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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva méfenim a fizenim vykonnosti podniku
ZPS — MECHANIKA, a. s. za obdobi 2015-2020 a implementaci ekonomické ptidané
hodnoty. Teoretickd Cast se zabyva tradicnimi ukazateli méfeni vykonnosti podniku
a modernim konceptem EVA. V praktické Casti je predstavena analyzovand spolecnost,
provedena finan¢ni analyza podniku a vypocet moderniho ukazatele. Cilem této ¢asti je
navrh implementace konceptu EVA do spolecnosti a vyhodnoceni piinosti a rizik

implementace.

Klic¢ova slova: vykonnost podniku, finan¢ni analyza, ekonomické ptidana hodnota, ndklady

na kapital, pyramidovy rozklad EVA.

ABSTRACT

This diploma thesis deals with measuring of the performance of company
ZPS —MECHANIKA, a. s. related to the period between 2015-2019 and the subsequent
implementation of Economic Value Added. The theoretical part is focused on traditional
indicators of performance measurement and modern concept of EVA. The practical part
presents the analyzed company, performs a financial analysis and calculation of a modern
indicator EVA. The aim of this part is to propose the implementation of the EVA concept

into the company including the evaluation of the benefits and risks of implementation.

Keywords: Performance of Company, Financial Analysis, Economic Value Added, Cost of

capital, Pyramidal Analysis of EVA.
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UvVOoD

V soucasnosti je dulezitou tlohou podnikovych ¢innosti zejména méteni a fizeni vykonnosti
podniku. Neustale se méni ekonomické prostiedi, ve kterém se firmy nachazi, a to znamena,
ze podnik by mél reagovat na v§echny zmény v podnikdni. K méfeni vykonnosti spole¢nosti
vyuzivaji tradi¢ni ukazatele a jejich cil se orientuje na maximalizaci zisku. Nyni ale tspéch
podniku spociva v jeho neustalém zvySovani vykonnosti a také, aby byla zvySovana hodnota

pro vlastniky.

Vhodnym meéfitkem vykonnosti podniku se staly moderni ukazatele, které se zabyvaji
fizenim hodnoty. Pro tuto praci byl vybran koncept ekonomické pridané hodnoty, jeden
z nejrozsifenéjSich modernich ukazatelll, ktery propojuje strategické a operativni fizeni
a zahrnuje néklady na vlastni kapital. Jedna se o koncept fizeni hodnoty nikoliv fizeni
ziskovosti nebo rentability, kdy dochéazi k analyzovani finan¢nich vykazi. Ukazatel EVA
(Economic Value Added) je pfistup k fizeni podniku, ktery umozniuje firmé¢ zménu cild,

priorit a zménu celého chovani podniku.

Koncept EVA vychazi z dosazeného ekonomického zisku spolecnosti. Ekonomicky zisk
predstavuje operativni zisk snizeny o naklady na cely kapital. Toto metitko vypovida o tom,
zda spole€nost vytvari pfidanou hodnotu pro své vlastniky, neboli jak podnik ptispél za dané

obdobi svymi aktivitami ke snizeni ¢i zvySeni hodnoty.

Na tizemi Ceské republiky neni tento koncept velmi rozsifen. K mé&feni vykonnosti podniky
vyuzivaji spiSe tradicni ukazatele a k hodnoceni vykonnosti pomoci tvorby hodnoty dochézi
velmi malo. Ukazatel EVA se pouziva pouze ve zjednodusené podob¢ spiSe jako soucast

finan¢ni analyzy.

Cilem diplomové prace je analyza a zhodnoceni vykonnosti podniku
ZPS — MECHANIKA, a. s. pomoci tradicnich ukazateli a moderniho ukazatele
ekonomické piidané hodnoty a ndsledné navrhnout implementaci tohoto konceptu do

vybraného podniku.
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CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této diplomové prace je méfeni a fizeni vykonnosti podniku se zaméienim
na ukazatel EVA a navrzeni projektu implementace tohoto konceptu do spolecnosti
ZPS — MECAHNIKA, a. s. Spole¢nost dosud nemd ve své organizacni struktuie zavedené
finan¢ni nebo jiné oddéleni, které by se zabyvalo problematikou vykonnosti a jejim

zhodnocenim.

Teoreticka cast diplomové prace se zamétuje na problematiku méfeni a fizeni vykonnosti.
Obsahuje literarni reSerSi v oblasti vykonnosti podniku, finan¢ni analyzy, tradi¢nich
ukazateli a moderniho ukazatele ekonomické piidané hodnoty s vyuzitim dostupnych

¢eskych i zahrani¢nich literarnich zdroji.

Prakticka ¢ast diplomové prace obsahuje analytickou a projektovou ¢ast. V analytické Casti
je pouzita metoda analyzy zejména podnikovych dokumentt, sbéru dat a informaci. Cilem
analytické casti je predstaveni spolecnosti ZPS — MECHANIKA, a. s. véetné charakteristiky
odvétvi, ve kterém tato spoleCnost plisobi. Déle je vytvofena SWOT analyza ke zjisténi
silnych a slabych stranek spolec¢nosti. Nasledné¢ je provedena PEST analyza pro
charakterizovani vné¢jSich faktort, které na spole¢nost plisobi. Méteni a hodnoceni podniku
je provedeno pomoci tradi¢nich ukazateli a moderniho ukazatele ekonomické pridané

hodnoty. Také je provedeno porovndni podniku s odvétvim a s konkurenénim podnikem.

Informace pouzité v analytické ¢asti jsou ziskdny od pracovnikll spolecnosti
ZPS — MECHANIKA, a. s., studiem internich dokumentti a také z webovych stranek
spolecnosti. Data tykajici se odvétvi jsou prevzata z financni analyzy podnikové sféry
vytvotené Ministerstvem primyslu a obchodu Ceské republiky. Informace o konkurenénim

podniku jsou ziskany z vykazi spolecnosti zvefejnénych na internetové strance justice.cz.

Cilem projektové casti je vyuzit vysledky analytické ¢asti a vypracovat projekt
implementace EVA pro hodnoceni vykonnosti podniku. Jsou zpracovany jednotlivé kroky
implementace. V zavéru prace budou vymezeny rizika, naklady a pfinosy zavedeni tohoto

konceptu do spolecnosti.
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I. TEORETICKA CAST
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1 PODNIK A VYKONNOST

Podnik lze charakterizovat jako subjekt, ve kterém probihaji hospodaiské cCinnosti
a ekonomické procesy. Vzdy je soucasti ekonomického prostiedi, které vytvari podminky
pro jeho existenci. Podnik sam vyznamné ovliviiuje tvorbu a vyvoj tohoto prostiedi.

(Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 1)

Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 13) vykonnost podniku zavisi na udrzeni konkurencni
vyhody kviili zm&nam podnikatelského prostiedi. Usp&$né se mohou rozvijet jen ty podniky,
které jdou s dobou a reaguji na ménici se podminky podnikani. Na zaklad¢ efektivniho
hodnoceni a fizeni vykonnosti pomoci opakovanych méteni, tedy identifikace faktort, které
ovliviiuji vykonnost podniku a nasledné aplikace riznych opatfeni, 1ze dosahnout plnéni

stanovenych cill a zajistit tak spéSny rozvoj podniku.

Hodnoceni podniku v dnesni dobé, kdy ekonomiku ovlivnil nastup hospodatské krize, je
velmi vyznamné, jelikoz se spole¢nosti prodavaji, dostavaji se do financ¢ni krize nebo

krachuji.
Podle Vochozky (2020, s. 9) 1ze hodnoceni podniku definovat dvéma zpisoby:
1. Hodnoceni podniku podnikem

Management podniku mé stanovenou cilovou hodnotu spolec¢nosti, proto hodnoceni
podniku vyuziva jako zpétnou vazbu. Také vlastnik chce znat hodnotu podniku z dvodu
vlozeni penéz a Usili do podnikani. Ocekava tedy navratnost vloZenych prostredka

a rychly vyvoj jeho bohatstvi.
2. Hodnoceni podniku jinymi subjekty

Hodnotu spole¢nosti potiebuji znat 1 externi subjekty, které spolupracuji s podnikem,
tedy dodavatelé, odbératelé, banky, pojistovny atd. Banky a jiné finan¢ni spolecnosti se
zabyvaji ocenénim podniku nejvice. Podnik si pomoci téchto instituci zajiStuje své
financovani, proto je zkouman bankovni instituci, zejména probihaji predikce budouciho
vyvoje podniku a zjist'uji nasledné dopady, které maji vliv na schopnost podniku splacet

své zavazky.

Vhodnym métitkem vykonnosti je hodnota podniku, protoze vyZaduje kompletni informace.
Zakladni cil podnikani je maximalizace hodnoty podniku, coZ z dlouhodobého hlediska lze
dosdhnout uspokojenim zékazniki, odbératelii, zaméstnanct a spole¢enské odpovédnosti

podniku. Maximalizaci hodnoty Ize definovat jako Usili vedeni podniku o co nejvétsi pfinos
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pro vlastniky v podobé rostouci hodnoty vlastnického podilu. (Pavelkova a Knapkova, 2012,
s. 15)

1.1 Zpisoby méreni vykonnosti podniku

Ptistupti k méfeni finan¢ni vykonnosti existuje mnoho, mezi dva zakladni patii:
o klasické (tradi¢ni) ukazatele,
e moderni ukazatele.

Klasické (tradicni) ukazatele jsou méfitka orientovand na maximalizaci zisku, mezi které
patii ukazatele absolutni hodnoty zisku, cash flow, rentability, likvidity, aktivity apod. Tyto

ukazatele se vyuzivaji ve finan¢ni analyze spolecnosti. (Pavelkové a Knapkova, 2012, s. 20)

Moderni ukazatele jsou zalozené na hodnotovém fizeni, jejich cilem je zvySit hodnotu
vlozenych prostfedktl vlastniky do podniku. Mezi moderni métitka v praxi patii napiiklad
diskontované cash flow (DCF), trzni pfidand hodnota (MVA), nejcastéji pak ekonomicka
pridana hodnota (EVA). (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 17)

1.2 Teorie Fizeni hodnoty

V ptedchozich desetiletich dosSlo k vyvinuti né€kolika teorii v oblasti vykonnosti podniku
zabyvajicich se podnikovym fizenim a finan¢ni analyzou. Z historického hlediska se
vyvijely teorie métfeni a ndzory vykonnosti od méfeni na zdkladé zisku a ristu zisku k méfent

rentability az k modernim konceptiim, které se zabyvaji tvorbou hodnoty pro vlastniky.

Vlastnici vloZili do podniku na zac¢atku podnikdni své znalosti a penize, nesou tedy nejvétsi
riziko podnikani. Jestlize dojde k navratnosti jejich vloZenych prostfedkii, budou podnikat
nadale (shareholder value). Diiraz je kladen na dlouhodobém fungovani podniku a vlastnici
se musi snaZzit uspokojit vSechny, ktefi jsou s podnikem spojeni (stakeholder value).

(Pavelkova a Knéapkova, 2012, s. 14)

1.3 SWOT ANALYZA

SWOT analyza je zdkladni metoda hodnoceni podniku, kterd se pouziva na zhodnoceni
vnitinich a vné&jSich faktori, které podnik ovliviiuji. Z jedné strany zkouma silné a slabé
stranky ve vztahu k podnikové vnitini struktufe a moZnostem, z druhé strany podnikové

pftilezitosti a hrozby ve vztahu k vnéj$im vlivim. (Management Mania, © 2020)
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1.4 PEST ANALYZA

Soucasti hodnoceni vykonnosti podniku se muze podnik zabyvat PEST analyzou jako
soucast strategického managementu spolecnosti. PEST analyza se zabyva faktory, které
ovlivituji podnik a zahrnuje politické, ekonomické, socidlni a technologické prostredi.

(Marketing, © 2015)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 16

2 TRADICNI UKAZATELE MERENI VYKONOSTI

V pribéhu historického vyvoje se vyuzivané metody a postupy pii zpracovani financni

analyzy standardizovaly. Lze je nazvat tradi¢nimi ukazateli métfeni vykonnosti.

2.1 Financni analyza

Soucasti finan¢niho fizeni spole¢nosti je financni analyza. Plsobi jako zpétna vazba o tom,
jak se podniku dafilo v jednotlivych oblastech ¢i nikoliv, a napomaha podniku v budoucich
krocich rozhodovani. Také podniku poskytne celkové zhodnoceni jeho financni situace.

(Knapkova a kol., 2017, s. 17)

Pojem financ¢ni analyza piedstavuje systematicky rozbor dat ziskanych pfedevs$im z ucetnich
vykazi spole¢nosti. Zahrnuje v sob¢ i hodnoceni minulosti podniku, sou¢asnou situaci a také

predikci budoucich finan¢nich podminek. (Riackova, 2021, s. 9)

Finan¢ni analyza je metoda hodnoceni financniho hospodateni podniku, informace ziskané
touto metodou umoziuji dospét k uréitym zavérim o celkovém hospodateni spole¢nosti
a také jeji finan¢ni situaci. Zaméiuje se na identifikaci problému spolecnosti, jejich silnych
a slabych stranek predev§im hodnotovych procesti podniku a je to podklad pro rozhodovani

managementu podniku. (Sedlacek, 2011, s. 3)

Informace ziskané financni analyzou jsou potfebné nejen pro samotny podnik pro dalsi
rozhodovani, ale také pro jiné subjekty, kteti spolupracuji s podnikem. Jedna se o investory,

banky, obchodni partnery apod. (Cernohorsky, 2020, s. 414)

2.1.1 Zdroje informaci pro finanéni analyzu

Informace, které vstupuji do finan¢ni analyzy, by mély byt kvalitni a komplexni. Aby byla
finan¢ni analyza Uspé€Sné zpracovana, jsou dllezité zejména zékladni Gcetni vykazy, mezi

které patii:

e rozvaha,
e vykaz zisku a ztraty,
e prehled o penéznich tocich,
e vykaz o zméndch vlastniho kapitdlu. (Rickova, 2021, s. 22)
Finan¢ni Uc€etni vykazy jsou vefejné dostupné prostiednictvim obchodniho rejstiiku.

Poskytuji ptfehled o stavu a struktufe majetku, zdrojich financovani, tvorbé a uziti

hospodaiského vysledku a také o cash flow. Vnitropodnikové uUcetni vykazy vychazi
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z potieb spolecnosti. Tyto vykazy jsou dulezité ve finan¢ni analyze pro ptesnéjsi vysledky

a odstranéni rizika odchylky od skutecnosti. (Rickova, 2021, s. 22)

Ucetni vykazy poskytuji informace riiznym uzivatelim, externim i internim. Mezi externi
uzivatele patii naptiklad stat, investofi, banky nebo obchodni partnefi. Mezi ty interni

uzivatele pak patfi manazefi, zaméstnanci nebo vedeni spolec¢nosti. (Vochozka, 2020, s. 33)
Kazdy uzivatel finan¢ni analyzy se zajimd o specifickou oblast v podniku. Vlastnici
a investofi podniku se zabyvaji zejména navratnosti vlozen¢ho kapitalu, véritelé se zamétuji

hlavné na likviditu a zadluzenost podniku. (Knapkova a kol., 2017, s. 17)

2.1.2 Metody finan¢ni analyzy

Knépkova a kol. (2017, s. 17) definuji zakladni metody vyuzivané pfi zpracovani finan¢ni
analyzy, kterymi jsou:

e analyza stavovych (absolutnich) ukazateld,
e analyza rozdilovych ukazatelq,

e analyza pomérovych ukazateli,

e analyza soustav ukazateld,

¢ souhrnné ukazatele.

Nasledujici kapitoly obsahuji charakteristiku téchto metod.

2.2 Absolutni ukazatele

Analyza absolutnich ukazateld zahrnuje horizontéalni a vertikalni analyzu.
Horizontalni analyza zkouma zmény absolutnich ukazateli v ¢ase. Pomoci této analyzy se
zjistuje zmena jednotlivych polozek oproti minulému obdobi. Zména miize byt vyjadiena

v absolutnim ¢isle nebo v procentech. (Ruckova, 2021, s. 49)
Absolutni zména = ukazatel, — ukazatel,.; (1)
% zména = (absolutni zména x 100) / ukazatel;.; (2)

Vertikdlni analyza mize byt charakterizovana jako procentni rozbor, protoze se jedna
o procentni vyjadieni polozek ucetnich vykazii k celkové sumé aktiv nebo pasiv. Pomoci
této analyzy lze srovnavat uletni vykazy s pfedchozim obdobim a také srovndvat

analyzovany podnik s jinymi firmami ve stejném oboru podnikani. (Rickova, 2021, s. 49)
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2.3 Rozdilové ukazatele

Analyza rozdilovych ukazateli pfedstavuje rozdil dvou absolutnich ukazatelii. Tyto
ukazatele se orientuji na likviditu podniku a slouzi k analyzovani a fizeni finan¢ni situace

podniku. (Knapkova a kol., 2017, s. 85)

2.3.1 Cisty pracovni kapital

Nejvice pouZivany rozdilovy ukazatel je &isty pracovni kapital (CPK), oznaduje se také jako
provozni kapital a predstavuje obézna aktiva ocisténa o kratkodobé zavazky podniku. (Hrdy
a Krechovska, 2017, s. 210)

CPK = obézna aktiva — kratkodobé zavazky (3)

Tento ukazatel je indikator platebni schopnosti podniku. Cim vysi je CPK, tim vétsi by

mela byt schopnost podniku hradit své finanéni zavazky. (Hrdy a Krechovska, 2017, s. 210)

2.3.2 Ukazatele zisku

Nejpouzivangj$i méfitka vykonnosti podniku jsou ukazatele zisku, o které se zajima vétSina
uzivateli. Zisk odrazi kvalitu a efektivnost celého podniku. (Kubickova a Jindfichovska,

2015, s. 106)
Cisty zisk EAT (Earnings After Taxes)

Jedna se o vysledek hospodateni za ucetni obdobi po zdanéni. Tento zisk je nasledné uréen
k rozdéleni. Predstavuje nejdileZitéjsi Groven zisku pro vlastniky podniku. (Pavelkova

a Knépkova, 2012, s. 20)
Zisk pred zdanénim EBT (Earnings Before Taxes)

Tento ukazatel predstavuje vysledek hospodafeni pifed zdanénim. Tato kategorie zisku
zahrnuje dan z pfijml za béZnou ¢innost a dan z pfijml za mimotadnou ¢innost. EBIT je
vhodny pro srovnani vykonnosti podnikil v riiznych zemich s riiznym zdanénim (Vochozka,

2020, s. 38)
Zisk pied zdanénim a aroky EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)

Podle TSE (2018, s. 8) je EBIT povaZovan za provozni zisk, tedy je vysledkem provozni

¢innosti. Zjist'uje se navySenim zisku pfed zdanénim o ndkladové troky.
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Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortization)

EBITDA je jeden z nejpopularnéjSich zplisobii méfeni vykonnosti podniku. Ukazatel

vyjadiuje, kolik zisku spole¢nost vygenerovala ze své provozni Cinnosti. (TSE, 2018, s. 7)

2.3.3 Cash Flow

Vykaz o penéznich tocich neboli cash flow zobrazuje celkovou finanéni situaci podniku za
uréité obdobi a poskytuje prehled o podnikovych financich. Ugetni jednotky, které sestavuji

zavérku v plném rozsahu, jej sestavuji povinng. (Moneta, © 2022)

Tento vykaz poskytuje ptehled o piijmech penéznich prostredkti a vydajich penéznich
prostiedku, které byly uskutecnény ucetni jednotkou v ramci ucetniho obdobi, tudiz stav
penéznich prostiedki a penéznich ekvivalenti na konci Ucetniho obdobi se zménil

v porovnani se stavem na zacatku ucetniho obdobi. (Kotuli¢ a kol., 2018, s. 44)

Cash flow je dulezity pro financni fizeni a finan¢ni analyzu podniku. Pfehledné zachytava
finan¢ni transakce podniku, tj. skuteény pohyb penéznich prostiedkd v ramci ucetniho
obdobi. Vysvétluje ptiriistky a tbytky penéznich prostfedki a také pfiCiny téchto zmén.
(Kotuli¢ a kol., 2018, s. 45)

Vykaz cash flow by mél byt strukturovan tak, aby mél co nejlepsi vypovidaci schopnost pro

své uzivatele. Nasledujici obrazek zobrazuje strukturu cash flow.

[ vykaz o tvorbé a pouZiti penéznich prostiedki ]

| m— N rmw——r |

¢innost cinnost cinnost

Obrézek 1: Struktura vykazu cash flow (Rackova, 2020, s. 37)
Provozni ¢innost je ¢innost, kterd souvisi s prfedmétem podnikani. Zahrnuji se zde zdkladni
¢innosti podniku, které jsou vydélecné, naptiklad vyroba, sluzby, doprava, apod. (Wahlen,

2018, s. 150)

Investi¢ni ¢innost je ¢innosti, kterd piedstavuje pofizeni a prodej DM a dalsi ¢innosti, které

souvisi s poskytovanim uvéra a pijcek. Kladna hodnota cash flow za investi¢ni ¢innost znaci
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odprodej DM. Je-li cash flow z investi¢ni Cinnosti zaporné, znamena to investice do DM

a pozitivni vyhled do budoucnosti. (Knapkova a kol., 2017, s. 194)

Pod pojmem ,,finan¢ni ¢innost* si lze predstavit ¢innost, ktera zptisobuje zmény hodnoty
a struktury vlastniho kapitalu a zmény dlouhodobych a kratkodobych zéavazku, které

nesouvisi s provozni nebo investi¢ni ¢innosti. (Kotuli¢ a kol., 2018, s. 44)

Cash flow lze stanovit pomoci dvou metod, pfimé a nepfimé.

Piima metoda

Cash flow sestaveny na zakladé pfimé metody spociva v tom, Ze obsahuje skutecné platby,
tedy pfijmy a vydaje penéznich prostiedkd za urcité obdobi. Vyhodou této metody je, Ze
zobrazuje hlavni skupiny penéznich ptijmi a vydaji. Nevyhodou je, Ze neni znama pticina
a uziti penéznich prostiedkii. (Knapkova a kol., 2017, s. 199)

Nepiima metoda

Nepiiméa metoda vychazi z vysledku hospodaieni z vysledku hospodateni, ktery se upravi
na penézni tok. Spociva to v tom, ze vysledek hospodafeni je upravovan o nepenézni

operace. (Cizinska, 2018, s. 319)

2.3.4 Pridana hodnota

Pfidand hodnota vyjadifuje hodnotu, kterou podnikatel pfida vlastni ¢innosti k hodnoté

nakupovanych produktii od dodavatelt. (Knapkova a kol., 2017, s. 44)
Vypocita se pomoci tohoto vzorce:

Pridana hodnota = trzby za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb + trzby za prodej zbozi

— vykonovy spotreba — zména stavu zasob — aktivace (4)

2.4 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou nejpouzivanéjsimi metodickymi nastroji finan¢ni analyzy. Pomoci
pomérovych ukazatelli lze ziskat rychly a nakladové nenarony obraz o zakladnich
finan¢nich charakteristikach podniku, dale 1ze diky nim porovnévat podniky rizné velikosti.
Vysledky jsou vyuzivany ptredev§im uvnitf podniku na porovnéani ziskovych stiedisek,
posuzovani finan¢ni vykonnosti podniku a také k porovnani s rozpoctovymi hodnotami.

(Kotuli¢ a kol., 2018, s. 56)
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2.4.1 Ukazatele zadluZenosti

Podnik nese pfi daném pomeéru a struktuie vlastniho kapitélu a cizich zdroj urcité riziko.
Ukazatele zadluZenosti slouzi jako indikatory tohoto rizika. Cim vy3si zadluZenost podniku,
tim vys$i riziko podnik podstupuje, protoze musi splacet své zavazky bez ohledu na to, jak

se podniku dafi. (Knépkova a kol., 2017, s. 360)

Zadluzenost neni vzdy negativni charakteristika. Urcita vySe zadluZzeni mize byt uzite¢na.
Je to dano tim, Ze cizi kapital je levnéjsi nez vlastni kapital a uroky z ciziho kapitalu snizuji
dafiové zatizeni podniku. Jedn4 se o datiovy efekt neboli datiovy &tit. Uroky z ciziho kapitalu
predstavuji naklady, které snizuji zisk, ze kterého se pak plati dané. (Knapkova a kol., 2017,
s. 361)

Néklady spojené se ziskanim kapitalu jsou zavislé i na dobé jeho splatnosti. Obecné plati,
¢im je doba splatnosti ptislusného kapitalu delsi, tim je pro uzivatele drazsi. Nejlevngjsi je
pak kratkodoby cizi kapital, nejdrazsi je vlastni kapital. Firma by méla usilovat o optimalni
finan¢ni strukturu, tj. o vhodném poméru mezi vlastnim a cizim kapitdlem. Znadmé je
tzv. zlaté pravidlo financovani: dlouhodoby majetek je financovan dlouhodobymi zdroji a

kratkodoby majetek je financovan kratkodobymi zdroji financovani. (Kotuli¢ a kol., 2018,

s. 64)
Celkova zadluzenost

Ukazatel celkova zadluzenost posuzuje finan¢ni strukturu z dlouhodobého hlediska a je to
zakladni ukazatel zadluZenosti. Jedna se o pomér mezi cizim kapitdlem a celkovymi aktivy.
Obecné plati, ¢im vyssi je hodnota ukazatele, tim vyssi je zadluZzenost podniku. (Hrdy

a Krechovska, 2017, s. 218)
Celkova zadluzenost = cizi zdroje / celkova aktiva (5)
Mira zadluZenosti

Mira zadluZenosti pométuje cizi a vlastni kapital. Tento ukazatel je vyznamny pro bankovni
instituce v piipad€, ze by podnik zadal o novy uvér. Dulezity je vyvoj tohoto ukazatele
v ase, zda se podil snizuje ¢ zvy$uje. Cim vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim je klient

pro bankovni instituci rizikovéjsi. (Knapkova a kol., 2017, s. 361)

Mira zadluzenosti = cizi zdroje / viastni kapital (6)
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Urokové kryti

Aby podnik zjistil, zda je pro néj jeste ptijatelné jeho dluhové zatizeni, pouziva se ukazatel
urokového kryti. Informuje o tom, zda je podnik schopen splacet uroky neboli kolikrat je
zisk vyssi nez uroky. Jestlize by podnik nebyl schopen splacet své troky, miize to byt znak

blizicich se finan¢nich problému. (Rickova, 2021, s. 73)

Urokové kryti = EBIT / nakladové viroky (7)

2.4.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity velmi spolehlivé vypovidaji o finanéni situaci podniku, jelikoZ se jedna
o schopnost podniku hradit svoje zdvazky. Je to ovlivnéno jak strukturou majetku, tak
pfiméfenym tokem penéznich prostfedktl. Jednotlivé druhy majetku se vyznacuji riznou
likvidnosti, tedy pfeménou na penézni prostiedky. Podnik také sleduje své penézni toky,
protoze v€asné platby zdvazkl a inkasa pohledavek jsou vyznamnymi determinanty likvidity

podniku. (Kotuli¢ a kol., 2018, s. 57-58)

Ukazatele likvidity tedy informuji o platebni schopnosti podniku. Zakladni ukazatele pracuji

s polozkami obéznych aktiv a kratkodobych zavazki.
Bézna likvidita (likvidita ITI. Stupné)

Ukazatel bézné likvidity obsahuje obézna aktiva a kratkodobé zavazky podniku a udava,
kolikrat tato ob&zna aktiva pokryji kratkodobé zavazky. PriliS vysoka hodnota ukazatele
svédéi o tom, ze podnik ma piili§ vysoky CPK a drahé financovani. Doporu¢ené hodnoty

jsou v rozmezi 1,5 —2,5. (Knapkova a kol., 2017, s. 403)
Bézna likvidita = OA / kratkodobé cizi zdroje (8)
Pohotova likvidita (likvidita II. stupné)

Pohotova likvidita poméfuje obéznd aktiva kromé zdsob a kratkodoby cizi kapital
a vyjadfuje schopnost podniku zaplatit své zdvazky bez toho, aniz by prodala své zasoby,
které jsou nejméné likvidni. Doporucena hodnota pohotové likvidity je v rozmezi 1 — 1,5.
V ptipadé poméru mensim nez 1 by musel podnik spoléhat na piipadny prodej zasob.

(Kotuli€¢ a kol., 2018, s. 59)

Pohotova likvidita = (OA — zdsoby) / kratkodobé CZ 9)
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Okamzita likvidita (likvidita 1. stupné)

Okamzitd likvidita neboli hotovostni likvidita, davd do poméru z OA pouze kratkodoby
finan¢ni majetek a kratkodobé cizi zdroje. Tento ukazatel ukazuje, zda je podnik schopen
splatit okamzité své kratkodobé zavazky. Doporucené hodnoty tohoto ukazatele jsou
vrozmezi 0,2 — 0,5. Ptili§ vysoké hodnoty ukazatele mohou vypovidat o neefektivnim

vyuziti finan¢nich prostfedkt. (Kalouda, 2017, s. 75)

Okamczita likvidita = (kratkodoby FM + penezni prostredky) / kratkodobe CZ  (10)

2.4.3 Ukazatele rentability

Pojem rentabilita je vynosnost vlozeného kapitalu. Ukazatelé rentability méti schopnost

dosahovat zisky pouzitim investovaného kapitalu. (Cernohorsky, 2020, s. 416)

Metitkem schopnosti spolecnosti produkovat nové zdroje a zisk pouzitim investovaného
kapitalu je praveé rentabilita. Ukazatele rentability vychdzi hlavné z vykazu zisku a ztraty.
Diivodem je, ze v Citateli ukazatelil rentability se vyskytuje polozka, ktera odpovida

vysledku hospodaieni, a ve jmenovateli druh kapitalu.

Rentabilitu Ize pouzit k hodnoceni celkové efektivnosti dané Cinnosti v podniku. Proto se

o tyto ukazatele budou nejvice zajimat akcionafi a investofi. (Rickova, 2021, s. 64)
Rentabilita trzeb (ROS)

Tento ukazatel vyjadiuje ziskovou marzi, kdy se zisk vztahuje k trzbam, neboli kolik zisku
pfipada na jednu korunu trzeb. Tuto hodnotu 1ze pouZit pro porovnani s jinymi podniky. Do
Citatele vzorce se mize pouzit zisk po zdanéni, zisk pfed zdanéni nebo EBIT. (Knapkova

akol., 2017, s. 100)
ROS = zisk / trzby (11)
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu vyjadiuje vynosnost kapitdlu, ktery do podniku
vlozili vlastnici. Je definovan jako pomér Cistého zisku a vlastniho kapitalu. Investofi tak
mohou posoudit, jestli jejich vlozeny kapitdll ma dostatenou vynosnost. (Hrdy

a Krechovska, 2013, s. 212)

ROE = cisty zisk / kapital (12)
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Rentabilita aktiv (ROA)

Rentabilita aktiv, jinymi slovy rentabilita celkového vlozeného kapitalu, vyjadiuje, kolik
zisku je spolecnost schopna vyprodukovat vyuzitim svého majetku (aktiv). Ukazatel se

vyuziva pro méteni efektivnosti podniku. (Riackova, 2021, s. 66)

ROA = zisk / aktiva (13)

2.4.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity se pouzivaji v podniku pro fizeni jeho aktiv a hodnoceni hospodaieni
podniku s aktivy. JestliZze podnik drZi vice aktiv, neZ je pottebné, piedstavuje to zbytené
naklady. Naopak jestlize m& podnik malo aktiv, mlze pfijit o potencialni zisky. (Hrdy

a Krechovska, 2017, s. 217)

Tyto ukazatele vyjadiuji rychlost obratu a doba obratu. Rychlost obratu udava pocet obratek
(kolikrat se dany druh majetku obrati v trzby) a dobra obratu vyjadiuje dobu, jak dlouho jsou
finan¢ni prostiedky vazany v urcitém majetku. (Hrdy a Krechovska, 2017, s. 217)

Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv je vyjadien jako pomér trzeb k celkovym aktiviim a vyjadiuje, jak
podnik vyuziva sva aktiva. Tento ukazatel by mél dosahovat alesponl hodnoty 1. (Vochozka,

2020, str. 43)
Obrat aktiv = Trzby / celkova aktiva (14)
Obrat dlouhodobého majetku

Ukazatel obrat dlouhodobého majetku znézoriiuje, jak podnik efektivné vyuziva svij

dlouhodoby majetek. (Vochozka, 2020, str. 43)
Obrat DM = Trzby / DM (15)
Obrat zasob a doba obratu zasob

Rychlost obratu zasob vyjadiuje, kolikrat jsou jednotlivé polozky zasob pireménény v ostatni
formy majetku a znovu naskladnény. Niz$i hodnota ukazatele znaci pfebytecné zasoby, které

neprodukuji zisk. (Vochozka, 2020, str. 44)

Doba obratu zasob uvadi, kolik dni jsou zasoby vazany v podniku do doby jejich spotieby

nebo prodeje. (Hrdy a Krechovska, 2017, s. 218)

Obrat zasob = Trzby / zasoby (16)
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Dobra obratu zasob = 365 / obrat zasob (17)
Obrat pohledavek a doba obratu pohledavek

Obrat pohledavek je ukazatel, ktery vyjadiuje, kolikrat jsou pohledavky pieménény
v penézni prostiedky. Doba obratu pohledavek pak vyjadtuje, za jak dlouho jsou pohledavky
vyinkasovany. (Cizinska, 2018, s. 208)

Obrat pohledavek = Trzby / pohledavky (18)

Doba obratu pohledavek = 365 / obrat pohledavek (19)

2.4.5 Ukazatele kapitalového trhu

Jestlize je podnik obchodovan na kapitalovém trhu, pak investofi mohou pouzit pro

vyhodnoceni jeho finan¢ni situace i ukazatele kapitalového trhu.
P/E ratio

Jedna se o ukazatel, ktery vyuZiva udaje z kapitalového trhu a promitd se v ném ocekavani
investort. Vysledna hodnota ukazatele predstavuje pocet let navratnosti ¢astky investované

do akcii. (Pevna, 2021, s. 97)
P/E = trzni cena akcie / zisk na akcii (20)
Dividendova vynosnost

Tento ukazatel umozituje porovnani rizné moznosti investovani penéznich prostredkt
z hlediska rizné vynosnosti. Podle Pevné (2021, s. 97) ukazatel predstavuje, kolik procent

prinese investice do akcie za rok. Pfedpokladem je ovSem stejny kurz akcie.

Dividendova vynosnost % = (dividenda na akcii / trzni cena akcie) x 100 (21)

2.5 Soustavy ukazateli

Soustavy pomérovych ukazatelii 1ze vyuzit pro bliz§i ur€eni vzdjemnych souvislosti mezi
jednotlivymi ukazateli, protoze podle Knapkové a kol (2017, s. 129) jednotlivé pomérové
ukazatele hodnoti vykonnost podniku jednim c¢islem. Kazda soustava ukazatell musi

spliiovat existenci vzajemné souvislosti a zavislosti mezi jednotlivymi ukazateli.
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Rozlisuji se dva typy soustav:

o Paralelni soustava ukazatell — jednotlivé ukazatele se fadi vedle sebe, je zde absence
vrcholového syntetického ukazatele, proto by mohlo dochazet k odvozovani

ukazatelu.

e Pyramidova soustava ukazatelii — vrcholovy synteticky ukazatel se postupné
rozkladad do analytickych ukazateli, mezi kterymi existuji pevné a matematicky
definované vztahy. Zakladni myslenka pyramidové soustavy je postupny a stale
detailnéjsi rozklad ukazatele, pii kterém se pouziva aditivni nebo multiplikativni

postup. (Knapkova a kol., 2017, s. 129)

2.5.1 Du Pontav rozklad

Nejznaméjsi pyramidovou soustavou ukazatell je Du Pontlv rozklad, ktery vychézi
z ukazatele rentability vlastniho kapitdlu a vymezuje jednotlivé polozky, které vstupuji do

tohoto ukazatele. (Hrdy a Krechovska, 2017, s. 223)

Pozitivné na ROE putsobi zejména zvySeni rentability trzeb a rust obratu aktiv, coz
predstavuje efektivni vyuziti vlozenych prostfedkd financovani. Na ROE déle pozitivné
pusobi zvyseni podilu cizich zdroji na celkovych pasivech. JestliZze jsou cizi zdroje pfilis
vysoké, dochazi k poklesu rentability trzeb diky urokovym nakladim a dopad cizich zdroji

na rentabilitu vlastniho kapitalu je negativni. (Cizinsk4, 2018, s. 211)

Nasledujici obrazek znazoriuje pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu.

rentabilita vlastniho kapitalu \

///\

‘ ROA J X aktiva celkem / viastni
/\_“————_\__‘_\___
—
| rentabilita trzeb } / | obrat celkovych aktiv
[ EAT ] I [ trzby ' ( trzby | [ | aktiva celkem 1

Obrazek 2: Pyramidovy rozklad ROE (Ruckova, 2021, s. 87)
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2.6 Souhrnné ukazatele

Cilem souhrnnych ukazatel je identifikace budoucich finan¢nich problému. Modely se tedy
orientuji na budoucnost oproti predchozim ukazatelim finan¢ni analyzy orientujicich se na

minulost. (Pevna, 2021, s. 98)

2.6.1 Altmanuv model

Cilem Altmanova modelu (také Z-skore) je zjistit moznost finan¢nich problému spolecnosti.
Tento model je tvofen kombinaci pomérovymi ukazateli, kterym je pfifazena urcita vaha,

a tim rozlisi firmy sméfujici k bankrotu a firmy zdravé. (Mares, 2018, s. 134)

Z=12X1+14X>+33X;+0,6Xs+0999X5 (22)

X1 = pracovni kapital / aktiva
X2 = Zisk / aktiva

X3 = EBIT / aktiva

X4 = vlastni kapital / cizi kapital
Xs =trzby / aktiva

Interpretace vyslednych hodnot model Z-skore:

Tabulka 1: Interpretace vysledkii modelu Z-skore (Vlastni zpracovani dle Kubickové
a Jindfichovskég, 2015, s. 209)

Finanéné stabilni

7>29 firmy

Firmy mohou
Z>1,8 ocekavat
finan¢ni problémy
MozZné problémy
Z v intervalu 1,8 - 2,9 a nutnost
obezietnosti

2.6.2 Ukazatel Index INOS

Ekonomové v CR povazuji index INO5 za nejvhodnéjsi pro hodnoceni &eskych podniki.
Tento index predikuje finan¢ni problémy a také zjist'uje, jestli firma vytvati hodnotu pro

vlastniky. (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 234)

INO5 = 0,13 X1 +0,04 X2+ 3,973+ 0214+ 0,09 X5 (23)
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kde:

X1 = celkové aktiva / cizi kapital

X2 =EBIT / troky

X3 = EBIT / celkova aktiva

X4 = trzby / celkové aktiva

X5 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky

Tabulka 2: Vysledky Index INOS (Vlastni zpracovani dle Sedlacka, 2011, s. 112)

Velka pravdépodobnost bankrotu

IN05 <0,9 a nebudou tvorfit hodnotu

Velka pravdépodobnost

INOS v intervalu 0,9 - 1,6 zkrachovani, ale tvorba hodnoty

Firmy nezkrachuji, a s velkou
INO5 > 1,6 pravdépodobnosti budou vytvaret
hodnotu

2.7 Kritika klasickych ukazatelii vykonnosti podniku

Tradi¢ni ukazatele vykonnosti jsou zaloZeny na ucetnich udajich, zejména na ucetnim

vysledku hospodareni a neberou v Givahu zadna rizika nebo vliv inflace.

V ukazatelich finan¢ni analyzy je pouZivan vysledek hospodateni, ktery miZe byt ovlivnén
ucetni politikou ve spole€nosti. Jedna se naptiklad o pouzivané techniky ocenovani nebo
tvorbu rezerv a opravnych polozek. Také VH muze byt ovlivnén ¢asovym rozliSenim

podniku.

Dals$im problémem muze byt definovani kapitalu podniku pro vypocty. Aktiva totiz
nezahrnuji majetek, ktery spolecnost pofidila na leasing. Tento majetek neni vykazovan
v rozvaze, slouzi ale podniku k jeho hlavni ¢innosti. Jednd se napfiklad i o majetek

v osobnim vlastnictvi vyuzivany k podnikéni.

Ukazatele rentability jsou Casto povazovani za métitko tspéSnosti podniku. Tyto hodnoty

ale v sob¢ neodrdzi rizika souvisejici s podnikanim véetné nakladl na cizi kapital. Jestlize
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se zvysi podil ciziho kapitdlu, ukazatel ROE muze rist, ale pravé riziko platebni

neschopnosti zde neni zahrnuto. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 25)

Také ucetni vykazy mohou byt ovlivnény, mohou tak snizovat vysledky finan¢ni analyzy.
Princip historickych cen pfedstavuje povinnost podniku ocenit svlij majetek a zavazky
pofizovacimi cenami. Zde se neberou v tvahu zmény trznich cen a kupni sily penéz.

Hospodatsky vysledek miize byt zkresleny a miiZze ovliviiovat interpretaci i¢etnich vykaza.

Ekonomika a legislativa mohou téz ovlivilovat ucetni data, predevSim zmény
v ekonomickém prostiedi, napiiklad zmény urokovych sazeb nebo ménovych kurzi,
a zmeny legislativy. (Peskova, 2012, s. 41)

Vysledky pomérovych ukazateli maji ur¢itou vypovidaci schopnost. Je ale témét nemozné,

aby se podniku dafilo ve vSech ukazatelich. Nejcastéjsi je kombinace dobrych a Spatnych

vysledkt v riznych oblastech.

vvvvv

maji zisky. Jestlize spolecnost podnika ve vice oborech, je na misté, aby hodnotila ukazatele
pro jednotlivé ¢innosti zvlast'. (Mafik a kol., 2019, s. 129)

Vyhodou modelt Z-skore a Index INOS5 je jednoduchost vypoctu. Vysledkem téchto modeli
je jedno Cislo, coz je prave jejich nevyhoda. Nelze blize urcit vznik problémi a s tim souvisi

1 nemoznost odstranéni téchto problémi. (Scholleova, 2017, s. 193)
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3 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

Pro méfeni finan¢ni vykonnosti spolecnosti Ize vyuzit modely na bazi ekonomického zisku,
mezi které patii ekonomickd pfidana hodnota (Economic Value Added), kterd predstavuje

miru zhodnoceni investovaného kapitalu.

Ekonomicka ptidana hodnota vyjadiuje ekonomicky zisk, ktery podnik vyprodukuje, jestlize
uhradi vSechny néaklady vcetné nékladi na kapital, tj. naklady na cizi a vlastni kapital.

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 52)

Ukazatel EVA prezentuje hlavni cil podniku jako maximalizaci ekonomického zisku,
tj. rozdil mezi vynosy a ekonomickymi naklady. Tyto ndklady tvoii ucetni ndklady a naklady
ptilezitosti (oportunitni naklady). Oportunitni naklady ptedstavuji naptiklad uslou mzdu

nebo uroky z vlastniho kapitalu. (Vochozka, 2020, s. 193)
Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 52) Ize charakterizovat ukazatel nasledovné:

,,Ukazatel EVA méri, jak spolecnosti za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke zvyseni ci

snizeni hodnoty pro své viastniky.

Pevna (2021, s. 103) vysvétluje ukazatel EVA jako nastroj k fizeni a ocenovani podniku.
Upravuje se ekonomicky zisk, kterého je dosazeno pii uhrazeni vSech béznych nakladi, ale

1 nakladi spojenych s vlastnim kapitalem.

EVA je podle Vochozky (2021, s. 186) v soucasné dob& povaZovana za velmi vyznamné

hodnotové métitko vykonnosti podniku.

Hodnoceni vykonnosti podniku je pozitivni, jestlize je ukazatel EVA vétsi nez 0. Vynos
z kapitalu je tedy vyS$i néZ jeho cena a podnik tvoii hodnotu pro své vlastniky. Jestlize je
ukazatel EVA mensi nez 0, znamena to, ze vynos z kapitalu je niz8i neZ néaklad, a tedy

nedochézi k tvorbé hodnoty pro vlastniky. (Kiselakova a Soltés, 2018, s. 30)

Kiselakova a Soltés (2018, s. 29) hodnoti silnou stranku ukazatele EVA jako jednoduchy
indikétor, ktery vychéazi zkoncepce WACC. Naopak nevyhodou ukazatele je jeho

omezenost na jeden konkrétni rok a obtizné hodnoceni zmén v Case.
Pro odhad ekonomické piidané hodnoty je potifeba vypocitat provozni zisk spolecnost
a upravit ucetni zisk tak, aby odrazel vysledky spolecnosti, dale je nutné vypocitat kapitalové

naklady a porovnat provozni zisk s témito ndklady. (Larrabee a Voss, 2013, s. 35)
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3.1 Struktura ukazatele
Ukazatel je nejcastéji vyjadien takto:
EVA = NOPAT - WACC x C (24)

kde:

e NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) pfedstavuje zisk z provozni ¢innosti po
zdanéni,

e ( (Capital) ptedstavuje kapital vazany v aktivech,
o WACC (Weighted Average Costs of Capital) predstavuje primérné vazené naklady
na kapital. (Vochozka, 2020, s. 193)

Cisty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni (NOPAT)

NOPAT piedstavuje zisk z provozni ¢innosti po zdanéni, obsahuje vysledek z hlavni
¢innosti a zisky nebo ztraty z prodeje dlouhodobého majetku a zasob z mimotadné ¢innosti.
Také jsou zde zahrnuty zisk nebo ztrata z finan¢ni €innosti a ostatni ¢innosti mimotadného

charakteru. (Vochozka, 2020, s. 193)

NOPAT = EBIT x (I — sazba dané z prijmii pravnickych osob) (25)
Investovany zpoplatnény kapital (C)
Investovany zpoplatnény kapital ptfedstavuje financni zdroje, které do podniku vloZili
investofi, neboli kapitdl vazany v aktivech, ktery je potiebny pro dosazeni vysledku
hospodateni z provozni &innosti. (Cizinska, 2018, s. 216)
3.2 Jiny zpisob vyjadreni ukazatele EVA

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 53) uvadi jiny zptsob vyjadieni ekonomické piidané
hodnoty. Vyuziva se tzv. spread (RONA — WACC) pro mezipodnikové srovnani nebo

porovnani vykonnosti podniku v jednotlivych obdobich.
EVA = (RONA - WACC) x C (26)
RONA = NOPAT/C (27)
kde:
e RONA = rentabilita ¢istych operativnich aktiv

Pokud plati vztah RONA > WACC, dosahuje EVA kladnych hodnot, tudiz podnik pfispiva

svou ¢innosti ke zvySeni hodnoty pro své vlastniky.
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3.3 Prumérné vazené naklady kapitalu WACC

Pro vypocet ekonomické piidané hodnoty spolecnosti je potiebné definovat vazené

pramérné naklady na kapital (WACC).

WACC tvofii ndklady na cizi kapital a ndklady na vlastni kapital. Hlavnim cilem spole¢nosti
neni jen maximalizovat zisk uGcetni, ale i maximalizovat zisk ekonomicky. Rozdily jsou
zejména v polozce nakladl, kdy do ekonomického zisku jsou zahrnuty také alternativni

naklady. (Ruckova, 2021, s. 55)

Jedna se o naklady na celkovy investovany dlouhodoby kapital. Jestlize podnik dokaze
efektivné vyuzit své vlastni a cizi zdroje, mohou dosahovat nizsich primérnych naklada na
kapital. Vyslednd hodnota WACC také zavisi na kapitdlové struktuie podniku. (Vochozka,
2020, s. 194)

Podle Massari (2016, s. 178) ve skute¢nosti pouziti WACC pomaha manazerim lépe
porozumét, jak dluh mize ovlivnit hodnotu investice a taky, ze kazdé investice by méla byt

posouzena na zdkladé dlouhodobé kapitalové struktury spolecnosti.
WACC lIze ur¢it takto:
WACC = Nckx CK/C + Nyxkx VK / C (28)

kde:

e Nck - naklady na cizi kapital,

e CK - cizi kapital,

e C - celkovy investovany kapital,

e Nyk - ndklady na vlastni kapital

e VK —vlastni kapital
3.3.1 Naklady na cizi kapital
Naklady na cizi kapital tvoii poplatky a tiroky, které podnik musi uhradit svym véfitelim za
ptjéeny kapital, napt. bankovni uvér. (Cizinska, 2018, s. 147)

Tyto naklady ve formé trokti a poplatkti jsou dailové uznatelnym nékladem, jelikoz je tento
urok snizeny o tzv. danovy §tit. Danovy §tit pfedstavuje Gspory na danich vyuzitim ciziho

kapitélu.
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Nexk =i *(1—-1) (29)
kde:

e i-urok z ciziho kapitalu,

e t—sazba dan¢ z piijmu pravnickych osob (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 167)

Jednoduchy zpusob, jak Ize ndklady na cizi kapital vyjadfit, je pomoci nasledujiciho

vzorce:
Ndaklady na cizi kapital = Nakladové uroky / bankovni uvery (30)

Jestlize jsou k dispozici interni informace o bankovnich uvérech, je lepsi vyuzit interni

urokovou miru odvozenou z ceny uvért. (Vochozka, 2020, s. 123)

3.3.2 Naklady na vlastni kapital

Cenu vlastniho kapitalu ovliviiuje doba splatnosti tohoto kapitalu a také riziko, které

podstupuje véfitel. Plati zde jednoduché pravidlo, ze ¢im vyssi riziko véfitel podstupuje, tim

[ 24

dlouhodoby cizi kapital a nejdrazsi je kapital vlastni. (Vochozka, 2020. s. 196)

Vynosové ocekavani investord predstavuje vynos, ktery by mohli investofi ziskat, kdyby
stejny obnos prostiedkii investovali do jin¢ho aktiva, které nese stejné riziko. (Pavelkova

a Knapkova, 2012, s. 168)
Nasledujici ¢ast obsahuje modely pro vypocet nadkladl na vlastni kapital.
Model CAPM

Model CAPM je vyuzivan zejména k ocenovani kapitdlovych aktiv na vyspélych

kapitalovych trzich. (Finance v praxi, © 2018)

Tento model vychazi z rozdéleni celkového rizika spojeného s investici do akcii na riziko
systematické a nesystematické. Relevantni pro tento model je pouze systematické trzni

riziko. (Cizinska, 2018, s. 126)
Naklady na vlastni kapital 1ze pak vyjadfit nasledovné:

Fe= rr+px (rm—ry (31)
kde:

e r.— naklady vlastniho kapitalu v %,
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e 17— bezrizikova irokova mira, nejcastéji irokova mira desetiletych statnich
dluhopisi,
® 1y — prumérna vynosnost kapitalového trhu,

e (rm —rr) — rizikova prémie kapitalového trhu. (Jindfichovska, 2013, s. 168)
Model CAPM s nahradnimi odhady

Jestlize nelze urcit hodnota B koeficientu, 1ze pouzit metodu CAPM s nahradnimi odhady .
K odhadu koeficientu se vyuzije B podobnych podnikt, které jsou obchodovany, nebo lze
vyuzit B za ur¢ité odvétvi. Koeficient se miize v ¢ase ménit. Je také nutné zohlednit vliv

kapitalové struktury na koeficient .

Vztah lze vyjadrit takto:

CK
— x| 14+(1=T
B, =By [+( )XVKJ

Obrazek 3: Vypocet koeficientu beta (Pavelkova a Knapkova, 2017, s. 171)
kde:

e [BZ = vlastniho kapitalu u zadluZeni,
e [N = f vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni,

e T =sazba dané z ptijmu. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 171)
Stavebnicovy model

Stavebnicovy model zahrnuje mnoho rizikovych pfirazek, nebere tedy v ivahu pouze

systematicke riziko, jako je to u modelu CAPM. (DluhoSova, 2010, s. 123)
Tato metoda je zaloZena na postupném pficitani ptiraZzek k bezrizikové urokové mife. Jsou

stanoveny hlavni rizikové faktory ovliviiujici podnik, jedna se o pfirdzky z posouzeni

finan¢nich rizik, obchodnich rizik apod. (Mafik a kol., 2019, s. 275)
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Postup vypoctu nakladii na kapital pomoci stavebnicové metody je zveiejnén na webovych

strankach MPO CR. Ve vzorci jsou obsazeny nasledujici prirazky:
e Bezrizikova sazba rr je stanovena jako vynos desetiletych statnich dluhopisii.

o Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu rfinstab zkouma vztahy aktiv a pasiv, vaze
se na likviditu L3 a je porovndvana s doporuc¢enymi hodnotami dostupnymi na

strankach MPO CR. Maximalni vyse této piirazky je 10 %.

e Rizikova prirazka za podnikatelské riziko rpod se vaze na ukazatel

EBIT/AKTIVA, kde EBIT ptedstavuje provozni hospodaisky vysledek.

e Rizikova prirazka za velikost podniku rra vychézi z velikosti uplatnych zdroji

podniku. Jedna se o soucet VK, bankovnich tvéra a dluhopist.

e Rizikova prirazka za finanéni strukturu rfinstr ptedstavuje rozdil mezi r. a WACC.
V ptipadég, Ze spolecnost nepouziva tro€eny cizi kapital, je tato pfirdzka rovna nule.
Dividendovy model
Dividendovy model spociva vtom, Ze hodnota akcie je déna soucasnou hodnotou
oc¢ekavanych piijmi z této akcie. Jestlize je akcie drzena pfili§ dlouho, pak je soucasna
hodnota budouci oéekavané prodejni ceny nizsi. (Cizinska, 2018, s. 153)
JestliZze bude mit dividenda v dal§im roce hodnotu D a v dalSich letech poroste tempem g, je

to dano vztahem:

kde: (32)

e SH je soucasna hodnota akcie,
e izndzornuje pozadovanou vynosnost,
e D pfedstavuje dividendu v jednotlivych letech,

e g piedstavuje tempo ristu. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 174)
Odvozeni nakladi vlastniho kapitalu na zakladé priimérné rentability

Naklady na vlastni kapital 1ze urcit na zéklad¢ primérné rentability v odvétvi. Vyhodou této
metody je dostupnost dat, naopak nevyhodou je regulace ucetni rentability diky tvorbé

a rozpousténi tichych rezerv. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 174)
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Odvozeni nakladi na vlastni kapital z nakladi na cizi kapital

Metoda, kdy se naklady na vlastni kapitdl odvozuji od nékladl na cizi kapital, vychazi
z teorie, ze naklady na VK jsou vyssi nez nadklady na CK. Je to dano tim, Ze vlastnik
podstupuje veétsi riziko nez véfitel. Princip spociva v tom, ze se k nakladim na CK pficte

urcitd procentni piirdzka, nejcastéji 2-3 %. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 175)

3.4 Transformace u¢etnich dat na vstupy pro vypocet ukazatele EVA

Koncept EVA je tzv. ekonomicky model, proto je nutné upravit Ucetni data na data

ekonomicka.

Prvni krok je vymezit aktiva produkujici operativni zisk, neboli ¢ista operativni aktiva NOA.

Cilem vypoctu NOA je:

e vyloucit neoperacni aktiva,

e aktivovat polozky, které nejsou vykazovany v ucetnictvi,

e snizit aktiva o neuroceny kapital. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 309)
3.4.1 Vyloudeni neoperacénich aktiv

Je tieba urdit aktiva, kterd nejsou potiebna pro vykon hlavni &innosti spoleénosti. Upravy

jsou rozdilné v jednotlivych podnicich. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 60)
Kratkodoby finan¢ni majetek

Jestlize ma polozka kratkodobé cenné papiry a podily formu rezervy, je nutné tyto rezervy

pii vypoctu NOA odecist z bilanéni sumy. (Kubic¢kové a Jindfichovska, 2015, s. 309)
Dlouhodoby finanéni majetek

Dlouhodoby finan¢ni majetek ve formé dlouhodobych cennych papirli a podilti mize mit
portfoliovy charakter (tj. pouze uloZeni penéz). Tyto portfoliové investice by mély byt

vylouc€eny z aktiv. (Maftik a kol., 2019, s. 145)

Pokud se jedna o aktiva, ktera souvisi s hlavni ¢innosti, méla by se pro vypocet NOA

ponechat v aktivech. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 61)
Vlastni akcie

Akcie podniku by nemély byt sou€asti operacnich aktiv, proto jsou z vlastniho kapitalu

vylou€eny. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 309)
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Nedokoncené investice

Jedna se obvykle o majetek provozné pottebny. Tento majetek neni k dispozici pro tvorbu
soucasnych vysledkii hospodafeni, proto by m¢l byt z NOA vyclenén. (Kubickova a
Jindfichovska, 2015, s. 309)

Ovsem strategické investice ptinasi zisky az v budoucich obdobich. Jestlize se zapocitaji do
hodnoty NOA, snizuji vyslednou hodnotu EVA jiz vtom obdobi, ve kterém jesté
neprodukuji zisky. Proto je mozné v€lenit tyto investice do NOA az v dob¢, kdy je planovana

produkce zisku z téchto investic. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 61)
Ostatni aktiva provozné nepoti‘ebna

Dalsi aktiva, kterd je nutné vyloudit, pfedstavuji nemovitosti, které nesouvisi s hlavnim
ucelem podniku, déle pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku a nepotiebné

zasoby. (Marik a kol., 2019, s. 145)

3.4.2 Aktivace poloZek, které v rozvaze chybi

Vydaje na investice do technologii nebo vzdélavani pracovnikl dle tradi¢nich postupi

ucetnictvi se zahrnuji do nakladd, a proto nejsou soucasti aktiv v rozvaze.

Proto je vhodné aktivovat ndklady napf. na reklamu, marketing, logistiku, vzdélani
pracovniki, vyzkum a vyvoj nebo néklady spojené s restrukturalizaci spolecnosti. (Matik

akol., 2019, s. 326)
Goodwill

Polozka goodwill se vyskytuje v dlouhodobém nehmotném majetku a mél by byt pro
vypocet ukazatele EVA zahrnuty do NOA v ptivodni odepsané hodnoté. (Marik a kol., 2019,
s. 325)

Leasing

Majetek, ktery spolec¢nost potidila na leasing nebo méa majetek v pronajmu, splituje definici
aktiva, ale ve skuteCnosti toto aktivum neni majetkem spolecnosti, proto neni vykazano
v rozvaze. Tato aktiva by ale méla byt zapocitaina do hodnoty NOA. (Matik a kol., 2019,
s. 326)
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Piecenéni majetku

U dlouhodobého majetku se pouzivaji historické ceny. M¢ly by byt upraveny na reprodukéni
ceny snizené o realné opotiebeni. Dlouhodobé cenné papiry by mély byt vykazany v trznich

cenach.

Polozky obéznych aktiv, tj. zasoby a pohledavky, by mély byt pfecenény, jestlize jejich
ucetni hodnoty neodpovidaji skute¢nym hodnotam. (Matik a kol., 2019, s. 326)

3.4.3 SniZeni aktiv o neuroceny kapital

Takto upravena aktiva je tieba snizit o pasiva, kterd nenesou néklad na kapital. Zahrnuji se
zde predevsim kratkodobé zavazky, pasivni polozky ¢asového rozliSeni a nezpoplatnéné

dlouhodobé zavazky. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 61)

3.4.4 Vymezeni Cistého operativniho zisku NOPAT

Pro vypocet ukazatele EVA je nutné vymezit NOPAT. Pro jeho ur€eni je nutné vychazet

z aktiv, ktera tvofi NOA. Miize byt upravovan napft. vysledek hospodateni z béZzné ¢innosti.
Je nutné vyloucit nésledujici polozky:

e placené uroky z finan¢nich nakladi, ptictou se zpét k vysledku hospodareni, jinak
by byly obsaZeny ve vypoc¢tu EVA dvakrat,

.....

dlouhodobého majetku, rozpusténi nevyuzitych rezerv,
e vynosy z nepotiebnych aktiv,

e naklady na vyzkum a vyvoj, na Skoleni zaméstnancti, reklamu, zapocitat odhadnuté
odpisy aktivovanych nakladd,

e je nutné zvazit tvorbu a Cerpani tichych rezerv,

e finan¢ni vynosy a naklady, které souvisi s dlouhodobym finan¢nim majetkem,

e je nutné opravit vysi dané. (Knapkova a kol., 2017, s. 157), (Maftik a kol., 2019,
s. 327)

3.5 Vyuziti konceptu EVA

Koncept EVA byva nejcastéji vyuzivan k méfeni a fizeni vykonnosti podniku. Mlze slouzit
také jako néstroj motivace zaméstnanct, pro hodnoceni investi¢nich projektii nebo ocenéni

podniku. (Pavelkové a Knépkova, 2012, s. 85)
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Ukazatel jako nastroj motivovani pracovniku
Odménovani a motivace patii k vyznamné soucasti fizeni kazdého podniku.

Systémem odménovani muize byt bonusovy model. Princip systému spociva
v zainteresovani zaméstnancii na maximalizaci ukazatele EVA pomoci bonusu, ktery je

vazéan na tii parametry:
e vyslednd hodnota EVA v daném utvaru,
e prirtstek EVA,
e dopliujici parametry (napf. urcité ukazatele).

Pfi stanoveni bonusu ma kaZzdy parametr pfidélenou jinou véhu. Jestlize podnik nyni
dosahuje zaporné hodnoty EVA, pridéli se vétsi vaha druhému parametru. Naopak u podniku

s kladnou hodnotou EVA je lepsi dat vétsi vahu prvnimu parametru.

Ptednosti je, ze se jedna o ukazatel, ktery l1ze pritbéZzné sledovat z béznych tidaji. Pracovnik
zainteresovan na zvySovani EVA bude pfispivat k riistu hodnoty podniku. Také systém EVA
bonusti oproti tradicnim systémim bonusi nemd stanovené limity. (Matik a kol., 2019,

s. 332)
Hodnoceni investi¢nich projektu

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 74) charakterizuji vyuZziti konceptu EVA jako pomoc pfi
investi¢nim rozhodovani. Vypocet pomoci Cisté soucasné hodnoty i ekonomické ptidané

hodnoty vedou ke stejnym vysledkiim.

3.6 Prinosy a kritika ukazatele

Prednosti ukazatele EVA je, Ze spolec¢nosti slouZzi jako ukazatel cilii a méfeni hodnoty mtize
prispét k motivaci manazeri podniku. Také Ize pomoci tohoto ukazatele spocitat
ekonomickou hodnotu celého podniku nebo jeho jednotlivych soucasti. (Kubickova a

Jindfichovska, 2015, s. 303)

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 85) definuji nevyhodu ukazatele, ze neni upraven o inflaci
a nezahrnuje oc¢ekavané piinosy v budoucnu, proto jej neni mozné pouzit pro hodnoceni

strategického vyvoje podniku.
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Koncept EVA je také kritizovan, protoze nebere v potaz trzni hodnoty aktiv a nevyjadiuje
tvorbu skutecné hodnoty. Vyjadiuje pouze ucetni realitu podniku. (Brealey a kol., 2014,

5. 382)

Dalsi nevyhodou je to, Ze ukazatel vychazi z Gcetnich informaci. Vstupni udaje je tieba
upravit. Firma Stern Stewart & Co doporucuje 164 krokti tprav, jsou predmétem obchodniho

tajemstvi.

3.7 Implementace ukazatele EVA do spolecnosti

Jestlize se spolecnost rozhodne pro zavedeni konceptu EVA do fizeni spolecnosti, je

doporucené postupovat nasledujicim zptisobem.

Nejprve je tieba sestavit fidici skupinu, ktera se sklada ze &lent vedeni podniku. Ukolem
této skupiny je pfijmout zasadni rozhodnuti o zpisobu méfeni EVA, Gpravach vstupnich
udajii a rozhodnuti o tom, jak se bude postupovat pii hodnoceni novych investic. Déle je
nutné rozhodnout o systému odménovani, zejména je tieba stanovit periodu vyplaceni

odmén, formu bonust apod.

Dalsi krok se sklada z predstaveni nového systému fizeni lidem v podniku. Jedna se o Skoleni
nebo seminafe, které umoziuji pracovnikiim se Iépe sezndmit s novym konceptem fizeni.
(Pavelkova a Knéapkova, 2012, s. 88)

3.7.1 Implementace na zaklade 6M

Pro implementaci konceptu EVA do podniku je moZzné pouzit metodu 6 M, ktera se zabyva

nasledujicimi oblastmi:
e Measurement — vytvori se navrh obsahujici zpiisoby a postupy méifeni tvorby hodnoty,

e Management — vytvoii se politiky, postupy a ndstroje, které¢ slouzi k propojeni

rozhodovacich procesti s méfenim tvorby hodnoty,
e Mindset — tato ¢ast predstavuje vzdélavani a komunikaci se zaméstnanci,

e Motivation — je tfeba vytvofit plan motivace manazert, coZ predstavuje urcity podil

manazert na vytvoiené hodnotg,

e Market communication — tato Cast pfedstavuje navrzeni zpusobu komunikace

s vlastniky, véfiteli, apod.
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e Managing strategic planning — Eva je rozloZena na dvé ¢asti: 1) vypocet soucasné
hodnoty oc¢ekévané budouci EVA a 2) ocekavany rust EVA. (Pavelkova a Knapkova,
2012, s. 89)

3.7.2 Klic¢ové faktory uspéchu implementace EVA

Faktorem uspéchu je vile. Znamena to, Ze spolecnost musi akceptovat svlij zavazek viici
ekonomické ptidané hodnoté, ktery vyplyvd ze znalosti a zkuSenosti s vyuzivanim
a z pozorovani vSech, ktefi koncept vyuzivaji. Investoifi chtéji mit povédomi o tom, Ze

zameéstnanci spole¢nosti jsou peclive pripraveni a Ze jejich védomi je na spravném miste.

Dal$im faktorem tspéchu je vyuziti EVA v celém podniku. Je tfeba zapojeni konceptu do
vSech stranek fizeni spolecnosti, tudiz vSechny Cinnosti, véetné planovani nebo stanoveni
cili, by mély byt zaloZeny na tomto konceptu a mélo by se dbat na neustalém zdokonalovani
a zlepSovani.

Tteti faktor uspéchu implementace konceptu EVA do spolecnosti pfedstavuje ochotu zaplatit
uréitou Castku penéz. Jednd se o odménovani, vytvafeni bonusii a zvySovani hodnoty

konceptu ve spole¢nosti. (Stewart, 2013, s. 275)
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II. PRAKTICKA CAST
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4 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Informace o spole¢nosti:

Obchodni firma: ZPS -MECHANIKA, a. s.

Sidlo: tfida 3. kvétna 1180, Malenovice, 763 02 Zlin
Identifikacni ¢islo: 269 23 351

Datum vzniku: 21. dubna 2004

Ptedmét podnikani: Obrabéni; vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach

1 az 3 zivnostenského zakona; zdmecnictvi, nastrojarstvi

MECHANIKA

Obrazek 4: Logo spolecnosti ZPS — MECHANIKA, a. s.
(Interni zdroje spolec¢nosti)

Spole¢nost ZPS — MECHANIKA, a. s. je moderni strojirenské firma se sidlem ve Zlin¢. Na
trhu puasobi jiz od roku 2004. Tato spolecnost provozuje zakazkovou i sériovou vyrobu
z plechu. Zamétuje se na kompletni vyrobu krytovani stroji a vyrobu zakladen pod stroje.
Portfolio produktt také tvoii kovovyroba, kryty stroji nebo hydraulické hadice. Produkty

dodava zakaznikovi v nejvyssi kvalit€ a pfipravenosti pro dalsi praci.
4.1 Organizacni struktura podniku

Statutarni organ — predstavenstvo:

e Carlo Rota — piedseda predstavenstva,
e Michele William Taiariol — mistoptedseda pfedstavenstva,

e Ing. Jaroslav Hordk — ¢len pfedstavenstva.
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Dozord¢i rada:

e Megr. Jan Kurinec — predseda dozor¢i rady,
e Megr. Ivo Kocar — mistopiedseda dozor¢i rady,

e Jifi Struska — ¢len dozor¢i rady.
Jediny akcionar:

e TAJMAC - ZPS, a. s., IC: 26215578

4.2 Vyvoj poftu zaméstnancii

Nasledujici graf znazornuje vyvoj poctu zameéstnancii vybrané spolecnosti v letech

2015 -20. Béhem sledovaného obdobi dochazi

k vykyvim poctu zaméstnanci.

V hospodaiském roce 2020 pocet zaméstnanci ovlivnila ekonomicka krize, tudiz pocet

zameéstnanct se snizil. Ke dni 30.9.2020 evidovala spole¢nost 98 zamé&stnancu.
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Graf 1: Vyvoj poc¢tu zaméstnancii spolecnosti (Vlastni zpracovani)
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5 VNEJSI A VNITRNI VLIVY PUSOBICI NA PODNIK

V nasledujici kapitole budou vymezeny vnéjsi a vnitini vlivy, které piisobi na vybrany

podnik.

5.1 SWOT analyza

SWOT analyzou podnik zjisti své silné a slabé stranky, ale také ptilezitosti a hrozby
vychézejici z vnéjsiho prostredi. Z vysledné SWOT analyzy lze fici, Ze v podniku ptevazuji
silné stranky nad slabymi. Mezi nejsilnéjsi stranky se fadi praveé postaveni na trhu a kvalita
nabizenych produktii. Spole¢nost spolupracuje nejen s firmami z celé Ceské republiky, ale
i s firmami v Evropé, naptiklad v Italii ¢i v Némecku. Prioritou spole¢nosti je také ochrana
zivotniho prostfedi, naptiklad princip pfedchdzeni produkci odpadu a snizovani energetické
narocnosti vyrobnich i nevyrobnich ¢innosti. Slabou strankou firmy je absence vlastniho
vyzkumu a vyvoje, protoze spolecnost v analyzovanych letech nevyvijela Zadné aktivity
v této oblasti. Mezi pfileZitosti 1ze zaradit pfedev§im investice do modernich technologii,
které jsou zamétené na ekologii a ochranu zivotniho prosttedi. Hrozbou pro spole¢nost
ZPS — MECHANIKA muze byt napt. ekonomické krize, kterd mize zplisobit nedostatek

zakazek ¢i surovin vstupujicich do vyroby.

Tabulka 3: SWOT analyza spole¢nosti (vlastni zpracovani)

POMOCNE SKODLIVE
(k dosazeni cile) (k dosazeni cile)
> | STRENGHTS (silné stranky): | WEAKNESSES (slabé stranky):
- § e postaveni na trhu, e absence vlastniho vyzkumu
)é gﬂ e Siroké portfolio produkti, a V}'fvoj e, ‘
= = e vyroba kvalitnich produkti, e zavislost na dodavkach surovin
Z = e proskoleni zamé&stnanci, vstupujicich do vyroby
> 5 e dobry vtah se zdkazniky,
g e ochrana zivotniho prostfedi.
~ | OPPORTUNITIES THREATS (hrozby):
E (ptilezitosti): e ckonomicka krize,
87 %’ e investice do technologii, e pokles zédkaznikd,
)E g e ckologie, ¢ nedostatek vstupt do vyroby,
E 2 e automatizace ve vjrobg, e nezamé&stnanost,
'g e odborna praxe pro studenty, e environmentalni restrikce.
<
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5.2 PEST analyza

PEST analyza ptedstavuje analyzu makroekonomického prosttedi, zahrnuje politické,
ekonomické, socidlni a technologické prostiedi. Jsou zde jednotlivé polozky, kterym je

pfifazena dilezitost pro samotnou spolecnost (1 znamena nejmensi dulezitost).

Tabulka 4: PEST analyza spole¢nosti (vlastni zpracovani)

Danova politika

Legislativa
Politické Zivotni prostiedi

Zahrani¢ni obchod

Pracovni pravo

Urokové sazby

Nezameéstnanost
Ekonomické | Ménové kurzy

Prumeérna a minimalni mzda

Ceny energii

Vzdélani zaméstnanct

Piistup k praci a volnému Casu

Socialni Demograficky vyvoj

Zdravi zaméstnancu

Konference, teambuilding
Certifikace

Vydaje na vyzkum a vyvoj
Technologické | Nové technologie

Informacni systém

Y AN S i N7 L (NS I SN I NS 2 L US I I PN I SN I SN (L US T OSSNy B SN INOST IJ ) ) I S I S

Internet

Mezi politické faktory, které ovliviiuji spolecnost, patfi zahrani¢ni obchod, protoZze
spole¢nost prodava obchodnim partnerim v zahranic¢i své vyrobky. K prioritdm spolecnosti
ZPS — MECHANIKA, a. s. patti kladny vztah k ochrané Zivotni prostfedi. Spole¢nost klade
diraz na tadné provozovani soucasnych technologii a uplatituje princip predchazeni
produkci odpadu. Podnik dodrzuje legislativu Ceské republiky, napiiklad Zakon

o ucetnictvi, Zakonik prace ¢i Danlové zakony.

V ramci ekonomického prostiedi ovliviiujici spolecnost patii urokové sazby a primérna

mzda. Spolecnost disponuje nékolika bankovnimi véry a leasingy. Kazda smlouva obsahuje



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 47

urokovou sazbu, od které se odviji vySe zaplacenych turokii spolecnosti. Primérna

a minimalni mzda ovliviiuje podnik v oblasti odménovani a motivace.

Pro spolec¢nost v ramci socialniho prosttedi je diilezité vzdélani zaméstnancii. Zejména je
dalezité¢ pro pracovniky vedoucich pozic, nebo obsluha CNC strojii. Takovi zaméstnanci
jsou ftadné proskoleni. Méné dulezitym faktorem pro spolecnost jsou konference c¢i
teambuilding pro zaméstnance, aby utuzovali dobré vztahy. Spolecnost nevyviji v takové
oblasti zadné aktivity.

vvvvvv

spole¢nost zaveden a certifikovan systém managementu kvality podle normy CSN EN
ISO 9001:2016. V oblasti zivotniho prostfedi spolecnost zavedla systém environmentalniho

managementu, ktery je také certifikovan podle aktualni normy CNS EN ISO 14001:2016.

5.3 Charakteristika odvétvi

Spolecnost ZPS — MECHANIKA, a. s. je strojirenska firma, podle CZ — NACE se tato
spolecnost fadi do ¢innosti: C — zpracovatelsky primysl, do oblasti 25 — vyroba kovovych
konstrukci, vyrobkii, kromé stroji a zafizeni, konkrétné¢ do skupiny 251 — vyroba
konstrukénich kovovych vyrobkid. Pro ucely financni analyzy bude srovnani podniku
s odvétvim provedeno s tdaji CZ-NACE 25 Vyroba kovovych konstrukei, vyrobki, kromé

strojli a zafizeni, které jsou dostupné ze stranek Ministerstva primyslu a obchodu (MPO).

Posledni dostupné udaje jsou z roku 2019. Ve zpracovatelském primyslu plisobi 824 tis.

podnik, které zaméstnavaji celkem 527 tis. zaméstnancii.

Tabulka ¢. 5 znazornuje podil trzeb spolecnosti ZPS — MECHANIKA a. s. na celkovych
trzbach v odvétvi. Miizeme vidét, Ze trzby odvétvi v jednotlivych letech rostou, vyjimkou je
posledni rok, kdy tyto trzby lehce klesly. Trzby spolecnosti maji v jednotlivych letech mensi

vykyvy. Spolecnost si tak drzi trzni podil na stejné urovni.

Tabulka 5: Podil spole€nosti na trhu (vlastni zpracovani)

Trzby v odvétvi 99539979 | 100352019 | 111 967 990 | 114 227 047 | 113 876 331
Trzby spole¢nosti 208 084 223 489 207 165 259 107 250 686

Podil spolecnosti na
trhu

0,21% 0,22% 0,19% 0,23% 0,22%
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6 PROJEKT MERENI VYKONNOSTI PODNIKU
ZPS-MECHANIKA, A. S.

Tato cast diplomové prace je zaméfena na méfeni vykonnosti podniku
ZPS - MECHANIKA, a. s.. Obsahuje pfedevsim finan¢ni analyzu této spolecnosti. Jedna se
o0 jednoduchou a srozumitelnou metodu méteni vykonnosti a hospodateni podniku. Finan¢ni

analyza je ur€ena nejen pro samotny podnik, ale také pro externi subjekty.

Data pro finan¢ni analyzu jsou pievzata z vykazii spolecnosti, jako je rozvaha, vykaz zisku
a ztraty za roky 2015-2020. Vysledné hodnoty jednotlivych ukazatelti nasledné budou
porovnany s hodnotami odvétvi CZ-NACE 25, ovSem pouze za roky 2015-2019.
Ministerstvo primyslu a obchodu CR dosud nezvefejnilo potiebna data pro rok 2020. Pro
porovnani vysledkti finan¢ni analyzy podniku bude také provedena finanéni analyza pro

konkuren¢ni podnik.

6.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Analyza absolutnich ukazateli zahrnuje horizontdlni a vertikdlni analyzu majetkové

a finan¢ni struktury, ndkladd a vynost podniku a také odvetvi.

6.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza majetkové struktury spolecnosti a odvétvi

Nésledujici tabulka zndzorfiuje horizontdlni a vertikalni analyzu majetkové struktury

podniku.

Hodnota aktiv spolecnosti se v analyzovanych letech pohybuje v rozmezi 75 — 172 tis. K¢.
Obézna aktiva tvoii primérmneé 83 % celkovych aktiv spole¢nosti, nejvice bylo 95 % v roce
2015. Nejvetsi narust prisel mezi lety 2017-2018, a to konkrétné o 19 %, kdy se nejvice
zvysily penéZzni prostfedky a pohledavky, které se skladaji pfedevS§im z prodeje vlastnich
vyrobkll. OA tvofi zejména pohledavky a zasoby. V pribéhu jednotlivych obdobi dochéazelo
jen k malym vykyvim jednotlivych polozek OA.

Dlouhodoby majetek spolecnosti je tvoien prevazné z dlouhodobého hmotného majetku,
konkrétné hmotnych movitych véci, zejména strojii pro vyrobu. V roce 2017 doslo ke
zvyseni této polozky z divodu nakupu stroji. V roce 2019 doslo ke sniZzeni dlouhodobého
majetku oproti minulému roku (konkrétné -48 %), kdy doslo k odepséani nékterych polozek.

Také lze pozorovat mény casového rozliSeni aktiv. Nejvétsi narist je pozorovatelny mezi
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roky 2017-2018, kdy tato polozka vzrostla az 0 900 %. U odvétvi dochéazi k nérastu téchto

polozek, kromé posledniho roku.

Tabulka 6: Vertikalni a horizontalni analyza majetkové struktury spolecnosti (vlastni

zpracovani)
PoloZky rozvahy 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 16/15 | 17/16 | 18/17 | 19/18 | 20/19
Dlouhodoby majetek 5% | 6% | 22%| 22%| 15%| 28%| 35% | 292% | 20% | -48% | 15%
DNM 0| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 55%| -60%| 85%| -35%| -52%
Software 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 55%| -60%| 85%| -35%| -52%
DHM 4% 6%| 22%| 22%| 15%| 28%| 34%| 306% | 19%| -48% | 15%
Pozemky a stavby 2% 2%|  5%| 8%| 10%| 18%| 6%| 176%| 100% | -2%| 7%
Stavby 2% 2%|  5%| 8%| 10%| 18%| 6% | 176%| 100% | -2%| 7%
Hmotné movité véci 3% 2%| 15%| 13%| 4% 10%]| -23%| 743%| 5%| -77%| 57%
E‘l’\ikym“té zdlohy na 0% 2%| 0%| 0%| 0%| 0%]8907%|-100%| 0%|-100%| 0%
Nedokon&eny DHM 0% |  0%| 2%| 1%| 1% 0%| 46%|4177%| -62%| -31% |-100%
ObéZn4 aktiva 95% | 94% | 78% | 78% | 85% | 70%| -4%| -6%| 19%| -17%| -51%
Zésoby 26% | 20%| 20%| 20%| 18%| 22%| -25%| 14%| 20%| -33%| -25%
Materil 14% | 12%| 11%| 10%| 11%]| 15%| -15%| 3%| 9%| -18%| -19%
I:;i‘:é‘g;‘fyené vjroba a 2% 8%| 9%| 9%| 7%| 1%| -37%| 30%| 12%| -40%| -34%
Vyrobky a zbozi 0%| 0%| 0%| 2%| 0%| 0%|-100%| 0%| 0%|-100% | 650%
Vyrobky 0%| 0%| 0%| 1%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%|-100%| 0%
Zbo 0%| 0%| 0%| 1%| 0%| 0%]-100%| 0%| 0% |-100% | -100%
Pohledavky 69% | 72%| 56%| 54%| 66%| 46%| 3%| -12%| 15%| -7%| -58%
- kratkodobé 69% | 72%| 56%| 54%| 66%| 46%| 3%| -12%| 15%| -7%| -58%
Penézni prostiedky 0% |  1%| 2%| 4%| 1%| 1%]| 340%| 21%| 175%| -74%| -30%
PP v pokladné 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 174%| -56% | 106% | -87% | 46%
PP na Gétech 0% |  1%| 2%| 4%| 1%| 1%]| 394%| 35%| 179%| -73%| -32%
Casové rozliseni aktiv 0% 0% 0% 0% 0% 2% | 84% 4% | 18% | -51% | 1051%
Néklady piistich obdobi 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 2%| 84%| 2%| 3%]| -79% | 2888%
P¥{jmy pistich obdobi 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0% 900%| 118% | -26%

U odvétvi velkou ¢ast dlouhodobého majetku tvoti dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek.
Spolecnost na rozdil od odvétvi nedisponuje dlouhodobym finanénim majetkem a také ma
drobny hmotny majetek, ktery ale neni uveden v rozvaze. V odvétvi obézna aktiva tvofi
cca 50 % aktiv, coZ je podstatné mén¢ nez u spolecnosti. Tato ob&ézna aktiva tvoii z prevazné
¢asti pohledavky, pramérné 24 % obé&znych aktiv. Zasoby pak tvoti cca 20 % obéznych aktiv

u odvétvi.
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Tabulka 7: Vertikalni a horizontalni analyza majetkové struktury odvétvi (vlastni

zpracovani)

PolozKky rozvah 2015 2016 2017 2018 2019 16/15 17/16 18/17 19/18
Dlouhodoby majetek 45,0% | 47,0% | 49,9% | 48,6% | 49,0% | 5,04% | 17,84% | 4,23% | -6,14%
DNM + DHM 41,7% | 43,0% | 41,6% | 41,2% | 43,3% 3,62% 7,45% 6,08% | -2,27%
DFM 33% | 4,0%| 83%| 74%| 5,7%] 22,93% | 128,06% | -5,07% | -27,76%
Obézna aktiva 54,2% | 52,1% | 49,3% | 50,4% | 49,8% | -3,46% | 4,99% | 9,51% | -8,02%
Zasoby 19.9% | 19.2% | 19,3% | 19,5% | 19,8% | -3,24% | 11,55% 8,48% | -5,85%
Pohledavky 26,7% | 25,3% | 23,3% | 23,8% | 23,0%| -4,73% 2,22% 9,32% | -10,04%
KFM a penézni prostiedky 7,6% | 7.6%| 6,7% | 7,0%]| 7,0% 0,49% | -191% | 12,69% | -7,20%
Casové rozliSeni aktiv 0,8% | 09%| 09%| 1,1%| 1,1%]| 10,13% | 10,89% | 31,04% | -2,59%

6.1.2 Horizontalni a vertikalni analyza finan¢ni struktury spole¢nosti a odvétvi

Analyza majetkové struktury ukazuje, ze v analyzovanych letech strukturu pasiv tvofi
v priméru z 88 % cizi zdroje. Vlastni kapital pak ptredstavuje zbylou ¢ast, tj. cca 12 %.
Vlastni kapital tvofi z nejvétsi ¢asti vysledek hospodateni minulych let, coZ mize znamenat,
ze spolecnost vydélané zisky zadrzuje ve spolecnosti. Z vysledku hospodatreni bézného
obdobi muzeme vidét, ze spolecnost byla v letech 2015-2018 ziskova. Nejvétsi zisk
vyprodukovala v roce 2016 ve vysi 8 569 tis. K¢ Vletech 2019 a 2020 spolec¢nost
vykazovala ztratu, pro rok 2020 konkrétné -15 653 tis. K& Diivodem jsou niZsi trzby oproti
roku 2017 a stejné, ne-li vyssi naklady. Zakladni kapital se v jednotlivych letech neménil,

a tedy ¢ini 2 000 tis. K¢.

V roce 2020 tvoii cizi zdroje 97 % celkovych pasiv. U cizich zdroji mizeme vidét nejvetsi
zastoupeni u kratkodobych zavazki, které tvoii hlavné zdvazky k uvérovym institucim
a zavazky z obchodnich vztahl. Jednd se o kratkodobé bankovni uvéry a uvéry od
leasingovych spolecnosti. Mezi lety 2019 a 2020 doslo k poklesu cizich zdroji. Spole¢nost

v analyzovanych letech netvofila Zadné rezervy.
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Tabulka 8: Vertikélni a horizontalni analyza finan¢ni struktury spole¢nosti (vlastni

zpracovani)

Polozky rozvahy 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 [ 2020 | 16/15 | 17/16 | 18/17 | 1918 | 20/19

Vlastni kapital 71% | 13,8% | 165% | 162% | 59% | 2,6%| 91%| 34%| 17%| -12%| -74%
Zékladni kapital 15% | 1,6%| 14%]| 12%| 15%| 25%| 0%| 0% 0% 0%| 0%
Azio a kapitalové fondy 00%| 00%]| 00%]| 00%]| 00%| 127%| 0%| 0% 0%| 0%| 0%
Fondy ze zisku 0,1%| 0,1%| 01%| 01%| 01%| 02%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%
VH minulych let 02% | 5.5%| 10,8% | 12,6%| 19,7%| 7.0%| -3352%| 123%| 39%| 19%| -78%
VH b&zného obdobi 56%| 6,7%| 42%| 24%|-154%|-198%| 17%| -29%| -32%| -590%| -22%
Cizi zdroje 90,5% | 85,7% | 82,9% | 82,0% | 93,6% | 974% | 7% | 9% | 15%| -13%| -37%
Rezervy 00%| 00%]| 00%]| 00%]| 00%| 00%| 0%| 0% 0%| 0%| 0%
Zévazky 90,5% | 85,7% | 82.9% | 82.0% | 93,6%| 97.4%| -7%| 9% | 18%| -13%| -37%
- Dlouhodobé z&vazky 0,7%| 132%| 10,5% | 89%| 2,1%| 158% | 1879% | -11%| 1% -82%| 353%
- Krétkodobé zavazky 89.8% | 72,6% | 724% | 73,1% | 91,5%| 81,6%| -21%| 12%| 20%| -5%| -46%
ii‘t’ifllzfnlf tverovym 42,0% | 37.6% | 35.8% | 36,5% | 443% | 254%| -12%|  T%| 21%| -8%| -65%
Kratkodobé piijaté zdlohy | 0,0%| 0,0%| 00%| 00%| 00%| 08%| 0%| 0% 0%| 0%| 0%
3;:1 izﬁky z obchodnich 414% | 29,6% | 21,6% | 25,6%| 43,6% | 350% | -30%| -18%| 41%| 29%| -52%
fi‘l‘;ﬁfm (‘)’Svgi‘;a“a nebo 1 000% | 0.0%| 111% | 7.0%| 0.0%| 152%| 0% | 0% | -24%| -100% | 0%
Zévazky ostatni 64% | 53%| 3.9%| 3,9%| 3,6%| 52%| -19%| 21%| 21%| -30%| 0%
Casové rozliSeni pasiv 24%| 05%| 07%| 1,8%| 05%| 0,1% | -80% | 53%| 224%| -79%| -93%
Vynosy piistich obdobi 24%| 05%| 06%| 08%| 05%| 0,1%| -80%| 48%| 49%| -53%| -93%
Vynosy piistich obdobi 0,0%| 00%| 00%| 1,0%| 00%| 00%| 0%| 0%]|5173%| -100%| 0%

Ve finané¢ni struktufe mizeme vidét, ze pasiva odvétvi jsou na rozdil od spole¢nosti tvofena

zhruba z 50 % vlastnim kapitdlem a z 50 % cizimi zdroji. Vlastni kapital je tvofen zejména

vysledkem hospodafeni minulych let a fondy ze zisku, v kazdém roce je to vice nez

30 % a lze taky fict, Ze odvétvi vyuZziva ziski béZného obdobi na financovani svych aktivit.

Co se tykd zavazki, tak v analyzovanych letech pfevysuji kratkodobé zavazky ty

dlouhodobé. Primérna vyse kratkodobych zavazki se pohybuje okolo 25 % cizich zdroja.
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Tabulka 9: Vertikélni a horizontalni analyza finan¢ni struktury odvétvi (vlastni zpracovani)

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

Vlastni kapital 52%| 53%| 55%| 54%| 52%| 3.1%| 157%| 4.1% | -9.2%
ZaKladni kapitl 13% | 14%| 12%| 11%]| 12%| 52%] -1.9%| 3.8%| 5.3%
;LHZ;;EE“IYChle”fO“dy 31% | 33%|  35%| 35%| 33%| 7% 18.9%| 7.8%|-14.3%
X;fig’sizneho ucetniho 8% 7%|  s%|  7%|  8%|-15.9%] 363%| -0.4%| -6.1%
Cizizato e 48% | 46% | 44% | 46% | 47%| 2.6% | 6.0%| 10,7% | -5.0%
Rezervy 3% 4%| 2% 2% 2% 29.1% | 34.3%| -8.1%| -0.1%
Zavazky 45% | 43%| 42%| 44%| 45%| 4.6%| 9.5%]| 11.6%| -5.2%
~Dlouhodobé zévazky 2% 14%|  18%| 17%| 19%] -38.2%| 45.8%| -0.1%| 8.2%
~Krétkodobé zavazky 23% | 29%| 24%| 27%| 25%| 28.0%| -7.5% | 20.3% | -13.3%
Casové rozliSeni pasiv 1% 1% 1% 1% 1% ] 10,6% | 0,5% | 10,5% | 19,4%

6.1.3 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty spole¢nosti a odvétvi

Diky dosahovanym vynostm, které spole¢nost produkuje, lze fici, ze se jedna o spole¢nost
vyrobniho charakteru. Vynosy spolecnosti totiz tvofi zejména trzby za prodej vlastnich
vyrobkll a sluZeb. V jednotlivych letech tvofi tyto trzby primérné 77 % celkovych vynosi.
Dalsi velkou poloZkou jsou trzby za prodej zbozi. U této poloZzky si mizeme vSimnout
zmény mezi roky 2015-2016, kdy byl narist této polozky o 999 %. Bylo to zptisobeno
zménou usporadani polozek ve vykazu. Dalsi velky nartist byl zaznamenan u polozky trzby
z prodaného DM mezi roky 2018-2019, kdy byl prodan dlouhodoby majetek. Rok 2020 byl
ovlivnén celosvétovou pandemii Covid-19, kterd zasahla i analyzovanou spolecnost.
Spolecnost se potykala s nedostatkem zakazek, coz ovlivnilo pokles trzeb o vice nez

polovinu.

Tabulka 10: Vertikalni a horizontalni analyza vynost spole¢nosti (vlastni zpracovani)

zzggk{f;’?l’f;éb“a““wh 95,7% | 70,8% | 70,5% | 77.9% | 64,7% | 84.8% | -19%| -8%| 36%| -14%| -42%
Trby za prodej zbozi 2,6% | 26,2% | 26,7% | 21,1% | 28,0% | 5.4% | 999% | -6%| -3%| 37%]| -91%
Ostatni provozni vynosy 1,6%| 2,6%| 2,8%]| 0,7%]| 7,1%| 9,3%]| 82% 2% | -68% | 913% | -42%
Tr#by z prodaného DM 0.4%| 0,5%| 0,1%| 0,0%| 6,55%| 0,1%]| 46%| -87%| -87% | s7770% | -100%
E:tz-‘ryiglﬁ“’da“eh" 0,8%| 0,1%| 0,6%| 0,6%| 05%| 9.,0%| -87%| 441%| 37%| -11%| 628%
Jiné provozni vynosy 04% | 2,0%| 2,1%| 0,1%]| 0,1%| 03%| 456%| -3%| -95%| -34%| 139%
Vynosové tiroky 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%]| 0,0%]| 0,0%| 0%| 0%| 0%| o0%| 0%
Ostatni finanéni vynosy 0,1%| 0,4%| 0,0%| 0,3%]| 0,1%| 0.4%] 308%| -92%| 930%| -50%| 21%
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Co se tyka trzeb u odvétvi, vice nez 90 % celkovych trzeb v analyzovanych letech tvofi

jako u spolecnosti trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb.

Tabulka 11: Vertikélni a horizontalni analyza trzeb odvétvi (vlastni zpracovani)

Trzby za prodej
vlastnich vyrobkt 93% | 92%| 93%| 92%| 94%] 0,05% | 12,26% | 1,65% | 0,91%
a sluzeb

Trzby za prodej zbozi 7% 8% 7% 8% 6%1]10,88% | 3,46% | 6,80% | -15,20%

Naéklady spole¢nosti byly tvofeny zejména vykonovou spotiebou, ktera tvofila v priméru
70 % vSech nakladi. Ve sledovanych letech se nejvice zvySily mezi lety 2017-2018,
konkrétné o 24 %. Patii sem néklady vynaloZené na prodej zbozi, sluzby a spotfeba materialu
a energie. Spotifeba materialu a energie tvofila v roce 2015 vice nez 50 % vykonové
spotfeby. Vysvétlenim mohou byt celkové vétsi odbyt. Dal§i vyznamnou a duilezitou
polozkou jsou osobni néklady, které se mezi roky 2017-2018 zvysily o 50 %. Divodem bylo
nabirani novych zamé&stnanct. Taky poloZka ziistatkova cena prodaného DM v poslednim
roce zaznamenala zna¢ny narust, divodem je jiz zminény prodej dlouhodobého majetku.
Vyvoj nakladt v roce 2020 byl ovlivnén pandemii Covid-19. Proto lze zpozorovat pokles

celkovych nakladi o vice nez polovinu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 54

Tabulka 12: Vertikalni a horizontalni analyza nakladt spolecnosti (vlastni zpracovani)

Vykonova spotieba 75,7% | 71,7% | 72,0% | 69,0% | 67,5% | 51,0% -8% 0% 19% 5% -65%

Néklady vynaloZené na
prodané zbozi

1,7% 1 25,7% | 24,4% | 19,0% | 25,2% | 3,0% ] 1410% -5% -3% 42% | -94%

Spotfeba materialu a energie | 51,7% [ 35,0% [ 35,8% | 35,7% [ 29,9% | 28,0% | -34% 2% 24% | -10%| -56%

Sluzby 223% | 11,0% | 11,9% | 143% | 12,4% | 20,0% | -52%| 8% | 50%| -7%| -25%
Osobni naklady 22.4% | 23.7% | 22,1% | 26,8% [ 23.8% | 37.1% | 3% | 7% | s51%|  -5%| -27%
Mzdové naklady 171% | 17,6% | 16,4% | 19,7% | 17,5% | 27.0%| 0% | 7% | 49%| -5%| -28%
Naklady na soc. zabezpeceni,

zdrav. pojisténi a ostatni 53%| 6,1%| 57%| 72%| 64%|101%| 12%| 7%| s56%| -4%| -26%
naklady

g)plfsﬁ’ hodnot v provozni 04% | 0,7%| 22%| 2.5%| 12%| 43%| 68%| 228%| 40%| -49%| 70%
Upravy hodnot

dlouhodobého nehmotného a 0,4% ] 0,6%| 1,9%| 2,3%| 1,0%]| 1,6% 55% | 215% 46% | -52%| -26%
hmotného majetku

Upravy hodnot zésob 0,0%| 01%| 03%]| 02%| 01%| 22%| 0%]| 398%| -1%| -49%| 959%

Upravy hodnot pohledavek 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0.0%]| 00%| 05%| 0%| 100%| -175%| -1075% | 444%

Ostatni provozni naklady 0.7%| 2.5%| 2.2%| 03%| 6.9%| 6.0%| 274%| -13%| -85%]|2779%| -60%

E‘;\f{tatkova cena prodaného 04%| 05%| 0,0%| 00%| 65%| 0,0%| 44%| -100% | 1233% | 45703% | -100%

i‘;ig?;’uva cena prodaného 0,0%| 0.0%| 0,0%| 00%]| 00%| 53%] o0%| o0%| o0%| o0%w| 0%

Dané a poplatk 0,0%| 0.0%| 0,0%]| 0,0%| 00%| 0,0%]| -82%| -15%| 300%| -41%| -50%
poplatky

Rezervy v provozni oblasti a
komplexni naklady ptistich 0,0%| 0,0%] 0,0%]| 0,0%| 0,0%] 0,0% 0% 0% 0% 0% 0%
obdobi

Jiné provozni néklady 03%| 2,0%| 22%| 02%]| 04%| 05%| 629%| 10%| -87%| 84%| -43%
I{j:li‘lﬁ;"é droky apodobné 1 50t o 40| 0.5%| 0.6%| 0.7%| 13%| 2s%| 25%| 42| 3s%| -17%
Ostatni finanéni naklady 02%| 0,1%| 02%| 04%| 02%| 14%| -36%| 83%| 98%| -28%| 166%
Daii z pijmii 04%| 1.0%| 0.8%| 05%| -04%| 0,0%]| 115%| -22%| -23%]| -181% | -100%

Co se tyka analyzy trzeb u odvétvi, zde miZzeme fici, Ze zde plati podobny podil trzeb za
prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb na celkovych trzbach jako u spolecnosti. Primérné tyto
trzby tvoti 93 % celkovych trzeb. Nejveétsi nartst téchto trzeb byl zaznamenan mezi roky

2016-2017, konkrétné o 12,26 %.

Celkové naklady u odvétvi, stejné jako u spolecnosti, tvofi vykonova spotieba, kterd se
pohybuje vrozmezi 80-82 % v jednotlivych analyzovanych letech. Tuto vykonovou

spotiebu ve velké mife tvoii osobni naklady
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Tabulka 13: Vertikalni a horizontalni analyza nakladt odvétvi (vlastni zpracovani)

Vykonova spotieba 80,2% | 80,5% | 81,3% | 81,0% | 80,0% 49% | 17,1% 2,6%| -2,9%
Osobni naklady 17,3% | 17,1%| 16,5% | 17,0% | 18,1% 3,1% | 12,2% 5,9% 4,7%
Ostatni naklady 02%| 03%| 02%/| 0,2%]| 0,2% 9,2% 9,9% 32%| -25,0%
Dai z piijmu 23%| 22%| 1.9%| 1.8%| 1,7% 0,0% 2,6%| -1,6%| -58%

6.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Tato kapitola se zabyva analyzou rozdilovych ukazatell, jako jsou ukazatele zisku, Cisty

pracovni kapital a pfidana hodnota.

6.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je ukazatel, ktery vyjadfuje piebytek obé&znych aktiv nad
kratkodobymi cizimi zdroji, jinymi slovy vySe volného kapitdlu. Ve spolecnosti tento
ukazatel v roce 2015-2018 nabyva hodnot kladnych, tzn., Ze kratkodobé zavazky jsou nizsi
nez OA a spole¢nost je schopna splacet své kratkodobé zavazky. Az v letech 2019 a 2020
ukazatel dosahl zapornych hodnot, v roce 2020 konkrétné -9 469 tis. K¢, kdy kratkodobé
zavazky jsou vyssi nez OA. Spole€nost v téchto letech nebyla schopna splacet své zavazky.
Zajimavy ukazatel je podil CPK na aktivech. Hodnoty ukazatele by se mély pohybovat
v rozmezi 30-50 %. Spolecnost téchto hodnot nedosahuje, v roce 2016 byl nejvyssi a to
22,47 %. Zaporné CPK znamené, Ze podnik je podkapitalizovany. V tomto piipadé se jedna

o0 agresivni financovani.

Tabulka 14: Analyza ¢istého pracovniho kapitalu spolecnosti (vlastni zpracovani)

Obézna aktiva 124 969 120 052 112 534 134 069 111 056 54 888
Kratkodobé zavazky 117 722 93 082 104 369 125 688 119 618 64 357
Podil CPK na aktivech 5,80% 22,47% 7,26% 6,25% -1,711% | -17,25%

Cisty pracovni kapital u odvétvi dosahuje ve viech analyzovanych letech kladnych hodnot

a pohybuje se v doporuceném rozmezi 30-50 %.
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Tabulka 15: Analyza Cistého pracovniho kapitalu odvétvi (vlastni zpracovani)

Obézna aktiva

48 016 142

46 356 979

48 672 102

53302 852

49 030 560

Kratkodob¢ zavazky

Podil CPK na aktivech

20170 069

57,99%

25820918

44,30%

23 875 693

50,95%

28 730 356

46,10%

24 903 281

49,21%

CPK konkurenéniho podniku je az na rok 2019 kladné, to znamend, ze OA prevysuji

kratkodobé zavazky a spolecnost je schopna splacet své zdvazky. V letech 2016 a 2020 se

vyse CPK pohybuje v doporuéeném rozmezi. V roce 2020 se ukazatel CPK konkurence

velmi 1i8i od hodnoty tohoto ukazatele podniku.

Tabulka 16: Analyza ¢istého pracovniho kapitalu konkuren¢niho podniku (vlastni

zpracovani)
(v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Obézna aktiva 46 224 34 080 29 647 30723 51818 32184
Kratkodobé zavazky 10 269 18 338 27 198 27153 52452 17 994
Cisty pracovni kapital 35955 15742 2 449 3570 -634 14 190
Podil CPK na aktivech 77,78% 46,19% 8,26% 11,62% -1,22% 44,09%

6.2.2 Ukazatele zisku

Vysledek hospodaieni

po zdanéni

ma od roku 2016 klesajici

trend, v letech

2019 a 2020 dosahoval dokonce zapornych hodnot a dostal se tak v roce 2020 na hodnotu

— 15 653 tis. K& Divodem byl nedostatek zakazek, ktery zpuasobil nizké trzby. Naklady

v tomto roce ptevySovaly vynosy.

Tabulka 17: Analyza jednotlivych Grovni zisku spole¢nosti (vlastni zpracovani)

EAT 7323 8 569 6 056 4124  -20192|  -15653
Daii 970 2084 1624 1244 -1 007 0
EBT 8293 10 653 7 680 5368 -21199|  -15 653
Nékladové tiroky 672 863 1076 1525 2104 1 746
EBIT 8 965 11516 8756 6893| -19095| -13907
Odpisy 853 1318 4148 6069 2941 2164
EBITDA 9818 12 834 12 904 12962 -16154|  -11743
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6.2.3 Cash Flow

Ptehled o penéznich tocich spolecnosti obsahuje penézni prostfedky, které se skladaji
zpenéz v pokladné a penéZnich prostfedkli na bankovnim uctu. Na zacatek je nutné
podotknout, Ze spolecnost v letech 2015 a 2016 nezvefejnila tento vykaz, ani ho nevytvofila,

proto jsem se zabyvala pouze roky 2017 — 2020.

Nasledujici tabulka obsahuje zjednoduseny vykaz cash flow. Je rozdélen na ¢isté penézni
toky z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti. Dilezity je pro podnik penéZni tok z provozni
¢innosti. KdyZ dosahuje kladné hodnoty, znamena to, Ze pifijmy jsou vétsi nez nédklady
spojené s provozni ¢innosti. Kladného CF z provozni ¢innosti bylo dosazeno jen v letech

2017 a 2018.

CF z investi¢ni ¢innosti v letech 2017, 2018 a 2020 je zaporny, coZ znaci, Ze spolecnost
v téchto letech investovala do dlouhodobého majetku. V roce 2020 potidila novy profilovy

laser. CF z finan¢ni Cinnosti je v letech 2017 a 2019 zaporné. Diivodem je snizeni zavazki.

Tabulka 18: Piehled o penéznich tocich u spolecnosti (vlastni zpracovani)

Stav PP a penéznich ekvivalenti
na zaatku ietniho obdobi o1l 2315) 6364) 1670

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 29 592 16 167 -8078 | -15228
Cisty penézni tok z investiéni ¢innosti | -27 402 | -12267| 15880 -4 978

Cisty penézni tok z finanéni &innosti -1 786 149| -12496 19 705
Ciste snizen, resp. zvySeni 404|  4049| 4694  -501
penéznich prostredkil

Stav PP a penéznich ekvivalenti

na konei ticetniho obdobi 23lsl Gass) Do) 1R

6.2.4 Pridana hodnota

Ukazatel ptfidané hodnoty neni nijak vysoky vzhledem k vysoké vykonové spotiebé.

Celkové trzby vzdy pievySovaly néklady, proto je také pifidana hodnota kladna.

Tabulka 19: Vypocet piidané hodnoty spole¢nosti (vlastni zpracovani)

Trzby za prodej vyrobkd a sluzeb 202 588 | 163 101 | 150307| 203 842| 174927 | 101 904
Trzby za prodej zbozi 5496| 60388| 56858| 55265| 75759 6 537
Vykonovy spotfeba 165585 | 152711 153257 | 181948 | 190996 | 67 032
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 16 239 6068| - 3029| - 3128 7 425 3015
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6.3 Analyza pomérovych ukazatela

Nasledujici cast se vénuje analyzou pomeérovych wukazateli ve spolecnosti
ZPS — MECHANIKA, a. s. Vysledky jsou srovnany s hodnotami odvétvi a konkurencéniho

podniku.

6.3.1 Analyza zadluZenosti

Celkova zadluzenost posuzuje finan¢ni strukturu podniku z dlouhodobého hlediska.
Miizeme vidét snizovani celkové zadluzenosti, vroce 2015 cinila 90,5 % a v roce
2018 dosahla hodnoty 81,97 %. V roce 2020 dosahla hodnoty 97,37 %. Doporucena
hodnota tohoto ukazatele se pohybuje v rozmezi 30-60 %, toho spolec¢nost nedosahuje. Také
muzeme fict, Ze spolecnost financuje svilj majetek cizim kapitdlem, ktery je levnéjsi, ale je

zde riziko, Ze nebude schopna splécet tyto zdroje.

Mira zadluzenosti slouzi k posouzeni ciziho a vlastniho kapitalu a méla by se pohybovat pod
hodnotou 1. Spolecnost ma tudiz vétsi pomér cizich nez vlastnich zdroji. Spole¢nost
dosahuje velmi vysokych hodnot tohoto ukazatele, tzn., ze podnik miize mit problém pii

pottebé dalsiho ciziho kapitalu a nemusi dosahnout na vyhodné pijcky.

Jak jsou dlouhodobd aktiva kryta dlouhodobym kapitalem, vyjadiuje ukazatel kryti DM

dlouhodobym kapitalem. Doporu¢end hodnota by se méla pohybovat nad
hodnotou 1. Podnik dosahuje v letech 2015-2018 doporucenych hodnot. V letech 2019
a 2020 dosahuje hodnot pod 1, coz znamena, Ze se jedna o kryti DM kratkodobymi zdroji
a podnik mize mit problémy s thradou svych zavazki. Tzn., zZe je podnik podkapitalizovany

a nasvédéuje tomu i to, Ze jeho CPK je zaporné.
Urokové kryti vyjadiuje schopnost podniku splacet uroky, mélo by se pohybovat
v hodnotach vyssich nez 5. V letech 2015-2018 podnik byl schopen troky splacet a zaroven

dosahoval zisku. V letech 2019 a 2020 je tato hodnota zaporna, podnik nedosahoval zisku

a tudiz nesplécel uroky. Potvrzuje to i zdporny vysledek hospodareni.

Tabulka 20: Analyza zadluZenosti spolec¢nosti (vlastni zpracovani)

Celkova zadluzenost 90,50% 85,72% 82,86% 81,97% 93,62% 97,37%
Mira zadluZenosti 12,83 6,21 5,03 5,06 15,93 37,84
Dlouhodobé zdroje/DM 1,70 4,32 1,24 1,15 0,53 0,65
Urokové kryti 13,3 13,3 8,1 4,5 9,1 -8,0
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Odvétvi oproti podniku dosahuje u celkové zadluzenosti doporucenych hodnot. Celkova
zadluzenost se pohybovala vrozmezi 43-48 %. Ukazatel miry zadluzenosti spliiuje
doporuc¢ené hodnoty, ve vSech letech se dostal po uroven 1. Odvétvi vykazuje primefené
kryti DM dlouhodobymi zdroji a jedna se o neutralni financovani. Hodnoty ukazatele

urokového kryti u odvétvi spliuji doporuc¢enou hodnotu.

Tabulka 21: Analyza zadluzenosti odvétvi (vlastni zpracovani)

Celkova zadluzenost 47,68% 46,24% 44,13% 45,61% 46,64%
Mira zadluZenosti 0,93 0,87 0,80 0,85 0,89
Kryti DM dlouhodobym kapitalem 1,35 1,41 1,46 1,45 1,46
Urokové kryti 11,12 14,67 10,07 15,21 12,94

V analyze zadluzenosti konkuren¢niho podniku mizeme vidét, Ze dosahuje nizs§ich hodnot
celkové zadluzenosti nez podnik. AZ na rok 2019 tento ukazatel spliiuje doporucené rozmezi
hodnot. Ukazatel irokového kryti dosahuje vysokych hodnot, coz znamena, ze tvoti zisk

1 po zaplaceni Grokai.

Tabulka 22: Analyza zadluZenosti konkuren¢niho podniku (vlastni zpracovani)

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Celkova zadluzenost 51,1% 51,2% 58,3% 53,1% 70,3% 52,0%
Mira zadluZenosti 1,05 1,06 1,42 1,19 2,45 1,09
Vlastni kapital / DM 1,96 1,34 0,86 1,00 0,75 1,36
Urokové kryti 62,24 46,22 218,10 149,29 167,57 54,92

6.3.2 Analyza likvidity
Tabulky 23 a 24 obsahuji hodnoty likvidity podniku a odvétvi.

Doporucené hodnoty bézné likvidity jsou v rozmezi 1,5 — 2,5, coz podnik nesplituje
v zadném roce. Znamena to i nizké &islo CPK. Naopak odvétvi dosahuje doporudenych
hodnot. Pohotova likvidita by méla nabyvat hodnot 1-1,5, coz podnik spliiuje pouze v roce
2016, odvétvi tento ukazatel spliluje ve vSech letech. JestliZe je tento ukazatel nizky, podnik
by mohl mit problém se spldcenim zdvazki, proto je tieba podpofit zvySeni pohotové
likvidity a podnik by mél spoléhat na ptipadny prodej zasob, aby ziskal penize na splaceni
zavazkli. Odvétvi u hotovostni likvidity dosahuje doporu¢enych hodnot ve vSech
analyzovanych letech, znamend to efektivni vyuzivani finan¢nich prostfedkili. Spole¢nost

dosahuje doporucenych hodnot v roce 2016-2018 a 2020 kdy podnik vyuZivd finanéni
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prostiedky efektivné. V letech 2015 a 2019 jsou tyto hodnoty pod hranici doporuc¢enych

hodnot, kdy spole¢nost nema dostatek prostredkii na splaceni kratkodobych zavazk.

Tabulka 23: Analyza likvidity spole¢nosti (vlastni zpracovani)

Bézna likvidita 1,06 1,29 1,08 1,07 0,93 0,85
Pohotova likvidita 0,77 1,01 0,80 0,79 0,73 0,58
Hotovostni likvidita 0,00 0,02 0,02 0,05 0,01 0,02

Tabulka 24: Analyza likvidity odvétvi (vlastni zpracovani)

Bézna likvidita 2,38 1,80 2,04 1,86 1,97
Pohotova likvidita 1,51 1,13 1,24 1,14 1,19
Hotovostni likvidita 0,33 0,26 0,28 0,26 0,28

Nasledujici tabulka je uvedena pro srovnani likvidity spolecnosti a konkurenéniho podniku.
Muzeme vidét, ze bézna likvidita dosahuje v letech 2016 a 2020 doporucenych hodnot. Na

zaklad¢ dalSich vysledki mizeme fict, Ze konkurenéni podnik Iépe tidi svou likviditu.

Tabulka 25: Analyzy likvidity konkuren¢niho podniku (vlastni zpracovani)

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Bézna likvidita 4,50 1,86 1,09 1,13 0,99 1,79
Pohotova likvidita 2,82 1,62 0,40 0,51 0,93 1,46
Hotovostni likvidita 0,33 0,10 0,03 0,05 0,38 0,56

Nasledujici graf znazornuje vyvoj likvidity v letech 2015 az 2020 ve spolecnosti
ZPS — MECHANIKA, a. s.
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Graf 2: Vyvoj likvidity ve spolecnosti ZPS — MECHANIKA, a. s. (vlastni zpracovani)
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6.3.3 Analyza rentability

Ukazatel¢é rentability vyjadiuji dosahovani zisku pomoci vlozeného kapitalu. Obecné plati,
¢im vyssi hodnoty, tim lepsi. Hodnoty rentabilita trzeb podniku jsou nizs$i nez za celé
odvétvi. Od roku 2017 ma ROS klesajici charakter, dokonce od roku 2019 dosahuje zaporné
hodnoty, coz znamena, Ze se podnik potykal s problémy a dosahoval ztraty. Rentabilita aktiv
spoleCnosti byla v pribéhu let proménliva, opét v poslednich dvou letech zapornd kvili
zapornému ¢istému zisku. U odvétvi jsou tyto hodnoty kladné. Rentabilita vlastniho kapitalu
spolecnosti vykazuje vysoké hodnoty oproti odvétvi, ale ma klesajici trend. Nejvétsiho
poklesu dosédhla v roce 2020, kdy tato rentabilita ¢ini -771,1 % kvuli zapornému cCistému

zisku.

Tabulka 26: Analyza rentability spolecnosti (vlastni zpracovani)

[ Tams T T2o7 Toaos [ 2009 [ 2020 |

Rentabilita trzeb 3,5% 3,8% 2,9% 1,6% -8,1% | -14,4%
Rentabilita aktiv 6,8% 9,0% 6,1% 4,0%| -14,6%| -17,6%
Rentabilita vlastniho kapitalu 79,2% 48.,4% 25,5% 14,8% | -262,8% | -771,1%

Tabulka 27: Analyza rentability odvétvi (vlastni zpracovani)

Rentabilita trzeb 7,0% 5,8% 7,1% 6,9% 6,5%
Rentabilita aktiv 10,9% 9,3% 11,1% 9,9% 10,2%
Rentabilita vlastniho kapitalu 15,2% 12,4% 14,6% 14,0% 14,5%

Konkuren¢ni podnik v analyzovanych letech nedosahoval ztratu, proto hodnoty rentability

jsou kladné. Celkove¢ pro srovnani s podnikem konkurenéni podnik dosahoval lepsich ¢isel.

Tabulka 28: Analyza rentability konkurenéniho podniku (vlastni zpracovani)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Rentabilita trzeb 12.5% 6.5% 3.8% 42% 18.6% 6.0%
E:;tt";tl’:lhta celkoveho 12.1% 14,3% 8,2% 10,8% 26,4% 9,9%
E:;?ittzll);ma Vlastniho 157.0% | 358.1% 15.3% 18.7% 90,5% 18.1%

6.3.4 Analyza aktivity

Obecné u obratu aktiv plati, ¢im vys§i hodnota ukazatele, tim 1épe. Minimalni doporu¢ovana

hodnota je 1. Obrat zasob je pro spolecnost dilezity ukazatel, nebot’ pravé zasoby vyrabi
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a prodava s marzi. Z tabulek 29 a 30 je ziejmé, ze spolecnost dosahuje vyssich, tudiz lepSich
hodnot obratu zasob. Od roku 2017 tento ukazatel ve spolecnosti roste, v roce 2020 klesl
z divodu pandemie Covid-19 a poklesu zakéazek. Jestlize by tento ukazatel vykazoval nizké
hodnoty, znamenalo by to, ze se jedna o neefektivni vyuziti zasob. Obrat celkovych aktiv je
v jednotlivych letech u spolecnosti také vyssi nez v odvétvi a znamend to, Zze podnik

efektivné hospodaii se svymi aktivy.

Obecné pro dobu obratu plati, ¢im kratsi, tim lepsi, jelikoz v aktivech ma podnik vazané
penézni prostfedky. Doba obratu zasob spole¢nosti je ve srovnani s odveétvim opét lepsi a
muzeme vidét od roku 2017 klesajici charakter a taky snizeni o téméf 20 dni. V roce 2020
se ale tento ukazatel zvySil. Opét je to zplisobeno ekonomickou krizi. Doba obratu
pohledavek ma takeé klesajici charakter, ale oproti odvétvi ma podnik tyto hodnoty vétsi. Pro
podnik je ovSem vyhodné&j$i mit krat$i dobu obratu pohledavek nez zavazki. Jednoduse je
pro podnik lepsi, kdyz dostane zaplaceno, nez ze musi zaplatit. Lze tedy fici, Ze toto
kritérium podnik splituje a drzi si postaveni dluznika, coz je pro podnik v tomto piipadé

dobra pozice.

Tabulka 29: Analyza aktivity spole¢nosti (vlastni zpracovani)

[ [ows [ a6 [ 207 [ w8 | 209 [ 20w ]

Obrat zasob 6,0 8,7 7,1 7,4 10,7 6,2
Doba obratu zasob 59,8 41,6 51,0 48.8 33,6 58,4
Obrat celkovych aktiv 1,6 1,7 1,4 1,5 1,9 1,4
Obrat dlouhodobého majetku 35,1 27,9 6,6 6,9 12,8 4.8
Doba obratu pohledavek 155,6 148,7 140,5 128,6 123,5 119,9
Doba obratu zavazkt 203,7 149,9 181,4 174,6 171,8 213,7

Nasledujici obrazek obsahuje grafické zndzornéni vyvoje obratovosti u spole¢nosti ZPS —

MECHANIKA, a. s. v letech 2015-2019.
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Graf 3: Vyvoj ukazatelll obratovosti spolec¢nosti (vlastni zpracovani)

Tabulka 30: Analyza aktivity odvétvi (vlastni zpracovani)

Obrat zasob 5,6 5,9 5,9 5,5 5,9
Doba obratu zasob 63,8 61,3 61,3 65,1 61,5
Obrat celkovych aktiv 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2
Obrat dlouhodobého majetku 2,50 2,40 2,27 2,22 2,36
Doba obratu pohledavek 85,5 80,8 74,1 79,4 71,6
Doba obratu zavazkt 72,9 92,6 76,8 90,5 78,7

Ukazatel obrat zasob u konkuren¢niho podniku dosahuje vyssich hodnot, nez spole¢nost
ZPS — MECHANIKA, a. s. Obrat celkovych aktiv dosahuje ptiblizn¢ stejnych hodnot. U
doby obratu pohledavek a zavazkli mizeme vidét, ze od roku 2017 je podnik v pozici

dluznika, stejn¢ jako naSe spole¢nost.

Tabulka 31: Analyza aktivity konkuren¢niho podniku (vlastni zpracovani)

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Obrat zasob 2,7 21,5 17,8 20,8 36,7 12,2
Doba obratu zasob 132,8 16,8 20,2 17,3 9,8 29,5
Obrat celkovych aktiv 0,8 1,7 1,7 2,0 1,4 1,4
Obrat DM 3,1 4,8 3,5 4,5 3,7 4,1
Doba obratu pohledavek 196,3 108,1 88,2 76,3 87,2 79,6
Doba obratu zavazki 78,9 71,1 102,7 87,0 159,0 89,1
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6.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Jestlize je podnik soucasti kapitdlového trhu, je moznost pouzit kapitalové ukazatele.
Spolec¢nost ZPS — MECHANIKA, a. s. neni obchodovatelna na kapitalovém trhu, proto

nebudou tyto ukazatel vypocitany.

6.4 Souhrnné ukazatele

Tato kapitola obsahuje vypocty souhrnnych ukazateld.

6.4.1 Pyramidovy rozklad

Tabulka €. 32 zobrazuje pyramidovy rozklad ROE (rentability vlastniho kapitalu). Ziskova
marze ovliviiuje rentabilitu VK. V tomto ptipad¢ byla docela proménliva, v poslednich dvou
letech dokonce zdpornd kvili ztraté. Obrat aktiv vykazuje hodnoty v rozmezi 1,4-1,9.
Hodnota obratovosti dlouhodobého majetku je v jednotlivych letech hodné kolisava, a podil
DHM na celkovych aktivech se v poslednim roce snizuje. Vliv na ukazatel ROE ma také
finan¢ni paka, protoze rentabilita a zadluzenost maji na sebe vliv. Finan¢ni paka je v prvnim
roce vyssi, nasledné se podstatné snizuje a v poslednim roce je opét vySsi. Vykonova

spotfeba ma na trzbach nejvétsi podil, cca 75 % trzeb.
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Tabulka 32: Pyramidovy rozklad ROE

79,20% 2015

48,40% 2016

25,50% 2017

14,80% 2018

-262,80% 2019

-771,10% 2020

|
| | |
[&r ] [a ] [ |

3,50% 1,6 14
3,80% 1,7 7
290% X 14 X 6
1,60% 1,5 6
-8,10% 1,9 17
-14,40% 1,4 38

0,88 3,99% 36,31 0,04 12,83
0,8 4,77% 29,02 0,06 6,21
0,79 X 3,71% 6,62 X 0,22 5,03 X
0,77 2,07% 6,93 0,22 5,06
0,95 -8,46% 12,94 0,15 15,93
1 -14,43% 4,85 0,28 37,84

0,99
0,85
X 0,87 /
0,89
0,98
0,84

OOOOOOI _—

1 105,18% 0,10%
1 95,36% 0,40%
1 - 102,69% + 0,03%
1 101,75% 0,28%
1 112,90% 0,14%
1 122,55% 0,40%

\ \ \ \ \ \
79,58% 23,53% 0,41% 0,68% 0,32% 0,20%
68,33% 22,57% 0,59% 2,38% 0,39% 0,12%
73,98% + 22,67% @+ 2,00% + @ 2,24% + 0,52% + 0,23%
70,22% 27,30% 2,34% 0,26% 0,59% 0,37%
76,19% 26,59% 1,27% 7,75% 0,84% 2,27%
61,81% 48,14% 2,33% 7,10% 1,61% 2,67%

6.4.2 Z-skore

Altmantv model Z-skore informuje o tom, jak se podniku dafi, zda ma dostate¢nou finan¢ni
stabilitu. Z vysledki mizeme fici, Ze nejlépe na tom byl rok 2017, kdy byl podnik povazovan

za finan¢né stabilni. Vysledky let 2015, 2016 a 2018 se pohybovaly v tzv. Sed¢ zong, ktera
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signalizuje finan¢ni problémy, které mohou nastat. Vysledky v letech 2019 a 2020

znamenaji, ze podnik mize ocekavat vazné finan¢ni problémy.

Tabulka 33: Vypocet Altmanova Z-skore spolecnosti (vlastni zpracovani)

1,2 x CPK/A 0,066 0,252 0,680 0,058 -0,079 -0,144
1,4 x nerozdélené zisky/A -0,002 0,076 1,511 0,176 0,276 0,098
3,3 x EBIT/A 0,226 0,296 2,004 0,132 -0,482 -0,582
0,6 x VK/CZ 0,047 0,097 0,119 0,119 0,038 0,016
0,999 x T/A 1,587 1,740 | 14,354 1,505 1,916 1,373

6.4.3 Index INO5S

Dalsi souhrnny ukazatel je Index INOS5. Vypocitd se jako suma urcitych pomérovych
ukazatelti, kterym je pfifazena rtizna vaha. V roce 2017 je hodnota vyssi nez 1,6. Znamena
to, Zze podnik nezkrachuje a tvoii hodnotu. V letech 2015, 2016 a 2018 se podnik nachazel
v pozici, kdy hrozi podniku zkrachovani, ale podnik tvoii hodnotu. V roce 2019 hodnota
Index IN ¢ini 0,045, v roce 2020 je dokonce zaporna. Spolecnosti hrozi bankrot a netvofi

hodnotu.

Tabulka 34: Vypocet indexu INOS5 spolecnosti (vlastni zpracovani)

0,13 x A/cizi zdroje 0,144 0,152 0,016 0,159 0,139 0,134
0,04 x EBIT/nakladové troky 0,534 0,534 0,326 0,181 0,000 0,000
3,97 x EBIT/A 0,272 0,356 2,411 0,159| -0,580 -0,700
0,21 x T/A 0,334 0,366 3,017 0,316 0,403 0,289
0,09 x OA/KZ 0,096 0,116 0,097 0,096 0,084 0,077

6.5 Zhodnoceni finan¢ni analyzy podniku

Kapitola 6 obsahuje detailni finan¢ni analyzu podniku ZPS — MECHANIKA, a. s. Nejdfive
byla pfedstavena vybrand spolecnost a odvétvi, ve kterém podnik pusobi. Na zéakladé
provedené SWOT analyzy lze fici, ze silné stranky spole¢nosti prevladaji nad slabymi.
Nasledné byly provedeny vypoCty financni analyzy, kterd zahrnuje tradi¢ni ukazatele
zminéné v teoretické Casti. Tyto vysledky byly nasledn€ porovnany s ukazateli v odvétvi

a s konkuren¢nim podnikem.
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Pomoci horizontalni a vertikalni analyzy bylo zjisténo, Ze majetkova struktura spole¢nosti
obsahuje z velké Casti obézna aktiva, kterd jsou nejvice tvorena pohleddvkami a zdsobami.
Finanéni struktura je tvofena nejvice cizimi zdroji. Cizi zdroje tvoii az 97 % celkovych
pasiv. Spole¢nost do roku 2018 vykazovala kladny vysledek hospodaieni, nejvice v roce

2016, kdy vytvorila zisk v hodnoté 8 569 tis. K¢.

Rok 2020 byl ovlivnén celosvétovou krizi kviili pandemii Covid-19. Krize méla dopady i na
analyzovanou spolecnost, kdy se potykala s nedostatkem zakazek, a proto musela nafidit
nekterym zaméstnancim piekazky na pracovisti na stran¢ zaméstnavatele. Analyza vynost
a ndkladt odhalila, Ze mezi roky 2019 a 2020 klesly vynosy i naklady o vice nez polovinu.
Vysledek hospodaieni v roce 2019 a 2020 vykazoval zaporné hodnoty. V téchto letech
naklady ptevySovaly vynosy. Ztrata roku 2020 ¢inila -15 653 tis. K¢.

Na zéklad¢ vypocti cistého pracovniho kapitdlu spolec¢nost v letech 2015-2018 méla
kladnou hodnotu tohoto ukazatele diky vyssim hodnotdm obéznych aktiv. Od roku 2019 je
tento ukazatel zdporny a jednad se o agresivni formu financovani, kdy je i ¢ast dlouhodobého
majetku financovan kratkodobymi zdroji financovani. V analyze pomérovych ukazatelii
byla provedena analyza zadluZenosti, likvidity, rentability a aktivity. Celkova zadluZenost
spole¢nosti se v analyzovanych letech pohybuje nad hodnotou 80 %. Spole¢nost financuje
svllj majetek levnéjSim cizim kapitalem, ale mtize se dostat do problémt se splacenim. To
ukazuji vypocty ukazatele trokového kryti. V letech 2019 a 2020 spolecnost vykazovala
ztratu, ukazatel irokového kryti byl zéporny, tudiZ spole¢nost neméla jak splacet uroky.
Problémy se splacenim zavazkl vyjadtuji i vypocCty ukazatele pohotové likvidity. Analyza
rentability se zabyvala ziskem. Vysoké hodnoty rentability jsou ty, kterych by mélo byt
dosaZzeno. Ale spoleCnost v poslednich dvou letech vykazovala ztratu, tudiz vynosnost
kapitalu byla zaporna. Konkurencni podnik v analyzovanych letech dosahuje vzdy zisku,
proto ukazatele rentability jsou kladné. Ukazatele aktivity Ize hodnotit velmi pozitivné.
Spolecnost vykazuje dobré hodnoty u obratu aktiv 1 zésob, a je v dobré dluznické pozici,
protoze je lepsi, kdyZ je spole€nosti placeno, nez kdyZ ma platit. MZeme fici, Ze celkové se

analyzované spole¢nosti datilo hif oproti konkurenénimu podniku.

Na zavér je proveden pyramidovy rozklad ukazatele ROE a jsou provedeny vypocty
souhrnnych ukazateld. Pyramidovy rozklad obsahuje ziskovou marzi, kterd byla
v poslednich letech zdporna. Spolecnost by méla tyto marze zvysit. Vysledky souhrnného
ukazatele Z-skore stejné jako vysledky ukazatele Index IN informuji uz v roce 2018 o tom,

ze podniku hrozi finan¢ni problémy. To bylo potvrzeno v nasledujicich dvou letech.
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7 ANALYZA VYKONNOSTI PODNIKU S VYUZITIM
EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY

Ekonomické pridanad hodnota je povazovana jako nastroj finan¢ni analyzy. EVA se pocita
z divodu, ze v Ucetnictvi spolecnosti nejsou zachyceny urcité polozky nebo naopak jsou tam

zachyceny i polozky, které neslouzi k zajisténi hlavni ¢innosti podniku.

7.1 Vypocet operativnich aktiv NOA

Pro vypocet Cistych operativnich aktiv je tieba provést urcité upravy.

7.1.1 Aktivace poloZek, které nejsou zachyceny v rozvaze

V podniku existuji polozky, které podnik vyuziva ke své podnikatelské ¢innosti, ale nejsou
zachyceny v ucetnictvi spolecnosti, podnik je tedy nevlastni. Pro vypocet NOA je zapotiebi

tyto polozky aktivovat do rozvahy a vykazu zisku a ztraty.
Aktivace nakladi s dlouhodobymi predpokladanymi tucinky

V této oblasti se nachazi zejména naklady na vyzkum a vyvoj. Spolecnost ale nevyvijela ve

sledovanych letech tuto aktivitu, aktivace proto nebude provedena.
Ocenovaci rozdily

Ve spole¢nosti ZPS — MECHANIKA, a. s. nebyl zjiStén oceniovaci rozdil u dlouhodobého

majetku v analyzovanych letech.
Aktivace dlouhodobého pronajmu

Spole¢nost ZPS — MECHANIKA, a. s. md dlouhodobé pronajaté prostory pro svou
podnikatelskou ¢innost v Malenovicich. Také spole€nost pofizuje formou leasingu

automobily. Proto je tfeba pronajem budov i leasing aktivovat.

Zustatkovou cenu pronajatych prostor spolecnost odhadla k po¢atku obdobi na hodnotu
69 500 tis. K&. Predpoklada vyuziti pronajatych prostor na 15 let. Provedla jsem vypocet
dodate¢nych odpist, vysledek je 4 633 tis. K¢.
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Tabulka 35: Aktivace pronajatych prostor do aktiv spolecnosti (vlastni zpracovani)

PocateCni stav. 69500 64867| 60234 55601 50968| 46335
hodnoty nemovitosti

Dodateené rocni odpisy 4633 4633| 4633 4633| 4633 4633
Aktivace nemovitosti 64867 60234| 55601 50968 46335 41702

Leasing

Spole¢nost ZPS — MECHANIKA, a. s. pofizuje formou leasingu majetek, zejména
automobily. Tyto polozky slouzi spole¢nosti k hlavni ¢innosti. Proto musi byt hodnota
leasingu zahrnuta do aktiv pro vyc¢isleni NOA. Pro aktivaci tohoto leasingu vyuziji aktivaci
v soucasné hodnoté¢ leasingovych plateb. VyuZiji diskontni miru, kterd je stanovena pomoci
alternativniho zpiisobu zaloZzeného na trznich datech, vypocet je proveden v kapitole
7.3.1 Naklady na cizi kapital. Abych ptevedla budouci leasingové splatky na SH, odhadla
jsem vysi diskontni miry pro dalsi obdobi na zaklad¢ vyvoje z minulych let, a to ve vysi 7 %.
Nasledné vycisleni leasingu bude zahrnuto do dlouhodobého majetku na strané aktiv a do

zavazkil na strané pasiv.

Tabulka 36: Aktivace leasingu do aktiv spole¢nosti (vlastni zpracovani)

Aktivace leasingu 695 740 662 3111 1375 9269

7.1.2  Vylouceni neoperacnich aktiv
Ve vypoctu NOA lze pocitat jen s takovymi aktivy, které jsou operativniho charakteru
a slouzi k zajisténi hlavni vydélecné Cinnosti podniku. Ostatni polozky musi byt z aktiv

vylouceny.
Nedokoncené investice

Nedokonceny dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek se nachazi v rozvaze spole¢nosti na
stran¢ aktiv. Tento majetek ale musi byt vyloucen z aktiv, protoZe neslouzi k zajisténi hlavni
¢innosti podniku, je tedy provozné nepotiebny. Ve spolec¢nosti se v pribéhu sledovanych let

nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek nevyskytl.

Tabulka 37: Vylouceni nedokon¢eného DHM z aktiv spolecnosti (vlastni zpracovani)

Nedokon¢eny DHM 50 73 3122 1194 827 0
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Dlouhodoby finanéni majetek

Spolec¢nost ZPS — MECHANIKA, a. s. neeviduje v analyzovanych letech zaddny dlouhodoby

finan¢ni majetek.
Kratkodoby finan¢ni majetek

Pro posouzeni tohoto majetku jsem vyuzila hotovostni likviditu, Vypocitana hotovostni
likvidita spole¢nosti ZPS — MECHANIKA, a. s. je velmi nizkd, pohybuje se v rozmezi
0,2—-0,4. Proto neni nutné vyloucit pfebyte¢né penéZni prosttedky. Celkovy KFM je

povazovan spole¢nosti za provozni.

Spole¢nost nema jiny majetek, ktery je nepotiebny, a nesouvisi s hlavni ¢innosti.

7.1.3 SniZeni aktiv o netroceny kapital

Tabulka €. 38 zobrazuje netro€eny kapital podniku ZPS — MECHANIKA, a. s. Je tfeba tento

kapital pro vypocet ekonomické pfidané hodnoty odecist z aktiv a pasiv spolecnosti.

Muzeme vidét, Ze spolecnost ve sledovanych letech netvotila zadné rezervy.

Tabulka 38: Vypocet netiroceného ciziho kapitalu spolec¢nosti (vlastni zpracovani)

Rezervy 0 0 0 0 0 0
Odlozeny danovy zavazek 0 149 364 985 0 0
Kratkodobé ptijaté zalohy 0 0 0 0 0 604
Zavazky z obchodnich vztaht 54 187 37949 31166 44 058 57 038 27 629
Zavazky ostatni 8 447 6 836 5556 6 700 4 680 4124
Casové rozliseni pasiv 3204 631 965 3129 659 48

7.1.4 Vypocet NOA aC

Tabulka 39 obsahuje veSkeré zmény provedené pro vypocet NOA.

Tabulka 39: Vymezeni NOA spolecnosti (vlastni zpracovani)

Aktiva celkem 131021 | 128289 | 144181 | 171937 130708 78 888
(+) aktivace pronajmu 64 867 60 234 55601 50 968 46 335 41702
(+) aktivace leasing 695 740 662 3111 1375 9269
(-) nedokon¢eny DHM 50 73 3122 1194 827 0
(-) neurocené zdroje 65 838 45 565 38 051 54 872 62 377 32 405
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Ekvivalenty VK na stran¢ finan¢ni struktury spole¢nosti predstavuji vyrovnavaci polozku,
tedy zvyseni nebo snizeni hodnoty vlastniho kapitalu. Diilezité je také zatazeni aktivované

hodnoty pronajmu a leasingu do cizich zdrojl spolecnosti a vytazeni netirocen¢ho kapitélu.

V tomto ptipadé se NOA = C.

Tabulka 40: Vymezeni kapitalu C spolecnosti (vlastni zpracovani)

VK 9242 17 695 23752 27 876 7 683 2030
Zakladni kapital 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000
Azio a kapitalové fondy 0 0 0 0 0 10 000
Fondy ze zisku 134 134 134 134 134 134
VH minulé obdobi - 215 6 992 15562 21618 25741 5549
VH bézné obdobi 7323 8569 6 056 4124 -20192| -15653
Ekvivalenty VK 55 891 64 956 79 256 87 995 59 821 44 453
CZ 65 562 60 974 56 263 54079 47710 50971
Pronajem nemovitosti 64 867 60 234 55 601 50 968 46 335 41702
Leasing 695 740 662 3111 1375 9269

7.2 Vymezeni NOPAT

Pro vyc¢isleni NOPAT budu vychazet z vysledku hospodateni spolecnosti, ktery nasledné
upravim o urcité polozky.

Niakladové uroky

Pro vypocet NOPAT je nutné vyloucit uroky z uvért z vysledku hospodatreni. Tyto
nakladové uroky se musi pricist zpét k vysledku hospodareni. Je to z toho diivodu, ze by se
objevily dvakrat ve vypoctu ukazatele EVA. Také je nutné vyc€lenit i ndkladové troky, které

jsou obsazeny v leasingovych platbach, které jsou zjistény vynasobenim odhadnuté urokové

sazby a vysi leasingu na zacatku obdobi.

Tabulka 41: Nékladové troky spole¢nosti (vlastni zpracovani)

Nakladové troky - avér 672 863 1076 1525 2104 1746
Nikladové iroky - 3,15 8,28 15 21,83 750 736,4
leasing




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

Vysledek hospodareni z prodeje DM

Vysledek hospodateni z prodeje DM vznika odectenim zlstatkové ceny prodaného DM od

trzeb z prodaného DM. Jednd se o polozky mimotddného charakteru, proto musi byt

z vysledku hospodateni vylouceny.

Tabulka 42: VH prodaného majetku spolecnosti (vlastni zpracovani)

Trzby z prodeje DM 777 1137 150 20 17574 84
Zustatkova cena DM 777 1118 3 40 18321 0
VH prodaného DM 0 19 147 =20 =747 84

Nasledujici tabulka obsahuje souhrn vSech Uprav provedenych pro stanoveni VH pied

zdanénim. Z tohoto VH pfed zdanénim se pak vycisli ¢isty operativni zisk NOPAT.

Tabulka 43: Uprava VH pied zdanénim pro vypoéet NOPAT (vlastni zpracovani)

VH pied zdanénim 8293 10653|  7680|  5368| -21199| -15653
(+) nakladové troky 675,15| 871,28 1091 1546,83|  2854| 24824
(-) VH z prodaného DM 0 19 147 -20 =747 84
(-) dodateéné odpisy z aktivace 4633|  4633|  4633|  4633|  4633| 4633
prongjmu

) QOdatecne odpisy z aktivace 7 13 40 406 2947 1353
leasingu

VH pied zdanénim po tpravach | 4328,15| 685428|  3951| 1895,83| -24473]-19240,6

Nyni je nutné vypocitat tzv. upravenou dan. Jedna se o dan, kterd by byla placena

z operativniho zisku.

Tabulka 44: Vypocet NOPAT (vlastni zpracovani)

VH 2 b&Zné Cinnosti pred 8293| 10653| 7680| 5368 -21199| -15653
zdanénim (ptivodni)

Ptivodné placena dan 970 2 084 1624 1244 -1007 0
Skutecna dafiova sazba 11,70% | 19.56%| 21,15%| 23.17%| 4.,75% 0%
puvodni

VH 2 b&Zné Cinnosti pred 4328 6854 3951 1896| -24473| -19241
zdanénim (po pravach)

Upraveni daft 506| 1341 835 439 -1163 0




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

7.3 Vypocet WACC

Naésledujici krok je stanoveni primérnych vaZenych nakladi na kapital. Je tedy nutné
stanovit naklady na vlastni kapital a cizi kapitdl a také stanovit podil vlastniho a ciziho

kapitalu.

7.3.1 Naklady na cizi kapital

Podnik ziskavé cizi kapitdl formou dluhu a ndklady na tento kapitdl je tieba zaplatit.

Spolecnost ZPS — MECHANIKA, a. s. vyuziva jak bankovni uvéry, tak leasing.
Néklady na bankovni uvéry

Nejjednodussi a nejpresnéjsi metoda stanoveni nakladi na bankovni uvéry je, zname-li
urokovou miru ze smluv o tvéru. JelikoZ mi spole¢nost nedala souhlas tyto informace
zvefejiiovat, pouziji metodu, kde se vyuZziji polozky obsazené v rozvaze a VZZ spolecnosti.

V tabulce 45 polozka trokova sazba uvérti uz zohlediuje vliv danového Stitu.

Tabulka 45: Urceni urokové sazby uvért (vlastni zpracovani)

Stav avéru na zacatku roku 3208 55080| 48297 51 660 62 730 57 900

Stav véra na konci roku 55080| 48297 51660 62730 57900 20000

Primérny stav avéra 29144 | 51689 49979 57195 60 135 38 950

Nékladové troky 672 863 1076 1525 2104 1746
Naklady na leasing

Néklady na leasing jsem stanovila vyuzitim alternativniho zpisobu stanoveni nakladt na
CK. Tento zptisob je zaloZeny na trznich datech. Ve vypoctu jsem vychazela z ukazatele
urokové kryti, nasledn€ jsem urcila rating spolecnosti a rizikovou pfirdZku s vyuzitim
stranek Damodaran. Bezrizikova urokovd mira je zjiiténa z materidli MPO CR jako

vynosnost 10letych dluhopist. Néklady na leasing jiz zohlednu;ji vliv danového Stitu.
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Tabulka 46: Urceni ndkladl na leasing (vlastni zpracovani)

Bezrizikova irokova mira 0,58% | 0,43%| 0,98% | 1,98%| 1,55%| 0,98%
EBIT/NU 13,30 13,30 8,10 4,50 -9,10 -8,00
Rating AAA AAA A+ A- D D

Rizikova pfirazka 0,40% | 0,75%| 1,00%| 1,13%| 19,80% | 19,38%
Odhad tirokové sazby leasingu 0,98% | 1,18% | 1,98% | 3,11% | 21,35% | 20,36%

Muzeme si v§Simnout vysokych ndklada na leasing v letech 2019 a 2020. Vzhledem k tomu,
ze spolecnost v téchto letech vykazovala ztratu, ukazatel irokového kryti je zaporny, tudiz

rizikova pfirazka stanovena podle ratingu je vysoka.

Nyni jsou vypocitany vSechny potiebné udaje pro vypocet prumérnych nakladi na cizi
kapital. Je vypocitan vazeny pramér z urokovych sazeb z uvért a leasingu. Tento primér je

pak upraven o 19% dan.

Tabulka 47: Stanoveni nakladi na cizi kapital (vlastni zpracovani)

Urokova sazba Gvért 2,31 1,67 2,15 2,67 3,49 4,48
Urokova sazba leasingu 0,98 1,18 1,98 3,11 21,35 20,36
Vazeny prumér urokovych sazeb 1,645 1,425 2,065 2,89 12,42 12,42

7.3.2 Naklady na vlastni kapital

Pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty je tieba stanovit nadklady na vlastni kapital. Pro
vypocet téchto nakladi budou zvoleny 4 metody. Jedna se o0 Model CAPM s ndhradnimi
odhady B, stavebnicovy model, odvozeni nakladi VK na zédkladé primérné rentability

odvétvi a odvozeni ndkladl na vlastni kapital z ndkladl na cizi kapital.
Model CAPM s nahradnimi odhady

Akcie spole¢nosti ZPS — MECHANIKA, a. s. nejsou vefejné¢ obchodovatelné na
kapitdlovém trhu, je tedy nutné pouzit model CAPM s nahradnimi odhady B. Je nutné zjistit
bezrizikovou trokovou miru rr, ktera byla pievzata ze strinek MPO CR. Z databaze
Damodaran byla zji§téna rizikova prémie pro Ceskou republiku a beta nezadluZzena pro
odvétvi, ve kterém spolecnosti plisobi. Nyni lze vypocitat betu zadluzenou a naklady na

vlastni kapital.
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Tabulka 48: Vypocet modelu CAPM s ndhradnimi odhady beta (vlastni zpracovani)

rf 0,58 0,43 0,98 1,98 1,55 0,98
Beta zadluzena 1,96 1,50 1,56 1,35 1,64 2,21
Beta nezadluzena 1,08 0,94 1,08 0,98 1,04 1,17
Rizikové prémie 6,8 7,36 6,69 5,89 6,94 5,8

Stavebnicovy model

Podstata stavebnicového modelu spociva v tom, ze se k bezrizikové urokové mife prictou
prirazky za urcita rizika. Bezrizikova Urokova sazba predstavuje vynosnost desetiletych
statnich dluhopisti. Najdeme ji na strankach MPO CR. Nasledn& jsou vypo¢itany ostatni

rizikové prirazky a zjistény ndklady na vlastni kapital.

Tabulka 49: Vypocet stavebnicového modelu (vlastni zpracovani)

Bezrizikova sazba 0,58 0,43 0,98 1,98 1,55 0,98
rLA 5 5 5 5 5 5
rPodnikatelské 3,34 3,52 3,78 3,92 10 10
rFinStab 4,44 0 4,44 2,5 10 10
rfinstr 10 6,27 8,17 8,57 10 10

Rizikova ptirazka rLLA je uréena na zaklad¢ velikosti podniku. Jelikoz podnik nema uplatné
zdroje vyssi nez 100 mil. K¢, je rizikova ptirazka ve vSech sledovanych letech ve vysi 5 %.
Rizikova pfirazka za podnikatelské riziko je urCena na zaklad¢ splnéni podminek pro
nahrazovani Uplatného ciziho kapitdlu vlastnim kapitdlem. V letech 2019 a 2020 c¢ini
ptirazka 10 %, jelikoz vztah EBIT/A je mensi nez 0. V ostatnich letech byla pfirazka
stanovena na zékladé¢ hodnoty rpodnikatelske V odveétvi. Pfirdzka za financni stabilitu je
odvozena od vztahi mezi celkovou likviditou spolecnosti a hodnotami L1 a L2 v odvétvi,
které jsou dostupné na strankach MPO CR. Rizikové piirazka za finanéni strukturu byla

vypoctena jako rozdil mezi WACC a r.. Nasledn€ mohou byt vypocteny naklady na kapital.
Stanoveni nakladi na zakladé primérné rentability v odvétvi

Dal8i moznosti, jak urcit ndklady na VK, je primérna rentabilita vlastniho kapitalu

v odvétvi. Data jsou ziskana ze stranek MPO CR.
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Tabulka 50: Stanoveni nakladi VK od primérné rentability odvétvi (vlastni zpracovani)

Rentabilita v odvétvi 15,2% 12,4% 14,6% 14,0% 14,5% 14,5%

Odvozeni nakladi na vlastni kapital z nakladi na cizi kapital

Metoda vychazi z poznatku, Ze ndklady na VK jsou vyssi nez néklady na CK. Pro vypocet
budu vychazet ztabulky 47, ptevezmeme zjisténé naklady na cizi kapitadl (bez vlivu
danového §titu) a k témto nakladiim pfi¢téme rizikovou ptirazku, kterd byla zvolena ve vysi

2,5 % podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 281)

Tabulka 51: Odvozeni naklad na VK od nékladi na CK (vlastni zpracovani)

Néklady na CK 1,645| 1425 2065 289 1242 1242
| Prirazka 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5]

Naéklady na vlastni kapital jsem vypocitala pomoci vazeného aritmetického pruméru, kdy se
jednotlivym metoddm piidé€li urc€itd vaha. Nejvétsi vahy jsem piidélila modelu CAPM
s ndhradnimi odhady beta a stavebnicovému modelu. Tyto modely nejlépe zobrazuji realitu
podniku, jelikoz model CAPM tvoii rizikovou prémii kapitalového trhu (systematické
riziko) a stavebnicovy model zahrnuje rizika jak systematicka tak nesystematickd. Nejmensi
vahy jsem pfidélila nakladim stanovenym na zdkladé primérné rentability v odvétvi

a ndkladiim na cizi kapital. Tyto metody jsou pouze orientacni, vysledek neni pfesny.

Tabulka 52: Vypocet ndkladt na vlastni kapital (vlastni zpracovani)

Model CAPM s nahradnimi odhady 13,91 11,48 11,4 9,93 12,9 13,79 3
Stavebnicovy model 23,36 1522 22,37 21,97 36,55| 35,98 3
Primérna rentabilita v odvétvi 15,2 12,4 14,6 14 14,5 14,5 1
Odvozeni z nakladi na CK 4,145 3,925| 4,565 539 1492 14,92 1
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7.4 Vazené prumérné naklady WACC

V této Casti, kdy uz jsou vypocitany ndklady na vlastni a cizi kapitél, 1ze provést vypocet
vazenych primérnych nakladd na kapital (WACC). Naklady na cizi kapital je tfeba ocistit
o danovy stit 19 %.

Tabulka 53: Vypocet WACC (vlastni zpracovani)

Nvk 16,39 12,05 15,06 14,39 22,22 22,34
Nck 1,33 L15 1,67 2,34 10,06 10,06
C (v K¢) 130695 143625 159271 169950 115214 97454
VK (v K¢) 65133 82651 103008 115871 67501 46483
CK (v K¢) 65562 60974 56263 54079 47710 50971
CK/C 0,50 0,42 0,35 0,32 0,41 0,52
VK/C 0,50 0,58 0,65 0,68 0,59 0,48

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj ndkladi na vlastni a cizi kapital a vazenych pramérnych

nakladi na kapital ve spolecnosti.

30,00
20,00
\/ /
10,00 — -
0,00
1 2 3 4 5

e \ VK NCK e \WACC

Graf 4: Vyvoj nadkladi na vlastni a cizi kapitdl a WACC (vlastni zpracovani)
7.5 Vypocet hodnoty EVA

Nize uvedena tabulka zobrazuje vysledky vypoétu EVA na zakladé vztahu
EVA =NOPAT — WACC*C. Spolecnost v analyzovanych letech netvoii hodnotu pro své
vlastniky. Od roku 2016 dochazi k postupnému zhorsovani hodnoty EVA, zejména z diivodu
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poklesu vysledku hospodafeni pfed zdanénim. Tento VH se pak promitl do hodnoty
NOPAT, ktera je naptiklad v roce 2018 kladna, ale nestaci pokryt vazené primérné naklady
na kapital. Tyto néklady na kapitél se také od roku 2018 postupné zvySovaly.

Tabulka 54: Vypocet EVA spolecnosti (vlastni zpracovani)

NOPAT 3822 5513 3116 1456 -23310 -19241
WACC 0,0884 0,0742 0,1033 0,1056 0,1718 0,1592
C 130 695 143 625 159 271 169 950 115214 97454

7.5.1 Rentabilita Cistych operativnich aktiv RONA

Ekonomickou pfidanou hodnotu Ize vypocitat pomoci ukazatele rentability Cistych
operativnich aktiv (RONA), ktera také predstavuje méfitko vykonnosti podniku. Vypocita
se jako NOPAT/C. Aby vysla hodnota EVA kladna, musi byt potvrzeno pravidlo

RONA > WACC. To spolecnost nesplnila ani v jednom roce, takZe neni tvofena hodnota pro

vlastniky.
Tabulka 55: Vypocet RONA spolec¢nosti (vlastni zpracovani)
NOPAT 3822 5513 3116 1456 -23 310 -19241
C 130695 143625 159271 169950 115214 97454

7.5.2 Vyvoj EVA v tiletnim vyjadieni

Ugetni vyjadieni ukazatele EVA vychazi z uéetnich dat. Jestlize ma ekonomicka ptidana
hodnota rust, musi platit vztah ROE > r.. V ptfipadé analyzované spole¢nost tento vztah plati
v letech 2015-2018. Znamena to, Ze podnik tvoii ucetni hodnotu pro své vlastniky. V letech
2019 a 2020 je ROE zéporné. Znamena to, ze je podnik ztratovy a vynosnost vlastniho

kapitalu je zaporna.

Tabulka 56: V}'Ipoéet ucetni EVA (Vlastni zpracovéni)

79 2 48,4 25,5 14,8 -262 8 -771,1
re 16,39 12,05 15,06 14,39 22,22 22,34
VK (v tis. K¢) 9242 17 695 23752 27 876 7 683 2030
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Odvétvi zpracovatelského prumyslu Vyroba kovovych konstrukcei a kovodélnych vyrobkt
dosahuje kladného ukazatele EVA ve vSech sledovanych letech. Je ziejmé, Ze mezi lety 2016
a 2017 dochazi k poklesu o cca polovinu. Je to zptisobeno poklesem ROE i alternativnich

nakladii na kapital.

Tabulka 57: EVA odvétvi (vlastni zpracovani)

ROE 15,2 12,4 14,6 14 14,5
Re (v %) 9,47 5,38 11,6 13,66 12,9
VK (v tis. K&) 45638584 47065142| 54453033 56700973| 51467 151

7.6 Zhodnoceni vykonnosti ve spole¢nosti s vyuzitim ukazatele EVA

Vypoctem ekonomické piidané hodnoty spolecnosti bylo zjiSténo, Ze v analyzovanych
letech spole¢nost netvoii hodnotu pro své vlastniky. Je to dano vysledkem hospodaieni pred
zdanénim, ktery vstupuje do vypoctu NOPAT. V letech 2015-2018 doslo k situaci, kdy
hodnota NOPAT byla kladna, ale nestacila pokryt WACC. Roky 2019 a 2020 vykazovaly

zaporny vysledek hospodateni pred zdanénim, proto 1 vysledna hodnota EVA byla zaporna.

Ugetni vyjadieni EVA vykazuje kladné hodnoty v letech 2015-2018, nasledné dochazi

k zépornym vysledkim z diivodu zéporné rentability vlastniho kapitalu.

7.7 ldentifikace generatoru hodnoty

Sestaveni pyramidového rozkladu ukazatele EVA je dulezité pro identifikaci generatort
hodnoty v podniku. Jedna se o postupné rozkladani ukazatele EVA na dil¢i ukazatele. Cilem

pyramidového rozkladu je identifikovat vliv ukazatelt na vrcholovy ukazatel EVA.

Podnik ZPS — MECHANIKA, a. s. v analyzovanych letech netvofil hodnotu pro vlastniky.
Provedla jsem pyramidovy rozklad ukazatele EVA zaroky 2019 a 2020, abych zjistila, které

polozky vyznamné ovliviiuji vysledné hodnoty EVA.

Vrchol pyramidového rozkladu tvoifi ukazatel EVA. Zaporné vysledky ukazatele znaci
o tom, Ze v letech 2019 a 2020 spole¢nost nevytvofila hodnotu pro své vlastniky. Rozdil
mezi hodnotami udava ro¢ni zmeénu. Je nutno konstatovat, Ze se hodnota EVA v roce 2020
zvysila na hodnotu -34 755 tis. K¢ Hodnotu EVA ovliviiuje vySe spreadu, coz je vztah mezi

RONA — WACC a investovanym kapitalem C. Vysledek EVA roku 2020 je nejvice ovlivnén
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zvySenim hodnoty spreadu, i kdyz je tato hodnota zapornd. Pozitivni vliv na hodnotu ma

sniZeni investovaného kapitalu, jelikoz byl spread zaporny.

EVA EVA
43104 | -34755 rok 2019 | rok 2020
8 349 piiristek EVA
RONA - WACC C (NOA)
3741% | -35.66% 115214 | 97454
+ +

Obrézek 5: Rozklad EVA (vlastni zpracovani)
Hodnota ukazatele RONA se mezi lety 2019 a 2020 lehce zvysila, coz pozitivné ptisobi na
tvorbu hodnoty a vazené prumérné naklady na kapital WACC. Hodnota RONA je ovlivnéna
ziskovou marzi (NOPAT/Trzby) a obratovosti investovaného kapitalu (Trzby/C). Negativné
pusobi ziskova marze, ktera se mezi obdobimi snizila témet o 9 %. Doslo 1 ke sniZeni
ukazatele obratovosti investovaného kapitalu, coz také pusobi na rentabilitu cistych

operativnich aktiv negativné.

RONA
20,23% | -19,74%

+
NOPAT / Trzby * Trzby /C
930% | -17,74% 2,18 | 1,11

Obrazek 6: Rozklad RONA (vlastni zpracovani)
Ziskovou marzi ovliviiuje nékolik ukazateldi. Pozitivné plsobi na ziskovou marZi pomér
ptfidané hodnoty na trzbach, jelikoZ doslo ke zvySeni hodnoty o cca 14 %. Déle dochazi ke
zvySeni osobnich nékladii zhruba o 20 %. Na hodnotu ziskové marze to plisobi negativné,
stejné jako rostouci pomér odpisu a trzeb. Pomér ostatnich naklad a vynosi k trzbam se

zvysil, coZ znamena negativni vliv na tvorbu hodnoty.
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NOPAT / Triby

930% | -17,74%

Pridana hodnota / T Os.Na/T Odpisy /T

20,85% | 35.40% 26,59% | 48,14% 127% | 2.33%
+ - -

Ost.na.,ost.vy./ T

227% | 2.67%

Obrazek 7: Rozklad ziskové marze (vlastni zpracovani)

Velikosti NOA mezi lety 2019 a 2020 klesla, coz pozitivné ovlivnilo rentabilitu

investovaného kapitalu. Snizeni dlouhodobého majetku plsobi na hodnotu pozitivné.

Zvyseni Cistého pracovniho kapitdlu ma negativni vliv na hodnotu EVA.

C (NOA)

115214 | 97454

+

.

Dlouhodoby majetek

CPK

123776 | 106 923

8562 | -9469

+

Obrazek 8: Rozklad investovaného kapitalu (vlastni zpracovani)

Cisty pracovni kapital se mezi lety 2019 a 2020 zvy3il. Pfedstavuje to ale negativni efekt na

tvorbu hodnoty EVA. Nejvice byl CPK ovlivnén pohledavkami, které se sniZily o vice nez

polovinu a zasobami, které se také sniZily. To pfedstavuje pozitivni vliv na CPK. Snizeni

kratkodobych cizich zdrojii plisobi negativné, jelikoz zvysuji vysi CPK.

CPK
-8562 | -9469
Zasoby Pohledavky Penize + KFM Kritkodobé CZ
23 375 17 591 86011 | 36 128 1670 | 1169 119618 | 64 357
+ + + -

Obrazek 9: Rozklad CPK (vlastni zpracovani)

MiuiZeme vidét, Ze trzby mezi lety 2019 a 2020 klesly o vice neZ polovinu. Byly totiz

ovlivnény celosvétovou krizi. Pokles téchto trzeb zplsobuje pokles hodnoty EVA.

Investovany kapital se snizil, coz plisobi pozitivné, a celkoveé dochdzi ke sniZzeni obratovosti

kapitalu a na ukazatel EVA to ma negativni vliv.
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Trzby / C
2,18 | 1,11
Triby / C (NOA)
250 686 | 108 441 115214 | 97454
- +

Obrazek 10: Rozklad obratu investovaného kapitalu (vlastni zpracovani)
Spread tvofi na druhé stran€ vazené prumérna ndklady na kapital WACC. Pro urc¢eni nakladt
na vlastni kapital byl vypocitan vazeny aritmeticky primér nakladi na vlastni kapital, které
byly vypocitany c¢tyfmi metodami. Naklady na vlastni kapital se mezi lety 2019 a 2020 lehce
zvysily, coz mélo negativni vliv na WACC. Pomér vlastniho kapitalu a celkového kapitalu
se snizil, predstavuje pozitivni vliv na WACC. Naklady na cizi kapital byly vypocitany
v obou letech na stejné urovni. Negativné pusobilo 1 zvySeni podilu ciziho kapitdlu na

celkovém kapitalu. Celkové to pfedstavuje negativni vliv na WACC.

WACC
17,18% | 15,92%
+
VK / C * NVK + CK/C * NCK
13,11% | 10,72% 412% | 5.23%
+ -
VK/C * NVK Cz/C * NCK
0,59 0,48 22.22% | 22,34% 041 | 052 10,06% | 10,06%
+ - -

Obrézek 11: Rozklad WACC (vlastni zpracovani)
Zaveérem lze fici, ze spoleCnost v z&dném roce netvotila hodnotu pro vlastniky. Hodnota
ukazatele EVA se mezi roky 2019 a 2020 zvysila, coz bylo ovlivnéno snizenim WACC

a snizenim rentability ¢istych operativnich aktiv.

7.7.1 Citlivostni analyza

Aby bylo mozné identifikovat faktory tvorby hodnoty EVA, je vhodné provést citlivostni
analyzu ukazatele EVA. Vybrala jsem ur€ité ukazatele, které maji nejvétsi vliv na tvorbu
hodnoty v roce 2020. Tyto faktory jsou zvyseny o 10 % a nésledné je proveden vypocet nové

hodnoty EVA.
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Lze vidét, Ze podniku by prospélo zvysit pomér Pfidand hodnota/Trzby. ZvySenim tohoto
ukazatele je pak dosazeno lepsi hodnoty EVA o 3 882 tis. K¢. Je tfeba snizit pomér Osobni
naklady/Trzby, ¢ehoz Ize dosdhnout zvySenim trzeb. Podnik prodava své vyrobky pomérné
s nizkou marzi, proto je tteba zvysit ceny vyrobkil. Zvyseni trzeb pak bude mit pozitivni vliv

na rust hodnoty EVA.

Daéle zvySeni zasob vede ke zvyseni hodnoty o 2 808 tis. KE. Zméni to hodnotu C a také
zvys$i hodnotu RONA. Nejmensi pozitivni efekt je zachycen u zvySeni RONA o 10 %, které
by vedlo ke zvyseni hodnoty EVA o 1 894 tis.

Negativnim faktorem je zvySeni kapitalu C, které vede ke snizeni hodnoty EVA. Kdyby
doslo ke zvyseni pohledavek nebo WACC, dojde také ke snizeni hodnoty EVA.

Tabulka 58: Citlivostni analyza ukazatele EVA za rok 2020 (vlastni zpracovani)

BT

PH/Trzby 35,40% 38,94 -34755 -30873 3882
Zasoby 17 591 19 350 -34 755 -31947 2 808
RONA -19,74% -17,766 -34755 -32 861 1894
Pohledavky 36128 39 740 -34 755 -35272 - 517
C 97 454 107 199 -34755 -38227 - 3472
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8 PROJEKT IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA DO
SPOLECNOSTI

Vysledky analytické casti diplomové prace byly vyuzity pro vytvofeni projektu
implementace ekonomické piidané hodnoty do spole¢nosti ZPS — MECHANIKA, a. s.

Jak jiz bylo zmin€no na zacatku analytické ¢asti, spolecnost ZPS — MECHANIKA nema
zavedené financni ¢i jiné oddéleni, které by se zabyvalo vykonnosti podniku. Dle mého
nazoru je zajimavé zjistit, jak se této spolecnosti v jednotlivych letech dafi a z vysledkt

méieni vykonnosti mize provadét nasledné zmény v nedostatcich.

Koncept ekonomické ptidané hodnoty jsem vybrala proto, ze vyjadiuje ekonomicky zisk,
kterého spole¢nost dosdhla a pracuje s alternativnimi naklady. Také mtize byt ovliviiovan
nejen vlastniky podniku, ale i celym podnikem. Vyuziti tohoto konceptu je vhodné i pro

odménovani zaméstnanct nebo pro investi¢ni rozhodovani.

8.1 Postup implementace

Nasledujici kapitoly obsahuji postup implementace nového konceptu EVA do spole¢nosti.

8.1.1 Rozhodnuti o zavedeni konceptu do spole¢nosti

Prvnim krokem implementace je rozhodnuti o zavedeni nového konceptu méfeni a fizeni
vykonnosti EVA do spole¢nosti. Rozhodnuti musi ucinit vrcholové vedeni podniku. Ve

spolecnosti ZPS — MECHANIKA, a. s. je to predseda ptredstavenstva.

Dtlezité je zapojit do zavedeni konceptu 1 provozniho a vyrobniho feditele a manaZera
kvality, aby doslo k propojeni nového konceptu na vSech urovnich tizeni. Tyto osoby mohou
zvazovat piinosy a rizika nového konceptu. Také je dilezité tyto zaméstnance dobie
informovat a presvédcit o diilezitosti zavedeni nového konceptu. Pii tom mohou byt vyuzity

prezentace zaméfené na predstaveni konceptu, nového fizeni vykonnosti a pfinosy zavedeni.
Vrcholové vedeni stanovi vize a strategie podniku, jez by mélo byt dosazeno pomoci
hodnotového fizeni.

8.1.2 Sestaveni ridici skupiny

Jestlize vedeni spoleCnosti dojde k zavéru pfijeti a zavedeni nového konceptu fizeni
vykonnosti do podniku, je tfeba sestavit fidici skupinu nebo oddé€leni slozené z vedeni

podniku. Tato skupina bude zodpovédna za provedeni implementace konceptu do
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spoleCnosti. Jeji ulohou bude i sledovani implementace a informovani ptredsedy

ptredstavenstva o pokrocich ¢i nedostatcich a piekdzkach implementace.

Soucasti fidici skupiny by mél byt jeden Clen pfedstavenstva, vyrobni a provozni feditel,
manazer kvality a poradce. V nejlepSim piipad¢ dle mého nazoru by kazdé oddéleni mélo
mit vtéto skupiné zastoupeni, tzn., zZe soucasti by bylo i vedeni ucetniho odd¢leni,

persondlniho oddéleni a obchodniho oddéleni.

Vsechna dulezitd rozhodnuti, ktera souviseji s implementaci, musi byt konzultovdna
s vybranym ¢lenem piedstavenstva. Vyrobni a provozni feditel jsou diilezitou soucasti diky

svym znalostem vyrobniho a podnikového prostiedi.

Externi poradce je nedilnou soucasti implementace. Pomaha se zavedenim implementace do
podniku a poskytuje poradenskou ¢innost v této oblasti. Poradce by mél byt ve spole¢nosti
pfitomen 1 néjakou dobu po zavedeni konceptu, aby dohliZzel na fungovéani zavedeného

procesu.

Pro zajisténi bezproblémové implementace konceptu je dilezité, aby tato fidici skupiny byla
spravné a peclivé proskolena a ziskala tak znalosti v oblasti ekonomické ptidané hodnoty.
Skoleni by se mélo orientovat na porozuméni konceptu, vyhody a rizika plynouci ze

zavedeni apod. Skoleni lze provést pomoci externiho profesionalniho kolitele.

8.1.3 Strategické rozhodnuti o prijeti konceptu

Jesté pred rozhodnutim o pfijeti konceptu je tieba provést financni analyzu spolecnosti,
analyzu vnitintho a vné&jSiho prostfedi a postup vypoctu ukazatele EVA. V procesu
implementace konceptu EVA pro méfeni a fizeni vykonnosti je nutné u¢inéni strategickych

rozhodnuti o pfijeti konceptu.

Ridici skupina pro zavedeni konceptu EVA bude ¢&init strategickd rozhodnuti. V piipadé
implementace konceptu do spolecnosti se vyuziva zavedeni na zdkladé 6M (Measuremetn,
Management, Mindset, Motivation, Market communications, Managing strategic planning).

Posledni dvé M se uvadi pouze u podniki, které uz koncept zavedeny maji.
8.1.4 Implementace na zakladé 6M

Measurement

Ridici skupina musi uéinit rozhodnuti, jakym zpiisobem budou hodnotu ukazatele EVA

pocitat. Mohou se rozhodnout mezi dvéma zpiisoby, kterymi jsou ucetni a ekonomicky
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model. Pro spolecnost doporucuji zejména ekonomicky model, ktery je piesnéjsi a nedochazi

ke zkresleni ekonomické reality.

Ridici skupina musi provést tpravy informaci, které ziska z uéetnictvi. Tato uéetni data
upravi na data ekonomickd. Je tfeba provést upravy pro vycisleni NOA (C), NOPAT
a WACC.

Pro vypocet ekonomické pridané hodnoty je dulezité rozd¢lit aktiva a ¢innosti podniku na
provozni a neprovozni. Provozni ptedstavuji aktiva a ¢innosti souvisejici s hlavni ¢innosti

podniku.

Upravy udetnich dat spoletnosti pro vypofet NOA zahrnuji zejména vyloudeni
neoperativniho majetku a nedokonceného investiéniho majetku. Dlouhodoby finan¢ni
majetek se ve spolecnosti nevyskytuje. Déle je tieba provést aktivaci majetku, ktery si
spole¢nost potidila na leasing ¢i prondjem. Aktivace ndkladl na vyzkum a vyvoj neni nutna,
jelikoz spolecnost tyto naklady neeviduje. SpoleCnost dale musi upravit zavazky
o neuroceny cizi kapital, jednad se o zavazky, které nenesou urok. Taky je nutné snizit

hodnoty penéznich prosttedkll o hodnotu ptevysujici limit hotovostni likvidity.

Pro vymezeni NOPAT spolecnost bude vychazet z vysledku hospodafeni pfed zdanénim,
ke kterému pficita ndkladové Uroky, zejména tiroky z Gvért a implicitni uroky z leasingu. Je
tteba VH snizit o vypoctené dodatecné odpisy z leasingu a najmu, a odecist vysledky
hospodafeni z mimotadnych cinnosti, jelikoZ se nadadle opakovat nebudou a neslouzi
podniku k hlavni ¢innosti. Jedna se napiiklad o VH z prodeje dlouhodobého majetku.

Nasledné je tieba vypocitat dai ze ziskaného upraveného vysledku hospodareni.

Vypocet nakladi na vlastni a cizi kapital je dilezity pro stanoveni WACC. Pro vypocet
nakladli na cizi kapital doporucuji vyuzit redlné urokové sazby jednotlivych uvérd
a diskontni miry u leasingovych plateb. Nasledné€ se vypocitd vaZeny aritmeticky pramér
téchto urokovych sazeb a diskontnich mér. Takto upraveny pramér je tieba ocistit o dafovy
Stit.

Pro stanoveni nakladii na vlastni kapital doporucuji spolecnosti vypocitat vSechny modely
a nasledné¢ pomoci vazeného aritmetického primeéru vycislit vysledné naklady na vlastni
kapital. Jestlize by si chtéla spole¢nost vybrat jeden model, doporucuji model stavebnicovy,

ktery v sobé zahrnuje rizikové pfirazky.

Jestlize spole€nost bude ukazatel EVA fidit a sledovat pritbéZzn¢, bude schopna rychle

zabranit ptipadnym nepfiznivym udéalostem.
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Management

Cast Management se zabyvé vytvatenim politiky, postupt a nastroji, které umozni propojeni
rozhodovacich procest s méfenim tvorby hodnoty. Nyni je dilezité, aby se spolecnost
nezabyvala ziskem, ale zacala se orientovat na maximalizaci tvorby hodnoty. Ridici skupina

uz ma povédomi o tom, co od konceptu miize ocekavat.

Spolec¢nosti doporucuji  vypracovat interni dokument ¢i smérnici, ktera se zabyva
ekonomickou pfidanou hodnotou. Tato smérnice by méla byt dostupnéd vSem zaméstnanctim
spolecnosti. Ke konci ¢tvrtleti povéieny Gtvar vypracuje pribeézny report o konceptu a ro¢ni
report. Ten bude vypracovany na konci hospodatského roku. Tento report bude dostupny
také vS§em zaméstnanctim, aby méli piehled o tom, zda spole¢nost tvoii nebo netvoii hodnotu
pro vlastniky. Mél by obsahovat informace o vypoctu ukazatele a informace o tom, jak se
ukazatel vyviji alesponi za posledni 2 roky. Zavér reportu by mél byt vénovan konecnymi

vysledky za dany hospodaisky rok.

Sestaveni pyramidového rozkladu EVA je pro spolecnost doporuceno, aby sledovala vliv
ukazatelti na ekonomickou pfidanou hodnotu. Ukazatele ovliviiuji koncept EVA pozitivné
¢1 negativné.

Déle doporucuji spolecnosti, aby vedouci kazdého oddéleni sledovali priabézné generatory
hodnoty svého pracovisté. To znamend, Ze vyrobni oddéleni sleduje zasoby. Obchodni
oddé€leni zase trzby, pohledavky a zavazky. Persondlni odd¢€leni sleduje ukazatel osobni
naklady/trzby. Tady je tfeba vytvofit finanéni oddéleni, které by sledovalo strukturu
kapitalu, ndklady na kapital a WACC.

Pro vypocty a sledovani jednotlivych hodnot doporucuji spole¢nosti pro efektivni préci
vyuzit informacni systém. Zde je nutné zhodnotit, zda je potfeba nového systému nebo bude
dostacujici stavajici systém. Pro sledovani veli¢in lze vyuZit i Microsoft Excel, kde se

vytvoii Sablona s pfednastavenymi vzorci.
Mindset

Krok Mindset predstavuje zvySeni ekonomického povédomi pracovnikli o novém konceptu

fizeni vykonnosti vzdélavanim a komunikaci.

Jak uz bylo zminéno, je tfeba vytvofit interni dokumenty obsahujici informace o novém
konceptu a pravideln¢ vytvaret reporty, diky kterym jsou zaméstnanci pravidelné

informovani o dosazenych vysledcich.
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Dalsi nezbytnosti je proskoleni ostatnich zaméstnanct, ktefi o ekonomické ptidané hodnoté
neslyseli. Ridici skupina méa potiebné znalosti v ramci ukazatele EVA, proto mohou
informovat ostatni zaméstnance a tim je i proskolit. Je potfebné, aby kazdy pracovnik védé¢l,
jak se muze zapojit do tohoto konceptu a jakym zptisobem muize ptispét k tvorbé hodnoty.
Zejména pracovnici THP a management mohou ovlivnit tvorbu hodnoty. Doporucuji pro

tyto pracovniky pravidelné seminaie, kde by ziskali aktudlni informace.
Motivation

Poslednim krokem implementace je tvorba planu motiva¢niho systému manazert a ostatnich

zameéstnanct podniku.

Motivaéni systém se odviji od toho, zda podnik vytvaii hodnotu pro své vlastniky ¢i nikoliv.
Cilem je motivovat pracovniky, aby plnili své tkoly v ramci konceptu ekonomické piidané

hodnoty. Splnéni ukoll a tvorba hodnoty pro zamé&stnance bude znamenat odménovani.

Doporucuji nejprve odmeénovat pracovniky, ktefi jsou odpovédni za zavedeni celého
konceptu, tedy ¢leny fidici skupiny a vedouci pracovniky oddéleni. Tito pracovnici od
sam¢ho zacatku zavedeni sleduji vyvoj ukazatele. Nasledné po kompletnim zavedeni
konceptu do spolecnosti mohou byt na zdkladé motivaéniho systému odméinovani i ostatni

zamestnanci podniku.

Zamgéstnance je tfeba rozdélit do bonusovych skupin. Je tfeba poznamenat, Ze vSichni
pracovnici nebudou mit stejnou odménu. Vychézi se zejména z odpovédnosti, kterou nese

kazdy pracovnik a jak se podili na tvorbé hodnoty.

Prvni skupinu by tvofili ¢lenové tidici skupiny, kteti se zabyvaji celkovou implementaci.
Dalsi skupinu by tvofili uetni, pracovnici nakupu, pracovnici planovani vyroby, pracovnici
personalniho oddé€leni a ti, ktefi nepatii do treti ¢i prvni skupiny. Posledni skupinu by tvofili

pracovnici vyroby, fidi¢i a skladnici.

Spolecnost mé na vybér mezi bonusovym systémem odménovani verze X a bonusovym
syst¢émem odmeénovani verze XY. Druhy bonusovy systém XY je pro spolecnost vhodné&jsi
vzhledem k z&porné hodnoté ukazatele v poslednich letech. Celkové by se mohlo vyplacet
naptiklad 70 % celkové hodnoty. Zbylych 30 % by se ukladalo pro firemni Gcely na zvlastni
ucet. Kazda skupina pracovnikli by méla stanovené urcité procenta z vyplacené hodnoty.
Naptiklad skupina 1 by dostala dohromady vyplaceno 50 % z vyplacené hodnoty, skupina
2 by dostala 30 % z vyplacené hodnoty a skupina 3 by dostala 20 % z vyplacené hodnoty.
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8.2 Casovy plan implementace

V této Casti bude vytvoien harmonogram procesu implementace nového konceptu EVA do
spole¢nosti ZPS-MECHANIKA, a. s. Je tfeba pocitat s tim, Ze proces zavedeni neni

jednoduchy a zabere n¢kolik mésicti.

V ¢asovém harmonogramu je nutné zahrnou veskeré ¢innosti implementace, od pfedstaveni
konceptu EVA vrcholovému vedeni az po dokonceni implementace EVA. Na zavér

harmonogramu je naplanovan €as uzivani konceptu véetné kontroly a vyhodnoceni.

Nasledujici tabulka obsahuje orienta¢ni plan implementace. Dle toho harmonogramu je
ziejmé, ze implementace bude trvat 10 mésicli. OvSem je tieba pocitat i s delSim obdobim,

nebot’ miiZze dojit k riznym neovlivnitelnym zménam.

Tabulka 59: Plan implementace (vlastni zpracovani)

Predstaveni konceptu EVA vrcholovému vedeni

Rozhodnuti o zavedeni EVA do spolecnosti

Zalozeni tidici skupiny

Vybér poradce z externiho prostredi

Skoleni fidici skupiny

Predstaveni konceptu EVA vedoucim
pracovnikiim

Measurement

Management

Navrzeni systému odménovani

Skoleni ostatnich zameéstnancu

Dokonceni implementace EVA

Uzivani konceptu EVA

Kontrola a vyhodnoceni EVA

Z harmonogramu implementace lze vypozorovat, zZe prvotni kroky zahrnujici pfedstaveni
konceptu a rozhodnuti o zavedeni konceptu jsou zvladnutelné béhem jednoho mésice, ale

jedna se o zésadni krok celé¢ implementace.

Vzhledem k tomu, ze spolecnost neni néjak velkd, co se tyce poctu zaméstnancti, bude

zalozeni fidici skupiny jednoduché. Odhadem to bude trvat maximalné dva tydny. Tato
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skupina pak musi projit fddnym Skolenim, které zajisti ¢lenim skupiny znalosti v této

oblasti. Na toto Skoleni je vyznacena doba 2 mésice, avSak muze to trvat i kratsi dobu.

Nasledn¢ proskolena fidici skupina mize predstavit koncept EVA vedoucim pracovnikim.
Tito pracovnici se také budou ucastnit Skoleni. Nasledn¢ se uz tito pracovnici mohou zabyvat

zakladnimi kroky implementace, naptiklad Gprava ucetnich dat, uréeni odpovédnosti, apod.

Dalsim krokem je vytvofeni odménovaciho systému (Motivation). Doba vyhrazend na
vytvofeni systému je 4 tydny. Béhem toho je tieba informovat a fadné proskolit ostatni
zaméstnance podniku. Zaméstnanci, kteii jsou spojeni s konceptem EVA vice, projdou

dal§im potfebnym Skolenim.

Nasledné Ize dokoncit zavedeni konceptu do spolecnosti a uzivat tento koncept alespoil
8 - 10 tydnt. To je potiebny Cas, aby fidici skupina a vedouci pracovnici peclivé sledovali
nedostatky konceptu. Na zavér je nutnd kontrola, v€etné kontroly od externiho pracovnika,

a vyhodnoceni zavedeni konceptu.

8.3 Zavérefné zhodnoceni projektu

Nasledujici ¢ast se vénuje analyze piinosti implementace konceptu EVA do spole¢nosti,

vycisleni nakladii a ur€eni rizik spojenych s implementaci.

8.3.1 Prinosy implementace konceptu

Podle mého nazoru by méla analyzovana spole¢nost pocitat a hodnotit jak ukazatele tradi¢ni,
tak moderni. Vyuziti modernich ukazatelll ve spolecnosti podéava lepsi a presnéjsi vysledky
nez ukazatele tradi¢ni. Zavedeni finan¢ni analyzy a konceptu EVA bude mit celkové ptinos
do spolecnosti. Spole¢nost pak bude schopna analyzovat vysledky a orientovat se na zlepSeni

nedostatku.

Koncept EVA je komplexni méfitko vykonnosti. Firma tak v kazdém obdobi zjisti, zda
podnik svymi aktivitami pfispiva k tvorbé hodnoty pro své vlastniky ¢i nikoliv. Pfinosem je

to, Ze se spolecnost bude snazit zvySovat tvorbu hodnoty.

Ukazatel EVA zejména zobrazuje ekonomickou realitu. Zahrnuje data, ktera se v ucetnictvi
bézné neeviduji. To znamend, Ze bere v uvahu takové naklady a vynosy, které souvisi
s hlavni ¢innosti podniku. Dochazi k aktivaci majetku, ktery spolecnost pofidila na leasing
nebo ma v pronagjmu. Naopak se vylou¢i polozky, které jsou vysledkem mimotadnych

udalosti.
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Ptinosem je také vytvofeni motivacniho odméinovaciho systému. Jedna se o zpisob motivace
svych zaméstnancl. Bonusovy systém by se odvijel od tvorby hodnoty EVA, zaméstnanci
by se mohli vice snazit pii vykonu prace. Kazdy jeden zaméstnanec by piispival k prospéchu

celého podniku a v budoucnu by kazdy ptispival na rist hodnoty EVA.

8.3.2 Naklady implementace

Implementace konceptu do spolecnosti s sebou nese naklady, které je potiebné vycislit.

Jedna se o pomérn¢ finan¢né€ naro¢nou investici, proto je nutné implementaci dobie zvazit.

Externi poradce je pfitomen ve spolec¢nosti po celou dobu implementace. Mezi jeho ¢innosti
patii predstaveni konceptu nebo cinnosti pro dokonceni a zhodnoceni implementace.
Predstaveni konceptu je odhadovdno na ¢astku 9 000 K¢. Jednd se o seminaf na téma

zavedeni konceptu do spolecnosti. Zpétna kontrola a zhodnoceni je odhadnuto na 23 000 K¢&.

Néklady na $koleni pracovnikii piedstavuji nejvétsi polozku. Skoleni ¢lend fidici skupiny
bude provedeno externi spolecnosti. Z internetovych zdroji skolicich spolecnosti je ¢astka
za toto Skoleni odhadnuta ve vySi 105 000 K¢&. Na Skoleni ostatnich zaméstnanct je

vyhrazeno 15 hodin, celkem se jedna o ¢astku 62 000 K¢.

Do nakladi implementace je nutné zahrnout i ndklady obétované ptileZitost neboli implicitni
naklady. Jedna se o mzdy pracovnikil, ktefi se musi zucastnit Skoleni. Mezi implicitni
naklady se fadi veSkery cas, ktery zaméstnanci musi vénovat zavedeni konceptu do
spolecnosti. Tyto ndklady lze ovlivnit pouze poftem pracovnikil, ktefi se budou ucastnit
Skoleni a dalSich aktivit pro zavedeni konceptu. Podle mého nazoru se tyto naklady na
vzdélani v budoucnu vrati. Celkové implicitni ndklady byly odhadnuty na ¢astku

146 050 K¢.

Spolecnost nebude potfizovat novy informacni systém k zavedeni tohoto konceptu do
spolecnosti. Kdyby se rozhodl koupit novy software, je nutné pocitat s velkymi néklady.
Dal8im nékladem jsou vyukové materidly, které obdrzi zaméstnanci pro lep$i pochopeni
konceptu. Tyto néklady ¢ini celkem 15 500 K¢. Celkové néklady na implementaci jsou

vy¢isleny v odhadované vysi 360 550 K¢.
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Tabulka 60: Vycisleni ndkladti na implementaci (vlastni zpracovani)

Predstaveni konceptu 9 000 K¢
Skoleni pracovniki 167 000 K¢
Implicitni naklady 146 050 K¢
Dokonceni implementace a kontrola 23 000 K¢
Ostatni naklad 15 500 K¢

8.3.3 Rizika spojena s implementaci konceptu

Implementace konceptu EVA do spolecnosti s sebou piinasi i rizika. Dilezité je, aby

spole¢nost dokazala ptipadna rizika eliminovat.

Zavedeni konceptu EVA do spole¢nosti neni jednoduché, zejména je velmi casoveé narocné.
Proces zavedeni jsem naplanovala na 10 mésict, ale mize dojit ke zménam ¢i k riznym

nahodilym situacim, které cely proces implementace prodlouzi.

Dalsim problémem muize byt na stran¢ zaméstnanci, ktefi se setkaji s ekonomickou ptidanou
hodnotou poprvé a cely tento koncept nepochopi ¢i nejsou natolik koncentrovani
a motivovani, aby tento koncept pochopili. Mohlo by to vést ke Spatnému postoji
k celkovému piijeti konceptu. Vedeni podniku by melo zaméstnance fadné Skolit a zajistit

jejich pozitivni vnimani konceptu.

Spatné zavedeni konceptu EVA je také rizikem. Mohlo by dojit k chybam a $patnému
vycisleni vstupnich dat pii upravach tcetnich vykazi, vypoctl nakladi apod. Podnik by tak
pracoval s neuplnymi a nepfesnymi Uidaji, coZ by vedlo k netspéchu konceptu. Vedeni musi

pravidelné kontrolovat veskeré ¢innosti a vypocty ukazatele EVA, aby nedoslo k chybam.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo méfeni a fizeni vykonnosti podniku ZPS — MECHANIKA, a. s.
se zamétfenim na koncept EVA a nasledné navrhnout implementaci konceptu EVA do této
spolecnosti. Ucetni data potiebna pro provedeni analyzy byly erpany z vyroénich zprav
podniku za obdobi 2015-2020, také z internich zdroji spolecnosti, dalsi informace byly

pfevzaty zwebovych stranek Ministerstva pramyslu a obchodu CR a stranek

prof. Damodarana.

Prvni cast této diplomové prace zahrnovala teoretické poznatky v oblasti problematiky
meéfeni vykonnosti podniku. V této ¢asti bylo vysvétleno, co je finan¢ni analyza, pro koho
je urcena a jaké zdroje jsou pro analyzu potiebné. Nésledné byly popsany tradicni ukazatele
finan¢ni analyzy, mezi které patii absolutni, rozdilové, pomérové a souhrnné ukazatele. Poté

byla vénovéna pozornost ukazateli ekonomické ptidané hodnoty.

V praktické casti byla pfedstavena spole¢nost ZPS — MECHANIKA, a. s. a provedena
SWOT analyza a PEST analyza. Také bylo popsano odvétvi, ve kterém tato spole¢nost
pusobi. Nasledné byly provedeny vypocty financnich ukazateli. Vysledné hodnoty byly
porovnany s hodnotami odvétvi a konkurenéniho podniku. Tato analyza ukézala, ze
spole¢nost nema stabilni vyvoj a ma financni problémy. V poslednich dvou analyzovanych
letech dosahovala zaporného vysledku hospodateni. Jeji vyvoj byl ovlivnén také

celosvétovou ekonomickou krizi.

Nasledné byl proveden vypocet ekonomické piidané hodnoty. K tomu bylo zapotiebi upravit
rozvahu a vykaz zisku a ztraty spolecnosti a také vycislit naklady na kapital. Z vysledné
hodnoty ukazatele EVA bylo zjisténo, Ze spole¢nost v analyzovanych letech netvofila
hodnotu pro své vlastniky. V letech 2015 — 2018 sice dosahovala kladného vysledku
hospodafteni, ale hodnota NOPAT nepokryla ndklady na kapital. V dalSich letech spole¢nost
dosahovala ztraty. Také byl vytvoien pyramidovy rozklad ukazatele, ktery odhalil vyznamné

polozky ovlivityjici ukazatel EVA.

V projektové Casti byla provedena implementace ukazatele EVA do spolecnosti
ZPS — MECHANIKA, a. s. na zéklad¢ 6 M, respektive 4 M, a byl vytvofen harmonogram
implementace. Nasledn¢ byly zhodnoceny piinosy a rizika implementace konceptu do
spolecnosti a vycCisleny ndklady na implementaci. NejvétSim pifinosem by bylo celkové

zavedeni konceptu fizeni vykonnosti, aby mohly byt sledovany generatory hodnoty.
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PRILOHA P I: ZKRACENA MAJETKOVA STRUKTURA
SPOLECNOSTI ZPS - MECHANIKA, A. S.

(v tis. K¢&) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Dlouhodoby majetek 5928| 8009| 31411 37589 19514| 22412
DNM 198 307 122 226 146 70
Software 198 307 122 226 146 70
DHM 57300 7702| 31289| 37363 19368 22342
Pozemky a stavby 2356 2491 6873 13 725 13 504 14 424
Stavby 2356| 2491 6873 13725 13 504 14 424
Hmotné movité véci 3205 2526| 21294 22354 5037 7918
Poskytnuté zalohy na DM 29| 2612 0 90 0 0
Nedokonc¢eny DHM 50 73] 3122 1194 827 0
Obézna aktiva 124969 | 120 052 | 112534 | 134069| 111056| 54 888
Zasoby 34571 25819| 29376 35124 23375 17 591
Material 18323 ] 15648| 16176 17707 14 468 11703
Nedokoncend vyroba a polotovary 16239| 10171] 13200 14 756 8903 5 858
Vyrobky a zbozi 9 0 0 2 661 4 30
Vyrobky 0 0 0 1572 0 30
Zbozi 9 0 0 1 089 4 0
Pohledavky 89964 | 92322 80843 92 581 86011 36 128
- kratkodobé 89964 | 92322| 80843 92 581 86011 36 128
Penézni prostredky 434 1911 2 315 6 364 1670 1169
Penézni prostredky v pokladné 106 290 129 266 35 51
Penézni prostredky na uctech 328 1621 2 186 6 098 1 635 1118
Casové rozliSeni aktiv 124 228 236 279 138 1 588
Néklady piistich obdobi 124 228 232 239 51 1524
Piijmy ptistich obdobi 0 0 4 40 87 64




PRILOHA P II: ZKRACENA FINANCNI STRUKTURA
SPOLECNOSTI ZPS - MECHANIKA, A. S.

(v tis. K¢&) 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Vlastni kapital 9242 17695 23752 27876 7 683 2030
Zékladni kapital 2000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000
Azio a kapitalové fondy 0 0 0 0 0| 10000
Fondy ze zisku 134 134 134 134 134 134
VH minulych let 215 6992 15562| 21618 25741 5549
VH bézného ucetniho obdobi 7323 8 569 6 056 4124| -20192| -15653
Rezervy 0 0 0 0 0 0
Zavazky 118 575| 109963 | 119 464 | 140932 | 122366| 76 810
- Dlouhodobé zavazky 853| 16881] 15095 15244 2748 | 12453
- Kratkodobé zavazky 117722 93082| 104369 | 125688 | 119618| 64357
Zavazky k ivérovym institucim 55088 48297| 51660 62730 57900 20000
Kratkodobé ptijaté zalohy 0 0 0 0 0 604
Zavazky z obchodnich vztahil 54187| 37949| 31166| 44058| 57038 27629
Zavazky - ovladana nebo ovladajici

osoba 0 0] 15987| 12200 0| 12000
Zéavazky ostatni 8447 6 836 5556 6 700 4 680 4124
Casové rozliSeni pasiv 3204 631 965 3129 659 48
Vydaje ptistich obdobi 3204 631 932 1389 659 48
Vynosy pristich obdobi 0 0 33 1 740 0 0




PRILOHA P III: ZKRACENY VYKAZ ZISKU A ZTRATY

SPOLECNOSTI ZPS - MECHANIKA, A. S.

Trzby za prodej vlastni vyrobkui a

sluzeb 202588 | 163 101 | 150307 | 203 842] 174 927 101 904
Trzby za prodej zboZi 5496 60388] 56858 55265| 75759 6 537
Ostatni provozni vynosy 3309 6 034 5 885 1896 19198| 11224
Trzby z prodaného DM 777 1137 150 20| 17 574 84
Triby z prodeje materidlu 1691 224 1212 1663 14831 10803
Jiné provozni vynosy 841 4673 4523 213 141 337
Vynosové tiroky a podobné vynosy 0 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 217 886 70 721 362 437

Vykonova spotieba 165585 152711 153257 181948 190996( 67032
Néklady vynalozené na prodané zbozi 3630 54 802 51903 50 106 71273 3947
Spotfeba materialu a energie 113 205 74 540 76 137 94 094 84 752 37028
Sluzby 438750 23369 25217 37748 34971 26057
Osobni néklady 48953 50432 46972 70726] 67475 48951
Mzdové naklady 37393| 37444 34845| 51857| 49399| 35581
E;ﬂi‘ednyl EaOZ?;nfﬁiﬁgZ;em’ zdrav. 11560| 12988| 12127| 18869| 18076| 13370
Upravy hodnot v provozni oblasti 853 1433 4 697 6 586 3328 5659
iﬁgﬁiﬂgﬂﬁ:}fﬁz . 8s3| 1318 4148 6069 2941 2164
Upravy hodnot zasob 0 107 533 529 270 2 859
Upravy hodnot pohledévek 0 8 16 -12 117 636
Ostatni provozni naklady 1424 5323 4 640 675 19436 7 696
Zistatkova cena prodaného DM 777 1118 3 40 18321 0
Zustatkova cena prodaného materidlu 0 0 0 0 0 7 060
Dané a poplatky 72 13 11 44 26 13
Komploxiniklady piich obdobi 0 0 0 0 0 0
Jiné provozni naklady 575 4192 4626 591 1 089 623
ﬁgf{f;ve tiroky a podobné 672 863| 1076 1525 2104| 1746
Ostatni finan¢ni naklady 411 262 479 947 681 1811
Dan z piijmi 0 2 084 1624 1244
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