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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je méfeni a zvySeni finan¢ni vykonnosti ve vybrané spolecnosti

se zamétenim na koncept EVA, ktery patii v dneSni dob€ mezi rozsifené meétitka.

V teoreticka ¢ast bude zaméfena na popis pfistupi k mefeni finanéni vykonnosti podniku a
jejich kritické hodnoceni. V praktické ¢asti bude predstavena vybrana spole¢nost a nasledné
rozebrana vykonnost podniku dle tradi¢nich i modernich zptisobi méteni, také vypocet EVA
vcetné rozkladu cClenéni na jednotlivé faktory, které ovliviiuji vykonnost podniku. Na
zakladé poznatkl z teoretické Casti bude navrzen projekt zvySeni vykonnosti s vyuZzitim

konceptu EVA, vyhodnoceny jeho piinosy a rizika.

Kli¢ova slova: vykonnost podniku, tradi¢ni a moderni zpiisoby méfeni, ekonomicka pfidana

hodnota, implementace.

ABSTRACT

The aim of this thesis is to measure and increase financial performance in a selected company
with a focus on the concept of EVA, nowadays one of the most useable scales. The
theoretical part will focus on the description of approaches to measuring the financial
performance of the company and their critical evaluation. The practical part will introduce
the selected company and then analyze the performance of the company according to
traditional and modern methods of measurement, as well as the calculation of EVA,
including the breakdown of the division into individual factors that affect the performance
of the company. Based on the knowledge from the theoretical part, a project to increase
performance using the EVA concept will be proposed, and its benefits and risks will be

evaluated.

Keywords: Company Performance, Traditional and Modern Methods of Measurement,

Economic Value Added, Implementation.
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UvVOD

Vykonnost podniku je nutné v soucasné dob¢ urcitym zptisobem meéfit a vyhodnocovat,
protoze na podniky je vyvijen tlak okoli a konkurence. To vede podnik k neustalému
zvy$ovani vykonnosti za pomoci riznych piistuptt méfeni a jejich hodnoceni. Usp&iné se
mohou rozvijet pouze ty subjekty, které reaguji na ménici se podminky. Dfive tomu bylo za
pomoci klasickych méfitek vychazejicich z ucetnictvi, nyni se vSak dostavaji do popiedi
hodnoceni na zaklad¢ finan¢nich analyz a novych modernich ukazatelti. Podnik tedy musi
brat v tvahu nové manazerské ptistupy, nastroje a techniky, aby byl zajistén jeho uspésny

rozvoj.

I pres fadu vyhod je pouziti ekonomické ptidané hodnoty v podminkach Ceské republiky
velmi vyjimecné, predevS§im u malych a stfednich firem, kde doposud sleduji vykonnost za
pomoci tradi¢nich ukazatelti finan¢ni analyzy, jako je tomu i v nasi vybrané spolec¢nosti.
Tento ukazatel vypovida o tom, zda spole¢nost pro své akcionaie vytvaii pridanou hodnotu,
nebo dochazi k ni¢eni vloZené hodnoty investorem. Zvoleni vhodného moderniho ukazatele
muze poslouzit ke spravnému investicnimu rozhodovani, odménovani zaméstnanct C¢i

ocenovani podniku.

Cilem diplomové prace je analyzovat vybranou spole¢nost za pomoci tradi¢nich zpiisobii
meteni, ale také za pomoci konceptu EVA. Jeho implementace se muze stdt hlavnim
méfitkem pro podnikovou kontrolu. Aby byly splnény cile diplomové prace, musi byt

zpracovana kritickd literarni reserse z peclivé zvolenych zdroju.

V teoretické ¢asti budu vychazet z odborné literatury, kterd je zamétena na tradi¢ni i moderni
ukazatele spole¢nost. Pozornost je vénovana finan¢ni analyze, kterou pouZiva k hodnoceni
nasSe vybrana spole¢nost. Zamétfim se na porovnani silnych i slabych stranek jednotlivych
méfitek. Nasledné rozeberu moderni zpiisoby méfeni, kam patii i jiz zminéna ekonomicka

pfidana hodnota.

V praktické ¢asti bude pfedstavena mnou vybrana spolec¢nost, zhodnoceno vnéjsi a vnitini
prostfedi spolecnosti, které mé vliv na jeji vykonnost. Méfeni spolecnosti bude provedeno
za pomoci horizontidlni 1 vertikdlni analyzy, dale pomérovych ukazateli jako jsou
zadluzenost, rentabilita, likvidita a aktivita, taktéz souhrnnych a ostatnich ukazateld, jako 1
pyramidovy rozklad ukazatele EVA. Zavérem zhodnotim dosaZzené méteni vykonnosti

spole¢nosti a budou doporuceny kroky vedouci k jeho zvysSeni.
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Nasledné¢ bude vypracovan projekt na zvySeni vykonnosti s vyuzitim EVA, budou

zhodnoceny jeho pfinosy a rizika ze zavedeni, které firmé¢ vzniknou.
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CIiLE A METODY A PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je zvySeni vykonnosti vybrané spole¢nosti s vyuzitim
konceptu EVA a néslednd analyza a vyhodnoceni pfinosu a rizik. Je provedena dikladna
analyza soucasného stavu vykonnosti vybrané spolecnosti s vyuzitim tradi¢nich i modernich
ukazateli vykonnosti podniku, kterd odhaluje silnd, ale také slab$i mista v podnikové

vykonnosti.

Cela prace je rozdélena do tii dil¢ich ¢asti. V té prvni, kterd vychazi z literarni reSerse, je
objasnén termin podnikové vykonnosti, véetné ptistupi vedoucich k méfeni podnikové
vykonnosti, kde mezi stézejni metody lze zaradit tradicni, a predevsim moderni ukazatele
podnikové vykonnosti. Teoreticka ¢ast se dale vénuje modernimu méfitku, ktery v soucasné
dobé nabyva v oblasti podnikové vykonnosti stile vétSiho vyznamu, konkrétné se jedna o

koncept ekonomické ptidaného hodnoty EVA.

Druha ¢ast prace je zamétena na celkové predstaveni spolec¢nosti. Je predstavena také SWOT
analyza vybrané spolecnosti a Porteriv model péti sil V této Casti prace také dochazi
k analyze vyvoje hospodafeni vybrané spole¢nosti, kterd vychazi z tradi¢nich piistupii
méfeni podnikové vykonnosti. Dochéazi také ke komparaci podnikovych hodnot
s prumérnymi hodnotami odvétvi, ve kterém podnik operuje. V této Casti prace jsou také

odhalena slabsi mista podnikové vykonnosti.

Nasleduje analyza vybrané spolecnosti po zavedeni konceptu EVA, pficemZ dochazi
k vyhodnoceni jednotlivych ptinost a rizik. Soucasti tohoto projektu je také vypocet nakladi
na vlastni kapital, které jsou vypocitany pomoci béZznych metod, které vyuziva Ministerstvo

primyslu a obchodu.

Pro zpracovani dat je vyuzZit MS Excel a predevS§im také interni dokumenty vybrané

spolecnosti.
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I. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI VYKONNOST PODNIKU

Podstatou celé problematiky je podnik. V ekonomickém fizeni je za podnik povazovan
subjekt, ktery ma na starosti vlastni podnikatelsky proces. Jind definice oznacuje podnik,
jako systém, ktery transformuje ekonomické zdroje s cilem vytvoreni synergického efektu,
ktery méd za nasledek zvysSeni hodnoty prodanych vykonii jinym subjektim vzhledem
k pocate¢nim vstuptim. Podnik je zcela rozdilné v pravnim projeti. (Fibirova a Soljakova,

2005, s. 13)

Finan¢ni vykonnost podniku je izce spjata s podnikovym finan¢nim fizenim, pro které by
mély byt stanoveny podnikové cile. Jako hlavni cil finan¢niho fizeni 1ze obecné povazovat
neustalé zvySovani vykonnosti podniku. Vedle tohoto hlavniho cile vSak také existuje cela

fada ,,podplirnych® cilt, které maji za nasledek splnéni cile hlavniho.

Podle Wagnera (2009, s. 17) vykonnost znamena charakteristiku, ktera popisuje zptisob,
respektive pribéh, jakym zkoumany subjekt vykondva urCitou cinnost, na zaklade¢
podobnosti s referencnim zptisobem prubéhu této Cinnosti, za predpokladu schopnosti

porovnani zkoumaného jevu z hlediska kriteridlni skaly.

Pavelkova s Knapkovou (2012, s. 13) zminuji, Zze kazdy subjekt mize hodnotit vykonnost
podniku jinak — vlastnik podle splnéni ocekavani ohledné néavratnosti svych prostiedkd,
vlozenych do podnikéani, zdkaznik podle uspokojeni svych pozadavkl na vyrobek nebo
sluzbu, jejich cenu, dodavatelé¢ a banky podle schopnosti splacet své zavazky, stat podle

schopnosti platit dan¢, zaméstnanci podle vySe mezd apod.

Fibirova a Soljakova (2005, s. 7) povazuji vykonnost podniku za podstatu existence podniku,
podle které hodnoti, jak je podnik uspéSny a zaroven také, jak je podnik pfipraven na budouci
»preziti“ v trznim prostiedi, pficemz celé existence podniku se odviji od schopnosti podniku

zhodnotit vynalozZené zdroje.

Bititci (2015) zdaraziuje jako zdkladni podminku pro efektivni systém vykonnosti neustalé
pfipomindni strategickych cill, pfi¢emz je zcela zasadni propojeni strategie s Ciny a
vyuzivani zpétné vazby. Jako dalsi dilezité parametry optimalni vykonnosti podniku Bititci
(2015) uvadi komunikaci, do které je nezbytné zapojit vSechny zicCastnéné strany do
rozhovoru o vykonu, a také neustalou podporu investic a zmén, které umoznuji podniku

dynamicky prosperovat a ptezivat tak riizné nejistoty.
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S pojmem vykonnosti podniku je tzce spjat termin udrzitelnost podniku. Podstata
udrzitelnosti spo¢iva v plnéni hlavnich zakladnich cilii, mezi které patii ochrana zivotniho
prostiedi, Setrné vyuziti ptirodnich zdrojt a také udrzeni optimalni trovné ekonomického
ristu a zaméstnanosti s dobrymi pracovnimi podminkami. Udrzitelnosti tedy rozumime
podnikovou strategii, kterd hodnoti podnikovy rist v dlouhodobém horizontu, efektivnost,
vykonnost a konkurenceschopnost podniku zahrnutim vyse zminénych zakladnich cili, které

jsou nezbytné pro udrzitelnost podniku. (Kocmanova, Hiebicek a kol., 2013, s. 14)

1.1 Zpisoby méreni vykonnosti

Ptistupti k méfeni finan¢ni vykonnosti existuje cela fada, mezi dva zdkladni nicméné patfi:
e m¢éfeni za pomoci klasickych métitek
e m¢éfeni pomoci modernich métitek

Autorky Pavelkova s Knapkovou (2012, s. 13) uvadéji, ze jiz v predchazejicich desetiletich
byla vyvinuta Siroka Skala kritérii, kterd vyjadiuji vykonnost podniku z pohledu vlastnikd.

Nekteré teorie vychazeji z podnikového fizeni, jiné ze zvyklosti a podnikové praxe.

., Cim hloubéji zkoumdame problematiku méreni vykonnosti, tim zietelnéji se ukazuje, Ze
neexistuje Zadné méritko, které by v sobé mohlo spojit vSechny pozadavky kladené na zjisteni
informace o vykonnosti a které bychom tak mohli oznacit jako idealni meritko vykonnosti. *

(Wagner, 2009)

JaniSova a Kiivanek (2013, s. 280) poukazuji na to, ze vétSina podnikateli méti svoji
uspésnost za pomoci dosaZzeného zisku. Pro rozvoj firmy sice zajisti prostiedky, aby firma
nadale rostla, avSak zisk v posledni dobé neni jedinym cilem podnikatelt. Ti se snazi
zejména o zvySeni hodnoty svého podniku. Do popiedi se tedy dostava ukazatel navratnosti

investice vloZenych prostfedki a maximalizace.

Wagner (2009, s. 35) povazuje méteni vykonnosti za ¢innost, pii niZ dochazi k ptid¢leni

hodnoty konkrétni podstaty métfené¢ho objektu, jehoZ vysledkem je hodnota.
Funkce méteni jsou podle Wagnera (2009, s. 35) nasledujict:
e funkce podpory paméti — méfeni umoziuje srovnani historickych tdaji k urcitému
okamziku, nebo po urcité obdobi,

e funkce komparace — za pomoci méfeni lze srovnavat charakteristiky riznych

subjektu,
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e funkce podpory objektivizace a Sife smyslového poznani — méfeni umoznuje

s podporou technickych nastrojii popsat charakteristiky, které lidské smysly

nedokézou popsat,

e funkce podpory hloubky poznédni — s pfispénim méfeni l1ze dany subjekt zkoumat do

nepatrnych detaild,

e funkce zprostfedkovani poznani — k vysledkim méteni se mohou dostat i osoby,

které se pfimo neucastnily méfeni vykonnosti,

e funkce dikazni — méfeni maze poslouzit jako ditkazni prostiedek napt. pii vedeni

sporu.

, Adaptace podnikii na ekonomicky vyvoj a dosahovani vyssi konkurenceschopnosti se

projevuje i v pojeti a méreni vykonnosti podniku. “(DIluhosova, 2010)

Vyvoj méfeni ukazatelt finan¢ni vykonnosti v ¢ase, dle jednotlivych generaci, znazoriuje

tabulka €. 1., ze které vyplyva, ze se do poptedi dostava méfeni zamétené na tvorbu hodnoty

pro vlastniky, nikoliv jen na zisk, jako tomu bylo na pocatku. ProtoZe pravé vlastnici vlozili

do podniku své penize a nesou riziko ndvratnosti a zhodnoceni. Toto riziko je ze vSech

nejvyssi.
Tabulka 1 Vyvoj ukazatelii v case
1.GENERACE 2.GENERACE 3.GENERACE 4.GENERACE
,»,Vynosnost kapitalu“ | ,,Tvorba hodnoty pro

,,Z1skova marze* ,.Rust zisku‘

(ROA, ROE, ROI) vlastniky*

Zisk / Investovany EVA, CFROI,

Zisk / Trzby Maximalizace zisku
kapital CFC,...

(zdroj: vlastni zpracovani dle Pavelkové a Knapkove, 2012, s. 14)

1.2 Teorie Fizeni hodnoty

Podle Dluhosové (2010, s. 16) je nova koncepce finan¢niho fizeni zaloZena na fizeni hodnoty

pro vlastnika ¢ili Shareholder Value, ktery pfedstavuje samotné vlastniky a akcionare. Oproti

tomuto piistupu stoji Stakeholder ptistup, ktery se zabyva i1 zajmy vSech ostatnich, jez jsou

s podnikem spjati.
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Knépkova a Pavelkova (2012, s. 15) uvadi, ze fizeni hodnoty je slozity systém, ktery by mél
dle Younga a O’Byrneyho obsahovat vsechny nasledujici prvky:

e strategické planovani a rozpoctovani,
e alokaci kapitalu,

e mgéfeni vykonnosti,

e systém odménovani manazeru,

e interni komunikaci,

e externi komunikaci.

Existuje n€kolik specifik v pojeti vykonnosti podniku. Stanoveni primarniho kritéria urcujici
mefeni a naslednou interpretaci podnikové vykonnosti neni zcela jednoznacné zélezitost.
Odlisné pfistupy v méfeni podnikové vykonnosti spocivaji v odliSnych preferencich
zajmovych skupin podniku. Podle toho, pro koho nebo z pohledu koho métime vykonnost
organizace, pfistupujeme k ziskdvani informaci o vykonnosti podniku. Velice dilezitou
ulohou je formulace strategie dané zajmové skupiny, jelikoz vykonnost podniku je ¢asto
spojena s plnénim strategickych cild. Spole¢nym pojitkem v rtiznych piistupech k méteni
podnikové vykonnosti je prospéch. Ten je zaloZzeny na konstruktivni ¢innosti, ktera mé prave

za nasledek dosazeni prospéchu. (Wagner, 2009, s. 23)

Podle Dluhosové a kol. (2010, s. 16) méfeni podnikové vykonnosti proSlo dlouhym
vyvojem, kdy zpoc¢atku byl kladen diiraz na tradi¢ni ukazatele vykonnosti, avSak v prubéhu
poslednich desitek let doslo k odklonu v myslenkach v oblasti vykonnosti podniku smérem

k preferovani trzni hodnoty.

DluhoSova a kol. (2010, s. 16) dale uvadi, Ze nova koncepce je zaloZena na fizeni hodnoty
pro vlastnika, neboli koncepce Shareholder value, kterou lze chapat ve dvou dimenzich, bud’

jako nejvyssi podnikovy cil nebo jako finan¢ni veli¢inu.

Vlastnik podniku je chapan jako subjekt, jehoz ocekavani by mélo byt prednostné
uspokojeno, jelikoz vlozili do podnikani prostfedky a nesou tudiZ nejvétsi riziko spojené
s vykonnosti podniku. Tento koncept byva oznacovan jako shareholder value, ktery je
zdiraziiovan v angloamerickém prostfedi. DalSim subjektem dilezitym z hlediska
vykonnosti podniku je uspokojeni vSech, kdo jsou s podnikem spjati, tento koncept se

nazyva stakeholder value. Tento koncept je zaloZen na dlouhodobém chodu podniku, coz
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sebou nese také uspokojeni vSech subjektl, jez jsou s podnikem spjati. (Pavelkova a

Knépkova, 2012, s. 14)

1.3 Duvody pro méreni vykonnosti

Toto je do jisté miry zasadni otazka pro podnik jako subjekt, ktery si klade za cil méfeni své
vykonnosti. Kazdy podnik, respektive vrcholovi ptedstavitelé podniku, by si na otazku ,,Pro¢
méfit vykonnost podniku?“ méli byt schopni odpovédét. Je samoziejmé, Ze jednotlivé
divody pro méteni vykonnosti se budou odliSovat v jednotlivych podnicich. Podstatou
problematiky ale zlstava, ze kazdy podnik potfebuje znat svou vykonnost, jak poukazuji
Knapkova, Pavelkova a Chodur (2011, s. 16) a zaroven predstavuji zdkladni divody pro

meéteni podnikové vykonnosti:
e ovéfeni podnikové strategie,
e ovliviovani chovani zameéstnancu,

e komunikace a fizeni podnikové vykonnosti.

Knépkova, Pavelkova a Chodur (2011, s. 16) dale dodavaji, ze zdkladnim pfedpokladem pro
meéfeni podnikové vykonnosti je orientace na plnéni strategickych cilii podniku, pficemz je
vhodné nalézt optimalni vykonnostni métitka, pomoci kterych jsme schopni povédét, zda
dosahuje podnik nastavenych strategickych cilt, k ¢emuz dopoméha také podptrna

infrastruktura, ktera umoznuje data ziskat, analyzovat a reportovat.

1.4 Ukazatele vykonnosti podniku

Ukazatele vykonnosti podniku prosly v poslednich desetiletich zna¢nou proménnou, coz se
také odrazi v odborné literatute, jelikoz kazdy autor mé jiné ¢lenéni téchto ukazatelli
vykonnosti. Za zcela zdsadni méfitko vykonnosti podniku je povaZovana jeho samotna
hodnota, pfi¢emz rist hodnoty podniku by mél byt stanoven za zakladni nastroj prosperity

podniku, a to pfedev§im z dlouhodobého hlediska.

Jedno z moznych rozdé€leni ukazatelli vykonnosti podniku naznacuje DIluhoSovéa a kol.

(2010, s. 16-25) nasledovné:

o Ucetni ukazatele vykonnosti — tyto ukazatele vychazeji z uéetni podoby zisku, coz je
v praxi nedostacujici. Tyto ukazatele se vyuzivaji na bazi Cistého zisku (EAT), zisku
pfed zdanénim a uroky (EBIT), zisku pfed zdanénim, Groky, odpisy a amortizaci

(EBITDA), coz znaci urcit¢ nedostatky. Dale do této skupiny ukazateli patii
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pomérové ukazatele, jako jsou rentabilita aktiv (ROA), rentabilita vlastniho kapitalu

(ROE) a rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE).

e Ekonomické ukazatele — vznikly reakci na nedostatky ucetnich ukazatell, které
nemusely piimo korespondovat s vytvafenim hodnoty pro vlastniky. Mezi tyto
ukazatele patfi Cista soucasnd hodnota (NPV), ekonomicka ptidana hodnota (EVA).

Hojn¢€ vyuzivanym ukazatelem u investic je napf. vnitini vynosové procento (IRR).

e Trzni ukazatele — u téchto ukazatelii dochédzi k hodnoceni vykonnosti podniku
z pohledu trhu, proto tyto ukazatele se vyznacuji zna¢nou citlivosti na vyvoj
akciového trhu. Do skupiny trznich ukazatelli patii trzni pfidand hodnota (MVA) a

trzni vynos akciového kapitalu (TSR).

e Value drivers — nelze nalézt pfesny ekvivalent tohoto vyrazu, avSak je hojné
vyuzivan termin jako hodnotové generatory (hybatel¢). Tyto value drivers tvofi
zaklad podnikové vykonnosti, jelikoz jsou zdkladem pro tvorbu predikénich
ukazatelti vykonnosti. ZvIlastni pozornost zaujimaji tzv. klicové ukazatele, které jsou

specifické pro kazdé odvétvi.

Dalsi mozné rozdéleni ukazatelli vykonnosti naznacuje Pavelkovéa s Knapkovou (2012, s.

17) nasledovné:

e Klasické (tradi¢ni) ukazatele — tyto ukazatele maji zaklad v maximalizaci zisku,
ktery je povaZovan za zakladni cil podnikani. Patii sem ROI, ROE, ROA, EPS, P/E
a daldi. Vyjadieni cile probiha za pouziti znacného mnozstvi ukazatelii, které

nemuseji byt vzajemné propojeny.

e Moderni ukazatele — jsou zalozeny na hodnotovém fizeni a snazi se propojeni vSech
¢innosti podniku a také zainteresovanych skupin. Jako cil si kladou zvySeni hodnoty
prostiedkii, které vlozili vlastnici podniku. Ukazatelé pocitaji s terminem
ekonomického zisku, ktery v sobé zahrnuje nejen bézné ucetni naklady, ale také
naklady obétované prileZitosti (alternativni), které predstavuji vynos s nevyuzité
investicni ptilezitosti nesouci stejné velké riziko jako samotné podnikani. Mezi tyto

ukazatele fadime koncept EVA, MV A a také cash flow vynosnost investice (CFROI).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 20

2 TRADICNI ZPUSOBY MERENI VYKONNOSTI

Za zcela zasadni tradicni zpisob méfeni vykonnosti podniku Ize povazovat finan¢ni analyzu.
Finan¢ni analyza podavani komplexni informace o tom, v ¢em se podniku dafi (silné
stranky) nebo naopak ukazuje oblasti, kde podnik nedosahuje pozadované vykonnosti (slabé
stranky). Pro samotné podnikani a dlouhodobou prosperitu podniku je dulezité, aby mél
podnik vice silnéjSich stranek, potazmo se snazil eliminovat své slabé stranky, a tim padem
dosahovat vyssi podnikové vykonnosti. Finan¢ni analyza jako takova vychazi z ucetnich
informaci. Proto je dulezitd harmonizace ucetnictvi, aby bylo mozné podniky srovnavat.
Wagner (2009, s. 126) uvadi, Ze od sedmdesatych let minulého stoleti dochazi k vyznamnym

harmoniza¢nim tendencim, mezi které patii:

e Mezinarodni ucetni standardy — tyto standardy vydava Vybor pro mezinarodni Gcetni
standardy (IASC) se sidlem v Londyné, proto standardy vychdzi z tradic Britského
spole€enstvi. Na druhou stranu vétSinou nabizi alternativni feSeni, které ale snizuje

miru harmonizace mezi ¢etnimi jednotkami.

e Americké vSeobecné uznavané ucetni zasady (US GAAP) — v roce 1973 vznika ve
Spojenych statech Rada pro standardy finan¢niho ucetnictvi, kterd ma na starosti
vydavani jednotlivych standarda, které si kladou za cil formulaci novodobych zasad

pro finan¢ni vykaznictvi.

e Ucetni smérnice Evropského spolecenstvi — smérnice regulujici finan¢ni G€etnictvi a
vykaznictvi vradmci Evropy, ktera respektuje evropské zajmy moZnosti volby

z vétSiho poctu variant feSeni.

Wagner (2009, s. 127) v souvislosti s harmonizaci poukazuje na to, Ze je zfejmy pragmaticky
pohled na ucetnictvi, které se fidi zasadou obsahu nad formou, pfi¢emz dochézi k vytvoreni
koncep¢niho ramce, na jehoZz zdklad€ je mozné uplatnit postupy uplatiiované pro dil¢i oblasti

ucetniho métfeni podnikové vykonnosti.

2.1 Ukazatele zisku

Mezi tradi¢ni ukazatele podnikové vykonnosti fadi Knapkova, Pavelkovéa a Chodur (2011,
s. 19) ukazatele absolutni hodnoty zisku, které mohou mit riznou podobu vyjadieni, dale
ukazatele rentability a penéznich tokli — vSechny tyto ukazatele jsou zalozeny na ucetnich

udajich a neberou v tvahu riziko, inflaci ani ¢asovou hodnotu penéz.
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Dulezité je, které¢ vynalozené ekonomické zdroje by mély byt zahrnuty do vysledku
hospodateni souvisejici s posuzovanou ¢innosti. Na zdkladé téchto skutecnosti Wagner
(2019, s. 164) doporuCuje eliminovat vliv dan¢ z piijmu (mulze zpusobit potize pfii
mezipodnikovém srovnani z ditvodu rozdilné politiky a legislativy), arokovych naklada
(hodnoceni vykonnosti bez ohledu na zptisob financovani podniku) a odpisti (jelikoz se jedna
o vydaje vynalozené v minulosti, jejichz vySe neni mozné v zdsad¢ ovlivnit) a proto

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 20) zaroven ptidavaji tyto urovné vysledku hospodaieni:

e Zisk pied zdanénim (EBT) — tento ukazatel v sob¢ zahrnuje dan z pfijmu a je vhodny
piredevSim pro srovnani podnikii z riiznych zemi z diivodu eliminace danovych
dopadu.

4

zdanéni urcéeny k rozdéleni, které ma znacny vliv na budouci vyvoj hodnoty.

e Zisk pted uroky a zdanénim (EBIT) — tento ukazatel je hojné vyuzivan na Grovni
divizi, protoze respektuje pouze provozni ¢innosti a umoziuje tak rist trzeb a fizeni

nakladu, protoze jej neovliviiuje zptisob financovani.

o Zisk pted Uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA) — vyhoda ukazatele spociva
v moznosti srovnani podnikd nezavisle na politice odepisovani, coz mulze byt
vyhodné pfi nastavovani systému odménovani, jelikoZz dochazi k abstrahovani od

investic a odpisu.

2.2 Ukazatele cash flow

Tyto ukazatele podle Knapkové, Pavelkové a Chodura (2011, s. 21) dokumentuji penézni
toky, které probihaji v podniku a jejich podstatou je zména stavu penéznich prostiedkll. VZZ
se soustfedi na sledovani vynost a nakladl, bez ohledu na to, zda dochazi ke skute¢nym
piijmim a vydajim, a vznika tak nesoulad mezi néklady a vydaji a vynosy a pfijmem, coz

ovlivituje zisk a stav penéznich prostredk.
Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 21) se cash flow vyuzivé ve finan¢nim fizeni:

e Ve finan¢ni analyze jde o zhodnoceni finan¢ni stability podniku, tedy to, jak je

podnik schopen vytvatet finan¢ni piebytky.
e Pii kratkodobém planovani ptfijmi a vydaji v penézni form¢.

e Pii sttednédobém a dlouhodobém sestavovani finan¢niho planu podniku.
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e Pii hodnoceni efektivnosti investi¢nich rozhodnuti.

e Pii posouzeni varianty financovani, coz znamend, zda podnik bude pii financovani

vyuzivat vlastni nebo cizi zdroje.
e Pii hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku.

Cash flow lze ve své podstaté zjistit pfimou nebo nepiimou metodou. Pfima metoda vychézi
z pocatecniho stavu penéznich prostfedki, zapocitava veskeré piijmy a vydaje za dané
obdobi (samotné cash flow) a vysledkem je kone¢ny stav penéznich prosttedkil. Oproti tomu
nepfima metoda vychazi z vysledku hospodareni zjisténém ve finanénim ucetnictvi, ktery je

dale transformovan na tok penéz podle Pavelkové a Knépkové (2012, s. 22) nasledovné:

e Naklad, jenz neni zaroven vydajem (napi. odpisy, tvorba rezerv) snizuje vysledek

hospodateni (VH), ale nepiedstavuje penézni tok a je tudiz k VH zpatky pficten.

e Vydaj, jenz neni povazovan za naklad (napft. splatka Givéru, vyplata dividend) neni

ve VH zohlednén, a proto se od n¢j zpétné odecita.

e Vynos, jenz neni zaroven piijmem (napi. prodej na fakturu) sice zvySuje VH, ale

neni penéznim tokem, a proto dochazi k jeho odpoc¢tu od VH.

e Pfijem, jenZ neni zaroven vynosem (napf. ptjcka) neni zapocitany ve VH, proto se
k VH pficita.
Provozni a volné cash flow

Podle Knapkové, Pavelkové a Chodura (2011, s. 23) je v oblasti hodnoceni vykonnosti a
efektivnosti investi¢nich prostfedkli vyhodné rozlisit provozni cash flow a volné cash flow,
pricemz provozni cash flow sleduje penézni prostiedky vytvotené a spotfebované provozni
¢innosti podniku. Oproti tomu volné cash flow se vyuZiva ve finan¢nich analyzach a pro
nekteré postupy oceniovani podniku. Volné cash flow podle Pavelkové a Knapkové (2012,
s. 23) ptfedstavuje volnou hotovost urcenou tém, kteti poskytli podniku vlastni kapitél
(vlastnici a véfitelé), a zaroven odpovida na otazku, jak velké penézni toky jsou vytvaieny

provozni a investi¢ni ¢innosti podniku.
Vypocet volného cash flow:
= Provozni cash flow

- Investice do pofizeni provozné nutného DM

= Volné cash flow
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2.3 Financni analyza

Finan¢ni analyzu lze podle Landy a Poléka (2008, s. 119) definovat jako soubor postup,
jejichz cilem je ziskat informace pro finan¢ni fizeni podniku, na zakladé¢ dosazenych
vysledkli umoziiuje rozhodovani pro interni i externi subjekty. Za hlavni cil finan¢ni analyzy
povazuje DluhoSova a kol. (2010, s. 71) komplexni posouzeni finan¢niho zdravi podniku a
posouzeni jeho budouciho vyvoje s cilem piipravy opatieni vedouci ke zvySeni prosperity

podniku.

2.3.1 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Dluhosova a kol. (2010, s. 72) uvadi jako zakladni zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

tyto vykazy:

e Financ¢ni vykazy — lze je povazovat za externi, patii sem — rozvaha, vykaz zisku a

ztraty, vykaz cash flow.

e Vnitropodnikové vykazy — tyto vykazy si podnik vytvaii podle vlastniho uvazeni,
patii sem zejména vykazy popisujici vynakladani podnikovych nakladd, napt. podle
jednotlivych vykont nebo stfedisek. Tyto vykazy maji zcela interni charakter.

e Finan¢ni informace — patii sem rizné ucletni vykazy, vyroCni zpravy a

vnitropodnikové informace a dal$i prognozy.

e Kvantifikovatelné nefinan¢ni informace — patfi firemni statistiky produkce, odbytu,

zamgestnanosti, normy spotieby a také interni smérnice.
e Nekvantifikovatelné informace — zpravy vedoucich pracovnikli, komentéte
manazerl, prognozy.
2.3.2 Metody finan¢ni analyzy

K zakladnim metodam fadi Knapkova a kol. (2017, s. 65):

e Analyzu absolutnich ukazateld — fadi se mezi analyzy majetkové a financni struktury.
Vyuzivanym nastrojem je analyza trendl (horizontdlni) a procentni rozbor

jednotlivych polozek piehledu o stavu a struktuie majetku a zdrojich jeho kryti.

e Analyzu tokovych ukazatelti — jedna se pfedevSim o analyzy vynosu, ndkladu a zisku,

poptipad¢ cash flow.
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Analyzu pomérovych ukazateli — stézejni ¢ast financni analyza, dochdzi k analyze
ukazatelti likvidity, rentability, aktivity, zadluzenosti, produktivity a ukazatell

kapitalového trhu.

Analyzu soustav ukazatelid — soustava umoznuje rozlustit vlivy dil¢ich polozek na

souhrnny ukazatel hodnoceni.

Souhrnné ukazatele hospodaieni — zde se vyuzivaji rizné bankrotni a bonitni modely

pro zhodnoceni finan¢ni situace podniku.

Dluhosova a kol. (2010, s. 73) uvadi rozdéleni metod finan¢ni analyzy na:
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Deterministické modely — horizontalni a vertikdlni analyza, pomérova analyza,

analyza soustav ukazatell, analyza citlivosti.

Matematicko-stochastické metody — regresni a diskriminac¢ni analyza, analyza

rozptylu rozptylu, testovani statickych hypotéz (t-Test, F-test).

Postup financ¢ni analyzy

Landa a Polak (2008, s. 119) uvadi nasledujici postup pii finan¢ni analyze:
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Ziskani dat pro analyzu — data jsou predevsim obsazena v dokumentech tvofticich
ucetni zavérku (rozvaha, VZZ, ptehled o penéznich tocich a piehled o zménach VK),
v ptiloze k ucetnim vykazlim a ve vyrocni zpravé. Pokud dochédzi ke srovnani
ukazateld v ramci narodniho hospodafstvi, je soucasti také reprezentacni vzorek

srovnatelnych dat ziskany ze statistickych rocenek, odborné literatury.

Konstrukce ukazateli a vypocet — pro finan¢ni analyzu lze vyuzit rizné typy

ukazateld, které se ¢leni do nékolika oblasti.

Interpretace vysledkli — dochazi k interpretaci vysledkli posuzujici finan¢ni zdravi
podniku. Vyuzivaji se techniky hodnoceni jako absolutni zvySeni (sniZeni) hodnot,
procentni zvySeni (snizeni) hodnot, vyvoj hodnot, procentni struktura, pomérové a

slozené ukazatele.

Absolutni ukazatele finan¢ni analyzy

Tyto ukazatele jsou vyuZzivany, jak jiz bylo vySe zminéno, k analyze vyvojovych trendil a

k procentnimu rozboru dil¢ich polozek finan¢nich vykazi, ptedevsim tedy rozvahy a VZZ.
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Horizontalni analyza

Horizontalni analyza ma za kol porovnat zmény jednotlivych polozek v Casové
posloupnosti, pficemz podle Knapkové a kol. (2017, s. 71) Ize dosdhnout absolutni vyse

zmény a procentniho vyjadieni k vychozimu roku:
absolutni zména = ukazatel (— ukazatel .|
% zména = (absolutni zména*100) / ukazatel ¢
Vertikalni analyza

Vertikalni analyza spoc¢iva v procentualnim vyjadieni jednotlivych polozek ucetnich vykaz
vztazené k jediné zvolené zékladné (100 %). Touto zvolenou zakladnu byva podle Knapkové
akol. (2017, s. 71) vétSinou zvolena v piipadé rozvahy bilan¢ni suma, u VZZ vyse celkovych

vynost, potazmo naklada.

2.3.5 Rozdilové ukazatele financni analyzy

Tyto ukazatele jsou pomocnikem pro analyzu a fizeni financni situace podniku, ktera se
odviji od likvidity podniku. Za nejvyznamnéjsi rozdilovy ukazatel povazuje Knapkova a kol.
(2017, s. 85) ¢&isty pracovni kapital (CPK), ktery piedstavuje rozdil mezi ob&Znym
majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji, tudiz m4 znacny vliv na platebni schopnost
podniku, protoze mé-li byt podnik likvidni, tak musi mit pfebytek kratkodobych likvidnich
aktiv nad kratkodobymi cizimi zdroji (CPK pfedstavuje tu ¢ast majetku, jenZ je financovan

dlouhodobym kapitalem).

2.3.6 Ukazatele rentability

Rentabilitou oznacujeme vynosnost vloZené¢ho kapitalu. Ukazatele rentability se fadi mezi
poméroveé ukazatele a podle Wagnera (2009, s. 171) piedstavuji kvantitativni podilova
meéfitka, kterd umoznuji odpovédét na otazku efektivniho vyuziti zdroji z hlediska miry
jejich zhodnoceni. Tento ukazatel se vyuZziva pro srovnani vykonnosti mezi jednotlivymi
podniky, vykonnost se tedy neposuzuje, zda byla pozitivni ¢i negativni, ale zda byla lepsi ¢i

horsi ve srovnani podniky. (Wagner, 2009, s. 172)
Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales):

Vysledek hospodareni
ros = Y p M

Triby
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Ukazatel vyjadiuje ziskovou marzi podniku a v casové fadé by mél vykazovat rostouci trend.
Vysledek hospodateni v Citateli ma podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 23) nejcastéji
podobu EBIT, aby nebyl vysledek ovlivnén riznou kapitalovou strukturou a odliSnou mirou
zdanéni pro srovnani ziskové marze mezi podniky. Podle DluhoSové a kol. (2010, s. 82)
nizka Groven tohoto ukazatele znaci chybné fizeni firmy, stfedni uroven na dobfe odvadénou

praci managementem podniku a vysoka uroven na nadpriimérnou Groven firmy.
Rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets)

_ EBIT @)
~ Aktiva

Tento ukazatel je podle Dluhosové a kol. (2010, s. 80) povazovan jako klicovy ukazatel
rentability, jelikoz dava do souvislosti zisk s celkovymi aktivy, které jsou investovany do
podnikani bez ohledu na zdroje financovani. Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 24) méti
tento ukazatel produkéni silu podniku, zaroven také ukazatel produkce zisku s vyuzitim

majetku investovaného do podniku.
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity)

_ Cisty zisk (3)
~ Vlastni kapital

ROE

DluhoSové a kol. (2010, s. 81) tikd, Ze ukazatel odrazi celkovou vynosnost vlastnich zdroji
a hodnota ukazatele je zavisla na rentabilité¢ celkového kapitdlu a trokové mife ciziho
kapitalu. Podle Knépkové a kol. (2017, s. 103) by mél ukazatel dosahovat hodnoty vys$si nez
¢ini uroky zdlouhodobych vkladl, pfi¢emz kladny rozdil mezi vynosy z vkladl a
rentabilitou byva oznacovan jako rizikova prémie, je tedy zaroveit odménou pro vlastniky
za podstoupené riziko. DluhoSova a kol. (2010, s. 81) dale dodava, Zze pokud dochézi
k poklesu hodnoty tohoto ukazatele z diivodu rustu podilu vlastniho kapitalu z diivodu

kumulace nerozdéleného zisku, tak se jedna o chybnou investi¢ni politiku podniku.

Mezi dalsi ukazatele rentabilit mohou patfit ukazatele ROI (Return on Investment) —
rentabilita investovaného kapitalu métici vynosnost dlouhodobého kapitalu a ROCE (Return
on Capital Employed) — rentabilita uplatného kapitalu, kterym je oznacovan veskery kapital

nesouci naklad (vlastni kapital, irocené kratkodob¢ a dlouhodobé cizi zdroje).
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2.3.7 Ukazatele zadluZenosti

Témito ukazateli hodnotime finanéni stabilitu podniku, ktera je zavisla na struktute zdroji
financovani. Tyto ukazatele podle Knapkové a kol. (2017, s. 86) slouzi jako indikatory vyse
rizika, které je zavislé na poméru vlastniho kapitalu a cizich zdroja, piicemz vyuziti cizich
zdrojt je pro podnik do jisté miry vyhodné, protoze cizi zdroje predstavuji levnéjsi variantu
financovani nez pomoci zdroji vlastnich, coz je zptisobeno uroky z ciziho kapitalu, které
maji za nasledek snizeni daflového zatizeni — Grok snizuje zisk (danovy efekt, danovy stit).

Cena kapitalu je podle Knapkové a kol. (2017, s. 87) urcena nésledujicimi faktory:

e Stupen rizika — zde plati pravidlo pfimé umérnosti, vyssi riziko rovna se vyssi cena
kapitalu. Z tohoto pohledu je vlastni kapitdl drazsi nez cizi, jelikoZ uspokojeni

naroki veéfitell maji prioritu pted uspokojovanim vlastnika.

e Doba splatnosti — plati, ze ¢im delsi je doba splatnosti piislusného kapitalu, tim je
jeho cena vyss$i. Kratkodoby cizi kapital je tedy nejlevnéjsi variantou financovani,
oproti tomu nejdrazsi variantu predstavuje vlastni kapital.

kapitél, jelikoz nevyzaduje splaceni urokd.

Kazdy podnik by tak mél pfistupovat ke zplisobu financovani individudlng, pti¢emz by si

mél klast za cil finan¢ni strukturu s minimalnimi ndklady na kapital.
Celkova zadluZenost

Cizi zdroje €))

Celkova zadluzenost =
Aktiva

Jedna se o zékladni ukazatel zadluzenosti, kdy doporucena hodnota tohoto ukazatele se podle
Knépkové a kol. (2017, s. 88) pohybuje mezi 30 a 60 %, ale méla by byt zaroven
respektovana piisluSnost k odvétvi a schopnost splaceni dluht. Pavelkova a Knapkova
(2012, s. 28) dodava, Ze hodnoceni zadluzenosti by mélo byt korigovany o leasingovou
formu financovani, pokud je hojné vyuZzivana, protoze leasing neni zachycen v rozvaze a

mohlo by tak dojit ke zkresleni vypovidaci schopnosti ukazatele.
Mira zadluZenosti

Cizi zdroje ®)
Vlastni kapital

Mira zadluZenosti =
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Jak zminuje Pavelkova s Knapkovou (2012, s. 29), tak tento ukazatel byva také oznaCovan
jako finan¢ni paka, kterd miize piisobit pozitivné (vynosnost vlozeného kapitéalu je vyssi nez
cena urocenych cizich zdrojii) nebo negativné (urokova mira cizich zdroji je vyssi nez
vynosnost vlastniho kapitalu). Pti analyze zadluzenost je zapotiebi podle Knapkové a kol.
(2017, s. 89) brat v uvahu finan¢ni strukturu podniku a také rozdéleni téchto zdroji podle
hlediska doby splatnosti, kratkodobé zdroje nesou vyssi riziko z diivodu brzkého splaceni

oproti zdrojim dlouhodobym.
Urokové kryti

EBIT (6)
nakladové uroky

Urokové kryti =

Na zékladé dosazenych vysledkl tohoto ukazatele 1ze podle DIluhoSové a kol. (2010, s. 78)
posoudit efektivni hospodateni podniku. Jestlize je hodnota ukazatele rovna 1, tak Pavelkové
a Knapkové (2012, s. 30) podnik dokazal vygenerovat pouze zisk, ktery lze pouzit pouze na
uhradu urokt, tvorba Cistého zisku tedy jiz neni v tomto pfipadé mozna, a proto se za

optimalni hodnotu ukazatele povazuje hodnota 5.
Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

VK + dlouh.CZ (7
Dlouhodoby majetek

Kryti DM dlouhodobymi zdroji =

Financni fizeni podniku by mélo vychazet ze zlatého pravidla financovani, které fika, ze
dlouhodoby majetek by mél byt kryty dlouhodobymi zdroji. Pii vysledku niz§im nez 1
podnik podle Knapkové a kol. (2017, s. 91) kryje ¢ast DM kratkodobymi zdroji, je
podkapitalizovany, vyuziva agresivni strategii financovani — levnéjsi varianta, ale velmi
rizikova. Naopak pfi vysokém pomeéru je podnik sice finan¢né stabilni, ale podle Pavelkové
a Knapkove (2012, s. 30) vyuziva drahé dlouhodobé finan¢ni zdroje ke kryti kratkodobého
majetku, je tedy piekapitalizovan a vyuZivd konzervativni strategii financovani —
pfiméteném kryti DM a ¢ésti kratkodobého majetku, tak podle Knapkové a kol. (2017, s. 90)
hovotime o neutralni strategii financovani — podnik ma v tomto pfipad¢ dostatek finanénich

prostiedkil pro operativni fizeni OA a kratkodobych zavazk.

2.3.8 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vyjadiuji platebni schopnost podniku, protoze pod pojmem likvidita

rozumime obecnou schopnost podniku hradit své zavazky. Likvidita se odviji od schopnosti
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podniku pfeménovat své pohledavky v hotovost a také jaké je podnik schopen prodat své
zasoby. Jestlize mad podnik soustiedéno mnoho prostfedkli v zasobach, tak to podle
Pavelkové a Knapkové (2012, s. 31) svédCi o snizeni vynosnosti podniku, protoze vysoka

likvidita a CPK maji za nasledek sniZeni rentability podnikani.
Ukazatel bézné likvidity (likvidita I11. stupné)

obéina aktiva (8)

Bezna likvidita = kratkodobé zavazky
Ukazatel podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 31) vyjadiuje, kolikrat pokryvaji obézna
aktiva kratkodobé zavazky, coz znamena kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele,
kdyby doslo k pteméné veskeré ¢asti obéznych aktiv na hotovost. Hlavni nevyhodou tohoto
ukazatele je podle Dluhosové a kol. (2010, s. 83) skutecnost, ze ne vSechny ¢asti ob&ézného
majetku je mozné v kratkodobém casovém intervalu pfeménit na penize a také to, ze
nedochdzi k zohlednéni struktury obéznych aktiv z hlediska likvidity a kratkodobych

zavazku dle doby splatnosti. Doporu¢end hodnota ukazatele se pohybuje v rozmezi 1,5-2,5.
Ukazatel pohotové likvidity (likvidita I1. stupné)

kratkodobé pohledavky + KFM + PP 9)
kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita =

Podle DluhoSové a kol. (2010, s. 82) je zapotiebi tento ukazatel ocistit o nedobytné a obtizné
vymahatelné pohledavky a zaroven dodava, Ze vyse tohoto ukazatele se odviji od ¢innosti
podniku, odvétvi a na finan¢ni strategii podniku. Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele se

pohybuje v rozmezi 1-1,5.
Ukazatel okamzité (hotovostni) likvidity (likvidita I. Stupné)

KFM + penéini prostredky (10)
kratkodobé zavazky

Hotovostni likvidita =

Ukazatel v sobé zahrnuje nejlikvidngjsi prostfedky, do kterych lze také podle DluhoSové
(2010, s. 83) zaradit krom¢ hotovostnich prostfedki také smeénené pohledavky a nékteré
druhy cennych papirti. Ukazatel je do jisté miry nestabilni a podle Knapkové a kol. (2017, s.
94) vysoké hodnoty tohoto ukazatele nasvédCuji o neefektivnim vynaklddani finan¢nich

prostiedkli. Hodnota ukazatele by se mé¢la pohybovat v rozmezi 0,2-0,5.
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2.3.9 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele mizeme podle DluhoSové a kol. (2010, s. 86) souhrnné nazvat ukazateli
relativni vazanosti kapitalu v riznych formach aktiv, a to jak kratkodobych, tak také
dlouhodobych. S vyuzitim téchto ukazatelti mtizeme podle Knapkové a kol. (2017, s. 107)
docilit posouzeni, zda jednotlivé druhy aktiv v poméru k sou¢asnym nebo budoucim
podnikovym aktivitim jsou piiméfené, respektive zda podnik efektivné hospodarii
s finan¢nimi prostiedky, které byly do podniku vlozeny. Podle Pavelkové a Knapkové (2012,
s. 33) vysoka obratkovost majetku zvySuje rentabilitu celého podnikédni, coz znamena, ze
pro dosazeni urcité vySe trZzeb neni tfeba vynalozit tolik majetku, ktery je pochopitelné kryty

finan¢nimi zdroji.
Obrat aktiv

trzby (11)
aktiv

Obrat aktiv =

Minimalni doporuc¢ovana hodnota tohoto ukazatele se podle Pavelkové a Knapkové (2012,
s. 33) pohybuje na trovni 1, pfi€emz hodnota ukazatele je znacn€ ovlivnéna piislusnosti
podniku k odvétvi, ale mtize byt také ovlivnéna investicemi, které prozatim nepfinasi efekt.
Pokud podnik nedosahuje doporuc¢ené hodnoty 1, tak to podle Knapkové a kol. (2017, s.

108) vypovida o neefektivnim naklddani s majetkem podniku.
Doba obratu zasob
Doba obratu zasob (12)

pramérny stav zasob
= * 360

trzby

Ukazatel podle Dluhosové a kol. (2010, s. 87) udava vysi Grovné operativniho fizeni a je
zapotiebi udrzovat vysi ukazatele na odlivodnéné vysi. Podle Pavelkové a Knapkoveé (2012,
s. 33) ukazatel vyjadiuje, jak dlouho v podniku trvd penézni transformace (obrat), coz
znamena dobu nutnou k pfeméné penéznich prostiedkii pies vyrobni nebo zbozové transakce
zpét do penézni podoby.
Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek (13)

rumérny stav pohledavek
_ p y p « 360

triby
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Ukazatel podle Dluhosové a kol. (2010, s. 87) vypovida o strategickém fizeni pohledavek,
pficemz udéava, za jak dlouho podnik obdrzi tthrady od svych odbératelti. Podle Knapkové
(2017, s. 108) se hodnota ukazatele porovnava s dobou splatnosti faktur a s odvétvovym

pramérem, piicemz vyssi hodnoty naznacuji vyssi potfebu externich zdroju financovani.
Doba obratu zavazki

kratkodobé zavazky . (14)

360

Doba obratu zavazka = "
triby

Podle Knéapkové a kol. (2017, s. 108) je dualezité, aby ukazatel zahrnoval ve svém vypoctu
pouze bézné zavazky podniku a mél by dosahovat minimalné stejné vyse jako ukazatel doby
obratu pohledavek. Ukazatele doby obratu pohledavek a zavazkii jsou podle Pavelkové a
Knéapkové (2012, s. 35) vyjadfenim ¢asového nesouladu mezi vznikem pohledavky a jeji
uhradou a vznikem zavazku do doby jeho uhrazeni, coz piimo ovliviuje likviditu podniku.
Mezi vysi likvidity a aktivity je pfimé propojeni, a proto je zapotiebi podle Pavelkové a
Knéapkové (2012, s. 34) najit kompromis, protoze kratkodobé zadvazky ptedstavuji levnéjsi
variantu financovani a zvySuji tak rentabilitu VK, pokud ale financuji také DM a trvale

pritomnou ¢ast OM, tak se podnik stava vice rizikovym.

2.3.10 DalSi ukazatele finan¢ni analyzy

Vedle vyse zminénych absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazatelii se pii finan¢nim
fizeni podniku, respektive pfi finan¢ni analyze vyuzivé cela fada dalSich ukazatelt. Mezi
dalsi sloZzku pomérovych ukazatell l1ze zatadit ukazatele kapitalového trhu, do kterych patii
podle Knépkové a kol. (2017, s. 111-113) P/E ratio, jenz dava do poméru trzni cenu akcie a
zisk na akcii; dale dividendovy vynos vyjadiujici vynosnost investovaného kapitalu do akcii
vzhledem k vypldcenym dividenddm; pfidana hodnota/pocet zaméstnanci, ptidana

hodnota/aktiva, odpisy/pfidana hodnota a dalsi.

r

2.4 Zhodnoceni tradi¢nich zptsobii méreni

Jak jiz bylo vySe zminéno, tak tradi¢ni zpiisoby méfeni podnikové vykonnosti jsou do znaéné
miry vzajemné propojeny, tato problematika byla nastinéna vySe. Za demonstrujici pfiklad
lze oznacit vzajemny vztah mezi rentabilitou, zadluZenosti a likviditou. Jak zminuje
Dluhosova a kol. (2017, s. 90), tak pii rostouci zadluzenosti roste rentabilita vlastniho
kapitalu v diisledku daniového Stitu, nicméné s rostouci zadluzenosti klesa likvidita podniku,

nebot nartista riziko nesplaceni zavazkl — je tedy patrné, Ze nelze dosahnout vysoké urovné
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vSech ukazateli zaroven, vSe se odviji na fazi vyvoje podniku a také ochoté podniku

podstupovat riziko.

Jako mozny zptisob zhodnoceni podnikové vykonnosti vidi Pavelkovéa a Knépkova (2012, s.
41) ve vyuziti benchmarkingu, coz znamena porovnani dosazenych vysledkt s planovanymi
hodnotami jednotlivych ukazateld, jinymi podniky v odvétvi a také porovnani téchto

ukazateld v Case.

2.4.1 Soustavy pomérovych ukazateli

Tyto soustavy napomadhaji k blizSimu urceni vzajemnych souvislosti mezi jednotlivymi
ukazateli. Jednotlivé ukazatele totiz hodnoti podle Knapkové a kol. (2017, s. 129) vykonnost
podniku jednim cislem, pficemz ekonomicky proces neni ve své podstaté jednoduchy, proto
také existuje znacné mnozstvi ukazatel a pro usnadnéni analyzy jsou vytvareny soustavy
ukazatelli. Soustava ukazatelli musi podle Knapkové a kol. (2017, s. 129) splnovat podminku
vzajemné souvislosti a zavislosti mezi jednotlivymi ukazateli, jinak neni mozné tyto soubory
ukazatelli oznacCovat terminem soustavy, a proto rozliSuje dva zakladni typy ukazatelovych

soustav:

e Paralelni soustava ukazatelli — ukazatele jsou sefazeny vedle sebe, je zde absence
vrcholového ukazatele, ze kterého by mohlo dochdzet k odvozeni ostatnich

ukazatelu.

e Pyramidova soustava ukazateld — v této soustavé je definovan vrcholovy ukazatel,
ktery se postupné rozkladd pomoci pevnych, matematicky definovanych vztahii na
dil¢i analytické ukazatele. Za zakladni mySlenku pyramidové soustavy je povazovan
postupny a stale detailnéjsi rozklad ukazatele za pomoci aditivniho (soucet nebo

rozdil) nebo multiplikativniho (soucin nebo podil) postupu.

DluhoSova a kol. (2010, s. 92) dale k soustavé pomérovych ukazatelti dodava, Ze postupny
rozklad vrcholového ukazatele vede k identifikaci a kvantifikaci vlivu diléich €initeli prave

na tento vrcholovy ukazatel, coZ napomaha k rozpoznani vzajemnych vazeb mezi €initeli.

2.4.2 Souhrnné modely hodnoceni

Provedeni finan¢ni analyzy si podle Knapkové a kol. (2017, s. 132) klade za cil celkové
zhodnoceni finan¢ni situace podniku, vetné identifikace silnych a slabych mist, a také
vyznamnych Ciniteld tvotici pravé dany stav. Zhodnoceni finanéni vykonnosti za pomoci

jediného ukazatele je prakticky nemozné, a pravé z tohoto diivodu vznikly podle Dluhosové
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a kol. (2010, s. 93) souhrnné modely a indexy hodnoceni finan¢ni trovné podniku, které

vznikly jako systémy vcasného varovani nebo také jako predikéni modely finan¢ni Grovné.
Podle Knépkové a kol. (2017, s. 132) rozlisuje literatura tyto skupiny souhrnnych ukazatela:

e Bankrotni modely — tyto modely maji za ukol predikovat, zda firmé¢ v budoucnu
nehrozi bankrot, pfi¢emZ vychazeji zinformaci o likvidité, CPK a rentability
vlozeného kapitalu. K témto modelim patii Z-skore, indexy IN nebo Tafflerav

model.

e Bonitni modely — tyto modely diagnostikuji finan¢ni zdravi firmy za pomoci
bodového hodnoceni za jednotlivé dil¢i oblasti hospodatfeni podniku, na zaklad¢ toho
je mozné firmu zaradit do urcité kategorie. Mezi tyto modely patii Tamariho model

nebo Kralicktv Quicktest.

2.4.3 Slabé stranky finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza ptinasi souhrnny pohled na hodnoceni podnikové vykonnost, nicméné ma
také fadu uskali, které je nutné vzit v tivahu, tak aby nebyla finan¢ni pozice daného podniku
nikterak zkreslena. Mezi problematické okruhy finanéni analyzy podle Knédpkové a kol.

(2017, s. 139) pati:

e Vypovidaci schopnost ucetnich vykazii — tyto problémy spocivaji v tom, ze Gcetni
vykazy nedokumentuji piesné¢ ekonomickou realitu v podniku, druhy problém
spociva v problematickém srovnani 2 podnikd z divodu nejednotnosti ucetniho
vykaznictvi. Problémem v Ceské Ucetni legislativé je orientace na historické
ucetnictvi, nebere tudiZ v potaz zmény trZznich cen, zménu kupni sily, ¢imZ neni
respektovan faktor ¢asu ani mira inflace, ktera je dileZita pro srovnani v jednotlivych
Casovych obdobich. Dalsi problémy nastavaji s vykazovanim jedlovych polozek
(napt. dlouhodobé pohledavky), které tvoii zdklad rGznych ukazatelti. Vysledky
hospodareni mohou byt ovlivnény riiznorodosti piijaté ucetni politiky (napf. zpiisob
odepisovani, tvorba rezerv a opravnych polozek), pfi¢emz zmény v Gcetni politice
mohou vést ke zkresleni vysledkl podniku pfi ¢asové analyze. Mezi dalsi problémy
muZeme zafadit vymezeni majetku a kapitdlu podniku a jejich struktury, jelikoz
v Ceském ucletnictvi pfevazuje pravni nikoli ekonomickd podstata — nevykazuje se
napiiklad majetek potfizeny formou leasing, coz mize do jist¢ miry zkreslovat

redlnou vykonnost podniku.
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Vliv mimotadnych a sezonnich faktorti — vysledek hospodareni mtize byt ovlivnén
mimotadnymi udéalostmi, které je zapottebi vyloucit z analyzy vykonnosti. Tyto byly
diive vykazovany zvlast' a bylo je tak jednodussi separovat. Problémy pti hodnoceni
vykonnosti mohou C¢init také sezonni faktory, jelikoz rozvaha vykazuje vysledky
sestavené k urcitému datu a neodrazi tak zmény v pribéhu hodnoceného obdobi, a

proto je zapotiebi tuto skute¢nost zohlednit pti analyze.

Zavislost na ucetnich tdajich — postupy financni analyzy vychdzeji z dat dostupnych
v Uletnictvi, které ale Casto nepodévaji realny obraz o vykonnosti podniku. Pro urcité
typy ukazatell je tak nutné doplnit dalsi potfebné informace bez kterych by dané
vysledky finan¢ni analyzy byly hodnoceny negativné tak, aby byl obraz o vykonnosti
uplny a pravdivy. Jedna se napi. o hodnoceni obratu majetku nékteré ze slozek aktiv,
je totiz naro¢né posoudit pouze z Ucetnich informaci, zda vysoké hodnoty obratovosti

jsou zpusobeny efektivnim vyuzitim nebo velkou odepsanosti.

Nutnost porovnani s jinymi subjekty — dosazené vysledky finan¢ni analyzy je
optimalni srovnat s podobnymi subjekty v rdmci tzv. benchmarkingu. V praxi v§ak
existuje fada problémd, které znemoziuji provedeni benchmarkingu. Mezi tyto
problémy se fadi neuplné udaje z diivodu riznych tcetnich praktik, a také nemoznost
najit stejny podnikatelsky subjekt, ktery by vykazoval stejné aspekt v ramci velikosti,
struktury, ochoty podstoupit riziko a jiné.

Zanedbavani ekonomickych veli¢in — finan¢ni analyza nebere v potaz veli¢iny, jako
jsou riziko, naklady obétované pftilezitosti a také budouci ptinosy podnikatelskych
aktivit. Pokud budeme uvazovat vyborné vysledky v oblasti rentability, tak to jesté
automaticky neznamena méfitko Usp&€$né podniku, protoze chybi srovnani s vyse
zminénymi naklady obétované prileZitosti. Hodnoty v sobé& neodraZi rizika podnikani
ani rizika z vyuzivani ciziho kapitdlu, coz muze vést k platebni neschopnosti.
Hodnoty vychazejici z Gicetnich vykazii jsou zaméfeny na minulost a soucasnost,
nezohlediuji tak budouci pfinosy. Finan¢ni métitka predstavuji absolutni Spicku pii
pohledu do minulosti, avSak nejsou zaméfeny na dlouhodoby horizont tak, jak je
v soucasnosti stale vice zdliraziiovano. V soucasnosti roste také vyznam nehmotnych
aktiv, kterd maji zna¢ny vliv na vykonnost podniku. Mezi tyto nehmotné aktiva lze
zatadit kvalitu nabizenych vyrobki a sluzeb, odborné, kvalifikované a motivované

zaméstnance a také loajalni zakazniky.
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Pavelkova a Knapkova (2012, s. 41) také dodava, ze zdkladni uznavanou tcetni zasadou je
zasada vérného zobrazeni skutecnosti, které jsou podfizeny vSechny ostatni G€etni principy,
avSak existuji jisté okolnosti, které znemoziuji ziskat vérny obraz (pfedevsim historické

ucetnictvi a inflace).

2.4.4 Adaptibilita pri finanénim Fizenim

Prostiedi trzni ekonomiky je charakteristické stfidanim rtiznych fazi vyvoje (recese, stagnace
a konjunktura), proto se podnik musi pfizptisobit vnéjSim vliviim a mit stabilni financni
vyvoj. Tento stabilni finan¢ni vyvoj vyhazi ze zasad finan¢ni rovnovéahy (oznacované jako
zlaté¢ pravidlo finan¢ni rovnovahy), které DluhoSovd a kol. (2010, s. 91) definuje

nasledujicim zésadami:
e Podnik by mél vykazovat stabilni pomér mezi pracovnim a fixnim kapitalem.

o Drzet zadluzenost v mezich danymi technologii vyrobu a také stupném vyvoje

podniku, v opa¢ném piipade se podniku mize dostat do nekomfortni pozice.
e Vyuzivani kapitalu v souladu s likviditou jednotlivych slozek majetku.

e Dlouhodob¢ vazany majetek i trvale pritomny obézny majetek ma byt financovan

dlouhodobymi zdroji (zlaté pravidlo financovani).

e Stal4 aktiva typickd pro dané odvétvi by méla byt financovéana vlastnim kapitalem,

ostatni stala aktiva kapitalem cizim.

e Je nutné drzet dostateCnou likviditu ob&znych aktiv (OA bez zasob by mél byt

minimalné tak velky, jako jsou kratkodobé zavazky).
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3 MODERNI ZPUSOBY MERENI PODNIKOVE VYKONNOST

Moderni zptusoby méieni podnikové vykonnosti vznikly jako reakce na nedostatky
klasickych ukazatelt, které se opiraji o data vychézejici z ucetnich vykazl, coz pro
komplexni posouzeni podnikové vykonnosti neni dostacujici. Za hlavni nedostatky
klasickych ukazateld méteni podnikové vykonnosti povazuje Matik a Matikova (2005, s.
11) moznosti ovliviiovani vykazaného zisku spojeného s diirazem na legalitu ucetnich
postupil a také nezohlednéni Casové hodnoty penéz a rizika za predpokladu, Ze v pojeti
ekonomického zisku se nejedna pouze o uhradu béznych nakladi, ale také nakladt kapitalu
(predevsim vlastniho). Zatimco financni prostiedky ptedstavuji vlastnictvi, pod pojmem
vykonnost si mizeme piedstavit schopnost toto vlastnictvi rozsifovat. Moderni ukazatele
meéteni se podle Kocmanové, Hiebicka a kol. (2013, s. 58) snazi o propojeni vSech ¢innosti
v podniku a také zainteresovanych skupin s ohledem na zvySeni hodnoty vlozenych
prostiedkii do podnikéni ze strany vlastnikli podniku. Kocmanova, Hiebicek a kol. (2013, s.
61) dale dodava, ze ekonomicka vykonnost je §ir§Sim pojmem nez finanéni vykonnost a
ukazatele ekonomické vykonnosti maji za tikol métit ekonomické vystupy aktivit podniku a

jejich vliv na Siroké spektrum zainteresovanych skupin.

Moderni ukazatele podnikové vykonnosti by podle Matika a Matikové (2005, s. 12) mély

spliiovat nasledujici kritéria:
e Vykdazat co mozna nejuzsi vazby na hodnotu akcii — prokazani statistickymi vypocty.

e Umoznit maximalni vyuZiti informaci a Udaji vychézejicich z Gcetnictvi vcetné

ukazateli, které nemaji zéklad v uetnich datech.

e Prekonavat kritiky klasickych ukazateld, predev§im je zapotiebi kalkulovat s rizikem

a brat v uvahu vézanost kapitalu.
e Umoznit hodnoceni vykonnosti a souasné ocenéni podniku.
K vyse zminénym kritériim Pavelkova a Knapkova (2012, s. 43) déle ptidava:
e Umoznit jasnou a ptehlednou identifikaci vazby na vSechny trovné podnikového
fizeni.

e Podporovat fizeni hodnoty.
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Ekonomicky zisk

Ekonomického zisku dosahneme, kdyz podle Wagnera (2009, s. 180) od zisku po zdanéni
pfed uroky odeCteme naklady kapitalu a zaroven dodrzime nasledujici zékladni

charakteristiky:

e Srovnani sreferencni hodnotou — dochazi k porovnani skute¢né¢ho vysledku
s pozadovanym zhodnocenim kapitalu a vyjde-li kladnd hodnota, znamena to, ze

podnik svymi aktivitami dosahl vyssi vykonnosti, nez jakou investoii o¢ekavali.

e Typ mérné veli¢iny — ekonomicky zisk se fadi mezi rozdilové ukazatele a jeho
hodnota je ovlivnéna rozsahem zkoumané cinnosti. Pokud pii srovnani podnikt
narazime na subjekty vykazujici kladnou hodnotu ekonomické zisku, ale odlisuji se
kapitdlovou néarocnosti, tak nemusi platit, ze vyssi hodnota automaticky znamena

lepsi vykonnost.

Ekonomicky zisk je také podle Kocmanové, Hiebicka a kol. (2013, s. 60) projevem

zdiraznéni celospole¢enského prinosu podniku, ktery spo¢iva v nasledujicich oblastech:
e kodexu podnikatelského chovani firmy,
e transparentnosti,
e principl efektivniho fizeni firmy,
e odmitani korupce,
e tvorby vztahu s akcionafi, investory, dodavatelsko-odbératelskych vztaht,
e ochrany dusevniho vlastnictvi.

Wagner (2009, s. 181) zminuje jako oblasti vyuZiti ekonomického zisku, mezi které fadi
vykonnost podniku jako celku a také jednotlivych odpovédnostnich stfedisek a za hlavni
odlisnost této veliCiny povazuje stanoveni nakladl na kapital, které by mély respektovat

strukturu podnikového financovani a odrazet tak vazené primérné naklady na kapital.

3.1 Ekonomicka pridana hodnota (EVA - Economic Value Added )

Podle Knapkové, Pavelkové a Chodura (2011, s. 24) piedstavuje EVA hodnotu
ekonomického zisku, kterou podnik vytvoii po tthradé veskerych nakladi na kapital, a to jak
cizich, tak vlastnich a zaroven tento ukazatel méfi, jako podnik za dané obdobi ptispél svymi

aktivitami k tvorb¢ (sniZeni) hodnoty pro vlastniky. Podle Matika a Matikové (2005, s. 13)
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je tento ukazatel vyjadienim c¢istého vynosu z provozni ¢innosti po odecteni nakladi na
kapital. Jako nezbytnou podminku pro vyuziti tohoto ukazatele povazuje Knapkova a kol.
(2017, s. 153) nutnost transformace ucetniho model na model ekonomicky, pficemz téchto
uprav existuje velka fada, nicméné pro srovnani podnik by mély byt stanoveny zékladni
upravy. Wagner (2009, s. 182) tika, ze zakladni koncepce vypoctu EVA je dana rozdil mezi
¢istym ziskem z hlavni vydélecné ¢innosti po zdanéni (NOPAT — Net Operating Profit After
Taxes) a naklady kapitalu, které jsou vyjadieny souCinem c¢istych vazanych aktiv v hlavni
¢innosti podniku (NOA — Net Operating Assets) a vazenych pramérnych nakladt na kapital
(WACC — Weighted Avereage Costs of Capital). Vypocet je tedy nasledujici:

EVA = NOPAT — WACC = NOA (15)

Neékdy je ukazatel NOA oznacovan pouze pismenem C — Capital. Ukazatel EVA bude déle

podrobnéji analyzovan v nasledujici kapitole.

3.2 Diskontované cash flow (DCF — Discounted cash flow)

Tento ukazatel nahrazuje nedostatky ukazatele volného cash flow tak, ze zahrnuje do
vypoctu ¢as a riziko a stava se tak vyhodnym métitkem podniku, a pfedevsim se také vyuziva
ke zhodnoceni investic. Podle Kndpkové a kol. (2017, s. 152) je totizZ nutné pro kazdou
investi¢ni prilezitost posoudit tzv. ¢istou souc¢asnou hodnotu (NPV — Net Present Value),

jejiz vypocet vychazi z DCF a kapitalového vydaje na investici, mé nasledujici podobu:
NPV = z": Pt K (19
B L (1+ D)t
kde:

P = penézni toky vyplyvajici zrealizace investi¢ni pfileZitosti v jednotlivych letech;

K = kapitalovy vydaj vynaloZeny na investici;
n = doba Zivotnosti investice
1 = diskontni mira ur€ujici pozadovanou vynosnost investice

Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 44) mizeme dosahnout nasledujicich hodnot vypoctu

tohoto ukazatele:

e NPV > 0; znamena to doporuceni realizace takové investi¢ni prilezitosti, jelikoz

obsahuje pozadovanou miru zhodnoceni a zaroven zvySuje trzni hodnotu podniku.
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e NPV < 0; odmitnuti investi¢ni pfilezitosti, jelikoz nedosahuje pozadované

vynosnosti a zdroven snizuje trzni hodnotu podniku.

e NPV =0; investi¢ni ptilezitost je indiferentni.

3.3 Trzni pridana hodnota (MVA — Market Value Added)

Ukazatel trzni ptfidané hodnoty méfi celopodnikovou vykonnost, takze jej nelze aplikovat
pro vnitropodnikové fizeni, ale je definovéan jako rozdil mezi trzni hodnotou a hodnotou
vlozené kapitalu, ptfi¢emz vypocet je nasledujici:

MV A = trini hodnota — investovany kapital (17)

Trzni hodnota podniku je podle Knapkové a kol. (2017, s. 175) ovlivnéna budoucim
ocekavanim ze strany investort, ktefi si kladou za cil dosazeni co nejvyssi hodnoty MVA, a
zaroven dodava, ze maximdlni hodnoty nelze dosahnout pouze navySenim vlozeného
kapitalu, ale ke zvySeni dochéazi pouze v ptipadé, Ze investovany kapital predstavuje vyssi
zhodnoceni, nez jsou ndklady na kapitdl. Jako nevyhodu tohoto ukazatele oznacuje
Pavelkova a Knapkova (2012, s. 48) nejednoznacnou identifikaci a méfitelnost toho, co je
vysledkem ¢innosti manazerti a co okolnostmi, které manazeti nemohou svym rozhodnutim
jakkoli ovlivnit a také z n¢j nelze vycist, zda ocekavani investorii na zhodnoceni byly

splnény nebo nikoli.

3.4 Excess Return

Tento ukazatel vychéazi z trzni hodnoty a lze jej podle Landy (2008, s. 115) vypocitat

nasledujicim zptisobem:

Excess return = skutetna hodnota bohatstvi v obdobin — (18)

o¢ekavani hodnota bohatsvi v obdobi
kde:

e Skutecnd hodnota bohatstvi znazorfiuje hodnotu piinosit pro vlastniky, je tedy
odrazen vyse vyplacenych budoucich dividend, odkoupenych akcii a trzni ceny

podilu v podniku ke konci sledovaného obdobi.
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e Ocekavana hodnota bohatstvi znazorfiuje hodnotu investovaného kapitdlu na konci
obdobi, po které investovany kapital ma dosahnout pozadované vynosnosti ze strany

investora.

Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 50) vykazuje podobné nedostatky jako ukazatel
MVA, nicméné oproti tomuto ukazateli bere v potaz pozadavky investorti na zhodnoceni

vlozeného kapitalu, coz je prednosti tohoto ukazatele oproti ukazateli MVA.

3.5 Balanced scorecard (BSC)

Balanced scorecard se podle Knapkové, Pavelkové a Choduara (2011, s. 53) fadi mezi
nejCastéji vyuzivané koncepty fizeni podnikové vykonnosti, jelikoz je zaméfen na
strategickém pojeti vykonnosti a hodnototvornych procesi a jedna se o strategicky

manazersky nastroj, ktery slouZzi pro:
e Transformaci vize a strategie do dil¢ich cili.
e Komunikaci a integraci strategickych pland a méfitek.
e Planovani a stanoveni cili a harmonizaci strategickych iniciativ.
e Zdokonaleni strategického feedbacku a procesu uceni se.

Do konceptu BSC jsou podle Knapkové (2017, s. 177) zatazeny ukazatele predstihu
(ptedstavuji budoucnost a jsou klicové pro uspeéSnost firmy) a ukazatele zpozdéni (reflektuji
minulost) a tento koncept tak dopliiuje finanéni meéfitka minulé vykonnosti o méftitka
hybnych sil pro budouci vykonnost — koncept tedy obsahuje nejen finan¢ni, ale 1 nefinan¢ni
meéfitka, které nejsou zaloZeny na Ucetnich standardech a neomezuji tak budouci potencial
podniku. Podle Knapkové a Pavelkové (2012, s. 195) obsahuje koncept BSC nasledujici
perspektivy:

¢ Financ¢ni perspektiva — finan¢ni ukazatele jsou diileZité pro hodnoceni ekonomickych
disledkd, pficemz cile ostatnich perspektiv by mély byt propojeny k dosahovani cile
(ciltt) financni perspektiv. Dlouhodobym cilem podniku je tvorba hodnoty a
uspokojeni vlastniki, jako kliCovy cil finan¢ni perspektivy lze oznacit ukazatele

ROE, EVA a dalsi.

e Zakaznickd perspektiva — hlavni pozornost této perspektivy je zaméfena na
zakaznika, a klicova métitka mohou zahrnovat spokojenost zékazniki, ziskovost

zakaznikl, podil na trzich, ziskdvani novych zakaznikd a dal$i. Provadzanost
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s finan¢ni perspektivou je zfejma z dosazenych trzeb a ziskovosti jednotlivych

zakazniki, trhl a vyrobki.

e Perspektiva internich procesti — tyto procesy je nutné fidit s ohledem na vystup
podniku, aby dokézal uspokojit zdkazniky s idealnim pomérem vztahu vystup/vstup.
V ramci internich procesti jsou velice dilezit¢ parametry jako méfeni nakladi,

kvalita procesti a doba cyklu.

e Perspektiva uceni se a rustu — dosahovani cilt v predchozich tiech perspektivach se
odviji od schopnosti ucit se a rtst. Tuto schopnost umoziuji skupiny zdroji, mezi
které fadime zaméstnance, informacni systémy a podnikové procedury. Produktivita
zaméstnanci se odrazi od jejich schopnosti a spokojenosti a také ziskanych
informaci, jelikoZz kvalifikovani pracovnici s odpovidajicim ptistupem k informacim
budou pftispivat k uspéchu podniku za predpokladu vhodné motivace a souvisejicimi

rozhodovacimi pravomocemi.
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4 HODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI POMOCI KONCEPTU
EVA

Rist podnikové vykonnosti je interesem piedevSim vrcholného vedeni podniku, které by
mélo znat faktory, jez hodnotu podniku ovliviuji. Existuje celd tfada ptistupit hodnotici
podnikovou vykonnost a kazdy jednotlivy ptistup klade diiraz na své jedineCné generatory
hodnoty, které byvaji podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 106) oznacovany jako KPI (Key
Performance Indicators (klicové ukazatele vykonnosti). KPI predstavuji soubor métitek
zamétenych na ta hlediska vykonnosti organizace, kterd jsou nejkriti¢téjSimi pro soucasny a
budouci spéch organizace, pti¢emz Parmenter (2008, s. 5) udava nasledujici charakteristiky

KPI:
e Jedna se o nefinan¢ni méfitko.
e MEZ¢ii se opakovang — napt. denng, tydné, mésic¢né, atd.
e Timto méfitkem se zabyvé vrcholové vedeni podniku.
e Nutné porozumeéni tohoto métitka u vSech pracovnikl podniku.
e Uziti tohoto métitka v podniku se zavazuje k zodpovédnosti jednotlivce nebo tymu.
e Mai vyznamny dopad — ovliviiuje kritické faktory uspéchu podniku.
e Znacny pozitivni dopad, jelikoZ ovliviiuje ostatni métitka vykonnosti.

Mnoho spole€nosti pracuje se Spatnymi méfitky vykonnosti, nékteré maji Spatné definované
KPI, je totiz mytus, jak uvadi Parmenter (2016, s. 327), povazovat vSechny méfitka
vykonnosti jako potencionalni KPI a ptfidava také seznam nejcastéjSich mytl o klicovych

ukazatelich vykonnosti podniku:
e Vice méftitek vykonnosti podniku ma za nasledek lepsi vykonnost podniku.

e Vsechny méfitka vykonnosti jsou povazovany za klicové ukazatele vykonnosti — kli¢
totiz znamena kli¢ k podniku a vykonnost znamend, Ze méfeni bude pomahat ve

zlepSovani vykonnosti.

e Vazba KPI na systém odménovani vede ke zvySeni vykonnosti — neni pravdou, ze
primarnim hybatelem pro zaméstnance jsou penize, diilezitéj$i jsou naopak uznani,

respekt a seberealizace.
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e Méfeni vykonnosti je jednoduché a pfislusnd opatfeni jsou zfejmd — méteni
vykonnosti si zaslouzi intelektudlnéjsi ptisnost pro kazdou organizaci na cesté od

primérného k dobrému a nasledné k vynikajicimu vykonu.

e KPI jsou finan¢ni a nefinanc¢ni ukazatele — v celém globalnim svété neexistuje

finan¢ni KPI.

e Existuji pouze Ctyfi perspektivy BSC — tyto Ctyfi perspektivy by mély byt rozsifeny
o dalsi dvé a perspektiva uceni se a ristu by méla byt pfejmenovana na inovaci a

uceni.
Knapkova, Pavelkova a Chodur (2011, s. 24) povazuji koncept EVA jako méfitko
vykonnosti a prosperity podniku a mize byt vyuzit také jako strategicky proces fizeni
hodnoty podniku, pficemz tato strategie by méla vychazet ze zakladniho cile, a tim je

maximalizace budouci hodnoty EVA.

Mnoho lidi podle Stewarta (2013, s. 1) povazuji koncept EVA pouze jako méfitko
vykonnosti, ve skutecnosti je to vSak daleko vice, jelikoz EVA dokéze nalézt uplatnéni pro
vSechny aspekty fizeni vykonnosti podniku, jedna se totiz o techniku zlepSovani planovacich

procest, rdmec pro ocefiovani rozhodnuti, méfeni investic a utvareni strategii.

Vyhodou konceptu EVA je moZnost vyuziti tohoto konceptu na jednotlivych trovnich
podnikového fizeni. Na druhou stranu provadéni ¢innosti, které¢ maji mit za nasledek budouci
zvySeni ukazatele EVA, vyzaduji podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 108) védomosti a
motivaci manazerl, aby provadéli takova rozhodnuti a cCinnosti, které pravdépodobné
v daném roce povedou ke zvySeni hodnoty EVA. Koncept EVA od méfitek vykonnosti
zaloZenych na rentabilité¢ kapitalu vykazuje podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 56) tyto
rozdily:

e EVA vychazi ze zisku v ekonomickém pojeti, takZe zahrnuje téz oportunitni naklady

vlastniho investovaného kapitalu.

e EVA zahrnuje vynosy a néaklady, které jsou spjaty s hlavni podnikatelskou ¢innosti,

extrahuje od mimotadnych vlivi.

e Pii vypoctu nakladl na kapital EVA bere v ivahu pouze kapital, ktery je vazany

v aktivech vyuzivanych pfi hlavni ¢innosti podniku.
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e EVA je absolutni ukazatel, mize byt vyuzit jako samostatné kritérium pro hodnoceni

vykonnosti.

4.1 Vypocet ukazatele EVA

V piipadé vypoctu konceptu EVA lze podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 110) pozorovat
tyto zékladni faktory, které mohou zpusobit ptiznivy vyvoj trzni hodnoty podniku a jeho

vykonnosti:
e Operativni zisk a mira jeho zdanéni.
e Vyse a struktura pouzitého majetku a proinvestovaného kapitalu.
e Celkova vyse nakladl na kapital podniku.

Pokud se bude pfi vypoctu konceptu EVA vychazet z vypoctu uvedeného ve vzorci Cislo 15,
tak je nutné se podle Knapkové a kol. (2017, s. 155) zaméfit na upravu rozvahy a stanovit
Cista operativni aktiva (Net Operating Assets — NOA) a upravu vysledku hospodateni na

operativni zisk (Net Operating Profit After Taxes — NOPAT).
Jako nutné upravy definuje Pavelkova a Knapkova (2012, s. 58) definuje:

e Upravu polozek rozvahy o aktiva, ktera nejsou zahrnuta v rozvaze, ale predstavuji
majetek potiebny pro operativni fizeni a prispivaji tak k tvorbé operativniho zisku
podniku.

4

e Upravu poloZek rozvahy o aktiva, kterd jsou v rozvaze zahrnuta, ale nepfispivaji

k tvorbé operativniho zisku podniku.

e Upravu vysledku hospodateni na operativni zisk, ktery se tyka pouze hlavni ¢innost
podniku, protoze jedin¢ tak lze dosahnout rovnovahy mezi upravenou rozvahou a

vykazem zisku a ztraty pro vypocet konceptu EVA.

4.1.1 Upravy rozvahy

Teémito upravami dosdhneme vymezeni Cistych operativnich aktiv — NOA. Jedna se o tyto

zakladni Upravy:

e Doplnéni aktiv neuvedenych vrozvaze, ale predstavujici majetek potiebny

k provozni ¢innosti podniku.
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Odstranéni aktiv, ktera jsou uvedena v rozvaze, ale nepodileji se na provozni ¢innosti

podniku.

Odstranéni pasiv, kterd nenesou naklad.

Podle Knapkové a kol. (2017, s. 155) je dobré v ramci Gprav provést nasledujici:

Aktivovat naklady — jedna se o naklady na reklamu, logistiku restrukturalizaci
podniku, vyzkum a vyvoj a dalsi polozky ptinasejici budouci prospéch a vytvaret tak
aktiva podniku. Tradicni Uc€etni postupy nepocitaji s témito polozkami jako

s investicemi, ale zahrnuji je bezprostiedné do nakladu.

Majetek na leasing — takovy majetek neni ,,zobrazen* ve finan¢nich vykazech a lze

ho zapocitat nasledujicimi zptisoby:

a) Do aktiv zapocitat trzni hodnotu snizenou o odpisy, do pasiv potom zapocist

zustatek zavazku.

b) Do aktiv zapocitat hodnotu leasingového predmétu snizeného o odpisy,
zlstatkova cena se uvede v pasivech jako zdvazek — hodnota tedy bude stejna

ve vSech obdobich.

c) Aktiva i pasiva zvysit o soucasnou hodnotu leasingovych splatek, diskontni

mira je stanovena na zakladé nakladl na cizi kapital.

Upravit aktiva na zdkladé ocenovacich rozdili u DM a OM — u dlouhodobého
majetku vzniké problém v diisledku uziti historickych cen — ty by mély byt upraveny
na reproduk¢éni, u dlouhodobého finanéniho majetku by se mélo pouZit trzni ocenéni.
U zésob je zadouci pouZit trzni ceny, u pohledavek je zapotiebi zvazit, zda nejsou
nadhodnoceny nebo podhodnoceny zdivodu opravnych polozek, v pripadé

nadhodnoceni je nutné rozdil od NOA odecist a naopak.

Urcit aktiva nezbytnd pro hlavni ¢innost podniku. Napt. v pfipadé dlouhodobého
finan¢niho majetku se miize jednat o portfoliové investice, které jsou vysledkem
fizeni ptebytku likvidity, a v pfipadé, a nejsou pfedmétem hlavni ¢innosti podniku,
tak je zapotiebi tyto investice vytadit. Analogicky by se mélo postupovat v pripade
nedokoncenych investic. Také by méla byt vyfazena ¢ast kratkodobého finan¢niho
majetku, ktery je nadbytecny v ramci likvidity (toto lze urcit na zaklad€ piedchozich

zkuSenosti). Déle se z aktiv vyluCuje majetek, ktery nesouvisi s hlavni ¢innosti
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podniku (neprovozni aktiva) a majetek, ktery je provozné velice malo vyuzitelny

(napf. nepottebné zasoby, nedobytné pohledavky).

Uprava pasiv zahrnuje snizeni hodnoty NOA o polozky, které neobsahuji
nakladovou polozku. Jednd se kratkodobé zavazky (vyjma uvérovych), polozky
Casového rozliseni, neuroCené dlouhodobé zavazky a rezervy majici charakter
zavazki (vSeobecné rezervy, které je mozné kdykoliv rozpustit, se zahrnuji do

ekvivalentu vlastniho kapitélu).

4.1.2 Upravy vykazu zisku a ztrat

Je zapotiebi vymezit Cisty operativni zisk (Net Operating Profit After Taxes — NOPAT), ten

vychazi z uprav G€etniho vykazu zisku a ztraty a z aktiv, ktera jsou soucasti NOA.

Podle Knapkové a kol. (2017, s. 157) mohou upravy vychézet z vysledku hospodaieni pred

zdanénim, ktery se musi upravit o nasledujici polozky:

Vylouceni placenych urokli z finanénich ndkladl pfictenim zpét k vysledku
hospodateni. Pokud by k tomu nedoslo, byly by troky ve vypoctu konceptu EVA
zahrnuty dvakrat, pfi snizeni NOPAT a v nékladech kapitalu.

Vylouceni neopakovatelnych polozek. V tomto ptipad€é se mize jednat o odstupné,

rozpusténi nevyuZzitych rezerv, prodej dlouhodobého majetku.
Vylouceni vynost, které se vztahuji k nepotfebnym aktiviim.

Vylouceni ndkladl na vyzkum a vyvoj, ndklady na vzdélavani zaméstnanct, reklamu

a zapocist odhadnuté odpisy aktivovanych nakladi.

Zvézeni tvorby a Cerpani tichych rezerv, napf. pfi tvorbé nadmérnych OP. Pokud
jsou odpisy majetku vyssi nez je opotiebeni, je zapotiebi snizit vysi odpist.
Vylouceni financ¢nich vynosi a nakladd spojenych s dlouhodobym finanénim

majetkem, pokud se nejednd o operativni aktivum.

Vylouceni leasingové platby a dlouhodobych ndjmt. Nasledné se upravuje vysledek
hospodareni o aktivované polozky souvisejici s aktivaci leasingu a dlouhodobého

najmu do rozvahy.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 47

4.1.3 Vypocet nakladi na kapital

Pro vypocet konceptu ekonomické pfidané hodnoty je zapotiebi definovat naklady na
kapital. Pti kalkulaci EVA se vychazi z vazenych primérnych nakladi na kapital (Weighted
Average Cost of Capital - WACC). WACC se urcuje jako vazeny prumér naklada vlastniho

a ciziho kapitalu nasledovne¢:

CK VK (19)
WACC = NCK *T"}'NVK *T

Kde:

WACC = vazena pramérna hodnota nakladu kapitalu

CK = trzni hodnota tiroceného ciziho kapitalu

VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu

C = trzni hodnota celkového kapitalu (VK + urocené cizi zdroje)

Nck = ndklady na cizi kapital; Nex =1*(1-T), kde 1 — trokova sazba cizich zdrojt, T — danova

sazba
Nyk = néklady na vlastni kapital (byva oznacovano jako re)

Pro urceni struktury kapitalu v trznich hodnotach je podle Pavelkové a Knapkové (2012, s.
63) mozné pouzit pro vypocet souc¢asnou nebo budouci strukturu kapitalu, respektive
kapitalovou strukturu podobnych podniki, pfi¢emz u soucasné struktury kapitalu je nutné

bat v uvahu jeji upravu vzhledem k tpravé aktiv pro vypocet NOA.
Naklady na vlastni kapital

Tyto nédklady jsou podle Knapkové a kol. (2017, s. 158) dany vynosovym ocekavanim
ptislusnych investord, které je nutné odvozovat z mozného alternativniho vynosu kapitalu
odhad nakladl na vlastni kapital se podle Pavelkové a Knépkové (2012, s. 63) pouziva vicero
modeltl, mezi které patii model ocenovani kapitdlovych aktiv, model diskontovanych
dividend, postup zaloZeny na pfipocteni rizikové pfirazky (tato se sklada z ptirazky za riziko
podnikatelské a finan¢ni, sniZenou likviditu) k bezrizikové urokové sazbg, ptipadné lze tyto

naklady odhadnout na zaklad¢ primérné rentability vlastniho kapitalu.
Naklady na vlastni kapital jsou pro podnik vys$si nez ndklady na cizi kapital, jelikoz podle
Dluhosové a kol. (2010, s. 121) riziko vlastnika, ktery vklada své finanéni prostiedky do

podniku, je vyssi nez riziko véfitele, protoze vétitel vklada financni prostfedky do podniku
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na presn¢ stanovenou dobu se zaruenym vynosem bez ohledu na finan¢ni vykonnost

podniku, zatimco vlastnik své prostfedky vkladd na neomezenou dobu, jeho vynos neni

dopiedu zajistén a odviji se od hospodaiské vykonnosti podniku. DluhoSova a kol. (2010, s.

121) déli metody stanoveni nakladi na vlastni kapital na bazi trznich pfistupii a metod a

modelid vychazejicich z Gcetnich dat nasledovné:

Kde:

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) — jednd se o trzni pfistup stanoveni
nakladii na vlastni kapital, pfi¢emz rovnovaha je déna tim, Ze mezni sklon
oc¢ekavaného vynosu a rizika je totozny pro vSechny investory. Jedna se o linedrni
vztah mezi vynosem aktiva a rizikového faktoru vyjadiujiciho riziko celého trhu.

Odhad koeficientu B je proveden regresnimi analyzami. Vypocet je nasledujici:

E(Rg) = Rp + Be[E(Ry) — Rf] (20)
Kde:
E (Re) = vynos vlastniho kapitalu
RF = bezrizikovéa sazba

Be = koeficient citlivosti dodatecného vynosu vlastniho kapitalu na dodate¢ny vynos

trzniho portfolia
E (Rm) = o¢ekavany vynos trzniho portfolia

Arbitrazni model oceniovani (APM) — jednd se o alternativni trzni model stanoveni
nakladii na vlastni kapital. Jde o vice faktorovy model, jelikoZ bere v potaz vice
rizikovych faktorti z oblasti makroekonomie (napt. HDP a inflace) a mikroekonomie
(napf. rentabilita, zadluZenost, likvidita). Zadny z investori neni schopen dosahnout
arbitrazniho zisku a odhad parametri se provadi pomoci vicerozmérnych metod

regresni analyzy. Vypocet modelu je nasledujici:

E(R) = Rp + ) BgjlECR) = Re) 21)
J

Bg; = koeficient citlivosti dodate¢ného vynosu vlastniho kapitalu na dodate¢ny vynos j-t€¢ho

faktoru

E (Rj) = ocekavany vynos j-tého faktoru
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Dividendovy model — tento model ma vyuziti pfi oceniovani akcii, kdy trzni cena
akcie je dana soucasnou hodnotou budoucich dividend v jednotlivych letech. Pokud
se jedna o nekonecné dlouhou dobu drzby akcii a konstantni dividendu (DIV), pak
je trzni cena akcie, tzv. perpetuita. Vypocet je potom nésledujici:

____bw (22)
E™ tréni cena akcie

Pokud dochazi k rGstu hodnoty dividendy (DIV), dojde ke zméné vypoctu o tempo

rustu (g) nasledovné:

DIv
‘o 23)

E™ trni cena akcie

Stavebnicové modely — tyto modely jsou vyuzivany v ekonomice s nedokonalym
kapitalovym trhem, kdy nelze pouzit model CAPM a arbitrazni model, kdy mohou
nastat obtiZze se stanovenim koeficientu B. U stavebnicového modelu jsou naklady
vlastniho kapitalu (Re) stanoveny za pomoci souctu vynosnosti bezrizikového aktiva
a jednotlivych rizikovych prémii. Metodika vypoctu podle Ministerstva primyslu a

obchodu, je nasledujici:
Rg = Rp + Ryoanikateiskée + Rrinstap + Ria (24)
Kde:
RF = bezrizikové tirokova mira
Rpodnikatelske = rizikova ptirdzka za obchodni podnikatelské riziko
Riinstab = rizikova piirazka vyplyvajici z finan¢ni stability

Rra = rizikova pfirdZka za velikost podniku

Naklady na cizi kapital

Stanoveni téchto néakladl je pon€kud jednodu$si oproti nakladim na vlastni kapital.

Nékladem tohoto kapitalu je podle Knapkove a kol. (2017, s. 158) trok, ktery je podnikovym

bfemenem, jedna se tedy o urok, ktery plati podnik véfiteli, snizeny o danovy Stit, jelikoz

jsou uroky danové uznatelnym nakladem.

Konkrétni vySe urokové miry zavisi podle Dluhosové a kol. (2010, s. 120) na nekolika

faktorech:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 50

e Cas — dlouhodobé uvéry jsou drazsi nez stiednédobé nebo kratkodobé, jelikoZ vazou

finan¢ni prostfedky na delsi cas, coz sebou pfinasi zvySenou miru rizika.

e Efektivnost — vétsi vytvoreny efekt znamend vyssi jistotu splaceni uvéru, coz odrazi

bonita klienta, ktera pokud dosahuje vyssi hodnoty, tak je urokova sazba nizsi.

e Bonita dluznika — jeji vyse ovliviiuje vysi stanoveni trokové sazby z dluhu, pro

bonitnéjsi dluzniky je stanovena urokova sazba nizsi.
Néklady kapitalu ziskaného formou dluhu lze tedy vyjadfit nasledujicim zptisobem:
Rp =i(l-1) (25)
kde:
1 = trokové mira dluhu
t = sazba dané

V ptipadé€, ze podnik vyuziva rGznou strukturu avért, lze ndklady na cizi kapital urcit
pomoci vazeného aritmetického priméru z efektivnich sazeb, pti¢emz pro aplikaci tohoto
postupu je podle Dluhosové a kol. (2010, s. 121) mit zapottebi pfistup k internim informacim

podniku, externi uzivatelé mohou vyuzit nasledujiciho vztahu:

nakladové uroky (26)

pramérny stav bankovnich Gvéri

4.2 Identifikace faktori ovliviiujicich vySi ukazatele EVA

Jako velkd vyhoda konceptu EVA byva podle Knapkové a kol. (2017, s. 172) moznost
propojeni strategického a operativniho rozhodovani a vyuziti tak tohoto konceptu na vSech
urovnich fizeni, pficemz podnikové rozpocty mohou byt piimo na tento koncept navazany
nebo jeho generatory (faktory), které pozitivné ovlivituji tvorbu ekonomické ptidané
hodnoty. Knépkova a kol. (2017, s. 172) dale dodava, Ze tyto faktory lze zjistit pomoci
pyramidového rozkladu, ktery obsahuje znacné mnozstvi ukazatel z finan¢ni analyzy, 1ze
tedy vyuzit moznosti propojeni postupti a zaveéra finan¢ni analyzy pro efektivni hodnoceni

a fizeni podnikové vykonnosti.
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NOPAT Naklady S snizovani nakladd
Redukce
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majetku
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Investovany d
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Cisty pracovni
kapital T Rizeni CPK
Naklady ciziho
kap|ta|u
Naklady kapitalu
Naklady vlastniho
kapitalu

vynosnych
Obrazek 1 Generatory konceptu EVA

projektd

(zdroj: Vlastni zpracovani dle Pavelkové a Knapkové)

Pro dosazeni rlstu podnikové vykonnosti je zapotiebi znat faktory, které tuto hodnotu
ovliviyji, tyto faktory potom byvaji v praxi nazyvany generatory hodnoty. Ze schématu lze
urcit, ze za zakladni cil je povazovan hodnotovy ukazatel, v tomto ptipad¢ ekonomicka
pridana hodnota — EVA. Tento hodnotovy ukazatel se déli na jednotlivé slozky, mezi které
patii Cisty operativni zisk po zdanéni (NOPAT), investovany kapital (C neboli NOA) a
naklady kapitdlu (WACC). Tyto slozky jsou pak ovliviiovany jednotlivymi generatory
hodnoty, mezi které se fadi do jednotlivych slozek:

e NOPAT - vynosy, naklady a daiiova sazba.

e NOA (C) — dlouhodoby majetek a Cisty pracovni kapital.

e  WACC —néklady ciziho a vlastniho kapitalu.

Na tyto generatory hodnoty pak zvlast plsobi kritické faktory uspéchu, které jsou

roz¢lenény do téchto zékladnich ¢innosti podniku nasledovné:
e Provoz — rlst vynost, snizovani nakladu a fizeni CPK.

e Investice — redukce nepotiebného majetku, investice do ziskovych projekta.
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Financovani — optimalizace zadluZeni.

4.3 Generatory hodnoty EVA

Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 110) Ize vypozorovat Ctyfi zékladni moznosti, jak

dosahnout vyssiho ukazatele EVA:

Zvyseni efektivnosti v oblasti hospodafeni podniku — dochazi ke sniZeni

podnikovych nakladi, a tim padem se zvysuje dosazeny zisk.

Zvyseni obratu (trzeb) — to vyzaduje investovat do podnikovych aktivit, které

vydélaji vice, nez jsou samotné vydaje na tyto investi¢ni ptilezitosti.

Snizeni podnikové kapitalu formou odprodeje nepouzivaného majetku — je zapotiebi

zanalyzovat podnikové ¢innosti a eliminovat ty neefektivni.

Rizeni rizika — to ma za nésledek ovlivitovani nakladl na podnikovy kapital.

Pokud dochazi k analyze vypoctu ekonomické ptidané hodnoty, tak 1ze podle Pavelkové a

Knapkové (2012, s. 110) odhalit tyto nasledujici faktory, jez mohou pozitivné¢ ovlivnit

podnikovou vykonnost a postarat se o rast trzni hodnoty podniku:

Vyse NOPAT je ovlivnéna vysi trzeb a provoznich nakladl. VySe trZzeb je odvozena
od objemu realizované produkce a cenou dané produkce. Vyse nékladii s typem a

urovni vyrobniho procesu a se schopnosti efektivné vyuZzivat vyrobni faktory.

Vyse NOA je ovlivnéna vysi podnikového majetku, rozhodujici je pomér
vytvofenych trZzeb a majetku, se kterym podnik disponuje. Pokud neni majetek
schopen vytvofit dostateCnou vysi objemu trzeb a je neefektivné vyuZzivan, znamena
to, Ze tento jev neptizniveé ovliviiuje hodnotu provozniho zisku a tim padem dochazi
k poklesu ukazatele EVA, stejné jako v pfipadé potieby vysoké vySe kapitalu na
pokryti tohoto majetku.

Vyse nakladi na kapital — tato je zavisla na struktuie kapitalu, typu a rizikovosti

podnikani.

4.4 DalSi moZnosti vyuziti EVA

Koncept EVA se snazi dosdhnout souladu vSech ¢innosti v podnicich. Celkovy systém je

vhodny zavést do vSech podnikovych trovni, ktery poté piimo ukdze na zainteresovany

ukazatel a miize byt sjedndna néprava.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 53

Dle Kislingerové z webové stranky www.ekonom.cz, 1ze vyuzit systém EVA také pro:

Investiéni rozhodovani, kde je klicovym cilem vynosnost investovaného
kapitdlu spolu se ziskovosti jednotlivych operaci. Musi vSak byt splnéna
podminka investic do projektu s kladnou hodnotou EVA, to zplsobi snizeni

nakladii na kapital a nasledny rast hodnoty pro vlastniky podniku.

Ocenovani podniku, zde plati, ze hodnota podniku roste za piedpokladu
usilovani o dosaZeni co nejvyssi ekonomické ptidané hodnoty v daném roce a tim
moznost rastu podniku. Jen tak se zajisti rist Shareholder Value. Trzni hodnota

podniku je rovna souctu ukazatele EVA a investovaného kapitalu.

Ocenovani zaméstnanct, kdy zaméstnanci jsou zainteresovani a motivovani
k dosazeni co nejlepsiho ukazatele EVA, a to za pomoci bonusu, ktery jim bude
vyplacen pii dosaZeni. Obvykle je vazan na celkovou vysi EVA za dany utvar,
nebo piiristek EVA v utvaru anebo subjektivni hodnoceni pracovnika vedoucim
utvaru. Systém je veden tak, ze kazdy ze zaméstnanci ma sviij bonusovy ucet,

kam se ptevadi bonus, z n¢hoz je vyplacen ziskany podil v daném roce.

4.5 Implementace EVA

K zavedeni konceptu EVA do podniku je potieba zasadni rozhodnuti vrcholového

managementu, které¢ Kolatik (2007, s. 58) uvadi za pomoci 4M takto:

Measurement — ndvrh zplisobtl a postupi méteni tvorby hodnoty.

Management — vytvafeni politiky, postupti a nastroju, které podporuji

rozhodovaci procesy s méfeni tvorby hodnoty.

Motivation — vytvofeni planu motivace manaZzerd, a to simulaci vlastnictvi

prostfednictvim podilu manaZerii na vytvoiené hodnoté.

Mindset — zvySovani ekonomického pové€domi zaméstnancli vzdélavanim a

komunikaci

Po zavedeni konceptu EVA do spole¢nosti musi zacit vrcholovy management sledovat a

fidit. Jednotlivd rozhodnuti v provoznim, finan¢nim a investi¢nim fizeni jsou provedena

pouze za predpokladu, ze bude tvofena hodnota, ktera se shoduje se strategii a stanovenymi

cili. Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 90) je predpokladané délka zavedeni konceptu

EVA od 8 do 18 mésici, podle uzsiho ¢i Sir§tho zaméfeni a podle zaméteni na management.
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SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Nativod do problematiky se teoreticka ¢ast za pomoci literarni reSerSe vénovala vysvétlenim
jednotlivych pojmii finan¢ni vykonnosti podniku jako jsou zplisoby méfeni, teorie fizeni
hodnoty, ditvody pro méfeni vykonnosti a ukazatele vykonnosti podniku. Déle byly popsany
tradi¢ni zptisoby méteni vykonnosti podniku za pomoci ukazatele zisku, cash flow i finanéni
analyzy. Byly rozebrany jeji jednotlivé ¢asti jako jsou zdroje, metody, €i postupy. Nasledné
byly rozebrany jednotlivé ukazatele finan¢ni analyzy s pomoci kterych podniky dokazi
bézné vyhodnocovat finan¢ni vykonnost podniku. Vsak tyto vykazuji urcité nedostatky, co
se tyCe opomijeni rizika, nezahrnuti alternativnich ndkladt nebo inflace v ¢ase. Finan¢ni
analyza zahrnuje vybrané ukazatele rentability, zadluzenosti, likvidity a aktivity. Nasledné
bylo provedeno zhodnoceni tradi¢nich zplisobi méteni pomoci pomérovych a souhrnnych

ukazateli, byly shrnuty silné a slabé stranky finan¢ni analyzy.

Dalsi ¢ast prace se vénuje modernim zptisobim méteni podnikové vykonnosti. Tyto se snazi
0 odstranéni nedostatkli pravé financni analyzy. Moderni zplisoby méfeni se snazi o
provazani podnikovych aktivit, aby pozornost netvoftila jen finan¢ni métitka, zahrnuji i rizika
casu, inflace ¢i alternativni ndklady. Z fad modernich ukazatelti byly pfedstaveny EVA,

DCF, MVA, EXCESS RETURN ¢i BSC.

Posledni ¢ast praktické ¢asti je vénovana konceptem EV A, ktery vychazi z Gpravy ucetnich
vykazli na ekonomické pojeti, tim odstrafiuje hlavni nedostatky finan¢ni analyzy.
Ptedstaveny jsou jednotlivé tipravy ucetnich vykazi, byly identifikovany ovliviiujici faktury
a generatory hodnot, ale také dal$i moZnost, jak koncept EVA vyuzit ve spolecnosti.
Nasledné je objasnén proces implementace do podniku. Na zadklad¢ ziskanych poznatki
z teoretické Casti bude nasledné vybrany koncept EVA také aplikovan v praktické ¢asti této

prace do vybrané spole¢nosti.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI VYBRANE SPOLECNOSTI

Prakticka Cast je zaméiena na vybranou spolecnost. Nejprve jsou zminény zakladni
informace této spolecnosti, pfedstaven je piredmét podnikatelské ¢innosti, celkovy nahled na
spolecnost je docilen pomoci SWOT analyzy, Porterovy analyzy péti sil, ale také pohledem
na ekonomické odvétvi, v némz spolecnost plsobi. Za pomoci finan¢ni analyzy je zjisténa
ekonomické situace vybrané spolecnosti. Nasledné je spole¢nost podrobena analyze za
pomoci modernich ukazateli, ale také za pomoci konceptu EVA, ktera je nejdulezitéjsi casti
a poslouzi ke zpracovani projektu i zdvére¢nému zhodnoceni a doporuceni na zvySeni

vykonnosti.

5.1 Charakteristika odvétvi

Po tadu let patfi kategorie CZ-NACE 22, Vyroba pryzovych a plastovych vyrobki,
k tahounim ekonomiky a celého zpracovatelského primyslu. Pocet podnikatelskych
subjektl vtomto odvétvi roste také vzhledem k uzké spoluprici se stavebnictvim,
automobilovym a obalovym pramyslem. VSak vroce 2009 i toto odvétvi zasdhla
ekonomicka recese, hlavné v produkci automobilii, kdy doslo k mirnému poklesu vyroby jak

pneumatik, tak i plastovych desek, folii, plastovych vyrobki, hadic, obalového materiélu, aj.

Rozhodujici zastoupeni v ramci regiontt mé toto odvétvi zastoupeni praveé ve Zlinském kraji,
kde maji sidlo dvé vyznamné spole€nosti, z nichZ jedna je ndmi vybrana. Vyrobci v tomto
odvétvi musi vak &elit konkurenci z Ciny, Ruska ¢&i Indie, kdy spotiebitelé zadinaji Setfit a
nakupuji levnéj$i substituty, které dodavatelé mohou nabidnout za pomoci sniZeni ceny
préce presunutim vyroby do levngj$ich vychodnich zemi. Dal§im diivodem z obav ze sniZeni
vyroby by mohla byt snaha o nizi spotiebu plastii v Ceské republice. Vsak i piesto se
ocekava, ze poptavka po pryzovych a plastovych vyrobcich jak pro technické ucely ale 1 pro
volnocasové produkty neustale poroste diky modernizaci a rozvoji vyroby pro potieby této

moderni doby.

5.2 Zakladni informace

Vybrana spolecnost patii mezi vyznamné stfedoevropské zpracovatele plasti (PVC, PE, PP
a PET). Nabizi $pickové produkty a specializovana zékaznicka fesSeni, ktera zahrnuji nejen
vyrobu, ale 1 vyvojové aktivity a poradenské sluzby. V roce 2020 smétovalo 70% produkce
na zahrani¢ni trhy, spole¢nost prodava své vyrobky do 54 zemi svéta. M4 vyrobni centra

v Napajedlich a Chropyni. Mezi zpracovavané suroviny patii PVC-P, PVC-U, LDPE,
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HDPE, EVA, PP, PET, ABS. Svym zakaznikiim vSak poskytuje nejen servis v oblasti
zkuSebnictvi a vyvojovych laboratofi, ale i testovani, ptipravy vzorkli a smési, odborné
poradenstvi a konzultace. Spoleénost ma v Ceské republice dva vyrobni zavody, kde
zaméstnava 1200 zameéstnanc. Nabizi svym zdkaznikim Spickové produkty a
specializovana zékaznicka feseni, ktera zahrnuji také vyvojové aktivity a poradenské sluzby.
Vysokou kvalitu vyrobkl a sluzeb podporuji zavedené systémy fizeni kvality a ekologie
CSN IS0 9001 a CSN ISO 14001,

5.3 Trzni segmenty

Organizac¢ni struktura spolecnosti rozdéluje vyrobu a prodej na dvé hlavni skupiny a to na

skupinu PVC a skupinu POLYMERY.
Do skupiny PVC se fadi segmenty:
e izolacni folie,
e podlahové krytiny,
e technické folie a laminaty,
e profily a granulaty.
e Do skupiny POLYMERY patfi:
e biaxialné orientované PET f6lie a laminaty (BO PET),
e folie a desky z PE, EVA a PET,
e propustné folie a laminaty,
e vstfikované a tvarované vyrobky.
e Vsechny produkty této spole€nosti nachazi uplatnéni zejména ve:
e stavebnictvi, napf. izola¢ni folie a podlahové krytiny,
e v potravinaistvi, napt. folie, obaly na potraviny formou krabicek, vanicek, vicek,

e dale v galanterii, obuvnictvi, zdravotnictvi, spotiebnim a automobilovém priimyslu,

¢i hygiené.
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5.4 Historie spole¢nosti

Vybrana spoleénost je z hlediska historie prvnim zpracovatelem plastu v Ceské republice, je
nedilnou soucasti plastikarského priamyslu. Byla zaloZzena v roce 1935 koncernem Bata.
Prvnimi vyrobky byly plynové masky a ochranné odévy, pryzové hracky a technickd pryz.
Od roku 1940 zapocala postupna orientace na zpracovani plastickych hmot. Gumarenskou
vyrobu spolecnost postupné prevadela do jinych zavodu, nékteré z nich po urcitou dobu i
spravovala, nebo je pomahala budovat. ZkuSenosti se zpracovanim plasti pifedavala
spole¢nost daldim podnikim a mad mimotadné zasluhy na rozvoji tohoto oboru v Ceské

republice.

Aredl spole€nosti je postaven na misté byvalého cukrovaru. Misto bylo zvoleno i z divodu
dobrého Zelezni¢niho i silni¢niho spojeni a také fece Moravé, ktera méla dost vody nezbytné
pro gumdrensky primysl. Vzhled budov byl dle klasického batovského stylu. Diraz byl
kladen hlavné na to, aby byla stavba ekonomickd, rychla a umoziujici flexibilni zmény
v procesech vyroby. Mezi hlavni vyrobky patii hydroizolaéni sttesni folie, vinylové podlahy,

tvarované plastové obaly, hracky ¢i plastové profily.

V soucasné dob¢ prodava své vyrobky do 54 zemi svéta.

Obrazek 2 Areadl vybrané spolecnosti

(zdroj: Vyrocni zprava spolecnosti)
5.5 Organizacni struktura spolecnosti

Vroce 2014 dochdzi k vyznamné zméné€ v organizacni struktufe spolecnosti. Rizeni
spolecnosti prostfednictvim dvou divizi bylo nahrazeno funkéni organizacni strukturou.
Vyznamnou zménou v nové organizacni struktufe je znovuzavedeni technického useku,

ktery ma systematicky feSit velmi dilezité oblasti pro rozvoj firmy, jako jsou investice,
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vyzkum a vyvoj, dale integrovany systém fizeni, jako jsou kvalita, technickd kontrola,
ekologie a bezpecnost prace. K dal§im zménam patii centralizace skladového hospodaistvi
pod usek logistiky.

Organizaéni struktura k 31.12.2019:

| Generalni feditel |
| obchodni dsek | | wyrobni dsek | | Finanéni dsek | | Persondini isek | | Technickj isek | | Useklogistikty | | Usek energetiky |
| Nakupsurovin | | Wyroba | | Finance | | Personalistka | |  Investice | | Logistka | |  Emergmng. |
| prodej | | TPV | | controling | | Mzdy | | védaawyzkum | | Operativnindkup | | Obchod energiemi |
Zakaznické Primyslovy
centrum inZenyring Uéetnictvi Ekologie Spriva majetku Energie
o —— T

Obrazek 3 Organizacni struktura vybrané spolecnosti

(zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocni zpravy vybrané spolecnosti)
5.6 Struktura a vyvoj poctu zaméstnanci

Svoje zaméstnance si spolecnost vybird s velkou peclivosti, jiz vice nez 80 let zastava
bat'ovskou tradici podniku rodinné generace. Aktualné ma firma vice nez 1200 zaméstnancti,
kdy spole¢nost pro né€ investuje do modernizaci objekti, technologii a vyvoje, aby mohlo
dochdzet k internimu ristu a rozvoji zaméstnancii. Toto je podporovano moznostmi
pravidelného Skoleni, ziskavanim odbornych zkousek a umoznénim dalSiho studia ke
zvySeni kvalifikace. Pro vyrobni spolecnost je charakteristicky dano, Ze zaméstnanci budou

predevsim délnici.

Prdmérny pocet zaméstnancl

1200
1000

LLLLL

2015 2016 2017 2018 2019

B Délnici ®WTHP Management

Obrazek 4 Struktura zaméstnancii vybrané spolecnosti

(zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocni zpravy vybrané spolecnosti)
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5.7 SWOT analyza

SWOT analyza je jednim ze strategickych nastroji, ktery pomaha identifikovat nejen vnéjsi
a vnitini faktory ovliviiujici GspéSny chod spolecnosti, ale i pfilezitosti a hrozby pro
spolecnost. Tvoii ji analyza vnitiniho prostiedi, coz pfedstavuji silné a slabé stranky vybrané

spolecnosti a analyza vn¢jSiho prostredi, kterd zminuje piilezitosti a hrozby.

Tabulka 2 SWOT analyza vybrané spolecnosti

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

Velka tradice

Stabilni zisky

Pozice na trhu

Perspektivni odvétvi

Siroké spektrum vyrobkii
Silné zadzemi diky koncernu

Nedostatek kvalifikovanych
zaméstnancl

Zastaral¢ stroje

Nizka kapacit stroji

PRILEZITOSTI

HROZBY

Investice spolec¢nosti
Celosvétovy export

Ruist populace v CR
ZlepSujici se zivotni uroven
Kladny stav ekonomiky

Politicka situace
Ruské sankce
Nedostatek vyroby
Bojkot "babisovskych"
vyrobki

Stabilni ¢eskd ména

(zdroj: Vlastni zpracovani)

5.8 Portertv model péti sil

Model fungovani na trhu je tvofen péti faktory, které nam pomahaji odhalit konkurenci
v odvétvi: vliv odbératel, vliv dodavateld, rivalita v odvétvi, hrozba vstupu novych

konkurentil a hrozba existujicich substitutd.

5.8.1 Vliv odbératela

Spolecnost zaujiméd vyznamné postaveni na zahrani¢nich trzich, kde vSak Casto neni
v podvé€domi odbératell a spole¢nosti do kterych dodava své vyrobky mohou mit napiiklad
1 vyssi trzby a tim maji vétsi vyjedndvaci pozici. ProtoZe spole¢nost dodéva své zbozi a
vyrobky nejen firmém, ale i soukromym osobam prostiednictvim e-shopu, také vyjednavaci
sila je odlisna.

K prodeji svych vyrobkli koncovym zékazniklim vyuzivd spolecnost prostiedniki,
distributory, kdy ma spole¢nost pomémné silnou pozici a je schopna si nalézt i jiné.
Vyznamnym distributorem je spolecnost Ikea, pro kterou spolecnost vyrabi détské stolicky,

plastové zidle nebo kuchynské doplnky. V piipadé hrozby ztraty tohoto vyznamného
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prostfednika je spolecnost ochotna ptistoupit i na méné ptiznivé podminky spoluprace, napft.

ochota strpét zpozdéni s placenim.

5.8.2 Vliv dodavatelu

Vzhledem k dodavatelim zastava spolecnost velmi silnou vyjedndvaci pozici, také diky
tomu, Ze je soucasti koncernu, ktery se stal velmi silnym na ¢eském trhu, v roce 2017 byl 3
nejvyznamngjsi firmou v CR podle trzeb 155 mil. K&.

Sam koncern nejen pomaha pii vybéru dodavatelt pro dcefinou spolecnost, ale také sam
nekteré zbozi ¢i sluzby pro ni nakupuje. Velkou roli hraje fakt, ze vybérova fizeni pro
potencionalni dodavatele do spolecnosti vyhlasuje pravé koncern na jejich internetovych
strankach, a tak pfipadni zdjemci, kteti by se chtéli stait dodavatelem, maji slabou
vyjednavaci pozici.

Tato silna pozice umoziuje spolecnosti vyjednat si velmi vyhodnou cenu od dodavatele, ale

také dovolit si platit své zavazky s jistym zpozdénim.

5.8.3 Rivalita v odvétvi

Vzhledem k tomu, Ze spolecnost vyrabi celou fadu raznych vyrobk, tak i konkurence se u
jednotlivych vyrobkl lisi. Pro silnou orientaci na zahrani¢ni trhy tak celi konkurenci
lokélnich zahrani¢nich podniki piisobicich po celé Evropé 1 svéte.

V porovnani s ostatnimi plastikaiskymi podniky v Ceské republice se nevyskytuje
spole¢nost obdobné¢ velikosti, v§ak na evropskych a ostatnich trzich plsobi spolecnosti

nékolikandsobné vétsi, napt. Berry Plast ¢i Mitsubishi Polyester Film, a jiné.

5.8.4 Hrozba vstupu novych konkurenti

Jak jiz bylo zminéno, v Ceské republice neni na trhu spole¢nost obdobné velikosti.
Spolec¢nost neustale investuje do novych technologii, stroji, vyrobnich a skladovacich
prostord, obnovuje stavajici budovy, o ¢emz svédci i hodnota dlouhodobého majetku za rok
2019 ve vysi 6 546 252 000 K¢.

Tyto fakta brani vstupu novym konkurentlim, kteti by museli mit vysoky pocatecni kapital
a potfebné zkuSenosti, které spolecnost za své existence nasbirala. Proto je vstup nového
konkurenta v ramci Ceské republiky nepravdépodobny a velmi obtiznou pozici by mél i

v ramci evropského trhu.
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5.8.5 Hrozba novych substitutii

Substitutit k portfoliu firmy najdeme na trhu celou fadu, lze s pfehledem najit produkty
nabizejici stejnou funkci, at’ uz kuchynské dopliky, détské zidle, plastové vyrobky, ¢i
vinylové podlahy, které Ize nahradit dfevénymi. Obtiznéjsi je nalézt substituty za specialni
folie, které spolecnost vyrabi pro spolecnosti vyrabéjici plenky. Nahradou by mohl byt jen
maximalné totozny produkt od jiné firmy, vSak ve stejné cenové relaci obtizn¢ nalezneme.

To minimalizuje hrozbu.
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6 HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA

V nasledujici kapitole je provedena finan¢ni analyza, kterd vychazi z ucetnich vykazl
vybrané spolec¢nosti za obdobi 2015-2019, které jsou uvedeny v ptilohach P I-PV. Rok 2020
nebyl k datu vyhotoveni diplomové prace jesté k dispozici, jelikoz vybrana spole¢nost
podléhd auditu k 30.¢ervnu a ndslednému schvaleni na valné hromad¢. Dle klasifikace CZ-
NACE tato vyrobné-obchodni spolecnost spada do Sirokého spektra cinnosti, pro
zjednoduseni a predevsim lepSi porovnatelnost s celkovym odvétvim, je zde spolecnost
zatazena do kategorie 22 Vyroba pryzovych a plastovych vyrobkl. Data jsou vyuzita

s internetovych stranek Ministerstva primyslu a obchodu.

6.1 Analyza majetkové struktury

Ve sledovaném obdobi celkova suma aktiv stale rostla. Nejvyssi hodnoty dosahuji aktiva
v roce 2018, kdy je zaznamenan narlst o témét 27 %, vlastni kapital se zvysil vlivem vlastni

hospodarské ¢innosti spole¢nosti o 169 mil. K¢.

K rastu aktiv v roce 2018 doslo vlivem zvySeni hodnoty majetku o 838 046 tis. K&, coz je
nariist o vice jak 38 %. Duvodem byla investice no vystavby nové valcovny a novych

vyrobnich linek.

Podil obéZzného majetku na celkovych aktivech ma ve sledovaném obdobi klesajici charakter
a to ze 40 % na 29 %, toto je kompenzovano podilem dlouhodobého majetku na celkovych

aktivech, ktery je rostouciho charakteru a to z 59 % na 70 %.

Hodnota kratkodobych pohledéavek je nejvice ovlivnéna hodnotou pohledavek z obchodnich
vztahl. Kratkodobé pohledavky maji ve sledovaném obdobi kolisavy charakter, zna¢ny

narust je v roce 2018 0 6,18 %, coZ je spojeno se zvySenim trzeb z vyrobkill v daném obdobi.

Z4soby spole¢nosti tvori zhruba 50 % obézného majetku, tvofi je predevSim material a
vlastni vyrobky. Material je nakupovan na jednotlivé zakazky tak, aby nebyly velké zasoby

na skladé.

TaktéZ penézni prostfedky maji rostouci charakter, v roce 2018 vSak jejich hodnota vzrostla

az 0 89 %. Na hodnoté obéznych aktiv se podilely rostouci mérou od 2,5 % do 6,9 %.

Nartst vykazuje 1 ¢asové rozliSeni, konkrétné polozka néklady ptistich obdobi, kterou tvoii
predevsim energie, pojistné, certifikace a drobny majetek vétSiho rozsahu, ktery je tctovan

az do obdobi, s nimz vécné a ¢asove souvisi.
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V roce 2019 je proti predeslym obdobim vidét mirngjsi pokles v riistu aktiv i vSech jeho

polozek.

V odvétvi byl podil dlouhodobého majetku na aktivech téméf neménny, kolem 44 %, obéZna
aktiva se podilela zhruba 54 %, ¢asové rozliSeni aktiv kolem 1 %. Zasoby tvoftily zhruba 17
% obézného majetku, kratkodoby finan¢ni majetek véetné penéznich prostiedkiti se podili 9
%. V porovnani s odvétvim mé analyzovana spole¢nost vyssi podil dlouhodobého majetku
nez je zaznamendno v odvétvi, a to vice jak 20 %, coz je zpisobeno investici do rekonstrukei,

modernizaci ¢i vystavby novych budov.

6.2 Analyza finanéni struktury

Hospodatsky vysledek je u vybrané spolec¢nosti ve sledovaném obdobi kladny, v poslednich
letech mirné klesajici. Vlastni kapital spole¢nosti tvoii nadpolovicni vétSinu pasiv, je taktéz

klesajiciho charakteru.

Podil cizich zdrojt je rostouciho charakteru, v roce 2015 tvofil tfetinovy podil, vSak od roku

byl Cerpan dlouhodoby investi¢ni uvér ve vysi 503 mil. K¢&.

Rezervy tvofila spolec¢nost v rozmezi 3 % - 1 %, a to zejména na nevybranou dovolenou, na

zivotni a pracovni jubilea a odchody do diichodu, ¢i na vykonnostni bonusy.

Kratkodobé zavazky z obchodnich vztahi mirn€ rostou, v poslednim roce ve vysi 29 %
z celkovych cizich zdrojti, jsou tvofeny zavazky k Gvérovym institucim, nejvyse v roce 2019
a to ve vysi 18 %, kratkodobé zavazky z obchodnich vztahli se podili 9 % s klesajicim

charakterem.

Kratkodobé zavazky k uvérovym institucim ve sledovaném obdobi mirné rostou, aktudlné
18 % zcelkovych aktiv. Spole¢nost ma oteviené celkem 2 kontokorentni ucty a 2
kontokorentni linky, z nichZ jedna je revolvingovy vér. VSechny ¢tyii zdroje jsou v rozvaze

vykazany jako kratkodobé bankovni uvéry.

Casové rozliseni pasiv vykazuje téméf nulovych hodnot. Jedna se o vydaje piistich obdobi,
kde jsou zahrnuty pfedev§im Uroky z Givérti a jsou G¢tovany do ndkladi toho obdobi, do

kterého vécné a ¢asové nalezi.

Na zacatku sledovaného obdobi vybrana spolecnost vykazovala 70 % vlastniho kapitalu a
30 % cizich zdrojii, coz znacilo konzervativni strategii financovani neboli financovani

pomoci vlastnich zdroji. V porovnani s odvétvim vSak dosahla spolecnost jiz za rok 2019
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podobnych hodnot jako primérné hodnoty v odvétvi a to 53 % vlastni kapital a 47 % cizi

zdroje.

6.3 Analyza vynosu a nakladi

Jelikoz je analyzovana spolecnost piedevsim vyrobnim podnikem, prodava vyrobky, sluzby
a zbozi zejména zakaznikiim z oblasti stavebniho a chemického primyslu a retailovym

spolecnostem.

Trzby z prodeje vlastnich vyrobkli dosahuji vySe 94 %, spolecnost témét zaddné zbozi
neprodava, proto hodnota pouze 3—4 % z celkovych trzeb. Nejveétsi nartst trzeb zaznamenala
spole¢nost v roce 2018, kdy trzby proti predeslému roku stouply o 4 %. V dalSim roce se
sniZily o témé&f 5 %.

V odvétvi se trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb podili kolem 91 % z celkovych

vynost, trzby za prodej zbozi maji podil ve vysi kolem 9 %.

Néklady nemaji obdobny vyvoj jako vynosy. V poslednim roce zaznamenaly proti
pfedchozimu obdobi nartst o 11 %, jelikoZ doSlo ke zvySeni poloZky reZijnich nakladd,

stejné tak osobnich, odpist ¢i oprav.

Nejvétsi polozkou naklada je vykonova spotteba, coz je spotieba materidlu a energie a
naklady na prodané zbozi, v¢etné sluzeb, v poslednim roce ve vysi 70 %. Toto je pro podnik
generujici vlastni vyrobky charakteristické. Osobni naklady se podili rostoucim charakterem
a to 18 % v poslednim sledovaném obdobi. Ostatni finan¢ni naklady, tvofici predev§im

kurzové ztraty a bankovni poplatky, maji kolisavy charakter, v roce 2019 celkem 20 %.

Upravy hodnot v provozni oblasti se podili na celkovych nakladech mérou 5 %, meziro¢né

zaznamenaly nejvétsi nartist v roce 2018 a to 0 37 %.

Dan z pfijmu za béZnou ¢innost taktéz klesa, v poslednim obdobi pouze 1 %, meziro¢né
9 b

klesla o celych 41 %.

6.4 Analyza zisku

Hospodaisky vysledek spolecnosti je tvofen VH z provozni a finan¢ni ¢innosti.

Provozni ¢innost tvoii zejména prodej vlastnich vyrobki, finanéni ¢innost plyne z urokad,
poplatkti a kurzovych rozdili. Pozvolny pokles VH z provozni Cinnosti je zaptiinén
pozvolnym naristem osobnich nakladi, ale také ndrGstem odpisim v poslednich dvou

letech, kdy spole¢nost vykazuje amortizaci nové potfizené¢ho majetku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 66
Tabulka 3 Vyvoj zisku vybrané spolecnosti v jednotlivych letech
(v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019
Provozni VH 346 565 370 407 280 175 214 042 143 955
Finan¢ni VH 6 591 -4 028 -1759 -6 025 -17 529
Mimotadny VH 0 0 0 0 0
EAT 289 535 297 967 227 499 168 629 103 194
Dan z piijmt 63 621 68 412 50917 39 388 23232
EBT 353 156 366 379 278 416 208 017 126 426
Naklad. Groky 1578 829 2 460 5927 18 830
EBIT 354 734 367 208 280 876 213 944 145 256
odpisy 172 504 159 648 142 792 196 296 194 581
EBITDA 527 238 526 856 423 668 410 240 339 837

(zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii vybrané spolecnosti)

6.5 Analyza cash flow

Spole¢nost generuje penézni toky z provozni, investicni i finan¢ni ¢innosti. Vykaz cash flow

je sestavovan za pomoci nepiimé metody, penézni ekvivalenty zahrnuji kratkodoby finanéni

majetek, kterym spole¢nost disponuje v hotovosti a na bankovnich uctech.

Tabulka €. 3 uvadi souhrn jednotlivych ¢asti vykazu cash flow (CF).

Tabulka 4 Vyvoj penéznich prostredkii vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

(v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019
Pocatecni stav KFM 19 403 26 925 39103 37145 70 306
Cisty penézni tok z prov. &inn. | 588 416| 487821| 261089| 382751| 264502
Cisty penézni tok z inv. &inn. -212 985| -296 155| -408 721 | -966 730| -467 046
Cisty penézni tok z fin. &inn. -367909| -179488| 145674 617140 224260
Cisté zvy$eni/snizeni KFM 7522 12 178 -1 958 33161 21716
Kone¢ny stav KFM 26 925 39103 37 145 70 306 92 022

(zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii vybrané spolecnosti)

Celkové cash flow, az na vyjimku v roce 2017, se pohybuje v kladnych hodnotach, naopak

investi¢ni cash flow je ve vSech letech zaporné, coz vypovida o znacnych investi¢nich

aktivitach spolecnosti. Zaporna hodnota cash flow v letech 2015 a 2016 z finan¢ni Cinnosti

odpovida skute€nosti z vykazi, Ze akcionaitim byl vyplacen podil na zisku.
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7 ANALYZA POMEROVYCH A OSTATNICH UKAZATELU

Mezi zakladni nastroje financni analyzy patii také analyza pomérovych ukazatel. Patii
k nim ukazatel zadluzenosti, rentability, likvidity, aktivity. Ukazatel¢ ndm slouzi k urceni
rizika, které firma podstupuje pii urcité struktuie vlastniho a ciziho kapitalu. VSak
zadluzenost neni nic Spatného, urcita vyse je dokonce pro podnik uzite¢na. Kdyz firma
vydéla za pomoci cizich penéz vice, nez kolek je urok za tyto zdroje, pak se zvySuje

vynosnost vlastniho kapitalu.

7.1 Analyza zadluZenosti

Celkova zadluZenost nebo také véfitelské riziko je zdkladnim ukazatelem analyzy
zadluzenosti. Sleduje, jak se cizi zdroje podili na aktivech spole¢nosti. Doporucend hodnota
tohoto rizika by méla byt v rozmezi 30-60 % aktiv tvoii cizi zdroje. Z hlediska finan¢ni
stability podniku je vhodné, aby pouzival také cizi zdroje, protoze pijcené penize jsou
levnéjsi nez ty vlastni. U spole¢nosti ve sledovaném obdobi celkova zadluZenost roste,

pohybuje se v idedlnim rozmezi. V odvétvi se hodnota zadluzenosti pohybuje kolem 48 %.

Mira zadluzenosti sdéluje podniku, jak se cizi zdroje podileji na vlastnim kapitalu, zde je
pozadované hodnota dle odborné literatury mensi nez 1, coz podnik ve vSech letech spliuje.

Také v odvétvi je toto splnéno.

Urokové kryti (EBIT / nékladové troky) nam fika, kolikrat je spole¢nost schopna uhradit
nakladové uroky zhodnoty EBIT (vysledek hospodafeni pted zdanénim). Doporucena
hodnota je zde vétSi neZ 5. Ve sledovaném obdobi méla spolecnost zpocatku jen minimalni
uroky, coz je evidentni z velmi vysokych hodnot. Tato hodnota se ve sledovaném obdobi
znacné snizila, a to cerpanim dlouhodobého uvéru. V odvétvi hodnota kolisa, v poslednim

roce dosahuje 16,38.

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem a dlouhodobého majetku dlouhodobym
kapitalem vyjadfuje vztah mezi majetkovou a finanéni strukturou. Zde by mélo platit tzv.
zlaté pravidlo financovéani, kdy dlouhodoby majetek ma byt financovan predev§im
z vlastnich nebo dlouhodobych cizich zdroji. Doporucena hodnota je 1, oba ukazatele jsou
zpocatku mirné nad pozadovanou hodnotu, pozdéji pod pozadovanou hodnotou, to znamena,
ze spolecnost k financovani DM zacala pouZzivat také kratkodobé cizi zdroje, o cemz sv&d¢i

nartst zavazkl vii¢i uvérovym institucim v poslednich letech. V odvétvi je toto splnéno.
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Tabulka 5 Vyvoj ukazatelii zadluzenosti vybrané spolecnosti v jednotlivych letech
(v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019
CELKOVA AKTIVA | 2595089| 2916958| 3397820| 4313557| 4524051
Celkova zadluZenost 29,65 % | 34,36 % | 37,06 % | 4649 % | 46,71 %
Mira zadluzZenosti 0,42 0,52 0,59 0,87 0,88
Urokové kryti 223,80 441,95 113,18 35,10 6,71
Kryti DM vl.
kapitalem 1,19 1,06 0,98 0,77 0,76
Kryti DM dl.
kapitalem 1,24 1,11 1,11 1,04 0,99
(zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii vybrané spolecnosti)

Tabulka 6 Vyvoj ukazatelii zadluzenosti v odvétvi v je v jednotlivych letech

(v tis. K¢&) 2015 2016 2017 2018 2019
Celkova zadluzenost 48,63 % | 47,78 % | 49,10 % | 48,79 % | 47,23 %
Mira zadluzenosti 0,95 0,93 0,98 0,96 0,91
Urokové kryti 19,37 19,40 20,64 16,05 16,38
Kryti DM vl. kapitialem 1,14 1,16 1,14 1,12 1,15
Kryti DM dl. kapitalem 1,39 1,39 1,39 1,35 1,37

(zdroj: Vlastni zpracovani dle mpo.cz, 2020)

7.2 Analyza rentability

Spolecnost ve sledovaném obdobi snizila vSechny ukazatele rentability, jako tomu bylo i

v odvétvi.

Rentabilita trzeb je velmi zavisla na celém odvétvi. Spole¢nost dosahuje zpocatku vyssich,
poté nizsich hodnot nez v odvétvi. Je to zptisobeno poklesem trzeb i nartistem osobnich
nakladi a odpist, které se projevily v EAT.

vvvvvv

analyzy. Jeji hodnota by méla byt co nejvyssi. Spole¢nost v roce 2015 a 2016 dosahla
vysSich hodnot nez v odvétvi, coz je velmi pozitivni, v ndsledujicich letech vSak dochazi ke
sniZzeni EBIT a k nartistu hodnoty celkovych aktiv. Také v odvétvi hodnota tohoto ukazatele

klesa, stejn¢ jako u analyzované spolecnosti.

Rentabilita vlastniho kapitdlu by méla pokryt minimalné oportunitni naklady, které by

spole€nost ziskala investici se stejnym rizikem. U rentability vlastniho kapitalu byl ve



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

69

vypoctu pouzit Cisty zisk. Spolecnost i odvétvi vykazovalo nejvyssich hodnot v roce 2015.

Aby platilo, Ze jsou cizi zdroje efektivné vyuzity, méla by rentabilita celkového kapitalu byt

vys$i nez rentabilita vlastniho kapitalu. Z uvedeného je ztejmé, Ze cizi zdroje nejsou vyuzity

efektivné jak u spole¢nosti, tak ani v odvétvi. Souvisi to s tim, Ze spole¢nost vyuziva spise

konzervativni strategii financovani, ktera je sice drazsi, ale méné rizikova.

Tabulka 7 Vyvoj rentability vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

Spolecnost 2015 2016 2017 2018 2019
Rentabilita trzeb ROS
(EAT/T) 8,05% | 8,04%]| 598%| 424%| 2,72%
Rentabilita celkového kapitalu
ROA
(EBIT/A) 13,67 %| 12,59 % | 827 %| 4,96%| 3,21 %
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE
(EAT / VK) 15,87 % | 15,59 % 10,64 % | 7,31 % | 4,28%

(zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii vybrané spolecnosti)

Tabulka 8 Vyvoj rentability v odveétvi v jednotlivych letech

Odvétvi 2015 2016 2017 2018 2019
Rentabilita trzeb ROS
(EAT/T) 7,32% | 6,89% | 6,68 % | 6,05% | 5,63 %
Rentabilita celkového kapitalu
ROA
(EBIT/A) 10,75% | 9,73 % | 9,59 % | 8,68 % | 8,34 %
Rentabilita vlastniho kapitalu
ROE
(EAT / VK) 20,01 % | 18,10 % | 18,16 % | 16,15 % | 15,06 %

(zdroj: Vlastni zpracovani dle mpo.cz, 2020)
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Vyvoj rentability u spole¢nosti
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Obrazek 5 Vyvoj rentability vybrané spolecnosti

(zdroj: Vlastni zpracovani)
7.3 Analyza aktivity

Jak spole¢nost vyuziva majetek, ktery byl do spolecnosti vlozen, sledujeme ve dvou formach

— obrat a doba obratu. V praxi je ¢astéjsi doba obratu.
Ukazatel¢ aktivity jsou pocitany z celkovych trzeb, hodnoty v Tab. 9 a 10.

Celkovy obrat aktiv by mél pro efektivni vyuziti dosahovat minimalni hodnoty 1, vSak
vSeobecné plati, ¢im vétsi hodnota ukazatele, tim 1épe je. Nizka hodnota tohoto ukazatele by
znamenala neimérnou majetkovou vybavenost spolecnosti a jeho neefektivni vyuziti. U
spole¢nosti je tato hodnota v letech 2018 a 2019 mirné pod pozadovanou, coz je zpisobeno

predevsim poklesem trzeb. V odvétvi je dosaZzeno pozadovaného.

Doba obratu zasob nam udava, jaka doba je potfebna k tomu, aby se penize pies vyrobni a
prodejni cyklus dostaly zpét do penézni formy, zde je efektivni dosahovat hodnoty naopak

klesajici, coz je velmi dobte.

Dobu obratu pohledavek a doba obratu zavazki spolu Uizce souvisi, proto je vhodné na né
nahlizet spole¢né. Doba obratu pohledavek nam ukazuje pocet dnti, které spolecnost toleruje
vetitelim do doby zaplaceni, pficemz sama musi platit zavazky vcas. SpoleCnost ma
vzhledem k vyjednéavaci sile koncernu velmi navrch, coz je vidét i naristajici pocet dnl
k uhrazeni svych zavazkil, viak doba ihrady pohledavek se mirn& zkracuje. Cili pohledavku
obdrzi za 42 dnii, pfiCemz na svij zavazek ma ¢as k zaplaceni 195 dni. Dle mého uvazeni

vyznamné piekracuje hodnoty v odvétvi.
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Tabulka 9 Vyvoj ukazatelii aktivity vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

Spolecnost 2015 2016 2017 2018 2019
Obrat aktiv (T/A) 1,39 1,27 1,12 0,92 0,84
Obrat zésob (T/zésoby) 6,33 6,14 5,32 5,51 4,81
Obrat pohledévek (T/pohledavky) 7,76 7,96 8,31 8,21 8,61
Obrat zavazki (T/zavazky) 5,12 4,12 3,16 2,04 1,84
Doba obratu zasob (dny)
(Zasoby/T)*360 46,40 4522 4332| 43,87 41,81
Doba obratu pohledavek (dny)
(Pohledavky/T)*360 46,40 4522 4332| 43,87 41,81
Doba obratu zédvazka (dny)
(Zavazky/T)*360 70,29 87,35| 113,96| 176,35| 195,37
(zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii vybrané spolecnosti)
Tabulka 10 Vyvoj ukazatelu aktivity v odveétvi v jednotlivych letech
Odvétvi 2015 2016 2017 2018 2019
Obrat aktiv (T/A) 1,40 1,34 1,37 1,35 1,40
Obrat zasob (T/zasoby) 8,94 8,50 8,48 7,99 8,38
Obrat pohleddvek (T/pohledavky) 4,77 4,65 4,67 4,86 4,97
Obrat zavazku (T/zévazky) 3,06 3,02 2,98 2,96 3,16
Doba obratu zasob (dny)
(Zasoby/T)*360 40,27 4234| 4244 45,08| 4297
Doba obratu pohledévek (dny)
(Pohledavky/T)*360 75,53 77,36 77,15 74,04 72,49
Doba obratu zavazk (dny)
(Zévazky/T)*360 117,49 119,36| 120,62| 121,77 114,05

Tab. 8 Analyza aktivity v odveétvi

(zdroj: Vlastni zpracovani dle mpo.cz, 2020)
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Vyvoj obratovosti u spolecnosti
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Obrazek 5 Vyvoj obratovosti vybrané spolecnosti

(zdroj: Vlastni zpracovani)
7.4 Analyza likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku dostat své zadvazky. Zakladni ukazatele likvidity se
odvozuji od obéznych aktiv. Podle toho, jakou miru jistoty pozadujeme, ddvame do poméru
s obéZznym majetkem majetkové slozky s rtiznou dobou likvidnosti, tj. pfeménitelnosti na

penize.

Na zékladé provedenych vypocti v Tab.11 mizeme konstatovat, ze analyzovana spole¢nost
nedosahuje ani poZzadované hodnoty u bézné likvidity, ktera je v rozpéti 1,5 — 2,5. Toto
splituje pouze v roce 2015, ale 1 v ostatnich letech dokazala hradit své zavazky bez problému.

Odvétvi dosahuje ve vsech letech stabilnich, témét neménnych hodnot.

Pohotova likvidita mé ideéalni rozpéti od 1 do 1,5, vSak ani téchto hodnot se nepodafilo
v z&dném roce u spole¢nosti dosdhnout, v odvétvi ano. TudiZ se spole¢nost musi spoléhat na

plynuly pfijem penéz plynouci z prodeje zasob.

Spolecnost nema dobré vysledky ani u hotovostni likvidity, ktera by méla byt od 0,2 do 0,5,

zato v odvétvi je tento ukazatel dosazen.

Tabulka 11 Vyvoj ukazatelu likvidity vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

Spolecnost 2015 2016 2017 2018 2019

Obézna aktiva 1058518 1107708 1209212 1276127 1320406
Kr. pohledavky 456 454 459 284 452 522 480 499 437 281
Pen. prostiedky 26 925 39103 37 145 70 306 92 022
K. cizi zdroje 633 317 819 184 917845 1124365| 1323508
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Bézna likvidita 1,67 1,35 1,32 1,13 1,00
Pohotova likvidita 0,76 0,61 0,53 0,49 0,40
Hotov. likvidita 0,04 0,05 0,04 0,06 0,07

(zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii vybrané spolecnosti)

Tabulka 12 Vyvoj ukazatelu likvidity v odvetvi v jednotlivych letech

Odvétvi 2015 2016 2017 2018 2019

Bézn4 likvidita 1,57 1,59 1,56 1,53 1,56
Pohotov4 likvidita 1,09 1,10 1,07 1,02 1,01
Hotovostni likvidita 0,27 0,28 0,27 0,25 0,25

(zdroj: Vlastni zpracovani dle mpo.cz, 2020)

7.5 Analyza &istého pracovniho kapitilu (CPK)

Tento rozdilovy ukazatel ma vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. Vyjadiuje rozdil
mezi obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. Charakterizuje kratkodobou finanéni
stabilitu spole¢nosti. K tomu, aby byl podnik likvidni, musi mit potfebnou vysi volného

kapitalu ¢ili kratkodobych likvidnich aktiv.

V Tab. 11 je znazornén vyvoj Cistého pracovniho kapitalu v jednotlivych letech, také jeho
podil na celkovych aktivech. V roce 2019 je ukazatel zaporny, dochazi k riziku, kdy
kratkodobé cizi zdroje slouzi ke kryti ¢asti dlouhodobého majetku. V letech 2015-2018 je
ukazatel kladny ¢ili kratkodobé zavazky jsou nizsi nez kratkodoby majetek, spole¢nost se
tak vymanila z rizika, Ze pfi kratkodobé platebni neschopnosti by musela uvolnit prostredky

z obéznych aktiv.

Podil pracovniho kapitdlu na obéZném majetku by mél dosahovat hodnot 30-50 %.
Spolecnost dosahla tohoto jen v roce 2015, poté se ukazatel snizuje az k zaporné hodnoté.
Zpisobilo to jak pokles trzeb, z ¢ehoz plyne pokles kratkodobych pohledavek, tak zvySeni
kratkodobych tvéri.

Tabulka 13 Vyvoj CPK vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

Spolecnost 2015 2016 2017 2018 2019
CPK 425 201 288 524 291 367 151 762 -3102
Podil pracovniho

kapitalu na OA 40,17 % 26,05 % 24,10 % 11,89 % -0,23 %

(zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazit vybrané spolecnosti)
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7.6 Spider analyza

Tato analyza je nastroj, kdy jsou vyhodnoceny zékladni skupiny ukazateli v podniku a
odvétvi, za pomoci jakési kruznice, ktera tvoii 100 %. Hodnoty spole¢nosti v jednotlivych
ukazatelich vyjadiuje procentudlni podil na odvétvi. Zasadou je, ze podnik dosahuje lepsich

vysledkt tehdy, kdyz se kiivka ¢im vice vzdaluje od stfedu kruznice.

Tabulka 14 Porovnani jednotlivych ukazatelii vybrané spolecnosti a odvétvi v jednotlivych

letech
Srovnani pomérovych ukazateli Spolecnost Odvétvi
Al ROE 4,28 % 15,06 %
Rentabilita A2 ROA 3,21 % 8,34 %
A3 Rentabilita trzeb 2,72 % 5,63 %
B1 Bézna likvidita 1,00 1,56
Likvidita B2 Pohotova likvidita 0,40 1,01
B3 Hotovostni likvidita 0,07 0,25
C1 Celkova zadluzenost 46,71 % 47,23 %
ZadluZenost C2 Mira zadluzenosti 0,88 0,91
C3 Urokové kryti 6,71 16,38
D1 Obratovost aktiv 0,84 1,40
Obratovost D2 Obratovost kr. pohledavek 8,61 4,97
D3 Obratovost kr. zavazka 1,84 3,16

(zdroj: Vlastni zpracovani)
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Spider analyza pomérovych ukazatel( v roce 2019
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Obrazek 6 Spider analyza pomérovych ukazatelit vybrané spolecnosti v roce 2019

(zdroj: Vlastni zpracovani)

7.7 Altmaniv model Z-SKORE

Altmanovo Z-skére pattici k souhrnnym ukazatelim je nejpouzivanéjsi model k popisu

finan¢ni situace podniku.

Ze statistické analyzy dat mnoha podnikil bylo vysledovano, Ze pokud je Z > 2,99, tak ma
podnik stabilni finan¢ni situaci a nehrozi mu bankrot. Podnik s hodnotami od 1,99 do 2,99
je v tzv. Sedé zon€, vSak pokud hodnota Z ukazuje hodnoty mensi nez 1,81, dostava se

podnik do velkych finan¢nich problém.

Némi analyzovana spolecnost, ackoliv dosahuje v letech 2015-2019 hodnot od 3,20 do 2,87,
a nachazi se v hornich mezich Sedé zony, coZ znamenda, Ze podniku nehrozi bankrot.
Klesajici trend je zptisoben poklesem trzeb, ktery se tak projevil niz§im podilem na nartstu
aktiv a pozitivné vSak muZeme hodnotit mirny narlst podilu pracovniho kapitalu na

celkovych aktivech.
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Z-skore spolecnosti v letech 2015-2019
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Obrazek 7 Z-skore vybrané spolecnosti v roce 2019

(zdroj: Vlastni zpracovani)
7.8 Pyramidovy rozklad ROE

Pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu, také Du Pontlv je néastrojem ke zjiSténi
¢initell ovlivitujicich ziskovou marzi a financni paku. Obrat aktiv 1 ziskova marZe jsou

pocitany z celkovych vynost, nikoli pouze z trzeb.

Z rozkladu na obr. 9 je zfejmé, Ze nejvetsi hodnoty ROE dosahovala spole¢nost na pocatku
sledovaného obdobi, poté klesd. Ovliviiuje jej jak sniZeni rentability trzeb, tak i1 snizeni
rentability aktiv. ROA je ovlivnéna zvySenim nartistu DHM a také zvySeni celkového DHM
ve struktufe aktiv. Podil CZ na EBT je stabilni. Finanéni paka je nepatrné rostouci, coZ je
pozitivni, zpusobil to rostouci podil ciziho kapitalu a kratkodobych zavazka. Podil vlastniho
kapitalu je taktéZ rostouci. Spole¢nost musi dodrZovat urcitou vysi €istého pracovniho
kapitalu, aby neméla platebni potize. Je potfeba efektivné nastavit pfeménu zisob a
pohledavek na penize, coz by mohlo ptispét ke zvySeni trzeb a tim 1 zisku. Zaporné zde
hodnotim 1 nizkou urovent vSech druhii likvidity, kdy spole¢nost ma nizkou hodnotu
finan¢niho majetku, v§ak platebni schopnost zfejmé dorovnava skrze financovani otevienym

kontokorentem ¢i uvérové linky, jak bylo zjisténo z vnitropodnikovych dokumentt.

Celkove je tedy povazuji vyvoj ukazatele ROE za negativni, jelikoz doSlo ke snizeni vSech

ukazatell rentability, podnik vykézal nizkou rentabilitu vlastniho kapitélu, kterd nedokézala

wrwe
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likviditou ve vSech trovnich. Za pozitivni miizeme hodnotit pouze zvyseni podilu ciziho

kapitalu na vlastnim kapitéle a zvySeni podilu odpist na trzbach.

Obrazek 8 Pyramidovy rozklad ROE vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

(zdroj: Vlastni zpracovani)

ROE
CEVK Ukazatel
15.9 % 015
15.6 % 2016
10,6 % 2017
73 % 2018
43 % 2019
| |
Rentahilita Obrat aktiv] Finanéni
CZT TiA AVK
8.1 % 1.39 1,42
2.0 % 1.27 1.53
6.0 % 1,12 1,59
42 % 0,92 1,87
27 % 0,84 1,88
| |
CZEBT EBT/T T/DHM DHM/A CK/VK Penize/Krziv] |Kr.zivJCK Penize/A
0,82 9.8 % 235 1,59 0,42 0.04 0,82 0,01
0.81 9.9 % 2,06 0,62 0,52 0,05 = )82 0,01
0,52 7.3 % 1.75 0,64 0,59 0,04 0,73 0,01
0,81 52 % 1.32 0,70 0.87 0,06 0,56 0.02
0.2 3.3 % 1,19 0,70 0,88 0,07 0,63 0.02
| |
T/T N/T Ost.V/T
1 94,6 % 4.3 %
1 93,0 % 3.8 %
1 96,7 % 4,0 %
1 97.0 % 3.2 %
1 99,6 % 3.0 %
v:‘!rr ON/T Udp|iu-'.n"l' 05[.p|r,h'.l’l' Urokv/T ﬂs:.l_wr
76,8 % 13.2 % 4.8 % 1,7% 0.0 % 220 %
732 % 14.6 % 4.3 % 23% 0.0 % +|  -06%
700 % 154 % 3.8 % 1.8 % 0,1 % 3.2%
790 % 16,0 % 4.9 % 1.8 % 0,1 % 4.0 %
79.1 % 17.7 % 5.1 % 1.6 % 0,5 % 4.4 %
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8 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA (EVA) - EKONOMICKY
MODEL

V této cCasti prace vyhodnotime vykonnost podniku za pomoci ukazatele EVA -

ekonomického modelu, pro ktery je pouzivan nasledujici vypocet:
EVA =NOPAT - WACC * C.

Ukazatel ndm méfi, jakym podilem spole¢nost v daném obdobi ptispéla vlastni ¢innosti ke

zvySeni nebo snizeni hodnoty pro své akcionafte.
Koncept EVA, vychazejici z ekonomického pojeti, zahrnuje pfi svém vypoctu fadu uprav
ucetnich dat, aby co nejvice vypovidaly ekonomické skutecnosti podniku.
8.1 Vypocdet Cistych operativnich aktiv (NOA)
Je nutné vychazet z rozvahy spolecnosti, kterou musime upravit o tyto polozky:
- Z celkovych aktiv vyloucit neoperativni aktiva
- Aktivovat polozky, které nejsou ucetné zachyceny v rozvaze

- Snizit aktiva o netiro¢eny cizi kapital

8.1.1 Vylouceni neoperativnich aktiv

Pro vypocet NOA budeme vychazet z aktiv, které spole¢nost nezbytné potiebuje k zékladni
ginnosti podniku, ostatni aktiva nesouvisejici s hlavni ¢innosti vylou¢ime. Uprava se bude

tykat zejména téchto polozek:
Kratkodoby finan¢ni majetek
KFM se vylucuje za predpokladu, kdyZ je jeho hodnota vyssi, nez je rezerva provozné nutna.

Hodnota této rezervy je stanovena spolecnosti s vyuzitim hotovostni likvidity na hodnotu
0,3. V rozvaze vSak zadny KFM neni zachycen, pouze penézni prostiedky, které nevykazuji

prebytek Cili v této oblasti nebudou provedeny Zadné opravy.

Tabulka 15 Vylouceni pfebyte¢ného KFM vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

g)M SR (o 2015 2016 2017 2018 2019

KFM + penéZni prostiedky 26 925 39103 37 145 70 306 92 022
kratkodobé zavazky 633317| 819184| 917845| 1124 365| 1323 508
Hotovostni likvidita 0.04 0.05 0.04 0.06 0.07
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Limit KFM + penéz 189995| 245755| 275354| 337310 397052
Prebytek KFM + penize: 0 0 0 0 0

(zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazit vybrané spolecnosti)
Dlouhodoby finan¢ni majetek

Zda budeme provadét upravu v této polozce, ndm pomiize posouzeni ucelu téchto financnich
investic. Pokud spolecnost operuje s DFM, do kterého pouze vlozila volné finan¢ni
prostiedky, pak bude tento vyloucen. Z vyrocni zpravy spole¢nosti je vSak zifejmé, ze DFM
je tvoren podily v ovladanych a fizenych osobach, které vSak souviseji s hlavni Cinnosti

spolecnosti, proto tato polozka z aktiv nebude vyloucena.
Nedokon¢ené investice a poskytnuté zalohy na DHM

Nedokonceny dlouhodoby majetek zahrnuje v jednotlivych letech ptredev§im nakup
strojniho zatizeni v souvislosti s vystavbou nové valcovny, stavebni upravy k rekonstrukci
skladu na budové V14, rekonstrukce vzduchotechniky, nékup strojniho chlazeni pro

vstiikovnu, nakup pozemki k vystavbé dalSich budov, aj.

Hodnota nedokoncenych investic spolec¢nosti bude z aktiv vyloucena, protoze i kdyz

spole¢nost tento pro svlij provoz potiebuje, aktualné se na vysledku hospodaieni nepodili.

Tabulka 16 Vyvoj nedokoncenych investic vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

Nedokoncené investice (v tis. K¢) | 2015 2016 2017 2018 2019

Nedokonéeny DHM 123284 | 359048 | 412 189| 694 979| 550470
Poskytnuté zalohy na DHM 141 778 29917] 196 507| 234900| 217 525
Nedokonceny DNM 1150 1180 276 1375 3244
Celkem 266212 | 390145| 608 972 | 931254| 771239

(zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazit vybrané spolecnosti)
Ostatni neprovozni aktiva

Zde by mél byt vylou€en ostatni majetek, ktery nesouvisi s hlavni ¢innosti spole¢nosti a

majetek malo provozné vyuZity, naptiklad nepotfebné zasoby, nedobytné, ale doposud

vykazované pohledavky, ¢i ostatni nepotiebny dlouhodoby ¢i kratkodoby majetek.

Tento spole¢nost nema, €ili nebude tiprava provedena.

Tiché rezervy, goodwill

Vedeni spoleCnosti nevytvari Zadné timyslné¢ nadbytecné rezervy a hodnotu goodwilu

nevykazuje zadnou, proto nedojde k aktivaci ani téchto polozek.
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8.1.2 Aktivace nakladi
Aktivace nakladi na vyzkum a vyvoj

Oddéleni vyzkumu a vyvoje ve spoleCnosti se zabyva inovaci ve vSech klicovych
segmentech spolecnosti, vSak vytvofeny nehmotny majetek pro vlastni potiebu se
neaktivuje. Aktivuji se pouze naklady na vyzkum a vyvoj ureny k obchodovani. Taktéz

nebude Uprava provedena.

Aktivace leasingu

vvvvvv

krokem 1prav, protoZze tento majetek obvykle vyznamné prispiva k tvorbé cistého
operativniho zisku. Spole¢nost ma pronajatou manipulacni techniku, tdaje jsou prevzaty
z vyrocnich zprav. V eském ucetnictvi spolecnost vykazuje pouze naklad, coZ je hodnota
leasingovych splatek, v rozvaze vSak tento majetek neni zohlednén, tudiz bude provedena

uprava.

Tabulka 17 Vyvoj hodnoty budoucich leasingového zavazku v jednotlivych letech

2015 2016 2017 2018 2019

Leasingovy zavazek k 31.12.XX 11280 12055| 12116| 13555| 13 688
(zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii vybrané spolecnosti)

Aktivace leasingu (v tis. K¢)

8.1.3 Vy¢lenéni nelroceného ciziho kapitilu

Upravena aktiva je nutné sniZit o pasiva, ktera nenesou naklad. Patfi mezi né predevSim
kratkodobé zdvazky vyjma zévazkl k Gv€rovym institucim, pasivni polozky casového
rozliSeni, nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky a rezervy majici charakter skute¢nych

zavazk, ostatni zdvazky.

Tabulka 18 Vyvoj neuiroceného ciziho kapitalu vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

NeiroCeny cizi kapitdl S5 2016 2017 2018 2019
(v tis. K¢)

Rezervy 67264] 103629| 55714| 57751 55764
Zavazky 7z obch.vztahtl 272418| 283093| 430540| 529364| 407713
Piijaté zalohy 8 543 11139 14 923 11 463 5652
Zav. ost. + Odldaii.zav. | 135994| 148027| 161328| 170320| 205924
Casové rozliseni 788 3622 80 887 539
Celkem 485007 549510 662585 769785 675592

(zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii vybrané spolecnosti)

Kone¢né dopady uprav majetkové a finan¢ni struktury spolecnosti vidime v tabulce 20.
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V ramci aktiv byl odpocitdin nedokonceny DHM a pfipocitan leasing. Hodnota polozek

pohledavky, zasoby a KFM zlistala bez iprav. Nasledné byly vylouc¢eny neurocené zavazky.

Tabulka 19 Vypocet NOA vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

Cistd operativni aktiva | 54, 2016 2017 2018 2019
(v tis. K¢)

Aktiva v Gcetni hodnoté | 2595089| 2916958 | 3397820| 4313 557| 4524051
+leasing, v¢. pronajmu 11280 12 055 12116 13 555 13 688
-nedokonc¢eny DHM

v&. poskytnutych zaloh 265 062 388 965 608 696 929 879 767 995
-nedokon¢eny DNM 1150 1180 276 1375 3244
-neuroceny cizi kapital 485 007 549 510 662 585 769 785 675 592
NOA =C 1855150 1989358 2138379| 2626073 3090908

(zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii vybrané spolecnosti)

Tabulka 20 Upravena struktura aktiv vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

Majetkova ¢ast rozvahy

po upravé 2015 2016 2017 2018 2019

(v tis. K¢&)
Dlouhodoby majetek 1275762 1422052 1580679 2097 882 | 2417 650
DNM 14 095 13 536 15773 14 450 15235
DHM 1230284 | 1408457| 1564847| 2083373| 2402356
DFM 31383 59 59 59 59
CPK 573511 558198| 546627 483574 644814
Obé&Zna aktiva 579388 567306 557700, 528191 675331
Zasoby 568 139| 603 321 714519 721289| 788070
Pohledavky 463454 465284| 457548| 484532 440314
KFM 0 0 0 0 0
Penézni prostiedky 26 925 39103 37 145 70 306 92 022
Casové rozligeni 5877 9108 11073 21 849 28 444
(-) Neuroceny cizi kapital 485007 549510 662585 769785 675592
NOA
(Cista operativni aktiva) | 1855150 1989358 2138379 2626073 | 3090 908

(zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii vybrané spolecnosti)

8.2 Vypocet upravené kapitalové struktury (C)

Po provedeni Gprav v aktivech je nutné provést i Upravu pasiv. Zmény vznikly v disledku

aktivace budoucich leasingovych splatek a vyfazenim nedokoncenych investic, vcetné
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poskytnutych zaloh na tyto investice. Do pasiv je tak zafazena nova hodnota Ekvivalenty

vlastniho kapitalu, Tab. 21, kterd zahrnuje upravy v aktivech, které byly vylouceny.

V Tab. 22 nové hodnoty upravené kapitalové struktury C, néasledné je patrné, ze C a NOA

se timto vyrovnavacim krokem rovnaji.

Tabulka 21 Ekvivalenty VK vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

Ekvivalenty VK (v tis. K¢)| 2015 2016 2017 2018 2019

Nedokonceny DNM 1150 1180 276 1375 3244
Nedokon¢eny DHM 123284 | 359048 412189 694979| 550470
Poskytnuté zdlohy na DHM 141 778 29917 196 507| 234900 217525
Celkem: 266 212 390145 608972 931254 771239

(zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii vybrané spolecnosti)

Tabulka 22 Upravena kapitalova struktura vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

Fl;f)‘i‘;flf;‘v?(si ;‘;Z‘Ei‘)y 2015 2016 2017 2018 2019

Vlastni kapital 1558699 1520811| 1529483 1375830 1639 040
Zakladni kapital 1027000 1027000] 1027000 1027000| 1027000
AZio a kapitalové fondy 0 0 0 0
Fondy ze zisku 176 319 0 0 0 0
VH minulych let 332 057 585 989 883956 1111455] 1280085
VH bézného u¢. obdobi 289 535 297 967 227 499 168 629 103 194
EKVIVALENTY VK 266212 -390145| -608972| -931254| -771239
Cizi kapital 296451 468547 608896 | 1250243 | 1453941
Bankovni uvéry 285171 456 492 596 780 1236 688| 1439180
Leasing 11280 12 055 12116 13 555 13 688
C (kapital celkem) 1855150 1989358 2138379 2626073 3090908

(zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii vybrané spolecnosti

8.3 Vypocet Cistého operativniho zisku po zdanéni (NOPAT)

K vymezeni ¢istého operativniho zisku, dale jen NOPAT, dosdahneme upravami ucetniho

vykazu zisku a ztraty.

Pro vySe NOPAT musime vysledek hospodateni pted zdanénim upravit zejména o:

- Vyloucit leasingové platby

-  Mimoradné polozky, které zahrnuji prodej DHM. Tento je potieba z vysledku
hospodareni vyloucit. Vypocitame jej jako rozdil mezi trzbami a zlstatkovou cenou

tohoto majetku.
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Tabulka 23 Prodej DM vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

(v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby z prodeje DM 5418 994 2 542 1930 903
Zustatkova cena
prodaného DM 702 128 892 1 899 642
VH z prodeje DHM 4716 866 1 650 31 261

(zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazit vybrané spolecnosti)
Tabulka 24 VH vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

ﬁprava VH pied zdanénim 2015 2016 2017 2018 2019
HV pied zdanénim 353156 366379| 278416| 208017 126426
+ nakladové uroky 1578 829 2 460 5927 18 830
- VH z prodeje DM 4716 866 1 650 31 261
+ aktivace leasingovych plateb 11280 12 055 12116 13 555 13 688
HYV pred zdanénim po
upravach 361298 378397| 291342 227468| 158 683

(zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazit vybrané spolecnosti)

Z upravené hodnoty vysledku hospodateni je ted’ nutné vypocitat i novou, tzv. teoretickou

dan, kterou by spolecnost zaplatila z tohoto operac¢niho zisku. Podilem plivodné zaplacené

dan¢ a ptivodniho neupraveného VH vypocitame skutecnou daniovou sazbu a touto sazbou

je danén novy upraveny VH pted zdanénim.

Tedy plati: NOPAT = VH pfed zdanénim po Upravach — upravena (teoretickd) dan

Tabulka 25 NOPAT vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

(v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019
VH pied zdanénim-ptivodni 353 156| 366379 278416 208017 126426
Piivodné placend dan 30840 66709 37725| 27607 10 444
Skutecnd danové sazba-ptivodni 8,73 % | 1821 %| 13,55%| 13,27 % 8,26 %
VH pted zdanénim-upraveny 361 298| 378397| 291342 227468| 158 683
Upravend (teoretickd) dan 31551 68 897 39476 30 188 13 109
NOPAT (Cisty operativni zisk) 329747 309500 251866 197280 145574

(zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii vybrané spolecnosti)

8.4 Vypoclet WACC

Abychom ur¢ili vys$i primérnych nakladii na celkovy kapitél, je potieba jednotlivé stanovit

vysi nakladii na vlastni kapital i na cizi kapitél, ale také procentudlni podil na celkovém

kapitalu.
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8.4.1 Naklady na cizi kapital

Za cizi kapital, ktery si spolecnost pofizuje na dluh, musi plati tiroky. Téchto vysi ziskdme
v jednotlivych uvérovych smlouvach, kde najdeme urokovou sazbu jednotlivych tvért. .
Pokud neni zndma trokova mira bankovniho Gvéru, zjistime ji z vykazu zisku a ztraty
podilem nakladovych troki a velikosti bankovniho Gvéru.

Spolecnost Cerpa investicni uvér az od roku 2017 pro vystavbu nové valcovny, jinak ma

vvvvvv

Déale musime vzit v tvahu, Ze nakladové uroky jsou polozka snizujici zaklad danég, tudiz je

zde brano v uvahu i ptisobeni dafiového §titu, kdy je pocitan vztah: Nex =1 * (1-T)

Tabulka 26 Vypocet ndkladii na cizi kapital vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

Naklady na cizi
kapital (CK) 2015 2016 2017 2018 2019

Urokova mira
dl.bankovni avér 0 0 1,27 1,27 1,27
Urokova mira
kr.bankovni uvéry 2,66 2,61 2,03 1,81 1,81
Urokova mira leasing 2,86 2,86 2,86 2,86 2,86
Urokova mira-vazeny
pramér 1,84 1,82 2,05 1,98 1,98
Sazba dané z ptijmu 19,00 % 19,00 % 19,00 % 19,00 % 19,00 %

INES ST 7N ELS 149%|  148%| 1,66%| 1,60%| 1,60 %

(zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazit vybrané spolecnosti)

8.4.2 Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapitdl jsou dany vynosovym ocekavanim pftisluSnych investord.
Ocekavany vynos je mozné odvodit zmozného alternativniho vynosu kapitalu
s ptihlédnutim na riziko.

Budeme je pocitat za pomoci riznych metod.

CAMP s nahradnimi beta odhady

Pro vypocet této metody pouzijeme koeficient Beta s nahradnimi odhady, protoze spole¢nost

neni vefejné obchodovatelna, tudiz nemizeme pouzit hodnoty pro ostatni obdobné podniky.

Beta koeficient (B), také mira systematického nebo trzniho rizika investice, ktera nam

udava, kolikrat je toto aktivum rizikové¢jsi nez ostatni aktiva, je zjisténa z internetovych
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stranek www.damodaran.com, také jsme zde prevzali ostatni primérné nezadluzené

hodnoty chemického primyslu, jako je rizikova prémie (I'm)

Naklady na vlastni kapital byly vypocitany za pomoci tohoto vztahu:

te =17+ B X (tm— 17)

Tabulka 27 Vypocet ndkladit na viastni kapital vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

Model CAMP 2015 2016 2017 2018 2019
Primér Beta nezadluzeni 1,08 0,81 0,68 0,96 1,12
Cizi kapital 296451 468 547| 608 896 1250243 | 1453941
Vlastni kapital 1558699 1520811| 1529483| 1375830 1639 040
Pomér CK / VK 0,19 0,31 0,40 0,91 0,89
Beta zadluzeni 1,25 1,29 1,27 1,61 1,49
Rizikové prémie (rM) 6,81 % 6,09 % 7,96 % 6,84 % 6,82 %
Niklady na VK (NVK) 9,07 % 6,64 % 8,14 % | 13,38 % | 14,67 %

(zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii vybrané spolecnosti)

Stavebnicovy model

Stavebnicovy model vyuziva zejména Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky,

kde najdeme také tento vzorec k vypoctu této metody:

Ie =Tf+ ILA + I'podnikatelské + I'FinStab + IFinStr

Tabulka 28 Vypocet nakladl na cizi kapital vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

Stavebnicovy model 2015 2016 2017 2018 2019
Bezrizikova sazba (r) 0,58 % 0,48 % 0,98 % 1,98 % 1,55 %
Rizikova pfirazka za
podnikatelské riziko (rpod) 7,26 % 7,56 % 7,47 % 7,29 % 7,19 %
Rizikova ptirdzka za fin.
stabilitu (rFinStab) 0,10 % 0,10 % 0,10 % 0,10 % 0,10 %
Rizikova ptirazka za
velikost (rra) 0,47 % 0,24 % 0,04 % 0,02 % 0,01 %
Rizikova pfirazka za
fin.strukturu (rFinStr) 0,60 % 5,92 % 0,84 % 7,99 % 12,31 %
Naklady na vlastni
kapital (NVK = re) 9,01 % | 1430% | 11,12% | 17,18% | 18,32 %

(zdroj: Vlastni zpracovani dle metodiky MPO CR)
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Systém INFA

Systém tohoto benchmarkingového diagnostického vypoctu slouzi firmam k ovéfeni
finan¢niho zdravi za ti¢elem porovnani vysledkil s priimérem za odvétvi nebo s nejlepsimi
firmami v odvétvi. Slouzi k identifikaci jak pfednosti firmy, tak i problémii, které poslouzi

k formovani podnikové strategie.

Do systému vypoctu byly zadany vSechny potiebné hodnoty za obdobi 4.Q 2015, 2016,
2017, 2018 a 2019, ke srovnani s odvétvim bylo pouzito CZ-NACE 22 Vyroba pryzovych a
plastovych vyrobkii.

Tabulka 29 Vypocet ndakladii dle systému IFA u podniku a odveétvi v jednotlivych letech

Systém INFA 2015 2016 2017 2018 2019
Re Podnik 5,27 % 9,04 % 10,55 % 18,14 % | 21,76 %
Re Odvétvi 6,13 % 5,02 % 6,88 % 10,46 % 9,96 %

(zdroj: Vlastni zpracovani)

Dividendovy model pro odhad ndkladl na vlastni kapitdl nemizeme zde pouzit, protoze

nami analyzovand spolecnost neni vetejn¢ obchodovatelna.

8.4.3 Primérné naklady na vlastni kapital

Neni zcela zifejmé, kterd zvyse uvedenych metod nejvice odpovida redlné situaci
spole¢nosti, protoze kazda metoda ma své vyhody i nevyhody. V tabulce 30 miizeme pro
porovnani vidét vysledky jednotlivych hodnot. Pro stanoveni primérnych naklada na kapitél
muzeme pouZzit jeden z vySe uvedenych vypoctl nebo jejich primérem, za pomoci ptifazeni
vah jednotlivym metodam. V nasem ptipadé byl pouzit vazeny aritmeticky pramér vSech
metod s pfifazenou vahou, kdy nejvétsi vaha byla prifazena modelu vypoctu INFA, kde byly

do vypoctu zadavany presné hodnoty z vykazi.

Tabulka 30 Prumeérné naklady na VK podle metod v jednotlivych letech

2015 2016 2017 2018 2019 Vaha
CAMP s nahradnimi
odhady Beta 9,06% | 827% | 11,09 % | 13,02 % | 12,15 % 0,5
Stavebnicovy model 8,81% | 890% | 9,18% | 9.98% | 9,89 % 1,0
Systém INFA 527 % | 9,04% | 10,55 % | 18,14 % | 21,76 % 1,5
Vazené prumérné N
na VK (re) 7,15 % | 10,39 % | 10,34 % | 17,03 % | 19,43 % 3,0

(zdroj: Vlastni zpracovani)
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Obrazek 9 Porovnani vysledkii jednotlivych metod vypoctu nakladu na vlastni kapital

vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

(zdroj: Vlastni zpracovani)

8.4.4 Primérné naklady na kapital WACC

V ptedchézejicich podkapitolach jsme jiz vycislili ndklady na cizi a vlastni kapital, které ted’

pouzijeme pii vypoctu primérnych vaZzenych naklada na kapital, které vypocitdme pomoci

vztahu: WACC = NCK * (CK/c) + NVK * (VK/C)

Tabulka 31 Vypocet WACC vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

Vypocet WACC 2015 2016 2017 2018 2019
NCK 1,49 % 1,48 % 1,66 % 1,60 % 1,60 %
NVK (re dle INFA) 5,27 % 9,04 % 10,55 % | 18,14% | 21,76 %
CK 296 451 468 547 608 896 | 1250243 | 1453 941
VK 1558699 1520811 1529483|1375830] 1639040
C 1855150 1989358 2138379|2626073|3 090908
WACC: 4,67 % 3,12 8,02 10,35 12,29

(zdroj: Vlastni zpracovani)

Z Tab. 31 je zfejmé, Ze vazené pruméerné naklady na kapital maji rostouci charakter. To je

zpisobeno potfizovanim drahého vlastniho kapitdlu misto levnéjsiho ciziho.
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8.5 Vynosnost Cistych operativnich aktiv —- RONA

Vynosnost ¢istych operativnich aktiv je velmi obdobnd ukazateli ROA, ale vzhledem
k upravenym vstupnim hodnotam jsou vysledky znacné presnéjsi. RONA totiz pracuje

s upravenymi hodnotami NOPAT a NOA a je dana jejich pomérem.

Je zde velmi dulezité, aby hodnota RONA byla vyssi nez jsou primérné vazené naklady na
kapital (WACC). Pii srovnavani podnik s rtiznou velikosti a rtiznou ziskovosti pak
pouzivame rozdil hodnot RONA A WACC, zvany také Spread. Ve sledovaném obdobi
hodnota spreadu klesa, az do zapornych hodnot. Toto snizovani negativné ovliviiuje
celkovou tvorbu hodnoty, narist WACC ptisobi negativné na tvorbu hodnoty pro vlastniky.

Nejnizsich hodnot je dosazeno v poslednim sledovaném obdobi.

Tabulka 32 Vypocet RONA a spreadu vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

2015 2016 2017 2018 2019
NOPAT 329747| 309500 251866| 197280| 145574
NOA 1855150] 1989358 2138379]2626073|3 090908
RONA = NOPAT / NOA 17,77 % | 15,56 % | 11,78 % 7,51 % 4,71 %
WACC 4,67 % 3,12 % 8,02%| 10,35% | 12,29 %
Spread (RONA - WACC) 13,10% | 12,42 % 3,76 % | -2,78%| -7,59 %

(zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii)

8.6 Vypocet EVA — ekonomicky model

V Tab. 33 je znazornén vypocet EVA za pomoci ekonomického modelu, kdy byly pouzity

veli¢iny z upravenych Uc¢etnich vykazi, tento je dan vztahem:
EVA = NOPAT - WACC *C.

Pokud je rentabilita Cistych operativnich aktiv (RONA) vyssi neZ jsou naklady na vlastni
kapital, pak EVA dosahuje kladnych hodnot a podnik pfispiva svou ¢innosti ke zvySeni

hodnoty vkladl vlastnikd. Toto nebylo v poslednim roce splnéno.

Ve sledovaném obdobi tvofila spole¢nost nejvice ptidané hodnoty pro své vlastniky v roce
2015, poté ukazatel klesa. V poslednim sledovaném obdobi je propad k zaporné hodnoté.
V tomto roce sice spole¢nost také dosahla vytvoftit kladny NOPAT, vSak jeho vySe nestacila
na pokryti WACC. Celkové vsak lze uvést, ze v poslednim roce je nejvétsim problémem

nizky generovany zisk proti predeslym obdobim.
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Tabulka 33 Vypocet EVA vybrané spolecnosti v jednotlivych letech — ekonomicky model

EVA - ekonomicky model 2015 2016 2017 2018 2019
NOA =C 1855150]1989358|2138379[2626073|3 090908
NOPAT 329747 309500 251866| 197280| 145574
WACC 4,67 % 3,12 % 8,02% | 10,35% | 12,29 %
EVA ekonomicka (v tis. K¢) 243132 | 247297 80348 -72316| -234765
(zdroj: Vlastni zpracovani)
Na Obr. 10 miizeme pozorovat vyvoj jednotlivych ukazatelt.
Vyvoj EVA, RONA a WACC
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B EVA = NOPAT - WACC * C e WACC RONA

Obrazek 10 Vyvoj ukazatelii vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

(zdroj: Vlastni zpracovani)

8.7 Vypocet EVA — ucetni model

Ke srovnani je vypocitan také model EVA ucetni (EVA equity), ktery je pocitan

z neupravenych ucetnich vykazii, z hodnot VK na konci roku. Pro orientacni vypocet lze

pouzit vztah: EVA = Cisty zisk — Ie * VK

Miizeme jej vSak také vyjadiit pomoci rentability vlastniho kapitélu:

EVA = (ROE - 1¢) * VK, kde:

ROE = rentabilita vlastniho kapitalu, re = ndklady na vlastni kapital, VK = vlastni kapital.
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K vypoctu nakladd na vlastni kapital byl pouzit stavebnicovy model jako u ekonomického

modelu (Tab. X). Tento vypocet je mnohem jednodussi, vSak pfi srovnani s ekonomickym

v

ucetnich dat u ekonomického modelu, ucetni hodnota EVA dosahuje jesté nizsich hodnot

nez EVA ekonomicka.

Tabulka 34 Vypocet EVA vybrané spolecnosti v jednotlivych letech - ucetni pohled

2015 2016 2017 2018 2019
ROE 15,87 % | 15,59 % 10,64 % 7,31 % 428 %
Naéklady na vlastni kapital re 5,27 % 9.04% | 10,55%| 18,14 % 9,89 %
VK 1558699 | 1520811 1529483|1375830( 1639040
EVA - ucetni (v tis. K¢.) 165 155 99 652 1353 -149014| -286 481
(zdroj: Vlastni zpracovani)
Porovnani ekonomického a ucetniho modelu EVA
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Obrazek 11 Porovnani jednotlivych modelit EVA u vybrané spolecnosti
(zdroj: Vlastni zpracovani)

8.8 Identifikace generatoru hodnoty

8.8.1 Rozklad EVA v letech 2018 - 2019

K zakladni identifikaci faktora ovlivitujicich vysi ukazatele EVA, nebo také generator

hodnoty, slouzi pyramidovy rozklad ukazatele EVA. Tento vychdzi ze vzorce:

EVA =NOPAT - WACC *C
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Rozklad ukazatele EVA byl proveden mezi roky 2017, 2018 a 2019.

Na Obr. 12 nize je zfejmé, které faktory ovlivnily ve vybrané zmény ekonomické ptidané
hodnoty pozitivné a které naopak negativne. U vybrané spolecnosti lze vidét, ze poslednim
roce zaznamenal ukazatel EVA propad az do minusovych hodnot. Cilem vsak je zjistit, které

faktory se podilely na tomto sniZeni.

Zasadni polozkou pusobici na tvorbu hodnoty je spread (RONA-WACC) a investovany
kapital C (NOA). Piestoze se celkovy kapital zvysil 0 466 908. tis. K¢, vysledny spread vSak
poklesl. Z rozkladu ukazatele RONA, ktery ma znacny vliv na EVU miiZzeme pozorovat, ze
Muzeme také fici, ze doslo k niz$i efektivnosti vyuziti aktiv. Na tomto snizeni se také
podilela nizka ziskovad marze (NOPAT/celkové trzby), poklesem 1,12 %, kterd zasadné
ovlivituje ukazatele RONA. Spread, ¢ili rozdil RONA a WACC, nam vy¢isluje vynosnost
investovaného kapitalu po odecteni nakladi na investovany kapital. Tento poklesl o 2,81 %.
Podnik tvofi hodnotu za pfedpokladu, Zze naklady na kapital jsou niz§i nez rentabilita

investovaného kapitalu. Ta by méla byt vzdy vyssi, toto v roce 2019 nebylo dodrzeno.

Snizeni ziskové marzZe o 1,12 % bylo zplsobeno jak nepatrnym sniZenim pfidané hodnoty,
tak snizenim celkovych trzeb, které se snizily o 185 124 tis. K¢. Jako pozitivni v roce 2019
muzeme hodnotit zvySeni celkového investovaného kapitalu, na kterém se podil rast vSech
slozek, jak 1 majetku, tak pracovniho kapitalu 1 asového rozliSeni. Negativni vliv na EVA
mél narist polozky cistého pracovniho kapitalu, kdy jednotlivé polozky kolisaly, patrny je
zde nartst zasob o 66 781 tis. K¢, vlivem poklesu trzeb byly ovlivnény pohledavky, které se
také musely automaticky snizit, poklesl i ciziho neurocCeny kapitdl vlivem snizeni
dlouhodobych z4vazkl z obchodnich vztahti, zvySeni finan¢niho majetku o 21 716 tis. K¢

zpusobil narist penéZnich prostredk.

Druhou ¢ast spreadu tvoii WACC, které se nezménily. Z rozkladu je vidét, ze mirné vzrostl
celkovy podil vlastniho kapitalu na celkovych zdrojich, vSak ndklady na tento mirné
poklesly. Zatimco podil ciziho kapitdlu mirn€ poklesl, v§ak nadklady na n¢j jsou v neménné
vysi. Ackoliv podil ciziho kapitalu ve vybrané spolec¢nosti ve sledovaném obdobi 2015-2019

znacéng¢ roste, stale zstava podil drazSiho vlastniho kapitalu ptevazujici.
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Obrazek 12 Pyramidovy rozklad EVA vybrané spolecnosti v jednotlivych letech

(zdroj: Vlastni zpracovani)

8.8.2 Citlivostni analyza

v .

V této ¢asti prace se zaméfime na jednoduchou simulaci, kterd mize manazerim pomoct
nalézt faktory, které se nejvice podileji na generovani hodnot v jejich podniku. V tabulce
35jsou uvedeny hodnoty vybranych generatori, které maji vliv na vykonnost vybrané¢ho
podniku, véetné vypoctu pridané hodnoty za dany rok. Jednotlivé generatory byly proti
puvodni hodnoté navyseni o 10 %, ¢ili zména hodnoty je o 10 % a spocitana tak byla nova
hodnota ekonomické ptidané hodnoty. Za nejvyznamnéjsi zde miizeme povazovat posledni
sloupec, ktery ukazuje, jak vyznamny vliv na EVA by zména uvedeného generatoru pfinesla.
Faktory jsou sefazeny od nejvyznamnéjsiho kladného vlivu po faktory s nejmensim vlivem,

az negativnim.
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Tabulka 35 Citlivostni analyza-zmeéna ukazatele o 10%

Pivodni | Zména hodnoty Zména

UKAZATEL: hodnota 010 % Pivodni EVA | Nova EVA| EVA

PH / Trzby 26,62 % 29,28 % -234 366 -133303| 101 063
Trzby 3791218 4170340 -234 366 -219808 14 558
Neuroceny CK 675592 743 151 -234 366 -226061 8 305
Ost.V-N / Trzby 0,040 % 0,044 % -234 366 -234037 329
DNM 11991 13 190 -234 366 -234513 -147
Kratkodoby FM 92 022 101 224 -234 366 -235497 -1131
DHM 2 417 650 2 659 415 -234 366 -235847 -1 481
Néklady na CK 1,60 % 1,76 % -234 366 -236634 -2 268
Pohledavky 440 314 484 345 -234 366 -239778 -5412
Zasoby 788 070 866 877 -234 366 -244053 -9 687
Odpisy / Trzby 5,13 % 5,64 % -234 366 -253609| -19243
VK/C 53,03 % 58,33 % -234 366 -270028 | -35662
Néklady na VK 21,76 % 23,94 % -234 366 -270097| -35731
Osobni N / Trzby 17,68 % 19,45 % -234 366 -301492| -67 126

(zdroj: Vlastni zpracovani)

Z tabulky €. 35 je zfejmé, Ze zména ukazatele o 10 % piisobi na jednotlivé ukazatele odliSné,
zvySeni hodnoty ukazatele o 10 % zaplsobilo kladné jak na podilu pfidané hodnoty na

trzbach, tak i na trzbach samotnych i neuroceném cizim kapitalu.

Naopak u ukazateld, jejichz zména hodnoty zptsobila zapornou zménu, je nezddouci, aby

dochézelo k jejich zvySovani a je potfeba navrhnout opatfeni k jejich snizeni.

8.8.3 Shrnuti k analyze a k rozkladu EVA

V provedené finan¢ni analyze jsem poukézala na jednotlivé klady 1 zdpory ovliviiujici chod

vvvvvv

V obdobi, které bylo analyzovdno za pomoci analyzy finan¢nich vykazli, mlZeme
konstatovat, Ze spolecnost v kazdém roce dosahovala kladny hospodaisky vysledek, ackoliv

s klesajicim trendem.

Vybrana spole¢nost disponuje vyssim podilem vlastniho kapitalu a dle rozborti jednotlivych
ukazateldl zna¢né vyuziva vlastni zdroje pfed levnéjSim cizim kapitalem. Z tohoto divodu je
stanovena konzervativni strategii financovani, i kdyz v poslednich letech zadluZenost roste,
podil mezi vlastnim a cizim kapitalem je téméf vyrovnan, coz je velmi pozitivni. Jeste vyssi
zadluzenost by se spolecnosti vyplatila i z divodu, Ze néklady na vlastni kapital v poslednich
letech ¢im dal vice rostou, a tak by mohla vyuZit maximalnich doporuc¢enych hodnot podilu

ciziho kapitalu na celkovém investovaném, aby se primérné naklady na kapital snizili.
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Jako pozitivni miizeme hodnotit nartist odpistt z divodu investice do nové valcovny.
K dal$imu sniZeni nékladt a tim i dosazeni vy$$iho EAT lze doporucit napt. outsourcing
s n¢kterou z jinych tuzemskych firem, ¢imz by mohla dosdhnout znacného snizeni nékterych

nakladu.

Za uvazeni také stoji snizit dobu obratu pohledavek, ktera je u spole¢nosti o 3 dny delsi nez
v odvétvi, coz by mohlo vést ke snizeni zasob, které bychom tak mohli ¢astéji nakupovat,
nesmi vSak dojit k prodlevé ve vyrobé. Kladné zde hodnotim vyssi dobu obratu zavazk,

spolecnost méa diky své vyjednavaci sile vice dnli na uhrazeni vlastnich zavazk.

Dale bych doporucila zabyvat se taktéz strukturou kapitalu, podil vlastniho a ciziho kapitalu

by se mohl zménit, kdyby spole¢nost nekumulovala nerozdéleny zisk ve VH minulych let.

Celkové miizu finan¢ni situaci vybrané spolecnosti hodnotit v poslednich dvou letech
negativné, podnik nevytvarel ekonomicky zisk svym vlastnikiim. Navrhy na doporuceni ke

zlepseni finan¢ni situace pomoci konceptu EVA budou feseny v dalsi kapitole.
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9 ZVYSENIi VYKONNOSTI VYBRANE SPOLECNOSTI ZA
POMOCI KONCEPTU EVA

Doposud pouzival podnik pti hodnoceni finanéni vykonnosti pouze ukazatele z finan¢ni
analyzy. V této Casti prace se budu zabyvat projektem k jeho zvySeni s vyuzitim konceptu
EVA. Za pomoci pokrocilych ukazatel ziska spolecnost jiny pohled na podnikovou
vykonnost, to v§ak neznamena, Ze se pfestane sledovat ukazatele z finan¢ni analyzy. Ty vSak
nemaji presnou vypovidaci schopnost, jelikoz nezahrnuji ndklady na kapital, nezohlednuji

casové riziko hodnoty penéz, a tak vedou k nepfesnym vysledkiim o hospodareni podniku.

Bude popsan proces implementace do fizeni spole¢nosti, navrzena nova opatieni vedouci ke
tvorbé ekonomické hodnoty pro vlastniky podniku, ¢asovy harmonogram a zavérem piinosy

i rizika ze zavedeni projektu.

9.1 Implementace

Cilem tohoto projektu je stanoveni kladné hodnoty ukazatele EVA za pomoci zmény
hlavnich generatorti hodnoty, navrzenim opatieni a doporuceni pro jednotlivé generatory.
Ke splnéni tohoto cile dopomiize vybrané spolecnosti pravé zavedeni konceptu ekonomické

ptidané hodnoty.

9.1.1 Zavedeni konceptu EVA

Kli¢ovym rozhodnutim je pravé odhodlani a kladné pfesvédceni zavést tento koncept do
spolecnosti. Toto rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA vSak musi vyplynout z
rozhodnuti vrcholového managementu. Tento musi byt podrobné sezndmen s celou
koncepci ukazatele, aby pochopil pifinosy zjejiho zavedeni, jenz pfinesou ndhled na
hospodateni spole€nosti v absolutnich hodnotach. Pokud nebudou odpovédné osoby o tomto
pfesvédéeny, nebude mozné jej implementovat. Cili podateni rozhodnuti stoji na

vrcholovém vedeni vybrané spole¢nosti.

9.1.2 Vytvoreni implementa¢ni skupiny

Cilem implementacni skupiny je podpofit zvySeni ekonomickych ukazateld, které povedou

ke zvySeni hodnot vlastnikim podniku.

Po pftijeti rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA do fizeni spolecnosti musi dale vedeni
stanovit implementacni skupinu, kterd bude rozhodovat o zpiisobu méteni EVA a jakym

zpisobem budou Ucetni data transformovany do ekonomického modelu. Vybrana skupina
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musi mit odpovidajici znalosti, musi dojit ke zvySeni ekonomickych znalosti o novém
zavadéjicim konceptu za pomoci absolvovani praktického skoleni k této problematice.
Navrhuji, aby byly zvoleni vedouci pracovnici, feditelé jednotlivych usekli v prvni linii
organizaCni struktury vybrané spoleCnosti, ktefi budou upravovat vstupni data do
pozadovaného modelu, ktery byl predveden v praktické ¢asti této prace a predkladat jej
vrcholovému vedeni spolecnosti. Pro vypocet ekonomického modelu je plné dostacujici
uzivatelsky program MS Office Excel, vSak na trhu se nabizi i specializované software, které

slouzi k usnadnéni prace a Setfeni Casu.

Peclivé zvolena implementacni skupina bude néasledné dikladn€ proskolena, ke Skoleni by
mél byt vybran externi odbornik, aby cilova skupina byla sezndmena s ekonomickou
pfidanou hodnotou jako s novym méfitkem nastroje k hodnocenti jejich usekt, ktera povedou

ke zlepSovani na jednotlivych usecich i jako komplexniho celku.

9.1.3 Uprava vstupnich dat a volba strategie

Implementacni skupina je jiz peclivé vybrana. Nasledné je potieba stanovit konkrétni
metodiku, na zakladé¢ které bude implementacni skupina pfevadét uUcetni data do
ekonomického modelu, jelikoz tradicni uCetni vykazy maji niz§i vypovidaci hodnotu.
Ukolem v3ak neni aplikovat viech 164 tprav navrzenych spole¢nosti Stern Stewart’s & Co.,
vSak je doporuceno k upravé tcetnich dat pouzit minimélné 5-6 takovych Uprav ucetnich

dat, aby se co nejvice hodnoty pfiblizily ekonomické realité.

Rozsah Uprav ucetnich dat na ekonomickd doporucujeme pro zacatek stejnd, jaké byly
uplatnény v praktické ¢asti. Pro spolecnost je dilezité do hodnoty NOA aktivovat leasing
v soucasné hodnoté¢ leasingovych splatek, dale vyc€lenit neoperativni aktiva a vyfazeni
netroc¢en¢ho ciziho kapitalu. Tyto Gpravy jsou nasledné promitnuty i do uprav NOPAT, kde
je nasledné nutny vypocet upravené dodatecné dan¢€. Doporucuji vSak vést evidenci vSech

mimotéadnych polozek, aby byly kdykoliv k dispozici k nahlédnuti implementaéni skupiné.

Nasleduje dilezity krok o rozhodnuti zptisobu vypoctu nakladl na investovany kapital. Ve
vybrané spole¢nosti jsou k dispozici informace o vysi jednotlivych sazeb bankovnich tvért,
vypocet dle systému INFA, jako bylo pouzito i v praktické ¢asti této prace. Pfisuzuji tomuto
vypoctu nejvetsi vahu, protoze je pocitano s konkrétnimi hodnotami v ucetnich vykazech.

Dale navrhuji implementacni skuping, aby také pocitala hodnotu WACC, zatadila tento
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vypocet do informacniho systému spolecnosti, kdy se bude vypocet ménit na zdkladeé snizeni

¢i zvyseni leasingu, nebo bankovniho uvéru, kdy bude obdrzen nebo splacen.

Nezbytnym krokem pied samotnym zpracovanim vypoctu ukazatele EVA je rozhodnuti o
¢etnosti provadeéni tohoto vypoctu. Dle velikosti podniku doporucuji provadét minimalné
pololetn¢, idealn¢ vSak pfi kazdé Ctvrtletni zavérce spolecnosti, aby byly v€as navrhnuty

potiebna opatfeni vedouci k naprave.

Nyni jiz miize implementacni skupina na zéklad¢ provedenych vypoctl provést pyramidovy
rozklad ukazatele EVA, ktery slouzi k identifikaci hlavnich generatorti hodnot, stanovit
jejich vliv a dopad na celkovou tvorbu hodnoty. Navrzena opatfeni musi byt takova, ktera
povedou ke zvySeni hodnoty ukazatele pfi dosazeni negativniho vlivu pro vlastniky, jako

tomu bylo ve vybrané spolecnosti v poslednich dvou sledovanych obdobich.

9.1.4 Navrhovana opatieni a doporuceni ke zvySeni generatori hodnot

Po zhotoveny pyramidového rozkladu EVA a nasledné provedené citlivostni analyzy je
ziejmé, Ze nejvetsim generatorem hodnoty ve vybrané spolecnosti je podil ptidané hodnoty
na celkovych trzbach, dale trzby a neuroceny cizi kapital. Je tedy nutné stanovit navrhy na

ovlivnéni téchto generatort hodnot, aby mély co nejvétsi ptinos pro spolecnost.
ZvySeni trzeb

Meziro¢né trzby z prodeje vlastnich vyrobkl poklesly o 5 %, coz predstavuje hodnotu
zhruba 200 mil. K¢&. Pozitivni vliv na zvySeni hodnoty ukazatele bude mit opétovné zvyseni
trZzeb. Meziro¢né nizsi trzby byly v segmentu specialnich vyrobki a izola¢nich folii. Velikost
trzeb je zavisla na trhu, obecné plati, Ze nabidka urcuje poptavku. Zde ndm tedy neprospéje

zvySovat cenu vyrobkil, protoze by se odbératelé mohli poohlédnout po levnéjsi ndhrazce.

Ke zvySeni trzeb bych doporucila vice zavadét slevy. Sleva mlze mimo jiné pomoci
spolecnosti naldkat nové zdkazniky. Pti poskytovani mnoZstevni slevy na vyrobky ¢i zboZi,
napf. 2+1, kdy 1 za niZs§i cenu docilime prodeje vice vyrobkii. Vzhledem k rliznorodosti
vyrobkil by bylo vhodné uvazovat o sezénni slevé, ktera by mohla docilit snizeni téchto

zasob ale 1 prebytecného materialu, které v poslednich letech rostou.

Dtivodem k poskytnuti slev je nariist nejen trzeb, toto se pozitivné projevi i na zvySeni obratu
ve spolecnosti. Z provozniho hlediska doporucuji tvofit vEétsi obrat s niz§im ziskem, nez
nizky obrat z vysokou ziskovosti, ktery se mize v konecné fazi podilet na snizeni trzeb.

Celkové zvySeni trzeb pfinese kladny vliv 1 na cash-flow a likviditu spole¢nosti. Pravé tyto
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prostiedky z nartistu trzeb pomoci snizeni zasob poté spole¢nost miize reinvestovat zejména

do propagace svého vlivnéjsiho vyrobku, ktery mu zajisti znacné vyssi trzby.

Na obr. 13 nize vidime simulaci ukazatele EVA za pomoci ptfedpokladu zvySeni trzeb o
1 mld. K¢&. Za ptedpokladu stejné ziskovosti samotné zvyseni trzeb nepfinese spolecnosti
oc¢ekavanou kladnou hodnotu ukazatele EVA, dochazi vSak rastu podilu trzeb na stavajicim
investovaném kapitalu, ktery pozitivné piisobi na zvySeni RONA a ukazatel EVA se timto

zvysil o0 38 368 tis. K¢&.

EVA EVA
B 370 - M7
-T0 B0 2018 vliv
.|95‘m 2019 wliv
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3,76% o 2138379
2.69% . 2603 305
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5,95% . 12,29%
VE/C . NVE + CK/C . NCK
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51.39% : 18, 14% . 4761% : 160
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3 B2 046 2138379
3976342 . 2 503 305
4791 218 - 3 090 908
[
[ |
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147 210 ' 2 097 882 ] 481574 . 21 %49
164 597 : 2417 650 ‘ 644 814 : 28 444
I I ]
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3654933 714 519 . 457 548 . 37 145 . 662 585
3829132 : 721 289 . 484 532 . 70 306 : 792 553 :
4626321 : THE 070 . 240314 : 92022 - 675 592
DHM DNM DFM
| 565 123 : 15497 59
2 084 748 : 13075 ‘ 59 o
2 405 600 . 11991 i 59 [
[ |
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Obrazek 13 Ukazatel EVA p7i narustu trzeb v roce 2019

(zdroj: Vlastni zpracovani)

SniZeni nakladu
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Samotné zvyseni trzeb bez zmény ziskové marze nebude dostacujici, nemaji absolutni dopad
na dosazeni kladné EVY. Druhotny efekt ze zvySeni trzeb se musi také promitnout i do
NOPAT, a to skrze naklady. Vliv rostoucich trzeb tak kladné plisobi na podily osobnich
nakladi 1 odepisech na trzbach. Pivodni hodnota ON/T 17,64 % poklesla na 14,46 %, podil
odpist na trzbach také poklesl, a to z hodnoty 5,13 % na 4,21 %. Pii sou¢asném vlivu zvySeni
trzeb a snizeni podilu nakladd na trzbach by tak spolecnost opét mohla dosahovat kladné

hodnoty ukazatele EVA.

Soucasny vliv modelovaného zvySeni trzeb s promitnutim do NOPAT ale i do celkovych

nakladid muzete vidét na Obr. 14.
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Q.T'I-i ' 3 090 908
RONA WACC
11,78% . B.02%
7.58% . 10.27%
12,38% ' 12,29%
VKIC . NVK + CKIC . NCK.
TL53% 10.55% AT 1.66%
52.39% ' 18,14% . 4761% . 1.60%
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|
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I
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3829132 ' 721 289 . 484 532 - 70 306 . 792 553 :
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1084 T8 : 13075 ‘ 5 0
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I |
P/ TREBY OSOBNI N/ TRIBY ODPISY / TRZBY (OST.V - OST.T) | TRIBY
26,68% . 15.36% - 3.76% . 0.54%
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Obrazek 14 Modelace snizeni nakladit u vybrané spolecnosti v roce 2019

(zdroj: Vlastni zpracovani)
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Z UcCetnich vykazl je zfejmé, ze komplexné vSak celkové naklady v letech 2019/2018
mezirocné klesly o 3 %, v hodnoté 98 976 tis. KC. V poslednim roce byl vyznamny nartst

sledovan u osobnich nakladu, tyto mezirocné€ vzrostly o 5 %, celkem o 34 370 tis. K¢.
Zde bych podniku také doporucila poptemyslet o uspoie nakladl vlivem outsourcingu.

Co se tyce sledovani nakladii ve vyrobni oblasti, tak ma podnik naklady sledovany ve
vnitropodnikovém ucetnictvi s pfifazenim konkrétniho ndkladového strediska ¢ili mista
vzniku. Tyto jsou pecliveé srovnavany a vyhodnocovany s planem, tudiz jsou pod kontrolou.
Ptikladem této spoluprace by mohlo byt mési¢ni zpracovani mezd. Pii celkovém poctu
mesi¢né zpracovavanych mezd a nabizené cené za zpracovani této sluzby by spolecnost
mohla timto krokem v porovnani s celkovymi néklady na mzdové ucetni usettit odhadem
jednotky mil. K¢ ro¢né, coz se pii velikosti podniku muze jevit jako nepatrna Gspora, vSak
k outsourcingu se také vybizi mnoho dalSich, jako napt. spréva IT, tklid a udrzba budov, aj.
Spolecnost by usettila nejen na mzdovych nakladech ale mohla by volné finanéni zdroje ¢i
personalni kapacity zac¢lenit do nové vznikajici implementacni skupiny nebo alespon v ramci
zastupitelnosti pro zvolené Cleny. Je vSak potieba velmi peclivé uvazit tuto moznost externi
spolupréce, ktera neni vhodnéd za ptedpokladu, Ze by interni informace byly vyzrazeny
dodavatelem, nebo pokud by vyuziti této sluzby zplsobovalo spiSe komplikace. Tato
modelace snizeni nadkladti pomoci outsourcingu nebude simulovéana, az na vyslovné ptéani

vedeni spole¢nosti, které neni zatim piesvédceno o konkrétni oblasti.
ZvySeni vyuziti investovaného kapitalu

Investice kapitalu do dlouhodobého majetku je vidét ve struktute NOA, béhem tii let DM
vyznamné vzrostl, z 1,5 mld. K¢ na 2,4 mld. K¢, ¢ili téméf o 1 mld. K¢. Vedeni spole¢nosti
také pofizuje nové poloautomatické stroje a vyrobni technologie, ocekava tedy nasledné
zefektivnéni této kapitalové investice, rist jde do existujicich kapacit, pficemz CPK ziistava
nezménén, trzby rostou a vznika pozitivni vliv na ukazatele PH/T, ukazatel ON/T klesa
vlivem sniZzeni mezd z vyssi efektivnosti na novych poloautomatickych strojich i rostoucich
trzeb, stoupa hodnota NOPAT a kladn€ ovliviiuje ukazatel RONA, kterd tak zacina
vyznamngji prevySovat hodnotu WACC. Vysledkem je nova kladnd a udrzitelnd hodnota

EVA, ktera splni ocekavani svym vlastniktim.

Vysledna modelace pozitivniho ptisobeni vSech ukazatelti na EVU na obr. 15 niZze.
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Obrazek 15 Viiv navysSeni trzeb a snizeni ndkladu na ukazatel EVA u vybrané spolecnosti

(zdroj: Vlastni zpracovani)
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9.2 Casovy harmonogram a naklady implementace

Cela implementace konceptu EVA byla rozlozena na jednotlivé faze a tyto byly zatazeny do
jednotlivych tydn k aplikaci. Celkova doba kod faze piredstaveni po konecnou
implementaci je odhadovdna na zhruba 7 mésict, pficemz za predpokladu vyskytu
jednotlivych rizik je ziejmé, ze nemizeme maximalné presné stanovit délku jednotlivych
fazi.

Jak jiz bylo zminéno, nejdiive musi samotné vrcholové vedeni rozhodnout o zavedeni
nového konceptu do spole¢nosti, musi mit ucelené predstavy o moznostech pfinosu i
podstupovaném riziku. Navrh na zavedeni by méli spole¢né odsouhlasit jednatelé a feditelé

jednotlivych usek spolu s hlavni Getni. Tato faze je odhadovana pfiblizn€ na jeden mésic.

Po ucinéni rozhodnuti k implementaci musi vedeni stanovit implementacni skupinu a zadat
poptavku na proskoleni k projektu, nasledné podpis ke spolupraci o externim Skoleni. Toto

odhaduji béhem druhého mésice.

Ve 3-4 meésici budou intenzivné probihat jednotliva Skoleni implementacni skupiny.
Nasledné po jejich ukonéeni zaéne implementacni skupina premyslet o strategii na zavedeni
konceptu, o vhodné tpravé ucetnich vykazli, dile samotném vypoctu ekonomickych
ukazatell, jakoz i zvoleni vhodné periodicity méteni ukazatele, pfipadné o zavedeni nového
programu k usnadnéni vypoctu. Béhem tohoto ¢asového tseku cca 2 mésicl by ale také
implementacni skupina méla sepisovat teoretické poznatky a vychodiska pfi volbé a rozsahu
konceptu, ktera zaroven poslouzi ostatnim zaméstnanctim pii vnitropodnikovém vzdélavandi,
kterd budou nezbytné nutnd na proSkoleni zaméstnancii, na které budou delegovany

pravomoci pii nepfitomnosti n€které¢ho ¢lena skupiny.

Tabulka 36 Casovy harmonogram konceptu EVA

Mgsic / Tydny
Cinnosti 1 2 3 4 5 6 7
112(3(4|1(23[|4|1(2|3|4|1(2(3|4|1(2(3|4|1(2(3|4|1(2|3|4

Predstaveni EVA % | *
konceptu vedeni

Rozhodnuti % | %
o implementaci
Vytvoreni

implementaéni S
skupiny
Vybér skolici o || s | s
organizace

Podpis smlouvy *
ke skoleni
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Jednotliva $koleni

Volba strategie a N I N N N I
rozsah konceptu

Implementace # |k [ % | k| % | %
konceptu EVA

(zdroj: Vlastni zpracovani)
K zavedeni projektu bude nutné vynalozit ndklady, které jsou vycisleny v Tab. 37 nize.

Ackoliv bylo vedenim managementu rozhodnuto o aplikaci do uzivatelského programu MS
Office Excel, presto IT technik musi provést v softwaru spole¢nosti mensi Upravy pro
vypocet nékterych ukazatelti. Mimoiadnd odména pro IT technika byla stanovena ve vysi 15
tis. K¢. Externi Skoleni bylo poptano za 88 tis. K¢ pro celou implementa¢ni skupinu
v rozsahu 4 dnt, byly také sjednany dodatecné konzultace s externim Skolitelem v rozsahu
max. 10 hodin za 10 tis. K¢. Naklady na usly ¢as implementacni skupiny v dobé externiho
$koleni byly spoéitany na 134 tis. K&. Castka vychazi ze soudtu &astky 112 tis. K& (uglé
mzdové naklady pro feditele jednotlivych tsektl, kdy je pocitano 7 osob x 8 hodin préace
s prumérnou mzdou 500 k¢/hod) a ¢astky 22,4 tis. K¢ (dalsi 2 kompetentni osoby, kdy také
pocitame s 8 hodin prace pii primérné mzde 350 K¢/hod). Naklady na proskoleni osob na
jednotlivych usecich pro pfipad potieby zastupitelnosti nejsou vycisleny, poslouzi k tomu
sepsan¢é materialy v rdmci externiho Skoleni a prob&hne Skoleni na vnitropodnikové Grovni.

Ostatni naklady jsou ptedpokladany pro tisk a kompletaci materialu pro interni skoleni.

Tabulka 37 Naklady na implementaci projektu u vybrané spolecnosti

Naklady na projekt v K¢é
Uprava sw pro vypodet 15 000
Externi Skoleni 88 000
Dodate¢né konzultace s externim Skolitelem 10 000
Naklady na usly ¢as implementa¢ni skupiny 134 000
Ostatni néklady 2 000
Celkem 249 000

(zdroj: Vlastni zpracovani)

9.3 Prinosy a rizika ze zavedeni projektu

Novy koncept EVA muze pfinést nejen zvySeni tvorby hodnoty pro vlastniky podniku, nese

s sebou take jista rizika, které je potieba pecliveé zvazit.

K hlavnim pfinosiim by mélo dojit v oblasti:
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Lepsi posouzeni financni vykonnosti podniku pomoci ekonomickych vysledkd,

kterych dosahneme ipravami ucetnich vykazi.

Stanoveni silnych a slabych stranek spolecnosti za pomoci identifikace generatorii

hodnoty v pyramidovém rozkladu, a nasledné navrzeni vychozich opatteni.

Srovnani spolecnosti s jinymi podniky v této velikosti v odvétvi.

Zlepseni planovani ve spolecnosti.

- Muze poslouzit k odménovani zaméstnanc, ktefi budou motivovani dosazenim

kladného ukazatele EVA.

Rizika z implementace se jevi tato:

Nepochopeni konceptu EVA vrcholovym managementem,
- Na prvni pohled slozité ipravy Gcetnich dat,
- Chybovost ve vypoctu upravy vstupnich Gcetnich dat, které povedou ke

Spatnému vymezeni hodnot NOA, NOPAT ¢ WACC

V posledni fad¢ chybné uréené generatory hodnoty.

Vedeni spolecnosti se kladné stavi k zavedeni konceptu EVA do své spolecnosti, a tak
vynaloZi maximalni Gsili, aby se ptfedeslo témto rizikiim. Implementacni skupina musi byt
peclivé zvolena s vymezenim jednotlivych odpoveédnosti, na zakladé kterych se bude podilet
na zpracovani a Upravé ucetnich dat. Toto bude zabezpeceno vybérem vhodnych osob do
projektu, ale také vhodnym zvolenim dobré Skolici organizace k proskoleni celé

implementacéni skupiny.

9.4 Zavérecna zhodnoceni implementace

V pyramidovém rozkladu ukazatele EVA bylo zjisté€no, Ze vybrana spole¢nost v poslednich
dvou letech netvofila kladnou hodnotu pro své vlastniky. Cisty operativni zisk byl negativng
ovlivnén situaci na trhu, s dopadem na nizkou ptfidanou hodnotu, ale také zvySenim osobnich
nakladi ve spolecnosti, které jsou v porovnani s jinymi podniky vyznamné vyssi. Negativné
zde ptsobi i1 velké mnoZzstvi drahého vlastniho kapitalu, na které spolecnost vynaklada velké
usili a tak je potieba jej zefektivnit. To v§e mé negativni dopad na ukazatel RONA a vySe
vrcholového ukazatele EVA dosahuje zapornych hodnot. Cilem spole¢nosti je korigovat

trzby, néklady 1 efektivitu jiz zainvestovaného kapitalu.
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Za pomoci poskytnutych internich dat spole¢nosti je na simulacnich modelech znazornén
dopad z potencionéalniho zvySeni hodnoty trzeb, snizeni osobnich nakladd a zvySeni vyrobni
kapacity na nov¢ investovaném kapitalu. Tyto doporucené efektivni kroky povedou ke
zvysSeni pfidané hodnoty, nasledné NOPAT 1 ukazatele RONA a zvySeni vykonnosti
podniku.

Vedeni spolec¢nosti se stavi kladné k zavedeni nového konceptu EVA, je ochotno podstoupit
veskera rizika z implementace, aby se vice zam¢til na hodnotové fizeni podniku a tim tvofil

hodnotu pro své vlastniky.
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ZAVER
Hlavnim cilem diplomové prace bylo zhodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku se
zamétenim na koncept EVA a jeho implementace do vybrané spolecnosti, vedouci k podpote

rustu finan¢niho zdravi, za pomoci doporuceni zvyseni generatorti hodnot. K jeho dosazeni

povede splnéni jednotlivych dil¢ich cili.

V teoretické ¢asti byla zpracovana literarni reSerSe z dostupnych ceskych i1 zahrani¢nich
zdrojt, které se zabyvaji hodnocenim vykonnosti podniku, a to za pomoci jak tradicnich, tak
1 modernich ukazatelti. Byly popsany a zhodnoceny piinosy a rizika finan¢ni analyzy, ktera
zahrnuje tradi¢ni ukazatele, jenz vyuzivd vétSina podnikii. Dale byly rozebrany nové
moderni ekonomické ukazatele dnesni doby, které hodnoti vykonnost podniku, zejména

koncept EVA, kterému je vénovana cela kapitola.

V praktické Casti byla popsana vybrana spolecnost, kterd si neptala byt jmenovana. Byla
provedena analyza vnéj$iho i vnitiniho okoli za pomoci SWOT analyzy. Pomoci klasickych
mefitek finanéni analyzy byly srovnany ukazatele ve sledovaném pétiletém obdobi. Pfestoze
zjisténé vysledky koncem obdobi nebyly moc ptiznivé, podnik je finanéné€ zdravy. Ke svému
hospodareni vSak vyuziva nadmérné mnozstvi vlastniho kapitdlu a nevyuziva efektivné
volné finanéni prostfedky. Na zaklad¢ literarni reSerSe byla provedena uprava ucetnich
vykazl a za pomoci modernich ukazateli konceptu EVA bylo odhaleno, Ze v poslednich

dvou sledovanych obdobich podnik nevytvarel kladnou hodnotu pro své vlastniky.

Posledni cast prace se zabyva zvySenim finanéni situace podniku pravé za pomoci
ekonomické pridané hodnoty. V provedené citlivostni analyze byly odhaleny nevlivngjsi
generatory hodnot. Vedeni spolecnosti bylo doporuceno, na které klicové faktory je potieba
se zamé&fit k dosaZeni a udrZeni kladné hodnoty pro vlastniky, za pomoci simulace hodnot
jednotlivych ukazateli v konceptu EVA. Na modelu byla testovdna zména vySe trzeb,
nakladt i zefektivnéni investovaného kapitalu. Efektivni kombinace téchto simulaci povede

k Zaddoucimu vysledku vybrané spole¢nosti.

Cil diplomové prace byl timto splnén.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A
APM

BSC

CAMP

CAMP
CFROI
CF;
CK
Cz

CZ-NACE

DCF
DFM
DHM
DIV
DM
DNM
E (Ro)
E (Rw)
EAT

EBIT

Aktiva

Arbitrazni model oceniovani
Balanced scorecard

Trzni hodnota celkového kapitalu

Model ocenovani kapitalovych aktiv

Metoda vypoctu nakladl na vlastni kapital s nahradnimi odhady

B

Cash-flow vynosnost investice
Penézni tok v jednotlivém obdobi
Cizi kapital

Cizi zdroje

Kategoriaze podniku dle ekonomické ¢innosti
Cisty pracovni kapital

Ceska republika

Cisty zisk

Diskontované cash flow
Dlouhodoby finan¢ni majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Konstantni dividenda

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek
Vynos vlastniho kapitalu
Ocekavany vynos trzniho portfolia
Cisty zisk

Zisk pted zdanénim a troky
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EBITDA
EBT
EPS
EVA

HDP

INFA
IRR

IT

mil.
MPO

MVA

napf.
Nk
NOA
NOPAT
NPV
Nk

OA

Obr.

Zisk pted zdanénim, troky, odpisy a amortizaci
Zisk pted zdanénim

Earnings Per Share (vynos na jednu akcii)
Ekonomické ptidana hodnota

Hruby domaci produkt

Diskontni mira

Benchmarkingovy diagnosticky systém financ¢nich indikatort

Vnitini vynosové procento

Informacni technologie

Kapitalovy vydaj vynalozeny na investici
Koruna ¢eska

Kratkodoby finan¢ni majetek

Key Performance Indicators (klicové ukazatele vykonnosti)
Milion

Ministerstvo primyslu a obchodu

Trzni ptidanad hodnota

Doba zivotnosti investice

Néklady

Naptiklad

Néklady na cizi kapital

Cista operativni aktiva

Cisty zisk z hlavni &innosti

Cist4 sou¢asn4 hodnota

Néklady na vlastni kapital

Obé&zna aktiva

Obrazek
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oM Obézny majetek
P/E Zisk na akcii
PE, LDPE Druhy plastt
PET, ABS, PE Druhy plastt
PP, HDPE Druhy plastii

PVCP, PVCU Druhy plastt

Ry Bezrizikova urokova mira

R finstab Rizikova pfirdzka vyplyvajici z finan¢ni stability
RLA Rizikova ptirazka za velikost podniku

ROA Rentabilita aktiv

ROCE Rentabilita dlouhodobého kapitalu

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROI Rentabilita investovaného kapitalu

ROS Rentabilita trzeb

Rpodnikatelské Rizikova ptirazzka za obchodni podnikatelské riziko
SWOT Metoda analyzy vnitiniho a vnéjSiho prostfedi podniku
T Trzby

t Danova sazba

Tab. Tabulka

tis. Tisic

TSR Trzni vynos akciového kapitalu

\% Vynosy

v¢. Vcetné

VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital

\VH4 Vykaz ziskt a ztrat
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WACC Vazené primérné naklady kapitalu

Be Koeficient citlivosti dodatecného vynosu
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PRILOHA P I: ROZVAHA SPOLECNOSTI ZA ROKY 2015 — 2019

Statutdmi formuldfe eskych finanénich vikazi v tis. KE

ROZVAHA ¥ PLNEM ROZSAHU
Béing Minulé
udatni obhdobi 0é, obdobi 2014
Netha
[AKTIVA CELKEM
A |POHLEDAVKY ZA UPSANT
B, [DLOUHODOBEY MAJETEK
[: | Douhedoby nahmotny maletek
B. 1. 1 [Zfzovac vidaje
L wyslediy vyzkumu a vivoje
3 |Software a7 482 -34 B5E 2 528 223
4 |Ccenitalng préva 12 B61 -2 442 10418 12 282
5 |Gootwill
& [Jing diouhodoby nehmatny masetek 380 380 0
T |Nedokonteny douhodoby nehmotry mapabak 1150 1150 B4
8 |Poskyinubé zéiohy na diouhodaby nehmalry majetai a2
B e [ amewe] — gwmam|  vasEe] __idmes|
B I 1 |Pozemky 24 333 4 24 269
2 | Slaviwy 1 168 867 <612 381 554 576 4AZ T8I
3 |Samostatng hmaing mouitd viel & soubory hmednych movitych 2 B58 168 -2 262 924 6045 245 591 602
4 |Pistitelski oalloy trvahych porostd
5 [Dospéla zvitata & jefich skupiny
& |.Jiny diouhodoby hmobng majetek 16 808 -16 426 a8z a8z
T |Nedakanéeny douhodoby hmoing majetek 123 284 123 284 188 G4
B |Poskyinubi zalahy na dicubodoby henabg majedek 145 060 =3 272 141 778 180018
9 |Ocefovac rozdil k nabytému majetou -165 B45 110 563 -5 282 -66 338
B T [Dlsshadoty franes majiek PR B )| e ] By ]|
B. I 1 [Podily - ovibdani osoba 31 363 31 383 31 383
2 [Podily v GEelnich jednolkdch pod podsiatnym vilvem
3 |Dulaini diouhadobé canné papiry a podily
Faplgtiky B lvlry - ovisdans nebo oviadajicl osoba, podetainy
4 fvliv
5 | Jiny dlouhodoby inantni majebek
& |Pofizovany dicuhodoby finandni majetak
7 [Poskytrubié zdiohy na diouhodoeby firanéni majatak
C. |OBEZNA AKTIVA
[ Zdsoby
C. 1. 1 |Matedsl 253 TIT -27 552 HE1TS 230 423
2 |Nedokonéend wyroba a pol V 53 606 -2z 50 i 52z
3 |Wyrobky a2 37T =45 287 287 010 270813
4 |Misda & ostatni ovilsta & jejich shuping
§ |Zbodi 26 564 - 840 20724 20 863
6 |Poskytnubé riiohy na ssoby 3326 3 238 4201
€ T [Diouhodont poiedidy SEBESY | ] WAL CRR || e S 1)
C. I 1 |Pohledéviy z obchodnich vztahd 7 000 7 0o B o)
2 |Pohledduity - oulatan nebs avadajici ceoba
3 |Pohlegavky - podstatny viv
4 [Ponledavky za spalednliy
5 |Dloubodobe poskyinuté zdlohy
& |Dohadné oy aktvni
7 [Jiné pohledéviy
8 |Odiokend dadowvh poiledivka




Statutdrni formuldfe éeskych finanénich vykazd v tis. K&

ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU
Biknd Wil &
Gtetni bl oF. obdobl 2014
Brutto Korakce Netio Metto
[*RTTH Kratkodobé
C. . 1 |Pohladivky z obchodnich vatahi 437 261 -23 (137 414 224 435 483
2 [Pahlediviy - oviidand nebo cviddajici osoba
3 |Fohiedisiy - podatabny vliv
4 E’ £8 5p ]
5 |Socidini zabezpeseni a zdravolni pojiStini
6 |54l - daflové pohledaviey 15 BN 15 B 18 822
T [Krathodobé poskytnulé zalohy 5 481 5 431 1227 |
B |Dohadné ddty akiivai 15 808 15 BOA 16 122
B |ding ponledéavky 2 758 -1 &858 1100 5 B5A
C. W, [Kritkodoby finangni majsfak
C. W, 1 |Penize 2808 2 608 4011
2 |Uity v bankach 24 316 24 316 15 32
3 |Kritkodobd cennd paping a podily
4 [Pofizovany by Finanini majetek,
0. I Casove rozkSeni
D. I 1 |Nékiady pfiSlich cbdobi 5877 5 B77 B 275
2 |Komglexnl nékiady pfidtich obdobi
3 |Pfijmy pfitich obdodi 2




Statutarni farmuldfe Beskych finanénich wykazl v tis. K&

ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU
Sluv v bEENEm Staw v minusem
itetnim ohdoni {tetnim obdobi 2014
[FASIVA CELKEM
[ [VLASTNI RAPTTAL
A 1 |Zakisdni kapitdl
& I 1 [Zawadnl kapnal 1027 000 1027 0OD

2 [Viasini sheie a viasin abehon aodily 1)

3 [Imény zakladniho kapiai

AL HEMW
AL

Diptaini kaptaiovs Tondy

Coafiovaci rozdily z pfecendni mapeiky o zivwoeki

Dicedovac roadily 2 plecentni o pleménach abehodnich korporaci

Hozdily = plemién c h kcrpormc

L R T

Rezdily £ acenan g [Temandeh oCChodnich Kerporac

A NI [Fondy ze zisku

i

175 468 70000

& H. 1 |Rezerni fond
a utam| @ aslalni fondy

B51 | 1 076

R ek Rt e e me |
1 |Merorcisheryy ZisK minulyon el 332 05T 332 057
2 |meuh & zirala mirabjch lel
3 |Jiny vysiadek haspodaten minulych lat

AW 1, [Weskedak | bédnaho déaining chdon| (+ -]
A W, 2 |Roehodnule o slohdch na wjplalu podily na zisku (-}
B ZDROJE
B Rezeny
B. I. 1 [Raz zviatanich pravnich il
2 |Rezerva na dlchody a podabné iy
3 [Rezerva na dafi 2 plijmi 30 838
4 |Ostaini rezeney 36 435 31 051
B n Douhodabé sdvarky
B. B 1 [Tvarkys obehodnich vatahi
2 |Zhwazky - oviddand nebo ovisdajicl osoba
3 |Zavazky - podslalrg wiv
4 |Zavazky ks spoleénikim
5 |Dicubadobé plijalé sy
L]
7
88 80g 35 T4
272 418 321413
16 567 21 584
11 528 128
2 464 247
B 543 3 572
3 852 FkiFi]
1774 3 482
5 W |Gkl vy @ vipomon e Y e = | [ SURRIAN
B, N1 |Bankei i disuhodobsd
2 |Krailkodobd bankown| Gwdry 288 171 453 813 |
3 |Kralkodobi finandnd wpamec

G L o raziSeni
G L rebtich oot

1
2 |Wynosy pliflich cbdobi

o
—
o
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ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU

BhEnk Wnuie
Géatnl abdobi Gé. ohdobi 2018
Brutic Forekce Retic

2, T 54 BAT A7 202 12275 125
1. [Schwarn 40 807 37 752 3 08 Z 82K |
2. |Oelainl oceniend prava {E] 4 590 9220 10419
3, Goochall
4 TIBIaln de ooty rehmalny magiek
Eosiyinu zaiohy ra 1y nehmaing
5 redakonénny douhodaby nehmety majstek 1261 [ 1 261 1150
1. [Poskyinule 28lahy na o rEfEnGIry majalek [ 81
2. [Fedakontany mnunooany e 1180 1180 1180
B N Dicuhodoby hmotny majetek
e ou o1 @&M 118 778 752 415 578 508
1. mky 48 153 45153 24733
2, [Favby 1422 000 16778 06 222 554 576
2, Hmaing mavitd VG [l soubory 3 004 440 FE £E8 933 06 245 |
3, Deefovac] m-n—tw ekl 1B 8% 121 620 .44 225 .55 282
4, CstAinT OUNDaGny hmaing majaiak 16 &6 18 427 [ 36z |
1, |Pasmieer Celky invEych poratl
2. [Cospaia zvitala a jch sk
3 Fealng maj 16 288 16 427 350 ECH
Foskyinult: zalohy na diounadely Nmotny maleek @
& nedakanéeny diauhcdaty hmalny majeiek 384 665 o IR0 965 265 DA2
1. P-:uu,nnuw 281Ny Na Beuno ik Py majeiek, BT /ET 141 778 |
2 u-- diouhadoby Rmotny | ARG 048 365 048 123 204
& Bicuadoty st S | ) . | i .
B. WL 1. Fodily - oviAaand neba GviAdaps oeota 3 58 31 383
2 ApUpiy A Uiy - ovladana nebo aviada)icl csoba
3, [Fodiy - poastatny viv
4, Zapljtiy a Uwéry - podstainl wilv
5, Cataing Aouhodabe cennt papiry 8 podly
L ZApQjCky @ Uy - nsiainl
7. CISIAIN doun oty Trancni majeles 0 0 0 0
1, [Jing a1y finantni majatay
2 [Foshyinub shicky ra diouhaccty fnantni maples
. [CBEFRA AKTIVA
G | Zasoby
[ ataridl 104 109 .30 330 273770 228 175
2 fera vyroha a palciovary =3 TR -1 1? 57 oG4 S0 B4
3 Vyrabky & 2boZi 311310 .41 328 260 Caz 87 T34
1. [vyrstky 272 686 -37 207 P 267 010
2. [ook 38 G2d 4031 34 533 70 724
4 Miada a osiainl zvifata @ jeich skupiny
5. Poskytnuii chlohy na zascby 1 566 1 56 3 336
(o0 | hiedEvRy
c.omo1 Diouhodobé paniedivky [ 000 |
1. hiedivky z obchodnicn vrlahd B 000 i D00 7 0oa
2 Dormaunr OVEANA 10 oViddaRG 18068
a H ¥ vy
+ [Gaatent ushovs
&, [Makladidy sabatil [ [ a a
5.1, |Pohladaviy z6 spolecnisy
53, |[Nounadoba poskyinuba 2oy
5.3, | Dohadeé Gely aktivni
5.4, |Jing poniedavky




Statutarni formuldfe ceskych finanénich vykaza v tis, KE

ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU
DeEne Winue
Géatni obdabi i, obdobi 2015
Brutto Harekoe Tietic
[+R -2 Hratnodihe poniedavky 478 108 56 458
1. z abchodnich vatahil 445 072 ECFIL 414 234
2. [Pohiegaky - ovisdana nebo CvIBOajic 06008
a3 - podslairry wiv
4. |Poniedavky - csami 34 034 -1 608 42 230 |
4.1 ."""'._:I._ '"..-
4.2, [Bociing zaberpetent a rdrevainl pojalEn
4.3, [5at - dafcwa ponimoaiy F=H 15 831
4.4, [Rrathodohe poskyinube zakhy B 00 B &0 |
4.5, |Oohadne Oty 3kl 11 810 15 508
4.8, [Jing porlediviy [ -1 605 1100
[ Hratkodohy finandni majetek
2 Os1aln: Wrataodoby fnantns majstek
C. . |n-|mm¢w
1. [Fanazni proaifedy v pokidng
2 [FeniEn prosfecky na Ciech
D. [Canawé roziisen akiiv
oL | Maklady piilich cbdabi 8026 5 07T |
-l Kampiazn] raklady pistich abdobi
3 Ffijmy phidlich abdobl 70 [




Statutami formulafe Saskych finandnich wikazi v tis. K

ROZWAHA W PLNEM ROZSAHU
Biav v bbEném Wiaw v menuam
ketnim abdobl (sEatnim sbdobi 2018
A [WLASTHNI EAPITAL
S [EaRiadni Kaghal_
AL [Takcadn] saptal 1 Q27 000 1 0zZ7 o0
2 [V poaily 1
3 [y
LI YT TN ST = ot v 5% — st |
A1
2 1] ]
1
2 [Cohovac el € plocirArd mafei 8 Fhwackd [17]

Cicanovaci roedily £ plecenés ph pleméndch obehadnich

3 i {40y
4 E plamén cbchodnich korpaimd [+15)
5 : ]

& m [Fandy zo disku
AW Cistalnl raerves fendy 175 468 |
2 T'a osiain] londy [ B
"W FoapaTo e o ] [ wmp T aeesaw|
w1 Tise minwtych ol EES 680 02 8T
2 [ [E]
2 [Jiny vysikeaeh hespodatan] minukch ol (+-]

W1 [Vynindek hospoastenl bisbndha steinin chdob [+-]
A Wl |Wozhodmuts o zilohows wpisih podilu na 2isku (]

C ZOROJE
B 1
B L
2 =] 30 B3R
3
4 S 300 M 425
[4
[P | e =
1 [ Q
i
2
2
3
4
5
4
7
] 79 567 58 5 |
B
1
2 |
3
| | [ e 1k
1 a ]
1
2
2 456 402 285 171
3 71 138 B 54
4 203 a3 272 418
-]
]
7
[ i 400 (TR
1
z
3 27 55 18 867 |
4 15 853 11528
s ) % aba
[ 15 265 31 883
7 3 525 1774
()
o Lt -] TR
2 T ta ]




Statutdrni formuldfe Eeskich finanténich wykazi v tis. K

ROZVAHA
Winubh
Géwini chdoki ¢, obdobi 2316
Brutin Worekon Hetto Natto
AKTIVA CELKEM BELE 114 — agsgoa e iﬁ@ FEIE
A, POHLEDAVEY ZA UFSANT ZAKLADN] KARITAL
3 [CLOUMODOBY MAJETER I ssawee] S| =
B L Diouhodaty  maj P 1 S T E g
B L4 Nehmolng wyskadky vyzRuma 3 vyvaje ks
2 Ccerileind priva 58 053 -42 556 15 457 12 275]
1 44 334 35 a4 B 340 3085
2. |Cslae oceniield prava 13719 -5 5a2 7187 9 220
3 | Ginodhwtl
i Blatn diouhoduby nehmoiny maj
Poskyinuit zalahy na douhedaly nehrainy majsak &
5 nedokonBeny dioshodoby nehmaing majele 78 778 1281
1. |Poskylmné zikhy ra dlouhotoly nehmosy B
2. [NedakanEeny di by nehmotmy mapabek 276 Fii] 1 180
TR Dlouhodoby W majetek % i
B 0 1 Foerky @ siavby 1 881 817 -89 516 TE2 001 752 415 |
1. [Pozernky 46 118 45 118 45 183
2. [Giavby 1 506 =8 -750 516 745 B2 705 223
2 Himatreé mowile vitd a |ejich soubory 3 275 020 -2 #8135 183 15 B85 933
3 Dcanovaci rozdl] K natylemy maptky _165 B45 132 ET6 -33 188 -44 225
4, Distaini diouhodoby hmoiny majeink 18 B&d ~16 426 4501 [
1. |Plsiielng cely INvaigEh porosts
2 |Duospdia ovifain a jspch shupiny
3. |Jiny diouhccoby himockmy majetek 18 DEG 16 4768 460 45
ch-lmﬂﬂn&qmd:lmqmmw}nmu
5 necakoniany diouhoday hmaty majeted 08 650 608 B85 38R 065
1. na douhodoty hmoing magiek 106 507 196 507 20817
2. |Wadokontang douhedoby hmalny majeiek 212 188 412 188 350 [4E
B W Diouhodob finanéri majates e T PR B P
B 1. Podily - ovidcand nebo ovisdajicl cecba 58 50 58
Z Ry B Uviry - OviSdana nebo CviAoaic asaba
a [Podity - v wiv
4 ZAPUCKY B (wiry - pOGBLErT iy =
5 Cstatn| dlouhodobs conné papiny a podily
B Zhpdithy 8 Qvery - cataini
T Distatri b L T magaak
1, [Jiy dearodoby finantm maesek
2. [Poskysmnk zalany na dicuhodaby nankni mag
C. [CBEZNA AKTIVA ==
[ Zisa _— 714 51
i Materdl 341 188 -25 B77 315 3
2 [ Nedokondend vyroba a pokcaavary &7 352 2428 54 583 57 B4
1 VyTabky A 200k 243 BH1 11819 331 072 260 DE2
1. [Wgmabky 314 823 10 333 304 450 235 a0
2. |Tooki 2 068 1486 26 582 34 563
4, Wiad a osiain Zvifala 8 E{iCh BRupiy
5, Poskytrmil z8kTy na ZAsChy 3172
R Fohiediviy I e
o ills s Diounodobé pohlediviy 5 28
i. |Pohiedivky £ chchodnich vzieha 5 D00
2 ~ OuIa0BNE NBNG OVSE)IC] 08008
3. |Polediviy - podsing vk
4. |Oolofena dafowa poriedavis
5. [Pohledaviy celatn] F F]
&1, iy 2a spoladniky
5.2 [Diouhodabé pasiyinuts zakny 76 26
5.3, [Dohadné Goty akiivii
5.4. [Tk pohisdiiy




Statutarni formulsfe éeskych finanénich wkazi v tis. K
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PRILOHA P II: ANALYZA MAJETKOVE STRUKTURY

Majetkova struktura spole¢nosti (2015 - 2019)

Spole&nost (v tis. K&) 2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby majetek 1530694 1800142 2177535 3015581| 3175201
DNM 14 095 13 536 15 773 14 450 15 235
DHM 1485216| 1786547 2161703 3001072| 3159907
DFM 31383 59 59 59 59
Obé&Zna aktiva 1058518 1107708 1209212 1276127 1320406
Zdsoby 568 139 603 321 714 519 721289 788 070
Pohleddivky 463 454 465 284 457 548 484 532 440 314

dlouhodobé 7 000 6 000 5026 4033 3033

kratkodobé 456 454 459 284 452522 480 499 437 281
KFM 0 0 0 0 0
Pené&ini prostiedky 26 925 39103 37 145 70 306 92 022
Casové rozliSeni A 5877 9108 11073 21 849 28 444

Horizontalni a vertikalni analyza majetkové struktury odvétvi v letech 2015 - 2019

Spolecnost (v tis. K¢)

2015|2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 16/15

17/16 (18/17|19/18

Dlouhodoby majetek 59% | 62% | 64%| 70%| 70%| 18%| 21%| 38%| 5%
DNM 1% 0% 0% 0% 0% | -4% 17%| -8%| 5%
DHM 57%| 61%| 64%| 70%| 70%| 20%| 21%]| 39%| 5%
DFM 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%| 0%| 0%
ObéZna aktiva 41%| 38%| 36%| 30%| 29% 5% 9% | 6%]| 3%
Zasoby 22% | 21%| 21%| 17%| 17% 6%| 18%| 1%| 9%
Pohledavky 18% | 16%| 13%| 11%]| 10% 0% 2% | 6%]| 9%

dlouhodobé 0% 0% 0% 0% 0%| -14%| -16%|-20% | -25%

kratkodobé 18%| 16%| 13%| 11%| 10% 1% -1%| 6% | -9%
KFM 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%| 0%| 0%
Penéini prostiedky 1% 1% 1% 2% 2% | 45% -5% | 89% | 31%
Casové rozlieni A 0% 0% 0% 1% 1% 55% ]| 22%]| 97%| 30%




Majetkova struktura odvétvi (2015 - 2019)

8‘2:‘%‘5) 2015 2016 2017 2018 2019
[AKTIVA 3065725963 | 3235918 597] 3 425 193 386 | 3 593 378 267 | 3 569 114 805 |
zla"j‘g‘;’lf"by 1372332975 | 1431 482 348 | 1509 568 774 | 1 629 259 836 | 1 617 307 606
DNM 61531387 58082912] 60150219| 69875777| 62920 895
DHM 1156 668 715 | 1208 432 176 | 1 279 663 453 | 1 354 665 639 | 1 350 292 189
DFM 154 132873 164967260] 169755102| 204718 420| 204 094 522
Ob&znd aktiva | 1 662 240 746 | 1768 936 955 | 1878 181 339 | 1920 710 850 | 1910 632 147
Zasoby 478 980 664| 511354013] 552811619| 608080990| 595001 787
Pohledavky 898 365 505| 934212583 | 1004894 372| 998 716 873 | 1003 644 010

dlouhodobé | 31488 170| 38471338| 38 174885| 37844787| 73 143 199
krdtkodobé | 866 877334| 903 325873| 966 719487| 960872 086| 930 500 810
,I;i ].‘Zr;s redky | 284894576| 315864271 320475348| 313912987| 311986350
Casovérozl. A | 31152242| 57200955 37443273 43407582| 41175051

Horizontalni a vertikalni analyza majetkové struktury odvétvi (2015 - 2019)

Odvtvi (v tis. K&) 20152016 | 2017 | 2018 | 2019 | 16/15 | 17/16 | 18/17 | 19/18
Dlouhodoby majetek | 45% | 44% | 44% | 45% | 45% | 4% | 5%| 8% | -1%
DNM 4% | 4%|  4%|  4%| 4% -6%| 4%]| 16%]| -10%
DHM 84% | 84%| 85%| 83%| 83%| 4%| 6%| 6%| 0%
DFM 11%| 12%| 11%| 13%| 13%| 7%| 3%| 21%| 0%
ObéZna aktiva 54% | 54% | 55% | 54% | 54% | 6% | 6% | 2% | -1%
Zasoby 29%| 29%| 29%| 32%| 31%| 7%| 8%| 10%| -2%
Pohledavky 54% | 53%| 54%| 52%| 53%| 4%| 8%| -1%| 0%
dlouhodobé 2% 2%|  2%| 2%| 4%| 22%| -1%]| -1%| 93%
kratkodobé 52%| 51%| 51%| 50%| 49%| 4%| 7%| -1%| -3%
KFM + pen.prostiedky | 17% | 18% | 17%| 16%| 16%| 11% 1%| 2%| -1%

Casové rozliseni A
1% 2% 1%| 1%| 1%| 84%| -35%| 16% | -5%




PRILOHA P III: ANALYZA FINANCNI STRUKTURY

Financni struktura spolecnosti (2015 - 2019)

Spolegnost (v tis. K¢) 2015 |2016 2017 2018 2019
Vlastni kapital 1824911 1910956 2138455 2307084 2410279
Zakladni kapital 1027000 1027000 1027000{ 1027000| 1027000
VH minulych let 332 057 585989 883956 1111455 1280085
VH bezného obdobi 289 535 297 967 227 499 168 629 103 194
Cizi zdroje 769390 1002380 1259285 2005586| 2113233
Rezervy 67 264 103 629 55714 57 751 55764
Zavazky 702 126 898 751 | 1203571 1947835| 2057469
dlouhodobé 68 809 79 567 285 726 823 470 733 961
Zavazky k uv. institucim 192 967 696 162 614 560
Odlozeny danovy zavazek 68 809 79 567 92 759 104 540 117 328
kratkodobé 633 317 819 184 917845 1124365| 1323508
Zavazky k uv. institucim 285171 456 492 303 813 517 758 823 620
Kratkodobé prijaté zalohy 8 543 11139 14 923 11463 5652
Zavazky z obch. vztahu 272418 283093 430540 529364 407713
Zavazky - ovladand os. 100 000 0
Zavazky - ostatni 67 185 68 460 68 569 65 780 86 523
Casové rozliseni P 788 3622 80 887 539

Horizontalni a vertikalni analyza finan¢ni struktury spolecnosti (2015 — 2019)

Spoleénost (v tis. K& [2015 (2016|2017 | 2018 | 2019 | 16/15 | 17/16 | 18/17 | 19/18
Vlastni kapital 70% | 66% | 63% | S3% | 53% 5% | 12% 8% 4%
Zakladni kapital 40% | 35%| 30%| 24%| 23% 0% 0% 0% 0%
VH minulych let 13% | 20% | 26% | 26%| 28%| 76%| S51%| 26%| 15%
VH bézného obdobi 11%| 10%| 7%| 4%| 2% 3%| -24%| -26%| -39%
Cizi zdroje 30% | 34% | 37% | 46% | 47% | 30% | 26% | 59% 5%
Rezervy 3% 4% 2% 1% 1%| 54% | -46% 4% | 3%
Zavazky 27% | 31% | 35%| 45%| 45% | 28% | 34%| 62% 6%

dlouhodobé 3% | 3%| 8% 19%| 16%| 16%| 259%| 188% | -11%
Zavazky k uv. institucim 0% 0% ] 261%| -12%
Odlozeny dan. zdvazek 3% 3%| 3%| 2%| 3%| 16%| 17%| 13%| 12%

Kratkodobé 24% | 28% | 27% | 26%| 29%| 29%| 12%| 23%| 18%
Zavazky k uv. institucim | 11%| 16%| 9%| 12% 60% | -33%| 70%| 59%
Kratkodobé pt. zalohy 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 30%]| 34%| -23%| -51%
Zéavazky z obch. vztaht 10% | 10%| 13%| 12%| 9%| 4% | 52%| 23%| -23%
Zavazky - ovladdani os. 0% 0% 3% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zvévazky - ostatni 3% 2%| 2%| 2%| 2% 2% 0%| -4%| 32%
Casové rozliSeni P 0% 0% 0%| 1%| 0% 360% | -98% | -99% | 39%




Finan¢ni struktura odvétvi (2015 - 2019)

Odvétvi
(v tis. K&) 2015 2016 2017 2018 2019
Vlastni kapital | 1565836 138 |1 654 149 531 | 1724 926 801 | 1 817 514 660 | 1 862 120 028
Zdkladni kapital | 520969 070 | 533303430| 531921442| 513330489| 506813 101
VH minulych let | 780175708 | 881412249 9359230001 062 776 806 | 1 125 966 481
ZZSZ?MM 264 691360 255143 842| 257082359| 241407366| 229 340 447
Cizi zdroje 1490 750 456 | 1546 150 450 | 1 681 816 837 | 1 753 077 410 | 1 685 761 825
Rezervy 93302661 | 106764485 110769 118] 110382881 | 106 642 466
Zivazky 1397 447 794 | 1 441 472201 | 1571 047 719 | 1 642 694 530 | 1 579 119 359
dlouhodobé 336769318 | 336742433 | 366417 744| 387450 183| 354444110
Vydané
dluhopisy 16449985 16601738| 12133242| 11246707| 11216707
Zavazky k uv.
institucim 105179062 | 112729269| 130645493 | 148 649 777| 138511233
Ostatni zdvazky | 215140272| 214903974| 223639009| 227553699| 204716 170
kratkodobé 1060 678 476 | 1 110 423 891 | 1 204 629 975 | 1 255 244 347 | 1 224 675 249
Vydané
dluhopisy 257 181 1207318 95 968 1 450 636 1 444 297
Zavazky k uv.
institucim 147 128 225 | 128589960| 129930633 | 144 163 066| 135761 475
Ostatni zavazky | 913293071 | 980 717 889 |1 074 603 374 | 1 109 630 645 | 1 087 469 477
Casové rozl. P 25589354 28688449 30582992| 34032874| 32396779

Horizontalni a vertikalni analyza finan¢ni struktury odvétvi (2015 —2019)

Odvétvi (v tis. K¢)

2015|2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 16/15 | 17/16 | 18/17 | 19/18

Vlastni kapital 51%| 51%| 50% | 51%| 52%| 6% | 4%| 5%| 2%
Zakladni kapital 17%| 17%| 16%| 14%| 14%| 2%| 0%]| -3%| -1%
VH minulych let 25%| 27%| 27%| 30%| 32%| 13%| 6%| 14%| 6%
VH b&zného obdobi 9% | 8%| 8%| T%| 6%| -4%| 1%| -6%| -5%
Cizi zdroje 49% | 48% | 49% | 49% | 47%| 4% | 9% | 4% | -4%
Rezervy 3% 3%|  3%| 3%| 3%| 14%| 4%| 0%| -3%
Zavazky 46% | 45%| 46%| 46%| 44%| 3%| 9%| 5%| -4%

dlouhodobé 11%] 10%| 11%| 11%| 10%| 0%| 9%| 6%| -9%
Vydané dluhopisy 1% 1%| 0%| 0% 0%| 1%]| 27%| -7%| 0%
Zavazky k uv. Instit. 3% 3%|  4%| 4% 4%|  T%| 16%| 14%| -7%
Ostatni zavazky 1% 7% %]  6%| 6%| 0%| 4%| 2%| -10%

krdtkodobé 35%| 34%| 35%| 35%| 34%| 5%| 8%| 4%| -2%
Vydané dluhopisy 0% 0%| 0%| 0%| 0% 369%| -92%| 4%| 0%
Zavazky k av. Instit. 5% 4% 4%|  4%|  4%| -13%| 1%| 11%| -6%
Ostatni zavazky 30% | 30%| 31%| 31%| 30%| 7%| 10%| 3%| -2%
Casové rozlideni P 0% 1%| 1%| 0%| 1%| 12%| 7%| 11%| -5%




PRILOHA P IV: VYKAZ ZISKU A ZTRATY ZA ROKY 2015 —2019

Statutarmi formuldfe caskych finanénich wikazld v tis. K&

VYKAZ ZISHU A ZTRATY ¥ PLNEM ROZSAHU

Eiav v bEEnEM Blaw v minukm
(latnim obdobi fiwtnim obdobi 2014
I, |Triby za prodej zhodi 118 134 167 773
A [Maklagy vynalodand ra prodans zeasi 103 245 148 5E8
4  |Dbchedni marke
W [vyhery
mor m wasinich a sideh 3478 GRS 3 188 ARG
2 [Zmana aliv eddce il ootk 73 569 &5 037 |
3 [Aklivace 138 108 144 255
2] [iknnowd spaifeta
B 1|5 matarily a snargie 2 456 132 2 831 812
B 2 |Shity | F0a 618 | 152 453 |
+  |Pidana b
C. | Cessesbni naliiacy
[ 1 Immrw 337 239 34 018
c. 2 |Ddmény Eleniim argand obohadni korporace 58915 4 541
[+ 3 |Maklady na socldirn zabazpacan: A 2dravoini pajistani 118 733 107 517
C. 4 [Socsini rakiady 15217 12 24t
o [Ciané @ poplatiy FEIE | 7 608 |
E diouhochihs nefmotnéna B hmolmsng majtiu 144 823 129 a4
i, Trity z prodege diouhodobého majetku @ maboriil
m. 1|7 i i diounodobbho L1 5418 10 781
2 [Triby z prodese 10 564 10 474
F Zuslalkovd cena nef diouhcooDihc ki @ masanslu
EF. 1 |Zislatcwd cena prodansého diouhodobého majetiog T2 3118
F 2 |Prodary maberial 14 517 11 5538
[Zmiéna stavu rexeny a aprawmeoh polodek v provozn| obiast a
G kamglieanich rdidadd priftich obdabi Jaoss 12 881
v, [Dulaini pravasni vgnosy 34 670 43 357
H Cistatnd provazn| naklady 38 473 44 590
v, [Phevod provoznich winos
1 Phecd provaznich nakladi
*__[Provoanl vjsinceh hospodatand S E——— ) ) EESSCRCNSRE )
I 2 j jeh pagind a podik | |
o Frodant cenné papiry & podisy

Wi ynasy 2 dicuhadabého finantnihe majetiu

‘nosy T podill v ovladangch csobéch & v GBalnich jednalkich pod
Wil 1 |pedetaingm vivem 18 000
2 |y 2 oalsbhich poih canmpch if & il
A |Wynosy z ostatning dlouhedobého finanénihe majat
Will.  [vyrasy z kralkodobaho inancnifa majgtku
3 Wakdacdy 7 finantnibo majetiu
L Maklady = plecendni cennych paping a darwils
. slawi nezeny & y tok ve finanéni oblash
X, Wynosowd draky 10 294
N fakigdavs roky 1578 202 |
Xl DAl Enarlii vivasy 4 258 24 510
0 ni fnandri na 26 089 21103
X, Presod finanénich synoad
F. Pensdd finantnich rakladd
. T T S T i e T e |




Statutarni formulafe Seskych financnich vikazi v tis, K&

VYKAZ ZISKU A ITRATY V PLNEM ROZSAHU

Stav v binam Staw v minulém
utetnim obdobi bletnim obdobi 2014

M!pﬂlnﬂnbﬁmﬁmﬂ

- Aplaing

[

- odipdend

30 540
T2 | 17 D44

| eod
|

|¥¥sbedek hospodateni za bédnou Sinnost

Mimofacdng wWinasy

imofione nikisdy

EE

T 2 gl 2 mimaradng Ernasll

- splsind

- golodana

[Mimefagng visledah hespadateni

|Ffevod podilu na wisledku hosoodafen] spokebnioam (+-)

[Wisledok hospodafen] za dEatnd chdobl (+-)

[Wssinduk hospadatoni pled zdandnim




Statutdrni formuldfe teskych finanénich vykanh v tis. KE

VYKAZ ZISHU & ZTRATY V PLMEM ROZSAHL

Btav v GAENAM Stav v minaiém
Gleenim abdebi Gbetnim obdobl 2015
i [Tty & modme vk & skdoh 3D 3 475 083
L [Trity za proce) zbokl T 94 077 | 110 134
x o e
A WyTRIGEETI 118 prodane ok 108 198 103 245
A2 maleriiu § erargn Z a4 111 7 456 132
A Shulby 228 TS 203 818
£er LihilEy
B [ErEna stavy zisab viastn Snnostl [+
C. Lﬂh‘?\n:lm
391 851 343 154
132 48 115 733 |
] 15217
[ oy sy provosnr o . o o | ) e |
E1.  [Opfwy hoonol GouPcOnbana nETROINGNG & FEcinaho et 172 682 143 148
EA1. [Oprawy hodnot diout £ha nenmoinaho a motneho maet - nvae 175 278 164 823 |
E1Z Qmmmmmawmmm-m -2 B -1 874
£2  [Dprawy Fodnol ascs a6 HETE
E 3 [Dpravy neonol porindivek BDIE 1 374 |
fm Gwiatl pravoznl vinasy | B R e e ) ES e}
1 [Tekby r douhodobaho 554 5418
W2 | Trite r progandha mabani 20 438 19 354
3 [Tk peovozn wnasy 37 872 )
i Gataini pr T nakiady
F.1 AR prodanine dounodstaha mapik 128 Tz |
FZ cona prodaného malondis W NG 14 537
F.3  [Dand a poplasy 3881 2 315
Fd v | cbdasi o naklady philitich cboobl 13 662 374
F.B FEH 38 423
[* TProvoen vjsindek hespodafent (+/]
| LB 2 dlzuhedob-ng Snandndho - Iy
A = PO - cYBOaNE NEE0 cvikaa]
w32 Cskairil vnaey F Bodin |
G. [Wihiaty wynalekans na prodant podity
. Vynoay z ostatning dicuhodobeno fnantnifg majoiks
v [Wirosye e iho majoiku - cuidsand nabo ovibdeic] ascba
] Crslain| winosy = i : Eniha majetiu 1 ]
(i [HaKindy sousisa)ici s oatainim diounodabym BNANEHm
[ a
Wi [y & tiroky A TS - ral nabo oeiddajicd csoba 18 10
Wl g |Usiain vynosowd deoiy a podobnd vinosy | 1
I hendrsat & wo fimanéni oblsst
4 a
J.4 T ] m-mﬂmmﬂgnlm 820 1578
IE] rky A relislay [ |
wil, |Crstaini nandni vinosy
(W, [Cwtnind finanril nkkisdy
. [Finantm visiedok hospodaren (+i-)
iz [Vpstedek hoapodaten phed 2d [LZ)




Statutdrni formuléfe teskych finantnich wykaal v tis. KE

VYRAT ZISKU A ZTRATY W PLNEM ROZSAHU

L. M:%u
L1 [
Lz  [Oafz phym cdiofond [+
= [vysledek hospodateni po zdardni {+-]
L3 [Frevod podita na vy termi Enikim [+i-]

[Vysiedek hospodalenl za GEobnl obGob (+-)

[Eiaty cbrat ta Gbwini cboebl

FEEE |




Stanutdn| formutife Sasipch nandnich wikan v 8 K2

VTKAZ ZISKU A ZTRATY
[ Trity z prodeje virobkl @ shides
[ [Tty za proce) zbos
. [Fikonavi spotieba
A ty vynalodand ra p abodi =
A rateridh 3 2 842 B 2374 171
a3 [Buiy [ TR T18
[ [Zmane stevu rhwot vissini Gireost (+1]
= [ Akivace {4
D. [Osobni
1. |Mzdevs
pz [N i Becildni i zdravoini ' ostaini nanlacy
[+ 35 A ] na socidn| & Bravelni poFibiei
022 wlﬂ
E. hodnot v provozni oblass
E1 Fadres dhafedobaho nebmoiného @ hmoingho majetiy
E11 inocnot diodhogolins rahmolnins A hmoinsho moetku - nakd
E12  [Doray Foonot ok & rahmndho @ hmetndhe majik - dotsank FE 3 6 |
EZ Tocnl ERIah 1 |
E3 %WM
il prevagni vinosy
1,  prodansha o AL
2. .ﬁ_lw_
ia praweanl wynasy
F. MHP'M
F.1 cena prodaniha douhadocshn migate,

F3 |Zimtmivovd cena prodand

Fa Cand 8 by
F.4 Aezervy w provozni oblastl a komg ick chaobi

F5 iy i
[F ysheddak hospodaten [+-]
M. & diauhadabéhe finantning majato . podily
W1, z pod neina oy idnjisi oacka
L [ 2 T
4. [Wakiady wynalcdend na prodané poditg
V. 2 aatatnilio disuhudabaha finantnine maets
Wi T Mﬂ%_ﬂgmlﬂinmm;dm
va _|Owimini vinosy  cetmini do ey IThg
(M. [Wikiady sowvissjici s i finanénim m
L ﬁmm-mm =
WL ET: & wynasy - Mmmlclm

vi3._[Gutain virosoed iroky 8 podoind vircay

[ JUpravy hodnot a rezervy ve &ni oblast

. Nakladowd Groiy @ podobnd nakiady
41 |Wissisdowd (roky 8 podobnd nkiady - ovisdand nobo cviAdapel pecka
4.3 |Osiani ndkiadow droky & podubng nikiady

Wil Otatnl finanéni

[ Tostam

! IFl'llnﬂ-l'll'I?ilﬂtlﬂﬂ' dafani |+i-)

( [Wiwieaux owpotnFer pred edanenim 1]




Statutami formuldfe feskjich Tnantnlch visazh v e KE

VYHAZ ZISKU A ZTRATY
[ D = pivgna
Lt |Cahzphm spiaing
L2 |Cadi zpfny odiofend [+

- vy TS podaron po zdanimi [+1-] i, .
W [Fiuvad podilu na vysiedku hospodafent spoloéaitm [+ : EeT T e |

T Iuysieaek hospodaren 2a Geetni obdubi (-1

- [Eisty obrat za GEetni obdabl




Siatutami formulafe Geskych financnich vykazd v tis. KE

VIKAZ DISKU A FTRATY
Trare v BEENAT Sta w menulam
dituindms obdobi tatnbm ebhdehi 2017
REE RN 3
147 210 | 47 113.|

2673438

24 170

B. [Emina stava zinob vinstnl Einnosd [+

E. [Rdivace £
0. [CisaE=l nhklaiy
0. [Wadond nisindy
D2, |Nakindy s socidin rabarpedend, zdreeoing poilidad 2 aslatnd nakiady
o2 71 sociin] zobezpoten] 3 Zoravoinl pogsiEni
022, iy
fE. L ¥ hednat v provasni obliskl
E.i.  [Cpavy hodnol n maaik
EAl |G hodnol douhodobdho nebmolndho o hinaledie - i
E1.2, [Opravy hodnat douhodobaho nshmoinsha o hmotnoho majnti - docasws
2. [Upravy hodno: 2dsn
E3.|Upravy hodnol poiadinak
| [N Iﬁl‘h‘ﬂmlﬂmﬁ-
i, |Trfty = prodsného dicuhodobeha majetia
mz. T F malondlu
mLa. wynosy
- | prosceni
£ Cava grodeeain Geuhoas mamie
Fz. oy maleny
Fa. ety
F4. [Rezery v provcend oblsl & komghen] naklady phEtcn cbdoni
F5.  [Jnd pressoani 51 080 45 Bl
* [Pravoznt wysiedek hespadarent [+
[ [Vimony  divahesdobano Nnantnine majedky - podey
.. [Vinosy z pedif - oviBdE neto ovibasio ooo
IV, [jOsiaini winosy 3 pedit |
[§ m“nluﬂ-i N plnd.ipn&r
. [Virasy = eatainig douhedobeho nantnk [eth
Wl + nslainife - riebo mdikdaicl oicba
' ]E'?;u douhadoEs b fnsdnig Mt [

1 |

=

5827




Statutérmi formuléie Seskoych finantnich wykazd v tis. KE

VYKAZ ZISKU & ZTRATY
Shav v BAENAM Edav v minsem
Glatnim abdabi Aiatrim obdobl 2017
L. E
L1 ¥ ni
L2 ? pdigkend [+
- v heaspodadant g sdanbn (-}

3 [Frovad podih na vysiediu hospodaten] spebsenichm (=)
[¥¥sieduk nospodatent za d Gatn] cbdabi [+

[Eisty cbrat za oetnl obdabi




Slaluldmi fermuldfe Ceskych inandmich vikam v lis. KE

VIHAZ BIEHU A& ZTRATY
By v bbb Baan w imilfreddin
ututrm olgot Gtuinim stadobi 2018
T [ 3 a8 EH 3 ERD 13
| 164 BT | 147 T
LR TEra AT |
FLIE T 2T |
464 050 456 513
F 170 363
6D B30 153 144
T 26 23
W
Ei.
Ei. A ] B 15 T T 470 |
E12 [Tormw A B T T |
E2. LRl T8 TES |
E3. e I |
I i i | I -] S
ni [Tz it diouhesdobere: fapiy [ 1 938
W2 [Teliy T prodardhe maleran 7 e 10 18
M3 |dind preesand vivosy Lik ] 36 03
- i I -] ST
FiA.  |Zislabewd oina prodendts Souhodobho mauli [H 1 B0
F2  |Prstary mabeal 1 2 13 P00
F3 D i peplatiy £ 158 5081
Fa. ¥ ohilasl] @ horrpka nakedy pliblich sbaebl - g7 2037
FE 46 52 51 060 |
[ [Provoent wysleseh Eespodatest (+-)
Ii 13 -
WA [Vinoey 2 podill - (vaoana nebo ovisdaio owobe
W2 [Oslaind vinesy 2 podkh 1 |
. [Himlady wpnabant na prodacs podiy
o Vjnoay ¢ ol Seabodohiie nainis maj
v [Vjews Thves Aiouleisbiie Trantnihs maiy - svbaand nabs vBdaiel cathe
v  [Osmmivece fres disuhoteiive Tnannihs majetin 1
L [Opravy hednot a rparey s finanis eblat
1. Miladcws Groky @ podobni ndkldy
Lt [Wiasted (roky o poaehng nalady - oviedand rebs ovadak | ceeha
1.2, [DwlEl ndkkatit oky o pathid fakkady | 18 B30 | SO
Wil |Dtatni finantsi winosy
W [Catatni Tirantei nmlasy
[ [FinasEnl wjakodek e podaed (41
- btk Eelan e (41|




Slalutami fermuldfe Ceskych Tinandnich vikaml v lis. KE

WVHAZ Z1BHL A ZTRATY
Htav v bideim Bt v minakm
et obss Gbainim ckdobi 2013
L Theeh £ péijma
L1 [Gedz 10 444 37 87
L2 Dl z plimd clzdend (+) [ 12 788 | 11 781
= [Wyaeduk hosgemateni g okt [+
"n.—pmm
[ [Vymkduk hospodaben ta Gtew cbaobl [+
[ [ty obrat m Gleinl obdob [ 3 B 430 | & 03 £




PRILOHA P V: ANALYZA VYNOSU A NAKLADU

Analyza vynosi spolecnosti (2015 - 2019)

Spoleénost (v tis. K&) 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
VYNOSY CELKEM 3690 090 | 3775 283 | 3 904 290 | 4 062 570 | 3 880 480
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 3476983 |3 580088 | 3654933 |3829 1323626321
Trzby za prodej zbozi 119134| 124077| 147113| 147210| 164897
Ostatni provozni vynosy 59705 59302 60 544 57377 60 535
Vynosy z ostatniho DFM 10 000 0 0 0 0
Vynosové troky a podobné vynosy 10 18 1 16 11
Ostatni finanéni vynosy 24258 11798 41699| 28835 28716
Horizontalni a vertikalni analyza vynosi (2015 — 2019)
Iﬁ‘g)"lec“"“ (VOS5 015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
16/15 [17/16 |18/17 |19/18
VYNOSY CELKEM | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 231| 342| 4,05 448
%l % % %
Trzby 2prodeje VIT. | o100 | 950, | 94% | 94% | 93% | 3% | 2% | 5% | 5%
a sluzeb
Trsby za prodej zbozi | 3% | 3% | 4% | 4% | 4% | 4% | 19% | 0% | 12%
Ostatni provozni | 5o, | or | 295 | 19 | 2% | -1% | 2% | -5% | 6%
Vynosy
Vymosy zostamniho | o, | gor | gos | 0% | 0% |-100%]| 0% | 0% | 0%
DFM
Vynosovétrokya g0, | g0 | 005 | 0% | 0% | 80% | -94% | 1200 | 319
podobné vynosy Z
Ostamni financni | o, | gor | qoy | 1oy | 19% | -51% | 253% | -31% | 0%
vynosy




Analyza nakladi spole¢nosti (2015 - 2019)
Spolenost (v tis. K&) 2015 2016 2017 2018 2019
NAKLADY CELKEM 3400 555 | 3477316 | 3 676 791 | 3 893 941 | 3 777 286
Néklady vynalozené na prodané zbozi 103245 106198 124992| 122693| 136414
Spotieba materialu a energie 2456132 2374171 2642894 |2673432|2610115
Sluzby 203619| 229715| 235057| 264270| 251697
Zmeéna stavu zasob vl. ¢innosti -23 589 30 354 -54 626 22 818 -38 290
Aktivace (-) 138109 | -136533| -160625| -168434| -177 800
Osobni naklady 474104| 542569| 584103| 635896| 670266
Upravy hodnot v provozni oblasti 172504 | 159648| 142792| 196296| 194581
Ostatni provozni naklady 61351 86 938 67 828 72 706 60 815
Nakladové troky a podobné naklady 1578 829 2 460 5927 18 830
Ostatni finanéni naklady 26099 15015 40999 28949| 27426
Dai z pifjmil 63621| 68412 50917| 39388| 23232
Horizontalni a vertikalni analyza nakladi (2015 - 2019)
Spolenost (v tis. K& | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 16/15 | 17/16 | 18/17 | 19/18
NAKLADY CELKEM | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 50| >74 571 3.00%
Ergg;felozzb(?; 3% 3%|  3%|  3%|  4%| 3%| 18%| -2%| 11%
Sg::;:a materidlua | y0 | 6gon | 720 | 69%| 69%| 3%| 11%| 1% 2%
Sluzby 6%| T%|  6%| T%| 1%| 13%| 2%| 12%| -5%
flr:;ﬂ? gﬁggsff‘”b 1% 1% 1%  1%]|  -1%]-229% | -280% | -142% | -268%
Aktivace (-) 4% | -A%| 4% -4%| 5%| -1%| 18%| 5% 6%
Osobni naklady 14%| 16%| 16%| 16%| 18%| 14%| 8%| 9%| 3%
Ig‘;fg’gﬂ?g‘é?gﬁv 5%|  5%|  4%|  5%|  S%| 1% -11%| 37%| -1%
I?:li‘i‘;g;pmvomi 2% 3% 2%| 2%  2%| 42%| -22%| 7% -16%
Ejé‘éii‘;vlfaggg a 0%  0%| 0%| 0%| 0% -47%| 197%| 141%]| 218%
r?:li‘i‘;g;ﬁ“aném 25%| 14%| 33%| 24%| 20%| -42%| 173%| -29%| -5%
Dai z pijmil 3% 3%| 2%  1%|  1%| 8% -26%| -23%| -41%




ZjednoduSeny VZZ odvétvi (2015 - 2019)

Odvétvi (v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby z prodeje vl.

vyrobkii a sluzeb |3 906 958 557 | 3 963 739 410 | 4 257 015 636 | 4 419 192 021 | 4 505 959 284
Trzby za prodej

zboZi 374945267 | 383882770 431799170 437 083 626| 467 748 844

Vykonova spotieba

3 354 040 088

3391294417

3691 126 754

3842436974

3 908 689 288

Néklady vynalozené
na prodané zbozi

303 734 242

312 181 227

349 075 057

350 277 215

372 415 084

Spotieba materialu
a energie a sluzby

3050 305 847

3079113191

3342 051 697

3492 159 759

3536274204

Zména stavu zasob
vl. ¢innosti +

Aktivace -38841662| -40112827| -47050659| -64720132| -37204 041
Osobni naklady 486971 161 | 522314919| 571557329| 620689 192| 654778 908
Mzdové naklady 349111463 | 373513341 407734253| 443078891 | 465 680 658
Néklady na SP 137859698 | 148801578 | 163823076| 177610302| 189 098 251
Naklady na ZP 129493079 140276218 | 154291218| 167321402| 180653 288
Ostatni naklady 8366 619 8525361 9531 857 10 288 899 8 444 963
Upravy hodnot

v provozni oblasti 145557532 152967777 161335812 170719785| 168991316
Nékladové tiroky a

podobné naklady 16 171 973 15432 490 15178 632 18 289 782 17 127 403
VH pred zdanénim | 313258330 | 299465885| 313251355| 293598327 | 280495747




