¢ast aktiv.

CZ/VK Ukazatel
18,81% 2009
-0,06% 2010
10,18% 2011
15,73% 2012
22,56% 2013
16,84% 2014
14,63% 2015
[ I |
CZ/V V/A A/ VK
8,59% 1,03 2,13
-0,03% 0,89 2,39
4,29% 0,99 2,40
7,21% 1,05 X 2,07
11,74% 0,92 2,08
9,94% 0,90 1,88
9,77% 0,85 1,76
——— —— | | | |
CZ/ EBT EBT/V V / DHM DHM /A CK/VK FM/Kr. zav. Kr. zav./CK FM /A
2,49 3,45% 1,73 0,59 1,13 0,15 0,32 0,02
-0,91 0,03% 1,61 0,55 1,39 0,04 0,47 0,01
0,74 5,82% 1,99 0,50 1,40 0,02 0,59 0,01
0,93 X 7,77% 1,95 X 0,54 1,07 0,03 0,68 0,01
0,94 12,49% 1,47 0,63 1,08 0,13 0,56 0,04
0,97 10,23% 1,56 0,58 0,88 0,06 0,54 0,01
0,84 11,58% 1,31 0,65 0,75 0,16 0,50 0,03
-
V/V Na/V
1 91,41%
1 100,03%
1 95,71%
1 92,79%
1 88,26%
1 90,06%
1 90,23%
[ [ I [ [ |
Na zbo/V VS/V O/V ON/V NU/V ost. Na/V
0,01% 57,45% 5,75% 28,44% 1,35% -1,59%
0,01% 61,31% 2,84% 28,35% 1,16% 6,36%
0,01% 62,18% 1,46% 23,24% 0,73% 8,09%
0,01% +|  60,84% 1,31% +| 22,15% |+ 0,38% 8,10%
0,00% 58,45% 2,51% 20,81% 0,26% 6,23%
0,01% 58,00% 4,43% 22,06% 0,27% 5,29%
0,01% 56,36% 4,57% 23,58% 0,38% 5,34%

Obr. 10: Rozklad rentability VK Nastrojarny ALFA v letech 2009 az 2015 (vl. zpracovani)

Vysvétlivky k nékterym zkratkam:

V = vynosy

FM = finan¢ni majetek

Kr. zav. = kratkodobé zavazky

Na = néklady

Na zbo = néklady na prodané zbozi

VS = vykonova spotieba

O = odpisy

ON = osobni naklady
NU = nékladové troky
ost. N& = ostatni naklady

Obratovost aktiv skoro ve vSech letech je nizsi nez 1, coz znamena, ze UJ neefektivné

vyuziva sva aktiva. Pokud by se ALFE podafilo obrat aktiv zvysit, pak by toto zvy3eni

piispélo ke zvySeni ROE. Obratovost aktiv se rozklada na podil DHM na aktivech, ktery je

ve vSech letech vétsi nez 0,50 (tzn. ptevahu aktiv tvoii pravé DHM) a na obratovost DHM.

Obrat DHM je vétsi nez 1, ale hodnoty obratovosti se snizuji kvili ristu hodnoty DHM.
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Rentabilita vynosi stejn¢ jako ROE kolisa, v roce 2010 je také nulova. Nejlepsi rentabili-
ty je dosazeno v roce 2013 diky nejvyssimu EAT za celou dobu. Rentabilita vynost se dale
v rozkladu rozdéluje na dva ukazatele, a to na podil Cistého zisku na EBT (tj. danova re-
dukce zisku) a na podil EBT na vynosech. Ukazatel danové redukce zisku v roce 2010 vy-
kazuje zapornou hodnotu kvili zapornému &istému zisku, UJ v Zadném roce neplati splat-
nou dan (kromé 2012) a uctuje pouze o odlozené dani. Podil EBT na celkovych vynosech
je dale rozlozen na podil vynosti na vynosech a na ukazatel podilu nakladti na vynosech,
pficemz naklady ptedstavuji pies 90 % vynost (v roce 2010 si 1ze povSimnout, Ze vynosy
nepostacuji na pokryti v§ech naklada). Ukazatel podilu nakladl na vynosech miize byt dale
rozlozen na ukazatele podilu jednotlivych polozek nakladi na celkovych vynosech, napti-
klad tak, jak je uvedeno na obrazku 10. Nejvétsi podil na vynosech u ALFY ma vykonova
spotieba (kolem 60 %, postupné klesd) a poté osobni naklady (nad 20 %).

Pro rozhodnuti, zda zvySovani zadluzenosti (tedy rust cizich zdroji ve finanéni struktuie)

ma pozitivni ¢i negativni vliv na ROE, slouZzi tzv. multiplikator vlastniho kapitalu (zis-

kovy ucinek finanéni paky), ktery je vyjadien jako soucin finan¢ni paky a urokové redukce
zisku. Tento soucin podle tabulky 29 u ALFY ve vSech letech (kromé 2010) vySel vétsi nez
1, coz znamend, ze zvySovani zadluzenosti by pozitivné ovlivnilo ROE (finan¢ni péka po-
zitivné paisobi na ROE). Analyzované ALFE mizZe byt doporudeno zvyseni zadluZenosti,

protoze v soucasnosti ma dostatecné urokové kryti a pfijatelnou zadluZenost.

Tab. 29: Multiplikator viastniho kapitalu u ALF'Y (vilastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Urokové redukce zisku (EBT/EBIT) 0,72 0,03 0,89 0,95 0,98 0,97 0,97
Finan¢ni paka (A/VK) 2,13 2,39 2,40 2,07 2,08 1,88 1,76
Multiplikator vlastniho kapitalu 1,53 0,06 2,14 1,98 2,04 1,83 1,70

8.3.5 Souhrnné ukazatele hospodareni — viz. pfiloha PV a P VI

8.3.6 Spider analyza

Dosazené hodnoty vysSe vypocitanych pomérovych ukazateli pro analyzovanou ALFU
a konkuren¢ni néstrojarny a také pro odvétvi mohou byt srovnany pomoci paprskového
grafu (spider grafu). V tabulce 30 se nachédzeji vypocitané hodnoty nékterych ukazatel
rentability, likvidity, zadluZenosti a aktivity z pfedchozich analyz za roky 2014 a 2015 pro

nastrojarny a také pro odveétvi.
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Tab. 30: Srovnani vybranych pomerovych ukazatelitv 2014 a 2015 (vl. zpracovani)

2015 2014

ALFA | BETA | GAMA | Odvétvi | ALFA | BETA | GAMA | Odvétvi
A.1 Rentabilita VK 14,63% 0,00% | 28,36% | 15,33% | 16,84% | 0,00% | 23,89% | 17,06%
A.2 Rentabilita aktiv 10,17% | 0,00% | 20,12% | 10,89% 9,45% | 0,00% | 15,93% | 11,98%
A.3 Rentabilita trzeb 12,03% 0,00% | 17,53% 9,66% | 11,95% | 0,00% | 13,13% | 10,57%
B.1 Bézna likvidita 1,12 1,67 1,71 1,87 1,04 1,85 2,28 1,83
B.2 Pohotova likvidita 0,54 0,64 0,88 1,18 0,49 0,89 1,08 1,18
B.3 Hotovostni likvidita 0,11 0,18 0,45 0,26 0,04 0,13 0,44 0,24
C.1 Koeficient samofinancovani 0,57 0,34 0,57 0,52 0,53 0,48 0,55 0,50
C.2 Kryti DLM dlouh. kapitalem 1,05 1,26 1,29 1,50 1,02 1,58 1,51 1,51
C.3 Urokové kryti 31,82 -2,05 159,49 11,68 38,31 -0,29 25,57 9,00
D.1 Obratovost aktiv 0,85 1,34 1,15 1,13 0,79 1,72 1,21 1,13
D.2 Obratovost pohledavek 6,52 12,26 9,75 4,22 4,33 7,62 8,42 4,04
D.3 Obratovost zavazkii 3,96 6,16 4,23 4,95 3,14 5,79 5,38 4,75

Vysledky zakladnich ukazatelti uvedenych v tabulce 30 jsou graficky zobrazeny v nasleduyi-
cich dvou paprskovych grafech (viz. grafy 31). Ukazatelim odvétvi je pfifazena v grafech 31
hodnota 100 % a ukazatelé ALFY, BETY a GAMY jsou vyjadfeny v procentech vii¢i po-

rovnavané zakladné (tedy odvétvi).

Rok 2015 Rok 2014

A3

B.1

B.2

Cl1 Cl1
=CmNistrojirna ALFA ==@=Ngstrojirna BETA —=@=Nistrojirmna GAMA e=C==0Odvétvi

Graf 31: Spider analyza vybranych pomérovych ukazatelii nastrojaren a odvétvi v roce
2014 a 2015 (vlastni zpracovani)

Analyzovana ALFA u rentability VK (v grafu A.1) a u rentability aktiv (A.2) dosahuje
mirné horsich vysledkii v obou letech nez odvétvi. Ovsem GAMA vyrazné u obou rentabi-
lit pfevySuje odvétvi. Jedind rentabilita trzeb (A.3) ALFY je vyssi nez u odvétvi, ale veli-
kosti ROS GAMY nedosahuje. U BETY jsou vykazany nulové hodnoty z divodu zépor-
nych VH. Hodnoty bézné likvidity (B.1), pohotové likvidity (B.2) i hotovostni likvidity

(B.3) jsou hluboko pod hodnotami odvétvi, coz pro ALFU milize znamenat problémy se
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splacenim svych zavazki. Stejné problémy ma i konkurenéni BETA, ktera ovSem vykazuje
o néco veétsi hodnoty likvidity nez ALFA. Nejlepsi hodnoty likvidity z nastrojdren ma

GAMA, pricemz ne vSechny jsou vétsi nez hodnoty u odvétvi.

Koeficient samofinancovani (C.1) ALFY i GAMY je tém¢f stejny jako u odvétvi. Ukazatel
kryti DLM dlouhodobym kapitalem (C.2) u ALFY se pohybuje kolem 1, kdezto u odvétvi
kolem 1,5. V roce 2014 jsou u BETY a GAMY obdobné vysledky u C.2 jako u odvétvi, ale
v 2015 dochazi k poklesu na uroven cca 1,3. Nejvetsi rozdily jsou u urokového kryti (C.3),
kdy v grafech 31 nejsou vidét vSechny dosazené vysledky z diivodu obrovskych odchylek
od odvétvi. Urokové kryti ALFY pievysuje vyrazné hodnoty odvétvi. To samé plati i pro
GAMU, u které v roce 2015 je cca 14krat vyssi. Na druhou stranu BETA ho mé zaporné.
Obratovost aktiv (D.1) ALFY je v obou letech niZsi neZ 1, coZ nasvédcuje neefektivnimu
vyuzivani aktiv. GAMA 1 BETA maji o néco vyssi obrat aktiv nezZ relevantni odvétvi (1épe
vyuzivaji sviij majetek). Obratovost pohledavek (D.2) u nastrojaren prevysuje obratovost
odvétvi (tj. nastrojarny rychleji inkasuji své pohledavky nez odvétvi). OvSem obratovost
ALFY je na tom vyrazné hlife neZ u konkurencnich nastrojaren. U obratu zavazki (D.3) jiz
k takovym rozdilim v hodnotach jako u obratu pohleddvek nedochazi. Hodnoty obratu

zavazkl jsou u ALFY niz$i nez u odvétvi.

8.4 Zhodnoceni klasickych ukazateli finan¢ni vykonnosti

U analyzované ALFY po celou analyzovanou dobu pievahu aktiv tvoii DLM (v roce 2015
piedstavuje 66 % aktiv). Spole¢nost nevlastni zadny DFM a zastoupeni DNM je v ALFE
zanedbatelné. UJ ve svém vlastnictvi ma kromé pozemka, budov, béznych stroji také spe-
cidlni stroje — napf. lisy. Na ob&znych aktivech se nejvétsi mérnou podileji zasoby. Veli-
kost vlastniho kapitalu ALFE roste diky tomu, e vedeni UJ ponechava vétsinu vydélanych
ziskli ve spole¢nosti v nerozdélenych ziscich minulych let (tvofi v roce 2015 80 % VK).
V poslednich dvou letech podil vlastniho kapitdlu ptekrocil 50 % bilan¢ni sumy (napf.
v 2015 ptedstavuje 57 %). Pfitom jesté v roce 2013 mély pfevahu cizi zdroje. Nejvyznam-
néji se na cizich zdrojich podileji kratkodobé zavazky (hlavné zdvazky z obchodnich vzta-
hl1) a také bankovni uvéry (ALFA si sjednava investicni veéry, dale ma také revolvingovy
a kontokorentni veér).

ALFA v prubéhu analyzované¢ho obdobi vytvaii kladné zisky (EAT), vyjimku ovSem tvofi

rok 2010, kdy se dostala do cervenych ¢isel kviili dopadu svétové krize. Nejvétsi polozku

vynost predstavuji vykony (resp. trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb), pfiCemz cca
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80 % objemu trzeb realizuje z prodeje své produkce tuzemskym zakazniklim. Na druhou
stranu u nakladii nejveétsi zastoupeni ma vykonova spotieba (v roce 2015 ¢ini 62,5 % na-

kladt), poté osobni naklady a posléze odpisy DLM.

Ve vSech analyzovanych letech vychazeji ukazatele likvidity hluboko pod doporucenymi
intervaly, ve kterych by se mély jednotlivé stupné likvidity pohybovat. Hodnoty hotovostni
likvidity jsou téméf nulové z divodu nizkych zistatkli penéz na uctech. Nizké hodnoty
likvidity pro ALFU mohou znamenat zvySené riziko jeji platebni neschopnosti. Piipadny

problém s platebni neschopnosti fesi ALFA prostfednictvim kontokorentniho tvéru.

Sv v

hodnoty jsou vykazany v roce 2010, kdy se rentability pohybuji nad 1 % (ROE je nulova
z diivodu zéporného EAT). Naopak nejvyssi rentability jsou zaznamenany v roce 2013

diky nejvyssimu zisku za celou dobu. V tomto roce se napi. ROE pohybuje kolem 23 %.

Velikost obratu aktiv po celou dobu je nizsi nez 1, coz nasvéd¢uje tomu, ze ALFA neefek-
tivné vyuziva aktiva a ze ma piili§ mnoho majetku (UJ vlastni specialni stroje, jejichz pofi-
zovaci ceny se pohybuji v milidonech). Nizs§i hodnoty obratu aktiv jsou rovnéz zptisobeny
nizkou odepsanosti majetku. I ukazatel obratu DLM nevykazuje piili§ vysoké hodnoty
v porovnani s odvétvim a konkurenci. Obrat pohledavek UJ od roku 2010 je vyrazné vyssi
nez obratovost zavazkl (n€kdy az dvojnasobné&), coZ znamena, Ze doba obratu pohledavek
trva krat$i dobu neZ doba obratu zdvazkl. Pfedchozi véta tedy v praxi pfedstavuje takovou

situaci, ze ALFA dfive dostava penize od svych zdkaznikl, nez plati svym dodavatelim.

Velikost celkové zadluZenosti postupné klesa (v roce 2015 €ini cca 43 %), predevsim diky
ponechavani vétsiny ziskt v UJ (velikost VK roste). I hodnoty miry zadluZenosti v posled-
nich letech se snizuji. V letech 2009 az 2013 se pohybuji nad hodnotou 1 a v letech 2014
a 2015 pod hodnotou 1, kdy UJ pro financovani aktiv vyuziva vice vlastnich zdroji. ALFA
pro kryti svého DLM pouziva kromé& vlastnich zdroju 1 cizi kapital (dava pfednost vynosu
pfed financni stabilitou). Dodrzuje (kromé& roku 2013) zlaté pravidlo financovani, kdy ma
byt DLM kryt dlouhodobymi zdroji. Hodnoty kryti DLM dlouhodobymi zdroji se vSak
pohybuji té€sné nad hodnotou 1, coz vypovida o tom, ze ALFA uplatituje neutralni strategii

financovani.
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9 SHRNUTI ANALYTICKE CASTI

Analyticka cast praktické casti diplomové prace je provedena u spolecnosti ze Zlinského
kraje, ktera se zabyva lisovanim, konstrukci a vyrobou nastrojti pro lisovani, dale vyrobou
ptipravkl, nafadi, vstfikovacich forem, soustruzenych dild atd. Analyzovand obchodni
korporace byla oznacena fiktivnim ndzvem ,,Nastrojarna ALFA, s. r. 0.“, protoze si spo-

le¢nost neprala byt jmenovana.

Pti zafazovani analyzované Nastrojarny ALFA do relevantniho odvétvi, bylo zjisténo, ze
UJ spada do CZ-NACE 25 (vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobki, kromé
stroju a zafizeni) a do CZ-NACE 28 (vyroba stroji a zafizeni jinde neuvedenych). Pro
srovnani dosazenych hodnot ALFY v rdmci analyzy finan¢ni vykonnosti pomoci vybra-
nych tradi¢nich ukazateld a nastroji finan¢ni analyzy byl vybran oddil CZ-NACE 25, pro-
toze prevaha vykonavanych ¢innosti UJ spadala pravé do tohoto oddilu. Vysledky analy-
zované ALFY kromé odvétvi byly srovnany také s dvéma stanovenymi konkurenty. I kon-
kurenénim spolecnostem byl pfidélen fiktivni ndzev, a to ,Néstrojarna BETA, s. r. 0.

a ,,Nastrojarna GAMA, s. r. 0.%.

V ramci analyzy vnitinich a vnéjSich podminek byla provedena stru¢na PEST analyza,
Porteriv model péti konkurencnich sil a SWOT analyza. Porteriv model identifikoval
konkurenty ALFY (napt. FORMKOV, spol. s r. 0.; EUTECH, a. s.; FLOW TECH, s. r. 0.),
dale odhalil, ze v této oblasti podnikédni existuje riziko vstupu novych konkurentt (hlavné
existujici zahrani¢ni UJ). Bylo zji§téno, 7e¢ ALFA ma své stabilni dodavatele hlavné z CR,
kdy s ptevaznou vétSinou z nich spolupracuje jiz fadu let (s tim souviseji 1 lepSi platebni
podminky). Cca 80 % objemu produkce mifi k ¢eskym zdkaznikiim a zbytek do zahranici
(Mexiko, Slovensko, Polsko, ...). Podle vysledkit SWOT analyzy technologické vybaveni,
vlastni vyvojové a konstrukéni odd€leni, ptizplisobivost vyroby vyrobka zakaznikim atd.
patii mezi silné stranky nastrojarny. Slabé stranky ALFY jsou shleddvany napt. v oblasti
planovani vyroby a v obasném zpozdéni zakazek. Ptilezitosti vidi v rozSifovani nabizené-
ho sortimentu vyrobkii, v ziskavani novych zakaznikil z CR a ze zahraniéi atd. Hrozby jsou

spatiovany v odchodu kvalifikovanych pracovnik, v ristu cen vstupnich materiala atd.

Ptevazna Cast analytické Casti je ovSem vénovana analyze finan¢ni vykonnosti Nastrojarny
ALFA pomoci vybranych tradi¢nich ukazatel a nastrojii finan¢ni analyzy a srovnani do-
sazenych hodnot s odvétvim a se zvolenou konkurenci. Shrnuji vyznamnych skutecnosti je

Jiz popsano v kapitole 8.4 —,, Zhodnoceni klasickych ukazatelii financni vykonnosti *“.
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10 HODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI ZVOLENE UJ POMOCI
VYBRANYCH MODERNICH UKAZATELU

V ramci této kapitoly je posouzena finan¢ni vykonnost Néstrojarny ALFA pomoci vybra-
nych modernich ukazatelti. Jsou zde vypocitany pouze nékteré moderni ukazatele, které Ize
aplikovat na Nastrojarnu ALFA, s. 1. o., kterd neni vefejn¢ obchodovatelna na trzich. Nej-
vetsi pozornost je vénovana ekonomické piidané hodnoté (EVA). Dale je vypocitana

RONA, CROGA a CFROL

10.1 Ekonomicka p¥idana hodnota jako mé¥itko finanéni vykonnosti UJ

Samotny vypocet ukazatele EVA podle ekonomického modelu je jednoduchy. Tomuto
vypoctu piedchazi cela fada uprav a vypoctl potifebnych pro ziskani tii vstupnich veli¢in
pro vypocet EVA, kterymi jsou NOA resp. C, NOPAT a WACC. V dal$im textu prace je
nejprve provedena transformace Gcetnich dat na data ekonomicka, v rdmci této transforma-
ce je vycislena velikost NOA resp. C a velikost NOPATu. Poté nasleduje vypocet WACC,
v ramci kterého jsou zjistovany naklady na vlastni a cizi kapital. Po zjisténi vSech potieb-
nych vstupnich veli¢in je proveden samotny vypocet ukazatele EVA, ktery je doplnén pro
srovnani i o vypocet pomoci ucetniho modelu. Po vypoctu nasleduje kapitola vénujici se

identifikaci faktort ovliviiujicich velikost ukazatele.

10.1.1 Transformace ucetnich dat na ekonomicky model

Za pomoci transformace Ucetniho modelu na ekonomicky model je vymezena nejprve
z rozvahy velikost NOA a C a poté z vykazu zisku a ztraty velikost NOPATu.

10.1.1.1 Vymezeni NOA

Pti upravé aktiv rozvahy na Cista operativni aktiva (NOA) jsou nejprve vyloucena neopera-
tivni aktiva nesouvisejici s hlavni ¢innosti néstrojarny, posléze aktivované polozky chybé-

jici v aktivech a na zavér jsou aktiva sniZzena o netro¢ny cizi kapital.

e Vylouceni neoperativnich aktiv

Je tfeba vyloucit nedokonéeny DNM a DHM, protoze tento majetek v daném okamziku
neni Nastrojarné ALFA k dispozici k uzivani a tim padem se nepodili na tvorbé dané¢ho
VH. Podle tabulky 31 UJ méla nedokonéeny DNM pouze v poslednim roce, kdy se jednalo

o novy software, ktery UJ do konce roku nestihla zavést do provozu. Na druhou stranu
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kazdoro¢n¢ vykazuje nemalé finan¢ni castky v nedokonéeném DHM. Predevsim se jedna
o pripravy raznych projektt spojenych s rozsifovanim vyroby a s vylepSovanim stavajicich
vyrobnich prostor a okoli Nastrojarny ALFA a vcetné zapocatych praci v minulém roce
a dokoncenych v bézném roce. Za zminku stoji rekonstrukce kotelny, stavba dalsi haly pro
lisovnu, vystavba meziskladu a skladu pro material a hotové vyrobky lisovny, vybudovani
parkoviste, pfipojeni aredlu ndstrojarny na vefejnou kanalizaci, plynofikace, oploceni area-

lu, protipovodiiové opatteni, ...

Tab. 31: Nedokonceny DNM a DHM (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nedokonéeny DNM 0 0 0 0 0 0 2 335
Nedokon¢eny DHM 38 687 39508 39775 46 232 8771 19 193 21201

Déle jsou vylouceny pozemky, které zatim Nastrojarna ALFA nevyuZziva ke své hlavni
ginnosti. UJ od roku 2011 kazdoro&né odkupuje sousedni pozemky pro piipadné budouci
rozsifeni vyrobnich prostor. V roce 2013 odkoupila objekt byvalé spole¢nosti v blizkosti
UJ, proto vyrazn&jsi zvyseni v tabulce 32 a v roce 2015 se ji podafilo presvéd¢it majitele
vétsSiho pozemku k prodeji.

Tab. 32: Pozemky neslouzici zatim k hlavni cinnosti (vlastni zpracovani)
(v tis. K¢&) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Pozemky 0 0 50 73 634 654

2015
1 043

Nastrojarna ALFA vlastni v Brn¢ dvé bytové jednotky, které pronajima tfetim osobam.
Tyto dva byty tedy neslouZzi k hlavni vydéle¢né €innosti, proto musi byt z aktiv vylouceny.
V tabulce 33 je uvedena i vySe odpisil, které jsou pfi vymezeni NOPAT vylouceny z na-
kladii. Dale se v tabulce 33 nachazeji tidaje ohledn¢ vybaveni téchto dvou byti. Jedna se
o 2 kuchynské linky se spotiebici.

Tab. 33: Byty neslouzici k hlavni ¢innosti (vlastni pracovani)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Netto hodnota bytii 4250 4 046 3 842 3638 3434 3230 3026
Odpisy byti 204 204 204 204 204 204 204
Netto hodnota vybaveni byti 174 153 132 111 90 69 48
Odpisy vybaveni byt 21 21 21 21 21 21 21

V roce 2013 Nastrojarna ALFA odkoupila objekt byvalé spole¢nosti v blizkosti UJ, ktery
planuje zrekonstruovat a rozsifit vyrobni prostory i do tohoto objektu. Po celou analyzova-

nou dobu vSak budova nebyla vyuzivana, proto je rovnéz vyloucena. V budové se nena-

chéazi zadné vybaveni.

Tab. 34: Odkoupeny objekt byvalé spolecnosti v blizkosti UJ (viastni zpracovdni)

(v tis. K¢&) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Netto hodnota odkoupeného objektu 0 0 0 0| 11652 | 11204 | 10756
Odpisy objektu 0 0 0 0 448 448 448
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Dale by m¢ly byt vylouceny stroje a pristroje, na kterych ALFA jiz nevyrabi, protoze si
koupila nové modernéjsi a ty ptivodni zatim nevyfadila a ani neodprodala, protoze si je
ponechava v zaloze, kdyby je jesté potfebovala v ptipadé vétsiho rozsahu zakéazek. Veskeré
takové evidované stroje a piistroje maji nulovou netto hodnotu, protoze jsou jiz plné ode-
psany. Vyjimku oviem tvoii tzv. elektroerozivni dratova Fezafka, kterou UJ od roku

2014 jiz nepouziva a jesté neni plné odepsana (viz. tabulka 35).

Tab. 35: Nepotrebna elektroerozivni dratova rezacka (viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Netto hodnota Fezacky 0 0 0 0 0 384 272
Odpisy Fezacky 0 0 0 0 0 112 112

Poskytnuté zalohy na DHM a kratkodobé poskytnuté zalohy souviseji s hlavni ¢innosti,

proto se nebudou odstrafiovat z aktiv.

Nastrojarna ALFA po celou analyzovanou dobu nevlastni Zadny dlouhodoby finanéni
majetek a ani kratkodobé cenné papiry a podily, proto zde neni potieba vyluovat zad-
na neoperativni finanéni aktiva. Co se tyka oblasti penéZnich prostredkii v pokladné a na
uctech, bylo zjisténo v analytické ¢asti, ze Nastrojarna ALFA nedisponuje nadbytecnym
mnozstvim téchto prostfedkil, ba naopak ma jich nedostatek. Ukazatel okamzité likvidity
po celou analyzovanou dobu vychézi hluboko pod doporuc¢enym padsmem 0,2 az 0,5. Skoro
ve vSech letech jsou vykazany témét nulové hodnoty, proto ani penézni prostfedky se ne-

budou vylu€ovat.

V zasobach nema podle ndzoru vedeni spolecnosti nadbytecné ¢i neprodejné zasoby, vy-
jimku tvofi vyrobky a polotovary, které slouzi jako vzorky pro reprezentaci vyrabéného
sortimentu. V pohledavkach eviduje béhem sledovaného obdobi i par nedobytnych pohle-
davek po splatnosti déle nez 1 rok. K témto pohledavkadm vytvari opravné polozky ve vysi
100 % (jak danové OP v souladu se zdkonem o rezervach, tak ucetni OP do 100 %). Ta-
bulka 36 se zabyva vyvojem stavu pohledavek po lhité splatnosti delsi nez 1 rok. Opravné
polozky k témto pohledavkam se zrusi a o velikost pohleddvek po lhiité splatnosti déle nez
1 rok bude snizena hodnota aktiv. ZruSeni opravnych polozek k pohledavkam se projevi

1 v upravach vykazu zisku a ztraty (viz. vymezeni NOPAT).

Tab. 36: Stav pohledavek po splatnosti déle nez 1 rok (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Brutto hodnota téchto pohledavek 6113 5910 6 038 5559 2 039 2 533 2 401

Netto hodnota téchto pohledavek 0 0 0 0 0 0 0
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e Aktivace polozek nevvkazanvch v aktivech

Do aktiv rozvahy budou aktivovany polozky ndkladi s dlouhodobymi piedpokladanymi
ucinky. U Nastrojarny ALFA se jedna o ndklady na vyzkum a vyvoj, ndklady na vzdélava-
ni zaméstnanct a néklady na reklamu. Tyto aktivované polozky se na strané aktiv zatadi
do DNM (u pasiv zvysi hodnotu polozky ekvivalenty VK). Samoziejmé, Zze se budou tyto
aktivované ndklady i odpisovat. Po plném odepsani se piedpokladd jejich vytrazeni

z evidence. O tyto néklady se musi upravit i NOPAT (viz. text o vymezeni NOPATu).

UJ vykazuje kazdoroéné nemalé &astky v nakladech na vyzkum a vyvoj, které musi byt
aktivovany do DNM. ALFA se fadu let vénuje vyzkumu a vyvoji novych vyrobka (hlavné
konstrukce nastrojit) a technologii. Vyzkum a vyvoj provadi, jak samostatné, tak v ramci
spoluprace s tuzemskymi i zahrani¢nimi zdkazniky. Aktivované néklady na vyzkum a vy-

voj se budou odpisovat rovnomérné po dobu 3 let. Bliz8i informace o aktivaci v¢etné vy-

poctu odpisti jsou soucasti tabulky 37.

Tab. 37: Aktivace nakladi na vyzkum a vyvoj (viastni zpracovani)

(v tis. K&) [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Naklady na vyzkum a vyvoj roku 2009
Vstupni cena 7519 7519 7519
Opravky 2 506 5013 7519
Zustatkova cena 5013 2 506 0
Niaklady na vyzkum a vyvoj roku 2010
Vstupni cena 5325 5325 5325
Opravky 1775 3 550 5325
Zustatkova cena 3550 1775 0
Naklady na vyzkum a vyvoj roku 2011
Vstupni cena 9519 9519 9519
Opravky 3173 6 346 9519
Zustatkova cena 6 346 3173 0
Naklady na vyzkum a vyvoj roku 2012
Vstupni cena 9595 9595 9595
Opravky 3198 6397 9 595
Zustatkova cena 6397 3198 0
Naklady na vyzkum a vyvoj roku 2013
Vstupni cena 12 890 12 890 12 890
Opravky 4297 8593 12 890
Zustatkova cena 8593 4297 0
Niklady na vyzkum a vyvoj roku 2014
Vstupni cena 12 564 12 564
Opravky 4188 8376
Zustatkova cena 8376 4 188
Niklady na vyzkum a vyvoj roku 2015
Vstupni cena 10 400
Opravky 3467
Zustatkova cena 6933
Celkové naklady na vyzkum a vyvoj v letech 2009 az 2015
Celkova vstupni cena 7519 12 844 22 363 24 439 32004 35049 35 854
Celkové opravky 2 506 6 788 14 242 14 869 20 212 22 376 24733
Celkova ziistatkova cena 5013 6 056 8121 9570 11 792 12 673 11 121
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Tabulka 38 zobrazuje velikost vynalozenych nakladi na vzdélavani zaméstnanci. Na
vétsinu t&chto naklada dostava UJ dotace z Ministerstva pramyslu a obchodu v ramci pro-
jektl vzdélavani odbornych profesi a také v nékterych letech 1 pfimo z fond EU. Néklady
na vzdélavani, které jsou kryté z dotaci, nejsou aktivovany, protoze hodnota majetku, ktery
je potizen z dotace, se snizuje o hodnotu dotace. Tyto naklady by byly aktivované v 0 K¢.

Dotace na kryti ndkladl se uctuji do vynost (vysledny efekt na VH je nulovy).

Tab. 38: Naklady na vzdelavani zaméstnancu (viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Naklady na vzdélavani zaméstnanca 1202 1560 3 892 2 585 2 236 1867 2243
Placené Nastrojarnou ALFA 187 285 124 378 436 502 664
Hrazené z dotaci 1015 1275 3768 2207 1 800 1 365 1579

Do DNM jsou aktivovany pouze naklady na vzdélavani hrazené samotnou nastrojar-
nou. UJ kazdoro¢né vynaklada penize na prohlubovani jazykovych, manazerskych a dal-
Sich odbornych znalosti svych zaméstnancti na vSech urovnich. Tyto aktivované naklady se
budou odpisovat rovnomérmné po dobu 5 let. Blizs$i informace o aktivaci véetné¢ vypoctu
odpist jsou soucasti tabulky 39.

Tab. 39: Aktivace nakladi na vzdélavani zaméstnancii (vilastni zpracovani)

(v tis. K&) | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Naklady na vzdélavani zaméstnanci roku 2009
Vstupni cena 187 187 187 187 187
Opravky 37 75 112 150 187
Zustatkova cena 150 112 75 37 0
Naklady na vzdélavani zaméstnanci roku 2010
Vstupni cena 285 285 285 285 285
Opravky 57 114 171 228 285
Zustatkova cena 228 171 114 57 0
Naklady na vzdélavani zaméstnanci roku 2011
Vstupni cena 124 124 124 124 124
Opravky 25 50 74 99 124
Zustatkova cena 99 74 50 25 0
Naklady na vzdélavani zaméstnanci roku 2012
Vstupni cena 378 378 378 378
Opravky 76 151 227 302
Zustatkova cena 302 227 151 76
Naklady na vzdélavani zaméstnanci roku 2013
Vstupni cena 436 436 436
Opravky 87 174 262
Zustatkova cena 349 262 174
Naklady na vzdélavani zaméstnanci roku 2014
Vstupni cena 502 502
Opravky 100 201
Zustatkova cena 402 301
Niklady na vzdélavani zaméstnanci roku 2015
Vstupni cena 664
Opravky 133
Zustatkova cena 531
Celkové naklady na vzdélavani zaméstnancii v letech 2009 az 2015
Celkova vstupni cena 187 472 596 974 1410 1725 2104
Celkové opravky 37 132 251 446 728 886 1022
Celkova ziistatkova cena 150 340 345 528 682 839 1082
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Poslednimi aktivovanymi naklady u Nastrojarny ALFA jsou naklady na reklamu. U akti-
vovanych nékladl na reklamu jsou stanoveny rovnomérné odpisy po dobu 4 let. Tabulka 40

poskytuje blizsi informace o pribéhu aktivace véetné vypoctu odpisu.

Tab. 40: Aktivace nakladii na reklamu (viastni zpracovani)

(v tis. K& [ 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Naklady na reklamu roku 2009
Vstupni cena 780 780 780 780
Opravky 195 390 585 780
Zustatkova cena 585 390 195 0
Naklady na reklamu roku 2010
Vstupni cena 825 825 825 825
Opravky 206 413 619 825
Zustatkové cena 619 413 206 0
Niklady na reklamu roku 2011
Vstupni cena 869 869 869 869
Opravky 217 435 652 869
Zustatkova cena 652 435 217 0
Naklady na reklamu roku 2012
Vstupni cena 1012 1012 1012 1012
Opravky 253 506 759 1012
Zustatkova cena 759 506 253 0
Naklady na reklamu roku 2013
Vstupni cena 1 085 1 085 1 085
Opravky 271 543 814
Zustatkova cena 814 543 271
Naklady na reklamu roku 2014
Vstupni cena 1235 1235
Opravky 309 618
Zustatkova cena 926 618
Naklady na reklamu roku 2015
Vstupni cena 1498
Opravky 375
Zustatkova cena 1124
Celkové naklady na reklamu v letech 2009 az 2015
Celkova vstupni cena 780 1 605 2474 3 486 3791 4201 4 830
Celkové opravky 195 596 1215 2 086 2 254 2 479 2 818
Celkova ziistatkova cena 585 1009 1259 1400 1537 1722 2012

Nastrojarna ALFA po celou analyzovanou dobu si neporidila majetek formou finanéni-
ho leasingu a ani formou operativniho leasingu. U spolecnosti nebyly nalezeny Zadné

dalsi poloZky, které by se daly aktivovat.

e SnizZeni aktiv o nearoceny cizi kapital

Hodnotu upravovanych aktiv na Cistd operativni aktiva (NOA) je nutné dale snizit o poloz-
ky pasiv rozvahy, které nenesou naklad. Konkrétné se jedna o kratkodobé zavazky, dlou-
hodobé neurocené zavazky, ¢asové rozliSeni pasivni a rezervy majici charakter sku-
tenych zavazki. Velikost téchto netrocenych cizich zdroji u Nastrojarny ALFA

v jednotlivych letech je vycCislena v tabulce 41.
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Tab. 41: Neuroceny cizi kapital (viastni zpracovani,

(v tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rezervy 641 571 1231 1054 685 989 706
Dlouhodobé zédvazky 724 724 624 378 2009 2 663 6 806
Kratkodobé zévazky 24 411 44 201 60 947 64 946 67 649 63 886 57559
Casové rozliseni 53 20 23 21 190 194 718
Celkem 25 829 45516 62 825 66 399 70 533 67732 65 789

Vsechny vySe provedené zmény jsou piehledné znazornény v netto hodnoté v nasledujici

tabulce 42.

Tab. 42: Prehled vsech zmen p7i prevodu A na NOA v netto hodnoté (vi. zpracovani)

(v tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva celkem 144705 | 161574 | 177787 | 184288 | 233560 | 253683 | 269336
- Nedokonceny DNM 0 0 0 0 0 0| 2335
~Nedokonceny DHM 38687 | 39508 | 39775 | 46232 | 8771 | 19193 | 21201
- Pozemky 0 0 50 73 634 654 1043
~2 byty 4250 | 4046 | 3842 | 3638 | 3434| 3230| 3026
_ Vybaveni bytt 174 153 132 111 90 69 48
- Odkoupeny objekt 0 0 0 0| 11652 | 11204| 10756
- Rezacka 0 0 0 0 0 384 272
Jvry,‘fllg;“’ace W 00 A ST ) 5013 6056 8 121 9570 | 11792 | 12673 | 11121
+ Aktivace N na vzdelavant 150 340 345 528 682 839 1082
- AKfivace N na reKlamn 585 1009 1259 1400 1537 1722 | 2012
- Pohledavky po splatnosti 6113 5910 | 6038 5559 | 2039 | 2533 | 2401
_ Netrotené cizi zdroje 2589 | 45516 | 62825 | 66399 | 70533 | 67732 | 65789
Cista operativni aktiva 75399 | 73846 | 74850 | 73774 | 150418 | 163918 | 176 681

Konkrétni dopad do majetkové struktury je uveden v tabulce 43. K DNM majetku byly
pri¢teny aktivované naklady na vyzkum a vyvoj, ndklady na vzdélavani zaméstnanct
a naklady na reklamu a naopak byl vylouc¢en nedokonceny DNM. Od DHM se odecetl ne-
dokon¢eny DHM, nevyuZivané pozemky, dva byty vcetné jejich vybaveni, odkoupeny
objekt v blizkosti ALFY a elektroerozivni dratové fezacka. U polozek obéZnych aktiv ne-
doslo k zadné zmén¢ kromé odecteni nedobytnych pohledavek po lhité splatnosti déle nez

1 rok. Na zavér byla hodnota aktiv jesté snizena v jednotlivych letech o hodnotu neuroce-

ného ciziho kapitalu.

Tab. 43: Upravena majetkova cast rozvahy Nastrojarny ALFA (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby majetek 52 345 55 505 56 353 62615 | 137684 | 127916 | 153 144
DNM 9359 10 584 12 126 13 221 15388 15 868 14216
DHM 42 986 44 921 44227 49394 | 122296 | 112048 | 138928
DFM 0 0 0 0 0 0 0
Cisty pracovni kapital 23 054 18 341 18 497 11 159 12 734 36 002 23 537
Zasoby 24 060 36 458 55168 44 832 40452 55738 47 146
Pohledavky 20318 25072 24 507 30302 33 747 43 861 32514
Kratkodoby finanéni majetek 3594 1791 1061 2 002 8639 3614 9106
Casové rozliseni aktivni 911 536 586 422 429 521 560
NetroCeny cizi kapital -25 829 -45516 -62 825 -66 399 =70 533 -67 732 -65 789
Cista operativni aktiva 75 399 73 846 74 850 73774 | 150418 | 163918 | 176 681
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10.1.1.2 Vymezeni C

Po provedeni uprav v majetkové ¢asti rozvahy musi byt také upravena kapitalova struktura
rozvahy Nastrojarny ALFA, ktera je k dispozici po upravach v tabulce 44. Tato nova kapi-
talova struktura je vyuzita pii vypoctu vazenych primérnych néklada kapitalu (WACC).
Ve vlastnim kapitdlu je zarfazena nova polozka ,.ekvivalenty VK¢, kterd slouzi
k vyrovnani aktiv a pasiv. Do této polozky se zatazuji naklady, které byly aktivovany do
aktiv, dale se vramci této polozky provadi snizeni hodnoty VK o vytazené polozky
z aktiv. Konkrétni rozpis polozek zatazenych do ,,ekvivalenti VK je soucasti tabulky 44.
V ramci cizich zdroji byly vylou¢eny neurocené cizi zdroje.

I mezi upravenou hodnotou aktiv a pasiv musi platit bilanéni princip, coz potvrzuji souc-

tové fadky tabulky 43 a 44 (NOA = C).

Tab. 44: Upravena financni c¢ast rozvahy Nastrojarny ALFA (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vlastni kapital 24 356 25432 33 840 44 763 99490 | 112777 | 126245
Zakladni kapital 4200 4200 4200 4200 4200 4200 4200
Kapitalové fondy 0 0 -945 0 -8 0 0
Fondy ze zisku 1 020 1 020 1020 1020 1020 1020 1020
VH minulych let 49 851 62 463 62 147 69 677 81598 | 106887 | 125497
VH bézného obdobi 12762 -39 7 530 13 981 25289 22703 22394
Ekvivalenty VK -43 477 -42 212 -40 112 -44 115 -12 609 -22 033 -26 866
Nedokonceny DNM 0 0 0 0 0 0 -2335
Nedokonceny DHM -38687 | -39508 | -39775 -46 232 -8771 -19 193 -21 201
Pozemky 0 0 -50 -73 -634 -654 -1043
2 byty -4 250 -4 046 -3842 -3 638 -3 434 -3 230 -3 026
Vybaveni bytii -174 -153 -132 -111 -90 -69 -48
Odkoupeny objekt 0 0 0 0 -11 652 -11 204 -10 756
Rezacka 0 0 0 0 0 -384 -272
Aktivované N na vyzkum, vyvoj 5013 6 056 8121 9570 11792 12 673 11121
Aktivované N na vzdelavani 150 340 345 528 682 839 1082
Aktivované N na reklamu 585 1009 1259 1400 1537 1722 2012
Pohledavky po [huteé splatnosti -6113 -5910 -6 038 -5 559 -2 039 -2 533 -2401
Cizi zdroje 51 043 48 414 41 010 29 011 50 928 51 141 50 436
Bankovni Gvéry a vypomoci 51043 48 414 41010 29011 50 928 51141 50436
Kapital celkem (C) 75 399 73 846 74 850 73774 | 150418 | 163918 | 176 681

10.1.1.3 Vymezeni NOPAT

Pii vypoctu velikosti NOPAT (tj. Cisty operativni zisk po zdanéni) je vychidzeno z VH
pred zdanénim. Je nutné u Nastrojarny ALFA provést nize popsané upravy VH pied zda-
nénim na NOPAT.

Musi byt vylou¢eny nakladové uroky z finan¢nich nakladd, tim zpiisobem, ze se zpatky
pfi¢tou k VH pied zdanénim, protoZe pted tim byly odecteny a tim snizily VH. Kdyby byly
od VH znovu odecteny, tak by ponizily VH dvakrat. Pokud by nebyly vylouceny, pak by
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se objevily ve vypoctu ukazatele EVA dvakrat (v NOPAT a v nékladech kapitalu). Veli-
kost nékladovych urokli z bankovnich uvért v jednotlivych letech znazornuje nasledujici

tabulka 45.

Tab. 45: Nakladové uroky Nastrojarny ALFA (vlastni zpracovani)
(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Naikladové troky 2 002 1662 1276 736 569 626 861

Dale jsou vylouceny polozky mimoradného charakteru, které se svou povahou jsou vy-
jimecné a nebudou se opakovat. U Nastrojarny ALFA se konkrétné jedna o polozky spo-
jené s prodejem dlouhodobého majetku. V tabulce 46 1ze vidét, ze UJ odprodava jiz pIlng
odepsany majetek, v roce 2009 napt. odprodala dvé vyrobni zatizeni. Jinak vétSinou pro-

dava starsi sluzebni vozidla a vypocetni techniku.

Tab. 46: VH z prodeje dlouhodobého majetku (vlastni zpracovaini)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby z prodeje DLM 1470 418 0 0 333 41 136
ZC prodané¢ho DLM 0 0 0 0 0 0 0
VH z prodeje DLM 1470 418 0 0 333 41 136

VH z prodeje materialu vylu¢ovan nebude, protoze Néstrojarna ALFA kaZzdoro¢né rea-
lizuje odprodej stejného typu nepotiebného materiadlu vznikajiciho pfi vyrobé. Konkrétné
se jednd predevsim o Srot vznikajici pti lisovani. VH z prodeje materialu tedy neptedstavu-
je mimotadny charakter.

Dale musi byt VH pfed zdanénim upraven o polozky nakladi a vynost, které se vztahuji
k vylou€enym neoperativnim aktiviim. Z ndkladt musi byt vylouceny odpisy téchto neo-
perativnich aktiv tak, Zze jsou zpatky pfi¢teny k VH. Konkrétné se jedna o odpisy dvou
bytli, vybaveni téchto bytt, odkoupeného objektu a fezacky (viz. tabulka 47).

Tab. 47: Odpisy neoperativnich aktiv (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Odpisy bytu 204 204 204 204 204 204 204
Odpisy vybaveni byt 21 21 21 21 21 21 21
Odpisy objektu 0 0 0 0 448 448 448
Odpisy fezacky 0 0 0 0 0 112 112
Odpisy celkem 225 225 225 225 673 785 785

VH musi byt rovnéz upraven o vynosy a naklady spojené s vylou¢enymi dvéma byty,
které UJ pronajima. Mé&si¢ni najemné v kazdém byté &ini 8 000 K& (od roku 2013
8 500 K¢) a spotieba energii vychéazi na 4 000 K¢ mési¢né (od roku 2013 4 200 K¢). Veli-
kost ro¢nich n4jmu z obou bytl a ro€ni spotiebu energii zachycuje tabulka 48. O dosaZeny

VH z prondjmu byt musi byt poniZen VH pted zdanénim.
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Tab. 48:VH z pronajmu bytu (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Prijaté najemné 192 192 192 192 204 204 204
Energie 96 96 96 96 101 101 101
VH z pronajmu byt 96 96 96 96 103 103 103

Spolu s neoperativnimi aktivy musi byt rovnéz vylouceny dané souvisejici s nimi. Jedna se
o placenou dan z pozemki, staveb a jednotek a také o dan z nabyti nemovitych véci. Veli-

kost vyloucené dan¢ zobrazuje tabulka 49.

Tab. 49: Dané z vyloucenych pozemkui, staveb a jednotek (vlastni zpracovani)
(v tis. K&) 2009 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015
Dané - z pozemkaii, staveb, jednotek 1 1 2 3 120 45 61

K vylou¢enym pohledavkiam po lhiité splatnosti déle neZ 1 rok je nutné zrusit vytvo-
rené opravné polozky, které jsou ve vysi 100 % hodnot téchto pohledavek. V tabulce 50
na prvnim fadku je zachycen kumulativni soucet opravnych polozek z rozvahy. Druhy -
dek vyc¢isluje mezirocni zménu, kdy zaporné¢ hodnoty znamenaji, Ze v thrnu v tom daném
roce doslo ke zruseni OP a kladné hodnoty znamenaji, ze v thrnu v tom daném roce doslo
k tvorbé OP. Velikost VH je upravena pouze o tyto meziro¢ni zmény, kdy kladné hodnoty
se pficitaji k VH a obracené (viz. 3. fadek dopad na VH).

Tab. 50: Opravné polozky k pohleddavkam po splatnosti déle nez 1 rok (vi. zpracovani)

(v tis. K&) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Opravné polozky z rozvahy (korekce) 6297 | 6113 | 5910 | 6038 | 5559 | 2039 | 2533 | 2401
Meziro¢ni zména (tvorba, zrusSeni OP) - -184 -203 128 -479 | -3520 494 -132
Dopad na VH pred zdanénim - -184 -203 128 -479 | -3 520 494 -132

Déle je nutné vyloucit aktivované polozky nakladi do DNM a zapocitat odhadnuté
odpisy téchto aktivovanych nékladl. U Nastrojarny ALFA byla provedena aktivace nakla-
di na vyzkum a vyvoj, ndkladl na vzdélavani zaméstnanct (pouze téch, které nejsou kryté
dotacemi) a nakladi na reklamu. Tyto aktivované naklady do DNM se vylou¢i tak, Ze se
jejich aktivovana hodnota pticte zpatky k VH a velikost odpist téchto polozek se odecte od

VH. Castky jednotlivych aktivovanych nakladii a jejich odpisii jsou soucasti tabulky 51.

Tab. 51: Aktivované naklady do DNM a jejich odpisy (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Naklady na vyzkum a vyvoj 7519 5325 9519 9595 | 12890 | 12564 | 10400
Odpisy néakladi na vyzkum a vyvoj 2 506 4281 7 454 8146 | 10668 | 11683 | 11951
Naklady na vzdélavani zaméstnanct 187 285 124 378 436 502 664
Odpisy nakladt na vzdélavani 37 94 119 170 206 345 421
Naklady na reklamu 780 825 869 1012 1 085 1235 1 498
Odpisy néakladt na reklamu 195 401 619 872 948 1 050 1208
Aktivované naklady - celkem 8 486 6435 | 10512 | 10985 | 14411 | 14301 | 12562
Odpisy téchto nakladii - celkem 2739 4777 8192 9188 | 11822 | 13078 | 13580
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Vzhledem k tomu, Ze aktiva i pasiva byla sniZzena o hodnotu vytvotenych rezerv, pak i VH
musi byt upraven o tvorbu a Cerpani téchto rezerv. Je zde pouzit stejny princip jako
u opravnych polozek k pohledavkam po lhité splatnosti déle nez 1 rok (viz. vyse). V ta-

bulce 52 je zachycen na poslednim fadku dopad rezerv v jednotlivych letech na VH.

Tab. 52: Rezervy (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rezervy z rozvahy 738 641 571 1231 1054 685 989 706
Meziroéni zména (tvorba, Cerpani) - -97 -70 660 -177 -369 304 -283
Dopad na VH pred zdanénim - -97 -70 660 -177 -369 304 -283

Nasledujici tabulka 53 ptehledné zndzorfiuje vSechny vyse provedené zmény. Dopad jed-
notlivych poloZek na VH je vyjadfen znaménkem u jednotlivych ¢astek. Cilem této tabulky
je 1 mimo jiné vycislit VH pred zdanénim po upravach.

Tab. 53: Prehled vsech zmen pri upravach VH pred zdanénim (viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
VH pied zdanénim 5119 43 10215 | 15052 | 26920 | 23357 | 26537
Nakladové uroky 2 002 1 662 1276 736 569 626 861
VH z prodeje DLM -1470 -418 0 0 -333 -41 -136
Odpisy neoperativnich aktiv 225 225 225 225 673 785 785
VH z prongjmu bytd -96 -96 -96 -96 -103 -103 -103
Dan¢ - z pozemki, staveb, jednotek 1 1 2 3 120 45 61
Opravné polozky k pohledavkam -184 -203 128 -479 -3520 494 -132
Aktivované naklady 8 486 6435 10512 10 985 14411 14 301 12 562
Odpisy aktivovanych naklada -2 739 -4 777 -8 192 -9 188 | -11822 | -13078 | -13580
Rezervy -97 -70 660 -177 -369 304 -283
VH pied zdanénim po pravach 11 247 2 802 14730 | 17 061 26546 | 26690 | 26572

Po zjisténi upravené¢ho VH pted zdanénim je nutné jest¢ pred samotnym vycislenim veli-
kosti NOPATu upravit velikost dan¢ na dan teoretickou, kterd by byla zaplacena z opera-
tivniho zisku. VySe dodatecné dané se vypocita jako soucin rozdilu mezi upravenym a pi-
vodnim VH pied zdanénim a danové sazby dané z ptijmt PO platné v daném roce. Vy-
sledna velikost NOPATu se vypocita tak, Ze od upraveného VH pied zdanénim se odecte
puvodni a dodate¢né vymeétena dan z piijmt PO. Cely tento proces véetné vyc€isleni hleda-

ného NOPATu zachycuje tabulka 54.

Tab. 54: Vypocet dodatecné dané a NOPATu (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
VH pted zdanénim 5119 43 10 215 15 052 26 920 23 357 26 537
VH pred zdanénim po upravach 11247 2 802 14 730 17 061 26 546 26 690 26 572
Rozdil (VH po upravach - VH) 6128 2759 4515 2 009 -374 3333 35
Ptivodni dan -7 643 82 2 685 1071 1631 654 4143
Dodatecné dan 1226 524 858 382 -71 633 7
NOPAT 17 665 2196 11 187 15 608 24 986 25 402 22422
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10.1.2 Vypocéet WACC

Pro vypocet ukazatele EVA chybi jeste zjistit velikost posledni vstupni veli€iny, a to vaze-
nych pramérnych nakladi na kapital. K vypoctu WACC kromé podilt vlastniho kapitalu
a ciziho uroceného kapitalu na celkovém kapitalu je potfeba také vycislit velikost nakladt
na vlastni a cizi kapital. Nejprve pfed samotnym vypoctem velikosti WACC je nutné tedy

stanovit hodnotu nakladi na cizi kapital a nakladti na vlastni kapital.

10.1.2.1 Naklady na cizi kapitdl

Nékladem ciziho kapitélu pro UJ jsou tiroky, které musi platit svym véfitelim. Nastrojarna
ALFA k financovani svych aktiv pouziva pouze bankovni ivéry, a to dlouhodobé i krat-
kodobé. Kromé celé fady investicnich Givérti ma také sjednany i u banky kontokorentni
arevolvingovy uvér. ALFA u nékterych uvérti pouziva pevné trokové miry a u jinych na
druhou stranu plovouci tirokové miry podle tfimési¢niho ¢i roéniho PRIBORu (u nékterych
uveéria ma k plovoucim mirdm pfifazenou pevnou procentni ptirazku). Vzhledem k tomu, ze
si Nastrojarna ALFA nepiala v této praci zvetejnit vyse urokovych sazeb u jednotlivych
uveérl, tak v tabulce 55 je k dispozici pouze vypocitand primérna nominalni urokova
mira. Primérnd nomindlni urokova sazba byla zjisténa pomoci prostého aritmetického
praméru. Aby byla zjisténa velikost nakladii na cizi kapital, tak je nutné velikost primérné
urokové miry snizit o dan, kterd v roce 2009 ¢ini 20 % a od roku 2010 19 %.

Tab. 55: Velikost nakladu na cizi kapital (viastni zpracovani)

2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Primérna nominalni irokova mira 5,96% 6,09% 5,17% | 4,88% | 4,24% 3,75% 3,31%
Niaklady na cizi kapital (po ociSténi o dani) | 4,77% | 4,93% | 4,19% | 3,95% | 3,43% | 3,04% | 2,68%

K ur¢eni velikosti urokovych mér bankovnich uvérit mohou byt pouZity i jiné alternativni

metody, které zde nejsou vyuzity, protoZe jsou zndmy skute¢né irokové miry.

10.1.2.2 Naklady na vlastni kapital

Pti stanovovani velikosti nakladl na vlastni kapital jsou pouzity vSechny metody stanovo-

vani odhadu nakladi na vlastni kapital popsané v teoretické ¢asti.

e Model CAPM s nahradnimi odhady koeficientu beta

CAPM s ndhradnimi odhady koeficientu beta je pouZit proto, Ze Nastrojarna ALFA neni
vefejné obchodovatelnd na kapitdlovych trzich. Bezrizikova Grokova mira byla zjiSténa
z dat MPO, rizikova prémie byla ziskéna ze strdnek pana Damodarana, ktera je urc¢ena pod-

le ratingu Ceské republiky. Déle ze stranek pana Damodarana byla pievzata nezadluzena
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beta pro odvétvi ,.engineering®. Velikost zadluzené bety u Nastrojarny ALFA byla stano-
vena pomoci metody analogie. Pii vypoctu zadluzené bety nebyly vzaty ptivodni hodnoty
vlastniho kapitalu a cizich zdroji, ale hodnoty jiz upravené z upravené finan¢ni ¢asti roz-
vahy (viz. vymezeni C). Kone¢na vycislend velikost ndkladi na vlastni kapitdl pomoci

modelu CAPM je k dispozici v tabulce 56.

Tab. 56: Model CAPM s nahradnimi odhady p (viastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bezrizikova trokova mira 4,67% 3,71% 3,51% 2,31% 2,26% 1,58% 0,58%
Beta - nezadluzena 0,68 0,65 0,52 0,56 0,70 0,69 0,69
Beta - zadluzena 1,82 1,65 1,03 0,85 0,99 0,94 0,91
Vlastni kapital (v tis. K¢) 24 356 25432 33 840 44 763 99490 | 112777 | 126245
Cizi zdroje (v tis. K¢) 51043 48414 41010 29011 50928 51141 50 436
Rizikova prémie 5,85% 6,28% 7,28% 7,08% 6,05% 6,80% 7,36%
Naklady na vlastni kapital | 15,32% | 14,09% | 11,01% 8,36% 8,25% 8,00% 7,30%

e Stavebnicovy model

Velikost nakladl na vlastni kapital byla dale zjiStovana prostiednictvim stavebnicového
modelu, ktery vyuziva MPO CR. Zakladem tohoto modelu je bezrizikové urokova mira, ke
které se postupné pficitaji urcité pfirdzky vztahujici se k riznym rizikiim. Pfi zjiStovani
velikosti jednotlivych ptirazek bylo postupovano podle pokynii a kritérii MPO CR. Postup
vypoctu téchto prirazek zachycuje nasledujici tabulka 57.

Tab. 57: Postup stanoveni jednotlivych rizikovych prirazek dle pokynit MPO u stavebni-
cového modelu z neupravenych dat (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bezrizikova sazba (ry) 4,67% | 3,71% | 351% | 231% | 226% | 1,58% | 0,58%
Vlastni kapital 67833 | 67644 | 73952 | 88878 | 112099 | 134810 | 153 111
Bankovni Gvéry 51043 | 48414 | 41010 | 29011 | 50928 | 51141 | 50436
Uplatné zdroje 118876 | 116058 | 114962 | 117889 | 163 027 | 185951 | 203 547
100 mil. K& < UZ < 3 mld. K¢ 118876 | 116058 | 114962 | 117889 | 163027 | 185951 | 203 547
ria = (3 mld. - UZ)*/ 168,2 4,94% | 4,94% | 4,95% | 4,94% | 4,79% | 4,71% | 4,65%
ROA = EBIT/A 492% | 1,06% | 646% | 857% | 11,77% | 9.45% | 10,17%
Uplatné zdroje 118876 | 116058 | 114962 | 117889 | 163027 | 185951 | 203 547
Aktiva 144705 | 161574 | 177 787 | 184288 | 233560 | 253 683 | 269 336
Priimérna nominalni Girokova mira (UM) 596% | 6,09% | 5.17% | 4.88% | 424% | 3,75% | 3,31%
x; = UZ/A * UM 490% | 437% | 3,34% | 3,02% | 296% | 2,75% | 2,50%
x; < EBIT/A = min. hodnota rizika v odvétvi ano ne ano ano ano ano ano
T Podnikatelské 411% | 5,76% | 4,11% | 3,61% | 4,05% | 3,50% | 3,44%
Obé&zna aktiva 54085 | 69231 | 86774 | 82695 | 84877 | 105746 | 91167
Kratkodobé zavazky 24411 | 44201 | 60947 | 64946 | 67649 | 63886 | 57559
Kratkodobé bankovni tivéry 15673 | 21051 | 21800 | 14703 | 34000 | 37994 | 24059
B&zna (celkova) likvidita (L3) 1,35 1,06 1,05 1,04 0,84 1,04 1,12
L3 <= XL, (1), pak reinsw = 10 % ne ne ne ne ano ne ne
L3 >= XL, (2,5), pak rrinsa = 0 % ne ne ne ne ne ne ne
;(E)f))%j XL, pak (XLo - L3Y/(XL, - 589% | 920% | 936% | 9,50% | 10,00% | 9,50% | 8,50%
I FinStab 589% | 920% | 936% | 9,50% | 10,00% | 9,50% | 8,50%
WACC = 17+ 114 + podnikatelské T TFinsta 19,60% | 23,62% | 21,93% | 20,36% | 21,09% | 19,29% | 17,17%
EAT (CZ) 12 762 -39 7530 | 13981 | 25289 | 22703 | 22394
EBT (Z) 5119 43 | 10215 | 15052 | 26920 | 23357 | 26537
;I;(AV;I)A;%CIO* A‘;Z/ 2= G2 (U 23,17% | 44,47% | 31,98% | 25,52% | 28,87% | 2522% | 21,91%
IFinstr = I'e - WACC 3,57% | 10,00% | 10,00% | 5,17% | 7,77% | 593% | 4,74%
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V tabulce 58 je prehledné zobrazen vypocet nékladii na vlastni kapital pomoci stavebnico-
vého modelu. Hodnoty nakladii na VK béhem zkoumaného obdobi maji kolisavou tenden-
ci. V porovnani s modelem CAPM jsou zde vypocitany daleko vyssi hodnoty téchto nakla-
du. Je potieba upozornit na to, ze pii stanovovani rizikovych ptirazek bylo u stavebnicové-
ho modelu vychazeno z neupravenych ucetnich dat Nastrojarny ALFA.

Tab. 58: Vypocet N na VK stavebnicovym modelem z neupravenych dat (vl. zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bezrizikova Grokova mira 4,67% 3,71% 3,51% 2,31% 2,26% 1,58% 0,58%
Ptirazka za velikost spole¢nosti 4,94% 4,94% 4,95% 4,94% 4,79% 4,71% 4,65%
Piirdzka za podnikatelské riziko UJ 4,11% 5,76% 4,11% 3,61% 4,05% 3,50% 3,44%
Pfirazka za finanéni stabilitu 5,89% 9,20% 9,36% 9,50% | 10,00% 9,50% 8,50%
Pfirazka za finan¢ni strukturu 3,57% | 10,00% | 10,00% 5,17% 7,77% 5,93% 4,74%
Niklady na vlastni kapital (r.) 23,17% | 33,62% | 31,93% | 25,52% | 28,87% | 25,22% | 21,91%

V tabulce 59 jsou néklady na vlastni kapitdl rovnéz stanoveny pomoci stavebnicového mo-
delu s tim rozdilem, ze zde bylo vychazeno z upravenych dat, tj. z dat ziskanych pfi vy-

mezovani velikosti NOA, C a NOPAT.

Tab. 59: Vypocet N na VK stavebnicovym modelem z upravenych dat (vl. zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bezrizikova tirokova mira 4,67% 3,71% 3,51% 2,31% 2,26% 1,58% 0,58%
Ptirazka za velikost spole¢nosti 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 4,83% 4,78% 4,74%
Piirdzka za podnikatelské riziko UJ 4,11% 1,42% 4,11% 3,61% 4,05% 3,50% 3,44%
Pfirdzka za finan¢ni stabilitu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,00% 0,00%
Pfirdzka za finan¢ni strukturu 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% 8,78% 7,39% 6,38%
Niklady na vlastni kapital (re) 23,78% | 20,13% | 22,62% | 20,92% | 19,93% | 17,25% | 15,14%

e Urceni naklada VK podle prumérné rentability vlastniho kapitalu odvétvi

Néklady na VK mohou byt dale odvozeny také i podle primérné rentability vlastniho kapi-
talu odvétvi, do kterého Nastrojarna ALFA patfi (viz. tabulka 60).

Tab. 60: Odvozeni nakladii na VK pomoci rentability VK odveétvi (vlastni zpracovani)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilita VK odvétvi 7,76% 8,19% 6,45% 13,47% 12,82% 17,06% 15,33%

e Odvozeni naklada VK z naklada ciziho kapitalu

Naklady na VK jsou odvozeny tak, ze k ndkladiim na cizi kapital (pfed odpoctem dan¢) je
pfiCtena rizikova pfirazka, protoze naklady VK jsou vys§i nez néklady ciziho kapitdlu
(vlastnici nesou vétsi riziko nez véfitelé a tudiz pozaduji vyssi vynos). Rizikova prirazka
u Nastrojarny ALFA byla stanovena ve vysi 2,5 %.

Tab. 61: Odvozeni nakladu na VK z nakladu na cizi kapital (viastni zpracovani)
2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 2014 | 2015
Naklady na CK (pfed ocisténim o dan) 5,96% 6,09% 5,17% 4,88% 4,24% 3,75% 3,31%
Rizikové piirdzka 2,50% | 2,50% | 2,50% | 2,50% | 2,50% | 2,50% | 2,50%
Niéklady na VK 8,46% | 8,59% | 7,67% | 7,38% | 6,74% | 6,25% | 5,81%
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e Srovnani nakladi na VK podle riznvch metod

V grafu 32 jsou pfehledné znazornény vypocitané naklady na vlastni kapital podle vyse
predstavenych metod. V tabulce 62 jsou doplnény pro kompletnost i primérné hodnoty
z téchto prezentovanych metod. U vaZeného priméru nakladi na VK bylo postupovano
tak, Zze vaha 2 byla ptfidélena modelu CAPM, dale stavebnicovému modelu z neupravenych
dat a také z upravenych dat a vaha 1 byla pfidélena priimérné rentabilité VK odvétvi a také

metodé odvozeni nakladu VK z nakladu CZ.
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20,00% 23,17% ——

15,33%
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=0O=(Qdvozeni nakladi VK z nakladt CK
Graf 32: Srovnani nakladii na vlastni kapital podle riiznych metod (vlastni zpracovani)

Tab. 62: Primérné naklady na viastni kapital (vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Prosty priimér nakladi na VK 15,70% | 16,92% | 15,94% | 15,13% | 15,32% | 14,76% | 13,10%
Vazeny prumér nakladi na VK | 17,59% | 19,06% | 18,15% | 16,31% | 16,71% | 15,53% | 13,73%

Prosté a ani vazené primérné naklady VK pro dalsi vypocet pouzity nejsou. To samé plati
1 pro prumérnou rentabilitu VK odvétvi a pro metodu odvozeni ndklad VK z ndkladi CK,
protoze tyto obé metody ddvaji pouze orientacni vysledky. Pii vypoctu WACC rovnéz neni
pouzit model CAPM, protozZe pii piebirdni nezadluzené bety pro odvétvi ze stranek pana
Damodarana nebylo mozné Nastrojarnu ALFA zatfadit do spravného relevantniho odvétvi.
Vypocet prostfednictvim CAPM je tedy o tuto skutecnost zkreslen. Jako nejvhodné;si me-
toda odhadu velikosti ndkladi na VK se tedy jevi byt stavebnicova metoda. Vzhledem
k tomu, Ze pti dalSich vypoctech je vychazeno z upravenych ucetnich dat, tak je pfi stano-
vovani velikostt WACC pouzit stavebnicovy model z upravenych dat. Tato metoda by
méla nejvice odrazet skutenou situaci ALFY v jednotlivych letech, protoze pii jejim vy-

poctu bylo hodné¢ vychazeno z Gcetnich dat, i kdyz z téch upravenych.

10.1.2.3 Stanoveni WACC

Postup vypoctu vaZzenych primérnych naklada kapitdlu je nastinén v tabulce 63. Hodnoty

vlastniho a ciziho kapitalu byly ptfevzaty z upravené financni Casti rozvahy pro vypocet
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ukazatele EVA (viz. tabulka 44). Vzhledem k tomu, Ze ukazatel EVA pf¥i vypoctu vy-
chazi ze stavu kapitalu na pocatku daného obdobi, je pro vypocet WACC pocitano
také se strukturou kapitalu k 01.01. prislusného obdobi. Naklady na cizi kapital oCisteé-
né o dan byly pievzaty z tabulky 55 a naklady na vlastni kapital byly vzaty z tabulky 59.

Tab. 63: Vypocet vazenych primeérnych nakladii kapitalu (viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Naklady na CK (po o€isténi o dar) 4,93% 4,19% 3,95% 3,43% 3,04% 2,68%
Naklady na vlastni kapital 20,13% | 22,62% | 20,92% 19,93% 17,25% 15,14%
Vlastni kapital (VK) k 01.01. 24356 25432 33 840 44763 99490 | 112777
Cizi kapital (CK) k 01.01. 51043 48 414 41010 29011 50928 51141
Kapital celkem (C) k 01.01. 75 399 73 846 74 850 73774 | 150418 | 163918
CK/Ck 01.01. 67,70% | 65,56% | 54,79% | 39,32% | 33,86% | 31,20%
VK/Ck 01.01. 32,30% | 34,44% | 4521% | 60,68% | 66,14% | 68,80%
WACC 9,84% | 10,54% | 11,63% | 13,44% | 12,44% | 11,25%

Vysledné hodnoty WACC Nastrojarny ALFA jsou na pfijatelné trovni. Pohybuji se
v rozmezi 9,84 % az 13,44 %, maji kolisavou tendenci. V poslednich dvou letech se po-
Velikost WACC je pfedevsim ovlivnéna vysSimi naklady na VK a také neustale se zvySu-

jicim zastoupenim vlastniho kapitélu (tj. dochazi ke zmén¢ kapitalové struktury).

10.1.3 Vypocet ukazatele EVA

V ramci této kapitoly je vypocitana EVA prostiednictvim ekonomického modelu 1 podle

ucetniho modelu.

10.1.3.1 Vypocet EVA podle ekonomického modelu

Vypocet velikosti EVA podle vztahu: EVA = NOPAT — WACC * C je soucasti tabulky 64.
Pt1 vypoctu je vychazeno ze stavu NOA k 01.01. daného roku a ze stavu NOPATu k 31.12.
Nastrojarna ALFA dosahuje ve vSech sledovanych letech (vyjma 2010) kladnych hodnot

ukazatele EVA a pfispiva tedy svymi aktivitami ke zvySovani hodnoty pro své vlastniky.

Nejvyssi hodnota ukazatele EVA byla vytvotfena v roce 2013, a to ve vysi 15 068 tis. K¢,
v porovnani s pfedchozim rokem se EVA zvysila vice o cca 218 %. Divodem vyrazného
nartstu bylo to, ze UJ v tomto roce vykazala nejvyssi VH pied zdanénim, ktery se upravo-
val na NOPAT a také to, ze velikost NOA za rok 2012 zlstala na obdobné tirovni jako
pro vlastniky) vysla v roce 2010. Jak jiz bylo feceno v analytické Casti, na ALFU v tomto

roce dopadla svétova krize, méla zéporny EAT, téméf nulovy EBT, proto je zde velikost

cvwr
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z tabulky 64 na prvni pohled zifejmé, za pokles hodnoty EVA muize vstupni veli¢ina NOA
(C), ktera se v obou letech v porovnani s rokem 2013 vice jak zdvojnasobila. ALFE se od
roku 2013 zvysila vyraznéji bilancni suma hlavné kvili investi¢nim aktivitdm v podobé

dostavby nové haly, ndkupu novych lisii atd.

Tab. 64: Vypocet EVA podle ekonomického modelu (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
NOA (C) k 01.01. 75399 73 846 74 850 73 774 150 418 163 918
NOPAT k 31.12. 2 196 11 187 15 608 24 986 25402 22422
WACC 9,84% 10,54% 11,63% 13,44% 12,44% 11,25%
EVA -5 225 3407 6 907 15 068 6 693 3979

Velikost EVA miize byt vypocitana také pomoci modifikovaného vztahu: EVA = (RONA
— WACC) * C, jak je naznaCeno v tabulce 65, pticemz vysledna velikost ukazatele EVA
jak timto zplsobem, tak vySe zminénym zpiisobem, musi vyjit stejné. RONA piedstavuje
rentabilitu Cistych operativnich aktiv, ktera se porovnava s WACC. Nastrojarnu ALFA od
roku 2011 lze povazovat za uspésnou, protoze RONA pievysuje WACC. Rozdil mezi uka-
zatelem RONA a WACC (tzv. spread) kromé roku 2010 je vzdy kladny. ALFE se podafi-
lo zhodnotit ¢ista operativni aktiva. Kladné hodnoty spreadu znamenaji, ze i EVA bude
kladna. Jak je z tabulky 65 patrné, rist spreadu pozitivné ovliviiuje tvorbu hodnoty (zvysu-
je velikost EVA) a naopak. Nejvyssi spread je v roce 2013, kdy RONA prevysila WACC

0 20,42 % a rovnéz v tomto roce ALFA vytvofila nejvétsi EVA.

Tab. 65: Vypocet EVA pres RONA (vilastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
NOA (C) k 01.01. 75 399 73 846 74 850 73 774 150 418 163 918
NOPAT k 31.12. 2 196 11187 15 608 24 986 25402 22422
WACC 9,84% 10,54% 11,63% 13,44% 12,44% 11,25%
RONA = NOPAT/C 2,91% 15,15% 20,85% 33,87% 16,89% 13,68%
Spread (RONA - WACC) -6,93% 4,61% 9,23% 20,42% 4,45% 2,43%
EVA -5 225 3407 6 907 15 068 6 693 3979

Vyvoj ukazatele EVA, RONA a WACC u ALFY je graficky zachycen v grafu 33.

18 000 33,87%
30,00%
20,85%
12 000 ’
5 15,15% 15068 16,89% 13680 20,00%
M A
; 0 o 1L.63% e S 12,44%
f 6 000 9’84 o 10’54 2 13,44% = —()11,25% 10,00%
o 6907 6 693
2,91% 3979
0 0,00%
2010 2011 2012 2013 2014 2015
-5225
-6 000 -10,00%
EVA === WACC =0==RONA

Graf 33: Vyvoj EVA, RONA a WACC u ALFY v jednotlivych letech (vI. zpracovani)
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10.1.3.2 Vypocet EVA podle ucetniho modelu

Velikost ekonomické ptidané hodnoty muiize byt zjisténa prostiednictvim ucetniho modelu,
ktery vypada takto: EVA = &isty zisk — re * VK. Tento zptisob vypoétu vyuziva MPO CR,
jeho vysledky jsou vSak pouze orientacni. Vypocet ukazatele EVA prostiednictvim tohoto
modelu je k dispozici v tabulce 66. Velikost nakladt na vlastni kapital byla stanovena pro-
sttednictvim ,, Benchmarkingového diagnostického systému financnich indikatorit INFA*
ze stranek MPO CR, pfi¢emz byla pouZita neupravena data z G¢etnich vykazi Nastrojarny

ALFA. Velikost vlastniho kapitalu a ¢istého zisku byla ptevzata z ucetnich vykazi.

Ze zjisténych hodnot v tabulce 66 je na prvni pohled patrné, ze EVA podle ucetniho mode-
lu dosahuje zcela odlisnych hodnot nez EVA vypoctena na zakladé ekonomického modelu.
Tato skute¢nost je jednak zplsobena tim, Ze jsou v ti€etnim modelu EVA k vypoctu brana

neupravena data z ucetnich vykazii a také odhadovanou velikosti nakladfi na VK.

EVA pomoci u¢etniho modelu ve vsech sledovanych letech vysla zaporna, coz znamena,
ze Nastrojarna ALFA netvoftila hodnotu pro vlastniky, nybrz ji ni¢i. Nejhorsi hodnota byla
hned v prvnim roce (tj. 2010) a,,nejlepsi* (nejméné zapornd) hodnota byla vycislena

v roce 2013. Za zaporné¢ hodnoty EVA mohou ptfedevsim pftili§ vysoké naklady na vlastni

kapital.
Tab. 66: Vypocet EVA podle ucetniho modelu (viastni zpracovani)
(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Néklady na VK 35,13% 30,51% 25,09% 28,85% 25,37% 20,84%
Cisty zisk (EAT) -39 7 530 13 981 25289 22703 22 394
Vlastni kapital 67 644 73 952 88 878 112 099 134 810 153 111
EVA -23 802 -15 033 -8 318 -7 052 -11 498 -9 514

EVA podle ucetniho modelu mize byt vypocitana také prosttednictvim modifikovaného
vztahu: EVA = (ROE - re) * VK, jak je naznaceno v tabulce 67, pti¢emz ucetni EVA

obéma témito zplisoby musi vyjit stejne.

Tab. 67: Vypocet EVA pres ROE (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Naklady na VK 35,13% 30,51% 25,09% 28,85% 25,37% 20,84%
Cisty zisk (EAT) -39 7 530 13 981 25 289 22703 22394
Vlastni kapital 67 644 73 952 88 878 112 099 134 810 153 111
ROE = CZ/VK -0,06% 10,18% 15,73% 22,56% 16,84% 14,63%
EVA -23 802 -15 033 -8 318 -7 052 -11 498 -9 514

Vysledky ukazatele EVA podle ucetniho modelu jsou spolu s naklady na vlastni kapital

a rentabilitou vlastniho kapitalu graficky zndzornény v grafu 34.
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Graf 34: Vyvoj EVA, ROE a nakladu na VK u ALFY — ucetni model (vl. zpracovani)

Graf 35 srovnava velikost ukazatele EVA vypocitaného pomoci ekonomického modelu

s u€etnim modelem v jednotlivych letech. Rozdily mezi metodami jsou obrovské. Ekono-

mickd EVA od roku 2011 je kladnd, kdezto ucetni EVA je vzdy zédporna. Dosazené hodno-

ty ucetniho modelu je nutné vSak brat s rezervou, maji zkreslujici nepfesny charakter.
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Graf 35: Srovnani EVA podle ucetniho a ekonomického modelu (vl. zpracovani)

10.1.4 Identifikace faktori ovliviiujicich vysi ukazatele EVA

Pro identifikaci vyznamnych skute¢nosti, které ovliviiuji tvorbu ekonomické pfidané hod-

noty, je vhodné pouzit pyramidovy rozklad EVA, ktery ukaZze, které faktory (aktivity) se

pozitivné podileji na tvorbé hodnoty EVA a které ji ba naopak nici.

Cel¢ grafické znazornéni pyramidového rozkladu ukazatele EVA Nastrojarny ALFA za

obdobi 2010 az 2015 je soucasti ptilohy P VII. V dal§im textu prace je tento pyramidovy

rozklad podrobnéji rozebran a okomentovan.

Samotny rozklad zacind u vrcholového ukazatele EVA, kde se sleduje jeho mezirocni

zmeéna, kterd je vyjadiena jako rozdil mezi béZnym a minulym obdobim. Nastrojarna

ALFA od roku 2011 vytvéaii hodnotu pro vlastniky, pticemz velikost vytvoiené hodnoty do

roku 2013 postupné roste a v poslednich dvou letech opét klesa. Cilem tohoto pyramidové-
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2013 a posléze pokles velikosti ukazatele EVA.

Zakladnimi prvky, které pisobi na tvorbu hodnoty, jsou spread (tedy rozdil mezi ukazate-
lem RONA a WACC) a investovany kapital. Na prvni pohled nelze ptehlédnout, Ze vyvoj
ukazatele EVA kopiruje vyvoj spreadu. Zaporné EVA v roce 2010 je dosazeno kvili tomu,
ze rentabilita (RONA) je o0 6,93 % nizsi nez WACC. Velikost spreadu meziro¢n¢ roste az
na hodnotu 20,42 % v roce 2013 a velikost kapitalu v letech 2011 az 2013 je pomérné vy-
rovnana na stejné urovni, coz zpusobuje rust velikosti EVA. Hodnota kapitalu se od roku
2014 vice jak zdvojnisobuje diky investi¢nim aktivitam v ALFE, ale velikost spreadu
v roce 2014 rapidné klesa na troven roku 2011, coz ma za nasledek pokles velikosti vytvo-

fené hodnoty. Pokles EVA pokracuje i v roce 2015 kvuli snizovani spreadu.

EVA EVA
5225 [ 3407 | 697 [ 15068 ] 6693 | 3070 |=| 2010 [ 2011 | 2012 | 2m3 [ 2014 [ 2015
8632 | 3499 [ 8161 [ 8375 [ 2714

RONA - WACC C (NOA)
-6.93% | 4.61% | 923% | 20,420 4.43% | 2.43% || 73300 | 73846 | T4 830 | 73 774 (150 418] 143 918
+ + + + + +

Obr. 11: Rozklad ukazatele EVA (vlastni zpracovadni)
Velikost ukazatele RONA se v prvnich letech postupné zvySuje, coz plisobi pozitivné na

tvorbu hodnoty, ale v poslednich dvou sledovanych letech je zaznamenan obraceny trend,
ktery ma negativni vliv na ukazatel EVA. Vypocitana hodnota vaZzenych primérnych na-
kladt kapitalu (WACC) stejné jako RONA v prvnich letech roste, coZ ale negativné ovliv-
nuje vrcholovy ukazatel EVA. WACC zacinaji pozitivné pusobit na ukazatel EVA az od
roku 2014, kdy dochazi k jejich snizovani. Obecné plati, Ze ¢im je vyssi hodnota ukazatele

RONA a ¢im jsou niz§i WACC, tim vétsi je vytvorena hodnota EVA.

RONA - WACC
6.93% | 4.61% | 9.23% |20.42%] 445% | 2.43%
+ + +
|
RONA WACC
2,01% [15.13%]20,85%]33.87% [ 16.80% [ 13.68% | — | 2.8494 [10,5496] 11,6306 [13.44% [ 12,4494 11.25%
+ + + + +

Obr. 12: Rozklad spreadu (viastni zpracovani)
Vyvoj velikosti WACC je ovlivnén velikosti vlastniho kapitalu a ciziho kapitalu, dale

hodnotou nakladi ciziho kapitélu a také vypocitanymi néklady na vlastni kapital. U Na-
strojarny ALFY dochazi k postupnému navySovani vlastniho kapitalu, coz vede ke zvySo-
vani podilu VK na celkovém kapitalu, ktery méa negativni vliv na WACC i na EVA. Na
druhou stranu pozitivni vliv je zaznamenan u zastoupeni ciziho uro¢ného kapitalu na cel-
kovém kapitalu, kdy se tento podil kazdoro¢né sniZuje i ptesto, ze od roku 2013 hodnota

ciziho uro¢ného kapitalu roste. Velikost nakladt ciziho kapitilu se kazdoro¢né postupné
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snizuje, coz lze hodnotit pozitivné. I u vypocitanych naklada vlastniho kapitalu prostied-
nictvim stavebnicového modelu (z upravenych dat) je od roku 2012 zaznamenan pozitivni
vliv z ditvodu pozvolného snizovani téchto nakladii. Naklady VK jsou vice jak pétinasobné
vyssi nez néklady ciziho kapitalu. Narust velikosti WACC v prvnich sledovanych letech je
zapfic¢inén hlavné rostoucim podilem vlastniho kapitalu a pfili§ vysokymi naklady na VK.
Za zaznamenany pokles WACC od roku 2014 muze pokles nakladi na VK i CK a také

snizeni podilu ciziho Gro¢eného kapitalu.

1
WACC Niklady na cizi kapitil

0,849 [10,54%[11,63%] 13 44%6 [ 12 44%[ 1125% 1030 [ 4,10% [ 3.95% [ 343% | 3.04% | 2.68%
B - - + + + + + + + x
| |
VK/C Niklady na vlastni kapital CK/C
0323 [ 0344 [ 0452 [ 0,607 [ 0.661 | 0.638 | =20,13%]22,62%[20.02% [ 19.93%[17.25% [ 15,14%| +| 0677 [ 0.6556 [ 05478 [ 0,3032 [ 03386 [ 0312
B - - - + + + + + + + + +

Obr. 13: Rozklad WACC (vlastni zpracovani)
Mezi zakladni prvky, které ovliviiuji ukazatel RONA, patii jednak obratovost investova-

ného kapitalu (Trzby/C) a ziskova marze (NOPAT/T). Velikost ziskové marze se kazdo-
ro¢n¢ zvysuje (vyjma posledniho roku), coZ ma pozitivni vliv na vrcholovy ukazatel.
I ukazatel obratovosti kapitalu pozitivné piisobi na EVA, protoze jeho hodnoty meziro¢né

rostou, vyjimku ovSem tvoii rok 2014.

RONA

2,01% [15.15%20.85%[33.87%% [ 16,8096 13.63%
+ |+ + | - | -
|
NOPAT / Triby Triby / C
1.84% | 7.39% [ 8.36% [12.66%[12.67%[ 2.85% || 1.570 [ 1005 [ 2.404 [ 2675 | 1333 | 1388
I + |+ [ - |+ 1 + + [ - [+

Obr. 14: Rozklad ukazatele RONA (vlastni zpracovani)
Velikost ziskové marZe v roce 2011 a 2012 1 pfes pokles podilu pfidané hodnoty na

trzbach (negativni vliv) roste a to hlavné diky snizeni podilu osobnich nékladl na trzbach
a také odpist na trzbach (pozitivni vliv). Ziskova marze i v letech 2013 a 2014 si udrzuje
rostouci trend diky zvySujicimu se podilu ptfidané hodnoty na trzbach, u odpisi je v téchto
letech zaznamenan opacény vyvoj. Za sniZeni velikosti ziskové marZze v roce 2015 muzZe

predevsim opé&tovné sniZeni podilu pfidané hodnoty na trzbach.

NOPAT / Trihy {Ostatni vjmosy - Ostatni niklady) / Trihy
1.84% | 7.59% | 8.36% | 12.66%[12.67% 9.83% 2.03% ] 0.69% | 0.33% |-0.81%] 1,299 | -0.27%
+ + + + - + - - + - +
| |
Pfidand hodnota / Trzby Osobni niklady / Traby Odpisy / Triby
143,18% [ 41,742 [37.17% [ 44,30% [ 47,7096 [ 44,10% | — | 34.06% [ 27.69% [ 22,0094 22,7205 [ 23,1396 [ 23.73% | — | 7.24% | 7.13% | 6.16% | 8.30% | 11.18%]10.23%
_ - + + - + + + - + + + - - +

Obr. 15: Rozklad ziskové marze (vlastni zpracovani)
Obratovost investovaného kapitalu je v jednotlivych letech ovlivnéna ptedevsim veli-

kosti trzeb a velikosti kapitalu (majetku). Velikost zjiSténych hodnot obratovosti kapitalu

kromé roku 2014 roste, coz znamena, ze UJ se snazi efektivné vyuzivat svlij majetek (pozi-
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tivné to ovliviiuje tvorbu hodnoty). Velikost realizovanych trzeb kazdoro¢né roste (pozi-
tivni vliv). Celkova hodnota kapitalu (majetku) v prvnich ¢tyfech letech se pohybuje kolem
73 000 tis. K&. V roce 2014 dochazi k dvojnasobnému zvyseni hodnoty majetku, coz ale

negativné pusobi na ukazatel EVA a zptsobuje to sniZzeni obratovosti o polovinu.

Trihy / C
1579 | 1,995 | 2404 | 2675 | 1,333 | 1388
+ + + - +
1
Trihy C (NOA)
119 037] 147 357[ 186 697 197 332[200 488]227 560| /| 75309 [ 73 846 | 74 850 | 73 774 [ 150 418] 163 918
+ + + + + + + - -

Obr. 16: Rozklad obratovosti kapitalu (vlastni zpracovani)
Velikost ¢istych operativnich aktiv (NOA) v jednotlivych letech je ovlivnéna velikosti

pracovniho kapitélu, dlouhodobého majetku a ¢asového rozliSeni aktivniho, pficemz vliv
¢asového rozlisSeni na NOA je zanedbatelny. Nejvétsi zastoupeni na NOA ma DLM, u né-
hoz si Ize povSimnout v roce 2014 vice jak dvojnasobného meziro¢niho nariistu. Zvysujici
se hodnoty DLM piedstavuji negativni vlivy. Velikost pracovniho kapitdlu mezi jednotli-
vymi roky kolisa, pti¢emz rast jeho mnozstvi stejn¢ jako u DLM piedstavuje negativni vliv

na NOA resp. na EVA a obracené.

C (NOA)
735300 | 73846 | 74 830 | 73 774 | 150 418|163 018
+ - + - -
I _ ]
Pracovni kapitil Dlouhodoby majetelc Casové rozliZeni altivni
22143 | 17803 | 17011 | 10737 | 12305 | 35481 |+| 32345 | 35503 | 56333 | 62 613 | 137 684|127 916(+| 011 336 386 422 420 321
+ - + - - + + - + _ _

Obr. 17: Rozklad cistych operativnich aktiv (vlastni zpracovani)
Na vysi pracovniho kapitalu ma vliv vysSe zasob, pohledavek, kratkodobého finan¢niho

majetku a také vysSe netro€eného ciziho kapitalu. Meziro¢ni rist zasob, pohleddvek a KFM
ma negativni vliv na EVA a obracen¢. OvSem rlst netirocen¢ho ciziho kapitalu, jak je vidét
z rozkladu, se podili pozitivné, protoze o velikost neurocen¢ho ciziho kapitalu je ponizo-
vana velikost pracovniho kapitélu, resp. NOA (C). U zasob dochazi nejprve k riistu jejich
hodnoty, od roku 2013 se pozitivné podileji na ukazateli EVA, protoZe se sniZila jejich
hodnota, ale v poslednim roce opét rostla. Pohledavky mély pozitivni vliv na tvorbu hod-
noty pouze v roce 2012. U KFM je zaznamendn nejdiive pozitivni vliv (pokles hodnoty),
od roku 2013 se hodnota tohoto majetku zvySuje (negativni vliv) a v roce 2015 dochazi

op¢t k poklesu. Velikost netiro¢eného ciziho kapitalu kazdoro¢né roste (vyjma 2015).

Pracovni kapitil NetiroZeny cizi kapitil
22143 | 17805 | 17911 | 10737 | 12305 | 35 481 23820 | 45 516 | 62 825 | 66 300 | 70 333 | 67 732
+ - + - - + + + +
[ [
Zisoby Pohledivly Kritlkodoby finanéni majetek
24060 | 36438 | 33168 | 44832 | 40452 | 33738 [+ | 20318 | 25072 | 24307 | 30302 | 33747 [ 43861 |+| 3304 | 1701 | 1061 | 2002 | 8630 [ 3614
+ + - + - - - + + - - +

Obr. 18: Rozklad pracovniho kapitalu (viastni zpracovani)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 155

Dlouhodoby majetek u ALFY je tvoien pouze DNM a DHM, pfi¢emz pfevahu tvoii prave
DHM. Velikost DNM se kazdoro¢né zvysuje kviili aktivovanym nékladiim na vyzkum
a vyvoj, reklamu a vzdélavani. Toto navySovani ovSem negativné ovlivituje ukazatel EVA.
Hodnota DHM se od roku 2014 rapidné zvySuje predevsim z diivodu dostavby nové haly

a nadkupu novych listi (vyrazny negativni vliv na ukazatel EVA).

Dlouhodoby majetel

52343 | 33303 | 36333 | 62613 | 157 684[127 016
+
[
Dlouhodoby hmotny majetele Dlouhodoby nehmotny majetelk Dlouhodoby finantni majetek
42086 | 44921 | 44227 | 40530 [122206) 112 048(+| 0359 | 10584 [ 12126 13221 | 15388 | 15868 [+ O 0 0 0 0 0
- + 0 0 0 0 0

Obr. 19: Rozklad dlouhodobého majetku (viastni zpracovani)
10.2 Rentabilita Cistych operativnich aktiv (RONA)

Dal$im modernim ukazatelem vypocitanym u Nastrojarny ALFA je rentabilita ¢istych ope-
rativnich aktiv (RONA), jejiz velikost jiz byla vyc¢islena v pfedchozim textu pii vypoctu
ukazatele EVA, protoze vychézi ze stejnych vstupnich veli¢in jako EVA s tim rozdilem, ze
nezohledituje naklady kapitalu. Vyvoj dosazené vyse této rentability v jednotlivych letech
zachycuje tabulka 68. V prvnich ¢tyfech sledovanych letech je u rentability ¢istych opera-
tivnich aktiv zaznamenan rostouci trend az na hodnotu 33,87 % v roce 2013. Po tomto roce
se jeji vySe snizila na 16,89 % kvili zminénému rapidnimu zvySeni NOA. V roce 2015
vychazi 13,68 %, cozZ je 0 3,21 % méné neZ v roce 2014, protoZe se jesté zvysila velikost
NOA anavic doslo ke sniZzeni vySe NOPATu. Déle je vhodné velikost rentability RONA
porovnat s WACC, coz jiz bylo provedeno v pfedchozim textu prace. Kromé roku 2010
vzdy RONA pievysSuje WACC, coz znamena, ze ALFA je uspéSna.

Tab. 68: Vypocet ukazatele RONA (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
NOA (C) k 01.01. 75 399 73 846 74 850 73 774 150 418 163 918
NOPAT k 31.12. 2 196 11 187 15 608 24 986 25402 22422
RONA = NOPAT/C 2,91% 15,15% 20,85% 33,87% 16,89% 13,68%
WACC 9,84% 10,54% 11,63% 13,44% 12,44% 11,25%
Spread (RONA - WACC) -6,93% 4,61% 9,23% 20,42% 4,45% 2,43%

10.3 Rentabilita investic zaloZzena na penéznich tocich (CFROI)

Ukazatel CFROI na rozdil od ostatnich modernich ukazateli (napt. EVA, RONA,
CROGA) jako jeden z mala pracuje s realnymi hodnotami, které jsou o¢iSténé od infla-

ce, coz s sebou piinasi komplikace v podobé¢ slozitych uprav ucetnich dat.
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Tato rentabilita stejné jako ukazatel EVA je zalozena na tom, ze nevychdzi piimo
z Ucetnich dat, ale z upravenych dat. PFi vypoétech CFROI je vychazeno z hodnot aktiv
a pasiv vZdy k 01.01. daného roku (tj. k 31.12. roku piedchoziho) a u nakladi a vyno-
st se berou stavy téchto polozZek k 31.12. daného roku.

Pted samotnym vypocétem dil¢ich veli¢in pottebnych pro vypocet ukazatele CFROI je nut-
né provést stejné upravy aktiv jako u ukazatele EVA s tim rozdilem, Ze tyto Upravy jsou

provadény ne v netto hodnot¢, ale v brutto hodnoté, z divodu metodiky vypoctu CFROL.

V tabulce 69 jsou provedeny upravy brutto hodnoty DNM vzdy k 01.01. Konkrétné se
jedna o navyseni brutto hodnoty DNM o brutto hodnotu aktivovanych nékladii na vyzkum

a vyvoj, na vzdélavani zaméstnanci a na reklamu.

Tab. 69: Upravena brutto hodnota DNM k 01.01. daného roku (viastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Brutto hodnota DNM (z rozvahy) 7 984 8275 8275 8370 8 655 8 656
Aktivované naklady na vyzkum a vyvoj 7519 12 844 22363 24 439 32 004 35049
Aktivované naklady na vzdélavani 187 472 596 974 1410 1725
Aktivované naklady na reklamu 780 1 605 2474 3 486 3791 4201
Brutto hodnota DNM po upravach 16 470 23 196 33 708 37 269 45 860 49 631

Déle 1 brutto hodnota DHM musi byt upravena. V ptipad¢ Néstrojarny ALFA se od ni
odecitaji neoperativni aktiva v brutto hodnoté. Konkrétni seznam polozek snizujicich veli-

kost DHM v jednotlivych letech jsou soucasti tabulky 70.

Tab. 70: Upravenda brutto hodnota DHM k 01.01. daného roku (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Brutto hodnota DHM (z rozvahy) 142915 | 145409 | 147133 | 160458 | 210150 | 213014
Pozemky nevyuzivané k hlavni ¢innosti 0 0 -50 -73 -634 -654
Brutto hodnota dvou bytt -6 086 -6 086 -6 086 -6 086 -6 086 -6 086
Brutto hodnota vybaveni bytl -363 -363 -363 -363 -363 -363
Brutto hodnota odkoupeného objektu 0 0 0 0 -12 100 -12 100

Brutto hodnota odepsanych nevyuZziva- 1230 | 1230 | -1870 | 2450 | 2450 |  -3900
nych stroju a zafizeni

Brutto hodnota fezacky 0 0 0 0 0 -1 280
Brutto hodnota DHM po tpravach 135236 | 137730 | 138764 | 151486 | 188517 | 188 631

V ramci obéznych aktiv je upravovana velikost jen pohledavek o vysi nedobytnych pohle-

davek po lhuté splatnosti déle nez 1 rok, u kterych byly nejdiive zruSeny 100% opravné

polozky.
Tab. 71: Uprava pohledavek (viastni zpracovani)
(v tis. K&) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pohledavky z rozvahy 26 431 30982 30 545 35 861 35 786 46 394
Pohledavky po 1htité splatnosti (1 rok) -6 113 -5910 -6 038 -5 559 -2 039 -2533
Pohledavky po tpravach 20 318 25072 24 507 30 302 33747 43 861

V dal$im textu prace jsou zjiStovany vstupni veliCiny potfebné pro vycisleni velikosti uka-

zatele CFROI, a to doba Zivotnosti aktiv, brutto investi¢ni baze a brutto cash flow.
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10.3.1 Doba ekonomické zivotnosti aktiv

Doba ekonomické zivotnosti aktiv se vypocitd jako pomér mezi brutto hodnotou odepi-
sovanych aktiv a velikosti ro¢nich odpisi. V tabulce 72 je nejprve vycislena velikost
odepisovanych aktiv, kdy od brutto hodnoty DNM a DHM zjisténych v tabulkach 69 a 70
je odecten neodepisovany DLM, u Nastrojarny ALFA se konkrétné jedna o nedokonceny

DHM a o pozemky.

Tab. 72: Vypocet odepisovanych aktiv v brutto hodnoté (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Brutto hodnota DNM po tGpravach 16 470 23 196 33708 37 269 45 860 49 631
Brutto hodnota DHM po tpravach 135236 | 137730 | 138764 | 151486 | 188517 | 188631
Nedokonc¢eny DHM -38 687 -39 508 -39 775 -46 232 -8 771 -19193
Pozemky -520 -520 -520 -520 -520 -520
Odepisovana aktiva brutto 112499 | 120898 | 132177 | 142003 | 225086 | 218 549

Vzhledem k tomu, Ze jsou Ucetni data upravovand na ekonomicka data, tak nelze prevzit
velikost odpist DLM z VZZ. Velikost téchto odpisti musi byt ponizena o velikost odpisii
neoperativnich aktiv a naopak zvysena o velikost odpist aktivovanych nakladd do DNM

(viz. tabulka 73).

Tab. 73: Upravy odpisii pro vypocet doby Zivotnosti aktiv (vlastni zpracovaini)

(v tis. K¢&) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Odpisy DLM z VZZ 4061 2 563 2 537 5407 10 126 10 477
Odpisy bytil 204 204 204 204 -204 -204
Odpisy vybaveni byt -21 -21 -21 21 -21 -21
Odpisy objektu 0 0 0 -448 -448 -448
Odpisy fezacky 0 0 0 0 -112 -112
Celkové odpisy N na vyzkum a vyvoj 4281 7 454 8 146 10 668 11 683 11951
Celkové odpisy N na vzdeélavani 94 119 170 206 345 421
Celkové odpisy N na reklamu 401 619 872 948 1 050 1208
Odpisy po upravach 8613 10 530 11 500 16 556 22 419 23272

Samotny vypocet doby ekonomické Zivotnosti aktiv je soucasti tabulky 74, pfiCemz tato

doba se pohybuje v intervalu od 9 let do 13 let.

Tab. 74: Vypocet doby Zivotnosti aktiv (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Odepisovana aktiva brutto 112499 | 120898 | 132177 | 142003 | 225086 | 218 549
Odpisy po Gpravich 8613 10 530 11500 16 556 22419 23272
Primérna Zivotnost aktiv v letech 13 11 11 9 10 9

10.3.2 Brutto investi¢ni baze

Brutto investi¢ni baze je investi¢ni vydaj, ktery se sklada z upravenych hodnot odepisova-
nych a neodepisovanych aktiv.

e Upravy odepisovanvych aktiv

Vyse vycislenych odepisovanych aktiv brutto v tabulce 72 musi byt pfepoctena na soucas-

nou cenovou hladinu. Vzhledem k tomu, Ze Nastrojarna ALFA disponuje velkym mnoz-
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stvim majetku, ktery si potidila béhem své dosavadni existence, tak prepocet jednotlivych
¢asti majetku podle stafi je ptilis komplikovany a tézko proveditelny. Proto zde je pouzit
nahradni zpiisob piepoctu, kdy podle Matikové a Matika (2005, s. 140) pocate¢ni koefi-
cient pro prepocet je stanoven ve vysi 1,25. Tento pocatecni koeficient se v jednotlivych
letech prepocitava podle velikosti deflatoru HDP pro pfislusny rok — napt. v roce 2010:
koeficient pro piepocet 1,25 * (1 - 0,015) = 1,23.

Prepocet odepisovanych aktiv brutto na aktualni ceny je soucasti tabulky 75, pfiCemz
se postupuje tak, ze odepisovana aktiva brutto v jednotlivych letech se nasobi patfiénym

koeficientem pro piepocet.

Tab. 75: Prepocet odepisovanych aktiv brutto na aktualni ceny (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Deflator HDP -1,50% 0,00% 1,50% 1,40% 2,50% 1,00%
Koeficient pro prepocet 1,23 1,23 1,25 1,27 1,30 1,31
Odepisovana aktiva brutto 112499 | 120898 | 132177 | 142003 | 225086 | 218 549
Odepisovana aktiva v aktualnich cenach 138514 | 148856 | 165184 | 179948 | 292363 | 286 711

Po ptepoctu velikost odepisovanych aktiv na aktualni ceny musi byt jesté u Néastrojarny
ALFA navysena o velikost diive vylou¢en¢ho nedokonéeného DHM, protoze se piedpo-
klada, Ze v nejblizs§i dobé bude zatazen do uzivani a stane se z n¢j odepisovany DLM. Ten-
to nedokonceny DHM se piepocitavat nebude, protoze predstavuje nové investice, u kte-
rych se pfedpoklada, ze jsou v aktudlni cenové hlading. Vysledna velikost odepisovanych

aktiv je k dispozici pro jednotlivé roky v tabulce 76.

Tab. 76: Vypocet celkovych odepisovanych aktiv (viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Odepisovana aktiva v aktualnich cenach 138514 | 148856 | 165184 | 179948 | 292363 | 286711
Nedokonéeny DHM 38 687 39 508 39 775 46 232 8771 19193
Odepisovana aktiva celkem 177201 | 188364 | 204959 | 226180 | 301134 | 305904

e Upravy neodepisovanych aktiv

Neodepisovanymi aktivy se rozumi pozemky, DFM, zasoby, pohledavky, KFM a casové
rozliSeni aktivni. V souvislosti s vypoctem CFROI se pouzivaji pojmy jako monetarni ak-

tiva, ¢ista monetarni aktiva atd.

Velikost monetarnich aktiv Nastrojarny ALFY se zjisti jako soucet KFM, pohledavek
(velikost pohledavek odpovida vysi pohleddvek po vylouceni nedobytnych pohledavek —

viz. tabulka 71) a Casového rozliSeni aktivniho, jak je naznaceno v nésledujici tabulce 77.

Cista monetarni aktiva se vypocitaji jako rozdil mezi vy€islenymi monetarnimi aktivy

a netroCenymi cizimi zdroji, které jsou u ALFY tvofeny v jednotlivych letech rezervami,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 159

dlouhodobymi neuroenymi zévazky, kratkodobymi netiro¢enymi zavazky a ¢asovym roz-
liSenim pasivnim. Hodnota neuro¢enych cizi zdroju je stejné velka jako u ukazatele EVA.

Tab. 77: Vypocet cistych monetarnich aktiv (viastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kratkodoby finanéni majetek 3594 1791 1061 2 002 8 639 3614
Pohledavky po Gpravach 20318 25072 24 507 30302 33747 43 861
Casové rozligeni aktivni 911 536 586 422 429 521
Monetarni aktiva 24 823 27 399 26 154 32726 42 815 47 996
Rezervy 641 571 1231 1054 685 989
Dlouhodobé netrocené zavazky 724 724 624 378 2 009 2 663
Kratkodobé neurocené zavazky 24 411 44 201 60 947 64 946 67 649 63 886
Casové rozlieni pasivni 53 20 23 21 190 194
Netirodené cizi zdroje 25 829 45 516 62 825 66 399 70 533 67 732
Cista monetarni aktiva -1006 | -18117 | -36671 | -33673 | -27718 | -19736

Pro vycisleni velikosti neodepisovanych aktiv musi byt zjistény zasoby a pozemky v sou-
casnych cenach. Nastrojarna ALFA pro ocefiovdni nedokoncené vyroby a polotovart
a vyrobkil pouziva metodu FIFO a u materidlu pouZziva vazeny aritmeticky primér. Zasoby
ocenované metodou FIFO nejsou upravovany, protoze se u nich piedpoklada, ze jsou oce-
nény v soucasnych cenach. To neplati pro material, ktery z dvodu ocenéni vazenym arit-
metickym primérem musi byt upraven. Velikost materidlu se vynasobi koeficientem pro
pfepocet z tabulky 75. Vysledna vySe zasob véetné aktudlnich cen materialu je uvedena

v nasledujici tabulce 78.

Tab. 78: Upravy velikosti zdsob (vlastni zpracovdni

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nedokoncena vyroba a polotovary 3334 14 938 27 687 15 731 19 304 7 064
Vyrobky 10 259 8205 7 659 8 853 7455 31162
Material 11292 13 702 20 069 20753 14 385 18273
Material v aktualnich cenach 13 903 16 871 25 081 26299 18 685 23972
Zasoby celkem 27 496 40 014 60 427 50 883 45 444 62 198

Vzhledem k tomu, zZe pozemky jsou ocenény v historickych cenach, pak je nutné je prece-

nit na aktudlni cenovou hladinu. Pfecenéni je opéct provedeno pomoci koeficientu pro pie-

pocet z tabulky 75.
Tab. 79: Prepocet pozemkii na aktualni ceny (vlastni zpracovani)
(v tis. K& 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pozemky v historickych cenach 520 520 520 520 520 520
Pozemky v aktudlnich cendch 640 640 650 659 675 682

K hodnoté ¢istych monetarnich aktiv se pficte vycislend celkova velikost zasob a ziska se
hodnota ¢istého pracovniho kapitalu v jednotlivych letech. Velikost ¢istého pracovniho
kapitalu je nutné dale navysit o pozemky v aktudlnich cenach a ptipadné o dal$i neodepi-
sovany majetek v podobé napi. DFM, ktery ovSem Nastrojarna ALFA ani v jednom roce

nema. Navysenim CPK o pozemky se ziska celkova velikost neodepisovanych aktiv.
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Tab. 80: Vypocet neodepisovanych aktiv (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cista monetarni aktiva -1006 | -18117 | -36671 -33 673 -27718 | -19 736
Zéasoby celkem 27 496 40014 60 427 50 883 45 444 62 198
Cisty pracovni kapital 26490 | 21897 | 23756 | 17210 | 17726 | 42462
Pozemky v aktudlnich cenach 640 640 650 659 675 682
Neodepisovana aktiva celkem 27 131 22 537 24 405 17 868 18 401 43 144

Nyni jsou znamy obé veliCiny potfebné pro vycisleni hodnot brutto investi¢ni baze.
V tabulce 81 lze vidét, ze velikost brutto investi¢ni baze se kazdoro¢né zvySuje, pfi¢emz

1 odepisovana aktiva maji rostouci trend, ale neodepisovana aktiva kazdoro¢né kolisaji.

Tab. 81: Vypocet brutto investicni baze (viastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Odepisovana aktiva celkem 177201 | 188364 | 204959 | 226180 | 301 134 | 305904
Neodepisovana aktiva celkem 27131 22537 24 405 17 868 18 401 43 144
Brutto investi¢ni baze (BIB) 204332 | 210901 | 229365 | 244049 | 319535 | 349 048

10.3.3 Brutto cash flow

Pro vypocet brutto cash flow je nutné nejprve zjistit velikost zisku resp. ztraty z drzby pe-
néz, kterd se zjisti jako soucin vySe Cistych monetarnich aktiv a miry inflace. Vzhledem
k tomu, Ze ¢ista monetarni aktiva jsou vzdy u ALFY zapornd, tak UJ ma zisk z drzby pe-
néz — tj. inflaéni zisk (kdyby byla Cistd monetarni aktiva kladnd, tak by utrpéla ztratu
z drzby penéz). Vycislena velikost tohoto zisku v jednotlivych letech je v tabulce 82.

Tab. 82: Vypocet zisku z drzby penéz (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cista monetérni aktiva -1006 | -18117 | -36671 | -33673 | -27718 | -19736
Mira inflace 1,50% 1,90% 3,30% 1,40% 0,40% 0,30%
Zisk z drzby penéz 15 344 1210 471 111 59

Pti vypoctu brutto cash flow je vychazeno z vy€isleného NOPATu (z tabulky 54) v ramci
zjistovani velikosti ukazatele EVA, protoze ukazatel CFROI stejné jako EVA upravuje
ucetni data na ekonomickou realitu. Velikost brutto cash flow se pocitad nepfimou meto-
dou, kdy k vysi NOPATu je pfictena velikost odpist (z tabulky 73), nakladovych trokt
a vySe zisku z drzby penéz (z tabulky 82). Déle by mély byt vylou¢eny mimotadné poloz-
ky, které jsou jiz promitnuty ve velikosti vychoziho NOPATu. Cely vypocet je nastinén
v tabulce 83, ve které se mimo jiné nachdzeji 1 konecné vyse brutto cash flow pro jednotli-

vé sledované roky.

Tab. 83: Vypocet brutto cash flow (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
NOPAT 2196 11 187 15 608 24 986 25 402 22 422
Odpisy 8613 10 530 11 500 16 556 22419 23272
Nakladové uroky 1 662 1276 736 569 626 861
Zisk z drzby penéz 15 344 1210 471 111 59
Brutto cash flow 12 486 23 337 29 054 42 582 48 558 46 614
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10.3.4 Vypocet ukazatele CFROI

V nasledujici tabulce 84 je vycislena ze zjisténych vstupnich veli¢in vyse ukazatele CFROI
pro jednotlivé roky. Pii vypoctu bylo vychdzeno ze vzorce uvedeného v teoretické Casti,

pricemz vypocet byl realizovan v MS Excelu za pomoci funkce ,, mira vynosnosti “.

Tab. 84: Vypocet ukazatele CFROI (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Primérna zivotnost aktiv v letech 13 11 11 9 10 9
Brutto investi¢ni baze (BIB) 204332 | 210901 | 229365 | 244049 | 319535 | 349048
Brutto cash flow 12 486 23 337 29 054 42 582 48 558 46 614
Neodepisovand aktiva celkem 27 131 22 537 24 405 17 868 18 401 43 144
CFROI -0,95% 4,67% 7,01% | 10,87% 8,99% 5,60%

Vysledky CFROI nejsou vyjadieny v absolutni vysSi jako u ukazatele EVA, ale
v procentech. Zaporné hodnoty ukazatele je dosazeno pouze v 2010 stejné jako u EVA,
hospodareni (resp. NOPATem). Ve vSech dalSich letech rentabilita investic zalozend na
penéznich tocich vychazi kladna. Dochazi k postupnému ristu az na maximalni hodnotu
10,87 % v roce 2013. Po tomto roce se CFROI snizuje, ale zlistava v kladnych cEislech.
Nastrojarné ALFA se podafilo tedy zhodnotit vlozené prostfedky ve vSech letech kromé

prvniho roku, kdy CFROI vysel -0,95 %.

Vycislena velikost CFROI se dale porovnava s realnymi WACC pro CFROI a vy¢isluje
se vySe tzv. CFROI spreadu. Vypocet realnych WACC pro CFROI je k dispozici
v tabulce 85. Vypocet WACC je stejny jako u ukazatele EVA, s tim rozdilem, Ze se berou
v tivahu ndklady na cizi kapitdl neponizené o dan a vypocitana vysSe WACC se nasledné

sniZzuje o velikost miry inflace pro dany rok.

Tab. 85: Vypocet realnych WACC pro CFROI (viastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Néklady na CK (bez ocisténi o dait) 6,09% |  5,17% | 4,88% | 424% | 3,75% | 331%
Naklady na vlastni kapital 20,13% | 22,62% | 20,92% | 19,93% | 17.25% | 15,14%
CK/Ck 01.01. 67,70% | 65,56% | 54,79% | 39,32% | 33.86% | 31,20%
VK/C k 01.01. 3230% | 3444% | 4521% | 60,68% | 66,14% | 68,80%
WACC pro CFROI 10,63% | 11,18% | 12,13% | 13,76% | 12,68% | 11,45%
Mira inflace 1,50% 1,90% | 3,30% 1,40% | 0,40% | 0,30%
Redlné WACC pro CFROI 9,13% |  9,28% | 8,83% | 12,36% | 12,28% | 11,15%

V tabulce 86 je vypoctena velikost CFROI spreadu (CFROI — realné WACC). Jak je na
prvni pohled patrné, spread ve vSech letech vychazi zaporny, coZ znamena, Ze Nastrojarna
niz8i nez Cini naklady kapitalu. Nejhorsi spread vychazi hned v prvnim roce z ditvodu za-
porného ukazatele CFROI a nejlepsi hodnoty je dosazeno v roce 2013 ve vysi -1,49 % diky
nejvyssimu CFROI. UJ by tvofila hodnotu pro vlastniky, kdyby byl CFROI spread vétsi
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nez 0, coz by znamenalo, ze UJ by zhodnotila vloZeny kapital ve vétsi mife, nez €ini jeho

realné naklady.

Tab. 86: Vypocet CFROI spread (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
CFROI -0,95% 4,67% 7,01% 10,87% 8,99% 5,60%
Realné WACC pro CFROI 9,13% 9,28% 8,83% 12,36% 12,28% 11,15%
CFROI spread -10,07% -4,61% -1,83% -1,49% -3,29% -5,55%

10.4 Cash flow rentabilita hrubych aktiv (CROGA)

Cash flow rentabilita hrubych aktiv pfedstavuje dals$i moderni ukazatel pro méfeni financni
vykonnosti. Pro vypocet této rentability je nutné zjistit dvé vstupni veliiny, kterymi jsou

hruba aktiva (GA) a provozni cash flow po zdanéni (OATCEF).

10.4.1 Hrub4 aktiva (GA)

Hrub4 aktiva jsou stejné jako u ukazatele CFROI tvofena vysi odepisovanych aktiv v brut-
to hodnoté a vysi neodepisovanych aktiv brutto, ovSem s tim rozdilem, ze u CROGA se
u téchto aktiv nebude zohlediiovat vliv inflace a nebudou se ptepocitdvat pomoci koefi-
cientu pro pfepocet na aktualni ceny. I zde je uvazovano pouze s provoznimi aktivy,
vSechna neprovozni aktiva jsou vyloucena. Dale zde rovnéz je vychdzeno ze stavi aktiv
vzdy k 01.01. daného roku. Celkova vyse odepisovanych aktiv brutto je pfevzata z tabulky
72 z vypoctu CFROI. Vyse neodepisovanych aktiv je vypoctena v nasledujici tabulce 87.
Na poslednim tadku tabulky 87 je vy¢€islena velikost hrubych aktiv jako soucet odepisova-

nych a neodepisovanych brutto aktiv.

Tab. 87: Vypocet velikosti hrubych aktiv (viastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nedokonceny DHM 38 687 39508 39 775 46 232 8771 19 193
Pozemky 520 520 520 520 520 520
Zasoby 24 885 36 845 55415 45 337 41 144 56 499
Pohledavky po upravach 20318 25072 24 507 30302 33747 43 861
Kratkodoby financni majetek 3 594 1791 1061 2 002 8 639 3614
Casové rozlieni aktivni 911 536 586 422 429 521
Rezervy -641 -571 -1 231 -1 054 -685 -989
Dlouhodobé netrocené zavazky -724 -724 -624 -378 -2 009 -2 663
Kratkodobé neurocené zavazky -24 411 -44 201 -60 947 | -64 946 -67 649 | -63 886
Casové rozlieni pasivni -53 -20 -23 -21 -190 -194
Neodepisovana aktiva celkem 63 086 58 756 59 039 58 416 22717 56 476
Odepisovana aktiva celkem 112499 | 120898 | 132177 | 142003 | 225086 | 218 549
Hruba aktiva (brutto) - GA 175585 | 179654 | 191216 | 200419 | 247803 | 275025

10.4.2 Provozni cash flow po zdanéni (OATCF)

Pfi stanovovani vySe provozniho cash flow po zdanéni se vétSinou vychazi z provozniho

VH pied zdanénim, ze kterého jsou vylouceny vSechny neprovozni a mimotadné operace
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a poté je ponizen o vypocitanou dan. Velikost OATCF se vypocita jako soucet ziskaného

¢istého provozniho zisku a odpist.

Pro vypocet OATCF u Nastrojarny ALFA je pouzit vypo€itany NOPAT (z tabulky 54)
z ukazatele EVA, protoze velikost NOPATu je jiz upravena o neprovozni a mimoiadné
operace. Vypocet OATCF pro jednotlivé roky je naznacen v tabulce 88, kdy k NOPATu
jsou pricteny odpisy z tabulky 73.

Tab. 88: Vypocet provozniho cash flow po zdanéni (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
NOPAT 2 196 11187 15 608 24 986 25402 22422
Odpisy po upravach 8613 10 530 11 500 16 556 22419 23272
Provozni cash flow po zdanéni 10 809 21717 27108 41 542 47 822 45 694

10.4.3 Vypocet ukazatele CROGA

V tabulce 89 je naznaen vypocet ukazatele CROGA. Jeho velikost se ve vSech letech po-
hybuje v kladnych ¢islech. Do roku 2013 je zaznamendn postupny rlst az na hodnotu
20,73 %. V poslednich dvou letech vychézi velikost ukazatele o néco méné. Dale je v ta-
bulce 89 srovnan s WACC a vycislena velikost spreadu. Vyse WACC je pievzata z tabulky
63, kde byly WACC stanovovany pro ukazatel EVA. Spread ukazatele CROGA od roku
2011 se pohybuje v kladnych hodnotach, coz znamend, ze Néstrojarna ALFA tvoii hodno-
tu pro vlastniky, protoze zhodnotila vlozené prostiedky vice, nez €ini jejich naklady. Vy-

nosnost tedy piekrocila ocekavani vlastniku.

Tab. 89: Vypocet ukazatele CROGA a CROGA spread (vilastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Provozni cash flow po zdanéni 10 809 21717 27 108 41 542 47 822 45 694
Hruba aktiva (brutto) - GA 175585 | 179654 | 191216 | 200419 | 247803 | 275025
CROGA 6,16% | 12,09% | 14,18% | 20,73% | 19,30% | 16,61%
WACC 9,84% 10,54% 11,63% 13,44% 12,44% 11,25%
CROGA spread -3,69% 1,55% 2,55% 7,28% 6,86% 5,36%

10.5 Srovnani modernich ukazatelu

Z modernich ukazatelti u Nastrojarny ALFA byla vénovéana pozornost ukazatelim EVA,
RONA, CFROI a CROGA. Zjisténé vysledky téchto Ctyt ukazateld jsou graficky srovnany
v jednotlivych letech v grafu 36. EVA jako jediny z ukazateli je vyjadifena v absolutnich
hodnotach, jinak zbyvajici ukazatele jsou vypocitdny v procentnim vyjadieni. U vSech
ukazatelli 1ze zpozorovat, Ze nejhorSich hodnot je dosaZzeno hned v prvnim roce z diivodu
dopadu probihajici krize ve svété na Nastrojarnu ALFA. Naopak v nasledujicich tfech le-
tech vSechny ukazatele rostou az na maximdlni hodnoty roku 2013. V poslednich dvou

letech je u vSech ukazateld zaznamendna klesajici tendence.
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EVA (podle ekonomického modelu) od roku 2011 se pohybuje v kladnych hodnotach.
U ukazatele RONA v porovnani s ukazatelem CFROI a CROGA dochazi k nejvétSimu
rustu z hodnoty 2,91 % aZz na 33,87 %, dale také v poslednich letech je zazname-
nan vyrazngjsi propad. Nejnizsi hodnoty po celou dobu vychazeji u ukazatele CFROI, kte-

ry jako jediny z procentnich ukazateld v roce 2010 vySel v zaporu.
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Graf 36: Srovnani modernich ukazatelii u Nastrojarny ALFA (viastni zpracovani)
Soucasti grafu 36 jsou jesté WACC, jejichz vyvoj je pomérn¢ vyrovnany. WACC jsou zde

zachyceny proto, aby bylo vidét, zda zjisténd zhodnoceni vlozenych prosttedki podle uka-

a zda dochazi k tvorbé hodnoty pro vlastniky nebo se tato hodnota nici.

V grafu 37 je znazornén vyvoj vycislenych spreadt. V 2010 jsou u vSech ukazatelti zapor-
né. Ve zbyvajicich letech zaporné spready vychazeji pouze u ukazatele CFROI, kdy zhod-
noceni prostiedki je nizsi nez ¢ini WACC (redlné). Podle tohoto ukazatele ALFA nevytva-
i v jednotlivych letech hodnotu pro vlastniky. U ukazatele RONA a CROGA stejné jako
u ukazatele EVA vychazi, ze ALFA v letech 2011 az 2015 se podili na tvorbé hodnoty pro

vlastniky.
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Graf 37: Srovnani spreadii u modernich ukazatelii Nastrojarny ALFA (vlastni zpracovani)
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11 NAVRH PROJEKTOVEHO RESENi VHODNEHO KONCEPTU
PRO MERENI, RIZENi A HODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI
A JEHO IMPLEMENTACE DO ANALYZOVANE SPOLECNOSTI

Soucasné hodnoceni finanéni vykonnosti Néstrojarny ALFA, kdy UJ jedenkrat ro¢né zjis-
tuje z ucetnich vykazl nékteré ukazatele finan¢ni analyzy, Ize povazovat za nedostatecné.

Ve spolecnosti chybi komplexni systém, kterym by se posuzovala jeji finan¢ni vykonnost.

Hlavnim cilem této prace je provést implementaci vybraného moderniho konceptu pro
méfent, fizeni a hodnoceni finanéni vykonnosti do analyzované UJ. Z vypo¢itanych moder-
nich ukazateli v predchozi kapitole se jako nejvhodnéjsi jevi byt ekonomicka pridana
hodnota (EVA). Kromé¢ sledovani své finan¢ni vykonnosti, miize ALFA ekonomickou pii-
danou hodnotu pouZzivat také pro odménovani zaméstnancti, hodnoceni investi¢nich projek-
tl €1 pro ptipadné ocenéni spolecnosti. Ukazatel CFROI z diivodu vétsi ndro¢nosti jeho vy-

poctu nedoporucuji. RONA vychazi z ukazatele EVA a vypocitany ukazatel CROGA dava

spiSe orienta¢ni vysledky a nesplituje vSechny pozadavky komplexniho systému.

Ekonomickd pfidand hodnota spliiuje pozadavky kladené na komplexni systém pro posu-

zovani finanéni vykonnosti. Mezi tyto pozadavky se mimo jiné fadi napiiklad srozumitel-

nost, v€asna identifikace nezadouciho vyvoje, odménovani zaméstnanct podle dosaZenych
hodnot (motivovani zaméstnanctl), navySovani efektivnosti ¢innosti UJ, zahrnuti naklada
na vlastni kapitél, identifikace generatort hodnoty, pfispivani ke zvy$ovani hodnoty UlJ,
orientace na tvorbu hodnoty pro vlastniky. Vyhodou ekonomické ptidané hodnoty je rov-
nézZ 1 jeji absolutni vyjadfeni vysledné hodnoty, ze kter¢ho je na prvni pohled patrné, zda

dochazi k tvorbé hodnoty pro vlastniky ¢i nikoliv.

Pied implementaci ekonomické pridané hodnoty Nastrojarné ALFA doporucuji, aby
provedla implementaci také i klasickych ukazatelu (tj. financni analyzy), které jsou
1 pfes svou kritiku velmi dilezitym a pomérné jednoduchym néstrojem, prostfednictvim
kterého Ize na zékladné analyzy minulého déni ovlivnit souasné a budouci rozhodovéni
o jednotlivych ¢innostech ve spolecnosti. Tradi¢ni ukazatele spolu s finan¢ni analyzou bu-

dou dopliiovat moderni koncept EVA.

11.1 Implementace tradi¢nich ukazateli

Nastrojarna ALFA by méla zacit sledovat pravidelné kromé dosazenych ziski a cash flow

1 ostatni ukazatele za pomoci metod a postupt finan¢ni analyzy popsanych v teoretické
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¢asti prace a aplikovanych v analytické casti. Méla by zvazit a ptehodnotit sviij dosavadni
postoj ohledné periodicity sledovani ukazatelii a také by méla své dosazené hodnoty ukaza-
teli pro lepsi posouzeni své financ¢ni situace srovnavat alespon s relevantnim odvétvim.
Déle by se méla zamyslet nad tim, zda dosavadni softwarové vybaveni je dostatecné Ci
nikoliv.
Mozny postup implementace tradi¢nich ukazateli zachycuje nésledujici obrazek 20.
1) Uréeni tymu odpovédnych zaméstnanca UJ
2) Vybér sledovanych finanénich ukazatela ;

3) Stanoveni periodicity vypoétu ukazatela s'

4) Zajisténi softwarového vybaveni ;
5) Proskoleni tymu odpovédnych pracovniku ;

Obr. 20: Postup implementace tradicnich ukazatelu (viastni zpracovani)

V ramci navrzeného postupu implementace se jako prvni stanovi tym odpovédnych za-
meéstnanct, ktery bude odpovédny jednak za vypocet a sledovani zvolenych tradi¢nich
ukazatelli a také za piedavani vysledki vedeni UJ. Do tohoto tymu u Néstrojarny ALFA by
bylo vhodné zatadit vedouci ekonomického a personalniho oddéleni a hlavni cetni,
pficemz obé€ tyto osoby maji vysokoskolské vzdélani v ekonomickych oborech. Tuto praci
by vykonavala prevazné vedouci ekonomického a personalniho oddéleni a hlavni ucetni by
Ji poskytovala patfi¢nou soucinnost a také by vedouci zastoupila v ptipad¢ jeji delsi pra-

covni nepfitomnosti (napt. z divodu dovolené, nemoci atd.).

Nastrojarna ALFA se musi v tomto kroku rozhodnout, jaké ukazatele a piipadné dalsi me-
tody a postupy finanéni analyzy bude pravidelné vyuzivat. Vyhodou je, Ze UJ alespon je-
denkrat ro¢n¢ sleduje vybrané pomérové ukazatele (zadluZenosti, likvidity, aktivity a ren-
tability). Krom¢& doposud sledovanych ukazateli by méla spole¢nost zvazit, zda nerozsiti
oblast dosavadnich pomérovych ukazatelli o dalsi ukazatele, dale zda nebude vyuZivat pro
posouzeni ucetnich vykazii horizontdlni a vertikalni analyzu, nebo pro pfipadné srovnéani
s odvétvim ¢&i s konkurenci spider analyzu. Rovnéz zde doporuduji ALFE, aby si stanovila
pfesnou metodiku vypoctu jednotlivych ukazatelli, aby nedochéazelo k tomu, ze pokazdé

dany ukazatel pocita jinak.

Velmi dilezitym rozhodovacim krokem je vyteSit otdzku ohledné periodicity sledovéni
zvolenych tradi¢nich ukazateli. Dosavadni postoj Nastrojarny ALFA, kdy pocitd vybrané
ukazatele pouze jednou roéné, je nedostateény. Proto bylo UJ navrZeno, aby sledovala

svou finan¢ni vykonnost pomoci klasickych ukazatelii a finan¢ni analyzy kazdy mésic.
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Povéteny pracovnik spolecnosti by provadél vypocty vzdy v pravidelnych intervalech
(napf. od 1. dne mésice do posledniho dne nebo od 10. dne daného mésice do 10. dne pfis-
tiho mésice) a predaval by zjisténé skutecnosti vedeni UJ (napf. na nejblizsi poradé vede-
ni). Ovsem doporucené porovnavani s odvétvim a s konkurenci nelze provadét mésicng,
protoze UJ samoziejmé nema piistup k témto informacim. Toto srovnani mize provadst
pouze jednou roéné a az po zvefejnéni rocni Ucetni zadveérky konkurence a po zvefejnéni

udaji o relevantnim odvétvi, ktera jsou zpracovavana MPO.

Dale je nutné vyftesit otazku ohledn¢ softwarového vybaveni, zda je dostatecné ¢i ne. Na-
strojarna ALFA pouziva celopodnikovy software SYTELINE, ktery je uren pievazné pro
¢innosti spojené s vyrobou, ale obsahuje také moduly na mzdy, ekonomiku a ucetnictvi.
Tento software umoziuje vypocet nékterych ukazateli finanéni analyzy, ale bohuzel ne-
provadi jejich grafické znazornéni. Analyzovana UJ nevyuziva tyto vystupy ze softwaru
a vedouci ekonomického a personalniho useku jednou ro¢né pocitd vybrané ukazatele
v programu MS Excel. Z divodu navrzeného sledovani ukazatelli kazdy mésic, by bylo

vhodné zakoupit néjaky software na finan¢ni analyzu.

Piehled vybranych tii softwarii na sledovani finanéni vykonnosti pomoci klasickych ukaza-

telti a finan¢ni analyzy véetné ceny je uveden v tabulce 90.

Tab. 90: Prehled vybranych softwarii na financni analyzu (vlastni zpracovani)

Nazev spole¢nosti Webové stranky Nazev software Cena s DPH
FAF — Finan¢ni Analyza Firmy www.faf.cz FAF Start 10 285,--
Atlantis PC s.r.o. www.finanalysis.cz | FinAnalysis 2.17 CZ 4719,--
ATLAS CONSULTING SPOL. SR.O. | www.atlascon.cz EQUANTA 50 000,--

Jako nejvhodnéjsi ze tii vySe zminénych softwari se jevi byt z hlediska naplné a ceny
software FinAnalysis 2.17 CZ od spole¢nosti Atlantis PC s. r. 0. Vyhodou je, Ze spolec-
nost si mize stdhnout demoverzi tohoto softwaru a vyzkouset si ho. Data do této aplikace
mohou byt importovana ze softwaru, ktery Nastrojarna ALFA vyuZziva. FinAnalysis 2.17
CZ po importaci vSechno sam vypocita a zobrazi v prehlednych tabulkach a grafech, které
miize UJ také dale upravovat podle svych potieb. RovnéZ i definované vzorce pro vypocet

jednotlivych ukazatelti st mize UJ sama upravovat a definovat i nové své vlastni vzorce.

U softwaru FAF Start si bohuZel nelze stdhnout demo verzi. RovnéZ se na webovych
strankadch nic nemluvi o tom, ze by data do tohoto softwaru mohla byt naimportovana
(uvadi se zde pouze ru¢ni vkladani dat) ¢i upravovany vzorce pro vypocet ukazatel. Soft-

ware EQUANTA se jevi jako pftili§ drahy. Tento software kromé financni analyzy se totiz
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zamé&fuje také na financni planovani, na tvorbu investicnich zaméri, déale provadi rzné
finan¢ni vypocty a ucetni analyzy. Softwarovy produkt EQUANTA se nejevi byt jako

vhodny, protoze predmétem hledani je aplikace pouze na financni analyzu.

Posledni oblast doporuceni se tyka Skoleni. V tabulce 91 je uveden piehled vybranych sko-

leni na finanéni analyzu, kterd se uskutecni v prvnim pololeti roku 2017.

Tab. 91: Prehled vybranych Skoleni na FA (vl. zpracovani)

Nazev spolecnosti | Misto konani | Délka kurzu | Cena s DPH/ 1 osoba
TSM Brno 6 hodin 1 800,--
STORMWARE Praha, Ostrava | 6 hodin 3 000,--
VOX Praha 5 hodin 4223,--
VOX Praha 2dnypoSh 4 586,--
VOX Praha 3dnypo 8h 7 974,--

Z tymu odpovédnych pracovnikli by bylo vhodné vyslat na Skoleni vedouci ekonomického
a persondlniho tseku (bude sledovat a pocitat financni analyzu), 1 kdyz mé vysokoskolské
ekonomické vzdélani, aby si prohloubila své znalosti o nové poznatky. VSechna vyse uve-
dena skoleni v tabulce 91 maji obdobnou naplii. Jako nejvhodnéjsi se jevi byt z hlediska

ceny a vzdalenosti od provozovny Nastrojarny ALFA Skoleni v Brné od spole¢nosti TSM.

11.1.1 Naklady implementace a ¢asovy harmonogram

V této podkapitole jsou shrnuty naklady na implementaci a uveden Casovy harmonogram
implementace. Zavedeni klasickych ukazateld neni pfili§ naro¢na disciplina. Béhem prv-
nich ¢trnécti dni vedeni Nastrojarny ALFA urci tym odpovédnych zaméstnancii, rozhodne
se, jaké ukazatele bude sledovat a stanovi periodicitu vypoctu a sledovani zvolenych uka-
zateli. Dal$i postup implementace zavisi na tom, zda bude kupovat software na finan¢ni
analyzu a zda vySle zaméstnance na Skoleni. V tabulce 92 jsou vycisleny naklady ctyf
moznych variant. Jako nejvyhodnéjsi se pro Nastrojarnu ALFA zda byt 1. varianta, kdy
bude pouzivat jenom MS Excel pro posuzovani finan¢ni vykonnosti a nevyuzije ani Skole-
ni pro vedouci ekonomického a personélniho tiseku. U této varianty maze UJ zaéit sledovat
finan¢ni vykonnost za pouziti finan¢ni analyzy prakticky okamzité (tedy aZ po vyse zmi-

nénych 14 dnech).

Tab. 92: Vycisleni nakladit na implementaci u 4 variant (vlastni zpracovani)

1. varianta 2. varianta 3. varianta 4. varianta
Software MS Excell 0,-- | MS Excell 0,-- | FinAnalysis | 4 719,-- | FinAnalysis | 4 719,--
Skoleni Ne 0,-- | Ano 1 800,-- | Ne 0,-- | Ano 1 800,--
Doprava na $koleni | - - | Auto 800,-- | - - | Auto 800,--
Usla mzda - 1 416,-- - 1 416,--
Celkem 0,-- 4016, 4 719,-- 8 735,--
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Nastrojarné ALFA ale doporucuji, aby se priklonila k posledni ¢tvrté varianté, kdy
koupi doporuceny specialni software na finan¢ni analyzu a vysle vedouci ekonomického
a personalniho odd¢leni na zminéné Skoleni. V souvislosti se Skolenim jsou v tabulce jesté
uvazovany naklady na dopravu sluzebnim vozem a néklady na jednodenni uslou mzdu
b&hem $koleni. U softwaru od objednani po dodani a instalaci je poéitano s 14 dny, nez UJ
tento software miize za¢it pouzivat. Skoleni u spole¢nosti TSM v Brné se kona 19. dubna
2017. Nastrojarna ALFA tedy pln¢ muze zacit vyuzivat klasické ukazatele po provedeném
Skoleni. Pro lepsi pfehlednost navrzeny sled ¢innosti a zacatek vyuzivani klasickych ukaza-
telti pii uvazovani 4. varianty je rozepsan v tabulce 93.

Tab. 93: Navrzieny casovy harmonogram (vlastni zpracovani)

Cinnost Obdobi

Stanoveni tymu odpovédnych zaméstnanct, urceni sledovanych ukazatelti
vcetné periodicity vypoctu

6. biezna az 19. bfezna 2017

Objednani, dodani a instalace softwaru 20. bfezna az 2. dubna 2017
Seznameni se se softwarem duben 2017
Skoleni na finanéni analyzu 19. dubna 2017
Vyuzivani klasickych ukazateld (jejich sledovani vzdy s mésicni periodou) od 20. dubna 2017

Dale jsou v tabulce 92 zminény dalsi dvé varianty, kdy UJ bud’ posle zaméstnance na $ko-

leni, nebo zakoupi software na finan¢ni analyzu.

Pti vySe popsané implementaci je uvazovano, Ze vypocet klasickych ukazateli ptibude do
pracovni naplné vedouci ekonomického a personédlniho iseku a neptedpoklada se, Ze by
¢ast jejich povinnosti pfesla na nékterého ze stavajicich podiizenych nebo Ze by byl piijat
novy zaméstnanec do UJ. Sledovani klasickych ukazatelti pii vyuzivani doporudeného

softwaru vedouci pfili§ nezatiZi.

11.2 Implementace moderniho ukazatele —- EVA

Provedeni implementace ekonomické pfidané hodnoty bude pro Nastrojarnu ALFA daleko
slozit&js$i nez vyse doporucend implementace tradi¢nich ukazatelii, protoze bude vyzadovat
celkovou zménu mysSleni a chovani analyzované nastrojdrny. Navic zavedeni konceptu
EVA je u kazdé UJ specifické a tudiz musi byt $ité na miru Nastrojarné ALFA. Implemen-
tace je v prvni fad¢ ovlivnéna velikosti obchodni korporace, organizacni strukturou, dale

charakterem ¢innosti, ale hlavng vili vlastnika UJ, vedeni a top managementu.
Pti vytvéafeni navrhu implementace konceptu EVA je vychazeno z teoretickych poznatkl
uvedenych v teoretické ¢asti, pficemz bude pfi implementaci propojen piistup autorii

Younga a O’Byrna s ptistupem autort Sterna, Rosse a Shielyho.
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Pted samotnym zavedenim ekonomické ptidané hodnoty do Nastrojarny ALFA musi byt
provedena cela fada krokd. Nejzasadnéjsim krokem je rozhodnuti o zavedeni nového kon-
ceptu. Musi byt sestavena fidici skupina, zajisténo odborné skoleni, ur€ena metoda vypoctu
ekonomické ptidané hodnoty. Déale musi byt feSeny otazky ohledné softwarového vybave-

ni, systému odménovani na zaklad¢ tvorby hodnoty, atd.

Obrazek 21 graficky zobrazuje zjednodusSenou strukturu implementace konceptu EVA,
ktera je detailnéji v dalsSim textu prace rozebrana.
1) Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA

2) Vytvoreni Fidici skupiny + zajiSténi Skoleni

3) Strategicka rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA
a) Measurement
b) Management
¢) Motivation
d) Mindset

4) Zavedeni konceptu EVA (plan implementace)

5) Zhodnoceni implementace konceptu EVA
a) Naklady implementace
b) Rizika implementace
¢) Prinosv implementace

Obr. 21: Zjednodusena struktura implementace konceptu EVA
(viastni zpracovani)

11.2.1 Rozhodnuti o zavedeni EVA

V ramci prvniho kroku musi byt rozhodnuto, zda bude koncept ekonomické ptidané hod-
noty v Nastrojarné ALFA pfijat ¢i nikoliv. Kdo bude rozhodovat o zavedeni konceptu?
Budou to samoziejmé vlastnici ALFY, kterymi jsou dvé fyzické osoby, které jsou zaroven
jednateli spole¢nosti, pfi¢emZ jeden z vlastnikll je feditelem Nastrojarny ALFA a druhy
vykonava funkci vedouciho obchodniho useku. Déle do rozhodnuti by méli byt zapojeni
i ostatni vedouci jednotlivych useku (tj. vedouci ekonomického a personalniho useku,
vedouci useku hospodaiské spravy, vedouci useku tizeni kvality, vedouci vyrobniho useku

hromadné vyroby a vedouci vyrobniho tseku kusové vyroby).

Vyse uvedené osoby, které¢ budou rozhodovat o zavedeni EVA, budou samoziejmé auto-

rem prace seznameni s konceptem ekonomické pfidané hodnoty.

Tito lidé budou mezi sebou vést dialogy, budou zvaZovat pfinosy a rizika a nakonec po
vzajemné dohod¢ vydaji rozhodnuti o implementaci ekonomické piidané hodnoty. Imple-

mentace bude vyzadovat jiz zminénou zménu mysleni Nastrojarny ALFA. UJ bude muset
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zmeénit sviyj dosavadni cil, kterym je pfedevsim poskytovat sluzby takovym zpiisobem, aby
byly optimalné uspokojeny potieby a pozadavky stavajicich a budoucich zékazniki. No-
vym cilem bude maximalizace hodnoty pro vlastniky, tedy maximalizace ukazatele EVA.

K tomuto novému cili bude muset pfizptsobit pouzivané nastroje a strategie.

Y 7w

11.2.2 Vytvoreni Fidici skupiny a zajiSténi Skoleni

Po rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA musi byt vytvoiena fidici skupina. Ridici skupinu
by mél tvorit Feditel a vedouci jednotlivych tuseki, jak je naznaceno na obrazku 22. Pfi-

¢emz vedoucim Clenem tidici skupiny by mél byt feditel Nastrojarny ALFA.

Reditel
|
[ I I I I 1
Vedouci 7 2 ; Vedouci Vedouci
e Vedouci tiseku Vedouci 7 7 a : 2
ekonom1f:kc:ho hospodafsks obchodniho \f’edoqm usgeku vyrob. usel,<u ’vyrobneho )
a personalniho oIy Gseku fizeni kvality hromadné useku kusové
Giseku pravy vyroby vyroby

Obr. 22: Clenové vidici skupiny (viastni zpracovani)
Ukolem této sedmiélenné skupiny bude zavést koncept EVA do ALFY, sestavit plan im-
plementace a bude zodpovédna za jeho dodrzovani. Bude provadét strategicka rozhodnuti
— napf. ohledné zpiisobu vypoctu ukazatele véetné¢ jeho periodicity provadéni, vybéru
vhodného systému pro odménovani atd. Rovnéz bude také seznamovat a Skolit ostatni za-

meéstnance Nastrojarny ALFA.

Pied seznamovanim a Skolenim ostatnich zaméstnanci musi byt ovS§em proskolena i tato
Fidici skupina externimi pracovniky z poradenské spole¢nosti, protoze ¢lenové této skupi-
ny zatim nedisponuji dostate¢nymi znalostmi o konceptu EVA (zatim pouze védi to, co jim
bylo sdéleno pii rozhodovéani o zavedeni EVA autorem této prace, zadny z ¢lend fidici
skupiny se piedtim danou problematikou nezabyval). Néstrojarna ALFA se ohledné skole-
ni miZe obratit napt. na vzdélavaci a poradenskou spolecnost VOX, a. s. z Prahy ¢i na
MBK Consulting, s. r. 0. z Brna. Ob¢ tyto UJ nabizeji ptipravu $koleni a kurzii na miru
podle piani zakazniki. Skoleni pro fidici skupinu by mélo zahrnovat hlavni oblasti o kon-
ceptu EVA, kter¢ jsou stru¢né popsany v teoretické ¢asti. V prvni fadé by na tomto Skoleni
mél byt vysvétlen princip ekonomické ptfidané hodnoty, naznaceny moZznosti pouziti kon-
ceptu, pozornost by méla byt vénovana hlavné ekonomické ptidané hodnoté jako métitku

finan¢ni vykonnosti (vypocet EVA, Upravy ucetnich dat na NOA, C, NOPAT, vypocet
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WACC, pyramidovy rozklad, ...). Dale $kolici UJ by méla vysvétlit motivaéni systém

a hlavné detailn¢ popsat proces implementace EVA do spolecnosti.

Pokud by ¢lenové tidici skupiny nebyli dostatecné seznameni s konceptem EVA, neporo-
zum¢éli mu a nebyli pfesvédceni o budoucich ptinosech ekonomické piidané hodnoty, pak

by implementace nebyla uspésna.

11.2.3 Strategicka rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA

Pted zavedenim konceptu EVA musi fidici skupina provést celou fadu strategickych roz-
hodnuti tykajicich se metodiky vypoctu ukazatele EVA vcetné frekvence zjiStovani, nasta-
veni bonusového systému odménovani az po vytvoreni Skoliciho programu pro ostatni za-
meéstnance Nastrojarny ALFA. Tato strategicka rozhodnuti jsou v dal$im textu prace rozdé-
lena do 4 M podle autort Sterna a Rosse a Shielyho — konkrétné na measurement, ma-
nagement, motivation a mindset. V teoretické Casti jsou zminény jesté dalsi dvé M
(tj. market communications a managing strategic planning), které se pouZivaji u UJ, které
jiz koncept EVA pouzivaji. Vzhledem k tomu, Ze koncept EVA u ALFY se teprve zavadi,

tak témto dvéma M neni v dalSim textu vénovana pozornost.

11.2.3.1 Measurement

Measurement se zabyva méFenim. V ramci tohoto kroku musi byt rozhodnuto, jakym zpi-
sobem bude zjiStovana velikost ukazatele EVA. V Gvahu pfichdzeji v podstaté dvé moz-
nosti, bud’ kalkulovat ukazatel EVA pomoci éetniho, nebo ekonomického modelu. ALFE
doporucuji rozhodné¢ ekonomicky model, jenz mé daleko lepSi vypovidaci schopnost
o ekonomické realit¢ ALFY a poskytuje pfesnéjsi a nezkreslené informace. To doklada
1 ptfedchozi text, v rdmci kterého bylo zjisténo, Ze podle ucetniho modelu EVA ve vSech
letech vychazi zapornd, kdezto u ekonomického modelu dochazi od roku 2011 k tvorbé

hodnoty pro vlastniky (kladné hodnoty EVA).

Pti zjistovani velikosti EVA ekonomickym modelem se musi fidici skupina zabyvat trans-
formaci ucetnich dat na data ekonomicka. Vysledkem této upravy ucetnich dat jsou dvé
vstupni veli¢iny pro vypocet EVA, a to NOA (resp. C) a NOPAT. Dale krom¢ metodiky
pro NOA a NOPAT musi urcit zptsob zjisStovani WACC. Kromé stanoveni zplsobu kal-
kulace vstupnich veli¢in v rdmci tohoto kroku musi fidici skupina urcit, jak casto bude
ukazatel EVA méfen a také zda bude zjiStovan za spole¢nost jako celek nebo za jednotlivé

utvary (oddélenti).
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V praxi je doporucovano, aby nastavené upravy ucetnich dat byly dodrzovany bez vétsich

zmen alespon 3 roky, aby byly ziskany srovnatelné vysledky.

1) Metodicky postup stanoveni velikosti NOA, C a NOPAT

Pro urceni velikosti t€chto vstupnich veli¢in doporucuji néasledujici postup, ktery vy-

chézi z provedeného vypoctu ukazatele EVA v praktické ¢asti:

a)

b)

vypocet polozky NOA

Nejprve doporucuji vyloucit neoperativni aktiva, jez nesouviseji s hlavni ¢innosti
ALFY. Poté provést aktivaci polozek, které v aktivech néstrojarny chybéji. A na-
konec tato upravena aktiva ponizit o velikost netro¢eného ciziho kapitalu.

Z aktiv by se méla vyloucit tato neoperativni aktiva:

¢ nedokon¢eny DHM a DNM,

e pozemky nevyuzivané k hlavni ¢innosti,

e 2 byty vc€etné jejich vybaveni, které Nastrojarna ALFA pronajima,

e odkoupeny objekt v blizkosti UJ, ktery planuje zrekonstruovat a rozsi-
fit do n€j vyrobu (vylucovat se bude do t¢ doby, nez v ném bude zaha-
jena vyroba),

e stroje, zafizeni, na kterych se jiz nevyrabi a UJ si je stile ponechava
v majetku,

e nedobytné pohledavky po lhiité splatnosti déle nez 1 rok.

Na druhou stranu velikost aktiv (konkrétné DNM) by méla byt navySena o na-
klady s dlouhodobymi piedpoklddanymi t¢inky, konkrétné se jedna o naklady na
vyzkum a vyvoj, ndklady na vzdélavani zaméstnancii (pouze ty, které jsou hraze-
ny z vlastnich zdrojii, ne z dotaci) a ndklady na reklamu. U téchto aktivovanych
nakladii bude muset byt nastavena 1 politika odpisovani. RovnéZz zde musi fidici
skupina hlidat, zda si UJ nepofidila néco na leasing, protoZe takto poiizeny maje-
tek by musel byt také aktivovan. Zatim UJ leasing nevyuziva.

Na zavér velikost upravenych aktiv musi byt sniZena o neuroceny cizi kapital
v podobé dlouhodobych a kratkodobych neurocenych zavazki, rezerv a ¢asového
rozliSeni pasivniho.

vypocet polozky C

Musi byt upravena i velikost pasiv, kdy vySe upravenych pasiv je potiebnd pro
stanoveni velikosti WACC. Od ciziho kapitalu musi byt odecteny neuro€ené cizi

zdroje. Do vlastniho kapitdlu musi byt zafazena polozka ,.ekvivalenty VK,
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2)

3)

v ramci které se promitaji Gpravy aktiv (tj. tato polozka se snizuje o vyloucena
neoperativni aktiva a naopak se zvySuje o aktivované polozky).

c) vypocet polozky NOPAT

Pii vypoétu velikosti NOPAT doporuéuji ALFE, aby vychézela z vysledku hos-
podareni pied zdanénim z VZZ. Tento VH by méla upravit, tak jak je naznaceno

v nésledujicim obrazku 23.

VH pi‘ed zdanénim
+ | Nakladové troky

- | VH z prodeje DLM
Odpisy neoperativnich aktiv (tj. byti véetné vybaveni, odkoupené-
ho objektu, atd.)

- | VH z pronajmu bytt (4j. pfijaté ndjemné — energie)

+ | Dané z neoperativnich aktiv (tj. pozemki, staveb, jednotek)
+/- | Opravné polozKky k pohledavkam po splatnosti déle nez 1 rok
Aktivované naklady (tj. naklady na vyzkum a vyvoj, na vzdélavani
zaméstnanct, na reklamu)

- | Odpisy téchto aktivovanych naklada
+/- | Tvorba resp. Cerpani rezerv

= | VH pi'ed zdanénim po upravach
Puvodni dan
- | Dodatec¢na dan
NOPAT

Obr. 23: Postup vypoctu NOPATu (vlastni zpracovani)
Zpisob stanoveni velikosti WACC

Kromé podilii vlastniho a ciziho uroceného kapitalu na celkovém kapitalu potiebuje
UJ pro zjisténi vyse WACC vypoditat také vysi ndkladti na vlastni a cizi kapital. Vysi
nakladl na cizi kapital zjisti pomérn¢ jednoduse, protoze pouziva pouze bankovni
uvéry. ALFA vezme vySe urokovych mér z jednotlivych smluv a vypocita z nich
primérnou urokovou miru, kterou poniZi o dan z piijmi a ma vycislené naklady ci-
ziho kapitalu. Urceni velikosti ndkladl vlastniho kapitalu jiZz tak jednoduché neni.
V ptedchozim textu byly predstaveny nékteré metody stanoveni vyse téchto naklada.
Vypocet vSech metod je ovSem Casoveé narocny. Pfi vypoctu WACC jsem se piiklonil
ke stavebnicové metodé vychazejici z upravenych dat, proto ALFE doporuduji, aby
kalkulovala velikost nakladii vlastniho kapitalu prostfednictvim této metody a vycha-
zela ne z ptivodnich ucetnich dat, ale jiz z t€ch upravenych. Pii pouzivani stavebni-
coveé metody se bude fidit metodikou MPO pro tuto metodu.

Frekvence vypoc¢tu ukazatele EVA a uroven sledovani

Nastrojarné ALFA doporucuji, aby ukazatel EVA pocitala za kazdé ctvrtleti, tedy
Ctytikrat za rok, a to vzdy k poslednimu dni daného c¢tvrtleti — tedy k 31.03., 30.06.,

30.09. a k 31.12. Dale doporucuji, aby vysi ukazatele zjiStovala za spolecnost jako
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celek, protoze Nastrojarna ALFA vykondva své veskeré Cinnosti v jediné provozovné
a ve spolecnosti je uplatiiovana jednoducha liniova organizaéni struktura.

Nastrojarna ALFA kromé vysledné hodnoty ukazatele EVA by m¢éla sledovat také
vyvoj faktorii ovliviujicich velikost EVA. Pro tyto ucely doporucuji vyuzivat pravi-
deln& pyramidovy rozklad EVA, ktery ALFE ukaze, které faktory se podileji pozitiv-

n¢ na tvorbé hodnoty ukazatele EVA a které ba naopak ji snizuji (nici).

Ridici skupina i s ostatnimi zamé&stnanci si musi vSak uvédomit jednu dulezitou véc, a to
takovou, Ze velikost ekonomické pridané hodnoty se jim nikdy nepodafi presné vypo-
¢itat, protoze konec¢na vyse hodnoty je ovlivnéna rozsahem provedenych uprav ucetnich

dat, zvolenym zptisobem odhadu nakladi na kapital.

11.2.3.2 Management

Ukolem fidici skupiny v ramci tohoto kroku je vytvorit politiku, postupy a nastroje, jez
budou propojovat rozhodovaci procesy s tvorbou hodnoty. Clenové ¥idici skupiny bu-
dou muset zménit i hlavni cil UJ na maximalizaci hodnoty pro vlastniky, tedy maximalizo-

vat velikost ukazatele EVA.

Ridici skupina by méla pro viechny néstroje, postupy pouzivané pii stanovovani vyse eko-
nomické ptidané hodnoty vydat vnitropodnikovou smérnici, ve které by bylo vSechno
jasné definované o konceptu EVA, aby nedochézelo zbyte¢né k nedorozuméni. Je rovnéz
dilezité, aby tato smérnice o konceptu EVA byla k dispozici vS§em zaméstnanciim, aby se
s ni mohli sezndmit. Kromé toho musi byt naplanovéno, jakym zpisobem budou sezndme-
ni ostatni zamé&stnanci s timto novym konceptem, protoze na tvorb€ hodnoty se podili kaz-

dy ze zaméstnanct urcitym zpisobem (podrobnéji dalsi text ,,mindset*).

Ridici skupina by se méla rozhodnout, kdo bude odpovédny za &tvrtletni celopodnikové
zjiStovani velikosti EVA. Doporucuji vedouci ekonomického a personalniho useku, ktera
kromé pravidelného vypoctu ukazatele bude sestavovat ctvrtletni zpravy v podobé reportii
a celoroéni zpravu. Ctvrtletni zpravy budou predkladany vlastnikiim néstrojarny a ostatnim
¢lentim fidici skupiny. Dosazené vysledky by mély byt také prezentovany a rozebrany na
poradé fidici skupiny. Clenové Fidici skupiny by se méli k témto vysledkim vyjadfit
a v piipadé€ snizovani velikosti pfidané hodnoty ¢i zapornych hodnot by méli pfijmout na-
pravna opatieni zabranujici zhorSovani situace. O ro¢nich vysledcich by kromé fidici sku-
piny méli byt informovani 1 ostatni zaméstnanci, mél by jim byt dan prostor k vyjadieni

jejich nazoru. V ramci této schiizky by jim mélo byt vysvétleno, jaky vliv maji dosaZzené
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vysledky ukazatele EVA na systém odménovani a jak vysoké jim budou vyplaceny bonusy

(podrobné¢ dalsi text ,,motivation®).

Reportingové zpravy o vysledcich dosazenych hodnot ukazatele EVA by mély mit stej-
nou strukturu. Tyto zpravy by mély obsahovat piedev§im tdaje o tpravach ucetnich dat na
veliciny NOA, C a NOPAT, vypocet nakladi na vlastni a cizi kapital, vyc¢isleni WACC,
vypocet vysledné hodnoty ukazatele EVA. VSechny vstupni veli¢iny a EVA by mély byt
také porovnany s minulymi hodnotami a doplnény patficnym komentaiem. Déle by m¢l
byt soucasti zpravy pyramidovy rozklad EVA vcetn¢ vliva jednotlivych faktor na vrcho-
lovy ukazatel. Na zavér reportingu by mély byt pfipojeny piipadné navrhy na aktualizace

vypoctu vstupnich veli¢in (tj. NOA, C, NOPAT, WACC).

V souvislosti s pyramidovym rozkladem musi fidici skupina urcit, kdo bude zodpovédny
za sledovani pravidelného vyvoje jednotlivych generatori tvorby hodnoty. Odpovéd-
nost by neméla lezet pouze na jednom zameéstnanci, v tabulce 94 jsou uvedeny odpovédné
osoby za jednotlivé klicové generatory. Toto rozdé€leni odpovédnosti je ovSem pouze po-
vrchni, fidici skupiné doporucuji se detailnéji zamyslet, kdo by m¢l byt odpovédny za
hlavni generatory. Generatory hodnoty by mély byt sledovany zodpovédnymi pracovniky
kazdy mésic.

Tab. 94: Rozdéleni odpovédnosti za generdtory hodnoty (viastni zpracovani)

Generatory tvorby hodnoty Odpovédny pracovnik
Trzby, ziskové marze Vedouci obchodniho useku
Néaklady na vyrobu Vedouci useku fizeni kvality

Vedouci vyrobniho useku hromadné vyroby

VAT e R a vedouci vyrobniho tseku kusové vyroby

Stav pohledavek a zavazkl Vedouci obchodniho tseku
Velikost kratkodobého finan¢niho majetku Vedouci obchodniho tseku
Kapitalova struktura, naklady na VK a CK Vedouci ekonomického a personalniho useku

Celopodnikovy software SYTELINE pouzivany Nastrojarnou ALFA se zamétuje prede-
v§im na ¢innosti souvisejici s vyrobou. Bohuzel neumoziuje provést vypocet ukazatele
EVA. Rozhodné nedoporucuji piechazet na novy software, protoze UJ pomémé dlouho
trvalo, nez piesla a zvykla si na tento pomérné propracovany software a navic by musela
vynaloZit nemalé finan¢ni ¢astky na zakoupeni a implementaci nového softwaru. Velkou
vyhodnou SYTELINE je, Ze umoziuje provést exportovani potiebnych dat pro vypocet
ukazatele EVA do MS Excel. Z tohoto diivodu ALFE doporuéuji, aby vypocet provadéla
v MS Excelu, kde si vedouci ekonomického a persondlniho useku vytvoii provazany po-
stup vypoctu vstupnich veli¢in a EVA, ktery bude poté jenom aktualizovat pfipadné upra-

vovat o provedené zmény v metodice vypoctu.
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11.2.3.3 Motivation

Velmi dilezitym tkolem fidici skupiny je vytvofit vhodny systém pro motivovani za-
méstnancu, ktery bude zalozen na dosazenych vysledcich ukazatele EVA. Vhodn¢ nasta-
veny bonusovy systém piedstavuje jeden ze zédkladnich faktorti urcujicich, zda bude im-

plementace konceptu EVA uspés$na ¢i nikoliv.

Princip motiva¢niho systému spociva v tom, ze slad’uje cile zaméstnanct s cili vlastnikd,
tak aby piispivaly ke zvySovani financni vykonnosti. Cilem bonusového systému je tedy

namotivovat zaméstnance, aby svymi aktivitami pfispivali ke zvySovani hodnoty UJ.

Ridici skupina musi rozdélit zaméstnance do bonusovych t¥id, protoze kazdy zaméstna-
nec se svymi aktivitami podili jinym dilem na tvorbé hodnoty, a proto nebude vSem za-
meéstnancim vyplacen stejné velky bonus. Zaméstnanci spolu s vlastniky by méli byt roz-
déleni do ctyt bonusovych ttid, kdy v 1. tfidé se budou nachazet dva vlastnici, kdy jeden
z nich je feditelem ALFY a druhy vedoucim obchodniho tseku, kterym by mél byt vypla-
cen bonus ve vysi 40 %. Druhou tfidu by méli tvofit zbyli ¢lenové fidici skupiny (tj. ve-
douci vSech tsekll v nastrojarné, kromé vedouciho obchodniho useku), kterym by mél na-
leZet bonus ve vysi 30 % z celkového bonusu. Tieti tfidu s 20% bonusem by méli tvofit
ostatni THP pracovnici. A do posledni 4. tfidy s 10% bonusem by m¢éli byt zatazeni za-
meéstnanci, ktefi pracuji ve vyrobé (tj. délnici). Rozd€leni zaméstnancti do téchto Ctyr tiid
je podle toho, jakou mérou mohou zaméstnanci ovlivnit finanéni vykonnost UJ a tim pa-

dem 1 vysi ukazatele EVA. Vyse popsané rozdéleni je ptehledné zachyceno v tabulce 95.

Tab. 95: Rozdéleni zaméstnancii do bonusovych trid (vlastni zpracovani)
1. ti'ida (40 %) 2. tiida (30 %) 3. tfida (20 %) 4. tfida (10 %)
Vedouci ekonomického a
personalniho useku
Vlastnik 2 = vedouci ob- Vedouci tseku hospodarské
chodniho tGseku spravy
Vedouci Gseku fizeni kvality
Vedouci vyrobniho useku
hromadné vyroby
Vedouci vyrobniho useku
kusové vyroby

Vlastnik 1 = feditel UJ Ostatni THP pracovnici Délnici

Pted samotnym rozhodnutim, o tom jaky bonusovy systém bude pouzivan, musi fidici sku-
pina vyftesit otazku ohledné toho, kdo a jakym zptisobem bude evidovat dosazené bonusy
a kde se tyto bonusy budou uchovévat a jakym zptisobem budou vyplaceny zaméstnanctim.
Jak jiz vyplynulo z teoretické ¢ésti, zaméstnanciim se nevyplaci celd vySe piidéleného
kladného bonusu, ale pouze jeho ¢ast a zbyld ¢ast se nechava uvnitf spolecnosti na tzv.
bonusovém uctu zaméstnance, ze které¢ho se hradi piipadné zdporné bonusy. Navrhuji, aby

zaméstnancim byla vyplacena 1/2 bonusu a zbyla 1/2 ponechana na bonusovych
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uctech zaméstnanci. Nevyplacené zlstatky bonusit bude mit ALFA na bankovnim uétu,
zde nechavam na uvazeni ¢lentim tidici skupiny, zda pro tyto Gcely zalozi dalsi bézny ucet
v Ceské meéne nebo je bude mit na nékterém z jiz existujicich uctt. Velikost bonusti by meé-
la byt vy¢islovana jedenkrat za rok. S penéZnimi zlstatky na uétu UJ mize bdhem roku
voln¢ disponovat, investovat je a tim padem je i zhodnocovat. Za vypocet celkové vyse
bonusu a za jeho rozdéleni do jednotlivych tfid a mezi jednotlivé zaméstnance by méla byt
odpovédna vedouci ekonomického a personalniho dseku spolu se mzdovou tcetni, kdy
vedouci useku by vy¢islila celkovou velikost bonusu a mzdova ucetni by tuto vysi rozdéli-
la na jednotlivé zaméstnance a vedla by o v§em evidenci napt. v MS Excelu a méla by rov-

néz na starosti vyplaceni ¢asti bonusti zaméstnanctim.

Velmi dilezitym krokem je vybér vhodného systému pro odménovani zaméstnancii zalo-
zen¢ho na konceptu EVA. Né&které takové odmeénovaci systémy jsou blize popsany napf.
v publikaci od autori Younga a O’'Byrna (2001, s. 131-142) ¢i v publikaci od autorek Pa-
velkové a Knapkové (2012, s. 76-83). Autorky Pavelkova a Knapkova (2012, s. 80-81)
zminuji bonusovy model verze X a verze XY a moderni verzi bonusového systému. Na-
strojarna ALFA doposud Zadny z téchto modeld nepouzivala, proto by bylo logické zacit
pouzivat ze za¢atku ten ,,nejjednodussi“ model, a to verzi X. UJ viak doporuduji bonuso-
vy model verze XY, ktery kromé& absolutni vySe EVA pocitd i s mezirocni zménou ukaza-
tele. V poslednich dvou letech u ALFY dochazi k poklesu vytvofené hodnoty, tudiZ mezi-
ro¢ni zmény jsou zéporné a vyse vyplacenych bonust se bude snizovat a pravdépodobné
bude i nulova, protoZe vycislena vySe celkového bonusu bude zépornd (viz. vypocet). Di-
vod vybéru verze XY je jasny, ma prinutit zaméstnance, aby se snazili zvratit klesajici
trend vySe ukazatele na rostouci trend a tim jim budou vyplaceny 1 vys$si bonusy. Moderni

verzi nedoporucuji kvili naro¢nosti na zavedeni.

Bonusovy systém — verze XY

Vypocet bonusového systému verze XY je zaloZen na nasledujicim vztahu (Pavelkova
a Knapkova, 2012, s. 81):

Bonus = (x % * EVA) + (y % * AEVA) (53)
Celkova vyse bonusu by se mé¢la zjiStovat na ro¢ni bazi. V dal$im textu je tento bonusovy
model vypocitan za jednotlivé roky, za které v pfedchozi ¢asti prace byla vycislena veli-
kost ukazatele EVA, pficemz vypocet zacind az od roku 2011, protoze pro vypocet roku
2010 by bylo potteba znat i meziro€ni zménu mezi roky 2009 a 2010. Velikost bonusu

z absolutni vyse je stanovena ve vysi 3 % a z meziro¢ni zmény ve vys§i 6 %. U mezi-
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ro¢ni zmény je procento bonusu dano vyssi proto, aby zaméstnanci byli vice motivovani,
aby se snazili odvratit klesajici tendenci v poslednich letech. Z celkového vycisleného bo-
nusu je 1/2 zaméstnanctim vyplacena a druha ptlka je pievedena do tzv. bonusové banky.
V piipadé, Zze bonus vyjde zaporny, pak celd jeho vysSe je pfevedena do bonusové banky,
kde ponizi zlstatek z pfedchozich let. Tato situace nastavd u ALFY v roce 2014 a 2015.
V letech, kdy vypocitany bonus vychazi zaporny, navrhuji, aby 10 % z pocatecniho stavu
v bonusové bance bylo vyplaceno zaméstnanciim, aby byli motivovani ke zlepSovani fi-
nanéni vykonnosti UJ (tedy ke zvySovani ukazatele EVA). Tato 10% vyplata plati oviem
pouze v pripad€, Ze se v bonusové bance nachézi kladny zistatek a v letech, kdy vypocita-

ny bonus vychazi kladny, se tato 10% vyplata nevyplaci.

Cely navrZzeny postup vypoctu prostiednictvim bonusového systému pomoci verze XY je
zachycen v nasledujici tabulce 96. V letech 2011, 2012 a 2013 vychazi bonus kladny
a v poslednich letech naopak zaporny. V 2014 a 2015 je uplatnéna navrzena 10% vyplata

z PS bonusové banky.
Tab. 96: Navrzeny bonusovy systéem — verze XY (vlastni zpracovani)
(v tis. K¢&) 2010 2011 2012 2013 2014 2015

EVA -5 225 3 407 6 907 15 068 6 693 3979
Zména ukazatele EVA - 8 632 3499 8161 -8 375 -2 714
Bonus (3 % z EVA) - 102 207 452 201 119
Bonus (6 % ze zmény EVA) - 518 210 490 -503 -163
Celkovy bonus - 620 417 942 -302 -43
Vyplaceny bonus (1/2) - 310 209 471 0 0
Ptidél do bonusové banky (1/2) - 310 209 471 -302 -43
PS bonusové banky - 0 310 519 990 589
V}'I}alata }0 % z P'S bonusove banky ) 0 0 0 99 59
v ptipad¢ zaporného bonusu

Celkovy vyplaceny bonus - 310 209 471 99 59
KS bonusové banky - 310 519 990 589 486

V tabulce 97 jsou celkové vyse vyplacenych bonusi za jednotlivé roky rozpocitany na jed-

notlivé navrzené tfidy a je také vycislena vySe bonusu piipadajici na 1 osobu za kazdou

ttidu.
Tab. 97: Rozdéleni celkové vyse vyplacenych bonusu (viastni zpracovani)
(v celych K¢) 2011 2012 2013 2014 2015
Celkovy vyplaceny bonus (v tis. K¢) 310 209 471 99 59
Celkovy vyplaceny bonus (v celych K¢) 310 081 208 584 470 864 98 953 58 883
1. tfida (40 %) - celkem 124 032 83 434 188 346 39 581 23553
1. tfida na 1 osobu (celkem 2 osoby) 62016 41717 94173 19 791 11777
2. tiida (30 %) - celkem 93 024 62 575 141 259 29 686 17 665
2. tfida na 1 osobu (celkem 5 osob) 18 605 12 515 28 252 5937 3533
3. tiida (20 %) - celkem 62 016 41717 94173 19 791 11 777
Pocet zaméstnanci ve 3. tiidé 27 30 31 40 42
3. tfida na 1 osobu 2297 1391 3038 495 280
4. tiida (10 %) - celkem 31008 20 858 47 086 9 895 5 888
Pocet zaméstnanct ve 4. tfidé 71 66 65 73 78
4. tfida na 1 osobu 437 316 724 136 75
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11.2.3.4 Mindset

Ctvrté ,M* strategického rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA se tyka oblasti §koleni,
vzdélavani a komunikace mezi zaméstnanci, aby doslo k rozsifeni povédomi o nové
zavadéném konceptu EVA do nastrojarny. Do tohoto okamziku jsou proskoleni pouze Cle-
nové¢ fidici skupiny (tj. 7 lidi) externi poradenskou spole€nosti, ostatni zaméstnanci nemaji

zatim zadné povédomi o ukazateli EVA.

Ptestoze, samotnad implementace konceptu EVA je v rukou ¢lent fidici skupiny, ale uspés-
nost jejiho zavedeni a predevsim dosahovani kladnych hodnot (tj. tvorba hodnoty) zéavisi
i na ostatnich zaméstnancich Nastrojarny ALFA, protoze kazdy z nich byt jinym dilem se

na ni podili, proto musi byt proskoleni i dal§i zaméstnanci nastrojarny.

V souvislosti s planovanim zplsobu seznamovani ostatnich zaméstnancl s timto novym
konceptem navrhuji, aby se téchto Skoleni ujmuli ¢lenové Fidici skupiny, kteii jiz dispo-
nuji dostateCnymi védomosti a znalosti ziskanymi z externich Skoleni. Na téchto skolenich
by meéla fidici skupina vysvétlit, pro¢ dochdzi ke zméné. Kazdy pracovnik by se mél na
Skoleni dozvédet, jakym zpisobem svymi vykonavanymi ¢innostmi v ramci své pracovni
napln¢ muze prispét k tvorbé hodnoty, aby nedochazelo k jejimu niceni (tedy, jaky dopad
bude mit tato zména na toho konkrétniho zaméstnance). Dale by se pracovnici méli dozve-
dét informace ohledné zplisobu predavani dosazenych vysledkl a také o navrzeném moti-
vacnim systému. Dtlezité je, aby zaméstnanci pochopili tuto provedenou zménu, porozu-

meli smyslu ukazatele EVA a uvédomili si svou roli pfi vytvareni hodnoty.

Pii provadéni Skoleni by si fidici skupina zbylé zaméstnance méla rozd¢lit do skupin, kli-
¢em rozdélovani zaméstnancti by mél byt vliv zaméstnance na koncept (tedy velikost jeho
vlivu ovliviujiciho velikost ukazatele EVA). Rozdéleni zaméstnanct timto zpiisobem by
pro fidici skupinu nemélo byt ptili§ problematické, protoze velmi dobfe znaji vnitini chod

nastrojarny vcéetné tohoto, kdo co ma na starosti.

Navrhuji, aby zbyli zaméstnanci byli rozdéleni do dvou skupin, a to na THP pracovniky
a na délniky ve vyrobé, kdy THP pracovniki je kolem 40 a délnikli 80. Pozornost by méla
byt vénovana predev§im THP pracovnikiim, kteti by méli byt rozdéleni do dvou skupin
kolem 20 lidi. Clenové fidici skupiny by méli naplanovat, kdy se tato $koleni uskute&ni
a kdo z nich, co bude prezentovat. Skoleni nemohou probihat cely den, protoZe by to naru-
silo b&ny chod UJ, proto doporuuji, aby tato §koleni probihala napf. dvé ¢&i tii hodiny

kazdy den po dobu jednoho az dvou tydni. Cilem Skoleni je seznamit zbylé THP zamést-
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nance s celym konceptem EVA vcetné procesu implementace a hlavnich faktorti (generato-

i) ovliviiyjicich EVA.

Nejméné mohou koncept EVA ovlivnit d€lnici ve vyrobé¢, ktefi maji nejmensi pravomoce.
U této skupiny bude postacujici, aby byli informovani o tom, Ze se v nastrojarné néco déje,
ze dochazi k zavadéni konceptu EVA a jaky dopad tato zména bude mit i na né samotné
(napt. do vyplacenych odmén). Délka tohoto Skoleni je odhadovana v rozsahu 1 hodiny,
kdy ranni sména ukonc¢i svou praci o hodinu diive a bude nasledovat Skoleni a odpoledni
sména zacne svou praci o hodinu pozdéji po absolvovani skoleni. Celkem proskoleni dél-

nikd bude trvat 2 hodiny.

11.2.4 Zavedeni konceptu EVA (plan implementace)

Proces zavedeni konceptu EVA je dlouhodobou zaleZitosti, ktery musi byt naplanovan do
tzv. planu implementace, ktery bude obsahovat i vymezeny ¢as na jednotlivé naplanova-
né ¢innosti. Za sestaveni tohoto planu spolu i s planovanou délkou jednotlivych aktivit by
méla byt zodpoveédna cela tidici skupina. Nastrojarna ALFA se ovSem miize rozhodnout,
7e touto ¢innosti povéFi externi poradenskou spole¢nost, coz UJ nedoporuduji, protoze ¢le-
nové fidici skupiny po absolvovanych Skolenich by méli disponovat dostate¢nymi znalosti
a m¢li by byt schopni tuto ¢innost provést sami, externi pomoc by méli vyuzit pouze ve
vyjimeéné situaci, kdy si nevi s danym problémem rady. Interni fedeni navic usetii UJ pe-

rr

nize, protoze jiz musela vynalozit nemalé finan¢ni ¢astky za skoleni ¢lent fidici skupiny.

Cely navrzeny plan implementace vychazi z velké ¢asti z predchoziho textu, kdy k témto
popsanym c¢innostem jsou v ndsledujici tabulce 98 pfifazeny odhadnuté délky trvani jed-
notlivych aktivit. Jednotlivé mésice oznafené v tabulce 1 az 12 jsou jesté rozdéleny vzdy

na Ctyfi tydny.

Tab. 98: Plan implementace konceptu EVA do Nastrojarny ALFA (vlastni zpracovani)
Cinnost / Mésic 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Pfedstaveni konceptu EVA |
Rozhodnuti o zavedeni EVA I
\Vytvoreni fidici skupiny |
Vybér externi poradenské UJ ]
Ptiprava skoleni na miru UJ \ |
Proskoleni fidici skupiny | ‘
Measurement I
Management N
Motivation PR
Mindset I']
IDokonceni implementace ‘ ‘
Sziti s konceptem EVA
Kontrola a zhodnoceni
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Celkova délka zavedeni je tedy odhadovana na 1 rok, tato délka mize byt ve skute¢nos-
ti delsi ¢i kratsi, protoze v prubéhu implementace mohou nastat prodlevy resp. urychleni
nekterych ¢innosti ¢i se mohou vynofit n¢jaké problémy. Je potieba si uvédomit, ze za-
méstnanci kromé¢ implementace budou muset vykonavat svou kazdodenni praci, implemen-

tace by nemé¢la narusit fungovani ALFY.

V tabulce 99 jsou k jednotlivym ¢innostem z planu implementace pfifazeny odpovédné

r

osoby, kdy za vétSinu Cinnosti nese odpoveédnost stanovena fidici skupina.

Tab. 99: Rozdéleni odpovédnosti za jednotlivé cinnosti (vl. zpracovani)

Cinnost Odpovédnost
Pedstaveni konceptu EVA Autor této diplomové prace
Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA Vlastnici UJ + vedouci jednotlivych odd&leni
Vytvoteni tidici skupiny Vlastnici UJ
Vybér externi poradenské spolecnosti Ridici skupina
Piiprava $koleni na miru UJ Externi poradenska spole¢nost
Proskoleni fidici skupiny Externi poradenska spolecnost
Measurement Ridici skupina
Management Ridici skupina
Motivation Ridici skupina
Mindset Ridici skupina
Dokonceni implementace Ridici skupina
Sziti s konceptem EVA Cela spolecnost
Kontrola a zhodnoceni Ridici skupina

v

Nastrojarné ALFA doporucuji zacit provadét implementaci tohoto moderniho meétitka az
v roce 2018, protoze nejprve si musi zvyknout na pouzivani klasickych ukazateld na mé-
si¢ni béazi (doposud sledovala pouze nékteré ukazatele finanéni analyzy jednou roéng). UJ
klasické ukazatele spolu s finan¢éni analyzou dle navrZzeného harmonogramu zacne
sledovat od konce dubna 2017 a do konce roku 2017 bych ALFE nechal ¢as, aby si na-
vykla na tato klasicka méfitka, ktera samoziejmé po implementaci konceptu EVA bude
1 nadéle sledovat. Leden 2018 pro pfipravu na implementaci neni vhodny, z dlivodu uzavi-
rani ucetniho obdobi 2017, proto navrhuji zacit od inora 2018 podle vySe navrhované-
ho plianu. Vyhoda zacatku od tnora 2018 je spatfovdna mimo jiné v tom, ze faze ,,sziti

s konceptem EVA* (tj. testovaci faze) vychazi na celé posledni ¢tvrtleti roku 2018.

11.2.5 Zhodnoceni implementace konceptu EVA

V ramci této kapitoly jsou vycisleny odhadované nédklady spojené s implementaci moder-
niho ukazatele EVA, déle jsou zde popsdna mozna rizika a ptinosy plynouci ze zavedeni

konceptu ekonomické ptidané hodnoty do Nastrojarny ALFA.
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11.2.5.1 Naklady na implementaci konceptu

Stanoveni ndkladti na implementaci konceptu EVA je velmi obtizné, protoze lze pouze
predpokladat, kolik hodin bude trvat Skoleni a jak dlouho potrva proces implementace do

Nastrojarny ALFA, proto zde je proveden pouze hruby odhad vyse téchto nakladu.

Néklady spojené s rozhodnutim o zavedeni konceptu EVA, s vybérem fidici skupiny
a s vybérem externi poradenské spolecnosti jsou odhadovany na cca 10 000 K¢ (jedna se

o néklady spojené s uslou mzdou za dobu provadéni téchto rozhodnuti).

Sedmiclenna fidici skupina musi byt proskolena externi poradenskou spolecnosti, kdy doba
Skoleni je odhadovéna celkem na cca 40 hodin (Skoleni bude 10 dni a vzdy potrva 4 hodi-
ny, bude se konat v sidle néstrojarny). Cena za jednu hodinu s$koleni je stanovena ve vysi
3000 K¢&. Celkové naklady na $koleni externi UJ &ini 120 000 K&. Velikost mzdovych
nakladt po dobu skoleni, pfi uvazovani primérné hodinové sazby 300 K¢ na 1 ¢lena fidici

skupiny, &ini 84 000 K&

Déle je nutné uvazovat i s dal§imi naklady na uslou praci ¢lent fidici skupiny za dobu, po
kterou se budou zabyvat dalSimi fazemi implementace — konkrétn¢ napiiklad jednotlivymi
strategickymi rozhodnutimi o zavedeni konceptu EVA (tedy fazemi measurement, ma-
nagement a motivation, vyjma faze mindset, ktera je vycCislena zvlast). VysSe téchto impli-
citnich nakladt je cca 75 000 K¢ (uvazovano s 250 hodinami po 300 K¢ za 1 hodinu na

1 ¢lena fidici skupiny).

Skoleni ostatnich zaméstnancii nastrojarny budou provadét &lenové Fidici skupiny v pra-
covni dobé, proto i zde je nutné vycislit implicitni ndklady. Doba Skoleni ostatnich THP
zaméstnancl se odhaduje na 12 hodin, kdy cca 40 zaméstnancti bude rozdéleno do dvou
skupin a Skoleni vzdy povede jeden Clen fidici skupiny. US4 mzda fidici skupiny za tato
Skoleni ¢ini 7 200 K¢ a uSla mzda ostatnich THP pracovnikl vychazi 72 000 K¢ pii uvazo-
vani primérmé hodinové sazby 150 K¢. Krom& THP pracovnikd je naplanované Skoleni
1 délnikh ve vyrobé, které bude trvat 2x po 1 hodin€. Implicitni ndklady délnikt za 1 hodi-
nu Skoleni pii stavu cca 80 lidi a primérné hodinové sazbé 95 K¢ vychazeji na 7 600 K¢.
Mzdové néklady fidici skupiny za dobu Skoleni délnik vychdzeji pii Gcasti vSech sedmi

¢lent na 4 200 K¢&.

Déle je nutné uvazovat 1 s ostatnimi néklady na tisk materiald, zakoupeni publikaci atd.

Vyse téchto nakladl je odhadnuta na cca 8 000 K¢.
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Do velikosti odhadovanych nékladii nejsou jiz zapoCitany naklady na ¢tyfmésicni zkuSebni
fazi konceptu EVA z divodu obtizného stanoveni odhadu poctu hodin jednotlivych pra-

covnikl zabyvajicich se konceptem EVA.

V nasledujici tabulce 100 jsou ptehledné vSechny vyse popsané odhadované naklady za-
chyceny a je zde také vycislena jejich celkova vyse, ktera ¢ini 388 000 K¢.

Tab. 100: Vycisleni nakladii na implementaci konceptu EVA (vlastni zpracovani)

Naklad Vypocet Castka
Naklady spojené s rozhodovanim o zavedeni konceptu, ... 10 000
Néklady na $koleni fidici skupiny externi UJ 40 hodin * 3 000 K&/1 hod 120 000
Mzdové naklady fidici skupiny za dobu externiho $koleni 40 hodin * 300 K¢/1 hod * 7 lidi 84 000
Mzdové naklady tidici skupiny po dobu provadéni 3 M 250 hodin * 300 K¢& /1 hod 75 000
Mzdové N tidici skupiny po dobu Skoleni ostatnich THP prac. | 12 hodin * 300 K¢&/1 hod * 2 skupiny 7 200
Mzdové naklady ostatnich THP zaméstnanct po dobu skoleni | 12 hodin * 150 K¢&/1 hod * 40 lidi 72 000
Mzdové naklady tidici skupiny po dobu Skoleni délnika 2 hodiny * 300 K¢/1 hod * 7 lidi 4200
Mzdové naklady délnikt po dobu skoleni 1 hodina * 95 K¢&/1 hod * 80 lidi 7 600
Ostatni naklady 8 000
Celkové naklady 388 000

11.2.5.2 Rizika implementace

Kazdé zavadéni jakéhokoliv projektu s sebou nese jista rizika, kterd musi byt identifikova-
na a poté prostiednictvim pfijatych opatieni eliminovana na minimum, pfesto ne vSechna

rizika spojend s navrZzenym projektem lze v€as uplné odstranit.

Nejvétsim rizikem je, Ze implementace konceptu EVA nebude tispé$na, nepiinese ALFE

ocekavané efekty a nedojde ke zvySeni jeji finan¢ni vykonnosti.

Vyznamnym rizikem je, Ze vlastnici Nastrojarny ALFA spolu s vedoucimi jednotlivych
tisekt nejsou tiplng presvédéeni o uZitenosti pfijimaného konceptu EVA do UJ a tim pa-
dem ho dostate¢né nebudou podporovat. To samé plati i pro ostatni zaméstnance nastrojar-

ny, ktefi mimo jiné prostfednictvim svych aktivit nebudou podporovat tvorbu hodnoty.

Dalsi riziko pfedstavuje externi Skoleni, které mtize byt pro ¢leny tidici skupiny pfili§ slo-
zité, nedostatené a hrozi tak nebezpeci, Ze nespravné pochopi cely koncept ¢i dil¢i Casti
ukazatele EVA, coz miiZze vést k tomu, Ze budou v ramci jednotlivych fazi implementace
provedena Spatnad rozhodnuti (napt. Spatné vymezeni NOPAT, NOA, WACC, piedavani
Spatné pochopenych informaci dal§im zaméstnancim v ramci organizovanych Skoleni, ...),

ktera povedou k nespravnym vysledkiim a cely koncept tak mize UJ spise uskodit.
I ptes spravné pochopeni vSech ziskanych poznatki, miize fidici skupina provést Spatna
rozhodnuti pfi implementaci. Kromé& chyb pfi transformaci tc¢etnich dat na data ekonomic-

ka mtze ALFA nespravné zvolit vypocet odhadovanych nakladt na VK, nespravné identi-
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fikovat kli¢ové faktory ovliviiyjici tvorbu hodnoty, nebo mtize také nevhodné nastavit mo-
tivacni systém, ktery nebude motivovat zaméstnance, aby svymi provadénymi pravomo-
cemi podporovali zvySovani hodnoty, ¢i dokonce se rozhodnout, ze své zaméstnance ne-

bude motivovat vyplacenymi bonusy.

Velmi pravdépodobnym rizikem je, Ze navrzena doba na implementaci nebude dodrzena,
a ze dojde k jejimu prodlouzeni, coz se negativné projevi ve velikosti vynakladanych cel-
kovych nakladech na implementaci konceptu. V souvislosti s naklady hrozi také riziko, ze
celkové vynalozené néklady pfevysi prinosy plynouci ze zavedeni konceptu. Déale muze

nastat, e UJ nebude mit dostatek penéz v daném okamziku na uhradu vzniklych naklada.

11.2.5.3 Prinosy implementace

Prvnim pfinosem implementace konceptu EVA je, Ze se Nastrojarna ALFA rozhodne zmé-
nit svilj dosavadni postoj k méfeni, fizeni a hodnoceni své finanéni vykonnosti a zacne
kromé castéjsiho sledovani a vyhodnocovani své financni situace pomoci klasickych uka-
zatelll a nastroji finan¢ni analyzy také pouzivat ukazatel EVA jako méfitko finanéni vy-
konnosti. Pozitivem je to, ze si vedeni UJ uvédomi dulleZitost méfeni, fizeni a hodnoceni
své financni vykonnosti. V souvislosti s implementaci rovnéz dochézi ke zméné mysleni

celé ALFY vcetné nového cile, kterym je maximalizace tvorby hodnoty pro vlastniky.

Uspésné zavedeni konceptu EVA miize vést ke zlepseni finanéni vykonnosti nastrojarny,
ato hlavné diky pyramidovému rozkladu ukazatele EVA, ktery ukaze, jaké faktory se na
tvorb& hodnoty podileji pozitivné a které ji ba naopak ni¢i. ALFA u negativnich faktor
muze pfijmout takova opatfeni, kterd pfeméni jejich negativni vliv na pozitivni (tedy bu-
dou se podilet na tvorb¢é hodnoty), ¢i sniZi jejich ni¢eni hodnoty na pfijatelné minimum.

Dal$im piinosem zavadéného konceptu EVA je, Ze ho lze vyjma posuzovaciho nastroje
finan¢ni vykonnosti vyuzit také pro investi¢ni rozhodovani, pro odménovani zaméstnanct
&i pro ptipadné oceniovani UJ. Velka piednost je zde spatiovana mimo jiné v tom, Ze za-
méstnanci budou odméinovani na zakladé velikosti vytvofené hodnoty a také vySe jejich
odmény bude zaviset na jejich vlivu na vytvarenou hodnotu, coz by melo vést pti vhodném
nastaveni k vétSi zainteresovanosti zaméestnancti na tvorbé hodnoty. Navazani bonusového

systému na koncept EVA by mélo v budoucnu ptispét ke zvySeni produktivity prace.
Pfinosem je rovnéz 1 samotny vypocet, do kterého vstupuji upravena ucetni data a krome
nakladii na cizi kapital jsou zde vycCisleny i1 naklady na vlastni kapital. Pfinos je také spat-

fovan v tom, Ze finan¢ni vykonnost ALFY je vyjadfena jedinym vrcholovym cislem.
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ZAVER

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo provést implementaci vhodného konceptu pro
méieni, fizeni a hodnoceni finan¢ni vykonnosti do vybrané spolecnosti. Jeho realizaci
ovSem ptedchazela cela fada dil¢ich krokd. V teoretické Casti byly zpracovany teoretické
a metodické poznatky, které se tykaly problematiky hodnoceni finan¢éni vykonnosti pro-
sttednictvim vybranych tradi¢nich a modernich ukazateli. V uvodu praktické ¢asti byla
predstavena posuzovana obchodni korporace vcetné relevantniho odvétvi a zvolenych
dvou konkurentl. Déale nasledovala analyza vnéjsiho a vnitiniho prostfedi za pomoci PEST
analyzy, Porterova modelu péti konkurencnich sil a SWOT analyzy. Poté byla analyzovana
finanéni vykonnost vybrané UJ pomoci tradi¢nich ukazateldi a nastrojii finanéni analyzy,
pficemz dosazené hodnoty jednotlivych ukazatelii byly srovnavany s odvétvim a se dvéma
konkurenty. P¥i posuzovani finanéni vykonnosti UJ prostiednictvim modernich méfitek byl
vypocitan ukazate]l EVA, RONA, CFROI a CROGA. Z téchto vypocitanych ukazatelii pro
zavedeni do UJ byl vybran koncept EVA, ktery ma vicestranné vyuziti. Ukazatel CFROI
z dlivodu jest€ vEtsi narocnosti vypoctu nez EVA nebyl doporucen. Navrzenému postupu
implementace konceptu EVA vcetn¢ zhodnoceni jeho zavedeni v podobé piinost, rizik
a vydisleni ndkladd, predchazela jesté implementace tradi¢nich ukazatelt, kdy UJ bylo
doporuceno predevsim, aby tato tradi¢ni méfitka sledovala ve vétSim rozsahu a ¢astéji nez

jednou za rok.

Dle mého néazoru stanoveny hlavni cil 1 vedlejsi cile diplomové prace byly splnény. VEfim,
Ze tato prace bude 1 uzitecna pro posuzovanou spolecnost, a ze ji poskytne ndvod, jak zmé-
nit svlj dosavadni postoj k méfeni, fizeni a hodnoceni jeji finanéni vykonnosti véetné pfi-
spéni k dosaZeni vyssi finan¢ni vykonnosti, a to pravé zavedenim konceptu EVA pro mé-
feni jeji finan¢ni vykonnosti, ktery bude navic doplnén klasickymi ukazateli a financni

analyzou, které by méla UJ sledovat a vyhodnocovat ¢ast&ji neZ pouze na roéni bazi.

Tato prace se zabyvala pouze finanéni vykonnosti, UJ by se oviem v budoucnosti neméla
zamé&fovat pouze jenom na finan¢ni mefitka, ale méla by soustfedit pozornost i na nefi-
nanéni ukazatele. Poté, co UJ bude mit usp&$né zavedeny koncept EVA, by mohla v bu-
doucnosti popiemyslet o propojeni zavedeného konceptu EVA s konceptem Balanced Sco-
recard, ktery se krom¢ finan¢ni perspektivy zabyva i perspektivou uceni se a rlstu, per-

spektivou internich podnikovych procesii a zdkaznickou perspektivou.
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PRILOHA PI: UCETNI VYKAZY NASTROJARNY ALFA, S.R. O.

Rozvaha Nastrojarny ALFA, s. r. o.

Netto hodnota (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 144705 | 161 574 | 177 787 | 184 288 | 233 560 | 253 683 | 269 336
Pohledavky za upsany ZK 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 89709 | 91807 | 90427 | 101171 | 148 254 | 147 416 | 177 609
L Dlouhodoby nehmotny majetek 3612 3179 2 401 1723 1377 634 2 335
3 | Software 3612 3179| 2401 1723 1377 634 0
7 | Nedokonéeny DNM 0 0 0 0 0 0 2335
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 86097 | 88628 | 88026| 99448 | 146877 | 146 782 | 175 274
B.IL 1 | Pozemky 520 520 570 593 1154 1174 1563
2 | Stavby 27704 | 27335| 26968| 26602| 91276| 78405| 85406
3 | Samostatné hmotné movité vécia ... 25250 29071| 26904 | 27057| 44677 | 44876| 65395
7 | Nedokon¢eny DHM 38687 | 39508| 39775| 46232 8771 19193 21201
8 | Poskytnuté zalohy na DHM 3357 0 0 3540 3960 | 4480 1709
9 | Oceniovaci rozdil k nabytému majetku | -9421| -7806| -6191| -4576| -2961| -1346 0
B. IIL. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 54085| 69231 | 86774 | 82695| 84877 |105746 | 91167
C.1 Zasoby 24060 | 36458 | 55168 | 44832 | 40452 | 55738 | 47146
C.L 1 | Material 10998 | 13702| 20069 | 20753 | 14385| 18273 | 20382
2 | Nedokoncena vyroba a polotovary 3334 14938| 27687| 15728| 19297 7054 | 17191
3 | Vyrobky 9728 7 818 7412 8351 6770 | 30411 9573
5| Zbozi 0 0 0 0 0 0 0
C.IL Dlouhodobé pohledavky 3477| 4053 711 40 41 41 41
C.IL 1 | Pohledavky z obchodnich vztahti 0 658 0 0 0 0 0
5 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 37 37 39 0 0 0 0
7 | Jiné pohledavky 0 0 0 40 41 41 41
8 | Odlozena dafiova pohledavka 3440 3358 672 0 0 0 0
C. L Kratkodobé pohledavky 22954 | 26929 | 29834| 35821 | 35745| 46353 | 34874
C.III. 1 | Pohledavky z obchodnich vztahti 18409 | 24419 26386| 31711 | 34466| 41442| 33952
6 | Stat - danové pohledavky 4262 2334 3210 1828 67 837 254
7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 88 32 105 63 722 3 857 600
9 | Jiné pohledavky 195 144 133 2219 490 217 68
C.1Iv. Kratkodoby finan¢ni majetek 3594 1791 1 061 2002 8639| 3614 9106
.IV. 1| Penize 538 562 300 316 288 275 229
2 | Uéty v bankéch 3056 1229 761 1686 8351 3339 8877
D.L Casové rozliseni 911 536 586 422 429 521 560
D. L 1 | Naklady pristich obdobi 911 534 586 422 429 521 560
3 | Ptijmy piisStich obdobi 0 2 0 0 0 0 0




(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 144705 | 161 574 | 177 787 | 184 288 | 233 560 | 253 683 | 269 336
A. Vlastni kapital 67833 | 67644 | 73952 | 88878 | 112099 | 134 810 | 153 111
AT Zikladni kapital 4200 4200 4200 4200 4200 4200 4200
1 | Zakladni kapital 4200| 4200 4200 4200 4200 4200| 4200
AT Kapitalové fondy 0 0 -945 0 -8 0 0
3 | Ocen. rozdily z prec. majetku a zav. 0 0 -945 0 -8 0 0
A 1L Fondy ze zisku 1020 1020 1020 1020 1020 1020 1020
AL 1| Rezervni fond 420 420 420 420 420 420 420
2 | Statutarni a ostatni fondy 600 600 600 600 600 600 600
A.1V. VH minulych let 49851 | 62463 | 62147 | 69677 | 81598 | 106 887 | 125 497
A.1V. 1| Nerozdéleny zisk minulych let 49851 | 62463 | 62147| 69677 | 81598106887 | 126 590
2 | Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0 0 0
3 | Jiny VH minulych let 0 0 0 0 0 0 -1093
.V. 1| VH béZného ucetniho obdobi 12 762 -39 7530 | 13981 | 25289 | 22703 | 22394
Cizi zdroje 76819 | 93910 | 103812 | 95389 | 121271 | 118 679 | 115 507
L Rezervy 641 571 1231 1054 685 989 706
4 | Ostatni rezervy 641 571 1231 1054 685 989 706
B.II Dlouhodobé zavazky 724 724 624 378 2009 2663 6 806
4 | Zavazky ke spole¢nikiim 724 724 624 0 0 0 0
10 | Odlozeny danovy zavazek 0 0 0 378 2 009 2 663 6 806
B. IIL Kratkodobé zavazky 24411 | 44201 | 60947 | 64946 | 67649 | 63886 | 57559
B.IL. 1| Zavazky z obchodnich vztahi 14006 | 34984 | 43654| 37297 | 42657| 40620 | 45618
4 | Zavazky ke spole¢nikiim 0 0 0 0 903 489 415
5 | Zavazky k zaméstnancim 1987 1834 2094| 2080 2066| 2471 2454
6 | Zavazky ze soc. zabezpeceni a ZP 1191 1 086 1212 1244 1252 1528 1479
7 | Stat - danové zavazky a dotace 972 213 289 290 1024 409 364
8 | Kratkodobé piijaté zalohy 881 5996 | 12092 | 23908 | 18102 | 17183 6269
10 | Dohadné ucty pasivni 5321 40 614 63 16 34 399
11 | Jiné zavazky 53 48 992 64 1629 1152 561
B. V. Bankovni uvéry a vypomoci 51043 | 48414 41010 29011 | 50928 | 51141 50436
.Iv. 1| Bankovni uvéry dlouhodobé 35370 27363| 19210| 14308 | 16928 | 13147 | 26377
2 | Kratkodobé bankovni tivéry 0 0| 21800| 14703 | 34000| 37994 | 24059
3 | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 15673 | 21051 0 0 0 0 0
L Casové rozliSeni 53 20 23 21 190 194 718
L 1 | Vydaje pristich obdobi 53 20 23 21 190 194 718




Vertikalni analyza rozvahy Nastrojarny ALFA, s. r. o.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Pohledavky za upsany ZK 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Dlouhodoby majetek 61,99% | 56,82% | 50,86% | 54,90% | 63,48% | 58,11% | 65,94%
L Dlouhodoby nehmotny majetek 2,50% | 1,97% | 1,35% | 0,93% | 0,59% | 0,25% | 0,87%
3 | Software 2,50% | 1.97%| 1,35%| 093%| 0,59% | 0,25% | 0,00%
7 | Nedokon¢eny DNM 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,87%
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 59,50% | 54,85% | 49,51% | 53,96% | 62,89% | 57,86% | 65,08%
B.IL 1 | Pozemky 0,36% | 0,32% | 0,32%| 0,32% ]| 0,49% | 0,46% | 0,58%
2 | Stavby 19,15% | 16,92% | 15,17% | 14,44% | 39,08% | 30,91% | 31,71%
3 | Samostatné hmotné movité vécia ... | 17,45% | 17,99% | 15,13% | 14,68% | 19,13% | 17,69% | 24,28%
7 | Nedokonc¢eny DHM 26,74% | 24,45% | 22,37% | 25,09% | 3,76% | 7,57% | 7,87%
8 | Poskytnuté zalohy na DHM 2,32% | 0,00% | 0,00% | 192% | 1,70% | 1,77% | 0,63%
9 | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku | -6,51% | -4,83% | -3,48% | -2,48% | -1,27% | -0,53% | 0,00%
B. IIL Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% [ 0,00% | 0,00%
C. ObéZna aktiva 37,38% | 42,85% | 48,81% | 44,87% | 36,34% | 41,68% | 33,85%
C.L Zasoby 16,63% | 22,56% | 31,03% | 24,33% | 17,32% | 21,97% | 17,50%
C.L 1 | Material 7,60% | 8,48% | 11,29% | 11,26% | 6,16% | 7,20% | 7,57%
2 | Nedokoncena vyroba a polotovary 2,30% | 9,25% | 15,57% | 8,53% | 8,26% | 2,78% | 6,38%
3| Vyrobky 6,72% | 4.84% | 4,17% | 4,53% | 2,90% | 11,99% | 3,55%
5 | Zbozi 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
C.IL Dlouhodobé pohledavky 2,40% | 2,51% | 0,40% | 0,02% | 0,02% | 0,02% | 0,02%
C.IL 1 | Pohledavky z obchodnich vztaht 0,00% | 0,41%| 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
5 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,03% | 0,02% | 0,02% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
7 | Jiné pohledavky 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,02% | 0,02% | 0,02% | 0,02%
8 | Odlozena danova pohledavka 2,38% | 2,08% | 0,38% | 0,00%| 0,00%| 0,00% | 0,00%
C.IIL Kritkodobé pohledavky 15,86% | 16,67% | 16,78% | 19,44% | 15,30% | 18,27% | 12,95%
C.IL 1| Pohledavky z obchodnich vztaht 12,72% | 15,11% | 14,84% | 17,21% | 14,76% | 16,34% | 12,61%
6 | Stat - danové pohledavky 2,95% | 1,44% | 181%| 0,99% | 0,03%| 0,33%| 0,09%
7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,06% | 0,02% | 0,06% | 0,03% | 031% | 1,52%| 0,22%
9 | Jiné pohledavky 0,13% | 0,09% | 0,07%| 1,20%| 0,21%| 0,09% | 0,03%
LIV Kritkodoby finan¢éni majetek 2,48% | 1,11% | 0,60% | 1,09% | 3,70% | 1,42% | 3,38%
C.IV. 1| Penize 0,37% | 0,35% | 0,17%| 0,17%| 0,12%| 0,11% | 0,09%
2 | Ugty v bankach 2,11% | 0,76% | 0,43% | 091% | 3,58% | 1,32%| 3,30%
D.L Casové rozliseni 0,63% | 0,33% | 0,33% | 0,23% | 0,18% | 0,21% | 0,21%
D.L 1 | Néklady pristich obdobi 0,63% | 0,33% | 033%| 0,23% | 0,18% | 0,21%| 0,21%
3 | Pfijmy pfistich obdobi 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%




2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
A Vlastni kapital 46,88% | 41,87% | 41,60% | 48,23% | 48,00% | 53,14% | 56,85%
Al Zakladni kapital 2,90% | 2,60% | 2,36% | 2,28% | 1,80% | 1,66% | 1,56%
1 | Zakladni kapital 2,90% | 2,60%| 2,36%| 2,28% 1,80% 1,66% 1,56%
AT Kapitalové fondy 0,00% | 0,00% | -0,53% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
3 | Ocei. rozdily z prec. majetku a zav. 0,00% | 0,00% | -0,53%| 0,00%| 0,00% | 0,00% | 0,00%
A TIL Fondy ze zisku 0,70% | 0,63% | 0,57% | 0,55% | 0,44% | 0,40% | 0,38%
AT 1 |Rezervni fond 0,29%| 0,26%| 0,24% | 023%]| 0,18% | 0,17% | 0,16%
2 | Statutarni a ostatni fondy 0,41% | 037% | 034%| 033%| 0,26%| 0,24% | 0,22%
A TV. VH minulych let 34,45% | 38,66% | 34,96% | 37,81% | 34,94% | 42,13% | 46,59%
A.TV. 1| Nerozdéleny zisk minulych let 34,45% | 38,66% | 34,96% | 37,81% | 34,94% | 42,13% | 47,00%
2 | Neuhrazena ztrata minulych let 0,00% | 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 0,00%
3 | Jiny VH minulych let 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%| 0,00% | 0,00% | -0,41%
.V. 1| VH béZného ucetniho obdobi 8,82% | -0,02% | 4,24% | 7,59% | 10,83% | 8,95% | 8,31%
Cizi zdroje 53,09% | 58,12% | 58,39% | 51,76% | 51,92% | 46,78% | 42,89%
L Rezervy 0,44% | 0,35% | 0,69% | 0,57% | 0,29% | 0,39% | 0,26%
4 | Ostatni rezervy 0,44% | 035%]| 0,69% | 0,57% ]| 0,29% | 0,39% | 0,26%
B.II Dlouhodobé ziavazky 0,50% | 0,45% | 0,35% | 0,21% | 0,86% | 1,05%| 2,53%
4 | Zavazky ke spole¢nikim 0,50% | 0,45%| 0,35%/| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 0,00%
10 | OdloZeny datiovy zavazek 0,00% | 0,00%| 0,00%| 0,21%]| 0,86% 1,05% | 2,53%
B. IIL Kratkodobé zavazky 16,87% | 27,36% | 34,28% | 35,24% | 28,96% | 25,18% | 21,37%
B.IIl. 1| Zavazky z obchodnich vztahi 9,68% | 21,65% | 24,55% | 20,24% | 18,26% | 16,01% | 16,94%
4 | Zavazky ke spole¢nikiim 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%| 039%| 0,19% | 0,15%
5 | Zavazky k zaméstnanciim 1,37% 1,14% 1,18% 1,L13% | 0,88%]| 097%| 0,91%
6 | Zavazky ze soc. zabezpeceni a ZP 0,82%| 0,67%| 0,68% | 0,68%| 0,54%| 0,60% | 0,55%
7 | Stat - daiiové zavazky a dotace 0,67% | 0,13%| 0,16%| 0,16%| 0,44%| 0,16% | 0,14%
8 | Kratkodobé piijaté zalohy 0,61% | 3,71%| 6,80% | 12,97% | 7,75% | 6,77% | 2,33%
10 | Dohadné ucty pasivni 3,68% | 0,02%| 035%]| 0,03%| 0,01%]| 0,01%| 0,15%
11 | Jiné zavazky 0,04% | 0,03%| 0,56% | 0,03%]| 0,70%| 045% | 0,21%
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 35,27% | 29,96% | 23,07% | 15,74% | 21,81% | 20,16% | 18,73%
.Iv. 1| Bankovni uvéry dlouhodobé 24,44% | 1694% | 10,81% | 7,76% | 7,25%| 5,18% | 9,79%
2 | Kratkodobé bankovni tivéry 0,00% | 0,00% | 12,26% | 7,98% | 14,56% | 14,98% | 8,93%
3 | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 10,83% | 13,03% | 0,00%| 0,00%| 0,00% | 0,00% | 0,00%
ol Casové rozliseni 0,04% | 0,01% | 0,01% | 0,01%| 0,08% | 0,08% | 0,27%
L 1 | Vydaje pristich obdobi 0,04%| 0,01%| 0,01%| 0,01%| 0,08% | 0,08% | 0,27%




Horizontalni analyza rozvahy Nastrojarny ALFA, s. r. o.

2010/09 | 2011/10 | 2012/11 | 2013/12 | 2014/13 | 2015/14
AKTIVA CELKEM 11,66% | 10,03% 3,66% | 26,74% 8,62% 6,17%
Pohledavky za upsany ZK - - - - - -
Dlouhodoby majetek 2,34% | -1,50% | 11,88% | 46,54% | -0,57% | 20,48%
L Dlouhodoby nehmotny majetek -11,99% | -24,47% | -28,24% | -20,08% | -53,96% | 268,30%
3 | Software -11,99% | -24,47% | -28,24% | -20,08% | -53,96% |-100,00%
7 | Nedokonceny DNM - - - - - -
B. 1L Dlouhodoby hmotny majetek 2,94% | -0,68% | 12,98% | 47,69% | -0,06% | 19,41%
B.I.  1|Pozemky 0,00% 9,62% 4,04% |  94,60% 1,73% | 33,13%
2 | Stavby -1,33% -1,34% -1,36% | 243,12% | -14,10% 8,93%
3 | Samostatné hmotné movité vécia ... 15,13% -7,45% 0,57% | 65,12% 0,45% | 45,72%
7 | Nedokon¢eny DHM 2,12% 0,68% 16,23% | -81,03% | 118,82% 10,46%
8 | Poskytnuté zalohy na DHM -100,00% - - 11,86% 13,13% | -61,85%
9 | Ocetiovaci rozdil k nabytému majetku | -17,14% | -20,69% | -26,09% | -35,29% | -54,54% | -100,00%
B. IIL Dlouhodoby finan¢ni majetek - - - - - -
C. ObéZna aktiva 28,00% | 25,34% | -4,70% 2,64% | 24,59% | -13,79%
C.L Zasoby 51,53% | 51,32% | -18,74% | -9,77% | 37,79% | -15,41%
C.L 1 | Material 24,59% | 46,47% 341% | -30,68%| 27,03% 11,54%
2 | Nedokoncena vyroba a polotovary 348,05% 85,35% | -43,19% 22,69% | -63,45% | 143,71%
3 | Vyrobky -19,63% -5,19% 12,67% | -18,93% | 349,20% | -68,52%
5| Zbozi - - - - - -
C. 1L Dlouhodobé pohledavky 16,57% | -82,46% | -94,37% 2,50% 0,00% 0,00%
C. 1L 1 | Pohledavky z obchodnich vztahti - | -100,00% - - - -
5 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,00% 5,41% | -100,00% - - -
7 | Jiné pohledavky - - - 2,50% 0,00% 0,00%
8 | Odlozena daniova pohledavka -2,38% | -79,99% | -100,00% - - -
C.IIL Kratkodobé pohledavky 17,32% | 10,79% | 20,07% | -0,21% | 29,68% | -24,76%
C.IL 1| Pohledavky z obchodnich vztahii 32,65% 8,06% | 20,18% 8,69% | 20,24%| -18,07%
6 | Stat - datlové pohledavky -4524% | 37,53% | -43,05% | -96,33% | 1149,25% | -69,65%
7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy -63,64% | 228,13% | -40,00% | 1046,03% | 434,21% | -84,44%
9 | Jiné pohledavky -26,15% -7,64% | 1568,42% | -77,92% | -55,71% | -68,66%
S\'A Kratkodoby finan¢ni majetek -50,17% | -40,76% | 88,69% | 331,52% | -58,17% | 151,96%
C.IV. 1| Penize 4,46% | -46,62% 5,33% -8,86% -4,51% | -16,73%
2| Ugty v bankach -59,78% | -38,08% | 121,55% | 395,31% | -60,02% | 165,86%
D. 1 Casové rozliseni -41,16% 9,33% | -27,99% 1,66% | 21,45% 7,49%
D.L 1 | Néklady pristich obdobi -41,38% 9,74% | -27,99% 1,66% | 21,45% 7,49%
3 | P¥{jmy piistich obdobi -| -100,00% - - - -




2010/09 | 2011/10 | 2012/11 | 2013/12 | 2014/13 | 2015/14
PASIVA CELKEM 11,66% | 10,03% 3,66% | 26,74% 8,62% 6,17%
Vlastni kapital -0,28% 9,33% | 20,18% | 26,13% | 20,26% | 13,58%
L Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
1 | Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
L Kapitalové fondy - - [ -100,00% - -100,00% -
3 | Oceii. rozdily z pfec. majetku a zav. - - | -100,00% - | -100,00% -
L Fondy ze zisku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
I 1| Rezervni fond 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2 | Statutarni a ostatni fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IV, VH minulych let 25,30% | -0,51% | 12,12% | 17,11% | 30,99% | 17,41%
.IV. 1| Nerozdéleny zisk minulych let 25,30% -0,51% 12,12% 17,11% | 30,99% 18,43%
2 | Neuhrazena ztrata minulych let - - - - - -
3 | Jiny VH minulych let - - - - - -
.V. 1| VH béZného tcetniho obdobi -100,31% | -19408% | 85,67% | 80,88% | -10,23% | -1,36%
Cizi zdroje 22,25% | 10,54% | -8,11% | 27,13% | -2,14%| -2,67%
L Rezervy -10,92% | 115,59% | -14,38% | -35,01% | 44,38% | -28,61%
4 | Ostatni rezervy -10,92% | 115,59% | -14,38% | -35,01%| 44,38% | -28,61%
L Dlouhodobé zavazky 0,00% | -13,81% | -39,42% | 431,48% | 32,55% | 155,58%
4 | Zavazky ke spole¢nikiim 0,00% | -13,81% | -100,00% - - -
10 | Odlozeny danovy zavazek - - -| 431,48% | 32,55% | 155,58%
B. IIL Kratkodobé ziavazky 81,07% | 37,89% 6,56% 4,16% | -5,56% | -9,90%
B.III. 1| Zavazky z obchodnich vztaht 149,78% | 24,78% | -14,56% 14,37% -4,78% 12,30%
4 | Zavazky ke spole¢nikiim - - - -1 -4585% | -15,13%
5| Zavazky k zaméstnancim -7,70% 14,18% -0,67% -0,67% 19,60% -0,69%
6 | Zavazky ze soc. zabezpeceni a ZP -8,82% 11,60% 2,64% 0,64% 22,04% -3,21%
7 | Stat - daniové zavazky a dotace -78,09% | 35,68% 0,35% | 253,10% | -60,06% | -11,00%
8 | Kratkodobé pfijaté zalohy 580,59% | 101,67% | 97,72% | -24,28% -5,08% | -63,52%
10 | Dohadné ucty pasivni -99,25% | 1435,00% | -89,74% | -74,60% | 112,50% | 1073,53%
11| Jiné zavazky -9,43% | 1966,67% | -93,55% | 2445,31% | -29,28% | -51,30%
B. V. Bankovni uvéry a vypomoci -5,15% | -15,29% | -29,26% | 75,55% 0,42% | -1,38%
.Iv. 1| Bankovni uvéry dlouhodobé -22,64% | -29,80% | -25,52% 18,31% | -22,34% | 100,63%
2 | Kratkodobé bankovni uvéry - - -32,56% | 131,25% 11,75% | -36,68%
3 | Kratkodobé finanéni vypomoci 34,31% | -100,00% - - - -
L Casové rozliseni -62,26% | 15,00% | -8,70% | 804,76% 2,11% | 270,10%
L 1 | Vydaje piistich obdobi -62,26% 15,00% -8,70% | 804,76% 2,11% | 270,10%




Vykaz zisku a ztraty Nastrojarny ALFA, s. r. o.

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
L Trzby za prodej zbozi 19 26 26 28 30 26 30
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 9 11 11 21 9 13 19
+ Obchodni marZe 10 15 15 7 21 13 11
IL. Vykony 141519 | 135127 | 160 213 | 176 414 | 199 587 | 213 871 | 217 047
I. 1| Trzby za prodej vl. vyrobkti a sluzeb | 147 651 | 119203 | 147 523 | 186 861 | 197 506 | 200 666 | 227 734
2 | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -6132| 14718 | 12313 | -10 766 2081 | 11468 -10687
3 | Aktivace 0 1206 377 319 0 1737 0
B. Vykonova spotieba 85339 | 87706109 143 | 117 923 | 125 930 | 132 459 | 129 180
B. 1 | Spotieba materialu a energie 44813 | 61882 | 71154| 73651 | 75279 | 71108 | 81 651
B. 2 | Sluzby 40526 | 25824 | 37989 | 44272| 50651 | 61351 | 47529
+ Pridana hodnota 56190 | 47436 | 51085| 58498 | 73678 | 81425| 87878
C. Osobni naklady 42237 40547 | 40797 | 42925| 44839 | 50389 | 54038
C. 1 | Mzdové naklady 30672 29368 | 29694 | 31218 | 32590| 36065| 39010
C. 2 | Odmény &lentim organtt UJ 0 0 0 0 0 463 0
C. 3 | Naklady na socialni zabezpeCenia ZP | 10088 | 9830| 9829 10393 | 10741 | 12003 | 12886
C. 4 | Socialni naklady 1477 1349 1274 1314 1508 1858 2142
D. Dan¢ a poplatky 119 171 201 96 171 165 235
E. Odpisy DNM a DHM 8547| 4061| 2563 2537| 5407| 10126 10477
IIL Trzby z prodeje DLM a materialu 3889 | S817| 7171 9955| 11550 10958 | 8602
1. 1| Trzby z prodeje DLM 1470 418 0 0 333 41 136
2 | Trzby z prodeje materialu 2419 5399 7171 9955| 11217 10917 | 8466
F. ZC prodaného DLM a materidlu 1859 5149 5 945 6 398 7 086 6629 | 3400
F. 1 | Zastatkova cena prodaného DLM 0 0 0 0 0 0 0
F. 2 | Prodany material 1859 5149| 5945| 6398 7086| 6629| 3400
G. ZS rezerv a OP v provozni oblasti ... 2173 -2327 1190 1056| -5696 864 -398
v. Ostatni provozni vynosy 667 237 5464 3600 218 1574 1763
H. Ostatni provozni naklady 1141 2696| 1057| 3004 6658 1205 1114
* Provozni vysledek hospodareni 9016| 3193| 11967 | 16037 | 26981 | 24579 | 29377
VL Trzby z prodeje CP a podila 0 0 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0 0
VIL Vynosy z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0 0
X. Vynosové uroky 6 2 2 1 33 74 43
N. Nékladové uroky 2 002 1 662 1276 736 569 626 861
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 2436 1836 2645 3819 4041 1 888 1723
0. Ostatni finanéni naklady 4337| 3326 3123 4069| 3566| 2558| 3745
* Finan¢ni vysledek hospodareni -3897| -3150| -1752 -985 -61| -1222| -2840
Q. Daii z prijmi za béZnou ¢innost -2 715 82| 2685 1071 1631 654 | 4143
Q. 1 -splatna 0 0 0 21 0 0 0
Q. 2 -odlozena -2 715 82| 2685 1050| 1631 654| 4143
= VH za béZnou ¢innost 7 834 -39 7530 13981 | 25289 | 22703 | 22394
XII1. Mimotadné vynosy 0 0 0 0 0 0 0
R. Mimotadné naklady 0 0 0 0 0 0 0
Daii z pfijmi z mimoradné ¢innosti | -4 928 0 0 0 0 0 0
1 -splatna -4 928 0 0 0 0 0 0
* Mimoradny vysledek hospodareni 4928 0 0 0 0 0 0
ok VH za ticetni obdobi 12 762 -39 7530 13981 | 25289 | 22703 | 22394
R VH pied zdanénim 5119 43| 10215| 15052 | 26920 | 23357 | 26537




Vertikalni analyza nakladu Nastrojarny ALFA, s. r. o.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi | 0,01%| 0,01%| 0,01%| 0,01%| 0,00%| 0,01%| 0,01%
B. Vykonova spotieba 62,85% | 61,30% | 64,97% | 65,57% | 66,22% | 64,40% | 62,46%
B. 1| Spotfeba materidlu a energie 33,01% | 43,25% | 42,36% | 40,95% | 39,59% | 34,57% | 39,48%
B. 2| Sluzby 29,85% | 18,05% | 22,61% | 24,62% | 26,63% | 29,83% | 22,98%
C. Osobni naklady 31,11% | 28,34% | 24,29% | 23,87% | 23,58% | 24,50% | 26,13%
C. 1| Mazdové naklady 22,59% | 20,53% | 17,68% | 17,36% | 17,14% | 17,53% | 18,86%
C. 2| Odmény &lentim organtt UJ 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%| 0,00% | 0,23% | 0,00%
C. 3| Naklady na socialni zabezpeceni a ZP 743% | 6,87%| 585%/| 5,78%| 5,65%| 5,84%| 6,23%
C. 4| Socialni naklady 1,00% | 0,94%| 0,76% | 0,73% | 0,79%| 0,90% 1,04%
D. Dang¢ a poplatky 0,09%| 0,12%| 0,12% | 0,05% | 0,09% | 0,08% | 0,11%
E. Odpisy DNM a DHM 6,30% | 2,84% 1,53% 1,41% | 2,84% | 4,92%| 5,07%
F. ZC prodaného DLM a materialu 1,37% | 3,60% | 3,54% | 3,56% | 3,73% | 3,22% | 1,64%
F. 1| Zastatkova cena prodaného DLM 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%| 0,00% | 0,00% | 0,00%
F. 2| Prodany material 1,37% | 3,60%| 3,54% | 3,56% | 3,73%| 3,22% 1,64%
G. ZS rezerv a OP v provozni oblasti ... -1,60% | -1,63%| 0,71%| 0,59% | -3,00%| 0,42% | -0,19%
H. Ostatni provozni naklady 0,84% 1,88% | 0,63% 1,67% | 3,50%| 0,59% | 0,54%
J. Prodané cenné papiry a podily 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
K. Naklady z finanéniho majetku 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%| 0,00% | 0,00% | 0,00%
N. Nakladové uroky 1,47% 1,L16%| 0,76%| 0,41%| 0,30%| 0,30% | 0,42%
0. Ostatni finanéni naklady 3,19% | 2,32% 1,86% | 2,26% 1,88% 1,24% 1,81%
Q. Daii z piijmi za béZnou ¢innost -2,00% | 0,06% | 1,60% | 0,60% | 0,86% | 0,32% | 2,00%
Q. 1 -splatna 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,01%]| 0,00% | 0,00% | 0,00%
Q. 2 -odlozena -2,00% | 0,06% 1,60%| 0,58% | 0,86% | 0,32% | 2,00%
R. Mimoiadné naklady 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%| 0,00%| 0,00% | 0,00%
S. Daii z piijmii z mimoiadné ¢innosti | -3,63% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
S. 1 -splatna -3,63% | 0,00%| 0,00% | 0,00%| 0,00%| 0,00% | 0,00%
Naklady celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vertikalni analyza vynosi Nastrojarny ALFA, s. r. o.
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
L Trzby za prodej zboZi 0,01%| 0,02%| 0,01%| 0,01%]| 0,01%| 0,01%| 0,01%
IL. Vykony 95,28% | 94,46% | 91,28% | 91,02% | 92,63% | 93,64% | 94,69%
II. 1| Trzby za prodej vl. vyr. a sluzeb 99,40% | 83,33% | 84,05% | 96,41% | 91,67% | 87,86% | 99,36%
2 | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -4,13% | 10,29% 7,02% | -5,55% 0,97% 5,02% | -4,66%
3 | Aktivace 0,00% | 0,84%| 021%| 0,16%| 0,00% | 0,76% | 0,00%
IIL. Trzby z prodeje DLM a materialu | 2,62% | 4,07% | 4,09% | 5,14% | 536% | 4,80% | 3,75%
III. 1| Trzby z prodeje DLM 0,99% | 0,29% | 0,00%| 0,00%| 0,15% | 0,02% | 0,06%
2| Trzby z prodeje materilu 1,63% 3,77% 4,09% 5,14% 5,21% 4,78% 3,69%
v. Ostatni provozni vynosy 0,45% 0,17% 3,11% 1,86% 0,10% 0,69% 0,77%
VL Trzby z prodeje CP a podila 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VIL Vynosy z finanéniho majetku 0,00% | 0,00% | 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
X. Vynosové troky 0,00% | 0,00%| 0,00% | 0,00%| 0,02% | 0,03%| 0,02%
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 1,64% 1,28% 1,51% 1,97% 1,88% 0,83% 0,75%
XIIL Mimotadné vynosy 0,00% | 0,00% | 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
Vynosy celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%




Horizontalni analyza nakladi Nastrojarny ALFA,s. r. o.

2010/09 | 2011/10 | 2012/11 | 2013/12 | 2014/13 | 2015/14
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi |  22,22% 0,00% | 90,91% | -57,14% | 44,44% | 46,15%
B. Vykonova spotieba 2,77% | 24,44% 8,04% 6,79% 5,18% | -2,48%
B. 1| Spotfeba materidlu a energie 38,09% 14,98% 3,51% 2,21% -5,54% 14,83%
B. 2| Sluzby -36,28% 47,11% 16,54% 1441% | 21,12% | -22,53%
C. Osobni naklady -4,00% 0,62% 5,22% 4,46% | 12,38% 7,24%
C. 1 |Mzdové naklady -4,25% 1,11% 5,13% 4,39% 10,66% 8,17%
C. 2| Odmény &lentim organtt UJ - - - - - | -100,00%
C. 3 | Naklady na socialni zabezpeceni a ZP -2,56% -0,01% 5,74% 3,35% 11,75% 7,36%
C. 4| Socialni naklady -8,67% -5,56% 3,14% 14,76% | 23,21% 15,29%
D. Dang a poplatky 43,70% 17,54% | -52,24% | 78,13% -3,51% | 42,42%
E. Odpisy DNM a DHM -52,49% | -36,89% -1,01% | 113,13% | 87,28% 3,47%
F. ZC prodaného DLM a materialu 176,98% 15,46% 7,62% | 10,75% | -6,45% | -48,71%
F. 1| Zastatkova cena prodaného DLM - - - - - -
F. 2| Prodany material 176,98% 15,46% 7,62% 10,75% -6,45% | -48,71%
G. ZS rezerv a OP v provozni oblasti ... 7,09% | -151,14% | -11,26% | -639,39% | -115,17% | -146,06%
H. Ostatni provozni naklady 136,28% | -60,79% | 184,20% | 121,64% | -81,90% -7,55%
J. Prodané cenné papiry a podily - - - - - -
K. Néklady z finanéniho majetku - - - - - -
N. Nakladové uroky -16,98% | -23,23% | -42,32% | -22,69% 10,02% | 37,54%
0. Ostatni finan¢ni naklady -23,31% -6,10% | 30,29% | -12,36% | -28,27% | 46,40%
Q. Daii z pfijmii za béZnou ¢innost -103,02% | 3174,39% | -60,11% | 52,29% | -59,90% | 533,49%
Q. 1 -splatna - - -1 -100,00% - -
Q. 2 -odlozena -103,02% | 3174,39% | -60,89% | 55,33% | -59,90% | 533,49%
R. Mimotadné naklady - - - - - -
S. Daii z pfijmii z mimoiadné ¢innosti | -100,00% - - - - -
S. 1 -splatna -100,00% - - - - -
Naklady celkem 5,38% | 17,41% 7,05% 5,75% 8,16% 0,55%
Horizontalni analyza vynosi Nastrojarny ALFA, s. r. o.
2010/09 | 2011/10 | 2012/11 | 2013/12 | 2014/13 | 2015/14
L Trzby za prodej zboZi 36,84% 0,00% 7,69% 7,14% | -13,33% 15,38%
IL Vykony -4,52% | 18,56% | 10,11% | 13,14% 7,16% 1,49%
I. 1| Trzby za prodej vl. vyr. a sluzeb -19.27% | 23,76% | 26,67% 5,70% 1,60% 13,49%
2 | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti | -340,02% | -16,34% | -187,44% | -119,33% | 451,08% | -193,19%
3 | Aktivace -| -68,74%| -15,38% | -100,00% - | -100,00%
1L Trzby z prodeje DLM a materialu | 49,58% | 23,28% | 38,82% | 16,02% | -5,13% | -21,50%
III. 1| Trzby z prodeje DLM -71,56% | -100,00% - -| -87,69% | 231,71%
2| Trzby z prodeje materilu 123,19% 32,82% 38,82% 12,68% -2,67% | -22,45%
v. Ostatni provozni vynosy -64,47% | 2205,49% | -34,11% | -93,94% | 622,02% 12,01%
VL Trzby z prodeje CP a podilt - - - - - -
VIL Vynosy z finan¢niho majetku - - - - - -
X. Vynosové tiroky -66,67% 0,00% | -50,00% | 3200,00% | 124,24% | -41,89%
XI. Ostatni finan¢ni vynosy -24,63% 44,06% 44,39% 5,81% | -53,28% -8,74%
XL Mimotadné vynosy - - - - - -
Vynosy celkem -3,70% | 22,70% | 10,42% | 11,17% 6,00% 0,36%




Vykaz Cash Flow Nastrojarny ALFA, s. r. o.

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
P. PS penéZnich prostiedkii a ekvivalentia | 3678 | 3594| 1791 1061| 2002| 8639| 3614
Z. VH pied zdanénim 5119 43| 10215| 15052 | 26920 | 23357 | 26537
A1 Upravy o nepen&zni operace 6900| 2976| 5027 4328| -1701| 9886| 9668
A. 1 1]|Odpisy 8547 | 2446 948 922 | 5407| 10126| 10477
A. 1 2|Zména stavu opravnych polozek, rezerv -2173 =712 2805 2671| -7311 -751 -398
A. 1 3| Zisk z prodeje stalych aktiv -1470 -418 -333 -41 -136
A. 1 4| Vynosy z podili na zisku
A 1 5| Yyactovane Nirokys vijimkoukapita- |y 99| 1660|1274 735| 53| 552|818
lizovanych a vytctované V iroky
A. 1 6| Upravy o ostatni nepen&’ni operace -1 093
Cisty CF z prov. &in. pfed zdanénim, | 1) 4191 3019| 15242 | 19380 | 25219 | 33243 | 36205
zménami prac. kap. a mimor. polozkami
A 2 ZS nepenéznich slozek prac. kapitalu -1768 | 3742| -4569| 8730| 10653 |-30309| 14346
A. 2 1 |%menastavu pohledivek 2 provozni 4077| -4055| -2427| -5345| 3588 |-11192| 11572
¢innosti, pfechodnych ucti aktiv
A. 2 2 |Zmenastavu krit. zavazkii z provozni 1328 19757 | 16428| 3997| 2872 -3763| -5803
¢innosti, pfechodnych uctd pasiv
2 3 | Zména stavu zasob 3637|-11960|-18570 | 10078 | 4193|-15354| 8577
A 24 Zména stavu KFM nespadajiciho do
) Qenéim’ch prostiedkt a ekvivalent
Cisty CF z provozni €innostipfed | 1455, | 6761 | 10673 | 28110 35872| 2934| 50551
zdanénim a mimoriadnymi polozkami
A 3 Xyﬁlace“e droky kromé kapitalizova- 2002| -1662| -1276| -736| -569| -626| -861
A 4 Ptijaté uroky 6 2 2 1 33 74 43
Zaplacena dan z piijmi za béznou ¢in-
A0S noft a domérky dI;nJé za minula obdobi 4928 21
A. 6 Ptijmy a vydaje spojené s mimoi. VH
Cisty CF z provozni &innosti 13183 | 5101 | 9399| 27354| 35336| 2382| 49733
B. 1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -5762| -4543| -1725|-13790 | -48889 | -7661 | -40672
B. 2 Pfijmy z prodeje stalych aktiv 1470 418 333 41 136
B. 3 Zapujcky a tveéry sptiznénym osobam
Cisty CF z investi¢ni &innosti 4292 | -4125| -1725|-13790| -48556 | -7 620 | -40 536
C. 1 Dopady zmén dl. ,resp. kr. zavazka -8975| -2629| -8128|-12623| 21917 213 -705
C. 2 Dopady zmén VK na penézni prostiedky -150 -276 -2 060 -3 000
C 21 Zvyseni penéznich prost.fedkﬁ z divodi
zvySeni ZK a fondl ze zisku
C. 2 2| Vyplaceni podilii na VK spolecnikiim -276
Dalsi vklady penéznich prostiedkl spo-
C. 2 3|, . O
le¢nikll a akcionaid
C. 2 4| Uhrada ztraty spoleniky
C. 2 5| Ptimé platby na vrub fonda
Cc 26 Vyprlacenvé podily na zisku v¢etné zapla- -150 2060 3000
cené dané
Cisty CF z finanéni Sinnosti -8975| -2779| -8404|-12623| 19857 213 | -3705
Cisté zvySeni/sniZeni pen&Z. prostiedkii -84 | -1803 -730 941 6637 | -5025| 5492
KS penéZnich prostiedki a ekvivalentii 3594 1791 1 061 2002| 8639 3614 9106




PRILOHA P II: UCETNI VYKAZY NASTROJARNY BETA, S. R. O.

Rozvaha Nastrojarny BETA, s. r. o.

Netto hodnota (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 53656 | 45105| 58706 | 51923 | 57013 | 51988 | 63400
Pohledavky za upsany ZK 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 21891 | 20127 | 19701 | 18593 | 21901 | 23101 | 38413
oLl Dlouhodoby nehmotny majetek 143 46 1026 751 2 255 1221 740
3 | Software 96 9 0 0 1 887 1194 740
4 | Ocenitelna prava 47 37 26 711 368 27 0
7 | Nedokonc¢eny DNM 0 0 1 000 40 0 0 0
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 21728 | 20061 | 18655| 17822 | 19626 | 21860 | 37653
B.IL 1 | Pozemky 4992 4992| 4992 4992| 4992| 4992 5423
2 | Stavby 14300 | 13367| 12434| 11623 | 11656| 14028| 15176
3 | Samostatné hmotné movité vécia ... 1 887 1309 927 1106 2 857 2718 | 17043
6 | Jiny DHM 549 393 237 82 22 17 11
7 | Nedokonc¢eny DHM 0 0 65 19 99 105 0
B. IIL. Dlouhodoby finan¢ni majetek 20 20 20 20 20 20 20
3 | Ostatni dlouhodobé CP a podily 20 20 20 20 20 20 20
ObéZna aktiva 31383 | 24978 | 38999 | 33336| 34801 | 28633 | 240641
L Zasoby 24755 | 18412 | 18399 | 15945| 17472 | 14899 | 15097
L 1 | Material 2 584 1749 3289 2384 3238 2486| 2358
2 | Nedokoncena vyroba a polotovary 20254 | 14633 | 13881 | 12517 | 13970| 10682| 12515
3 | Vyrobky 1782 2030 1229 972 243 224 223
5| Zbozi 15 0 0 0 4 4 1
6 | Poskytnuté zalohy na zasoby 120 0 0 72 17 1503 0
C.IL Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
C. L Kratkodobé pohledavky 6 405 6027 | 20571 | 17269 | 11097 | 11741 6913
C.III. 1| Pohledavky z obchodnich vztahti 6115 5835| 20364 | 17046 | 10808 | 11444 6102
6 | Stat - danové pohledavky 200 0 0 0 101 97 617
7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 8 192 212 228 194 200 194
8 | Dohadné ucty aktivni 78 0 0 0 0 0 0
9 | Jiné pohledavky 4 0 -5 -5 -6 0 0
V. Kratkodoby finan¢ni majetek 223 539 29 122 6232 1993 2 631
C.IV. 1| Penize 70 86 16 5 114 60 35
2 | Ugty v bankach 153 453 13 117 6118 1933 2 596
D. L Casové rozliseni 382 0 6 -6 311 254 346
D. L 1 | Naklady pristich obdobi 382 0 6 -6 311 254 346




(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 53656 | 45105| 58706 | 51923 | S7013| 51988 | 63400
A. Vlastni kapital 19657 | 16746 | 19219 19308 | 25762 | 24976 | 21733
AL Zikladni kapital 123 123 123 123 | 14123 | 14123 | 14123
1 | Zakladni kapital 123 123 123 123 14123 | 14123 | 14123
AL Kapitilové fondy 13150 | 13150 13150 13150 13150 0 0
2 | Ostatni kapitalové fondy 13150 13150| 13150| 13150 13150 0 0
A 1L Fondy ze zisku 2 662 2 662 2 662 2 662 2627 6991 6 991
AL 1| Rezervni fond 2120 2120 2120 2120| 2120| 6542 6 542
2 | Statutarni a ostatni fondy 542 542 542 542 507 449 449
A.1V. VH minulych let 10202 | 3722 811 3285| 4590| 4590 3863
A.TV. 1| Nerozdéleny zisk minulych let 10 202 3722 3722 3285 4590 4590 3863
2 | Neuhrazena ztrata minulych let 0 0| -2911 0 0 0 0
.V. 1| VH bézného ucetniho obdobi -6480 | -2911 2473 88| -8728 =728 | -3244
Cizi zdroje 33988 | 28358| 39435| 32626 31234| 26990 | 41641
L Rezervy 0 0 0 0 0 0 0
B.IL Dlouhodobé zavazky 13 13 13 13 13 8013 | 25283
4 | Zavazky ke spole¢nikiim 0 0 0 0 0 8000 | 25270
10 | Odlozeny danovy zavazek 13 13 13 13 13 13 13
B. IIL Kratkodobé zavazky 20463 | 17733 | 24840 | 20816| 25372 | 15451 | 13762
B.III. 1| Zavazky z obchodnich vztahi 10 113 6524| 10766 8975 | 13245 3422 5249
4 | Zavazky ke spole¢nikiim 10 90 425 450 405 405 405
5 | Zavazky k zaméstnancim 1414 1411 1 605 1 896 1966 | 2233 1 944
6 | Zavazky ze soc. zabezpeceni a ZP 4093 6003 5947 3300 1 086 1225 1118
7 | Stat - danové zavazky a dotace 508 1963 27741 2103| -1710 1549 288
8 | Kratkodobé prijaté zalohy 3102 516 2100| 2899 8741 3124 3565
10 | Dohadné uéty pasivni 30 33 0 0 446 | 2300 0
11 | Jiné zavazky 1193 1193 1193 1193 1193 1193 1193
LIV Bankovni uvéry a vypomoci 13512 10612 | 14612 11797 5849 | 3526 2596
.Iv. 1| Bankovni uvéry dlouhodobé 7472 6154| 4945 3516 5849 3526 1561
2 | Kratkodobé bankovni tivéry 6040 | 4458 9 667 8281 0 0 1035
L Casové rozliseni 11 1 52 -11 17 22 26
L 1 | Vydaje pristich obdobi 11 1 52 -11 17 22 26




Vykaz zisku a ztraty Nastrojarny BETA, s. r. o.

(v tis. Ké) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
L Trzby za prodej zbozi 309 444 142 101 832 251 146
A. Néklady vynaloZené na prodané zbozi 268 367 110 82 669 228 138
+ Obchodni marze 41 77 32 19 163 23 8
IL Vykony 65800 | 61729 | 77512| 83000 85194 | 86235| 89 169
1L Trzby za prodej vl. vyrobkli a sluzeb | 58672 | 66877 | 78846| 82924| 78707| 89182| 84578
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 6352 | -5154| -1345 -83 4236 | -2947 4193
3 | Aktivace 776 6 11 159 2251 0 398
B. Vykonovi spotieba 36282 | 29903 | 35499 | 37167 | 44901 | 38226 | 47518
B. Spotfeba materialu a energie 19887 | 17326 21798 23496| 24641 | 22986 | 30628
B. Sluzby 16395| 12577 13701 | 13671 | 20260 | 15240| 16890
+ Pridana hodnota 29559 | 31903 | 42045| 45852 | 40456 | 48032 | 41659
C. Osobni naklady 32562 | 30259| 34141 | 39007 | 43022 | 46487 | 42486
C. Mzdové naklady 227751 21161 | 24143 | 27807 | 30732 | 33006| 30216
C. 3 | Néklady na sociélni zabezpeCenia ZP | 7378 | 7156| 8271| 9276| 10326| 11137| 10168
C. Socialni naklady 2 409 1942 1727 1924 1964 2 344 2102
D. Dang a poplatky 342 308 242 284 235 122 98
E. Odpisy DNM a DHM 1695 1765 1538] 1818| 2211| 2417 3277
IIL Trzby z prodeje DLM a materialu 1 103 0 272 0| 1501 1813
1L Trzby z prodeje DLM 0 103 0 272 0 1501 1809
Trzby z prodeje materialu 1 0 0 0 0 0 4
F. ZC prodaného DLM a materialu 1 0 0 0 0 27 101
F. Zustatkova cena prodaného DLM 0 0 0 0 0 0 40
F. Prodany material 1 0 0 0 0 27 61
G. ZS rezerv a OP v provozni oblasti ... -158 -384 -18 212 574 -396 0
v. Ostatni provozni vynosy 1829 537 261 354 302 831 708
H. Ostatni provozni néklady 2204| 2285| 3186| 3240 2613] 1698 969
* Provozni vysledek hospodareni -5257| -1690| 3217| 1917| -7897 9| 2751
VL Trzby z prodeje CP a podili 0 0 0 0 0 0 0
I Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0 0
VIL Vynosy z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0 0 0
K. Néklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0 0
X. Vynosové uroky 4 0 0 0 0 0 0
N. Nékladové troky 860 855 807 783 729 563 1 064
XL Ostatni finan¢ni vynosy 1117 227 632 300 415 74 236
0. Ostatni finanéni néklady 1436 593 569 1152 517 248 270
* Finanéni vysledek hospodaieni -1175| -1221 -744| -1635 -831 -737| -1098
Q. Daii z piijmi za béZnou ¢innost 48 0 0 194 0 0 0
Q. -splatna 48 0 0 194 0 0 0
Q. -odlozena 0 0 0 0 0 0 0
ok VH za béZnou ¢innost -6480 | -2911 2473 88| -8728 -728 | -3 849
XIL | Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0 12 642
R. Mimotadné naklady 0 0 0 0 0 12 37
S. Daii z prijmi z mimoradné ¢innosti 0 0 0 0 0 0
& Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0 605
ok VH za ucetni obdobi -6480 | -2911 2473 88| -8728 -728 | -3244
% | VH pred zdanénim -6432| -2911| 2473 282| -8728 =728 | -3244




Zjednoduseny vykaz Cash Flow Nastrojarny BETA, s. r. o.

(v tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Vysledek hospodateni -6480| -2911 2473 88| -8728 -728 | -3244
Odpisy 1595 1716 1387 -237 2209 1927 3023
Zména zasob -5652 6343 13 2454 | -1527 2573 -198
Zména dlouhodobych pohledavek 0 0 0 0 0 0 0
Zmeéna kratkodobych pohledavek 9317 378 | -14 544 3302 6172 -644 4 828
Zména ¢asového rozliseni aktivniho 387 382 -6 12 -317 57 -92
Zména rezerv 0 0 0 0 0 0 0
Zmeéna kratkodobych zavazkl -9474| -2730 7077 | -3994 4556 -9921| -1689
Zména kratkodobych bankovnich tivéra 6040 | -1582 5209| -1386| -8281 0 1035
Zména ¢asového rozliseni pasivniho 6 -10 51 -63 28 5 4
Cash flow provozni -4 261 1586 1 660 176 | -5888| -6731 3667
Zména dlouhodobého nehmotného majetku 15 -1 -999 41| -2116 181 -299
Zména dlouhodobého hmotného majetku -324 49 38 1386| -3401| -3308| -18036
Zména dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0 0 0
Cash flow investi¢ni -309 48 -961 1345| -5517| -3127| -18335
Zmeéna zakladniho kapitalu 0 0 0 0| 14000 0 0
Zména kapitalovych fondta 0 0 0 0 0 0 0
Zména dlouhodobych zavazkt 7 0 0 0 0 8000 | 17271
Zmeéna dlouhodobych bankovnich uvéra -1319| -1318| -1209| -1428 2333 -2323| -1965
Vyplata dividend -7 0 0 0 0 0 0
Zména ostatnich fondt 0 0 0 0 -35 -58 0
Zména ve VH minulych obdobi 0 0 0 0 1217 0 0
Cash flow financni -1319| -1318| -1209| -1428| 17515 5619 | 15306
Cash flow celkem -5 889 316 -510 93 6110 | -4239 638
Pocatecni stav penéz 6112 223 539 29 122 6232 1993
Konecny stav penéz 223 539 29 122 6232 1993 2631




PRILOHA P III: UCETNIi VYKAZY NASTROJARNY GAMA, S. R. O.

Rozvaha Nastrojarny GAMA, s. r. o.

Netto hodnota (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 159 043 | 162 022 | 153 753 | 156 411 | 171 906 | 192 393 | 237 844
Pohledavky za upsany ZK 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 108554 | 103871 | 101597 | 97945 | 96 156 | 93 122 | 126 829
oLl Dlouhodoby nehmotny majetek 794 54 0 611 443 208 90
3 | Software 794 54 0 611 443 208 90
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 107 710 | 103 767 | 101 547 | 97284 | 95663 | 92914 | 126 739
B.IL 1 | Pozemky 4680| 4689 4689 4689| 4786 4786| 4886
2 | Stavby 96720 | 93316| 89937| 86824 | 83731 | 80234 | 76884
3 | Samostatné hmotné movité véci a ... 5978 4721 5913 5570 6962 7138 | 25699
6 | Jiny DHM 222 222 199 192 184 177 170
7 | Nedokon¢eny DHM 101 740 9 9 0 579 14196
8 | Poskytnuté zalohy na DHM 0 79 800 0 0 0 4904
B. IIL Dlouhodoby finanéni majetek 50 50 50 50 50 0 0
2 | Podily v UJ pod podstatnym vlivem 50 50 50 50 50 0 0
Obézna aktiva 49285 | 57838| 51856| 58118 | 75441 | 98818 | 110 333
L Zasoby 29107 | 23963 | 23327| 27684 | 34655| 51851 53485
L 1 | Material 4027 5854 9414| 10736 9213 | 16535| 20848
2 | Nedokoncena vyroba a polotovary 21531 12006| 12447| 15091 | 23167 | 31564 | 27513
3 | Vyrobky 3549 3066 1 466 1857 2275 3733 5124
5| ZboZi 0 0 0 0 0 19 0
6 | Poskytnuté zalohy na zasoby 0 3037 0 0 0 0 0
C.II Dlouhodobé pohledavky 759 0 0 0 0 0 0
8 | Odlozena danova pohledavka 759 0 0 0 0 0 0
C. L Kratkodobé pohledavky 14922 | 19583 | 21034 | 21049 | 24742 | 27731 | 27995
C.II. 1| Pohledavky z obchodnich vztaht 13706| 19167| 20556| 20668 | 24155| 27378 | 26955
6 | Stat - danové pohledavky 329 0 0 0 0 0 384
7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 429 249 301 235 371 195 497
8 | Dohadné ucty aktivni 252 0 0 0 0 0 24
9 | Jiné pohledavky 206 167 177 146 216 158 135
(V. Kratkodoby finanéni majetek 4497 | 14292 7495| 9385| 16044 | 19236 | 28853
C.IV. 1| Penize 87 223 113 101 710 136 109
2 | Ugty v bankach 4410| 14069 7382 9284| 15334| 19100| 28744
D. L Casové rozliseni 1204 313 300 348 309 453 682
D. L 1 | Naklady pristich obdobi 1204 313 300 348 309 453 682




(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 159 043 | 162 022 | 153 753 | 156 411 | 171 906 | 192 393 | 237 844
A. Vlastni kapital 48744 | 59424 64706| 71982| 85546 | 105829 | 136 561
AL Zikladni kapital 184 184 184 184 184 184 184
1 | Zakladni kapital 184 184 184 184 184 184 184
AL Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
A TIL Fondy ze zisku 1018 1018 1018 1018 1018 1 000 1000
A IIL. 1| Rezervni fond 18 18 18 18 18 0 0
2 | Statutarni a ostatni fondy 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
A 1IV. VH minulych let 43607 | 46542 | 49322 | 62004 | 67781 | 79362 | 96 646
A.IV. 1| Nerozdéleny zisk minulych let 43607 | 46542 49322| 62004| 67781| 79362| 96646
A.V. 1| VH béZného ticetniho obdobi 3935| 11680 | 14182 8776 | 16563 | 25283 | 38731
B. Cizi zdroje 110299 | 102598 | 89047 | 84429 | 86360 | 86555| 101256
B.L Rezervy 3780| 5085| 4886| 6146 7263 8277 9262
B.L 1 | Rezervy podle zvlast. prav. predpisi 3240 4291 4200 5251 6 300 7351 8401
4 | Ostatni rezervy 540 794 686 895 963 926 861
B.IL Dlouhodobé zavazky 0 653 2778| 3118 3557| 3868 4982
10 | OdloZeny danovy zavazek 0 653 21778 3118 3557 3 868 4982
B. IIL Kratkodobé zavazky 32879 | 31740 | 24783 | 27085| 35980 | 43370 | 64492
B.II. 1| Zavazky z obchodnich vztahi 19295| 17739| 14973 | 14066 | 25253 | 12802| 34416
5 | Zavazky k zaméstnanciim 1 646 2029 2228 2380 2500 2911 3425
6 | Zavazky ze soc. zabezpeceni a ZP 909 1160 1269 1359 1 448 1680 1987
7 | Stat - danové zavazky a dotace 503 1435 2212 1624 5973 5731 4321
8 | Kratkodobé prijaté zalohy 9690 8556 3556 7211 0| 19688| 19774
10 | Dohadné uéty pasivni 752 727 440 382 680 416 205
11 | Jiné zavazky 84 94 105 63 126 142 364
S\'A Bankovni ivéry a vypomoci 73640 | 65120 56600 | 48080 | 39560 | 31040 22520
.Iv. 1| Bankovni uvéry dlouhodobé 73640 | 65120| 56600| 48080 | 39560| 31040 22520
2 | Kratkodobé bankovni Givéry 0 0 0 0 0 0 0
1L Casové rozliSeni 0 0 0 0 0 9 27
L 1 | Vydaje pfistich obdobi 0 0 0 0 0 9 27




Vykaz zisku a ztraty Nastrojarny GAMA, s. r. o.

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
L Trzby za prodej zbozi 85 162 | 11546 78 67 988 1372
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 68 127 11 546 62 53 709 855
+ Obchodni marZe 17 35 0 16 14 279 517
IL. Vykony 142 431 | 164 011 | 178 096 | 184 943 | 212 866 | 242 585 | 268 864
I. 1| Trzby za prodej vl. vyrobkti a sluzeb | 138 765 | 174 019 | 179255 | 181 908 | 204 372 | 232 530 | 271 525
2 | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 3666 | -10008 | -1159 3035 8494 9856 | -2661
3 | Aktivace 0 0 0 0 0 199 0
B. Vykonova spotieba 94 033 | 101 235 | 107 920 | 116 880 | 127 148 | 144 825 | 143 852
B. 1 | Spotfeba materialu a energie 80483 | 89620 92834 | 95851({105913|119937|117413
B. 2 | Sluzby 13550 11615| 15086 | 21029 | 21235| 24888 | 26439
+ Pridana hodnota 48415| 62811 | 70176 | 68079 | 85732 | 98039 | 125529
C. Osobni naklady 34852 | 40417 47745| 51512 | 55598 | 63684 | 72787
C. 1 | Mzdové naklady 25522 29392 | 34563 | 37192| 40200| 46143 | 52466
C. 2 | Odmény ¢lentim organti UJ 0 0 112 149 149 149 149
C. 3 | Naklady na socialni zabezpeceni a ZP 8259 9849 11674 12599 | 13557 | 15548 | 17759
C. 4 | Socialni naklady 1071 1176 1396 1572 1692 1844 | 2413
D. Dan¢ a poplatky 260 241 328 123 113 363 309
E. Odpisy DNM a DHM 6694| 6223 5439 5587| 6218 6187| 7416
IIL Trzby z prodeje DLM a materialu 603 933 | 2503 2874 3203| 5997| 6532
1. 1| Trzby z prodeje DLM 30 116 0 47 22 18 480
2 | Trzby z prodeje materialu 573 817| 2503 | 2827 3181 5979 6052
F. ZC prodaného DLM a materidlu 84 7 28 13 18 145 148
F. 1 | Zastatkova cena prodaného DLM 75 0 20 0 0 0 0
F. 2 | Prodany material 9 7 8 13 18 145 148
G. ZS rezerv a OP v provozni oblasti ... 69 1261 -175 446 1118 1013 985
v. Ostatni provozni vynosy 0 0 0 0 66 541 144
H. Ostatni provozni naklady 998 1156 1009 2004| 1728 1086 1683
* Provozni vysledek hospodareni 6061 | 14439 | 18305| 11268 | 24208 | 32099 | 48877
VL Trzby z prodeje CP a podila 0 0 0 0 0 35 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 50 0
VIL Vynosy z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0 0
X. Vynosové uroky 2 3 3 3 1 1 0
N. Nékladové uroky 3143 1766 1 500 1086 1 005 1199 300
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 464 688 937 851 1788 1373 2077
0. Ostatni finanéni naklady 573 626 884 1241 1521 1566| 2806
* Finan¢ni vysledek hospodareni 3250 -1701| -1444| -1473 =737 | -1406| -1029
Q. Daii z prijmi za béZnou ¢innost -847| 1412 2965| 1244 6924 5373| 9115
Q. 1 -splatna 0 0 840 904| 6485 5062| 8001
Q. 2 -odlozena -847 1412 2125 340 439 311 1114
= VH za béZnou ¢innost 3658 | 11326 13896 | 8551 | 16547 | 25320 38733
XII1. Mimotadné vynosy 312 356 287 226 16 0 0
R. Mimotadné naklady 35 2 1 1 37 2
S. Daii z pfijmi z mimoradné ¢innosti 0 0 0 0 0 0
* Mimoradny vysledek hospodareni 277 354 286 225 16 -37 -2
sk VH za ucetni obdobi 3935| 11680 14182 8776| 16563 | 25283 | 38731
R VH pied zdanénim 3088 | 13092 | 17147 | 10020 | 23487 | 30656 | 47 846




Zjednoduseny vykaz Cash Flow Nastrojarny GAMA, s. r. o.

(v tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Vysledek hospodateni 3935| 11680 | 14182 8776 | 16563 | 25283 | 38731
Odpisy 7269 6513 6 407 6260 4562 4 821 4023
Zména zasob 960 5144 636 | -4357| -6971| -17196| -1634
Zména dlouhodobych pohledavek =759 759 0 0 0 0 0
Zmeéna kratkodobych pohledavek 3527 -4661| -1451 -15 -3693| -2989 -264
Zména ¢asového rozliseni aktivniho 881 891 13 -48 39 -144 -229
Zména rezerv -765 1305 -199 1260 1117 1014 985
Zmeéna kratkodobych zavazkl -3054| -1139| -6957 2302 8 895 7390| 21122
Zména kratkodobych bankovnich tivéra 0 0 0 0 0 0 0
Zména ¢asového rozlieni pasivniho 0 0 0 0 0 9 18
Cash flow provozni 11994 | 20492 | 12631 | 14178| 20512 18188 | 62752
Zména dlouhodobého nehmotného majetku 0 0 35 -685 -450 1259 0
Zména dlouhodobého hmotného majetku -2739| -1830| -4168| -1923| -2323| -3096| -37730
Zména dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0 50 0
Cash flow investi¢ni -2739 | -1830| -4133| -2608| -2773| -1787| -37730
Zména zékladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0 0
Zména kapitalovych fondta 0 0 0 0 0 0 0
Zména dlouhodobych zavazkl -88 653 2125 340 439 311 1114
Zmeéna dlouhodobych bankovnich uvéra -6291| -8520| -8520| -8520| -8520| -8520| -8520
Vyplata dividend 0| -1000| -8900| -1500| -2999| -4982| -7999
Zména ostatnich fondt 0 0 0 0 0 -18 0
Cash flow financni -6379| -8867| -15295| -9680| -11080 | -13209 | -15405
Cash flow celkem 2 876 9795| -6797 1890 6 659 3192 9617
Pocatecni stav penéz 1621 4497 | 14292 7 495 9385| 16044 | 19236
Konecny stav penéz 4497 | 14292 7 495 9385| 16044 | 19236| 28853




PRILOHA P1V: UCETNI VYKAZY ODVETVI CZ-NACE 25

Polozky rozvahy odvétvi CZ-NACE 25

(v tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA 63165875 | 74221867 | 73996315| 79436275 | 80256358 | 85644 943 | 88576 583
Dlouhodoby majetek | 29 586 024 | 33400 119 | 33074 129 | 34830012 | 35007 124 | 37939 182 | 39 840 679
DNM + DHM 26545131 | 30173276 | 31133482| 32708961 | 32589032 | 35407932 | 36908 700
DFM 3040893 | 3226844| 1940647| 2121051| 2418092 2531250 2931979
Obé7n4 aktiva 32957660 | 40 157 645 | 40 449 436 | 44 093 993 | 44 623 986 | 47 049 771 | 48 016 142
Zésoby 12152499 | 14233986 | 16443479 | 16599 880 | 15114 024 | 16843 656 | 17 654 064
Pohledavky 14677560 | 18382861 | 17644571 | 21868218 23284238 | 24046 110 | 23 653 414
KFM 6127601 | 7540798 | 6361386| 5625895| 6225725| 6160004| 6708 664
Casové rozliSeni aktiv 622191 664 103 472 750 512270 625 248 655 991 719 761
PASIVA 63165875 | 74221867 | 73996315 | 79436275 | 80256358 | 85644 943 | 88576 583
Vlastni kapitsl 30 946 404 | 33996300 | 33278880 | 38293 712 | 39554240 | 43214 686 | 45638 584
Zakladni kapital 13492403 | 14753 107 | 13829454 | 13906603 | 10958383 | 11598947 | 11442 258
Nerozdgl. zisk + fondy | 15051908 | 16460252 | 17304427 | 19229404 | 23523376 | 24244 617 | 27 198 522
VH téetniho obdobi 2402092| 2782941| 2144999| 5157706 5072481 7371122| 6997804
Cizi zdroje 31247918 | 38322970 | 38458743 | 39715551 | 39824779 | 41599 156 | 42233 803
Rezervy 1553900 1782295 1443324| 1498854| 1551880 1813657| 2517599
Dlouhodobé zévazky 5572973 | 7818696| 8081807| 7733802| 7967572 8210607 8020526
Kratkodobé zavazky 13931795 | 17894 188 | 17209 604 | 19680585 | 19905 166 | 20453070 | 20 170 069
Bankovni tvéry 10189250 | 10827791 | 11724007 10802309 | 10400 161 | 11121822 11 525 609
Dlouhodobé BU 5277880 5250628| 5230818| S5061442| 4701465 5917336| 6022791
Kratkodobé BU 4911370 5577162 6493189| 5740867| 5698696 5204486| 5502817
Casové rozliSeni pasiv 971553 | 1902597| 2258693| 1427012 877 339 831101 704 196

Polozky vykazu zisku a ztraty odvétvi CZ-NACE 25

(v tis. K& 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trsby za prodej zbozi | 4983322| 5187601 7007614| 7470755 6278593 | 6641463| 7058971

Néklady za zbozi 3989302| 4062029| 5805683| 6051748| 4498973 | 4986159 5422850
Obchodni marze 994020 1125572| 1201931 1419007| 1779620] 1655304 1636120
Vykony 59767838 | 72385213 | 81947498 | 85610238 | 86644479 | 92763 152 | 94 883 526
gf:glf;;’:l"ui"ejbv" 59 118 895 | 70217928 | 79 135522 | 84868572 | 87635964 | 90 465 833 | 92 813 440
Trby za vi. vyrobky 53722752| 64368203| 71796220| 78569607 81228 174| 85821093 | 87301 119
Trby za prodej sluzeb | 5396143 | 5849725| 7339302 6298964| 6407790 4644741| 5512321
Zména stavu zasob 94449 | 1460897| 1850029] -143679| -1983035 909 052| 467807
Aktivace 743 392 706 388 961 947 885 346 991549 | 1388267| 1602279
Vykonové spotieba 44095352 | 53729 188 | 62495795 | 64719566 | 64360077 | 67247818 | 67 554 550
Pfidana hodnota 16 666 506 | 19781 598 | 20 653 634 | 22309680 | 24064 021 | 27 170 638 | 28 965 096
Osobni naklady 10244 151 | 11133146 12287219 12756748 | 12992 885 | 13720 862 | 14 635 976
Provozni VH 3770955| 4316791| 3542314| 7019998| 7147245| 10025099 | 9 606 437
Nakladové troky 554 205 503 173 612 070 546 476 771552 | 1139962 826 240
Finanéni VH 554205| 503173 612070 546476 | -817289| -924962| -799 667
VH pied zdanénim 3216750 | 3813617| 2930244| 6473522| 6375693| 9124431| 8822715
Daii z pijmi 814 658| 1030676 785245 1315817| 1303212 1753309| 1824912
VH za G&etni obdobi | 2402092| 2782941| 2144999 | 5157706 5072481| 7371122 6997804
EBIT 3770955| 4316791| 3542314 7019998 | 7147245| 10264393 | 9 648955




PRILOHA P V: BANKROTNi MODELY

Altmantv model (Altmanovo Z-skore)

Pomoci Altmanova modelu zle vyhodnotit finanéni zdravi UJ prostiednictvim jediného
Cisla — tzv. Z-skore, které se sklada z péti ukazatelii. Zahrnuje v sobé zadluzenost, likvidi-
tu, rentabilitu a strukturu kapitalu. K péti pouzitym ukazatelim jsou piiraZzeny patiicné

vahy, které jsou stanoveny na zaklad¢ rozsahlych prizkumi (Scholleova, 2012, s. 189).

Altmantv model je uvadén ve dvou verzich. Jedna verze je pro obchodni korporace, které
jsou obchodovatelné na kapitdlovém trhu a druhd pro spole¢nosti neobchodovatelné na
kapitalovém trhu. Vzhledem k tomu, Ze analyzovana UJ v praktické ¢asti neni obchodova-

telna, je dale pojednavéano pouze o verzi modelu pro neobchodovatelné spolecnosti.

Altmanovo Z-skoére pro obchodni korporace neobchodované na kapitdlovém trhu (Synek,

Kopkané a Kubalkova (2009, s. 185):

_ CPK Neroz. zisk EBIT VK T
7.=0,717x X + 0,847 x —a + 3,107 x % +0,42x CZ + 0,998 x X (54)

Pokud je vypocitané Altmanovo Z-skore (Kalouda, 2016, s. 73):

a) 2>29 UJ je finanéné zdrava, v blizké budoucnosti ji nezhrozi bankrot

b) 1,23<Z<2,89 UlJje v edé zong, nelze jednoznaéné rozhodnout, zda je UJ
zdrava ¢i nikoliv

c) Z<1,23 UJ neni finanéné zdrava a hrozi ji bankrot

Verze modelu pro obchodovatelné spolecnosti na trhu se li$i vahami jednotlivych ukazate-

14 a také 1 hrani¢nimi hodnotami pro jednotliva pasma.

Vypocet Altmanova Z-skoére pro analyzovanou ALFU je zachycen v tabulce 101, ze které
vyplyva, Ze dosazené hodnoty Z-skore ve vSech letech se nachdzeji v tzv. Sedé zoné, coz

pro ALFU znamena, Ze tento model neukazal, zda je UJ finanéné zdrava ¢&i nikoliv.

Tab. 101: Vypocet Altmanova Z-skore u Nastrojarny ALFA (vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
0,717 x CPK / A 0,069 0,018 0,016 0,012 | -0,051 0,011 0,025
0,847 x nerozdélené zisky / A 0,292 0,327 0,296 0,320 0,296 0,357 0,398
3,107 x EBIT/ A 0,153 0,033 0,201 0,266 0,366 0,294 0316
0,420 x VK / cizi zdroje 0,371 0,303 0,299 0,391 0,388 0,477 0,557
0,998 x T/A 1,018 0,736 0,828 1,012 0,844 0,790 0,844
Z-skére ALFY 1,903 1,417 1,641 2,002 1,842 1,928 2,140

Altmanovo Z-skore pro jednotlivé analyzované roky bylo vypocitano také pro konkurencni

BETU a GAMU a také pro odvétvi (hodnoty Z-skoére odvétvi jsou zkresleny, protoze po-



lozka nerozdélené zisky zvetejiovand MPO v sobé obsahuje také fondy). Vysledné hodno-
ty u téchto subjektti spolu s hodnotami u ALFY jsou graficky zndzornény v grafu 38.
Vsechny hodnoty Z-skore BETY, GAMY a odvétvi stejn¢ jako hodnoty u ALFY spadaji
po celou dobu do $edé zony (tedy do pasma, kdy nelze jednoznaéné uréit, zda UJ jsou fi-
nan¢n¢ zdravé nebo jim hrozi bankrot). U jediné GAMY si Ize od roku 2014 povSimnout,
ze dosazené hodnoty téméft prekracuji horni hranici Sedé zony.

3.00 -

1.40 4

1.00

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
= =7 skore ALFY  e==(==7 skore BETY  ==(=Z-skore GAMY ==f==7 _skore odvétvi

Graf 38: Altmanovo Z-skore u nastrojaren a u odvétvi (vlastni zpracovani)
Index divéryhodnosti

Index divéryhodnosti (zkracené Index IN) byl zkonstruovan manzely Neumaierovymi pro
ceské prostredi. Index IN je vyjadien rovnici, kterd se skladd z vybranych pomérovych
ukazateld a pfifazenych vah. Existuje vice modifikaci indexu IN. Manzel¢ Neumaierovi
vytvoftili index IN95, index IN99 a index INO1, ktery byl zkonstruovén spojenim dvou
pfedchozich indext. V roce 2005 aktualizovali index INO1 na index INOS. Tento index
vypovida o schopnosti spole¢nosti tvofit hodnotu (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 221).

V dal$im textu je pojedndno pouze o indexu INOS, ktery vypada nésledovné (Sedlacek,

2011, s. 112):

EBIT EBIT \ OA
+ — + — + _—
N troky 3,97 x 0,21 x A 0,09 x K 73v.a KBU(55)

A
Pokud je vypocitany index INOS (Synek, Kopkan¢ a Kubalkova, 2009, s. 191):
a) IN05> 1,6 UJ tvoii hodnotu

A
IN05=0,13 x czt 0,04 x

b) 0,9<IN05<1,6 UJ je v Sedé zoéné, nelze jednoznaéné rozhodnout, zda UJ tvoii
hodnotu ¢i spéje k bankrotu
c) IN05<0,9 UJ spéje k bankrotu (je ohrozena vaznymi finanénimi problémy)
Konkrétni vypocet indexu INOS pro Nastrojarnu ALFA zachycuje tabulka 102. Vypocitané
hodnoty u ALFY v jednotlivych letech kolisaji, pficemz v roce 2010 vysel index INOS



nejméng, a to 0,588. Tato hodnota jesté spadla tésn¢€ pod Sedou zénu a nasvédcuje financ-
nim problémam (v roce 2010 se UJ ze viech let dafilo skuteéné nejhiie, projevila se u ni
finan¢ni krize). V Sed¢ zon¢ se nachazi pouze v roce 2009 a 2011. Od roku 2012 vykazuje

hodnoty nad Sedou zénou, tzn. Ze od tohoto roku vytvaii hodnotu (je financné zdrava).

Tab. 102: Vypocet indexu INOS u Nastrojarny ALFA (vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
0,13x A/CK 0,245 0,224 0,223 0,251 0,250 0,278 0,303
0,04 x EBIT / NU 0,142 0,041 0,360 0,858 1,932 1,532 1,273
3,97 x EBIT/ A 0,195 0,042 0,257 0,340 0,467 0,375 0,404
021xV/A 0,216 0,186 0,207 0,221 0,194 0,189 0,179
0,09 x OA / (KZ + KBU) 0,121 0,095 0,094 0,093 0,075 0,093 0,101
Index INO5S ALFY 0,920 0,588 1,141 1,764 2,919 2,468 2,259

Pro srovnani dosaZenych hodnot indexu INO5 ALFY s konkurenci slouzi graf 39. V grafu
chybi vysledky indexu INOS5 odvétvi, protoze tento model pro odvétvi nemohl byt sestaven
z diivodu absence udajii o celkovych vynosech odvétvi. BETA ve vsech letech (kromé
2011) dosahuje vysledkti pod hodnotou 0,9, coz vypovidd o Spatném finanénim zdravi,
v nékterych letech méa dokonce index INOS5 zaporny z divodu zaporného EBIT. GAMA
v poslednich tfech letech se dostava nad Sedou zonu (mé dobré financni zdravi), pfi¢emz
v roce 2015 vykazuje vyrazny nartst indexu INO5 na hodnotu 7,93 (v grafu neni jiz vidét)

z ditvodu rapidniho ristu ukazatele trokového kryti.
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Graf 39: Index INO5 u ALFY, BETY a GAMY (vlastni zpracovani)

Taffleruv model

Je urcitou variantou Altmanova modelu. Rovnéz sleduje riziko bankrotu spole¢nosti. Mo-
del je zaloZen na ukazatelich, jez odrazeji klicové charakteristiky platebni schopnosti spo-
le¢nosti. Tafflertiv model dava odpovéd’ na otdzku, zda analyzovana UJ patii do skupiny

uspésnych ¢i neuspesnych spolecnosti (Holeckova, 2008, s. 198).



Tafflerv model existuje v zdkladni a modifikované podobé. Dale je vénovana pouze po-

zornost modifikovanému Tafflerovu modelu, ktery vypada takto (Ruckova, 2015, s. 82):

T=0,53x$+0,13x%+0,18xM+O,l6x% (56)
Pokud je vypoditany Tafflertv model (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 224):

a) T>0,3 Znamena to pro UJ malou pravdépodobnost bankrotu

b) 0,2<T<0,3 UJ je v Sedé zon€, nelze jednoznaéné rozhodnout

c) T<0,2 Znamena to pro UJ velkou pravdépodobnost bankrotu

Vysledky Tafflerova modelu analyzované ALFY v tabulce 103 ukazuji, ze UJ ani

v jednom roce nehrozil bankrot, v jediném roce 2010 vysla hodnota v intervalu Sedé zony.

Tab. 103:Vypocet Tafflerova modelu u Nastrojarny ALFA (vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
0,53 x EBT / (KZ + KBU) 0,068 0,000 0,065 0,100 0,140 0,122 0,172
0,13xOA/CZ 0,092 0,096 0,109 0,113 0,091 0,116 0,103
0,18 x (KZ + KBU) / A 0,050 0,073 0,084 0,078 0,078 0,072 0,055
0,16xT/A 0,163 0,118 0,133 0,162 0,135 0,127 0,135
Taffleriv model ALFY 0,372 0,287 0,391 0,453 0,445 0,436 0,465

Ani konkuren¢nim néstrojarnam a odvétvi podle Tafflerova modelu ani v jednom analyzo-
vaném roce nehrozilo bezprostiedni riziko bankrotu. OvSem u BETY si lze povSimnout, Ze
ve tfech letech hodnoty se pohybuji v Sedé zoné, kde nelze jednoznaéné rozhodnout. Nej-

vyssich hodnot od roku 2010 je dosazeno u GAMY (kromé 2012).
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Graf 40: Taffferitv model u nastrojaren a u odvetvi (vlastni zpracovani)

Vysledky jednotlivych vySe uvedenych ti'i modeli Ize brat v tivahu jen okrajové, spise

pro rozsifeni povédomi o finan¢ni situaci dané spole¢nosti.



PRILOHA P VI: BONITNi MODELY

Kralickiiv Quicktest

Kralickiv Quicktest se skldda ze ¢tyf pomérovych ukazatelll, jez vypovidaji o financni
stabilit¢ a vynosové situaci spolecnosti. Tento test poskytuje rychlou moznost, jak ohodno-

tit analyzovanou spolec¢nost (Strouhal, 2011, s. 180).

V nize uvedené tabulce 104 jsou uvedeny pouzité ukazatele Kralickova Quicktestu a také

pocet pridélenych bodu pro jednotlivé dosazené hodnoty ukazatelti.

Tab. 104: Ukazatele Kralickova Quicktestu a bodovani hodnot
ukazatelii (Mrkvicka a Kolar, 2006, s. 153, viastni zpracovani)

Ukazatel Hodnota ukazatele Pocet bodua
0,3 a vice 4
VK 0,2-0,3 3
Rl=—= 0,1-0,2 2
0,0-0,1 1
0,0 a méné 0
3 améné 4
3-5 3
_ Z-KiM 5-12 2
Provozni CF 12-130 1
30 a vice 0
0,15 a vice 4
0,12-0,15 3
R3 = @ 0,08 -0,12 2
A 0,0 — 0,08 1
0,0 a méné 0
0,1 a vice 4
. 0,08 -0,1 3
_ Provozni CF 0,05 — 0,08 2
Provozni V 0,0 _ 0705 1
0,0 a méné 0

Ptidélené body za jednotlivé ukazatele se seCtou a vypocita se z nich priimér, jak je uvede-

no ve vztahu 57.

R=R1+R2:R3+R4 (57)

Pokud je vyslednd hodnota Kralickova Quicktestu (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 223):

a) R>3 Jedna se o velmi dobrou spolecnost, je v dobré financni situaci
b) 1<R<3 UJ je v §edé z6ng, nelze jednoznaéné rozhodnout
¢) R<1 Jedna se o Spatnou spole¢nost, ma problémy s financemi

V tabulce 105 se nachazi vypocitané hodnoty jednotlivych ukazatelli pouzitych u Kralic-
kova Quicktestu vcetné ptidélenych bodii podle tabulky 104 a také primérny pocet boda,
ktery ALFA ziskala v jednotlivych letech. Podle vysledné hodnoty tohoto modelu v letech
2009, 2010, 2011 a 2014 se ALFA pohybuje v intervalu Sedé zony, ve kterém nelze jedno-



znaén¢ rozhodnout, zda ma ¢i nema problém s financemi. Ve zbyvajicich letech na druhou
stranu prevySuje horni hranici intervalu Sedé zony, coz nasvédéuje dobré finan¢ni situaci.

Tab. 105: Vypocet Kralickova Quicktestu u Nastrojarny ALFA (vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ukazatel body body body body body body body
RI 0,469 4| 0419 4| 0416 4| 0482 4 | 0480 4| 0531 4] 0,568 4
R2 5,555 2 | 18,059 1 [ 10932 2 | 3414 3| 3,187 3| 48,306 0| 2,139 4
R3 0,049 1| 0011 1| 0,065 1 [ 0,086 21 0118 2 | 0,095 2 0,102 2
R4 0,090 3 0,036 1 [ 0054 2 | 0,144 40167 4 0011 10219 4
Soucet

pou 10 7 9 13 13 7 14
ll:;gl‘.;‘“ 2,50 1,75 225 325 325 1,75 3,50

Stejnym zplisobem byl vypocitan tento ukazatel také pro konkuren¢ni néstrojarny. Pro od-
vétvi nemohl byt sestaven z diivodu absence nékterych vstupnich veli¢in. Podle grafu 41,
ve kterém jsou dosazené hodnoty néstrojaren srovnany, BETA ve vSech letech se nachazi
v Sedé zoné, priCemz jeji hodnoty se pohybuji na spodni hranici. GAMA v poslednich le-
tech podle ziskanych vysledki tohoto testu ma dobrou finanéni pozici.
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Graf 41: Kralickuv Quicktest u ndstrojaren (vlastni zpracovani)
Index bonity

Index bonity je nékdy nazyvan jako indikator bonity. Index bonity vyjadiuje nasledujici
vztah (Sedlééek, 2011, s. 109):

A EBT EBT Zasoby Vykony
IB= 15x +008x +10 e +5x_V)’fkony+03 V—yk +0,1 x ——=(5%)

Obecné plati, Ze ¢im véEtsi hodnoty index bonity dosahne, tim vyssi je bonita spole¢nosti
a finan¢ni situace UJ je lepsi, pfi¢emz byla stanovena mezni hranice na hodnoté 0. Pro

index bonity plati nésledujici hodnotici stupnice (Strouhal, 2011, s. 179):

a) IB<-2 extrémné Spatnd finan¢ni situace
b) IB vintervalu—2az—1 velmi $patna finan¢ni situace
c) IBvintervalu—1az0 Spatna finan¢ni situace

d) IBvintervalu 0 az 1 1ze ocekavat urcité problémy



e) IBvintervalul az?2 dobra finan¢ni situace

f) IB v intervalu 2 az 3 velmi dobra finan¢ni situace

g) IB>3 extrémné dobra financni situace
Index bonity pro analyzovanou ALFU je vypocitan v tabulce 106. V roce 2010 vysla nej-
niz§i hodnota indexu (UJ se potykala s finanéni krizi) a naopak nejlépe se ALFE podle
tohoto indexu dafilo v roce 2013 a 2015, kdy Ize hovofit o velmi dobré finan¢ni situaci. Ve
zbyvajicich letech vychazeji hodnoty indexu bonity nad hodnotou 1, coz nasvédcuje o dob-
ré bonité a také dobré financni situaci ALFY.

Tab. 106: Vypocet indexu bonity u Nastrojarny ALFA (viastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1,5xCF/CZ 0,257 0,081 0,136 0,430 0,437 0,030 0,646
0,08x A/CZ 0,151 0,138 0,137 0,155 0,154 0,171 0,187
10 x EBT/ A 0,354 0,003 0,575 0,817 1,153 0,921 0,985
5 x EBT / Vykony 0,181 0,002 0,319 0,427 0,674 0,546 0,611
0,3 x Zasoby / Vykony 0,051 0,081 0,103 0,076 0,061 0,078 0,065
0,1 x Vykony / A 0,098 0,084 0,090 0,096 0,085 0,084 0,081
Index bonity ALFY 1,092 0,388 1,360 2,000 2,564 1,830 2,575

V grafu 42 jsou opét srovnany dosazené hodnoty ALFY s BETOU a GAMOU. Hodnoty
odvétvi se v grafu nevyskytuji, protoze index bonity pro odvétvi nemohl byt sestaven
z diivodu absence nékterych vstupnich veli¢in. Hodnoty BETY jsou témét ve vSech letech
zaporné (ma zaporny EBT), coZ vypovida o Spatné finan¢ni situaci. Naopak GAMA dosa-
huje od roku 2010 dobré finan¢ni situace, od roku 2013 velmi dobré finanéni situace a do-
konce v roce 2015 az extrémné dobreé.
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Graf 42: Index bonity u ALFY, BETY a GAMY (vlastni zpracovani)



PRILOHA P VII: PYRAMIDOVY ROZKLAD UKAZATELE EVA U NASTROJARNY ALFA, S. R. O.

EVA : EVA
5225 [ 3407 | 6907 [ 15068] 6693 | 3979 2010 [ 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 | 2015
8632 | 3499 | 8161 | -8375] -2714
RONA - WACC C (NOA)
-6,93%)| 4.61% | 9.23% | 2042%| 4,45% | 243% | <| 75399 | 73 846 | 74 850 | 73 774 | 150 418] 163 918
+ + i 5 o + = } +
RONA WACC
2.91% | 15,15%] 20.85%] 33,87%] 16,89%]| 13,68% 9,84% | 10,54%] 11,63%] 13.44%] 12.44%] 11,25%
VK/C Niklady na vlastni kapitil CK/C Niklady na cizi kapital
0,323 | 0,344 | 0,452 | 0,607 | 0,661 | 0,688 | =]20,13%]22,62%] 20,92%| 19,93%] 17,25%] 15,14%] +| 0,677 | 0,6556 | 0,5479 | 0,3932 | 0,3386| 0,312 4,93% | 4,19% | 3,95% | 3.43% | 3,04% | 2,68%
= = = = = = + + + + + + + + + + + + + e
NOPAT / Triby Triby / C
1.84% | 7.59% | 8,36% | 12.606%] 12,67%] 9.85% 1,579 | 1,995 | 2,494 | 2,675 | 1,333 | 1,388
B - 2 n - T 5 P
Triby C (NOA)
119 037|147 357|186 697|197 332|200 488|227 560| /| 75399 | 73 846 | 74 850 73 774 | 150 418} 163 918
B - - + B + + - -
Triby za prodej zbozi Pracovni kapital Dlouhodoby majetek Casové rozliSeni aktivni
26 26 28 30 26 30 221431 17805| 17911 | 10737] 12305 ] 35481 |+] 52345 55505 56353 ]| 62 615 {137 684|127 916]+| 911 536 586 422 429 521
0 iF e = i = 4 = 3 = " = = U + i + 5
Triby za prodej vlastni vyrobku a sluzeb Dlouhodoby hmotny majetek Dlouhodoby nehmotny majetek - Dlouhodoby finan¢ni majetek
119011]147 331]186 669] 197 302|200 462|227 530, 42986 | 44921 | 44 227 | 49394 122 296{112 048] +| 9359 | 10584 ] 12126 | 13221 | 15388 | 15 868 | + 0 0 0 0 0 0
+ + + - + - + - - + - - - - - 0 0 0 0 0
Zasoby Pohledivky Kritkodoby financni majetek Netrofeny cizi kapital
24060 | 36 458 | 55 168 | 44 832 ] 40452 | 55 738 20318125072 ] 24 507 | 30302 | 33747 | 43861 ] +| 3594 ] 1791 | 1061 | 2002 | 8639 | 3614 || 25829 ] 45516 62 825 ] 66399 | 70 533 | 67 732
z = + + 7 5 + = = = i 1 = = + + + + + 5
Pridan:i hodnota / Triby Osobni niklady / Triby Odpisy / Triby (Ostatni vinosy - Ostatni niklady) / Triby
45,18% 41,74%| 37.17%| 44,59%] 47,70% | 44.10% 34,06%] 27,69%] 22.99%)| 22,72%| 25,13%)] 23,75% 7.24% | 7.15% | 6,16% | 8.39% | 11,18%] 10,23%| +] -2,03% | 0,69% | 0,35% | -0.81%| 1,29% | -0,27%
3 - + + = 1 + - = t . - = = + + = = + =




