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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace bylo provést implementaci konceptu ekonomické pridané hodnoty
do vybrané spole¢nosti. Teoreticka Cast se zabyvala zpracovanim teoretickych poznatki,
které se tykaly méfeni a fizeni vykonnosti s dirazem na koncept ekonomické ptidané hod-
noty a jeho implementaci do fizeni spolecnosti. Praktickéd ¢ast kromé hlavniho cile zahrno-
vala predstaveni vybrané spolecnosti a odvétvi a provedeni analyzy prostfedi, ve kterém se
podnik pohybuje. Dale v ramci praktické Casti byla zpracovana zkracena financni analyza
zahrnujici analyzu stavovych (absolutnich) a pomérovych ukazateli véetné porovnéni
s odvétvim pomoci tzv. paprskovitého grafu. Nasledovalo zhodnoceni vykonnosti podniku
pomoci ekonomické piidané hodnoty, na které navazoval hlavni cil prace, kterym byl na-
vrh implementace konceptu ekonomické pfidané hodnoty vcetné jeho zhodnoceni. Posla-
nim této prace bylo vybrané spolecnosti poskytnout pfedevsim urcity navod, jak 1épe méfit

a fidit svoji finan¢ni vykonnost.

Kli¢ova slova: finanéni vykonnost, finan¢ni analyza, vertikalni analyza, horizontalni ana-

lyza, pomérové ukazatele, ekonomicka pfidand hodnota, implementace
ABSTRACT

The aim of the diploma thesis was to implement the concept of economic value added into
the selected company. The theoretical part dealt with the processing of the theoretical
knowledge related to measurement and management of performance with an emphasis on
the concept of economic value added and its implementation into the management of the
company. The practical part, in addition to the main objective, included the introduction of
the selected company and the sector and the analysis of the business environment in which
the company operates. Further on in the practical part, a shortened financial analysis was
elaborated, including an analysis of stative (absolute) and relative indicators with the com-
parison to the given sector using a so-called spider graph. Another part was the evaluation
of the company's performance through economic value added, followed by the main aim of
the diploma thesis to suggest and present the implementation concept of economic value
added and its evaluation. The target of this thesis was to provide some guideline to the se-
lected company how to measure and manage their financial performance in a more effi-

cient way.

Keywords: Financial Performance, Financial Analysis, Vertical Analysis, Horizontal

Analysis, Financial Ratios, Economic Value Added, Implementation
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UvVOD

Diplomova prace se obecné vénuje problematice méfeni a fizeni vykonnosti. Dle mého
nazoru je vykonnym podnikem financn¢ stabilni podnik, ktery je schopny ustat v konku-
ren¢nim prostiedi a dokaze vyrabét ¢i poskytovat sluzby vyhovujici zékaznikiim. Pro to,
aby byl podnik v dnes$ni dobé uspésny, je nezbytné, aby se spolecné s dobou vyvijel. Neu-
stale jsou totiz vynalézany nové technologie, které urychluji vyrobu a snizuji néaklady,
a s tim roste i tlak ze strany konkurence. Aby podnik na tyto zmény mohl reagovat, je du-
lezité mit v ramci spolec¢nosti zabudovany vhodny systém méieni a fizeni vykonnosti. Spo-
le¢nosti mohou vyuzivat riznych zptisobu jak hodnotit svoji vykonnost, nebot’ existuje
cela fada ukazateld. Napftiklad z ditvodu nedostacujicich tradi¢nich ukazateld vznikly uka-
zatele moderni napravujici nedostatky téch tradi¢nich. OvSem 1 v dnes$ni dobé se najdou

spole¢nosti, které své finan¢ni vykonnosti nevénuji velkou pozornost.

Hlavnim cilem diplomové prace je implementace konceptu ekonomické ptidané hodnoty

do vybrané spolecnosti.

Pojem ekonomicka pfidana hodnota se v ekonomické praxi stale vice prosazuje. Tato mo-
derni metoda hodnoceni vykonnosti podniku totiz bere v uvahu obchodni a finan¢ni rizika,
¢asovou hodnotu penéz, ale i naklady na vlastni kapital. Je totiz dilezité¢ si uvédomit, ze
zadny kapital, at’ uZ vlastni nebo cizi, neni zadarmo. Samotny proces implementace vybra-
ného konceptu je pak potieba vytvofit danému podniku piesné na miru. Existuji vSak jisté
doporucené postupy, které mohou se zavedenim pomoci.

r o owr

Teoretické Cast prace shrnuje teoretické poznatky zabyvajici se méfenim a fizenim vykon-
nosti s diirazem na koncept ekonomické pfidané hodnoty a jeho implementaci do fizeni

spole¢nosti.

V praktické ¢asti je nejdiive piedstavena vybrana spolecnost a odvétvi, ve kterém podnik
pusobi. Déle je zpracovana zkracend finan¢ni analyza, kterd v sobé zahrnuje analyzu sta-
vovych (absolutnich) a pomérovych ukazateli vcetné porovnani s odvétvim pomoci
tzv. paprskovitého grafu. Nésleduje zhodnoceni vykonnosti vybrané spolecnosti pomoci
ekonomické ptidané hodnoty a implementace konceptu této hodnoty do spolec¢nosti véetné

jejiho zhodnoceni.

Poslanim diplomové prace je predevsim poskytnuti urcitého doporuceni, jak jesté 1épe mu-

Ze vybrana spole¢nost méfit a fidit svoji finan¢ni vykonnost.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je navrhnout implementaci konceptu ekonomické piidané
hodnoty do vybrané spole¢nosti. Diivodem zavedeni tohoto konceptu do spolecnosti je
realnéjsi pohled na finan¢ni vykonnost podniku. Prace tedy obsahuje navrh implementace
vybraného konceptu spole¢né s jeho zhodnocenim. Zhodnoceni obsahuje naklady, piinosy
a rizika plynouci z navrzeného konceptu. Pro splnéni hlavniho cile je nezbytné realizovat
nekolik dil¢ich cilt, jako je zpracovani teoretickych poznatkli zabyvajici se méfenim
a fizenim vykonnosti podniku, finan¢ni analyzou a ekonomickou pfidanou hodnotou. Dal-
$im dil¢im cilem je charakteristika vybrané spole¢nosti a analyza prostiedi, ve kterém vy-
brana spolecnost pisobi. Nasledn¢ je provedena finan¢ni analyza a zhodnoceni vykonnosti

podniku pomoci ekonomické piidané hodnoty.

Ke zpracovani teoretické casti obsahujici teoretické poznatky jsou pouzity hlavné Ceské

1 zahrani¢ni knizni zdroje a védecké ¢lanky.

V ramci aplikace teoretickych poznatkd v praktické ¢asti prace je vybrana spole€nost
ze Zlinského kraje, ktera si nepieje byt v praci uvedena. Tato spolecnost je v rdmci potieby
prace zatazena do odvétvi CZ-NACE 22 — Vyroba pryzovych a plastovych vyrobkt. Ana-
lyzovana spolecnost je z hlediska vykonnosti srovnavana s primérnymi hodnotami celého

zminéného odvétvi.

V nédvaznosti na to, je provedena analyza prostfedi spolecnosti. Zde jsou kromé analyzy
sou€asného stavu spolecnosti aplikovany 1 analytické metody jako je zpracovani SWOT

analyzy a Porterova modelu péti konkuren¢nich sil.

Finan¢ni analyza vybraného podniku je zpracovana pomoci stavovych (absolutnich) ukaza-
tellt a pomoci vybranych pomérovych ukazateli véetné zhodnoceni takto dosazenych vy-
sledkt s odvétvim pomoci tzv. paprskovitého grafu. Veskera data potfebna pro zpracovani
finan¢ni analyzy jsou sesbirdna, zpracovana a analyzovana piedevSim z veiejné dostup-
nych informaci, jedna se hlavné o vyro¢ni zpravy a internetové stranky spolecnosti, anebo
tieba stranky Ministerstva primyslu a obchodu. U analyzované spolecnosti se navic jedna
0 zpracovani poskytnutych internich materidlii a informaci ziskanych prostfednictvim roz-
hovort s vedoucim oddéleni controllingu, UcCetnictvi a financi. VeSkera data uvedena
v praci nejsou nijak upravena. Zhodnoceni finan¢ni vykonnosti vybrané spole¢nosti je pro-

vadéno za obdobi roku 2012 az roku 2016.
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Zhodnoceni vykonnosti vybraného podniku pomoci moderniho ukazatele ekonomické pfi-
dané hodnoty je provedeno na zdkladé doporuc¢enych postupti obsazenych v odborné litera-
tuie. Zdrojem pro zpracovani této ¢asti diplomové prace jsou piedev§im analyzy ucetnich
vykazl. Takto ziskana data jsou dale upravena na data ekonomicka, ktera jsou pro vypocet
ekonomické ptidané hodnoty potfebna. Tato data byla upravena za pomoci analyzy inter-
nich dokumentd vybrané spolecnosti a na zékladé rozhovort s vedoucimi pracovniky od-
dé€leni controllingu, ucetnictvi a financi. Dal$i data nezbytna pro zpracovani této ¢asti prace
jsou ziskana z internetovych stranek jako je Damodaran nebo Ministerstvo primyslu a ob-
chodu. Zhodnoceni vykonnosti vybrané spole¢nosti pomoci ekonomické ptidané hodnoty

je provedeno taktéz za roky 2012 az 2016.

Pfi zpracovani ndvrhu implementace konceptu ekonomické piidané hodnoty do vybrané
spolecnosti veetné jeho zhodnoceni je provedena aplikace teoretického postupu. Zde je
vyuzito hlavné vlastniho usudku autorky diplomové prace a informaci ziskanych

z teoretické Casti prace.

Dale je v ramci této diplomové prace vyuzita syntéza spojujici dosazené poznatky z prove-

denych analyz.
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I. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU, JEJI MERENI A RIZENI

Podle Wagnera (2009, s. 17) Ize pojem vykonnost definovat jako charakteristiku popisujici
zpusob nebo prubéh, jakym zkoumany subjekt vykonava urcitou ¢innost a to na zakladé

podobnosti s referencnim zpiisobem vykonani této ¢innosti.

Knapkova, Pavelkova a Chodur (2011) definuji méfeni vykonnosti jako souhrn metrik po-
uzitych ke kvantifikaci efektivnosti a efektivity jednotlivych akci nebo tfeba jako zpétnou
vazbu pro zameéstnance hodnotici jejich vysledky z hlediska provedenych cinnosti
v podniku. Dale uvadéji, ze z dlouhodobého asového horizontu se jedna o rozklad vykon-
nostnich méfitek pouzivanych k implementaci strategie a ovéteni ti€innosti strategie. Dal-
$im poznatkem je to, Ze je méfeni vykonnosti chapéno jako informacni systém, ktery se
skladd z komunikace mezi jednotlivymi organizacnimi jednotkami a ze sbéru, zpracovani
a dodani informaci tykajici se vykonnosti zaméstnanci, podnikovych jednotek, procest

apod.

Wagnerova (2008, s. 33) ve své knize uvadi, ze prostfedkem pro dosahovani lepSich vy-
sledkl je pravé fizeni vykonnosti. Jedna se o postup vytvofeni sdilené predstavy vedouci
k dosazeni kratkodobych i dlouhodobych cili. Mimo to Wagnerova (2008, s. 35) popisuje
fizeni vykonnosti jako kontinudlni a pruzny proces, ktery stanovuje nejlepsi spolupraci
vedouci k poZzadovanym vysledkiim. Systém je zaméfen na pldnovani budouciho vykonu

a zlepSeni.

Meéfeni vykonnosti 1ze také oznacit jako méfeni pfinosu z vlastni existence podniku, které

odpovida na dvé otazky:

1) Jak méfit vstupy a vystupy podniku a jakym zplisobem je porovnavat?

2) Pro koho méfit usp&snost podniku? (Fibirové, Soljakova, 2005, s. 14)

Autorkou diplomové prace je vykonnost podniku chapéna jako situace, kdy je podnik ze
vSeho nejdiive schopen uhradit veskeré své zavazky, dale je schopen ustat v konkuren¢nim

prostiedi a dokaze vyrabét ¢i poskytovat sluzby vyhovujici zakazniktim.

Me¢éfteni vykonnosti je proces, ktery umoziuje jednak uchovavat udaje o podniku za urcité
Casové obdobi, ale také porovnavat jednotlivé podniky mezi sebou. Podnik méfici svoji
vykonnost, mtize sdilet tyto informace s tietimi osobami, které nemaji moznost objekt pti-

mo pozorovat. (Wagner, 2009, s. 35)
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Hodnoceni vykonnosti pozaduji vlastnici a management podniku, banky, finan¢ni ufad,

investi¢ni spole¢nosti a regionalni spravni organy. (Suldk, Zahradnitkova, 2012, s. 6)

Vykonnost podniku je tfeba méfit a vyhodnocovat. Jak ve své knize uvadéji Knapkova,

Pavelkova a Chodur (2011, s. 16) existuji tii hlavni davody, pro¢ méfit vykonnost:

1) implementace ovétovani podnikové strategie
2) ovliviiovani chovani zaméstnanct

3) externi komunikace a fizeni podnikové vykonnosti

1.1 Pristupy k méfeni vykonnosti

Otazkou je, jaky je nejvhodnéjsi koncept fizeni a méfeni vykonnosti podniku. Knapkova
a Pavelkova (2005, s. 16) hovoti o vélce ukazateld, kdy proti sob¢ stoji tradi¢ni a moderni

ukazatele.

Tradi¢ni pristupy vychazeji predev§sim z maximalizace zisku a podniky Casto vyuzivaji

prilis velké mnozZstvi 1 vzajemné neslucitelnych ukazateli.

Na druhou stranu moderni pfistupy se snazi propojit vSechny procesy uvnitt podniku,
aby byla zvySena hodnota vloZenych prostfedki vlastniky podniku. Tyto ukazatele obsahu-
ji ekonomicky zisk, ktery bere v iivahu jak béZzné naklady objektu, tak 1 alternativni nékla-
dy kapitalu. Alternativni naklad je vynosem z nevyuzité investice vlastnika podniku. (Pa-

velkova a Knapkova, 2005, s. 16)
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2 FINANCNI ANALYZA

»Financni analyza hodnoti fungovani mechanismu financi podniku podle stavu a vyvoje
finan¢ni situace, a podle U¢inkl provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti na vyvoj finan¢ni

situace.* (Griinwald, Holeckova, 2007, s. 20)

Finan¢ni analyza se pouziva k celkovému zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Pomoci ni
se odhali, zda je podnik ziskovy, zda je schopen vcas splacet své zavazky, zda efektivné
vyuzivéa sva aktiva, zda ma vhodnou kapitalovou strukturu apod. (Knapkova, Pavelkova,

Steker, 2013, s. 17).

Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 161) vnimaji analyzu celkové finan¢ni vykonnosti podniku
jako fundamentélni a technickou ekonomickou analyzu. Fundamentalni analyza hodnoti
vnitini a vnéj$i ekonomické prostfedi podniku. Technickd analyza zabezpecuje definici

pri¢innych faktort a jejich intenzitu ptisobeni, ktery je vyjadifen konkrétnim ukazatelem.

Je tfeba znat prubéznou finan¢ni situaci firmy, nebot’ diky ni se manazer muze spravné
rozhodnout, at’ uz se jedna o ziskani ¢i alokaci volnych penéznich prostredki, rozdéleni
zisku ¢i poskytovani obchodnich avért. Financni analyza slouZi pro rozhodovani i ostat-
nich subjektti jako jsou investofi, obchodni partnefi, statni instituce, zaméstnanci apod.
Finan¢ni postaveni podniku je tfeba znat jak ve vztahu k minulosti, tak pro prognézovani
budouciho vyvoje. K vyznamnym zdrojim dat patii zejména ucetni vykazy podniku - roz-
vaha, vykaz zisku a ztrat, cash flow, pfehled o zménach vlastniho kapitélu a ptiloha tcetni
zaverky. Informace lze Cerpat 1 ze zprav vrcholového vedeni, z firemnich statistik,
z oficialnich ekonomickych statistik, z komentaiit odborného tisku apod. (Knapkovéa, Pa-

velkova, Steker, 2013, s. 17-19)

Kislingerova a kol. (2010, s. 46) uvadéji, ze diive nez mohou byt pfijata jakakoliv inves-
tiéni a financni rozhodnuti v podniku, musi byt zndmo jeho finanéni zdravi. Jde pfedevs§im

0 to, jak si dané spole¢nost vedla postupem let ve srovnani s konkurenci ¢i odvétvim.

2.1 Vertikalni a horizontalni analyza vykazi

Vertikalni a horizontalni analyza vykaza spada pod analyzu stavovych (absolutnich) uka-
zateld, coz je analyza majetkové a finan¢ni struktury. UziteCnym nastrojem je analyza
trendi (horizontalni analyza) a procentni rozbor jednotlivych dil¢ich polozek rozvahy (ver-

tikalni) analyza. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 61)
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2.1.1 Vertikalni analyza

Jak uz bylo vyse uvedeno, jedna se o procentni rozbor, ktery ,,spo¢iva ve vyjadieni jednot-
livych polozek ucetnich vykaz jako procentniho podilu k jediné zvolené zékladné poloze-
né jako 100 %. Pro rozbor rozvahy je obvykle za zédkladnu zvolena vySe aktiv (pasiv) a pro
rozbor vykazu zisku a ztraty velikost celkovych vynost nebo nakladi.” (Knapkova, Pavel-

kov4, Steker, 2013, s. 68)
2.1.2 Horizontalni analyza

Kislingerové a kol. (2010, s. 79) pomoci horizontalni analyzy hledaji odpovéd’ na otazky:

e O kolik jednotek se zménila ptislusnd polozka v case?

e O kolik procent se zménila pfislusna jednotka v Case?

»Horizontalni analyza si klade za cil zméfit pohyby jednotlivych veli¢in a to absolutné

a relativné a zméfit jejich intenzitu.” (Kislingerova a kol., 2010, s. 79)

Ve srovnani, Knapkova, Pavelkovéa a Steker (2013, s. 68) uvadi, Ze horizontéalni analyza
porovnava zmeény polozek vykazl v ¢asové posloupnosti. Vypocita se, jako absolutni vyse
zmén a jeji procentni vyjadreni k vychozimu roku.
Vypocet:

absolutni zmeéna = ukazatel ; — ukazatel ,.;

o, zmena = (absolutni zména x 100) / ukazatel ..

2.2 Pomérové ukazatele

Dle Griinwalda a Holeckové (2007, s. 60) ve finan¢ni analyze vykonavaji nejvetsi praci
pravé pomeérové ukazatele. Tato metoda je jednou z nejoblibenéjSich praveé proto, ze
umoznuje ziskat rychlou pfedstavu o finan¢ni situaci v podniku. (Knapkova, Pavelkova,

Steker, 2013, s. 84)

,»Aby bylo mozné analyzovat vzijemné vazby mezi ukazateli, je nutné davat jednotlivé

o

absolutni hodnoty do vzajemnych pomért.* (Vochozka, 2011, s. 22)
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2.2.1 Ukazatele zadluZenosti

Ucetnictvi a udetni vykazy nam umoziji ziskat informace o tom, jaky majetek firma
vlastni a z ¢eho byl tento majetek financovan, tj. vlastni nebo cizi zdroje. Pro to, aby byl

podnik finan¢né¢ stabilni a nebyl piedluzen, slouzi ukazatele zadluzenosti.

Celkovou zadluZenost podniku vypocitime jako podil cizich zdroji na celkovych akti-

vech. (Nyvltova, Marini¢, 2010, s. 168)
celkova zadluzZenost = cizi zdroje / aktiva celkem

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 85) dodévaji, Ze doporu¢ena hodnota se pohybuje
kolem 30-60 %. U posuzovani je nutné respektovat odvétvi, ve kterém se firma pohybuje a

schopnost splacet uroky z dluht.

Zadluzenost vlastniho kapitalu vyjadiuje, kolikrat dluh pfevySuje hodnotu vlastniho ka-
pitalu a zjistime jej podilem cizich zdroji na vlastnim kapitalu. (Nyvltova, Marini¢, 2010,

s. 168)
mira zadluzenosti = cizi zdroje / vilastni kapital

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 86) tento ukazatel nazyvaji mirou zadluZenosti.
Dale uvadgji, Ze je tento ukazatel velmi dileZity pro banku, v ptipad¢, ze podnik Zada
o novy uvér. Ukazatel miry zadluZenosti signalizuje, do jaké miry by mohly byt ohroZeny
naroky véfitell.

Ukazatel urokového kryti dle Vochozky (2011, s. 26) definuje, kolikrat se mlze snizit
hodnota zisku, aby se podnik dale nezadluZzoval. Pokud ukazatel nabyde hodnoty 1, zna-
mena to, Ze cely zisk podniku bude pouzit k zaplaceni Groki. Knapkova, Pavelkova a Ste-

ker (2013, s. 87) dopliuji, ze doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele je vyssi nez 5.
urokové kryti = EBIT / nakladové uroky

U ukazatele kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji se vychazi ze zlatého
pravidla financovéni, kde by mél byt dlouhodoby majetek kryt dlouhodobymi zdroji. Po-
kud je vysledek niz§i neZ 1 podnik musi kryt ¢ast svého dlouhodobého majetku kratkodo-
bymi zdroji a mohou zde nastat problémy pii (ihradé zavazkd. (Knapkova, Pavelkova, Ste-

ker, 2013, s. 88)

kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji = (vlastni kapital + dlouh. cizi zdroje) /
dlouhodoby majetek
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Pokud je podnik podkapitalizovan, ¢isty pracovni kapitdl je zdporny, jedna se o agresivni

strategii financovani. Tato strategie je levnéjsi, ale rizikova.

Pokud je podnik ptekapitalizovan, jedna se o vysoky podil Cistého pracovniho kapitalu na
obéznych aktivech, jedna se o konzervativni strategii financovani. Tato strategie je bez-
pecnd, ale drazsi.

Pokud ma podnik ptimétené kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem, hovofi

se o neutrdlni strategii financovani. VySe Cistého pracovniho kapitalu je dostatecna, ale ne

nadbyteéna pro kratkodobé fizeni. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 88-89)

2.2.2 Ukazatele likvidity

Vochozka (2011, s. 26) tvrdi, ze pokud mé byt podnik likvidni, musi mit vazany urcité
penézni prostfedky v zdsobach, pohledavkach a na tctech.
Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 168) vyjadiuji likviditu jako schopnost podniku pfeménit
aktiva na hotovost.
Podle Griinwalda a Holeckové (2007, s. 113) se rozliSuji v ndvaznosti na odstupfiovani
likvidnosti obézného majetku i stupné likvidity:
Bézna likvidita (likvidita 3. stupn¢)

bézna likvidita = obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvery)
,,Cim je bézna likvidita vétsi, tim vétsi ¢ast obézného majetku je kryta dlouhodobymi zdro-
Ji, coZ sniZzuje moznost platebni neschopnosti v ptipad¢, kdyby se nepodatilo v€as promeénit
vSechen nepenézni obézny majetek v penézni prostredky.” (Griinwald, Holeckova, 2007,
s. 114)
Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 91-92) dodavaji, Ze pro vypodet ukazatele by mély
byt neprodejné zasoby odecteny, jelikoz nepftispivaji k likvidit€¢ podniku. Déle by nemély
do vypoctu vstupovat pohledavky po 1hité splatnosti a nedobytné pohledavky. Doporucena
hodnota by se méla pohybovat okolo 1,5-2,5.

Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné¢)

pohotova likvidita = (obézna aktiva — zdasoby) / (kratkodobé zavazky + kratkodobé ban-

kovni uvery)
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Jelikoz pohotové likvidita do svého Citatele nezahrnuje nejméné likvidni ¢ast obéznych
aktiv (zasoby), jedna se o presnéjsi vyjadieni schopnosti podniku dostat svym kratkodo-
bym zévazkam. Dale by mél byt vypocet upraven o nedobytné pohledavky a pohledavky
po lhité splatnosti. (Vochozka, 2011, s. 27)

Podle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013, s. 92) by mél ukazatel nabyvat hodnot 1-1,5.

Pokud je vysledek mensi nez 1, musi podnik ptipadné prodat zasoby.
Hotovostni likvidita (likvidita 1. stupn¢)

hotovostni likvidita = kratkodoby financni majetek / (kratkodobé zavazky + kratkodobé

bankovni uvery)

Hotovostni likvidita zalezi na okamzitém stavu penéznich prostfedkti a penéznich ekviva-

lentt. (Griinwald, Holeckova, 2007, s. 115)

Podle Knépkové, Pavelkové a Stekera (2013, s. 92) by mél ukazatel nabyvat hodnot
0,2-0,5. Pokud vyjdou hodnoty ukazatele vysoké, svéd¢i to o neefektivnim vyuziti financ-

nich prostredka.

2.2.3 Ukazatele rentability

Bermanové, Knight, a Case (2011, s. 141) definuji rentabilitu jako ukazatel, kdy je spolec-

nost schopna generovat trzby a kontrolovat naklady.

Ukazatel rentability, 1ze také oznacovat jako ukazatel vynosnosti ¢i navratnosti. VSechny
ukazatele rentability udavaji, kolik korun zisku ptfipadd na 1 korunu jmenovatele. (Vo-

chozka, 2011, s. 22)
Rentabilita trzeb (ROS)
rentabilita trzeb = zisk / trzby

Podle Vochozky (2011, s. 23) je rentabilita trzeb velice dalezitd z hlediska efektivnosti
podniku. Kislingerova a kol. (2010, s. 99) dodévaji, pokud se u ROS zjisti problémy, lze se

domnivat, Ze budou i ve vSech dalSich oblastech.
Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

rentabilita celkového kapitalu = EBIT / aktiva
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Tento ukazatel méti produkéni silu podniku. Tim, ze se pouzije v Citateli EBIT je mozné
vykonnost méfit bez vlivu dafového zatizeni a zadluzeni. (Knapkova, Pavelkova, Steker,

2013, 5. 99)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vyjadiuje skuteCnou miru zisku, tudiz i miru zhod-

noceni vlastniho kapitalu. (Nyvltova, Marini¢, 2010, s. 166)

rentabilita vilastniho kapitalu = Cisty zisk / viastni kapital

2.2.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity obecné pomahaji zhodnotit, jak efektivné jsou klicova aktiva a pasiva
v podniku fizena. Ukazuji, jak se dafi pfijimat opatieni ke zvySeni vykonu firmy. (Berma-
nova, Knight, Case, 2011, s. 154)

Kislingerové a kol. (2010, s. 107) upozornuji, zZe piili§ vysoka rychlost obratu mtlize signa-
lizovat, ,,7e firma nema dostatek produktivnich aktiv, a z hlediska budoucich ristovych
ptilezitosti nebude mit Sanci pro jejich realizaci; v extrémnim piipad¢ mtize byt i signalem

bliziciho se ipadku v disledku nezvladnutého rtstu.*
Obrat aktiv
obrat aktiv = trzby / aktiva

Ukazatel obratu aktiv udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. Cim bude hodnota
ukazatele vétsi, tim lépe. Minimalni doporu¢ovana hodnota je 1. Pokud je hodnota ukaza-
tele nizka, znamena to, Ze je podnik neumérné vybaven majetkem a neefektivné jej vyuzi-

va. (Kislingerové a kol., 2010, s. 108; Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 104)
Obrat dlouhodobého majetku
obrat dlouhodobého majetku = trzby / dlouhodoby majetek

Ukazatel obratu dlouhodobého majetku méii efektivitu vyuzivani dlouhodobého majetku.
Oznamuje, kolikrat za rok se dlouhodoby majetek obrati v trzby. Pokud srovnavame pod-
niky mezi sebou, je tieba vzit v ivahu miru odepsanosti aktiv a metody odepisovani. Cim

vice je majetek odepsan, tim je hodnota ukazatele lepsi. (Vochozka, 2011, s. 24)
Doba obratu zasob

doba obratu zasob = (primérny stav zasob / trzby) x 360
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Ukazatel doby obratu zasob vyjadiuje primérny pocet dntll, po které jsou zasoby vazany
v podniku, nez dojde k jejich spottebé (suroviny, material) ¢i prodeji (zadsoby vlastni vyro-
by), nebo pocet dnli nez se zasoba proméeni v hotovost nebo v pohledavku (hotové vyrob-

ky, zbozi). (Kislingerova a kol., 2010, s. 109)
Doba obratu pohledavek
doba obratu pohledavek = (primérny stav pohledavek / trzby) x 360

Ukazatel vyjadiuje primérny pocet dni od okamZiku prodeje na obchodni tvér do obdrZeni
platby od odbératelii. V piipad¢ delsi primérné doby inkasa pohleddvek existuje vétsi po-
tieba avért, a tim i vy$si naklady. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 105)

Doba obratu zavazki
doba obratu zavazkii = (priimérny stav zavazkii / trzby) x 360

»Prumérnéd doba obratu zdvazkl vyjadiuje dobu od vzniku zdvazku do doby jeho thrady.
Tento ukazatel by mél dosdhnout alespont hodnoty doby obratu pohledavek.” (Knapkova,
Pavelkova, Steker, 2013, s. 105)

2.3 Vyhodnoceni vysledku finan¢ni analyzy

Pti zpracovavani finan¢ni analyzy pomoci pomérovych ukazateld je tieba posoudit, jestli
jsou vysledky uspokojivé. Existuji sice doporucené hodnoty, kterych by mély jednotlivé
ukazatele dosahovat, ale 1 tyto se v riizné literatufe liSi. Doporucené hodnoty tak mohou
slouZzit pouze jako orientacni voditko. Proto, je potfeba hodnotit dosaZzené hodnoty s ob-
dobnou firmou. Ve svété se stale vice rozviji metoda benchmarkingu. Tato metoda spociva
praveé v porovnani udaji mezi podniky, které maji podobné zaméteni jako analyzovany
podnik. Heslem benchmarkingu je ,,Ucte se od ostatnich.“ I v pfipadé¢ benchmarkingu je
vSak potfeba brat vysledky jako inspiraci, nebot’ kazdy podnik je jedine¢ny, ma jiné vnitini
a vnéjS$i podminky a hlavné vétSinou neni mozZné ziskat uplnd data ve stejné struktufe.

(Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 118-119)

2.3.1 Spider analyza

Pod timto pojmem je mozné si piedstavit grafickou analyzu, tj. paprskovity graf, zabyvaji-
ci se porovnanim vysledkli pomérovych ukazatelli analyzované spole¢nosti s odvétvim.
V grafu jsou znazornény vysledky ukazatelti analyzované spole¢nosti a linii odvétvi, ktera

nabyva 100 %. Pokud kfivka podniku lezi dale od stfedu grafu, dosahuje podnik lepSich
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vysledkd. Ovsem i zde plati jista omezeni. Napi. pokud vychézeji vysoké hodnoty u ukaza-
telti likvidity, svéd¢éi to o umrtvovani penéz v jednotlivych polozkach obézného majetku.

(Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 119)
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3 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

Ekonomické piidané hodnoté je ve svété stale vice vénovana pozornost. Hlavni podnéty
pochézeji ze Spojenych stati americkych, ukazatel ekonomické ptidané hodnoty zavedla
firma Stern Stewart, kterd klasické pojeti tohoto ukazatele objasnila v roce 1990 a to spo-
le¢né s vazbou na hodnotu pfidanou trhem. (Matik, Matikova, 2005, s. 8; Vochozka, 2011,

s. 120)

Jeden z autori Stewart (2013, s. ix) uvadi, ze ekonomicka pfidana hodnota piedstavuje
lepsi zpisob, jak méfit a fidit vykonnost podniku, a to na zakladé ekonomickych nikoliv
ucetnich principt.

Obecné lze tvrdit, Ze ekonomické pfidanad hodnota méti v penéZnim vyjadieni rozdil mezi

vynosy a naklady kapitalu spole¢nosti. (Young, O byrne, 2001, s. 5)

Griinwald a Holec¢kova (2007, s. 222) uvadéji, ze predpokladem ekonomické piidané hod-
noty je zjisténi aktualni pozadované ziskové vynosnosti uspokojujici investory. Tato poza-
dovana vynosnost se dé zjistit pro kazdy podnik a prosazuje se v cené akcie na kapitalo-

vém trhu.

Ugetni hodnota vloZeného vlastniho kapitdlu by méla plodit alesponi pozadovanou zisko-
vou vynosnost tak, aby se rentabilita vlastniho kapitalu rovnala pozadované ziskové vy-

nosnosti. (Griinwald, Holeckova, 2007, s. 222)

3.1 Diivody pouziti EVA

Maiik a Matikova (2001, s. 49) shrnuji divody, proC se klasické ukazatele ukazaly jako

nedostate¢né. Hlavni divody jsou nasledujici:

e nejsou zohlednéna obchodni a finanéni rizika,
e existuji rozdilné Gcetni predpisy a jejich aplikace,
e opomiji se ¢asova hodnota penéz.
Mezi dalsi divody Young a O’byrne (2001, s. 5) zatazuji 1 fakt, ze EVA uvazuje se vSemi

naklady kapitalu a neni omezena obecn¢ uzndvanymi standardy.

3.2 Vypocet EVA

Wagner (2009, s. 182) stanovuje vypocet ekonomické piidané hodnoty jako rozdil ,,mezi

Cistym ziskem z hlavni vydéle¢né ¢innosti po zdanéni (Net Operating Profit After Taxes,
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NOPAT) a néklady kapitalu, které jsou vyjadieny jako soucin Cistych aktiv vazanych
v hlavni vydélecné ¢innosti (Net Operating Assets, NOA) a vazenych primérnych nakladii

kapitalu (Weighted Average Costs of Capital, WACC).*

Knapkova, Pavelkova a Chodur (2011, s. 24) uvadéji ve vzorci C misto NOA; C je kapital

vazany v aktivech, kterd jsou vyuzivana v hlavni ¢innosti.
EVA = NOPAT -WACC x C

Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty 1ze vyjadtit i ve tvaru:
EVA = (RONA—-WACC) x C

kde: RONA rentabilita Cistych operativnich aktiv (return on net assets);
RONA = NOPAT/C

Pokud porovnavame vykonnost podniku v jednotlivych obdobich ¢i mezi jednotlivymi
podniky lze vyuzit pouze tzv. spread (RONA — WACC), ptipadné pomoci pomérovych
ukazatelti obsahujicich EVA (napt. vztahnout vysledek EVA k trzbam). (Knapkova et al.,
2017, s. 153)

Stewart (2013, s. 301) tvrdi, Ze pokud je RONA vys$si nez WACC, ukazatel EVA nabyva

kladnych ¢isel a tudiz dochazi ke zvySovani hodnoty vlastnikii podniku.

Matik (2011, s. 292) navic dodava, ze diky hodnotovému rozpéti (value spread) Ize srov-
navat podniky s rozdilnou velikosti, kapitdlovou vybavenosti, kapitalovou strukturou ¢i

rizikovosti.

Knéapkova et al. (2017, s. 153-154) dale uvade¢ji vztah pro orientacni vypocet ekonomické

ptfidané hodnoty:
EVA=CZ-r.x VK
kde: CZ Sisty zisk
Te naklady na vlastni kapital
VK vlastni kapital

Tento vypocet dale vyjadiuji i pomoci rentability vlastniho kapitalu:
EVA = (ROE —r,) x VK

,» Vyjadieni ukazatele EVA ptedpokladéd konverzi ucetniho pfistupu k zobrazeni hospodat-

ské Cinnosti podniku na pfistup zobrazeni ekonomické reality. Ukazatel EVA méfi, jak
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spole¢nost za dané obdobi pfispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i snizeni hodnoty pro své

vlastniky.* (Knapkova, Pavelkova, Chodur, 2011, s. 24)

Ekonomické piidana hodnota, jak uvadi Matik a Maiikova (2001, s. 50), by v zadném pfi-
padé neméla vyjit zaporna. Cim je hodnota tohoto ukazatele vyssi, tim vétsi hodnotu pod-

nik pro vlastniky vytvari.

Jelikoz ucetnictvi neodrazi skutecnou ekonomickou situaci podniku, je nutné pro vypocet

EVA upravit vstupni data. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 154)

3.2.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiv (NOA)

Pro vypocet vlozeného kapitalu vychazime z rozvahy. Nutné je vymezit aktiva vytvaiejici
zisk, ktera jsou kryta timto kapitalem. Jedna se tedy o aktiva krytd vlastnim a cizim uroce-

nym kapitalem. (Pavelkova, Kndpkova, 2005, s. 51)

Ukolem vypoétu NOA je dle Maiikové a Maiika (2001, s. 23):

e z aktiv vyfadit neoperativni aktiva,
e aktivovat v trznim ocenéni poloZky, které nejsou v aktivech vykazovany,

e aktiva sniZit o netiroCeny cizi kapital.
Vylouceni neoperativnich aktiv

e finan¢ni majetek

e finan¢ni investice

e vlastni akcie

¢ nedokoncené investice

e jina aktiva nepotiebnd k operativni ¢innosti

Pokud se jedna o dlouhodoby finanéni majetek ve formé¢ dlouhodobych cennych papirt,
podilt nebo pljcek, které maji portfoliovy charakter (neslouzi k hlavni podnikatelské ¢in-
nosti), majetek by mél byt z operativnich aktiv vylouc€en. Jestlize se vSak jedna o propojeni
s ¢innosti hlavni, mé€ly by se tyto investice ocenéné trzni cenou v aktivech ponechat. Dalsi
polozkou, ktera se z aktiv vycleni, je nedokonc¢eny majetek, nebot’ se nepodili na vysledku
hospodareni. Penézni prostiedky, které nejsou z hlediska zajisténi likvidity nutné, se také
vytadi. Déle je z aktiv vylou¢en majetek, ktery s hlavni ¢innosti podniku nesouvisi nebo je
malo vyuzitelny. Zde se mize jednat napt. o nepotiebné zasoby, nedobytné pohledavky ¢i

jiny nepotiebny majetek. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 155)
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Aktivace chybéjicich polozek

e naklady na reklamu, logistiku, vzdélavani pracovnikt, restrukturalizaci podniku,
vyzkum a vyvoj aj.

e majetek pronajaty formou leasingu nebo majetek v ngjmu

e upravit aktiva na zakladé ocenovacich rozdili u dlouhodobého a obézného majetku,

e goodwill

o tiché rezervy

»Investice do novych technologii, znacky, vzdélavani pracovniki, zdkaznické loajality
apod. mohou vytvofit zddouci ekonomicka aktiva podniku, ale tradi¢ni postupy ucetnictvi
Casto preferuji zahrnuti vydaji spojenych s takovymi ¢innostmi bezprostiedné do nakladt
a nepocitaji s nimi jako s investicemi. Tudiz nejsou soucasti aktiv v rozvaze, i kdyz pted-
stavuji majetek, ktery v budoucnu pfinese uzitek.“ (Knépkova, Pavelkova, Steker, 2013,

s. 155)

Dlouhodoby majetek byva ¢asto oceniovan historickymi cenami, ovSem pro potiebu upravy
Cistych operativnich aktiv, je nezbytné je upravit na reprodukcni ceny snizené o realné
opotiebeni a u dlouhodobého finan¢niho majetku pak na trzni ceny. Pokud jsou informace
dostupné, trzni cenou by mély byt ocenény 1 zasoby. V piipad¢ pohledavek je nutné zvazit,
zda se jednd o nadhodnoceni ¢i podhodnoceni z titulu tvorby opravnych poloZek dle dano-
vych ptedpist. Pokud nadhodnoceni, rozdil se od NOA odecte, v piipad¢ podhodnoceni se
rozdil pficte. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 155)

Co se tyce polozky goodwill, pokud nedoslo ke koupi, vkladu ¢i ocenéni majetku a zavaz-
kti v ramci pfemén spolecnosti, krome zmény pravni formy, ta se v ¢eském ucetnictvi ne-
vykazuje, to znamena, ze neni soucasti aktiv v rozvaze. OvSem pro vypocet ukazatele EVA
by méla byt do NOA zahrnuta v brutto hodnot€ a to v piipad¢, Ze se jeho hodnota postupné
nesnizuje. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 60)

K vytvareni tichych rezerv miize dochéazet v pfipadé zvolené metody odepisovani nebo
tvorbou nadbyte¢nych rezerv. Pravé z tohoto diivodu je potieba vysi aktiv upravit tak, aby

odpovidala ekonomickému a ne ucetnimu pohledu. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 60)
SniZeni aktiv o neuroceny cizi kapital
Upravena aktiva je nutné snizit o pasiva, ktera nenesou naklad. Mezi n¢ 1ze zatadit:

e kratkodobé zavazky
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e pasivni polozky ¢asového rozliSeni
e nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky

e rezervy, které maji charakter skuteénych zavazki (Knapkova, Pavelkové, Steker,

2013, s. 156)

3.2.2 Vymezeni ¢istého operativniho zisku (NOPAT)

Nezbytné je, aby doslo k symetrii mezi NOA a NOPAT. To znamend, pokud jsou urcita
aktiva zafazena do NOA, pak je nutné, aby jejich naklady a vynosy byly zatazeny i do vy-
poctu NOPAT a naopak. Dalsi zdsadou pro uréeni NOPAT je rozhodnuti, zda vzit za za-
klad hospodatsky vysledek z bézné ¢innosti ¢i provozni vysledek hospodateni. (Matikova,

Matik, 2001, s. 40)

Pokud je upravovéan vysledek hospodareni z béZné ¢innosti, je dle autorek Pavelkové a

Knapkové (2012, s. 62) dilezité:

¢ vyloucit placené uroky z finan¢nich nakladt jejich pfi¢tenim zpét k vysledku hos-
podateni

e vyloucit polozky, které se svou vySi nebudou opakovat, napt. odstupné pro vétsi
pocet zaméstnanci, prodej dlouhodobého majetku, rozpusténi nevyuzitych rezerv,
mimotadné odpisy apod.

e vyloucit vynosy z nepotiebnych aktiv

¢ vyloucit ndklady na vyzkum a vyvoj, ndklady na vzdélavani zaméstnanct, reklamu

e vyloucit finan¢ni vynosy a naklady spojené s dlouhodobym finan¢nim majetkem

e zapocitat odhadnuté odpisy aktivovanych nakladi

e zvazit tvorbu a Cerpani tichych rezerv

e opravit vysi dané

3.2.3 Vypocet vazenych primérnych naklada na kapital (WACC)

Posledni hlavni poloZkou potiebnou pro propocet ukazatele EVA je urceni sazby ndklada

kapitalu. Sazba nakladi kapitdlu podle Matika a Matikové (2005, s. 54):

e urcuje minimalni rentabilitu kapitalu,

e je zakladnou pro diskontovani budoucich EVA pii oceniovani pomoci této hodnoty.

Primérné vazené naklady kapitdlu se vypocitaji podle nasledujiciho vzorce:
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WACC = Nk xC—K + Ny xg
K C
kde: WACC  vazené primérné naklady na kapital

CK uroceny cizi kapital

VK vlastni kapital

C celkovy kapital, tj. CK + VK

Nk naklady na cizi kapital; Ncx =1 x (1 = T)

kde: i urokova sazba cizich zdroja

T  dafnovéa sazba

Nvk naklady na vlastni kapital; znaci se i jako r

Pti urceni vah jednotlivych slozek kapitalu se vychazi z jejich trznich hodnot.

3.2.3.1 Naklady na vlastni kapitdl

Vochozka, Mulac a kol. (2012, s. 148) pfipominaji, Ze se jednd o skryté ndklady, které nej-
sou podnétem ke skutecnému odtoku penéz z podniku. Néklady na vlastni kapital tedy nel-

ze najit v ucetnictvi, ani nemaji dopad na hospodaisky vysledek.

,»Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym ocekévanim ptislusnych investorta. Vy-
nosové ocekavani je nutno odvozovat zmozného alternativniho vynosu kapitalu

s ptihlédnutim k riziku.“ Pro odhad téchto nakladii 1ze vyuzit:

e model ocenovani kapitalovych aktiv

e model diskontovanych dividend

e postup zalozeny na ptipocteni rizikové piirazky k bezrizikové urokové sazbé

e postup zalozeny na zaklad¢ primérné rentability vlastniho kapitdlu v odvétvi (Pa-

velkova, Knapkova, 2012, s. 63)
Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Tento pfistup vytvofili autofi Sharpe a Lintner, a je vyuZzivan piedev§im na vyspélych kapi-
talovych trzich. Celkové riziko, které je s investici do akcii spojeno, se rozdé€luje na riziko
systematické a nesystematické. OvSem pro potieby vypoctu CAPM je vyznamné pouze
systematické trzni riziko. (Zinecker, Kone¢ny, 2013, s. 180; Pavelkova, Knapkova, 2012,
s. 168)

=17+ ﬁx(rm - rf)
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kde: re naklady vlastniho kapitalu v %
I'r bezrizikova urokova mira f3
B3 koeficient vyjadtujici relativni rizikovost urcitého podniku ve vztahu

k primérné rizikovosti trhu
I'm prumérna vynosnost kapitalového trhu
(rm—17)  rizikova prémie kapitalového trhu
Aby bylo mozné tento model pouzit, je dle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 168) potieba
urcit:
e bezrizikovou urokovou miru,
¢ rizikovou prémii,
o vysil.

Bezrizikova urokova mira

Za bezrizikovou urokovou miru doporucuji Pavelkovéa a Knapkova (2012, s. 168) vzit tro-
kovou miru desetiletych statnich dluhopisti. Vochozka, Mulac a kol. (2012, s. 151) dodéava-
Ji, ze pravé dlouhodobé statni dluhopisy piedstavuji témét bezrizikovou investici a svym

dlouhodobym charakterem pfipominaji akcie.

Rizikova prémie

Rizikové prémie by méla byt stanovena jako rozdil mezi o¢ekavanou vynosnosti trhu ry, a
bezrizikovou mirou vynosu rr. Celkova vynosnost trhu se méii globalnim akciovym inde-
xem. V Ceské republice je napiiklad moznost pouzit indexu PX50. Tyto indexy udavaji,
jaké byla primérna vynosnost celého akciového trhu. Pro stanoveni rizikové prémie lze
vyuzit rating vyhlaSovany agenturami jako je tteba Moody’s nebo Standard & Poor’s. Ri-
zikova prémie je dand ratingem zemé, ktery urcuje ptirdzku k zdkladnimu riziku odpovida-
jicimu ratingu Aaa (Moody’s) nebo AAA (Standard & Poor’s). (Pavelkova, Knéapkova,
2012, s. 169)

Koeficient B

Autorky Pavelkova a Knapkova (2012, s. 170) dale popisuji, ze koeficient B udava citlivost
investice vici trhu. To znamend, ze méii trzni, tj. systematické, riziko tim, ze tika, k jaké
procentudlni zmén¢ ceny akcie v priméru dochazi, pokud dojde ke zméné na trhu o 1 %.

Cim je koeficient vétsi, tim je riziko investovani vyssi.
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B>1 individualni akcie ma vyss§i nez pramérné systematické riziko
B=1 akcie je neutrdlni a méni se souCasné strhem, to znamend, ze akcie je stejné

riskantni, jakou jsou akcie na kapitalovém trhu

<1 systematické riziko individualni akcie je nizs§i nez pramérné systematické riziko

trhu

Odhad koeficientu B se provadi metodami regresni analyzy, tj. metoda nejmensich ¢tverci,
metoda maximalni vérohodnosti. Tento postup lze ovSem aplikovat pouze na spolecnosti
vefejné obchodované, které maji dostate¢nou historii. V CR se obvykle vyuziva celoodvét-

vovy koeficient . (DluhoSova a kol., 2010, s. 122; Vochozka, Mulac a kol., 2012, s. 151)
Model ocenovani kapitalovych aktiv s nahradnimi odhady

Zinecker a Kone¢ny (2013, s. 181) informuje, Ze aby bylo mozné definovat koeficient B, je
tteba znat historickéd data o vynosnosti akcii podniku a ptislusného trhu. Problémem miize
byt, pokud akcie podniku nejsou nebo dosud nebyly veiejné obchodovany ¢i podnik neni

akciovou spole¢nosti. Pro tyto ptipady existuje metoda CAPM s ndhradnimi odhady 8.

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 171) vyuzivaji pro odhad koeficientu B nasledujici meto-
dy:

1) metoda analogie — spo¢iva v pouziti B podobnych podnik, které jsou obchodovany

nebo B za urcité odvetvi. Vliv zadluzeni vypada nasledovné:

ﬁz=ﬁNx(1+(1—T)x%)

VK
kde: Bz 3 vlastniho kapitalu u zadluZeného podniku
Bn 3 vlastniho kapitalu pii nulovém zadluzeni
T sazba dan¢ z piijmui
CK cizi kapital
VK vlastni kapital

Bn by mélo byt zavislé na odvétvi a provozni pace.

2) nezavisla progndza B — pomoci pouziti fundamentalnich faktorti ¢i na zékladé ana-

lyzy provozniho a finan¢niho rizika.
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Model arbitrazniho oceniovani (APM)

APM je taktéz zaloZen na principu, ze o¢ekavany vynos akciondid zavisi na riziku, které
prameni z obecnych ekonomickych vlivili, nikoliv ze specifického rizika. Prémie za riziko
je zavisla na n€kolika makroekonomickych faktorech, napi. mife inflace, Girovni ekono-
mické aktivity v odvétvi, rozpéti mezi kratkodobym a dlouhodobym rizikem. Oproti

CAPM je pracnéjsi. (Damodaran, 2012, s. 70; Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 172)

P/E

Pomér P/E (trzni ceny akcie a Cistého zisku na akcii) pfedstavuje jiny piistup k urceni na-
kladii na vlastni kapital. Naklady na vlastni kapital lze vypocitat:

1
r, = ——
¢ PJE
Tato metoda dava diraz na celkové, tedy systematické i nesystematické, riziko podniku.

Ovsem predpoklada nulovy rist ziskil a stoprocentni dividendovy vyplatni pomér. (Pavel-

kova, Knapkova, 2012, s. 173)
Stavebnicovy model

V ramci stavebnicového modelu se k bezrizikové Grokové mife pfipocitava urcitd piirazka
za riziko. Tento model se zamétuje jak na rizika systematicka, tak i rizika nesystematicka.
(Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 173) DluhoSova a kol. (2010, s. 123) dodéava, Ze tento mo-

del vyuziva Ministerstvo priimyslu a obchodu.

re = bezrizikova sazba + rp4 + Vpodnikateiske + VFinstab + VFinstr

kde: r. néaklady vlastniho kapitalu v %
A rizikova pfirazka za velikost podniku
TPodnikatelské rizikova ptirazka za obchodni podnikatelské riziko
TFinStab rizikova ptirazka za finan¢ni stabilitu
TFinStr rizikova pfirdzka za finan¢ni strukturu

Dividendovy model

Zakladni princip tohoto modelu je, ze hodnota akcie je dana soucasnou hodnotou piijmu,

které z této akcie lze oéekavat.

n
Dy P
=y D
LA+ A+D"
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kde: SH soucasnd hodnota akcie
i pozadovana vynosnost akcie
Dy dividenda v jednotlivych letech
P, ocekavana prodejni cena za ,,n* let

Tento model povazuji Pavelkova a Knapkova (2012, s. 174) za velice jednoduchy a nena-
ro¢ny na informace. Podnik v§ak musi vyplacet dividendy a ptijmout stabilni dividendovou

politiku.
Odhad nakladi na vlastni kapital na zdklad€ priamérné rentability

Naéklady na vlastni kapital 1ze urcit pomoci praimérné rentability vlastniho kapitalu v od-
vétvi. Vyhodou tohoto odhadu je to, ze jsou data o rentabilit¢ dostupnéjsi nez data jina.
Nevyhodou pak to, ze mize dojit k regulaci €etni rentability pomoci tvorby ¢i rozpousténi
tichych rezerv. Z tohoto diivodu v podminkach ¢eské ekonomiky nelze tuto metodu pova-

zovat za prili$ vhodnou. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 174)
Odvozeni niakladi na vlastni kapital z nakladi ciziho kapitalu

Zde se vychazi z poznatku, Ze naklady na vlastni kapital jsou vyss§i neZ naklady na cizi
kapitél, nebot” vlastnik nese vétsi riziko nez véfitel a pozaduje proto vyssi vynos. V tomto
ptipadé k nédkladim na cizi kapital pfirazime ne€kolik procentnich bodu a tak ziskdme od-

had nédklada na vlastni kapitél. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 174-175)

,» VyuZiti riznych modelti a postupti k ur¢eni nakladl na vlastni kapitdl mize vést k riznym
vysledklim. Je nutné potom piijmout rozhodnuti, kterd metoda je pro dany podnik nej-
vhodnéjsi, pfiCemz zélezi na typu podniku a dostupnosti informaci. Je mozné také vzit
v uvahu vysledky z vice pouzitych metod a na zakladé¢ vazeného aritmetického praméru
urcit vysi ndkladi. Vahy by mély odraZet miru vypovidaci schopnosti metody pro dany

podnik.* (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 175)
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3.2.3.2 Naklady na cizi kapitdl

Podle slov Pavelkové a Knapkové (2012, s. 63) je ndkladem tohoto kapitalu urok snizeny o
danovy Stit, nebot’ urok je danoveé uznatelny naklad. OvSem presnéjsi dle Marika a Mafi-
kové (2005, s. 57) by bylo pouziti trznich udaji, tedy udaja z kapitalového trhu o vynos-

nosti dluhopist se stejnou bonitou.

Vochozka, Mula¢ a kol. (2012, s. 148) uvad¢ji, ze zpracovatel posudku, ktery stoji mimo
podnik, nema potiebna data, tudiz odhad nakladii na cizi kapital ziska na zaklad¢ podilu
nakladovych trokl a zpoplatnénych cizich zdroju.

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 64) dodavaji: ,,I kdyz vypocet nakladii na kapital nebude

vvvvvv

neni zadarmo.“

3.3 Pyramidovy rozklad EVA

Pyramidova soustava ukazatelll je pfesné matematicky stanovena zptisobem, kdy rozbor
vrcholového ukazatele 1ze vyjadtit matematickou rovnici. (DluhoSova a kol., 2010, s. 92)

Dale autoti uvadgji, Ze zdkladni myslenkou je tedy postupné rozloZeni vrcholového ukaza-
tele na ukazatele dil¢i, které slouzi k identifikaci a ke kvantifikaci vlivu dilé¢ich ¢initeld na
vrcholovy ukazatel. Pyramidovy rozklad tedy umoznuje odhalit vzajemné existujici vazby
mezi jednotlivymi ukazateli. Pyramidova soustava musi byt vSak sprdvné sestavena, aby

bylo mozné zhodnotit minulou, sou¢asnou i budouci vykonnost spole¢nosti.

Pomoci pyramidového rozkladu EVA lze dle Knapkové et al. (2017, s. 172) zjistit faktory,
které tvorbu ekonomické ptidané hodnoty ovliviiuji. V rozkladu je mozno vidét i urcité
ukazatele financ¢ni analyzy. Také zde 1ze hovoftit o0 moznosti efektivniho propojeni postupii

a vysledki finan¢ni analyzy na hodnoceni a fizeni vykonnosti podniku.
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| EVA |
I
RONA - WACC |[x C (NOA)
I
| RONA | - | WACC
[
VK /C X NVK + CK/C X N(‘K
NOPAT / Trzby | x Trzby /C
; 1
| Trzby |/ | C (NOA) |
——— I I
—{ T za zbozi | | Dlouh. majetek | +| CPK |
+
L‘ T za vyrobky | Zasoby
+
4{ Pohledavky |
+
KFM
4‘ Kratkodobé CZ |
| 1
DHM | +| DNM | +| DFM |
I I | 1
Pfid. hodnota/ T | - | Osob. naklady/T |- Odpisy / T - Ost. naklady /T |+| Ost. vynosy/ T

Obrazek 1 Pyramidovy rozklad ukazatele EVA (Pavelkovad, Kndapkova, 2012, s. 114

vilastni zpracovani)

3.4 Vyhody a nevyhody konceptu EVA

Knapkova, Homolka a Pavelkova (2014, s. 19) za nejvétsi vyhodu konceptu EVA vidi to,
Ze umoziuje manazerim jednat a chovat se jako vlastnici. VétSina podnikil pouziva znaéné
mnozstvi 1 vzdjemné neslucitelnych ukazatelli, pomoci kterych jsou pak manazefi odmé-
fovani, vyrobky hodnoceny apod. Kvili tomu casto dochédzi k nespravnému planovani a
rozhodovani. Koncept EVA nahrazuje jedinym ukazatelem fadu nepotiebnych ukazatelt.

Tento koncept spojuje planovani, rozhodovani a ¢innost vSech lidi v podniku.

Maiik (2011, s. 81) navic vidi pfednost i v tom, ze ukazatel EVA vyznamné pfispiva
k zhodnoceni rizika, které je pfi podnikéni podstupovano. Zejména zahrnuti ndkladii na

vlastni kapital usnadituje vnimani rizika a odpovédnosti v dané oblasti

Ekonomicka pfidana hodnota je tedy métitkem vykonnosti podniku, ale je mozné ji pouzit

1 pro implementaci strategického procesu fizeni hodnoty. To znamend, Ze pii planovani
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strategie podniku bude zdkladnim cilem maximalizace budouci hodnoty EVA. Tedy, mély

by se pfijimat jen projekty, které budou tvotit hodnotu, a tim ptispivat k tvorbé EVA.

Dalsi vyuziti, které tomuto ukazateli autoii davaji, je odménovani manazeru ¢i fizeni hod-

noty. (Knapkova, Homolka, Pavelkova, 2014, s. 19-20)
Marik (2011, s. 81) dopliiuje, ze koncept je mozné vyuzit i pfi ocenéni podniku.

Autor je dale nazoru, ze EVA je v porovnani s ostatnimi hodnotovymi ukazateli jednodussi
meftitko vykonnosti, u kterého je snadno pochopitelny jeho ekonomicky obsah i vazby

podnikovych ¢innosti na jeho vyvo;j.

Young a O’Byrne (2001, s. 35) ve své knize informuji o faktu, Ze na rozdil od jinych uka-
zateld na trzni bazi, Ize ukazatel ekonomické piidané hodnoty pocitat i na urovni divizi.
Pokud lze zjistit jednotlivé polozky, pomoci kterych se EVA vypocita, 1ze dle autort eko-
nomickou pfidanou hodnotu vypocitat pro jednotlivé segmenty, subjekty, divize, produk-

tové rady atd.

Autofi Knapkova, Homolka a Pavelkova (2014, s. 20) dale upozoriiuji na nevyhody EVA.
Mezi nevyhody lze zatadit slozité vycisleni vstupnich dat potfebné pro vypocet EVA, tedy
stanoveni NOA, NOPAT a WACC. Dalsi nevyhodou miize byt to, ze ukazatel neni upra-

ven o inflaci.

3.5 Proces implementace konceptu EVA

Young a O'Byrne (2001, s. 87) upozoriuji, Ze proces implementace ekonomické ptidané

hodnoty musi byt vytvofen pfesné na miru spole¢nosti, ktera bude EVA vyuZivat.
Pokud se vlastnici podniku s managementem rozhodnou pro zavedeni konceptu EVA do
tfizeni podniku, Pavelkova a Knapkova (2012, s. 88-89) doporucuje nasledujici postup:
1) vytvoreni fidici skupiny
Ridici skupina by se méla skladat ze &lend vedeni podniku. Jejich ukolem je piijmout roz-

hodnuti o zptsobu a struktufe programu zavedeni konceptu EVA, v ramci kterého je roz-

hodnuti:

e 0 zpusobu méfeni EVA, upravach vstupnich udaji a rozhodnuti o postupech hod-
noceni novych investi¢nich pfilezitosti a projektii. Pokud bude systém kvalitn¢ na-

staven, bude mozné odhalovat, u kterych ¢innosti je hodnota tvotena ¢i nicena.
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2)

o systému odménovani, tj. perioda vyplaceni odmeén, typ bonusové banky, forma

bonusii apod.

uvedeni nového systému fizeni do povédomi lidi v podniku

Soucésti tohoto kroku by mél byt trénink, seminafe a dalsi formy praktického vycviku,

vedouci ke zmén¢ piistupu a mysleni lidi. Dale je nutné vytvofit komunikacni systém a

naucit zaméstnance jej vyuzivat.

3)

4)

zavedeni tzv. 6 M

Measurement — navrh zplsobu a postupli méteni tvorby hodnoty

Management - tvorba politiky, postupll a nastrojii propojujici rozhodovaci procesy
s méfenim tvorby hodnoty a alokace kapitalu na zadkladé EVA

Mindset — zvySeni ekonomického povédomi pracovnikli vzdélanim a komunikaci
Motivation — tvorba planu motivace manazerti simulaci vlastnictvi prostfednictvim
podilu manazerli na vytvofené hodnoté

Market communications — ndvrh zpiisobli komunikace s véfiteli nebo vlastniky
v podminkach maximalizace udrzitelné EVA

Managing strategic planning — tvorba procesu pro rozlozeni EVA na 2 zakladni

¢asti — vypocet soucasné hodnoty ocekavané budouci EVA a ocekavany rist EVA.

mit na mysli nasledujici 3 oblasti:

Cilem podnikového tizeni je rozdéleni kapitalu do investic, které ptfindseji nejvyssi
hodnotu.

Odmeénovani muze posilit chovani lidi a sladit zajmy managementu a zaméstnanct
se zajmy vlastnikd.

Trzni hodnoty obsahuji hodné rusivych signéla na to, aby na jejich zakladé mohlo

byt odménovani provedeno.

Pro srovnéni, lze uvést i postup, ktery popisuji autofi Young a O'Byrne (2001, s. 88):

1)
2)

3)
4)

rozhodnout o zavedeni konceptu

ucinit hlavni strategickd rozhodnuti o konceptu (zptisob vypoctu, uprava ucetnich
dat, zptisob vypoctu nakladii na kapital, frekvence vypoctu EVA aj.)

vypracovat plan implementace

vytvofit vzdélavaci program pro zaméstnance (koho bude tfeba proskolit, jak se

proskoleni provede, pocet a rozsah Skoleni aj.)
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3.5.1 Bonusovy systém

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 79) hovoii, Zze pokud je ekonomicka pfidana hodnota nu-
lova, vlastnici ve form¢ zisku vyd¢lali pfesné tolik, kolik bylo potieba na pokryti nadklada
na kapital. Hlavnim pfedpokladem bonusového systému, ktery je zalozen na ekonomické

pfidané hodnotg, je, aby vlastnici vyd¢lali vice, nez ocekavali.

Bonusovy systém zalozeny na EVA nepodporuje ponechavani vétsiho mnozstvi volnych
penéznich prostfedkli v pokladné ¢i na Gctu, nebot’ vSechen kapital produkujici nizsi vy-
nosnost nez jsou vazené pruméerné ndklady na kapital, krati bonusy. (Pavelkova, Knapko-

va, 2012,s.79)

Dalsi vyhodou EVA bonusového systému je i to, ze podnik muize platit zaméstnance v za-
vislosti na jejich dosazené produktivité. Pokud spolecnost hospodati dobte, zaméstnanci
obdrzi bonusy. Pokud naopak hospodati $patné€, nejsou vyplaceny zadné bonusy, protoze

podnik netvoti ekonomickou piidanou hodnotu. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 79-80)
Existuji tf1 typy bonusovych systémi:

1) PGvodni EVA bonusovy systém — verze X
2) EVA bonusovy systém — verze XY

3) Moderni verze bonusového systému EVA

3.5.1.1 Puavodni EVA bonusovy systém — verze X

Tento bonusovy systém je zaloZen na fixnim procentu z vytvorené ekonomické ptidané

hodnoty, které je manazerim vyplaceno.

Vyhodou je, Ze je ukazatel propojen pfimo s hodnotou podniku a nema stanovené zadné
limity.
V ptipadé bonusového systému — verze X je tvofen bonusovy ucet, na ktery se bonus pie-

vadi a z n¢j se pracovnikiim vyplaci jen ¢ast kladného bonusu ziskaného v daném roce. To

znamena, ze piipadny zaporny bonus snizi zlstatek bonusového uctu.

Nevyhodou pak muze byt fakt, ze Spatné hospodatici podniky mohou naklady pfesunout
do dalsiho roku, aby ziskali co nejvyssi bonus v ramci jednoho roku. Systém taktéz neni
spojen s odménou v ptipad¢ prekroceni ocekavané hodnoty EVA. (Pavelkova, Knapkova,

2012, s. 80-81)
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3.5.1.2 EVA bonusovy systém — verze XY

Podstatou tohoto systému jsou piiristky EVA, které zdiraziuji zaméfovani se na zlepSo-

vani podnikovych procest.
Ukazatel bere v ivahu jak absolutni hodnotu EVA, tak i zlepSeni tohoto ukazatele.
Bonus = (x %0x EVA) + (y Y%ox A EVA)
Bonusovy systém — verze XY je efektivnéjsi pro podniky, které hodnotu pro své vlastniky
netvoftily. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 81)
3.5.1.3 Moderni verze bonusového systému EVA

V tomto ptipad¢ se vydélany bonus sklada z cilového bonusu a fixniho procenta z hodnoty
rozdilu ptirtstku EVA a o¢ekavaného zlepseni EVA. Cilovy bonus je vydé€lany az v ptipa-

d¢ dosazeni o¢ekavané zmény EVA. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 81)
Bonus = cilovy bonus +y % (A EVA — OZE)
kde: cilovy bonus bonus v pfipad¢ dosazeni ocekavaného zlepSeni EVA

OZE ocekavané zlepSeni EVA
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4 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Teoreticka ¢ast diplomové prace se zabyvala poznatky zabyvajicimi se klasickymi a mo-
dernimi metodami hodnoceni vykonnosti podniku s diirazem na koncept ekonomické pfi-

dané hodnoty.

V névaznosti na objasnéni definice vykonnosti podniku byly zminény pfistupy slouzici
k méteni vykonnosti. Nasledn¢ byla zpracovana teorie vénujici pozornost finan¢ni analyze.
V ramci finan¢ni analyzy byla uvedena jeji zakladni definice, déle bylo pozastaveno nad
vertikalni a horizontalni analyzou vykazi, které analyzuji majetkovou a finan¢ni strukturu
podniku. Potom bylo navazédno na pomérové ukazatele, které umoziuji ziskat rychlou
pfedstavu o financni situaci ve spolecnosti. V této podkapitole byly zminény ukazatele
zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity. K jednotlivym pomérovym ukazatelim byly
uvedeny vztahy, pomoci kterych je mozné tyto ukazatele vypocitat véetné jejich doporuce-
nych hodnot. Déle byla pozornost kladena na vyhodnocovani vysledka finan¢ni analyzy,
ve kterém byla definovana takzvana spider analyza, kterd se zabyva porovnavanim vysled-
ki pomérovych ukazatelli analyzované spolecnosti s odvétvim. Posledni kapitola se zaby-
vala ekonomickou ptfidanou hodnotou, kterd 1épe vyjadiuje ekonomickou realitu podniku.
Existuje n€kolik vyjadieni tohoto ukazatele. AvSak aby bylo mozné ukazatel EVA vypoci-
tat, je nutné udélat fadu uprav. Mezi né€ lze zatadit vymezeni Cistych operativnich aktiv
(NOA), vymezeni Cistého operativniho zisku (NOPAT) a vypocet vazenych primérnych
nakladt na kapitdl (WACC). V ptipadé NOA se vychdzi z rozvahy. Zde je tieba z aktiv
vyradit neoperativni aktiva (finan¢ni majetek, financni investice, vlastni akcie, nedokonce-
né investice, jina aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti), aktivovat polozky, které nejsou
v aktivech vykazovany (naklady na reklamu, logistiku, vzdélavani pracovnikl, vyzkum a
vyvoj, leasing aj.) a snizit aktiva o neuroCeny cizi kapitdl (kratkodobé zéavazky, Casové
rozliSeni pasivni, nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky, rezervy). U NOPAT se vychazi
z vykazu zisku a ztraty a je zapotiebi aby doSlo k vzajemné symetrii mezi NOA a NOPAT.
Pokud se upravuje vysledek hospodateni z bézné Cinnosti, je tfeba vyloucit napt. placené
uroky z finan¢nich nakladii jejich pfi¢tenim zpét k vysledku hospodateni, polozky, které
maji mimotadny charakter, ndklady na vyzkum a vyvoj, ndklady na vzdélavani a reklamu,
finan¢ni vynosy a nédklady spojené s DFM, zapocitat odhadnuté odpisy aktivovanych na-
kladti, opravit vysi dané. Dalsi sloZzkou potiebnou pro vypocet ukazatele EVA, jsou
WACC. Pro vypocet WACC je zapotiebi odhadnout ndklady na vlastni kapital a naklady

na cizi kapital. Pro odhad nakladt na vlastni kapital 1ze vyuzit napi. model CAPM s na-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 41

hradnimi odhady beta, stavebnicovy model, postup zaloZeny na pfipocteni rizikové piiraz-
ky k bezrizikové urokové sazbé ¢i tieba postup zalozeny na zakladé primérné rentability
vlastniho kapitalu v odvétvi. Kazdy z téchto modelti byl v teoretické ¢asti prace popsan. Co
se tyCe nakladl na cizi kapital, zde se jedna o rok snizeny o daiovy §tit. V praci byl dale
zminén pyramidovy rozklad EVA, pomoci n¢hoz lze zjistit, které faktory tvorbu ekono-
mické ptidané hodnoty ovlivituji. V dalsi podkapitole v ramci ukazatele EVA byly popsa-
ny jeho vyhody a nevyhody. Posledni podbod se zabyval procesem implementace konceptu
EVA, ktery musi byt vytvofen dané spolecnosti pfesné¢ na miru. V rdmci implementace
byla zpracovana i teorie bonusového systému, ktery je zalozen na vyplaceni bonust v pfi-
padé, kdy spole¢nost dobie hospodaii a tvoti hodnotu pro své vlastniky. Existuji tii typy
bonusovych systémi, kterymi jsou piivodni EVA bonusovy systém — verze X, EVA bonu-
sovy systém — verze XY a moderni verze bonusového systému EVA, vSechny zminéné

bonusové systémy byly v praci popsany.

Na zékladé vyse ziskanych poznatkii bude vypracovana prakticka ¢ast diplomové prace.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Vybrana akciova spolecnost, tak jak ji dnes zname, byla zalozena v roce 2004. Ovsem upl-
ny zacatek spolecnosti se datuje do roku 1935, kdy byla zalozena koncernem Bat’a na pfti-
my popud ministerstva obrany. Z historické¢ho hlediska se jednalo o prvniho zpracovatele

plastii v Ceské republice.

Spolecnost je piimo ovladana jednou nejmenovanou spolecnosti, ktera méa ve spolecnosti

100% podil. To znamena, Ze nejmenovana spole¢nost je jedinym akciondfem spolecnosti.

Sidlo spole¢nosti se nachazi v Napajedlich a hlavnim pfedmétem podnikani je tedy vyroba,

prodej plastovych vyrobkl a ¢innosti tyto aktivity podporujici.
Dle vypisu z obchodniho rejstiiku je pfedmétem podnikani:

e projektova ¢innost ve vystavbe,

¢ vodoinstalatérstvi, topenarstvi,

e jzolatérstvi,

e montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni,

e cCinnost ucetnich poradct, vedeni ucetnictvi, vedeni dafiové evidence,

e truhléfstvi, podlahatstvi,

e obrabécstvi,

e opravy ostatnich dopravnich prostfedki a pracovnich stroji,

e vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistroji, elektronickych a teleko-
munikacnich zafizeni,

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona,

e zamecnictvi, ndstrojarstvi,

¢ silni¢ni motorovéa doprava - nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupra-
vami o nejvetsi povolené hmotnosti presahujici 3,5 tuny, jsou-li ur€eny k piepravé
zvitat nebo véci, - nakladni provozované vozidly nebo jizdnimi soupravami o nej-
vétsi povolené hmotnosti nepfesahujici 3,5 tuny, jsou-li ureny k prepravé zvirat
nebo véci,

e technicko-organizacni ¢innost v oblasti pozarni ochrany,

e poskytovani sluzeb v oblasti bezpecnosti a ochrany zdravi pii praci,
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e vyroba nebezpecnych chemickych latek a nebezpecnych chemickych smési a pro-
dej chemickych latek a chemickych smési klasifikovanych jako vysoce toxické a
toxické,

e distribuce elektiiny,

e vyroba tepelné energie,

e rozvod tepelné energie,

e distribuce plynu,

e obchod s elektfinou,

e obchod s plynem,

e vyroba elektfiny.

Vybrana spole¢nost stale rozsifuje a inovuje své vyrobky, které nachazeji uplatnéni piede-
v§im ve stavebnictvi, v odvétvi hygieny, ve spotiebnim primyslu, v potravinarstvi,

v galanterii, v obuvnictvi ¢i ve zdravotnictvi.
Spolecnost vyvazi své vyrobky pievazné do zahrani¢i, nejveétsi zastoupeni, co se tyce ex-
portu, maji zem¢ jako je Svycarsko, Slovensko ¢i Némecko. MenSimi procenty se na

trzbach exportu podili tfeba 1 Rusko, Cina, USA, Turecko apod.

Poslanim spolecnosti je byt konkurenceschopni na doméci i zahrani¢ni pidé€. Toho chce
dosdhnout pfedevsim vysokou kvalitou nabizenych vyrobkl a sluzeb, ochranou Zivotniho
prostiedi a zdravi pii praci.

Za zminku stoji 1 fakt, Ze v roce 2016 doslo k fuzi s dcefinou spole¢nosti. Hlavnim divo-

dem tohoto ¢inu bylo zjednoduSeni organiza¢ni struktury a fizeni.

5.1 Vyrobni program spolecnosti
Sortiment vybrané spole¢nosti je rozdélen do Sesti hlavnich produktovych segmenti:

e podlahové krytiny,

e izolaéni folie stfeSni, zemni, jezirkové a specidlni,

e spotiebni segment — technické folie, granulat, vytlacované profily,
e specidlni vyrobky — dezénované folie, vstiikované vyrobky,

e paropropustné folie a laminaty,

e Dbiaxialn¢ orientované polyesterové folie.
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Spolecnost plsobi na téchto trznich segmentech:

e stavebnictvi — izolacni folie, technické folie, podlahové krytiny, profily a desky,
e odvétvi hygieny — paropropustné folie a laminaty,

e spotiebni primysl — technické folie, profily,

e potravinafstvi — folie, BO PET folie a laminaty,

e galanterie — m¢kéené a nemékcené folie,

e obuvnictvi — granulat PVC,

e zdravotnictvi — specidlni PVC folie a hadicky.

5.2 Organizacni struktura

V roce 2014 se po 5 letech zdsadn€ zménila organizacni struktura spolecnosti. Z diivéjSiho
Divizniho systému fizeni firma pteSla na Funk¢ni systém fizeni, tedy nahrazeni feditel

dvou strategickych obchodnich jednotek (SBU) feditelem obchodnim a vyrobnim.

Vyznamnou zménou v nové organizacni struktuie bylo znovuzavedeni Technického useku,
ktery tesi pro rozvoj firmy velmi dilezité oblasti, jako jsou Investice, Vyzkum a vyvoj

a Integrovany systém fizeni (kvalita, technicka kontrola, ekologie a bezpe¢nost prace).

Dalsi vyznamnou zménou byla centralizace skladového hospodafstvi, které bylo fizeno

usekem Logistiky.
Statutarnim organem je piedstavenstvo, které zastupuje spolecnost na venek, ve slozeni:

e piedseda,
e mistoptfedseda,

e dva ¢lenové.
Dal$im organem je dozorci rada ve sloZeni:

e predseda,
e mistoptfedseda,

e (len.

Na obrazku 2 je znazornéna zjednodusend organizac¢ni struktura. Z toho vyplyva, ze vybra-
na spolecnost vyuziva liniovou organizac¢ni strukturu, ve které jsou jasn¢ vymezeny vztahy
nadfizenosti a podiizenosti, kdy na samém vrcholu stoji generalni feditel. Cela organiza¢ni

struktura spole¢nosti je uvedena v ptiloze I1.
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Generalni
feditel
— Pravnik
[ I I I I |
Obchodni Vyrobni Finan¢ni Personalni Technicky Usek Usek
usek usek usek usek usek logistiky || energetiky

Obrazek 2 Zjednodusena organizacni struktura vybrané spolecnosti (interni materialy

spolecnosti; viastni zpracovani)

5.3 Vyvoj po¢tu zaméstnanci a primérné mzdy

Naésledujici tabulka 1 zobrazuje vyvoj poctu zaméstnancii vybrané spolecnosti, v rozd¢€leni
na délniky, technicko-hospodatské pracovniky (THP) a management. Béhem sledovaného
obdobi se pocet zaméstnanci piili§ neméni, vyjimkou je rok 2016, ve kterém doslo k fuzi
a tudiz se zvedl pocet vSech zaméstnancii v podniku. Ke dni 31.12.2016 tak méla spolec-

nost 1 221 zaméstnancu.

Tabulka 1 Vyvoj poctu zaméstnancii

(vlastni zpracovani)

2012 2013 | 2014 2015 2016

Délnici 772 764 817 851 913
THP 230 234 236 247 286
Management 21 21 21 21 22
Celkem 1023 (1019 | 1074 | 1119 | 1221

Tabulka 2 zobrazuje vyvoj pruimérné mésicni mzdy v Ceskych korunach. Tato mzda, jak
1ze z tabulky vy¢ist, se neustale zvySuje, k nejveétSimu naristu doslo taktéz v roce 2016.
Tabulka 2 Vyvoj prumérné mésicni
mzdy v K¢ (viastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015 2016
23 147 | 23 246 | 24 129 | 24 889 | 26 081
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6 PREDSTAVENI ODVETVI

Pro potieby diplomové prace vybrana spolecnost spada v klasifikaci ekonomickych ¢innos-

ti (CZ-NACE) do kategorie CZ-NACE 22, coz je vyroba pryzovych a plastovych vyrobki.

Kategorie CZ-NACE 22 je sledovana ve dvou skupinach (Panorama zpracovatelského

priimyslu CR 2016, s. 125; © MPO, 2005-2018g):

o 221 Vyroba pryzovych vyrobku
o 222 Vyroba plastovych vyrobku

Vyroba pryZovych a plastovych vyrobki CZ-NACE 22 patfi k vyznamnym oddiliim hos-
podaistvi CR. Plasty a pryze maji Siroké rozmezi vyuZiti, napf. na obalové materialy,
ve stavebnictvi, v automobilovém prumyslu nebo v elektrotechnickém pramyslu. (Panora-

ma zpracovatelského pramyslu CR 2016, s. 125; © MPO, 2005-2018g)

Plasty maji rovnéz velké vyuziti 1 po recyklaci. Jako recyklované plastové produkty se vy-
rabi naptiklad dily do automobill, designovy nabytek a bytové dopliky, textilie, boty
a tagky, obalové materialy aj. (Panorama zpracovatelského pramyslu CR 2016, s. 125;

© MPO, 2005-2018g)

Produkéni charakteristiky naznacuji, Ze se jedna o jedno z nejstabilnéji se vyvijejicich od-
vétvi. Z tabulky 3 je patrné, Ze trzby zaznamenaly propad pouze v roce 2009 a jinak neu-
stale rostly. Rostoucti trend od roku 2009 do roku 2016 vykazovala také pfidana hodnota,
produktivita prace a primérnd mzda. Pocet zamé&stnanych osob po vétsim poklesu v roce
2009 zaznamenal jesté¢ mirné poklesy v obdobi 2012 a 2013. V ostatnich letech pocet za-
meéstnanych osob rostl a v roce 2016 dosdhl svého maxima. Pocet jednotek zaznamenal
skokovy nartist v roce 2010, v dalsich letech mél spise klesajici trend. (Panorama zpraco-

vatelského primyslu CR 2016, s. 126-127; © MPO, 2005-2018g)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 48

Tabulka 3 Hlavni ekonomické ukazatele oddilu CZ-NACE 22 (Panorama zpracovatelské-
ho prizmyslu CR 2016, 5. 127; © MPO, 2005-2018g; viastni zpracovani)

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 _

Triby (mil. K&) 227935 193842 223804 245425 254551 258418 282002 297876 299 565
F;ﬁazz)md”"ta 52155 48951 55055 58469 62813 64190 73694 79780 83246
Produktivitaprace o ce 3955 59817 61231 66470 68751 77068 78850 79 360
(K&/més.)

Z:;mema sl 20930 21332 22449 22750 23401 23725 24442 25083 26107
Pocetzamestna- ;305 75744 76700 79575 78748 77806 79685 84316 87414
nych osob

Pocet jednotek 3262 3385 4244 4058 3907 3663 3617 3572 3548

Tabulka 4 znazornuje vyvoj zahrani¢niho obchodu. Vyvoz vyrobka v roce 2016 ¢inil
184 676 mil. K¢ a mezirocn€ vzrostl o 1,3 %. Export dlouhodobé¢ roste u plastovych i pry-
zovych vyrobk.

Dovoz v roce 2016 vzrostl 0 4 % na 172 392 mil. K¢ diky dovozu plastovych vyrobki.

Kladné saldo v roce 2016 kleslo, stejn¢ jako v roce 2014. Toto bylo disledkem zaporného
salda po celé sledované obdobi ve skupiné 22.2, kde rostl vyrazné import plastovych vy-
robkua. Skupina 22.1 pfispéla k celkové kladné bilanci, nebot’ saldo u této skupiny bylo

kladné a dlouhodobé rostlo.

Tabulka 4 Vyvoj zahranicniho obchodu v mil. K¢ (Panorama zpracovatelského

primyslu CR 2016, s. 128; © MPO, 2005-2018g; vlastni zpracovani)

| (vmil k) | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |

Vyvoz 98793 118429 134224 143264 151911 170867 182267 184676
Dovoz 95478 112204 126567 128238 134771 154010 165690 172392
Saldo 3315 6225 7657 15026 17140 16856 16578 12284

Co se tycCe teritoridlni struktury zahrani¢niho obchodu, nejvétSim odbytistém pryzovych
a plastovych vyrobku bylo s 33% podilem Némecko, s 9% podilem Slovensko, se 7% po-
dilem Polsko. Mezi dal$i zemé¢ lze zatadit Francii, Anglii, USA, Rakousko a Mad’arsko.

Naopak na dovozu se nejvice podilelo Némecko s 37 %, Polsko s 9 %, Cina a Italie s 5%

podilem. (Panorama zpracovatelského pramyslu CR 2016, s. 129; © MPO, 2005-2018g)
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7 ANALYZA VNITRNICH A VNEJSICH PODMINEK

Stejné jako prostiedi uvnitt vybrané spoleCnosti, tak i vnéjsi prostiedi spolecnosti vyrazné
ovliviiuje jeji vykonnost. Je nezbytné, aby kazda spolecnost dobie znala prostfedi, ve kte-
rém puisobi. V rdmci analyzy vnitinich a vnéjsSich podminek byla zpracovana analyza sou-

casného stavu spolecnosti, SWOT analyza a Porterova analyza péti konkurencnich sil.

7.1 Analyza soucasného stavu

Vybrana spole¢nost v ramci hodnoceni vykonnosti vyuziva predevsim klasické ukazatele
finan¢ni analyzy. Sleduje napiiklad zisk pfed zdanénim nebo zisk ptfed uGroky, zdanénim
a odpisy (EBITDA). V ramci strategie pak sleduje tieba rentabilitu trzeb. Dal§im vyznam-

nym ukazatelem, ktery firma vyuziva, je bilan¢ni cash flow.

Vyrobni program spolecnosti je rozdélen do deviti segmentti. Podle toho o jaky produkt
jde, nalezi i1 do ptislusného trzniho segmentu. V rdmci kazdého vyrobniho segmentu spo-
lecnost sestavuje vykaz zisku a ztrat, ve kterém sleduje pfedevs$im trzby za vlastni vyrobky
a s nimi souvisejici ndklady. Analyzovany podnik v rdmci kazdého segmentu hodnoti své
prodeje prostfednictvi hrubé marZze, kterou ziskava tak, Ze od potfizovaci ceny odecte mate-
ridlové naklady. Spolecnost dale sleduje KP 11, coz je pfispévek na uhradu spravni a odby-

tové rezie. Spravni a odbytové rezie jsou sledovany komplexné za cely podnik.
Pievaznou vétsinu ukazatelii sleduji pracovnici vybrané spolecnosti mési¢né.

Celopodnikové planovani se tyka vykazu zisku a ztraty, rozvahy a CF, které se planuji
kazdy rok. OvSem vSechno, co naplanuji, musi schvalit jediny akcionat, ktery je v roli
vlastnika. Strategie se ve spolecnosti tvofi na tfi az pét let, pficemz po kazdém uplynulém
ctvrtleti se tyto plany upfesiiuji. V rdmci vyrobnich segmentii se pak sestavuji napt. plany
trzeb. Mezi dalsi plany, které spolecnost sestavuje, patii plan obchodu, ve kterém se planu-
ji hrubé marzZe a trzby. Ddle se vytvafi plan zésob, ve kterém jsou planovany limity na
skladech. Analyzovany podnik vytvaii naptiklad i plany ndkladd na udrZzbu ¢i plany nékla-

dd na vyzkum a vyvoj.

Vybrana spole¢nost se zamétuje na dosazeni zisku. Pokud se stane, ze za prislusny rok
spolecnost nebo jakykoli jeji vyrobni segment nebyl ziskovy, nastavuji se tsporna opatie-
ni, kterd se tykaji pfedev$sim rezijnich nakladi. Pokud se tfeba provadi oprava ¢i rekon-
strukce a spoleCnost je ve ztraté, tato oprava ¢i rekonstrukce se pozastavi. Co ovSem spo-

le¢nost nemuze ovlivnit, jsou ndklady na suroviny. Pokud tyto naklady vzrostou, je spolec-
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nost nutnd zvysit prodejni ceny nebo snizit nakupované mnozstvi. Dalsi opatfeni se muize
tykat tfeba bilan¢niho CF, pfesnéji planu investic, kdy namisto potieby investice vycerpat,
se musi zacit Setfit.

Podnik ma na zaklad¢ kolektivni smlouvy sjednény odbory. Tato smlouva se kazdy rok

obnovuje. Cilem odbori je ptedev§im ziskavani vyhod pro zaméstnance nebo ro¢ni zvyso-

vani mezd.

Co se ty€e mezd, ta je u pracovnikil ve vyrobé rozdélena na ukolovou a ¢asovou mzdu.
Casova mzda se sklad4 ze zakladni slozky, ktera je vyplacena na zékladé splnéni uréitého
vyrobeného mnozstvi (ikolova mzda) a nadtarifu, ktery rozde€luji ptislusni vedouci ve vy-
robé. U THP pracovniktl se jednd o tarifni mzdu, kterd se sklada ze zékladu (¢asové mzdy)
a nadtarifu. Potom jsou ve spole¢nosti jesté¢ smluvni mzdy, které se skladaji ze zékladu

a prémiové slozky. Prémiova slozka je vyplacena na zdkladé plnéni ukazateli.

Vybrana spolecnost svym zaméstnancim nabizi i celou fadu benefitl, kterymi jsou napii-
klad tyden dovolené navic, odmény za HV firmy, pfi Zivotnich a pracovnich jubileich, od-
chodu do dichodu, darcovstvi krve, dale nabizi vyhodné telefonni tarify, slevy na nékup
zboZi a sluzeb v ramci spolecnosti i celé skupiny, akce pro zaméstnance, dotované stravo-

vani, piispévek na penzijni ptipojisténi, pruznou pracovni dobu.

7.2 SWOT analyza

V nasledujici podkapitole se budu zabyvat SWOT analyzou, pomoci které zhodnotim

vnitini (silné a slabé stranky) 1 vnéjsi prostiedi vybrané spole¢nosti (hrozby a ptilezitosti).

7.2.1 Silné stranky

e Stabilni spolecnost s dlouholetou tradici

e Dostatecné diverzifikované vyrobkové portfolio

e Minimalizace vyrobnich ndklada

e Zavedeny systém fizeni rizik

e Certifikaty ISO 14001, ISO 9001

e Pravo uzivat logo ,,Responsible Care — odpovédné podnikéni v chemii*
e Prestizni ocenéni ,,Cena udrzitelného rozvoje*

e Soucasti nadnarodni skupiny

e Spoluprace se skolami
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Vybrany podnik je stabilni spole¢nosti s dlouholetou tradici. Rozviji diverzifikované vy-
robkové portfolio, které zajist'uje jeji pevné hospodaiské postaveni. Spolecnost klade diraz
na minimalizaci vyrobnich nékladl a vytvari tak prostor pro vyvazené financovani vlast-
nich provoznich a rozvojovych potifeb. Podnik ma implementovany systém fizeni rizik,
s nimz se snazi odhalovat pfipadné hrozby a vc€as pfijimat potfebna opatfeni. Spolecnost je
drzitelem certifikatu tykajiciho se zivotniho prostfedi ISO 14001 a certifikatu systému fi-
zeni kvality 9001. Spole&nosti bylo Svazem chemického pramyslu CR udéleno pravo pou-
zivat logo ,,Responsible Care — odpovédné podnikéni v chemii* a prestizni ocenéni ,,Cena
udrzitelného rozvoje®. Toto ocenéni je ud€lovano organizacim, které se vyznamnou mérou
podilely na rozvoji chemického primyslu, a svoji ¢innosti pfispivaji k ochrané zivotniho
prostfedi, bezpecnosti prace, ochrany zdravi, zaslouzily se o rozvoj regionu a dlouhodobé
plni kritéria dand programem Responsible Care. Spolecnost je soucasti nadnarodni skupi-
ny. Navic spole¢nost spolupracuje se Skolami, dava studentim pfilezitost k vykondvani
odbornych praxi, pomaha jim se zadavanim diplomovych a bakalaiskych praci, umoziuje

exkurze do vyroby aj.

7.2.2 Slabé stranky
e Nizka likvidita
e Nizka rentabilita
e Maly hrac oproti dodavatelim
e Nedostate¢né vyrobni kapacity u vybranych produktovych segmenti
e U nekterych vyrobnich zatizeni pomérné velké stafi
e Nedostatek kvalifikovanych pracovnikl na trhu

e Nedostatecné skladovaci prostory

Analyzovana spole¢nost mé velmi nizkou hotovostni likviditu, kterd je az pod doporuce-
nymi hodnotami, to je ze strany spolecnosti pomérné riskantni. Mohlo by totiz dojit
k situaci, kdy by spolecnost okamzité potfebovala finanéni prostfedky, které by nebyly
v daném okamziku dostupné. Ostatni oblasti likvidity hodnoceného podniku jsou sice
v mezich doporucenych hodnot, ovSem u odvétvi jsou vyssi. Ukazatele rentability jsou ve
srovnani s odvétvim pomeérné nizké. Dalsi slabou strankou je, ze vybrand spole¢nost si
nemuze piili§ diktovat podminky tykajici se cen surovin a materidlu na dodavatelském
trhu. Nevyhodou je i to, Ze u vybranych produktovych segmenti ma spolecnost nedosta-

te¢né vyrobni kapacity nebo Ze ma néckterd vyrobni zafizeni pomérné zastarala. Slabou
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strankou je i fakt, Ze na trhu prace je nedostatek pracovniki, ktefi maji zkusenosti s plasti-
katskymi technologiemi. Jako posledni moznou slabou stranku lze zminit nedostate¢né

skladovaci prostory.

7.2.3 Hrozby

e Nedostatek kvalifikovanych pracovnikt
e Zvysovani cen vstupnich surovin

e ZvySovani dani

e ZvySovani minimalnich mezd

e Vyvoj ménovych kurzl

Stale vice rizikova se jevi situace na trhu prace, kdy bude stale obtiznéjsi ziskat dostate¢né
kvalifikované pracovniky. Dalsi hrozbou pro spolecnost mize byt zvySovani cen vstupnich
surovin, coz mize mit za nasledek snizovani trzeb. Mezi dal$i hrozby, které jsou postra-
chem nejen analyzovaného podniku, lze zatadit naptiklad zvySovani dani, zvySovani mi-

nimalnich mezd ¢i nepfiznivy vyvoj ménovych kurzt.

7.2.4 Prilezitosti

e Rozsifeni vyroby

e Vznik organizacnich sloZek v zahrani¢i
e Modernizace vyrobnich zatizeni

e Vyuzivani dotaci

e Pevnéjsi postaveni na evropském trhu

Vybrana spole¢nost stale rozsifuje svoji vyrobu, diky dalSimu rozsifeni bude spole¢nost
schopna podpofit svlij vztah k zdkaznikiim, 1épe a rychleji reagovat na jejich pozadavky
a dlouhodobé¢ posilovat jejich spokojenost. Spole¢nost by mohla zfidit organiza¢ni jednot-
ku se sidlem v zahranic¢i, kdy by tak sniZila ndklady na dopravu svych hotovych vyrobk.
Dal8imi pfilezitostmi by mohly byt modernizace vyrobniho zafizeni, vyuzivani dotaci

¢1 ziskani jesté pevnéjsiho postaveni na evropském trhu.

7.3 Porterova analyza 5-ti sil

Porterova analyza péti konkurencnich sil predstavuje konkurencni strategii, ktera zahrnuje
strukturalni analyzu prosttedi. Profesor Porter identifikoval pét hlavnich sil odvétvi urcuji-

ci chovani konkurenti. Mezi né€ zaradil: riziko vstupu potencidlnich konkurentl, rivality



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 53

mezi stavajicimi podniky, vyjednavaci sila kupujicich, vyjedndvajici sila dodavatelti

a hrozby substitu¢nich vyrobkl. (Vochozka, Mula¢ a kol., 2012)

7.3.1 Potencionalni konkurenti

Vybrana spole¢nost se snazi tézit z inovaci a vyuzivat moderni technologii, v ramci toho
spole¢nost investuje do nové valcovny 1,4 miliardy korun. Spole¢nost pocita s tim, Ze tento
krok ptinese pfes 100 novych pracovnich mist a ze dojde k vyznamnému navyseni trzeb.

Navic je tato spole€nost ¢lenem vyznamné nadnarodni skupiny sdruzujici silné subjekty.

Vyse zminéné udaje sv&€dci o tom, ze se jednd o uspésnou firmu, kterd by ze vstupu pfi-
padnych novych konkurentli strach mit neméla. Firmy vstupujici na tento trh, ve kterém
pusobi vybrana spolec¢nost, by musely investovat vysoky pocate¢ni kapital na nakup vy-
robniho zafizeni, vystavbu vyrobnich hal nebo naptiklad sidla spolecnosti. Dale by piipad-
nym novym konkurentim chybélo potiebné know-how a dlouholeté zkuSenosti v oboru,

které vybrané spolecnosti nechybi.

7.3.2 Stavajici konkurence

Jednani jakékoli spole€nosti je ve velké mife ovlivnéno chovanim konkurence. Spole¢nosti
musi reagovat riznymi opatfenimi, jako je napfiklad snizeni cen ¢i zvySovani kvality. Vy-
brané spolec¢nost patii mezi nejvetsi firmy na tuzemském trhu, které se zabyvaji zpracova-
nim plasti. Spolec¢nost vyrabi celou fadu produktl, z tohoto hlediska lze tvrdit, Ze zadna
spolecnost svou vyrobou nemuze spolecnosti konkurovat. Mezi nejvétsi Ceské konkurenty

lze zafadit:

7.3.2.1 D PLAST a.s.

Spolec¢nost D PLAST a.s. je dodavatelem kvalitnich produkti z oblasti plastikarské techno-
logie pro primyslova odvétvi, jako jsou automobilovy primysl, potravinaistvi, stavebnic-
tvi apod. Svoji obchodni ¢innost rozviji na teritoriu celého globalniho trhu v Evropé

1 v zdmoti. (O nas, © 2018)

Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb této spolecnosti v roce 2016 dosahly ¢astky
748 382 000 K¢, zatimco trzby za prodej zbozi pouze 1 379 000 K¢. (D PLAST, 2017) To
znamena, Ze se spolecnost zamétuje prevazné na vlastni vyrobu. Spole¢nost vyrabi napfi-
klad potravinaiské granulaty, technické granulaty, PVC plastisoly, plastové trubky a hadi-
ce. (Produkty, © 2018)
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7.3.2.2 Gumarny Zub¥i a.s.

Spolecnost Gumarny Zubfi a.s. se specializuje na vyvoj a vyrobu produkti z technické
pryze, termoplastu a termoplastickych elastomerti. Gumarny Zubfi a.s. vyvazi své vyrobky

do celého svéta. (GuZu, © 2018)

Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb této spolecnosti vroce 2016 dosahly c¢astky
890 684 000 K¢, zatimco trzby za prodej zbozi pouze 34 068 000 K¢. (Gumarny Zubii,
2017)

Spolecnost vyrabi napiiklad autokoberce, piesné technické vylisky, NBC ochranné masky,
gumarenské smési. (GuZu, © 2018)
7.3.2.3 SPUR a.s.

Spole¢nost SPUR a.s. se zabyva vyrobou plastovych vyrobkl. Spolecnost vyvazi vice nez

55 % produkce do zahranici. (SPUR, © 2018)

Trzby z prodeje vyrobkli a sluzeb této spole¢nosti vroce 2016 dosdhly castky
748 507 000 K¢, zatimco trzby za prodej zboZi pouze 74 436 000 K¢. (SPUR, 2017)

Spole¢nost vyrabi napiiklad Tubex, Spuro, Plastové trubky a profily, plastové desky,
HDPE trubky a mikrotrubicky. (SPUR, © 2018)
7.3.2.4 PLASTIKA a.s.

Spolecnost PLASTIKA a.s. se zabyva primyslovym zpracovanim plasti (vstfikovani,
montaz, laserovy popis, tampoprint, lakovani, elektronickd kontrola atd.). (Portfolio,

©2018)

Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb této spolecnosti vroce 2016 dosdhly castky
772 208 000 K¢, zatimco trzby za prodej zbozi pouze 55 538 000 K¢. (PLASTIKA, 2017)
Spolecnost vyrabi naptiklad dily pro automobilovy priimysl, pocitacové klavesnice, elek-

tronické zabezpecovaci obaly, kancelafskou techniku, elektrotechniku. (Portfolio, © 2018)

Jelikoz se analyzovana spole¢nost vyznamné orientuje na zahrani¢ni trhy, musi ¢elit pod-

nikim z celého svéta, kterymi jsou naptiklad:
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7.3.2.5 DuPont Teijin Films

Jedna se o hlavniho konkurenta v oblasti BOPET f6lii. Spolecnost plisobi na evropském,

americkém 1 asijském trhu.

7.3.2.6 Sika AG

Sika AG je nadnérodni spolecnosti zabyvajici se vyrobou izolac¢nich folii.

7.3.2.7 Tarkett Sommer

Spolecnost Tarkett Sommer v soucasnosti patii mezi nejvetsi vyrobee a distributory podla-

hovin na svét€ a je jednou z vedoucich firem v oblasti podlahovin z tvrdého dieva.

7.3.2.8 Alkor Draka

Jedna se o vyznamného vyrobce technickych folii.

Vyznamnymi konkurenty jsou mimo jiné i vyrobci z Asie, kteti ohrozuji ¢esky trh nizkymi
cenami i kvalitou vyrobkti. Navzdory tomu vSemu se vybrana spole¢nost neustale snazi

zménam piizpusobovat.

7.3.3 Odbératelé

vvvvvv

jsou prevazné velké podniky, které odebiraji velkou ¢ast vyrobkl. Nejvétsim odbératelem
je obchodni fetézec IKEA. Vyznamni odbératelé se ovSem snazZi vyvijet natlak nejen na
ceny vyrobk, ale také se snazi prenést ¢ast svych naklad na samotného dodavatele. Jeli-
koz vybrana spolec¢nost obchoduje se Sirokou Skalou zbozi a produktii, dodava své vyrobky
1 jednotlivetim. Jednotlivei si mohou vyrobky pofidit naptiklad prostfednictvim e-shopu.

Tito mensi odbératelé nemaji téméi Zadnou vyjednavaci pozici.

7.3.4 Dodavatelé

Jelikoz je pro vybranou spolecnost dulezité v€asné dodani a vybornd kvalita potiebnych
surovin a materialu, dochazi k peclivému vybéru dodavatelii. Spolecnost ma s dodavateli
uzavieny obchodni smlouvy a obvykle nedokaze vyrazn¢ ovliviiovat ceny surovin a po-
ttebného materialu. Tyto ceny se s postupem c¢asu jistym zpiisobem vyvijeji a spolecnost

tak nic moc velkého nezmuze.
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7.3.5 Substitu¢ni produkty

V odvétvi, které se zabyva zpracovanim plasti a pryze existuje pomérn¢ velké mnozstvi
substitucnich produkti. Zakaznici tak mohou kdykoli ptejit k levné;si varianté, nebot’ na-
klady spojené s prechodem k jinému produktu nejsou ptilis vysoké. Jedinou moznosti, jak
si udrzet své zékazniky je, aby spole¢nost neptestala zdokonalovat vlastnosti svych stavaji-

cich produktl a nepfestala investovat do vyzkumu a vyvoje.
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8 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI

V nasledujici kapitole je zpracovana zkracena verze financni analyzy vybrané spolec¢nosti.
Postupné bude provedena vertikdlni a horizontalni analyza vykaza spolecnosti a odvétvi,
ve kterém se firma pohybuje. Nasledné¢ budou vypocitany pomérové ukazatele zadluzenos-
ti, likvidity, rentability a aktivity. Pro analyzu bylo vybrano pétileté obdobi, tj. roky 2012-
2016. Dtvodem, pro¢ se tak autorka rozhodla je to, Ze se spolecnosti v poslednich tfech
letech dost dafilo a finan¢ni analyza by tak mohla byt zavadéjici. Pti vypoctu ukazatell se
vychazelo z internich materialti spole¢nosti a z internetového portalu Ministerstva primys-

lu a obchodu.
8.1 Vertikalni a horizontalni analyza

8.1.1 Vertikalni a horizontalni analyza majetkové struktury

Z hlediska celkového majetku vybrané spolecnosti dochézi v jednotlivych letech k naristu
bilan¢ni sumy aktiv, ktera se z roku 2012 na rok 2016 zvysila pfiblizné o 25 %. K vyraz-
nému zvyseni dochdzi mezi lety 2015 a 2016, coz ma za nasledek fuze s dcefinou spolec-
nosti. Diky fizi lze zpozorovat vyraznéj$i nartst v polozkach dlouhodobého hmotného

majetku a zasob.

Na zakladé vertikdlni analyzy majetkové struktury vybrané spolecnosti je moZno pozoro-
vat, ze nejvetsi podil na celkovych aktivech ma dlouhodoby hmotny majetek, v priméru
57 %, a to ptedev§$im hmotné movité véci a jejich soubory. Tento fakt spocita v tom, Ze se
jedna o vyrobni podnik, ktery ke své Cinnosti potfebuje vyrobni zatizeni. Podnik ke své
podnikatelské ¢innosti vyuziva 1 majetek zcela odepsany. Tento majetek je napi. z roku

1963, ktery se nadale opravuje a udrzuje a je tak pln€ funk¢éni.

Dlouhodoby finan¢ni majetek je ve ctyfech letech konstantni, v patém obdobi dochazi ke
snizeni. Za timto pohybem op¢t stoji flize analyzované spoleCnosti se svoji dcefinou spo-

le¢nosti, nebot’ timto ¢inem dochézi ke sniZeni podilu v tomto podniku.

Témét celou zbylou cast lze pfifadit zasobam a kratkodobym pohledavkam, v priméru
40 %. Co se tyCe zasob, vétSina zasob, které spolecnost vlastni, je prodejna. BohuZel se
nekdy stane, ze zasoby lezi na sklad¢ i1 déle jak 180 ¢i 360 dni. Pro tyto pfipady firma tvofi

opravné polozky. OvSem spolecnost je schopna tyto zasoby zpétné zpracovat. Pokud se
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nahodou stane, Ze schopna neni, proda je zpracovateli, ktery se o to postara. Malokdy tak

dojde k likvidaci téchto neprodejnych zéasob.

U pohledavek dochazi v roce 2013 k obrovskému nariistu. Coz bylo z dlouhodobého hle-

wrwe

bého hlediska zvySenim trzeb. V dalSich letech v§ak hodnoty dosahuji snizeni.

Tabulka 5 Majetkova struktura vybrané spolecnosti v letech 2012-2016 (viastni

zpracovani)
| (vtis.k§ | 2012 [ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |
Dlouhodoby majetek 1295532 1312188 1456770 1530694 1800142
DNM 6 284 5253 15719 14 095 13 535
DHM 1257865 1275552 1409668 1485216 1786547
DFM 31383 31383 31383 31383 59
Obézna aktiva 881387 1001689 1093427 1058518 1107708
Zasoby 446 061 503 583 587 312 568 139 603 321
Dlouhodobé pohledavky 3280 14 140 8 000 7 000 6 000
Kratkodobé pohledavky 390 377 462 883 478 712 456 454 459 284
PenézZni prostredky 41 669 21083 19403 26 925 39103
Casové rozliseni aktiv 5031 6011 6277 5 877 9108

Tabulka 6 Vertikdlni a horizontalni analyza majetkové struktury vybrané spolecnosti

v letech 2012-2016 (vlastni zpracovani)

| [2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |12/13|13/14|14/15]15/16

Dlouhodoby majetek 59% 57% 57% 5% 62% 1% 11% 5% 18%
DNM 0% 0% 1% 1% 0% -16% 199% -10% -4%
DHM 58% 55% 55% 57% 61% 1% 11% 5% 20%
DFM 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0% 0% -100%

Obézna aktiva 40% 43% 43% 41% 38% 14% 9% -3% 5%
Z3asoby 200  22% 23% 22% 21% 13% 17% -3% 6%

Dlouhodobé pohledavky 0% 1% 0% 0% 0% 331% -43% -13% -14%

Kratkodobé pohledavky 18% 20% 19% 18% 16% 19% 3% -5% 1%

Penézni prostredky 2% 1% 1% 1% 1% -49% -8% 39% 45%
Casové rozliseni aktiv 0% 0% 0% 0% 0% 19% 4% -6% 55%

V nésledujicim grafu je zndzornén podil jednotlivych slozek aktiv na celkovych aktivech
v roce 2016. Jak uz bylo feceno vyse, nejvice se na aktivech podili dlouhodoby hmotny

majetek (61 %), zasoby (21 %) a kratkodobé pohledavky (16%).
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Kratkodobé pohledavky

Fenéini prostiedky

Graf 1 Vertikalni analyza majetkové struktury vybrané spolecnosti v roce

2016 (vlastni zpracovani)

Pokud dojde ke srovnani s odvétvim, lze usoudit, Zze u odvétvi ve sledovanych letech, tvori
vétsi podil na aktivech ob&zna aktiva. Toto je doprovdzeno piedevsim vyS$si hodnotou
kratkodobého finanéniho majetku. Analyzovana spole¢nost v kratkodobém finan¢nim ma-
jetku, tj. cca 1 %, ma pouze penézni prosttedky. U odvétvi tvoii KFM v celém sledovaném
obdobi v priiméru 22 %. Z toho Ize usoudit, Ze vybrana spolecnost si oproti odvétvi necha-

va v pokladné a na svych béznych Gctech jen opravdu nutné penézni prostiedky.
Prostfednictvim horizontdlni analyzy se zjiStuje, Ze u analyzované spolec¢nosti dochazi
k mnohem ¢astéj$im a vétsim vykyvim nez u odvétvi.

Tabulka 7 Majetkova struktura odvétvi v letech 2012-2016 (vlastni zpracovani)

] 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA 94642498 | 101608762 116169623| 116841593 | 129508898

Dlouhodoby majetek 46027206 39843108 46027206 46773642 48 986 666
DNM a DHM 35213472 35568299 41455712 40721391 42 795 828
DFM 3916685 4274809 4571494 6052251 6190839

Obé&sns aktiva 54529223 60845080 69068278 69218320 79472396
Z4soby 12149724 12605632 14152248 14877052 15577 830
Dlouhodobé a krdtkodobé ) o305 21920239 25517214 26101569 31069095
pohledavky
Penézni prostiedky 21441479 26319209 29398816 21479330 24398 448

Casové rozliseni aktiv 983 118 920574 1074 138 849 631 1049 835
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Tabulka 8 Vertikalni a horizontalni analyza majetkové struktury odveétvi v letech
2012-2016 (vlastni zpracovani)
| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |12/13|13/14 | 14/15 | 15/16
AKTIVA 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

Dlouhodoby majetek 49% 39% 40% 40% 38% -13% 16% 2% 5%

DNM a DHM 37% 35% 36% 35% 33% 1% 17% 2% 5%
DFM 4% 4% 4% 5% 5% 9% 7% 32% 2%
Obézna aktiva 58% 60% 59% 59% 61% 12% 14% 0% 15%
Z3asoby 13% 12%  12% 13% 12% 4% 12% 5% 5%

Dlouhodobé a kratko-
dobé pohledavky

KFM 23% 26% 25% 18% 19% 23% 12% -27% 14%
Casové rozliSeni aktiv 1% 1% 1% 1% 1% -6% 17% -21% 24%

22% 22%  22% 22% 24% 5% 16% 2% 19%

8.1.2 Vertikalni a horizontalni analyza finanéni struktury

Z tabulky 9 je patrné, Ze pasiva stejné jako aktiva v jednotlivych letech sledovaného obdo-

bi postupné nartstaji.

Finan¢ni struktura podniku je tvofena v priméru ze 71 % vlastnim kapitdlem. Podobné je
tomu tak 1 u odvétvi, kde se vlastni kapital na celkové hodnoté pasiv podili v priméru
67 %. To, Ze celé odvétvi vyuziva spiSe vlastni kapital nezZ cizi zdroje, pojednava o kon-

zervativnim zpisobu financovani a snahu se pfili§ nezadluZovat.

JelikoZ polozka vlastniho kapitalu spolec¢nosti kromé roku 2013 stale roste a zakladni kapi-
tal je neménny, znamena to, Ze je spoleCnost ziskova. Polozka 4zio a kapitadlové fondy
predstavuje precenéni derivati, pfesnéji forwardl k zajiSténi budoucich penéznich tokd.
Hospodatsky vysledek minulych let hovoii o tom, Ze spole€nost rozdélovala v pribéhu
sledovanych let zisky. To se méni v roce 2016, kdy 1 diky fuzi dochazi k navysSeni tohoto

vysledku hospodateni. Vydélané zisky tak mohou slouzit pro dalsi rozvoj spolecnosti.

Vysledek hospodafeni bézného obdobi ze zafatku sledovaného obdobi roste, kdy se
v roce 2014 Splha az na castku 305 mil. K¢. Tento rok je pro spolecnost nejvice ziskovy.

V roce 2016 je hodnota této polozky témet 298 mil. K¢.

Co se tyce cizich zdroji, ty s postupem casu kromé roku 2015 stale rostou, coz maji na
svédomi prevazné kratkodobé zavazky, které se po celé sledované obdobi pohybuji podob-
n¢ jako celkové cizi zdroje. Dlouhodobé zavazky se sice kromé roku 2013 také béhem sle-
dovaného obdobi zvySuji, ale pfece jen se jedna o nizsi ¢astky (v fadu desitek milionit).

Kromé zavazkii se smérem vzhiiru Splhaji i rezervy, které rostou od zacatku az do konce
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sledovaného obdobi, kdy z ptivodnich 17 336 tis. K¢ se hodnota rezerv vySplhala az na
konecnou castku 103 629 tis. K¢. Divodem je v roce 2014 nové tvoiend rezerva na za-
méstnanecké benefity, v roce 2015 to byla rezerva na rizikovou smlouvu a v roce 2016 se

zacala nové tvoftit rezerva na odbérové bonusy.

Tabulka 9 Financni struktura vybrané spolecnosti v letech 2012-2016 (vlastni

zpracovani)

| (vtis.k [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |
Vlastni kapital 1724217 1629281 1734220 1824911 1910956
Zakladni kapital 1027000 1027000 1027000 1027000 1027000
Aiio a kapitalové fondy -1 478 -2 202 -1381 0 0
Fondy ze zisku 61051 64 715 71076 176 319 0
VH minulych let 549 718 432 248 332057 332057 585 989
VH Ucet. obdobi 87 926 107 520 305 468 289 535 297 967
Cizi zdroje 445 968 690 338 822174 769390 1002380
Rezervy 17 336 20411 31051 67 264 103 629
Dlouhodobé zavazky 26 268 18 468 35704 68 809 79 567
Kratkodobé zavazky 402 364 651 459 755 419 633 317 819 184
Casové rozliseni pasiv 11 765 269 80 788 3622

Tabulka 10 Vertikalni a horizontalni analyza financni struktury vybrané spolecnosti

v letech 2012-2016 (vlastni zpracovani)

| [2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |12/13|13/14|14/15]15/16

Vlastni kapital 79% 70% 68% 70% 66% -6% 6% 5% 5%
Zakladni kapital 47% 44% 40% 40% 35% 0% 0% 0% 0%
A%io a kapitalové fondy 0% 0% 0% 0% 0% 49% -37% -100% -
Fondy ze zisku 3% 3% 3% 7% 0% 6% 10% 148% -100%
VH minulych let 25% 19% 13% 13% 20% -21% -23% 0% 76%
VH ucet. obdobi 4% 5% 12% 11% 10% 22% 184% -5% 3%

Cizi zdroje 20% 30% 32% 30% 34% 55% 19% -6% 30%
Rezervy 1% 1% 1% 3% 4% 18% 52% 117% 54%
Dlouhodobé zavazky 1% 1% 1% 3% 3% -30% 93% 93% 16%
Kratkodobé zavazky 18% 28% 30% 24% 28% 62% 16% -16% 29%

Casové rozliseni aktiv 1% 0% 0% 0% 0% -98% -70% 885% 360%

Grafickd analyza znazornuje podil jednotlivych sloZzek pasiv na celkovych pasivech v roce
2016. Jak uz bylo feceno vyse, nejvice se na pasivech podili zakladni kapital (35 %), krat-
kodobé¢ zavazky (28 %) a vysledek hospodafeni minulych let (20 %).
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Zakladni kapital

Azio a kapitalové fondy
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Graf 2 Vertikalni analyza financni struktury vybrané spolecnosti v roce

2016 (vlastni zpracovani)

Finan¢ni struktura odvétvi (tabulka 11 a 12) se lisi v zdkladnim kapitalu. Zékladni kapital
u spolecnosti se na pasivech podili 41 %, zatimco u odvétvi 15 %. Co se tyce ziskd, ty jsou
u spolecnosti v prvnich letech sledovani docela mizerné. V roce 2012 se zisky na pasivech
podili pouze ze 4 %. To se postupem casu lepsi aspoii na kone¢nych 10 %. Zisk u odvétvi

se na finan¢ni struktuie podili zhruba 17 %.

Tabulka 11 Financni struktura odvétvi v letech 2012-2016 (vilastni zpracovani)

PASIVA 94 642 498 | 101 608 762 | 116 169 623 | 116 841 593 | 129 508 898
Zakladni kapital 17327804 16144299 15739637 15685417 16017048
VH minulych let + fondy 29659542 34525015 40785133 42477017 48483453
VH ucet. obdobi 15429106 15938126 20258346 20938143 21784609
Rezervy 1005 831 1811 249 1980943 2780056 2922 825
Dlouhodobé zavazky 4 465 329 4583916 5995 621 8 545 067 9685 324
Kratkodobé zavazky 16517313 17438247 20449942 25854467 29913088
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Tabulka 12 Vertikalni a horizontalni analyza financni struktury odvétvi v letech

2012-2016 (vlastni zpracovani)

| [2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |12/13|13/14|14/15]15/16

Vlastni kapital 66% 66% 66% 68% 67% 7% 15% 3% 9%
Zakladni kapital 18% 16% 14% 13% 12% -7% -3% 0% 2%
VH minulych let + fondy 31% 34% 35% 36% 37% 16% 18% 4% 14%
VH Ucet. obdobi 16% 16% 17% 18% 17% 3% 27% 3% 4%

Cizi zdroje 33% 33% 33% 32% 33% 8% 12% -2% 14%
Rezervy 1% 2% 2% 2% 2% 80% 9% 40% 5%
Dlouhodobé zavazky 5% 5% 5% 7% 7% 3% 31% 43% 13%
Kratkodobé zavazky 17% 17% 18% 22% 23% 6% 17% 26% 16%

Casové rozliseni aktiv 1% 1% 1% 0% 1% 25% 46% -60% 25%

8.1.3 Vertikalni a horizontalni analyza nakladi a vynosi

V grafu 3 lze vidét, ze spolecnost neni ani v jednom sledovaném roce ve ztrat¢, nebot’ vy-
nosy vzdy prevysuji ndklady. Béhem vSech let dochazi k postupnému navyseni téchto dvou

polozek, ovSem k nejvét§imu néaristu dochazi mezi lety 2013 a 2014.

4 000 000

3 500 000
3 000 000 "
2 500 000
2 000 000 @ VYNOSY
1 500 000 WNAKLADY
1 000 000

500 000

0 . . . .

2012 2013 2014 2015 2016

Graf 3 'yYvoj ndkladii a vynosu vybrané spolecnosti v letech 2012-2016

(vlastni zpracovani)
Z hlediska nakladl je mozné u vybrané spolecnosti hovofit o nejvyssim zastoupeni vyko-

nové spotieby na celkovych nakladech, coz je pro vyrobni podnik typické. Do vykonové

spotfeby fadime spotfebu materialu a energie, sluzby a ndklady na prodané zbozi. U spo-
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le¢nosti se na vykonové spotiebé nejvyssi ¢astkou podili spotfeba materidlu a energie (ko-

lem 72 %).

Spole¢nost ma ve vsech sledovanych letech pomérné vysokou aktivaci, tj. 4 % na celko-
vych nékladech. Divodem je zpracovani odpadu, kdy odiezky a podobny material spolec-
nost dale zpracovava. Co neni schopna zpracovat sama, proda jinému zpracovateli, ktery
na to ma potiebné vybaveni.

Kromé vykonové spotteby se dale nejvétsim podilem na celkovych ndkladech podili osob-
ni naklady, v priméru 14 %. Ty se nejvyrazn&ji méni v roce 2016, kdy dochazi k fuzi
s dcefinou spolecnosti a roste poc¢et THP pracovnikii.

Upravy hodnot v provozni oblasti predstavuji cca 6 %. V této poloZzce se nachazi odpisy
a opravné polozky, kdy se nejvétsi podil ptipisuje odpistim.

Tabulka 13 Vertikalni a horizontalni analyza nakladit vybrané spolecnosti

v letech 2012-2016 (vlastni zpracovani)

20122013 ] 2014 | 2015 | 2016 |12/13]13/14114/1515/16|

Vlykonova spotreba 81% 81% 86% 81% 78% 5% 19% -4% -2%
AT AR 1% 0% 2% 1% 1% -138% 081  _eass -229%
vlastni ¢innosti %

Aktivace 4% 4%  -4% 4%  -4% 3% 16% 4%  -1%
Osobni néklady 14% 13% 13% 14% 16% 0% 11% 8%  14%
Upravy hodnotvprovoz- oo cor 5ot ser 500 3% 8% 7%  -8%

ni oblasti
Ostatni provozni naklady 1% 2% 1% 2% 3% 69% -34% 38% 42%

Heldelons @ polsline 0% 0% 0% 0% 0% -36% 21% -22% -47%

uroky
Ostatni finan¢ni naklady 1% 2% 1% 1% 0% 35% -50% -1% -51%
Dan z pfijmu 0% 1% 1% 2% 2%  24% -55% 13% -43%

Z hlediska dosazenych vynost je evidentni, Ze vybrand spolecnost ma vyrazné vyrobni

charakter, nebot’ vétSinu vynosti piedstavuji trzby z prodeje vyrobkt a sluzeb.

K vétsimu poklesu trzeb za prodej zbozi dochazi v roce 2015, piedevsim kviili tomu, Ze si

spolecnost zacind vyrabét pottebné komponenty sama.

V roce 2016 se rusi podil, ktery mél podnik u své dcetiné spolecnosti, se kterou dochézi

téhoz roku k fuzi.
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Tabulka 14 Vertikalni a horizontalni analyza vynosi vybrané spolecnosti

v letech 2012-2016 (vlastni zpracovani)

20122013 ] 2014 | 2015 | 2016 |12/13]13/14114/1515/16|

Treby zprodeje vyrobkll g0 5500 930, 94%  95% 4%  20% 3% 3%

a sluzeb

Trzby za prodej zbozi 4% 5% 5% 3% 3% 25% 8% -29% 4%
Ostatni provozni vynosy 2% 2% 2% 2% 2% -1% 31% -18% -1%
Vynosy z DFM 0% 0% 0% 0% 0% - - - -100%
L,/Zglf;"ve a podobné 0% 0% 0% 0% 0% 47% -61% -96% 80%

Ostatni financni vynosy 1% 2% 1% 1% 0% 35% -50% -1% -51%

8.2 Pomérové ukazatele

8.2.1 Ukazatele zadluzZenosti

Pti pohledu na tabulku 15 Ize usoudit, ze se vybrana spolecnost pfili§ nezadluzuje. Tomu
odpovidéa primérnd zadluzenost 29 % za vSechny sledované roky. Spole¢nost pro své pod-
nikdni vyuziva predevs§im vlastni zdroje. Co se tyce bankovnich uvéri, nyni podnik vice
zaCal vyuzivat dlouhodobé uvéry, ale stale prevazuji kratkodobé a investicni uvéry. To
znamena pro podnik podstatné vyssi riziko, nebot’ je musi brzy splatit ovSem niz$i cenou

neZ u dlouhodobych cizich zdroji.

Mira zadluZenosti jen potvrzuje, ze spolenost neni pfiliS zadluZend, protoze hodnota
vlastniho kapitalu ve vSech sledovanych letech pievysuje hodnotu dluhu. Z ¢asového vyvo-
je se vsak podil cizich zdrojii zvySuje. Oproti vlastnimu kapitalu se cizi zdroje dokonce

mnohonasobné zvysily.

I presto, Ze dochazi ze strany spolecnosti k vétsimu zadluzeni, ukazatel Grokového kryti
nabyva vétSich hodnot. To znamend, ze spole¢nost je bez problémi schopna splacet své

uroky.

Z ukazatele kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji vyplyva, ze spole¢nost ne-
musi kryt sviij dlouhodobi majetek kratkodobymi zdroji. Spolecnost by tedy z tohoto hle-
diska neméla mit problém s uhradou svych zavazkl. Dale je mozné tvrdit, Ze se jedna
o neutralni strategii financovani, nebot’ podnik voli pfiméfené kryti dlouhodobého majetku

dlouhodobym kapitalem.
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Tabulka 15 Ukazatele zadluzenosti u vybrané spolecnosti v letech 2012-2016

(vlastni zpracovani)

|ZADLUZENOST | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |

Celkova zadluZenost 20,44% 29,76% 32,16% 29,65% 34,36%
Mira zadluzZenosti 0,26 0,42 0,47 0,42 0,52
Urokové kryti 39,78 75,75 161,23 224,79 442,93
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,35 1,26 1,21 1,24 1,11

8.2.2 Ukazatele likvidity

Z tabulky 16 vyplyva, Ze ukazatel bézné i pohotové likvidity dosahuje u analyzované spo-

le¢nosti uspokojivych hodnot, nebot’ se hodnoty pohybuji v rozmezi hodnot doporucenych.

Ovsem hodnoty hotovostni likvidity se v celém sledovaném obdobi nachézeji hluboko pod
doporu¢enymi hodnotami, cozZ je ze strany spolecnosti pomérné riskantni. Mohlo by tak
dojit k situaci, kdy by spolecnost potfebovala finan¢ni prostfedky, které by nebyly dostup-
né.

Tabulka 16 Ukazatele likvidity u vybrané spolecnosti v letech 2012-2016

(viastni zpracovani)

UKVIDITA | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |

Bézna likvidita 2,19 1,54 1,45 1,67 1,35
Pohotova likvidita 1,08 0,76 0,67 0,77 0,62
Hotovostni likvidita 0,10 0,03 0,03 0,04 0,05

8.2.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability, vypocitané v tabulce 17, naznacuji, zZe spole€nost je celé analyzova-
né obdobi ziskova. K nejvétsimu nartistu dochédzi v roce 2014, kdy se spolecnosti zacalo
extrémné dafit. Diivodem pro¢ se spoleCnosti zacalo tak dafit je fakt, ze doslo ke zvySeni
trzeb, coZz mélo za nasledek zvyseni zisku. Velky podil na tom mél pro firmu i pozitivni

vyvoj cen surovin, kdy se ceny surovin pohybovaly na minimu.

Pii vypoctu ukazatele ROS byla vyuzita kombinace trzeb z prodeje vyrobka a sluzeb

a trzeb za prodej zbozi.
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Tabulka 17 Ukazatele rentability u vybrané spolecnosti v letech 2012-2016

(vlastni zpracovani)

[RENTABILITA | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |
Rentabilita trzeb (ROS) 3,67% 4,22% 9,12% 9,86% 9,91%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 4,78% 5,44% 12,69% 13,67% 12,59%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 5,10% 6,60% 17,61% 15,87% 15,59%

8.2.4 Ukazatele aktivity

Pii vypoctu ukazateli likvidity, v tabulce 18, byla vyuzita kombinace trzeb z prodeje vy-

robku a sluzeb a trzeb za prodej zbozi.

Na zéklad¢ obratu aktiv Ize tvrdit, ze spolecnost ma pfimefenou majetkovou vybavenost
a efektivné ji vyuziva.

U vypoctu obratu dlouhodobého majetku je potieba védét, Ze spolecnost nevyuziva leasin-
gu, ale vyuziva i majetku, ktery je zcela odepsany. Odepsany majetek mize odhadem pied-
stavovat tak 30 % z celkového majetku spolecnosti. Jedna se prevazné o valcovaci linky,

které budou brzy nahrazeny novou technologii.
Z doby obratu zasob je patrné, Ze v primé&ru 58 dni trva, neZ se z penéz op¢t stanou penize.

Doba obratu pohledavek vyjadiuje cca 50-ti denni obdobi, po které musi podnik ¢ekat, nez

obdrZi platby od svych odbérateli.

Naopak doba obratu zavazkl vyjadiuje, ze Ghradu svych zévazka spolecnost provede
v priméru za 75 dni. Jelikoz je doba obratu zavazkl vyssi nez doba obratu pohledavek,

znamena to, ze spole¢nost dostava zaplaceny své pohledavky diive, nez plati své zavazky.

Tabulka 18 Ukazatele aktivity u vybrané spolecnosti v letech 2012-2016

(vlastni zpracovani)

AKTIVITA | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |

Obrat aktiv 1,30 1,29 1,39 1,39 1,27
Obrat dlouhodobého majetku 2,20 2,28 2,44 2,35 2,06
Doba obratu zasob 56,46 60,70 59,45 56,88 58,64
Doba obratu pohledavek 49,83 57,50 49,26 46,40 45,22

Doba obratu zavazkd 54,26 80,75 80,08 70,29 87,35
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8.3 Spider analyza

V nasledujici tabulce 19 jsou uvedeny vysledky zakladnich skupin pomérovych ukazatelti
u spolecnosti a odvétvi v roce 2016. Analyzovana spolecnost je vice zadluzengjsi, avSak

jeji schopnost hradit tiroky je mnohonasobn¢ vetsi.

Bézna a pohotova likvidita analyzované spolecnosti se nachazi lehce pod doporuc¢enymi
hodnotami, kdezto likvidita odvétvi zase lehce nad témito hodnotami. Vyjimkou je hoto-
vostni likvidita, kterd u podniku vysla extrémné nizk4, zatimco odvétvi se do doporucené-

ho rozmezi vlezla.
Co se tyce rentability, ve srovnani s odvétvim si spolecnost pfili§ dobte nevede.
Lze pozorovat, Ze 1 obrat aktiv a obrat dlouhodobého majetku je lepsi u odvétvi.

Tabulka 19 Porovnani pomérovych ukazatelii vybrané spolecnosti a odvétvi

v roce 2016 (viastni zpracovani)

Rok 2016 SPOLECNOST  ODVETVI
A.1 Celkova zadluzenost 34,36% 32,83%
Zadlusenost A.2 Mira zadluZenosti 0,52 0,49
A.3 Urokové kryti 442,93 51,01
A.4 Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,11 1,96
B.1 Bézna likvidita 1,35 2,66
Likvidita |B.2 Pohotova likvidita 0,62 1,85
B.3 Hotovostni likvidita 0,05 0,82
C.1 Rentabilita trzeb (ROS) 9,91% 15,07%
Rentabilita | C.2 Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 12,59% 21,36%
C.3 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 15,59% 25,25%
ob D.1 Obrat aktiv 1,27 1,42
ratovost D.2 Obrat dlouhodobého majetku 2,06 3,75

Z tabulky 19 a z grafu 4 je patrné, ze odvétvi dosahuje lepSich vysledkl v oblasti vSech
hodnocenych likvidit (B.1, B.2 a B.3) 1 vSech hodnocenych rentabilit (C.1, C.2 a C.3).
Hodnota obratu aktiv (D.1) u spolecnosti je podobna jako u odvétvi. Ovsem obrat dlouho-
dobého majetku (D.2) nabyva lepsSich hodnot u odvétvi. Co se tyce zadluzenosti (A.1
a A.2), spolecnost je na tom velice podobn¢ jako odvétvi kromé urokového kryti (A. 3),
které, jak uz bylo dfive zminéno, je mnohonasobné vétsi. Ukazatel kryti dlouhodobého

majetku dlouhodobymi zdroji (A.4) je zase naopak lepsi u odvétvi.
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Graf 4 Spider analyza pomérovych ukazateli vybrané spolecnosti

a odvetvi v roce 2016 (viastni zpracovani)
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9 ZHODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU POMOCI KONCEPTU
EVA

V této Casti prace se budu zabyvat zhodnocenim vykonnosti vybrané spolecnosti pomoci
ekonomické ptidané hodnoty. Ze vSeho nejdiive jsou ucetni data upravena na data ekono-
mickd (NOA, NOPAT), kterd jsou potiebnd pro samotny vypocet EVA. Poté nasleduje
vypocet vazenych primérnych nakladi na kapital. Nasledn¢ je vypocitan ukazatel EVA

v letech 2012-2016, na ktery navazuje pyramidovy rozklad.
Postup, pomoci kterého budu vychézet je nasledujici:

1. Vymezeni Cistych operativnich aktiv

2. Vymezeni Cistého operativniho zisku

3. Vypocet vazenych praimérnych nékladi na kapital
4. Vypocet ukazatele EVA

9.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiv
V rdmci vymezeni Cistych operativnich aktiv postupuji nasledovné:

1. Vyclenim neoperativni aktiva
2. Aktivuji poloZky nevykazané v aktivech

3. SniZim aktiva o neuro€eny cizi kapital

9.1.1 Vyc¢lenéni neoperativnich aktiv

Jedna se o vy€lenéni takovych aktiv, kterd se nepodili na vykonu hlavni vydé¢lecné ¢innos-

ti, ale v rozvaze jsou vykazovany.

9.1.1.1 Nedokoncené investice

Je tteba vyloucit hodnotu nedokonéeného dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku,
protoze se majetek v daném okamziku nepodilel na tvorbé aktualnich vysledki hospodate-
ni. Z tabulky 20 lze vidét, Ze vybrana spolecnost v roce 2016 méla velkou investici do
DHM, nebot pravé v tomto roce doslo k obrovskému nariistu polozky nedokonceny DHM.
Tato zahrnuje pfedevsim valcovaci linku na folie PVC a ndklady na modernizaci zasobo-

vaci vétve k valcovaci lince.
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Tabulka 20 Nedokoncené investice u vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

| (vtis.k) [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |

Nedokonéeny DNM 62 1948 884 1150 1180
Nedokonéeny DHM 151475 174386 186941 123284 359048

Celkem nedokonéené investice 151537 | 176334 | 187 825| 124 434| 360 228

9.1.1.2 Neprovozni DHM

Vybrana spole¢nost méla ve sledovanych letech ve svém vlastnictvi majetek, ktery nepou-
zivala, byl uren k prodeji nebo k rekonstrukci. Netto hodnota tohoto majetku je
v jednotlivych letech vycislena v tabulce 21. Neprovozni majetek predstavuji predevsim

budovy, které podnik pronajima firmam ve svém arealu, stroje a zafizeni.

Tabulka 21 Neprovozni DHM u vybrané spolecnosti (viastni zpracovani)

| (vtis.k9 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |

Neprovozni DHM 15127 24244 23325 20426 20977

9.1.1.3 Dlouhodoby financni majetek

V ptipadé vybrané spolecnosti se tento majetek nevyclenuje, nebot’ se jednd o propojeni
mezi hlavni Cinnosti analyzovaného podniku a podniky, do kterych bylo investovano.
V letech 2012-2015 zde byly dvé spole¢nosti. V roce 2016 vSak doslo k fuzi s jednou

z nich, a tak zde zlistava pouze jedna zahranic¢ni spolecnost.

9.1.1.4 Kratkodoby financni majetek

Ve sledovaném obdobi vybrand spolecnost nevlastnila Zadné kratkodobé cenné papiry
a podily. V ramci analytické Casti bylo u penéznich prostfedka zjisténo, ze je ukazatel ho-
tovostni likvidity hluboko pod doporuc¢enymi hodnotami. To znamend, Ze analyzovany
podnik nedisponuje piebytecnym mnozstvim penéznich prostfedkd, ale naopak jich ma

nedostatek. V tom ptipad¢€ neni potieba nic vyluCovat.

9.1.1.5 Nadbytecné zasoby

Jelikoz se v zasobach vybrané spolecnosti vyskytuji nepotfebné, zastaralé a pomaluobrat-
kové zasoby, je tfeba je z aktiv vyclenit. Ocenéni téchto zasob se snizuje na prodejni cenu

prostiednictvim Gctu opravnych polozek, které se v rozvaze vykazuji ve sloupci korekce.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

72

Tabulka 22 Nadbytecné zdasoby u vybrané spolecnosti

(vlastni zpracovani)

| (vtis.Kg) | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |

Nadbytecné zasoby 47 549

9.1.1.6 Nedobytné pohledavky

59 007

50692 81371 73455

V ramci pohledavek je tieba vyloucit pohledavky po lhité splatnosti nad 360 dnti. Vybrana

spole¢nost na tyto pohledavky tvoii opravné polozky ve vysi 100 %.

Tabulka 23 Pohledavky po lhuté splatnosti nad 360 dnii ve vybrané spolecnosti

(vlastni zpracovani)

| (vtis.kg | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Pohledavky po Ihité splatnosti
nad 360 dnG

9.1.2 Aktivace poloZek nevykazanych v aktivech

15488

12775 10376 10354

5940

Jedna se o aktivaci takovych polozZek, které se podili na vykonu hlavni vydélecné ¢innosti,

ale v rozvaze nejsou vykazovany.

9.1.2.1 Naklady s dlouhodobymi ucinky

Do aktiv rozvahy je nutné aktivovat naklady, které pfedstavuji pro analyzovany podnik

dlouhodobé predpokladané Ucinky. U vybrané spolecnosti se jednd o néklady na vyzkum

a vyvoj, ndklady na vzdelavani zaméstnancti a ndklady na reklamu.

Tabulka 24 Jednorazové vydaje na vyzkum a vyvoj vybrané spolecnosti, rozlozené

do jednotlivych let, ve kterych budou prinaset spolecnosti uzitek (vlastni zpracovani)

| (vtis.K®) | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |

Jednorazové vydaje na vyzkum a vyvoj
Odpisy vyzkum a vyvoj 2012 rozlozené
na 10 let
Odpisy vyzkum a vyvoj 2013 rozlozené
na 10 let
Odpisy vyzkum a vyvoj 2014 rozlozené
na 10 let
Odpisy vyzkum a vyvoj 2015 rozlozené
na 10 let
Odpisy vyzkum a vyvoj 2016 rozlozené
na 10 let

18724
1872,4

19024 22284 27495
18724 18724 18724

1902,4 1902,4 19024

22284 22284

2749,5

24 651
1872,4

1902,4

22284

2749,5

2 465,1
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Rozlozené naklady celkem 1872 3775 6 003 8753 11218
Castka k aktivaci 16852 32101 48382 67124 84302

Naptiklad v roce 2013 investovala vybrand spolecnost do vyzkumu a vyvoje castku
19 024 tis. K¢ a od této investice ocekava piinosy plynouci po dobu deseti let od roku in-
vestovani. Pro potieby diplomové prace sleduji ptinosy plynouci do konce roku 2016. In-
vestovana Castka ve vysi 19 024 tis. K¢ byla vyloucena z nékladii ve vykazu zisku a ztraty
v roce 2013. Tato Castka byla aktivovana do DNM a v pribéhu nasledujicich ¢tyft let rozlo-

zena rovnomérné do nakladi prostfednictvim odpisu.

Tabulka 25 Jednorazové vydaje na vzdélavani zaméstnancit vybrané spolecnosti, rozloze-

né do jednotlivych let, ve kterych budou prinaset spolecnosti uzitek (viastni zpracovani)

Jednorazové vydaje na vzdélavani 1694 1466 1064 1532 2703
Odpisy spjaté se vzdélavanim 2012 338,8 338,8 338,8 338,8 338,8
rozloZzené na 5 let
Odpisy spjaté se vzdélavanim 2013 293,2 293,2 293,2 293,2
rozloZzené na 5 let
Odpisy spjaté se vzdélavanim 2014 212,8 212,8 212,8
rozloZzené na 5 let
Odpisy spjaté se vzdélavanim 2015 306,4 306,4
rozloZzené na 5 let
Odpisy spjaté se vzdélavanim 2016 540,6
rozloZzené na 5 let
Rozlozené naklady celkem 338,8 632 844,8 1151,2 1691,8
Castka k aktivaci 1355 2189 2 408 2789 3 800

Co se tyc¢e vydajii na vzdélavani, vybrana spolecnost napiiklad v roce 2012 investovala
do vzdélavani zaméstnanci ¢astku 1 694 tis. K¢ a od této investice oCekavala piinosy ply-
nouci po dobu péti let od roku investovéani. Investovana ¢astka ve vysi 1 694 tis. K¢ byla
vyloucena z nékladli ve vykazu zisku a ztraty v roce 2012. Tato ¢astka byla aktivovana
do DNM a v prubéhu nasledujicich péti let rozlozena rovnomérné do naklada prostrednic-

tvim odpisu.

Tabulka 26 Jednorazové vydaje na reklamu vybrané spolecnosti, rozlozené do jednotli-

vych let, ve kterych budou prindset spolecnosti uzitek (vlastni zpracovani)

Jednorazové vydaje na reklamu 12942 12436 8 440 7201 10113
Odpisy spjaté s reklamou 2012 6471 6471

rozloZzené na 2 roky

Odpisy spjaté s reklamou 2013 6218 6218
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rozloZzené na 2 roky

Odpisy spjaté s reklamou 2014 4220 4220

rozloZzené na 2 roky

Odpisy spjaté s reklamou 2015 3600,5 3600,5
rozloZzené na 2 roky

Odpisy spjaté s reklamou 2015 5056,5
rozloZzené na 2 roky

Rozlozené naklady celkem 6471 12689 10438 7821 8657
Castka k aktivaci 6471 6218 4220 3 601 5057

Tabulka 26 zobrazuje vybranou spolecnosti vynalozené naklady na reklamu v jednotlivych
letech sledovaného obdobi. Napiiklad v roce 2015 vybrana spolecnost investovala do re-
klamy castku 7 201 tis. K¢ a od této investice ocekdvala pfinosy plynouci po dobu dvou let
od data investovani. Tuto ¢astku je nezbytné aktivovat do DNM a v prib¢hu dvou let roz-
lozit rovnomérné do nakladd pomoci odpisti.

9.1.2.2 Leasing

Finan¢ni ani operativni leasing vybrana spole¢nost ve sledovanych letech nevyuZzivala.

9.1.2.3 Goodwill

Analyzovany podnik hodnotu goodwillu nevy¢isluje.

9.1.2.4 Oceitovaci rozdily 7 piecenéni u DHM

Spolecnost mé ve vSech sledovanych letech hodnotu ocefiovacich rozdila k nabytému ma-
jetku zapornou. Tudiz se sama podili na tom, aby ve vykazech zvetejiiovala hodnoty, které
odpovidaji realité.

9.1.2.5 Tiché rezervy

Vybrana spole¢nost umyslné nesnizuje hodnotu aktiv ani nevytvaii nadbyte¢né rezervy.

9.1.3 SniZeni aktiv o neuro€eny cizi kapital

Hodnota cCistych operativnich aktiv musi byt snizena o pasiva, kterd nenesou naklad. Struk-
turu 1 velikost vSech neurocenych cizich zdrojii ve vybrané spole¢nosti vycisluje tabulka

27.
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Tabulka 27 Neuroceny cizi kapital vybrané spolecnosti

(vlastni zpracovani)

| (vtis.Kg) | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |

Rezervy 17 336 20411 31051 67 264 103 629
Dlouhodobé zavazky 1128 18468 35704 68809 79567
Kratkodobé zavazky 254169 305 329 301 806 348 146 362 692
Casové rozlideni pasiv 11765 3622

9.1.4 Stanoveni Cistych operativnich aktiv

Vsechny vyse popsané zmény, které pottebuji pro vypocet NOA jsou znazornény v nasle-

dujici tabulce 28.

Tabulka 28 Prehled vsech zmén pri prevodu aktiv na cista operativni aktiva (NOA)

u vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

| (vtis.kg | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 _

Aktiva celkem 2181950 2319888 2556474 2595089 2 916958
(-) Nedokon&eny DNM 62 1948 884 1150 1180
(-) Nedokonéeny DHM 151475 174386 186941 123284 359048
(-) Neprovozni DHM 15127 24244 23325 20426 20977
(-) Nadbytegné zasoby 47549 59007 50692 81371 73455
S FRIEEktey o Lt gpEmes 15488 12775 10376 10354 5940
nad 360 dn
(+) Aktivace N na vyzkum a vyvoj 16852 32101 48382 67124 84302
(+) Aktivace N na vzd&lavani 1355 2189 2408 2789 3800
(+) Aktivace N na reklamu 6471 6218 4220 3601 5057
(-) NetiroZené zavazky 284398 344477 368641 485007 549510

INOA_________|169252911743559]1970625]1947 0112000007

Konkrétni dopad do majetkové struktury je uveden v tabulce 29. K dlouhodobému ne-

hmotnému majetku byly pficteny aktivované ndklady na vyzkum a vyvoj, ndklady na vzdeé-

lavani zaméstnanct a néklady na reklamu a odecten byl nedokonc¢eny DNM. Z dlouhodo-

bého hmotného majetku byl vyloucen nedokonc¢eny DHM a neprovozni DHM. Od zasob

byla odectena hodnota nadbytecnych zasob. U pohleddvek byly vylouceny pohledavky po

lhite splatnosti nad 360 dnd. Na zavér byly od celkovych aktiv odecteny jesté neurocené

zévazky.
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Tabulka 29 Upravena majetkova cast rozvahy vybrané spolecnosti (viastni zpracovani)

| (vtis.kg | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 _

Dlouhodoby majetek 1153546 1152118 1300630 1459348 1512096
DNM 30900 43 813 69 845 86459 105515
DHM 1091263 1076922 1199402 1341506 1406522
DFM 31383 31383 31383 31383 59

CPK 533952 585430 663718 481786 478 803
Zasoby 398512 444576 536620 486768 529 866
Pohledavky 378169 464248 476336 453100 459344
KFM 41 669 21083 19 403 26 925 39103
Neurocené zavazky (-) 284398 344477 368641 485007 549510

Casové rozliseni aktivni 5031 6 011 6 277 5 877 9 108

INOA___________|169252911743559]1970625]1947 0112000007

9.2 Vymezeni kapitalu vazaného v aktivech

Nejvyznamnéj$i zménou v kapitdlové struktufe rozvahy je zatazeni nové polozky Ekviva-
lenty VK, kterd je vyrovnavaci polozkou. Do této polozky se zaClenuji aktivované naklady
na vyzkum a vyvoj, naklady na vzdélavani zaméstnanct a ndklady na reklamu. Z polozky
se naopak vyclenuji aktiva nevyuzivané k operativni ¢innosti vybrané spole¢nosti, kterymi
jsou nedokonceny dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek, neprovozni dlouhodoby
hmotny majetek, nadbytecné zasoby a pohledavky po 1hité splatnosti nad 360 dnd. Z ci-
zich zdroji byly vyfazeny neuroCené zavazky. Navic je splnéna podminka, kdy se Cista

operativni aktiva (NOA) rovnaji kapitalu vazan¢ho v aktivech (C).

Tato nova kapitalova struktura znazornéna v tabulce 30 je vyuZita pro vypocet vaZenych

primé&rnych naklada kapitalu (WACC).

Tabulka 30 Upravena financni cast rozvahy vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

| (vtiskd | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |

Vlastni kapital 1519194 1397429 1517012 1661840 1543515
Zakladni kapital 1027000 1027000 1027000 1027000 1027000
Azio a kapitalové fondy -1 478 -2 202 -1381 0 0
Fondy ze zisku 61 051 64 715 71076 176319 0
VH min. let 549718 432248 332057 332057 585989
VH bézného obdobi 87926 107520 305468 289535 297967
Ekvivalenty VK -205023 -231852 -217208 -163071 -367 441

Nedokonceny DNM -62 -1948 -884 -1 150 -1180
Nedokonceny DHM -151475 -174386 -186941 -123284 -359048
Neprovozni DHM -15127 -24244  -23325 -20426 -20977
Nadbytecné zdsoby -47549  -59007 -50692 -81371 -73455

Pohledadvky po Ihité splatnosti

nad 360 dni -15488 -12775 -10376 -10354 -5 940
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Aktivované N na vyzkum a vyvoj 16 852 32101 48 382 67 124 84 302
Aktivované N na vzdéldvdni 1 355 2189 2 408 2789 3800
Aktivované N na reklamu 6471 6218 4220 3601 5057
Cizi zdroje 173335 346130 453613 285171 456492
Bankovni Uvéry a vypomoci 173335 346130 453613 285171 456492

Kapital celkem (C) 1692529 |1743559|1970625|1947 011 |2 000 007

9.3 Vymezeni Cistého operativniho zisku

Pii zjiStovani Cistého operativniho zisku je nutné dosdhnout symetrie mezi NOA

a NOPAT. Pti upravach budu vychazet z vysledku hospodateni pied zdanénim.

9.3.1 Nakladové uroky

Ptictenim nékladovych urokl zpét k vysledku hospodateni je z finan¢nich nakladd vylou-

¢ime. Jednotlivé vySe téchto nakladi ve sledovaném obdobi znazoriiuje tabulka 31.

Tabulka 31 Ndkladové uroky u vybrané spolecnosti (viastni zpracovani)

| (viis.kg) | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 _

Nakladové uroky (uvéry) 2622 1665 2012 1578 829

9.3.2 Mimoriadné polozky

Polozky majici mimotadny charakter se musi z vysledku hospodateni vyloucit. V ptipade
vybrané spole¢nosti se jednad o prodej dlouhodobého majetku, kdy pro ziskani VH se od

trZzeb ziskanych za prodej tohoto majetku odecte jeho zlistatkova cena.

Tabulka 32 VH z prodeje DM vybrané spolecnosti (vliastni zpracovani)

mmmm

Trzby z prodaneho DM 7 391 3841 10781 5 418
ZC prodaneho DM 2684 1207 3118

m—

Spolecnost eviduje ve vSech sledovanych letech i trzby z prodaného materidlu, avSak tyto
nejsou povazovany za mimoiadné polozky, které by mély byt vylouceny. Jedna se totiz

o vyrobni odpad, ktery se kazdoro¢né dale prodava zpracovateli.
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9.3.3 Odpisy neoperativnich aktiv

Tabulka 33 znazoriiuje ¢astky odpisti z neprovozniho DHM, které museji byt z VH pred
zdanénim vylou€eny tim, Ze je k VH pfictu. Zde se jedna pievazné o odpisy budov, které

vybrana spole¢nost pronajima firmam sidlici v arealu.

Tabulka 33 Odpisy neoperativnich aktiv (vlastni zpracovani)

| (vtis.kg) | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 _

Odpisy neoperativni aktiv 1109 694 13835 1256 1589

9.3.4 Vynosy a naklady spojené s pronajimanymi budovami

Vysledek hospodateni je také nutno upravit o vynosy a ndklady spojené s vylou¢enymi
budovami, které vybrana spolecnost pronajimé. Vynosy zahrnuji ndjemné hrazené exter-
nimi firmami a v nakladech se objevuji pfevazné Castky za energii a opravy objekti.
V tabulce 34 jsou za jednotlivé sledované roky vypocteny VH z prondjmu, které musime

od VH pted zdanénim v piisluSnych letech odecist.

Tabulka 34 Vysledek hospodareni z prondjmu budov

(vlastni zpracovani)

Vynosy 8 496 8304 7943 7487 4615
Naklady 3497 3587 3486 3294 2031

[VHzprongjmu | 4999 4717 4457 4193 2584

9.3.5 Pohledavky po lhuté splatnosti nad 360 dni

K vylouc¢enym pohledavkam po splatnosti nad 360 dni je nezbytné zruSit vytvorené
opravné polozky. Tyto opravné polozky vybrana spolecnost tvoii ve 100% vysi hodnoty
téchto pohledavek. Z tabulky 35 1ze pozorovat, Ze ve sledovanych letech dochdzelo k ruse-
ni opravnych polozek. Vysledek hospodateni bude upraven pouze o meziro¢ni zmény, kdy

budu zaporné hodnoty od VH odecitat.

Tabulka 35 Opravné polozky k pohledavkam po splatnosti nad 360 dnu

(vlastni zpracovani)

L (vtis.ko) [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 _

OP ve vysi 100 % nad 360 dnl 15488 12775 10376 10354 5940
Mezirocni zména ( tvorba zruseni OP) -2713 -2 399 -22 -4 414

(Dopad na VH pred zdangnim | - | _-2713| 2399 22 4414
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9.3.6 Nadbytecné zasoby

Jelikoz jsem u Cistych operativnich aktiv hodnotu nadbyte¢nych zasob vyclenila, je nutné
upravit i ¢isty operativni zisk. Velikost vysledku hospodafeni bude upravena vzdy o mezi-

ro¢ni zménu. Kladné hodnoty budu k VH pficitat a obracené.

Tabulka 36 Opravne polozky k nadbytecnym zasobam (vlastni zpracovani)

| (vtis.k9 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

TP [2eEH 5 4 RS 55352 47549 59007 50692 81371 73455
(korekce)

U . -7803 11458 -8315 30679 -7916
(tvorba, zruseni OP

| Dopad na VH pred zdanénim | | .7803] 11458] 8315 30679 7916

9.3.7 Polozky souvisejici s aktivaci nakladu a jejich odpisy

Jelikoz byly naklady na vyzkum a vyvoj, ndklady na vzdélavani zaméstnanct a naklady na
reklamu aktivovany do NOA, je nezbytné je z NOPAT vyloucit a naopak zapocitat odhad-
nuté odpisy.

Tabulka 37 Polozky souvisejici s aktivaci nakladu a jejich odpisy (vlastni zpracovani)

L (vtis.ky | 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 |
N na vyzkum a vyvoj 18 724 19 024 22284 27 495 24 651
Odpisy N na vyzkum a vyvoj 1872 3775 6 003 8753 11218
N na vzdélavani zaméstnancl 1694 1466 1064 1532 2703
Odpisy N na vzdélavani zaméstnanct 339 632 845 1151 1692
N na reklamu 12 942 12 436 8 440 7 201 10113
Odpisy N na reklamu 6471 12 689 10438 7 821 8 657

| Vylouteni (jednotlivénaklady) | 33360| 32926] 31788| 36228 37467

Aktivace (jednotlivé odpisy) 8 682 17 096 17 286 17 724 21567

9.3.8 Rezervy

Vzhledem k tomu, Ze aktiva i pasiva byla snizena o hodnotu vytvotenych rezerv, musi byt
o tvorbu a Cerpani rezerv upraven i1 vysledek hospodaieni. Tabulka 38 zachycuje dopad

rezerv v jednotlivych letech na vysledek hospodateni.

Tabulka 38 Rezervy (viastni zpracovani)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 2016
Rezervy z rozvahy 20445 17336 20411 31051 67264 103629
Meziro¢ni zména (tvorba cerpanl) -3109 3075 10640 36213 36365

[Dopad na VH pred zdanénim | - |_3103] 3075| 10640| 36213] 36365|
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Vsechny vyse popsané zmény, které potiebuji pro vypocet NOPAT jsou zndzornény v na-
sledujici tabulce 39.

Tabulka 39 Prehled vsech zmén pri upravach vysledku hospodareni pred zdanenim

vybrané spolecnosti (viastni zpracovani)

L (vtis.kg | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |

VH pfed zdanénim 102070 125029 322608 353156 366379
NU 2 622 1665 2012 1578 829
VH z prodaného DM -4 707 -2 634 -7 663 -4716 -866
Odpisy neoperativnich aktiv 1109 694 1835 1256 1589
VH z pronajmu -4 999 -4 717 -4 457 -4 193 -2 584
OP k pohledavkam - -2713 -2 399 -22 -4 414
OP k zasobam -7803 11458 -8315 30679 -7 916
Aktivace nakladli na vyzkum a vyvoj,

vzdélavani a reklamu 33360 32926 31788 36228 37467
Dodatecné odpisy z aktivovanych naklad

na vyzkum a vyvoj, vzdélavani a reklamu -8682 -17096 -17286 -17724 -21567
Rezervy -3109 3075 10640 36213 36365

VH pied zdanénim po tpravach 131685| 153113 | 350191 | 432499 | 429942

9.3.9 Uprava dané a vypocet Cistého operativniho zisku

Vlivem piedchozich tprav je tfeba zjistit tzv. upravenou dan, ktera by byla zaplacena
z operativniho vysledku hospodafeni. VySe dodate¢né dané vypoctu tak, ze rozdil mezi
vysledkem hospodateni po Upravach a vysledkem hospodatfeni pfed Gpravami vynasobim
aktualni sazbou dan¢ z ptijmu pravnickych osob (19 %). Hodnota NOPAT se pak vycisli
tak, ze od upraveného vysledku hospodateni odectu jak ptivodni tak 1 dodatecnou dan. Ce-

1y postup je znazornén v tabulce 40.

Tabulka 40 Vypocet upravené dané a cistého operativniho zisku u vybrané spolecnosti

(vlastni zpracovani)

| (vtisk) | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

VH pred zdanénim pred Gpravami 102 070 125029 322608 353156 366379
VH pred zdanénim po Upravach 131685 153113 350191 432499 429942
Rozdil (VH po Upravach - VH pred dpravami) 29615 28084 27583 79343 63563
PUvodni dan 14144 17509 17140 63621 68412
Dodatec¢na dan 5627 5336 5241 15075 12077

[NoPAT ____________________|111914]130268] 327810 353803] 349453
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9.4 Vypocet vazenych primérnych nakladi na kapital

V nasledujicim kroku je tfeba jednotlivym druhtim kapitalu ptifadit souvisejici naklady.

9.4.1 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital se vyjadii v podobé uroku, ktery vybrana spole¢nost musi zaplatit.
Spolecnost ke svému financovani vyuzivd né€kolik bankovnich uvérd pro financovani
obéznych prostredkil, kterymi jsou napt. zdsoby ¢i pohledavky. Na zacatku sledovaného
obdobi vybrana spolecnost vyuzivala i uvérti investicnich. JelikoZ si vybrana spole¢nost
nepiala v praci zvetejnit vysi jednotlivych urokovych sazeb, v tabulce 41 je mozno vidét
primérnou nominalni irokovou miru. Dal§im krokem je nutné tyto urokové sazby ocistit

o dan, ktera ve vSech sledovanych letech ¢ini 19 %.

Tabulka 41 Ndklady na cizi kapital (viastni zpracovani)

| 2012|2013 2014 | 2015 | 2016 |

Prdmérna nominalni Grokova mira  0,97% 0,74% 0,74% 0,64% 0,69%
N na cizi kapitdl (ocCisténé o dan) 0,78% 0,60% 0,60% 0,52% 0,56%

Pokud by nebyly znamy skutecné urokové sazby, existuji zptisoby, jak naklady na cizi ka-
pital zjistit. Jednou metodou muze naptiklad byt vyuziti vztahu nakladové troky/bankovni

uvery, dalsi pak vyuZiti alternativniho zplsobu, ktery je zaloZzeny na trznich datech.

9.4.2 Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym ocekavanim vlastnikli s ohledem na miru
rizika, ktera je s danou investici spojena. Pro vypocet nédkladl na vlastni kapital 1ze pouzit
celou fadu metod. V préaci jsou pouzity metody CAPM s nadhradnimi odhady beta, staveb-
nicovy model, odvozeni nakladii vlastniho kapitdlu pomoci rentability odvétvi a odvozeni

nakladl vlastniho kapitalu z ndkladi na cizi kapital.

9.4.2.1 Model oceriovani kapitalovych aktiv s nahradnimi odhady 3

Jelikoz vybrana spolecnost neni obchodovana na kapitdlovych trzich, je nutné vyuzit mo-
delu CAPM s nahradnimi odhady koeficientu beta. Bezrizikova Grokova mira za jednotlivé
roky byla stanovena podle 10-ti letych statnich dluhopisti Ceské republiky zveiejiované
Ministerstvem primyslu a obchodu CR. Nezadluzena beta byla ziskana ze serveru

Damodaran.com pro odvétvi Chemical (Specialty). V ramci vypoctu zadluzené bety byl
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vzat vlastni a cizi kapital jiz upraveny. Rizikova prémie byla vzata taktéz z internetovych
stranek Damodaran.com, kterd je uréena podle ratingu Ceské republiky. Nésledné byla
vypoctena zadluzena beta, diky niz byly vyc¢isleny naklady na vlastni kapital. Veskera po-

ttebna data jsou znazornéna v tabulce 42.

Tabulka 42 Model CAPM s nahradnimi odhady /3 (vlastni zpracovani)

| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |

Bezrizikova urokova mira 2,31% 2,26% 1,58% 0,58% 0,48%
Beta - nezadluzena 0,91 0,8 0,95 0,89 1,04
Beta - zadluzena 0,99 0,96 1,18 1,01 1,29
Vlastni kapital (v tis. Kc) 1519194 1397429 1517012 1661840 1543515
Cizi kapital (v tis. K¢) 173335 346130 453613 285171 456492
Rizikova prémie 7,08% 6,05% 6,80% 7,36% 6,69%

Ndaklady na vlastni kapital 9,35% 8,07% 9,60% 8,04% 9,10%

Ptiklad vypoctu zadluzené bety a nakladd na vlastni kapital pro rok 2012:
Bz=091*( +(1-0,19) *(173335/1519 194)) = 0,99

Nyxk=231+099 *7,08=9,35%

9.4.2.2 Stavebnicovy model

Velikost nakladii na vlastni kapital 1ze zjistit i stavebnicovym modelem. Tento model vyu-
7iva Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky. Zakladem tohoto modelu je to, Ze
se k bezrizikové urokové mife pficitaji jednotlivé ptirazky za riziko. V nasledujici tabulce
43 je uveden postup vypoctu jednotlivych pfirdzek. U vypocti jsem vychazela z pokynt

MPO CR.

Tabulka 43 Stanoveni rizikovych prirazek podle pokynii MPO (viastni zpracovani)

| (veisk) | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |

Bezrizikova urokova mira (r;) 2,31% 2,26% 1,58% 0,58% 0,48%
Vlastni kapital 1724217 1629281 1734220 1824911 1910956
Bankovni Gvéry 173335 346130 453613 285171 456492

Uplatné zdroje (UZ) 1897552 1975411 2187833 2110082 2367 448

100 mil. Ké < UZ < 3 mld. K¢& 1897552 1975411 2187833 2110082 2367448

ria = (3 mid. - l'JZ)2 / 168,2 (v %) 0,72% 0,62% 0,39% 0,47% 0,24%

ROA = EBIT/A 4,78% 5,44% 12,69% 13,67% 12,59%

Uplatné zdroje 1897552 1975411 2187833 2110082 2367448

Aktiva 2181950 2319888 2556474 2595089 2916958

Préimérna nominalni Grokova mira (UM) 0,97% 0,74% 0,74% 0,64% 0,69%

x, = UZ/A * UM 0,34% 0,63% 0,63% 0,52% 0,56%

X; < EBIT/A -> min. hodnota rizika v odvétvi ano ano ano ano ano

TPodnikatelské 2,24% 2,72% 2,68% 2,49% 2,41%

Obézna aktiva 881387 1001689 1093427 1058518 1107708
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Kratkodobé zavazky 402364 651459 755419 633317 819184
Kratkodobé bankovni Gvéry 148195 346130 453613 285171 456492
B&7na (celkova) likvidita (L3) 2,19 1,54 1,45 1,67 1,35
L3 <= XL, (1,0), pak reinstab = 10 % ne ne ne ne ne
L3 >= XL, (2,5), pak reinstan = 0 % ne ne ne ne ne
XL, < L3 < XLy, pak ((XL,-L3)*/(XL, - XL;)*)*0,1 0,43% 4,10% 4,90% 3,06% 5,88%
et 0,43% 4,10% 4,90% 3,06% 5,88%
WACC = 1+ Ia + Fpodnikatelské + Mrinstab 5,70% 9,70% 9,55% 6,60% 9,01%
EAT (CZ) 87926 107520 305468 289535 297 967
EBT (2) 102070 125029 322608 353156 366379
(/Kz/i\)l\)l/A\/(i((; Z)UZ/ by e A (s 6,19%  11,62%  11,86% 7,55%  11,03%
Feinstr = Fe - WACC 0,49% 1,92% 2,31% 0,95% 2,02%

Ptirazka za podnikatelské riziko (rpog) je stanovena jako doporucend minimalni hodnota

I'pod U 0dvétvi CZ-NACE 22, vyroba pryzovych a plastovych vyrobkd.

Tabulka 44 ptehlednéji zachycuje vypocet ndkladi na vlastni kapital v jednotlivych letech

sledovaného obdobi.

Tabulka 44 Naklady na viastni kapital ziskané stavebnicovym modelem

(viastni zpracovani)

| 2012 ]| 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |

Bezrizikova urokova mira (r) 2,31% 2,26% 1,58% 0,58% 0,48%
Prirdzka za velikost podniku (r.a) 0,72% 0,62% 0,39% 0,47% 0,24%
Prirdzka za podnikatelskeé riziko (rpognikateiske) ~ 2,24%  2,72% 2,68% 2,49% 2,41%
Prirdzka za financni stabilitu (rFinsgp) 0,43% 4,10% 4,90% 3,06% 5,88%
Prirdzka za financni strukturu (reinst) 0,49% 1,92% 2,31% 0,95% 2,02%

Ndklady na vlastni kapital 6,19% | 11,62% | 11,86% | 7,55%| 11,03%

9.4.2.3 Dividendovy model

Jelikoz vybrand spole¢nost neni vetrejné obchodovéana a neni znama jeji trzni hodnota, nel-
ze tento model pro stanoveni nakladl na vlastni kapital pouzit.

9.4.2.4 Odhad nakladiu na viastni kapital na zakladé priimérné rentability

Odhad nékladi na vlastni kapital 1ze ziskat 1 na zdkladé primérné rentability odvétvi,
do kterého vybrana spolecnost spada. V tabulce 45 lze vidét, ze ROE v odvétvi dosahuje

dost vysokych procent.
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Tabulka 45 Ndklady na viastni kapitadl ziskané na zakladé primérné rentability

odveétvi (vlastni zpracovani)

| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) odvétvi  24,72% 23,93% 26,38% 26,47% 25,25%

9.4.2.5 Odvozeni ndkladii na vlastni kapital 7 nakladi ciziho kapitdilu

V ptipad¢ tohoto odvozeni vychdzim z predpokladu, Zze nédklady na vlastni kapital jsou vét-
§i nez néklady na cizi kapital. Proto k nakladiim na cizi kapitdl pfipoc¢itavam rizikovou
ptirazku, jejiz doporucené hodnoty jsou v rozmezi 2-3 %. U vybrané spole¢nosti jsem zvo-

lila velikost ptirazky 2,5 %.

Tabulka 46 Ndklady na viastni kapital ziskané z ndkladii ciziho kapitalu

[ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Urokova sazba 0,97% 0,74% 0,74% 0,64% 0,69%
Rizikova prirazka 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%

Ndaklady na vlastni kapital 3,47% | 3,24% | 3,24% | 3,14% | 3,19%

9.4.2.6 Piehled ndkladii na vlastni kapitadl podle riiznych piistupi

Jelikoz existuje nékolik vysledki vyjadiujici velikost ndkladd na vlastni kapital, rozhodla
jsem se vysledky zprimérovat. Tabulka 47 vyjadiuje primérnou hodnotu nakladd na vlast-

ni kapital. Nejvyssi hodnoty ve vSech sledovanych letech dosahovala priimérna rentabilita

v

Tabulka 47 Prehled nakladii na viastni kapital (viastni zpracovani)

| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |

CAPM s ndhradnimi odhady beta 9,35% 8,07% 9,60% 8,04% 9,10%
Stavebnicovy model 6,19% 11,62% 11,86% 7,55% 11,03%
Priimérna rentabilita odveétvi 24,72% 23,93% 26,38% 26,47% 25,25%
Odvozeni z Nk 3,47%  3,24%  3,24%  3,14% 3,19%

Priimérna hodnota Ny 10,93% | 11,72% | 12,77% | 11,30% | 12,14%

9.4.3 Vypocet WACC

Nyni zbyva dopocitat velikost vazenych primérnych nékladd kapitalu. Vychozi veli¢iny
a vysledné hodnoty jsou uvedeny v tabulce 48. Hodnoty vlastniho a ciziho kapitalu jsou
hodnoty upravené. Jak Ize z tabulky vidét, ndklady na cizi kapitéal se ve sledovaném obdobi

stale snizuji, na druhou stranu néklady na vlastni kapital se krom¢ roku 2015 naopak zvy-
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Suji. Hodnoty WACC ve sledovaném obdobi kolisaji. Nejvyssi hodnoty WACC méla vy-
brana spolec¢nost v roce 2014 a naopak nejnizsi v roce 2016, ovSem jedna se o nepatrné

zmény.

Tabulka 48 V'ypocet WACC vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)

| 2012 | 2013 2014 2015 2016

Nck (o€iSténé o dan) 0,78% 0,60% 0,60% 0,52% 0,56%
Nyk 10,93% 11,72% 12,77% 11,30% 12,14%
VK 1519194 1397429 1517012 1661840 1543515
CK 173 335 346 130 453 613 285171 456 492
C 1692529 1743559 1970625 1947011 2000 007
CK/C 10,24 19,85 23,02 14,65 22,82
VK/C 89,76 80,15 76,98 85,35 77,18

Ptiklad vypoctu WACC v roce 2012:
WACC = 0,78 * (173 335/1 692 529) + 10,93 * (1 519 194 /1 692 529) = 9,89

Pokud porovnam WACC s rentabilitou celkového kapitalu, pak zjistim, Ze v roce 2012
byla ROA 4,78 %, tedy nizs§i nez WACC, v roce 2013 sice ROA vzrostla na 5,44 %,

ale stale byla niz8i neZ hodnota WACC. V roce 2014 hodnota ROA vzrostla na 12,69 %

a pfekonala tak hodnotu WACC. Nasledujici roky 2015 a 2016 jiz byla hodnota rentability
celkového kapitalu (13,67 % a 12,59 %) vyssi nez hodnota vaZenych primérnych naklada
kapitélu.

9.5 Vypocet ukazatele EVA

Po veskerych upravach, které byly v pfedchozich Castech provedeny, je mozno pfiejit
k samotnému vypoctu ukazatele ekonomické ptidané hodnoty. V rdmci diplomové prace
bude vypocitan ukazatel ekonomické pfidané hodnoty jak podle ekonomického, tak i podle

ucetniho modelu.

9.5.1 Vypocet EVA podle ekonomického modelu

Vypocet ukazatele ekonomické ptidané hodnoty pomoci ekonomického modelu je prove-
den na zéklad¢ upravenych hodnot uvedenych v tabulce 49 vzdy ke konci roku. Tento mo-

del podéava realnéjsi pohled na ekonomickou vykonnost spole¢nosti.
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Tabulka 49 V'ypocet EVA pomoci ekonomického modelu

(vlastni zpracovani)

-m-m

1692529 1743559 1970625 1947011 2000 007
NOPAT 111914 130268 327810 353803 349453
WACC 9,89% 9,51% 9,97% 9,72% 9,50%

EVA__________ | .55477) -35544] 131339] 164553| 159452

Tabulka 49 znazoriuje vypocet ukazatele EVA ve sledovaném obdobi. Pro ptiklad uvedu

vypocet ekonomické ptidané hodnoty v roce 2012:
EVA=111914%*0,0989 * 1692 529 =-55477

Jak 1ze vidét z tabulky, vybrand spolecnost ze zacatku sledovaného obdobi netvofila hod-
notu pro své vlastniky. To se zménilo az v roce 2014, kdy doslo k obrovskému naristu
tohoto ukazatele. ZvySeni EVA mél za nasledek predevsim Cisty operativni zisk, ktery se
v roce 2014 vice nez zdvojndsobil. Nejvyssi hodnota ukazatele EVA byla tvofena v roce

2015, a to ve vysi 164 553 tis. K¢.

9.5.2 Vypocet EVA podle ucetniho modelu

Pro srovnani uvedu i vypocet ekonomické ptidané hodnoty pomoci ucetniho modelu, ktery
vyuziva Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky. K vypoétu jsou potieba neu-
pravena data, tedy data ziskana z vykazi vybrané spole¢nosti. Tento model oproti ekono-
mickému modelu ptedstavuje sice zjednoduseny pohled na vykonnost podniku, ovSem

na druhou stranu o néco realné;si pohled nez pouhy zisk nebo rentabilita kapitalu.

Tabulka 50 Vypocet EVA pomoci ucetniho modelu (vilastni zpracovani)

-m-

87 926 107 520 305 468 289 535 297 967
re 10,93% 11,72% 12,77% 11,30% 12,14%
1724217 1629281 1734220 1824911 1910956

—m-&m

Tabulka 50 znazoriiuje vypocet ukazatele EVA za roky 2012 az 2016. Pro piiklad uvedu

vypocet ekonomické ptidané hodnoty v roce 2016:

EVA =297967—0,1214 *1 910 956 = 65 977
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Hodnoty ukazatele EVA pomoci G¢etniho modelu se sice od ekonomického modelu lisi,
ovSem v roce 2012 a v roce 2013 jak u ekonomického, tak i u ti€etniho modelu vybrana

spolecnost hodnotu pro vlastniky nic¢i, nebot’ vysla v obou letech zaporna.

9.6 Pyramidovy rozklad EVA

Pyramidovy rozklad ekonomické ptidané hodnoty rozklada vrcholovy ukazatel na jednot-
livé ¢asti. Podrobny rozbor téchto dil¢ich ¢asti mi umozni zjistit, které faktory (generatory)

tvorbu EVA ovliviiuji pozitivné, a které ji naopak nici, tedy ovliviiuji negativné.

Cely pyramidovy rozklad ukazatele ekonomické ptidané hodnoty vybrané spolecnosti
za roky 2013 a 2014 je soucasti prilohy III. V této Casti prace je pyramidovy rozklad

v ramci téchto dvou let postupné rozebran a popisovan.

Rozklad za¢ina u vrcholového ukazatele ekonomické pfidané hodnoty, pomoci kterého lze
zjistit mezironi zménu této hodnoty. Pro samotny rozklad jsem si zvolila roky 2013
a 2014, nebot’ vybrana spolecnost v roce 2013 hodnotu pro vlastniky netvofila, ale v roce
2014 ji uz tvofila.

Jak lze vidét nize, ukazatel ekonomické ptidané hodnoty ve vybrané spolecnosti v roce
2014 vzrostl o 166 883 tis. K& V ramci tvorby EVA v roce 2014 pisobi pozitivné jak
tzv. spread, coz je RONA — WACC, tak 1 samotny investovany kapital. Lze tvrdit, Ze

s ristem hodnoty spreadu i investovaného kapitalu se zvySuje 1 ekonomické ptidana hod-

nota.
EVA EVA
-35544 | 131339 2013 | 2014
166 883 piirdstek EVA
|
RONA - WACC C=NOA
-2,04% | 6,66% 1743 559 | 1 970 625
+ +

Spread (RONA — WACC) je tvofen rentabilitou investované¢ho kapitalu (RONA), ktera
predstavuje vynosnost investovaného kapitdlu. Tato v daném roce ukazatel pozitivné
ovlivituje, nebot’ vzrostla 0 9,16 %. WACC predstavuji naklady investovaného kapitalu,
1 kdyz ve sledovaném roce vzrostly, ovliviiuji ekonomickou ptidanou hodnotu negativné,

nebot’ se jedna o ndklady, které nam snizuji vynosnost. Obecné¢ plati, Ze ¢im vétsi je renta-
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bilita investovaného kapitdlu a niz$i néklady na kapitdl, tim vétsi je ekonomicka piidana

hodnota.

RONA - WACC
-2,04% 6,66%

RONA WALCC
7,47% 16,63% - 9,51% | 9,97%
+ -

Ukazatel RONA lze rozlozit na ziskovou marzi (NOPAT / Trzby) a obratovost investova-
ného kapitalu (Trzby / C). Jak lze vidét, ziskova marze i obratovost investovaného kapitalu

pusobily na ekonomickou ptidanou hodnotu v daném roce pozitivné.

RONA
7,47% | 16,63%
+
|
NOPAT / Triby Triby / C
4,36% | 9,22% = 1,98 | 2,03
+ +

Ziskovou marZi je mozné déle rozloZit nasledovné:

NOPAT / Triby
436% | 9,22%
.'_

PH/T Osobni M/ T Odpisy / T (Ost.WV-ost. N} /T
23,74% | 25,14% | -| 13,19% | 12,32% |- | 584% | 3,65% |+| -0,42% | 0,79%
+ + + +

Z grafického znazornéni uvedeného vyse, je vidét, Ze vSechny slozky ziskové marze ovliv-
nuji ukazatel ekonomické ptidané hodnoty ve vybrané spolecnosti pozitivné, to znamena,

ze se podili na tvorbé hodnoty pro vlastniky.

Trzby 1 Cista provozni aktiva se v roce 2014 zvysila a tudiz se zvysil i pomér trzeb k inves-

tovanému kapitalu, coZ znamena, Ze celkovy dopad je pozitivni.
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Triby fC

198 | 2,03

Triby

2 986 534| 3 556 642

+

C=NOA

1743 559' 1970625

Zde je znazornén rozklad Cistych operativnich aktiv na dil¢i ¢asti. VSechny slozky Cistych

operativnich aktiv svym ristem ovliviiuji EVA negativné.

C=NOA

1743559 | 1970625

CPK

585430 | 663 718

DM

1152 113| 1300630

Casove rozligeni

6011 | 6277

Co se ty¢e dlouhodobého majetku, ten lze podrobnéji roz€lenit na dlouhodoby hmotny

majetek, dlouhodoby finan¢ni majetek a dlouhodoby nehmotny majetek. PolozZky DHM

1 DNM ve sledovaném obdobi vzrostly, tudiZz ovliviiuji ukazatel DM negativné, kdeZto

DFM je neutralni, nebot’ se nijak nezménil.

DM

1152118 | 1300 630

DHM

1076922 | 1199 402 +

DFM

31383 | 31383 ¥

DNM

0

43913 | 69845

Z hlediska cistého pracovniho kapitalu doslo k nejvyznamnéjsi zméné€ u vyse zasob, tato

polozka se zvysila o 92 044 tis. K¢, a tudiz ovlivnila vy$i EVA negativné. Polozka pohle-

davek se také zvedla a tim taktéz negativné ovliviiuje ukazatele ekonomické ptidané hod-

noty. Kratkodoby finan¢ni majetek svym poklesem a kratkodoby cizi kapital svym zvyse-

nim piisobi na EVA pozitivné.
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CPK
585 430 | 663 718
Zasoby Pohledavky KFM Kratkodoby CK
444576 | 536620 |+ | 464248 ] 476336 | +| 21083 | 19403 |-| 344 477 | 368 641
- - + +

Az doted’ jsem se zabyvala rozkladem RONA, nyni je tfeba piejit na druhou stranu sprea-
du, kterou jsou vazené primérné naklady na kapital neboli WACC. JelikoZ jsem naklady
na vlastni kapital spocitala pomoci ¢tyi riznych metod (CAPM s nahradnimi odhady beta,
stavebnicova metoda, odvozeni podle rentability odvétvi a odvozeni z nakladi na cizi kapi-
tal) jsou dale v grafickém zobrazeni rozlozeny naklady na vlastni kapitél, které jsou urceny
souctem téchto ¢ty metod a jejich néaslednym podilem. Tii ze Etyf metod zjistili zvySeni
nakladi na vlastni kapital. Z toho rozboru Ize déle tvrdit, ze pozitivné pasobil na ekono-
mickou pfidanou hodnotu pouze podil vlastniho a celkového kapitélu, ktery se snizil. Na-
klady na vlastni kapitdl svym zvySenim plsobi negativné, stejné€ tak podil ciziho a celko-
vého kapitalu. Naklady na cizi kapitéal zistaly v t€chto dvou sledovanych obdobi stejné,

a tudiz plisobi neutralnég.

WACC
9,51% | 9,97%

VK/C Ny CK/C Mok
0,8 | 077 11,72% [ 12,77% | + | 020 | 023 | * | 0,60% | 0,60%
+ - - 0
| /4 | |
CAPM Staveb. metoda Rentab. odvétvi Odvoz. od Nex
8,07% | 9,60% 11,62% | 11,86% | + |23,93% | 26,38% | + | 3,24% | 3,24%
- - i 0

Naklady na vlastni kapital zjisténé metodou CAPM lze dale rozlozit, kdy zdkladem je bez-
rizikova urokova mira rf, k niz je pficten koeficient beta vyndsobeny rizikovou prémii.
Pokles bezrizikové trokové miry z 2,26 % na 1,58 % znamenal pozitivni vliv na EVA.

Naopak nartst jak koeficientu beta, tak i rizikové prémie ovlivnil EVA negativné.
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CAPM
8,07% | 9,60%

53 B* {rm - 1)
2,26% | 1,58% + 5,81% | 8,02%
+
Koeficient [ Rizikova premie
0,96 1,18 ® 6,05% | b6,8%
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10 IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA VE VYBRANE
SPOLECNOSTI

Jelikoz spolecnost sleduje pouze vybrané ukazatele, rozhodla jsem se pro zavedeni koncep-

tu ekonomické ptidané hodnoty, coz je i hlavni cil této prace.

Pro zavedeni tohoto konceptu jsem se rozhodla i proto, ze EVA vyjadiuje realny ekono-
micky zisk, kterého spolecnost pfi daném riziku dosdhla. Mimo to, pocitd i s naklady
na vlastni kapital. Dalsi vyhodou je to, ze hodnoty ziskané z hodnoceni vykonnosti timto
zpusobem vyjadiuji vysledky v absolutni hodnoté a mize tak na né&j navazat i systém od-
ménovani.

Zavedeni konceptu ekonomické ptfidané hodnoty nebude viibec jednoduché. Pro to, aby byl
cely proces uc¢inny, je potieba vse dobfe promyslet a naplanovat. Ur¢it€ mi nepostaci jedi-
ny vypocet tohoto ukazatele. Aby byla spolecnost efektivné fizena a snaZzila se tak maxi-
malizovat svoji hodnotu, je zapotiebi tento koncept implementovat do spolecnosti. Navic,
kazda spole€nost je jedinecna, tudiz 1 implementace konceptu EVA bude u kazdé spolec-
nosti specifickd. Kromé toho, samotné provedeni implementace vyZzaduje zménu chovani a

mysleni jednotlivych pracovnikli vybrané spole¢nosti.

Abych byla schopna vypocitat ekonomickou pfidanou hodnotu, potiebuji nejdiive ziskat
vstupni veli¢iny, které vychazeji z Getnictvi, jednd se ptedev§im o rozvahu, vykaz zisku
a ztrat a také interni informace, které neni mozno z téchto vetejné dostupnych dokumentt
zjistit. Tyto vstupni veli€iny nésledné upravim postupem uvedenym v praktické casti,
pfesnéji v kapitole 9. V této kapitole jsem provedla aktudlni Gpravy tykajici se spolecnosti,
ale i popsala modifikace, které se v soucasné dobé¢ vybrané spolec¢nosti netykaly. Co se
ty€e vybrané spolecnosti, v ramci ¢istych operativnich aktiv bylo potieba vyclenit neopera-
tivni aktiva, kteryma byla hodnota nedokonc¢ené¢ho dlouhodobého nehmotného 1 hmotného
majetku, neprovozni dlouhodoby hmotny majetek (budovy pronajimané externim firmam
v aredlu), hodnotu nadbyte¢nych zasob a hodnotu nedobytnych pohledavek po lhité splat-
nosti nad 360 dnti. Dalsi krokem byla aktivace nékladl s dlouhodobymi t¢inky, mezi kte-
rymi byly vydaje na vyzkum a vyvoj, vydaje na vzdélavani a vydaje na reklamu. Dale bylo
nezbytné Cistd operativni aktiva ponizit o netroeny cizi kapital (rezervy, dlouhodobé
a kratkodobé zavazky napft. k dodavatelim a ¢asové rozliSeni pasiv). Na zéklad€ upravené
majetkové Casti rozvahy bylo nutné vymezit i kapital vazany v aktivech. Zde bylo nutné,

aby doslo k rovnosti mezi Cistymi operativnimi aktivy a tohoto kapitadlu. Pro tpravu fi-
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nancni Casti rozvahy (vymezeni C) bylo tfeba do vlastniho kapitalu zafadit ekvivalenty
vlastniho kapitdlu, coz je vyrovnavaci polozka obsahujici vylouceni neoperativnich aktiv
a aktivaci naklada s dlouhodobymi predpokladanymi ucinky. Z cizich zdroju byly pak vy-

fazeny netrocené cizi zdroje.

Pro vymezeni Cistého operativniho zisku jsem vychazela z vysledku hospodateni pred zda-
nénim. Navic bylo nezbytné, aby doslo k symetrii mezi NOA a NOPAT. Z vysledku pted
zdanénim jsem vyloucila nakladové uroky, vysledek hospodaieni z prodaného dlouhodo-
bého majetku, odpisy neoperativnich aktiv, VH z pronajmu budov externim firmam v areé-
lu vybrané spolecnosti, opravné polozky k zasobam (roky 2013 a 2015), néklady na vy-
zkum a vyvoj, vzdélavani zaméstnanci a reklamu a rezervy (roky 2013, 2014, 2015
a 2016). Naopak bylo nutné do VH ptfed zdanénim =zaclenit opravné polozky
k pohledavkam, opravné polozky k zdsobam (roky 2012, 2014 a 2016), dodate¢né odpisy
z aktivovanych nékladi a rezervy (rok 2012). Jelikoz NOPAT piedstavuje zdanény opera-
tivni zisk, bylo nutné vy¢islit dan, ktera by byla z operativniho zisku zaplacena. V tomto
kroku jsem provedla rozdil mezi VH pted zdanénim po Gpravach a VH pred zdanénim pred
upravami. Pivodni dan jsem vzala z vykazu zisku a ztraty. Pro ziskdni dodate¢né dané
jsem vysledek hospodateni pred zdanénim po upravach vyndsobila platnou sazbou dané
(19 %). Pro ziskani hodnoty NOPAT jsem poté u jednotlivych let od VH pied zdanénim po

upravach odecetla ptivodni 1 dodate¢nou dan.

Nasledoval vypocet vazenych primérnych nakladl na kapital. V tomto kroku bylo nutné
zjistit ndklady na cizi a vlastni kapital. Naklady na cizi kapital se vyjadrtily v podobé¢ pri-
mérné nomindlni Grokové miry ocisténé o dan. Naklady na vlastni kapital byly ziskadny
pomoci ¢ty metod (CAPM s nahradnimi odhady beta, stavebnicovy model, odhad nékladi
na vlastni kapitdl na zdklad¢ primérné rentability a z nakladi ciziho kapitalu). Jelikoz
u kazdé metody vysla jind hodnota nékladl na vlastni kapital, rozhodla jsem se tyto hodno-
ty secist a vydélit je ¢tyfma, tim jsem ziskala primérnou hodnotu nékladl na vlastni kapi-

tal. Nasledné jsem provedla vypocet WACC.
Poslednim krokem byl samotny vypocet ekonomické piidané hodnoty.

V ramci zjisténi, které faktory nejvice ukazatel EVA ovliviiovaly, byl v kapitole 9.6 vypra-
covan pyramidovy rozklad ekonomické piidané hodnoty, pro ktery byly zvoleny roky 2013
a 2014, nebot’ v jednom roce vybrana spolecnost hodnotu pro své vlastniky netvoftila, ale

ve druhé jiz tvofila.
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Kromé pyramidového rozkladu lze v ramci zjisténi, které faktory (generatory hodnoty)
nejvice ovlivituji ukazatel EVA vypracovat i citlivostni analyzu. Jedna se o tabulku, ve
které jsou uvedeny puvodni hodnoty jednotlivych vybranych ukazateld, které maji na vy-
konnost v daném roce vliv. Tyto jednotlivé faktory se navysi o 10 % a vypocitd se nova
EVA. Posledni dtlezitou hodnotou citlivostni analyzy je zména ukazatele v K¢, ktera uka-

zuje, jak vyznamny vliv uvedena zména vybranych faktorti m¢la.

Pokud by spolecnost k zavedeni ekonomické piidané hodnoty pfistoupila, je nezbytné vé-
novat pozornost vSem generatorim hodnoty. OvSem nejvice je nutné hlidat generatory,
které ovliviiuji vySe zminény ukazatel nejvice. Pokud totiz spolecnost tyto generatory
spravné ovlivituje, mize tak dosahnout co nejvyssi hodnoty EVA, a tvofit tak hodnotu pro

vlastniky.

Samotna implementace se skladé z celé fady krokti. Od rozhodnuti ze zavedeni, pfes sesta-
veni fidici skupiny, zajisténi odborného skoleni, uréeni zptisobu vypoctu ukazatele EVA az

po softwarové vybaveni ¢i systém odménovani.

10.1 Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA

Stavebnim kamenem pro provedeni implementace konceptu EVA do spolecnosti je pfi-
jmout rozhodnuti o zavedeni ze strany spole¢nosti. O zavedeni konceptu bude rozhodovat
jediny akcionaf, kterym je jedna z nadnarodnich skupin. Dale by se na rozhodnuti mél po-

dilet jak generalni feditel, tak i vedouci ptislusnych useki podniku.

Nez dojde k samotnému odsouhlaseni, ze ve spolecnosti dojde k zavedeni tohoto konceptu,
mélo by dojit k projednani mezi akcionafem, feditelem a ostatnimi vedoucimi ptislusnych
usekd. Vyse uvedené osoby budou zvazovat piinosy a rizika az se nasledné mezi sebou

dohodnou a vydaji rozhodnuti o zavedeni.

Samotna implementace bude vyzadovat zménu mysleni a dosavadniho cile. Uetni jednot-
ka se bude nové zamétfovat na maximalizaci hodnoty pro vlastniky, ¢ehoz docili maximali-
zaci ukazatele ekonomické pfidané hodnoty. Pro dosahnuti tohoto nového cile bude muset

spole¢nost prizplisobit své néstroje a strategie.
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10.2 Urceni ridici skupiny a zajiSténi Skoleni

Po pfijmuti rozhodnuti je nutné urcit skupinu lidi, ktera se postara o cely proces implemen-
tace vcetn¢ sestaveni planu, pfijimani strategickych rozhodnuti, Skoleni zaméstnanct

v oblasti ekonomické ptidané hodnoty apod.

Nezbytnym ptfedpokladem pro dosazeni maximalni efektivity je, aby kazdy tisek mél v této

skuping zastoupeni.

Clenem fidici skupiny by méla dle mého nizoru byt osoba orientujici se v oblasti con-
trollingu, kterd zastupuje matetskou spolecnost, dale z vybrané spolecnosti by to mél byt
vedouci finanéniho useku spolecné s controllerem, vedouci obchodniho, vyrobniho, perso-

nalniho, technického useku a vedouci tsekt logistiky a energetiky.

Na této skupin¢ deviti lidi, bude zaviset cela implementace konceptu EVA do spolec¢nosti.
V tomto ptipadé, je tedy potteba, aby kazdy z téchto deviti lidi na sto procent porozumél
ekonomické pridané hodnoté. Toho by mélo byt dosazeno za pomoci externiho poradce,
ktery se této oblasti vénuje a tuto skupinu lidi by proskolil. Spole¢nost by se mohla obratit
napiiklad na vzdé¢lavaci a poradenskou spole¢nost z Prahy VOX, a.s. ¢i brnénskou spolec¢-
nost MBK Consulting, s.r.o. Ob& dv¢ spolecnosti maji dlouholetou zkuSenost v oblasti §ko-
leni a vzdélavani pracovnikl a jak jedna, tak i druhd nabizeji Skoleni a kurzy na miru

1 v misté vybrané spolecnosti.

Skoleni by mélo obsahovat zékladni seznameni s ekonomickou pfidanou hodnotou jako
nastrojem meéfeni vykonnosti, vypocet EVA, upravu ucetnich dat na NOA, C, NOPAT,
vypocet WACC, pyramidovy rozklad, citlivostni analyzu a detailni popis procesu imple-

mentace do spolecnosti.

10.3 Strategie pri zavadéni

Po tom, co bude fidici skupina fadné proSkolena, bude na ni, aby zavedla koncept EVA
do fizeni spolec¢nosti. Skupina bude Cinit rtizna strategickd rozhodnuti jako je naptiklad
zpiisob vypoctu véetné frekvence zjiStovani, zajisténi Skoleni pro ostatni zaméstnance vy-
brané spolecnosti. Tato strategicka rozhodnuti jsou v teoretické ¢asti rozdélena do tzv. 6 M
(Measurement, Management, Mindset, Motivation, Market communications, Managing
strategic planning). J& se v ramci této prace budu zabyvat pouze prvnimi ¢tyfmi, nebot’

posledni dvé M jsou uvadéna u podnikt, které¢ koncept EVA jiz zavedeny maji.
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10.3.1 Measurement

Jelikoz se measurement zabyva ndvrhem zptsobu a postupu méfeni tvorby hodnoty, musi
fidici skupina rozhodnout, jakym zplsobem budou hodnotu ukazatele EVA zjistovat.
V uvahu ptichazeji dvé moznosti, kterym je ucetni a ekonomicky model. Zde neni pochyby
o tom, ze by vybrana spole¢nost méla vyuzivat model ekonomicky, ktery nezkresluje eko-

nomickou realitu podniku.

Nejen, ze ekonomicky model je pfesné€jsi, ale 1 pracnéjsi. Ridici skupina musi upravit in-
formace ziskané z Gcetnictvi na ekonomicka data. Timto zplsobem ziska veli¢iny NOA

(respektive C) a NOPAT. Dalsi nutnosti je vypocet WACC.

Kromé uspésného vycisleni vyse zminénych vstupnich veli¢in, bude fidici skupina zodpo-
vidat za urceni frekvence zjiStovani hodnoty ukazatele EVA, ale i za to, na jaké rovni

bude ekonomicka ptidand hodnota méiena.

Vybrané spolec¢nosti navrhuji, aby provadéla vypocet EVA za podnik, nikoliv za jednotlivé
useky, a to prave diky liniové organizacni struktufe.

Pokud spolecnost bude ekonomickou pfidanou hodnotu fidit a sledovat jeji vyvoj pribéz-
schopna ovladat jeji vyvoj. Z toho divodu doporucuji alesponi Ctvrtletni sledovani. Kromé
samotného vypoctu by vybrana spolecnost méla sledovat 1 generatory hodnoty, tedy ukaza-
tele, které ukazatel EVA nejvice ovliviiuji. V ramci tohoto mize provadét pyramidovy

rozklad a citlivostni analyzu.

10.3.2 Management

Na zakladé druhého M, které se zabyva tvorbou politiky, postupil a nastroji propojujici
rozhodovaci procesy s métenim tvorby hodnoty a alokace kapitalu na zédkladé¢ EVA je di-

lezité, aby se vybrand spole¢nost zacala orientovat na maximalizaci tvorby hodnoty.

V této oblasti navrhuji, aby fidici skupina zodpovédna za celou implementaci konceptu
vypracovala vnitropodnikovou smeérnici zabyvajici se ekonomickou ptidanou hodnotou,
ktera bude k nahlédnuti vSem zaméstnanciim spole¢nosti. V ramci tohoto interniho doku-
mentu by mé¢lo byt shrnuti jednotlivych postupt a nastroji pro stanoveni ukazatele EVA,
periodicita méfeni, postup vypoctu WACC, rozdéleni pravomoci a odpoveédnosti za jednot-
livé faktory ovlivitujici vysi ukazatele EVA, reporting vysledkl, Skoleni zaméstnanct

apod.
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Dale by mélo dojit k proskoleni managementu a vSech ostatnich THP pracovniki.

Ze strany tidici skupiny by také mélo dojit k rozhodnuti, kdo bude zodpovédny za Ctvrtlet-
ni vypocitavani ukazatele EVA. Zde bych z diivodu toho, Ze se jedné o ukazatel, ktery bu-
de slouzit predevsim k hodnoceni a fizeni vykonnosti spolecnosti, navrhla vedouciho tiseku

financi ¢i controllera.

Déle navrhuji, aby vedouci kazdého tiseku sledovali generatory hodnoty svého pracovisté.
Sledovani by mélo probihat kazdy mésic. Rozvrzeni jednotlivych ukolt by mohlo vypadat

nasledovné:

Tabulka 51 Rozvrzeni ukolii tykajici se generatorii hodnoty

(vlastni zpracovani)

Odpovédny usek | Generatory hodnoty

Financni Usek WACGC, struktura kapitdlu, Nyg, Nk, KFM, netdroc. CZ
Obchodni Usek PH/trzby, trzby, pohledavky, zavazky

Vyrobni Usek Zasoby

Personalni Usek osobni naklady/trzby

Technicky usek VK/investovany kapital, odpisy/trzby

Usek logistiky dlouhodoby majetek

Usek energetiky -

V ramci ¢tvrtroéniho vypoctu ukazatele EVA by bylo tfeba podavat vlastnikiim a ostatnim
¢lenim fidici skupiny zpravy (reporty), ve kterych budou obsaZeny dosazené vysledky.
Tyto vysledky by mohly byt prodiskutovany na schiizich uréenych pro tidici skupinu, ktera

v piipad¢ potieby provede napravné opatieni, aby doslo ke zvySeni tohoto ukazatele.

Ostatni zamé&stnance podniku by bylo mozné o dosahovanych vysledcich informovat ro¢-

v

nc.

Reporty by mély pfedevS§im obsahovat udaje o Upravach dat ziskanych z Gcetnictvi,
tj. NOA (resp. C) a NOPAT. Déle by nem¢l chybét vypocet nédkladl na vlastni a cizi kapi-
tal, vypocet WACC a vypocet vysledné ekonomické ptidané hodnoty. VSechny vyse zmi-
néné vstupni hodnoty i vysledna hodnota EVA by méla byt porovnana s minulym obdobim
a doplnéna komentafem. V rdmci reportingové zpravy by nemél chybét ani pyramidovy
rozklad ukazatele, diky kterému lze zjistit, které¢ ukazatele a jak vysledny ukazatel EVA
ovlivilyji.

Aby pracovnici spole¢nosti nemuseli provadét vypocet jednotlivych hodnot ru¢né, navrhuji

pro kvalitni a efektivni praci vyuzivat Microsoft Excel, ktery piedstavuje levnéjsi variantu
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pro monitorovani vsech veli¢in potfebnych pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty.
V tomto programu by si spole¢nost mohla vytvofit Sablonu s pfeddefinovanymi vzorci ob-
sahujici veSkeré moznosti, které v ramci Uprav jednotlivych hodnot mohou v budoucnu
nastat. Do této pireddefinované Sablony by pracovnik vlozil pouze ptislusna data odpovida-
jici ur¢itému obdobi a celkova hodnota ukazatele EVA by se pomoci nastavenych vzorcii
vypocitala sama. Dalsi vymozenosti tohoto tabulkového procesoru je i to, ze v ném jde
vytvofit pyramidovy rozklad nebo zpracovat citlivostni analyzu. I v téchto dvou piipadech
je mozné jedinym nastavenim vzorcti odvést vétSinu prace, kdy staci doplnit konkrétni

hodnoty a MS Excel udéla vse za nas.

10.3.3 Mindset

Ptedposlednim krokem je zvySeni ekonomického povédomi pracovnikii o novém konceptu

tfizeni vykonnosti vzdélavanim a komunikaci.

Jelikoz do tohoto kroku byli proskoleni jen ¢lenové fidici skupiny, ostatni zaméstnanci
o ekonomické ptidané hodnoté nemaji ponéti. Proto je tfeba zbylé zaméstnance spolecnosti

s touto problematikou fadné seznamit a proskolit.

Na zakladé toho, Ze celd implementace konceptu je na fidici skupin€ a tato jiZ ma potiebné
znalosti a dovednosti v ramci ukazatele EVA, mohou se uymout tohoto Skoleni pravé oni.
Vsichni pracovnici maji pravo védét, pro¢ se tento koncept zavadi, jakym zptisobem mize
kazdy z pracovniki ptispét k tvorbé hodnoty nebo tfeba jakym zplisobem se bude provadét
interpretace vysledkl. V tomto kroku je nutné, aby celou podstatu pochopili zejména THP
pracovnici a management, ktefi tvorbu hodnoty mohou vice ovlivnit neZ tfeba délnici. Pro-
to bych toto Skoleni rozdélila na Skoleni zbylych THP pracovnikii a managementu a Skole-
ni déIniki. Skoleni THP pracovnikii a managementu by mohlo prob&hnout v ramei dvou-
tydenniho Skoleni, kdy by se asi 300 lidi rozdélilo na skupinky tak, aby mohla byt tato pro-
blematika dostatecné kazdému vysvétlena. Kazdy pracovnik by k vykladu dostal i potfebné
materidly slouzici k seznameni zavadéného konceptu. Co se tyce délnikti, ty mohou hodno-
tu EVA ovlivnit nejméné, ale jelikoz jich je asi 900, navrhuji dvoudenni Skoleni, kdy se
op¢t rozdéli na skupinky, tak aby vyroba mohla v rdmci moznosti jet. Béhem téchto dvou
dni, by se béhem osmi hodinové pracovni doby tyto skupiny stfidaly. Tady by se jednalo

pouze o zakladni sezndmeni, k cemu a pro¢ ve spolecnosti dochézi.

Navrhuji, aby ve vybrané spolecnosti dochazelo k pravidelnému objasnovani a poskytova-

ni aktudlnich informaci managementu a THP pracovnikiim.
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10.3.4 Motivation

Poslednim, ale velice dilezitym krokem je tvorba planu motivace manazert i dalSich za-
méstnanct podniku. Toto ¢tvrté M se totiz tykd vSech zaméstnanct podniku, nebot’ kazdy

zaméstnanec se podili na tvorbé hodnoty pro vlastniky.

Aby byli zaméstnanci pro plnéni svych kol v ramci konceptu EVA motivovani, je nutné
vytvoftit uréity motivacni systém. Tudiz pokud spolecnost bude vytvaret hodnotu pro své
vlastniky, bude dochazet k odménovani na zékladé motivacniho systému, ktery je zaloZzeny

na konceptu EVA.

Na zakladé motivacniho systému, navrhuji, nejdiive odménovat pouze Cleny fidici skupi-
ny, kterd ma na starosti celé¢ zavedeni konceptu a vedouci pracovniky jednotlivych usekd,
ktefi budou sledovat jednotlivé faktory, které ovliviiuji vysi ukazatele ekonomické pridané

hodnoty.

Az bude koncept plné zabudovan do fizeni vybrané spolec¢nosti, nic nebrani tomu, aby byli
na zéklad€é motivacniho systému odménovani 1 ostatni zaméstnanci podniku véetné délni-

ka, ktefi by méli byt odménovani na zéklade svych vykont.

Co je tfeba si uvédomit, je fakt, Ze vSichni zaméstnanci nebudou odmeénovani stejné. Za-
méstnance podniku je nezbytné rozdélit do jednotlivych bonusovych skupin. Kazda skupi-
na se podili na tvorbé ekonomické ptidané hodnoty jinak. Zaméstnance navrhuji rozdélit
do tii skupin. V prvni skupin€ by bylo vedeni spole¢nosti v¢etné tidici skupiny zabyvajici
se celou implementaci, kterym by ptipadlo cca 45 % z celkové sumy urcené k vyplaceni.
Ve druhé skupiné by mohli byt ostatni vedouci ptisluSnych tsekt, kterym navrhuji 35%
podil k vyplaceni. Ve tfeti skupin¢ by byli ostatni zaméstnanci, ktefi by mohli dosahnout

na 20% podil.

Podnik ma na vybé&r ze tii bonusovych systémi, které jsou na ukazateli EVA zalozené. Do
zacatku by nebylo Spatné zacit s bonusovym systémem verze X, nebot’ se jedna o jedno-
dussi model. Tento bonusovy systém je zaloZzen na absolutni vysi hodnoty EVA, od které
se odviji vySe vyplaceného bonusu. OvSem bonusovy systém verze XY kromé absolutni

vyse hodnoty EVA bere v tivahu i meziro¢ni zmény tohoto ukazatele.

Diive nez se spole¢nost rozhodne, jaky systém odménovani bude pouzivat, je nezbytné,
aby tidici skupina stanovila ¢lovéka odpovédného za evidovani dosazenych bonusti, déle je

nutné, aby skupina stanovila zptisob evidovani, uchovani a vyplaceni bonust.
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V tabulce 52 je vypracovan navrh bonusového systému verze XY za jednotlivé roky. Rok
2012 do tohoto systému nemohl byt zahrnut, protoze neni znama ekonomicka pfidana hod-
nota za rok 2011. Velikost bonusu z absolutni vySe jsem stanovila na 2 % a velikost bonu-
su z meziroéni zmény na 5 %. Bonusové procento je u mezirocni zmény hodnoty EVA
vetsi z divodu vyssi motivovanosti pracovniki spolecnosti. Z celkového bonusu je polovi-
na vyplacena ihned a druhd polovina je pfevedena do bonusové banky. Kdyby vysel bonus

vvvvvv

o tento zaporny bonus snizil. Tato situace ovSem u vybrané spolecnosti nenastava.

Tabulka 52 Navrh bonusového systéemu — verze XY (vlastni zpracovani)

| (vtis.k) | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 _
EVA

-55477 -35544 131339 164553 159452

Zména ukazatele EVA - 19933 166883 33214 -5101
Bonus (2 % z EVA) - -711 2627 3291 3189
Bonus (5 % ze zmény EVA) - 997 8344 1661 -255
Bonus celkem - 286 10971 4952 2934
Vyplacena ¢ast bonusu (1/2) - 143 5485 2476 1467
Pridél do bonusové banky (1/2) 143 5485 2 476 1467

PS bonusové banky 5628 8104

= 0 143
| Celkovy vyplacenybonus | -]  143] 5485 2476] 1467
| 143] 5628] 8104|9571

KS bonusové banky

10.4 Plan implementace

Jelikoz neni mozné zavést koncept ekonomické pridané hodnoty ze dne na den, je nutné
vypracovat podrobny plan zabyvajici se celym procesem. Tento plan by méla byt schopna
sestavit fidici skupina, protoZe dobfe zna spolecnost a pravé na ni cely proces zavisi, tudiz

jen ona vi, co je v ramci spole¢nosti mozné.

Celkovou dobu implementace odhaduji na 12 mésicti, coz je 48 tydnt. Je mozné, Ze vSech-
no pujde, jak mé a tato doba se zkrati. Nebo se naopak v priabéhu vyskytnou komplikace
a celkové délka implementace se tak prodlouzi. Je tfeba brat v ivahu, Ze zaméstnanci fidici
skupiny budou mimo préace spojené se zavedenim konceptu EVA do spolecnosti, vykona-
vat 1 svou béZznou praci v ramci spolecnosti. To znamend, Ze implementace by neméla za-
sadn¢ narusit fungovani vybrané spolecnosti. V tabulce 53 je zndzornéno piiblizné trvani

jednotlivych ¢innosti v rdmci implementace konceptu EVA do vybrané spolecnosti.
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Tabulka 53 Casovy harmonogram implementace konceptu

EVA (viastni zpracovani)

Predstaveni konceptu EVA 1
Rozhodnuti o implementaci EVA
Urceni fidici skupiny

Vybér externiho poradce
Proskoleni fidici skupiny
Measurement

Management

Mindset

Motivation

Dokonceni implementace EVA
Uvodni s#iti s konceptem EVA
Kontrola a zhodnoceni EVA

Celkova doba implementace konceptuEVA | 48 |

Jednotlivé Cinnosti na sebe navzajem navazuji, tudiz neni mozné délat vice Cinnosti na jed-

PO PP wWwUupbSAPDPOOW

nou. Spole¢nost by mohla s implementaci zacit n€kdy ve tfetim mésici roku 2019, aby se
vyhnula naro€nému obdobi, které zacatek roku piinédsi. To znamend, Ze podle mého odha-
du by celd implementace mohla skoncit ve tfetim mésici roku 2020. Nevyhodou vsak je, ze
implementace bude finiSovat v hektickém obdobi, které predstavuje konec roku 2019
¢innosti budou hotovy. Po ro¢nim zavadéni celého konceptu, bude pro vybranou spolec-
nost naro¢ny jesté cely nasledujici rok, nebot” pravé az po dokonceni celé implementace se

budou zjist'ovat nedostatky a navrhovat napravna opatfeni.
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11 ZHODNOCENI IMPLEMENTACE

V nasledujici kapitole zhodnotim implementaci konceptu ekonomické ptidané hodnoty
do vybrané¢ spolecnosti. Postupné popisi naklady, piinosy a rizika souvisejici

s implementaci ve vybraném podniku.

11.1 Naklady na implementaci

Kalkulace nakladi vynalozenych na implementaci konceptu EVA do vybrané spole¢nosti
se velmi obtizné stanovuje, nebot’ 1ze délku trvani jednotlivych ¢innosti v rdmei této im-
plementace pouze predpokladat. Nutné ovSem je, aby néklady souvisejici s implementaci
konceptu ekonomické ptidané hodnoty rozhodné neptesahly piinosy, jinak by zavedeni
nemélo vyznam. Pti kalkulaci nakladi vychdzim z predpokladu, ze veskeré tyto naklady
budou hrazeny z vlastnich zdroji spole¢nosti. Do hrubého odhadu téchto nakladi uvede-

nych v tabulce 54 jsou zahrnuty hlavné ndklady na mzdy a Skoleni.

Tabulka 54 Kalkulace nakladit na implementaci konceptu EVA do vybrané spolecnosti

(vlastni zpracovani)

Nékladové polozka Cena (K¢)

Mzdy fidici skupiny a vedeni v dobé 4 tydny (20 dni) * 2 hodiny za den * 11 lidi *

seznameni a rozhodovani 300 K¢ za hodinu 132000
. vy . 3 tydny (15 dni) * 1 hodina za den * 2 lidi
Mzdy v dobé urceni fidici skupiny % 400 K& za hodinu 12 000
. , 4 tydny (20 dni) * 1 hodina za den * 9 lidi
M h 4
zdy v dobé vybéru externiho poradce (Fidic skupina) * 250 K& za hodinu 5 000
< sy . , 4 tydny (20 dni) * 3 hodiny za den *
Skoleni fidici skupiny externim poradcem 2 000 K& za hodinu 120 000
o e . Y Y , 4 tydny (20 dni) * 3 hodiny za den * 9 lidi *
Mzdy fidici skupiny v dobé tohoto skoleni 250 K& 2a hodinu 135 000
o e . " , 16 tydn( (80 dni) * 4 hodiny za den * 9 lidi *
Mzdy fidici skupiny vdomé zavedeni 4 M 250 K& na hodinu 720 000
Skoleni managementu a zbylych THP 4 hodiny za den * 300 lidi * 260 K¢ na hodi- 312 000
pracovnik( nu
Ekoleni délniki 1 hodina za den 9.00 lidi * 110 K¢ 99 000
na hodinu

CELKOVE NAKLADY | 1575000

~rowr

Pti vypoctu celkovych ndklada tvofi nejvétsi castku tzv. oportunitni ndklady. Tyto ndklady
predstavuji pocet hodin, v rdmci kterych se pracovnici vybrané spolecnosti zabyvaji se-
znamenim, rozhodovanim, vybérem vhodného poradce, Skolenim, zavadénim apod.
v ramci ekonomické piidané hodnoty, vynasobenych poctem dni, poftem pracovnikd
a primérnou hodinovou sazbou. Dale je v ndkladech Céstka, kterou bude potieba zaplatit

externimu poradci, za Skoleni.
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Celkova odhadnuta ¢astka souvisejici se zavedenim konceptu ekonomické ptidané hodnoty
do vybrané spolecnosti vychazi na 1 575 000 korun, coz je ve srovnani s ¢istym obratem

mala c¢astka.

11.2 Prinosy implementace

V soucasné dob¢ vybrana spole¢nost vyuziva k zhodnoceni finan¢ni vykonnosti vybrané
ukazatele, které neberou v uvahu ekonomickou realitu. Zavedeni konceptu EVA jedno-
znacn¢ ukaze, zda podnik svymi aktivitami pfispiva ke snizeni ¢i zvySeni hodnoty pro
vlastniky. Hodnota EVA je vyjadiena v absolutnich hodnotach, nikoliv v procentech a bere
v tvahu pouze provozné nutnéd aktiva a ekonomicky zisk zahrnujici alternativni néklady
investovaného vlastniho kapitalu. Dale se berou v potaz pouze ty ndklady a vynosy, které
jsou soucasti hlavni podnikatelské Cinnosti spolecnosti. Z vypoctu ekonomické piidané
hodnoty v letech 2012-2016 plyne, Ze spolecnost v letech 2012 a 2013 hodnotu pro své
vlastniky netvoti. OvSem od roku 2014 jiz hodnotu pro vlastniky tvofi. Diky implementaci
konceptu EVA by v nasledujicich letech mohlo dojit jesté ke zvySeni této hodnoty pro
vlastniky spolecnosti. Pokud by vybrana spolecnost pfistoupila k fizeni hodnoty pro vlast-
niky, mélo by to dlouhodoby efekt, ktery by se tykal i zmény piistupu pracovnikl spolec-
nosti vedouci k efektivnéjSimu fizeni podnikové vykonnosti. Ekonomicka pfidand hodnota
by spole¢nosti dokazala pomoci rozhodovat o tom, které investice piijme, jednalo by se
tedy o investice pfinasejici co nejvyssi hodnotu. Dalsi vyhodou je zavedeni systému odmé-

novani pracovniki motivujici zaméstnance ke zvySovani ekonomické ptidané hodnoty.

Implementace ekonomické ptidané hodnoty tedy bere v uvahu cas, riziko a dokaze zjistit
naklady na kapitdl. Spolecnost by v budoucnu mohla vyuzivat vice ciziho kapitdlu a méné
vlastniho kapitalu, ktery je draz8i nez zminény cizi kapital.

Velkou vyhodou je i moZznost pyramidového rozkladu ukazatele a identifikace generatort
hodnoty, pomoci kterych se lze zaméfit na ukazatele, které nejvice ukazatel EVA ovliviiu-

.
11.3 Rizika implementace

Jako kazdy projekt, pfinasi i projekt zavedeni konceptu EVA do podniku urcita rizika.

Velmi dialezitym krokem je ptipadna rizika objevit a eliminovat.
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Jednim moznym rizikem, které tu je, je moznost, Ze spoleCnost zastavi projekt hned
na zaCatku, to znamena, ze nebudou vynalozeny téméf zadné ¢i jen malé naklady. HorSim
scénafem by bylo, kdyby se az po implementaci stal cely projekt neuspesny a tedy vynalo-

zené néaklady, usili ani ¢as by spole¢nosti nikdo nevratil.

Dalsim rizikem je nepochopeni ekonomické ptidané hodnoty pracovniky spolecnosti a tedy
neuspésné fungovani. Toto lze snizit napt. zaskolenim ¢i pravidelnymi poradami. OvSem
muze dojit k tomu, ze fidici skupina provede Spatné zaSkoleni. V tom piipadé, by spolec-
nost musela znovu najmout externiho poradce, ktery by se Skoleni ujal. To by vSak zname-

nalo zvyseni vynalozenych nékladt podniku.

V ramci implementace muze také dojit ke Spatnému vycisleni vstupnich dat a provedeni
nevhodnych tprav, které mohou zapficinit zkreslenou vyslednou ekonomickou ptidanou
hodnotu. Také mtze dojit k chybnému vyc¢isleni ndkladl jak na vlastni, tak i cizi kapital.
V ptipad¢ stanoveni generatord hodnoty, by mohla nastat $patnd identifikace klicovych

faktorti, které¢ hodnotu EVA ovliviuji.

Naptiklad i nevhodné nastavené obdobi, za které se EVA vypocitdva, mize zplisobit v¢as-
né neodhaleni faktorii, které hodnotu EVA negativné ovliviiuji. To znamend, Ze by doslo

ke snizeni této hodnoty.

V ramci $patné nastaveného systému odménovani se muize stat, ze zaméstnanci spolecnosti
nebudou dostatecné motivovani a nebudou se tak snazit ekonomickou ptidanou hodnotu

zvySovat.

Je tfeba si dat pozor i na zbyte¢né prodluzovani celého procesu implementace, které by

bylo neefektivni a mélo by za nasledek opét zvySeni ndklada.

Pokud ma spolecnost zajem o zavedeni konceptu EVA do hodnoceni vykonnosti a fizeni je
potieba, aby spolecnost disponovala dostate¢nou finanéni rezervou. Vybrand spole¢nost
riziko spojené s nedostatkem penéz nemd, nebot’ méa dostatek penéZnich prostfedkli

na uctu, v pokladné 1 v nerozdéleném zisku minulych let.

Rizikim je tieba ptedchazet provadénim pravidelnych kontrol, a velmi dilezité také je, aby

si pracovnici mezi sebou v ramci podniku poskytovali pfesné a podrobné informace.
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12 SHRNUTI PRAKTICKE CASTI

Prakticka cast diplomové prace byla provedena u vybrané spolecnosti ze Zlinského kraje

zabyvajici se vyrobou a zpracovanim plasti, ktera si nepiala byt v praci zminéna.

Pro potieby zpracovani praktické ¢asti byla spole¢nost zarazena do odvétvi CZ-NACE 22
— Vyroba pryzovych a plastovych vyrobkii. Analyzovana spolecnost byla z hlediska dosa-
zenych hodnot ziskanych finan¢ni analyzou porovnana s primérnymi hodnotami celého

zminéného odvétvi.

V ramci praktické ¢asti byla blize predstavena jak analyzovana spolecnost, tak i odvétvi,
do kterého spada. V ndvaznosti na to byla provedena analyza prostiedi spole¢nosti zahrnu-
jici kromé& sou€asného stavu spolecnosti 1 SWOT analyzu a Porterovu analyzu péti konku-

renénich sil.

Zkréacena finan¢ni analyza vybrané spole¢nosti byla zpracovana pomoci stavovych (abso-
lutnich) ukazatelii a pomoci vybranych pomérovych ukazatelli véetné zhodnoceni takto

dosazenych vysledkil s odvétvim pomoci tzv. paprskovitého grafu.

Nasledovalo zhodnoceni vykonnosti podniku pomoci ekonomické piidané hodnoty.
V ramci tohoto kroku bylo zapotiebi upravit ucetni data na data ekonomickd, jednalo se
pfedevSim o vymezeni Cistych operativnich aktiv, vymezeni Cistého operativniho zisku
a vypolet vazenych primérnych nakladi na kapital. Cistd operativni aktiva byla ziskéna
vyclenénim neoperativnich aktiv (u vybrané spolecnosti se jednalo o nedokoncené investi-
ce, neprovozni DHM, nadbyte¢né zasoby a nedobytné pohledavky), aktivaci polozek ne-
vykdzanych v aktivech (u vybrané spolecnosti zde byly zafazeny naklady na vyzkum
a vyvoj, naklady na vzdélavani zaméstnanct, naklady na reklamu) a snizenim aktiv o neu-
ro¢eny cizi kapital (rezervy, dlouhodobé zévazky, kratkodobé zdvazky a ¢asové rozliSeni
pasiv). U Cistého operativniho zisku bylo vychazeno z vysledku hospodateni pied zdané-
nim. Z vysledku hospodaieni pfed zdanénim byly vylouceny nékladové uroky, vysledek
hospodareni z prodaného dlouhodobého majetku, odpisy neoperativnich aktiv, VH z prona-
jmu budov externim firmdm v aredlu vybrané spolecnosti, opravné polozky k zdsobdm
(roky 2013 a 2015), naklady na vyzkum a vyvoj, vzdélavani zaméstnanct a reklamu, re-
zervy (roky 2013, 2014, 2015 a 2016). Naopak bylo do vysledku hospodateni nutné zacle-
nit opravné polozky k pohledavkam, opravné polozky k zasobam (roky 2012, 2014
a 2016), dodatecné odpisy z aktivovanych ndkladii a rezervy (rok 2012). Nasledné byla

vycislena dodatecna dan.
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Pti vypoctu vazenych pramérnych nakladi na kapitél byly zjistény naklady na cizi a vlast-
ni kapital. Naklady na cizi kapital byly ziskany tak, ze byla od primérné nominalni uroko-
vé miry za jednotlivé roky odectena dan. Naklady na vlastni kapital byly ziskdny zprime-
rovanim vysledka, které byly ziskany modelem CAPM s nahradnimi odhady beta, staveb-
nicovym modelem, odhadem naklad na vlastni kapitdl na zaklad¢ primérné rentability
a odvozeni nakladl na vlastni kapitdl z nakladt ciziho kapitdlu. Nasledné¢ byl vypocten
ukazatel ekonomické ptidané hodnoty, jehoz hodnota byla na zacatku sledovaného obdobi
(roky 2012 a 2013) zaporna, ovSem od roku 2014 spole¢nost jiz hodnotu pro vlastniky tvo-
fila a méla klesajici tendenci. Tato ¢ast prace byla dale doplnéna pyramidovych rozkladem
ekonomické ptidané hodnoty, ktery znazornuje tzv. generatory hodnoty, tedy faktory, které

nejvice vrcholovy ukazatel ovliviuji.

V posledni ¢asti prace byl zpracovan ndvrh implementace konceptu ekonomické piidané
hodnoty do vybrané spolecnosti véetné vymezeni nakladd, piinost a rizik souvisejici se

zminénou implementaci.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 107

ZAVER
Hlavnim cilem diplomové prace bylo navrhnuti implementace konceptu ekonomické pfti-

dané hodnoty do vybrané spolecnosti.

V teoretické casti byly zpracovany teoretické poznatky zabyvajici se méfenim a fizenim

vykonnosti podniku, finan¢ni analyzou a ekonomickou pfidanou hodnotou.

Prakticka cast se zabyvala piestavenim spole¢nosti a odvétvi, analyzou vnitinich a vnéjSich
podminek, finan¢ni analyzou, zhodnocenim vykonnosti podniku pomoci ekonomické pfi-
dané hodnoty a implementaci konceptu ekonomické ptidané hodnoty vcetné jeho zhodno-

ceni.

V ramci zpracovani praktické ¢asti diplomové prace byla vybréna spolecnost ze Zlinského
kraje, kterd si nepfala byt v praci zminéna. Vybrana spolecnost se zabyva zpracovanim
plasti a pro potfeby diplomové prace byla zatazena do odvétvi CZ-NACE 22 — Vyroba
pryzovych a plastovych vyrobkl. Analyzovana spolecnost byla hodnocena za pétileté ob-
dobi (2012-2016) a hodnoceni dosazenych vysledkl bylo provedeno na zéklad¢ porovnani
s prumérnymi hodnotami celého vySe zminéného odvétvi. Analyza vnitinich a vnéjSich
podminek byla zpracovdna pomoci analyzy soucasného stavu podniku, SWOT analyzy
a Porterova modelu péti konkurencnich sil. Zkracena financni analyza vybrané spolecnosti
byla vypracovdna na zaklad¢ stavovych (absolutnich) ukazatelti a na zdklad¢ vybranych
pomérovych ukazateli véetné zhodnoceni takto dosazenych vysledkl s odvétvim pomoci
tzv. paprskovitého grafu. Nasledovalo zhodnoceni vykonnosti vybraného podniku pomoci
moderniho ukazatele ekonomické ptfidané hodnoty. Zde bylo nezbytné transformovat ucet-
ni data na data ekonomicka. Posledni ¢ast se tykala navrhu implementace konceptu eko-
nomické pfidané hodnoty do spolecnosti véetné¢ vymezeni nékladii, ptinosi a rizik s nim
spojenych. Tento koncept by mél spolecnosti oteviit cestu k redln¢jSimu pohledu na fi-

nanéni vykonnost podniku.

Domnivam se, Ze stanoveny cil diplomové prace byl splnén. Nyni je na spolecnosti, jak se
k cel¢ problematice postavi. Poslanim diplomové prace bylo pro vybranou spolec¢nost

zpracovat urcity ndvrh jak jesté Iépe méfit a fidit svoji finanéni vykonnost.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

3 Koeficient beta.

By NezadluZena beta.

Bz ZadluZena beta.

A Aktiva.

APM Model arbitraZzniho oceniovani (Arbitrage Pricing Model).
C Celkovy investovany kapital (Capital).

CAPM Model ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model).
CF Penézni toky. (Cash Flow)
CK Cizi kapital.

CZ-NACE Klasifikace ekonomickych ¢innosti.

CPK Cisty pracovni kapital.

Cz Cisty zisk.

DFM Dlouhodoby finan¢ni majetek.

DHM Dlouhodoby hmotny majetek.

DM Dlouhodoby majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek.

Dy Dividenda v jednotlivych letech.

EBIT Zisk pted uroky a zdanénim (Earnings Before Interest and Taxes).

EVA Ekonomické ptidana hodnota (Economic Value Added).

HV Hospodaisky vysledek.

i Urokova mira (Interest Rate).

ISO Mezindrodni organizace pro normalizaci (International Organization for
Standardization).

KFM Kratkodoby finan¢ni majetek.

KP Kryci ptispévek.
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ROS
Tpodnikatelské
TLA

SBU

SH

SWOT

Ministerstvo priimyslu a obchodu.

Néklady.

Naklady na cizi kapital.

Naklady na vlastni kapital.

Cista operativni aktiva (Net Operating Assets).

Cisty operativni zisk po zdanéni (Net Operating Profit After Taxes).
Opravna poloZka.

Ocekavané zlepSeni ekonomické pfidané hodnoty.
Trzni cena akcie / zisk na akcii (Price-Earnings Ratio).
Ptidana hodnota.

Ocekévana prodejni cena za ,,n* let.

Néklady na vlastni kapital (Risk Equity).

Bezrizikova trokova mira (Risk Free Rate).

Rizikova pfirdzka za financni stabilitu.

Rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu.

Priimérné vynosnost kapitalového trhu.

Rentabilita aktiv (Return of Assets).

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return of Equity).
Rentabilita ¢istych aktiv (Return of Net Assets).
Rentabilita trzeb (Return of Sales).

Rizikova ptirdzka za obchodni podnikatelské riziko.
Rizikova pfirazka za velikost podniku.

Strategické obchodni jednotky (Strategic Business Units)
Soucasna hodnota.

Silné a slabé stranky, pfilezitosti a hrozby (Strengths — Weaknesses - Oppor-

tunities - Threats).
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THP
Uz
VH
VK
WACC

ZC

Trzby.

Technicko-hospodatsky pracovnik.

Uplatné zdroje.

Vysledek hospodateni.

Vlastni kapital.

Vézené primérné ndklady kapitalu (Weighted Average Costs of Capital).

Zustatkova cena.
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PRILOHA PI: UCETNI VYKAZY VYBRANE SPOLECNOSTI

Rozvaha vybrané spole¢nosti

| |  Nettohodnota(vtis. k&) | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |

| |AKTIVACELKEM [ 2181950 2319888 | 2556474 | 2595089 | 2916 958 |
_
Dlouhodoby nehmotny majetek 6284 5253 15719 14 095 13536
B. I. 2. Ocenitelnd prava 6222 1805 14 513 12 945 12 275
1. Software 6222 1655 2231 2526 3 055
2. Ostatni ocenitelna prava 0 150 12 282 10419 9220
Poskytnuté zalohy na DNM
5. alnedokonéeny DNM 62 3448 1206 1150 1261
1. Poskytnuté zdlohy na DNM 0 1500 322 0 81
2. Nedokonceny DNM 62 1948 884 1150 1180
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 1257865 1275552 1409668 1485216 1786547
B.Il.1. Pozemky a stavby 501 562 494 506 507 062 578 809 752 415
1. Pozemky 24 576 24 298 24 299 24 233 46 193
2. Stavby 476 986 470 208 482 763 554 576 706 222
2. Hmotné movité véci a jejich soubory 653 613 598 590 591 602 696 245 688 933
3. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku -88 451 -77 394 -66 338 -55 282 -44 225
4. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 395 382 382 382 459
3. lJiny dlouhodoby hmotny majetek 395 382 382 382 459
5, Poskytnuté zélohy na DHM 190746 259468 376960 265062 388 965
a nedokonc¢eny DHM
1. Poskytnuté zalohy na DHM 39271 85 082 190 019 141778 29917
2. Nedokonceny DHM 151 475 174 386 186 941 123 284 359 048
B. Ill. Dlouhodoby finan¢ni majetek 31383 31383 31383 31383 59
B.III. 1. E:d"y - ovlddana nebo ovladajici oso- 31383 31383 31383 31383 59
C.l Zasoby 446 061 503 583 587 312 568 139 603 321
C.I. 1. Materidl 153 806 215968 239 423 226 175 273779
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 48 471 53030 52 012 50 894 57 964
3. Vyrobky a zbozi 237 418 225 755 291 676 287 734 269 982
1. Vyrobky 207 201 195 459 270813 267 010 235 389
2. Zbozi 30 217 30 296 20 863 20724 34 593
5. Poskytnuté zélohy na zasoby 6 366 8 830 4201 3336 1596
C. Il Pohledavky 393 657 477 023 486 712 463 454 465 284
C.1l.1. Dlouhodobé pohledavky 3280 14 140 8 000 7 000 6 000
1. Pohledavky z obchodnich vztaht 3280 1640 8 000 7 000 6 000
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici 0 12 500 0 0 0
osoba
C.Il.2. Kratkodobé pohledavky 390 377 462 883 478 712 456 454 459 284
1. Pohledavky z obchodnich vztaht 371 306 425 422 435 483 414 224 426 855
4. Pohledavky - ostatni 19 071 37 461 43 229 42 230 32 429
4.3. Stat - darflové pohledavky 11174 17 561 19 922 15 831 5292
4.4, Kratkodobé poskytnuté zalohy 1711 12 778 1227 9491 9 030
4.5. Dohadné ucty aktivni 5427 6 266 16 122 15 808 11510
4.6. Jiné pohledavky 759 856 5958 1100 6 597
C. IV. Penézni prostredky 41 669 21083 19 403 26 925 39103
1. Penézni prostiedky v pokladné 2792 3820 4011 2 609 2 087
2. Penézni prostredky na uctech 38 877 17 263 15392 24316 37016
D.1. | Casovérozlifeniaktv. | 5031 6011] 6277| 5877]  9108]
D.I. 1. Naklady pfristich obdobi 5031 6011 6 275 5877 9029
3. Prijmy pristich obdobi 0 0 2 0 79



| | Nettohodnota(vtis.k§) | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |

| |easvAcelkem | 2181950] 2319888| 2556474 | 2595089 | 2916958
_

Zakladni kapital 1027000 1027000 1027000 1027000 1027000

Al 1. Zakladni kapital 1027000 1027000 1027000 1027000 1027000
Al AZio a kapitélové fondy -1478 -2202 -1381 (1] (1]
A.ll. 2.  Kapitalové fondy -1478 -2202 -1381 0 0
A. 111 Fondy ze zisku 61051 64 715 71076 176 319 0
A.lll. 1. Ostatni rezervni fondy 60 318 64 715 70 000 175 468 0
2. Statutarni a ostatni fondy 733 0 1076 851 0

A. IV. Vysledek hospodareni minulych let 549 718 432 248 332 057 332 057 585 989
IV.1.  Nerozdéleny zisk minulych let 549718 432 248 332 057 332 057 585 989

vy oz

Ao, [ ARSI L e 87926 107520 305468 289535 297 967
ucetnlho obdobi

Rezervy 17 336 20411 31051 67 264 103 629
B. I. 2. Rezerva na dan z prijmu 0 0 0 30 839 49 323
4. Ostatni rezervy 17 336 20411 31051 36425 54 306
C. Zavazky 428 632 669 927 791123 702 126 898 751
C. I Dlouhodobé zavazky 26 268 18 468 35704 68 809 79 567
2. Zavazky k uvérovym institucim 25140 0 0 0 0
8. OdloZeny darovy zdvazek 1128 18 468 35704 68 809 79 567
C. I Kratkodobé zavazky 402 364 651 459 755 419 633 317 819 184
2. Zavazky k uvérovym institucim 148 195 346 130 453 613 285171 456 492
3. Kratkodobé pfrijaté zalohy 1683 30324 3572 8543 11139
4. Zavazky z obchodnich vztahl 199 172 216 791 221413 272 418 283 093
8. Zavazky - ostatni 53314 58 214 76 821 67 185 68 460
3. Zavazky k zaméstnanciim 16 752 16 738 21584 19 567 27 465
4, Z3vazky ze socidiniho zabezpecen 9344 9661 12879 11528 16869
a zdravotniho pojisténi
5. Stat - danové zavazky a dotace 2223 1909 9071 2 464 5336
6. Dohadné ucty pasivni 22 266 26 030 29 825 31852 15 265
Jiné zavazky 2729 3876 3462 1774 3525
m-m-n—m
D.I. 1. Vydaje pfistich obdobi 11764 268 788 3603

2. Vynosy pristich obdobi 1 1 1 0 19



Vertikalni analyza rozvahy

000000000000 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

— [mcwacaew | 1om | toox | 1o | 100% | to0% |
S o S N 0 B S

Dlouhodoby nehmotny majetek 0,29% 0,23% 0,61% 0,54% 0,46%

B.I. 2. Ocenitelna prava 0,29% 0,08% 0,57% 0,50% 0,42%
1. Software 0,29% 0,07% 0,09% 0,10% 0,10%

2. Ostatni ocenitelna prava 0,00% 0,01% 0,48% 0,40% 0,32%

Poskytnuté zalohy na DNM

5. alnedokonéeny. DNM 0,00% 0,15% 0,05% 0,04% 0,04%

Poskytnuté zalohy na DNM 0,00% 0,06% 0,01% 0,00% 0,00%

. Nedokonceny DNM 0,00% 0,08% 0,03% 0,04% 0,04%

B. Il. Dlouhodoby hmotny majetek 57,65% 54,98% 55,14% 57,23% 61,25%

B.Il.1.  Pozemky a stavby 22,99% 21,32% 19,83% 22,30% 25,79%

. Pozemky 1,13% 1,05% 0,95% 0,93% 1,58%

2. Stavby 21,86% 20,27% 18,88% 21,37% 24,21%

2. Hmotné movité véci a jejich soubory 29,96% 25,80% 23,14% 26,83% 23,62%

. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku -4,05% -3,34% -2,59% -2,13% -1,52%

4, Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 0,02% 0,02% 0,01% 0,01% 0,02%

3. lJiny dlouhodoby hmotny majetek 0,02% 0,02% 0,01% 0,01% 0,02%

5. :c:]s:g:;‘:n:i';’gm DHM 874%  11,18% 14,75% 10,21%  13,33%

Poskytnuté zalohy na DHM 1,80% 3,67% 7,43% 5,46% 1,03%

. Nedokonceny DHM 6,94% 7,52% 7,31% 4,75% 12,31%

B. llI. Dlouhodoby finan¢ni majetek 1,44% 1,35% 1,23% 1,21% 0,00%

B.Ill. 1.  Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 1,44% 1,35% 1,23% 1,21% 0,00%

C. L Zasoby 20,44% 21,71% 22,97% 21,89%  20,68%

C.1.1. Material 7,05% 9,31% 9,37% 8,72% 9,39%

2. Nedokoncena vyroba a polotovary 2,22% 2,29% 2,03% 1,96% 1,99%

3. Vyrobky a zbozi 10,88% 9,73% 11,41% 11,09% 9,26%

1. Vyrobky 9,50% 8,43% 10,59% 10,29% 8,07%

2. Zbozi 1,38% 1,31% 0,82% 0,80% 1,19%

5. Poskytnuté zalohy na zasoby 0,29% 0,38% 0,16% 0,13% 0,05%

C. 1. Pohledavky 18,04% 20,56% 19,04% 17,86%  15,95%

C.ll.1. Dlouhodobé pohledavky 0,15% 0,61% 0,31% 0,27% 0,21%

1. Pohledavky z obchodnich vztaht 0,15% 0,07% 0,31% 0,27% 0,21%

. (F;;):Li‘davky - ovladana nebo ovladajici 0,00% 0,54% 0,00% 0,00% 0,00%

C.Il.2. Kratkodobé pohledavky 17,89% 19,95% 18,73% 17,59% 15,75%

1. Pohledavky z obchodnich vztaht 17,02% 18,34% 17,03% 15,96% 14,63%

4. Pohledavky - ostatni 0,87% 1,61% 1,69% 1,63% 1,11%

4.3, Stat - danové pohledavky 0,51% 0,76% 0,78% 0,61% 0,18%

4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,08% 0,55% 0,05% 0,37% 0,31%

4.5. Dohadné Géty aktivni 0,25% 0,27% 0,63% 0,61% 0,39%

4.6. lJiné pohledavky 0,03% 0,04% 0,23% 0,04% 0,23%

C.IV. Penézni prostiredky 1,91% 0,91% 0,76% 1,04% 1,34%

1. Penézni prostredky v pokladné 0,13% 0,16% 0,16% 0,10% 0,07%

. Penéini prostredky na Uctech 1,78% 0,74% 0,60% 0,94% 1,27%
m-

D.I. 1. Naklady pfristich obdobi 0 23% 0 26% 0 25% O 23% O 31%

3. Prijmy pristich obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%



-_

| |pAsvAcEKEM [ 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
_

Zakladni kapital 47 07% 44 27% 40 17% 39 57% 35 21%

A.l.1.  Zakladni kapital 47,07%  44,27%  40,17%  39,57%  35,21%
A.ll. AZio a kapitalové fondy -0,07% -0,09% -0,05% 0,00% 0,00%
A.ll.2.  Kapitalové fondy -0,07% -0,09% -0,05% 0,00% 0,00%
A. Il Fondy ze zisku 2,80% 2,79% 2,78% 6,79% 0,00%
A.lll. 1.  Ostatni rezervni fondy 2,76% 2,79% 2,74% 6,76% 0,00%
2. Statutdrni a ostatni fondy 0,03% 0,00% 0,04% 0,03% 0,00%
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 25,19% 18,63% 12,99% 12,80% 20,09%
IV.1.  Nerozdéleny zisk minulych let 25,19%  18,63%  12,99%  12,80%  20,09%

o, | RS i 2 i 4,03%  4,63%  11,95% 11,16%  10,21%
ucetnlho obdobi

Rezervy o, 79% o, 88% 1, 21% 2, 59% 3, 55%

B.I. 2. Rezerva na dan z prijmu 0,00% 0,00% 0,00% 1,19% 1,69%

4, Ostatni rezervy 0,79% 0,88% 1,21% 1,40% 1,86%

C. Zavazky 19,64%  28,88% 30,95% 27,06% 30,81%

C. . Dlouhodobé zavazky 1,20% 0,80% 1,40% 2,65% 2,73%

2. Zavazky k uvérovym institucim 1,15% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

8. OdloZeny danovy zavazek 0,05% 0,80% 1,40% 2,65% 2,73%

C. Il Kratkodobé zavazky 18,44% 28,08% 29,55% 24,40% 28,08%

2 Zdavazky k uvérovym institucim 6,79% 14,92% 17,74% 10,99% 15,65%

3. Kratkodobé prijaté zalohy 0,08% 1,31% 0,14% 0,33% 0,38%

4. Zavazky z obchodnich vztahl 9,13% 9,34% 8,66% 10,50% 9,71%

8. Zéavazky - ostatni 2,44% 2,51% 3,00% 2,59% 2,35%

3. Zavazky k zaméstnanciim 0,77% 0,72% 0,84% 0,75% 0,94%

4, iaz‘;a;'egiﬁI,;‘;Cg;‘i';:gnzl,abez"ece”' 043%  042%  050%  0,44%  0,58%

5. Stat - daniové zavazky a dotace 0,10% 0,08% 0,35% 0,09% 0,18%

6. Dohadné ucty pasivni 1,02% 1,12% 1,17% 1,23% 0,52%

Jiné zavazky 0,13% 0,17% 0,14% 0,07% 0,12%
IE!-

D.I.1.  Vydaje p¥istich obdobi 0,54% 0,01% 0,00% 0,03% 0,12%

2. Vynosy pfistich obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%



Horizontalni analyza rozvahy

-_

 [awacaam | eam | waow | s | weon |
T S - 10 T M 30

Dlouhodoby nehmotny majetek -16 41% 199 24% -10 33% -3, 97%
B.I. 2. Ocenitelnd prava -70,99% 704,04% -10,80% -5,18%
1. Software -73,40% 34,80% 13,22% 20,94%
Ostatni ocenitelna prava - 8088,00% -15,17% -11,51%
5, Poskytnuté zdlohy na DNM 5461,29%  -6502%  -4,64%  9,65%
a nedokonc¢eny DNM
Poskytnuté zalohy na DNM - -78,53%  -100,00% -
. Nedokonc¢eny DNM 3041,94%  -54,62% 30,09% 2,61%
B. Il. Dlouhodoby hmotny majetek 1,41% 10,51% 5,36% 20,29%
B.Il.1.  Pozemky a stavby -1,41% 2,54% 14,15% 29,99%
1. Pozemky -1,13% 0,00% -0,27% 90,62%
2. Stavby -1,42% 2,67% 14,88% 27,34%
Hmotné movité véci a jejich soubory -8,42% -1,17% 17,69% -1,05%
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku -12,50% -14,29% -16,67% -20,00%
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek -3,29% 0,00% 0,00% 20,16%
3. lJiny dlouhodoby hmotny majetek -3,29% 0,00% 0,00% 20,16%
5. :Zsjg;iz;i:it’gm DHM 36,03%  4528%  -29,68%  46,74%
Poskytnuté zalohy na DHM 116,65% 123,34% -25,39% -78,90%
. Nedokonceny DHM 15,13% 7,20% -34,05% 191,24%
B. lll. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00% 0,00% 0,00% -99,81%
B. llI. 1. Podl'ly ovladana nebo ovladajici osoba 0,00% 0,00% 0,00% -99,81%
o loveiiania | isesx | sien ik | acox
Zasoby 12 90% 16 63% -3 26% 6 19%
C.I. 1. Material 40,42% 10,86% -5,53% 21,05%
Nedokoncena vyroba a polotovary 9,41% -1,92% -2,15% 13,89%
Vyrobky a zbozi -4,91% 29,20% -1,35% -6,17%
1. Vyrobky -5,67% 38,55% -1,40% -11,84%
2. Zboii 0,26% -31,14% -0,67% 66,92%
5. Poskytnuté zélohy na zasoby 38,71% -52,42% -20,59% -52,16%
C. I Pohledavky 21,18% 2,03% -4,78% 0,39%
C.Il.1. Dlouhodobé pohledavky 331,10% -43,42% -12,50% -14,29%
1. Pohledavky z obchodnich vztaht -50,00% 387,80% -12,50% -14,29%
5 Pohledavky - ovladana nebo ovladajici ) -100,00% : i
osoba
C.Il.2. Kratkodobé pohledavky 18,57% 3,42% -4,65% 0,62%
1. Pohledavky z obchodnich vztaht 14,57% 2,36% -4,88% 3,05%
4. Pohledavky - ostatni 96,43% 15,40% -2,31% -23,21%
4.3. Stat - danové pohledavky 57,16% 13,44% -20,54% -66,57%
4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 646,81% -90,40% 673,51% -4,86%
4.5. Dohadné Géty aktivni 15,46%  157,29% -1,95% -27,19%
4.6. Jiné pohledavky 12,78% 596,03% -81,54% 499,73%
C.IV. Penéini prostiedky -49,40% -7,97% 38,77% 45,23%
1. Penézni prostredky v pokladné 36,82% 5,00% -34,95% -20,01%
Penéini prostredky na Uctech -55,60% -10,84% 57,98% 52,23%
m-
D.I. 1. Naklady pfristich obdobi 19 48% 4 39% -6 34% 53 63%

3. Prijmy pristich obdobi - - -100,00% -



-_

 [emwacem | eam | wao% | s | 1aow |
e 0 Y Y W 720

A.l Zakladni kapital o, 00% 0 00% 0 00% 0 00%
Al 1. Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A.ll. Azio a kapitalové fondy 48,99% -37,28% -100,00% -
A.ll. 2.  Kapitalové fondy 48,99% -37,28% -100,00% -
A. Il Fondy ze zisku 6,00% 9,83% 148,07%  -100,00%
A.lll. 1. Ostatni rezervni fondy 7,29% 8,17% 150,67%  -100,00%
2. Statutarni a ostatni fondy -100,00% - -20,91%  -100,00%
A. V. Vysledek hospodareni minulych let -21,37% -23,18% 0,00% 76,47%
IV.1.  Nerozdéleny zisk minulych let -21,37% -23,18% 0,00% 76,47%
A.v.1 VysledekhospodaFenibéiného 22,28%  184,0%  -522%  2,91%

ucetnlho obdobi

Rezervy 17 74% 52 13% 116 62% 54 06%
B. . 2. Rezerva na dan z prijmu = - - 59,94%
4. Ostatni rezervy 17,74% 52,13% 17,31% 49,09%
C. Zavazky 56,29% 18,09% -11,25% 28,00%
C.l Dlouhodobé zavazky -29,69% 93,33% 92,72% 15,63%
2. Zavazky k uvérovym institucim -100,00% - - -
8. OdloZeny danovy zavazek 1537,23% 93,33% 92,72% 15,63%
C. I Kratkodobé zavazky 61,91% 15,96% -16,16% 29,35%
2. Zavazky k uvérovym institucim 133,56% 31,05% -37,13% 60,08%
3. Kratkodobé prijaté zalohy 1701,78%  -88,22% 139,17% 30,39%
4. Zavazky z obchodnich vztahl 8,85% 2,13% 23,04% 3,92%
8. Zavazky - ostatni 9,19% 31,96% -12,54% 1,90%
3. Zavazky k zaméstnancim -0,08% 28,95% -9,34% 40,36%
a. iaz‘:'r:/‘gisl,;‘;%a;;ggnﬁabeZpece”' 3,39%  33,31%  -10,49%  46,33%
5. Stat - danové zavazky a dotace -14,13% 375,17% -72,84% 116,56%
6. Dohadné ucty pasivni 16,90% 14,58% 6,80% -52,08%
Jiné zavazky 42,03% -10,68% -48,76% 98,70%
E-
D.1.1.  Vydaje pristich obdobi -97,72% -70,52% 897,47% 357,23%

2. Vynosy pfistich obdobi 0,00% 0,00% -100,00% -



Vykaz zisku a ztrat

-mm

Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb 2719278 2830925 3383869 3476983 3580088
1. Trzby za prodej zbozi 124 644 155 609 167 773 119134 124 077
A. Vykonova spotieba 2302029 2407679 2872833 2762996 2710084
Al Néklady vynaloZené na prodané zboZi 109 850 136 064 148 568 103 245 106 198
A.2. Spotreba materialu a energie 2024911 2105563 2531812 2456132 2374171
A.3. Sluzby 167 268 166 052 192 453 203 619 229715
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 14702 -5583 -65 937 -23 589 30354
C. Aktivace -127 822 -124 478  -144 255 -138109  -136 533
D. Osobni naklady 392 472 393 933 438 314 474 104 542 569
D.1. Mzdové naklady 287 028 286 699 318 556 343 154 391 861
Naklady na socialni ceni
D.2. zdravo:/nl' pcs);;:'lzlr?ilz:zizfneic:;lliady 108 444 107234 119758 130950 150708
091 2’;’:5:; 7:;‘1’:;:,/77’ zabezpecenia 98914 96514 107517 115733 132346
D.2.2. Ostatni ndklady 9530 10 720 12 241 15217 18 362
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 169 515 174 481 160 620 172 504 159 648
E.1. Upravy hodnot DNM a DHM 183 445 168 502 142 865 143 149 172 582
E.1.1. Upravy hodnot DNM a DHM - trvalé 169515 174481 129984 144823 175276
E.1.2. Upravy hodnot DNM a DHM - docasné 13930 -5979 29461 -1674 -2 694
E.2. Upravy hodnot zdsob -7 803 11 458 -8 315 30679 -7916
E.3. Upravy hodnot pohledavek -6 127 -5479 9 490 -1324 -5018
1. Ostatni provozni vynosy 56 131 55431 72512 59 705 59 302
I.1. Trzby z prodaného DM 7391 3841 10781 5418 994
111.2. TrZby z prodaného materidlu 16 568 13474 19474 19 364 20436
1.3 Jiné provozni vynosy 32172 38116 42 257 34923 37872
F. Ostatni provozni naklady 40 116 67 967 44 590 61351 86 938
F.1. Zlstatkova cena prodaného DM 2684 1207 3118 702 128
F.2. Zlstatkova cena prodaného materialu 17739 13 847 11939 14 537 16 385
F.3. Dané a poplatky 2241 2391 2 698 2315 3 881
- Z(;zgrvy v provozni oblasti a komplexni 18 148 18171 12 881 5374 13992
Jiné provozni naklady 35 600 32351 44 590 38423 52 552
-m
Vynosy z DFM - podily 0 0 0 0 0
Vyn'osle’podHu ovladana neb’o 0 0 0 0 0
IV.1. ovladajici osoba pod podstatnym vlivem
IV.2. Ostatni vynosy z podild 0 0 0 0 0
G. Naklady vynaloZené na prodané podily 0 0 0 0 0
V. Vynosy z ostatniho DFM 0 0 0 10 000 0
Vynosy z ostatniho DFM — ovladana
V.1. ano cz/vlédajl'ci osoba 0 0 0 0 0
V.2. Ostatni vynosy z ostatniho DFM 0 0 0 10 000 0
H. Naklady souvisejici s ostatnim DFM 0 0 0 0 0
VI. Vynosové uroky a podobné vynosy 392 576 224 10 18
Vi owisdons nebo ovscalicl st I 10 18
Ostatni vynosové uroky a podobné
VI.2. vynosy Y g
Upravy hodnot a rezervy ve financni 0 0 0 0

I oblasti
J. Nakladové uroky a podobné naklady 2622 1665 2012 1578 829



Nakladové uroky a podobné naklady -

J.1. ovladana nebo ovladajici osoba 222 e A L P2
Ostatni nakladové uroky a podobné
X 0 0 0
J.2. naklady
VIL. Ostatni financni vynosy 36 529 49434 24510 24 258 11798
Ostatni finanéni naklady 41 270 51 282 23103 26 099 15 015

o Fnannivisedekhopodaren | oon | 2o37| am| osmi| aum

_ Vysledek hospodareni pfed zdanénim 102 070 125 029 322 608 m 366 379

Dari z ptijmu 14144 17 509 17 140 63 621 68 412
L.1. Dan z prijmu splatna 0 0 96 30 840 66 709
Dari z pfijmu odloZena 14 144 17 509 17 044 32781 1703

_m

0 0 0 0

Pfevod podilu na vysledku hospodareni
spole¢nikim

m Vysledek hospodafreni za ucetni obdobi 87 926 107 520 305 468 m 297 967

Cisty obrat za ucetni obdobi 2936974 3091975 3653888 3690090 3775283



Vertikalni analyza nakladu

| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |

A. Vykonova spotfeba 80,80% 80,67% 85,80% 81,25% 77,94%
Al Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 3,86% 4,56% 4,44% 3,04% 3,05%
A.2. Spotreba materialu a energie 71,07% 70,55% 75,61% 72,23% 68,28%
A3. Sluzby 5,87% 5,56% 5,75% 5,99% 6,61%

B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0,52% -0,19% -1,97% -0,69% 0,87%

C. Aktivace -4,49% -4,17% -4,31% -4,06% -3,93%

D. Osobni naklady 13,78% 13,20% 13,09% 13,94% 15,60%
D.1. Mzdové naklady 10,07% 9,61% 9,51% 10,09% 11,27%

Naklady na socialni zabezpeceni, zdra-
D.2. votni p\c:jiéténl' a ostatni ngklady SR S S e e
Ndklady na socidlni zabezpeceni a zdra-
D21 i 3,47% 3,23% 3,21% 3,40% 3,81%
D.2.2. Ostatni ndklady 0,33% 0,36% 0,37% 0,45% 0,53%

E. Upravy hodnot v provozni oblasti 5,95% 5,85% 4,80% 5,07% 4,59%
E.1. Upravy hodnot DNM a DHM 6,44% 5,65% 4,27% 4,21% 4,96%
E.1.1. Upravy hodnot DNM a DHM - trvalé 5,95% 5,85% 3,88% 4,26% 5,04%
E.1.2. Upravy hodnot DNM a DHM - docasné 0,49% -0,20% 0,88% -0,05% -0,08%
E.2. Upravy hodnot zasob -0,27% 0,38% -0,25% 0,90% -0,23%
E.3. Upravy hodnot pohledavek -0,22% -0,18% 0,28% -0,04% -0,14%

F. Ostatni provozni naklady 1,41% 2,28% 1,33% 1,80% 2,50%
F.1. ZUstatkova cena prodaného DM 0,09% 0,04% 0,09% 0,02% 0,00%
F.2. ZUstatkova cena prodaného materidlu 0,62% 0,46% 0,36% 0,43% 0,47%
F.3. Dané a poplatky 0,08% 0,08% 0,08% 0,07% 0,11%
- Z(;zgrvy v provozni oblasti a komplexni -0,64% 0,61% 0,38% 0,16% 0,40%
F.5. Jiné provozni naklady 1,25% 1,08% 1,33% 1,13% 1,51%

G. Naklady vynaloZené na prodané podily 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

H. Naklady souvisejici s ostatnim DFM 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

) (L)J:Iraas\:\i/ hodnot a rezervy ve financni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

J. Nakladové uroky a podobné naklady 0,09% 0,06% 0,06% 0,05% 0,02%
o dorbiolspoineOMaT o omex oo oo oo
" Sgﬁ:g;nakladove uroky a podobné 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

K. Ostatni financni naklady 1,45% 1,72% 0,69% 0,77% 0,43%

L. Dan z pfijmu 0,50% 0,59% 0,51% 1,87% 1,97%
L.1. Dan z pfijmu splatna 0,00% 0,00% 0,00% 0,91% 1,92%

Dan z pfijmu odlozena 0,50% 0,59% 0,51% 0,96% 0,05%

-



Vertikalni analyza vynosi

-_

Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 92,59% 91,56% 92,75% 94,22% 94,83%
Il Trzby za prodej zbozi 4,24% 5,03% 4,59% 3,23% 3,29%
1. Ostatni provozni vynosy 1,91% 1,79% 1,98% 1,62% 1,57%
1.1. Trzby z prodaného DM 0,25% 0,12% 0,30% 0,15% 0,03%
111.2. Trzby z prodaného materialu 0,56% 0,44% 0,53% 0,52% 0,54%
1.3 Jiné provozni vynosy 1,10% 1,23% 1,16% 0,95% 1,00%
Iv. Vynosy z DFM - podily 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Y\'/’nosy z podild - ovléda,né n.ebo ovlada- 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

IV.1. jici osoba pod podstatnym vlivem
IV.2. Ostatni vynosy z podill 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
V. Vynosy z ostatniho DFM 0,00% 0,00% 0,00% 0,27% 0,00%
Vi Z\‘/’g%?;l,;,o;:zg:ho DFM-ovlddandnebo o oo0c  000%  000%  000%  0,00%
V.2. Ostatni vynosy z ostatniho DFM 0,00% 0,00% 0,00% 0,27% 0,00%
VI. Vynosové uroky a podobné vynosy 0,01% 0,02% 0,01% 0,00% 0,00%
qi  ewoeichapedion: oo omk  oow ok owos

Ostatni vynosové uroky a podobné
VI.2. vynosy
VII. Ostatnl financni vynosy 1,24% 1,60% 0,67% 0,66% 0,31%

| lviosvceewm | 10000% | 10000% | 100,00% | 10000% | 100,00%

0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%



Horizontalni analyza nakladi

| [2012/20132013/2014]2014/2015] 2015/2016 |

A. Vykonova spotfeba 4,59% 19,32% -3,82% -1,92%
Al Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 23,86% 9,19% -30,51% 2,86%
A.2. Spotreba materialu a energie 3,98% 20,24% -2,99% -3,34%
A3. Sluzby -0,73% 15,90% 5,80% 12,82%

B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -137,97% 1081,03% -64,22%  -228,68%

C. Aktivace -2,62% 15,89% -4,26% -1,14%

D. Osobni naklady 0,37% 11,27% 8,17% 14,44%
D.1. Mzdové naklady -0,11% 11,11% 7,72% 14,19%

Nékl.?dyflva vso::iélm’zab,ez;,)eéeni, zdra- 1,12% 11,68% 9,35% 15,09%
D.2. votni pojisténi a ostatni naklady
- y:tlg;zsé/jg?ésnoiaa/m zabezpeceni a zdra- 2,43% 11,40% 7.64% 14,35%
D.2.2. Ostatni ndklady 12,49% 14,19% 24,31% 20,67%

E. Upravy hodnot v provozni oblasti 2,93% -7,94% 7,40% -7,45%
E.1. Upravy hodnot DNM a DHM -8,15% -15,21% 0,20% 20,56%
E.1.1. Upravy hodnot DNM a DHM - trvalé 2,93% -25,50% 11,42% 21,03%
E.1.2. Upravy hodnot DNM a DHM - docasné -142,92%  -592,74%  -105,68% 60,93%
E.2. Upravy hodnot zasob -246,84%  -172,57% -468,96% -125,80%
E.3. Upravy hodnot pohledavek -10,58% -273,21%  -113,95%  279,00%

F. Ostatni provozni naklady 69,43% -34,39% 37,59% 41,71%
F.1. ZUstatkova cena prodaného DM -55,03% 158,33% -77,49% -81,77%

F.2. ZUstatkova cena prodaného materidlu -21,94% -13,78% 21,76% 12,71%
F.3. Dané a poplatky 6,69% 12,84% -14,20% 67,65%
- Z(;zoervyv provozni oblasti a komplexni -200,13% 29.11% 58,28% 160,36%
F.5. Jiné provozni naklady -9,13% 37,83% -13,83% 36,77%
G. Naklady vynaloZené na prodané podily = - - -
H. Naklady souvisejici s ostatnim DFM = = = =
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni . . . )
l. oblasti
J. Nakladové uroky a podobné naklady -36,50% 20,84% -21,57% -47,47%
Nakladové uroky a podobné naklady —
J.1. ovladana nebo gvlé%ajl'ci osoba ! = A 9158 AT
Ostatni nakladové uroky a podobné ) ) : §
J.2. naklady
. Ostatni financni naklady 35,33% -50,42% -1,03% -51,36%
L. Dan z pfijmu 24,26% -54,95% 12,97% -42,47%
L.1. Dan z pfijmu splatna -57,87% -87,03%  -1829,92% -161,11%
Dan z pfijmu odlozena 22,49% 158,03% 9,47% 3,74%

-



Horizontalni analyza vynosi

-_

Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 4,11% 19,71% 2,60% 2,97%
Il Trzby za prodej zbozi 24,84% 7,82% -28,99% 4,15%
1. Ostatni provozni vynosy -1,25% 30,81% -17,66% -0,67%
1.1. Trzby z prodaného DM -48,03% 180,68% -49,74% -81,65%
I.2. Trzby z prodaného materialu -18,67% 44,53% -0,56% 5,54%
1.3 Jiné provozni vynosy 18,48% 10,86% -17,36% 8,44%
V. Vynosy z DFM - podily - - - -
Vynosy z podili - ovladana nebo ) ) i i
IV.1. ovladajici osoba pod podstatnym vlivem
IV.2. Ostatni vynosy z podill = = = =
V. Vynosy z ostatniho DFM - - - -100,00%
Vynosy z ostatniho DFM - ovladana nebo ) ) i i
V.1. ovladajici osoba
V.2. Ostatni vynosy z ostatniho DFM = = = -100,00%
VI. Vynosové uroky a podobné vynosy 46,94% -61,11% -95,54% 80,00%
Vynosove uroky a podobné vynosy - 46,94%  -61,11%  -9554%  80,00%
VI.1. ovladana nebo ovladajici osoba

Ostatni vynosové uroky a podobné
VI.2. vynosy
VII. Ostatnl financni vynosy 35,33% -50,42% -1,03% -51,36%

| |VVNOSYCELKEM | 528% | 1817% | 099% | 231% |



‘Ganeralni foditel

PRILOHA P II: ORGANIZACNI STRUKTURA VYBRANE SPOLECNOSTI

I — | I ] ] — 1
Obchodnl Gsak Virohni Gsak Finanni dsek Personalni Gsek Technicky gaak Usak logisliky Osek anargetiky
) :
— 1 —| — 1 e o ) | 1 S—
|| Makup suravin Vyreba | | Finanog || Persondini rozvgj Inwaslics | | Logistike -g.u..:hnd Energiemi
Froda| padlahasych
N e | TRy Cantealling | ey | Vav Ciparativai nakup Enarpeticy
1 — managamant
Frodaj - - - —
—{hyaroizatatnicn ssi] L] IRVl mechanik Kheatn el L al;aﬁ;o i SN Dliapatink
Froda) spatebnibo
L | | o7 HEZSP Elskirg-
-  hospodafsivi
Prade| PPF Tapeind

Prade] B PET

Frodaj 5Y

LZakaznicke
— cantnam

Marketing

Fatra QOO0

M hospadarsevi

Woaind

= hogpadafstvi




PRILOHA P III: PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA

EVA EVA
-34544 | 131338 2013 | 2014
166 BE3 priristek EVA

RONA - WACC C=NOA
2,04% | 6,56% 1743 558] 1970 625
+ +
RONA WACC
7,47% | 15,53% 5,51% | s97%
+ -

VE/C Mhac oK/ C Mo
o8 | o7 11,72% | 1277w |+ 020 | o023 060% | o080%
+ - - 0
| /4 | |

CAPM Staveb. metoda, rentabilita odvEti Odvoreni od Nx
B07% | o80% 11,62% | 11,86% | + | 23,93% | 263s% 3,2a% | 3,2a%
- - - 0

L E* (re-rd
2,26% | 1,58% 1% | E00%
+ -

Koeficient B

Rizikova prémis




5,053 6,8%

DMNM

43913 | 63845

Kratkodoby CK

344 477 | 368 641

NOPAT [ Triby Triby / C
435% | 5,21% 138 | zo02
+ +
Trzby C= NOA
2986534] 3556642 1743553] 1970625
: R
CPE o Czsové rozlifeni
585 430 | 663 718 1152 118] 1 300 360 011 | 8277
OHM DFM
1075322 1199402 31383 | 31383
- o -
| | '
Zasoby Pohledavky KFM
444575 | 536 520 454 248 | 475 335 21083 | 13403
- - + +
PH/T Dsabni M/ T Ddpisy /T [Ost. W -ggtn. N}/ T
23,74% | 25,14% 13,193 12,373 5,843 | 365% 042% | 079
+ + +

+




