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ABSTRAKT

Diplomova prace je zaméifena na zvySeni finan¢ni vykonnosti podniku s vyuzitim moderniho
ukazatele EVA. Analyza skute¢ného stavu financni vykonnosti podniku je provedena po-
moci tradi¢nich modelli a moderniho ukazatele EVA. Pravé na dileZzitost vyuziti modernich
ukazatell pfi hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku je po ¢as prace kladen diraz. V sou-
ladu s teoretickymi poznatky a nepiiznivymi vysledky v oblasti vykonnosti podniku, zjisté-
nymi v ¢asti praktické, je vytvorena na nasledujici obdobi modelace finan¢niho planu, zo-
hlednujici tvorbu hodnoty pro vlastniky. Finan¢ni plan je nasledné podroben rizikové ana-
lyze, jez je nezbytnou soucasti kazdého nového projektu. Néaslednym zhodnocenim piinost

a doporu¢enim pro analyzovany podnik je projekt uzavien.

Kli¢ova slova: zvySeni finan¢ni vykonnosti, ekonomicka pfidana hodnota, finan¢ni plan

ABSTRACT

This diploma thesis is focused on increasing the financial performance of the company using
a modern EVA indicator. The analysis of the actual state of the company's financial perfor-
mance is assessed using traditional models and also a modern EVA indicator. It is the im-
portance of using modern indicators in evaluating the financial performance of the company
that is emphasized during this work. In accordance with a theoretical base and unfavorable
results in the company's performance, found in the practical part, a model of a financial plan
was created, taking into consideration the creation of shareholder value for the following
period. The financial plan was then subjected to a risk analysis, which is an essential part of
any new project. Subsequent evaluation of benefits and recommendations for the analyzed

company closes the project.

Keywords: Increase in Financial Performance, Economic Value Added, Financial Plan
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UvVOD

Finan¢ni vykonnost podniku a jeji hodnoceni je a stale bude aktualnim tématem, jelikoz
pricin a divodi, na zakladé kterych dochéazi k hodnoceni podniku, je spousta. Co se vSak
S postupem ¢asu méni je pohled na cile podniku a nastroje jejich méfeni a hodnoceni. Dle
Pavelkové, Knapkové (2012) historicky pohled na méfeni vykonnosti zobrazuje ur€ity vyvoj
nazort na toto méteni a pojimani vykonnosti od méfeni na zakladé velikosti ziskové marze,
rastu zisku, pfes méfeni rentability investovaného kapitalu az k modernim konceptiim. Pravé
tyto moderni koncepty upousti od maximalizace kratkodobych ziskli a zamétuji se piede-

v§im na tvorbu hodnoty pro vlastniky a hodnotové fizeni.

Cilem diplomové prace je zvyseni vykonnosti vybraného podniku pravé s vyuzitim vyse
zminénych modernich ukazatelli s vazbou na tvorbu hodnoty pro vlastniky. Diplomova
prace je realizovana ve spole¢nosti SILENT — CZECH spol. s r. 0. a analyzovanym obdobim
jsou roky 2016 az 2020. Tato zavére¢na prace je roz¢lenéna na zakladni tii Casti — ¢ast teo-

retickou, ¢ast praktickou a ¢ast projektovou.

Vzhledem k tomu, Ze je diplomova prace zamétfena na zvyseni finanéni vykonnosti podniku,
neni piekvapenim, ze je hned v prvni kapitole teoretické ¢asti pojem finanéni vykonnosti
vysvétlen. Po strucné deskripci tohoto pojmu je pozornost vénovana jak klasickym, tak mo-
dernim metoddm méfeni vykonnosti podniku a jejich dil¢im ukazateliim. Tyto nastroje mé-
feni jsou nasledné zhodnoceny na zakladé kladu ¢i zaport jejich vyuziti. Vzhledem k vybéru
tématu zaméfeného na rist vykonnosti je nutné popsat také faktory, které tento rast ovliviuji.
Zavér teoretické Casti je vénovan detailngj$imu popisu ukazatele EVA, jez je jakoz to za-
stupce modernich ukazateld shledan na zaklad¢ vyhod 1 nevyhod vyuziti pro hodnoceni vy-

konnosti podniku jako vhodny nastroj.

Prakticka ¢ast diplomové prace, ktera Gizce navazuje na ¢ast teoretickou, predstavuje charak-
teristiku analyzovaného podniku a jeho naslednou analyzu finan¢niho zdravi s vyuzitim tra-

di¢nich modelt i moderniho nastroje pro hodnoceni vykonnosti podniku — ukazatele EVA.

Vysledné poznatky analyz jsou nasledné shrnuty a vyuzity jako podklad k dosazeni jiz zmi-

néného hlavniho cile v ¢asti projektové.
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DESKRIPCE CIiLE A METOD ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je zvySeni finan¢ni vykonnosti podniku pomoci vyuZiti mo-
derniho ukazatele EVA. Analyzovanym podnikem  je spolecnost Sl-
LENT — CZECH spol. s . 0., ktera pusobi v odvétvi elektrotechnického primyslu. Finanéni
vykonnost byla v tomto podniku do soucasnosti métena pomoci klasickych ukazateld, které
neposkytovaly na tuto problematiku komplexni nahled. Diky hodnoceni vykonnosti podniku
na zékladé klasickych ukazateli nebyla béhem sledovaného obdobi hodnocena tvorba a rlist
hodnoty pro vlastniky, coz by mélo v soucasné moderni ekonomice byt podstatou hodnoceni
finan¢ni vykonnosti kazdého podniku. Pomoci této diplomové prace bude prokazana diile-

zitost vyuziti modernich ukazatelli pfi hodnoceni a ristu finan¢ni vykonnosti.

K dosazeni hlavniho cile je nezbytné vymezeni dil¢ich cilti. Z tohoto duivodu je diplomova
prace rozdélena do tii zdkladnich ¢asti — Cast teoretickd, ¢ast praktickd a ¢ast projektova,

které povedou k jejich naplnéni.

Teoreticka ¢ast poskytne pomoci literarni reSerSe odborny nahled na danou problematiku.
Vymezen zde bude pojem finan¢ni vykonnosti, zékladni néstroje jejiho méfeni a také fak-
tory, jez finan¢ni vykonnost ovliviyji a je tedy nutné je zvazovat. Objasnéna bude pfedev§im
vyznamnost vyuziti modernich ukazatell, a pravé ukazateli EVA, jakoz to zastupci moder-
nich ukazateld, bude vénovana hlubsi pozornost. Tento teoreticky vyzkum bude proveden
pfedevSim na zaklad€ sbéru dat z odbornych publikaci a internetovych zdroji, jeZ budou

nasledné analyzovany a prukazné myslenky budou pouzity k popisu jednotlivych pojmd.

Druhé ¢ast diplomové prace bude slouzit jako podklad pro splnéni dal$iho z dil¢ich cild,
jimZ je ziskani predstavy o skutecném stavu finan¢ni vykonnosti vybraného podniku. Ana-
lyzovéano bude Vv této Casti ¢astecné vngjsi, ale pfedevsim vnitini prostifedi vybraného pod-
niku. Podklady pro analytickou ¢ast budou ziskany sbérem dat poskytnutych vedenim spo-
leGnosti a jejich zaméstnancit, a také z vefejné dostupnych zdroji (MPO CR, Cesky statis-
ticky ufad, obchodni rejstiik, apod.). Analyza finan¢niho zdravi na zaklad¢ nastroju tradi¢ni
ekonomiky, jez bude doplnéna o srovnani vyslednych hodnot s primérnymi hodnotami od-
vétvi, poskytne ndhled na jednotlivé oblasti vybraného podniku. Komplexni hodnoceni vy-
konnosti podniku zamétené na tvorbu hodnoty pro vlastniky bude provedeno az na zaklad¢

ukazatele EVA. Vysledné poznatky ziskané prostfednictvim analyzy klasickych ukazatelti a
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moderniho ukazatele EVA budou slouzit jako hlavni podklad, na zakladé kterého bude vy-

pracovana ¢ast projektova.

Jak jiz bylo feceno, poznatky, které jsou nalezeny splnénim piredchozich dvou dil¢ich cilt
Vv ¢asti teoretické a praktické, budou slouzit jako pilife pro vypracovani ¢asti projektové.
V projektové ¢asti diplomové prace bude pozornost zaméfena na nalezeni klicovych faktoru,
prostiednictvim jejichz tprav bude dosaZzeno hlavniho cile zavéreéné prace, tedy zvySeni
vykonnosti podniku. K dosazeni tohoto cile budou vyuzity zprvu metody empirického vy-
zkumu, na zaklad¢ kterych budou nalezeny klicové faktory, jez ovlivituji vykonnost podniku
nejvice. Nasledné pomoci syntézy a dedukce dojde k propojeni zjisténych poznatki, coz po-
vede k stanoveni postupu planu na zvyseni finan¢ni vykonnosti a modelaci finan¢niho planu.
Poté bude provedena rizikova analyza S vyuzitim alternativnich scénaii citlivosti trzeb. Na
zavér budou zhodnoceny piinosy daného projektu na zvyseni finan¢ni vykonnosti, ¢imz

bude projektova ¢ast zavrSena a cil diplomové prace splnén.
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I. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI VYKONNOST PODNIKU

Vykonnost podniku Ize charakterizovat jako optimalizaci celkového obchodniho vykonu a
dosazeni obchodnich cili. Management podniku se béhem jeho fizeni snazi neustale zlepSo-
vat efektivnost ¢i produktivitu, tzn. schopnost podniku zhodnocovat vlozené prostiedky a
dosahovat stanovenych cili. Podnikéani je chranéno ptfed jakymikoli finan¢nimi ¢i organi-
zacnimi problémy pravidelnymi kontrolami zprav, analyzami kli¢ovych ukazatelti vykonu,
apod. Pravidelna kontrola pomaha podnikim snizovat naklady na procesy a zlepSovat jiz

zminénou efektivitu a produktivitu misi. (Pavelkova, Knapkova, 2012)

1.1 Méreni finan¢ni vykonnosti podniku

Moderni manazerska ekonomika se odchyluje od tradi¢ni ekonomické teorie, ve které se
pfedpokladd, ze manazefi ¢i vlastnici podniku se snazi maximalizovat kratkodobé zisky.
Moderni koncept fizeni pfichazi s pristupem méteni vykonnosti podniku na zaklad¢ Fizeni
jeho hodnoty s cilem maximalizace hodnoty podniku. (Pavelkova, Knapkova, 2012; Ha-
sprova a kolektiv, 2016)

Maximalizaci hodnoty podniku nelze popsat jako vizi, strategii ¢i Gcel podnikani, jedna se o
hodnotici zpravu pro organizaci, kterou je vSak nutné S vizi a strategii podniku propojit.
V souvislosti se zdkladni manazerskou ptiruckou: ,,Co neni mozné mérit, neni mozné ridit.*,
je tedy nezbytné vytvofit jistou strukturu, dle které bude v§em ucastnikiim organizace jasné
srozumitelné, co pojem maximalizace hodnoty pro dany podnik znamena a jak bude métena.
Na zéklade¢ této struktury je pak mnohem snazsi podnikem stanoveného cile skute¢né dosah-

nout. (Hasprova a kolektiv, 2016; Brealey, Myers, Allen, 2020)

S ptistupem maximalizace hodnoty podniku je také spojena ,.teorie z(iCastnénych stran‘, ne-

1« Z tohoto divodu jsou pro veskeré tyto potieby vytvoreny piislusné

boli,,stakeholder value
postupy ¢i metody, na zéklad¢ kterych je s vétsi ¢i mensi presnosti a jistotou mozné méfit
ptislusné poméry a vztahy z daného thlu pohledu. (Hasprova a kolektiv, 2016; Brealey,

Myers, Allen, 2020)

! Stakeholder value lze definovat jako optimélni irovef navratnosti pro vechny z(¢astnéné strany v organi-
zaci, mezi které se fadi dodavatelé, odbératelé, zaméstnanci, management, akcionafi, stat, odbory, apod.
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Diky zménam, jez byly v ekonomice zaznamenany, doslo také ke zmén¢ kritérii méfeni fi-
nan¢ni vykonnosti podniku. I pfesto, Ze jsou tradi¢ni metody stale hojné vyuzivané pro mé-
prikazné analyzy pti¢innych vztahti a jak tvrdi Hasprova a kolektiv (2016, s. 79): ,, probleé-
mem se stava i vybér urcitého poctu kritérii, pomoci kterych bude mozné posoudit miru na-

3

pliovani stanovenych cilii. *

Moderni manazerska ekonomika tedy do méfeni a fizeni finan¢ni vykonnosti zavadi nové
finan¢ni i nefinan¢ni ukazatele spolu s komplexnimi metodami, jez kromé odstranéni nedo-
statkli pfedchozich metod hodnoti finan¢ni vykonnost nejen kvantitativng, ale 1 kvalitativng.
Mezi moderni ukazatele, jez budou vice popsany v nésledujicich kapitolach patii napt. EVA,
CFROI, MVA, SVA, apod. Mezi komplexni pfistupy, jez vyuzivaji i nefinan¢ni ukazatele
fadime napt. metodu Balanced Scorecard (BSC) nebo Model Excelence EFQM (EFQM).
(Hasprova a kolektiv, 2016, Vochozka a kolektiv, 2020)
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2 TRADICNI METODY HODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI
PODNIKU
Definici, jak je mozné popsat tradi¢ni koncept hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku ne-

boli finan¢ni analyzu, je nespocet. Hlavni myslenka je vSak ve vétsiné€ ptipadt stejna —

obecné se jedna o soubor ¢innosti, mezi jehoz hlavni nastroje patii finance a cas.

[ HODNOCEN{ MINULOSTI } [ ZKOUMANI PERSPEKTIV }

W

CAS

FINANCNI PQMEROVA
ANALYZA

[ FINANCNI PLANOVAN{ J

Obr. 1 Casové hledisko hodnoceni informaci

Zdroj: vilastni zpracovani dle Riickova (2015, s. 9)

Cilem financni analyzy je poskytnuti informaci o vykonnosti podniku a o potencialnich rizicich,
na zaklad¢é prezkoumani minulych i souc¢asnych dat. Diky finan¢ni analyze je mozné ptistupo-
vat k jednotlivym ¢innostem podniku analyticky a systematicky. Umoziiuje nam hodnotit
samostatné likviditu, rentabilitu, zadluzenost ¢i aktivitu. VSe se vSak nakonec odviji od zna-
losti a zkuSenosti hodnotitele, ktery dokdze vypocitané ukazatele nejen spravné charakteri-
zovat, ale predevsim dokaze vyselektovat vyznamné informace o stavu spolecnosti, které

poskytne prislusnym skupinam. (Vochozka a kolektiv, 2020)

Z hlediska klasického pfistupu k méteni vykonnosti podniku je nutno podotknout, Ze cili
zejména na maximalizaci zisku. K vyjadfeni a dosazeni tohoto cile jsou vyuzivany analyzy,
které vychazi ze dvou zakladnich technik rozboru finanéni vykonnosti — procentni rozbor a
pomérova analyza. Obé tyto metody vyuzivaji tzv. absolutni ukazatele. (Pavelkova, Knap-

kova, 2012; Vochozka a kolektiv, 2020)

Tyto tradi¢ni techniky rozboru finan¢ni vykonnosti véetné jednotlivych ukazatelii budou
popsany v nasledujicich subkapitolach. Ptiloha P | bude slouzit jako dopliikovy material, ve
kterém budou uvedeny veskeré rovnice vcetné doporucenych hodnot, jez budou nasledné

vyuzity V praktické ¢asti diplomové prace k vypoctu jednotlivych tradi¢nich ukazateld.
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2.1 Analyza absolutnich ukazatela

Absolutni ukazatele predstavuji udaje ziskané z ucetnich vykazu, které 1ze pouzit okamzité.
Tyto ukazatele zahrnuji veliCiny stavové i tokové, jez jsou vyuzivany prevazné k analyze
vyvojovych trendu, tzv. horizontalni analyze a procentualnimu rozboru komponent neboli

vertikalni analyze. (Pavelkova, Knapkova, 2012)

2.1.1 Horizontalni analyza

Analyza ,,po fadcich® neboli horizontdlni analyza vychazi z rozboru dat ziskanych z tcet-
nich vykazl. Cilem horizontalni analyzy je srovnani procentudlnich pomért v ¢ase, s danym

planem, mezi podniky, s odvétvim, poptipadé s doporuc¢enymi hodnotami. (Kalouda, 2016)

2.1.2 Vertikalni analyza

Analyza ,,po sloupcich® neboli vertikalni analyza pfedstavuje procentni rozbor, u kterého
jsou jednotlivé polozky ucetnich vykazi vyjadieny ve formé procentniho podilu ke zvolené
zakladn¢. Tato zakladna predstavuje 100 % a vzhledem k tomu, Ze jsou podkladova data
ziskavana z ucetnich vykazi, jsou touto zakladnou zpravidla celkova aktiva ¢i pasiva (bi-
lanéni suma) u vykazu rozvahy a celkové vynosy ¢i naklady u vykazu zisku a ztraty. Cilem
vertikalni analyzy je komparace zmén struktury vybranych ukazatelt v jednotlivych letech
(nejedna se o srovnani napiié roky). (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017; Vochozka
a kolektiv, 2020)

2.2 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérova analyza je metodou finan¢ni analyzy, pomoci které ziskavame hodnoty analyzo-
vanych ukazateli dosazovanim jednotlivych absolutnich hodnot do vzajemnych poméra.
Mezi pomérové ukazatele fadime ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity.
Standardné zde patii také ukazatele kapitalového trhu, ty vsak vzhledem k vybéru spolec-
nosti s ru¢enim omezenym V této praci vyuzity nebudou. (Ruckova, Roubi¢kova, 2012, Vo-
chozka a kolektiv, 2020)

2.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability, jakoz to ukazatele vynosnosti vlozeného kapitalu méfi, jak je podnik

schopny vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku z kapitalu, ktery do podnikani investoval.
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Rozvaha a vykaz zisku a ztraty jsou v tomto piipad¢ hlavnimi zdroji dat pro vypocet jednot-

livych ukazatelti, mezi které patii:

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity, ROE), jez vyjadifuje navratnost ¢istého
zisku z jedné koruny investovaného kapitalu. V piipadé, Ze se tento ukazatel zvySuje, lze
predpokladat, ze se zvysuje vysledek hospodafeni nebo naopak klesa podil vlastniho kapitalu

¢i uroceni ciziho kapitalu. (Ruckova, Roubickova, 2012)

Rentabilita aktiv (Return on Assets, ROA), popiipadé¢ rentabilita celkového kapitalu, jez
je povazovana za méfitko celkové vynosnosti vloZzenych prostiedku ¢i souhrnné efektivnosti.
Jednoduse feceno, vyjadiuje, kolik zisku pfinese jedna koruna vlozeného kapitalu bez oh-
ledu na to, z jakych zdroju je tento kapital financovan. Za souhrnny ukazatel povazujeme

vypocet s EBIT, 1ze vSak pouzit i EAT. (Prochazkova, Jelinkova, 2018)

Rentabilita trzeb (Return on Sales, ROS), ktera vyjadiuje vynosnost trzeb. Pro vypocet
tohoto ukazatele lze vyuzit rizné kategorie zisku. V piipadé vypoctu s EAT, je tzv. zisko-
vym rozpétim, jelikoz vyjadfuje ziskovou marzi, kterou je mozné srovnavat s oborovym
pramérem. Vysledné hodnoty tohoto ukazatele, které jsou nizsi, nez oborovy prumér znaci

pomérné nizké ceny s pfilis vysokymi naklady. (Ruckova, 2019)

Doplikovym ukazatelem k ukazateli rentability trzeb je ukazatel nakladovosti (Return on
Costs, ROC). Tento ukazatel nam fika, kolik zisku pfinasi jedna koruna vykazovanych na-

kladii. (Riickova, 2019)

Rentabilita investovaného kapitalu (Return of Capital Employed, ROCE), jez popisuje
miru zhodnoceni veskerych aktiv podniku, ktera jsou financovana z vlastnich i cizich zdrojt.
Jednoduse feceno, ukazatel popisuje efekt z dlouhodobych investic. (Rackova, Roubickova,
2012)

V piipad¢ ukazateld rentability je vSak dle Prochazkové a Jelinkové (2018, s. 145) nutné brat

V potaz jistd omezeni:
»  Minimalné zohlednuji riziko investovant,
»  Ukazatel ma staticky charakter,

= Zjistovani kratkodobé vynosnosti ma tendenci orientovat se na kratkodobé cile;
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»  Findlni hodnota se odviji od vysledku hospodareni, ktery je ovlivnén zpiisobem ucto-

vani.
2.2.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity nam pomahaji zjistit, zda podnik vyuziva své finan¢ni prostiedky, které
vlozil do podnikani efektivné. Tyto ukazatele nés tedy informuji o tom, jak podnik hospodaii
s celkovymi aktivy ¢i jednotlivymi slozkami aktiv, a také o vlivu hospodaieni na rentabilitu

a likviditu podniku. (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017)
Do kategorie ukazatelt aktivity pro vypocet finanéni analyzy zahrnujeme:

Obrat aktiv, jez je méfitkem intenzity vyuziti celkového majetku, které je uplatfiovano prede-
v&im pro mezipodnikové srovnani. Cim vy3$§i hodnoty ukazatel dosahuje, tim efektivnéji a
rychleji dokéze podnik béhem roku pieménit sva aktiva na finan¢ni prostiedky. Vysledna

hodnota by neméla byt nizsi nez 1. (Vochozka a kolektiv, 2020)

Obrat dlouhodobého majetku, ktery je méfitkem efektivity vyuziti jednotlivych ¢asti dlou-
hodobého majetku, tzn. kolikrat se penézni prostfedky vlozené do nédkupu dlouhodobého

majetku vrati béhem jednoho roku zpét. (Vochozka a kolektiv, 2020)

V ptipadé tohoto ukazatele je nutné brat v potaz miru odepsanosti aktiv, metodu odepisovani
a také oceniovani jednotlivych ¢asti majetku, jelikoz tyto faktory mohou zna¢né¢ ovlivnit vy-

povidajici schopnost ukazatele. (Vochozka a kolektiv, 2020)

Obrat zasob, jez poskytuje informace o poctu obratek zasob béhem roku, tedy kolikrat je
dané poloZka zasob v podniku naskladnéna a prodana. Nizké hodnoty tohoto ukazatele znaci
neefektivni hospodateni v podob€ vazanosti finan¢nich prostifedki v piebytecnych a nepro-

duktivnich zasobach. (Prochazkova, Jelinkova, 2018)

Odvozenym ukazatelem od ukazatele obratu zasob je doba obratu zasob. Tento ukazatel
nam poskytuje informaci o délce vazanosti finan¢nich prostiedkt v jednotlivych formach
zasob do okamziku jejich spotieby ¢i doby prodeje. Méfici jednotkou jsou v tomto piipadé

dny. (Prochazkova, Jelinkova, 2018)

Doba splatnosti pohledavek, kterd je métitkem tzv. bezplatného obchodniho tvéru. Hod-
nota ukazatele vyjadiuje pocet dnd, které podnik cekéd na piipsani svych financnich pro-

stiedkll na ucet od doby vystaveni faktury odbérateli. (Pavelkova, Knapkova, 2012)
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Doba splatnosti zavazki, jez je méfitkem platebni discipliny vaci dodavateli, tzn. jak

dlouho trva podniku splatit své zavazky. (Kalouda, 2016)

Pti vypoctu ukazatele doby splatnosti pohledavek a doby splatnosti zavazkl je nutné brat
v potaz tzv. pravidlo solventnosti, na zakladé kterého by doba splatnosti pohledavek za
odbérateli neméla presahnout dobu splatnosti zavazka. V piipadé poruseni tohoto pravidla,
muze podniku hrozit problém s opozdénym placenim zavazku. (Pavelkova, Knapkova,

2012)

2.2.3 Ukazatele financni stability a zadluZenosti

Cilem podniku v oblasti finanéni stability a zadluzenosti jsou minimalni naklady na kapital.
Vzhledem k tomu, ze nizké naklady rozhodné neznamenaji financovani pouze vlastnim ka-
pitalem, jelikoz by tento zptisob financovani snizoval vynosnost vlozené¢ho kapitélu, je nutné
nalézt vhodnou kapitalovou strukturu, pii které jsou zohlednény i cizi zdroje financovani.
Cizi zdroje mohou pfedstavovat levnéjsi variantu financovéni, je vSak nutné brat v potaz, Ze
s rostoucim podilem cizich zdroji se zvySuje riziko finan¢ni nestability. Prochazkova a Je-
linkova (2018) doporucuji udrzovat proporci vlastnich a cizich zdrojii financovani ve stej-
ném pomeéru, poptipadé v poméru 40 % ciziho kapitalu viuci vlastnimu kapitalu. (Pavelkova,

Knapkova, 2012; Prochazkova Jelinkova, 2018)

., Financni struktura by méla pozitivné ovliviiovat rentabilitu a soucasné neohrozovat likvi-

ditu podniku. “ (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 28)
Ke kontrole vhodné kapitalové struktury slouzi nasledujici ukazatele zadluZenosti:

Celkova zadluZenost (Debt Ratio), jez nam vyjadiuje, jak procentudlné vysoka je ¢ast aktiv
financovana cizimi zdroji. Obecné¢ lze fici, Ze rostouci hodnota tohoto ukazatele zvySuje ri-
ziko vétitell, proto je tento ukazatel v jistych publikacich pojmenovan také jako ,,mira veri-

telského rizika*. (Ruckova, 2019)

Koeficient samofinancovani (Equity Ratio), ktery je dopliikovym ukazatelem k ukazateli
celkové zadluzenosti a vyjadiuje z jaké ¢asti jsou aktiva podniku financovana penézi akcio-
natt. Soucet hodnot téchto dvou zminénych ukazatelti by se mél rovnat pfiblizné 1. (RGc-

kova, Roubickova, 2012)
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Urokové kryti, jez popisuje kolikrat podnik dokaze svym ziskem pokryt uroky. Pokud je
tato hodnota rovna 1, znamena to, Ze cely zisk podniku pfipada pouze na thradu uroki z ci-

zich zdroju. (Pavelkova, Knapkova, 2012)

2.2.4 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity se pfi finan¢ni analyze vyuzivaji jako méfitko dlouhodobého fungovani
podniku. Likvidita je charakterizovana jako schopnost a rychlost podniku pfeménit sva
obézna aktiva na penézni prostiedky a uspokojit pozadavky véritelt. Tato obézna aktiva jsou
pro potieby likvidity rozdélena dle likvidnosti? na kratkodoby finanéni majetek (nejlikvid-
néjsi), kratkodobé pohledavky a zasoby. (Kubickova, Jindiichovska, 2015; Vochozka a ko-
lektiv, 2020)

Pti analyze finan¢niho zdravi podniku se setkdme s néasledujicimi ukazateli:

Bézna likvidita, jez je likviditou tietiho stupné, tzn. Ze pfi vypoétu vyuzivame vsechny
slozky obézného majetku. Tento ukazatel vyjadiuje, kolikrat dokéze podnik pokryt kratko-
dobé zavazky v ptipad¢, Ze pfeméni cela sva ob&zné aktiva na penézni prostiedky. Pro sprav-
nost vypoctu je nutné upravit Citatel o nedobytné ¢i sporné pohledavky. (Vochozka a kolek-
tiv, 2020)

Pohotova likvidita, ktera je likviditou druhého stupné. U vypoctu tohoto ukazatele vyuzi-
vame obéZna aktiva, od kterych je odectena jejich nejméné likvidni ¢ast — zasoby. Jedna se
tedy o schopnost podniku dostat svym kratkodobym zavazklim bez nutnosti prodeje zasob.

(Prochazkova, Jelinkova, 2018; Vochozka a kolektiv, 2020)

Okamzita likvidita, jakoz to likvidita prvniho stupné, jez je ukazatelem schopnosti podniku

dostat svym zavazkim v dany okamzik. (Vochozka a kolektiv, 2020)

2 Likvidnost vyjadiuje miru obtiznosti pfemény jednotlivych aktiv na pen&Zni prostiedky v daném okamziku.
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2.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Mezi zékladni rozdilové ukazatele fadime €isty pracovni kapital (Net Working Capital,
NWC). Tento ukazatel souvisi s kratkodobym financovanim podniku, kde je hlavnim tko-
lem zajistit plynuly chod hospodaiské €innosti. Jedna se o ¢ast obéZzného majetku, jez je
financovana z dlouhodobych aktiv a vytvafi tzv. finanéni rezervu v ptipadé nouze. (Rac-

kova, Roubickova, 2012; Kalouda, 2016)

Stala aktiva Vlastzlkapl-

<
= S
e = Rezervy 2
< < Zasoby aQ
< §‘ & o
¥ o S Diouhodobé | | &)
e < — zavazky N
=il < E Pohledavky =
O P O

~N ©

o O Kratkodoby Kratkodobé

8 é finan¢ni ma- zavazky

- jetek a PP

Obr. 2 Znazornéni NWC ve struktuie rozvahy
Zdroj: vlastni zpracovani dle Dluhosova (2010, s. 85)

Ukazatel Cistého pracovniho kapitalu ma velice uzky vztah s analyzou likvidity, jelikoz patii
do skupiny fondd finanénich prostiedki®, které jsou vyuzivany k fizeni finanéni situace pod-
niku, a to pfevazné vyse zminéné likvidity. V pfipad¢, ze jsou kratkodoba aktiva vyssi nez
kratkodobé zavazky, lze tvrdit, Ze je v daném podniku zajisténa likvidita. (Rtuc¢kova, Roubic-
kova, 2012, Kalouda, 2016)

2.4 VyS$si metody finanéni analyzy — souhrnné modely hodnoceni

Cilem souhrnnych modelt hodnoceni je popsat financni Giroven a vykonnost podniku jednim
Cislem, jedna se o tzv. indexy hodnoceni. Tyto modely vznikly za uc¢elem rozpoznani, zda

je podnik ,,zdravy* ¢i ,,nemocny*, tzn. zda se podnik nachdzi ¢i nenachazi v situaci finan¢ni

8, Fondy financnich prostiedkii chdpeme jako souhrn urcitych polozek krdatkodobého majetku ocistény o urdité
polozky kratkodobych pasiv, tim vznika tzv. ¢isty fond. © Ruckova, Roubickova (2012, s. 106)
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stability. Ke kontrole a hodnoceni finan¢ni situace podniku lze vyuzit zdkladni nastroje, mezi
které fadime rating* a pravdépodobnost tipadku®. (Dluhosova, 2010; Pavelkova, Knapkova,
2012)

Hlavnimi zastupci souhrnnych model hodnoceni jsou bankrotni a bonitni modely, jez jsou
fazeny k nejsofistikovanéj$im metodam pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Vzhle-
dem K jejich vypovidajici schopnosti jsou oznacovany také jako modely predik¢ni, na jejichz

zaklad¢ je mozné odhalit hrozbu budouciho krachu podniku. (Kalouda, 2016)

Rozdil mezi t€émito modely je v tom, komu jsou vysledné informace adresovany. Bonitni
modely popisuji pfevazné kvalitu podniku na zakladé jeho vykonnosti, coz zajima piede-
v8im vlastniky a investory. Vysledné hodnoty bankrotnich modeli jsou adresovany
zejména vefitelim, jelikoz prave véritelé bude zajimat, zda je firma schopna dostat svych

zavazku. (Vochozka a kolektiv, 2020)

Veskeré doplitujici informace a rovnice, jez budou vyuzity v praktické ¢asti diplomové prace
K vypoctu jednotlivych souhrnnych modeld hodnoceni, budou uvedeny v piiloze P | pod

nazvem ,,Souhrnné modely hodnoceni®.

2.4.1 Altmanuav model

Roku 1968 ptisel profesor E. I. Altman s metodou hodnoceni finan¢ni stability podniku s vy-
uzitim ukazatelt rentability, likvidity, zadluzenosti, fizeni aktiv a solventnosti. Pomoci vy-

sledného Z-score jsou podniky schopny predikovat piipadny bankrot. (Rickova, 2019)

Vzhledem k tomu, Ze byl model z po¢atku urcen piedevsim pro akciové spolecnosti S vefejné
obchodovatelnymi akciemi v podminkach americké ekonomiky, prosel po jeho vzniku fadou
modifikaci. Diky témto modifikacim je mozné Altmaniv model aplikovat i v podminkach

ekonomiky CR. (Pavelkova, Knapkova, 2012; Vochozka a kolektiv, 2020)

Na zédklad¢ vyslednych hodnot koeficientu Z jsou podniky dle Suchanka (2010) zafazeny do

ti pasem:

4 Rating zna¢i deskripci finanéni situace ¢&i investiéniho rizika, pfi¢emz nejhorsi Girovei je oznacena jako upa-
dek firmy.

5 Pravdépodobnost tipadku znaci deskripci pravdépodobnosti situace, v ptipadé které podnik nezvlada fesit
finan¢éni krizi mimo-insolven¢nim zptisobem.
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Tab. 1 Pasma hodnoceni Altmanova modelu

Z>29 Pasmo prosperity = podniky s minimalni pravdépodobnosti bankrotu
1,2<7<2)9 Sedé zéna = podniky ne piilis Gisp&sné ani problémové
<172 Pasmo bankrotu = podniky s vysokou pravdépodobnosti bankrotu

Zdroj: Suchanek (2010, s. 83)

Altmanovo Z-score dokaze predikovat bankrot podniku s téméi 91% pravdépodobnosti a

zaroven s 3% chybovosti dokaze zatadit prosperujici podnik do pasma bankrotu. (Vochozka

a kolektiv, 2020)

2.4.2 Indexy IN

Indexy IN pfedstavuji mnozinu diskrimina¢nich funkci, ktera je dilem manzelt Neumaiero-
vych. Cilem autort bylo vytvofeni indikatord finan¢niho rizika ¢eskych podnikt z hlediska

svétovych ratingovych agentur. (Vochozka a kolektiv, 2020)

Index IN99 je vlastnickou variantou indexi IN, ktera vznikla na zakladé modifikace véfi-
telské varianty IN95. Pravdépodobnost spravného zarazeni podniku dle tvorby hodnoty je

V tomto piipadé relativné vysoka. (Rickova, 2019)
Pasma pro hodnoceni indexu IN99 jsou uvedena v tab. 2:

Tab. 2 Pasma hodnoceni indexu IN99

IN > 2,07 DosazZeni kladné hodnoty ekonomického zisku

1,42 <IN <£2,07 Podnik spise tvorici hodnotu, avsak nejednoznacna situace

1,089 <IN < 1,42 Nerozhodna situace = podnik s pfednostmi i problémy
0,684 <IN < 1,089 Podnik spise netvotici hodnotu

IN < 0,684 Zaporna hodnota ekonomické zisku
Zdroj: Sedlacek (2017, s. 112)

Index INOS5 je posledni aktualizaci indexti IN, ktera vznikla modifikaci komplexni prumys-
lové zalozené varianty INO1. Na zaklad¢ tohoto indexu je sledovana tvorba hodnoty pod-
niku. (Kalouda, 2016)

Vysledna kvalifikace podniku je provedena dle nasledujici tab. 3:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 25

Tab. 3 Intervaly pro hodnoceni indexu IN05

IN>16 Pasmo prosperity = podniky s minimalni pravdépodobnosti bankrotu
0,9<IN<1,6 Sed4 zéna = nevyhranéné vysledky
IN<O0,9 Nerozhodna situace = podnik s prednostmi i vyraznymi problémy

Zdroj: Sedlacek (2017, s. 112)

2.4.3 Indikator bonity (IB)

Pomoci indikatoru bonity, 1ze posoudit miru schopnosti a ochoty dluznika dostat svym za-
vazklim. Jednd se o model, jez je zalozen na tzv. multivaria¢ni diskriminacni analyze dle

zjednodusené metody. (Kalouda, 2016)
Vysledny ukazatel Ize interpretovat dle tab. 4:

Tab. 4 Hodnotici kritéria indexu bonity

IB>3 Extrémné dobra
Velmi dobra

IB>1 Dobra

IB<0 Spatna

IB<-1 Velmi $patna

Zdroj: Kalouda (2017, s. 87)

Z vyse uvedenych hodnoticich kritérii u vSech ¢tyf modeld vyplyva, Ze jsou preferovany

vyssi vysledné hodnoty.
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3 MODERNI METODY HODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI
PODNIKU

Vochozka (2020, s. 205) ptichazi ve své nejnovejsi publikaci S tvrzenim, ze ,,V dnesnim kon-
kurencnim svete je hlavnim obchodnim cilem vytvoreni hodnoty a bohatstvi pro akcionare.
Podniky zamerené na hodnotu pro akcionare jsou mnohem zdravejsi a zlepsuji celkovou
ekonomiku. Vysledkem je, ze spolecnosti potrebuji spolehliva a presna opatreni tykajici se
cinnosti. ““ Pravé z tohoto divodu byly v poslednich letech zavedeny moderni ptistupy hod-
notového fizeni podniku, pomoci kterych dochazi k propojeni veskerych ¢innosti podniku i
lidi, kteti se na podnikovych procesech podileji, pomoci jediného hlavniho kritéria. Toto
kritérium pracuje s kategorii ekonomického zisku, kde se krom¢ béznych naklad podniku
berou v potaz tzv. alternativni naklady®. (Pavelkova, Knapkova, 2012; Vochozka a kolek-
tiv, 2020)

Nasledujici subkapitoly ptfindseji stru¢ny nahled na hlavni zastupce této skupiny.

3.1 Diskontované penézni toky (DCF)

Cilem prognézy diskontovanych penéznich tokd (Discounted Cash Flow, DCF) je odhad
vnitini hodnoty spolecnosti a jeji citlivost na zmény klicovych ukazateli. Diskontované pe-
nézni toky jsou predevs§im v zajmu investor, ktefi hodnoti vyhodnost svych investic vV ramci
investi¢nich hodnoticich metod — €isté soucasné hodnoty ¢i vnitiniho vynosového procenta.

(Rackova, 2015; Holland, Matthews, 2017)

3.1.1 Cista soucasna hodnota (Net Present Value, NPV)

Cista soucasna hodnota slouzi k porovnani oéekavanych budoucich penéznich toki v sou-
casnych hodnotach. V ramci tohoto ukazatele pracujeme s ¢asovou hodnotou penéz, pfi
které je brana v potaz existence alternativ, coz se odrdzi v zahrnuti implicitnich naklad.
Jedna se o dynamickou metodu hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektt, ktera pracuje

se vSemi vyznamnymi penéznimi toky beéhem celé existence daného projektu, nikoli s ucetni

® Alternativni néklad (také néklad ob&tované pfileZitosti ¢i oportunitni naklad) lze charakterizovat jako vynos
Z obétované, nevyuzité investicni pfilezitosti vlastnika spolecnosti, kterd nese stejné riziko, jako dany podnik.
(Pavelkova, Knapkova, 2012)
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kategorii zisku. (Rickova, Roubickova, 2012); Prochazkova, Jelinkova, 2018; Kalouda,
2016)

Rovnice vypoctu je nasledujici:

CF,
NPV = Z e (1)

kde: CF¢ = cash flow z realizace investi¢niho projektu v jednotlivych letech Zivotnosti inves-
tice, K = kapitalovy vydaj tykajici se investice, n = doba Zivotnosti investice, 1 = diskontni

sazba, ktera odrazi pozadovanou vynosnost investice.

Zlatym pravidlem financi je pokraCovat ve strategiich a projektech s kladnou NPV, jelikoz
pravé tyto investice zarucuji pozadovanou miru vynosu a zvysSuji trzni hodnotu podniku.

(Pavelkova, Knapkova, 2012).

3.1.2 Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return, IRR)

Vnitini vynosové procento vyjadiuje procentni vynos, ktery pfinasi investice béhem své eko-

nomické zivostnosti. (Prochazkova, Jelinkova, 2018)

Vypocet tohoto ukazatele je nasledujici (Pavelkova, Knapkova, 2012):

NPV,

RR = o
NPT, + NPVV( ) @)

kde: in = diskontni sazba, pfi které je Cista souc¢asna hodnota kladna (NPVy), iv = diskontni

sazba, pii které je Cista soucasna hodnota zaporna (NPVyv).

3.2 Trini pridana hodnota (MVA)

Mezi moderni ukazatele, pomoci kterych je méfena vykonnost podniku se fadi trzni ptidana
hodnota (Market Value Added, MVA). Tento ukazatel se vyuziva obvykle pro spole¢nosti,

které jsou vétsi a vetejné obchodovatelné.

Vypocet zminovaného ukazatele 1ze dle Pavelkové a Knapkové (2012) znazornit nasledujici

rovnici €. 3:

©)
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MV A = trini hodnota — investovany kapital

V mnoha publikacich je hodnota MV A pocitana také jako soucasna hodnota vSech budou-
cich hodnot ukazatele EVA. Je tedy ziejmé, Ze jsou tyto dva ukazatele mezi sebou vzajemné

uzce provazany.

MVA zrcadli provozni uspéchy, jez byly dosazeny beéhem ptedchozich let fungovani spo-
le¢nosti na zakladé spravnych rozhodnuti managementu. Spoleénosti tedy usiluji o maxima-

lizaci hodnoty MVA. (Chen, 2021)

Negativum tohoto ukazatele vidi Pavelkova a Knapkova (2012) pfevazné v neschopnosti
rozeznat, zda vysledna hodnota napliiuje ¢i nenapliuje ocekavani investorti a také ne vzdy
je ztejmé a méfitelné, zda jsou dosazené hodnoty vysledkem prace manazeri nebo vlivem

okoli.

3.3 Excess Return

Dalsi ze skupiny modernich ukazatel vyuzivanych k hodnoceni vykonnosti podniku je Ex-

cess Return. Vypocet tohoto ukazatele je uveden niZe:

Excess Return,, = SHB,, — OHB,, 4)

kde: SHBn = soucasna hodnota bohatstvi v ¢ase n, OHB, = o¢ekavana hodnota bohatstvi

V ¢ase n.

Souc¢asnou hodnotu bohatstvi lze charakterizovat jako budouci hodnotu ptinosii pro vlast-
niky, coz zahrnuje budouci hodnotu vyplacenych dividend, odkoupené akcie a trzni ceny

podilt v dané spolecnosti na konci analyzovaného obdobi. (Pavelkova, Knapkova, 2012)

Ocekavana hodnota bohatstvi odpovida hodnot€ investic na konci analyzovaného obdobi,
ktera by méla byt pomoci investovaného kapitalu dosazena pfi investorem pozadované vy-

nosnosti. (Pavelkova, Knapkova, 2012)

Tento ukazatel pomaha investorovi méfit vykon ve srovnani s jinymi investiénimi alternati-
vami. Cim vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vice penéz ziska investor, nez by ziskal u

investic alternativnich. (Chen, 2021)
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3.4 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Postup méteni a hodnoceni na zaklad¢ ukazatele ekonomické ptidané hodnoty (Economic
Value Added, EVA) byl vytvofen firmou Stern Stewart a objasnén v roce 1990 spolecné

s vazbou na hodnotu pfidanou trhem. (Vochozka a kolektiv, 2020)

Tento ukazatel nahrazuje tradi¢ni finan¢ni metriky a ocefiovaci nastroje podniku, jelikoz
pfichazi s modernim zplisobem méfeni se zaméfenim na maximalizaci nikoli ucetniho, ale

ekonomického zisku’. (Vochozka a kolektiv, 2020)

Ekonomicka piidana hodnota je komplexni ukazatel, pomoci kterého Ize méfit hodnota pod-
niku a diky blizkému vztahu k ukazateli ¢isté sou¢asné hodnoty napomaha také pti stanoveni
plant a pfijimani investi¢nich rozhodnuti. Lze tvrdit, Ze pravé podniky, jez jsou pfi rozho-
dovani o investicich soustfedény na pravidlo Cisté souc¢asné hodnoty a optimalizaci kapita-
lové struktury, zvladnou dosahnout kladné ekonomické pridané hodnoty daleko jednoduse;ji.
(Benett Steward 111, 2013, Vochozka a kolektiv, 2020)

Ukazatel EVA ma dilezitou vypovidajici schopnost nejen pro vrcholové vedeni podniku,
vysledné hodnoty zajima také investory, kteti chtéji své penézni prostiedky vkladat do firem

s vidinou nejefektivnéjsiho zhodnoceni. (Steward 11, 2013)

Vice informaci o ekonomické pfidané hodnoty je uvedeno v kapitole ¢. 6.

3.5 Upravena ekonomicka pridana hodnota (AEVA, REVA)

Od vzniku ukazatele EVA doslo k fad¢ tprav, proto je v dnesni dobé kromé bézného ukaza-
tele ekonomické ptidané hodnoty mozné vyuzit také jeho modifikace, mezi které se fadi

Adjusted Economic Value (AEVA) ¢&i Refined Economic Value (REVA)S.

V obou pripadech doslo pii porovnani s ptivodni verzi K pravam na strané aktiv. Ukazatel
AEVA se koncepéné 1i8i vyuzitim béZné hodnoty aktiv misto hodnoty ucetni. V piipadé uka-
zatele REVA je pti vypoctu vyuzita trzni hodnota aktiv podniku, coz je vhodné&jsi pii posu-
zovani podniku z akcionaiského hlediska. Ukazatele NOPAT i WACC zistavaji v obou

" Ekonomicky zisk se vypog¢ita jako rozdil celkového vynosu kapitalu a nakladi na kapital, které vynalozili jak
veritelé (ndkladové uroky), tak i vlastnici (oportunitni naklady).
8 Autorem modifikovaného konceptu EVA z roku 1997 je Bacidore a kolektiv.
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ptipadech nezménény. Koncept REVA je navic vzhledem k vyuziti trzni hodnoty pro oce-
néni investovaného kapitalu vhodny pouze na podnikové trovni. (Lee, Kim, 2009; Pol-

dervaart, 2010; Pavelkova, Knapkova, 2012)

Kone¢ny vyznam modelt zistava stejny, a tedy komparace vynosu z kapitalu s oportunit-

nimi naklady.

3.6 Pridana hodnota pro vlastniky (SVA)

Pfidana hodnota pro vlastniky je uzitecnym doplitkem konceptu celkové hodnoty pro akci-
onate (Shareholder Value, SV). Celkovou hodnotu pro akcionafe je mozné oznacit za ko-
nec¢ny vysledek spravnych strategickych rozhodnuti provadénych vrcholovym vedenim a
schopnost rozumné investovat a generovat zdravou navratnost investovaného kapitalu. Po-
kud dokaze podnik tuto hodnotu vytvaret v ramci dlouhodobého hlediska, zvysuje se cena

akcii a akcionaiim jsou vyplaceny vétsi hotovostni dividendy. (Pavelkova, Knapkova, 2012)

SHAREHOLDER VALUE
Jaka hodnota byla

vygenerovana?
MVA
Market-book ratio

o FINANCOVANI
INVESTOVANI Jak rychle by mohla
Jak je podnik ziskovy? firma riist reinvestici
ziskd?
EVA,
ROCE. ROA. ROE Trvale udrzitelné tempo
’ ’ riistu (g)

Efekti ¢ Ve ziski z Financ¢ni pikovy Il)i;’;t_‘:]t_‘;é“é
ERKIIVIOS " efekt? iaita v
vyuziti aktiv? prodeje? nasledujicim

obdobi?

Dept Ratios,

ROS

Obrat aktiv, zasob
a pohledavek

Interest coverage

- LikviditaI.,II. a
ratios

III. stupné

Obr. 3 Rozklad hodnoty pro akcionafe pomoci finan¢nich ukazatela

Zdroj: vlastni zpracovani dle Brealey, Myers, Allen (2020, s. 744)
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Vzhledem Kk tomu, ze je dalezité stanovit trendy v tvorbé hodnoty pii hodnoceni strategic-
kych planii spolecnosti a jejich dopadd na urcité ¢asové obdobi, vznikl jiz zmifiovany do-
pliikkovy ukazatel pfidané hodnoty pro vlastniky (Shareholder Value Added, S%)'

Rovnice pro vypocet tohoto ukazatele je dle Pavelkové a Knapkové (2012) nésledujici:
SVAt = SVt - SVt—l

kde: SVt = hodnota akcionafe v ¢ase t, SV = soucasna hodnota CF z operativni ¢innosti pro
prognozované obdobi + soucasnd hodnota rezidudlni hodnoty podniku ke konci prognozo-

vaného obdobi + trzni cena neoperativnich aktiv — cizi zdroje.

3.7 Cisty penéZni tok z investic (CFROI)

Ukazatel cistého penézniho toku z investic (Cash Flow Returned On Investment, CFROI)
byl vyvinut za u¢elem minimalizace vyuziti zkreslenych ucetnich informaci pti méteni eko-
nomické vykonnosti firem, zejména zkresleni souvisejici s inflaci. Diky vyuziti redlnych
hodnot pfi vypoctu je mozné vysledné hodnoty srovnat nejen v Case, ale i napti¢ podniky
z ruznych zemi. V tomto sméru se tento ukazatel 1i$i od vySe zminéného ukazatele diskon-

tovanych penéznich toka. (Holland, Matthews, 2017; Vochozka a kolektiv, 2020)

Hruby penéZni tok (brutto cash flow) Provozni.
, . neodepsana
Z provoznich aktiv :
aktiva
t=0
EEe———— ! 1 |
Hruba < ® >
(brutto) in- o .
vestice n = Ekonomicka Zivotnost majetku

Obr. 4 Podstata ukazatele CFROI
Zdroj: vlastni zpracovani dle Holland, Matthews (2017, s. 65)
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CFROI pomaha predvidat pravdépodobné vynosy z budoucich investic, nelze jej vSak chapat
jako samostatnou metriku vykonu, je soucasti oceiiovaciho modelu dané spole¢nosti. Vypo-
¢et CFROI je postaven na zaklad¢ ¢tyt hlavnich vstup, jez byly znazornény na obr. 4. Vy-

slednou hodnotu CFROI je mozné vypocitat dle nasledujici rovnice €. 6:

_ Z": BCF, N4
~ Li(1+CFROD® " (1 +CFROD)" (6)

kde: I = hruba (brutto) investice, BCF = hruby penézni tok (brutto cash flow) v analyzova-
nych letech ocisténé o inflaci, NA = hodnota neodepisovanych aktiv, n = doba ekonomické

zivotnosti, t = jednotlivé roky budouciho obdobi n.

Pavelkova, Knapkova (2012, s. 94) ve své publikaci uvadi, ze: ,, Ukazatel CFROI je kalku-
lovan na stejném principu jako vnitini vynosové procento, nicméné neni stejnym zpiisobem
interpretovan. Je pocitan obvykle na rocni bdzi a porovndvan s naklady na kapital uprave-

nymi o inflaci.
CFROIgyreqq = CFROI — WACCyeq (7

Podniky tvotici hodnotu dosahuji kladného spreadu.
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4 ZHODNOCENI VYUZITI KLASICKYCH I MODERNICH
UKAZATELU

Finanéni analyza, jakoZ to zastupce tradi¢ni ekonomiky je i v dne$ni dobé¢ stale hojné vyu-
zivanou metrikou pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku, ptevazné diky dostupnosti dat
(vykaz rozvahy, vykaz zisku a ztrat), srozumitelnosti a jednoduchosti vypoctu. Pomoci ab-
solutnich ukazatelti dokaze podnik analyzovat vyvojové trendy a provést procentni rozbor

jednotlivych komponent.

RENTABILITA AKTIVITA

= Jak dlouho jsou vdzany penézni pro-
sttedky v zasobach? (Doba obratu za-

= Je vyuziti aktiv podniku efektivni?
(ROA)

Dosahuje podnik adekvatni marze?
(ROS)

Jak vysoka je navratnost investic pro
akcionare? (ROE)

Je kontrola nakladii z provozni ¢innosti
dostate¢na? (ROC)

sob)

Jsou pohledavky za odbérateli inkaso-
vany vcas? (Doba splatnosti pohleda-
vek)

Jak efektivné je majetek vlozeny do
podnikéni vyuzit z hlediska tvorby tr-
zeb? (Doba obratu aktiv)

Jaka je schopnost placeni kratkodo-
bych zavazkt podniku? (Ukazatele li-
kvidity)

Vlastni podnik dostate¢né mnozstvi ka-
pitalu pro zajisténi provozu? (Pracovni
kapital, Cisty pracovni kapital)

ZADLUZENOST

Jak vysoké je riziko neschopnosti spla-
ceni uroki? (Urokové kryti)

Jaka je kapitalova struktura podniku?
(Ukazatele zadluZenosti)

Apod.

Obr. 5 Vypovidajici schopnost pomérovych ukazateli

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé podkladii dle Riickova (2019, s. 75)
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Pomérové ukazatele véetné rozdilového ukazatele CPK slouzi vrcholovému vedeni k nale-
zeni odpovédi na dilezité otazky tykajici se jeho efektivniho provozu. Ptiklady téchto ota-
zek, které ve své publikaci uvadi Rackova (2019, s. 75) jsou uvedeny nha vyse zobrazeném

obr. 5.

Kromé¢ jiz zminéné dostupnosti dat, srozumitelnosti a jednoduchosti vypoctu patii mezi

dalsi vyhody finan¢ni analyzy naptiklad moznost porovnani vyslednych hodnot v Case ¢i

vyuziti ukazatelil hodnoceni vykonnosti nejen pro podnik jako celek, ale i pro jednotlivé

zavody, provozy, apod. (Jacova, 2011)

Co je vSak nutné zminit a mnoho autorii ve svych publikacich uvadi je fakt, Ze pouha fi-
nanéni analyza na zéklad¢ klasickych ukazateld nestaci ke spravnému a komplexnimu hod-

noceni finan¢ni vykonnosti podniku!

Nevyhody finan¢ni analyzy spocivaji v tom, ze vysledné hodnoty vyjadiuji informace, o jiz

dosazené finan¢ni vykonnosti, vzhledem k tomu, Ze je jejich vypo€et mozné provést az po
uzavieni cetniho obdobi. Vysledné hodnoty navic nezohlediiuji inflaci, faktor Casu ani fak-
tor rizika. Na zaklad¢ ukazatelll finan¢ni analyzy nelze zohlednit dlouhodobé a strategické

cile, jelikoz jsou vazany spiSe na cile kratkodobé. (Ja¢ova, 2011)

Hasprova a kolektiv (2016, s. 88) dale uvadi: ,, Pouzivadni riznych ucetnich metodik ovliviiuje
vstupni hodnoty a tim i vypovidaci schopnost ukazatelii v ramci porovnani s odvétvim, kon-
kurentem apod.; Vysledek hospodareni miize byt ovlivnén kladné i zaporné mimoradnymi
udalostmi ¢i sezonnimi faktory; Pri vypoctech je zahrnut veskery podnikovy kapital bez oh-
ledu, zda byl vyuzit ¢i nikoliv; Obtizné je urcit vhodné pomérové ukazatele pro méreni fi-

nancni vykonnosti; Zjistené vysledky zobrazuji dusledky, nikoliv priciny.

Vzhledem k tomu, Ze nam vypocitané hodnoty jednotlivych ukazatelti nedavaji jasny obraz
0 tom, zda je podnik v dany okamzik v dobré ¢i Spatné situaci, byvaji tyto vysledné hodnoty
nasledné vyuzity pti vypoctu souhrnnych indexi hodnoceni, které vznikly pro charakte-
ristiku celkové finan¢né-ekonomickeé situace a vykonnosti podniku jednim ¢iselnym tidajem.
Avsak ani tyto modely hodnoceni nedokazou poskytnout dostate¢né spravny obraz o fi-

nan¢ni situaci a vykonnosti podniku. (Ruckova, 2019)
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Vysledné hodnoty finanéni analyzy na zéklad¢€ tradi¢nich ukazatelt a souhrnnych indexii
hodnoceni jsou tedy orientovany spiSe na vhodnost nastrojii zejména z manazerského hle-
diska — orientace na zisk. Avsak vzhledem k tomu, ze na zakladé moderni ekonomiky nelze
hodnotit finan¢ni vykonnost podniku pouze dle velikosti dosazeného zisku, vznikla fada
,hovych® tzv. modernich ukazatela (DCF, MVA, EVA, SVA, CFROI, apod.) a koncepti
(BSC, EFQM), jeZ jsou zamé&feny pievazné na stranku vlastnickou. Vstupem vétsiny z téchto
ukazateli jsou vysledné hodnoty pomérové analyzy finan¢nich vystupti a zdroji. (Vochozka

a kolektiv, 2020)

Mezi bézn¢ uvadeéna zékladni hodnotova kritéria modernich ukazatelll patii tzv. oportunitni
naklady, jeZ jsou soucasti nakladi na kapital (WACC), provozni vysledek hospodateni (NO-
PAT) a vynosnost Cistych aktiv (RONA). (Ruckova, 2019)

Podstatou modernich ukazateli a konceptd je piekonani dosavadnich vyhrad k tradi¢nim
ukazateliim a zaji$téni tzv. hodnotové fizeni, jez je orientovano na sjednoceni cili podniku,
strategii a zpisobu rozhodovani managementu se zajmy akcionafi. (Pavelkova, Knapkova,

2012)

Avsak ani moderni metody hodnoceni se neobejdou bez slabin, proto jsou na nasledujicim
obr. 6 nejen vyhody, ale i nevyhody modernich ukazateld, jez ve svych publikacich uvadi
Pavelkova, Knapkova (2012), Hasprova a kolektiv (2016) a Rickova (2019).

\2'%:(0)))%

= UZzsi provazani analyzy financni vykonnosti podniku s tvorbou hodnoty pro akcionare,
podporuji fizeni hodnoty;

= Vazba na vSechny trovné fizeni

= Zohlednuji faktor rizika a rozsah vazaného kapitalu;

= Zohlednuji oportunitni naklady (v podobé nakladti na kapital, WACC);

=  Orientovany na ekonomicky nikoliv Gcetni zisk;

=  Umoziuji hodnoceni vykonnosti a zaroven i ocenéni podniku;
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N A'A%:(0)0)%

= Naroc¢nost Uprav a vypoctu;

= Moderni ukazatele se stale pomérné obtizné prosazuji na ¢eském trhu;

* V mnoha ptipadech je vyjadieni ukazatell zavislé na existenci vetejné obchodovatelnosti
podniku;

¢i Cinnosti a fizenim podniku;

* Odhad nakladi na vlastni kapital neni snadny.

Obr. 6 Vyhody a nevyhody modernich ukazatela

Zdroj: vlastni zpracovani

Postuptl a metod k méfeni a fizeni finan¢ni vykonnosti podniku je tedy spousta, z nichz ma
kazda své vyhody 1 nevyhody. Ve vysledku vSak zaleZi pouze na vrcholovém vedeni pod-
niku, zda dokdze nalézt a implementovat vhodny systém méfeni, jez bude srozumitelny a
zajisti pozadovanou informovanost a efektivni rozhodovani na Girovni operativniho i strate-

gického fizeni.
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5 FAKTORY OVLIVNUJICI RUST FINANCNI VYKONNOSTI POD-
NIKU

K tomu, aby podnik dokazal zvysit jeho finan¢ni vykonnost je v prvni fad¢ nutné nalézt fak-
tory, které se na riistu finan¢ni vykonnosti podileji. Podnik, ktery chce zvySovat finan¢ni
vykonnost by se mé¢l dle Soucka (2010) a Hasprové a kolektivu (2016) bezpochyby soustie-

dit na:

= Své zaméstnance — dllezity je jejich vybér, poskytnuti cileného tréninku a vzdélani,
a také zvoleni spravné formy motivace a systému odménovani.

= Své soucasné i budouci potencionalni zakazniky — nabidnuti takového vyrobku ¢i
sluzby, jez uspokoji jejich pfani a potieby a dokonce 1épe, nez konkurence; s tim
souvisi poskytnuti produktl pii spravné zvolené cen¢ a v odpovidajici kvalité.

= Rychlost, pruznost a jednoduchost v§ech procesi — dulezité je zrychleni a zjed-

noduseni internich procesi, zde patii:

1) Zrychleni vyroby s vyuzitim modernich vyrobnich technologii a inovaci (au-

tomatizace, robotizace), ¢imz je mozné snizit riziko spojené s vyvojem no-

vych vyrobkll 1 vyvojem poptavky, a zarovenn zvySit pruznost reakce na
zmeény v potiebach zakaznikl; se zajisténim rychlosti vyroby souvisi také
pravidelné zajisténi dodavek materidlu a surovin (proces vybéru a fizeni kva-

lity dodavateli).

2) Zavedeni informacnich systému s vyuzitim modernich informac¢nich techno-

logii, jez vedou ke zvySeni rychlosti a pruznosti pfedavani informaci tém,
kteti je v dany okamzik potiebuji a zajisténi pravidelnosti fungovani zpétné
vazby.
* Velikost nakladi a zohlednéni vzajemného vlivu jednotlivych faktoru.
,, Financni vykonnost je tvorena vSemi cinnostmi, které podnik realizuje, a proto je nutné,
aby vsechny cinnosti byly rizeny, kontrolovany a byly vyvozovany zavery z dosazenych me-

renych hodnot a prijimana opatieni pro dalsi vyvoj podniku. “ (Hasprova a kolektiv, 2016,
s. 97)
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6 UKAZATEL EVA

Jak tvrdi Vochozka (2020, s 90): ,, EVA neni novym objevem — uicetnim méritkem vykonu byl
drive tzv. rezidudlni prijem, ktery je definovan jako provozni zisk odecteny od kapitalu. EVA

Jje ve své podstate jednou z variaci zbytkového prijmu — pocita s prijmem a kapitalem.

Jednim z prvnich autorti rezidudlniho pfijmu, jez ptiSel s definici ekonomického zisku, jakoz
to hodnoty celkového ¢istého zisku s niz§imi troky z investovaného kapitalu ve stejném po-

dilu, byl Alfred Marshall v roce 1890. (Wallace, 1997)

Dle Dodda a Chena (1996) byla tato myslenka objevena pozd¢ji a to poc¢atkem 20. stoleti
Vv publikacich o ucetni teorii, o které napsal Church v roce 1917 a Scovell v roce 1924,

Podstata vsak zustava v tom, ze at’ uz byla myslenka rezidualniho zisku objevena kdykoliv,
neziskala v minulosti ptili§ velkou popularitu, tak jako nyné&jsi ukazatel ekonomické pridané
hodnoty, jez pfichazi v podstaté s obdobnou ne-li stejnou myslenkou. Divodem muze byt
pravé skute¢nost uvedeni konceptu ekonomické ptidané hodnoty na trh spolu s konceptem
trzni pfidané hodnoty a jeho nasledna propagace nejen fadou vyznamnych spolecnosti, ale
také odbornou literaturou zaméfenou na jeho prezentaci, propagaci vyhod ¢i projedndni to-

hoto konceptu v souvislosti s konzulta¢ni ¢innosti. (Vochozka a kolektiv, 2020)

V dnesni dobé€ je mozna pravé diky témto skutecnostem fazen koncept EV A mezi popularni
metody pro hodnoceni finan¢ni vykonnosti S vazbou na tvorbu hodnoty pro vlastniky. Co se
vSak tyka eskych podniki je tento ukazatel dle Pavelkové, Knapkové (2012) vyuZzivan spise
jako soucast financnich analyz a reportingu a méné jako konceptu fizeni hodnoty. AvSak
Vv silném konkuren¢nim prostiedi, jemuz jsou a budou ¢eské podniky vystaveny, je dlouho-
doba existence podminéna tvorbou odpovidajici hodnoty pomoci zptisobt fizeni, které bu-
dou na tento cil zaméteny a implikuji jej do podnikovych struktur stejné tak, jak tomu je u

konceptu EVA.
Z tohoto diivodu se autor diplomové prace rozhodl na koncept ekonomické pfidané hodnoty
zam¢éfit a vyuzit jej pro hodnoceni a nasledné zvySeni finan¢ni vykonnosti ¢eského podniku

S vazbou na tvorbu hodnoty pro vlastniky.
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6.1 Koncept ekonomické pridané hodnoty

Hlavnim pfedpokladem ukazatele ekonomické ptidané hodnoty je poskytnuti ¢iselného vy-
jadieni cile podniku, jez je uplatnéno tzv. managementem zaloZenym na hodnoté (Value
Based Management, VBM). V tomto ptipad¢ tedy neni jako u klasickych koncepci ti€etniho
zisku predpokladéano, ze je kapital vlozeny do podniku vlastniky bezplatny. Cena vlastniho
kapitalu je pfi vypoctu ukazatele EVA zahrnuta v podobné¢ alternativnich nékladd, které po-
pisuji naklad z pfilezitosti, jez nebyla vyuzita. (Synek a kolektiv, 2011; Stewart 111, 2013;
Ruckova, 2019)

Ukazatel EVA se od méteni finan¢ni vykonnosti podniku na zakladé klasickych ukazatelti
lisi také v jeho orientaci na ekonomicky, nikoliv ucetni zisk. Pti vypoctu jsou tedy vyuzity

pouze naklady a vynosy, jez souvisi s hlavni ¢innosti podniku. (Vochozka a kolektiv, 2020)

Hodnota pro vlastniky je tvofena v piipadé, Ze je Cisty provozni vysledek hospodaieni (NO-
PAT) vyssi nez ndklady pouzitého kapitalu. Tento vztah je mozné znazornit na zaklad¢ na-

sledujici rovnice €. 8 (Pavelkova, Knapkova, 2012):

EVA = NOPAT — WACC X C (8)

kde: NOPAT = zisk z hlavni ¢innosti podniku po zdanéni, WACC = primér vazenych na-
kladd na kapital, C = kapital, jeZ je vazany v aktivech vyuZzivanych pro hlavni ¢innost pod-

niku.

6.2 Vyuziti ekonomické pridané hodnoty

Ukazatel EVA je v praxi velice oblibenou metrikou vzhledem k tomu, Ze je jej mozné im-
plementovat do Ctyt oblasti pro fizeni podniku — méfeni vykonnosti podniku, ¢emuz je vé-
novana pomeérna ¢ast této diplomové prace, dale hodnoceni investi¢nich projektli, odméno-

vani manazerQ a oceflovani podniki a akvizici. (Pavelkova, Knapkova, 2012)

Tento koncept je tedy mozné vyuzit na vSech trovnich fizeni, jelikoz propojuje strategické

a operativni rozhodovani. (Pavelkova, Knapkova, 2012)
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6.2.1 EVA jako nastroj pro hodnoceni investi¢nich projekti

Koncept EVA Ize pouzit pri investicnich kalkulacich, kde se tradicné vyuziva metoda DCF.
Celopodnikové zavedeni modelu investicnich kalkulaci na bazi EVA nabizi moznost sjednotit
investicni kalkulace napric celym podnikem, coz je vyhodné zejména u podnikii Fizenych na
zaklade konceptu EVA. Vypocet pomoci diskontovanych penéznich tokii (Cisté soucasné hod-
noty) i ekonomické pridané hodnoty vedou ke stejnym vysledkum. (Pavelkova, Knapkova,

2012, s. 74-75)

6.2.2 EVA jako nastroj pro odménovani manaZeri

Vzhledem k tomu, Ze cile vlastniki a manazert se zna¢né odlisuji — vlastnik poZaduje ma-
ximalizaci hodnoty podniku, kdeZto manazer chce maximalizovat hodnotu pro sebe samot-
ného, je nutné tyto dva cile sladit. Vychodiskem je tedy situace, kdy ma manazer urcity

prospéch pii zvySovani hodnoty pro vlastniky, coz vede k rozhodnutim ve prospéch obou.

V praxi se Kk tomu vyuzivaji tzv. EVA bonusového systémy, které prosly béhem let fadou
modifikaci. Kone¢na myslenka vSak zlstava stejna — rostouci hodnota EV A piinasi prospéch
nejen vlastniklim, ale i manazeram, ktefi z jeji vySe Cerpaji urcité bonusy. (Pavelkova, Kna-

pkova, 2012)

6.2.3 EVA jako nastroj pro ocenéni podniku a akvizic

Jak jiz bylo zminéno vyse, ukazatel EVA ma velice uzky vztah s ukazatelem trzni hodnoty.
MVA je v podstaté tvofena souctem investovaného kapitalu a soucasné hodnoty budoucich
EVA. Budouci hodnoty EVA je pak mozné vypocitat jako soucet dosazené urovné EVA a
o¢ekavaného zvyseni ¢i snizeni soucasné vyse EVA. Tento vztah nejlépe znazornuje nasle-

dujici rovnice €. 9 (Pavelkovéa, Kndpkova, 2012):

EVA
MVA = Investovany kapital + wace T SH otekavanych A EVA )

Rust ukazatele EVA tedy zna¢né pfispiva k ristu trzni hodnoty.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 41

6.3 Konverze ucetnich hodnot v ramci ekonomické pridané hodnoty

Jak tvrdi Pavelkova, Knapkova (2012, s. 52): ,, Vyjadreni ukazatele EVA predpoklada kon-
verzi ucetniho pristupu k zobrazeni hospodarské cinnosti podniku na pristup zobrazeni eko-
nomicke reality.

K zobrazeni ekonomické reality je nutné postupovat nasledovné:
1) Uprava rozvahy, tedy vymezeni &istych operativnich aktiv;
2) Uprava vykazu ziski a ztrat, tedy vymezeni &istého operativniho zisku;

3) Stanoveni nakladd na vlastni a cizi kapital.

6.3.1 Cista operativni aktiva (Net Operating Assets, NOA)

Cista operativni aktiva predstavuji podnikova provozni aktiva, pomoci kterych je produko-
van operativni zisk. Tyto aktiva jsou kryta vlastnim a cizim uro¢enym kapitalem. (Chen,

2020)

Pro vypocet NOA je potieba vychazet z finan¢niho vykazu rozvahy a ziskana data dle da-
nych pravidel upravit. Postup upravy hodnoty aktiv ziskanych z rozvahy probiha nasle-

dovné:

1) Aktivace polozek, jez ovlivituji operativni zisk, avSak jejich hodnota v rozvaze uve-

dena neni. Zde je Castym piikladem hodnota leasingu ¢i najmu, kterou je nutné
k celkovym aktiviim pfipocitat, abychom se vyhnuli pfipadnému zkresleni hodnoty

investovaného kapitalu, a naslednému nadcenéni vykonnosti podniku.

Mezi dalsi polozku, kterou je nutné pii vypoctu NOA zohlednit je hodnota
goodwillu®. Pokud byl goodwill vytvofen jinym zpisobem, nez je koupé,
vklad ¢i ocenéni majetku a zavazkl v rdmci pfemén spolecnosti (s vyjimkou zmény
pravni formy), neni tato hodnota ve vykazu rozvahy uvedena. Pro vypocet NOA je
tedy nutné hodnotu goodwillu k aktiviim pficist v brutto hodnoté.

K nasledujicim upravam dochazi v oblasti oceiovacich rozdili u dlouhodobého a

obézného majetku. U dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku je nutné

® Goodwill je nehmotné aktivum spojené s ndkupem jedné spole¢nosti spoleénosti druhou.
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2)

vyuzit reprodukéni ceny, jez jsou snizené o skuteCné opotiebeni. Dlouhodoby

finan¢ni majetek by mél byt ocenén cenou trzni.

Zasoby je potieba pievést na trzni ceny a v pripadé pohledavek je nutné zkontrolovat
zda nedochazi k nadhodnoceni ¢i podhodnoceni jejich hodnoty diky tvorbé
opravnych polozek dle danovych ptedpisii. Tyto rozdily je nutné k NOA pficist,

Vv ptipad¢ podhodnoceni a odecist v ptipad¢, ze se jednd o nadhodnoceni hodnoty.

Pozor je si nutné dat také v piipadé tzv. tichych rezerv, které mohou vznikat na
zaklad¢é vybrané metody odpisovani, tvorbou nadbyte¢nych rezerv, a nebo je mize
spole¢nost vytvaret zamérné kvuli budouci manipulaci vysledku hospodateni ve sviij

prospéch.

Na zavér lze zde zaradit naklady na logistiku, vzdélavani zaméstnanci, zménu

struktury podniku, vyzkum a vyvoj ¢i naklady na reklamu.
(Pavelkova, Knapkova, 2012; Pavelkova, Knapkova, Remes, Steker, 2017)

Vydlenéni aktiv, jeZ nesouvisi s hlavni ¢innosti daného podniku ¢&i se zabezpedenim

jeho provozu, tzv. neoperativni aktiva. Zde je nejcastéji pohlizeno na polozky dlou-

hodobého finanéniho majetku v podob¢ portfoliovych investic ¢i propojeni v ob-
lasti hlavni ¢innosti spole¢nosti. Portfoliové investice pii vypoctu NOA odecitdme,
kdezto hodnotu investic tizce souvisejicich s hlavni ¢innosti podniku je doporuceno

ponechat.

Vyclenény by mély byt také nedokonéené a strategické investice. Divod spociva
Vv tom, ze tyto investice nepfispivaji v daném okamziku ke tvorbé hospodaiského vy-
sledku spolecnosti a v piipadé jejich ponechani pti vypoctu NOA, snizuji vyslednou

hodnotu EVA.

V piipad¢€, ze podnik drzi vice penéZnich prostiredkii, nez je zadouci vySe hoto-

vostni likvidity, je tuto ¢astku také nutno z NOA vyloucit.

Pii vypoctu NOA odecitame také pohledavky a hodnotu kratkodobych cennych
papira a podili, které nesouviseji s hlavni ¢innosti podniku. Dale je z NOA vylou-
¢en provozné malo vyuzitelny majetek (nevyuzité zasoby, nedobytné, ale stale vy-
kazované pohledavky, dal$i nevyuzity dlouhodoby nebo kratkodoby majetek) a ne-

vyuZité pozemKky a budovy.
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3)

6.3.2

Snizeni aktiv 0 tzv. neuroceny kapital. Vzhledem k tomu, Ze je ukazatel EVA kon-

struovan tak, ze jsou od operativniho zisku odecitany ndklady na kapital, je nutné pfi
vypoctu NOA odecist hodnotu pasiv, ktera nenesou ndklady na kapital. Patii zde
kratkodobé zavazky, pasivni polozky ¢asového rozliSeni ¢i nezpoplatnéné dlou-

hodobé zavazky.

(Pavelkova, Knapkova, 2012; Pavelkova, Knapkova, Remes, Steker, 2017)

Cisty operativni zisk (NOPAT)

Stejné tak jak byl pro vypocet EVA upraven vykaz rozvahy, je nutné upravit také vykaz

zisku a ztraty za uc¢elem vymezeni tzv. Cistého operativniho zisku (Net Operating Profit After
Tax, NOPAT).

Ve vykazu zisku a ztraty nds zajima hodnota vysledku hospodateni pted zdanénim, z které

je nutné vyloucit naklady a vynosy, jez nesouvisi s hlavnim pfredmétem podnikani. Mezi

bézné Gpravy patii:

1)

2)

3)

4)

5)

Pfiéteni placenych urokt z finanénich naklada k vysledku hospodateni z bézné ¢in-

nosti. Placené troky se pti vypoctu EVA projevi v ndkladech kapitélu, touto upravou

se tedy vyhneme jejich zdvojnasobeni.

Nutné je vyloucit i ostatni mimotadné polozky, které by se svou hodnotou nemusely
opakovat. Mezi tyto polozky lze zatadit napt. prodej dlouhodobého majetku (se kte-
rym souvisi zahrnuti zastatkové ceny do nakladi), odstupné pro vétsi pocet zamest-

nancl, mimofadné odpisy majetku, rozpusténi nevyuzitych rezerv, apod.

Pfipoditini nakladi na vzdélini zaméstnancid, vyzkum a vyvoi, reklamu, apod. a za-

pocditani odhadnutych odpisu aktivovanych do nakladu.

Vylouceni finan¢nich vynosi a ndklada, jez souvisi s dlouhodobych finanénim ma-

jetkem, ktery nebyl shledan operativnim aktivem pii vypoctu NOA.

Vzhledem k aktivaci polozek tykajicich se leasingu a dlouhodobého najmu pti vypo-

¢tu NOA, je nutné vyloucit hodnotu leasingovych plateb a dlouhodobych najmu a

upravit vysledek hospodaieni o polozky, jez s touto aktivaci souvisi (napt. dodate¢né

odpisy, nakladové uroky, ndklady spojené se spravou a udrzbou, apod.).
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6) Zvéazeni tvorby a erpani tichych rezerv. Napf. v piipadé majetku, jehoz odpisy jsou

vys$si nez uroven jeho opotiebeni, je potfeba snizit vysi odpisti vzhledem k uprave

ceny.

7) Odecteni vynosu z nevyuzitych aktiv.

8) Vzhledem k tomu, Ze NOPAT piedstavuje zdanény operativni zisk, je nutné na zaveér

upravit vys$i dané.

Obecné 1ze NOPAT definovat jako finan¢ni opatieni, které zobrazuje, jak dobfe si spolec-

nost vedla prostfednictvim svych hlavnich operaci, bez dani.

(Pavelkova, Knapkova, 2012; Stewart I11., 2013; Pavelkova, Knapkova, Remes, Steker,
2017; Vochozka a kolektiv, 2020)

6.3.3 Naklady kapitalu

WACC se pouziva ve finan¢nim modelovani jako diskontni sazba pro vypocet Cisté soucasné
hodnoty podniku. Jedna se o vazené prumérné naklady na kapital (Weighted Average Cost
of Capital, WACC), jez ptedstavuji smiSené naklady kapitalu napii¢ v§emi zdroji dané spo-
le¢nosti. Cena kazdého typu kapitalu je vazena jeho procentem z celkového kapitalu a tyto
hodnoty jsou nasledné s¢itany. Podniky, které vi, jak spravné a efektivné vyuzit vlastni a cizi

zdroje, dosahuji obvykle niz§ich hodnot WACC. (CFI Education Inc., 2021)

Rovnice pro vypocet WACC je nasledujici:

CK VK
WACC = Neg X —+ Ny X (10)

kde: CK = trzni hodnota uroceného ciziho kapitalu, VK = trzni hodnota vlastniho kapitdlu,
C = trzni hodnota celkového kapitalu (VK + urocené cizi zdroje), Nck = ndklady na ciz/
kapitdl: Nck = i x (1-T), kde i — urokovd sazba cizich zdroju, T — danova sazba, Nvk =
ndklady na vlastni kapitdl (v odborné literature casto oznacovany jako re)

(Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 63)

Stanoveni nékladl na cizi kapital neni tak slozité jako v ptipad€ nakladt vlastniho kapitalu.

Jde pouze o vysi uroku, ktery je placen véfiteli a sniZzen o tzv. dailovy Stit. Danovy Stit
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V tomto piipad¢ vyuziva uznatelnost urokovych ndklada z ciziho kapitalu. (Pavelkova, Kna-

pkova, 2012; Turek, 2021; FEBMAT, 2016)

Néklady na vlastni kapital pfedstavuji pozadovany vynos vlastnika a vzhledem k tomu, ze

jsou naroky vlastnikd uspokojovany vzdy v posledni fad¢, jsou tyto sazby v porovnani s Ci-
zim kapitalem obvykle vyssi. Pozadovany vynos je nutné odvodit z moznych alternativnich
vynosu kapitalu s pfihlédnutim k riziku. (Pavelkova, Knapkova, 2012; Turek, 2021; FEB-
MAT, 2016)

Bezrlzlkova

urokova mira

-<
Rizikova }
WACC

premle

Prumel ny
vynos z dluhu
CK po zdanéni }

Obr. 7 Rozklad primérnych nakladi na kapital (WACC)

Zdroj: vlastni zpracovani dle CFI Education Inc.

K vypoétu nakladl na vlastni kapital existuje nékolik riznych metod, z nichz kazda muze
vést k odlisnému vysledku. Vzhledem k tomu, Ze prakticka a projektova ¢ast bude zamétena
na podnik, jeZ neni vefejné obchodovatelny a nedochazi tedy k emisi akcii, pro vypocet

vlastnich nakladi na kapital bude vyuzito nasledujicich tfi modelii:

6.3.3.1 Model oceriovani kapitdlovych aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM) s nd-
hradnimi odhady

Obecny model CAPM je urcen piedevsim k ocenéni kapitalovych aktiv pro podniky, jeZ se
vyskytuji na vyspélych kapitalovych trzich. Jeho zéklad spoc¢iva v nasledujicich ptredpokla-
dech (Finance v praxi, 2018):

* Pro investory existuje stejny investi¢ni horizont jednoho obdobi;
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Preferovana je maximalni o¢ekdvana vynosnost aktiv a také minimalni riziko;
Bezrizikova sazba ry, je pro vSechny investory stejna;

Aktiva je mozné nekonecné délit;

Voln¢ a zaroven snadno dostupné informace jsou k dispozici v§em investortim;
Investofi vyjadiuji stejny postoj k vynosnosti, riziku a kovarianci cennych papirt;

Dan¢ a transak¢ni ndklady jsou zanedbany.

Vypocet nakladi na vlastni kapital pomoci modelu CAPM je dan nasledujici rovnici (Pavel-

kova, Knapkova, 2012):

11)

re=rf+,6’><(rm—rf)

kde: re = naklady na vlastni kapital (%), rf= bezrizikova Grokova mira 3, B = vyjadfeni rela-

tivni rizikovosti daného podniku ve vztahu k primérné rizikovosti trhu, rm = primérna vy-

nosnost kapitalového trhu, (rm — rf) = rizikova prémie kapitalového trhu

a)

b)

Bezrizikova trokova mira vyjadifuje vysi vynosu, jeZ je mozné ziskat bez podstou-

peni jakéhokoliv rizika. Zcela bezrizikova aktiva sice neexistuji, obecné se vSak do
skupiny aktiv s bezrizikovou Grokovou mirou fadi statni pokladni¢ni poukazky ¢i
statni dluhopisy (doporucené s co nejdelsi splatnosti). (Bursky, Sehnal, 2021; Ken-
ton, 2021; CFI Education Inc., 2021; MPO CR, 2021)

Rizikova prémie nebo také prémie za systematické trzni riziko popisuje vztah mezi

vynosy z portfolia akciovych trhli a vynosy statnich dluhopist. Rizikova prémie od-
razi pozadované, historické a o¢ekavané vynosy. (Kenton, 2021; CFI Education
Inc., 2021)

»Pro stanoveni rizikové prémie je mozné vyuzit rating vyhlasovany agenturami jako
napr. Moody’s nebo Standard & Poor’s. Rizikova prémie je dana ratingem zemeé,
ktery urcuje prirazku k zakladnimu riziku odpovidajicimu ratingu Aaa (Moody’s)

nebo AAA (Standard & Poor’s). “ (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 169)

Koeficient B, na jehoz zékladé je kvantifikovano riziko prostfednictvim méfeni citli-

vosti cenného papiru na celkové pohyby trhu. Porovnavany jsou zde zmény trznich
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cen hodnoceného cenného papiru se zmeénou prumeérnych trznich cen cenného papiru

na kapitalovém trhu.

B> 1 = individudlni cenny papir nese vyssi nez primérné systematické riziko.

B =1 = individudlni cenny papir koreluje s pohybem celkového trhu, riziko je stejné
velké jak v ptipadé cenného papiru na kapitdlovém trhu.

B <1 = individualni cenny papir nese nizsi systematické riziko nez je primérné

systematické riziko trhu.
(Vochozka a kolektiv, 2020; Kenton, 2021; CFI Education Inc., 2021)
Vzhledem k vyse zminéné informaci o vypoctu modelu CAPM pro podnik, jez neni
obchodovan na kapitalovém trhu bude odhad bety stanoven metodou analogie'® dle
nasledujiciho vzorce:

CK
,BZ=,8N><(1+(1—T)><V—K) (12)

kde: fz = S viastniho kapitdalu u zadluzeného podniku, BN = f viastniho kapitdalu pri
nulovém zadluzeni, T = sazba dané z prijmii, CK = cizi kapital, VK = vlastni kapital.

(Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 171)

VYHODY N A'A%:(0)0)%

= Volatilita bezrizikové tirokové sazby;
= Trzni vynos — V ptipadé, Ze je nega-
tivni;

= Jednoduchost vypoctu;

= Diverzifikované portfolio = eliminace
nesystematického rizika;

=  Systematické riziko (Beta);

= (Obchodni a finan¢ni rizikova variabi-
lita. = Obtizné stanoveni presné tirovné bety.

=  Schopnost ptjcit si za rs— ve skute¢nosti
nerealné;

Obr. 8 Vyhody a nevyhody modelu CAPM
Zdroj: vlastni zpracovani dle Kracik (2015)

10 Metoda anatologie vyuziva P podobnych podniktl, jez jsou obchodovany na kapitalovém trhu &i P za dané
odvétvi. Nutné je také zohlednéni vlivu kapitalové struktury na B. (Pavelkova, Knapkova, 2012)
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6.3.3.2 Stavebnicovy model

Stavebnicovy model je zaméfen jak na systematicka, tak i nesystematicka rizika, v tomto se
podstatné lisi od modelu oceniovani kapitalovych aktiv. Jeho vypocet spociva k pficteni ves-
kerych rizikovych ptirazek k bezrizikové Grokové mifte. Ptirazky jsou dany rizikem trhu ¢i
oboru, vyrobnimi riziky, stupném diverzifikace ¢i pruznosti, rizikem managementu, organi-

zaéni struktury, apod. (Pavelkova, Knapkova, 2012; MPO CR, 2021)

Zakladnim stavebnicovym modelem, jez je vyuzivan pro statistické ucely i Ministerstvem
pramyslu a obchodu CR, je model INFA'L, Rovnice pro vypodet daného modelu je nasledu-

jici (Pavelkova, Knédpkova, 2012):

Te =77 + T4 + Tpodnikatelské * Trinstab T+ Trinstr (13)

kde: rs= bezrizikova sazba, r_a = rizikova piirazka za velikost podniku, rpodnikatelske = rizikova
prirazka za obchodni riziko (tzv. produkéni sila), rrinstab = rizikova ptirazka za financ¢ni sta-

bilitu, rrinstr = rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu.

Vysledky tohoto modelu jsou pouze orientacni, zptesnéni je mozné provést diky znalostem

daného podniku a vét§Simu mnoZzstvi internich podnikovych informaci.

6.3.3.3 Odhad nakladii na vlastni kapitdl na zdakladé priimérné rentability v odvétvi

Jednoduchou variantou pro stanoveni nakladi na vlastni kapital je jejich odhad na zékladé
pramérné rentability v odvétvi. Jednoduchost této metody spociva v dostupnosti dat o pru-
mérné rentabilité odvétvi. Za nevyhodu Ize v§ak oznacit moZnost regulace ucetni rentability
pomoci tvorby tichych rezerv. Vzhledem k tomu, Zze dochazi k ¢asté danové optimalizaci,
nelze tuto metodu v ramci podminek ¢eské ekonomiky povazovat za piili§ vhodnou. (Pavel-
kova, Knapkova, 2012)

6.4 Vyhody a nevyhody vyuziti modelu EVA

Ukazatel ekonomické piidané hodnoty ma své vyhody, ale i uskali. Zna¢nou vyhodou tohoto
ukazatele je pokryti zékladnich funkci managementu, jakoZ to rozpoc¢tovani kapitalu, oce-

novani firemni vykonnosti ¢i stimulativni odménovani pouze jednim ¢iselnym tidajem, diky

11 Autory modelu INFA jsou Inka a lvan Neumaierovi.
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¢emuz by mohl nahradit zna¢nou ¢ast pomérovych ukazateli. Navic je kromé operativniho
rozhodovéni orientovan také na sjednoceni cilli podniku, strategii a zptisobu rozhodovani

managementu se zajmy akcionait. (Pavelkova, Knapkova, 2012)

Vyhodou ukazatele EVA je také to, Ze se jedna o srozumitelny a jednoduSe formulovany
komunikac¢ni néstroj nejen ve vnitinim prostiedi podniku, ale také ve vnéjSim prostiedi fi-

nanc¢nich trhi. (Hasprova a kolektiv, 2016; Ruckova 2019)

Atraktivita tohoto modelu spociva také ve vyjadieni ekonomického, nikoliv tcetniho zisku.
Zpracovavany jsou tedy naklady a vynosy, které souvisi vyhradn€ s hlavni ¢innosti daného

podniku. (Vochozka a kolektiv, 2020)

Znac¢nou vyhodou je také zohlednéni trzniho faktoru pti vypoctu WACC diky zapocitani

alternativnich nékladi investovaného vlastniho kapitalu. (Rtckova, 2019)

Z hlediska kapitalové struktury je pii vypoctu vyuzivan prevazné kapital souvisejici s finan-
covanim aktiv, kterd jsou vyuzivana k hlavni ¢innosti podniku, a kapitél investor, ktefi oCe-
kavaji s nim spojeny vynos. Diky této skutecnosti dokaZzi vysledné hodnoty ukazatele EVA
podat daleko jasnéjsi obraz toho, zda dana spole¢nost profituje. (Hasprova a kolektiv, 2016;
Ruckova, 2019)

Zatimco se spousta odbornych publikaci zamétuje predev§im na vyhody tohoto ukazatele,
existuje 1 n€kolik kritickych nazori, se kterymi ptichdzi napf. Mouritsen (1998), Bowen a
Wallace (1999), Dodd a Johns (1999), Damodaran (1999), apod. (Vochozka a kolektiv,
2020)

Mezi nevyhody lze zafadit celkovy vypocet ukazatele EVA, jez je pomémé slozity a vyza-
duje fadu uprav Ucetnich veli€in v oblasti stanoveni zisku z provozni ¢innosti a kapitalu va-

zaného v aktivech. (Jacova, 2011)
Dalsi pomérné€ obtiznou disciplinou je co nejpiesn€j$i odhad ndkladd na vlastni kapital,
mozna pravé diky této skutecnosti neni ukazatel EVA v ¢eskych podnicich stale pfili§ roz-

Siten. (Pavelkova, Knapkova, 2012)

Vysledky ukazatele ekonomické ptidané hodnoty jsou uvedeny v absolutnich hodnotach,

coZ znemoziuje porovnani s ostatnimi podniky ¢i oborovy primérem. (Jacova, 2011)
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Co je tomuto ukazateli dale odborniky vytykano je absence tprav o inflaci. (Pavelkova, Kna-
pkova, 2012)

Vzhledem k tomu, Ze vypocet ekonomické piidané hodnoty zavisi do uré¢ité miry na vysi
investovaného kapitalu je vhodnéjsi pro stabilni ¢i vyspé€lé spolecnosti, jez jsou bohaté na
aktiva. Z tohoto pohledu mize byt omezena vypovidajici schopnost ukazatele pro podniky
s velkym objemem nehmotnych aktiv (napt. technologické podniky, apod.), a jeho pouziti

nemusi byt pfili§ vhodné. (Chen, 2021)

Z vyslednych hodnot nemusi byt vzdy zfejmé, zda byla zména zptisobena vyvojem ekono-

miky nebo ¢innosti a fizenim podniku. (Jacova, 2011)
(Pavelkova, Knapkova, 2012; Hasprova a kolektiv, 2016; Ruckova, 2019;)

Jak uvadi Pavelkova, Knapkova (2012, 85): ,, Pokud je riist ukazatele EVA provazen zvyse-
nim nakladii na kapital (diky zvysenému provoznimu riziku nebo zmeénami v kapitalové struk-
ture), miize hodnota podniku klesnout i pri soucasném zvyseni kratkodobé hodnoty EVA*,

Z tohoto ditvodu je ukazatel EVA kritizovan jako nastroj méteni kratkodobého vykonu.
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7 ZAVER TEORETICKE CASTI

Vypracovani teoretické ¢asti na zakladé¢ literarni reSerSe a ziskdni nahledu na danou proble-

matiku diky syntéze informaci byl prvni z dil¢ich cilti diplomové prace.

Teoreticka Cast byla rozdélena do 6 klicovych oddilt. V prvni ¢asti byla zaméfena pozornost
na deskripci pojmu finanéni vykonnosti a zakladnich néstroju jejiho méteni. Nastrojim mé-
feni a hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku z pohledu tradi¢ni ekonomiky, a predevsim
Z pohledu moderni ekonomiky byly vénovany také samostatné kapitoly, kde byli jednotlivi
zastupci skupin detailngji popsani. Ctvrta kapitola byla zaméfena na jejich celkové zhodno-
ceni a vytyceni zasadnich kladd a zapord v piipad¢ jejich vyuziti. Vzhledem k tomu, Ze je
tato diplomova prace zamétena na zvyseni finan¢ni vykonnosti, bylo nutné popsat také kli-
cové faktory, jez finan¢ni vykonnost ovliviuji nejvice. Po ¢as ptredchozich zminénych kapi-
tol byl kladen dliraz na vyznamnost vyuziti modernich ukazatelll pti hodnoceni a fizeni fi-
nan¢ni vykonnosti, a pravé ukazatel EVA, jakoz to jejich zastupce, byl v kapitole ¢. 6 de-
tailn€ji rozebran. Na zaklad¢ nacerpanych poznatkl bylo rozhodnuto, Ze navzdory nékolika
omezenim, kterd ukazatel ekonomické ptidané hodnoty ptedstavuje, jej cela fada autori po-
stava ucinnym nastrojem pro rozhodovani managementu, méteni financni vykonnosti a kon-
trolu dané ¢innosti podniku. Z tohoto divodu byl ucinén zavér, ze pravé ukazatel ekono-
mické pfidané hodnoty bude vyuzit v nasledujici praktické ¢asti diplomové prace pro hod-

noceni finanéni vykonnosti podniku s vazbou na tvorbu hodnoty pro vlastniky.

Prvni z dil¢ich cili byl timto splnén.
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II. PRAKTICKA CAST
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8 PREDSTAVENI ANALYZOVANEHO PODNIKU

Tato kapitola bude vénovana zprvu stru¢nému, v bodech obsazenému popisu analyzované spo-
le¢nosti a nasledné bude rozebrana jeji historie, predmét Cinnosti a organiza¢ni struktura. Za-
koncena bude tato kapitola SWOT analyzou, ktera poskytne nahled na silné a slabé stranky ana-

lyzované spolecnosti, vCetné jejich ptilezitosti a hrozeb.

8.1 Charakteristika spoleCnosti

Spole¢nost byla obecné charakterizovana v nasleduji tab. 5:

Tab. 5 Obecna charakteristika spole¢nosti

Obchodni firma: SILENT — CZECH spol. sr. o.

Sidlo spole¢nosti: Bynina 204, 757 01 Valasské Mezifici
Identifika¢ni ¢islo: 253 54 990

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Datum zapisu do OR: 25. Cervence 1996
Zikladni kapital: 160 000,- K¢

Statutarni organ: Libor Zelénka (jednatel)
David Urbének (jednatel)
Spoleénici: SILENT — CZECH spol. sr. o.
Libor Zelénka

David Urbanek

Sarka Zelénkova

Piedmét podnikani: Koupé¢ zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje; zprostiedkova-
telské sluzby; vyroba, instalace a opravy elektrickych stroju
ptistroju (vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1
az 3 zivnostenského zdkona; vyroba, instalace, opravy elek-
trickych strojt a ptistrojii, elektronickych a telekomunikac-
nich zafizeni)

Zdroj: viastni zpracovani dle informaci z vypisu z obchodniho rejstiiku
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8.2 Historie spolecnosti

Firma SILENT — CZECH spol. s r. 0. provozuje svou ¢innost jiz od roku 1996. V pocatcich
své puisobnosti se zabyvala pifevazné obchodni ¢innosti, zprostiedkovatelskymi sluzbami a

odkupem pohledavek.

Rok 2003 byl pro spolecnost vyznamny hlavné z hlediska zavedeni systému fizeni
dle ISO 9001 spole¢nosti Loyd’s Register Quality Assurance — LRQA a od roku 2008 jsou
nasledné veskeré vyrobni ¢innosti pravidelné certifikovany a auditovadny nejen zminénou

spolecnosti, ale také hlavnimi zdkazniky.

Dalsim dualezitym rokem byl rok 2007, kdy se spolecnost rozhodla zah4jit vlastni vyrobu
elektroizola¢nich dilt a komponentd, jejiz podnétem bylo zajisténi neustalého zdokonalo-

vani a zkvalitnovani sortimentu vcetné zkracovani dodacich lhit pro své klienty.

V roce 2009 spole¢nost SILENT — CZECH spol. s r. 0. rozsifila svou nabidku sluzeb a zacala
na trh dodavat davkovace zalévacich hmot, lepicich pasek a primyslovych pasek pro rizné
pramyslové vyuziti.

Diky jednorazovému projektu bylo v roce 2008 vytvoteno logo ,,0 KROK VPRED*, které
se managementu spole¢nosti zalibilo natolik, Ze se postupem Casu stalo hlavnim motem.
Vyznam slovniho spojeni ,,0 KROK VPRED* vystihuje myslenku zaruky spolehlivosti a
inovativnosti v oblasti neustalého zdokonalovani vyrobku a jednotlivych vyrobnich i pod-

parnych procest, ktera sméfuje k budovani dlouhodobé zakaznické loajality.

Obr. 9 Logo spole¢nosti SILENT — CZECH spol. s . o.
Zdroj: SILENT — CZECH spol. s . 0. dostupné na

www.silent-czech.cz (online)
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Diky svym 25letym zkuSenostem ve svém oboru si spolecnost SILENT — CZECH
spol. s r. 0. dokazala vybudovat vyznamné postaveni nejen na ¢eském, ale taky slovenském
trhu, a kromé toho jsou jeji vyrobky v soucasné dobé exportovany do Némecka, Rakouska,

Svycarska ¢i Ciny.
8.3 Predmeét ¢innosti

Spolecnost SILENT — CZECH spol. s r. 0. ptsobi v odvétvi elektrotechnického primyslu a
jejim hlavnim pfedmétem ¢innosti je vyroba elektroizola¢nich dilti a komponent. Mimoto je
zékaznikiim poskytnuta Sirok4 nabidka mechanickych prvkd, vodi¢l pro vinuti ¢i dodévek
davkovaci a zafizeni, jakoz to materialu pro vyrobu a opravy elektromotorti, transformatorti

a civek, jez jsou vyuzivany v elektronice a elektrotechnice.

Soucasti nabidky spole¢nosti je také technické poradenstvi a navrhy systému na zakladé
konkrétnich pozadavku klienta.

8.4 Organizaéni struktura spole¢nosti

Spole¢nost vyuziva liniovou organizacni strukturu, jeZ je znazornéna na nasledujicim obr.

10:
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Obr. 10 Organizaéni struktura spole¢nosti SILENT — CZECH spol. s r. o.
Zdroj: vlastni zpracovani dle SILENT — CZECH spol. s r.o. dostupné na:

www.silent-czech.cz (online)
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V soucasné dobé zaméstnava spole¢nost SILENT — CZECH spol s r. 0. 48 zaméstnancu.
Piehled primérného poctu zaméstnancii za celkové analyzované obdobi je uveden v nasle-

dujici tab. 6:

Tab. 6 Pfehled primérného poctu zaméstnanci (2016 — 2020)

2016 2017 2018 2019 2020
Primémy pocet zaméstnancti 34 36 43 46 48

Zdroj: vlastni zpracovani dle podkladii z vypisu z obchodniho rejstriku

8.5 SWOT analyza

Na zéklad¢ vypracované finan¢ni analyzy a podkladd, jez byly poskytnuty vedenim firmy

Kk vypracovani této diplomové prace, byla zpracovana nasledujici SWOT analyza.
V tab. 9 jsou zobrazeny silné a slabé stranky spole¢nosti SILENT — CZECH spol. sr. 0.,

jinymi slovy, co patii mezi jeji znaéné vyhody, ale také jeji slabiny.

Tab. 7 Analyza vnitiniho prosti‘edi spole¢nosti SILENT — CZECH spol.sr. o.

S SHESN [ we | suank st

Spolecnost s dlouholetou tradici, Pouze zékladni metriky pro kontrolu

1 ) 1 ) . .
praxe a zkusSenosti v oboru vykonnosti podniku
Uroveti vzdélani a kvalifikace o
2 . 2 Nizka navratnost z investic
pracovnikil
Ovéfeni, dlouholeti dodavatelé a Hodnota okamzité likvidity pod
3 L , . 3 . .,
vysoka jakost vstupniho materialu kritickou hranici stanovenou MPO

Uspé$né postaveni na zahraniénich trzich
4 (Slovensko, Némecko, Rakousko, 4
Svycarsko, Cina)

Nizka hodnota obratu zasob v
porovnani s odvétvim

Absence vlastniho controllingového

5 Od roku 2013 schvéleny UL rapackager 5 oddéleni

6 Diverzifikovany sortiment produkti 6 Vysoka zadluZenost

7 Urovei technologie - inovativni postupy 7 Vysokd hodnota’ maloobratkovych
zasob

8 Certifikace dle ISO 9001:2008 8 Absence vlastniho vyzkumu a vyvoje

9 Vysoka hodnota obratu dlouhodobého 9 Vysoka zmetkovitost, odpadovost

majetku v porovnani s odvétvim

Zdroj: viastni zpracovani dle podkladii poskytnutych vedenim spolecnosti
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Tab. 10 pojednava o moznostech novych strategii, které mohou analyzovany podnik odli$o-
vat od konkurence, ale také o moznostech hrozicich nebezpeci, tzv. o pfilezitostech a hroz-
bach.

Tab. 8 Analyza vnéjsiho prostiedi spole¢nosti SILENT — CZECH spol. s . o.

O: PRILEZITOSTI T: HROZBY
1 Rozsiteni sortimentu produkti a 1 Ztrata dlouhodobych, klicovych
ziskani novych odbératelti dodavateld
5 Riist exportu 5 Pnchvod nf)\./ych kop}m’rentu
na Cesky i zahrani¢ni trh
3 Expanze na nové zahrani¢ni trhy 3 Rostouci ceny vstupt
4 Rist ekonor%rnkyv, Jak, domaci, 4 Volatilita ménovych kurzi
tak 1 svétové
5 Ziskani dotaci z fondu EU 5 Stagnace poptavky
6 Vyrazné€ neptiznivé legislativni zmeény
6 SniZeni osobnich nakladi pomoci na domaci i svétové Grovni
robotizace vyroby 7 Narust rizika platebni neschopnosti
odbératelt

Zdroj: viastni zpracovani dle podkladii poskytnutych vedenim spolecnosti
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9 ANALYZA VYKONNOSTI DLE TRADICNICH MODELU

V ramci této kapitoly bude spolecnost SILENT — CZECH spol. s r. 0. zhodnocena na zakladé
klasickych ukazatelit vykonnosti podniku. Pozornost zde bude vénovana analyze absolutnich
ukazatelli, analyze pomérové a analyze rozdilovych ukazateld, jejiz zastupce je Cisty pra-

covni kapital.

Na zaveér této kapitoly bude pomoci souhrnnych modeli hodnoceni popsana finan¢ni uroven

a vykonnost analyzovaného podniku jednim ¢islem.

Vesker¢ grafy, jez budou uvedeny v nasledujicich subkapitoldch budou zpracovany za roky
2016 az 2019 a budou porovnany s odvétvim.

Ptiloha P Il bude slouzit jako doprovodny material kapitoly ¢. 9. Uvedeny zde budou dopl-

wewr

9.1 Analyza absolutnich ukazateli

Pro hodnoceni absolutnich ukazatelt byla vyuzita analyza vyvojovych trendt a procentniho

rozboru, tedy analyza horizontalni a vertikalni.

v

Veskeré vypocty a detailnéjsi informace tykajici se analyzy absolutnich ukazateld jsou po-

drobné&ji zobrazeny v piiloze P III pod nadpisem ,,Analyza absolutnich ukazatelti*.

9.1.1 Vertikalni analyza aktiv a pasiv

Na zaklad¢ vertikalni analyzy aktiv a pasiv budou hodnoceny podily jednotlivych slozek
rozvahy na celkové hodnoté¢ aktiv ¢i pasiv v obdobi 2016 az 2020. S odvétvim budou srov-

navany pouze roky 2016 az 2019.
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mCasovérozlieni 0.52%  0.63%  097%  0.65% m Casové rozliseni  0.46% 038% 047% 0.59%
mOb&nd aktiva  57.19%  64.43% 55.94% 53.80% Ob&rnaaktiva  40,05%  43,11% = 42.54%  4191%
m Stil4 aktiva 4230% 34.93% 43.10% 45.55% u Stéla aktiva 59.49%  5651% @ 5699%  57.49%
mStalé aktiva  mOb&Znd aktiva  m Casové rozlideni B Stilaaktiva ~ Ob&zna aktiva W Casové rozlisent

Obr. 11 Vertikalni analyza aktiv (podnik) Obr. 12 Vertikalni analyza aktiv (odvétvi)

Zdroj: viastni zpracovani dle vwkazu rozvahy Zdroj: viastni zpracovani dle MPO CR

Vyse uvedené obrazky (obr. 11 a obr. 12) znazoriuji vyvoj podila tfi hlavnich skupin aktiv
— stala aktiva, ob&ézna aktiva a ¢asové rozliSeni, na celkové hodnoté aktiv. Tyto hodnoty

byly v obdobi 2016 az 2019 srovnavany také v ramci odvétvi.

I ptesto, Ze jsou pro vyrobni podniky typické vyssi podily stalych aktiv nad obéznymi, je
z obr. 11 patrné, Ze analyzovany podnik daval pfednost vétSimu objemu ob&Znych aktiv,
primérné se tyto aktiva béhem let 2016 az 2019 pohybovaly okolo 58 %. Dle oborovych
hodnot zobrazenych na obr. 12 Ize vidét, ze pramérné podniky v odvétvi toto nepsané pra-
vidlo spliiovaly a v struktufe aktiv dominovaly pomérn¢ stabilng stala aktiva s téméf 58 % v
prameéru.

Stala aktiva byla ve spole¢nosti SILENT — CZECH spol. s r. o. tvofena primérné z 99,9 %
dlouhodobym hmotnym majetkem. Zbylé jedno procento pokryvala hodnota softwaru, jez
je soucasti dlouhodobého nehmotného majetku spolecnosti. Dlouhodoby finan¢ni majetek

analyzovany podnik ve sledovaném obdobi nevlastnil.

Co se tyka obézného majetku, byl z nejvétsi ¢asti tvofen zasobami. Vzhledem k tomu, Ze se
jedna o vyrobni podnik, byla tato polozka tvotena praimérné z témét 57 % zasobami materi-

alu.

Hodnoty ¢asového rozliSeni neptevySovaly 1 % z celkovych aktiv v obou ptipadech.
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2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
Casové rozlideni  0.21% 0.98% 0.51% 0.42% B Casové rozlideni  0.32% 0.33% 0.32% 0.33%
u Cizi zdroje 60,70% 65,65% 65,09% 60,71% Cizi zdroje 38.97% 40,19% 40,80% 42,07%
B Vlastni kapital 39.,09% 33.37% 34.40% 38.87% 1 Vlasti kapital 60,71% 59.48% 58.88% 57.,60%
B Vlasini kapital 8 Cizizdroje 1 Casové rozliseni m Vlastni kapital = Cizi zdroje  m Casové rozlient

Obr. 13 Vertikalni analyza pasiv (podnik) Obr. 14 Vertikalni analyza pasiv (odvétvi)

Zdroj: viastni zpracovani dle vwkazu rozvahy Zdroj: viastni zpracovani dle MPO CR

Z hlediska rozboru finan¢ni struktury je z obrazku ¢. 13 patrné, ze podnikatelska ¢innost
spole¢nosti SILENT — CZECH spol. s r. 0. byla financovana pievazné z cizich zdroji, v pro-
centnim vyjadieni se jednalo primérné o 63 %. Pro srovnani lze fici, ze primérné podniky
v odvétvi davaly z vétsi ¢asti prednost financovani z vlastnich zdroju, ¢imz snizovaly hrozbu
platebni neschopnosti, na druhou stranu naklady na vlastni kapital jsou ve vétSin€ ptipadii
drazsi.

Cizi kapital byl v analyzovaném podniku tvofen primémé z 31,3 % z dlouhodobych cizich
zdrojti a z 68,7 % z kratkodobych cizich zdrojti. Rezervy nebyly ve sledovaném obdobi tvo-

feny.

9.1.2 Vertikalni analyza nakladi a vynosi

Na zéklad¢ vertikalni analyzy nakladd a vynosti budou hodnoceny podily jednotlivych po-
lozek vykazu zisku a ztraty na celkové hodnoté nakladd ¢i vynost v obdobi 2016 az 2020.
Vzhledem k nekompletnim informacim, a tedy nespravné vypovidajici hodnoté, nebude ver-

tikalni analyza ndkladl a vynost vybrané spole¢nosti S oborovymi hodnotami srovnavana.
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m Trzby z prodeje vl. vjrobkil a sl. ® Trzby za prodej zbozi

M Ostatni provozni vynosy B Ostatni finanéni vynosy

Obr. 15 Vertikalni analyza vynosu (podnik)

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazu zisku a ztraty

Vzhledem k tomu, Ze analyzovana spole¢nost je podnikem vyrobnim je na obr. 15 ziejmé,
ze nejvyssi podil na celkovych vynosech tvorily ve vsech sledovanych letech trzby z pro-
deje vlastnich vyrobkt a sluzeb, v procentnim vyjadieni se jednalo pramérné o 45,8 %. V le-
tech 2016 a 2019 lze za druhou nejvyznamngjsi polozku oznacit trzby z prodeje zbozi. Ve
zbylych tfech letech prevysil trzby z prodeje zbozi, objem ostatnich provoznich vynost, kte-

rym dominovaly hodnoty polozek jinych provoznich vynost.

Na nasledujicim obr. 16 byly kvuli ptehlednosti pfifazeny popisky pouze tiem nejvyznam-

néjsim podilim.
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2019 | IEEAIET22:38% 00 ISz 0se "
2018 | ETFETITT2530% 0 I sse v
2017 | EENEEN27.929% 0 s i —
2016 | [EEETIZ26,880% 1 I s Esee ™
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Zména stavu zasob vl. ¢innosti m Osobni naklady
m Upravy hodnot v provozni oblasti  m Ostatni provozni naklady
Nakladové troky a podobné naklady m Ostatni finanéni naklady
mDail z pifjmi = Vykonova spotieba

Obr. 16 Vertikalni analyza naklada (podnik)

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazu zisku a ztraty
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Z hlediska vertikalni analyzy nakladu Ize dle obr. 16 fici, Ze ve vSech sledovanych letech
dominovaly s témét 55 % v praméru, hodnoty vykonové spotieby. Podstatné postaveni ve
struktute nakladt mely dale ostatni provozni naklady (25,25 % v priméru) a osobni naklady

(15,86 % v priméru).

Zéapornou hodnotu vykazovaly polozky zmény stavu zasob vlastni ¢innosti, vzhledem

k tomu, Ze doslo k ubytkiim zasob vlastni ¢innosti.

9.1.3 Horizontalni analyza rozvahy

Pomoci horizontalni analyzy rozvahy budou hodnoceny procentudlni pomeéry jednotlivych
polozek aktiv a pasiv v ¢ase. Do roku 2019 byly tyto meziro¢ni zmény porovnavany i s od-
vetvim.

v

Jak jiz bylo zminéno vyse veskeré dopliujici vypocty a detailn€jsi informace tykajici ana-

lyze absolutnich ukazatelti bude mozné nalézt v ptiloze P III.

Z hlediska horizontalni analyzy aktiv doslo k nejvyssi meziro¢ni zméné v letech 2016/17,
kdy se dlouhodobé pohledavky meziro¢né navysily o 7429,11 % a poté v nasledujicim roce
taci. Dotace byly spole¢nosti SILENT — CZECH spol. s r. 0. poskytnuty z evropskych fondu
na revitalizaci objektu, podporu exportu firmy a Skolici stfedisko. Zbyla ¢astka predstavuje
pouze jednu dlouhodobou pohledavku, jez byla splacena v roce 2019. Od tohoto roku podnik
zadné dlouhodobé pohledavky s dobou splatnosti vyssi jak 5 let neeviduje. Dalsi vyznamna
zména byla zaznamenana v roce 2020, ve kterém firma SILENT — CZECH spol. sr. 0. na-
vysila objem penéznich prostiedki 0 292,61 %. Tato zména méla pozitivni dopad na likvi-

ditu, pfevazné prvniho stupné, ktera se vice nez 3ndsobné zvysila.

U primérnych podnikl v odvétvi nastala béhem sledovanych let nejvétsi mezironi zmeéna
u kratkodobého finan¢niho majetku v roce 2018 (pokles o 18,59 %) a dlouhodobého financ-
niho majetku, ktery byl oproti roku 2017 sniZen o 30,46 %.

V oblasti stalych aktiv je mozné vidét nejvetsi zmeny oproti predchozimu roku v letech 2018
alem firmy a dokon¢enim planované rozsahlé rekonstrukce skladovych a vyrobnich prostor.
V roce 2020 byla dokoncena vystavba vyrobni haly, ktera byla nasledn¢ zafazena do dlou-

hodobého hmotného majetku.
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Horizontalni analyza pasiv odhalila nejvétsi procentni zmény v analyzovaném podniku u
polozky ¢asového rozliseni, kterd se v roce 2017 zvysila o 512,09 % oproti roku ptedcho-
zimu a v roce 2020 tato meziro¢ni zména ¢inila 227,74 %. Divodem byl v obou zminénych
ptipadech nakup zbozi a materidlu na konsignacni sklad u firmy Weidmann Electrical Tech-
nology, Inc. Vydaje pfistich obdobi byly uctovany diky fakturam za spotiebu, jez ptisly az

nasledujici rok.

Za zminku stoji také vysledek hospodareni bézného obdobi, ktery béhem sledovanych let
znaéné kolisal. K nejvétsimu nartstu této polozky (139,32 %) doslo v roce 2017 a nejvetsi
procentni pokles (-61,41 %) byl zaznamenan v roce 2019. Detailngjsi rozbor pii¢in vysledku

hospodateni bude proveden v horizontdlni analyze vykazu zisku a ztraty.

Tteti polozkou, jez dosahla nejvétsiho meziroéni vykyvu, konkrétné v roce 2018, jsou dlou-
hodobé zavazky. Podniku bylo v tomto roce pfipsano pét novych bankovnich tvéri a po-

loZzka dlouhodobych zavazku se navysila 0 80,25 %.

Primérné podniky v odvétvi takto vysokych zmén jednotlivych polozek nedosahovaly. Nej-
vysSich meziro¢nich nartst bylo dosazeno u polozky kratkodobych zavazki (v roce 2017
— 15,91 %, v roce 2018 — 18,12 %) a vysledku hospodateni bézného obdobi (v roce 2018 —
16,58 %).

9.1.4 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pomoci horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty zjistujeme kolika procenty se jednotlivé

polozky podili na tvorbé zisku.

Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb od zacatku sledovaného obdobi meziro¢né rostly,
jediny vykyv byl zaznamenan v roce 2019, kdy se tato polozka oproti roku 2018 snizila
0 6 859 tis. K¢, coz v procentualnim vyjadieni ¢inilo -6,49 %. V roce 2019 doslo ke zpoma-
leni némecké ekonomiky a z tohoto divodu i z vétsi ¢asti k vypadktim v trzbach — jednalo
se 0 omezeni piimych dodavek jak némeckym, tak i tuzemskym odbérateltim, jez jsou zavisli

na némecké ekonomice.

Pokles trzeb z vlastnich vyrobki lehce vykompenzoval 7,8% nartst trzeb za zbozi, které se
zvysily 0 4 035 tis. K¢. Primérné podniky v odvétvi své trzby rok od roku zvySovaly, u trzeb

z prodeje vlastnich vyrobkl primérmeé o 3 % a u trZzeb za zbozi o témét 6 %.
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V roce 2019 doslo také ke sniZeni ostatnich provoznich vynost 0 7 782 tis. K¢ (13,51 %) i
ostatnich finanénich vynost o 686 tis. K¢ (37,08 %).

Vzhledem k tomu, ze vykonova spotieba v roce 2019 poklesla pouze o 554 tis. K¢ (0,48 %),
ostatni provozni néklady o 7 579 tis. K¢ (14,32 %) a ostatni finan¢ni naklady o0 273 tis. K¢
(14,89 %), mély tyto zmény negativni dopad na provozni i finan¢ni vysledek hospodateni.
Klesajici ¢isty obrat za ucetni obdobi 2019 pfi ne piilis klesajicim ndkladiim, mél za vysledek
pokles celkového vysledku hospodatfeni za ucetni obdobi a jednalo se o jediny negativni
pokles této polozky béhem sledovanych let. K poklesu vysledku hospodateni u primérnych

podnikl v odvétvi doslo béhem let 2016 az 2019, pouze v roce 2017.

K nejvétsim meziroénim vykyvim u spole¢nosti SILENT — CZECH spol. s r. o. dochazelo

Mrwe

kurzovymi rozdily.

9.2 Analyza podilovych ukazatelu

Analyza podilovych ukazateld bude zahrnovat hodnoceni vyvoje ukazatelti rentability, akti-
vity, zadluzenosti a likvidity. Tyto ukazatele budou u vybrané spole¢nosti sledovany v letech
2016 az 2020. Veskera srovnani ukazatelll s odvétvim budou provadéna pouze za roky 2016

az 2019 diky absenci oborovych dat za rok 2020.

4

Detailngjsi informace a vypocty tykajici se analyzy podilovych ukazateli jsou podrobnéji

zobrazeny v piiloze P Il pod nazvem ,,Analyza podilovych ukazatelt“.

9.2.1 Ukazatele rentability

Jak jiZ bylo v teoretické ¢asti diplomové prace uvedeno, rentabilita je métitkem schopnosti
podniku vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku z kapitalu. Obecné 1ze fici, ze pomoci ana-
1yzy téchto ukazatelll 1ze zhodnotit celkovou efektivnost ¢innosti dané spolecnosti. Na na-
sledujicich obrazcich (obr. 17 a obr. 18) Ize vidét vysledné hodnoty ukazatele ROE a

ROCE analyzovaného podniku v¢etn€ porovnani s odvétvim.
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Obr. 17 Analyza rentability — ukazatel ROE Obr. 18 Analyza rentability — ukazatel ROCE
Zdroj: vlastni zpracovani dle VZZ, rozvahy, Zdroj: vlastni zpracovani dle VZZ, rozvahy,
MPO CR MPO CR

Oba vyse uvedené ukazatele dosahovaly do roku 2018 rostouciho trendu a v roce 2019 doslo

Mrwe

sledku hospodareni.

K nejvétsimu poklesu témét 9,4 % doslo u ukazatele ROE, coz znamend, Ze podnik v roce
2019 ve srovnani s rokem 2018 dosahoval 0 9,4 % méng¢ Cistého zisku z kazdé koruny vlast-
niho kapitalu. Pokud tyto hodnoty srovname s odvétvim, je patrné, Ze analyzovand spolec-
nost nedokazala zhodnotit vlozeny kapital tak, jako primérné podniky v daném oboru (s vy-
jimkou roku 2018). V roce 2020 doslo k opétovnému ristu a hodnota ROE se rovnala
9,17 %.

U ukazatele ROCE je situace téméf obdobna. Nejvyssi vynosnosti dosahoval podnik v roce
2018 avsak nejslabsim rokem bych rok 2016, kdy spole¢nost SILENT — CZECH spol. sr.
0. zhodnotila kazdou korunu celkového investovaného kapitalu o 7,45 %. I u tohoto ukaza-

tele jsou vysledné hodnoty v porovnani s odvétvim nizsi.

Dle ukazatele ROA hodnotime celkovou vynosnost kapitalu bez ohledu na to, z jakych pro-
stfedkl je podnikatelska ¢innost financovana. Na nasledujicim obr. 19 Ize vidét, ze vynos-
nost celkovych aktiv byla v kazdém analyzovaném roce vyrazn¢ nizsi v porovnani s odveét-

vim. Nejvice se podnik vzdaloval oborovym hodnotam v roce 2019, kdy se rozdil hodnot
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rovnal 7,78 %. Naopak nejvyssich hodnot dosahoval v roce 2018, kdy sva celkova aktiva
dokazal zhodnotit 0 7,59 %. V roce 2020 vzrostla hodnota ROA na 5,83 %.
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Obr. 19 Analyza rentability — ukazatel ROA Obr. 20 Analyza rentability — ukazatel ROS
Zdroj: vlastni zpracovani dle VZZ, rozvahy, Zdroj: viastni zpracovani dle VZZ, rozvahy,
MPO CR MPO CR

Ukazatel ROS dava do pom¢éru Cisty zisk a trzby. Vysledné hodnoty jsou oznacovany za tzv.
ziskovou marzi. V ptipadé analyzovaného podniku byla shledana nejvyssi ziskova marze
v roce 2018, kdy analyzovana spole¢nost dosahla 4,91 % cistého zisku z jedné koruny trzeb.
Pokud tyto hodnoty opét porovname s odvétvim je o¢ividné, Ze se podnik oborovym hodno-
tam opét pomérné hodné vzdaloval. V roce 2016 a 2019 byla rentabilita trzeb v porovnani
s odvétvim mensi 5 az 6krat. Jedna koruna trzeb spoleénosti SILENT — CZECH spol. sr. o.
pfinasela 5 az 6krat méné Cistého zisku neZ primérnym podnikiim v odvétvi. Nizké hodnoty
byly v téchto letech zapficinény poklesem ¢istého zisku. V roce 2020 se hodnota ukazatele
ROS v porovnani s piedchozim rokem témét dvojnasobné zvysila a €inila 3,41 %.

Dopliikovym ukazatelem rentability trzeb je ukazatel ndkladovosti, ROC, kde dle Rtickové

vV

reni podnik dosahuje, nebot’ 1 K¢ trzeb dokadzal vytvorit s mensimi naklady. *
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Obr. 21 Analyza rentability — ukazatel ROC
Zdroj: viastni zpracovani dle VZZ, rozvahy a MPO CR

U analyzovaného podniku se hodnoty tohoto ukazatele pohybuji v intervalu mezi 95 az
98 %. Z abr. 21 je patrné, ze prumérné podniky v odvétvi dokazi dosahnout 1 K¢ trzeb s niz-

§imi naklady nez spole¢nost SILENT — CZECH spol. sr. o.

9.2.2 Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatelii aktivity zjist'ujeme informace o schopnosti podniku vyuzit jednotlivé ¢asti
svého majetku. Analyza aktivity vyuZziva ukazatele doby obratu a poctu obratil. V nasledujici

tab. 7 jsou zaznamenany vysledné hodnoty téchto ukazateld.

Tab. 9 Analyza aktivity — vyvoj ukazateli aktivity analyzovaného podniku i odvétvi

SILENT - CZECH, spol s . 0. ODVETVI
Nazev ukazatele 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 || 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Obrat aKtiV (nya) 1,23 | 1,01 | 1,03 | 1,08 | 1,03 || 0,85 | 0,85 | 0,85 | 0,87

Obrat dl. majetku «py/al. majeteky | 290 | 2,88 | 2,39 | 2,38 | 229 (| 1,42 | 1,51 | 1,49 | 1,52

Obrat z450b (qysisob) 391 | 3,75 | 3,46 | 343 | 356 || 6,37 | 6,30 | 6,16 | 5,77

Doba obratu z4sob (sen/myssoy| 92,05 | 96,08 |104,16(105,08(101,20| | 56,51 | 57,17 | 58,40 | 62,40

Zdroj: viastni zpracovani dle VZZ, rozvahy a MPO CR

Obrat aktiv vyjadiuje produktivitu vloZzeného kapitalu, tedy kolikrat se béhem roku vrati
finan¢ni prostiedky, jez byly investovany do aktiv, zpét ve form¢ penéz. Dle Prochazkové a
Jelinkové (2018) by tato hodnota méla byt vétsi nez 1, coz analyzovany podnik spliioval ve

vSech sledovanych letech. I pfesto, Ze hodnoty obratu aktiv v letech 2016 az 2019 kolisaly,
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dokazala analyzovana spole¢nost obratit sva aktiva vicekrat v porovnani s odvétvim. Nej-
vy$$i hodnoty bylo dosazeno v roce 2016, kdy spole¢nost SILENT — CZECH spol. sr. o.
pfeménila sva aktiva na penézni prostiedky béhem jednoho roku 1,23krat. V odvétvi bylo

ve sledovanych letech dosazeno primérné 0,86 obrati.

Ukazatelem obratu dlouhodobého majetku Ize popsat efektivita penéznich prostiedki in-
vestovanych do dlouhodobého majetku. Z tabulky (tab. 7) je patrné, Ze hodnota tohoto uka-
zatele byla rok od roku niz$i, avsak i ptesto byly vysledné hodnoty v kazdém ze sledovanych

let vyssi v porovnani s odvétvim. V roce 2020 dosahoval obrat dlouhodobého majetku 2,29.

Obrat zasob udava, kolikrat si podnik dokaze vydélat svou béZnou €innosti na trzbach na
hodnotu zasob. U tohoto ukazatele byla do roku 2019 patrna klesajici tendence jak u spolec-
nosti SILENT — CZECH spol. sr. 0. tak u odvétvi. V roce 2020 se analyzovanému podniku
podafilo hodnotu obratu zasob oproti pfedchozimu roku 2019, zvysit. Ne piili§ pozitivni
zpravou byl fakt, ze si podnik svou béZnou ¢innosti nedokazal vyd¢lat na trzbach na hodnotu
zasob tolikrat, co primérné podniky v odvétvi. Nejnizsi rozdil hodnot, jeZ je mozné porovnat
s odvétvim, lze vidét v roce 2019, kdy se hodnota ukazatele obratu zasob u spole¢nosti Sl-
LENT — CZECH spol. s r. 0. rovnala 3,43 a odvétvi dosahlo hodnoty 5,77.

Ukazatel, jimz pocitame pramérny pocet dntl, po které jsou zasoby vazany do doby jejich
spotieby ¢ prodeje, se nazyva doba obratu zasob. Cim vysi je obrat zasob, tim niZi je
doba obratu zasob. Vzhledem k tomu, Ze pii srovnani s odvétvim mél podnik nizsi hodnoty
obratu zasob je pochopitelné, Ze doba jeho obratli zasob byla vyssi nez u podnikli v odvétvi.
Primérna rychlost jednoho obratu v obdobi 2016 az 2019 ¢inila 81,35 dnii u analyzovaného
podniku a 58,62 dntli u primérnych podnikti v odvétvi. V roce 2020 se spole¢nosti SILENT
— CZECH spol. s r. o. podatilo dobu obratu zasob snizit o 3,88 dnd.

Mezi posledni ukazatele, které byly vyuzity pro analyzu aktiv patii doba splatnosti pohle-
davek a doba splatnosti zavazku. Na vysledné hodnoty téchto ukazatelti klademe odlisné
pozadavky. U doby, po kterou ¢ekame na zaplaceni vydanych faktur za odbérateli davame

pfednost niz§im hodnotdm, nejlépe by doba splatnosti pohledavek méla dosahovat bézné
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délky splatnosti faktur. Naopak u doby splatnosti zavazki davame ptednost vyssim hodno-

tam. Podstatné je v§ak, aby bylo splnéno pravidlo solventnosti!?!

250,00 250,00
200.00 235.16 22733 200.00
. 157.78 161.20 161,04
201.98 154.66
150.00 178.23 150.00
100,00 A\ 100.00
\
89.56
50.00 74.15 72.64 50.00 77.14 82,72 83.20 71,15
0.00 0,00
2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
=== oba splatnosti pohledavek Doba splatnosti zavazka =) 0ba splatnosti pohledavek Doba splatnosti zavazkil
Obr. 22 Zobrazeni pravidla solventnosti Obr. 23 Zobrazeni pravidla solventnosti
(ve dnech) (podnik) (ve dnech) (odvétvi)
Zdroj: viastni zpracovani dle VZZ Zdroj: viastni zpracovani dle MPO CR

V ptipad¢ analyzovaného podniku byla nejnizsi aktivita ze strany odbératelil pro placeni po-
hledavek v roce 2018. V tomto roce splatili odbératelé své zavazky za 132,51 dnti. V porov-
nani s odvétvim se vysledné hodnoty tohoto ukazatele v ostatnich letech piili§ nelisily.
V ¢em se vsak podnik od praimérnych podniki v odvétvi vice vzdaloval byla doba splatnosti
zavazkl. Nejveétsi rozdil byl mozné vidét v letech 2017 a 2018. Podniku trvalo splatit své
zavazky zhruba 7,5 az 8 mésicii, kdeZto podniky v odvétvi splatily ty své zhruba za 5 mésict.
V obou piipadech vSak bylo pravidlo solventnosti spInéno a nebyla tak naruSena finan¢ni

rovnovahal

9.2.3 Ukazatele financni stability a zadluZenosti

Na zéaklad¢ analyzy financni stability a zadluzenosti se podnik snazi nalézt a kontrolovat
vhodnou kapitalovou strukturu, ktera zajisti minimalni naklady na kapital. Mezi vybrané
ukazatele, jez byly vyuzity K analyze finan¢ni stability a zadluZenosti vybraného podniku

patii celkova zadluzenost, koeficient samofinancovani a trokové kryti.

12 Pro spInéni pravidla solventnosti plati, Ze doba splatnosti pohledavek je nizsi nez doba splatnosti zdvazka.
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Na nasledujicich obrazcich (obr. 24 a obr. 25) jsou uvedeny vysledné hodnoty ukazatele
celkové zadluzenosti (Debt Ratio) a koeficientu samofinancovani (Equity Ratio) v obdobi

2016 az 2019 ve srovnani s odvétvim.

39,09% el 3440% 38,87%
60,71% 59,48% 58,88% 57,60%
38,97% 40,19% 40,80% 42,07%
2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
mDebt Ratio  © Equity Ratio mDept Ratio Equity Ratio
Obr. 24 Analyza zadluZenosti — struktura Obr. 25 Analyza zadluZenosti — struktura
kapitalu (podnik) kapitalu (odvétvi)
Zdroj: vlastni zpracovani dle VZZ a rozvahy Zdroj: viastni zpracovani dle MPO CR

Celkova zadluZenost (Debt Ratio) charakterizuje, jak velka ¢ast majetku je financovana
z cizich zdroju. Vzhledem k tomu, ze doporuc¢ené hodnoty celkové zadluzenosti (Debt Ra-
tio) byly v rozmezi 30 az 60 %, je z obr. 24 patrné, Ze se podnik pohyboval v kazdém sledo-
vaném roce nad horni hranici doporucenych hodnot. V porovnéni s odvétvovymi hodnotami
Ize vidét, ze analyzovana spole¢nost podstupovala daleko vyssi riziko spojené s vyuzitim
ciziho kapitalu nez primérné podniky v odvétvi. Nejvyssi zadluzenosti bylo dosazeno v roce
2017, kdy byla celkova aktiva spolec¢nosti financovana z 65,65 % cizim kapitalem. Od tohoto

roku ukazatel celkové zadluzenosti klesa. V roce 2020 se jeho hodnota rovnala 60,37 %.

Doplnkovym ukazatelem je v tomto piipadé Koeficient samofinancovani (Equity Ratio),
ktery naopak vyjadiuje, jakou ¢ast majetku financuje spolecnost ze svych zdroja. V ptipade
analyzovaného podniku se tyto hodnoty pohybovaly primérné okolo 36 az 37 %. Odvétvi
bylo v tomto sméru konzervativnéjsi a financovani z vlastnich zdroja bylo ve sledovaném

obdobi vyuzito primérné z 59 %.
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Obr. 26 Analyza zadluZenosti — ukazatel irokového kryti

Zdroj: vlastni zpracovani dle VZZ a rozvahy

Posledni ukazatel, jez byl vyuzit pro hodnoceni finan¢ni stability a zadluZenosti, se nazyva
urokové kryti. Tento ukazatel popisuje kolikrat podnik dokaze svym ziskem pokryt uroky.
Doporucenych hodnot, které ve své publikaci uvadi Pavelkova (2012), dosahl analyzovany
podnik pouze v letech 2017 a 2018. V roce 2019 doslo k pomérné vyraznému poklesu hod-
poklesem EBITu. V roce 2020 se hodnoty trokového kryti opét zvysily a hodnota tohoto
ukazatele dosahovala 3,18. Pokud vsak tyto hodnoty srovname v letech 2016 az 2019 s od-
vetvim, lze fici, ze odvétvi dokdzalo svym ziskem pokryt nakladoveé Groky primérné 2 1krat,

coz bylo primérné 6krat vice nez v pfipad¢ analyzovaného podniku.

9.2.4 Ukazatele likvidity

V teoretické ¢asti diplomové prace byla likvidita charakterizovana jako schopnost a rychlost

podniku pfemeénit sva obézné aktiva na penézni prostiedky a uspokojit pozadavky vétitelt.

Na nasledujicich obrazcich (obr. 27 a obr. 28) jsou zobrazeny vysledné hodnoty jednotlivych
stupni likvidit v obdobi 2016 az 2019:
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Obr. 27 Grafické znazornéni ukazatelu likvi- Obr. 28 Grafické znazornéni ukazateli likvi-
dity (podnik) dity (podnik)

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazu rozvahy Zdroj: vlastni zpracovani dle mpo.cz (online)

I ptesto, ze hodnoty ukazatele bézné likvidity nedosahovaly doporu¢enych hodnot, které
jsou uvedeny ve vétsiné publikaci, mély tyto hodnoty od roku 2017 do roku 2019 pomalu
rostouci tendenci. Pokud tyto vysledné hodnoty spole¢nosti SILENT — CZECH spol. sr. o.
porovname s odvétvim, je patrné, ze prumérné podniky v daném odvétvi by se s pfipadnou
krizi ¢i platebni neschopnosti vyporadaly Iépe, vzhledem k tomu, Ze by po prodeji celych
svych obéznych aktiv dokézaly splatit hodnotu kratkodobych zavazki vicekrat. V roce 2020
ukazatel béZné likvidity lehce poklesl na hodnotu 1,33.

Naopak u likvidity druhého stupné neboli pohotové likvidity byl zaznamenan klesajici trend
od roku 2017 do roku 2019. Poklesy vyslednych hodnot byly dany klesajici hodnotou fi-
nota pohotové likvidity, tedy 0,57 byla zaznamenana v roce 2019. V porovnani s doporuce-
nymi hodnotami by se méla analyzovana spolecnost sousttedit na zvySeni ukazatele likvidity
druhého stupné, alespon na dolni hranici téchto hodnot. Odvétvi se u tohoto stupné likvidity
pohybovalo nad spodni hranici doporu¢enych hodnot, tzn. ze v piipadé platebni neschop-
nosti by tyto podniky dokézaly splatit své kratkodobé zadvazky bez nutnosti prodeje zasob.
V roce 2020 doslo k naristu likvidity druhého stupné o 0,05.

Okamzita likvidita je oznacovana jako likvidita prvniho stupné, jelikoz se na zaklad¢ ni da
zjistit jakou cast kratkodobych zavazkl dokaze podnik v piipade platebni neschopnosti spla-
tit v dany okamzik bez prodeje ostatnich obéznych aktiv. Na obr. 27 Ize od roku 2016 do
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roku 2019 vidét klesajici trend penéznich prostiedk, jejiz vyse nedosahovala ani troven
nejnizsi doporucené kritické hodnoty, ktera je stanovena ministerstvem primyslu a obchodu.
V tomto ptipadé by mél podnik z hlediska podpory solventnosti'® vysi finanéniho majetku
rozhodné zvysit, pii nejmensim na spodni hranici doporu¢enych hodnot. Hodnota okamzité
likvidity se béhem sledovaného obdobi pohybovala v praiméru okolo 0,012. Oborové hod-
noty se v tomto piipadé pohybovaly okolo 0,35 az 0,43 a byly tedy v intervalu doporuc¢enych
hodnot.

9.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Hlavnim rozdilovym ukazatelem, ktery tzce souvisi s analyzou likvidity je Cisty pracovni

kapital. Tento ukazatel popisuje ¢ast obézného majetku financovanou dlouhodobymi zdroji.
V nasledujici tabulce jsou uvedeny hodnoty €istého pracovniho kapitalu v tis. K¢.

Tab. 10 Vyvoj ukazatele ¢istého pracovniho kapitalu v¢. srovnani s odvétvim

SILENT — CZECH, spol. s r. 0. ODVETVI
Naézev ukazatele 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2016 2017 2018 2019

NWC (om-kr. zivazky) 15981 | 17546 | 20584 | 21075 | 21407 ||21893126|23262756 | 20223192 |20015547

Podil NWC na OA 27,58% | 20,26% | 24,08% | 27,41% | 24,78% || 48,02% | 45,86% | 38,40% | 38,29%

Zdroj: viastni zpracovani dle rozvahy a dle MPO CR

Dle tab. 8 lze vidét, Ze ve vSech sledovanych letech dosahovala spole¢nost SILENT —
CZECH spol. sr. 0. kladné hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu, tzn. méla jistou finan¢ni
rezervu pro pripad neocekavanych vydaji. Tato rezerva se béhem péti sledovanych let po-
hybovala v intervalu mezi 20 az 28 % z hodnoty celkovych obéznych aktiv. Z téchto vy-
sledkt vyplyva, ze firma vyuzivala tzv. konzervativni zpisob financovani, kdy se snazila
financovanim urcité ¢asti obéznych aktiv pomoci dlouhodobych zdroji, sniZzit riziko platebni
neschopnosti. Je v§ak nutné brat v potaz, Ze s niz§im rizikem vzdy pfichazi vyssi naklady na

financovani.

13 Solventnost Ize charakterizovat jako schopnost podniku platit zavazky. Cim vyssi tato schopnost je, tim

w7

mén¢ pravdépodobnéjsi je, ze se podnik dostane do platebni neschopnosti. Podminkou solventnosti je pak
likvidita. (Rackova, 2019, s. 57)
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Pfi porovnani oborovych hodnot v tab. 8 1ze tvrdit, ze primérné podniky v odvétvi si v tomto
sméru zachovavaly jesté vice konzervativnéjsi zptisob financovani. Hodnota ukazatele Cis-
tého pracovniho kapitalu se pohybovala primérné v intervalu 38 az 48 % z celkovych obéz-
nych aktiv. V tomto pfipadé jsou splnény doporucené hodnoty dle Knapkové, Pavelkové,

Remese a Stekra (2017, st. 94), které se pohybuiji v intervalu 30 az 50 % z ob&znych aktiv.

9.4 Souhrnné modely hodnoceni finanéni situace podniku

Souhrnné modely hodnoceni budou vyuzity k popsani finan¢ni tirovné a vykonnosti analy-
zovaného podniku jednim ¢islem. Na zakladé téchto modelti bude hodnocena finan¢né-eko-

nomicka situace podniku, a zaroven zde bude mozné odhalit hrozbu piipadného bankrotu.

V nasledujicich podkapitolach tykajicich se jednotlivych modelti budou vysledné hodnoty
zatazeny dle hodnoticich kritérii, jez byly uvedeny v teoretické ¢asti diplomové prace v sub-

kapitole €. 2.4, a nasledné interpretovany.

Veskeré vypocty jednotlivych bankrotnich a bonitnich modelti véetné dil¢ich pomérovych

ukazateli jsou podrobnéji zobrazeny v piiloze P I11.

9.4.1.1 Altmaniiv model

Jak jiz bylo feceno v teoretické ¢asti diplomové prace, na zakladé Altmanova modelu a jeho
Z-score, jez vyuziva fadu pomérovych ukazatelii, bude posouzeno, zda lze podnik oznacit

jako dobfte prosperujici, nebo naopak zda mu hrozi ptipadny bankrot.

250 2
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0.20
0.00

2016 2017 2018 2019 2020

Obr. 29 Grafické znazornéni Altmanova modelu (2016 — 2020)

Zdroj: vlastni zpracovani dle VZZ a rozvahy
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Na zakladé doporucenych hodnot Altmanova modelu, jez uvadi ve své publikaci Suchanek
(2010, s. 83), je mozné podniky zatadit do tfi riznych pasem — pasmo bankrotu, pasmo Sedé
zOny ¢i pasmo prosperity. V pfipadé analyzovaného podniku lze dle obr. 29 vidét, ze béhem
celého sledovaného obdobi nedosahla spole¢nost SILENT — CZECH spol. s r. 0. ptiznivych

cwwvr

Z-score bylo dosazeno v letech 2018 a 2020, vyslednd hodnota se v obou piipadech rovnala

0,92.

Vysledné hodnoty jsou ovlivnény pfevazné nizkymi hodnotami indexu xs, ktery pométuje
hodnotu zékladniho kapitalu vii¢i cizim zdrojim. Jak jiz bylo feceno pfi analyze finan¢ni
stability a zadluzenosti, podnik béhem sledovaného obdobi vyuzival k financovani primérné
2 62,5 % cizi zdroje. Hodnota cizich zdroji byla tedy v porovnani se zakladnim kapitalem

opravdu vysoka.

9.4.1.2 Indexy IN

Pomoci indexu dtvéryhodnosti, tedy indexu IN99 hodnotime, zda analyzovany podnik do-
sahuje kladné &i zaporné hodnoty ekonomického zisku. Cim vyssi jsou vysledné hodnoty

tohoto indexu, tim vice se podniku dafi kladnou hodnotu ekonomického zisku dosahovat.

2,20 Kladna hodnota ek. zisku
2,00 2,07
1.80
Spise tvoii hodnotu

1.60
1.40 142
1.oo 1,089
050
0.60 0,684
0,00

2016 2017 2018 2019 2020 v

Zaporna hodnota ek. zisku

Obr. 30 Grafické znazornéni indexu IN99 (2016 — 2020)

Zdroj: vlastni zpracovani dle VZZ a rozvahy
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Obr. 30 vypovida o tom, ze dle indexu IN99 spole¢nost SILENT — CZECH spol. sr. o.
rozhodn¢ kladnou hodnotu ekonomického zisku netvorila. Spole¢nost se i pti tomto modelu

hodnoceni finan¢ni situace nachazela v poslednim hodnoticim pasmu.

Nizkou hodnotu tohoto ukazatele ovlivitoval ptevazné pomér EBITu a celkovych aktiv ne-
boli index C. Celkova aktiva spole¢nosti byla pomémé vysoka, spoleénost SILENT —
CZECH spol. sr. o. sidli od roku 2013 ve vlastnich prostorach. Béhem roku 2015 doslo
K vyznamnému naristu strojniho vybaveni a nakupu dal$ich sousedicich pozemki v arealu
vcetné nemovitosti, jez byly zrekonstruovany na nové vyrobni a skladovaci prostory. Rokem
2016 byly zapocaty planované rekonstrukce novych skladovacich a vyrobnich hal, které byly
dokonceny v roce 2018 a v navaznosti na to, byly ve stejném roce dokoupeny nové pozemky
sousedici s aredlem. V roce 2019 byla zapocata dostavba vyrobni haly, jez byla ukoncena
v roce 2020. EBIT je tedy v porovnani s celkovymi aktivy béhem sledovanych let v praméru
témer 8,5krat nizsi.

Index INO5 pomaha odhalit, zda se podniky nachazi v uspokojivé finan¢ni situaci ¢i nikoliv.
Na zaklad¢ tohoto indexu je mozné soucasné hodnotit, zda dokaze analyzovany podnik tvofit

hodnotu a zaroven je mozné u n¢j odhalit hrozbu pfipadného bankrotu.
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Obr. 31 Grafické znazornéni indexu IN05 (2016 — 2020)

Zdroj: viastni zpracovani dle VZZ a rozvahy
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Na zakladé vyslednych hodnot indexu INO5, které jsou zaznamenany na obr. 31, se pod-
nik témét v kazdém roce nachazel v pasmu nerozhodné situace. Tuto situaci Ize interpretovat
tak, ze se podnik vyznacoval jistymi pfednostmi, ale zaroven mél i vyraznéjsi problémy.
Spole¢nost SILENT — CZECH spol. s r. o. vSak od spodni hranice pasma ,,8edé zony* nebyla
Vv letech 2017 a 2020 piili§ vzdalena. V roce 2018 se ji dokonce tuto hranici podafilo piekro-

¢it, spole¢nost se timto ocitla v pasmu, kde je predikce budoucnosti pomérné obtizna.

9.4.1.3 Indikator bonity

Jak jiz ndzev napovida, pomoci indikatoru bonity 1ze posoudit bonitu dluznika, tzn. miru
schopnosti a ochoty dostat svym zavazkiim. Plati zde, Ze ¢im vyS$si je hodnota vysledného

IB, v tim lepsi finanéné-ekonomické situaci se dany podnik nachézi.
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Obr. 32 Grafické znazornéni indikatoru bonity (2016 — 2020)
Zdroj: viastni zpracovani dle VZZ, CF a rozvahy

Dle obr. 32 a hodnoticich kritérii indikatoru bonity, jez ve své publikaci uvadi Kalouda
(2017, s. 87), byla finan¢ni situace podniku v roce 2017, 2018 a 2020 oznacena za dobrou.
V ostatnich letech tuto situaci nebylo mozné jednoznacné posoudit. Vysledné hodnoty ne-
V neutralnim postaveni. Pozitivni je vSak skutecnost, ze tyto hodnoty byly mnohem blize

spodni hranici tzv. ,,dobré financné-ekonomické situace*.
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I ptesto, ze byl podnik v ramci veskerych pouzitych bankrotnich ¢i bonitnich modela ozna-
¢en jako spiSe neprosperujici, netvotici hodnotu ekonomického zisku ¢i bankrotni, nelze jed-
nozna¢né tvrdit, ze se jedna o spravna hodnoceni. Pro piesnéjsi hodnoceni podniku je proto
nutné vyuzit komplexni analyzu zdravi podniku, ktera poskytuje hodnoceni s mnohem vyssi

vypovidajici schopnosti.

9.5 Shrnuti vysledki klasickych ukazateli

Spole¢nost SILENT — CZECH spol. s 1. 0. je vyrobni podnik zaméteny na vyrobu elektroi-
zolacnich dilt a komponent. Z hlediska finan¢ni analyzy byl tedy porovnavan s podniky z
elektrotechnického primyslu. Podstatné vysledky této analyzy, jez je nutné zohlednit pfi

dalsich postupech lze popsat nasledovné:

Z hlediska analyzy majetkové struktury bylo odhaleno, ze analyzovany podnik drzel po-
mérné velké mnozstvi obéZnych aktiv, v procentnim vyjadieni se jednalo primérné o 42 %,
¢imz se odliSoval od primérnych podniki v odvétvi, jejichz aktiva ptedstavovala prevazné

dlouhodoby majetek.

Co se tyka celkovych zasob, a tedy nejvyssi polozky obéZzného majetku, zde hodnota mezi-
ro¢né naristala. Vysledné hodnoty obratii zasob vsak od roku 2016 spise poklesly, coz zna-
mena, ze navysujici se zasoby nepiinesly podniku takové mnoZzstvi trzeb, jako v roce 2016.
Po srovnani s odvétvim je mozné konstatovat, ze sledovany podnik dokézal obracet své za-

soby primérné 1,5krat méné neZ primérné podniky v odvétvi.

Vzhledem k tomu, Ze se jedna o vyrobni podnik, byla celkovd hodnota zasob tvofena pte-
vazné zasobami materialu. Material slouzil spole¢nosti SILENT — CZECH spol. sr. 0. nejen
ke svému uziti, ale i k naslednému prodeji, z tohoto diivodu se ve vykazech ziskl a ztrat

objevovala pomérné vysoka hodnota trzeb z prodeje materidlu.

V oblasti dlouhodobého majetku doslo béhem sledovanych let k vyraznym zménam. Vzhle-
dem k tomu, Ze dlouhodoby nehmotny majetek piedstavoval pouze 0,01 % z celkové hod-
noty a dlouhodoby finanéni majetek spolec¢nost nevlastnila, je zfejmé, Ze se zmény tykaly

pfevazné dlouhodobého majetku hmotného.

Od roku 2013 sidli spolecnost SILENT — CZECH spol. s r. 0. ve svych vlastnich novych

prostorech, do kterych se béhem sledovaného obdobi rozhodla investovat. K nejvét§im na-
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rustim dlouhodobého majetku doslo v roce 2018 a 2020. Tyto vyrazné zmény hodnot zapii-
¢inilo predevsim financovani rekonstrukci novych skladovacich a vyrobnich prostor, do-
stavby vyrobni haly a také koup€ novych pozemki sousedicich s aredlem. I v tomto ptipadé

se s naristem stalych aktiv meziro¢n¢ snizoval jejich obrat.

Za zminku v oblasti obéznvych aktiv stoji také hodnota pohledavek a penéznich prostiedka:

Hodnotu pohledavek se spole¢nosti SILENT — CZECH spol. s r. 0. podafilo Gspésné mezi-
ro¢né snizovat, pfevazné diky vyuziti faktoringu. Vzhledem ke klesajicimu trendu hodnoty
pohledavek, avsak patrnym vykyvim ukazatele jejich splatnosti, Ize tvrdit, Ze problém byl
na strané trzeb. Pozitivni strankou je zde fakt, Ze doba splatnosti pohledavek byla ve vSech
letech nizs8i nez doba splatnosti kratkodobych zavazki, tzn. pravidlo solventnosti bylo ve

sledovaném obdobi dodrzeno.

Penézni prostiedky, jez jsou hlavni polozkou pfi vypoctu hotovostni likvidity dosahovaly
béhem analyzovanych letech pomérné€ nizkych hodnot. Vysledné hodnoty hotovostni likvi-
dity se ve vSech letech pohybovaly pomérné vyrazné pod urovni doporuc¢ené hodnoty, jez
stanovuje MPO. Analyzovana spolecnost se tedy vystavovala riziku, kdy by v ptipad¢ pla-
tebni neschopnosti kratkodobych zavazki musela rozprodat velkou ¢ast svého obéZného ma-

jetku.

Co se tyka analyzy kapitalové struktury, zde je nutno poukazat na pomérné vysoké zadlu-
zeni dané spolecnosti. Cizi zdroje predstavuji pro podniky levné;si variantu financovani, v
pripad¢ analyzovaného podniku vsak tvotily primérmeé 63 % celkového kapitalu a pohybo-
valy se tedy nad horni hranici doporucenych hodnot. Spole¢nost SILENT — CZECH
spol. sr. 0. podstupovala daleko vyssi riziko spojené s vyuzitim ciziho kapitalu nez pru-

mérné podniky v odvétvi, jejichZz zadluZenost dosahovala priméme 41 %.

Cizi kapital byl tvofen primérmné z 69 % kratkodobymi zavazky, jejichz vysi béhem sledo-
vaného obdobi ovliviiovaly nejvice rostouci zavazky k tivérovym institucim. Celkova vyse
kratkodobych zavazk méla negativni dopad pfi vypoctu ukazateld likvidity, které ani v jed-
nom stupni nedosdhly urovné doporucenych hodnot.

Pozitivni stranku vSak pfinasi ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu, ktery se i pii vysoké
hodnot¢ kratkodobych zavazkl vyznacoval rostouci tendenci. Podnik si tedy béhem sledo-

vaného obdobi tvofil ur€itou finan¢ni rezervu pro ptipad neocekévanych vydaju.
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Hodnota dlouhodobych zavazka se rovnala zavazkum k Gvérovym institucim, které byly
béhem sledovaného obdobi ovlivnény prevazné diky vyznamnym investicim do dlouhodo-
bého majetku. Tuto investi¢ni ¢innost bude nutné monitorovat v ramci budouciho vyvoje

trzeb a rentability z hlediska ndvratnosti investic.

Co se tyka vlastniho kapitalu, ten se ve sledovaném obdobi skladdal pouze ze dvou slozek —
vysledku hospodateni z minulého obdobi a vysledku hospodaieni bézného tcetniho obdobi.
Nerozdéleny zisk minulych let, jez je soucasti vysledku hospodafeni z minulého obdobi se
mezirocné navysoval o celkovou hodnotu vysledku hospodaieni bézného cetniho obdobi.
Vzhledem k tomu, Ze se v kazdém roce jednalo o kladnou hodnotu, méla polozka nerozd¢-
leného zisku rostouci trend. Kromé roku 2016, kdy méla analyzovana spolecnost navic jiny
vysledek hospodafeni minulych let, zptisobeny opravou Gétovani v souvislosti s ostatnimi
pohledavkami, jez podléhaly faktoringu, se v kazdém ze sledovanych let hodnota nerozdé-

leného zisku rovnala kone¢né hodnoté vysledku hospodateni z minulého obdobi.

PoloZkou, jez zplisobovala vykyvy v celkové hodnoté vlastniho kapitalu, byl vysledek hos-
podaieni bézného Gcetniho obdobi. Spole¢nosti SILENT — CZECH spol. s r. o. se nepodafilo
v roce 2019 udrzet rostouci trend pfidané hodnoty, kterym se vyznacovala do roku 2018.
Vzhledem k tomu, ze obchodni marze v tomto roce vzrostla a vykonova spotieba poklesla,
byly hlavni pti¢inou poklesu vykony. Vedeni spole¢nosti vysvétlilo tento pokles informaci
0 zpomaleni némecké ekonomiky a z tohoto divodu doslo k omezeni ptimych dodavek jak
némeckym, tak 1 tuzemskym odbérateliim, jeZ jsou zavisli na némecké ekonomice. Celkové
vSak ukazatel pfidané hodnoty v porovnani s odvétvim nedosahoval béhem sledovaného ob-
dobi dostate¢né vyse. Zmény hodnot v oblasti trzeb a celkového vysledku hospodatreni mély
negativni dopad na ukazatele rentability, které kopirovaly kiivku nardsti a poklest hodnot.
Podnik tedy dle Rackové (2019) nespliioval doporucené pravidlo, coz je rostouci tendence

ukazateli rentability v ¢asové fad¢.

Na zavér byla zhodnocena finanéné-ekonomicka uroveil a vykonnost spole¢nosti SILENT —
CZECH spol. s r. 0. pomoci souhrnnych modelii. Veskeré bankrotni modely nehodnotily
analyzovany podnik pozitivné. Dle vyuZitych modelil, jakoZto model Altmaniv, index IN99
¢iindex INOS se témét v kazdém roce jednalo o podnik netvofici hodnotu ¢i podnik ohrozen
bankrotem. LepSich vysledkii dosahovala analyzovana spolecnost pouze u indikéatoru bonity,

kde se v ramci tiech sledovanych let zatadila do pasma dobré finanéné-ekonomické situace.
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Z vyse uvedenych informaci ziskanych pomoci klasickych ukazatel pro hodnoceni financni
vykonnosti podniku, jsou zfejmé jisté slabiny a chyby, které nastaly pravdépodobné pii ko-
nec¢nych rozhodnutich managementu. Avsak jak, jiz bylo feeno v teoretické casti diplomové
prace, klasické ukazatele nedokazi poskytnout komplexni hodnoceni finan¢ni vykonnosti
podniku, a proto z vysledku dil¢ich ukazatelti, neni zcela jednoduché vykonnost podniku
charakterizovat. Z tohoto diivodu bude nutné k hodnoceni finan¢ni vykonnosti spole¢nosti

SILENT — CZECH spol. s r. 0. vyuzit moderni ukazatele vykonosti.

Ze skupiny modernich ukazateld pro hodnoceni vykonnosti byl autorem diplomové prace po
zhodnoceni vyhod i nevyhod v teoretické Casti v subkapitole ¢. 6.4 shledan vhodnym méfit-

kem vykonnosti ukazatel ekonomické ptidané hodnoty.
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10 ANALYZA VYKONNOSTI DLE MODERNIHO KONCEPTU EVA

V této ¢asti diplomové prace bude spole¢nost SILENT — CZECH spol. s r. 0. zhodnocena na
zaklad¢ vyuziti ukazatele EVA, jakozto moderniho métitka vykonnosti. Postupovano bude
na zaklad¢ kroku, jez byly popsany V teoretické ¢asti v subkapitole 6.3. Na zavér bude uka-
zatel ekonomické ptidané hodnoty dle vzorce €. 8, jez byl uveden v teoretické ¢asti v subka-

pitole €. 6.1, vypocten a interpretovan.

10.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiv (NOA)

Pro vymezeni Cistych operativnich aktiv je nutné upravit rozvahu spole¢nosti SILENT —
CZECH spol. s r. 0., ktera je uvedena v ptiloze P Il. Tyto Gpravy, jez zahrnuji aktivaci polo-
zek, které v rozvaze chybi, ale podileji se na hospodarské ¢innosti podniku, vyclenéni neo-

perativnich aktiv a snizeni neuroceného kapitalu jsou uvedeny nize:

10.1.1 Aktivace poloZek

Vzhledem k tomu, Ze u spole¢nosti SILENT — CZECH spol. s r. 0. v analyzovaném obdobi
2016 az 2020:
= nedoslo k tvorbé kladné ¢i zaporné hodnoty goodwillu, jez by nebyl v rozvaze uve-

den,

= nebyly shledany vyznamné ocenovaci rozdily u dlouhodobého ani obéZného ma-

jetku,
= nedoslo k tvorbé tichych rezerv,

= a také nebyly shledany vyznamné hodnoty nakladid na logistiku, vzdélani zameést-

nancil, zménu struktury podniku, vyzkumu a vyvoje ¢i nédkladi na reklamu
nebylo nutné Zadnou z téchto zminénych poloZek aktivovat.

Polozka, u které vsak k aktivaci doslo byl leasing. Spolec¢nost SILENT — CZECH spol.s . o.
vyuzivala ke své podnikatelské ¢innosti od 1. 3. 2016 vypocetni techniku pofizenou formou
finan¢niho leasingu Vv hodnot¢ 418 500 K¢. Finan¢ni leasing byl uzavien na dobu 36 mésict

a planovana doba zivotnosti majetku byla 7 let.

Splatkovy kalendar vypocetni techniky je uveden v ptiloze P IV.
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Tab. 11 Pi'ehled SH leasingovych splatek ve sledovaném obdobi 2016 — 2020

v tis. K¢

2016

2017

2018

2019

2020

SH leasingovych splatek

326

186

38

0

0

Zdroj: viastni zpracovani

V ramci aktivace leasingu bylo pocitano s jeho souc¢asnou hodnotou, o kterou byla navysena
hodnota aktiv v kazdém sledovaném roce. Implicitni urokova mira byla stanovena na 6,68 %

dle leasingové smlouvy, jez byla poskytnuta pro aktivaci leasingu vedenim spolecnosti.

10.1.2 Vyclenéni neoperativnich aktiv

V ramci neoperativnich aktiv byly zvykazu rozvahy spolecnosti SILENT — CZECH
spol. sr. 0. vy¢lenény pouze nedokoncené investice v¢etné poskytnutych zaloh na dlouho-

doby majetek.

Tab. 12 Piehled hodnot nedokon¢enych investic a poskytnutych zaloh na DM

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
Nedokon¢eny DHM 3433 4273 14499 32862 7072
Poskytnuté zalohy na DHM 176 575 161 0 0

CELKEM 3609 4848 14660 32862 7072

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazii rozvahy

Polozky kratkodobého ¢i dlouhodobého finanéniho majetku, pohledévek, jez nesouvisi
s hlavni ¢innosti podniku, provozné malo vyuZzitelného majetku ¢i nevyuzitych pozemki a
budov, nebylo nutné vyloucit vzhledem k tomu, ze podnik témito polozkami v ramci sledo-

vaného obdobi nepfispival k tvorbé hodnoty.

Hodnotu penéZnich prostfedkl v tomto pifipadé také nebylo nutné sniZovat, jelikoz dle vy-
slednych hodnot ukazatele hotovostni likvidity, jez jsou uvedeny V subkapitole ¢. 9.2.4 a
také v priloze P III je patrné, Ze podnik nedosahuje ani jeji minimalni doporucené vyse.

Problém s pfili§ vysokym stavem finan¢nich prosttedkti zde tedy rozhodné nehrozi.

10.1.3 SniZeni o neuroceny kapital

Pasiva spolecnosti SILENT — CZECH spol. s r. 0., jez nejsou tiro¢ena a bylo je tedy nezbytné

z vykazu rozvahy vyloudit, jsou uvedena v nasledujici tab. 13:
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Tab. 13 Zobrazeni hodnot neiroc¢eného kapitalu analyzovaného podniku

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
Kratkodobé prijaté zalohy 86 230 86 1464 70
Zavazky z obchodnich vztahti 10987 16420 22664 22574 17604
Zavazky ostatni 6974 4095 22359 10789 7104
Vydaje ptistich obdobi 434 215 1316 775 602
CELKEM 18481 20960 46425 35602 25380

Zdroj: viastni zpracovani dle vykazii rozvahy

Vyse kratkodobych finanénich vypomoci, jez je v rozvaze soucasti kratkodobych ostatnich
zavazki byla v tomto pfipadé ponechana, vzhledem k tomu, ze se jedna o faktoringové ope-

race a ty jsou urocené.
Dlouhodobé netro¢ené zavazky analyzovany podnik nevykazoval.

Konecné zobrazeni vysledného ukazatele NOA v majetkové struktufe vcéetné jeho tprav je

mozné vidét v nasledujici tab. 14:

Tab. 14 Vypocet Cistych operativnich aktiv (NOA)

] 0).

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
Dlouhodoby majetek 39834 38197 32318 32991 58036
DNM 171 18 0 86 56
DHM 39663 38179 32318 32905 57980
Neoperativni aktiva (-) 3609 4848 14660 32862 7072
Leasing - vypocetni technika (+) 326 186 38 0 0
DFM 0 0 0 0 0
CPK 40884 37513 41010 51345 52444
Zasoby 30680 31767 36045 45569 45149
Pohledavky 26470 25592 49710 39182 31210
KFM + penézni prostiedky 976 590 829 718 541
Casové rozliseni 1239 524 851 1478 924
Neturocené zavazky (-) 18481 20960 46425 35602 25380
NOA 80718 75710 73328 84336 110480

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazii rozvahy

Upravit bylo potieba taky kapitdlovou strukturu, aby se vyslednd aktiva a pasiva rovnaly a
nebyla tedy narusena zakladni bilan¢ni rovnice. Stav vlastniho kapitalu byl vyrovnan pomoci
polozky s nazvem ekvivalenty vlastniho kapitalu. Cizi zdroje byly sniZzeny o netrocené za-

vazky.

Konec¢né zobrazeni kapitalové struktury je mozné nalézt v piloze P V.
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10.2 Vymezeni ¢istého operativniho zisku (NOPAT)

Stejné tak jak byly provedeny tpravy rozvahy spole¢nosti SILENT — CZECH spol. sr. 0.,
je nutné upravit hodnoty vykazu zisku a ztraty uvedeného Vv piiloze P I, ¢imz bude mozné

zajistit symetrie mezi NOA a NOPAT.

Upraven bude vysledek hospodareni ptfed zdanénim, kde budou vylouceny naklady a vy-

nosy, jez nesouvisi s hlavnim pfedmétem podnikdni.

V ptipadé€ analyzovaného podniku byly provedeny nésledujici kroky:

10.2.1 Pricteni placenych droki z finanénich naklada

Placené uroky z finan¢nich nakladt bylo nutné vyloucit, coz bylo docileno jejich ptictenim

k vysledku hospodaieni pfed zdanénim.

Tab. 15 Vyvoj nakladovych troku spole¢nosti SILENT — CZECH spol. s . o.

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
Nakladové uroky - uvéry 1379 1299 1885 2702 2224
Nakladové troky - leasing 22 12 3 0 0

CELKEM 1401 1311 1888 2702 2224

Zdroj: vlastni zpracovani dle VZZ

U analyzované spolecnosti bylo nutné zohlednit nejen Groky z Gveért, ale také Groky z nové
aktivovaného leasingu.
10.2.2 Vylouceni mimoradnych polozek

Jedinou mimotadnou polozkou, jez bylo mozné u spole¢nosti SILENT — CZECH spol. s . 0.

z ukazatele NOPAT vyloucit, byl vysledek hospodaieni z prodeje DM.

Tab. 16 Mimoiadné polozky vykazu zisku a ztraty ve sledovaném obdobi 2016 az 2020

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby z prodeje DM 0 372 60 287 405
Zustatkova cena prodaného DM 0 300 0 0 219
VH z prodeje DM 0 72 60 287 186

Zdroj: viastni zpracovani dle VZZ

Odstupné pro vétsi pocet zaméstnancti, mimoiadné odpisy majetku, rozpusténi nevyuzitych

rezerv a podobné mimotadné polozky nebyly v analyzovaném podniku evidovany.
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10.2.3 VIlivy zmén vlastniho kapitalu, jeZ se projevily u tpravy NOA
Upravy, jez byly provedeny V ramci vypoétu NOA, nemély vliv na vysledek hospodafeni.

10.2.4 Uprava dang
Poslednim krokem pfti vypoctu NOPAT byla tprava dan¢ v kazdém sledovaném roce.

Dodate¢na dan byla vypocitana jako podil hodnoty pivodné placené dané a pivodniho vy-
sledku hospodaieni pied zdanénim, jez byl nasledné vynasoben hodnotou upraveného vy-
sledku hospodateni pied zdanénim. Vysledna hodnota upravené dan¢ véetné ostatnich polo-

zek pro kone¢ny vypocet NOPAT je uvedena v nasledujici tab. 17:

Tab. 17 Vymezeni ¢istého operativniho zisku (NOPAT)

DP A

v tis. K¢& 2016 2017 2018 2019 2020
VHO z bez’ne ¢innosti pred zdanénim 3026 6551 9719 3990 2064
- pivodni

Plivodné placena dan 839 1317 1991 936 1458
Skute¢na sazba dané - pivodni 28% 20% 20% 23% 21%
VH z bezn’e ¢innosti pred zdanénim 4497 7790 11547 6405 9102
- upraveny

placené uroky (+) 1401 1311 1888 2702 2224
VH - prodej DM (-) 0 72 60 287 186

Upravena dan 1227 1566 2365 1503 1879
NOPAT 3199 6224 9181 4902 7223

Zdroj: viastni zpracovani dle VZZ

10.3 Vymezeni naklada na kapital (WACC)

Posledni krok, ktery je nutny pro vypocet ukazatele EVA udg¢lat, je stanoveni nakladt na
kapital. Popularita tohoto moderniho modelu spociva v zohlednéni nakladi nejen z cizich
zdrojt, ale prevazné nakladl na vlastni kapital.

Veskeré dopliujici vypocty souvisejici s vymezenim nakladl na kapitél jsou uvedeny v pii-

loze P VI.

10.3.1 Naklady na vlastni kapital (re)

Pro stanovani nékladl na vlastni kapital byly vyuzity nasledujici metody: metoda CAPM
s nahradnimi odhady beta, stavebnicovy model a priimérna rentabilita vlastniho kapitalu v

odvétvi. Jedna se o bézné metody vypoctu re v ptipad¢ podniki, jez nejsou obchodovatelné
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na kapitalovych trzich. Vysledné hodnoty zminénych modelt jsou zobrazeny v nasledujici

tabulce ¢. 18:

Tab. 18 Vyvoj nakladi na vlastni kapital v letech 2016 — 2020

2016 2017 2018 2019 2020
Model CAPM 18,47% 15,73% 21,29% 22,62% 17,33%
Stavebnicovy model 9,94% 11,69% 14,00% 12,81% 11,91%
Primérna rentabilita v odvétvi | 15,00% 12,92% 14,46% 16,36% 16,36%
Primérné re 14,47% 13,44% 16,58% 17,27% 15,20%

Zdroj: viastni zpracovani dle Damodaran a podkladii z MPO CR

Vypocet vlastnich nakladti pomoci modelu CAPM byl proveden s vyuzitim nahradnich od-
hadt beta podobnych podnika v odvétvi. Vyse koeficientu nezadluzené B a rizikové prémie,

byla ziskana na www.damodaran.com a beta zadluzena byla dopocitana dle vzorce €. 12, jez

je uveden v teoretické ¢asti v subkapitole 6.3.3.1. Bezrizikova irokova mira byla pro roky
2016 az 2019 &erpana ze stranek MPO CR a diky nedostupnosti dat pro rok 2020 byla tato
hodnota v poslednim analyzovaném roce stanovena jako pramér vynosu statnich dluhopist

za rok 2020. (MPO CR, 2015-19; Damodaran, 2021; KurzyCZ, 2021)

Stejnéa vysSe bezrizikové tirokové miry byla vyuzita pti vypoctu re pomoci stavebnicového
modelu. Zde se k bezrizikové sazbé pficitaly jednotlivé rizikové prirazky. Kone¢nou hod-
notu re ovlivinovala ve vysledku nejvice pfirdzka za finan¢ni stabilitu, ktera ve sledovaném
obdobi ¢inila primérmneé 6 %. V porovnani s odvétvim, lze tvrdit, Ze vlastni naklady kapitalu
spole¢nosti SILENT — CZECH spol. s r. o. jsou ve vSech sledovanych letech vyssi. Nejvice

se tyto hodnoty lisily v roce 2018, ve kterém se rozdil rovnal 2,27 %.

Posledni metoda, pomoci které byly stanoveny naklady na vlastni kapital, byla primérna
rentabilita vlastniho kapitalu v odvétvi. Udaje o vysi ROE v odvétvi byly opét Gerpany na
strankach MPO CR. Pro rok 2020 byla pouzita stejna hodnota ROE jako v roce 2019.

Vysledné hodnoty re, jez byly pouzity pti vypoctu WACC se rovnaly pruméru vyslednych

hodnot vySe zminénych modeli.

10.3.2 Naklady na cizi kapital (rd)

Vzhledem k nedostupnosti informaci o trokové sazb¢ jednotlivych bankovnich uveéra a fi-

nan¢nich vypomoci byly naklady na cizi kapital stanoveny jako podil ndkladovych uroki a


http://www.damodaran.com/
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souctu kratkodobych zavazku k avérovym institucim, kratkodobych finan¢nich vypomoci a

dlouhodobych zavazki k Gvérovym institucim.

Tab. 19 Vyvej naklada na cizi kapital (2016 — 2020)

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
Nakladové tiroky 1418 1379 1299 1885 2702
Kr. zavazky k Givérovym institucim 14173 16136 19396 23670 26950
Kr. finanéni vypomoci 5313 4742 3180 3324 3603
DI. zavazky k tivérovym institucim 20993 23258 19361 26876 32763
rd 3,50% 3,12% 3,10% 3,50% 4,27%
rdleasing 6,68% 6,68% 6,68% 0,00% 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani dle VZZ a rozvahy

Hodnoty kratkodobych i dlouhodobych zavazk, jez jsou uvedeny v tab. 19 ptedstavuji pru-
mérnou hodnotu zédvazkl na pocatku a na konci daného obdobi. Nejvyssi néklady na cizi
kapital, které jsou vyjadiené v podobé uroki mél podnik v roce 2020, kdy se rd rovnalo 4,27
%.

Pii vypoctu cizich nakladl na kapital je nutné brat v potaz také naklady spojené s leasingem.
Implicitni arokovou sazbu, jeZ slouzila k aktivaci leasingu v soucasné hodnot¢ pfi stanoveni
Cistych operativnich aktiv je nutné brat v potaz i pti vypoctu nakladl na cizi kapital. V letech
2019 a 2020 neni tato sazba v tab. 19 uvadéna vzhledem k tomu, Ze posledni splatka v sou-

¢asné hodnoté byla aktivovana v roce 2018.

Vézeny pramér nakladi na kapital ve sledovaném obdobi 2016 az 2020 byl vypocitan dle
vzorce ¢. 10, jez je uveden v teoretické ¢asti v subkapitole 6.3.3. Hodnoty pasiv, které byly
vyuzity pro vypocet WACC vychazely z nové upravené kapitalové struktury. V nasledujici

tab. 20 jsou vysledné hodnoty tohoto ukazatele zobrazeny:

Tab. 20 Vypocet vazeného priméru nakladia na kapital (WACC)

2016 2017 2018 2019 2020
re 14,47% 13,44% 16,58% 17,27% 15,20%
rd 3,50% 3,12% 3,10% 3,50% 4,27%
rleasing 6,68% 6,68% 6,68% 0,00% 0,00%
E/C 40,96% 46,04% 41,91% 23,58% 44,12%
D/C 58,63% 53,71% 58,04% 76,42% 55,88%
L/C 0,41% 0,25% 0,05% 0,00% 0,00%
WACC 7,62% 7,571% 8,41% 6,24% 8,64%

Zdroj: viastni zpracovani dle VZZ, rozvahy, Damodaran a MPO CR
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Z tab. 20 je patrné, Ze U vazeného pruméru nakladi na kapital byly zaznamenany ve sledo-

8%

tury. Nejnizsi naklady na kapital mél podnik v roce 2019, vzhledem k tomu, ze jeho finan-
covani ¢innosti bylo ze 76,42 % cizim kapitadlem a ten, jak je znamo predstavuje levnéjsi,

avsak rizikov¢jsi variantu.

10.4 Vypocet ukazatele EVA

Pro kone¢ny vypocet ukazatele EVA byl vyuzit ekonomicky model dle rovnice €. 8, jez je
uvedena v teoretické ¢asti v subkapitole ¢. 6.1 Vysledné hodnoty jsou prezentovany v nasle-

dujici tabulce ¢. 21:

Tab. 21 Vypocet ukazatele EVA ve sledovaném obdobi 2016 — 2020

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
NOPAT 3199 6224 9181 4902 7223
WACC 7,62% 757% 8,41% 6,24% 8,64%
C (NOA) 80718 75710 73328 84336 110480
EVA -2950 496 3014 -358 -2319

Zdroj: viastni zpracovani dle VZZ a rozvahy

Z tab. 21 je patrné, ze analyzovana spole¢nost méla jisté slabiny, co se tyka hodnotového
fizeni. Kladnych hodnot ukazatele EVA bylo dosazeno pouze v letech 2017 a 2018, coz dle
vySe uvedenych vstupnich hodnot zapfticinilo pfevazné snizeni NOA a navySeni NOPATu.
V nasledujicich letech mély hodnoty ukazatele EVA klesajici tendenci, coz znamena, ze
spole¢nost SILENT — CZECH spol. sr. 0. v téchto letech netvofila hodnotu pro své vlast-
niky.

Identifikaci klicovych faktort, jez vysledné hodnoty tohoto ukazatele ovlivnily nejvice, je
nutné se zabyvat detailngji. Pokud by tak nebylo u¢inéno mohlo by to mit negativni dopad

na dlouhodobou existenci analyzované spolecnosti.
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10.5 Shrnuti vysledkii ukazatele EVA

Pomoci ukazatele EVA byla zhodnocena finan¢ni vykonnost podniku s vazbou na tvorbu

hodnoty.

Postupovano bylo na zakladé krokd, jez byly uvedeny v teoretické Casti v subkapitole 6.3.
Hlavnimi zménami, které byly provedeny v oblasti vymezeni €istych operativnich aktiv byla
aktivace soucasné hodnoty leasingovych splatek a o€isténi aktiv o neoperativni aktiva a ne-
urocené zdroje. V oblasti vymezeni €istého operativniho zisku doslo k pficteni placenych
uroku a sniZeni vysledku hospodateni o vysledek hospodateni z prodeje dlouhodobého ma-

jetku. Vzhledem Kk témto upravam bylo nutné na zavér upravit také vysi dan¢.

Ekonomické pfidand hodnota, jakoz to moderni ukazatel pro hodnoceni finanéni vykonnosti
podniku, zohlediuje pti vypoctu i alternativnimi naklady na kapital, proto bylo v oblasti na-
kladd pocitano nejen s cizimi naklady, jez byly mimo jiné doplnény o naklady spojené s ak-

tivaci leasingu, ale také s vlastnimi naklady na kapital.

Informace z téchto tii oblasti slouzily jako podklady pro kone¢ny vypocet ukazatele EVA.
Z vyslednych hodnot Ize konstatovat, Ze hodnotové fizeni spole¢nosti SILENT — CZECH
spol. s r. 0. nelze hodnotit pfili§ pozitivné. K tvorbé hodnoty pro vlastniky dochéazelo pouze
v letech 2017 a 2018. V nasledujicich letech se analyzované spole¢nosti nepodafilo tuto hod-

notu udrzet v kladnych ¢islech.

Z téchto poznatki vyplyva, ze se spolecnost SILENT — CZECH spol. s r. 0. vyznacovala ve
sledovaném obdobi negativnim vyvojem v oblasti finan¢ni vykonnosti. Z tohoto diivodu je
nutné odhalit kli¢ové faktory, které maji nejvétsi dopad na vyslednou hodnotu ukazatele
EVA a zaméfit se na jejich fizeni a nasledné zvySeni vykonnosti analyzovaného podniku.
Pokud by tak nebylo u¢inéno a klicové faktory by nebyly spravné korigovany, mohly by
vysledné hodnoty ukazatele EVA i v nasledujicich letech dosahovat zapornych hodnot.
V tomto ptipad€ by podnik netvotil hodnotu pro vlastniky, coz by mohlo ohrozit dlouhodo-
bou existenci spole¢nosti SILENT — CZECH spol. sr. o.
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11 ZAVER ANALYTICKE CASTI

Vypracovani analytické ¢asti predstavovalo splnéni druhého dilciho cile.

Na zaklad¢ ukazatela rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti podniku byl ziskan nahled
na jednotlivé oblasti hospodaieni. Souhrnny pohled na financni situaci v analyzované spo-
le¢nosti poskytly az bankrotni a bonitni modely. V obou ptipadech byly u spolecnosti Sl-
LENT — CZECH spol. s r. 0. identifikovany jisté slabiny v oblasti finan¢ni vykonnosti. Jak
jiz bylo nékolikrat upozornovano, pouze tradicni metody hodnoceni nedokézou poskytnou
spravny a komplexni pohled na finanéni vykonnost podniku, pfedev§im vzhledem k tomu,

ze jsou zaméteny na dosahovani kratkodobych ziskii.

Z tohoto divodu byla v druhé ¢asti tohoto oddilu vénovana pozornost predevsim modernimu
ukazateli EVA a hodnocena zde byla finan¢ni vykonnost z hlediska tvorby hodnoty pro
vlastnika. Ukazatel EVA potvrdil, ze ma analyzovana spole¢nost jisté nedostatky v oblasti
finan¢ni vykonnosti, jelikoz se ji nedafi zajistit narGst hodnoty pro vlastnika. Vzhledem
Kk tomu, ze ve tfech ze sledovanych let byla hodnota ukazatele EVA dokonce zaporna, bylo
dospéno k zavéru, ze je nezbytné identifikovat kli¢ové faktory, jeZ tyto negativni hodnoty

wrwe

tence spolecnosti.

Identifikaci klicovych faktort, jez ovliviluji hodnoty ukazatele EVA nejvice, jejich fizeni a
naslednému planu na zvySeni hodnoty vrcholového ukazatele EVA v budoucim obdobi se

bude vénovat nasledujici projektova cast.

Cilem tohoto projektu bude obraceni negativniho vyvoje v oblasti vykonnosti podniku, kte-
rym se analyzovand spole¢nost doposud vyznacovala a zvySeni jeji vykonnosti pomoci pla-

novaného rastu hodnoty ukazatele ekonomické ptidané hodnoty.

Shrnutim téchto poznatkii a nalezenim budoucich potieb podniku v souvislosti se zajist€énim

rustu jeho finan¢ni vykonnosti byl druhy dil¢i cil diplomové prace splnén.
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12 PROJEKT ZVYSENI VYKONNOSTI S VYUZITIM EVA

Na zéklad¢ prechozich analyz byly zjistény jisté slabiny z hlediska hodnotového fizeni a
vykonnosti podniku, ktera se nevyvijela béhem sledovaného obdobi pfiznivé. V souvislosti
s t¢émito nedostatky bude v ramci Kapitoly ¢. 12 navrzen projekt, jehoz cilem je zvyseni vy-

konnosti podniku.

Projekt na zvySeni vykonnosti bude rozdélen do ¢étyt zakladnich fazi — identifikace genera-
tord hodnoty, kde budou odhaleny klicové faktory s nejvétsim vlivem na vyslednou tvorbu
hodnoty pro vlastnika, dale postup planu zvyseni vykonnosti orientovaného na kli¢ové fak-
tory, modelace finan¢niho planu a rizikova analyza, kde bude testovana citlivost vrcholo-

vého ukazatele EVA na zakladé zmén hodnot trzeb.

Na zavér této kapitoly budou tyto ¢tyfi faze v ramci subkapitoly ¢. 12.5 shrnuty.

12.1 Identifikace generatori hodnoty

Generatory hodnoty, budou identifikovany na zaklad¢ vyuziti pyramidovych rozkladi vr-
cholového ukazatele EVA. U jednotlivych generatorit hodnoty budou popséany faktory, jez

ovliviiyji nejen jejich vysledné hodnoty, ale 1 kone¢nou hodnotu ukazatele EVA.

12.1.1 Pyramidové rozklady vrcholového ukazatele EVA

Z pyramidovych rozkladt vrcholového ukazatele EVA, jeZ jsou uvedeny v piiloze P VII, je
patrné, ze se spolecnost SILENT — CZECH spol. s r. 0. potyka v analyzovaném obdobi s vy-
Kyvy Vv oblasti tvorby hodnoty. Mezi roky, ve kterych doslo k tvorbé kladné hodnoty patii
pouze rok 2017 a 2018. Dle konceptu EVA, jakoZz to moderniho pfistupu pii zvySovani vy-
konnosti podniku zaméteného predevsim na tvorbu hodnoty pro vlastniky, je tedy nutné od-

halit faktory, které v tomto ptipad€ zptsobuji snizeni vysledné hodnoty.
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-2949,86 i 496,46 = [ rok2016 i rok 2017 496,46 i 3014,00 | = [ rok2017 i rok 2018

+ zména + zména
RONA - WACC RONA - WACC
-3,65% 0,66% * | 80717,67 | 75710,36 0,66% 4,11% * | 75710,36 | 73327,75
+ - + -

Obr. 33 Rozklad ukazatele EVA (2016/17) Obr. 34 Rozklad ukazatele EVA (2017/18)

Zdroj: vlastni zpracovani Zdroj: vlastni zpracovani

Na vyse uvedenych na obr. 33 a obr. 34 jsou zobrazeny meziro¢ni zmény jednotlivych po-
lozek rozkladu v letech 2016/17 a 2017/18. V tomto piipadé je mozné konstatovat, Ze si
management analyzované spolecnosti vedl pii pfijimani vyslednych rozhodnuti, dobfe.

Mrwe

pozitivnim ristem spreadu a zaroven i snizenim investovaného kapitalu.

3014,00 i -358,39 | = [ rok?2018 i rok 2019 -358,39 i -2319,30 [ =] rok2019 i rok 2020

zména - zména
RONA - WACC RONA - WACC
411% -0,42% * | 73327,75 | 84336,00 -0,42% -2,10% * | 84336,00 | 110480,00
- + - +

Obr. 35 Rozklad ukazatele EVA (2018/19) Obr. 36 Rozklad ukazatele EVA (2019/20)

Zdroj: vlastni zpracovani Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyse uvedenych rozkladd na obr. 35 a obr. 36 1ze vidét, Zze v obdobi 2018/19 a 2019/20 je
situace opacnd, tzn. hodnota NOA se v téchto letech zvySovala. Z tohoto divodu doslo
v obou ptipadech k vyraznému poklesu hodnoty ukazatele EVA. Rostouci hodnota NOA
ovlivnila ve vysledku 1 vysi spreadu, ktera pomérné vyrazné v obou ptipadech poklesla,

V procentnim vyjadfeni se jednalo o snizeni o 4,54 % v roce 2019 a 1,68 % v roce 2020.

Na tuto problematiku je nutné se zaméfit podrobnéji, a proto budou v nasledujicich subka-

pitolach hodnoty investovaného kapitalu a spreadu analyzovany podrobnéji.
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12.1.1.1 Analyza investovaného kapitalu (NOA)

Cist4 operativni aktiva ovliviiuji spread z hlediska jejich obratovosti, ktera je ndsobena zis-
kovou marzi. V tomto ptipadé z pohledu efektivity kapitalu vici trzbam je cilem hodnotu

NOA minimalizovat, jelikoz jsou preferovany vyssi hodnoty obratovosti.

Nasledn¢ vSak hodnota NOA slouzi i pii kone¢ném vypoctu ukazatele EVA, kdy je vysledny
spread nasoben jejich celkovou hodnotou, vV tomto ptipadée plati, ze ¢im vyssi je hodnota
NOA, tim vyssi je vysledek vrcholového ukazatele EVA. Z toho vyplyva, Ze zvySeni hodnot
NOA neni $patnym krokem v ptipadé, ze se tyto investice projevi pozitivné pii zvyseni trzeb,
nariistu NOPATu a souc¢asné naristu obratovosti NOA. Toto tvrzeni vSak neplatilo v ptipadé
analyzovaného podniku, kdy mélo zvySeni hodnoty NOA vyrazné negativni dopad na spread

diky jejich klesajici obratovosti.

Vzhledem k tomu, Ze celkovou hodnotu NOA ovliviiuji dvé zakladni slozky — dlouhodoby
majetek a Cisty pracovni kapitél je nutné tyto oblasti analyzovat detailnéji zvlast a nalézt, co
bylo ptic¢inou ristu NOA a z jakého dliivodu se tyto investice neprojevily dostate¢né pfi ristu

trzeb, zvyseni ziskové marze a zaroven obratovosti aktiv.

Dlouhodoby majetek
2016 | 2017 2018 2019 2020
39834 | 38197 | 32318 | 32991 | 58036
2016/17| 2017/18 (2018/19(2019/20
- + +

Meziro¢ni zména:

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2016 | 2017 2018 2019 | 2020 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
39663|38179|32318|32905|57980, | 171 18 0 86 56 0 0 0 0 0
X - - + + X - - + - X X X X X

Obr. 37 Meziro¢ni zmény hodnot dlouhodobého majetku béhem sledovaného obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak jiz bylo zminéno v praktické ¢asti diplomové prace, dlouhodoby nehmotny a dlouhodoby
finan¢ni majetek nemély vyrazny vliv na kone¢nou hodnotu dlouhodobého majetku vzhle-
dem Kk jejich minimalnimu zastoupeni. Klesajici hodnota dlouhodobého hmotného majetku

navySené¢ho o hodnotu leasingu a upraveného o neoperativni aktiva ovlivnila v letech
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2016/17 a 2017/18 obratovost aktiv pozitivné, coz mélo pozitivni dopad nejen na jejich ren-
tabilitu, ktera v téchto letech rostla, ale také na vyslednou hodnotu ukazatele EVA, jez se
taktéz zvysila.

Naopak meziro¢ni zmény dlouhodobého hmotného majetku v letech 2018/19 a 2019/20
mély z hlediska obratovosti aktiv opacny ucinek. Po navySeni dlouhodobého hmotného ma-
jetku se v téchto letech snizily hodnoty obratit NOA a vyrazné negativni dopad byl v letech
2018/19 zaznamenan také u ukazatele RONA. Diky snizeni rentability operativnich aktiv
doslo v tomto obdobi k vyraznému snizeni ukazatele EVA, jehoz hodnota se dostala do za-
pornych &isel. I ptesto, ze se spole¢nosti SILENT — CZECH spol. s r. 0. podafilo v obdobi
2019/20 cisty operativni zisk a néasledné i rentabilitu obéznych aktiv zvysit, narast nakladii
na kapital ovlivnil vysledny spread zaporné a hodnota ukazatele EVA v tomto obdobi jesté

vice poklesla.

2016 | 2017 2018 2019 | 2020
40884| 37513 | 41010 | 51345 | 52444
o 2016/17| 2017/18 |2018/19{2019/20
Meziro¢ni zména:
- + + +

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
30680|31767|36045|45569| 45149 976 590 829 | 718 | 541
X + + + - X - + - -
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
26470(25592|49710|39182| 31210 1239 524 851 | 1478 | 924
X - + - - X - + +

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
18481| 20960 | 46425 | 35602 | 25380
X + |+ | - -

Obr. 38 Rozbor hodnot CPK v&. meziro&nich zmén
(v letech 2016 — 2020)

Zdroj: vlastni zpracovani

V ptipadé€ hodnot ¢istého pracovniho kapitalu doslo k sniZeni pouze v obdobi 2016/17, kdy
toto snizeni stejné jako u dlouhodobého majetku ptispélo k zvySeni obratovosti aktiv a na-
slednému zvySeni ukazatele EVA. Od roku 2017 dochéazelo pouze k meziro¢nim pfirtstkiim

hodnot CPK. Nejvyssi meziro¢ni piirtistek bylo mozné zaznamenat v obdobi 2019, kdy se
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hodnota CPK zvysila o 10 335 tis. K&. P¥i¢inou byl 26% nariist zasob a 23% pokles netiro-

¢enych zdrojl. Ob¢ tyto zmény polozek mély negativni vliv na vysledny ukazatel EVA.

V nasledujicim roce 2020 doslo k poklesu veskerych slozek ukazatele Cistého pracovniho
kapitalu vcetné netrocenych zavazki a diky tomuto vyraznému poklesu se ve vysledku hod-
nota CPK zvysila. Tento riist mél za nasledek negativni dopad v prvni fadé na obrat &istych

operativnich aktiv, ukazatel RONA a ve vysledku i hodnotu ukazatele EVA.

12.1.1.2 Analyza spreadu (RONA — WACC)

Spread se sklada z rentability investovaného kapitalu (RONA), od které je odecitan vazeny
priamér nakladd na kapitadl (WACC). Z hlediska riistu hodnoty pro vlastniky preferujeme u

rentability investovaného kapitalu hodnoty rostouci a u WACC ptesné naopak.

Z obr. 39 je mozné vidét, ze analyzovany podnik béhem obdobi 2016 az 2019 dokazal svou
¢innost provozovat hospodarnéji v porovnani s prumérnymi podniky v odvétvi. Divodem
byla vyssi zadluzenost, a tedy nizsi ndklady na cizi kapital, které ovlivnily vyslednou hod-

notu WACC.

14,00% 12,52%
12,00%
10,13%

10,00%

8,00%

6,00%

6,24%

4.00% 5,81%

2,00% 3,96%

0,00%

2016 2017 2018 2019
—8—WACC (podnik) =-—-E=—=RONA WACC (odvétvi)

Obr. 39 Vyvoj spreadu (RONA — WACC) v letech 2016 — 2019
Zdroj: viastni zpracovani dle podkladii z MPO CR
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RONA se vyznacovala rostouci tendenci do roku 2018, coz mélo pozitivni vliv na vyslednou
hodnotu ukazatele EVA, poté vsak v roce 2019 nasledoval pokles hodnot tohoto ukazatele,
ktery mél za nasledek zapornou hodnotu vrcholového ukazatele. V roce 2019 se hodnota
rentability Cistych operativnich aktiv zvysila, av§ak pramér nakladi na kapital byl v tomto
roce vyssi, diky cemuz klesla hodnota spreadu, a 1 vysledna hodnota ukazatele EVA. Co

vsak zmény téchto dvou slozek spreadu ovlivnilo bylo nutné analyzovat podrobnéji.

Rentabilitu investovaného kapitalu ovliviiuje obratovost NOA a ziskova marze. Vzhledem
k tomu, Ze rozbor obratovosti NOA a jeji negativni vliv na vyslednou rentabilitu investova-
ného kapitalu v obdobi 2018/19 a 2019/20 byl popsan v ramci analyzy investovaného kapi-

talu, pozornost zde bude zamétena prevazné na rozbor ziskové marze.

2016|2017 | 2018 | 2019 | 2020
0,03 | 0,05 | 0,06 |0,03|0,04
X + + - +
I
2016|2017 |2018|2019|2020| | 2016|2017 |2018 2019|2020 2016|2017 (2018|2019 |2020| | 2016|2017 |2018|2019 2020
0,27 | 0,28 | 0,30 | 0,28 | 0,29 0,16 | 0,15 | 0,17 | 0,17 | 0,15 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 |0,03 0,00 [ 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,00
X + - - + X - + + - X - - - - X + + + -

Obr. 40 Rozbor ziskové marze a jejich sloZek v¢. meziro¢nich zmén v letech 2016 — 2020

Zdroj: vlastni zpracovani

Dle obr. 40 je patrné, ze ziskova marze do roku 2018 rostla, coz mélo pozitivni dopad nejen
na rentabilitu investovaného kapitalu, ale také na vysledny ukazatel EVA. V nasledujicim
piidané hodnoty pfi rostoucich osobnich nakladech. Ukazatel EVA byl v tomto roce ovliv-
nén negativné a jeho hodnoty poklesly do minusovych ¢isel. Pozitivni dopad na tvorbu hod-
noty pro vlastniky méla v roce 2019 pouze klesajici hodnota podilu odpist a rostouci podil

ostatnich nakladti a vynost na trzbach.

Jak jiz bylo feceno, obecné byla vysledna ziskova marZze ovlivnéna béhem sledovaného ob-

dobi nejvice piidanou hodnotou a osobnimi naklady.

Z rozboru ukazatele ptidané hodnoty, jez je uveden na obr. 41 Ize vidét zmény jednotlivych

sloZzek tohoto ukazatele. Vykony jsou kromé trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb a
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zmény stavu zasob vlastni vyroby, bézné tvoreny také aktivaci, ta vSak ve spolecnosti SI-
LENT — CZECH spol. sr. 0. dosahovala ve vSech sledovanych letech nulovych hodnot, a

proto zde jeji hodnota neni vyobrazena.

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
32966 | 38210 | 46648 | 43254 | 48221

X + + - +
Obchodni marze Vykony Vykonova spotieba

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
12763 | 12803 | 11932 | 12965 | 12157 71468 | 83090 | 109332 |101349|110079 51265 | 57683 | 74616 | 71060 | 74015

X + - + - X + + - + X + + - +

Trzby za prodej zboZi Triby za prodej vl. vyrobki a sluZzeb Spoti‘eba materiilu a energie

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
53682 | 54333 | 51734 | 55769 | 54862 70560 | 80719 | 105762 | 98903 | 109455 44328 | 51818 | 67034 | 63561 | 67347

X + - + + X + + - + X + + - +

Naklady na prodané zbozi Zména stavu zasob vlastni vyroby Sluzby

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
40919 | 41530 | 39802 | 42804 | 42705 -908 | -2371 | -3570 | -2446 | -624 6937 | 5865 | 7582 | 7499 | 6668

X + - + - X - - + + X - + - +

Obr. 41 Rozbor ukazatele pridané hodnoty v¢. meziro¢nich zmén v letech 2016 — 2020

Zdroj: viastni zpracovani dle VZZ a rozvahy

Ukazatel ptidané hodnoty do roku 2018 rostl, ¢cimz rostla také ziskovd marze a vysledny
ukazatel EVA. V roce 2019 se vSak analyzovanému podniku nepodatilo rust trzeb z prodeje
vlastnich vyrobkil a sluzeb udrzet a celkové vykony a nasledné 1 ukazatel pfidané hodnoty
poklesly. Poklesy trzeb maji témét vzdy radikalni dopad na ukazatel EVA, ktery je ovlivnén
negativné. I pfes poskytnuté vysvétleni managementu souvisejici s vypadky v trzbach v roce
2019 z divodu zpomaleni némecké ekonomiky, je pfi porovnani podilt pfidané hodnoty na
trzbach s primérnymi podniky v odvétvi ziejmé, Ze vySe tohoto ukazatele neni obecné 1
Vv ostatnich letech dostate¢né vysoka. I piestoZze ma podnik silnou pozici na trhu, jeho podil
ptfidané hodnoty na trzbach byl v porovnani s odvétvim primérné o 6,4 % nizsi, coZ mohlo
byt hlavnim problémem pfi tvorbé hodnoty pro vlastniky.

Naopak pomérné vysoké hodnoty byly odhaleny u osobnich nékladi, které byly primérmné o
3,8 % vyssi nez u odvétvi a do roku 2019 mély rostouci tendenci, coz negativné ovlivnilo
ukazatel pfidané hodnoty a stejné tak vysledny ukazatel EVA.

Co se tyka vazeného priméru na kapital, jakoZ to druhé podstatné ¢asti k vypoctu spreadu,

ten ve sledovaném obdobi meziro¢né kolisal. Vzhledem k tomu, Ze byly naklady na vlastni
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kapital pocitany jako pramér ze tfi moznych zptisobt pro jejich vypocet, byla jejich vysledna
hodnota ovlivnéna mnoha slozkami. Pozitivni dopad na vysledny ukazatel EVA m¢éla pfi
vypoctu re pomoci metody CAPM pievazné klesajici hodnota p zadluzené. U vypoctu po-
moci stavebnicového modelu, kde byla pouzita stejna vyse rf, klesala ptirdzka za finan¢ni
stabilitu podniku (rFinStab) diky rtstu vyse likvidity tfetiho stupné a také pifirazka za veli-

kost podniku (rLA) diky rtstu uplatnych zdrojl, coz ovlivnilo ukazatel EVA opét pozitivné.

2016 2017 2018 2019 2020
7,62% | 7,57% | 8,41% | 6,24% | 8,64%
e X 2016/17| 2017/18 |2018/19|2019/20
Meziro¢ni zména:
X - + - +
2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020
14,5% | 13,4% | 16,6% | 17,3% | 15,2% 41,0% | 46,0% |41,9% |23,6% | 44,1%
X - + + - X + - - +
2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020
35% | 31% | 3,1% | 35% | 4,3% 58,6% | 53,7% |[58,0% | 76,4% | 55,9%
X - - + + X - + + -
2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020
6,7% | 6,7% | 6,7% | 0,0% 0,0% 0,4% 0,2% | 0,1% | 0,0% | 0,0%
X X X - X X - - - X

2016 | 2017 2018 | 2019 | 2020
19,0% | 19,0% | 19,0% | 19,0% | 19,0%

Obr. 42 Rozbor ukazatele WACC v¢. meziro¢nich zmén
(2016 — 2020)
Zdroj: viastni zpracovani dle podkladii z MPO CR

U podilu vlastniho kapitalu na celkovych aktivech dochazelo k vykyviim. Nejvétsi byl za-
znamenan v obdobi 2018/19, kdy se hodnota podilu vlastniho kapitalu na aktivech snizila o
18,3 % oproti roku pfedchozimu. Snizeni této hodnoty bylo zpiisobeno snizenim hodnoty
vlastniho kapitalu diky tvorbé zalohy na nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek ve vysi
32 862 tis. K¢, kterou bylo vSak nutné z hlediska uprav NOA z kapitalové struktury vyloucit.
Z tohoto ditvodu se v tomto roce podnik vyznacoval vysokym zadluzenim a diky tomu niz-

Simi naklady na kapital. Dopad na ukazatel EVA byl v tomto ptipad¢ kladny.
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Naklady na cizi kapital, které se skladaly z kratkodobych zavazkt k aveérovym institucim,
kratkodobych finan¢nich vypomoci a dlouhodobych zavazki k uvérovym institucim kopi-

rovaly logicky kolisani vlastniho kapitalu opacné.

Z hlediska aktivace hodnoty leasingu bylo v tomto ptipadé nutné zohlednit také tyto na-
klady. Urokova sazba byla v tomto piipadé neménna a diky postupnému splaceni hodnoty

leasingu se naklady s nim spojené snizovaly, coz m¢lo pozitivni dopad na hodnotu EVA.

Celkové 1ze konstatovat, ze hodnota WACC ve sledovaném obdobi kolisala na zakladé zmén
v kapitalové struktute, pti vyssi zadluzenosti klesala, coz mélo pozitivni dopad na ukazatel

EVA a pfi nizsi zadluzenosti tomu bylo naopak.

12.2 Postup planu zvySeni vykonnosti orientovaného na klicové faktory

Na zékladé ptedchozich pyramidovych rozkladi vrcholového ukazatele EVA bylo zjisténo,
ze podniku se béhem analyzovaného obdobi nepodatilo zvySovat tvorbu hodnoty pro vlast-
niky, ¢imz se nevyvijela pozitivn¢ jeho vykonnost. Nejvetsi problém byl shledan u Cistého
operativniho zisku a narastu investovaného kapitalu. Narist investovaného kapitalu byl zpti-
soben pfevazné investicemi v oblasti dlouhodobého majetku, které se vSak diky poklesu uka-
zatele NOPAT nejevily pfili§ ziskové, jelikoZ se vySe trzeb po téchto investicich nezvysila

dostatec¢né a v obdobi 2018/19 spise poklesla.

Nizk4 vyse trzeb, ptevazné z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb, neovlivnila ptiznivé vyvoj
ukazatele pfidané hodnoty. CoZ mélo spolu s vy$§imi osobnimi naklady negativni dopad na
vysi ukazatele NOPAT. Podily ptidané hodnoty i osobnich nékladt na trzbach byly nasledné
porovnany s odvétvim, kde se ukéazalo, Ze jejich vysledné hodnoty jsou neptiznivé — podil
pridané hodnoty na trzbéch je pfili§ nizky a podil osobnich néklad na trzbach je v porovnani
S odvétvim znaéné vyssi. Z tohoto diivodu byl shledan hlavni problém spolecnosti SILENT
—CZECH spol. s r. 0. ve vysi ukazatele NOPAT, ktery je ovlivnén ptevazné nizkou pfidanou

hodnotou a ¢astené i vy$§imi osobnimi néklady.

V navaznosti na slabiny analyzovaného podniku, jez byly odhaleny, bude v nasledujici ¢asti
navrzZen plan zamétfeny na zvysSeni vykonnosti podniku pomoci zvySeni ukazatele Cistého
operativniho zisku, coZ bude mit dopad na zvySeni rentability operativnich aktiv a nasledné
zvySeni vrcholového ukazatele EVA. Hlavnim cilem zde bude zvyseni trzeb, coz povede

Kk narastu ukazatele pfidané hodnoty a nasledné zvySeni ukazatele NOPAT. Dil¢im cilem
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bude snizeni osobnich nakladl, coz bude mit taktéz kladny vliv na zvyseni piidané hodnoty,

ukazatele NOPAT, nasledné zvySeni RONA i vrcholového ukazatele EVA.

Tento plan se bude skladat z péti stézejnich oblasti — plan investic, planované sniZeni na-
kladt, planované zmény v aktivech i pasivech a plan navySeni hodnoty trzeb, jez budou ro-

zebrany v nasledujicich subkapitolach:

12.2.1 Plan investic

I ptesto, ze byly ve sledovaném obdobi provedeny vyznamné investice v oblasti dlouhodo-
bého majetku, bylo z poskytnutych informaci vedenim spole¢nosti zjisténo, ze je v analyzo-
vaném podniku soucasné vyuziti kapacity téméf stoprocentni. ZvySeni vyroby vedouci
K rustu trzeb, napf. z divodl expanze na novy trh, ziskani novych zakaznik, apod., a na-
slednému zvySeni ukazatele NOPAT, rentability Cistych operativnich aktiv a vrcholového

ukazatele EVA, by tedy nebylo mozné bez dodate¢nych investic.

Planované investice budou tedy zahrnovat dostavbu skladovych prostor na nové dokoupe-
nych pozemcich sousedicich s aredlem a nakup stroji do nové dokoncené vyrobni haly
z roku 2020. Naklady na dostavbu skladt by se po konzultaci s vedenim spole¢nosti mély

rovnat poskytnuté zaloze na nedokonceny dlouhodoby majetek, tedy 4 719 tis. K¢.

Tab. 22 Prehled odpisii planované investice dostavby skladovych prostor v horizontu tii let

Porizovaci cena: 4 719 tis. K¢

Odhadovana doba zivotnosti: 30 let

Zistatkova cena Ro¢ni odpis Opravky
2021 4562 157 157
2022 4404 157 315
2023 4247 157 472

Zdroj: vlastni zpracovani

V tab. 22 jsou uvedeny odhadované naklady souvisejici s dostavbou skladovych prostor pro
budouci modelové obdobi 2021 az 2023.

Investice souvisejici s nakupem stroji byly odhadnuty na 2 mil. K¢ a doba jejich odpisovani
stanovena na 8 let. Ocekavané naklady pro modelové obdobi tii let, jez s timto nakupem

souvisi jsou uvedeny v nasledujici tab. 23:
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Tab. 23 Piehled odpisi planované investice souvisejici s nAkupem stroji v horizontu tii let

Odhadovana doba zivotnosti: 8 let

Porizovaci cena: 2 000 tis. K¢

Zustatkova cena Ro¢ni odpis Opravky
2021 1750 250 250
2022 1500 250 500
2023 1250 250 750

Zdroj: viastni zpracovani

Kromé téchto dodate¢nych investic pro rozsiteni vyrobnich a skladovacich kapacit byl s ve-
denim podniku konzultovéan také navrh robotizace urcité ¢asti vyrobniho procesu. Kone¢ny
navrh byl zpracovan na robotizaci 20 % vyroby, kterd by vyzadovala investice v hodnoté
7 500 tis. K¢&. Vzhledem k tomu, Ze se s témito investicemi nechce podnik opét u tverovych
instituci piili§ zadluzovat, jakoZz to dusledek ¢erpani dalsich avért, bude planovana roboti-
zace rozd¢lena do tii nésledujicich let a vyrobni proces bude robotizovan postupné. Néklady

souvisejici s planovanou robotizaci jsou zobrazeny v nasledujici tab. 24:

Tab. 24 Planované naklady robotizace v horizontu t¥i let

Odhadovana doba Zivotnosti: 6 let/investici

Celkové naklady na robotizaci: 7 500 tis. K&

Robotizace (3 investice) Zistatkova cena Roéni odpis Opravky
2001 1. Investice (2,500 tis. K&) 2083 417 417
CELKEM 2083 417 417
1. Investice 1667 417 833
2022 2. Investice (2 500 tis. K&) 2083 417 417
CELKEM 3750 833 1250
1. Investice 1250 250 750
2003 2. Investice 1667 417 833
3. Investice (2 500 tis. K¢&) 2083 417 417
CELKEM 5000 1083 2000

Zdroj: viastni zpracovani

12.2.2 Planované zmény v aktivech

Kromé& zmén v hodnotach dlouhodobého majetku, jeZ budou zapti€¢inény jiz zminénymi in-
vesticemi, bude v ramci planu vyuziti téchto novych vyrobnich kapacit navysena vyroba.
K zajiSténi stabilniho provozu vyroby a snizeni rizika pferuSované vyroby napiiklad diky
nedostatkiim z4sob materidlu, je nutné celkové zasoby navysit. Planované navyseni zasob
bude rovno 5 % v prvnim roce a v nasledujicich dvou modelovych letech budou zasoby zvy-

Seny 0 2,5 %.
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Mimo zasob budou v ramci obéZzného majetku sniZzovany také hodnoty kratkodobych pohle-
davek, a to meziro¢né o 10 %. Kromé toho, Ze ma spole¢nost SILENT — CZECH spol. s . o.
Vv planu pokracovat ve faktoringovych operacich, bude vedeni spolecnosti zamétfeno na sta-
noveni novych postupti ve spraveé pohledavek a jejich vymahani.

Hodnoty penéznich prostiedkii budou v planovaném obdobi navySeny meziro¢né¢ dvojna-

cvwr

kvidity.

12.2.3 Planované zmény v pasivech

Na strané pasiv jsou pldnovany zmény ptevazné u vysledku hospodateni minulych let. Po-
lozka nerozdéleného zisku nebo neuhrazené ztraty minulych let, jeZ je jeho soucasti, nebude
V nasledujicim planovaném obdobi nartstat o stoprocentni ¢astku vysledku hospodateni

ucetniho obdobi za rok ptedchozi, ale pouze o jeho polovinu.

U kratkodobych zavazki se v ramci zvySeni trzeb ocekava jejich pfirozeny nartst v souladu
s primérnym ukazatelem jejich obratu, jez spole¢nost SILENT — CZECH spol. s r. 0. dopo-
sud dosahovala.

12.2.4 Planované snizeni naklada

Dle informaci, jez byly poskytnuty finanénim manazerem analyzovaného podniku se bude
mozné zaméfit na sniZzeni nakladt ve tfech hlavnich oblastech — sluzby, osobni néklady a

ostatni provozni néklady.

Planované snizeni nékladli souvisejicich se sluzbami naptiklad pomoci redukci urcitych
druhti sluZeb ¢i vyjednanim lepSich cenovych podminek, bude pfedstavovat snizeni o 5 %

v kazdém nésledujicim modelovém roce.

Snizeni osobnich nékladu je planovano v disledku investic souvisejicich s robotizaci 20 %
vyrobnich procesu spole¢nosti SILENT — CZECH spol. s r. 0. Pomoci planované robotizace
by se m¢lo analyzované spolecnosti podafit snizit osobni ndklady o 5 % v roce 2021 a o
10 % v nasledujicich dvou modelovych letech (vzdy oproti roku predchozimu). Planované
5% sniZeni v roce 2021, coz je plan poloviéniho snizeni osobnich nakladt oproti rokiim na-
sledujicim, je dano nartstem strojniho vybaveni, jez bude v tomto roce obsluhovano stava-

jicimi zaméstnanci podniku.
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Ostatni provozni ndklady ovlivni snizeni polozky jinych provoznich nakladu, ktera je z 97 %
tvofena naklady z faktoringovych operaci. Vzhledem K jiz vyse zminénému planu na 10%
snizeni hodnoty pohledavek, se z tohoto divodu odhaduje meziro¢ni 5% snizeni polozky

jinych provoznich nékladu.

12.2.5 Plan zvySeni hodnoty trzeb

Plan zvySeni hodnoty trzeb bude vychézet z informaci poskytnutych vedenim spolecnosti,
poznatkt ze SWOT analyzy, jez byla zpracovana v praktické ¢asti diplomové prace v sub-

kapitole ¢. 8.5, a nasledné i z analyzy marketingového mixu (4P).

12.2.5.1 Analyza marketingového mixu (4P)

V ramci planu zvyseni trzeb byla provedena analyza Ctyt zékladnich oblasti marketingového
mixu ve spole¢nosti SILENT — CZECH spol. s r. 0. — produkt, cena, distribuce a propagace,

tzv. model 4P.

Co se tyka analyzy produktu (1. P = product) je nutné fici, ze ma analyzovana spole¢nost
opravdu rozmanitou $itku i hloubku sortimentu s potencialem dal$iho rtstu. Zaruc¢ena je zde
také kvalita procesi (nejen téch vyrobnich), diky certifikaci dle ISO 9001:2008, pravidel-
nym auditim certifikaénim organem Loyd’s Register Quality Assurance — LRQA, a také
kontrolam provadénymi hlavnimi zékazniky spole€nosti. Tato Sife a hloubka sortimentu
véetné potencialu ristu a zarucené kvality stavi podnik do pozice silného konkurenta a pfi-
nasi ambice na roz$ifeni okruhu o nové zékazniky. Coz by mélo pozitivni dopad na ukazatel

NOPAT, RONA i vysledny ukazatel EVA, vychazejici z rustu trzeb.

Z hlediska ceny (2. P = price) lze podotknout, Zze si spole¢nost SILENT — CZECH
spol. sr. o. drzi dobrou pozici nejen na tuzemskych, ale i zahrani¢nich trzich. Tomu v§ak
neodpovida vyse cen, které setrvavaji stale na stejné trovni. V této souvislosti je pii tvorbe
cen nutné brat v potaz nejen vyrobni naklady ¢i kvalitu produktu, ale také situaci na daném
trhu a stejné tak konkuren¢ni nabidku. V rdmci analyzy cen spole¢nosti SILENT — CZECH
spol. sr. 0. je také potieba zaméfit Se na aktualizaci cenové politiky a nastaveni novych cilt.
Zvyseni cen produktii bude mit za nasledek rostouci hodnotu trzeb a pozitivni dopad na ko-

necny ukazatel EVA.
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K distribuci (3. P = place) zbozi, materialu a produktt ke kone¢nym zakaznikim byly bé-
hem sledovaného obdobi vyuzivany ptedevsim dopravni spolecnosti a jen v malé mite do-
chézelo k dodavkam pomoci firemnich automobili. Od roku 2020 diky dopadim spojenych
s COVID-19 a v ramci snizovani nakladl, omezila analyzovana spole¢nost pouzivani firem-
z 90 % na dopravni spolec¢nosti, avSak snizeni nakladl v této oblasti je stale realné. Pokles
nakladl spojeny se sluzbami by mél pozitivni vliv na vysi ukazatele pfidané hodnoty, ktera
by se zvysila diky snizeni vykonové spotieby a tim by porostl i ukazatel NOPAT, ukazatel
RONA i vysledny ukazatel EVA.

Propagace (4. P = promotion) spole¢nosti SILENT — CZECH spol. s r. 0. je pomérn¢ roz-
manita. Jak jiz bylo zminéno vyse, jedna se o spolecnost se stabilni a pomérné silnou pozici
na tuzemském i zahrani¢nim trhu v oblasti elektrotechniky, kam smétuje také jeji propagace.
Nejvetsi naklady spole¢nosti SILENT — CZECH spol. s r. 0. jsou spojeny s veletrhem AM-
PER, jezZ je pofadan v Brné na vystavisti, veletrhem CWIME pofadanym v Berliné a ve-
letrhem SPS IPC Drives v Norimberku. Kromé toho ma analyzovany podnik pronajaté re-
klamni plochy na zavodnim automobilu, na zimnim stadionu ve Valasském Mezifi¢i a na
fotbalovém htisti TJ Poli¢na. Vyuzita je také bézné propagace formou inzerce Kina Valmez
a domény na internetu. K propagaci spolecnosti SILENT — CZECH spol. s r. o. slouzi samo-
zifejmé také jejich webové stranky: ,,www.silent-czech.cz* a kazdoro€né jsou koncem roku

obdarovavani jejich obchodni partnefi propagacnimi balicky opatfenymi firemnim logem.

V této oblasti lze fici, Ze si analyzovany podnik po¢ind pomérné dobie. Problémovym rokem
byl pouze rok 2020, kdy byly naklady na propagaci vynakladany pouze v omezené mife diky
neuskutecnéni Zadnych veletrhii. Zde neni dopad na ukazatel EVA zcela jasny, podnik
V tomto roce sice snizil naklady na propagaci, coz by mohlo mit pozitivni dopad na ukazatel
EVA, ale zarovei diky nizké propagaci mohl pfijit o nové klienty, pomoci kterych by zvysil
své trzby a nasledné by rostl jak ukazatel NOPAT a RONA, tak vysledny ukazatel EVA.

12.2.5.2 Planované zmény trieb

Pti stanoveni planované vyse trzeb byly brany v potaz, jiZ zminéné planované investice na
roz$ifeni vyrobnich kapacit a stejné¢ tak zmény v oblasti marketingového mixu, pfedevS§im

zmény tykajici se cenotvorby a cenové politiky.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 106

Po konzultaci s vedenim spole¢nosti byly z hlediska finan¢niho planu vytvotfeny nasledujici

scénate vyvoje odhadované vyse trzeb a jejich vliv na vysi pfidané hodnoty a vysledného

ukazatele EVA:

1. scénar — tzv. optimisticky, v tomto pfipad¢ bude planované zvyseni trzeb z pro-
deje vlastnich vyrobkii a sluzeb v roce 2021 rovno 24 % a v nasledujicich letech do-
jde k meziro¢nimu zvysSeni o 12 %. Trzby z prodeje zbozi se v prvnim roce navysi o

12 % a v nasledujicich modelovych letech o 6 %.

Tohoto scénafe bude dosazeno v ptipadé, ze se podnik zaméfi na vSechny 4 analy-
zované P zaroven, tzn. na zdkladé rozSifeni sortimentu a zvyseni propagace dojde
k rozsifeni okruhu zakaznikti o nové klienty a vstupu na nové trhy. Zaroven dojde
k navySeni ceny, ktera povede k naristu trzeb a zvySeni podilu pfidané hodnoty na
trzbach priblizujici se odvétvovému priméru. K distribuci budou vyuzity pouze
sluzby dopravnich spolecnosti a vyuziti firemnich automobili bude zcela omezeno.
Tento krok nebude mit dopad na hodnotu trzeb, ale diky snizeni vykonové spotieby
dojde k zvyseni ukazatele piidané hodnoty. Veskeré tyto zmény budou mit pozitivni

dopad na kone¢ny vysledek ukazatele EVA.

2. scénaf — tzv. realisticky, v tomto piipadé bude planované zvyseni trzeb z prodeje
vlastnich vyrobkil a sluzeb v roce 2021 rovno 16 % a v nésledujicich letech dojde
k meziro¢nimu zvyseni o 8 %. Trzby z prodeje zbozi se v prvnim roce navysi o 8 %

a Vv nasledujicich modelovych letech o 4 %.

Tento scénaf bude vychdzet z toho, Ze se podniku nepodaii prorazit ani pii zvySeni
Sife ¢i hloubky sortimentu na nové trhy, ale i1 ptesto dokaZe na soucasnych trzich
ziskat nové zdkazniky, coz povede k zvySeni trzeb. Propagace jiz nebude tolik ome-
zena, jako tomu bylo v roce 2020 a podpoii narust klientely. V oblasti ceny dojde
k navyseni cen produkttl, ¢imz se zvysi trzby a nasledné i ptidana hodnota, NOPAT
a RONA. V oblasti distribuce dojde k navyseni vyuziti sluzeb dopravnich spolec-
nosti a omezeni dodavek zbozi pomoci firemnich automobild, ¢imZ se ¢astecné snizi
vykonova spotieba a navysi ukazatel ptidané hodnoty. Veskeré tyto zmény budou

mit pozitivni dopad na kone¢ny vysledek ukazatele EVA.

3. scénar — tzv. pesimisticky, v tomto piipadé bude planované zvySeni trzeb z pro-

deje vlastnich vyrobk a sluzeb v roce 2021 rovno 8 % a v nasledujicich letech dojde
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k meziro¢nimu zvySeni o 4 %. Trzby z prodeje zboZzi se v prvnim roce navysi o 4 %

a V nasledujicich modelovych letech o 2 %.

Tento scénaf bude vychazet pouze z uprav v oblasti cenové politiky v disledku toho,
Ze propagace tykajici se Giasti na trzich v oblasti elektrotechniky bude i v nasleduji-
cich letech omezena. Sortiment produktu se rozsifovat nebude a podniku se zaroven
nepodaii ziskat nové zakazky. Distribuce produktii bude provadéna stejnou formou,
k snizeni nakladti zde nedojde. Avsak i pouha zména v oblasti ceny produktu souvi-
sejici s jejim navySenim bude mit zna¢ny a pozitivni dopad na rist trzeb, coz povede

K ristu ukazatele NOPAT, RONA i vysledného ukazatele EVA.

12.3 Modelace finan¢niho planu

Na zdklad¢ vyse zminénych zmén bude v této subkapitole namodelovan finanéni plan na

obdobi nésledujicich tii let.

Cilem tohoto budouciho planu bude zvySeni vykonnosti podniku pomoci dosazeni kladné
hodnoty vrcholového ukazatele EVA jiz v prvnim roce a nasledné zvyseni v letech nasledu-
jicich.

Veskeré dopliujici informace a vypocty souvisejici s modelaci finan¢niho planu budou uve-

deny v ptiloze P VIII.

12.3.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Planovany vykaz zisku a ztraty, jez je znazornén v nize uvedené tab. 25, zobrazuje nejdule-
coz ma pozitivni vliv na rentabilitu investovaného kapitalu, a predevSim vysledny ukazatel

EVA. Nulové polozky byly v tab. 25 vynechany s vyjimkou hlavnich skupin VZZ.

PoloZka, jez vySe zminéné ukazatele ovlivituje nejvice vzhledem k tomu, Ze se jedné o vy-
robni podnik, jsou trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb. Tato polozka byla v ramci
sestaveni finan¢niho planu na obdobi tfi nasledujicich let zvySena dle 2. scénéfe, jez byl
zminén v subkapitole ¢. 12.2.5.2, tzn. v roce 2021 0 16 % vzdy oproti roku ptredchozimu a

0 8 % Vv kazdém nasledujicim roce.

U trzeb za prodej zbozi je také pldnovano meziro¢ni zvyseni, avSak ndrlsty v procentnim

vyjadieni by mély byt polovi¢ni — 8 % v roce 2021 a 4 % v nasledujicich dvou letech.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 108

Tab. 25 Planovany VZZ — provozni vysledek hospodaieni na obdobi 2021 az 2023

SKUTECNOST FINANCN{ PLAN
VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2021 2022 2023
l. Trzby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluZzeb ucty 601, 602| 1 109455 126968 137125 148095
1. Triby za prodej zboZi ucty 604| 2 54862 59251 61621 64086
A Vykonova spotieba Al+. +Ax| 3 116720 132500 140504 149050
1. Naklady vynalozené na prodané zbozi ucty 504 4 42705 45623 47448 49346
2. Spotieba materialu a energie ucty 501, 502, 503 5 67347 79990 86389 93300
3. Sluzby uéty 511, 512, 513, 518| 6 6668 6887 6667 6404
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) ucty 581, 582, 583, 584 7 -624 0 0 0
C. Aktivace (-) ucty 585, 586, 587, 588| 8 0 0 0 0
D. Osobni naklady D.l.+..+Dx.| 9 35709 33924 30531 27478
1. Mzdové naklady ucty 521, 522, 523| 10 27068 25103 22593 20334
2 Néklaqy Tm socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a D214+D22| 11 8641 8820 7938 7144
ostatni naklady
2. 1 |Naklady na socialni zabezpe€eni a zdravotni pojisténi ucty 524, 525, 526| 12 7596 7802 7022 6320
2. 2 |Ostatni naklady ucty 527, 528| 13 1045 1018 916 824
E. Upravy hodnot v provozni oblasti E.l+...Ex| 14 4945 5768 7009 8666
1. Upravy hodnot DNM a DHM E.1.1+E.1.2.| 15 4944 5768 7009 8666
1. 1 |Upravy hodnot DNM a DHM - trvalé ucty 551, 557 16 4944 5768 7009 8666
3. Upravy hodnot pohledavek ucty 558, 559| 19 1 0 0 0
Ill.  |Ostatni provozni vynosy L1+, +1Lx.| 20 55016 52267 50660 51046
1. 2 |Trzby z prodaného materialu sty 642| 22 20163 20931 20780 20624
3 [Jiné provozni vynosy ucty 644, 646, 647,6;987, 23 34853 31336 29881 30422
F. Ostatni provozni naklady F.1.+..Fx.| 24 51689 48272 46792 47322
1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku ucty 541| 25 0 0 0 0
2. Prodany material ucty 542| 26 16843 16785 16687 16772
3. Dang a poplatky uéty 531, 532, 538| 27 240 220 226 229
5. Jiné provozni naklady 546, L;)cgss 438554:95;;7 29 34606 31267 29879 30321
- y . L+LXAHIL+ILXAHIL-A.-
Provozni vysledek hospodaieni (+/-) B.-C.-D.-E.-F.| 30 10894 18022 24570 30712

Zdroj: viastni zpracovani

Vvykonova spotieba byla pocitana jako soudet tfi nakladovych polozek:

= Naéklady na prodané zboZi, jeZ byly pocitany jako soucin planovanych trzeb za zbozi
a pramérného podilu na trzbach za posledni tfi sledované roky (77 %).

» Spotieba materialu a energie, jeZ se po€itala obdobn¢ avsak z hodnoty trzeb z prodeje
vlastnich vyrobkt a sluzeb. Podil z poslednich tfi sledovanych let ¢inil primérné 63
% z celkové hodnoty trzeb za vlastni vyrobky a sluzby.

= Sluzby, byly vypocitany v kazdém z planovanych let jako priimér za piedchozi tii
roky, jez byl sniZen o 5 % v ramci planu na sniZeni nakladd v této oblasti.

Polozka zmény stavu zasob vlastni ¢innosti je nulova v kazdém modelovém roce, jelikoz pfi

stanoveni finan¢nich plant neni tato hodnota bézné odhadovana.

Hodnota aktivace je také nulova, jakoz to v celém analyzovaném obdobi.
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U polozky osobnich naklada je planovano mezirocni snizovani v disledku jiz zminéného
planu robotizace. V prvnim roce byly osobni ndklady v rdmci tvorby finan¢niho planu sni-
zeny o 5 % a v nasledujicich letech meziro¢né o 10 %. Celkova odhadovand hodnota osob-
nich nékladt byla mezi jednotlivé slozky rozdélena v kazdém roce primérnym podilem na
celku z poslednich tii sledovanych let — mzdové naklady (74 %), naklady na socialni zabez-

peceni a zdravotni pojiSténi (23 %), ostatni naklady (3 %).

Upravy hodnot v provozni oblasti se rovnaji hodnotam trvalych uprav hodnot DNM a DHM.
Tato polozka byla navysena o hodnotu odpist z planovanych investic pfislusicich danému

roku.

U poslednich polozek v provozni oblasti, mezi které patii ostatni provozni vynosy a ostatni
provozni naklady, bylo postupovano obdobné¢. Jednotlivé slozky téchto skupin byly pocitany
vzdy jako pramér z ptedchozich tii let. Vyjimkou byly polozky jinych provoznich vynost a
nakladl tvofenych pfevazné faktoringovymi operacemi, které byly mimo jiné meziro¢né
sniZzeny o 5 % jako dusledek meziro¢niho snizovani hodnoty pohledavek. Celkova hodnota

ostatnich provoznich vynost a nakladi byla stanovena souctem jednotlivych slozek.
Konec¢ny provozni vysledek hospodateni byl vypocten dle klasickych postupi.

V nasledujici tab. 26 je uvedena druha ¢ast planovaného vykazu zisku a ztraty zaméfena na
finan¢ni vysledek hospodafeni a kone¢ny vysledek hospodateni za ti¢etni obdobi. Polozky,

jez byly nulové ve vSech sledovanych 1 pldnovanych letech, byly v tomto ptipad€ vynechéany.

Tab. 26 Planovany VZZ — vysledek hospodai‘eni za icetni obdobi na obdobi 2021 az 2023

SKUTECNOST FINANCN{ PLAN
VYKAZ ZISKU A ZTRAT
J. Nikladové iiroky a podobné naklady (. 44 + 45) J1+.. 4+)x.| 43 2224 2270 2399 2298
2. Ostatni nakladové uroky a podobné naklady udty 562 45 2224 2270 2399 2298
P <o cty 661,663, 664, 666,
VIl |Ostatni finan¢ni vynosy 667, 668, 669, 698 46 3763 2259 2395 2806
P ‘s ucty 561, 563, 564,
K. Ostatni finanéni naklady 565, 566, 567, 568, 508 47 5369 2925 3287 3860
* | Finanéni vysledek hospodateni (+-) Vv, +V"+V”"IG_3'_HK" 48 -3830 2937 | -3201 -3352
o Y);SSI)edek hospodaieni pred zdanénim (+/-) (¥. 30 | 49 7064 15085 21280 27360
L. Daii z pfijmi (% 51 + 52) L.1.+..+Lx| 50 1458 3319 4682 6019
1. Daii z piijmu splatna ucty 591, 593, 595, 599| 51 1458 3319 4682 6019
. ;/()y)sledek hospodaieni po zdanéni ( +/-) (¥. 49 - w | 53 5606 11766 16598 21340
— ;/gfflgj)ek hospodarieni za ucetni obdobi (+/-) (. . M.| 55 5606 11766 16598 21340
idetni i=L+IL+TL+1IV.  LHL+IL+HV.AV.A4VI.
* Cisty obrat za Gi¢etni obdobi = L. + IL + IIL + IV.  L+IL+L+IV.4+V.+VI.+ 56 923 096 240744 951802 266033
+V.+ VL +VII VILI.

Zdroj: viastni zpracovani



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 110

K vypoctu finan¢niho vysledku hospodateni byly upraveny nakladové uroky a podobné na-
klady, ostatni finan¢ni vynosy i ostatni finan¢ni naklady. VSechny tyto polozky byly poci-

tany vzdy jako primér z ptedchozich tii let.

Posledni uprava, ktera byla v ramci vykazu zisku a ztraty provedena, byla uprava dan¢. Dan
Z pfijmil byla stanovena sou¢inem pramérného podilu na celku z poslednich tfi analyzova-

nych let (22 %) a vysledku hospodateni pfed zdanénim.

Finané¢ni vysledek hospodateni i konecny vysledek hospodaieni za i¢etni obdobi byly vy-

pocteny dle klasickych postupt.

12.3.2 Planovany vykaz rozvahy

V souvislosti s navysenim ukazatele EVA a planovanych zmén, bylo nutné provést zmény

Vv rozvaze spolec¢nosti SILENT — CZECH spol. sr. o.

12.3.2.1 Planovana rozvaha aktiv

V oblasti stalych aktiv doslo v prvni fad¢ ke zméné u dlouhodobého hmotného majetku,
konkrétné se jednalo o zménu hodnoty staveb, kterd se navysila oproti pfedchozimu roku
2020 o hodnotu zaloh poskytnutych na dokonceni dlouhodobého hmotného majetku. Po-
skytnutd zaloha na nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek byla tedy sniZzena o ¢astku
4 719 tis. K¢ a od roku 2021 bylo pocitano s nulovou hodnotou. Ve vysledné planované roz-

vaze je hodnota staveb U¢tovana v zlistatkové cené.

U poloZky hmotnych movitych véci Ize v planovaném obdobi zaznamenat meziro¢ni narist.
V roce 2021 byla tato polozka navySena o zistatkovou cenu investice do stroju a prvni faze
robotizace. V nasledujicich letech se do hodnoty hmotnych movitych véci promitly investice

zbyvajicich fazi robotizace.

V nasledujici tab. 27, je tato planovana rozvaha dlouhodobych aktiv uvedena. Nulové po-

lozky byly v tomto ptipad€ vynechdny s vyjimkou hlavnich skupin aktiv.
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Tab. 27 Planovana rozvaha stalych aktiv na obdobi 2021 az 2023

SKUTECNOST FINANCNI PLAN

Ozn. AKTIVA 2020 2021 2022 2023
AKTIVA CELKEM A+B+C.+D. 159290 175283 | 185445 | 201527

A Pohledavky za upsany zdkladni kapital Al+. +AX 0 0 0 0

B. Dlouhodoby majetek BI+...BIIL 71896 75572 76674 77517

B.l.  |Dlouhodoby nehmotny majetek BLl+..Blx 99 99 99 99

B.l.2. |Ocenitelna prava B.1.2.1.+B.1.2.2 99 99 99 99
B.1.2.1. Software Gty 013, (-)073, (-)091AU 99 99 99 99

B.Il. |Dlouhodoby hmotny majetek B.ILI+.. +BILx. 71797 75473 76575 77418

B.11.1. |Pozemky a stavby BILL1+.+BIL1.2. 57759 62321 62006 61849
B.11.1.1. Pozemky Gty 031, (-)092AU 8043 8043 8043 8043
B.11.1.2. Stavby ity 021, (-)081, (-)092AU 49716 54278 53963 53806

B.IL2. \I:Iéncllf)tne movité véci a soubory movitych ety 022, (082, (.)092AU 9319 13152 14569 15569
Poskytnuté zalohy na DHM a

B.11.5.1.+B.11.5.2.

BALS. nedokon¢eny DHM * 4719 0 0 0
B.II.5.?. Ne.dokonceny dlouhodoby ity 042, (1094 4719 0 0 0
hmotny majetek

B.lIl. |Dlouhodoby financni majetek B.IL.L+B.1Ix. 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Co se tyka obéZznych aktiv, jez jsou uvedeny nize v tab. 28, zde byla hodnota zasob navy-
Sena v prvnim roce o 5 % a v nasledujicich letech meziro¢né o 2,5 %. Vychozi hodnota zasob
pred navySenim byla pocitana vzdy jako podil predpokladanych trzeb a primérného obratu
zasob z predchozich tii analyzovanych let, jez se rovnal 3,5. Mezi jednotlivé polozky zasob
byla jejich celkovéa hodnota rozdélena pomérem na celkové hodnoté zasob stanovenym pri-
meérem z piedchozich tfi sledovanych let — materidl (56 %), nedokoncend vyroba (24 %),

vyrobky (5 %), zbozi (15 %).

Celkova hodnota pohledavek se v tomto ptipad€ rovna kratkodobym pohledavkam, jejichz
vysledna hodnota byla pocitdna obdobné jako u zdsob se zohlednénim primérného obratu
z ptfedchozich tii let. Obrat ve vysi 4,6 je v tomto pfipadé také zachovan a hodnota kratko-
dobych pohledavek je pocitana jako podil planovanych trzeb a hodnoty 4,6. Vypocitana hod-
nota je nasledné snizena meziro¢n¢ o 10 % v ramci planu postupného snizovani celkové
hodnoty pohleddvek vychéazejiciho ze zmén postupl ve spravé pohledavek a jejich vyma-
hani. Pro rozdéleni hodnoty polozky kratkodobych pohledavek byly opét pouzity zpriméro-
vané podily hodnot z ptedchozich tii let — pohledavky z obchodnich vztaht (91 %), kratko-
dobé poskytnuté zalohy (2 %), jiné pohledavky (7 %).
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Jak jiz bylo zminéno V subkapitole ¢. 12.2.2, polozky penéznich prosttedki byly vzdy me-

ziro¢n¢ zdvojnasobeny.

Casové rozliSeni aktiv bylo stanoveno primérem vzdy z ptedchozich tii let.

Tab. 28 Planovana rozvaha obéznych aktiv na obdobi 2021 az 2023

Ozn. AKTIVA 2020 2021 2022 2023
C. ObéZna aktiva C.L+C.IL+C.N1.+C.IV. 86380 98572 | 107746 | 122951
C.l.  |Zasoby ClLl+.ClLx 46193 55866 58204 62139
C.1.1. |Material wety 111, 112, 119,(-)191 26322 31285 32594 34798
C.1.2. |NedokonZend vyroba a polotovary ety 121, 122, (‘)191255 11888 13408 | 13969 | 14913
C.1.3. [Vyrobky a zboZi C.13.1.+C.1.3.2. 7983 11173 11641 12428
C.1.3.1. Vyrobky ety 123, (-)194 1766 2793 2910 3107
C.1.3.2. Zbozi ety 131, 132, 139, (-)196 6217 8380 8731 9321
C.lIl. |Pohledavky C.I1.1+C.11.2.+C.IL.3 38063 38458 41045 43820
C.11.2. |Kratkodobé pohledavky CIL2.1+.. +CIL2.x. 38063 38458 41045 43820
C.II1.2.1. Pohledavky z obchodnich Uty 311AU, 313AU,
vetahii 315AU, ()391AU 34212 34997 37351 39876
C.11.2.4. Pohledavky - ostatni C.I12.4.1.+..+C.I1.2.4.6. 3851 3461 3694 3944
C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zélohy ity 314AU, (-)391AU 616 769 821 876
., , ucty 335, 371, 373, 374,
C.I1.2.4.6. Jiné pohledavky 375,376,378, (391 AU 2490 2692 2873 3067
C.1I. |Kratkodoby finan¢ni majetek CJIL1.+...C.IILx 0 0 0 0
C.IV. [PenéZni prostiedky CIV.1+.. +CIVx. 2124 4248 8496 16992
C.IV.1.|Penézni prostiedky v pokladné ucty 211, 213, 261 161 322 644 1288
C.IV.2.|Penézni prostiedky na Gctech ety 211, 261 1963 3926 7852 15704
D. Casové rozliSeni D.1.+..+Dx. 1014 1139 1026 1059
D.1. |Naklady pfistich obdobi ity 381 610 888 800 826
D.3. |Ptijmy piiStich obdobi ity 385 404 251 226 233

Zdroj: vlastni zpracovani

12.3.2.2 Planovand rozvaha pasiv

V oblasti vlastniho kapitalu nedoslo k Zaddnym vyraznym zménam. Jedinou zménou bylo
rozhodnuti o rozdé€leni 50 % vysledku hospodateni bézného ucetniho obdobi v kazdém né-
sledujicim roce. Na polozku nerozdéleného zisku nebyla tedy kazdym rokem pfipséna cel-
kova hodnota vysledku hospodateni béZného ucetniho obdobi, jez byl dosazen v minulém

obdobi, ale pouze jeji polovina.

Planovana rozvaha slozek vlastniho kapitalu je uvedena v nasledujici tab. 29. Nulové po-

lozky byly v tomto ptipad€ vynechéany s vyjimkou hlavnich skupin pasiv.
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Tab. 29 Planovana rozvaha vlastniho kapitalu na obdobi 2021 az 2023

SKUTECNOST FINANCNI PLAN
Ozn. PASIVA 2020 2021 2022 2023
PASIVA CELKEM A.+.B+C.+D. 159290 175283 | 185445 | 201527
p oz AL+AILFANL+AIV.AA.
A Vlastni kapital VAAVL 61157 70120 80835 93877
A.l.  |Zakladni kapital ALL+.. ALx. 160 160 160 160
A.l.l. |Zakladni kapital ity 411 nebo 491 160 160 160 160
All.  |Azio AILL+. AlLx. 0 0 0 0
A.ll. |Fondy ze zisku AIILLA+.. +ALX. 0 0 0 0
A.lIV. |Vysledek hospodaieni minulych let AIV.1+. +AIVX 55391 58194 64077 72376
ANV N.eroz,deleny zisk nebo neuhrazena ztrata Gty 428, 429 55391 58194 64077 79376
minulych let (+/-)
A.IV.2Jiny vysledek hospodafeni minulych let cty 426 0 0 0 0
Vysledek hospodateni bé Zného Aktiva -A.1.-All,-Allll.-
AV. ietniho obdobi (+/-) ANV - B-C.-D-AVI 5606 11766 16598 21340
AVI. Rozpodnuto o zalohové vyplaté podilu ety 432 0 0 0 0
na zisku

Zdroj: vlastni zpracovani

V oblasti ciziho kapitalu také nedoslo k pfili§ vyraznym zménam.

Hodnota dlouhodobych zavazk, ktera je rovna zavazkim k Gvérovym institucim bude dle

planu kolisat stejné tak jak tomu bylo v letech pfedchozich.

U kratkodobych zavazki bylo opét brano v potaz zachovani primérného obratu z poslednich
tii sledovanych let. Primérna hodnota obratu zdvazk se rovnala 2,6 a touto hodnotou byly
vV kazdém planovaném roce podéleny ocekavané trzby, ¢imz bylo dosazeno vysledné hod-
noty kratkodobych zavazkl. Mezi ostatni slozky byla celkova hodnota kratkodobych za-
vazkl rozdé¢lena dle primérného podilu na celkové hodnoté z pfedchozich tii sledovanych
let — zavazky k Givérovym institucim (46 %), kratkodobé ptijaté zalohy (1 %), zavazky z ob-
chodnich vztahii (33 %), zavazky se spole¢nikim (4 %), kratkodobé finan¢ni vypomoci
(30 %), zavazky k zaméstnanctim (10 %), zavazky ze socialniho zabezpecéeni a zdravotniho
pojisténi (8 %), stat — danové zavazky a dotace (37, 5 %), dohadné ucty pasivni (10 %) a
jiné zavazky (0,5 %).

Casové rozliseni pasiv bylo vzhledem k jeho rozmanitosti béhem celého sledovaného obdobi

stanoveno vzdy prumérem z predchozich péti let.

Planovana rozvaha slozek ciziho kapitalu je opét uvedena nize v tab. 30. Nulové polozky

byly v tomto ptipad€ vynechany s vyjimkou hlavnich skupin pasiv.
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Tab. 30 Planovana rozvaha cizich zdroji na obdobi 2021 az 2023
SKUTECNOST FINANCNI PLAN
Ozn PASIVA 2020 2021 2022 2023
PASIVA CELKEM A+B.+C.+D. 159290 175283 | 185445 | 201527
B.+.C. |Cizi zdroje B.+C. 96160 104186 | 103481 | 106559
B. Rezervy B.1.+...+Bx. 0 0 0 0
C. Zavazky C.1+C.I1L+C 1. 96160 104186 | 103481 | 106559
C.l. |Dlouhodobé zavazky C.L1+. +CIx. 31187 35423 35184 36230
C.1.2. |Zavazky k Givérovym institucim ity 461 31187 35423 35184 36230
C.ll. |Kratkodobé zavazky C.IL1.+...C.ILx. 64973 71623 76441 81608
C.11.2. |Zavazky k ivérovym institucim ety 221, 231, 232 30949 32946 35163 37540
C.11.3. |Kratkodobé ptijaté zalohy icty 324 178 716 764 816
C.11.4. [Zavazky z obchodnich vztahi dey321,325 20729 23635 | 25225 | 26931
C.I1.8. [Zavazky ostatni Casl+.+Cu87| 13117 14325 | 15288 | 16322
C.IL8.1. Zivazky ke spolecnikim ety 364,356,306, 301 539 573 612 653
C.11.8.2. Kratkodobé financni vypomoci cty 249 4136 4297 4586 4896
C.11.8.3. Zavazky k zaméstnanciim sty 331,333 1493 1432 1529 1632
CIL.8A4. vay/azky ze SOC?alnlh?v N ity 336 1151 1146 1223 1306
zabezpeceni a zdravotniho pojisténi
C.IL.8.5. Stdt - daiiové zdvazky a dotace 1323530 4544 5372 | 5733 | 6121
C.I1.8.6. Dohadné ucty pasivni ety 389 1235 1432 1529 1632
CIL8.7. Jiné zavazky Gty 372, 373, 377, 379 19 72 76 82
D. Casové rozliSeni (i. 142 + 143) D.1.+..+Dx. 1973 976 1128 1091
D.1. |Vydaje pristich obdobi ity 383 1973 976 1128 | 1091

Zdroj: viastni zpracovani

12.3.3 Ukazka nového NOPAT

Z divodi provedenych Gprav ve vykazu zisku a ztraty pro stanoveni finan¢niho planu na rok
2021 az 2023, doslo ke zméndm hodnot Cistého operativniho zisku. Postup vypoctu tohoto
ukazatele, ktery byl jiZ popsan v praktické ¢asti diplomové prace v subkapitole €. 10.2, zi-
stava stejny.

Vysledné planované hodnoty ukazatele NOPAT a polozky slouzici k jeho vypoctu jsou zna-

zornény v nasledujici tab. 31:

Tab. 31 Vypocet planované hodnoty NOPAT na obdobi 2021 az 2023

SKUTECNOST FINANCNI PLAN

v tis. K¢ 2020 2021 2022 2023
VH z bézné Cinnosti pied zdan€nim 7064 15085 21280 27360
Puvodné placena dan 1458 3319 4682 6019
Skute¢na sazba dané - pavodni 21% 22% 22% 22%
VH z bézné Cinnosti pred zdanénim 9102 17383 23550 29758

lacené uroky (1) 2224 2298 2270 2399
VH - prodej DM (-) 186 0 0 0
Upravena dani 1879 3824 5181 6547
NOPAT 7223 13559 18369 23211

Zdroj: viastni zpracovani
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Na zéklad¢ planovanych zmén doslo k ristu hodnoty NOPAT, coz ma pozitivni dopad nejen na ren-
tabilitu Cistych operativnich aktiv, ale také na vysledny ukazatel EVA, jehoz zvySenim se zvysi také
finanéni vykonnost podniku. NOPAT se v letech 2021, 2022 a 2023 navysi meziro¢né o 88 %, 35 %
a 26 %.

12.3.4 Planovana struktura NOA

Vzhledem k provedenym upravam ve vykazu rozvahy pro stanoveni finan¢niho planu na rok
2021 az 2023 se zménily také hodnoty Cistych operativnich aktiv. Postup vypoctu této hod-
noty, ktery byl jiz popsan v praktické ¢asti diplomové prace v subkapitole €. 10.1, zistava
stejny.

Tyto nové modelové hodnoty Cistych operativnich aktiv, které budou slouzit k vypoétu uka-

zatele ekonomické ptidané hodnoty jsou uvedeny v nasledujici tab. 32:

Tab. 32 Planovana struktura NOA na obdobi 2021 az 2023

SKUTECNOST FINANCNI PLAN

v tis. K¢ 2020 2021 2022 2023
Dlouhodoby majetek 58036 67177 75572 76674
DNM 56 99 99 99
DHM 57980 67078 75473 76575
Neoperativni aktiva (-) 7072 4719 0 0
DFM 0 0 0 0
CPK 52444 55533 64355 70951
Zasoby 45149 46193 55866 58204
Pohledavky 31210 38063 38458 41045
KFM + penézni prostredky 541 2124 4248 8496
Casové rozligeni 924 1014 1139 1026
Neurodené zavazky (-) 25380 31861 35355 37820
NOA 110480 122710 139928 147625

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro zachovani bilan¢ni rovnice doslo také k tipravam na strané pasiv. Pldnovana rozvaha

kapitalové struktury na obdobi 2021 az 2023 je zobrazena v nasledujici tab. 33:
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Tab. 33 Plan kapitalové struktury na obdobi 2021 az 2023

SKUTECNOST FINANCNI PLAN

v tis. K¢ 2020 2021 2022 2021
Vlastni kapital 48479 56438 70120 80835
Zékladni kapital 160 160 160 160
Azio 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0 0 0 0
VH minulych let 52409 55391 58194 64077
VH bézného €. obdobi 2982 5606 11766 16598
Ekvivalenty VK -7072 -4719 0 0
Cizi zdroje upravené 61399 64299 68831 65661
Cizi zdroje 86779 96160 104186 103481
Neurocené CZ (-) 25380 31861 35355 37820
Zavazek z leasingu (+) 0 0 0 0
Casové rozliseni 602 1973 976 1128
CELKEM 110480 122710 139928 147625

Zdroj: viastni zpracovdni

12.3.5 Dopocet nakladi kapitalu (WACC)

Vzhledem k tomu, Ze se na vypocet vazeného pruméru nakladt na kapital vyuziva, jak ma-
jetkova a kapitalova struktura, tak vykaz zisku a ztraty, jejichz hodnoty polozek byly v ramci
modelace finan¢niho planu na obdobi 2021 az 2023 zménény, bylo nutné ptepocitat i tento

ukazatel.

Hodnoty vysledného ukazatele WACC, véetné polozek slouzicich k jeho vypoctu, jsou uve-
deny v nasledujici tab. 34:

Tab. 34 Planované hodnoty ukazatele WACC na obdobi 2021 az 2023

SKUTECNOST FINANCNI PLAN
2020 2021 2022 2023
re 15,20% 15,33% 14,98% 14,44%
rd 4.27% 3,58% 3,27% 3,25%
E/C 44,12% 46,74% 50,46% 55,18%
D/C 55,88% 53,26% 49,54% 44,82%
WACC 8,64% 8,71% 8,87% 9,15%

Zdroj: viastni zpracovani

V planovaném obdobi se bude diky snizovani zadluZenosti zvySovat vazeny prumér nakladt na ka-
pital, coz bude mit negativni vliv na vysledny ukazatel EVA. Avsak vzhledem K vysi hodnot na-
kladi na kapital v odvétvi, které jiz v roce 2019 dosahovaly 10,13 % a od roku 2016 se vyznacovaly
rostoucim trendem, 1ze konstatovat, Ze i pfi rostoucich nakladech kapitalu, jez jsou zobrazeny v ta-

bulce €... bude ¢innost podniku provozovana hospodarnéji nez u praimérnych podniki v odvetvi.
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12.3.6 Planovana hodnota ukazatele EVA

Na zaklad¢ vyse uvedenych zmén polozek, jez slouzi k vypoctu vrcholového ukazatele eko-
nomické ptidané hodnoty byla stanovena jeji vyslednd hodnota pro planované obdobi 2021

az 2023.

Polozky k vypoétu tohoto moderniho ukazatele jsou uvedeny v nasledujici tab. 35:

Tab. 35 Vypocet planované hodnoty ukazatele EVA (2021 az 2023)

SKUTECNOST FINANCNI PLAN
v tis. K& 2020 2021 2022 2023
NOPAT 7223 13559 18369 23211
WACC 8,64% 8,71% 8,87% 9,15%
C (NOA) 110480 122770 141310 151056
EVA -2319 2862 5833 9396

Zdroj: vlastni zpracovani

Vzhledem k vy$e uvedenym zménam tykajicich se dodate¢nych investic, drobnych zmén
V oblasti aktiv i pasiv, a predev§im zménam V oblasti vykazu zisku a ztraty, které ovlivnily
vysledné hodnoty ukazatele NOPAT, je v planovaném obdobi 2021 az 2023 ocekavan ros-

touci trend ukazatele ekonomické pfidané hodnoty.

Plan na riist tvorby hodnoty pro vlastniky byl cilen pfedev§im na zvySeni ukazatele NOPAT
a nasledné zvySeni rentability operativnich aktiv. Tohoto bylo dosazeno pfevazné rastem
trzeb zaméteného na zvySeni ukazatele ptidané hodnoty. Trzby za prodej vlastnich vyrobki
a sluzeb vzrostly planované 0 16 % v prvnim modelovém roce 2021 a o 8 % Vv nasledujicich
letech (vzdy oproti roku pfedchozimu). Co se tyka trzeb za prodej zbozi, ty vzrostly 0 8 %
V prvnim roce a o 4 % V nésledujicich dvou planovanych letech. Zaroven doslo k snizeni

osobnich nékladi, coz byl diisledek planované robotizace 20 % vyrobnich procest.

V plénovaném obdobi 2021, 2022 a 2023 se hodnota EVA meziro¢né navySovala 0 224 %,
104 % a 61 %.

12.4 Rizikova analyza

Vzhledem k tomu, zZe s kazdym novym projektem jsou spojena urcita rizika, jelikoz ne vzdy
jde vSe podle planu, je nutné s t€émito riziky jiz od zac¢atku pocitat a snazit se je minimalizo-
vat. Z tohoto ditvodu bude v rdmci rizikové analyzy testovana citlivost vrcholového ukaza-

tele ekonomické ptidané hodnoty na zdkladé zmén hodnot trzeb.
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Pro tuto analyzu byly vyuzity, jiz zminéné scénafe vyvoje finan¢niho planu uvedené v sub-
kapitole ¢. 12.2.5.2. Vysledné hodnoty jednotlivych polozek pro vypocet ukazatele EVA pii

rozdilné vysi trzeb jsou uvedeny v tab. 36.
Veskeré doplnujici informace a vypocty, jez bylo nutné provést pro stanoveni vyslednych
hodnot ukazatele EVA pro jednotlivé scénafe vyvoje finan¢niho planu jsou uvedeny V pfi-

loze P IX.

Tab. 36 Scénare vyvoje finan¢niho planu na obdobi 2021 az 2023
SCENARE FINANCN{HO PLANU

SKUTECNOSTm RE A p

V tis. K& 2020 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023
Navyseni T = vl 24,00% | 12,00% | 12,00% | 16,00% | 8,00% | 8,00% | 8,00% | 4,00% | 4,00%
vyrobky a sluzby

Navyseni T — zbozi 12,00% | 6,00% | 6,00% | 8,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 2,00% | 2,00%
NOPAT 7223 16458 | 22428 | 30416 | 13559 | 18369 | 23211 | 10322 | 13333 | 16182
WACC 8,64% 8,66% | 9,11% | 9,55% | 8,71% | 8,87% | 9,15% | 8,25% | 8,81% | 9,00%
C (NOA) 110480 122770 | 141310 | 151056 | 122770 | 141310 | 151056 | 122770 | 141310 | 151056
EVA 2319 5822 9555 15005 2862 5833 9396 191 879 2583

Zdroj: vlastni zpracovani

V piipadé planovanych zmén v oblasti trzeb by dle optimistického scénate doslo k navySeni
hodnoty EVA oproti roku ptedchozimu v prvnim roce o 351 % a Vv nasledujicich planova-

nych letech o 64 % a 67 %

Dle realistického scénare, jez byl prezentovan pfi modelaci finan¢niho planu v subkapitole
¢. 12.3 by se vysledna hodnota EVA zvysila v prvnim planovaném roce o 223 % a v letech
2022 a 2023 0 104 % a 61 %.

Pouze 8% navyseni trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb a 4% zvySeni trZzeb za prode;j
zbozi, jez prezentuje pesimisticky scénaf vyvoje finan¢niho pldnu, by mélo za néasledek
tvorbu hodnoty pro vlastniky jiz v roce 2021. Ukazatel EVA by se v tomto ptipadé zvysil

V prvnim roce o 122 % a v dalSich planovanych letech mezirocné o 136 % a 143 %.

Z citlivostni analyzy ukazatele EVA vyplyva, Ze 1 pomérn€ malé zmény v hodnotéach trzeb

by mély zasadni dopad na jeho vyslednou hodnotu. Toto je nutné brat v potaz a podnik by
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se nemél alespon v prvnim roce dostat pod spodni hranici zvySeni trzeb, jez stanovuje pesi-
misticky scénaf, jelikoz by mohl ohrozit vyslednou tvorbu hodnoty pro vlastniky, a tedy jeho

finan¢ni vykonnost.

12.5 Zavéreéna zhodnoceni

Pomoci identifikace klicovych faktort, jez byla provedena na zékladé pyramidovych roz-
kladt ukazatele EVA bylo zjisténo, ze podnik netvoii hodnotu pro své vlastniky diky nizké
hodnoté NOPAT. Cisty operativni zisk ovlivnila nizk4 hodnota ukazatele pfidané hodnoty,
jejiz podily na trzbach byly 1 v porovnani s primérnymi podniky v odvétvi vyrazn€ nizsi.
S odvétvovymi hodnotami byly porovnavany také osobni naklady a v jejich pfipadé byl pro-
blém opacny. Podily osobnich nakladti na trzbach byly v porovnani s primérnymi podniky
v odvétvi vyssi. Tyto dve skutecnosti byly shledany jako dva zakladni problémy, jeZ je nutno
vV budoucim obdobi korigovat — hlavni problém vySse trzeb, dil¢i problém vyse osobnich na-
kladii. Z tohoto diivodu byly navrzeny postupy planu zvyseni vykonnosti orientovaného na
klicové faktory. Cilem bylo piedevsim zvySeni pfidané hodnoty, coz mélo pozitivni dopad
na vysi Cistého operativniho zisku, ukazatele RONA a ve vysledku i na kone¢nou hodnotu
vrcholového ukazatele EVA.

Zvyseni piidané hodnoty vychazelo ze zvyseni trzeb, jez doprovazely planované investice
Vv oblasti dlouhodobého majetku, kde bylo nutno pocitat se zvySenim vyrobni kapacity, ktera
byla dle informaci poskytnutych vedenim spole¢nosti vyuzivana téméf na 100 %. Investice
zahrnovaly dostavbu skladovacich prostor, nakup stroji a tfilety plan robotizace 20 % vy-
robnich procesii. Diky planu na robotizaci byl vyfeSen prvni ze stanovenych problémd,
vzhledem k tomu, ze bylo odhadnuto sniZeni osobnich nékladii v prvnim roce o 5 % a v kaz-

dém nasledujicich planovaném roce mezirocné o 10 %.

Plan postupil na zvySeni trzeb a ndsledné pfidané hodnoty byl postaven za zaklade¢ sbéru dat
z informaci poskytnutych vedenim spole¢nosti, poznatkli ze SWOT analyzy, a pfedevs§im na
zaklad¢ vychodisek z analyzy dle marketingového mixu 4 P. Na zaklad¢ téchto informaci
byly sestaveny tii scénaie vyvoje ristu trzeb, jez cilily na zvySeni ukazatele pfidané hodnoty,
a nasledné NOPATU, ukazatele RONA a tim i na zvyseni ukazatele EVA, coz ve vysledku

vedlo ke zvySeni vykonnosti daného podniku.
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Veskeré tyto postupy vyustily modelaci finan¢niho planu na obdobi 2021 az 2023, jez je
postaven na hodnotovém fizeni a zvySovani tvorby hodnoty pro vlastniky. Jeho cilem bylo
poskytnuti podkladu, na zékladé kterého bude analyzovana spolecnost piedchazet krizim a

podafi se ji zvysit finanéni vykonnost a zajistit stabilitu.

Vzhledem k tomu, ze byl v pribéhu diplomové prace neustale kladen diiraz na hodnoceni
finan¢ni vykonnosti na zdkladé modernich nastrojt, které nejsou v analyzovaném podniku
vyuzivany, pravé hodnoceni pomoci ukazatele EVA, jehoZz postup byl zobrazen v této diplo-
mové praci, by mohlo danému podniku slouzit jako podklad k rozhodnuti o implementaci
modernich nastroji pfi hodnoceni finan¢ni vykonnosti. Podnik by se timto zaméfil vice na
hodnotové fizeni a tvorbu hodnoty pro vlastniky, coz by mélo kladny dopad na budouci

dlouhodobou existenci spolecnosti.
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ZAVER
Hlavnim cilem diplomové prace bylo zvyseni finan¢ni vykonnosti podniku pomoci vyuziti

moderniho ukazatele EVA. K dosazZeni stanoveného cile vedlo splnéni dil¢ich cila.

Prvni dil¢i cil byl splnén jiz vypracovanim casti teoretické, kde byl ziskan pomoci literarni
reSerSe odborny nahled na zkoumanou problematiku a objasnéna diilezitost vyuziti moder-

nich néstrojii pro hodnoceni a fizeni finan¢ni vykonnosti podniku.

V ¢&asti praktické byl analyzovan skute¢ny stav finan¢ni vykonnosti na zakladé sbéru dat
z vetfejné dostupnych zdrojl, a pfedev§im internich informaci poskytnutych vedenim a za-
meéstnanci dané spole¢nosti. K hodnoceni byly vyuzity néstroje tradi¢ni ekonomiky a uka-
zatel EVA, jakoz to zastupce modernich modelt pro hodnoceni vykonnosti podniku. Na za-
kladé téchto nastroju byly odhaleny slabiny v oblasti hodnotového fizeni, a tedy finanéni
vykonnosti podniku, ¢imz byl zjistén skuteny stav vykonnosti analyzované spolecnosti a

tim splnén druhy dil¢i cil.

Vysledné poznatky ziskané vypracovanim casti teoretické a prostifednictvim analyzy fi-
nan¢ni vykonnosti pomoci klasickych metod a moderniho ukazatele EVA, v ¢asti praktické,
slouzily jako pilife, na zéklad¢ kterych byla vypracovana ¢ast projektova. Projekt na zvySeni
finan¢ni vykonnosti byl sestaven na zékladé¢ ¢tyt dil¢ich fazi — identifikace generatorti hod-
noty, kde byly odhaleny klicové faktory s nejvétsim vlivem na vyslednou tvorbu hodnoty
pro vlastnika, dale postup planu zvySeni vykonnosti orientovaného na klicové faktory, mo-
delace finan¢niho planu a rizikova analyza, kde byla testovana citlivost vrcholového ukaza-
tele EVA na zékladé¢ zmén hodnot trzeb. Tyto faze vyustily zavére¢nym zhodnocenim pro-
jektu vcetné shrnuti ptinost a doporuceni na budouci hodnoceni a rist finanéni vykonnosti

pro analyzovanou spole¢nost.

Hlavni cil diplomové prace byl timto splnén.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

AEVA, REVA

BOZP
BSC
CAPM
CF
CFROI
CK,D
DCF
DM

DHM, DNM, DFM

EAT
EBIT
EBT
EFQM

EVA

IRR
KFM
MPO
MVA

NOA

Upravena ekonomicka pfidana hodnota (Adjusted Economic Value,

Refined Economic Value)

Bezpecnost a ochrana zdravi pfi praci

Balanced Scorecard

Model oceniovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model)
Penézni tok (Cash Flow)

Cisty penézni tok z investic (Cash Flow Returned On Investment)
Cizi kapital (Debt)

Diskontované penézni toky (Discounted Cash Flow)

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby hmotny majetek, dlouhodoby nehmotny majetek,

dlouhodoby finan¢ni majetek

Cisty zisk (Earning after Taxes)

Zisk pted zdanénim a Groky (Earning before Interest and Taxes)
Zisk pted zdanénim (Earning before Taxes)

Model EFQM

Ekonomické ptidand hodnota (Economic Value Added)
Trvale udrzitelné tempo rastu

Indikétor bonity

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return)
Kratkodoby finan¢ni majetek

Ministerstvo pramyslu a obchodu

Trzni pfidand hodnota (Market Value Added)

Cista operativni aktiva (Net Operating Assets)
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NOPAT
NPV
NWC, CPK
OA

rd

re

rf
rFinStab
rFinStr
rLA

rm

ROA
ROC
ROCE
ROE
ROS
rpodnikatelské
SH
SVA
VBM
VK, E

WACC

Cisty operativni zisk (Net Operating Profit after Tax)
Cista soucasna hodnota (Net present Value)

Cisty pracovni kapital (Net Working Capital)

Obé&zna aktiva

Naklady na cizi kapital

Néklady na vlastni kapital

Bezrizikova tirokova mira 3

Rizikova ptirdazka za finan¢ni stabilitu

Rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu

Rizikova pfirazka za velikost podniku

Primérna vynosnost kapitadlového trhu

Rentabilita aktiv (Return on Assets)

Ukazatel ndkladovosti (Return on Costs)

Rentabilita investovaného kapitalu (Return of Capital Employed)
Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity)
Rentabilita trzeb (Return on Sales)

Rizikova pfirdazka za obchodni riziko (tzv. produkéni sila)
Soucasna hodnota

Ptidana hodnota pro vlastniky (Shareholder Value)
Management zaloZzeny na hodnoté (Value Based Management)
Vlastni kapital (Equity)

Vazené pramérné naklady na kapital (Weighted Average Cost of
Capital)
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PRILOHA P I: Vzorce pro vypodet klasickych ukazateltl finanéni analyzy

1) ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU:

Nazev ukazatele

Vzorec pro vypocet

. absolutni zména
Horizontélni analyza % zména = x 100
ukazatel;_,
ukazatel;
calni ¢ % zména = o—— X 100
Vertikalni analyza 0 S ukazatel,

2) ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU:

ANALYZA RENTABILITY
Nazev ukazatele Vzorec pro vypocet
Rentabilita vlastniho kapitalu EAT
(ROE) vlastni kapital
- . EBIT (EAT
Rentabilita aktiv (ROA) #
akiva
o EAT (EBIT)
Rentabilita trzeb (ROS) —_—
trzby
Ukazatel ndkladovosti (ROC) 1—-ROS
Rentabilita investovaného ka- EBIT
pitalu (ROCE) vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje
ANALYZA AKTIVITY
Nazev ukazatele Vzorec pro vypocet
Obrat aktiv tr%by :
celkova aktiva
Obrat dlouhodobého majetk triby
rat dlouhodobeho majetiu dlouhodoby majetek
, triby
Obrat zasob ;
zasoby
Doba obratu zisob zasoby
oba obratu zaso tr7by/360
Doba splatnosti pohledavek pohledaviy
oba splatnosti pohledave tr2by /360
Doba solatnosti zévazkd zavazky
oba splatnosti zavazkl tr2by /360
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ANALYZA ZADLUZENOSTI A FINANCNI STABILITY

Nazev ukazatele Vzorec pro vypocet Poznamky
Doporucena hodnota tohoto uka-
Celkova zadluzenost cizi zdroje szltde Ose P°h¥b‘”e v Irltervalu 3.0
(Debt Ratio) T az 60 %, je vSak nutné zohlednit
celrxova artiva odvétvi, ve kterém se podnik po-
hybuje.
Koeficient samofinanco- vlastni kapital S?ucet hodnoto téchto d\iou zming-
tni (Equity Ratio) T—— nych ukazatelli by se mél rovnat
vani (Equity celkova aktiva priblizné 1.

’ . . EBIT Doporucend hodnota by v tomto
Urokove kryti rakladové troky piipads méla byt vy jak 5.
ANALYZA LIKVIDITY

Nazev ukazatele Vzorec pro vypocet Poznamky
Doporucené hodnoty (Vo-
o bézna akti i :
Bézna likvidita (11, ooCana aktiva chozka a kolektiv, 2020):
stupné) kratkodobé zavazky 1,6-2,5, pfiemz by vysledna
p hodnota neméla klesnout pod
hodnotu 1.
Doporucené hodnoty (Vo-
o obézna aktiva — zasob i :
Pohotova likvidita (II. - — 4 chozka a lfovl ektvlv, 20,20)' ,
stupnd) kratkodobé zavazky 0,7-1,0., ptfi¢emz neni vhodné

prekracovat horni interval dopo-
ru¢enych hodnot.

Doporucené hodnoty (Vo-
chozka a kolektiv, 2020):
Okamyzita (hotovostni) | kratkodoby finantni majetek | 0,2-0,5, dle MPO je hodnota 0,2

likvidita (I. Stupn€) kratkodobé zavazky kritickou hranici, pod kterou by
vysledné hodnoty nem¢ly kles-
nout.

3) ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATELU:

Nazev ukazatele Vzorec pro vypocet

Cisty pracovni kapital (NWC) obéina aktiva — kratkodobé zavazky
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4) SOUHRNNE MODELY HODNOCENI:

BANKROTNI MODELY

Nazev ukazatele Vzorec pro vypocet

Z=0,717 x-x; + 0,847 - x, + 3,107 - x5 + 0,420 - x, + 0,998 - x:
Altmanovo Z-score

kde:
(pro POdnlk}’ nekoto- X1 = Cisty pracovni kapital/aktiva,
vané na kapitalovych X2 = nerozdéleny zisk minulych let/aktiva,
trzich) x3 = EBIT/aktiva,

X4 = GCetni hodnota zakladniho kapitalu/celkové zavazky,
Xs — trzby/aktiva.

Index IN99 = —-0,017-A+4,753-C+ 0,481-D + 0,015+ E

Index IN99 kde:
A = cizi zdroje/aktiva,

C = EBIT/aktiva,
D = trzby/aktiva,
E = obézna aktiva/kratkodobé zavazky.

Index INO5 =0,13-A+0,04-B+3,97-C+0,21-D+0,09-E

kde:

A = celkovy kapital/cizi zdroje,

B = EBIT/nékladové troky,

C = EBIT/celkovy kapital,

D = trzby/celkovy kapital,

E = obézna aktiva/kratkodobé zavazky.

BONITNI MODELY

Nazev ukazatele Vzorec pro vypocet

Index INO5

IB=15"-x+008 -x;,+10-x3+5-x,+ 0,3 x5 +0,1-x¢

kde:
In_dikétor bqnity x1 = Cash Flow/cizi zdroje,
(index bonity) X2 = aktiva/cizi zdroje,

x3 = EBT/celkova aktiva,
x4 = EBT/vynosy,

x5 = zasoby/vynosy,

X6 = vynosy/aktiva.
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PRILOHA P II: Finanéni vykazy spole¢nosti SILENT — CZECH spol. sr. 0.

1) VYKAZ ROZVAHY ZA OBDOBI 2015 AZ 2020

Polozky s nulovymi hodnotami béhem celého sledovaného obdobi (s vyjimkou vétsich sku-

pin) jsou na nasledujicim zobrazeni rozvahy vynechany.

Ozn. AKTIVA 2015 2016 2017 2018 2019 2020

AKTIVA CELKEM A+B+C+D.| 102482 101332 | 134375 | 152800 | 142932 | 159290
A Pohledavky za upsany zakladni kapital Al+. FAX 0 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek B.L+...B.IIL 43117 42859 | 46940 | 65853 | 65108 | 71896
B.l.  |Dlouhodoby nehmotny majetek BLL+..Blx. 171 18 0 86 56 99
B.1.2. |Ocenitelna prava B.1.2.1.+B.1.2.2 171 18 0 86 56 99

B.1.2.1. Software Gty 013, (-)073, (-)091AU 171 18 86 56 99
B.ll. |Dlouhodoby hmotny majetek B.IL1+...+BILx. 42946 42841 | 46940 | 65767 | 65052 | 71797
B.11.1. |Pozemky a stavby BIL1.1+...+BIL1.2. 24986 24615 | 20873 | 23343 | 48614 | 57759

B.11.1.1. Pozemky Wty 031, (-)092AU 6459 6459 6459 8043 8043 8043

B.11.1.2. Stavby ety 021, (-)081, (-)092AU 18157 18156 | 14414 | 15300 | 40571 | 49716
B.II2. ilén:lf’me movité véci a soubory movityeh o) (osa (09240| 14351 | 13378 | 11407 | 9562 | 9366 | 9319
B.11.5, | Poskytuté zilohy na DHM a BI5L1+BI52| 3609 4848 | 14660 | 32862 | 7072 | 4719

nedokonc¢eny DHM

B.I1.5.1. Poskytnuté zalohy na N ,

dlouhodoby hmotny majetek 1€ty 052, (J093A0 176 575 161

B.IL5.2. Nedokonceny dlouhodoby ety 042, (-)094| 3433 4273 | 14499 | 32862 | 7072 | 4719

hmotny majetek
B.1Il. |Dlouhodoby finan¢ni majetek B.IIL1L+B.II.x 0 0 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva C.L+C.I1+C.I+C.IV. 58126 57949 | 86584 | 85469 | 76900 | 86380
C.l.  |Zasoby C.L1+..C.Lx. 30680 31767 | 36045 | 45569 | 45149 | 46193
C.l.1. |Material ety 111, 112, 119,(-)191 18108 17950 | 20883 | 26036 | 24478 | 26322

Gty 121, 122, (-)192, (-

C.1.2. |Nedokoncena vyroba a polotovary 193) 4920 5707 | 7407 | 9716 | 11265 | 11888
C.1.3. |Vyrobky a zbozi C.1.3.1+C.1.3.2. 7436 7856 7640 9630 9146 7983

C.1.3.1. Vyrobky ucty 123, (-)194 674 592 1009 1748 2080 1766

C.1.3.2. ZboZi sty 131, 132, 139, (-)196 6762 7264 6631 7882 7066 6217
C.15. |Poskytnuté zalohy na zisoby dety 151, 152, ')Sféé')(‘_;’fég( 216 254 | 115 | 187 | 260 0
C.ll. |Pohledavky C.IL.L+C.11.2+C.I1.3 26470 25592 | 49710 | 39182 | 31210 | 38063
C.11.1. |Dlouhodobé pohledavky C.IL1.1+.. +CILLx. 333 237 17844 45 0 0

C.I1.1.5. Pohledavky - ostatni C.1.15.1.+..+C.11.15.4. 333 237 17844 45 0 0

., . usty 335, 371, 373, 374,

C.I1.1.5.4. Jiné pohledavky 375,376,378, ()391AU 333 237 | 17844 45 0 0
C.11.2. |[Kratkodobé pohledavky C.I.2.14.. +CIL2.x. 26137 25355 | 31866 | 39137 | 31210 | 38063

C.11.2.1. Pohledavky z obchodnich Wty 311AU, 313A0,

vetahi 315AU, (391AU 25495 25177 | 31619 | 33992 | 27547 | 34212

C.11.2.4. Pohledavky - ostatni C.I124.1.+...+C.IL.2.4.6. 642 178 247 5145 3663 3851

C.11.2.4.3. Stat - daiové pohledavky ety 341, 342, 343;;;&; 265 0 0 0 718 0

C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy Gicty 314AU, (-)391AU 377 178 175 143 391 616

C.11.2.4.5. Dohadné u¢ty aktivni ucty 388 745

. , Wty 335,371, 373, 374,

C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 375376, 378, ()391AU 72 5002 | 2554 | 2490
C.IIl._[Kratkodoby finan¢ni majetek C.IL1+...C.HLx. 0 0 0 0 0 0
C.IV. |PenéZni prostiredky CIV.1+.. +C.IV.x 976 590 829 718 541 2124
C.IV.1.[Penézni prostiedky v pokladné ety 211, 213, 261 138 60 94 89 172 161
C.IV.2.|Penézni prostfedky na uétech ucty 211, 261 838 530 735 629 369 1963
D. Casové rozligeni D.l.+..4+Dx. 1239 524 851 1478 924 1014
D.1. |Néklady ptistich obdobi ucty 381 1232 519 369 1478 685 610
D.3. |Ptijmy ptistich obdobi sty 385 7 5 482 0 239 404
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Ozn. PASIVA 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
PASIVA CELKEM A+B+C+D.| 102482 |101332| 134375 | 152800 | 142932 | 159290
A.  |Viastni Kapitil ALAAISANLEENL 36496 | 30607 | 44841 | 52569 | 55551 | 61157
A.l.  |Zakladni kapital ALl+.. AlLx 160 160 160 160 160 160
A.l.l. |Zakladni kapital ucty 411 nebo 491 160 160 160 160 160 160
All. |Azio AILL+. Allx 0 0 0 0 0 0
A.lll. [Fondy ze zisku AILLA+.. +AILX. 0 0 0 0 0 0
A.IV. |Vysledek hospodaieni minulych let AIV.I+. +AIVx| 34432 37260 | 39447 | 44681 | 52409 | 55391
Ay, 1| Nerozdeleny zisk nebo neuhrazens zirdta wty428,420) 34432 | 36336 | 39447 | 44681 | 52409 | 55391
minulych let (+/-)
A.IV.2|Jiny vysledek hospodatreni minulych let usty 426 0 924 0 0 0 0
Vysledek hospodareni béZného Aktiva -A.1-All-Alll.-
AV. etniho obdobi (+/-) AN - B-C-D-AVI 1904 2187 | 5234 | 7728 | 2982 | 5606
AVI. Rozl.lodnuto o zalohové vyplaté podilu Gty 432 0 0 0 0 0 0
na zisku
B.+.C. |Cizi zdroje B+C.| 65552 61510 | 88218 | 99456 | 86779 | 96160
B. Rezervy B.l+.. +Bx. 0 0 0 0 0 0
C. Zavazky C.I+C.I.+C.lIl.| 65552 61510 | 88218 | 99456 | 86779 | 96160
C.l.  |Dlouhodobé zavazky CLl+. . +Clx| 26973 19542 | 19180 | 34571 | 30954 | 31187
C.1.1. |Vydané dluhopisy C.l.11+C.1.1.2. 0 0 0 0 0 0
C.1.2. |Zavazky k av&rovym institucim iicty 461 26973 19542 | 19180 | 34571 | 30954 | 31187
C.Il. _ [Kratkodobé zavazky C.IL1A+...ClILx. 38579 41968 | 69038 | 64885 | 55825 | 64973
C.11.2. | Zavazky k Gv&rovym institucim Uty 221,231,232| 14485 17787 | 21005 | 26334 | 27566 | 30949
C.11.3. |Kratkodobé ptijaté zalohy ety 324 86 230 86 1464 70 178
C.11.4. |Zavazky z obchodnich vztahli ety 321, 325 10987 16420 | 22664 | 22574 | 17604 | 20729
C.11.8. | Zavazky ostatni CIL8.1+.+CIL87.| 13021 7531 | 25283 | 14513 | 10585 | 13117
C.IL8.1. Zavazky ke spolecnikim by 368,356,306, 411 506 | 380 | 475 | 472 | 539
C.11.8.2. Kratkodobé finanéni vypomoci usty 249 6047 3436 | 2924 | 3724 | 3481 | 4136
C.11.8.3. Zavazky k zaméstnanciim Gty 331,333 651 784 877 1231 1180 1493
CI11.84. VZa\,)azky ze S(Jc‘falnlh(.)w o ety 336 515 612 625 894 873 1151
zabezpeceni a zdravotniho pojisténi
C.IL8.5. Stdt - daiiové zavazky a dotace  *¥ > 3238385 1077 995 | 19395 | 6758 | 3281 | 4544
C.IL.8.6. Dohadné ucty pasivni ety 389 4320 1198 | 1060 | 1331 | 1283 | 1235
C.I1.8.7. Jiné zavazky Gty 372, 373, 377, 379 0 0 22 100 15 19
C.111. |Casové rozli§eni pasiv C.IL1+...C.IILX. 0 0 0 0 0 0
D. Casové rozlieni (¥. 142 + 143) D.l.+...4Dx. 434 215 1316 775 602 1973
D.1. |Vydaje piistich obdobi wy3ss| 434 215 | 1316 | 775 | 602 | 1973
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2) VYKAZ ZISKU A ZTRATY ZA OBDOBI 2015 AZ 2020

Polozky s nulovymi hodnotami béhem celého sledovaného obdobi (s vyjimkou vétSich sku-

pin) jsou na nasledujicim zobrazeni rozvahy vynechany.

VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2015 2016 2017 2018 2019 2020
I Triby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb | ucty 601, 602| 1 62782 70560 80719 105 762 98903 109455
1. Triby za prodej zboZi asty 604 2 53847 53682 54333 51734 55769 54862
A Vykonova spotfeba Al+. +Ax| 3 90453 92184 99213 114418 113864 116720
1. Niéklady vynalozené na prodané zbozi acty 504| 4 41733 40919 41530 39802 42804 42705
2. Spotieba materialu a energie uety 501, Sé)gé 5 41230 44328 51818 67034 63561 67347
o ucty 511, 512,
3. Sluzby 513 518 6 7490 6937 5865 7582 7499 6668
. . ) Gcty 581, 582, ) . ) _ .
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 583, 584 7 2009 908 2371 3570 2446 624
) . sty 585, 586,
C. Aktivace (-) 587, 588 8
D. Osobni niklady D.l.+...4D.x.| 9 21251 24344 27629 33908 35460 35709
1 Mzdové naklady uety 521, 55222:; 10 15861 18090 20659 25088 25911 27068
o, |Naklady na socidlni zabezpetent, zdravotni D.21.+D.2.2.| 11 5390 6254 6970 8820 9549 8641
pojisténi a ostatni naklady
a socialni ¢eni i acty 524, 525,
2, 1 [Naklady na socidini zabezpeSeni a zdravotni | ucty 12 5008 5643 6240 8030 8527 7596
pojisténi 526
2. 2 |Ostatni néklady udty 527, 528/ 13 382 611 730 790 1022 1045
E. Upravy hodnot v provozni oblasti E.l+.Ex| 14 3636 4992 5225 5818 5168 4945
1 Upravy hodnot DNM a DHM E11+E.12] 15 3695 4885 5281 5857 5220 4944
1. 1 |Upravy hodnot DNM a DHM - trvalé ucty 551, 557| 16 3695 4885 5281 5857 5220 4944
2. Upravy hodnot zasob ucty 559| 18 0 0 91 -91 0
3. Upravy hodnot pohledavek ucty 558, 559| 19 -59 107 -147 52 -52 1
1. |Ostatni provozni vynosy IL1.+.. +HILx.| 20 56022 47034 54845 57603 49821 55016
111. 1 |Trzby z prodaného dlouhodobého majetku sty 641| 21 0 372 60 287 405 0
2 | Trzby z prodané¢ho materialu ucty 642| 22 12558 15107 24632 21384 21245 20163
- PR sty 644, 646,
3 |Jiné provozni vynosy 647,648, 697 23 43464 31555 30153 35932 28171 34853
F. Ostatni provozni niklady F.1.+..Fx.| 24 54347 45470 52154 52931 45352 51689
IR Zus‘tatkova cena prodané¢ho dlouhodobého acty 541| 25 o 300 0 0 219 0
majetku
2. Prodany material ucty 542| 26 10434 12810 21210 17078 16434 16843
3. |Dané a poplatky ucty 531, 55332é 27 119 231 237 200 219 240
ucty 543, 544,
5. Jiné provozni naklady 545, 546, 547,| 29 43794 32129 30707 35653 28480 34606
548, 549, 597
LALXAHILHILX
* Provozni vysledek hospodaieni (+/-) +l11.-A.-B.-C.-| 30 4973 5194 8047 11594 7095 10894
D.-E.-F.
Vynosy z dlouhodobého finanéniho V.14 4IV.X.
V- majetku - podily (¥ 32 + 33) . i © 0 0 0 0 0
G. Naklady vynaloZené na prodané podily ucty 561| 34
Vynosy z ostatniho dlouhodobého "
V- | inancniho majetku ¢ 36+ 37) VI AVx] 38 ° 0 0 0 0 0
H. Naklady souvisejici s ostatnim téty 561, 566| 38 0 0 0 0 0 0
dlouhodoby majetkem
VI, Z’ly;nosove uroky a podobné vynosy (. 40 + VI1+. +Vix| 39 0 0 0 0 0 0
I. Upravy hodnot a rezervy ve finan&ni oblasti | ucty 574, 579 42 0 0 0 0 0 0
J. f‘;';l)“d‘”e droky a podobné niklady (44 | 5yl 43 1418 1379 1299 1885 2702 2224
2. Ostatni nakladové troky a podobné néklady ucty 562| 45 1418 1379 1299 1885 2702 2224
uéty 661,663,
VII.  |Ostatni finan¢ni vynosy 664, 666, 667,| 46 467 83 2133 1850 1164 3763
668, 669, 698
acty 561, 563,
K. Ostatni finan&ni naklady 564, 565, 566,| 47 1452 872 2330 1840 1567 5369
567, 568, 598
IV.+V.+VL+VI
* Finanéni vysledek hospodaieni (+/-) 1.-G.-H.-1.-J.-| 48 -2403 -2168 -1496 -1875 -3105 -3830
K.
ok \iysledek hospodareni pied zdanénim (+/-) 49 2570 3026 6551 9719 3990 7064
(. 30 + 48)
L. Daii z piijmi (¥. 51 +52) L.1.+...+L.x.| 50 666 839 1317 1991 936 1458
- Lo . acty 591, 593,
1 Daii z piijmi splatna 595, 509 51 666 839 1317 1991 936 1458
o Z’gyflggfk hospodareni po zdanéni (+/-) (F. **. .| 53 1904 2187 5234 7728 3054 5606
M. Prevovd P‘tdlll(l+l;_a) vysledku hospodaieni Gety 596| 54
ke (‘:,_ys;';desl;;'”s""dm“‘ 7a lietni obdobi (+/-) **.M.| 55 1904 2187 5234 7728 3054 5606
cisty obrat za ucetni obdobi =1. + IL + IIL | L+IL+I1L+IV.
*
SIV. 4V 4+ VI £ VI Vv | 58 173118 171 359 192 030 216 949 205 657 223 096
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3) PREHLED O PENEZNiCH TOCICH ZA OBDOBI 2016 AZ 2020

konci u¢. Obdobi

CASH FLOW rok 2016 2017 2018 2019 2020
P Stz}\: penfs?nlch pr(,)stredku a ekvivalentii na 976 590 829 718 541
zaCatku uc. obdobi
7 Ucetlvn ,z1sk nebo ztrata z bézné Cinnosti pred ) 3026 6551 9719 3918 7 064
zdanénim
A.1. |Upravy o nepenéni operace 7222 6373 7508 7755 7170
A.1.1|Odpisy stalych aktiv (+) 4885 5281 5857 5220 4944
A.1.2|Zména stavu opravnych polozek, rezerv (+) 106 -147 53 -53 2
A.1.3|Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv (-14) -72 -60 -287 -114 0
A.1.4|Vynosy z podilli na zisku ) 0 0 0 0
A.1.5|Vyutctované nakladové iroky (+) 1379 1299 1885 2702 2224
A.1.6 |Piipadné tipravy a ostatni nepenézni operace (+) 924 0 0 0 0
A* Clstyvpfsneznl t(:k z p.rovoznl c}nnostl Pl:ed 10248 | 12924 | 17227 | 11673 | 14 234
zdanénim a zménami pracovniho kapitalu
A2 Zm@f;l stavu nepenéznich slozek pracovniho 18 055 405 5283 234 2038
kapitalu
A.2.1|Zména stavu pohledavek z provozni Einnosti (+-) 1487 -24298 9848 8579 -6945
A22 ?fln:g:tftavu kritkodobjch zvazkd z provozni (#/) | 17655 | 28171 | -5607 | -9233 | 10027
A.2.3|Zmena stavu zasob (+) -1087 -4278 -9524 420 -1044
Axx ClSt}ipfbDEan tok z provozni ¢innosti pied 28303 | 12519 | 11944 | 11439 | 16 272
zdanénim
A3 Vyplacevne, uroky s vy]}mkou }Jroku zahrovanych 0 1379 1299 1885 2702 2294
do ocenéni dlouhodobého majetku
A5 Za'pla(’:ena dar} z ptijmi a za domérky dané za 0 -839 1317 1078 -936 -966
minuld obdobi
A.7 |Pfijaté podily na zisku (+) 0 0 0 0 0
A*** | Cisty pené7ni tok z provozni &innosti 27763 | 12537 | 11137 9673 15 014
B.1 |Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -4927 | 9362 | -24770 | -4766 | -11732
B.2 |Piijmy z prodeje stalych aktiv 372 60 287 405 0
B*** |Cisty penéZni tok z investi¢ni &innosti -4555 | -9302 | -24483 | -4361 | -11732
C.1 [Dopady zmén dlouhodobych zdvazkt -21916 -362 15391 -3617 233
C*** |Cisty penéZni tok z finanéni Sinnosti -21916 -362 15391 -3617 233
F. Cisté zvyseni nebo snizeni penéznich prostredk 1292 2873 2 045 1695 3515
R Stav penéznich prostfedki a ekvivalentii na 2268 3463 2874 2413 4056
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PRILOHA P IIl: Analyza finanéni vykonnosti dle klasickych ukazateli

1) ANALYZA ABSOLUTNiICH UKAZATELU

a) Vertikalni analyza aktiv v€etn¢ srovnani s odvétvim:

SILENT - CZECH spol. s . 0.

Ukazatele (v tis. K&) 2016 2017 2018 2019 2020

Zména (%) |Zmeéna (%) |Zména (%) |Zmeéna (%) |Zména (%)
AKTIVA CELKEM 100,00%| 100,009%| 100,00%| 100,009%| 100,00%
Stala aktiva 42,30%| 34,93%| 43,10%| 45,55%| 45,14%
DHM + DNM 42,30%| 34,93%| 43,10%| 4555%| 45,14%
DFM 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Obézna aktiva 57,19%| 64,43%)| 55,94%| 53,80%| 54,23%
Zasoby 31,35%| 26,82%| 29,82%| 31,59% 29,00%
DL. pohledavky 0,23% 13,28% 0,03% 0,00% 0,00%
Kr. pohledavky 25,02%| 23,71%| 25,61%| 21,84% 23,90%
Kr. finanéni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Penézni prostiedky 0,58% 0,62% 0,47% 0,38% 1,33%
Casové rozliseni 0,52% 0,63% 0,97% 0,65% 0,64%

ODVETVI
. » 2016 2017 2018 2019
Ukazatele (v tis. KO) Zména (%) | Zména (%) | Zména (%) | Zména (%)

AKTIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Stala aktiva 59,49% 56,51% 56,99% 57,49%
DHM + DNM 49,38% 46,51% 50,38% 51,56%
DFM 10,11% 9,99% 6,61% 5,93%
ObéZna aktiva 40,05% 43,11% 42,54% 41,91%
Z4soby 13,27% 13,56% 13,74% 15,16%
Pohledavky 18,12% 19,62% 19,57% 17,28%
Kr. finanéni majetek 2,41% 3,02% 1,44% 1,37%
Penézni prostfedky 6,26% 6,91% 7,79% 8,10%
Casové rozliSeni 0,46% 0,38% 0,47% 0,59%
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b) Vertikalni analyza pasiv v¢etné srovnani s odvétvim:

SILENT - CZECH spol. s . 0.

Ukazatele (v tis. K&) 2016 2017 2018 2019 2020

Zména (%) |Zmeéna (%) |Zména (%) |Zmeéna (%) |Zména (%)
PASIVA 100,00%| 100,00%]| 100,00%| 100,00%]| 100,00%
Vlastni kapital 39,09%| 33,37%]| 34,40%| 38,87%]| 38,39%
Zakladni kapital 0,16% 0,12% 0,10% 0,11% 0,10%
HV minulych let 36,77%| 29,36%| 29,24%| 36,67%| 34,77%
HV bézného obdobi 2,16% 3,90% 5,06% 2,09% 3,52%
Cizi zdroje 60,70%| 65,65%| 65,09%| 60,71%| 60,37%
DI. zavazky 19,29%| 1427%| 22,63%| 21,66%| 19,58%
Kr. zavazky 41,42%| 51,38%| 42,46%| 39,06%| 40,79%
Casové rozliSeni 0,21% 0,98% 0,51% 0,42% 1,24%

ODVETVI
. ” 2016 2017 2018 2019
Ukazatele (v tis. K<) Zména (%) | Zména (%) | Zména (%) | Zména (%)

PASIVA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastni kapital 60,71% 59,48% 58,88% 57,60%
Zéakladni kapital 23,37% 22,74% 21,82% 20,67%
Nerozdéle’n}'f Z{Sk +,fondVy + 4zio + 28.24% 29.06% 28,55% 27.50%
rozhodnuti o zal. Vyplaté pod.
HV béZného obdobi 9,11% 7,68% 8,51% 9,42%
Cizi zdroje 38,97% 40,19% 40,80% 42,07%
Rezervy 2,65% 2,77% 2,88% 2,96%
DI. zavazky 15,50% 14,08% 11,71% 13,25%
Kr. zavazky 20,82% 23,34% 26,21% 25,86%
Casové rozliSeni 0,32% 0,33% 0,32% 0,33%
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¢) Vertikalni analyza nakladt a vynosu:

Ukazatele (v tis. K& 2016 2017 2018 2019 2020
Zména (%) | Zmeéna (%) | Zména (%) | Zmeéna (%) | Zména (%)
VYNOSY CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Trzby z prodeje vl. vyrobk a sl. 41,18%| 42,03%| 48,75%| 48,09% 49,06%
Trzby za prodej zbozi 31,33% 28,29% 23,85% 27,12% 24,59%
Ostatni provozni vynosy 27,45% 28,56% 26,55% 24,23% 24,66%
Trzby z prodaného DM 0,22% 0,03% 0,13% 0,20% 0,00%
Trzby z prodaného materialu 8,82% 12,83% 9,86% 10,33% 9,04%
Jiné provozni vynosy 18,41% 15,70% 16,56% 13,70% 15,62%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,05% 1,11% 0,85% 0,57% 1,69%
. " 2016 2017 2018 2019 2020
Ukazatele (v tis. KS) Zména (%)| Zména (%)| Zména (%)| Zmeéna (%)| Zmena (%)
NAKLADY CELKEM 100,00%| 100,009%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Vykonova spotieba 54,49% 53,11% 54,69% 56,20% 53,67%
Naklady na prodané zbozi 24,19% 22,23% 19,02% 21,13% 19,64%
Spotieba materialu, energie a sluzby 30,30% 30,88% 35,66% 35,07% 34,03%
Zména stavu zasob vl. ¢. + aktivace -0,54% -1,27% -1,71% -1,21% -0,29%
Osobni naklady 14,39% 14,79% 16,21% 17,50% 16,42%
Mzdové naklady 10,69% 11,06% 11,99% 12,79% 12,45%
Naklady na socidlni zabezpecent, 3,70%|  3,73%| @ 422%| @ 471%|  3.97%
zdravotni pojiSténi a ostatni naklady
Upravy hodnot v provozni oblasti 2,95% 2,80% 2,78% 2,55% 2,27%
Ostatni provozni naklady 26,88% 27,92% 25,30% 22,38% 23,77%
Nakladové troky a podobné naklady 0,82% 0,70% 0,90% 1,33% 1,02%
Ostatni finan¢ni naklady 0,52% 1,25% 0,88% 0,77% 2,47%
Dan z pfijmi 0,50% 0,71% 0,95% 0,46% 0,67%
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d) Horizontalni analyzy aktiv véetn¢ srovnani s odvétvim:

SILENT - CZECH spol. s . 0.

Ukazatele (v tis. K&) 20/19 19/18 18/17 17/16 16/15

Zména (%) | Zmeéna (%) | Zména (%) | Zména (%) | Zména (%)
AKTIVA CELKEM 11,44% -6,46%| 13,71%| 32,61% -1,12%
Stala aktiva 10,43% -1,13%| 40,29% 9,52% -0,60%
DHM + DNM 10,43% -1,13% 40,29% 9,52% -0,60%
DFM 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ObéZna aktiva 12,33%| -10,03% -1,29%| 49,41% -0,30%
Z4soby 2,31% -0,92% 26,42% 13,47% 3,54%
DLI. pohledavky 0,00%| -100,00%| -99,75%| 7429,11%| -28,83%
Kr. finan¢ni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Penézni prostiedky 292,61%| -24,65%| -13,39% 40,51%| -39,55%
Casové rozliseni 9,74%| -37,48% 73,68% 62,40%| -57,71%
Pohledavky 21,96%| -20,35%| -21,18%| 94,24% -3,32%

ODVETVI
. ” 19/18 18/17 17/16 16/15
Ukazatele (v tis. K<) Zména (%) | Zména (%) | Zména (%) | Zména (%)

AKTIVA CELKEM 0,73% 5,21% 3,37% -0,79%
Stala aktiva 1,62% 6,11% -1,81% -3,61%
DHM + DNM 3,08% 13,96% -2,63% -2,02%
DFM -9,54% -30,46% 2,23% -10,73%
ObéZna aktiva -0,75% 3,82% 11,27% 3,58%
Zasoby 11,14% 6,59% 5,61% 9,32%
Pohledavky -11,05% 4,96% 11,95% 2,62%
Kr. finanéni majetek -3,83% -49,83% 29,77% 5,54%
Penézni prostredky 4,70% 18,59% 14,21% -5,11%
Casové rozli$eni 28,03% 29,97% -14,85% 12,85%

4[7




e) Horizontalni analyza pasiv véetn¢ srovnani s odvétvim:

SILENT - CZECH spol. s . 0.

Ukazatele (v tis. K&) 20/19 19/18 18/17 17/16 16/15

Zména (%) | Zména (%) | Zména (%) | Zména (%) | Zména (%)
PASIVA 11,44% -6,46%| 13,71%| 32,61% -1,12%
Vlastni kapital 10,09% 567%| 17,23%]| 13,21% 8,52%
Zéakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
HV minulych let 5,69% 17,30% 13,27% 5,87% 8,21%
HV béZného obdobi 87,99%| -61,41% 47,65%| 139,32% 14,86%
Cizi zdroje 10,81%| -12,75%| 12,74%| 43,42% -6,17%
Rezervy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DI. zavazky 0,75%| -10,46% 80,25% -1,85%| -27,55%
Kr. zavazky 16,39%| -13,96% -6,02% 64,50% 8,78%
Casové rozliSeni 227,714%| -22,32%| -41,11%| 512,09%| -50,46%

ODVETVI
. . 19/18 18/17 17/16 16/15
Ukazatele (v tis. K<) Zména (%) | Zména (%) | Zména (%) | Zména (%)

PASIVA 0,73% 5,21% 3,37% -0,79%
Vlastni kapital -1,46% 4,16% 1,27% -2,39%
Zakladni kapital -4.57% 0,97% 0,58% -2,45%
Nerozdéleny zisk + fondy + 4zio + rozhd -2,96% 3,37% 6,38% -4,86%
HV bé&zného obdobi 11,53% 16,58% -12,80% 6,34%
Cizi zdroje 3,88% 6,78% 6,61% 1,68%
Rezervy 3,51% 9,12% 8,14% -8,11%
DI. zavazky 13,97% -12,47% -6,14% -5,62%
Kr. zavazky -0,58% 18,12% 15,91% 9,46%
Casové rozliSeni 2,82% 2,59% 6,91% 19,02%
f) Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty
v tis. K& 20/19 19/18 18/17 17/16 16/15
Trzby z prodeje vlastnich vyrobkil a sluzeb 10,67% -6,49% 31,02% 14,40% 12,39%
Trzby za prodej zbozi -1,63% 7,80% -4,78% 1,21% -0,31%
Vykonova spotieba 2,51% -0,48% 15,33% 7,62% 1,91%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -74,49%| -31,48%| 50,57%| 161,12%| -54,80%
Osobni naklady 0,70% 458%| 22,73%| 13,49%| 14,55%
Upravy hodnot v provozni oblasti -4,32%| -11,17% 11,35% 4.67% 37,29%
Ostatni provozni vynosy 10,43%| -13,51% 5,03% 16,61%| -16,04%
Ostatni provozni naklady 13,97%| -14,32% 1,49%| 14,70%| -16,33%
Provozni vysledek hospodaieni 53,54%| -38,80%| 44,08%| 54,93% 4,44%
Nakladové troky a podobné naklady -17,69%| 43,34%| 45,11% -5,80% -2,75%
Ostatni finan¢ni vynosy 223,28%| -37,08%)| -13,27%]| 2469,88%| -82,23%
Ostatni finan¢ni naklady 242,63%| -14,84%| -21,03%| 167,20%| -39,94%
Financni vysledek hospodareni 23,35%| 65,60%| 25,33%| -31,00% -9,78%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 77,04%| -58,95%| 48,36%| 116,49%| 17,74%
Daii z piijmi 55,77%| -52,99%| 51,18%| 56,97%| 25,98%
Vysledek hospodareni po zdanéni 83,56%| -60,48%| 47,65%| 139,32%| 14,86%
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 83,56%| -60,48%| 47,65%| 139,32%| 14,86%
éisty obrat za ucetni obdobi 8,48%| -5,209%| 12,98%| 12,06%| -1,02%
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2) ANALYZA PODILOVYCH UKAZATELU

a) Ukazatele rentability v¢etn¢ srovnani s odvétvim:

SILENT - CZECH, spol. s . o. ODVETVI
Nazev ukazatele 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 _
ROE gativk) 552% | 11,67% | 14,70% | 537% | 9,17% || 15,00% | 12,92% | 14,46% | 16,36%
ROCE (g8 vk rez. +dl. CK) 7,45% | 12,26% | 13,32% | 7,74% | 29,78% || 14,97% | 14,35% | 15,10% | 16,88%
ROA (g817/a) 435% | 584% | 759% | 4,68% | 583% || 11,81% | 10,96% | 11,09% | 12,46%
ROS atm) 1,76% | 3,88% | 4,91% | 1,93% | 3,41% || 10,77% | 9,00% | 10,05% | 10,78%
ROC (1.ros) 98,24% | 96,12% | 95,09% | 98,07% | 96,59% || 89,23% | 91,00% | 89,95% | 89,22%

b) Ukazatele aktivity v¢etné srovnani s odvétvim:

ODVETVI

0,85 0,85 0,85 0,87

SILENT - CZECH, spol. sr. 0.

Nazev ukazatele

1,23

1,01 1,03 1,08

2,90 2,88 2,39 2,38 2,29 1,42 151 1,49 1,52

391 3,75 3,46 3,43 3,56 6,37 6,30 6,16 577

92,05 96,08 | 104,16 | 105,08 | 101,20 56,51 57,17 58,40 62,40

7415 | 13251 | 89,56 72,64 83,39 77,14 82,72 83,20 71,15

178,23 | 235,16 | 227,33 | 201,98 | 210,68 154,66 | 157,78 | 161,20 | 161,04

splnéno | splnéno | splnéno | splnéno | splnéno || splnéno | splnéno | splnéno | splnéno

c¢) Ukazatele finan¢ni stability a zadluZenosti véetné srovnani s odvétvim:

SILENT — CZECH, spol. s 1. 0. ODVETVI

Nazev ukazatele

60,70% | 65,65% | 65,09% | 60,71% | 60,37%

38,97% | 40,19% | 40,80% | 42,07%

39,09% | 33,37% | 34,40% | 38,87% | 38,39% || 60,71% | 59,48% | 58,88% | 57,60%

2,56 3,00 2,91 2,57 2,60 1,65 1,68 1,70 1,74

2,19 5,04 5,16 1,48 3,18 30,91 8,86 23,42 19,43

d) Ukazatele likvidity véetné srovnani s odvétvim:

SILENT — CZECH, spol. s . o. ODVETVI
Nazev ukaztele 2016 2017 2018 2019 2020 |Doporucené hodnoty _
BéZna likvidita 1,38 1,25 1,32 1,38 1,33 15-25 1,92 1,85 1,62 1,62
Pohotova likvidita 0,62 0,73 0,61 0,57 0,62 1-15 1,29 1,27 1,10 1,03
Okamzita likvidita 0,014 0,012 0,011 0,010 0,03 0,2-0,5 0,42 0,43 0,35 0,37
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3) SOUHRNNE MODELY HODNOCENT{

a) Altmantv model

2016 2017 2018 2019 2020
0,717 x1 0,16 0,13 0,13 0,15 0,13
0,847 X2 0,36 0,29 0,29 0,37 0,35
3,107 X3 0,04 0,06 0,08 0,05 0,06
0,42 x4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,998 X5 0,53 0,40 0,34 0,39 0,34
Z-score 1,08 0,93 0,92 0,95 0,92

b) Index IN99
2016 2017 2018 2019 2020
-0,017 A 0,61 0,66 0,65 0,61 0,60
4,753 C 0,04 0,06 0,08 0,05 0,06
0,481 D 0,53 0,40 0,34 0,39 0,34
0,015 E 1,38 1,25 1,32 1,38 1,33
IN99 0,47 0,48 0,53 0,42 0,45

c) Index INO5
2016 2017 2018 2019 2020
0,13 A 1,65 1,52 1,54 1,65 1,66
0,04 B 3,19 6,04 6,16 2,48 4,18
3,97 C 0,04 0,06 0,08 0,05 0,06
0,21 D 0,53 0,40 0,34 0,39 0,34
0,09 E 1,38 1,25 1,32 1,38 1,33
N[0 0,75 0,87 0,94 0,70 0,81

d) Indikator bonity

2016 2017 2018 PAONKS) 2020
15 x1 0,02 0,03 0,02 0,02 0,04
0,08 X2 1,65 1,52 1,54 1,65 1,66
10 X3 0,03 0,05 0,06 0,03 0,04
5 x4 0,02 0,03 0,04 0,02 0,03
0,3 X5 0,19 0,19 0,21 0,22 0,21
0,1 X6 1,69 1,43 1,42 1,44 1,40
1B 0,77 1,03 1,22 0,75 0,99
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PRILOHA P 1V: Leasing spolegnosti SILENT — CZECH spol. s r. o.

Datum splatnosti a uskute¢néni Leasingova Ziistatek
zdanitelného plnéni splatky (K¢)
01.04.2016 40269
01.07.2016 40269
01.10.2016 40269
k 31.12.2016 120807 362421
01.01.2017 40269
01.04.2017 40269
01.07.2017 40269
01.10.2017 40269
k 31.12.2017 161076 201345
01.01.2018 40269
01.04.2018 40269
01.07.2018 40269
01.10.2018 40269
k 31.12.2018 161076 40269
01.01.2019 40269
40269 0
k 31.12.2019 1000
CELKEM SPLACENO 483228 -
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PRILOHA P V: Vymezeni kapitélové struktury v ramci iprav NOA

Ekvivalenty VK
v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
Neoperativni aktiva 3609 4848 14660 32862 7072
CELKEM 3609 4848 14660 32862 7072

VYMEZENI KAPITALOVE STRUKTURY

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
Vlastni kapital 32799 34590 29939 19403 48115
Zakladni kapital 160 160 160 160 160
Azio 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0
VH minulych let 34432 37260 39447 44681 52409
VH bé&Zného ué. obdobi 1904 2187 5234 7728 2982
VH z leasingu kumul. (+) -88 -169 -242 -304 -364
Ekvivalenty VK -3609 -4848 -14660 -32862 -7072
Cizi zdroje 47397 40736 41831 63854 61399
Neurocené CZ (-) 18481 20960 46425 35602 25380
Zavazek z leasingu (1) 326 186 38 0 0
Casové rozliseni 434 215 1316 775 602
CELKEM 80630 75541 73086 84032 110116
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PRILOHA P VI: Naklady na kapital — vypodet nakladi na vlastni kapital

a) Metoda CAPM

Vynos statnich dluhopisi v roce 2020 (ki

1 2 3 4 5

6 7

8 9

YZy.cZ
10. | 11.

12.

Praumérna hodnota

162 | 147 | 128|128 | 092

0,86 | 0,86

0,95 | 0,98

094 | 112

1,26

1,13

Vymezeni vlastnich nakladi na kapital

2016 2017 2018 2019 2020
Bezrizikova urokova mira (rf) 0,43% 0,98% 1,98% 1,55% 1,13%
beta nezadluzena 0,92 09 1,15 11 1,13
beta zadluzena 2,45 2,20 3,28 3,04 2,79
Rizikova prémie (rm-rf) 7,36% 6,69% 5,89% 6,94% 5,80%
re 18,47% 15,73% 21,29% 22,62% 17,33%

b) Stavebnicovy model

Podklady k vypo¢tu rizikovych prirazek

2016 2017 2018 2019 2020
0,06 0,06 0,06 0,09 0,09

Uplatné zdroje 63469 59149 64021 87140 86505

63469000 | 59149000 | 64021000 | 87140000 | 86505000

Aktiva 102482 101332 134375 152800 142932
EBIT 3988 4405 7850 11604 6692
EBIT/aktiva 0,04 0,04 0,06 0,08 0,05
UZ/aktiva 0,62 0,58 0,48 0,57 0,61
Likvidita 3 151 1,38 1,25 1,32 1,38
Nakladové uroky 1418 1379 1299 1885 2702
CZ dlouhodobé 26973 19542 19180 34571 30954
X1 0,03 0,04 0,03 0,03 0,05

Vymezeni vlastnich nakladi na kapital

2016 2017 2018 2019 2020
rf 0,43% 0,98% 1,98% 1,55% 1,13%
rLA 5,13% 5,14% 5,12% 5,04% 5,05%
rpodnikatelské 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,13%
rFinStab 4,39% 5,57% 6,90% 6,22% 5,60%
rFinStr
re 9,94% 11,69% 14,00% 12,81% 11,91%
re (odvétvi) 9,32% 10,36% 11,73% 11,88% X

C) Primé&rna rentability v odvétvi

Vymezeni vlastnich naklada na kapital

2016

2017

2018

2019

2020

ROE v odvétvi (re)

15,00%

12,92%

14,46%

16,36%

16,36%
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PRILOHA P VII: Pyramidové rozklady ukazatele EVA (2016 — 2020)

1) PYRAMIDOVY ROZKLAD UKAZATELE EVA V OBDOBI 2016/2017:

294986 | 49646 | = | rok2016 | rok 2017
[ + |1 mém |

RONA - WACC

80717,67 [ 75710,36

| + || - |

[ i |
350% | 312% | *
| - ||

Zdanéni (19 %) rdleasing
081 0,81 * | 58,63% 5371% | +| 1447% 1344% | * | 4096% 46,04% | +| 6,68% 6,68% * 0,41% 0,25%
|1 - [ : ] + | X [ - J
Cizi zdroje Aktiva celkem Vlasni kapitil Aktiva celkem

008 | 005 || 154 | 178
\ + [ + |

47071,00 | 4055000 / 8028367 | 75495,36 32887,00 | 3475000 / 8028367 | 75495,36

+

+ ||

124242,00 | 135052, 80717,67 | 75710,36

— 1

o

70560,00 | 80719,00

39833,67 | 38197,36 | + | 40884,00 | 37513,00

+

+

53682,00 | 54333,00

+

Zisoby Pohledivky Penize + KFM Neiiroéeny CK CRA
3068000 | 3176700 + 26470,00 | 25592,00 + 97600 | 590,00 1848100 | 2096000  +  1239,00 | 524,00
+ + - + -
Upraveny DHM DNM DFM Kr. pijaté zalohy
30662,67 | 3817936 + 17100 | 1800 + 000 | 000 86,00 | 230,00
- - X +
+
Kr. zdv. z obch. vz.
DHM Neoperativni aktiva Aktivace leasingu 10987,00 | 16420,00
42946,00 | 42841,00 3609,00 | 484800 + _ 32567 | 186,36 +
- + - +
Zavazky ostatni (krit.)
697400 | 4095,00
PenéZni prostii KFM +

CRP

434,00 215,00

97600 | 590,00 +

PH/Trzby

021

Piidand hodnota

ON/Triby

020

ost. V - ost. N/Trzby

| ow | oo |

Osobni niklady Ostatni vynosy

. \ . | | : | | : :
| Zmény: -
I I trzby z prodeje DM (-) Ostatni niklady
Obehodni marze Vykony Vykonovi spotieba
12763,00 | 12803,00 71468,00 | 83090,00 51265,00 | 57683,00
+ + + placené troky (+)
ZC prodaného DM (-)
upravena daf (+)
T za prodej zboZi T za prodej vyrob. a sl. Spotieba mat. a enerie
53682,00 | 54333,00 70560,00 | 80719,00 44328,00 | 51818,00
+ + +
- +
N na prodané zboZi Zména stavu zas. v1. v. Sluzby
40919,00 | 41530,00 -908,00 | -2371,00 6937,00 | 5865,00
¥ R R
"
Aktivace
0,00 0,00
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2) PYRAMIDOVY ROZKLAD UKAZATELE EVA V OBDOBI 2017/18:

49646 | 301400 | = | rok2017 | rok2018
[ + || mém |

RONA - WACC

3,12% 3,10%

+ | 1344% 16,58% | * | 46,04% 4191% | +| 6,68% 6,68% * 0,25% 0,05%
[ - || X ] [ + | - | x [ - |
0,05 0,06 * 1,78 2,15 Cizi zdroje Aktiva celkem Vlasni kapitdl Aktiva celkem
\ + || + |

4055000 | 4179300 / 7549536 | 7201175 3475000 | 3018L,00 / 7549536 | 7201175

+ N -

135052,00 | 157496,00 | / | 75710,36 | 73327,75
|

+ | - |
80719,00 | 105762,00 38197,36 | 3231775 | + | 3751300 | 41010,00
+ - +

+

Zasoby Pohledivky Penize + KFM Neiirodeny CK CRA
54333,00 | 5173400 31767,00 | 3604500  + 25592,00 | 4971000 + 590,00 | 82900 - _20960,00 | 4642500 + _ 52400 | 85L00
- + + + + +
Upraveny DHM DNM DFM K. piijaté zalohy
3817936 | 3231775+ 1800 | 000  + 000 | 000 23000 | 86,00
N N X N

+
Kr. zdv. z obch. vz.

DHM ivni aktiva Aktivace leasingu 1642000 | 22664,00
42841,00 | 4694000 - 4848,00 | 1466000 + _ 18636 | 37,75 +
+ + - +

Zivazky ostatni - kr.

4095,00 | 22359,00

Penéni prostf KFM +
50000 | 82900 + 000 | 000 CRP
+ X 21500 | 131600

+

Odpisy/Triby

ost. V - ost. N/Triby

+

Pridana hodnota Osobni naklady Ostatni vynosy
38210,00 27629,00 56606,00 | 59393,00

Zmény:
trzby z prodeje DM (-)

Ostatni naklady

Obchodni marze Vykony Vykonova spotieba 55737,72 | 57133,86
12803,00 | 11932,00 83090,00 |109332,0D 57683,00 | 74616,00 Zmény:
y:
- + + placené troky (+)
ZC prodaného DM (-)
upravena dafi (+)
T za prodej zboZi T za prodej vyrob. a sl. Spotieba mat. a enerie
54333,00 | 51734,00 80719,00 |105762,00 51818,00 | 67034,00
- + +
- - +
N na prodané zboZi Zména stavu zds. v1. v. Sluzby
41530,00 [ 39802,00 -2371,00 | -3570,00 586500 | 7582,00
- - +
¥
Aktivace
0,00 0,00
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3) PYRAMIDOVY ROZKLAD UKAZATELE EVA V OBDOBI 2018/19:

301400 | -3839 | = | rok2018 | rok2019
| - |1 i ]

RONA - WACC

* | 7332775 | 84336,00

RONA (NOPAT/NOA)

\ - |1 + |
|

[
3,10% 350% | * 081 0,81 * | 58,04% 76,42%
+ || X || + |
0,06 0,03 * 2,15 1,83 Cizi zdroje Aktiva celkem Vlasni kapitdl Aktiva celkem
\ - || - |

41793,00 | 6385400 / 7201175 | 83561,00 30181,00 | 19707,00 / _72011,75 | 83561,00
+ + - +

1658% | 1727% | * | 4191% | 2358% | +| 6,68% 0,00% * 0,05% 0,00%
|

* ! - | - | -

157496,00 | 154672,00 | / | 73327,75 | 84336,00
| -

| | * |
1

o

32317,75 | 32991,00 | + | 41010,00 | 51345,00

105762,00 | 98903,00

+ +
N
Zisoby Pohledivky Penize + KFM Neirodeny CK CRA
5173400 | 55769,00 36045,00 | 4556900 + 4971000 | 3918200 + _ 82900 | 71800 4642500 | 3560200 + _ 85100 | 147800
+ + - - - +
Upraveny DHM DNM DFM Kr. piijaté zdlohy
32317,75 [ 3290500 + _ 000 | 8600 + _ 000 | 000 8600 [ 146400
+ + X +
+
Kr. ziv. z obch. vz.
DHM Neoperativni aktiva Aktivace leasingu 22664,00 | 22574,00
4694000 [ 65767,00 - 1466000 | 3286200 + _ 3775 | 0,00 -
28,63% + . +
Zavazky ostatni - kr.
22359,00 | 10789,00
Penézni prostiedky KFM +

82000 | 71800+ _ 000 | 000 CRP

X 1316,00 775,00

Piidand hodnota
46648,00
- | | : | | + | | : |

Ostatni vynosy

- ]

Triby

Zmény: R
trzby z prodeje DM (-) Ostatni naklady
Obehodni marze Vykony 57133,86 | 4842153
11932,00 | 1206500 | | 109332,00 [ 101349,00 -]

+

Vykonova spotieba
74616,00 | 71060,00

Zmény:
placené troky (+)

ZC prodaného DM (-)
upravena dan (+)

T za prodej zboZi

T za prodej vyrob. a sl

Spotieba mat. a enerie

51734,00 | 55769,00

67034,00 | 63561,00

+

N na prodané zboZi

105762,00 | 98903,00

Zména stavu zds. VL. v.

+

Stuzby

39802,00 [ 42804,00

-3570,00 | -2446,00

758200 | 7499,00

+

¥
n
Aktivace
0,00 0,00
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4) PYRAMIDOVY ROZKLAD UKAZATELE EVA V OBDOBI 2019/20:

-35639 | 231930 | = | rok2019 | rok2020
[ - |1 mém |

RONA - WACC

l + || + |
[
Zdangni (19 %)
3,50% 4,21% 081 0,81 * | 76,42% 55,88% | +| 17.21% 1520% | * | 2358% 44,12%
| + | [ - || : I + |
0,03 0,04 * 1,83 1,49 Cizi zdroje Aktiva celkem Vlasni kapitdl Aktiva celkem
\ + [ - |

19707,00 | 48479,00

6385400 | 61399,00 / 8356100 [ 100878,00 | 83561,00 [ 109878,00

+

84336,00 | 110480,00

154672,00 | 164317,00 | /
[ +

| + |

|
1

o

98903,00 | 109455,00

32991,00 | 58036,00 | + | 5134500 | 52444,00

+

+

55769,00 | 54862,00

+ +

Neiiroteny CK CRA
3560200 | 25380,00 + 147800 | 924,00

Zisoby Pohledivky Penize + KFM
4556900 | 4514900 + 39182,00 | 3121000 + 71800 | 541,00

Upravenj DHM DNM DFM Kr. phijaté zlohy
3290500 [ 5798000 + 8600 | 5600  + 000 [ o000 1464,00 70,00
+ - X -
+
Kr. zév. z obch. vz.
DHM Neoperativni aktiva Aktivace leasingu 22574,00 | 17604,00

65767,00 | 6505200 - 3286200 | 707200 + 000 [ 000
- - X +
Zavazky ostatni - kr,
1078900 [ 710400
PenéZni KFM +
71800 | 54100  + 000 | 000 CrP
- X 77500 | 602,00

Piidan hodnota

43254,00

ost. V - ost. N/Trzby
oot | oo |

Osobni naklady
35460,00

Ostatni vynosy

. | | + \

Triby

\ : | | + |

Zmény:

Obchodni marZe Vykony

trby z prodeje DM (-) Ostatni niklady

Vykonova spotieba

101349,00 | 110079,00

71060,00 | 74015,00 Zmény:

12965,00 | 12157,00
- +

T za prodej zboZi T za prodej vyrob. a sl.

placené troky (+)
ZC prodaného DM (-)
upravena dai (+)

+

Spotieba mat. a enerie

98903,00 [ 109455,00

63561,00 | 67347,00

55769,00 [ 54862,00
- +

+
+

N na prodané zboZi Zména stavu zas. vl. v. Sluzby
42804,00 | 42705,00 -2446,00 | -624,00 7499,00 | 6668,00
R + R
¥
Aktivace
0,00 0,00
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PRILOHA P VIII: Modelace finanéniho planu (2021 — 2023)

1) DOPLNUJICI UDAJE K VYPOCTU NOA

a) Neoperativni aktiva (odeéteni od DM):

1/2

SKUTECNOST FINANCNI PLAN
v tis. K& 2020 2021 2022 2023
Nedokonteny DHM 7072 4719 0 0
Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 0
CELKEM 7072 4719 0 0
b) Netrotené zavazky (odeéteni od CPK):
SKUTECNOST FINANCNI PLAN
v tis. K& 2020 2021 2022 2023
Kratkodobé piijaté zalohy 70 178 716 764
ZavazKky z obchodnich vztahi 17604 20729 23635 25225
ZavazKky ostatni 7104 8981 10027 10702
Vydaje ptistich obdobi 602 1973 976 1128
CELKEM 25380 31861 35355 37820
2) DOPLNUJICI UDAJE K VYPOCTU NOPAT
a) Nakladové tiroky (odecteni od VH)
SKUTECNOST FINANCNI PLAN
Nakladové troky - avéry 2224 2297,70 2270,33 2398,78
3) DOPLNUJICi UDAJE K VYPOCTU WACC
a) Naklady na vlastni kapital (Model CAPM):
SKUTECNOST FINANCNi PLAN
2020 2021 2022 2023
Bezrizikova trokova mira (if) 1,13% 1,13% 1,13% 1,13%
beta nezadluzena 1,13 1,13 1,13 1,13
beta zadluzena 2,79 2,80 2,71 2,49
Rizikové prémie (rm-rf) 5,80% 5,80% 5,80% 5,80%
17,33% 17,39% 16,86% 15,59%
b) Néklady na vlastni kapital (Stavebnicovy model):
SKUTECNOST FINANCNI PLAN
2020 2021 2022 2023
1,13% 1,13% 1,13% 1,13%
rLA 5,05% 5,03% 4,98% 4,94%
rpodnikatelské 0,13% 0,00% 0,00% 0,00%
rFinStab 5,60% 6,09% 5,61% 5,29%
rFinStr X X X X
re 11,91% 12,25% 11,72% 11,36%




¢) Naklady na vlastni kapital (Rentabilita VK odvétvi):

SKUTECNOST FINANCNI PLAN
2020 2021 2022 2023
ROE v odvétvi (re) 16,36% 16,36% 16,36% 16,36%
d) Néklady na cizi kapital:
SKUTECNOST FINANCNI PLAN
v tis. K¢& 2020 2021 2022 2023
Nakladové tiroky 2702 2298 2270 2399
Kr. zavazky k Givé€rovym institucim 26950 29258 31948 34055
Kr. finanéni vypomoci 3603 3809 4217 4442
Dl. zavazky k ivérovym institucim 32763 31071 33305 35303
rd 4,27% 3,58% 3,27% 3,25%
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PRILOHA P VIX: Citlivostni analyza (2021 — 2023)

1) UPRAVENY UKAZATEL NOA (3. SCENARE VYVOJE TRZEB)

SKUTECNOST OPTIMISTICKY REALISTICKY PESIMISTICKY
v tis. K& 2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Dlouhodoby majetek 58036 67237 | 75572 | 76674 | 67177 | 75572 | 76674 | 67177 | 75572 | 76674
DNM 56 99 99 99 99 99 99 99 99 99
DHM 57980 67138 | 75473 | 76575 | 67078 | 75473 | 76575 | 67078 | 75473 | 76575
Neoperativni aktiva (-) 7072 4719 0 0 4719 0 0 4719 0 0
DFM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CPK 52444 55533 | 65737 | 74382 | 55533 | 64355 | 70951 | 70401 | 60478 | 65050
Zasoby 45149 46193 | 59151 | 63592 | 46193 | 55866 | 58204 | 46193 | 52252 | 52714
Pohledavky 31210 38063 | 38577 | 42485 | 38063 | 38458 | 41045 | 38063 | 35971 | 37174
KFM + penézni prostiedky 541 2124 4248 8496 2124 4248 8496 16992 4248 8496
Casové rozliSeni 924 1014 1139 1026 1014 1139 1026 1014 1139 1026
Neurodené zavazky (-) 25380 31861 | 37377 | 41216 | 31861 | 35355 | 37820 | 31861 | 33131 | 34359
NOA 110480 0 141310 056 0 9928 1476

2) UPRAVENY UKAZATEL NOPAT (3. SCENARE VYVOJE TRZEB)

SKUTECNOST OPTIMISTICKY REALISTICKY PESIMISTICKY

v tis. K& 2020 2021 2022 | 2023 2021 2022 2023
VH z béné innosti pred 7064 18830 | 26354 | 36697 | 15085 | 21280 | 27360 | 10036 | 14823 | 18347
zdanénim - ptivodni
Piivodné placend daft 1458 4143 | 5798 | 8073 | 3319 | 4682 | 6019 | 2406 | 3261 | 4036
Skutetnd sazba dan¢ - 21% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22%
puvodni
VH 2 béné innosti pred 9102 21100 | 28753 | 38995 | 17383 | 23550 | 29758 | 13233 | 17093 | 20746
zdanénim - upraveny

lacené troky (+) 2224 2270 | 2399 | 2298 | 2298 | 2270 | 2399 | 2298 | 2270 | 2399
VH - prodej DM () 186 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Upravena dah 1879 4642 | 6326 | 8579 | 3824 | 5181 | 6547 | 2911 | 3760 | 4564
NOPAT 7223 6458 428 0416 9 3369

3) UPRAVENY UKAZATEL WACC (3. SCENARE VYVOJE TRZEB)

SKUTECNOST OPTIMISTICKY REALISTICKY PESIMISTICKY
2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023
re 15,20% 15,33% | 14,98% | 14,44% | 1533% | 14,98% | 14,44% | 1533% | 15,03% | 14,57%
rd 4,.27% 347% | 337% | 361% | 358% | 327% | 325% | 358% | 335% | 344%
E/C 44.12% 46,74% | 52,05% | 57,53% | 46,74% | 50,46% | 55,18% | 43,04% | 49,52% | 52,76%
DIC 55,88% 53,26% | 47,95% | 42,47% | 53,26% | 49,54% | 44,82% | 56,96% | 50,48% | 47,24%
WACC 8,64% 8,66%0 9,11% 9,55% 8,71% 8,87% 9,15%
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