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ABSTRAKT

Tato diplomova prace je zaméfena na systém méteni a hodnoceni vykonosti ve spole¢nosti
Altech, spol. s r. 0. Diplomova prace je rozdélena na dvé hlavni casti, kterymi jsou ¢ast
teoretickd a c¢ast praktickd. Teoretickd cast je zaméfena na literarni reSerSi meéfeni
a hodnoceni vykonnosti pomoci tradi¢nich a modernich metod. Prakticka ¢ast se zabyva
finan¢ni analyzou a vybranymi modernimi metodami pro méfeni a hodnoceni vykonnosti
spolec¢nosti Altech, spol. sr. 0. Posledni Cast prace je vénovana implementaci vhodné

vybrané moderni metod€ pro méfeni a hodnoceni vykonnosti ve spolecnosti.

Kli¢ova slova: M¢teni a hodnoceni vykonnosti, tradi¢ni ukazatele, moderni ukazatele,

ekonomicka pfidand hodnota, implementace

ABSTRACT

This diploma thesis is focused on the system of measurement and evaluation of the
performance of the Altech, Inc company. The diploma thesis is divided into two main parts,
concretely theoretical and practical part. The theoretical part is focused on the literature
review about measurement and evaluation of the company performance by using traditional
and modern methods. The practical part deals with financial analysis and selected modern
methods used for measurement and evaluation of the Altech Inc. company performance.
The last part is devoted to the implementation of a suitable selected modern method used

for the measurement and evaluation of the company performance.

Keywords: Performance Measurement and Evaluation, Traditional Indicators, Modern

Indicators, Economic Value Added, Implementation
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UvVOD

Téma ohledné méteni a hodnoceni vykonnosti spole¢nosti se v souc¢asné dob¢ fesi velmi
casto. Konkurence se rozsifuje ve vSech odvétvich, nebot’ témét vse, co dokaze generovat
zisky, ma v podstaté¢ svou konkurenci. Z toho divodu veskeré podniky musi drzet krok
s konkurenci a snazit se ji v n¢kterych vécech predbéhnout. Ze strany zakaznikl stale vice
rostou pozadavky pro jejich uspokojeni a ze strany vrcholového vedeni a vlastnikd
spolec¢nosti se vyviji tlak pro zlepSovani vykonnosti. Z diivodu téchto faktd je podnik stale

vice nucen k systematickému meéteni a hodnoceni své vykonnosti. Nejvhodnéjsi postup

pro méieni a hodnoceni je v kazdé spolecnosti velmi slozitym a na miru Sitym tkolem.

Vhodny koncept pro méfeni a hodnoceni vykonnosti by mél jednak podniku pomoci
zhodnotit jeho vysledky z minulosti, ale také by mél podniku pomoci pifi rozhodovani,
které se tyka vyhledu do budoucnosti. V soucasné dobé se vétSina odbornych publikaci
vénuje predev§im modernim ukazatelim pro méteni a hodnoceni vykonnosti ve spole¢nosti,
jelikoz tradicni ukazatele jsou brany uz jen jako doplnék k témto modernim ukazatelim.
Tento fakt viak plati spiSe pro podniky, které nesidli na izemi Ceské republiky. Je pravdou,
7e u vétdiny podniki, které sidli na uzemi Ceské republiky, pievlada fizeni a méfeni
vykonnosti pomoci tradi¢nich ukazatelii z toho diivodu, Ze ceska ekonomika neni tak vyspéla
jako ekonomika zahrani¢ni (USA, Kanada, Némecko, Japonsko, Izrael, Australie). Moderni

metody na rozdil od téch tradi¢nich berou v potaz faktor Casu, zménu inflace,

ale také velikost podnikatelského a finan¢niho rizika, které jsou promitnuty v nakladech
na kapital. U modernich metod je zapotiebi pietransformovat ucetni data na data

ekonomicka, jelikoz ucetni data nemusi pln¢ odrazet ekonomickou realitu hospodareni.

Moderni metody se zabyvaji pfedev§im tvorbou hodnoty pro vlastnika nez pouze
maximalizaci zisku. Pro vlastnika je dulezité védét, zda byla ve sledovaném obdobi tvorena
hodnota ¢i nikoliv. Finan¢ni analyza, kterd vychézi z tradi¢nich ukazateli, nepodéva
spole¢nosti informace o tom, zda svoji ¢innosti podnik pomohl ke zvySeni tvotfené hodnoty
¢i nikoliv. Hodnotovy ukazatel by mél jak dokazat propojit celou organizaci,

tak 1jeji jednotliva stiediska.

Hlavnim cilem diplomové prace je zjisténi nejvhodnéj$iho moderniho ukazatele pro méteni
a hodnoceni vykonnosti u spole¢nosti Altech, spol. s r. 0., nebot’ dané téma je v organizaci
velmi Casto probirano. Tato prace je strukturovdna do dvou ¢asti, kterymi jsou ¢ast teoretickd

a Cast praktickd. V teoretické casti je provedena literarni reSerSe meéfeni a hodnoceni
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vykonnosti dle tradi¢nich a modernich metod. V praktické ¢asti je vyhotovena finan¢ni
analyza pomoci tradi¢nich ukazatell a vybrané moderni ukazatele pro méfeni a hodnoceni
vykonnosti spole¢nosti Altech, spol. sr. o. Posledni ¢ast praktické casti je vénovana
implementaci nejvhodnéj$iho vybraného moderniho ukazatele pro méfeni a hodnoceni

vykonnosti do spole¢nosti Altech, spol. sr. o.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této diplomové prace je zjisténi nejvhodnéjstho moderniho ukazatele
pro méteni a hodnoceni vykonnosti spole¢nosti Altech, spol. sr. 0., a poté navrh jeho
implementace do podniku. Pro naplnéni hlavniho cile musi byt napied naplnény dil¢i cile.
Mezi diléi cile diplomové prace patii méfeni a hodnoceni vykonnosti spole¢nosti Altech,
spol. sr. o. pomoci tradicnich ukazateli a zjisténi jejich nedostate¢né vypovidajici
schopnosti. Dal§im dil¢im cilem prace je vypocet vybranych modernich ukazatelii a jejich

porovnani, z diivodu zjisténi nejvhodnéjsitho moderniho ukazatele pro vybranou spole¢nost.

V diplomové préci jsou zvoleny metody a techniky, kterymi jsou literarni reSerSe, SWOT
analyza, finan¢ni analyza dle tradi¢nich a modernich ukazateli pro méfeni a hodnoceni
vykonnosti spole¢nosti, funkcionalni metoda pyramidového rozkladu EVA, metoda 4M,

analyza pfinosi, nakladua a rizika, komparace, sbér dat, syntéza, dedukce a indukce.

V teoretické Casti je provedena literarni reSerSe z odborné literatury, ktera charakterizuje
problematiku méteni a hodnoceni vykonnosti pomoci tradi¢nich a modernich metod. Tato

¢ast vymezuje jednotlivé zplisoby a pojmy méieni a hodnoceni vykonnosti.

Analyticka ¢ast diplomové prace se vénuje predstaveni spolecnosti Altech, spol. sr. o.
a jejimu zatazeni do odvétvi, ve kterém se spoleCnost nachazi. Dale je vytvofena SWOT
analyza, kterd se zabyva analyzou vn¢jSich a wvnitfnich vlivii na spole¢nost. Méfeni
a hodnoceni vykonnosti je v prvni fadé provedeno podle tradicnich ukazateli. Data,
ze kterych jsou tradi¢ni ukazatele vypocitany, jsou brany z ucetnich vykazii spole¢nosti
Altech, spol. st. 0. Vypoctené¢ vysledky spolecnosti jsou pro objektivnéjsi zhodnoceni
srovnany s piislu$nym odvétvim, do kterého spoleénost spada. Udaje odvétvi jsou ziskany

z webovych strdnek Ministerstva priimyslu a obchodu (MPO).

Po provedeni méteni a hodnoceni spolecnosti dle tradi¢nich ukazatelii je provedeno métent
a hodnoceni vykonnosti pomoci vybranych modernich ukazateli. V tomto pfipad¢ musi byt
ucetni data upravena na data ekonomicka, jelikoz ticetni data z ucetnich vykazii mohou byt
zavadéjici. Mezi upravena data patii napiiklad vymezeni Cistych operativnich aktiv (NOA),
kapitdlu vazaného v operativnich aktivech (C), Cistého operativniho zisku (NOPAT)
a vazenych primémych nédkladi na kapitdl (WACC). Pro ziskani hodnot WACC
dle vybranych metod jsou potieba data, ktera jsou ziskdna z webovych stranek Ministerstva

primyslu
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a obchodu (MPO), Ceské narodni banky (CNB) a profesora Aswatha Damodarana z New
York University.

V projektové Casti je vyhotoven plan implementace vhodné vybrané moderni metody
pro méfeni a hodnoceni vykonnosti do spole¢nosti za pomoci vypoctl, které jsou ziskany
z analytické casti. Projekt implementace definuje postup zavedeni do spolecnosti
dle systému tzv. 4M, plan implementace a zhodnoceni projektu, ktery se zabyva odhadem

nakladl na implementaci, pfinosy implementace a riziky projektu.
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1 MERENI A HODNOCENI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI

Me¢feni a hodnoceni vykonnosti spoleCnosti zavisi na spravné zvolenych metodach
a nastrojich. Hlavnim cilem méfeni a hodnoceni vykonnosti spolecnosti je zajiSténi

pozadovanych informaci o zkoumaném objektu pro uzivatele. (Wagner, 2009, s. 35)
Mezi metody na méteni a hodnoceni vykonnosti spolecnosti patii napt.:

e meéieni a hodnoceni dle tradi¢nich ukazateli,
o napf. rentabilita, aktivita, zadluZenost, likvidita a dals$i ukazatele financ¢ni
analyzy
e méieni a hodnoceni podle modernich ukazateli,
o napi. EVA - Economic Value Added , CROGA - Cash Return on Gross
Assets, CVA - Cash Value Added, CFROI - Cash Flow Return on Investment
a dalsi
e meéieni a hodnoceni pomoci kli¢ovych ukazateli vykonnosti,

o KPI - Key Performance Indicators
Meéreni a hodnoceni dle tradi¢nich ukazatelu

Vyuziti tradi¢nich ukazateli finan¢ni analyzy patfi mezi jednodussi formu méieni
a hodnoceni vykonnosti spolecnosti. Hlavnim divodem je to, ze udaje k vypoctim
nalezneme piimo v ucetnich vykazech (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash-flow). To
znamena, ze udaje, které k vypoctim potfebujeme, nemusi byt upraveny o skute¢né
vnitropodnikové jevy, které se ve spoleCnosti doopravdy déji. Nevyhodou méieni
a hodnoceni vykonnosti spolec¢nosti dle tradicnich ukazateli je to, ze se ukazatele navzajem
ovliviiuji. Z toho divodu informace, které znich vyplyvaji, mohou byt zavadéjici.
(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 26)

Vztahy mezi jednotlivymi ukazateli jsou nasledujici:

e likvidita a rentabilita — Tento vztah z velké ¢asti vyplyva z ukazatell likvidity,
jelikoz prosttedky vdzané v obéznych aktivech nemusi generovat zaddny nebo pouze
maly vynos. Ze vztahu likvidity a rentability tedy vyplyva, Ze ¢im vyssi likviditu
spole¢nost bude mit, tim niz$i rentability bude dosahovat. (Jindfichovska a Blaha,

2001, s.271)

e zadluZenost a likvidita — Ke sniZeni likvidity podniku miiZze dojit z divodu zvySeni

zadluZenosti. Z toho divodu je nutné u sledované spolecnosti také analyzovat
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strukturu cizich zdrojii. Pokud by podnik vykazoval vysoky podil kratkodobych
cizich zdrojii, mize to vést k problémim ohledné¢ likvidity, ale pfi vysokém podilu
dlouhodobych cizich zdroji, by tento problém s likviditou nemél nastat. (Knapkova

akol., 2017, s. 123)

e aktivita a rentabilita — Vysoky obrat aktiv ukazuje na jejich efektivni vyuziti a vede
ke zvyseni rentability. To vypovidéd o tom, ze zvySujici se aktivita spolecnosti vede

ke zvySujici se rentabilité. (Jindfichovska, 2013, s. 222)

o likvidita a aktivita — Ukazatele likvidity méfi pomér obéZzného majetku
a kratkodobych cizich zdroji. Ukazatele aktivity méfi rychlost obratu jednotlivych
poloZek rozvahy. Je proto nutné sledovat vzajemné ovliviiovani téchto oblasti.
Podnik, ktery vykazuje nizkou likviditu, ale ma dobu splatnosti zdvazkli vySsi nez
dobu splatnosti pohledavek, nemusi vykazovat problémy s likviditou. (Knapkova

akol., 2017,s. 123)

e zadluZenost a rentabilita — Obecné plati, Ze financovani Gvérem nebo obligacemi
je levnéjsi nez financovani vlastnimi zdroji. Vyssi zadluZenost tedy znamena niz$i
ndklady na financovani. Pokud se spolecnost rozhodne, Ze bude zvySovat
zadluzenost na ,, nizké ““ urovni, tak to povede k vyssi rentabilité. Pravidlem vsak je,
ze pokud bude spolecnost zvySovat zadluzenost na ,, vysoké ““ trovni, tak se rentabilita

podniku naopak snizi. (Jindfichovska a Blaha, 2001, s. 272)

Méieni a hodnoceni podle modernich ukazatelu

K novym pfistupiim méteni a hodnoceni vykonnosti spole¢nosti podle modernich ukazatela
doslo kviili kritice tradi¢nich ukazatelii, které jsou zaméfeny na dil¢i oblasti hospodareni
podniku, ale jejich vypovidaci schopnost o komplexni vykonnosti podniku je velmi slaba

a neptesnd. (Granova, 2013, s. 21)

Dle Matika a Matikové (2005, s. 12) by moderni ukazatele mély vyhovovat nésledujici

pozadavkim:

e wkazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii,

® wuzivat co nejvice informaci a udajii poskytovanych ucetnictvim,

e prekonat dosavadni namitky proti ucetnim ukazateliim, predevsim v zohlednéni rizika
a rozsahu vazaného kapitalu,

‘

e umoziovat hodnoceni vykonnosti a zaroven i ocenéni podniku. ‘
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Moderni ukazatele, které se vyuzivaji k méfeni a hodnoceni vykonnosti u podniku,
lze rozdélit do dvou kategorii. Rozdéleni je podle nutnosti vyuziti udaji z kapitalovych trhu.

Rozdéleni do skupin je nasledujici:

e ekonomické ukazatele — Berou v potaz faktor rizika a ptipadné i faktor ¢asu. Mezi
ekonomické ukazatele se tadi naptiklad: DCF - Discounted Cash Flow, EVA
- Economic Value added,

e trzni ukazatele — Jsou velmi citlivé na vyvoj akciového trhu a pfitom zohlediuji

ceny akcii. Mezi trzni ukazatele patii naptiklad: MV A - Market Value Added.

(Knapkova a kol., 2017, s. 151)
Méieni a hodnoceni pomoci klicovych ukazatelti vykonnosti

Meéfeni a hodnoceni vykonnosti spole¢nosti pomoci klicovych ukazatelii vykonnosti patii

mezi jednu z nejcastéjSich metod, kterou podniky vyuzivaji.
Ukazatele lze rozliSit nasledovné:

o Kklicové ukazatele vysledki (KRI) — Zaznamenavaji tdaje o tom, jak si spole¢nost
vedla v minulosti. (Parmenter, 2008, s. 1)

e ukazatele vykonnosti (PI) — Pomahaji podniku stanovit strategii. Maji pievazné
nefinan¢ni charakter a doplituji klicové ukazatele vykonnosti.

e Kklicové ukazatele vykonnosti (KPI) — Sd¢luji, co je potfeba ud¢lat, aby bylo

dosazeno vysSsi vykonnosti. Zaméfuji se na aspekty vykonnosti spolecnosti,

vvvvvv

35)

Kli¢ové ukazatele vysledkid (KRI) jsou casto Spatné chépany a mohou byt zaménény
za klicové ukazatele vykonnosti (KPI). KRI maji typicky znak v tom, Ze jsou vysledkem
velkého mnozstvi ¢innosti, ale fikaji pouze to, jestli se pohybujeme spravnym smérem. Uz
nam vSak nefikaji, co pfesné musime udé¢lat, abychom dosahli vyssi vykonnosti. KRI jsou
idedlnimi informacemi pro ptfedstavenstvo spolecnosti, ale nejsou vhodné pro manazery
spole¢nosti. KRI jsou sledovany spiSe mési¢né, Ctvrtletné, a nikoliv denné ¢i tydné, jak je

tomu u KPI. (Parmenter, 2008, s. 2)
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2 FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza je dtilezitou soucasti finan¢niho fizeni organizace, jelikoz poskytuje vedeni
spole¢nosti zpétnou vazbu a pomaha jim odhalit problémy ve finan¢nim hospodateni.
Ukazatele, které jsou vyuzity ve finan¢ni analyze, 1ze rozdélit na 3 hlavni skupiny. Kazda
skupina ukazateli ma sviij charakteristicky znak. Zakladni déleni ukazatelii finan¢ni analyzy

je na:

e absolutni ukazatele,
e ukazatele rozdilové,

e pomérové ukazatele.

Prvni skupinou jsou ukazatele absolutni, u kterych jsou vyuzity klasické udaje z ucetnich
vykazl. Absolutni ukazatele se dale déli na ukazatele stavové (analyza rozvahy) a ukazatele
tokové (analyza vykazu o zisku a ztraté, analyza cash-flow). Dalsi skupinou jsou ukazatele
rozdilové, které lze ziskat z rozdilu stavovych ukazateli. Posledni skupinou jsou ukazatele
pomeérové, které piedstavuji podil dvou absolutnich tokovych nebo stavovych ukazateld.

(Knapkova a kol., 2017, s. 71; Hrdy a Krechovska, 2009, s. 120)

vvvvvv

pricemz ukazatele absolutni a rozdilové hraji pouze doplitkovou roli.

2.1 Absolutni ukazatele

Pro absolutni ukazatele je charakteristickym znakem to, ze pro jejich vypocet lze pouzit
piimo data z ucetnich vykazii. Tyto ukazatele slouzi predevSim pro analyzu struktury
jednotlivych polozek (vertikalni analyza) a k analyze vyvojovych trendt (horizontalni
analyza). Existuji dva druhy absolutnich ukazatell, které se déli podle toho, jakou oblast

analyzuji. Rozdé€leni absolutni ukazatell je na:

e stavové ukazatele — Vyuzivaji Gdaje, které jsou v rozvaze zaznamenany k uréitému
casovému okamziku (analyza majetkové a financni struktury).
e tokové ukazatele — VyuZivaji informace o vyvoji za urcity casovy interval (analyza

vkazu o zisku a ztrate, analyza cash-flow).
(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 27; Hrdy a Krechovska, 2009, s. 121)

Horizontalni analyza - Zkouma4, o kolik se jednotlivé polozky zménily oproti minulému

obdobi. Z toho divodu je nutné mit k dispozici udaje za vice po sobé jdoucich obdobi
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(miniméln¢€ za dvé obdobi). Horizontalni analyza lze vyjadfit jak v absolutnim vyjadrent,

tak i v procentnim vyjadieni. (Hrdy a Krechovska, 2009, s. 213)
procentni vyjadreni = (ukazatel ; / ukazatel +.;) - 1 (1)

Vertikalni analyza - Zaklada se na jedné zvolené zakladné vyjadiené jako 100 % a vypoctu
procentnich podili k jednotlivym polozkam tcetnich vykazt. U rozboru pro vykaz zisku
a ztraty je vétSinou zvolena zékladna celkovych nékladi nebo vynosi. U rozboru rozvahy
se doporucuje vyuzit jako zakladnu celkova aktiva nebo pasiva. (Knapkova a kol, 2017,

s. 71)

2.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele jsou vyuzivany pfedevsim k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku,

pfi¢emz apelujina jeho likviditu. Za nejCastéji pouzivané rozdilové ukazatele 1ze povazovat:

e Cisty pracovni kapital (CPK),
e (isté pohotové prostiedky (CPP). (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 27)

Cisty pracovni kapital (CPK)

Griinwald a Holeckova (2007, s. 117) uvadéji, ze u vypoctu c¢istého pracovniho kapitalu

(CPK) jde o rozdil mezi ob&Znymi aktivy a kratkodobymi dluhy spole¢nosti.

Pti vypoctu ¢istého pracovniho kapitalu se vyuziva tento vztah:

cisty pracovni kapitdal = obézna aktiva — kratkodobé zavazky — kratkodobé bank. uvery (2)
Cisté pohotové prostiedky (CPP)

U ¢istych pohotovych prostiedktt (CPP) se jedna o rozdil mezi pohotovymi penéznimi
prostfedky a okamzité splatnymi zadvazky. Mezi pohotové penézni prosttedky se vétSinou
zahrnuji 1 kratkodobé cenné papiry a kratkodobé terminované vklady. Tyto penéZni
prostfedky jsou v podminkéch fungujiciho kapitdlového trhu snadno preménitelné na penize.

(Knapkova a kol., 2017, s. 86)

pohotové penézni prostredky = hotovost v pokladné + ziistatek na bankovnim uctu

(+ kratkodobé cenné papiry + kratkodobé terminované vklady) (3)
okamZziteé splatné zavazky = kratkodobé zavazky + krdtkodobé bankovni vivery (4)

cisté pohotove prostredky = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky — (5)
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2.3 Pomérové ukazatelé

Pomérové ukazatele tvoii nejvyuzivanéj$i a zaroven i nejpocetnéjsi skupinu ukazatelt
vyuzivanych ve finan¢ni analyze. Jsou vypocitany jako podil dvou hodnot, které se nejcastéji
berou z Ucetnich vykazi (rozvahy, vykazu o zisku a ztrate, vykazu cash-flow). Analyza
pomoci pomérovych ukazatelii je jednou z nejoblibenéjsich metod hlavné proto, ze poméha
dostat rychlou odezvu o finan¢ni situaci podniku. Existuje velké mnozstvi téchto
pomérovych ukazateld, ale v praxi se pouzivaji pouze nékteré zakladni poméroveé ukazatele.

(Rickova, 2019, s. 44; Knapkova a kol., 2017, s. 87)
Mezi zékladni pomérové ukazatele patii:

e ukazatele rentability,

e ukazatele zadluzenosti,
e ukazatele likvidity,

e ukazatele aktivity,

e ukazatele na bazi cash-flow.

U pomérovych ukazatelii se nejCastéji provadi rizna Casova srovnéni. Ukazatele mohou
slouzit jako podklad na vytvofeni regresnich a korelacnich analyz. Diky seskupeni téchto
ukazateli vznikaji pyramidové soustavy, které na sebe navzijem navazuji pomoci

matematickych rovnic. (Ruckova, 2019, s. 45)

2.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele vynosnosti kapitalu neboli rentability jsou velmi dalezitymi pomérovymi
ukazateli. Jsou mefitkem schopnosti podniku, jak vysokého zisku dosahuje pomoci
vloZeného kapitalu. Ukazatele rentability vZdy porovnavaji podil zisku a vybrané poloZzky
z uCetnich vykazii. Nejlepsi je, aby podnik dosahoval co nejvySsi rentability. Sve&dci
to o tom, Ze ¢im vy$si rentability podnik dosahne, tak tim lépe dokaZe hospodafit se svym
majetkem a kapitadlem. U né&kterych ukazateld rentability se vyuZziva zisk po zdanéni (EAT)
a u jinych zase zisk pfed zdanénim a troky (EBIT). (Scholleova, 2017, s. 177)

K ukazatelim rentability patii napft.:

e rentabilita celkového kapitdlu (Return on Assets - ROA),
e rentabilita vlastniho kapitdlu (Return on Equity - ROE),

¢ rentabilita investovaného kapitdlu (Return on Investment - ROI),
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e rentabilita trzeb (Return on Sales - ROS),

e rentabilita Giplatného kapitalu (Return on Capital Employed - ROCE).
Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Dle Knapkové a kol. (2017, s. 102) ,, se jedna o velmi diilezity ukazatel rentability, ktery meri
vykonnost neboli produkcni silu podniku. “ Dale Knapkova a kol. (2017, s. 102) uvadéji,
ze pii vyuziti zisku pred zdanénim a troky (EBIT) v Citateli, 1ze eliminovat vliv zadluzeni

a daitového zatiZeni, které muze byt mezi staty rozdilné.

Podle Dluhosové (2010, s. 81) ,,se jednd o ukazatel, ktery méri efektivnost viozeného

kapitalu bez ohledu na to, odkud kapital pochazi. *
rentabilita celkovych aktiv = (zisk pred zdanénim a uroky / celkova aktiva) * 100 (6)
Rentabilita vlastniho kapitialu (ROE)

Dle Dluhosoveé (2010, s. 81) ukazatel rentability vlastniho kapitdlu (ROE) vyjadiuje svym

vypoctem celkovou vynosnost vlastniho kapitalu a v tom ptipadé i jeho zhodnoceni v zisku.

Ukazatel se predevSim zaméiuje na efektivnost sledované ¢innosti z pohledu vlastnika.
Z toho divodu je pro vypocet v nejlepSim piipadé¢ pouzit zisk po zdanéni (EAT),

jelikoz vysledek vypoctu ma tvoftit tzv. ,, reziduum pro viastnika “. (Wagner, 2009, s. 173)
rentabilita viastniho kapitalu = (zisk pred zdanénim / viastni kapital) * 100 (7)
Rentabilita investovaného kapitalu (ROI)

Rentabilita investovaného kapitalu (ROI) je také nékdy nazyvana jako néavratnost investic
¢i produktivita investic. Nékdy tento ukazatel miize byt zaménén s ukazatelem rentability
uplatného kapitalu (ROCE). Rentabilita investovaného kapitdlu (ROI) se vSak vyuziva
ptedev§im pro hodnoceni hospodaiskych stfedisek nebo investicnich zaméra. (Kalouda,

2019, 5. 59)

Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 24) ,,u tohoto ukazatele neexistuje jednoznacna
shoda, nejcastéji se pouziva jako ukazatel mérici vynosnost dlouhodobého kapitdlu

vliozeného do majetku podniku.

rentabilita investovaného kapitalu = (zisk po zdanéni / dlouhodoby kapital) * 100 (S)
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Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatel rentability trzeb (ROS) se také nékdy oznacuje za ,,ziskovou marzi nebo ziskové
rozpéti . Vyjadiuje, kolik K¢ zisku dokdze podnik vyprodukovat z 1 K¢ trzeb. Pokud
se ve vypoctu pouzije zisk po zdanéni, tak se jednd o tzv. , cistou ziskovou marzi*.
Jestli se vSak ve vypoctu pouzije hodnota zisku pied zdanénim a troky (EBIT), tak se jedna

o tzv. ,,provozni ziskovou marzi “. (Hrdy a Krechovska, 2009, s. 126)

Podle Knapkové a kol. (2017, s. 100) je vSak pro mezipodnikové srovnani doporuceno
u vypoctu ukazatele rentability trzeb (ROS) pouzit hodnotu zisku pfed zdanénim a uroky

(EBIT) z divodu eliminace vlivu ohledné kapitalové struktury a miry zdanéni.
rentabilita trzeb = (zisk pred zdanénim a uroky / celkové trzby) * 100 9)
Rentabilita aplatného kapitalu (ROCE)

Podle Kaloudu (2019, s. 58), ukazatel rentability uplatného kapitalu zkouma rentabilitu

dlouhodobého investi¢niho kapitdlu pomoci vztahu:

rentabilita uplatného kapitalu = (zisk po zdanéni / (vlastni kapitdl + dlouhodobé zavazky) *
100 (10)

Investovany kapital se tyka jen kapitalu, ktery je zpoplatnény. Je to ukazatel, ktery slouzi

piedevsim pro mezipodnikové srovnani vykonnosti. (DluhoSova, 2010, s. 81)

2.3.2 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti se pouzivaji k vyhodnoceni finan¢ni stability podniku, pficemz
kladou podminku na rovnovahu financni a majetkové struktury. Ukazatele finan¢ni stability
mayji za ukol posoudit rovnovahu mezi zdroji financovani a jejich alokaci do majetku. (Hrdy

a Krechovska, 2009, s. 129)

Kazdy podnik by mél usilovat o odpovidajici majetkovou a finanéni strukturu s minimalnimi
naklady. U rozboru vztahu majetkové a finan¢ni struktury ndm ukazatele napovi,

jestli je majetkova struktura viici kapitdlu optimalni, nebo zda je podnik ,, prrekapitalizovan *

¢i,, podkapitalizovan . (Knapkova a Pavelkova, 2012, s. 28)
Mezi ukazatele zadluzenosti patii napf.:

e celkova zadluzenost,
e mira zadluzenosti,

e podil dlouhodobych cizich zdroji na dlouhodobém kapitalu,
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¢ podil dlouhodobych cizich zdrojli na cizich zdrojich,
e urokoveé kryti,

e kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem,

e kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji,

e doba splaceni dluhd.
Celkova zadluZenost

Ptizapojeni cizich zdroji do podniku se daji sniZit celkové naklady na kapital z toho diivodu,
ze vlastni kapital je vzdy drazsi nez kapital cizi. Ukazatele celkové zadluZenosti ovlivituji
nejvice Ctyii faktory, kterymi jsou dang, riziko, typ aktiv a stupen finan¢ni volnosti podniku.
U celkové zadluZenosti se vSak musi brat ohled 1 na ostatni faktory, které ji mohou
ovliviiovat. Mezi tyto faktory patii naptiklad druh odvétvi nebo schopnost podniku splacet
dluhy. Nékdy je vSak vyhodnéjsi brat v potaz pouze dlouhodobé cizi zdroje a stejnym
zpisobem vyjadfit 1 dlouhodobou zadluZenost podniku. Doporucené hodnoty celkové
zadluzenosti, na které se vétSina autorti odvolava, jsou v rozmezi 30-60 %. (Scholleova,

2017, s. 179; Knéapkova a kol., 2017, s. 88)

Griinwald a Holeckova (2007, s. 121) uvadéji, Ze ,,financni stabilita podniku se evidentne

snizuje s rostoucim pomeérem mezi dluhy a ucetni hodnotou majetku (aktivy). “
celkova zadluzenost = (celkové zavazky / celkova aktiva) *100 (11)
Mira zadluZenosti

Ukazatel miry zadluzenosti vyjadiuje podil cizich zdroji a vlastniho kapitdlu. Mira
zadluzenosti je pomémé dilezity ukazatel pievazné pro banky z toho diivodu,
kdyz spolecnost zada o poskytnuti uvéru. U miry zadluzenosti je predevsim diilezity casovy

vyvoj zda se podil cizich zdroji zvySuje nebo snizuje. (Knapkova a kol., 2017, s. 89)

Hrdy a Krechovska (2009, s. 220) uvadéji, ze ,, hodnota ukazatele roste s rostoucim podilem

zavazku ve financni strukture a jeho hodnota by méla byt vyssi nez 0. “
mira zadluzenosti = cizi zdroje / viastni kapital (12)
Podil dlouhodobych cizich zdroji na dlouhodobém kapitalu a na cizich zdrojich

Ukazatele podilu dlouhodobych cizich zdrojii na dlouhodobém kapitalu a dlouhodobych
cizich zdroji na cizich zdrojich jsou pfedev§im vyuZivany z diivodu zjiSténi finan¢nich

zdroja z hlediska jejich splatnosti. Kratkodobé zdroje jsou pro podnik vice rizikové, protoze
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je musi podnik rychle splatit. Dlouhodobé zdroje jsou pro podnik méné rizikové, ale nizsi

riziko je zaplacené jejich cenou. (Knapkova a kol., 2017, s. 89)

podil dlouhodobych cizich zdrojii na dlouhodobém kapitalu = dlouhodobé cizi zdroje
/ (lastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje) * 100 (13)

podil dlouhodobych cizich zdrojii na cizich zdrojich = (dlouhodobé cizi zdroje / cizi zdroje)
*100 (14)

Urokové kryti

Urokové kryti je ukazatel, ktery vypovida o tom, kolikrat celkovy zisk pokryje trokové
platby. Pomoci tohoto ukazatele se vyjadiuje velikost rizika pro véfitele. Cim je vyssi
ukazatel urokového kryti, tim je finan¢ni situace podniku lepsi. Doporucenou hodnotou

vypoctu se udava hodnota vyssinez 5. (Hrdy a Krechovska, 2009, s. 220-221)

urokové kryti = EBIT / nakladové uroky (15)
Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

Pokud je vypocet a vyvoj tohoto ukazatele vyssi nez 1, tak to znamena, ze podnik dava
piednost finan¢ni stabilité¢ pred vynosem. ,, Pri vypoctu nizsim nez 1 musi podnik kryt cast
sveho majetku kratkodobymi zdroji a podnik miize mit problémy s vhradou svych zavazku. *

(Knépkova a Pavelkova, 2012, s. 30)

Existuje pravidlo, ze by mé¢l byt dlouhodoby majetek z vétsi ¢asti financovan vlastnim
kapitalem nez kapitalem cizim z toho divodu, aby nedoslo k problémiim ohledné splaceni

dluhti, a tim k ohrozeni kontinuity podnikani. (Knapkova a kol., 2017, s. 90)

kryti dlouhodobého majetku viastnim kapitilem = (vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje)
/ dlouhodoby majetek (16)

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

U ukazatele kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji plati zlaté pravidlo
financovani. Toto pravidlo vypovidd o tom, Ze dlouhodoby majetek by mél byt kryty
dlouhodobymi zdroji.

kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji = (vlastni kapital + dlouhodobé cizi
zdroje) / dlouhodoby majetek (17)
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Strategie financovani mohou byt nésledujici:

e agresivni strategie financovani - Strategie financovani je levnéjsi, ale rizikové;si,
CPK je zaporny.

e neutralni strategie financovani - CPK je optimélni.

e konzervativni strategie financovani - Strategie financovani je drazsi,
ale bezpecngjsi, vysoky podil CPK na ob&nych aktivech. (Knapkova a kol., 2017,
s.91)

2.3.3 Ukazatele likvidity

Trvald platebni schopnost pfedstavuje pro podnik jednu ze zékladnich podminek
pro uspésnou existenci na trhu. Podnik je platebné schopny, pokud mé ke dni splatnosti vice
pohotovych penéznich prostiedkii nez splatnych zédvazki. Ukazatele likvidity méfi platebni
schopnost podniku pomoci podilu kratkodobych obéznych aktiv (zasoby + kratkodobé
pohledavky + kratkodoby finan¢ni majetek) a kratkodobych dluht (kratkodobé zavazky
+ kratkodobé bankovni Givéry). Ukazatele likvidity rozdélujeme na tii zakladni skupiny:

e bézna likvidita (III. stupen),
e pohotova likvidita (II. stupenr),

e hotovostni likvidita (I. stupen).
(Hrdy a Krechovska, 2009, s. 129; Fetisovova, 2018, s. 181)
Bézna likvidita (II1. stuperi)

Vypocet ukazatele bézné likvidity vyjadiuje, jak by byl schopny podnik uspokojit své
vétitele, kdyby vSechna sva obézna aktiva pietransformoval v urcitém okamziku na penézni
prostfedky. Doporuc¢end hodnota ukazatele se pohybuje mezi 1,5-2,5. Pii vysledné hodnoté
1, se podnikova likvidita zdd velmi rizikova, jelikoz kratkodobé zavazky pokryji cely ob&ézny

majetek. (Ruckova, 2019, s. 55-56; Knapkova a Pavelkova, 2012, s. 32)
bézna likvidita = obéznd aktiva / kratkodobé zdvazky (18)
Pohotova likvidita (II. stuperi)

U pohotové likvidity je doporuc¢ena hodnota v rozmezi 1,0-1,5. MinimdIni hodnota by vSak
méla dosahovat aspon 0,7, aby kratkodobé zavazky byly kryty kratkodobymi pohledavkami.
Pokud u ukazatele pohotové likvidity vychdzi hodnota 1, tak by mél byt podnik schopny
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uhradit své zadvazky bez toho, aby byl nucen prodat nékteré zasoby. (Kislingerova, 2010,

s. 105)
pohotova likvidita = (kratkodobé pohledavky + financni majetek) / kratkodobé zavazky (19)
Hotovostni likvidita (I. stupei)

U ukazatele hotovostni likvidity je doporucend hodnota mezi 0,2-0,5. Vysoka hodnota
vypoctu ukazuje na to, ze podnik Spatn¢ vyuziva sviij financni majetek. (Knapkova a kol.,

2017,5s.95)

hotovostni likvidita = financni majetek / kratkodobé zavazky (20)
hotovostni likvidita = (obézna aktiva — zasoby — pohledavky) / kratkodobé zavazky (21)
Podil ¢istého pracovniho kapitalu na celkovych aktivech

Ukazatel udava, jak velkou procentni &ast zaujima Gisty pracovni kapital (CPK)
na celkovych aktivech spole¢nosti. Vysoka ¢ast CPK na aktivech je z pohledu vyuzivani
kapitalu nehospodarnd a nizka ¢ast CPK na aktivech je naopak rizikova. (Scholleova, 2017,

5. 188)

Déle Scholleova (2017, s. 188) uvadi, ze ,, doporucena hodnota podilu cistého pracovniho
kapitdlu na celkovych aktivech se u vyrobnich podnikii pohybuje v rozmezi 10-15 %.
podil cistéeho pracovniho kapitalu = cisty pracovni kapital / celkova aktiva * 100 (22)
Podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéZznych aktivech

Vypoctend hodnota ukazatele by méla nabyvat hodnot vrozmezi od 30-50 %. Jeho

vypovidajici schopnost je predevSim ohledné kratkodobé finan¢ni stability podniku.

(Knapkova a Pavelkova, 2012, s. 32)

podil cistého pracovniho kapitalu = Cisty pracovni kapital / obézna aktiva * 100 (23)

2.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity slouzi pro hodnoceni podniku z hlediska jeho schopnosti efektivné
hospodatit se svymi aktivy. Ukazatele vypovidaji o tom, jak se ur¢ity druh majetku

v podniku obraci za urCity ¢asovy interval. (JaCova a Ortova, 2011, s. 91)

Podle Jindfichovské (2013, s. 216) ,,se intenzita vyuzivani aktiv primo odrdzi v ziskovosti
spolecnosti a deje se to proto, Ze pri zlepsené intenzite vyuzivani aktiv potiebuje podnik

‘

pro dosazeni stejnych vykonii (trzeb) mensi objemy aktiv. "
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Pro méfeni aktivity podniku vyuzivame nejcastéji nasledujici ukazatele:

obrat celkovych aktiv,

e obrat dlouhodobého majetku,
e obrat zasob,

e obrat pohledavek,

e doba obratu zasob,

e doba obratu pohledavek,

e doba obratu zavazki.
Obrat celkovych aktiv

Patii mezi jeden z nejdilezitéjsich ukazateli aktivity. Jeho vypocet vypovida o tom, kolikrat
za rok pokryji trzby podniku jeho celkovéa aktiva. Z velké €asti vypovida 1 o rentabilité
spolecnosti, jelikoz zkoumé hrubé ptijmy a majetek podniku. Ukazatel mize byt ovlivnén

mirou odepsanosti aktiva a metodou odepisovani. (Jindfichovska, 2013, s. 216)

Podle Scholleové (2017, s. 180) by se méla vypoctena hodnota u obratu celkovych aktiv

pohybovat miniméIné€ na trovni hodnoty 1.
obrat aktiv = celkové trzby / celkova aktiva (24)
Obrat dlouhodobého majetku

,» Ukazatel obratu dlouhodobého majetku ma podobnou vypovidajici schopnost jako predesly
ukazatel, ale omezuje se vsak pouze na posouzeni vyuZiti dlouhodobého majetku. "
Pti sledovani tohoto ukazatele mezi podniky se musi brat v patrnost mira odepsanosti

majetku a metoda odepisovani, stejn¢ jako u obratu aktiv. (Knépkova a kol., 2017, s. 108)
obrat dlouhodobého majetku = celkové trzby / dlouhodoby majetek (25)
Obrat zasob

Cizinska (2018, s. 208) uvadi, Ze ukazatel obratu zasob vyjadiuje, kolikrat se zasoby pfeméni

v dals$i polozku obézného majetku (pohledavku, penézni prostiedek).

Od ukazatele obratu zasob je odvozeny ukazatel doba obratu zdsob. V nynéjsi dobé
se podniky snaZi zdsobovat spiSe just-in-time, jelikoz nechtéji neefektivné drzet velké

mnozstvi finanénich prosttedkll v zasobach. (Rickové, 2015, s. 70)

obrat zasob = celkové trzby / zasoby (26)
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Obrat pohledavek

Dle Cizinské (2018, s. 208) ukazatel obratu pohledavek udava informace o tom, kolikrat

se polozka pohledavek preméni za rok na polozku penéznich prostredkil.
obrat pohledavek = celkove trzby / pohledavky (27)
Doba obratu zasob

Baran (2006, s. 24) uvadi, Ze ukazatel doby obratu zdsob vypovida o tom, kolik dni jsou

v pruméru zasoby vazany ve forme zasob.
doba obratu zasob = (zasoby / celkové trzby) * 360 (28)
Doba obratu pohledavek

Tento ukazatel zndzoriiuje, jak dlouho je majetek podniku vdzan ve formé pohledavek.
Udava, jak dlouho podnik musi v priméru ¢ekat, nez obdrzi platbu od svych odbérateld.

(Knapkova a kol., 2017, s. 108)
doba obratu pohledavek = (pohledavky / celkové trzby) * 360 (29)
Doba obratu zavazku

Ukazatel doby obratu zavazkli vypovida o tom, kolik dni musi dodavatelé c¢ekat na tthradu
zévazki od analyzované spolecnosti. Proto by mél tenhle ukazatel dosahovat hodnoty
minimalné¢ stejné jako u ukazatele doby obratu pohledavek. Pokud ma spole¢nost vyssi dobu
obratu pohledavek nez dobu obratu zavazki, tak to mize vést k jejich Spatné likvidité.
Diivodem muze byt to, Ze spoleCnost nebude mit dostatek financnich zdroji na to,
aby zaplatila veskeré své kratkodobé zavazky. (Baran, 2006, s. 24; Knapkova a Pavelkova,
2012, s.34)

doba obratu zavazku = (kratkodobé zavazky / celkové trzby) * 360 (30)

2.3.5 Ukazatele na baz cash-flow

Ukazatele na bazi cash-flow informuji spole€nost o penéznich tocich, které vznikaji uvnitf
spolecnosti. Z praxe si finan¢ni fizeni a rozhodovani u spolecnosti ve vyspélych trznich
ekonomikdach, také misto sledovani zisku, vynutilo sledovat i jejich penézni toky, konkrétné
feceno jejich penézni piijmy a vydaje. Rozvaha ani vykaz zisku a ztrat totiZ nezachycuje,

zda ve spolecnosti skute¢né vznikaji ptijmy nebo vydaje. Z toho diivodu se také zacali
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vyuzivat ukazatele na bazi cash-flow, aby nevznikal nesoulad mezi vynosy a ptijmy, naklady
a vydaji, ziskem a penéznimi prostiedky. (Knépkova a Pavelkova, 2012, s. 21)

Ukazatele na bazi cash-flow slouzi k hlubsi analyze finan¢ni situace podniku. Slouzi jako
dopln€k k ukazateliim, které jsou uvedeny v predchozich kapitolach.

Cash-flow rentability celkovych aktiv

Ukazatel cash-flow rentability celkovych aktiv je doplikovym pomérovym ukazatelem,

ktery méti schopnost celkovych aktiv, jak dokdzi ve spole¢nosti generovat cash-flow.
cash-flow rentability celkovych aktiv = (provozni cash-flow / celkova aktiva) * 100 (31)
Cash- flow rentability vlastniho kapitalu

Ukazatel cash-flow rentability vlastniho kapitdlu vypovida o schopnosti, jak dokéaze
sledovany podnik vytvaret penézni toky za pomoci kapitalu, ktery byl vlozen do podniku

od vlastnikl spole¢nosti.
cash- flow rentability vlastniho kapitalu = (provozni cash-flow /viastni kapital) * 100  (32)
Cash-flow rentabilita trzeb

Ukazatel cash-flow rentabilita trzeb podavd podniku informace o finan¢ni vykonnosti.
Informuje o tom, kolik procent z uskuteCnénych trzeb se pretransformuje do podoby

provozniho cash-flow.
cash-flow rentabilita trzeb = (provozni cash-flow / celkové trzby) * 100 (33)
Stupen oddluzeni

Stupeint oddluzeni je ukazatel, ktery vypovida o schopnosti podniku, jak dokdze vyrovnavat

vzniklé zédvazky z vlastnich finan¢nich sil.

stupen oddluzeni = provozni cash-flow / cizi kapital (34)
(Blahynka, 2008, s. 32; Sobotka, 2010, s. 38)

Likvidita z provozniho cash-flow

Ukazatel likvidity z provozniho cash-flow vyjadiuje schopnost podniku, jak dokdze hradit
své kratkodobé zavazky z penéznich toki. Tento ukazatel se pouziva pouze u interni finan¢ni
analyzy podniku, protoZe externi uzivatelé, kteti maji k dispozici pouze vetfejné publikované
udaje z UcCetnich zavérek, nemohou zjistit pfesné udaje o hodnoté okamZzité splatnych

zavazkul. (Knépkova a kol., 2017, s. 96)
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likvidita z provozniho cash-flow = provozni cash-flow / kratkodobé zavazky (35)
Doba splaceni dluhii

Ukazatel doby splaceni dluhti udava, za jaky ¢asovy interval je podnik schopen z provozniho
cash-flow splatit své dluhy. Doba, ktera by méla byt pro podnik pfijatelna je cca 3,5 roku.
Minimaln¢ by vSak doba splaceni dluhu méla byt vyssinez 1 rok. V ptipad¢, ze by vypoctena
hodnota vychazela mensinez 1, znamenalo by to, Ze pro spole¢nost dlouhodobé uveéry ztraci
smysl. Optimalni je u tohoto ukazatele klesajici trend. (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015, s.
148; Knapkova a kol., 2017, s. 90)

doba splaceni dluhii = (cizi zdroje — rezervy) / provozni cash-flow (36)

2.4 Soustavy pomérovych ukazateli

U soustavy pomeérovych ukazatelii jsou nejvice zajimavé predev§im ukazatele rentability.
Ukazatele rentability patii mezi kli¢ové ukazatele podniku, které jsou ovliviiovany pomoci
ukazateli zadluzenosti, likvidity a aktivity. Ztohoto divodu je nezbytné nutné
pro spolecnost sledovat vzadjemné ovliviiovani téchto ukazatel. V zdsadé existuji dva druhy

soustav ukazatell, kterymi jsou:

e paralelni soustavy ukazateli — Jsou to vybrané ukazatele spolecnosti,
které neobsahuji pfesné matematické souvislosti.
e pyramidové soustavy ukazateli — Jsou to ukazatelé¢ diky kterym lze vrcholovy

ukazatel vyjadiit pomoci matematickych rovnic. (Zmeskal a kol., 2013, s. 28)

Hrdy a Krechovska (2009, s. 121) uvadéji, ze ,, soustavy pomérovych ukazatelii maji za cil
vyjadrit souhrnnou charakteristiku celkové financné ekonomické situace a vykonnosti

‘

podniku pomoci jednoho souhrnného ukazatele.

24.1 Pyramidova soustava ukazatela

Mezi nejznaméjsi pyramidovou soustavu ukazatelti patiti DuPontlv diagram, ktery slouzi
k identifikaci dopadi zmén jednotlivych polozek z ucetnich vykazl. Jedna se o rozklad
ukazatele rentability vlastniho kapitdlu (ROE), ktery lze rozdélit na nékolik dalSich
ukazatelli. Obrazek 1 demonstruje schéma rozkladu pyramidové soustavy ukazatell
rozkladem ROE na né€kolik dal$ich ukazateli, které ukazatel ROE ovliviiuji. (Jindfichovska,

2013, s. 220; Jindfichovska, 2001, s. 269)
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Obrazek 1 Pyramidovy rozklad ROE. Zdroj: (vlastni zpracovani na zdkladé Knapkové
akol, 2017, 5. 131)

Vysvétlivky: CZ = &isty zisk, VK = vlastni kapital, T = celkové trzby, A = celkové aktiva, EBT = zisk
pred zdanénim, DHM = dlouhodoby hmotny majetek, CK = cizi kapital, KFM = kratkodoby finan¢ni majetek,
N = celkové naklady, Ostatni T = ostatni trzby, VS = vykonova spotieba, ON = osobni naklady,
Ost. prov. N = ostatni provozni naklady, Ostatni N = ostatni naklady.

2.5 Souhrnné ukazatele

Souhmné ukazatele vznikly z diivodu, Ze vysledné hodnoty nékterych ukazatelii financni
analyzy mohou vychazet pozitivné a jiné zase negativné. Z tohoto diivodu byly vytvofené
modely, které hodnoti situaci podniku pomoci jednoho ¢isla = pomoci souhrnného indexu.
Souhmny index vytvaii celkovou finan¢ni charakteristiku podniku a vyjadifuje jeho

vykonnost a ekonomickou situaci. Souhrnné ukazatele lze rozdélit na:
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e bankrotni modely — Jsou urCeny pro véfitele, z divodu posouzeni platebni
schopnosti podniku.
¢ bonitni modely — Jsou uréeny pro investory a vlastniky, z divodu posouzeni kvality

podniku a jeho vykonnosti. (Scholleova, 2017, s. 191)
Z- Score 83 (bankrotni model)

Z-Scére 83 se nekdy také nazyva jako Altmantiv bankrotni model a predikuje bankrot
spole¢nosti na zakladé¢ souhrnného indexu. Nejvyssi spolehlivost méa Altmantiv model
v ¢asovém horizontu dvou let a to ptiblizn€ 95 %. Da se pouzit 1 pro vice obdobi, ale v tom

ptipadé jeho spolehlivost klesa. Pocita se pomoci péti ukazatelll dle nasledujiciho vzorce:

Z-Score 83 =12*X; + 1,4 *X2+3,3*X3+ 0,6 *Xy+ 1,0*X5—1,0*Xs (37)
kde:

X1 = pracovni kapitdl / celkova aktiva X4 =trzni hodnota VK / cizi zdroje

X> = nerozdéleny zisk / celkova aktiva Xs = celkové trzby / celkova aktiva

X3 = zisk pfed zdanénim a uroky / celkova X6 = zavazky po lhite splatnosti / celkové
aktiva vynosy

Podle vysledku ukazatele Z-Score 83 lze situace podniku vysvétlit ndsledovné:

e 7Z-Score 83 > 2,99 — podnik se nachazi v dobré finan¢ni situaci,
e 1,81 <Z-Score 83 <2,99 — podnik vykazuje tzv. sedou zonu, neprikazny vysledek,

e 7Z-Score 83 <1,81 — u podniku je velmi pravdépodobny bankrot.
(Kalouda, 2019, s. 64-65)
Index IN99 (bonitni model)

Index IN99 je bonitnim modelem vytvofenym z pohledu vlastnika. Pro tvorbu nového
indexu byla vyuzita diskrimina¢ni analyza, pomoci které byly upraveny vahy ukazateli
Indexu IN95 platné pro CR ,,s ohledem na jejich vyznam pro dosazeni kladné hodnoty

ekonomického zisku “.

IN99=-0,017 *X; + 4,573 *X> + 0,481 * X3 + 0,015 * X4 (38)
kde:
X1 = celkova aktiva / cizi zdroje X3 = celkové vynosy / celkova aktiva

Xz = EBIT / celkova aktiva X4 = ob¢éZna aktiva / kratkodobé zavazky
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Vysledné hodnoty ukazatele Index IN99 mohou vychazet:

o 1IN99 >2,07 — pozitivni signal, podnik tvoii novou hodnotu pro vlastniky,
e 0,684 <IN99 <2,07 — tento vysledek se nachazi v tzv. Sedé zonée a nelze hodnotit,

e 1IN 99 <0,684 — negativni signal, podnik netvoii hodnotu pro vlastniky.
(Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 98)
Index INOS (bonitni + bankrotni model)

Ukazatel Index INO5 mé mnohem lepsi vypovidajici schopnost nez ptedchozi ukazatel Index
IN99. Uspésnost predpovédi Indexu INO5 je udavana na urovni 80 %. Autory daného indexu

jsou manzelé Neumaierovi. (Kalouda, 2019, s. 67)

INO5S = 0,13 *X; + 0,04 *X>+ 3,97 * X3+ 0,21 * X4 + 0,09 * X5 (39)
kde:

X1 = celkovy kapital / cizi kapital X4 = celkové vynosy / celkova aktiva

X; = EBIT / nékladové uroky Xs = obéZna aktiva / kratkodobé zavazky

X3 = EBIT / celkova aktiva
Podle vysledku ukazatele Indexu INOS Ize situace podniku vysvétlit takto:

e INO5>1,6 — mizeme predpovidat uspokojivou finan¢ni situaci podniku,
e 0,9 <INO05<1,6 — podnik se nachazi v tzv. Sedé zoné, nema jasny vysledek,

e INO05 <0,9 — podnik je ohrozen vaznymi finan¢nimi problémy.

(Neumaierova a Neumaier, 2008; Knapkova a kol., 2017, s. 134)

2.6 Ostatni ukazatele

Doporucuje se vyuzivat v ramci celkové finan¢ni analyzy i dalsi ukazatele, které kladou
diraz predevS§im na pfidanou hodnotu spolec¢nosti, pocet zaméstnanci, celkové trzby,
celkové naklady, vykonovou spotiebu ¢i jiné ndkladové polozky. Podilem uvedenych

poloZek miZeme vytvofit nasledujici vzorce:
pridand hodnota / pocet zaméstnancii (40) pridana hodnota / celkova aktiva (43)
pridanad hodnota / celkové trzby (41) osobni ndklady / pridand hodnota  (44)

pridanad hodnota / celkové vynosy (42) odpisy / pridand hodnota (45)
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zisk pred zdanénim / pridand hodnota (46) vykonova spotieba / celkové trzby — (49)
nakladove uroky / pridana hodnota  (47) osobni naklady / celkové trzby (50)
celkoveé naklady / celkové trzby (48) odpisy / celkové trzby (51

(Knapkové a kol., 2017, s. 113)

2.7 Kritika tradi¢nich ukazatelii méreni vykonnosti podniku

Dle Matika a Matikové (2005, s. 11) tradi¢ni ukazatele finan¢ni analyzy obsahuji nasledujici

nedostatky:

umoziuji ovlivilovat vySi vykdzaného zisku spoleCnosti za pomoci legalnich
ucetnich postupi, a to velmi razantné,
tradicni (klasické) ukazatele nezohlednuji Casovou hodnotu penéz a predevsim riziko

mvestord.

Kisel'akova a Soltés (2017, s. 16) uvadgji, ze v dnesni dob& by mél moderni a dynamicky

podnik vyuzivat néktery z koncepti modernich ukazatel, jelikoz tradi¢ni ukazatele

nezohlediiuji vSechny principy, které jsou nutné pro presnéjSi méieni a hodnoceni

vykonnosti podniku. Déle Kisel'akova a Soltés (2017, s. 16) uvadgji nasledujici principy:

Lwprincip zohledneni faktoru casu,

princip penéznich tokii,

princip cisté soucasné hodnoty,

princip zohlednéni rizika,

princip optimalizace kapitalové struktury,
princip zohlednéni viivu kapitalového trhu,

princip planovani a analyzy financnich udaju z podnikového informacniho systému.*

Podle Knapkové a kol. (2017, s. 139-148) mezi problematické oblasti tradi¢nich (klasickych)

ukazatelli finan¢ni analyzy patii hlavné:

Vypovidajici schopnost ti¢etnich vykazi a odliSnost u¢etnich praktik podnikii:
o omezené srovnani podnik mezi rozdilnymi zemémi,
o orientace ukazatelli pouze na historické ticetnictvi,
o zkreslené srovnani mezi obdobimi z divodu ptsobeni vlivu inflace,
o riznorodost piijaté icetni politiky podniki,

o zména struktury technologii mezi obdobimi,
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o zména ucetni politiky.

e Vliv mimofadnych udalosti v podniku a sezonnich faktorti na vysledek hospodatent.

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 25) uvadéji jako dalsi nedostatek financni analyzy zavislost

tradiénich ukazateli na ucetnich datech:

o ukazatele rentability maji vysokou zavislost na ukazatelich likvidity, aktivity,
zadluZenosti a na majetkové/financni struktute,
o existuje spousta cennych udaji, které nelze pomoci tradicnich ukazateli
méfit a diky tomu nelze spravné vyhodnotit vykonnost podniku.
e Nutnost srovnani tradi¢ni ukazateld s podniky ve stejném odvétvi:
o je velmi t€zké najit ,,stejny* podnik i v ptipad¢ stejného odvetvi,
o udaje jsou neuplné a zkreslené ucetnimi praktikami podnik,
o u malych/sttednich podniki jsou velmi stru¢né a tézce dostupné piesné
informace.
e Nezapocitava se riziko podnikani a néklady obétované ptilezitosti:
o rentabilita neni porovnavana s naklady obétované ptilezitosti,
o zvySovani zadluZenosti muze zkreslen¢ zvySovat rentabilitu vlastniho
kapitalku (ROE),
o ukazatele hodnoti pouze minulost, coz pro soucasné prostfedi neni optimalni,
o neni vykazovan skutecny podil dlouhodobych nehmotnych aktiv (kvalita
vyrobkl, spokojenost a vérnost zakazniki),
o tradiéni ukazatele vyuzivaji zisk zucetnich vykazii nikoliv skute¢ny

ekonomicky zisk firmy. (Knépkova a kol., 2017, s. 148-150)
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3 MODERNI UKAZATELE HODNOCENI VYKONNOSTI FIRMY

Moderni ukazatele jsou zalozeny na bazi ekonomického zisku podniku. Zohlediuji
krom¢& ucetnich nékladt i ekonomické néklady a trzni ukazatele v souladu s finan¢nim
trhem. Pomoci t&chto ukazateltl 1ze vy&islit trzni hodnota podniku. (Kisel'akova a Soltés,

2017, s. 16)

Kritika tradi¢nich ukazateli plyne znedostatku trzniho ocenéni podniku a méfeni
vykonnosti na zakladé¢ ucetnich dat. VéEtSinou ucetni metody spolecnosti neodpovidaji
ekonomickému pohledu na vykonnost. U tradi¢nich ukazatelli se neberou v potaz naklady

na kapital ani se nezohlednuje ¢asova hodnota penéz. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 43)

Hlavnim tkolem modernich ukazateli je udavat presnéjsi ekonomicky pohled na podnik

a umoZznovat jejich vazbu na vSechny trovné fizeni. (Rickova, 2019, s. 51)

Mezinejc€astéji pouzivané moderni ukazatele pro méfeni a hodnoceni vykonnosti spole€nosti
patfi:

e ckonomicka pfidana hodnota (Economic Value Added - EVA),

e rentabilita Cistych operativnich aktiv (Return on Net Assets - RONA),

e cash-flow vynosnost hrubych aktiv (Cash Return on Gross Assets - CROGA),

e penézni pfidana hodnota (Cash Value Added - CVA),

e diskontované cash-flow (Discounted cash-flow - DCF).

3.1 Ekonomicka pridana hodnota — EVA (Economic Value Added)

Model ekonomické piidané hodnoty (EVA) je znam jiz od roku 1993 a jeho autofi jsou
piedstavitelé spolecnosti Stern Steward & Co. Autoii také poukazuji na fakt, ze model
zalozeny na aplikaci ukazatele EVA je vramci financniho fizeni podniku jesté stale

nedocefovan. (Kisel'akové a Soltés, 2017, s. 32)

Lang (2007, s.131) uvadi, ze ,,EVA se stala ochranou obchodni znackou Sterna

a Stewarda. ** Znak vyjadiujici ochrannou obchodni znacku je ®.

VétSina lidi si mysli, Ze EVA je pouze métitkem vykonnosti. Je tomu tak, ale tento ukazatel
toho umi mnohem vic. Ukazatel EVA lze aplikovat na v§echny aspekty fizeni podnikové
vykonnosti. Je to zéklad napt. bonusovych pland, diky nimZ se manaZeti a zaméstnanci meéni
na nabité, informované a osvicené ,,majitele”, lze ji vyuZit v rdmci hodnoceni investi¢nich

projektli nebo ocenovani firmy. (Stewart, 2013, s. 1)
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Tento ukazatel ptedstavuje zbytkovy pfijem podniku, ktery zistdvd po odecteni

prilezitostnych ndkladi vesSkerého kapitalu véetné kapitalu vlastniho. (Vlachy, 2018, s. 166)
Autofi nasledujiciho vztahu jsou Stern a Steward:
ekonomicka pridana hodnota ® = NOPAT — (WACC * C) (52)
kde:

e NOPAT = ¢isty provozni zisk po zdanéni

e WACC = vazené prumérné naklady na kapital

o C =kapitél vazany v aktivech, ktera jsou vyuzivana k hlavni ¢innosti

Ukazatel EVA se vyuZziva jako:

nastroj finan¢ni analyzy pro métfeni a hodnoceni vykonnosti podniku,
e ndstroj pro fizeni a motivovani zaméstnanctl,
e metoda ocetiovani podniku,

e metoda ocetlovani investi¢nich projekti. (Matik a Matikova, 2005, s. 14)

3.1.1 Charakteristika NOA (Net Operating Assets)

Prvni Cast nezbytnych uprav se tyka ucetniho vykazu, kterym je rozvaha. Piesnéji se jedna
o Cast uprav majetkové ¢asti podniku (aktiv). Z téchto uprav se odvodi veli¢ina Cistych
operativnich aktiv (NOA), kterd je potieba pro vypocet ukazatele EVA. Obecné Upravy
NOA jsou nasledujici:

e odecist od béznych aktiv netrocené kratkodobé zdvazky a nahradit tak obézné aktiva
upravenym pracovnim kapitalem,

e odecist aktiva, ktera neslouzi k hlavni ¢innosti podniku,

e pricist aktivované ndklady s povahou dlouhodobych investic,

e priCist pronajatd aktiva a zaroven do pasiv piidat leasingové zavazky.

Pro dal$i postup je vhodné nejprve udé€lat veskeré Upravy kromé vycisleni neprovozniho
majetku, jelikoZ se poté da ptehledné&;ji provést kontrola rovnosti aktiv a pasiv i po upravach.

(Matik, 2018, s. 103)

3.1.2 Charakteristika C (Invested Capital)

Pti pfevodu dat z rozvahy z Gicetniho modelu na ekonomicky model se vychazi z vypoctu

Cistych operativnich aktiv (NOA) pro kterda plati, Ze vSechny zmény, které prob&hly
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u majetkové casti (v aktivech) se musi projevit i ve financni ¢asti (v pasivech). Z tohoto
diivodu se vyuzivaji tzv. ekvivalenty vlastniho kapitalu, které dokazi tipravy z majetkové

casti (aktiv) promitnout i do finan¢ni ¢asti (pasiv). (Matik, 2005, s. 40-41)
investovany kapital = cisté operativni aktiva +/- ekvivalenty vlastniho kapitalu (53)

Ekvivalenty vlastniho kapitalu slouzi jako vyrovnavaci polozka mezi upravenymi aktivy
a upravenymi pasivy. Dulezité je zafazeni aktivované hodnoty leasingu a majetku
v prondjmu do cizich zdroji a vyfazeni netrocenych zavazkl z ciziho kapitalu. Déle je
doporuceno piesunout zavazky ke spoleénikiim z cizich zdroji do vlastniho kapitalu,
jelikoz to 1épe vystihuje charakter téchto zdroji financovani. Vzdy musi samoziejmé platit,
7e se Cista operativni aktiva (NOA) rovnaji hodnoté¢ investovaného kapitalu (C). (Knapkova

akol., 2017,s. 164)

3.1.3 Charakteristika NOPAT (Net Operating Profit after Tax)

Za pomoci dalsi ¢asti nezbytnych uprav se pretvori ucetni zisk po zdanéni na ekonomicky
zisk po zdanéni, ktery presnéji vystihuje skutecny pohled na vytvoreny zisk spolecnosti.
Nejvhodnéjsi je zacit od provozniho hospodarského vysledku, jelikoz tento postup bude
vyzadovat nejmén¢ uprav. Lze samoziejme wyjit i z vysledku hospodateni za béznou ¢innost

nebo z vysledku hospodareni za ucetni obdobi. (Maiik, 2018, s. 105)

3.1.4 Naklady na cizi kapital (Cost of Debt)

Za naklady ciziho kapitalu jsou povazovany poplatky a uroky, které je spolecnost nucena
zaplatit svym véiitelim za vypujCeni jejich kapitalu. ProtoZze jsou ndklady dluhového
financovani (aroky, poplatky) danové uznatelnymi néklady, tak lze pti zapojeni uro¢eného
ciztho kapitdlu do financni struktury spolecnosti lze snizit odvody na dani z pfijmu.

Na naklady z ciziho kapitalu pisobi tzv. datiovy §tit. (Cizinska, 2018, s. 62)
naklady na cizi kapital =i * (1 —t) (54)
kde:

e i=1rokova sazba

e t=sazba dan¢ z piijmu
Danovy Stit = | pusobi na urokové ndklady z ciziho kapitalu v plné vysi pouze tehdy,
je-li EBIT aspon tak velky jako nakladové uroky. Je-li mensi, nebo dokonce zaporny, pusobi

danovy stit v daném roce omezené nebo viibec.* (Scholleové, 2017, s. 63)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 39

3.1.5 Naklady na vlastni kapital (Cost of Equity)

Naklady na vlastni kapital vychézi z toho, jak vysoké je vynosové ocekavani ptislusnych
investord. ,, Vynosové ocekavani musi byt odvozeno z mozného alternativniho vynosu
kapitalu s prihlédnutim k riziku.” V praxi se tento vysledek vypocitd vcelku slozité.

(Knapkova a kol., 2017, s. 158)

Existuje vice metod jejich vypoctu:

Odhad

nakladi na Stavebnicovy
vlastni model
kapital

Primérna
rentabilita
v odvétvi

Pro ostatni
spolecnosti

Pro akcivé
spolec¢nosti

obchodované na
kapitalovém trhu

CAPM s —

ndhodnymi — Odvozeni od
odhady beta Analvza Dividendovy nakladl na
rizi\I/< model cizi kapital

Obrazek 2 Metody pro vypocet nakladii na viastni kapital. Zdroj: (viastni

zpracovani na zakladeé Knapkové a kol., 2017, s. 158)
Model ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM)

Model CAPM zahrnuje koeficient B, ktery vyjadiuje miru specifického trzniho rizika
prostiednictvim pométeni akcie podniku na zmény trzniho portfolia. Dale pii vyuziti tohoto
modelu se musi zjistit bezrizikova urokova mira a rizikova prémie. (Petiika, 2009, s. 138)
naklady na viastni kapital = re+  * (rm — 19 (55)
kde:

e r.= ocekdvany vynos z trzby cenného papiru

e r¢= bezrizikové Urokova sazba

e P = koeficient citlivosti daného CP na trzni zmény

e rm= ocekdvany vynos trzniho portfolia vyjadfeného trznim indexem
Beta koeficient 1ze dle Dluhosové (2010, s. 122) ur¢it i na zdkladé nize uvedeného vzorce:

B=pux[1+ (-1 *CK/ VK] (56)
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kde:

e f.=beta nezadluzené firmy
e {=sazba dan¢ z piijmu

e CK/VK = zadluzenost vlastniho kapitalu

Jestlize se neda urcit hodnota koeficientu B, tak Ize vyuzit metodu CAPM s nahradnimi
odhady B. Nahradnim zplsobem, jak urcit koeficient B je napf. metoda analogie

nebo nezavisla progndza B na zdkladé analyzy faktort.

e Metoda analogie - Znamen4, Ze se pouzije B za urcité odvetvi nebo B podobnych
podnikd, které jsou obchodovany na kapitalovych trzich, pficemz se u této metody
zohledni kapitalova struktura na B.

e Nezavisla prognoza 8 na ziakladé analyzy faktort - Vyuziva fundamentalnich
faktori nebo analyz provozniho a finan¢niho rizika. (Pavelkova a Knapkova, 2012,

s. 280; Marik, 2018, s. 322-323)
Stavebnicovy model

Pii vypoétu nakladt na vlastni kapital v podminkach Ceské republiky a také pro spole¢nosti,
které neobchoduji s cennymi papiry na kapitdlovém trhu, je jako nejlepsSi moznost vypoctu
zvolit stavebnicovou metodu. Metoda se oproti CAPM zaméfuje na investicni hodnotu
stanoveni nakladl na vlastni kapital. Tato metoda stanoveni nakladl na vlastni kapital bere

v potaz bezrizikovou miru a rizikovou ptirazku. (Marik a Matikova, 2005, s. 61-62)

Podle Matika (1998, s. 127) je vzorec pro vypocet nakladi na vlastni kapital

dle stavebnicové metody nasledujici:
naklady na viastni kapital = rr+ rra + Fpodnikateiské + VFinStab T Finstr (57)
kde:

e r¢= bezrizikova urokova sazba

¢ rpa = funkce ukazatelli charakterizujicich velikost podniku

®  TIpodnikatelské = funkce ukazatelli charakterizujicich tvorbu produkéni sily

® rrinstab = funkce ukazateld charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy

* rrinstr = funkce ukazatelll charakterizujicich déleni produkéni sily
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Odvozeni nakladii na vlastni kapital od priimérné rentability v odvétvi

Hlavni myslenkou této metody je zjisténi primérné rentability vlastniho kapitdlu v daném
odvétvi. V Ceskych ekonomickych podminkéach neni tato metoda nejlepsi, jelikozZ u mnoha
pfipadi dochézi k danové optimalizaci. Vyhodou této metody je snadna dostupnost
informaci ohledn¢ rentability odvétvi. Hodnoty v odvétvi pro podminky ¢eské ekonomiky

Ize ziskat na webovych strankach Ministerstva pramyslu a obchodu CR!.
Odvozeni nakladii na vlastni kapital od nakladi na cizi kapital

Metoda odvozeni nakladii vlastniho kapitalu od naklad na cizi kapital vychazi z toho,
ze néklady na vlastni kapital jsou vzdy vyssi nez néklady na cizi kapital. Je to kvili tomu,
ze vlastnik podstupuje vyssi riziko nez véfitel, a proto pozaduje 1 vyssi vynos. Urcity odhad
nakladl na vlastni kapital 1ze tedy dostat, kdyz se k nakladim na cizi kapital prida nékolik
procentnich bodli. Obvykle se doporucuje vyuzit rizikovou piirazku v rozmezi 2-3 %.

(Pavelkova a Knéapkova, 2012, s. 281)
naklady na viastni kapital = naklady na cizi kapital + rizikova prirazka (58)
Priumérné naklady na vlastni kapital

Pomoci urceni jednotlivych vah u modeli pro vypocet nakladl na vlastni kapital 1ze vycislit

pramérné naklady na vlastni kapital. (Matik a Matikova, 2005, s. 55+62)

3.1.6 Charakteristika WACC (Weighted Average Cost of Capital)

Pokud spolecnost ur¢uje naklady na sviij vyuzivany kapital podlé této metody, tak musi brat
v potaz vSechny slozky celkového kapitalu. V praxi totiz existuje spousta riznych variant,
kterymi muze byt podnik financovan. ,,Struktura kapitalovych zdroju zavisi hlavné
na konkrétni vnitini situaci podniku, kvalité vedeni, druhu cinnosti i jeji kredibilite,
postaveni na trhu, kvalité bankovniho sektoru a kapitdlového trhu jako celku. “ (Pettik, 2009,
s. 134)

Z pohledu néakladovosti 1ze zdroje financovéani setadit od nejlevnéjstho po nejdrazsi

nasledujicim zptisobem: kratkodobé cizi zdroje — stfednédobé bankovni Uvéry —

! www.mpo.cz
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dlouhodobé bankovni Gveéry — dluhopisy — prioritni akcie — vlastni kapital. Celkové
ndklady kapitdlu se vypocitaji jako vazeny primér z rlznych zdroji financovani

a jejich vysledna hodnota je pfevazné vyjadiena v procentech. (Cizinska, 2018, s. 147)
vazené prumérné naklady na kapital = Ny * (VK/C) + N * (CK/C) (59)
kde:

e Ny = naklady na vlastni kapital

e N =ndklady na cizi kapital

e VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu

e CK = trzni hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu

e C=trZni hodnota celkového kapitalu (VK+CK)

3.1.7 Implementace konceptu ekonomické pridané hodnoty (EVA) do podniku

Zavedeni konceptu ekonomické ptidané hodnoty (EVA) do systému spole¢nosti mize byt
pro investory velmi dobrym signdlem. Implementace konceptu EVA se provadi,
pokud se vedeni podniku rozhodne pro fizeni spolecnosti pomoci modernich ukazatell.
Pro zacatek implementace je nutné vybrat odpovédné osoby, které vytvori fidici skupinu.
Clenové fidici skupiny budou mit na starost zpiisob méfeni ukazatele EVA. Konkrétng,
jak pfesn¢ budou upravovany ucetni data na data ekonomickd a jakym zptusobem budou

hodnoceny nové investi¢ni ptilezitosti a projekty. (Pavelkova a Knépkova, 2012, s. 88-89)

Stern (2000, s. 203-207) uvadi zavedeni konceptu EVA do podniku jako proces s nazvem
tzv. 6M:

e Measurement — Navrh zptisobu postupu na méteni tvorby hodnoty,

e Management — Vytvofeni politiky, néstroji, prostiedkil a postupli pro spravné
navazani rozhodovacich procesti a méteni pomoci konceptu EVA,

e Mindset — Vzdélavani zaméstnancli, komunikace a zvySovani jejich ekonomického
povédomi,

e Motivation — Vytvofeni motiva¢niho planu pro manazery,

e Market communication — Komunikace s véfiteli, vlastniky a okolim podniku
pro udrZzeni maximalni hodnoty konceptu EVA,

e Managing strategic planning — Proces dlouhodobého planovani a kaZdoro¢ni

hodnoceni dosazeného riistu s ocekavanym ristem.
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Jako nejtézsi cast implementace je zavést novy systém do podvédomi pracovnikd. Velmi
dilezitym faktorem je zménit jejich mySleni tak, aby jim dochézelo, jakou roli hraji
ve spole¢nosti a jak se nejlépe mohou podilet na systému tvorby hodnoty. Z praxe se doba
implementace na tirovni vrcholového vedeni pohybuje okolo 8 az 12 mésici. To plati vSak
pouze pro spolecnosti, které maji uzsi zaméfeni podnikatelské cinnosti. U podnikd,
kde zavedeni konceptu EVA pronikd postupné, je tfeba pocitat s celkovou dobou

implementace okolo 24 az 36 mé&sicii. (Pavelkova a Knépkova, 2012, s. 90)

3.2 Rentabilita ¢istych operativnich aktiv — RONA (Return on Net
Assets)

Rentabilita ¢istych operativnich aktiv (RONA) vychazi z finan¢nich zdroji a vystupti. Tento
ukazatel je vSak pomérovym ukazatelem, ktery vyuzivd upravené hodnoty, které¢ jsou
zjistovany pro vypocet konceptu EVA. Potfebné hodnoty pro vypocet RONA jsou provozni
zisk po zdanéni tzv. NOPAT a hodnota ¢istych operativnich aktiv (NOA) nebo hodnota
investovaného kapitalu (C). (Vochozka, 2011, s. 31)

rentabilita cistych operativnich aktiv = NOPAT / C (NOA) (60)

RONA se vyuziva pro porovnani vykonnosti spolecnosti v jednotlivych analyzovanych
letech. K tomuto porovnani slouzi tzv. spread (RONA-WACC). Jestli RONA nabyva vyssi
hodnoty nez vazené primérné naklady na kapitdl (WACC), tak dosahuje EVA kladnych
hodnot a spolec¢nost v tom piipad¢ prispiva svoji Cinnosti ke zvySeni hodnoty investovaného

kapitalu (C). (Knapkova a kol., 2017, s. 153)

3.3 Cash-flow vynosnost hrubych aktiv - CROGA (Cash Return on

Gross Assets)

Ukazatel cash-flow vynosnosti hrubych aktiv (CROGA) patii mezi jednodussi ukazatele,
ktery slouzi pro vy¢isleni vykonnosti podniku v daném obdobi. Tento ukazatel vyuziva
provozni cash-flow spolecnosti namisto ekonomického zisku. Pfitom ukazatel dokaze

eliminovat nepfesnosti, které vznikaji kviili vyuziti Gcetnich ziistatkovych cen.
cash-flow vynosnost hrubych aktiv = OATCF / GA (61)

kde:

e OATCF = provozni cash-flow po zdanéni (Cisty provozni zisk + odpisy

dlouhodobého majetku)
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e GA = hruba aktiva (soucet dlouhodobych provoznich aktiv v pofizovaci cené

+ pracovni kapital spolecnosti)

Vyslednd hodnota ukazatele CROGA vychazi v procentech a porovnava se s vazenym
primérem naklada na kapitdl (WACC). Aby platilo, Ze podnik tvaii hodnotu, tak musi byt
CROGA > WACC. To znamena, ze musi platit (CROGA — WACC) > 0. (Pavelkova
a Knapkova, 2012, s. 101)

3.4 Penézni pridana hodnota — CVA (Cash Value Added)

Zdali se pouzije cash-flow u ekonomické piidané hodnoty (EVA) misto zisku, tak potom
se mluvi o penézni ptidané hodnoté¢ (CVA). Tento ukazatel lze vyuzit pro hodnoceni

vykonnosti a s tim souvisejici odménovani manazeri. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 66)

Model penézni pridané hodnoty je vyvinuty poradenskou firmou Boston Consulting Group.
Stejné€ jako ostatni moderni ukazatele se i tento ukazatel zabyva kapitalizaci ¢istych vynost

pfevysujicich naklady na kapital.
penézni pridand hodnota = (CFROI — WACC) * BIB (62)
kde:

e CFROI = vynosnost investované¢ho kapitalu
e BIB = brutto investi¢ni baze

e WACC = vazené prumérné naklady na kapital

Model CVA je urcen predevSim pro ocenovani podniku. Z tohoto diivodu je vSak Casto

kritizovan, jelikoz ma nasledujici slabiny:

a) konstrukce investi¢ni baze brutto je povazovana za spise umeélou a nejednoznacnou,

b) velky problém vyvolava to, ze CF brutto bude po dobu Zzivotnosti u vSech
dlouhodobych aktiv konstantni,

¢) nejveétSim problémem vsak je to, jak vy¢islit dobu Zivotnosti aktiv a tim délku obdobi,

za kterou je CF brutto pocitano. (Matik a Matikova, 2005, s. 19-22)

3.5 Diskontované cash-flow

Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF) je v podstaté stejna jako metoda kapitdlovych
penéZnich toktli. Spolehlivost skute¢ného obnoveni budoucich toki ekonomickych uzitki je

odli$né od aktiva k aktivu a od jednotky k jednotce. Riziko aktiv je posuzovano a méfeno
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ve formé, kterd je oznacovana jako ,,diskontni mira/naklady na kapital “. (Hitchner, 2011,

s. 143)

Diky faktoru ¢asu se metoda DCF stavd vyhodnéj$im meéfitkem vykonnosti podniku
a da se také vyuzit pii ocenéni podniku. (Knapkova a kol., 2017, s. 152)

Vétsinou se vyuzivaji jednotlivé hodnoty cash-flow za 5 az 10 let. Diskontni mira bere

v potaz faktor Casu, ktery této metodé pomaha dospét k objektivnéjsimu vysledku.

diskontované cash-flow =Y CF, /(1+i)" (63)
kde:

e CF = cash-flow v jednotlivych letech
e i=diskontni mira (faktor ¢asu/ndklady na kapital)

e n = pocet jednotlivych let

(Larrabee a Voss, 2013, s. 106)

3.6 Zhodnoceni modernich ukazatelii vykonnosti

Moderni ukazatele vykonnosti jsou pokrocilejsi v porovnani s tradi¢nimi (klasickymi),
jelikoz berou v potaz ekonomickou realitu vice nez ucetniidaje, z kterych tradicni ukazatele
vesmes vychazeji. VéEtSina modernich ukazateli si jsou v nékterych vécech podobné,
ale naopak v jinych vécech si jsou zase odlisné. Ukazatel EVA se z nich jevi jako koncept,
ktery je z teoretického hlediska i z hlediska praktické implementace do zivota podniku velmi
vhodny pro efektivni fizeni. Ukazatel EVA bere v tivahu jak naklady na vlastni kapital,
tak 1ndklady na cizi kapital. Lze jej vyuzit pro fizeni jednotlivych stiedisek, ale také
pro tizeni celého podniku. Aplikace konceptu EVA umoznuje dobfe motivovat manazery
1 dal$i pracovniky podniku.

Ekonomicka pridana hodnota (EVA) a penéZni pridana hodnota (CVA)

Oba dva moderni ukazatele vypovidaji o vzdjemné podobnosti. Ukazatel EVA a ukazatel
CVA lze vyuzit pro hodnoceni vykonnosti i pro systém odménovani manazeri. Hodnota
brutto u ukazatele CVA odpovida v zasad€ vztahu u ukazatele EVA jako NOPAT + odpisy.
Odlisnosti u téchto ukazateli vSak je, Ze u ukazatele EVA jsou polozky Cistych operativnich
aktiv (NOA) vyjadfeny v netto hodnoté, kdezto u ukazatele CVA jsou polozky vyjadieny
v brutto hodnot€, a navic jsou polozky u ukazatele CV A upraveny o vliv inflace a ptepocteny

na cenovou hladinu k datu analyzy. (Matik a Matikova, 2005, s. 19-20)
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Ekonomicka pridana hodnota (EVA) a rentabilita Cistych operativnich aktiv (RONA)

Ukazate]l RONA ma uzky vztah s ukazatelem EVA. V nékterych vécech jsou si vSak tyto
dva moderni ukazatele velmi podobné, jelikoz vychézeji ze stejnych upravenych hodnot.
Na rozdil vSak od ukazatele EVA, ktery vychazi v absolutnich hodnotach, je ukazatel RONA
pomérovym ukazatelem. Ukazatel EV A bere do uvahy i naklady na kapital.

Ekonomicka pridana hodnota (EVA) a cash-flow vynosnost hrubych aktiv (CROGA)

Stejn¢ jako u ukazatele EVA, i u ukazatele CROGA se berou v potaz naklady na kapital.
Z tohoto diivodu se vypoctend hodnota u ukazatele CROGA déle porovnava s ukazatelem
WACC, aby se dalo fici, zda podnik tvoti ¢i netvoti hodnotu pro vlastnika. Rozdilem mezi
témito ukazateli vSak je to, Ze u ukazatele EVA se berou v potaz hodnoty ekonomického
zisku po zdanéni a Cistych operativnich aktiv, kdeZto u ukazatele CROGA se berou v potaz
hodnoty provozniho cash-flow a hrubych (brutto) aktiv. Pomoci ukazatele CROGA totiz

lze eliminovat problémy ohledné zlistatkovych cen aktiv.
Ekonomicka pridana hodnota (EVA) a diskontované cash-flow (DCF)

Podobnym rysem ukazatele DCF a ukazatele EVA je to, ze pomoci nich lze ocefiovat
podniky. Dal§im podobnym rysem u obou modernich ukazatela je, ze berou v potaz faktor
casu. Metoda DCF odrazi faktor casu v diskontni mife jako naklady na kapital stejné jako
ukazatel EVA ve vypo¢tu WACC. Nevyhodou metody DCF je to, ze je potieba pro zjisténi
kone¢ného vysledku odhadnout budouci penézni toky za ¢asovy interval (5 — 10 let). Tato
nevyhoda vsak plati také pro ukazatel EVA, kde je také zapotiebi zjistit budouci hodnoty
pomoci dosazené hodnoty EVA plus ofekavaného zvysSeni nebo snizeni ukazatele EVA,
které se stejné jako u ukazatele DFC poté¢ prevedou na soucasnou hodnotu (Pavelkova

a Knapkova, 2012, s. 76).
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II. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

Spole¢nost Altech, spol. sr. o. vznikla 23. dubnu roku 1992 jako cesky wvyrobce,
ktery se od prvopocatku své existence vénuje navrhu, vyrobé a prodeji kompenzacnich
a rehabilita¢nich pomtcek pro osoby, které maji trvale nebo docasné snizenou schopnost
samostatnych pohybti (imobilni osoby). To znamena, Ze se spolecnost od pocatku své kariéry
soustfedi na navrh, vyrobu a prodej domacich vytahl, bazénovych zvedaki, najezdovych
ramp, schodistovych sedacek pro hiife chodici a seniory. Stejn¢ tak se i zaobird dovozem

a prodejem schodolezl a stropnich zvedacich systému od Spickovych svétovych dodavateli.

Vzhledem k nedostate¢cnému mnozstvi téchto technickych produkti na ceském trhu
se spoleCnost dale rozviji a rozSifuje své sluzby 1 o dovoz zahrani¢nich vyrobkl
a o poradenstvi v otazkach bezbariérovosti. Spole¢nost Altech, spol. s 1. 0. pIn€ spolupracuje
s externimi pracovniky z fad imobilnich obCant. Diky tomu dokaze velmi rychle reagovat
na neustadlé se zvySujici pozadavky svych klientd (jednoduchost ovlddani, mobilita

a hmotnost zafizeni, stavebni upravy, nizké potizovaci a provozni néklady).

V soucasnosti spole¢nost nabizi rozsahly sortiment vyrobkl a pro jejich funk¢éni odliSnosti
zaujima jedno z prvnich mist ve vyrob& schodistovych plosin nejen v Ceské republice,
ale 1 na celoevropském trhu. Pfevazna ¢ast produkce spolecnosti je urcena pro trhy zapadni
Evropy, jako je napfiklad Francie, Rakousko anebo Némecko. Dalsi ¢ast vyrobkl se také

vyvazi do vzdalenéjSich zemi, jako jsou napiiklad Brazilie, Rusko nebo Cina.

Dlouhodoba strategie spole¢nosti Altech, spol. srt. 0. je zaloZena na neustalém piinaseni
inovovanych feseni v oboru zvedacich ploSin a ergonomickych sedacek, reagujicich
na aktualni potfeby zakaznikli. Snahou spole¢nosti je predevSim nabidka komplexniho
feSeni, jako je maximdlni Ucelné, efektivni a cenové dostupné feSeni bezbariérovych
pristupa.

Diky dlouhodobé tradici, znalosti problematiky a predev§im silnému zazemi je zaruceny
neustaly vyvoj, a tim spolecnost také poskytuje maximalni zaruky kvality na své produkty.
Spolehlivost, profesionalni zpracovani, uzitnd hodnota vyrobkii a dostupnost servisnich
sluzeb je to, pro¢ jsou zdkaznici spokojeni a nadale se ke spolecnosti s diveérou vraci.

(ALTECH, ©2017)
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4.1 Zakladni udaje

Nazev: Altech, spol. s . 0.

Identifikaéni €islo: 463 44 861

Datum vzniku: 23. 4. 1992

Sidlo: Banov 479, 687 54

Provozovna: Primyslova 1146, Uherské Hradiste, 686 01
Pravni forma: Spolec¢nost s ru¢enim omezenym
Jednatel: Ing. Antonin Machala

Zpisob jednani: Jednatel jedna jménem spole¢nosti samostatné
ZikKladni kapital: 1 100 000 K¢

Pocet ¢lenu statutarniho organu: 1

Podil u jiné spolecnosti: ARES, spol. s r. 0. — vySe podilu 51 %

4.2 Predmét podnikani

e Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 Zivnostenského zdkona
e Malifstvi, lakyrnictvi a natéracstvi

e Zamecnictvi, nastrojarstvi

e Montaz, opravy, revize a zkousky zdvihacich zatizeni

Stézejnim programem spolecnosti Altech, spol. s 1. 0. je vyroba a montaz Sikmych/svislych
schodist'ovych plosin a schodist ovych sedacek. Vyrobky jsou vyrobeny na zakazku dle ptani
a potieb koncového zdkaznika. Z tohoto diivodu jejich hlavni ptedmét podnikani spada podle

CZ-NACE do kategorie:

e 28.22 Vyroba zdvihacich a manipulacnich zatizenti.

4.3 Vyrobkové portfolio

Spole¢nost Altech, spol. s r. 0. nabizi velmi rozsahly sortiment vyrobkii. Spole¢nost dokaze
pfizpisobit vyrobky individualnim pfanim svych klientl, jelikoZ ma vlastni konstrukéni
a vyvojové centrum, ve kterém zaméstnava pramérné 29 konstruktérti. Portfolio spole¢nosti

obsahuje Sikmé zvedaci i svislé zdvihaci schodistové ploSiny pro imobilni osoby,
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schodistové sedacky pro hiife se pohybujici a seniory, najezdové rampy pro kocarky
a vozickare, stropni zvedaci systémy vhodné pro domaci i profesiondlni vyuziti. Mezi jejich
nejznamejsi vyrobky patii velmi oblibené a svétové zndmé modely ze segmentu Sikmych
zvedacich plosin: DELTA, OMEGA a nejnovéjsi model STRATOS. Dale pak spolecnost
nabizi schodistové sedacky ALFA nebo SAVARIA. Jako dal§i znamy model z kategorie
bazénovych zvedikd je model DELFIN, ktery je hvézdou ve své kategorii. Mimo jiné také
dovazi a prodavaji riizné typy schodolezti. Spole¢nost se vénuje i vyrobé plosin pro letadlové
schody, které vSak spole¢nost vyrabi pouze ztidka. Nékteré oblibené a vSemi znadmé modely

jsou popsany v nadchézejicich podkapitolach. (ALTECH, ©2017)

4.3.1 Bazénové zvedaky

Tento typ zafizeni je mozné aplikovat pro vetfejné, ale 1 domaci prostory. Vyzadovanou
podminkou je pouze hloubka bazénu minimaln€ 1,1 metru. Spole¢nost ho nabizi

v provedent, které se nazyva DELFIN.

e DELFIN - Model se hlavné vyznaduje
vysokou adaptabilnosti, jednoduchou
obsluhou a lehkym upevnénim k okraji
bazénu. Je usazeny v nerezové patici,
ktera je pevné pfidélana do zemé u
bazénu. D4 se snadno vyjmout a podle
potieby prenést. Osazenim dalSich patic
kolem bazénu je mozné zvedak DELFIN
vyuzit 1 na jinych mistech. Model
nevyzaduje pfivod elektrického proudu
ani motor. Neni nutnd instalace pod

vodou, sta¢i pouze tlak ze standardniho

vodovodniho rozvodu o 04 MPa.
Maximalni nosnost zveddku je az 110 Obrazek 3 DELFIN (ALTECH -

kg. (ALTECH, ©2017) Bazénovy zvedak, ©2017)

4.3.2 Schodist’ové sedacky

Jako nejvice zndmy model schodistovych sedacek je SA-ALFA. Spolecnost vsak kromé

tohoto modelu vyrabi i dalsi modely jako naptiklad SP100 nebo SAVARIA.
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e SA-ALFA - Sikma schodistova sedacka SA-ALFA je ¢esky produkt, ktery se vyrabi
na miru podle pozadavki klienta. Sedacku Ize umistit na vSechny typy schodist’
(rovné, lomené, tocité) do vné¢jSich prostor. Je zkonstruovana tak, aby na schodisti
zabirala minimalni misto. Vyznacuje se zejména jednoduchosti, nizkou cenou,
snadnou obsluhou a rychlou montazi. Je mozné si i dokonce vybrat z n¢kolika barev
calounéni sedacky tak, aby co nejlépe zapadla do interiéru zdkaznika. Ptivolat
sedacku lze pomoci dalkového ovladace, ktery je v kazdém nastupnim misté
(zastavce). Do neddvna bylo mozné sedacku SA-ALFA objednavat pouze
v zékladnim provedeni, ktery mél nazev Standard. Nyni vsak spole¢nost rozsiiuje
svoji nabidku o dalsi provedeni s nazvem Premium anebo Exclusive. Maximalni

nosnost sedacky je 150 kg. (ALTECH, ©2017)

4.3.3 Sikmé schodiit'ové plosiny

Tyhle ploSiny jsou pfedev§im uréeny pro vypomoc imobilnim osobdm pii zdolani vyskovych
schodistovych bariér. Spole¢nost dokdze vyrobit ploSiny na razné typy schodist,
kterymi mohou byt naptiklad schodisté standardni, atypické, uzké, spirdlovité ¢i jakkoliv

kombinované. Spolecnost vyrabéné ploSiny nabizi v nékolika riznych variantach:

e SP-STRATOS - Je nejnovejsi model. Jde
o samoobsluzné zarizeni, které dokaze klient
ovladat pIné samostatné a nevyzaduje
asistenci a pritomnost nikoho dalsiho.
Soucasti zakdzky jsou dva dalkové ovladace
ve spodni i horni stanici, pomoci kterych
si zdkaznik muZe ploSinu pfivolat, sklopit
nebo rozlozit. PloSina ma také zabudovany
LCD displej, ktery zobrazuje aktudlni stav
plosiny. PloSina ve sloZzeném stavu zabira
minimum  mista. PloSinu je moZné
zkonstruovat pro vicero zastdvek, rizné
sklony a délky schodist’. Na pfani je moznost

vyrobit ploSinu 1 v riiznobarevném provedeni, Obrazek 4 SP-STRATOS (ALTECH

¢i dopnit ji sklopnou ¢alounénou sedackou. - Sikmé schodistové plosiny,

©2017)
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Maximalni zatizeni ploSiny je 300 kg. (ALTECH, ©2017)

SP-DELTA - Sikma schodi§tova plogina SP-DELTA umoziiuje imobilnim osobam
prekonévat pifiméd jednoramenna schodisté. Ovladani je pomoci ovladacich paneld
v jednotlivych néstupnich mistech (zastavkach) na plosin€. Pti pohybu ploSiny neni
treba privadét elektricky proud, protoze ploSina obsahuje bateriové zafizeni
s moznosti nabijeni v jednotlivych zastavkach. Pro tento fakt je pfedevsim zadana
ve vefejnych budovach, kterymi jsou naptiklad nemocnice, Skoly, magistraty a dalsi.
Maximalni povolend nosnost SP-DELTA je 300 kg. (ALTECH, ©2017)
SP-OMEGA - Sikma schoditova plodina snizvem SP-OMEGA umoziiuje
imobilnim osobam piekonavat schodisté tocitd, jednoducha, ale i viceramenna
a to jak ve venkovnim prostfedi, tak i uvnitf objektii. Plosinu lze pouzivat
pro schodisté jiz od Sitky 850 mm. Nejvétsi vyhodou této ploSiny je, ze mize byt
zabudovano zcela bez stavebnich uprav. Mezi piednosti ploSiny SP-OMEGA patii
1 jeji jednoducha obsluha, tichy provoz, individuédlni pfizpiisobeni vybavy ploSiny

a moznost vice zastavek. Maximalni nosnost zatizeni je 300 kg. (ALTECH, ©2017)

4.3.4 Schodolezy a dalsi produkty ﬂll ”

Schodolezi je velké mnozstvi raznych
modell, které maji hlavné piinos
pro  imobilni  osoby.  Modely
schodolezi se tfidi do pécti hlavnich
kategorii, kterymi jsou schodolezy
pasové s obsluhou, samoobsluzné,
schodolezy public a liftkar
nebo evakuacni. Dojezd schodolezl
na jedno nabiti je v rozmezi 30 az 40
pater. Maximalni nosnost jednotlivych

zatizeni je od 130 do 200 kg.

Obrazek 5 Schodolez s obsluhou
(ALTECH - Schodolezy, ©2017)

Mezi dalSi produkty spolec¢nosti patii ploSiny pro letadlové schody, stropni zvedaky

anebo rampy. (ALTECH, ©2017)
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4.4 Organizacni struktura

V podkapitole 4.4 je stru¢né vypracované schéma organizac¢ni struktury spolecnosti Altech,
spol. s r. 0. Organizaéni struktura spolecnosti lze povazovat za liniové-Stabni typ struktury.
V soucasné dob¢ jsou veskeré operace ohledné méfeni a fizeni vykonosti spolecnosti

v kompetenci ekonomického useku.

Reditel,
jednatel

| Asistentka
Feditele
| Ekonomicky | Technicky Obchodni | Vyrobni
usek usek usek usek

. Personalni [ [V}"Zkum a Obchodni [ .
[Uctarna [ oddéleni Konstrukce vyvoj adelent Marketing

Obrazek 6 Schéma organizacni struktury podniku (vlastni zpracovani)

4.5 SWOT analyza

Kapitola 4.5 se zaobira SWOT analyzou spolecnosti Altech, spol. s r. o., jelikoz pomoci
ni Ize analyzovat silné a slabé stranky spolecnosti. V navaznosti na n¢ Ize identifikovat

1 hrozby z vnéjsiho prostiedi a dilezité prilezitosti, které mohou spolecnost potkat.
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Analyza vnitinich vlivi

Analyza vnéjSich vlivi

Tabulka 1 SWOT analyza (viastni zpracovani)

Slabé stranky - Weeknesses

Silné stranky - Strenghts

Dlouhodoba ptisobnost na trhu
Stabilni zisky

Certifikace:

o zasady jakosti vyrobkl
Vysoka kvalita vyrobkll
Velmi specifické odvétvi
Drzitel fady ocenéni

Neustaly vyvoj vyrobkl
Spokojenost zakaznik

Prilezitosti - Opportunities

Celosvétovy export
Ruist imobilni populace v CR
ZlepSujici se zivotni uroven

Stabilni ¢eska koruna

Nedostatek kvalifikovanych
zaméstnancu

Nevyuziti pln€ vyrobni
kapacity

Nevyuziti pozice controllera

Vysoka zmetkovost

Hrozby - Thearts

Necekany propad ekonomiky
Politicka situace

Zvysovani cen vstupu
(materialu, energii, mezd)

Nejsilngjsi strankou spolecnosti Altech, spol. sr. o. je dlouhodoba pusobnost na trhu.

Na trhu se spole¢nost pohybuje uz 28 let. Z tohoto divodu lze tvrdit, Ze ma spolecnost

uz dlouhodobou tradici a ur€ity pocet spokojenych zdkazniki, kteti se k nis diveérou vraceji.

Mezi dal$i silnou stranku spolecnosti patii zejména stabilni zisky, které ve vSech

sledovanych letech vychazeji v relativné vysokych hodnotach. Déle vysoka kvalita vyrobkt

a jejich neustaly vyvoj, ktery pomaha spole¢nosti rychle reagovat na pozadavky trhu.

Jako slabou stranku spolecnosti lze povazovat zejména nedostatek kvalifikovanych

zaméstnancl. Pii ndhlém onemocnéni nékterych pracovniku nemd spolecnost dostatek

persondlu na obsluhu danych strojii, a musi tak danou praci nakupovat od jiné firmy proto,

aby nedostatek polotovarti nenarusil dalsi ¢innosti ve spolecnosti. Dale spole¢nost nevyuziva
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plné svoji vyrobni kapacitu, jelikoz pouze jedna vyrobni linka funguje na tfisménny provoz
(laser na plechy). Velmi podstatnou slabou strankou spolecnosti je absence pozice
controllera, ktery by mohl eliminovat mnozstvi zmetkovosti vyrobki, které je v soucasné
dob¢ zbytecné vysoké.

v

Mezi relevantni piilezitosti nalezi predevsim rozsiteni exportu i do dalSich zemi s poptavkou,
jako jsou Kanada, Australie nebo Japonsko. Dale zvySujici se Zivotni uroven by mohla vést
k rozsahlejSim modernizacim budov pomoci bezbariérovych pfistupti. Z divodu,
ze spolecnost Altech, spol. s r. 0. obchoduje z 85 % v cizi méné (EUR), je pro n¢ i velkou

prilezitosti sila Ceské koruny, které je v soucasné dob€ povazovana za velmi stabilni ménu.

Mezi nejvice potenciondlni hrozbu spolecnosti Altech, spol. s r. o. patfi predevSim to,
ze v dohledné dobé mize ekonomika zalit stagnovat a poté pomalu piejit do recese
nebo dokonce do deprese. Podle mého nazoru jako nejlepSim piikladem této problematiky
lze uvést napt. problém s nazvem koronavirus. Dalsi hrozbou pro spole¢nost Altech, spol.
s1. 0. je neocekavané zvySovani cen vstupi, které je v soucasné dobé¢ velmi relevantni

z divodu vécného zdrazovani materiala, energii a jinych komodit.
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5 ANALYZA STAVAJICIHO SYSTEMU MERENI A HODNOCENI
VYKONNOSTI VE SPOLECNOSTI ALTECH, SPOL. S R. O.

V druhé¢ kapitole praktické ¢asti je popsan stavajici systém spole¢nosti Altech, spol. s r. o.,
ktery spole¢nost pouziva pro méteni a hodnoceni své ekonomické vykonnosti. Spole¢nost
vyuziva pro zpracovani dat predevs§im funkce z programu Microsoft Excel. Hlavni méfici
a hodnotici ukazatele, grafy nebo jiné sledované veli¢iny ma spole¢nost rozdélené na dvé
urovng, ve kterych ma nastavené vybrané zakladni 1 pokroc€ilé funkce z programu Microsoft
Excel. Spole¢nost vyuziva zejména jednoduché ukazatele, jelikoz vedeni spoleCnosti je
orientovano spiSe strojirensky nez ekonomicky. V nasledujicich odstavcich jsou detailnéji

popsany sledované veli€iny spole¢nosti, které jsou rozdéleny do dvou hlavnich Grovni:

e spolecnost jako celek,

e jednotliva stfediska spole¢nosti.
Spolecnost jako celek

U spolecnosti Altech, spol. s r. o. se sleduji polozky, kterymi jsou celkové trzby, provozni
hospodarsky vysledek a celkovy pocCet zaméstnanct, kteti byli spole¢nosti v danych
meésicich skute¢né a primérné zaméstnavani. Tyto veSkeré informace jsou soucasti firemni
nasténky, ktera se kazdy mésic aktualizuje o dalsi aktualni hodnoty. Zminéné informace jsou

pro lepsi orientaci doplnény i grafy s vyvojem v poslednim desetileti (2011-2019).

Déle spolecnost sleduje ukazatele jako celkovou ziskovost spolecnosti, tedy pomér
provozniho HV a celkovych trzeb, doplnéné 1 vypocty z predchoziho roku. Tento ukazatel

je také soucasti firemni nasténky a je doplnény graficky pomoci spojnicového grafu.

Dalsi ukazatel je ur€eny pouze pro vedeni spole¢nosti. Hodnoti pomér mezi nakoupenymi
kooperacemi od spolupracujicich firem a celkovymi trzbami spole¢nosti. Jednatel a vedeni
spole¢nosti chtéji mit piehled o tom, jaky pomér kooperaci k celkovym trzbdm muselo byt
v daném roce nakoupeno. Nakupovat kooperace je spolecnost nucena naptiklad z diivodu,
7e zamé&stnanec na oddéleni laseri onemocni a laser nemtize par dni produkovat soucastky.
Spole¢nost v tomhle pfipad€ téchto zminénych par dni musi nakupovat soucastky od jiné
firmy, kterd vypomaha spole¢nosti udrzet efektivni a hladky priibéh vyroby.

Spole¢nost také vyuziva ukazatel, ktery vyhodnocuje vliv intervence Ceské narodni banky

(CNB) na spoleénost, jelikoz ma spole¢nost vice jak 85 % trzeb v cizi méné (EUR). Z tohoto

diivodu si spole¢nost Altech, spol. s r. 0. hlida a detekuje vliv intervence CNB na ménovou
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paritu CZK/EUR. Ukazatel se porovnava i s ostatnimi roky v desetileti (2011-2019) a i tento

ukazatel je opét doplnén pro lepsi srovnani grafickym provedenim.

Dale se spolecnost detailn¢ zaméiuje na velké mnozstvi polozek z divodu zlepSeni
efektivnosti spolecnosti. Veskeré polozky jsou sledovany v mési¢nich intervalech, aby byly

dostatecn¢ objektivni a dalo se pomoci nich rychle a flexibiln¢ reagovat.

v v

u kterych se eviduje jejich celkovy pocet, nemocnost v procentech a pocet téch,

kteti vykonavaji svoji praci na dohodu.

U celkovych zasob se vyhodnocuje predev§im mnozstvi nakupovaného materialu, vyrobku
na skladé a polotovarti ptipravenych na dal§i zpracovani, aby nebyl zbyte¢né¢ narusen
plynuly chod spole¢nosti. U informaci ohledné¢ pohledavek a zdvazkli spolecnost vede
v patrnost predevsim informace o lhaté splatnosti, ukazatelich o dobach obratu a jménech

svych odbérateli nebo dodavatelt.

U posledni polozky jsou zaznamenéany a vyhodnoceny informace, které se tykaji ostatnich
nakladl. Jsou to néklady, které spole¢nost musi vynalozit pro nenaruseni celkového chodu.
Mezi polozky ostatnich nakladi patii hlavné vypocteni ucetnich odpisii u strojit a budov,
celkové mzdové ndklady zaméstnancti ve vyrobé a na ostatnich odd€lenich, spotfebované
mnozstvi pohonnych hmot do automobill, kterd se pouzivaji pro zaméfeni a montaze
kone¢ného produktu. Mezi dalsi ostatni naklady se eviduje mnozstvi ochrannych pomutcek
pro zaméstnance a mnozstvi obalt, které jsou potieba pro bezpecnou transportaci vyrobkl

na misto realizace.

Spolecnost si také vede v patrnost informace ohledné referenta (skladnikl) dle druhu zasob,
které maji na starost (elektrotechnika, hutni materidl, soucastky nakupované, soucastky
vyrabéné). Informace jsou typu: pocatecni stav zasob, piijem a vydej zasob a jejich konecny
zistatek na skladé. VesSkeré informace jsou zpracovany do formy néckolika tabulek,

které jsou velmi dobie piehledné.
Jednotliva stiediska spole¢nosti

V druhé Grrovni se spole¢nost déli na Sest hlavnich stfedisek, které v celé spolecnosti vytvari
jeden komplexni celek. Spolecnost se ¢leni na tyto oddé€leni: obchodni oddéleni, oddeleni

konstrukce a vyvoje, vyrobni oddéleni, servisni oddéleni, oddéleni lakovny a piskovny
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a oddéleni laserd. U jednotlivych oddéleni si spolecnost eviduje detailni vnitropodnikové

mformace s méficimi a hodnoticimi ukazateli.

U obchodniho odd€leni spole¢nost Altech, spol. s r. 0. nejvice zajimaji pfedevsim naklady

na prodej, zaplacené provize dealerim za zprostfedkovani zakazek a celkové trzby,
které se déli podle konecného teritoria a odbératelti. Obchodni oddé¢leni sleduje a podrobné
rozebira zakazky, které spole¢nost vyhotovila v ur¢itych mésicich. U veskerych zakazek

spole¢nost eviduje detailni informace, které jsou penézni i nepenézni povahy.

Mezi nepenézni informace objednavek patfi hlavné datum vyhotoveni zakéazky, nazev
dodavaného produktu, jméno obchodniho partnera, pocet hodin, které byly nutné pro vyrobu

ve vyrobnim useku a pocet hodin navrhu na oddéleni konstrukce a vyvoje.

Mezi penézni informace zakdzek, které si spole¢nost zaznamenéva, patii celkové vynosy,
naklady, zisk, mzdy zaméstnanctli, kooperace s jinymi podniky, spotiebovany material,
mnozstvi polotovari na skladé, rezie a provize, které byly vyplacené¢ dealerim

za zprostfedkovani obchodt.
Vyhotovené zakazky spolecnosti se déli na tfi hlavni oddily:

A. podle poradového cisla zakazky - Prvni oddil spole¢nost vyuziva hlavné pro dalsi
déleni zakédzek predevSim na vyrobu vyrobkid na zakazku, vykonané sluzby
na zakazku, zprostiedkovani urcitych piipravka na zakazku, kooperace na zakazku
nebo kumulace na zakazku. Nejvétsi pocet zakazek spolecnost zaznamenava
ohledn¢ kooperaci na zakazku.

B. dle odbeératele zakazky - Dalsi oddil spolecnost vyuziva zejména u svého klicového
odbératele, se kterym ma téméf 70% podil vyhotovenych objednéavek. U veSkerych
zakézek si spole¢nost Altech, spol. s 1. 0. vypocitava i ziskovost, kterd ji ze zakdzky
plyne.

C. podle konecného teritoridlniho zazemi zakdzky (Slovensko, tuzemsko, ostatni
zahrani¢i) - Posledni oddil spole¢nost dale ¢leni na objednavky podle realizace
na Slovenku, v tuzemsku nebo v jiném zahraniénim stat¢ (Polsko, Némecko,
Rakousko). U veskerych zakazek si opét kalkuluje ziskovost, ktera z realizace

zakazky vyplyva.
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U oddéleni konstrukce a vyvoje jsou evidovany pouze nejdilezitéjsi udaje, které se tykaji

nakladl na oddé€leni, pocet zaméstnancli na oddé€leni a mnozstvi zpracovanych zakéazek,

které byly predany do vyroby.

Oddéleni vyroby hodnoti pfedevSim vyuziti a efektivnost stroji a pomér vykdzanych

a dochézkovych hodin zaméstnanci.

Na useku servisnim jsou zaznamenany polozky, které se tykaji vyprodukovanych trzeb,

vynaloZenych nékladii, vygenerovaném zisku odd¢leni, poctu provedenych oprav

a mnoZzstvi uskutecnénych prohlidek jiz vyrobenych ptistroji.

Posledni dvé oddéleni, kterymi jsou lakovna s piskovnou a lasery, kontroluji predevS§im

vzniklé trzby za vykonanou praci pro jiné podniky, naklady a vnitropodnikové vynosy,
které byly vytvofené pro spole¢nost. Veskera Cisla a vypocitané hodnoty jsou rozdéleny

pomoci analytickych G¢ti, pro jednodussi orientaci a porovnani.
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6 ZHODNOCENIi VYKONNOSTI SPOLECNOSTI ALTECH, SPOL.
SR. O.S VYUZITIM FINANCNI ANALYZY

Kapitola finan¢ni analyzy je do diplomové prace zatazena predevsim z divodu poukéazani
na jednoduchost jejitho vyuziti a interpretaci vysledkl, a soucasné na nékteré problémy
souvisejici s nizsi vypovidajici schopnosti tradi¢nich ukazateli, které financ¢ni analyza
vyuziva. Pro analyzu hospodafeni spolecnosti jsou vyuzity rovnéz i primémé vysledky
za ptislusné odvétvi, do kterého se spolecnost fadi. Podle klasifikace CZ-NACE spole¢nost
Altech, spol. s . 0. patti do kategorie 28. 2 Vyroba ostatnich stroji a zatizeni pro vSeobecné

ucely.
6.1 Vertikalni a horizontalni analyza vykazu

Vertikalni analyza vykazi

Pti srovnani s odvétvim mé spole¢nost Altech, spol. sr. 0. vroce 2016 mensi podil
dlouhodobého majetku (DM) nez odvétvi a to pfiblizné o 10 %. VétSinovou Cast
dlouhodobého majetku tvoii dlouhodoby hmotny majetek (DHM) a dlouhodoby nehmotny
majetek (DNM). Dlouhodoby finan¢ni majetek (DFM) v odvétvi dosahuje 1,54-1,90 %,
kdezto u spolecnosti Altech, spol. st. 0. je procentni podil DFM vys$si nez u odvétvi,
ale pouze o 1-2 %. Jen vroce 2016 ¢ini DFM u spole¢nosti 2,55 % s ¢astkou kolem
13 miliont K¢. Je to dano tim, Ze spole¢nost mé podil na zdkladnim kapitalu ve vysi 51 %
u spolecnosti ARES, spol. sr. o., Bratislava. Dale spolecnost v DFM eviduje zapajcky

a avery ve vysi cca 3,5 mil. K¢.

Podil obézného majetku (OM) v odvétvi je mezi roky 2016 a 2017 rostouci, naopak
u spolecnosti Altech, spol. st. 0. je podil OM mezi zminénymi roky klesajici. Na prvni
pohled miize zarazit podil kratkodobého finan¢niho majetku (KFM) a penéZnich prostiedki.
Podil KFM a penéZnich prosttedki je v odvétvi prakticky o 40-50 % nizs§i nez u spole€nosti

Altech, spol. s r. 0. Za to ma vsak spolecnost nizsi podil zasob nez odvétvi.
Horizontalni analyza vykazi

Rist celkovych aktiv u firmy je zptsoben ristem DM, ktery navySuje svou hodnotu
vysokym tempem. U odvétvi je mensi narist DM nez u spole€nosti Altech, spol. s 1. o.
Jelikoz spolecnost rozSifuje svilj aredl témét o 100 % podle pivodniho aredlu, musi

pofizovat i1 dals$i pozemky. Dale DM roste z diivodu postaveni dalSich 4 vyrobnich hal,
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ve kterych spolecnost chce v nadchézejicich letech vybudovat dal$i vyrobni linky (vyroba
plosin, vyroba jezdicich sedacek, vyroba lan pro pohony).

I pres drobné vyjimky (penézni prostiedky v roce 2017) zaznamenal ob&zny majetek
rostouci charakter. Firma dokazala v roce 2017 hodnotu OM ve sledovaném obdobi zvysit
o vetsi ¢ast, nez to dokdzalo odvétvi. Nejvice rostouci polozkou v roce 2017 u podniku byly
pohledavky, to se ale brzy zménilo, jelikoz spole¢nost méla v roce 2017 dlouhodobou
pohledavku se slovenskou firmou a tuto pohledavku v roce 2018 prodala. V odvétvi v roce
2017 polozky zasob, pohledavek a penéznich prostiedkl zptisobily nartist obézného majetku

o cca 5 %. Casové rozliSeni zaznamenalo rostouci trend jak u spolec¢nosti, tak i u odvétvi.

Tabulka 2 Vertikalni a horizontdlni analyza spolecnosti — Aktiva (vlastni zpracovani)
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Vertikdlni analyza vykazi

Spolecnost Altech, spol. sr. 0. md daleko vyssi podil vlastniho kapitdlu nez odvétvi,
a to priblizn¢ o 25-30 %. Zéakladni kapital u spole¢nosti netvoti ani pouhé 1 % vlastniho
kapitalu s hodnotou 1,1 mil. K&. Naopak u odvétvi tvori zakladni kapital kolem 15-16 %
vlastniho kapitdlu. Fondy ze zisku u spolecnosti tvoii zanedbatelnou hodnotu ve vsech
sledovanych letech. Oproti tomu v odvétvi je hlavni ¢ast vlastniho kapitalu (VK) tvofena

fondy ze zisku a vysledku hospodateni z minulého obdobi (VH MO).

Podil cizich zdroji u firmy roste pouze v roce 2018. V roce 2017 dosahuje hodnot, které jsou
mensi nez 8 %. V odvétvi se podil cizich zdroji pohybuje kolem 40 %, z ¢eho plyne, Ze ma
spole¢nost nizsi zadluZenost neZ ma odvétvi. U odvétvi tvofi vétSinovou ¢ast kratkodobé

zévazky, které se stabiln¢ pohybuji mezi 30-33 %.
Horizontalni analyza vykazi

Z diivodu zachovani bilan¢niho principu v Uc€etnictvi je zfejmé, Ze vyvoj celkové sumy pasiv
kopiruje vyvoj celkové sumy aktiv. Za pozornost vSak stoji, Ze zvysujici se podil vlastniho
kapitalu vii¢i cizim zdrojim pii neménné vysi zdkladniho kapitalu znamend, ze firma je
trvale ziskova. Témét vSechny polozky finan¢ni struktury u spolec¢nosti vykazuji rostouci
charakter. Vyjimku vSak tvoii vysledek hospodateni (VH) bézného obdobi, ktery v roce
2017 klesl o vice nez 13 % a kratkodobé zavazky, které klesly o cca 6 %. V odvétvi nicméné

doslo také k poklesu VH bézného ucetniho obdobi o 19,54 %.

Cast vytvoreného vysledku hospodafeni podnik nechéva ve spole¢nosti, proto ma polozka
VH MO rostouci charakter. Velky rozdil mezi firmou a odvétvim zaznamenala polozka
cizich zdroja. Cizi zdroje u firmy maji znacné rostouci charakter, ktery je zptsoben
zvySovanim piedev§im kratkodobych zavazki, které v letech 2017-2018 vzrostly o vice
nez 53 mil. K¢ z diivodu pfijeti dotaci z EU. V roce 2017-2018 odvétvi u polozky cizich
zdrojii dosdhlo poklesu. Casové rozliseni u spole¢nosti dosihlo znagného vykyvu,

ale vzhledem k jejich celkové ¢astce ji mizeme vnimat jako zanedbatelnou polozku.
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Tabulka 4 Vertikalni a horizontalni analyza spolecnosti — Pasiva (vlastni zpracovani)

Vertikalni analyza vykazi

Podil trzeb za prodej vyrobki u spolecnosti Altech, spol. s r. 0. tvofi téméf vétSinovy podil
z celkovych trzeb, a to ve vysi 94,97-99.41 %. Tak vysoky podil trzeb za vyrobky tvori
z toho divodu, ze spole¢nost nema zZadny podil trzeb za prodej zboZi, jelikoZ Zadné zbozi
neprodava. Zbytkovy podil u spole¢nosti Altech, spol. s r. o. tvofi ostatni provozni vynosy.
Odvétvi ma podil trzeb za prodej vyrobku nizsi nez spolecnost, a to o 4,76-8,42 %. Je to
proto, ze u odvétvi tvoii 5,73-6,25 % podil trzeb za prodej zbozi. Zbytkovy podil trzeb
v odvétvi tvoti ostatni provozni vynosy. Nicméné tento podil je vyssi, nez u spole¢nosti

Altech, spol. s r. 0.
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Horizontilni analyza vykazi

Z tabulek 6 a 7 miizeme vyvodit dalsi pozitivni jev, a to, Ze celkové vynosy v analyzovanych
letech vykazuji kazdy rok rostouci charakter jak u firmy Altech, spol. sr. o,
tak 1 v pfislusném odvétvi. Ve spolecnosti byl vyvoj celkovych vynost pieci jenom
vyrobkt a sluzeb®, kdy z tabulek mizeme vysledovat relativné velky nartst v jednotlivych

letech.

Jiné provozni vynosy maji takovou zménu v roce 2018, a to z diivodu prodeje jiz diive
zminované pohledavky se slovenskou spole¢nosti. Hlavni vliv u ostatnich finan¢nich vynost
mély kurzové rozdily. Ve firmé jsou sjednané dlouhodobé forwardové obchody, které v roce

2018 vychazely velmi vyhodné.

Dale se do ostatnich financnich naklada Gc¢tuji finanéni dary. Tyto finan¢ni dary poskytuji
invalidnim fyzickym osobam, kterym dodavaji své produkty. Stat poskytne imobilni osobé
90 % z ceny jejich vyrobkl a zdkaznici si musi doplatit 10 % z ceny produktu. Spolec¢nost
zékazniktim nékdy poskytne danove uznatelny dar v souladu se zakonem o dani z pfijm1,

ktery spole¢nost Gctuje na ucet ostatnich finan¢nich naklada.

Tabulka 6 Vertikalni a horizontalni analyza spolecnosti — Vynosy (vlastni zpracovani)

Trzby z prodeje vlas. vyrob. a sluz.| 99,41 | 98,80 | 94,97 4,52 11,68
Trzby z prodeje zboZi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Ostatni provozni vynosy 0,27 0,56 3,40 122,54 | 601,00
Trzby z prodaného DM 0,01 0,01 0,01 25,00 0,00

Trzby z prodané¢ho materidlu 0,05 0,02 0,04 -54,81 120,21
Jiné provozni vynosy 0,21 0,54 3,36 163,18 | 626,81
Ostatni finan¢ni vynosy 0,21 1,80 0,94 802,21 -38,92

Tabulka 7 Vertikalni a horizontdlni analyza odvétvi — Vynosy (vlastni zpracovani)

Trzby z prodeje vlas. vyrob. a sluz. | 90,99 90,22 90,21 2,12 3,94
Trzby z prodeje zbozi 5,73 5,93 6,25 6,57 9,66
Ostatni provozni a finan¢ni vynosy 3,28 3,85 3,54 21,01 -4,53
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Vertikdlni analyza vykazi

Spotieba materidlu a energii dosahuji 56-60 % z celkovych nékladt. U firmy je to nepatrné
méné¢ nez u odvétvi. Dalsi dulezitou polozkou jsou osobni nédklady. U spolecnosti
se pohybuji osobni naklady od 34 % do 36 %, zatimco u odvétvi je to pouze od 16 % v roce
2016 az po necelych 18 % v roce 2018. Hodnoty ostatnich provoznich nakladi nedosahuji

né&jaké zvlastni vyznamnosti vzhledem k celkové sumé nakladu.
Horizontalni analyza vykazi

Polozky nékladt v analyzovanych letech také navysuji svou hodnotu stejné jako vynosy,
a to dokonce jesté¢ vysSim tempem. Nejveétsi podil u spole¢nosti na rostoucim charakteru
nakladi maji polozky spotfeba materidlu, energii a sluzby. To je zplisobeno piedevsim
zvy$ovanim jejich cen. Castky u polozky nakladii na prodané zbozi je opét nulova, stejné
jako vynosy z prodeje zbozi. Nejvétsi zmé€nu zaznamenala poloZzka aktivace v roce 2017,
ktera poklesla 0 -387,23 %. V roce 2018 tato polozka dale klesala o dalSich -42,31 %. Osobni
ndklady se vroce 2017 zvysily téméf o 12 %, protoze spolecnost piijala dalSich
22 zaméstnancii. Dale v roce 2018 bylo pfijato dalSich 26 zaméstnancti, a z toho divodu
se osobni ndklady opét zvysily o skoro 20 %. Odvétvi vykazuje taky rostouci tendenci
osobnich ndkladii a ztoho jde predpokladat, ze odvétvi nejspiS také piijimalo dalsi

zaméstnance nebo zvySovalo jejich mzdy, coz je méné pravdépodobné.

Tabulka 8 Vertikalni a horizontalni analyza spolecnosti — Naklady (vlastni zpracovani)

Vykonova spoti‘eba 60,71 60,44 56,32 7,08 10,90
Naéklady na prodané zbozi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Spotieba materidlu, energie a sluzby 60,71 60,44 56,32 7,08 10,90

Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -1,98 -1,13 -0,42 38,95 | 55,44

Aktivace -0,08 | -0,29 -0,34 | -387,23 | 42,31
Osobni naklady 34,29 | 35,59 [ 35,81 | 11,66 | 19,74
Ostatni naklady 0,28 0,26 0,23 2,55 2,78

Daii z pfijmu 572 | 452 | 404 [ 1511 ] 651
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Tabulka 9 Vertikalni a horizontalni analyza odveétvi — Naklady (vlastni zpracovani)

Vykonova spotieba 77,24 | 76,18 | 77,30 3,38 5,61
Naéklady na prodané zbozi 481 4,85 5,11 5,61 9,74
Spotieba materidlu, energie a sluzby 7243 | 71,33 | 72,19 3,23 5,33
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

+ Aktivace -0,17 -0,65 -0,65 |-387,81| -3,88
Osobni naklady 16,39 | 16,85 | 17,53 7,75 8,30
Ostatni naklady 0,32 0,28 0,26 -7,68 -1,62
Dai z piijmu 1,57 1,21 1,19 | -19,12 | 2,08

6.2 Analyza pridané hodnoty a hospodarského vysledku

Z tabulky 10 a grafu 1 je jasné€ vidét velikost poloZek, které se podili na tvorbé pfidané
hodnoty u spolecnosti Altech, spol. s r. 0. Nejvyssi podil na tvorbé ptfidané hodnoty mayji
osobni naklady s hodnotou 121-163 mil. K& Osobni ndklady dosahuji podilu v rozmezi
50-60 % z celkové tvorené piidané hodnoty. Zajimavym faktem je to, Ze spole¢nost neplati
z4dné nakladové uroky, a proto ndkladové uroky nepfispivaji k tvorbé piidané hodnoty
v zadném ze sledovanych let.

Spolecnost dokaze vytvaret pomémé vysoky vysledek hospodafeni za bézné obdobi,
ktery je mezi 74-86 mil. KE. Ve vSech sledovanych letech spolecnost dosahuje kladné
piidané hodnoty na urovni 243-273 mil. K¢ Nejvyssi tvofend piidana hodnota

z analyzovanych let u spole¢nosti Altech, spol. s 1. 0. je v roce 2018.

Tabulka 10 Analyza pridané hodnoty u spolecnosti (vlastni zpracovani)

Osobni naklady 121 358 135510 162 258
Odpisy 12 898 14 642 17 029
Nakladové aroky 0 0 0

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 85763 74 563 78 734
Ostatni 23 582 20 540 14 463
Pridana hodnota 243 601 245 255 272 484
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Analyza pridané hodnoty u spole¢nosti
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Graf 1 Analyza pridané hodnoty u spolecnosti (vlastni zpracovani)

Tabulka 11 a graf 2 vypovida o skuteCnosti, Ze spolecnost Altech, spol. s r. 0. neplati Zadné
nakladové uroky, protoze troven zisku pied zdanénim (EBT) a zisku pied zdanénim a tiroky
(EBIT) je naprosto stejna. Je to z divodu, Ze se spolecnost nechce zbyte¢né zadluzovat
a radéji vyuziva svij vlastni kapital, ktery je sice drazsi, ale méné¢ rizikovy.

Provozni vysledek se béhem sledovanych let snizuje, ale stale dosahuje kladnych hodnot.
kde dokonce dosahl zaporné hodnoty -5,5 mil. K¢. Je to z diivodu, Ze v tomto roce je vyssi
kurzova ztrata oproti minulému roku. Spolec¢nost Altech, spol. sr. 0. dokdze vytvafet
ve vSech sledovanych letech zisk, ktery firmé dovoluje se neustéle rozsifovat a modernizovat

areal.

Podle ukazatele zisku pted zdanénim, Groky a odpisy (EBITDA) spole¢nost odepisuje sviij
majetek v rozmezi 12,8-17 mil. K¢ roéné. U celkovych danovych odpist nejvétsi podil tvoii
DHM s podilem 85 % a DNM s podilem 15 %. U DHM 80 % celkovych odpist tvoii odpisy

hmotnych movitych véci a jejich soubory (naradi, stroje, lasery).
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Tabulka 11 Analyza hospodarského vysledku u spolecnosti (viastni zpracovani)

Provozni VH 105 521
Finan¢ni VH 496
EBT 106 017

Daii z piijmi 20254
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Graf 2 Analyza hospodarského vysledku u spolecnosti (vlastni zpracovani)

6.3 Analyza rozdilovych ukazatela

V kapitole 6.3 jsou v tabulce 12 a 13 vypoéitany hodnoty &istého pracovniho kapitalu (CPK)
a &istych pohotovych prostiedkii (CPP) spoleénosti Altech, spol. s 1. 0. a jejtho odvétvi. Dale

je v tabulce uvedeny podil CPK na aktivech a na ob&zném majetku.

Jak je vidét v tabulce, tak spolecnost Altech, spol. sr. 0. dosahuje vysokych hodnot
u ukazatele CPK. Znamena to, Ze spole¢nost ma nizsi kratkodobé zavazky nez ob&zny
majetek. Velikost CPK se postupné v pribéhu analyzovanych let stale zvy$uje. Hodnoty
u ukazatele CPP u spole¢nosti vychazeji v kladnych &islech. To znamena, Ze spole¢nost
dokéze bez problému platit své kratkodobé zavazky. To se vSak nedd fict o hodnotach

v odvétvi, protoze vychazeji ve vSech sledovanych letech v zapornych ¢islech.
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Pro lepsi srovnani s odvétvim jsou doplnény do tabulky i dva pomérové ukazatele (podil
CPK/A a CPK/OA). Jak vyplyva z uvedené tabulky, spole¢nost ma o mnohem vy3si pomér
CPK na obé&znych aktivech a na celkovych aktivech nez odvétvi. Podil CPK na OA je
u spole¢nosti piili§ vysoky a piekraduje doporu¢ené hodnoty. Podle ukazatele CPK
na obéznych aktivech miizeme soudit, ze ma spole¢nost lepsi kratkodobou finan¢ni stabilitu

nez odvétvi do kterého se spole¢nost Altech, spol. s r. o. fadi.

Tabulka 12 CPK a CPP spolecnosti (viastni zpracovani)

CPK 354 425 392 959 394 384
Cprp 282 301 283 275 264 883
Podil CPK na A 66,19 % 64,37 % 53,67 %
Podil CPK na OA 89,05 % 90,53 % 79,07 %

Tabulka 13 CPK a CPP odvétvi (viastni zpracovaini)

%
|

CPK 33 641 349 34307 236 33 087 539
Cprp -19 663 165 -21 924 663 -22 925 822
Podil CPK na A 32,46 % 31,70 % 30,69 %
Podil CPK na OA 51,67 % 50,14 % 48,70 %

6.4 Analyza pomérovych ukazatela

V nasledujici kapitole diplomové prace jsou vypocteny pomérové ukazatele u spole¢nosti
Altech, spol. s r. 0., 1 jeho odvétvi, do kterého spole¢nost spada. Jednotlivé podkapitoly
se zabyvaji analyzou rentability, zadluzenosti, likvidity, aktivity a cash-flow (CF).

6.4.1 Rentabilita

V roce 2017 oproti roku 2016 se spolecnosti Altech, spol. s 1. o. snizily veSkeré ukazatele
rentability, a to stejné plati také pro odvétvi. Odvétvi dosahuje u ukazatele rentability aktiv
(ROA) hodnot v rozmezi 8,10-10,45 %. Spolecnost Altech, spol. s r. 0. u tohoto ukazatele

pfevySuje svymi hodnotami o 5,11-9,35 % hodnoty v odvétvi.

U ukazatele ROA je pouzit zisk pfed zdanénim a uroky (EBIT) kvili eliminaci vlivu
zadluZeni a dafiového zatiZzeni. Spole¢nost mé ve vSech sledovanych letech vys$si ROA
nez odvétvi, coz vypovida o tom, Ze spolecnost Altech, spol. s . 0. dokdZe dosahovat vyssiho

zhodnoceni svych aktiv, neZ to dokaze jeji odvétvi.

U rentability vlastniho kapitdlu (ROE) je ve vypoctu pouZit Cisty zisk (EAT). Odvétvi ma

nejvyssi rentabilitu v roce 2016, stejné tak i Altech, spol. s r. 0. U ukazatele ROE dochazi
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u spolecnosti ke kazdoroénimu snizeni. Ve vSech analyzovanych letech spole¢nost dosahuje
vyssi rentability celkového kapitdlu nez rentability vlastniho kapitalu. To svédci o tom,

ze spolecnost vyuziva cizi zdroje efektivné. Nicméné toto tvrzeni neplati pro jeji odvétvi.

Ukazatel rentability investovaného kapitalu (ROI) je u spolecnosti nejvyssi v roce 2016,
kdy dosahuje hodnoty ptes 17 %. V roce 2018 dochéazi k mirnému poklesu az na hodnotu
12,54 %. Odvétvi dosahuje hodnot v rozmezi 9,28-11,84 %.

U rentability trzeb (ROS) je op€t pouzita hodnota zisku pted zdanénim a troky (EBIT)
ze stejného diivodu jako u ukazatele ROA. Spolecnost Altech, spol. s r. 0. dosahuje vyssich
hodnot ziskové marze nez odvétvi, ve kterém se pohybuje. V roce 2018 si spolecnost vede
nejhute, ale vletech 2016 a 2017 je ROS vyssi, protoze dosahuje hodnot v rozmezi
19,43-23,47 %. Odvétvi v analyzovanych letech dosahuje nizsich hodnot a to 6,21-8,02 %.

U rentability uplatného kapitalu (ROCE) si spole¢nost ve vSech sledovanych letech vede
Iépe nez odvétvi. Spolecnost v roce 2016 dosahuje nejvyssi hodnoty az 17,56 % na rozdil

od odvétvi, které mélo nejvyssi hodnotu 12,15 %.

Tabulka 14 Rentabilita spolecnosti (vlastni zpracovani)

Rentabilita celkového kapitalu - ROA 19,80 15,03 13,21
Rentabilita vlastniho kapitilu - ROE 17,66 13,27 12,69
Rentabilita investovaného kapitalu - ROI 17,46 13,11 12,54
Rentabilita trzeb - ROS 23,47 19,43 18,40
Rentabilita uplatného kapitalu - ROCE 17,56 13,19 12,61

Tabulka 15 Rentabilita odvétvi (vlastni zpracovani)

Rentabilita celkového kapitalu - ROA 10,45 8,10 8,29
Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE 13,88 10,74 10,77
Rentabilita investovaného kapitalu - ROI 11,84 9,28 9,60
Rentabilita trzeb - ROS 8,02 6,34 6,21
Rentabilita uplatného kapitialu - ROCE 12,15 9,45 9,49

6.4.2 ZadluZenost

Celkova zadluzenost spolec¢nosti Altech, spol. s r. 0. se oproti pfedchozimu obdobi v roce
2017 o 1,36 % snizila, ale v roce 2018 se opét rapidné zvysila, protoZe spolecnosti narostla

hodnota cizi zdroji z divodu obdrZzeni dotaci od EU ve vysi cca 53 mil. K¢&. I pfes obdrzZeni
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dotaci vSak spole¢nost dosahuje v roce 2018 pouze 15,19 % celkové zadluzenosti. Hodnoty

v odvétvi se pohybuji mezi 39,59-40,79 %.

Mira zadluzenosti v roce 2017 o 0,02 klesla a pak vroce 2018 opét o 0,1 vzrostla,
a to ze stejného diivodu jako hodnota u ukazatele celkové zadluzenosti. I piesto dosahuje
spole¢nost v roce 2018 hodnoty u ukazatele miry zadluzenosti pouze 0,18. Na druhou stranu

hodnoty v odvétvi jsou v rozmezi 0,66-0,70.

Spolecnost Altech, spol. s r. 0. nema zadné néakladové uroky v analyzovanych letech.
Odvétvi u ukazatele trokového kryti dosahuje hodnot v rozmezi 27,93-32,41. Takové
vysoké hodnoty ukazatele urokového kryti nasvédCuji tomu, Ze odvétvi dokdze bez

sebemensich problémi platit uroky z ptjcek.

U ukazatele dlouhodobého majetku, ktery je kryty vlastnim kapitdlem, ¢i dlouhodobym
kapitalem dosahuje analyzovana spole¢nost vysokych hodnot ve vSech sledovanych letech.
To vypovidad o tom, ze spolecnost dava prednost financ¢ni stabilité¢ pred vynosy. Ve vSech
sledovanych letech vyuzivala konzervativni strategii financovani. U odvétvi jsou hodnoty
ukazatele kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem mezi 1,65-1,69 coz svédci

o tom, ze odvétvi uplatiiuje v analyzovanych letech neutralni strategii financovani.

Tabulka 16 Zadluzenost spolecnosti (viastni zpracovani)

Celkova zadluZenost 9,16 % 7,80 % 15,19 %
Mira zadluZenosti 0,10 0,08 0,18
Podil DCZ na dlouhodobém kapitalu 1,16 % 1,24 % 1,21 %
Podil DCZ na CZ 11,59 % 14,84 % 6,83 %
Kryti DM vlastnim kapitilem 3,56 3,21 2,65
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 3,60 3,25 2,68

Tabulka 17 Zadluzenost odvétvi (viastni zpracovani)

Celkova zadluZenost 40,49 % 40,79 % 39,59 %
Mira zadluZenosti 0,69 0,70 0,66
Podil DCZ na dlouhodobém kapitalu 14,68 % 13,65 % 10,83 %
Podil DCZ na CZ 25,03 % 22,72 % 18,34 %
Urokové kryti 32,41 28,13 27,93
Kryti DM vlastnim kapitalem 1,65 1,67 1,69
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,94 1,93 1,90
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6.4.3 Analyza likvidity

Z tabulek 18 a 19 vyplyva, ze ve vsech analyzovanych letech spole¢nost Altech, spol. s r. o.

dosahuje pomérné vyssich hodnot u v§ech ukazatelt likvidity nez odvétvi.

Doporuc¢ené hodnoty u bézné likvidity spolecnost nesplituje v zddném sledovaném roce.
Ve vsech analyzovanych letech spole¢nost pfili§ prekra¢uje doporuc¢ené hranice. Na rozdil
od odvétvi, ve kterém jsou hodnoty 1,95-2,07. To svéd¢i o tom, Ze odvétvi dosahuje mnohem

lepSich hodnot ve vSech sledovanych letech nez spole¢nost.

Stejn¢ jako u bézné likvidity, tak 1 u likvidity pohotové dosahuje spolecnost ve vSech
analyzovanych letech vy$Sich hodnot nez optimalnich. Odvétvi dosahuje doporucenych

hodnot mezi 1,35-1.45.

U vysledku hotovostni likvidity si spolecnost nevedla o moc 1épe. Optimdlni hranici
spolec¢nost Altech, spol. s . 0. zase nespliiuje v zadném sledovaném roce. Je to z diivodu,
ze ma spole¢nost piili§ vysokou ¢astku penéznich prostiedkll na bankovnim uctu, které jsou
v rozmezi 324-370 mil. K¢&. Proto u vSech ukazateli likvidity vychéazi tak pfili§ vysoké
hodnoty. Vyplyva z toho to, ze spole¢nost neefektivné vyuziva své financni prostiedky,
coz vSak neplati pro odvétvi. Odvetvi spole¢nosti u hotovostni likvidity dosahuje idealnich

hodnot, jelikoZ ma hodnoty v rozmezi 0,34-0,38.

Tabulka 18 Analyza likvidity spolecnosti (viastni zpracovani)

Bézna likvidita (I11. stuperi) 9,13 10,56 4,78
Pohotova likvidita (II. stupeii) 8,07 8,94 4,22
Hotovostni likvidita (I. stuperi) 7,48 7,89 3,54

Tabulka 19 Analyza likvidity odvétvi (viastni zpracovani)

Bézna likvidita (IIL. stupen) 2,07 2,01 1,95
Pohotova likvidita (II. stupen) 1,45 141 1,35
Hotovostni likvidita (L. stupen) 0,38 0,36 0,34

6.4.4 Analyza aktivity

Doporuc¢enou hodnotu u wukazatele obratu aktiv spolecnost nespliuje v Zaddném
analyzovaném roce. Nejlépe si vSak vedla v roce 2016. To vypovida o tom, Ze spole¢nost

ma neumeérnou majetkovou vybavenost viici dosahovanym trzbam a jeji neefektivni vyuziti.
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Odvétvi si vede u ukazatele obratu aktiv dobfe ve vSech sledovanych letech, ale nejvyssi

hodnoty dosahuje v roce 2018.

U doby obratu zasob si spolecnost Altech, spol. sr. 0. vede 1€pe nez odvétvi, jelikoz dosahuje

ve vSech analyzovanych letech nizSich hodnot. Znamena to, Ze spolecnost drzi zasoby

cvvr

v v

51 dni.

U ukazatele doby obratu pohledavek se spole¢nosti Altech, spol. s r. 0. nejlépe dati v roce
2016. Ztoho lze usoudit, ze spolecnost dokdze rychleji inkasovat své pohledavky,

mnohem vys§i neZ u spole¢nosti.

U ukazatele doby obratu zavazk si spolecnost vede nejlépe v roce 2018. Odvétvi si také
nevede Spatn¢, nejvyssi hodnoty vSak dosahuje v roce 2017. Je dilezité, aby doba obratu
pohledavek byla niz§i nez doba obratu zavazka proto, aby se podnik nedostaval
do finan¢nich potizi souvisejicich s likviditou. To vSak spolecnost splituje pouze v letech

2016 a 2018.

Tabulka 20 Analyza aktivity spolecnosti (viastni zpracovani)

Obrat aktiv 0,84 0,77 0,72
Obrat dlouhodobého majetku 3,31 2,69 2,25
Obrat zasob 9,73 9,00 9,01
Obrat pohledavek 17,58 8,25 7,43
Doba obratu ziasob 37,00 40,01 39,96
Doba obratu pohledavek 20,47 43,62 48,45
Doba obratu zavazku 34,74 31,33 71,27

Tabulka 21 Analyza aktivity odvétvi (vlastni zpracovani)

Obrat aktiv 1,30 1,28 1,34
Obrat dlouhodobého majetku 3,66 3,63 3,78
Obrat zasob 7,33 7,10 7,25
Obrat pohledavek 3,87 3,76 3,98
Doba obratu zasob 49,12 50,74 49,65
Doba obratu pohledavek 93,03 95,73 90,45
Doba obratu zavazki 83,91 88.85 87,16
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6.4.5 Analyza ukazateli na bazi cash-flow

Spolec¢nost Altech, spol. st. 0. vroce 2017, stejné jako u vSech ukazateli rentability,
tak i u ukazateld rentability cash-flow (CF), snizila své hodnoty. V roce 2018 oproti roku
2017 doslo krapidnimu zvysSeni veskerych ukazateli rentability CF, jelikoz se CF

spole¢nosti zvysilo o cca 275 %.

Z ukazatele likvidity CF lze vidét, ze by spole¢nost neméla mit problémy s placenim svych
zavazkl z vytvoreného CF, jelikoz dosahuje hodnot 1,24-1,82. Ukazatel stupen oddluzeni
vypovida o tom, Ze spole¢nost nema pfili§ cizich zdroji v poméru s vytvorenym CF.

Ukazatel doby splaceni dluhii ukazuje, Ze spolecnost dosahuje nejvyssi hodnoty v roce 2017.

Tabulka 22 Analyza cash-flow spolecnosti (vlastni zpracovani)

CF rentabilita aktiv 14,80 % 8,35 % 19,11 %
CF rentabilita vlastniho kapitalu 16,31 % 9,07 % 22,63 %
CF rentabilita trzeb 17,54 % 10,79 % 26,64 %
Likvidita CF 1,82 1,24 1,35
Stupeii oddluZeni 161,50 % 106,96 % 125,80 %
Doba splaceni dluhi 0,58 0,87 0,77

6.5 Pyramidovy rozklad ROE 2016 - 2018

Z pyramidového rozkladu ukazatele rentability vlastniho kapitalu (ROE), ktery je sestaven
za obdobi 2016-2018, Ize vysledovat, ze hodnota ukazatele ROE se v roce 2017 snizila
0 4,39 % a nasledujici rok zase klesla o dalSich 0,58 %. Vyznamny vliv na tento pokles
ukazatele ROE m¢l vyvoj ukazatele rentability trzeb (ROS), ktery negativné ovlivnil vyvoj
celkového ukazatele ROE, jelikoz u ukazatele ROS doslo v roce 2017 k poklesu o 3,19 %.
Ukazatel ROS v nasledujicim roce poklesl o dal§ich 0,86 %.

Dale také doslo v analyzovanych letech k poklesu ukazatele obratu aktiv, coz nelze hodnotit
pozitivné. Na tento pokles ukazatele obratu aktiv mél negativni vliv vyvoj ukazatele obratu
DHM, protoze u ukazatele obratu DMH doslo v analyzovaném obdobi k naristu hodnoty,
a také se zvysil podil DHM v celkové majetkové struktute. Podil cizich zdroji na vlastnim
kapitalu v roce 2018 vzrost, coZ se dd oznacit za negativni dopad az tehdy, kdy pfesahne
pomyslnou hranici doporuc¢enych hodnot. Ve sledovanych letech se u podilu cizich zdroji
na vlastnim kapitalu podnik pohybuje velmi pod doporuc¢enymi hodnotami, jelikoZ v roce

2018 dosahl podil cizich zdroji na vlastnim kapitdlu maximalni hodnoty, a to pouze 18 %.
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Celkové cizi zdroje jsou pievazné tvoreny kratkodobymi cizimi zdroji, které ovsem slouzi
pouze ke kryti obéznych aktiv. Za neutrdlni jev lze oznacit neménny podil ¢istého zisku
(EAT) na zisku ptfed zdanénim (EBT), ktery ma spolecnost Altech, spol. s . 0. ve vSech
sledovanych letech na tirovni 0,81. Negativni jev je, ze doslo v roce 2017 a 2018 k mirnému
poklesu ukazatele podilu EBT na trzbach. Negativné se da také hodnotit fakt, Ze se podil

nakladi na trzbach v roce 2018 vyrazné zvysil o téméer 5,29 %.

Podil osobnich naklada na trzbach je v roce 2018 rostouci, coZ nema zase pozitivni dopad
na celkovy vyvoj ROE. U podilu odpisti na trzbach lze sledovat opét negativni vliv,
jelikoZ v roce 2017 a 2018 doslo k mirnému zvySeni, které vyplyva z dalSiho potizeni DM
do spolecnosti. Investice do DM vSak byly racionalni, jelikoz spole¢nost nakoupila DM
ve formé pozemki a staveb v hodnoté cca 36,5 mil K&, které byly nezbytné€ nutné pro dalsi
rozsifeni aredlu spolecnosti a dale také poskytnula zalohy na DHM a nedokonc¢eny DHM

ve vysi cca 26 mil. K¢.

Celkov¢ se tedy da oznacit cely vyvoj ROE za negativni, jelikoz doslo ke snizeni celkového
ukazatele ROE ve vSech analyzovanych letech. Navic ndm pyramidovy rozklad ukazuje,

ze vétSina sledovanych ukazatelt ma negativni dopad na celkovy vyvoj ukazatele ROE.
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€z/vK
17,66 %
13,27 %
12,69 %

Ukazatel - ROE

2016
2017

2018

Cz/EeBT
0,81

0,81
0,81

Kcz/cz
0,89
0,86
0,93

Ostatni V/T
0,48 %

0,49 %
0,48 %

Odpisy/T
2,86 %

Ostat. prov.
N/T

1,05%
0,70 %
3,94 %

3,10 %
3,23%

Ostatni N/T
1,26 %
2,51 %
4,94 %

Obrazek 7 Pyramidovy rozklad ROE 2016 — 2018 (vlastni zpracovdani)

6.6 Analyza souhrnnych ukazateli

Z-Score 83 (bankrotni model)

V tabulce 23 lze vidét, Ze spolecnosti Altech, spol. s r. 0. nehrozi v Zddném z analyzovanych

let bankrot, jelikoZ spolecnost u vSech sledovanych let velmi rapidné piekracuje hodnotu

2,9. Dosahuje hodnot v rozmezi 5,71-9,67, coz je velmi pozitivni zjisténi. Dale Ize z tabulky

23 vidét, Ze nejvysSich hodnot dosahuje ukazatel Xs, ktery méti pomér trzni hodnoty

VK a cizich zdrojii. Tak vysoké hodnoty ukazatel X4 dosahuje z toho diivodu, Ze spole¢nost

Altech, spol. s r. 0. mé nizky podil cizich zdrojii. Misto trzni hodnoty VK je pouzita u€etni

hodnota VK, ale také mize byt klidné pouzita hodnota pétinasobku ro¢niho CF spolecnosti.
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Tabulka 23 Z-score 83 spolecnosti (viastni zpracovani)

X (Pracovni kapital / Aktiva) 0,134700 | 0,179681 | 0,176229
Xz (Nerozdéleny zisk / Aktiva 0,742247 | 0,790403 | 0,722715
X3 (EBIT / Aktiva) 0,198000 | 0,150312 | 0,132064
X4 (Trzni hodnota VK / Cizi zdroje) 9,901376 | 11,798048 | 5,558027
Xs (Trzby / Aktiva) 0,843717 | 0,773489 | 0,717595
Xe (Zavazky po Ihuté splatnosti / Vynosy) 0,001686 | 0,002383 | 0,001036

Index IN99 (bonitni model)

U souhrnného ukazatele Index IN99 spolecnost ve vSech sledovanych letech dosahuje
takovych hodnot, u kterych nelze pfimo urcit, zda podnik tvoii nebo netvoii hodnotu.
Z diivodu, ze hodnoty spole¢nosti Altech, spol. s r. 0. jsou v rozmezi, které se nazyva tzv.
,»Seda zona“. Interval hodnot s ndzvem ,,Seda zona* miize davat signal ohledné konkrétnich

problémt v analyzované spolecnosti.

Tabulka 24 Index IN99 spolecnosti (viastni zpracovani)

X1 (Aktiva / Cizi zdroje) 10,915095 | 12,813560 | 6,581457
X, (EBIT / Aktiva) 0,198000 | 0,150312 | 0,132064
X3 (Vynosy / Aktiva 0,848683 | 0,782890 [ 0,755607
X4 (Obézna aktiva / KCZ) 9,130506 | 10,562675 | 4,777950

Index INOS (bankrotni a bonitni model)

Dle vysledkli z tabulky 24 podnik ve vSech analyzovanych letech opét dosahuje hodnot
vySSich nez 1,6. Znamend to, Ze spolecnost Altech, spol. sr. 0. dokdze tvofit hodnotu.
Nejvyssi hodnoty dosahuje ukazatel X1, ktery méti podil tykajici se cizich zdroji. Spole¢nost
dosahuje nejvyssi hodnoty u Indexu INOS v roce 2017 s hodnotou 3,37, ale ani v roce 2018

si spole¢nost nevede ohledné vypoctené hodnoty Spatné€, protoze ma hodnotu 1,96.
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Tabulka 25 Index INOS5 spolecnosti (viastni zpracovani)

Rk T 016 [ 207 [ 2018 ]

X (Aktiva / Cizi zdroje) 10,915095 | 12,813560 | 6,581457
X (EBIT / Nakladové aroky) 0,000000 | 0,000000 | 0,000000
X3 (EBIT / Aktiva) 0,198000 | 0,150312 | 0,132064
X4 (Vynosy / Aktiva) 0,848683 | 0,782890 | 0,755607
Xs (Obéznd aktiva / KCZ) 9,130506 | 10,562675 | 4,777950

6.7 Ostatni ukazatelé

Z tabulky 26 vyplyva, Ze spolecnost Altech, spol. sr. 0. vroce 2018 zamé&stnava nejvetsi
pocet zamé&stnancii za poslednich 28 let, a to ve vysi 243 lidi. Spole¢nost Altech, spol. s . o.
ma na rozdil od odvétvi ve vSech sledovanych letech vyS§i pomér pifidané hodnoty
na zaméstnance, a to az 0 35-50 %. U ukazatele poméru ptfidané hodnoty na trzbach a pfidané
hodnoty na vynosech vykazuje spolecnost vyssi hodnoty nez odvétvi a tento rozdil mezi

hodnotami je velice markantni.

U ukazatele ptidané hodnoty na aktivech ma spolecnost opét ve vSech sledovanych letech
vys$§i hodnoty nez odvétvi, ale rozdil mezi vyslednymi hodnotami uz neni, tak markantni
jako tomu bylo u poméru piidané hodnoty na trzbach a ptidané hodnoty na vynosech.
Ukazatel osobnich nékladi na pfidané hodnoté mé spolecnost Altech, spol. sr. 0. nizsi

u vsSech sledovanych let nez odvétvi.

Za povsimnuti stoji také to, Zze spolecnost ma nizsi ukazatel odpisii na piidané hodnoté nez
odvétvi. To stejné plati i u ukazatele trzeb na jednoho zameéstnance. Znamena to,
ze spolecnost Altech, spol. s 1. 0. dokaze s niz§im vyuzitim kapitalu vytvaret vyssi zisk nez
odvétvi. U podilu zisku pfed zdanénim na ptidané hodnoté dosahuje spolecnost vyssich
hodnot nez odvétvi, coz se dd hodnotit pozitivné. Ukazatel odpisii na trzbach ukazuje

na podobnou skutecnost u spolecnosti i odvétvi.
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Tabulka 26 Ostatni ukazatele spolecnosti (vlastni zpracovani)

Tabulka 27 Ostatni ukazatele odvétvi (vlastni zpracovani)
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7 ZHODNOCENI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI ALTECH, SPOL.
S R. O. PODLE MODERNICH UKAZATELU

V této kapitole diplomové prace jsou vypocitany vybrané moderni ukazatele, které méii
vykonnost spole¢nosti, a pfitom berou v potaz piesnéjsi ekonomické informace nez klasické
(tradi¢ni) ukazatele. Ukazatele analyzuji hospodafeni spole¢nosti Altech, spol. sr. o.
za obdobi 2016-2018. Sledovany podnik ma pravni formu spole¢nosti s ru¢enim omezenym,
proto na vybranou spole¢nost nelze aplikovat veSkeré moderni ukazatele. Pro méfeni

vykonnosti podniku pomoci modernich kritérii jsou vybrany ukazatele:

e ckonomickd pfidana hodnoty (EVA),

rentabilita Cistych operativnich aktiv (RONA),
e vynosnost hrubych aktiv (CROGA),
diskontované cash-flow (DCF).

7.1 Ekonomicka pridana hodnota - EVA

Ekonomicka ptidana hodnota (EV A) patii mezi jeden z nejznaméjSich modernich ukazateli,
pomoci kterého lze méfit vykonnost spolecnosti. V této podkapitole 7.1 je ekonomicka
piidanéd hodnota vypocitdna za pomoci poskytnutych tidaji od vybrané spole¢nosti. Ukazatel
EV A vychazi z Gcetnich dat, ktera se nadale musi pietransformovat na presnéjsi ekonomicka

data. Tato cast prace demonstruje, které upravy jsou pro danou spolec¢nost sté¢zejni.
Pro vypocet EVA je nutné vycislit:

e (ista operativni aktiva (NOA),
e (isty operativni zisk (NOPAT),
e vazené prumérné naklady na kapital (WACC).

7.1.1 Netroceny cizi kapital

Mezi jednu z potiebnych ¢asti pro vypocet Cistych operativnich aktiv (NOA) patii nutnost
vypocitani netiro€enych cizich zdroja, které v kone¢né fazi snizuji hodnotu aktiv. Piehled

a vypoctené hodnoty téchto neurocenych cizich zdroji lze vidét v tabulce 28.
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Tabulka 28 Neuroceny cizi kapital (viastni zpracovani)

Rezervy 2718 3278 3630
Dlouhodobé zavazky 2 745 3269 3633
Prijaté zalohy 11760 | 11928 25 794
Zavazky z obchodnich vztahu 10641 | 18417 10 080
ZavazKy ostatni 21 191 10 748 68 517
Casové rozliSeni pasivni 673 739 2616
Neuroceny cizi kapital 49728 | 48379 | 114270

7.1.2 Aktiva v pronajmu

V tabulce 29 a 30 jsou vypocteny dalsi potfebné hodnoty pro vyc¢isleni Cistych operativnich
aktiv (NOA) a cistého operativniho zisku (NOPAT). Hodnoty se konkrétné tykaji aktiv
v pronajmu, kterd si vybrana spolecnost pronajima od spole¢nosti AEROMEC, spol. s 1. 0.
V tabulce 29 jsou uvedeny piedevS§im hodnoty ohledné zlistatkové ceny pronajatych aktiv
na poc¢atku roku, dodate¢né odpisy pronajatych aktiv v jednotlivych letech a zistatkové ceny
pronajatych aktiv na konci roku. Vypoctena zlstatkova cena na konci roku by byla zahrnuta
do dlouhodobych aktiv a vypoctené dodatecné odpisy by byly zahrnuty do nékladi,
kdyby pronajata aktiva byla ve vlastnictvi spole¢nosti. Tabulka 30 zobrazuje rozklad ro¢niho
ndjemného za pronajata aktiva v jednotlivych analyzovanych letech na tii potfebné polozky,

kterymi jsou dodatecné odpisy, ndkladové uroky a ndklady na spravu a tdrzbu objektu.

Tabulka 29 Ziistatkova hodnota aktiv v pronajmu na pocatku roku, odpisy aktiv
v pronajmu v jednotlivych letech a zustatkova hodnota aktiv v prondjmu na konci

roku (vlastni zpracovani)

Zustatkova cena - hodnota na zacatku roku 32776 30019 27 261
Odpis v jednotlivych letech 2758 2758 2479
Zustatkova cena - hodnota na konci roku 30 019 27 261 24 782

Tabulka 30 RozlozZeni rocniho ndjemného (vlastni zpracovani)

I

Roc¢ni najemné 11 824 12 263 11151
Dodatecné odpisy 2758 2758 2479
Nakladové uroky 119 169 250

Niklady na spravu a idrzbu 8 948 9 336 8 422
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7.1.3 Vyzkum a vyvoj

V tabulce, kterd je uvedend nize jsou dal$i hodnoty pro vycisleni Cistych operativnich aktiv
(NOA) a ¢&istého operativniho zisku (NOPAT). Céstky se tentokrat tykaji nakladti na vyzkum
a vyvoj, které spolecnost Altech, spol. sr. o. vynalozila na vyvoj novych produkti
nebo na inovaci stavajicich produktd. V tabulce jsou uvedeny hodnoty, které se tykaji
skute¢n¢ vynalozenych nékladii na vyzkum a vyvoj v analyzovanych letech. Déle je nutné
skute¢né vynalozené naklady na vyzkum a vyvoj rozdélit do Ctyt po sobé jdoucich obdobi.
Takové rozdéleni je zvoleno proto, Ze dle internich idaji od spole¢nosti Altech, spol. s r. o.
je doba od vynalozeni nakladi na vyzkum a vyvoj po konetné zavedeni vysledkt
do vyrobniho procesu v priméru Ctyfi roky. Posledni fadek tabulky se zabyva castkami

k aktivaci nakladd na vyzkum a vyvoj.

Tabulka 31 Aktivace nakladu na vyzkum a vyvoj, dodatecné odpisy aktivovanych

nakladu na vyzkum a vyvoj (vlastni zpracovani)

Skutec¢né vynaloZené naklady na vyzkum a vyvoj 4 935 4618 5963
Odpisy 2016 - 4 roky 1234 1234 1234
Odpisy 2017 - 4 roky 1155 1155
Odpisy 2018 - 4 roky 1491
RozloZené niklady na vyzkum a vyvoj 1234 2 388 3879
Cistka k aktivaci nakladi na vyzkum a vyvoj 3701 5931 8 015

7.1.4 Prebytek KFM a penéZnich prostiedki

Protoze spolecnost vykazuje ptilis vysokou hotovostni likviditu, musi byt pomémé vysoka
c¢ast KFM a penéznich prostfedkt vyloucena kvili pozdéjsimu vypoctu ¢istych operativnich
aktiv (NOA). Podle pokynli od vedeni spolecnosti je stanoven limit penéznich prostiedka
na urovni hotovostni likvidity 0,5. Hodnota, ktera tento limit hotovostni likvidity ptekracuje,

musi byt z aktiv vylou€ena (viz tabulka 32).
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Tabulka 32 Vypocet prebytku KFM a peneznich prostredkii

KFM + penézni prostredky 325893 | 324368 369274
Kratkodobé zavazky 43 592 41 093 104 391
Hotovostni likvidita 7,48 7,89 3,54

Limit KFM + penéZnich prostiedkt 21796 20 547 52196
Prebytek KFM + penéZnich prostiedki 304 097 | 303 822 317 079

7.1.5 Vypocet Cistych operativnich aktiv - NOA

Pro vypocet hodnoty Cistych operativnich aktiv (NOA) jsou vyuzita Gcetni data z icetnich

vykazl analyzované spolecnosti, ktera se nadale musi upravit na hodnotu NOA.

Aktivované polozky

K aktivim, které jsou vykazovdny v rozvaze, se musi pfipocCitat vybrané polozky,

jez se v rozvaze nevyskytuji. Mezi tyto polozky patii: financni a operativni leasing,

ocenovaci rozdily zobézného a dlouhodobého majetku, tiché rezervy a aktivace

naklada s predpokladanymi dlouhodobymi ucdinky v budoucnosti (napt. vzdélavani

pracovniki, reklama, vyzkum a vyvoj).

Leasing — spolecnost Altech, spol. s 1. 0. nevyuziva ke své podnikatelské ¢innosti
z4dny finan¢ni leasing. Pro svou podnikatelskou ¢innost spolecnost vyuziva pouze
leasing operativni. Ten je vyuzivan na prondjem nemovitosti v Uherském Hradisti
(budovy, parkovist€), pronajem nemovitosti v Banové (hala) a pronajem
vysokozdvizného jetabu, ktery se pouziva v misté¢ provozovny spole¢nosti Altech,
spol. st. 0. (Uherské Hradist¢). Jelikoz veSkera pronajata aktiva spliuji definici
dlouhodobych aktiv, jsou tak aktivovana do majetku sledované spolecnosti
(viz tabulka 29). Hodnota splatek u nemovitosti v Uherském HradiSti neni
v jednotlivych letech vzdy stejnd, jelikoz spole€nost AEROMEC, spol. srt. o.
nakupuje/prodava dalsi pozemky a budovy v aredlu spole¢nosti Altech, spol. s r. 0.,
které postupné piiddva/odebird do prondjmu vybrané spolecnosti. Z toho divodu

se méni 1 celkovd cena prondjmu. Splatky prondjmu nemovitosti v Banové

a pronajmu vysokozdvizného jefdbu jsou ve sledovanych letech vZdy konstantni.
Aktivace nakladi na vyzkum a vyvoj — spolecnost kazdy rok investuje penéZni
prosttedky na vyzkum a vyvoj z divodu vyvoje novych produktii, poptipadé

na inovaci stavajicich produktii. Dodate¢né odpisy z jednotlivych investovanych
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vydajii jsou rozlozeny do ¢tyt dalSich sledovanych obdobi (viz tabulka 31). Uvedené
naklady na vyzkum a vyvoj se nejprve pripoctou do vypoctu ¢istych operativnich
aktiv (NOA) a poté se zobrazi v polozce ,,Ekvivalenty VK, které tuto hodnotu

promitnou do pasiv.
Dalsi polozky, které jsou aktivované do aktiv, uz spole¢nost nevykazuje.
Vyloucené polozky

PoloZkami neoperativnich aktiv jsou mysleny takové polozky, které nejsou piimo vyuzivané
k hlavni ¢innosti podnikani. Mezi tyto polozky lze zatadit: nedokonéeny DHM a DNM
v ramci potfebného provozniho majetku, neprovozni DHM, DFM v podobé podili,
zapujcek a cennych papirti, podil penéznich prostifedkii a kratkodobého majetku,
ktery ptevysuje limit hotovostni likvidity, ktery je stanoveny vedenim spole¢nosti. Dale jiny
majetek, ktery neni potfeba k hlavni ¢innosti podnikani (dlouhodoby majetek, zasoby,

a dalsi) a neuroceny cizi kapital (viz tabulka 28).

e Piebytek KFM a penéZnich prostifedkii — ve vSech analyzovanych letech
spole¢nost vykazuje pfili§ vysokou hotovostni likviditu. Z toho divodu tento
nadbytecny KFM a penézni prostfedky musi byt z Cistych operativnich aktiv (NOA)
vylouceny (viz tabulka 32).

V tabulce 33 lze vidét veskeré provedené upravy, ke kterym ve sledované spolecnosti doslo

pro spravné vycisleni NOA.

Tabulka 33 Vypocet NOA (vlastni zpracovani)

Aktiva celkem 535440 | 610438 | 734 846
+ Aktiva v prondgjmu 30019 27261 24 782
+ Leasing 0 0 0

+ Aktivace nakladi na vyzkum a vyvoj 3701 5931 8015
+ Oceinovaci rozdily 0 0 0

- Nedokon¢eny DHM 5682 3638 9 886
- Nedokon¢eny DNM 156 0 0

- Neprovozni DHM 0 0 0
-DFM 13 655 21434 24796
- KFM a penéZni prostredky 304097 | 303822 | 317079
- Netroceny cizi kapital 49 728 48 379 114 270
NOA 195842 | 266358 | 301613
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7.1.6 Vypocet upravené kapitalové struktury — C

Dalsim vypoétem pro vycisleni ekonomické pridané hodnoty je promitnuti upravené
majetkové ¢asti rozvahy do jeji financni ¢asti. Soucet Uprav se zobrazi ve finan¢ni ¢asti
pomoci ekvivalenti VK, kterd hodnotu vlastniho kapitalu snizuje. V €asti cizich zdroji
se nachazi pouze najem nemovitosti, které se béhem let postupné snizuje. V tabulce 34
lze vidét, Ze hodnota ekvivalenti VK snizuje vlastni kapitdl pomémé vysokou ¢astkou,
ktera se v prabéhu let stale zvysuje. Je to hlavné z divodu vylouceni velkého mnozstvi

penéznich prostiedki, které byly v majetkové ¢asti rozvahy navic.

Tabulka 34 Vypocet C (viastni zpracovani)

Vlastni kapital 165 823 239 097 276 831
Zakladni kapital 1 100 1 100 1 100
Azio a kapitalové fondy 1578 3 851 9337
Fondy ze zisku 193 404 672
VH za minulych let 397078 482 141 530 733
VH bézného ucetniho obdobi 85763 74 563 78 734
Ekvivalenty VK -319 889 -322 963 -343 746
Podil na zisku 0 0 0
Cizi kapital 30019 27261 24 782
Bankovni tvéry 0 0 0
Leasing 0 0 0
Néjem nemovitosti 30019 27261 24 782
C 195 842 266 358 301613

7.1.7 Vypocet Cistého operativniho zisku po zdanéni —- NOPAT

V prechozich podkapitolach je upravena majetkova Cast rozvahy (NOA) a finan¢ni Cast
rozvahy (C). Dalsi na fad¢ je Gprava Gcetniho vysledku hospodareni, tak aby dochéazelo
k vyvazenimezi ¢istymi operativnimi aktivy (NOA) a ¢istym operativnim ziskem (NOPAT).
Vypocet NOPAT vychézi v prvni fadé z celkového vysledku hospodateni pied zdanénim
(EBT).

Prvnim krokem je pfic¢teni ndkladovych urokidl k vysledku hospodafeni pfed zdanénim

(EBT). Hodnota nakladovych tiroktl je u spole¢nosti ve vSech sledovanych letech rovna nule.

Dal8im krokem je vylouceni vysledku hospodafeni z prodeje DM. Hodnota VH z prodeje
DM se pohybuje v analyzovanych letech v rozmezi od 28 tisic K¢ do 35 tisic K¢.
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Nadchézejici upravou je, Ze se musi pripocitat hodnota placeného néajemného,
které by nemuselo byt zaplaceno, pokud by pronajatéd aktiva byla ve vlastnictvi spole¢nosti.
Poté se vSak musi odecist jejich dodatecné odpisy, které by plynuly z pronajatého majetku,
pokud by byl tento majetek zarazeny v majetkové Casti spole¢nosti (viz tabulka 29). Dale
se také musi odecCist nadklady, které jsou spojeny se spravou audrzbou téchto aktiv
v pronagjmu (viz tabulka 30), jelikoz pokud by byl tento pronajaty majetek ve vlastnictvi

spolecnosti, tak by tyto ndklady spolecnost Altech, spol. s r. 0. musela vynalozit.

Dalsi tpravou je pficteni leasingovych plateb a odecteni dodatecnych odpist z aktivace
leasingu. Hodnota téchto zminénych polozek je ve vSech analyzovanych letech nulova,
jelikoz spole¢nost zadny financ¢ni leasing ke své podnikatelské ¢innosti nevyuziva.

Uprava NOPAT dale pokracuje pomoci pii¢teni nakladi na vyzkum a vyvoj a odedtenim
jejich dodatecnych odpisi, které by plynuly z téchto nakladi pti rozlozeni do Ctyf po sobé
jdoucich let (viz tabulka 31).

Ptredposlednim krokem je odecteni dodate¢nych odpist z ocenovacich rozdilh DM a OM

a odecteni VH z neprovozniho DM. Hodnota téchto polozek je vSak opét nulova.

Poslednim krokem je vycisleni skute¢né danové sazby, z které je poté vypoctena skutecné

zaplacena dan. Ta se musi v posledni fad€ odecist od VH pted zdanénim po upravach.

V tabulce 35 vidime, Ze spole¢nost ve vSech analyzovanych letech stale dosahuje kladného

vysledku hospodateni i po upravach vysledku hospodateni a po odecteni skute¢né zaplacené

v

I tak ale dosahuje pomérné vysoké hodnoty.
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Tabulka 35 Vypocet NOPAT (viastni zpracovani)

VH pred zdanénim 106 017 | 91756 | 97 047
+ Nakladové troky 0 0 0

- VH z prodeje DM 28 35 35

+ Plvodni najemné 11824 | 12263 | 11151
- Dodatecné odpisy z aktivace prondjmu 2758 2758 2479
- Dodate¢né néklady spojené se spravou a udrzbou prostor 8 948 9336 8422
+ Aktivace leasingovych plateb 0 0 0

- Dodate¢né odpisy z aktivace leasingu 0 0 0

+ Aktivace nakladl na vyzkum a vyvoj 4935 4618 5963
- Dodate¢né odpisy aktivovanych nakladt na vyzkum a vyvoj | 1234 2 388 3879
- Dodate¢né odpisy z ocenovacich rozdili 0 0 0

- VH z neprovozniho DM 0 0 0
VH pred zdanénim po upravach 109 809 | 94 120 | 99 346
Piivodni zaplacena dan 20032 | 16671 | 17948
Skuteéna daniova sazba 18,90 % | 18,17 % | 18,49 %
- Skutec¢né zaplacend dan 20748 | 17100 | 18373
NOPAT 89060 [ 77019 | 80973

7.1.8 Naklady na cizi kapital - Nck

Pro vypocet nékladii na cizi kapital (Nck) je nutno zjistit potfebné tidaje mezi které patii

pramérna sazba statnich dluhopisti a primérna ptirazka k vynosnosti dluhopist. Primérma

sazba statnich desetiletych dluhopistt v Ceské republice je vzata za roky 2016-2018

dle stranek Ceské narodni banky (CNB)2. Praméma piirazka k vynosnosti dluhopist je

stanovena podle webovych stranek profesora Damodarana®, kde je vzata hodnota za celou

Ceskou republiku. Poté za pomoci tdchto tidaji je vypoditana celkova sazba Nck.

Tabulka 36 Vypocet Nck (vlastni zpracovani)

Primérna sazba statnich dluhopisti za dany rok 0,43 % 0,98 % 1,98 %
Primérna prirazka k vykonnosti dluhopisu 0,81 % 0,72 % 0,79 %
Darnova sazba 19 % 19% 19 %

Nck 1,00 % 1,38 % 2,25 %

2 https://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/vynos-dluhopisu-10r-cr/

3 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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7.1.9 Naklady na vlastni kapital - Nvk

Vy¢isleni nakladti na vlastni kapital (Nvk) patii mezi nejslozitej$i vypocet u ukazatele EVA.
Pro vypocet Nyk jsou zvoleny ¢tyfi metody z toho divodu, jelikoz prvni dvé metody jsou
hodnoty Nvk, které ve spole¢nosti skutecné vznikaji, a proto budou mit u vypoctu
primérnych Nvk nejvyssi vahu. Dalsi dvé metody jsou jednodussi pro vypocet, ale jejich
vahu. Mezi zvolené metody Nvk patii nasledujici:

1) Model CAPM s nahradnimi odhady B

Model CAPM se vyuziva na vyspélych kapitalovych trzich. Analyzovana spole¢nost vSak
neni vefejné obchodovatelna na kapitdlovém trhu a z toho diivodu je pouzita metoda CAPM
s nahradnimi odhady . Hodnoty koeficientu B nezadluzena a rizikové prémie jsou vzaty
z webovych stranek profesora Damodarana®. Koeficient B nezadluzena je zjistén za odvétvi,
do kterého se sledovana spolecnost fadi (strojirenstvi/konstrukce). Hodnoty rizikové prémie

jsou vzaty za celou Ceskou republiku.

V tabulce 38 hodnotu Ny ovliviiuje z nejveétsi ¢asti rizikova prémie. S jejim poklesem klesa
také hodnota Nvk, ale rizikova prémie se snizuje pouze v roce 2017. V roce 2018 hodnota
Nvk roste z toho divodu, ze dochazi ke zvyseni rizikové prémie a také dochazi ke zvysSeni
bezrizikové trokové miry, kterd se v roce 2018 na rozdil od roku 2017 zvysila o cca 100 %.
Bezrizikova urokova mira je vzata, stejné jako u Nck pomoci primérmné sazby statnich

desetiletych dluhopisti v Ceské republice, dle stranek Ceské narodni banky (CNB)?.

Tabulka 37 Vypocet beta zadluzend spolecnosti (viastni zpracovani)

Beta nezadluZena 0,63 0,79 0,66
Pomér CK/VK 0,18 0,11 0,09
Beta zadluZena 0,72 0,86 0,71

4 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
5 https://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/vynos-dluhopisu-10r-cr/
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Tabulka 38 Vypocet Nvwi pomoci modelu CAPM s nahradnimi odhady p (vlastni

zpracovani)
Bezrizikova urokova mira (rr) 0,43 % 0,98 % 1,98 %
Beta zadluZena 0,72 0,86 0,71
Rizikova prémie 6,69 % 5,89 % 6,94 %
Nvk 5,26 % 6,06 % 6,89 %

2) Stavebnicovy model

Stavebnicovy model je druhou zvolenou metodou pro vypocet Nvk. Model predstavuje

soucet jednotlivych rizik ve spole¢nosti. Postup vypoctu je proveden néasledovné:
1. Vypocet bezrizikové sazby (rr)

Vysledné hodnoty bezrizikové sazby (rf) jsou vypocteny pomoci primérnych ro¢nich

vynosi desetiletych statnich dluhopisti dle stranek Ceské narodni banky (CNB)®.
2. Vypocet rizikové prirazky za velikost podniku (rpa)

Rizikova ptirdzka za velikost podniku (ra) je odvozena od velikosti tzv. uplatnych zdroji
podniku (UZ). UZ piedstavuji soudet polozek vlastniho kapitdlu, bankovnich Gvért
a dluhopist. Spolecnost vSak zadné bankovni uvéry ani dluhopisy nema, proto se bere

v potaz pouze hodnota vlastniho kapitalu.
Stanovené podminky pro vypocet (rLa) jsou:
e pokud plati UZ < nebo = 100 mil. K& — ria =5 %,
e pokud plati UZ > nebo = 3 mld. K& — r.a=0 %,
e pokud plati 100 mil. K& < UZ <3 mld. K& — ra= (3-UZ)¥168,2.

Pro vybranou spole¢nost plati tieti stanovena podminka pro vypodet (rLa), jelikoz UZ

vychazi v rozmezi od 485 mil. K¢ do 621 mil. K¢&.

® https://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/vynos-dluhopisu-10r-cr/
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3. Vypocet rizikové prirazky za podnikatelské riziko (rpodnikatelské)

Rizikova piiraZka za podnikatelské riziko (Ipodnikateiské) Vychazi z ukazatele rentability aktiv
(ROA) neboli z tzv. produkéni sily (EBIT/A). Déle je nutné pro tento vypocet znat
odhadovanou trokovou miru (UM), ktera je uréena pomoci roéni praimérné sazby PRIBOR

stanovované dle stranek Ceské narodni banky (CNB).
Stanovené podminky pro vypocet (rpodnikatelske) jsou:
e EBIT/A > nebo = UZ/AxUM=X,,
e pokud je EBIT/A > X — rpodnikatelsk¢ = minimalni hodnota rpodnikateiske v odvetvi,
e pokud je EBIT/A <0 — rpodnikatelske = 10 %,
e pokud je 0 <EBIT/A < X| — rpodnikatelske = (X1—EBIT/A)*/X1%%0,1.

Na analyzovanou spolec¢nost plati druha stanovena podminka, jelikoz EBIT/A > Xj. V tomto
ptipadé se bere do celkového vypoctu stavebnicového modelu minimalni hodnota rpodnikatelské
z daného odvétvi, ktera je stanovena dle stranek Ministerstva primyslu a obchodu (MPO)’

za odvétvi zpracovatelského primyslu.
4. Vypocet rizikové prirazKky za financni stabilitu (rrinstan)

Rizikova ptirazka za finan¢ni stabilitu (rrinswb) Vychdzi z ukazatele bézné likvidity (L3)

a doporucenych hodnot XL; =1,0 a XL, =2,5.

Stanovené podminky pro vypocet (rrinstan) jsou:
e pokud je bézna likvidita (L3) < nebo = XLi — rFinstb = 10 %,
e pokud je bézna likvidita (L3) > nebo = XL, — rFinstab = 0 %.

Protoze ve vSech sledovanych letech vychazi u spolecnosti ukazatel bézné likvidity
v rozmezi od 4,78 do 10,56, tak je stanovena rizikova ptirazka za financni stabilitu (tFinstab)

ve vysi 0 %.

WWW.mpo.cz
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5. Vypocet rizikové prirazky za finan¢ni strukturu (rrinser)

Rizikové pfirazka za finan¢ni strukturu (rrinst:) vychdzi z hodnoty tro¢enych cizich zdroja.
Protoze sledovana spole¢nost nema v analyzovanych letech zadné tiro¢ené cizi zdroje, tak je

rizikova ptirdzka za finan¢ni strukturu (rrinsir) stanovena ve vysi 0 %.

Tabulka 39 Vypocet Nvw pomoct stavebnicového modelu (viastni zpracovani)

re 043% | 098% | 1,98 %
rLA 3,76 % | 3,53 % | 3,37 %
I'podnikatelské 3,07 % 3,18% | 3,15%
I'FinStab 0 % 0% 0%
I'FinStr 0% 0% 0 %
Nvk 7,26 % | 7,69 % | 8,50 %

3) Odvozeni nakladi na vlastni kapital podle priiméru rentability v odvétvi

U odvozeni Nyk podle primérné rentability v odvétvi se vychdzi z hodnot rentability
vlastniho kapitalu dle odvétvi, do kterého je spolecnost Altech, spol. sr. o. zafazena.
Hodnota rentability odvétvi je vypocitdna v kapitole 6.4.1 rentabilita v tabulce

15 — rentabilita odvétvi.

Tabulka 40 Vypocet Ny pomoci odvozeni od priuméru rentability v odvetvi

(vlastni zpracovani)

Nvk 13,88 % (10,74 % | 10,77 %

4) Odvozeni nakladi na vlastni kapital od nakladu na cizi kapital

U odvozeni Nvk od Nck je pravidlem, Ze cizi kapital je vzdy levnéjsi neZ kapital vlastni.
Vypovida o tom i fakt, Ze Nck jsou pii vypoctu u spolecnosti Altech, spol. sr. 0. nizsi
nez Nvk. Dle podnikatelského rizika u stavebnicového modelu se odvodi rizikova ptirazka,
ktera je v rozmezi od 3 % do 4 %. Z toho divodu je pro vypocet Nvk vyuZita rizikova

ptirazka 4 %. Z tabulky 36 je pouzita vysledna hodnota Nck.
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Tabulka 41 Vypocet Nvg pomoci odvozeni od Nck (vlastni zpracovani)

Naklady na cizi kapital 1,00 % 1,38% | 2,25 %
Rizikova prirazka 4,00% | 4,00% | 4,00 %
Nvk 5,00% | 5.38% | 6,25 %

Primérné naklady na vlastni kapital

V tabulce 42 jsou piehledné setazeny veskeré vypoctené hodnoty vyuzitych metod,
které byly pouzity pro zjisténi Nvk. Posledni fadek v tabulce 42 ukazuje vysledné hodnoty
primérnych Nyk, které jsou zjistény za pomoci vazeného aritmetického priméru. S témito
vypoctenymi pramérnymi Nvk se bude dale pracovat u vypoctu vazenych primérnych
nakladi na kapital (WACC).

V posledni sloupci tabulky 42 jsou uvedeny zvolené vahy jednotlivych metod na vypocet
metoda odvozeni Nvk od Nck, jelikoz rizikova ptirazka, ktera byla u metody odvozeni Nvk
od Nck zvolena, nemusi pfesn¢ odpovidat skutecnému podnikatelskému riziku a mize
tak dochazet ke zkresleni vypoctené hodnoty. Nejvyssi vahu maji metoda stavebnicovy
model a metoda CAPM s nahradnimi odhady [, z divodu relevance metod vypoctu

a dostupnosti dat.

Tabulka 42 Vypocet priomérnych Nyk (vlastni zpracovani)

CAPM s nahradnimi odhady 526 % | 6,06 % 6,89 % 4
Stavebnicovy model 726 % | 7,69 % 8,50 % 4
Prumérna rentabilita v odveétvi 13,88 % | 10,74 % | 10,77 % 1
Odvozeni Nvk od Nck 5,00% | 5,38 % 6,25 % 1
Primérné Nvk 6,89 % | 7,11 % | 7.86 %

7.1.10 Vypoéet CK/C a VK/C

Tabulka 43 udava hodnoty upravenych cizich zdrojii, upraveného vlastniho kapitalu
a upravenou celkovou kapitdlovou strukturu (C) spolecnosti Altech, spol. sr. o.
v jednotlivych analyzovanych letech (2016-2018). Tabulka 43 dale zobrazuje v poslednich
dvou fadcich vypoctené podily cizich zdrojii a vlastniho kapitalu na celkové kapitalové

struktute (C), které budou dale potfeba pro vycisleni vaZzenych primérnych ndklada
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na kapital (WACC). Na prvni pohled je zfejmé, Ze spoleCnost vyuziva pomérné vyssi ¢ast

kapitalu vlastniho nez kapitalu ciziho.
Tabulka 43 Vypocet CK/C a VK/C

Cizi kapital 30019 27261 24782
Vlastni kapital 165 823 239097 276 831
C 195 842 266 358 301 613
CK/C 15,33 % 10,23 % 8,22 %
VK/C 84,67 % 89,77 % 91,78 %

7.1.11 Vypocet WACC

Poslednim vypoctem, ktery je nutny pro vycisleni ukazatele EVA je vypocet vazenych
pramérnych naklada na kapital (WACC), ktery je vypocitan dle vztahu: Nvk * (VK/C)
+ Nck * (CK/C).

Tabulka 44 Vypocet WACC (viastni zpracovani)

Nck 1,00 % 1,38 % 2,25%
Nvk 6,89 % 7,11 % 7,86 %
CK/C 0,15 0,10 0,08
VK/C 0,85 0,90 0,92
WACC 5,99 % 6,53 % 7,40 %

7.1.12 Vypocet ekonomické pridané hodnoty - EVA

Poslednim krokem je samotny vypocet ukazatele EVA podle vztahu: NOPAT — (WACC
* C). Tabulka 45 ukazuje to, ze ve vSech sledovanych letech spolec¢nost Altech, spol. s r. o.
tvofi pomérné¢ vysokou hodnotu pro vlastnika. Mezi roky 2016 az 2018 vSak dochazi
k mezirocni degradaci tvofené hodnoty o cca 18,7 miliont K¢, ale vypoctené hodnoty

se stale pohybuji v kladnych cislech.

Mezi hlavni divody propadu hodnoty EVA mezi roky 2016 a 2017 patii pfedev§im snizeni
¢istého operativniho zisku (NOPAT) o cca 11,5 miliontd K¢ a zvySeni hodnoty kapitalu (C)
o cca 70,5 milionti K¢. K poklesu EVA dochazi také z toho divodu, Zze vazené primérmné

ndklady na kapital (WACC) se zvysily 0 0,54 %.

Mezi roky 2017 a 2018 dochazi opét k dalSimu snizeni EVA a to i za podminky,
ze se NOPAT zvysil o cca 3,9 miliony K&. Za pokles EVA mohou pievazné WACC,

které se zvysily 0 0,87 % a také hodnota C, ktera se zvysila o cca 35,3 milionti K¢&.
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Tabulka 45 Vypocet EVA (vlastni zpracovani)

NOPAT 89 060 77019 80973
WACC 5,99 % 6,53 % 7,40 %
C 195 842 266 358 301 613
EVA 77 326 59 632 58 663

7.2 Rentabilita Cistych operativnich aktiv —- RONA

Ziskovost Cistych operativnich aktiv . (RONA) uzce souvisi s ekonomickou ptidanou
hodnotou (EVA). Tyto dva moderni ukazatele spolu souvisi z toho diivodu, jelikoz vypocet
ukazatele RONA vychéazi zhodnot, které byly upraveny zucetnich dat pro vypocet
ukazatele EVA. Na rozdil od ukazatele EVA je ukazatel RONA pomérovym ukazatelem,

¢imz se od ukazatele EVA lisi.

Tabulka 46 udava vypocet RONA a vypocet hodnoty spreadu. Hodnoty ukazatele RONA
zobrazuji, Ze spole¢nost Altech, spol. sr. o. generuje kladnou hodnotu ve vSech
analyzovanych letech. Mezi sledovanymi roky vSak dochazi kazdym rokem k degradaci jeji
hodnoty. Spread zobrazuje v procentech, zda sledovany podnik tvaii hodnotu pro vlastnika.
Lze vidét, Zze spolecnost Altech, spol. s. r o. tvoii hodnotu ve vSech sledovanych letech,
1 kdyz vykazuje mezi analyzovanymi obdobimi klesajici trend. K tvorbé hodnoty
ve spolecnosti dochazi, pokud je RONA vyssi nez hodnota vazenych primémych naklada
na kapital (WACC). Vyvoj ukazatele RONA zobrazuje podobny vyvoj tvorby hodnoty jako
ukazatel EVA, kde mezi roky 2016 a 2017 dochazi k rapidnimu sniZeni tvofené hodnoty.

Mezi lety 2017 a 2018 opét dochézi k dalSimu snizeni tvofené hodnoty, ale sniZzeni mezi

roky 2017 a 2018 uz neni tak razantni jako mezi lety 2016 a 2017.

Tabulka 46 Vypocet RONA a spreadu (viastni zpracovani)

[Rok (vtis. K& | | 2017 | 2018

NOA 195 842 266 358 301613
NOPAT 89 060 77019 80 973
RONA 45,48 % 28,92 % 26,85 %
WACC 5,99 % 6,53 % 7,40 %
SPREAD (RONA - WACCO) 39,48 % 22,39 % 19,45 %

7.3 Identifikace generatori hodnoty - EVA

V této kapitole se ukazatel EVA rozlozi na jednotlivé polozky. Pfimo se pomoci jeho

pyramidového rozkladu uréi hlavni generatory jeho hodnoty, které maji vliv na jeho vyvoj.
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Takto 1ze propojit strategické planovani spolecnosti s operativnim planovanim, diky nimz

jde tidit spole¢nost jako jeden celek, ale také jeji jednotliva strediska.

Pyramidovy rozklad znazoriiuje ukazatele, které maji vliv na vrcholovy ukazatel EVA.
Rozklad ukazatele se zamétuje na analyzované roky 2016, 2017 a 2018, kdy b&hem
sledovanych let 2017 a 2018, na rozdil od roku 2016, dochéazi k poklesu jeho hodnoty. Cilem

rozkladu je urcit, co toto snizeni vrcholového ukazatele EVA zptsobilo.

Rozklad zacind vrcholovym ukazatelem EVA, ze kterého lze na prvni pohled vidét,
ze se tvorend hodnota pro vlastnika v roce 2017 a 2018 na rozdil od roku 2016 snizila.
Zakladni dva prvky, které na ukazatel EV A piisobi, se nazyvaji tzv. spread (RONA-WACC)
a investovany kapital (C). U ukazatele spreadu dochazi v roce 2017 k poklesu o 17,09 %
a v roce 2018 k dalSimu poklesu 0 2,94 %, takZe to ma na vrcholovy ukazatel EV A negativni
vliv. Dal§i negativni vliv na vrcholovy ukazatel EVA ma hodnota C, ktera se zvySuje v roce
2017 o cca 70,5 mil. K¢ a v roce 2018 o dalSich cca 35 mil. K¢. Z téchto duvodu dochazi
k celkovému poklesu vrcholového ukazatele EVA, jelikoz ob¢ zakladni slozky maji v roce
2017 a 2018 na vrcholovy ukazatel EV A negativni vliv. Z toho lze soudit, Zze obé zakladni
slozky vykazuji klesajici trend.

77 326 000
59 632 000
58 663 000

195 842 000
266 358 000
301 613 000

Obrazek 8 Rozklad EVA (viastni zpracovani)

Ukazatel rentability cistych operativnich aktiv (RONA) je ovlivnén ziskovou marZi
(NOPAT/Trzby) a obratovosti investovaného kapitalu (Trzby/C). U ukazatele RONA
dochazi v roce 2017 ke sniZzeni o 16,56 %. K dalSimu sniZeni dochazi opét v roce 2018
02,07 %. V roce 2017 a 2018 na rozdil od roku 2016 oba dva ukazatele vykazuji snizenou
vypoctenou hodnotu, proto maji oba dva ukazatele negativni vliv na vrcholovy ukazatel

EVA. Z toho lze dale odivodnit, ze oba dva ukazatele vykazuji klesajici trend.
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45,48 %

28,92 %
26,85 % .

Obrazek 9 Rozklad RONA (viastni zpracovani)

Podobny vliv na vrcholovy ukazatel EVA jako ukazatel RONA maji také vazené primérné
naklady na kapital (WACC). Jak lze vidét v rozkladu, tak i ukazatel WACC se zvySuje,
jelikoZz jeho hodnota vroce 2017 roste o 0,54 % a vroce 2018 o dalsich 0,87 %.
V tom piipad¢ ma ukazatel WACC v obou sledovanych letech negativni vliv na vrcholovy
ukazatel EVA a lze z toho vyvodit klesajici trend. Za zvySeni WACC muize jednak zvySeni
nakladd na cizi kapitdl (Nck), tak i zvySeni nakladi na vlastni kapital (Nvk),
které se postupné zvysuji v prubéhu analyzovanych let. Pozitivni vliv na vrcholovy ukazatel
EVA ma snizeni podilu ciziho kapitalu (CK/C), ktery se snizuje jednak v roce 2017,
tak 1 vroce 2018 a to znaCi u tohoto ukazatele rostouci trend. Toto sniZzeni se naopak
zobrazuje ve zvyseni podilu vlastniho kapitalu (VK/C), ktery ma v obou sledovanych letech
negativni vliv na vrcholovy ukazatel EVA, a vtom pfipadé¢ ukazuje klesajici trend.
Pro snizeni ukazatele WACC by bylo nejlepsi zvysit podil ciziho kapitdlu (CK/C) a snizit
podil vlastniho kapitalu (VK/C), protoZe Nck jsou cca 3,5-6 krat mensi nez Nvk.

Obrazek 10 Rozklad WACC (vlastni zpracovani)

Za pokles ziskové marze (NOPAT/Trzby), ktery nastava v letech 2017 a 2018, mlzZe snizeni
podilu Ptidané hodnoty/Trzby, ktery je klicovym podilem pro zvySovani ziskové marze
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(NOPAT/Trzby). Pokles hodnot u tohoto ukazatele znaci klesajici trend. Podil Osobnich
nakladi/Trzby a také podil Odpist/Trzby po dobu sledovanych let roste, a z toho divodu
nestac¢i podil Pfidané hodnota/Trzby pokryt tyto zvysené naklady. Podil (Ostatni vynosy
- Ostatni ndklady)/Trzby ma v obou sledovanych letech pozitivni vliv na vrcholovy ukazatel
EVA a proto znaci rostouci trend. Vyse podilu (Ostatni vynosy - Ostatni naklady)/Trzby je,
ale tak nizka, Ze nestac¢i na to, aby ziskova marze (NOPAT/Trzby) dosahla vysSich hodnot

nez v roce 2016.

19,71 %
16,31 %
15,36 %

26,86 % -3,43%
28,70 % -2,89%

30,77 % -1,23% +

Obrazek 11 Rozklad ziskové marze (viastni zpracovani)

Jak uz bylo zminéno, tak zvySeni hodnoty investovaného kapitalu (C) neboli Cistych
operativnich aktiv (NOA) ma v obou analyzovanych letech negativni vliv na vrcholovy
ukazatel EVA. Zvyseni Casového rozliSeni aktiv, které se postupné mezi sledovanymi roky
zvySuje, ma také negativni vliv na vrcholovy ukazatel EVA a znali klesajici trend.
Dlouhodoby majetek, ktery se v roce 2017 zvySuje o cca 32,8 mil. K& a v roce 2018 o dalSich
cca 49 mil. K¢, ma v obou analyzovanych letech negativni vliv na vrcholovy ukazatel EVA
a zobrazuje klesajici trend. Cisty pracovni kapital (CPK) ma v roce 2017 negativni vliv
na vrcholovy ukazatel EVA z toho divodu, nebot” se jeho hodnota zvySuje o cca 37,6 mil
K¢ a vroce 2018 ma naopak pozitivni vliv na vrcholovy ukazatel EVA, jelikoz se jeho

hodnota snizuje o 14,4 mil. K¢&.
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195 842 000
266 358 000

301 613 000 .

150 641 000 . 44 192 000 . 1009 000 .
183 417 000 81 852 000 1 089 000

232 423 000 . 67 427 000 |NaH 1763 000

Obrazek 12 Rozklad NOA (vlastni zpracovani)

Hodnota zasob a pohledavek se v letech 2017 a 2018 zvysuje, takze z toho diivodu tyto dvé
polozky ptisobi na vrcholovy ukazatel EVA negativné, a ptitom zobrazuji klesajici trend.
Hodnota penéz a kratkodobého financniho majetku se v roce 2017 snizuje, proto ma tato
polozka na vrcholovy ukazatel EVA pozitivni vliv. V roce 2018 se hodnota této polozky
zvysuje, a tak ma na vrcholovy ukazatel EVA negativni vliv. V roce 2017 se hodnota
netro¢enych cizich zdroji snizuje, takze piisobi na vrcholovy ukazatel EVA negativné.
Pozitivni vliv CPK v roce 2018 vychazi pfedeviim ze zvy$ené hodnoty netroéenych cizich
zdrojt, které se zvysSuji o cca 66 mil. K¢ z toho diivodu, Ze spolecnost Altech, spol. st. o.

v tomhle roce piijala dotace z EU ve vysi cca 53 mil. K¢&.

44 192 000

81 852 000
67 427 000 [

46 431 000 21796 000 49 728 000

52 470 000
58 533 000

20547 000 48 379 000
52 196 000 114270 000 s

25 693 000 .
57 214 000 .

70968 000

Obrazek 13 Rozklad CPK (viastni zpracovani)

Z obrazku 14 vyplyva, Ze spolecnost Altech, spol. s . 0. vroce 2017 a 2018 investuje
do dlouhodobého hmotného majetku pomérné vysoké ¢astky, jelikoZ i pfes snizeni jeho
hodnoty pomoci odpisti se jeho hodnota zvySuje v roce 2017 o 32,6 mil. K¢ a v roce 2018
0 50,4 mil. K¢. Tento fakt ma vSak negativni vliv na vrcholovy ukazatel EVA a zobrazuje

klesajici trend. V roce 2017 se hodnota dlouhodobého nehmotného majetku zvysuje,
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a proto pusobi na vrcholovy ukazatel EVA negativné. Pozitivni vliv na vrcholovy ukazatel
EV A ma pouze snizeni hodnoty dlouhodobého nehmotného majetku v roce 2018. Ke snizeni

jeho hodnoty v roce 2018 dochézi hlavné diky odpisiim, které z tohoto majetku plynou.

150 641 000
183 418 000
232 424 000

146 509 000 . 4132 000
179 145 000 4273 000
229 581 000 2843000 [Ea

Obrazek 14 Rozklad DM (viastni zpracovani)

Hodnota obratovosti investovaného kapitalu (Trzby/C) ma v obou analyzovanych letech
negativni vliv na vrcholovy ukazatel EVA a zobrazuje klesajici trend. Je to proto,
7ze se hodnota obratovosti investovaného kapitdlu (Trzby/C) vroce 2017 snizuje
0 0,54 a v roce 2018 o dalsich 0,02. Ve sledovanych letech dochéazi ke zvySovani hodnoty
trzeb o cca 20,4 mil. K¢ a pak o dalSich 55,2 mil. K¢, které plisobi na vrcholovy ukazatel
EVA pozitivné. Polozky trzeb vykazuji rostouci trend. Vysoky rast trzeb vSak nestaci na to,
aby hodnota obratovosti investovaného kapitdlu byla v roce 2017 a 2018 vyssi nez v roce
2016. Zapftic¢inéno to bylo hlavné tim, Ze hodnoty investovaného kapitalu (C) se zvySuji

ve sledovanych letech pomérné o vyssi ¢astky nez hodnoty trzeb.

451 760 000 195 842 000
472 167 000 / 266 358 000

527 322 000 301 613 000

Obrazek 15 Rozklad obratovosti investovaného kapitalu

(vlastni zpracovani)

Zobrazkli 16 a 17 lze vidét, Ze trzby na oddéleni konstrukce a vyvoje nemaji

v analyzovanych letech Zaddny vliv na vrcholovy ukazatel EVA. Nejvétsi pozitivni vliv
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v obou analyzovanych letech ma na vrcholovy ukazatel EVA oddéleni vyroby, jelikoz trzby
se na tomhle odd¢leni zvysuji v roce 2017 o cca 34,2 mil. K¢ a v roce 2018 o dalsich témer
50,7 mil. K¢&. Trzby na oddéleni vyroby vykazuji rostouci trend. Negativni vliv na vrcholovy
ukazatel EVA maji trzby z obchodniho oddéleni, které se v roce 2017 snizuji o cca 14,3 mil.
K¢. V roce 2018 to je jinak, jelikoz trzby na obchodnim odd¢€leni se zvySuji o 5,3 mil. K¢,
tak tim padem toto oddéleni plsobi na vrcholovy ukazatel EVA pozitivn€. Pozitivni vliv
na vrcholovy ukazatel EVA ma servisni oddéleni, kde je vSak rust trzeb v roce 2017 i v roce
2018 pomérn¢ nizky na rozdil od oddéleni vyroby. Trzby na odd¢leni piskovny a lakovny
maji v roce 2017 pozitivni vliv na vrcholovy ukazatel EVA. Jejich hodnota se v tomhle roce
zvySuje, ale o pomérné nizkou castku. Na rozdil od roku 2018, kde odd€leni piskovny
a lakovny ma negativni vliv na vrcholovy ukazatel EVA, jelikoz hodnota trzeb na tomhle
oddéleni klesa. Odd¢leni laseri ma negativni vliv na vrcholovy ukazatel EVA z toho
dtivodu, ze trzby na tomto oddéleni se v roce 2017 a 2018 na rozdil od roku 2016 snizuji. Da

se tedy fici, ze trzby na oddéleni laserti vykazuji klesajici trend.

451 760 000
472 167 000

527 322 000

106 017 000 . 0 338102 251
91 756 000 + 372379815 A

97 047 000 423 090 292

Obrazek 16 Rozklad trZeb dle oddeleni 1. cast (viastni zpracovani)
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451760 000 [
472 167 000

527 322 000

1327193
1937 549

4844 538 1469 018
4920 999 + 1172 637

2003 958 + 4114 477

1066 273

Obrazek 17 Rozklad trzeb dle oddéleni 2. cast (viastni zpracovani)

Jak lze vidét z obrazki 18 a 19, tak celkové naklady maji v prib¢hu sledovanych let
negativni vliv na vrcholovy ukazatel EVA, jelikoz se jejich hodnota v roce 2017 a 2018
zvysuje. V tom piipadée celkové néklady vykazuji klesajici trend. Nejvétsi podil z celkovych
nékladii mé vyrobni odd€leni, na kterém se naklady zvysuji v roce 2017 o 22,1 mil. K¢
a vroce 2018 o dalsich 66,7 mil. K& Vyrobni oddéleni ma negativni vliv na vrcholovy
nékladii ma servisni oddé¢leni, které vSak také vykazuje klesajici trend a v tom ptipad¢
inegativni vliv na vrcholovy ukazatel EVA, jelikoz se naklady na tomhle oddéleni v prubéhu
sledovanych let opét zvysSuji. Také obchodni oddé¢leni, oddé¢leni konstrukce a vyvoje
a oddéleni laseri ma v letech 2017 a 2018 na vrcholovy ukazatel EV A negativni vliv a v tom
piipadé opét tyto oddéleni zobrazuji klesajici trend. Oddéleni lakovny a piskovny ma v roce
2017 negativni vliv na vrcholovy ukazatel EVA z diitvodu zvyseni jejich nékladl na rozdil
od roku 2016. Jediny pozitivni vliv vykazuje oddéleni lakovny a piskovny v roce 2018 z toho
divodu, jelikoz se ndklady v tomhle roce snizuji na rozdil od roku 2017, 1 kdyz o velmi

nepatrnou ¢astku, a to pouze ve vysi 0,3 mil. K¢.
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353 949 000
380 716 000

453 086 000

5106 791 . 16 503 127 . 315523 638
6057 832 + 16 784 250 + 337 667 291

19 237 212 404 384 039

7616 023 .

Obrazek 18 Rozklad nakladii dle oddelent 1. ¢ast (viastni zpracovani)

353 949 000
380 716 000

453 086 000 .

4833 622 9234211 +

7780 893

3230308 . 8462 523 . 5122 613 .
+ 3730231 + 9582 741 + 6893 655 .

Obrazek 19 Rozklad nakladu dle oddéleni 2. cast (vlastni zpracovani)

7.3.1 Citlivostni analyza - EVA

Kapitola citlivostni analyzy EVA je zaméfena na modelovani dopadi zmén na vypocet EVA
pfi zméné jednotlivych poloZek. Toto modelovani by mohlo pomoci vedeni spole€nosti
pfi nalezeni polozek, které maji nejvyznamnési vliv na vyvoj hodnoty ukazatele EVA.
Tabulka 47 se tykd modelovani zmén za rok 2017 a tabulka 48 se tykd modelovani zmén
na rok 2018. V tabulkach jsou vzdy uvedeny vybrané polozky, které maji vliv na vyvoj
ukazatele EVA. Déle pivodni hodnoty vybranych polozek, zména (zvySeni) polozek
o 10 %, ptvodni hodnota EVA v analyzovaném roce, vypoctena novd hodnota ukazatele
EVA pii zméné vybrané polozky o 10 %. V poslednim sloupci tabulek je zaznamenana
zména ukazatele EVA, ktera je vypocitana jako rozdil mezi novou hodnotou ukazatele EVA
a ptivodni hodnotou ukazatele EVA. Vybrané poloZzky jsou sefazeny od nejvice vyznamnych
poloZek, které maji na vyvoj hodnoty ukazatele EVA nejvétsi vliv po nejméné vyznamné

polozky, které by vyslednou hodnotu ukazatele EVA dokonce i sniZzovaly.

Jak lze vidét v tabulce 47, tak nejvétsi pozitivni vliv v roce 2017 na zménu vyvoje ukazatele

EVA ma zména ukazatele RONA, ktera ukazatel EVA zvySuje témét o 7,7 mil. K¢. Mezi
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dal$i ukazatele, které plsobi pozitivnim vlivem na ukazatel EVA, patii NOPAT,
NOPAT/Trzby a spread. Pii zvySeni téchto ukazateli dochdzi k navySeni vysledné hodnoty
ukazatele EVA. VsSechny dalSi ukazatele maji negativni vliv na ukazatel EVA,
jelikoz pomoci jejich zvySeni o 10 % dochazi ke snizeni vysledné hodnoty ukazatele EVA.

Nejvetsi negativni vliv na vyslednou hodnotu EVA ma zvyseni ukazatele: WACC a C
(NOA).

Tabulka 47 Citlivostni analyza — EVA za rok 2017 (viastni zpracovani)

RONA 28,92 % 31,81 % 59 632 67 341 7709
NOPAT 77019 84 721 59 632 67 328 7 696
NOPAT/Trzby 16,12 % 17,73 % 59 632 66 205 6573
Spread 22,39 % 24,63 % 59 632 65 601 5969
Nck 1,38 % 1,52 % 59 632 59 570 -62

Pohledavky 52470 57717 59 632 59 283 -349

Zasoby 57214 62 935 59 632 59 252 -380

CPK 81 851 90 036 59 632 59 091 -541

DHM 179 145 197 060 59 632 58456 | -1176
DM 183 418 201 760 59 632 58428 | -1204
Nvk 7,11 % 7,82 % 59 632 57903 -1729
Trzby 472 167 519384 59 632 57898 | -1734
WACC 6,53 % 7,18 % 59 632 57887 | -1745
C (NOA) 266 358 292 994 59 632 57887 | -1745

V tabulce 48 1ze vidét, ze nejveétsi pozitivni vliv v roce 2018 ma na vyvoj ukazatele EVA
opét zmena ukazatele RONA, kterd ukazatel EVA zvysSuje dokonce o cca 8,1 mil. K¢. Dalsi
ukazatele, které maji pozitivni vliv na ukazate]l EVA, jsou NOPAT, NOPAT/Trzby a spread.
Ostatni ukazatele plisobi na hodnotu ukazatele EV A opét negativné. V roce 2018 ma nejvétsi

negativni vliv na ukazatel EV A ukazatel trZeb pfi jeho zvySeni o 10 %.
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Tabulka 48 Citlivostni analyza — EVA za rok 2018 (vlastni zpracovani)

26,85 %

29,54 %

80973 89 070 58 663
19,45 % 21,40 % 58 663
14,58 % 16,04 % 58 663
2,25 % 2,48 % 58 663

58 533
67427
70 968

64 386
74 170
78 065

229 581 252539 58 663
232423 255 665 58 663
7,86 % 8,65 % 58 663
7,40 % 8,14 % 58 663
301 613 331774 58 663

527322 580 054 58 663
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7.4 Cash-flow vynosnost hrubych aktiv — CROGA

Pro vypocet ukazatele cash-flow vynosnosti hrubych aktiv (CROGA) je zapotiebi zjistit
Cisty provozni zisk spolecnosti, ktery se vypocita pomoci hrubého provozniho zisku,
ktery se o€isti od dan¢ z ptijmu pravnickych osob pomoci dafiové sazby ve vysi 19 %. Jako
dal$im nutnym krokem je zjisténi odpist dlouhodobého majetku, které jsou vzaty z ticetnich
vykazii spolecnosti Altech, spol. s r. 0. za roky (2016-2018). Tyto dva zminéné udaje se poté

seCtou a vyjadii v podob¢ provozniho cash-flow po zdanéni (OATCF).

Déle je zapottebi vypocitat soucet hrubych aktiv (GA). Pro vycisleni sumy GA je nutné
seCist veskera dlouhodobd aktiva v jejich potfizovaci cené, kterd spolecnost eviduje ve svém
vlastnictvi. V analyzovanych letech jejich hodnota roste, jelikoz spolecnost nakupuje
kazdym rokem dalsi dlouhodoba aktiva. Poslednim idajem je zjisténi pracovniho kapitalu

spolec¢nosti (OM), ktery se vzal z tcetniho vykazu s ndzvem rozvaha.

Ptedposlednim krokem je vypocitani podilu mezi OATCF a GA. Jak je vidét v tabulce 47,
tak hodnota ukazatele CROGA se postupné v jednotlivych letech snizuje.

Pro zjisténi, zda sledovany podnik tvoii hodnotu pro vlastnika, se musi v poslednim kroku
od ukazatele CROGA odecist velikost vazenych primérnych naklada na kapital (viz tabulka
44). Po tomhle kroku je odhaleno, jak lze vidét v tabulce 47, ze podnik v analyzovanych
letech postupné snizuje tvorbu jeho hodnoty, stejné jako u ukazatele EVA, tak i u ukazatele
RONA. Hodnoty vychazi v kladnych Ccislech podobné jako u wukazatele EVA,
tak 1 u ukazatele RONA, ale tvoiena hodnota u ukazatele CROGA se mezi roky 2016

az 2018 sniZuje témét 0 6,21 %.
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Tabulka 49 Vypocet CROGA (viastni zpracovani)

Hruby provozni zisk 105521 97301| 93252
Sazba dané 19 % 19 % 19 %
Dan 20049 18487 17718
Cisty provozni zisk 85472 78814| 75534
Odpisy dlouhodobého majetku 12898 14642 17029
Soucet hrubych aktiv v pofizovaci cené | 224 823 | 272 305| 343 687
Pracovni kapital spole¢nosti (OM) 398 017 434 052 498 775
Provozni CF po zdanéni (OATCF) 98370 93456| 92563
Hruba aktiva (GA) 622 840| 706 357 842 462
CROGA 15,79 % | 13,23 % (10,99 %
WACC 5,99 % | 6,53 % | 7,40 %
SPREAD (CROGA-WACC) 9,80 % | 6,70 % | 3,59 %

7.5 Diskontované cash-flow - DCF

Pro zjiSténi spravného vysledku diskontovaného cash-flow (DCF) je nutné znat odhad
budoucich penéznich toki. Z toho diivodu je potieba mit k dispozici finan¢ni plany vybrané
spolecnosti, které si vSak spoleCnost Altech, spol. s . 0. nevytvari, a proto je v podstaté

nemozné tyto budouci penézni toky spravné odhadnout a tuto metodu spravné pouzit.

Sice jeji uplatnéni Ize vyuzit ve vSech oblastech podnikéni, ve kterych tento odhad
budoucich penéznich toktli 1ze pomérné dobie odhadnout. Metoda DCF se da vyuzit nejenom
pro méfeni a hodnoceni vykonnosti podniku, ale i pro ocenovani podniku, flzi

nebo investi¢nim rozhodovani.

Podle vysledkt z predchozich kapitol 7.1 Ekonomicka ptidana hodnota (EVA) tabulka 45,
7.2 Rentabilita Cistych operativnich aktiv (RONA) tabulka 46 a 7.3 Cash-flow vynosnost
hrubych aktiv (CROGA) tabulka 47 vychazi, ze spole¢nost tvoii hodnotu pro vlastnika
ve sledovanych letech, 1 kdyz kazdym rokem se tato hodnota snizuje. Tvorba finan¢nich
plani a scénafi vyvoje 1 vyuziti identifikovanych KPI v ramci fizeni spole¢nosti by mohla

pomoci jeste zlepsit jeji hospodateni.
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8 HODNOCENI TRADICNICH A MODERNICH UKAZATELU
MERENI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI ALTECH, SPOL. S R. O.

V této kapitole je poukdzano na to, Ze tradi¢ni ukazatele finan¢ni analyzy s ucetnimi daty
poskytuji u nékterych pomérovych ukazateli zkreslené informace. Z toho divodu je v této
diplomové praci zpracovana kapitola jejich hodnoceni, ve které jsou uvedeny dva priklady
pomérovych ukazateld, jenz poskytuji s uCetnimi daty zavadéjici vypoctené hodnoty. Je to
proto, Ze upravena data odrazeji ptesn¢jSi ekonomicky pohled na spole¢nost Altech, spol.
st. 0. na rozdil od dat UcCetnich, kterd jsou ovlivnéna danovymi a Ucetnimi metodami

spolecnosti.

Prvnim ptikladem u pomérovych ukazateld, ktery poskytuje zavadéjici vypocétené hodnoty,
je podil dlouhodobych cizich zdroji (DCZ) na dlouhodobém kapitdlu, ktery dle acetnich dat
v roce 2016 u spolecnosti Altech, spol. s r. 0. vychéazi 1,16 % a podle upravenych dat v roce
2016 vychazi 6,35 %. Vypoctena hodnota dle upravenych dat vychéazi v roce 2016 vyssi
z toho diivodu, Ze do dlouhodobych cizich zdroji a do dlouhodobého kapitalu je pfipoctena

hodnota dlouhodobého zavazku z pronajatych aktiv v hodnoté 27 261 tis. K¢.

Druhym prikladem je ukazatel obrat aktiv, ktery vroce 2016 u spolecnosti Altech,
spol. s 1. 0. vychazi 0,84, coz svédci o tom, ze spolecnost v roce 2016 nedosahovala u tohoto
ukazatele doporucené hodnoty, kterd by méla byt minimalné ve vysi 1. Podle upravenych
dat spolec¢nost Altech, spol. st. 0. vroce 2016 dosahuje u tohoto ukazatele hodnoty 1,25
a to vypovida o tom, Ze v tomhle pfipad¢ uz spoleCnost dosahuje doporucené hodnoty
v minimalni vysi 1. Vys$§i hodnotu u obratu aktiv spolec¢nost dosahuje z toho diivodu,
ze do hodnoty celkovych aktiv je pfipoctena hodnota ziistatkové ceny na konci roku

z pronajatych aktiv, ktera je v roce 2016 ve vysi 30 019 tis. K¢.

Tyto dva ptiklady svéd¢i o tom, ze tradi€ni ukazatele finan¢ni analyzy mohou dle Gcetnich
dat poskytovat zkreslené vypoctené hodnoty. Ztoho divodu by bylo vhodnéjsi tyto
ukazatele pocitat z dat upravenych. Pozitivné se da brat fakt, ze tradicni ukazatele l1ze vcelku
rychle vypocitat a navic jsou snadnéjsi pro interpretaci nez ukazatele moderni. Proto by
nemély byt tyto ukazatele ve spolecnosti Altech, spol. s r. 0. opomijeny, ale mély by tvofit

pouze dopln€k k ukazateliim modernim.

Graf 3, ktery je uvedeny niZe, zndzornuje ukazatel EVA, ktery je vyjadieny v absolutnich
hodnotach. Dale ukazatel RONA, CROGA a WACC, které¢ jsou vyjadieny v procentech.

Podle ukazatele EVA je vice nez jasné, ze spolecnost Altech, spol. s r. 0. po celou dobu
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sledovani tvofi hodnotu pro vlastnika. Vysledné hodnoty ukazatele CROGA jsou
v porovnani s ukazatelem EVA pomémé odlisné, ale oba dva ukazatele poukazuji
na kladnou vyslednou hodnotu. Tento fakt vychazi z rozdilnych Gprav ucetnich dat. Hodnoty
u ukazatele CROGA jsou totiz uvadény v brutto hodnotach na rozdil od hodnot u ukazatele
EVA, které jsou uvadény v netto hodnotach. Stejné jako u ukazatele EVA, tak i u ukazatele
CROGA byl zjistovan rozdil mezi vyslednou hodnotou ukazatele a WACC tzv. spread
CROGA. Stejné jako u spreadu RONA, tak i u spreadu CROGA vychazely kladné hodnoty
ve vSech analyzovanych letech, které se v§ak meziro¢né snizovaly. Lepsich vysledkti u vSech
sledovanych let dosahoval ukazatel spreadu RONA. Z analyzy modernich ukazateli je
mozné fici, ze si spoleCnost Altech, spol. sr. 0. vede pozitivné, jelikoz podle vSech

modernich ukazateli tvoti kladnou hodnotu pro vlastnika.

Vyvoj modernich ukazatel(
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Graf 3 Vyvoj modernich ukazatelu (vlastni zpracovani)

Podle mého nézoru je nejvhodnéj$im hodnotovym métitkem ukazate]l EVA. Vhodné by vSak
také bylo spojeni i s ukazatelem RONA, jelikoZ tento ukazatel je vhodny pro srovnavani
s ostatnimi podniky. Ukazatel CROGA vychézel sice v kladnych hodnotach, ale jeho
vysledné hodnoty jsou v procentnim vyjadieni, coz podniku jednozna¢né netekne,
jestli je vykonnost podniku dobra ¢i nikoliv. Ukazatel EVA ukazuje, jak podnik pfispiva
k tvorbé hodnoty pro svého vlastnika. Spolec¢nosti Altech, spol. sr. 0. je vSak také
doporuceno, aby zacala tvofit finan¢ni plany, aby se pomoci nich dal vy¢islit ukazatel DCF,
jelikoz u vSech sledovanych modernich ukazateli dochézi mezirocné k degradaci tvofené

hodnoty. Pomoci ukazatele DCF by se dalo u spole¢nosti v nadchazejicich letech zabranit,
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aby k dalsimu snizovani tvofené hodnoty nedochézelo. Projektova ¢ast diplomové prace

se bude vénovat implementaci konceptu EVA do spole¢nosti Altech, spol. sr. o.
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9 PROJEKT IMPLEMENTACE MODERNIHO KONCEPTU
MERENI VYKONNOSTI DO SPOLECNOSTI ALTECH, SPOL.
SR. O.

Spole¢nost Altech, spol. sr. 0. pro méfeni a hodnoceni své vykonnosti vyuzivad vybrané
hodnotici ukazatele, grafy a jiné sledované veli¢iny, které ma spolecnost rozdélené na dve
urovné. 1. Groven zahrnuje spole¢nost jako celek, 2. uroven jednotliva sttediska spole¢nosti
(viz kapitola 5. Analyza stavajiciho systému méfeni a hodnoceni vykonnosti ve spole¢nosti
Altech, spol. sr. 0.). Tradicni (klasické) ukazatele spole¢nost Altech, spol. s r. 0. vyuziva
pouze v interni vyro¢ni zpraveé, ve které jsou tradicni ukazatele zpracovany od auditorky
spolecnosti, ktera vyrocni zpravu spole¢nosti Altech, spol. sr. o. kontroluje. Mezi
zpracovavané tradi¢ni ukazatele od auditorky spolecnosti patii naptiklad nekteré ukazatele

rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti.

V tomhle ptipadé¢ by bylo vhodné implementovat do spole¢nosti Altech, spol. sr. o.
hodnotovy ukazatel pro méfeni a hodnoceni vykonnosti, ktery neni pouze primarné
zaméieny na vytvareni zisku, ale je pfedevsim zaméteny spiSe na tvorbu hodnoty spole¢nosti
Altech, spol. sr. o. pro vlastnika, dale také na odménovani vedoucich pracovnik
a hodnoceni investic. Z diitvodu, ze spolecnost Altech, spol. s r. 0. nema zadné zkusenosti
s hodnotovym ukazatelem pro méfeni a hodnoceni jeji vykonnosti, mél by byt
implementovany koncept pro méieni a hodnoceni vykonnosti spole¢nosti srozumitelny,
jednoduchy, komplexni, aby pomoci n¢j Sla tidit spoleCnost jako celek, ale také jeji
jednotliva stiediska. Hodnotovy ukazatel pro méieni a hodnoceni vykonnosti by nemél byt
zkreslovan danovymi a icetnimi metodami a mél by spolecnosti poskytnout skute¢ny pohled
na jeji ekonomickou situaci, ktera ve spolecnosti redln¢ panuje a rovnéz by dany koncept

mél umoznit identifikovat klicové parametry ovliviiujici i budouci vykonnost.

Podle parametra, které byly zminény v pifedchozim odstavci a které by mél koncept méteni
a hodnoceni vykonnosti pro spolecnost Altech, spol. sr. o. splilovat, tak byl ukazatel
cash-flow vynosnosti hrubych aktiv (CROGA) vyloucen, jelikoz vychazi v procentnim
vyjadieni, a v tom piipad¢ pfesné nevypovidd o tom, zda je vypoctena hodnota vykonnosti
spole¢nosti dobra ¢&i nikoliv. Udaje pro vypodet ukazatele CROGA jsou sice snadno
zjistitelné, ale mohlo by vSak pomoci téchto tidaji dochazet ke zkresleni vypoctenych

hodnot, jelikoZ berou v potaz brutto hodnotu aktiv. Déle je vypocet ukazatele CROGA
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jednoduchy,
ale pro spolecnost Altech, spol. s r. 0. neni az tak pfili§ vhodny jako naptiklad ukazatel EVA.

Podle mého usudku je nejvhodn€jsSim hodnotovym ukazatelem pro implementaci
do spolecnosti Altech, spol. s r. 0. pravé ukazatel EVA. Jak uz bylo zminéno v poslednim
odstavci kapitoly 8, pro zhodnoceni tradi¢nich a modernich ukazateli méfeni vykonnosti
spolecnosti Altech, spol. s r. 0. ukazatel EVA spliiuje veskeré zminéné parametry, které byly
uvedeny vdruhém odstavei této kapitoly pro zavedeni hodnotového ukazatele
do spolecnosti. Podobné jako jiné koncepty, tak i ukazatel EVA se jesté pfili§ nevyuziva,
jelikoz neni zrovna jednoduchy z divodu vycisleni potiebnych udaji pro jeho vypocet,
ale je nejspis jeden z nejznaméjSich z kategorie hodnotovych ukazateli. Tento fakt by mohl
byt velmi pozitivnim znakem u zavadéni do podniku ohledné pfijeti do interniho prostfedi
spolec¢nosti. Zplsob vyjadieni ukazatele EVA pifimo fekne, jestli podnik svoji ¢innosti

ptispiva k tvorbé hodnoty ¢i nikoliv.

Také sukazatelem EVA by spolecnost Altech, spol. sr. 0. mohla vyuZzivat ukazatel
rentability cCistych operativnich aktiv (RONA), ktery ma s ukazatelem EVA tuzkou
souvislost, jelikoz vychazi ze stejnych upravenych hodnot. Ukazatel RONA piedstavuje
vhodné meftitko pro srovnani s ostatnimi podniky, které spadaji do stejného odvétvi jako

spolec¢nost Altech, spol. s 1. o.

I pti zavedeni hodnotového ukazatele na meéfeni a hodnoceni vykonnosti podniku,
by spolecnost neméla zapomenout na tradicni ukazatele ztoho divodu, jelikoz jsou
jednodussi pro vypocet a vychdzeji z ucetnich udajii. Tradicni ukazatele by vSak mély

ve spolecnosti slouzit pouze jako doplhiikova slozka k modernimu ukazateli.

9.1 Postup implementace

Postup pro implementaci ukazatele EVA do spoleCnosti ma ptredepsanou doporucenou
strukturu pro efektivni zavedeni do podniku, kterd by méla byt vzdy dodrZena. Struktura

implementace ukazatele EVA se sklada ze tii zakladnich ¢asti:

e rozhodnuti o zavedeni ukazatele EVA do spole¢nosti:

o vytvofeni fidici skupiny,

o strategické rozhodnuti o ptijeti ukazatele EVA do spole¢nosti,
e planovani implementace ukazatele EVA:

o finanéni planovani,
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o Casové planovani,

e implementace ukazatele EVA do spole¢nosti na bazi systému tzv. 4M.

9.1.1 Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA do spolecnosti

O rozhodnuti zavedeni ukazatele EVA do spolecnosti rozhoduje v prvni fadé vedeni
spole¢nosti, presn¢ji feCeno vrcholovy management, ktery ma na starost fizeni celé
organizace. Vrcholovy management ma totiz v tomhle kroku hlavni a nejvétsi vliv,
jelikoz zrovna vrcholovy management znd veSkeré procesy, které se ve spole¢nosti
doopravdy dé&ji. Z tohoto divodu musi o tom, zda do podniku tenhle koncept zavést
¢inikoliv rozhodnout pravé vrcholovy management. Rozhodnuti vrcholového managementu
musi dale schvalit a plné podpofit také vlastnik spolecnosti, ktery spolecnost ovlada.
V piipadé¢ spolecnosti Altech, spol. s r. o. je pouze jeden vlastnik, ktery spolec¢nost ovladava

se 100% podilem.

Implementace ukazatele EVA do spole¢nosti je prospesna pro podnik pouze tehdy, pokud je
vrcholovy management presvédcen o tom, ze zavedeni ukazatele EVA do podniku je
pro spole¢nost pfinosem, ale piitom také cely vrcholovy management musi témto pfinosim
rozumét. Tento fakt je velmi dilezity z toho divodu, jelikoz pii zavedeni ukazatele EVA
do podniku jsou ovlivnéni v podstaté skoro vSichni zaméstnanci, kteti ve spole¢nosti pracuji.
Pokud by vSak zaméstnanci, ktefi ve spoleCnosti pracuji, nebyli sezndmeni s piinosy,
které spolecnosti plynou ukazatele EVA, tak by tato implementace hodnotového ukazatele
do spole¢nosti byla pomérn¢ zbytecna, jelikoz tenhle koncept ma za ukol propojit vSechny
osoby, které ve firmé pracuji, aby tento koncept po jeho implementaci do praktického Zivota

podniku efektivné fungoval.

9.1.2 Vytvoreni Fidici skupiny

Pokud se spolecnost Altech, spol. s r. 0. rozhodne pro zavedeni hodnotového ukazatele EVA
do podniku, tak musi v prvni fad¢ vytvotit fidici skupinu, kterd bude mit hodnotovy ukazatel
na starost. Clenové fidici skupiny budou vybrani z vedeni spolecnosti Altech, spol. sr. o.,
jinak feceno budou to takové osoby, které jsou soucasti vrcholového managementu a také
vedouci pracovnici z jednotlivych tseki, kteii se ve spolenosti nachazi. Clenové Fidici
skupiny budou mit piedevS§im za Ukol spravné zavedeni hodnotového ukazatele

do spole€nosti a poté budou kontrolovat jeho spravné vyuzivani.
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Konkrétné u spolecnosti Altech, spol. sr. o. patfi mezi Cleny fidici skupiny feditel
spole¢nosti (vlastnik), dale odpovédni pracovnici z technického useku, z obchodniho useku,
z vyrobniho tseku a predeviim z ekonomického useku. Clenem musi byt také externi osoba.
Externi osoba je zapotiebi z toho diivodu, jelikoz jejim ukolem bude sezndmeni vedeni
spolecnosti s konceptem EVA, proskoleni Clent fidici skupiny a poté zpétnd kontrola
konceptu EVA. Clenové fidici skupiny by méli byt dostate¢né proskoleni ohledn&
hodnotového ukazatele a o tom, jak se spravné provadi hodnotové fizeni u dané spolecnosti.
Skoleni je nezbytné piedevsim proto, aby vrcholovy management pochopil veskeré ptinosy
a moznosti, které plynou =z vyuzivani hodnotového ukazatele. Je to z divodu,
aby rozhodovani bylo co nejefektivnéjsi a nejicinnéjsi. Jestlize by doslo k tomu, ze ¢lenové
fidici skupiny budou Casové vytizeni a n€které plany nebudou stihat v daném Casovém
intervalu, tak by méli zvolit své zastupce, ktefi jim budou s témito plany napomocni.
Zastupci by mohli byt odpovédné osoby (manazefi) jednotlivych stfedisek, které maji

na starost.

Externi osoba je zaroven poradce spolecnosti. Poradce by mél spole¢nosti pomoct se vSemi
nejasnostmi, které se tohoto konceptu tykaji. Tato osoba by méla dohlizet na spravné
zavedeni hodnotového ukazatele do podniku a také by méla spole¢nosti poradit a pomoct
s Upravami, které byly vyhodnoceny za spravné, tak aby odpovidali ekonomickému pohledu
spolecnosti. Tyto Gpravy vSak musi poradce konzultovat také s fidici skupinou, kterd ma
piesnéjsi interni tidaje o spolecnosti. Poradce spole¢nosti by mél byt ndpomocen az do doby,
ktera bude nezbytné nutnd pro zavedeni tohoto konceptu do spole¢nosti. Nasledn¢ by
poradce mohl podnik piestat navstévovat nebo ho dokonce i opustit. Idedlni dobou,
po které by poradce mohl spolecnost prestat navstévovat nebo ji opustit, je cca 1 rok od doby

od které se vrcholovy management rozhodl pro zavedeni ukazatele EVA do spole¢nosti.

9.1.3 Strategické rozhodnuti o prijeti konceptu EVA

Strategické rozhodnuti o piijeti ukazatele EVA do spole¢nosti ma na starost vedeni
spole¢nosti, které musi také urcit, dle jakého systému bude implementace ukazatele EVA
provedena. Pro projekt implementaci konceptu hodnotového ukazatele EVA u spole¢nosti
Altech, spol. s r. 0. se bude vyuZivat systém s ndzvem tzv. 4M (Measurement, Management,

Motivation, Mindset).
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9.1.4 Measurement

Prvnim bodem systému zavedeni tzv. 4M je Cast s nazvem Measurement, kterd se zamétuje

na postup méfeni tvorby hodnoty. Hlavnimi nalezitostmi této ¢asti jsou:

e jak se budou upravovat ucetni data na data ekonomicka,
e jak se vypocita WACC,
e jak se vycCisli vypoCet EVA,

e v jakém intervalu se bude vypocet EVA zjistovat.
Uprava tdetnich dat na data ekonomicka a vy&isleni WACC

Spolecnost si sama zvoli takové upravy ucetnich dat, které jsou vhodné a stézejni piimo
pro jeji spole€nost, jelikoZz dle odborné literatury existuje vice nez 160 riznych uprav.
Zvolené Upravy by se mély vyuzivat ve spole¢nosti minimaln€ po dobu tii po sob¢ jdoucich

obdobi, aby se daly porovnat ve vyvoji v ¢asovém horizontu.

Ptesné upravy budou navrzeny pomoci fidici skupiny. Pfi vytvoreni navrhu uprav by méla
mit celd fidici skupina pofad na paméti, ze vybrany hodnotovy ukazatel by mél byt hlavné
srozumitelny a jednoduchy v oblasti kone¢ného vypoctu. Z toho divodu bych spolecnosti
Altech, spol. sr. o. doporucil, aby se fidila Gpravami, které¢ byly provedeny a piimo
aplikovany v analytické casti této diplomové prace. V tom piipadé bych doporucil vyuzit
pro vypocet ukazatele EVA upravy, které¢ byly provedeny v kapitole 7.1. Postupem casu
se muZze stat, ze se ve spolec¢nosti stanou urcité skutecnosti, které by mohly navadét i k jinym
upravam, nez které byly provedeny a aplikovany v kapitole 7.1. Pokud by tento fakt nastal,
tak musi ¢lenové fidici skupiny rozhodnout o tom, jestli budou mit nové provedené tpravy
vyznamny vliv na zménu hodnoty nebo nikoliv. Pokud by byly nové upravy vyznamné,
tak by mély byt do podniku zavedeny. S timhle zavedenim novych Gprav do podniku by méli
byt také sezndmeni 1 ostatni pracovnici ze spole¢nosti a méli by diivodu zavedeni téchto
novych Uprav rozumét, a pfitom na né¢ umét i reagovat. Postupy uprav pro NOA, NOPAT

a zjisteni WACC jsou uvedeny dale.
Upravy pro zji$téni NOA z uéetnich dat
e Celkova hodnota aktiv z rozvahy,

e (+) pficist do dlouhodobych aktiv hodnotu majetku, ktery spolecnost vyuziva
k hlavni ¢innosti formou operativniho leasingu (musi vSak spliiovat podminku

dlouhodobého pronajmu),
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e (+) pficist do dlouhodobych aktiv hodnotu nakladu, které byly skute¢né vynalozeny

na vyzkum a vyvoj,
e (-) odecist z dlouhodobych aktiv hodnotu DFM a nedokon¢eného DHM a DNM,

e (-) odecist z obéznych aktiv hodnotu KFM a penéznich prostiedki, které prevysuji

zvoleny limit (0,5) u ukazatele hotovostni likvidity,
e (-) odecist z aktiv hodnotu netro¢enych cizich zdroja.
Upravy pro zji$téni NOPAT z uéetnich dat
e Hodnota zisku pfed zdanénim (EBT),
e (-) odecist ze zisku VH z prodeje DM,
e (+) pricist hodnotu placeného ro¢niho pronajmu,
e (-) odecist dodatecné odpisy, které plynou z pronajatych aktiv,
e (-) odecist naklady na spravu a udrzbu téchto pronajatych aktiv,
e (+) pricist aktivovanou hodnotu nékladii na vyzkum a vyvoj,

e (-) odecist dodatecné odpisy, které plynou ze skutecné vynaloZzenych nékladi

na vyzkum a vyvoj,

e (-) vypocCet a poté odecist skutecné zaplacenou dan z upraveného VH.
Vy¢isleni WACC

e Vypocet nakladl na cizi kapital (Nck),

e vypocet ndkladi na vlastni kapital (Nvk).
Vypocet WACC neni slozity, slozit¢ vSak muize byt zjisténi jeho jednotlivych &asti,
které jsou pro vypocet WACC potieba. Tento fakt se tyka spiSe Nvk nez Nck. Vycisleni Ncx
je v podstaté jednoduché, jelikoz si podnik najde potfebné udaje v jednotlivych smlouvach,
u celého hodnotového ukazatele EVA. Pro vypocet Nvk 1ze vyuzit hned nékolik riznych
metod. VétSina téchto metod, které 1ze na spolecnost aplikovat byla vypocitana v analytické
¢asti této prace. Mezi vybrané metody na vypocet Nvk patii CAPM s ndhradnimi odhady 3,
stavebnicovy model, odvozeni Nvk podle primémé rentability VK pfislusného odvétvi

a odvozeni Nvk od Nck. Za pomoci zvoleni jednotlivych vah u téchto modeld a poté pomoci
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vazeného aritmetického priméru téchto vybranych metod byly vypocitany primémé Nvk.
Dle mého nazoru by tento zpiisob, ktery jsem zvolil v analytické ¢asti pro vypocet Nvk, mohl
byt pro spolecnost Altech, spol. sr. o. ten nejlepsi. Pokud by vsak spole¢nost nechtéla
vyuzivat vice metod, ale chtéla vyuzivat pouze jednu metodu pro vypocet Nvk, tak bych
se priklanél k metodé stavebnicového modelu z diivodu, ze potfebné hodnoty, které jsou
k vypoctu potieba, vychazi ptimo z konkrétni spole¢nosti. Poptipad¢é bych také doporucil
metodu CAPM s ndhradnimi odhady B, jelikoZ u této metody se naopak vychazi z hodnot,

které jsou voln€ dostupné z webovych stranek profesora Damodarana.
Vypocet ukazatele EVA

Pro samotny vypocet ukazatele EV A bych doporucil vyuzivat ekonomicky model nez model
ucetni, a proto ani nebyl vypoc€itan ucetni model v analytické ¢asti. Ekonomicky model je
sice slozitéjsi na vypocet nez ucetni model, ale dle mého nazoru dokdze ekonomicky model

1épe zobrazit skutecnou finan¢ni situaci spole¢nosti Altech, spol. s r. 0.
Interval pro zjiSténi ukazatele EVA

Aby bylo zavedeni hodnotového ukazatele EVA do spoleCnosti ptinosné, tak by méfeni
hodnoty mélo byt provadéno Casteji nez jednou za rok. Bylo by také vhodné provadét méteni
hodnoty ukazatele EVA kazdé 3 meésice, aby se dalo zjistit, zda ke zvySovani/snizovani

tvofené hodnoty dochazi pouze v nekterych mésicich nebo v pribéhu celého roku.

9.1.5 Management

Druhym bodem systému implementace je ¢ast Management, ktery vytvari nastroje, postupy
a politiky, které pomahaji s rozhodovacimi postupy na méteni tvoifené hodnoty a rozdéleni

kapitalu s dirazem na ukazatel EVA.

Dilezitym faktem pro pokracovani v implementaci je, aby fidici skupina a dalsi odpovédni
pracovnici byli dobfe sezndmeni s ukazatelem EVA a méli pojem o tom, jak se vysledna
hodnota tvofi, jaké polozky na ni maji vliv, jak oni sami tuto vyslednou hodnotu mohou

ovlivnit a co pfesné vysledna hodnota znamena.

Nejvyssi pravomoc bude mit ekonomicky tsek, jelikoZ zrovna tento Gisek bude na kone¢ny
vypocet dohlizet a bude za vysledek i zodpovidat. Ekonomické oddéleni bude v ptipadé
problémi a nejasnosti pomahat také ostatnim tsekiim. Na zacatku projektu bude provadet

poradenskou cinnost, ale pfitom by tuto poradenskou cinnost mél také konzultovat
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1 s externim poradcem, ktery se bude projektu implementace ucastnit za piedpokladu,

ze se spole¢nost rozhodne tenhle koncept do spole¢nosti ptijmout.

V piedchozi kapitole bylo navrzeno pocitat ukazatele EVA kazdé¢ 3 mésice. Vypocet
ukazatele EVA bude proveden vzdy k poslednimu dni v mésici: biezen, Cerven, zafi
a prosinec. V poslednim sledovaném obdobi se musi také zpracovavat rocni reportni zprava
o vytvareni hodnoty pro vlastnika, ve které¢ bude v podstaté spolecnost 1épe informovana
o tom, jak v jednotlivych sledovanych obdobich pfispiva svoji ¢innosti k tvorbé hodnoty
a vjaké vysi. ProSettené vysledky budou poté prezentovany vrcholovému managementu
a jednotlivym zaméstnanciim, ktefi ve spolecnosti pracuji. Idedlni dobou pro podani
informaci zaméstnancim je 14 dni ode dne, kdy byla ro¢ni reportni zprava vytvoiena.
Informovani jednotlivych pracovnikii ze spole¢nosti by mélo byt provedeno po kazdém

vypoctu ukazatele EVA, aby se daly provést zmény ke zlepseni soucasného stavu.

U ro¢ni reportni zpravy musi byt také ptiloZzeno grafické zndzornéni ukazatele EVA
za minimaln¢ dvé predchozi obdobi. V nasem piipadé bude grafické znazornéni obsahovat
tf1 roky vypoctl hodnotového ukazatele. Rocni reportni zprava dale musi obsahovat 1 zaver

k tvorbé hodnoty za vypocteny rok.

U poskytovani informaci pro vrcholovy management a odpovédné pracovniky by méla byt,
kromé reportni zpravy, dostupna z interniho ulozisté¢ firmy také prezentace vypracovana
v programu MS PowerPoint. Tato prezentace musi obsahovat piedpoklady a postupy,
které¢ budou slouzit k jednoduchému a efektivnimu rozhodovani na bazi konceptu
hodnotového ukazatele. Pracovnici, kteti jsou odpovédni za ro¢ni reportni zpravu by méli
byt hlavné pripraveni na mozné dotazy, které mohou plynout od jednotlivych pracovniki,

z divodu lepsiho pochopeni dané situace.

Pro klasické zaméstnance by méla byt ro¢ni reportni zprava vytvoiena v jednodussi a kratsi
verzi z toho diivodu, aby sdélené informace byly 1épe srozumitelné. Také musi byt bézni
zaméstnanci informovani o tom, jaké benefity v podobé odménovani jim budou plynout

ze sledovaného obdobi z navySené tvorené hodnoty.

Dtlezitym krokem pro fidici skupinu je, aby nebyl sledovan pouze kone¢ny vysledek
ukazatele EVA, ale také se fidici skupina musi soustfedit na pfi¢inu tohoto kone¢ného
vysledku. Pro zjisténi pfi¢iny konecného vysledku hodnotového ukazatele EVA by bylo
nejlepsi vytvorit pyramidovy rozklad, ve kterém se hodnotovy ukazatel rozloZi na jednotlivé

ukazatele, které vrcholovy ukazatel EVA ovliviiuji (viz kapitola 7.3.1 Pyramidovy rozklad
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EVA). V ro¢ni reportni zpravé musi byt také pfilozen komentai k pyramidovému rozkladu
EVA a navrhy ke zlepseni jeho soucasného stavu. Velka pozornost by méla byt vénovana
predevsim trzbam, jelikoz pomoci jejich analyzy vyvoje by se dala fidit jednotliva stiediska
spole¢nosti. Jak bylo evidentni z provedené analyzy, i ptes zvysujici se trzby v jednotlivych
sledovanych letech dochéazelo k meziro¢ni degradaci vysledné hodnoty ukazatele EVA.
Tento fakt by se mél dat odhalit pomoci vycisleni ukazatele EVA kazdé 3 mésice,
aby se zjistilo, zda k degradaci hodnoty dochazi postupné nebo v pribéhu celého
hospodatského roku.

9.1.6 Motivation

Treti Cast systému implementace Motivation se zabyvd motivaci manazerd i ostatnich
zaméstnanct s vyuzitim konceptu EVA. Odménovani pracovniki 1ze nastavit pomoci podili
z tvotené¢ hodnoty EVA. Navrh systému pro odménovani je z toho divodu, jelikoz cil
vlastnika a jednotlivych manazZeri ¢i zaméstnancli se miize liSit. Z toho diivodu se musi
nastavit takovy systém, aby jejich cil byl spole¢ny. Pro odméiovani lze nastavit systém,
ktery ma néazev tzv. bonusovy systém. Tento syst¢ém ma vSak nckolik rtiznych verzi.
U spolecnosti Altech, spol. s r. 0. bych doporucil zavést metodu tzv. bonusového systému

verze X nebo tzv. bonusového systému verze XY.

Bonusovy systém verze X se zaklada na tom, ze se manaZeriim spolecnosti vyplaci fixni
procento ve form¢ odmén z absolutni hodnoty EVA. Tento bonusovy systém ma vSak
nevyhodu v tom, ze nebere v ivahu zadnou dal$i odménu, ktera by plynula také ze zlepsSeni

ukazatele EVA.

Na rozdil vSak u bonusového systému verze XY je tomu tak, ze tento systém bere v potaz
jednak odménu z absolutni hodnoty EV A, ale také je spojen s odménou ze zlepSeni ukazatele
EVA. Z toho ditvodu si myslim, Ze pro spolecnost Altech, spol. s r. 0. je pro odménovani
manazer vyhodnéjsi zvolit bonusovy systém verze XY nez bonusovy systém verze X proto,
aby byli manazeti lépe motivovani pomoci vy$Sich odmén. Pro tyto systémy je vSak nutné
rozdélit pracovniky ze spolecnosti do 3 bonusovych skupin dle toho, jaky vliv a jakou
zodpovédnost maji na tvofeni hodnoty konceptu EVA. Navrh rozdéleni pracovnikl

ze spolecnosti je graficky zobrazen v obrazku ¢. 20.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 119

1. skupina
vlastnik spolec¢nosti
(feditel, jednatel)

2. skupina

finanéni feditel, technicky reditel,
obchodni feditel, vyrobni reditel, Ucetni,
personalisté, vyzkumnici a vyvojafi,
konstruktéri

3. skupina

skladnici, fidici, montaznici, délnici a ostatni pracovnici

Obrazek 20 Rozdéleni pracovnikii ve spolecnosti do bonusovych skupin (viastni

zpracovani)

9.1.7 Mindset

Posledni cast systému piedstavuje Mindset. Tato ¢ast zvySuje ekonomické povédomi
zaméestnancli pomoci vzdélavani a sprdvné komunikace. Do této Casti se fadi Skoleni
pro ¢leny fidici skupiny. Od ¢asti Mindset se odvozuje ndslednd implementace do podniku
z divodu spravného pochopeni hodnotového ukazatele EVA. Pti skuteCnosti, ze ¢lenové
fidici skupiny budou dobtfe znat méfeni pomoci hodnotového ukazatele EVA a zjisti,
jak funguje, tak je mozné, aby spolecnost dokazala zvySovat svoji tvofenou hodnotu.
V pripadé¢ spolecnosti Altech, spol. s 1. 0. je ¢ast Mindset velice relevantni z toho diivodu,
aby spolecnost dokdzala zamezit snizovani tvofené hodnoty a pfeménit to na zvySovani

tvofené hodnoty.

Skoleni by se mé&lo tiastnit 5 &lenti fidici skupiny. Tito ¢lenové musi vykonavat svoji béznou
¢innost, za kterou jsou normalné placeni, ale do toho se také musi tc€astnit $koleni po dobu
5 tydnil. Skoleni bude probihat jednou tydn& po 8 hodinach a toto §koleni bude vedeno
externim Skolitelem. Celkové Skoleni tedy bude trvat v rozsahu 40 hodin, zdali bude potieba,
tak podet hodin miize byt samoziejm& navysen. Skoleni se bude tykat jak teoretické &asti,
tak 1 praktické casti. V teoretické ¢asti se budou skolit teoretické poznatky ohledné konceptu

EVA. V praktické ¢asti by se méli ¢lenové fidici skupiny seznamit s konkrétnimi ipravami
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G&etnich dat, které se ve spole¢nosti budou provadét. Skoleni musi samoziejmé obsahovat
i pfinosy hodnotového ukazatele EVA pro spolecnost, ale také mozné piekazky

implementace, které mohou pfi zavadéni do podniku nastat.

Po proskoleni ¢lenti fidici skupiny by se také mélo provést skoleni ostatnich zaméstnanci,
kteti jsou na nizSich urovnich. U téchto zaméstnancli vSak neni potifeba presné detailni
proskoleni jako u ¢leni fidici skupiny. Ve spole¢nosti Altech, spol. s r. 0. je 24 zaméstnanct
z niz§ich Grovni fizeni, kteti musi také projit Skolenim. Z toho diivodu budou vytvoteny dveé
skupiny po 12 zaméstnancich. Zaméstnanci z nizSich urovni fizeni budou vybrani

z ekonomického useku, obchodniho tseku, vyrobniho tiseku a z technického tseku.

Skoleni zbylych 215 zaméstnanc ze spole¢nosti bude provedeno pomoci tzv. brozur,
které budou poté vypracovany od ¢lent fidici skupiny. Brozura bude obsahovat piedev§im
zavedeni nového hodnotového ukazatele EVA, jeho pfinosy pro spolecnost a mozné

ovlivnéni pomoci zaméstnanci.

9.2 Plan implementace

V predchozi kapitole byla vymezena fidici skupina a také proskoleni a seznameni vedeni
spolec¢nosti s hodnotovym ukazatelem EVA. Byla uskuteénéna strategicka rozhodnuti,
ktera maji spojitost se zavedenim konceptu EVA do spolecnosti. Nyni nasleduje casovy
harmonogram celého projektu. Casovy harmonogram zavedeni projektu obsahuje veskery
Cas, ktery je spojen s implementaci hodnotového ukazatele EVA do fizeni spole¢nosti. Tento
navrhnuty plan by mél byt dodrzen. Maximalni doba do kdy by mélo byt zavedeni
do spolecnosti uskutecnéno je jeden rok, jelikoz plan, ktery byl navrhnuty pro zavedeni

do spolecnosti, je na dobu 12 mésict.

Hlavni je brat v potaz, Ze ¢lenové tidici skupiny mohou byt velmi ¢asové vytiZeni, ale také
mohou nastat komplikace u zaméstnancii na niz§ich arovnich, ktefi nemusi byt ochotni
spolupracovat. Casovy harmonogram je navrhnuty v tabulce 55. Hlavni odpovédnou
osobou, kterda ma za zavedeni konceptu EVA do spolecnosti nejvyssi zodpovédnost, je

vlastnik spole¢nosti (jednatel, feditel).

Casovy harmonogram implementace Ize pouze odhadnout, jelikoz ho nelze piesné stanovit.
Casovy plan je rozélenén do 12 mésictl, po uplynuti tohoto horizontu by mél byt hodnotovy
ukazatel EVA implementovan v koneéné verzi. Nejdelsi casovy usek z casového

harmonogramu trva zkuSebni verze konceptu EVA, ktera bude poté zkontrolovéana.
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Po kontrole budou ptipadné nedostatky a problémy odstranény a ndasledné bude
do spoleCnosti implementovana kone¢nd verze hodnotového ukazatele EVA. Pii plnéni
planu je velmi dualezita spoluprace veskerych pracovnikli ze spolecnosti,

ale také profesionalni ptistup externiho poradce.

Tabulka 50 Plan implementace konceptu EVA do podniku (vlastni zpracovani)

Cinnost Zodpovédnost
Seznameni s konceptem EVA EP
Rozhodnuti o konceptu EVA VS
Predstaveni konceptu EVA

vedoucim jednotlivych tsekli VS
Sestaveni ¢lent fidici skupiny VS
Volba externiho poradce VS
Proskoleni ¢lent fidici skupiny EP
Stanoveni zptisobu méfeni, Gprav

Gi¢etnich dat a odméiovani RS
Skoleni pracovnikti RS
Zkusebni testovani konceptu EVA RS
Zpétna kontrola konceptu EVA EP
Zavedeni konceptu EVA do podniku VS

Vysvétlivky: EP - externi poradce, VS - vedeni spoleénosti, RS - fidici skupina.

9.3 Zhodnoceni projektu

V kapitole 5. Analyza stavajiciho systému méfeni a hodnoceni vykonnosti ve spole¢nosti
Altech, spol. sr. 0. a také v prvni kapitole projektové ¢asti bylo jiz uvedeno, ze spole¢nost
Altech, spol. sr. 0. vyuziva vybrané hodnotici ukazatele, grafy a jiné sledované polozky,
které rozdéluje na dvé arovné. 1. Groven spolecnost jako celek, 2. uroven jednotliva stiediska
spolecnosti. Také bylo zminéno, ze tradicni ukazatele spoleCnost pouziva pouze v interni
vyro¢ni zpravé. Dale bylo podotknuto, Zze i pfes zavedeni hodnotového ukazatele EVA
do spole¢nosti, by spole¢nost neméla zapomenout na tradi¢ni ukazatele, které by vSak mély
hrat pouze doplitkovou roli pro hodnotovy ukazatel EVA. Spole¢nost by vSak neméla
vychazet pouze z tradicnich ukazateld, které jsou pocitany z dat z ucetnich vykazi, ale také
by méla pro lepsi srovnani pocitat tradi€ni ukazatele s upravenymi ekonomickymi daty,
které je stejné¢ nutno upravit pro vypocet konceptu EVA. VSechny moderni ukazatele
u spolecnosti vychazely v kladnych hodnotach, ale u vSech byla prokazana meziro¢ni

degradace tvoiené hodnoty. Nejvétsi pokles u vSech modernich ukazateld nastal mezi roky
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2016 a 2017. V roce 2018 bylo zaznamenano, ze spole¢nost svymi aktivitami opé€t snizuje

tvofenou hodnotu, ale toto snizeni uz nebylo tak razantni, jako mezi roky 2016 a 2017.

Hlavnim prvkem u konceptu EVA je, aby vsichni pracovnici na vedoucich pozicich
a manazefi jednotlivych useki dostali dostatecné a pottebné informace ohledné fungovani
tohoto hodnotového tizeni, aby pochopili jeho hlavni podstatu. Pokud by tento fakt nebyl
dodrzen, tak by se zvysila Sance pro nespravné zavedeni tohoto ukazatele do spole¢nosti

a tim padem by mohl cely projekt implementace selhat.

V dalsi casti diplomové prace jsou odhadnuty potiebné naklady na implementaci
do spolecnosti, ale také piinosy a rizika, které jsou s touhle implementaci konceptu EVA
spojeny. Podle téchto faktl by se spole¢nost Altech, spol. sr. 0. méla fidit pfi vydani
rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA do podniku.

9.3.1 Odhad niakladi na implementaci

V této podkapitole jsou uvedeny celkové ndklady na zavedeni hodnotového ukazatele EVA
do spole¢nosti Altech, spol. s r. 0. Uvedené naklady jsou pouze odhadnuty dle internich

udaja od spolecnosti Altech, spol. s 1. o.

U vypoctu celkovych nakladl na zavedeni konceptu EVA mitize spolecnost na prvni pohled
zarazit jejich vysoka cena, ale faktem vSak je, ze pfi spravném zavedeni konceptu EVA
do spolecnosti by se hodnota investovanych nakladd méla mnohondsobné zhodnotit.
Za pozornost vSak stoji, ze velikost nakladl by v zadném piipadé neméla byt vyssi nez jeji
piinosy, které budou spolecnosti z tohoto zavedeni plynout. I pfes dosazeni vysokého
vysledku hospodafeni béhem analyzovanych let neni jeho hodnota stile konstantni.
Bud’ klesa, nebo roste. Spole¢nosti bych navrhoval, aby na pokryti ndkladi na implementaci
vyuzila nerozdéleny zisk z minulych let, jelikoZ pomoci jeho kumulovani ve spole¢nosti

hodnota v prib¢hu let stale roste.

V tabulce 56 je seznam nezbytnych ¢innosti pro zavedeni konceptu EVA do spolecnosti

Altech, spol. s r. 0. Patii zde jednotlivé néklady, celkové naklady a jejich postupy vypoctl.
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Tabulka 51 Seznam nakladit na implementaci EVA do spolecnosti Altech, spol. s r.

0. (vlastni zpracovani)

15 000 K¢ / tydné 15000 K& * 5
tydnti

meési¢ni SHM = 41500 K¢/ 160 h *
41 500 K¢ / ¢len tidici | 40h * 5 ¢lend fidici
skupiny skupiny

hodinova SHM = 200 K¢ * 6h * 2

200 K¢ / zaméstnanec | dny * 7 tydnu * 24

zaméstnancu na

51875 K&+
403 200 K¢

2000 K¢+ 14 K¢/ ks | 2000 K¢ + 14 K¢ *
220 ks

35000 K¢

75 000 K¢ +
455075 K¢ +
5080 K¢ + 35 000
K¢

Prvni ¢asti, kterd spada do nékladl na zavedeni konceptu EVA do podniku, jsou ndklady
na zaSkoleni fidici skupiny a s tim i spojené nédklady obétované ptileZitosti. Naklady
obétované prilezitosti maji podobu uslych mezd ¢lenti fidici skupiny v pritbéhu Skoleni, které
bude vedeno externim poradcem. Jedno osmihodinové Skoleni c¢lenti fidici skupiny
poukazuje na naklady ve vysi piiblizné 15 tis. K&. Skoleni ma trvat v celkovém souhrnu

40 hodin, takze celkové naklady spojené s proskolenim ¢lent fidici skupiny budou ve vysi
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cca 75 tis. Ké&. Celkova vyse téchto nakladii se mtze lisit, dle mého nézoru spiSe nartstat.
Zalezi totiz na dalSich potfebnych dopliikovych konzultacich, které budou potieba

s externim poradcem.

Vyse implicitnich néklad nebo jinak fe¢eno oportunitnich nakladit mezd 5 ¢lent fidici
skupiny, ktefi musi stravit 40 hodin na Skoleni, je vypocitana ve vysi cca 52 tis. K¢.
Proskoleni zaméstnancii na niz$ich rovnich fizeni z jednotlivych usekd bude provedeno
ve skupinach a povedou ho ¢lenové fidici skupiny. Skoleni Fidici skupinou se bude tykat
24 pracovnikl. Doba skoleni bude po Sesti hodinach. Hodinova mzda $kolenych pracovnikt
je v praméru stanovena na 200 K&. Skoleni bude roz¢lenéno na sedm tydni po dvou
pracovnich dnech. V tom ptipadé mzdové naklady pro 24 skolenych pracovnikil jsou
vyCisleny ve vysi ptiblizné 403 tis. K. Celkové implicitni naklady budou tedy v hodnoté
zhruba 455 tis. K¢.

Dalsi ¢asti jsou ndklady vztahujici se na vzdélavaci material pro zbylych 215 pracovnik.
Ve spole¢nosti je totiz celkoveé 243 pracovniki. Protoze je nutné seznamit se zavedenim
konceptu EV A vSechny zamé&stnance, je potieba vytvoftit diive zminéné brozury, které budou
obsahovat veskeré¢ informace seznamujici zbylé pracovniky sfizenim a piinosy
se zavedenim konceptu EV A do spolecnosti. Prvni ¢ast vzdélavacich materiall si spole¢nost
koupi od skolici agentury (2 000 KC¢), zbylou ¢ast vzdélavacich materiald vytvoii fidici
skupina, ktera bude poté ve spolecnosti vytisknuta. Naklady spojené s tiskem jedné brozury
jsou 14 K¢ a potfeba je minimalni pocet 220 ks brozur. V tom piipadé celkova cena

za ptipravu veskerych brozur ¢ini cca S tis. K¢.

Déle naklady spojené se zpétnou kontrolou systému budou ve vysi piiblizné 35 tis. K¢.
Vyhodou je, Ze u spolecnosti neni potfeba investovat do nového softwaru, nebot’ ji postaci
stavajici podnikovy informacni systém. Podnikovy informacni systém, ktery spolecnost
vlastni ma ndzev Dimenze ++, popiipadé mize spolecnost také vyuzit program Microsoft

Excel.

Celkové naklady na zavedeni hodnotového ukazatele EVA do spole¢nosti jsou vycCisleny
v Castce okolo 570 tis. K¢ Naklady jsou pouze odhadnuty dle béznych nakladt
a hodinovych sazeb, které¢ byly zjiStény dle internich zdroji od spolecnosti Altech,

spol. s 1. 0.
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9.3.2 Prinosy implementace

Kapitola 9.3.2 je v€novana piinosim implementace, které ze zavedeni konceptu EVA

do spolec¢nosti vyplyvaji. Mezi tyto piinosy patii nasledujici:

e Moznost vyuziti konceptu EVA na vice urovnich fizeni. Napiiklad pro fizeni
spole¢nosti jako jednoho celku nebo pro fizeni jejich jednotlivych stiedisek.

e Pii skuteCnosti, zda pracovnici pochopi myslenku konceptu a jeho vyhody,
které¢ ze zavedeni konceptu EVA plynou, mohou byt odméinovani pomoci velmi
dobrého odménovaciho systému.

e Za pomoci vyjadieni vypoctené hodnoty v absolutnich hodnotach by mohl podnik
pomérné jednoduchym zptisobem zjistit, zda v analyzovaném obdobi ptispél svymi
aktivitami k tvorbé hodnoty ¢i nikoliv.

e Diky rozkladu konceptu EVA by spolecnost dokazala pomérmé jednodusSe zjistit
jednotlivé ukazatele, které konkrétn¢ pomohly zvysit nebo snizit tvofenou hodnotu.

e Tento hodnotovy ukazatel je funkénim ukazatelem, jelikoZ ma vyuZiti pro hodnoceni
vykonnosti podniku, odménovani pracovnikli, hodnoceni investic, ocenéni podniku.

e Diky zavedeni konceptu EVA by se dalo zefektivnit hodnoceni novych projekti
a samoziejmé i rozhodnuti o jejich piijeti nebo zamitnuti.

e Za pomoci nutnych uprav spole¢nost dokaze rozd¢lit aktiva na operativni
a neoperativni, a diky tomu také dokaze zobrazit ptesnéjSi ekonomicky pohled
na finan¢ni vykonnost.

e Koncept EVA dokdze do vypocCtu promitnout i naklady na vlastni kapital,
jelikoz zrovna tyto néklady byvaji Casto opomenuty a tradi¢ni ukazatele vykonnosti,
které sndklady na vlastni kapital nepracuji, nejsou schopny redlnou vykonnost
vyjadfit.

9.3.3 Rizika projektu
S projektem implementace konceptu EVA, stejné jako s kazdym jinym projektem, jsou
spojeny jeho pfinosy, ale také samoziejmé 1 jeho rizika.

Prvni riziko, které plyne ze zavedeni konceptu EVA do podniku, zobrazuje neznalost
konceptu a $patné pochopeni jeho podstaty. Na jiz uvedené riziko déle navazuje dalsi riziko,
které se tykd vypoctu ukazatele EVA, které vznika z pfi¢iny vypoctu jeho ekonomickych

hodnot. Z diivodu, Ze existuje vice nez 160 riiznych Gprav ucetnich dat, tak by mohl nastat
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problém, ze by podnik vybral Spatné upravy, které nejsou podstatné pro jeho Cinnost
a naopak, opomenul by ty relevantni. Tyto zminéné Gpravy se tykaji spravného vymezeni
NOA a NOPAT. Riziko $patn¢ zvolenych uprav je veelku vysoké z diivodu, Ze ¢lenové tidici
skupiny mohou chybné urcit polozky, které budou upraveny, a v tom piipad¢ by dale mohlo
dojit ke zkresleni finan¢ni situace v podniku. Rozklad ukazatele EVA na sebe vaze také
riziko, které je spojeno s nespravnym pochopenim generatorti hodnoty, které maji vliv

na vrcholovy ukazatel EVA.

Také by mohl byt samoziejmé i chybné nastaven systém pro odménovani zameéstnanct,
jak naurovni vedeni spolecnosti, tak i na irovni zbylych zaméstnanci. Vedeni totiz o¢ekava,
ze zamg&stnanci zméni pohled na spolecnost, tim padem se také zméni jejich mysleni a budou
se snazit svoji aktivitou zvySovat tvofenou hodnotu. Na to navazuje riziko, Ze zaméstnanci
nepochopi ptesnou podstatu zavedeného konceptu EVA a nebudou se podilet na téchto

aktivitach, které zvySuji tvofenou hodnotu.

Posledni riziko vyplyva pfimo se zavedenim hodnotového ukazatele EVA do spole¢nosti.
Mohla by totiz nastat situace, ze by projekt nebyl Gspeésny, a tak by spolecnost piiSla

o veskeré investice, které byly se zavedenim konceptu EV A spojeny.

Uspésné zavedeni do podniku se neda bohuzel zarugit. Na projekt zavedeni ma vliv velké
mnozstvi riznych faktora a je velmi obtizné je vSechny zachytit. Nejdalezit€jsim ukolem je
dostat a dodrzet koncept, ktery vytvori ¢lenové fidici skupiny. Dale je také dilezité délat
kontroly, které pomohou efektivnimu a spravnému zavedeni hodnotového ukazatele EVA
do podniku. Podnik by mél sledovat mozné chyby a pokusit se je eliminovat pomoci
dodatecnych konzultaci s externim poradcem. Dale by také méli ¢lenové fidici skupiny
premyslet nad tim, jak funk¢nost a vyuziti implementovaného konceptu EVA postupné

zvySovat.
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ZAVER

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo zjisténi nejvhodnéjsiho moderniho ukazatele pro
méfeni a hodnoceni vykonnosti spolec¢nosti Altech, spol. st. 0. a nasledny néavrh jeho
implementace do podniku. Mezi dil¢i cile diplomové prace patfilo méfeni a hodnoceni
vykonnosti spolecnosti Altech, spol. s . 0. pomoci tradi¢nich ukazateli a poukdzanina jejich
nedostateCnou vypovidajici schopnost. Dale vypocet vybranych modernich ukazateli
a jejich porovnani z divodu zjisténi nejvhodnéjsiho moderniho ukazatele pro spole¢nost
Altech, spol. sr. 0. Informace o spolecnosti byly prevedSim Cerpany z vyro€nich zprav
za roky 2016-2018, a také z internich zdroji, které mi byly od spolecnosti Altech,
spol. s r. 0. poskytnuty.

V teoretické Casti diplomové prace byla provedena literarni reSerSe tradicnich a modernich

ukazatelli pro méfeni a hodnoceni vykonnosti.

V praktické ¢asti byla uvedena charakteristika spolecnosti Altech, spol. s r. 0. v€etné jejiho
vyrobkového portfolia, organizacni struktury a SWOT analyzy. Dale byla uskute¢néna
analyza stavajiciho systému pro méteni a hodnoceni vykonnosti ve spolecnosti. Méfeni
a hodnoceni vykonnosti bylo provedeno v diplomové praci pomoci tradi¢nich ukazateli
(vertikalni a horizontdlni analyza, analyza ptidané hodnoty a vysledku hospodatent,
rozdilové a pomérové ukazatele, pyramidovy rozklad ROE, souhmné a ostatni ukazatele),
které hodnotily finan¢ni situaci spole¢nosti Altech, spol. s r. 0. a odvétvi, do kterého byla
spole¢nost zafazena. Ve vétSingé piipadi vypoCty u spolecnosti vychazely v lepsich

hodnotach nez u daného odvétvi.

Déle byly vypocitany moderni ukazatele: ekonomicka piidana hodnota (EVA), rentabilita
Cistych operativnich aktiv (RONA), cash-flow vynosnost hrubych aktiv (CROGA).
Pro vy¢isleni ukazatelit EVA a RONA byla potieba upravit t¢etni data na data ekonomicka.
Z toho divodu byly uskute€nény upravy u Cistych operativnich aktiv (NOA), cistého
operativniho zisku po zdanéni (NOPAT), a také proveden vypocet vazenych primérnych

nakladi na kapital (WACC).

Po provedeni métfeni a hodnoceni vykonnosti u spole¢nosti Altech, spol. sr. o. bylo
uskutecnéno hodnoceni tradi¢nich a modernich ukazateli. Déle na zéklad¢ hodnoceni
jednotlivych modernich ukazatelti byl pro implementaci do podniku vybran ukazatel EVA,

jelikoz byl vyhodnocen jako nejvhodnéjsi moderni ukazatel pro spolecnost Altech,
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spol. sr. o. zdivodu, Ze mad nejvice moznych funkci, které Ize do spolecnosti

implementovat.

V projektové ¢asti diplomové prace byla navrzena implementace konceptu EVA. Ukazatel
EVA je pro sledovanou spolec¢nost nejvhodné€jsi, a predev§sim také nejvice komplexni
z pohledu ftizeni. K tomuto rozhodnuti pfispél také fakt, ze tento koncept mé funkci
pro odménovani zaméstnancti. DalSim kladnym hodnocenim bylo vyjadifeni ukazatele
v absolutnich hodnotéch a také hodnoceni investic. Pro implementaci konceptu do podniku
byl vyuzit systém tzv. 4M. V navrhu implementace byl vytvofen postup implementace,
Casovy plan implementace a zhodnoceni celého projektu pomoci odhadnutych nakladt

na implementaci, pfinosu a rizik implementace.

Nejvice potencionalni problém a také riziko u zavedeni konceptu EVA do spole¢nosti
Altech, spol. s r. 0. bylo odhadnuto chybné pochopeni pracovnikii dané¢ho konceptu,
které by poté mohlo mit spojitost s jejich chybné vykonavanou aktivitou pro zvySovani

tvofené hodnoty.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A

DM
DHM
DNM
DFM

OA

OM
KFM

VK

CK

Cz

Cz

T

N

Ostatni N
Os.N
Ostatni V

Os. V

Ostat. prov. N

Vlas. vyrob. a sluz.

ON

VS

DCZ

KCZ

Aktiva

Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby finanéni majetek
Obé&zna aktiva

Obé&zny majetek

Kratkodoby finan¢ni majetek
Vlastni kapital

Cizi kapital

Cizi zdroje

Cisty zisk

Trzby

Naklady

Ostatni néklady

Ostatni néklady

Ostatni vynosy

Ostatni vynosy

Ostatni provozni naklady
Vlastni vyrobky a sluzby
Osobni naklady

Vykonova spotieba
Dlouhodobé cizi zdroje

Kratkodobé cizi zdroje
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VH Vysledek hospodateni

VH MO Vysledek hospodafeni minulé obdobi
CF Cash-flow

CPK Cisty pracovni kapitél

CPP Cisté penézni prostiedky

EVA Ekonomické ptidand hodnota
CROGA Cash-flow vynosnost hrubych aktiv
CVA Penézni ptidana hodnota

CFROI Vynosnost investovaného kapitalu
RONA Rentabilita ¢istych operativnich aktiv
DCF Diskontované cash-flow

MVA Hodnota ptidana trhem

KPI Klicové ukazatele vykonnosti

KRI Kli¢ové ukazatele vysledkt
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ROI Rentabilita investic

ROS Rentabilita trzeb

ROCE Rentabilita uplatného kapitalu
NOPAT Cisty operativni zisk

WACC Vazené primérné naklady na kapital
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Zkracena majetkova struktura spolecnosti Altech, spol. s r. o.

Rok (v tis. K¢) 2016 2017 2018
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ZKkracena finan¢ni struktura spolecnosti Altech, spol. s r. o.
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Rok (v tis. K¢) 2016 2017 2018

Vynosy 454 419 477906 555255
Trzby za prodej vyrobkii 451760 472 167| 527 322
Trzby za prodej zboZi 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 1211 2695 18892
Trzby z prodaného DM 28 35 35
Trzby z prodaného materialu 208 94 207
Jiné provozni vynosy 975 2566 18650
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