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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je zhodnotit finanéni vykonnost spoleénosti JELINEK — vyroba
nabytku s.r.0., pomoci vybranych tradi¢nich a modernich ukazateli a navrhnout, vhodny
systém meéteni vykonnosti. Prace se sklada z teoretické a z praktické Casti. Teoreticka ¢ast
pojednava formou literarni reSerSe o problematice klasickych a modernich ukazateli
pro méfeni vykonnosti v podniku. Praktickd ¢ast obsahuje piredstaveni analyzované
spole¢nosti a zhodnoceni vykonnosti podle finan¢ni analyzy a vybranych modernich
ukazatelti vykonnosti. V posledni ¢asti diplomové prace je piedlozen nédvrh implementace
vhodného moderniho systému pro méfeni finanéni vykonnosti a jsou vymezeny naklady,

piinosy a rizika tohoto navrhu.

Kli¢ovéa slova: hodnoceni vykonnosti, finan¢ni analyza, ekonomickd ptidand hodnota,

CFROI, vazené prumérné naklady na kapital, pyramidovy rozklad

ABSTRACT

The aim of this Master’s thesis is to evaluate the financial performance of JELINEK — vyroba
nabytku s.r.o. company, using selected traditional and modern indicators, and design
an appropriate performance measurement system. The thesis consists of theoretical
and practical part. The theoretical part deals in the form of a literature review with the issue
of classical and modern indicators for performance measurement in the company.
The practical part contains introduction of the analyzed company and evaluation of
its perfomance using financial analysis as well as selected modern performance indicators.
In the final part of the Master’s thesis is introduced a proposal for the implementation
of an appropriate modern system for measuring financial performance and the costs, benefits

and risks of this proposal are defined.

Keywords: Performance Evaluation, Financial Analysis, Economic Value Added, CFROI,
Weighted Average Cost of Capital, Pyramidal Decomposition



Na tomto misté bych velmi rdd podékoval Ing. Ptemyslu Palkovi, Ph.D. za odborné vedeni

a konstruktivni pfipominky, kterymi ptispél k vypracovani mé diplomové prace.

M¢ podékovani patii i spole¢nosti JELINEK — vyroba nabytku s.r.o. za ochotu spolupracovat

a za poskytnuti informaci potfebnych pro zpracovani mé diplomové prace.

Zvlastni podeékovani pak patii mé rodiné, ktera mé podporovala a motivovala po celou dobu

studia.



OBSAH

UVOD.....cutieruricnanecsnsene .10
CiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE A1
| TEORETICKA CAST .12
1 VYKONNOST PODNIKU ....couoouerrerrernrsnssssessesssssessessesssssesssssssssssssessessessesssssssasss 13
2 KLASICKE UKAZATELE PRO MERENI VYKONNOSTI PODNIKU.......... 15
2.1 UKAZATELE ZISKU ....otiiieiitiieeeeitieeeeiieeeeestveeeesssseeeesssseeessssssesesssssssessssssssesssssens 15
2.2 UKAZATELE CASH FLOW ...vviiiiiiiiieeeeiieeeeeeieeeeeeiteeeeesaaveeeeeeaaaaeessnnsaeeeesnnsasesennnnns 16
2.3 FINANCNI ANALYZA ..ooiiiiieeetee ettt ettt e e e e et eaveeeeareeenseeeans 17
2.3.1  Zdroje informaci pro financni analyzu...........ccccceevvverieeciieniienienieeieeeeeeen 17

2.3.2  Uzivatelé financni analyzy ..........cccceceriiniiiiiniiniiiiciicecceeceeeseseee 18

2.3.3  Ukazatele financni analyzy ........cccccceeevveerieeiiienieeieesie e 18

2.4 ABSOLUTNI UKAZATELE.......cciutiiitieeitreeeiteeeeeteeeeeteeeeiteeesseseeveseeaseseenseseeasesensseeens 19
2.5  ROZDILOVE UKAZATELE......cciiutiiitieeetreeeeieeeeetteeeeteeeeiaeeesseeesseeessseeeenseseessesensseeens 20
2.6 POMEROVE UKAZATELE ....occoiuviiiitiieeitteeeeieeeeeteeeeeteeeeiaeeeeveeesveseenseseenseseessesensseeens 22
2.6.1  Ukazatele rentability .........ccooovviiviiiiiiiiieiieeieeeee et 23

2.6.2  Ukazatele HKVIAILY c..oocvoviiiiiiiiiiieiicceeceeceeeeeeeee e 25

2.6.3  Ukazatele aktiVIty......ccooieeiiieeiiieeieecieecee et 27

2.6.4  Ukazatele zadluZenoSti......cc.eeecuieeiiiiieeiiieeiieeeee e e e 29

2.6.5  Ukazatele kapitaloveého trhu..........cccoooiiieiiiiniiie e 31

2.7 ANALYZA SOUSTAV UKAZATELU .....cuvtiiiuiieeeiieeeeiieeecteeeeteeeeteeeereeeeveeeeaseeeeaseeennns 32
2.8 SOUHRNNE UKAZATELE........uutiiiieiiieeeeeiieeeeeeitteeeeestseeeeeesseseessasseeseassssseesanssseeeans 32
2.9  NEDOSTATKY KLASICKYCH UKAZATELU VYKONNOSTI ......ccovuvieirieeeireeeerreeeenneenns 33

3 MODERNI UKAZATELE ...uuoeeeereecnenncserssesesssessssssssssessssssssssssssssssssssessssssesns 34
3.1 DISKONTOVANE CASH FLOW ....cuviiiiiiiiiieeeeiieeeeeeitee e e ettt e e e eetaeeeeearaeeeeenraeaeeennns 34
3.2 HODNOTA PRIDANA TRHEM (MVA) ...ooiiiiioiiieiieeeeeeeee et 35
3.3 EXCESS RETURN . .....ooiiiiiiiiii ettt ettt et e e e eaaaa e e e e eaneea s 35
34  CF VYNOSNOST INVESTICE (CFROI)....cccuiiiiiiieiie et 36
3.5  PENEZNI PRIDANA HODNOTA (CVA) ..iiiiiiieiieeee ettt 36
3.6  CF VYNOSNOST HRUBYCH AKTIV (CROGA)....ccvteeiieeieecieeeee e 37
3.7 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA ....oviiiiiiiiieeeeitiieeeeeiteeeeeeireeeeeeaeeeeeenrseeeeenneeans 37
371 0 NOA ettt e ae e e eaaeas 38

3.7.2  NOPAT et et e eab e e e b e e eaaeeeareas 39

373 WARCKC .. ettt e eeaeeas 40

3.8 RENTABILITA CISTYCH AKTIV (RONA)....coiiiiieiieeieeeeeee et 42
39 ZHODNOCENI MODERNICH UKAZATELU VYKONNOSTI .....cccevieeenreeeenreeeerreeeenvee e 43

I PRAKTICKA CAST ..oceeeeeeereressessessessessessssssssssssssessessessessessessssssssssssssessessessessessasssse 44
4  CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI A ODVET Vi ..uuuuverrerreererrensensesnssennns 45
4.1 PROFIL SPOLECNOSTI A JEJT HISTORIE .....uuvviieeeiiiieeceiiieeeeeiieeeeeeveeeeeeiveeeeeeaneeaes 45
4.1.1  VYvo] poCtu ZameESNANCT ......eccvreerrieeeiieeriieenieeesteeeereeesiaeeessreessneesnnneeens 47



4.2 CHARAKTERISTIKA ODVET V. etttttuneeee et ee e e e e e e e eeeeeeeeeeeeeeeeeeaeas 47

43 PEST ANALYZA ..ottt et et e e et e e e e aaaaa s 48
HODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI POMOCI TRADICNICH
UKAZATELU..uueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseessesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssse 51

5.1 VYVOJ ZISKU SPOLECNOSTI ....cccuvieeiuiieeiieeeeteeeeeteeeeiteeeeseeesseeessesesssesesssesenssesennns 51

5.2 ANALYZA MAJETKOVE A FINANCNI STRUKTURY PODNIKU .......occevvuvveeeeenreeeeennnne. 52

53 ANALYZA VYNOSU A NAKLADU ...ccciviieiiieeitieeeieeeeteeeeteeeereeesveeeeiveeeenseeeeaneeennns 55

54  ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATELU ....oocoiviieiiieeeiieeeiieeeieeeereeeeereeeeareeeenvee e 58
5.4.1  Cisty pracovni KaPital .........c.ooovoimeveeueeeeeeeeeeeeeee e, 58

5.5 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU .....veieitiiieiieeeiieeeieeeeree e eeveeeeareeeeneee e 59
5.5.1  Analyza rentability .......ccccceeiieeiiiiiieeiieeeee e 59
552 Analyza HKVIAILY ...cccoeiieiiiiiieeeeee s 60
5.5.3  Analyza zadlUZENOSt .....cccveeuieeiiiiiecieeieeee et 61
5.54  Ukazatele aKtiVILY.....ccooieriiriiniiiieieneceeeseeee e 63

5.6 ANALYZA SOUSTAV UKAZATELU ....ccoiiiiiieetiieeeeeiitee e e et eeeaeee e e et e e eaveeeeeeannas 64
5.6.1 DuPonttiv 10zKIad ROE..........ooooiiiiiiiieeeee e 64

5.7 SOUHRNNE UKAZATELE........uvtiiieeeitieeeeecieeeeeeeiteeeeeeitaeeeeeeiaseeeeeesaeeeeeesseesseessseeeans 65
5.7.1 AIMANOVO Z — SKOTE€ ...t 65
5.7.2  INAEX INOS oot e e e e e e e e 66

5.8 SPIDER ANALYZA ..eceiiuutieeeeetieeeeeeieeeeeeiteeeeeeateeeessssaeasessssesesssssseeeeasseseeeansseeeaanns 67
HODNOCENI VYKONNOSTI POMOCiI MODERNICH MERITEK.............. 68

6.1 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA ....ooiiieiiiiieeeiiiieeeeeiteeeeeeireeeeeenneeeesanreeeeesnneeeas 68
6.1.1  Vymezeni NOA .......ooooiiiiieie ettt e 68
6.1.2  Vymezeni NOPAT ..o 71
6.1.3  Vypocet vazenych primérnych nakladu kapitalu (WACC)..........cccvveuneeee. 72
6.1.4  VYPOCEt EVA ..ot s 75

6.2 RENTABILITA CISTYCH AKTIV —RONA ...ttt 76

6.3 IDENTIFIKACE GENERATORU HODNOTY ....ccuviieiuiieeiieeeireeeaeeeeneeeeveeeenveeeesveeeennens 77
6.3.1  Pyramidovy rozklad EVA ......ccoooiiiieeeee e 77

6.4 (0] 3 20 ) 79
6.4.1  Doba ekonomiCKeE ZIVOTNOStI.......ceveiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeiieeeeeee e eenns 80
6.4.2  Brutto INVESCNT DAZEC.......ccvviiiiiiriii e 80
0.4.3  BIUIO CF .ottt ataasessssssssnssssnnnns 82
6.4.4  VYPoCet CFROI ......cociiiiiiiiiiicieeeeeeeet ettt 83

0.5 OV A oo ettt ettt et ere e 84
ZHODNOCENI KLASICKYCH A MODERNICH MERITEK
VYKONNOSTL....ceeeeeeeereeeeeeeeeeeeeeenesesesessssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 85

NAVRH IMPLEMENTACE MODERNIHO MERITKA PRO FINANCNI
HODNOCENI VYKONNOSTI DO SPOLECNOSTI JELINEK -

VYROBA NABYTKU S.R.O. c.evuvurererererersesesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 87
8.1 ROZHODNUTIL O PRITET oottt ettt e e e e e e e e e e e e e e e e eeee s 88
8.1.1  Vytvoreni Fidici SKUPINY ...cooviviiiiiiieiieeeie e 89

8.1.2  Strategické rozhodnuti ptijeti konceptu EVA ........ccooooiiiiiiiiiiieeee, 89



8.2 PLAN IMPLEMENTAGCE ... ettt ee ettt e e e e et e e e e e e e e e e e e eeeeeeeereeeeraaaeeeeeeeeenennnaas 95

8.2.1  CASOVY PIAN ..o, 95

8.3 ZHODNOCENT PROJEKTU ...ttt ssssesasnsanesennn 97
8.4 ODHAD NAKLADU NA IMPLEMENTACT ....coeiiiiiiiiiiiieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeees 98
8.5 ANALYZA PRINOSU ... sssesesasssesssmnnsnnen 99
8.6 ANALYZA RIZIK .. sesesssesnsssssenannnnnns 100
Y.\ ) L S 101
SEZNAM POUZITE LITERATURY ...uuoucuieirirecsenecsessessesssssssssssesssssesssssssssssssssssesss 102
SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK ...cucueruenecrsensascssesssssssssssssssssnes 106
SEZNAM OBRAZKU ..eueeecrensreersesssessessssesssssssessssssssssssessassasssssssssssssssssssssssossssassssss 109
SEZNAM TABULEK ....uuouourreinerenerenssscsesesessssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 110

SEZNAM PRILOH......eooeeeeeeeeeeeeeessssesessssssssesssssessasssssessssssssesesesssssssssssnsnssssssssssssssssssns 112




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 10

UvVOD

V dnesni dobé¢, kterd je definovana vysokou konkurenci na trhu potitebuje kazdy podnik
zaznamenat rozvoj vykonnosti, aby svoji ¢innost mohl povazovat za spésnou. Pravé diky
globalizaci uz nemizou podniky provozovat svou ¢innost pouze lokaln¢, ale musi se ohlizet
dale a bilancovat své ¢innosti v ramci celého svéta. Na zaklade¢ téchto skutecnosti pak musi
byt jednotlivé firmy piipraveny reagovat rychle a efektivné na zmény, které mohou nastat
na intenzivné se rozvijejicim trhu. Pravé proto v dneSni dobé& vstupuje métfeni vykonnosti
podniku do poptedi daleko vice nez v minulosti a spravné nastaveny systém meéfeni

vykonnosti mtize firmé poskytnout pozadovanou konkurenéni vyhodu.

V Ceské republice vétsina spoleénosti vyuziva k hodnoceni vykonnosti tradiéni ukazatele,
ke kterym mtizeme zatadit naptiklad ukazatele likvidity, rentability, aktivity a zadluZenosti.
Odborna vefejnost nicméné povazuje tyto ukazatele za nedostacujici a diky tomuto faktu
vznikla métitka nova — moderni, kterd se zamétuji na hodnotové fizeni a tvorbu hodnoty
pro vlastniky. Mezi tyto nova méfitka vykonnosti pak lze zatadit napiiklad EVA, CFROI,
RONA, MVA, DCF a jiné.

4

Moderni méftitka sice fes$i nedostatky tradi¢nich ukazateld tim, Ze berou naptiklad v tivahu
¢asovou hodnotu pené€z a riziko, ale taky maji své problémy, ke kterym se da napt. zatadit
cela fada sloZitych uprav, které kladou vysoké naroky nejen na cas, ale i na kvalifikaci

pracovnikd.

Tato diplomova prace je pak zaméfena na hodnoceni financni vykonnosti ve spolecnosti

Jelinek — vyroba nabytku s.r.0.

Teoreticka ¢ast poskytuje odborné vychodisko pro praktickou cast diplomové prace
aje zaméfena na vykonnost a dale, na Casto vyuzivané tradicni a moderni ukazatele.
V praktické ¢asti je v uvodu predstavena analyzovana spole¢nost a odvétvi, ve kterém firma
pusobi. Dale nasleduje finan¢ni analyza provedena za pomoci tradi¢nich ukazatelt a nechybi
ani zhodnoceni vykonnosti pomoci vybranych modernich ukazateldi. V posledni ¢asti je pak
proveden navrh implementace moderniho méfitka pro métfeni vykonnosti analyzované
spolecnosti. Soucasti tohoto projektu jsou doporuceni pro jeho implementaci, véetné rizik

a pfinost, které s nim souvisi.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této diplomové prace je zhodnotit finan¢ni vykonnost ve spolecnosti Jelinek - vyroba
nabytku s.r.o. v letech 2013 — 2016 za pomoci klasickych a modernich métitek. Dalsim cilem
je pak navrzeni systému pro méteni a hodnoceni vykonnosti za pomoci moderniho méftitka

a navrh jeho implementace do spolecnosti.

Na danou problematiku se bude nahlizet nejdiive z teoretického hlediska, provedenim
literarni reSerSe z odborné literatury. Zde budou popsany jednotlivé zplsoby méfeni

vykonnosti za pomoci tradi¢nich a modernich méftitek.

V tvodu praktické ¢asti bude predstavena analyzovana spole¢nost a odvétvi, ve kterém firma
pusobi. Déle zde bude provedena PEST analyza pro zhodnoceni makroekonomického
prostfedi. Hodnoceni vykonnosti spolec¢nosti Jelinek — vyroba nabytku s.r.o. bude nejprve
provedeno za pomoci tradi¢nich métitek. Data pro vypocet jsou Cerpana z ucetnich vykaza
spole¢nosti. K lepsimu zhodnoceni finan¢ni analyzy jsou vysledky porovnavany s odvétvim,

kde data pro hodnoty odvétvi jsou ziskana ze stranek MPO.

Po tradi¢nich ukazatelich bude nasledovat méfeni vykonnosti podle vybranych modernich
méfitek. Zde bude nutné provést tpravu dat, jelikoz Gcetni pohled neni dostacujici — je nutny
pohled ekonomicky. Bude nutné ziskat dodate¢na data, naptiklad pro vypocet WACC. Tyto

potiebna data budou ziskéna ze zdrojit MPO, CNB a Damodarana.

V zavéru praktické ¢asti bude navrZzen moderni systém pro méfeni a hodnoceni finan¢ni
vykonnosti ve spolecnosti Jelinek — vyroba nabytku s.r.o. Navrh bude obsahovat postup
implementace, plan implementace a v neposledni fad¢, naklady, rizika a pfinosy dan¢ho

projektu.
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I. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU

Meéieni vykonnosti podniku se stalo nezbytnou soucasti kazdé firmy, ktera chce byt na trhu
uspesna a zachovat si tak dlouhodobou existenci. V dneSni dobé¢ piisobi na podnikovou sféru
mnoho faktort, které nuti firmy dané meteni vykonnosti provadét. Mezi né mizeme zatradit
napiiklad globaliza¢ni trendy, neustdle se zvySujici konkurenci, otevirani novych trhd,
zptisnuji se podminky na ziskani novych uvéra, investofi investujici do cennych papirti jsou
vice opatrni atd. Jak je ztéchto skutecnosti patrné, divodi pro hodnoceni podniku

je opravdu mnoho.

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 2) fikaji, ze pokud chce byt firma na trhu Gspésna, tak
musi vytvaret a proddvat vyrobky ¢i nabizet sluzby, které budou akceptované zdkazniky.
Cely tento proces navic musi byt proveden efektivné za pomoci nejefektivnéjSich metod
fizeni sjedinym cilem — prostfednictvim zvySovani firemni vykonnosti dlouhodobé

a cilevédomé zvysovat celkovou vyslednou hodnotu firmy.

Schopnost podniku adaptovat se na ekonomicky vyvoj a dosahovani vyssi
konkurenceschopnosti se projevuje 1 v pojeti méfeni vykonnosti podniku. Pfi meéfeni
vykonnosti jsme se po mnoho let setkdvali s klasickymi finan¢nimi ukazateli, které zobrazuji
rentabilitu, zadluZenost, likviditu aj. Nicméné DluhoSova (2010, s. 16) uvadi, Ze v hodnoceni
efektivnosti podnikovych aktivit doSlo v prib&hu poslednich desitek let k vyrazné
transformaci. Firmy se zacaly pomalu odpoutdvat od tradi¢nich ukazatelli vykonnosti

smérem k preferovani trzni hodnoty podniku.

Do podvédomi se dostava pojem Shareholder Value, ktery predstavuje koncepci finan¢niho
fizeni, které je zaméfeno na fizeni hodnoty pro vlastnika. Tato koncepce modifikuje finan¢ni
ukazatele a ty nam pak lépe umoznuji identifikovat procesy a cCinnosti, které redlné
a dlouhodob¢ zvySuji hodnotu pro akcionafe a rovnéz i celkovou hodnotu firmy. (Pavelkova

a Knapkova, 2009, s. 14)

Podle Dluhosové (2010, s. 16) mizeme pojem Shareholder Value dale rozdélit do dvou casti.
Prvni ¢ast vnima Shareholder Value jako métitko vykonu, které si miizeme piedstavit jako

finan¢ni veli¢inu a druha ¢ast bere Shareholder Value jako hlavni podnikovy cil.
Prvni ¢ast souvisi pfedevSim s maximalizaci bohatstvi vlastnikli (akcionait). Zakladni
predpoklad spociva v tom, ze zisk podniku musi byt vyss§i nez vynos, ktery by mohli ziskat

pfi stejném riziku investovanim svych penéz jinam. Pokud by tomu tak nebylo, znamena to,
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ze se vlozeny kapital nepovedlo dostate¢n¢ zhodnotit a to miize v budoucnu ohrozit existenci
firmy. Druhd ¢ast Shareholder Value, jak uz z predchoziho popisu vypovida, se zamétuje
na splnéni z4jmu akcionarii. Jako hlavni cil se do popiedi dostdvd maximalizace uzitku

akcionait prostiednictvim maximalizace majetku akcionait. (Dluhosova, 2010, s. 16)

Oproti tomuto pfistupu stoji Stakeholder pfistup, ktery kromé z4jmu akcionaiti zahrnuje
1 zajmy externich subjektll, které s podnikem spolupracuji. Jednd se napiiklad o banky,
dodavatele, odbératele, zaméstnance, pojiStovny, odborové organizace, spolupracujici

partnery, apod. (Vochozka, 2011, s. 10)

Dluhosova (2010, s. 16) pak ftika, ze ,rozdil mezi obéma koncepty spociva v tom,
ze u Shareholder Value konceptu je uspokojeni pozadavkii zdkaznikii nebo zdjmui
zaméstnancii brano jako prostredek pro dosazeni vyssiho cile, totiz tvorba hodnoty

pro akciondre, a ne jako cil sam o sobé*.

Jak uz bylo zminéno diive, pristupy k métfeni vykonnosti se neustalé vyvijeji a tim padem
se meni 1 pouzivané ukazatele. Tento vyvoj je zndzornén na nasledujicim obrazku. Z obrazku
je patrné, Ze se prechazi od tradi¢nich ukazateli k ukazatellim, jejichZ vykonnost je méfena

prostfednictvim zmény hodnoty ur¢ené pomoci cen generované na trzich.

Vliv plsobeni
finanénich trhi

Silny vliv

Stiedni vliv
li()r

C BITDA .
Slﬂbf‘ul'liv I' li 151y zisk } EBIT

. 4 ol Cas

1985 1995

Obrazek 1 Vyvoj financnich ukazatelii vykonnosti podniku (Dluhosova, 2010, s. 17)
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2 KLASICKE UKAZATELE PRO MERENI VYKONNOSTI
PODNIKU

Tradi¢ni ukazatele pro hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku se skladaji predevs§im
z ukazatele absolutni hodnoty zisku, hotovostnich tokl (cash flow) a ukazatele rentability.
Pavelkova a Knéapkova (2009, s. 20) dale dodavaji, ze klasicky pfistup méieni financni
vykonosti se opira o ukazatele finan¢ni analyzy a vychazi pfedev§im z maximalizace zisku

jako hlavniho cile podnikéni.

2.1 Ukazatele Zisku

Ukazatele zisku jsou stale velmi Casto pouzivanym métitkem. Zisk je ziskavan rozdilem
mezi vynosy a naklady a muze byt vyjadien mnoha zpiisoby. Problém zisku tkvi v tom,
ze jeho hodnota miize byt ovlivnéna a zkreslena celou fadou faktorti, mezi které lze uvést
naptiklad jednordzové mimotadné polozky. Tohle zkresleni zapficinuje to, Ze se da tézko

urcit, zda dany podnik skute¢né vydélal a zda byla vytvofena hodnota pro majitele.

Jak uz bylo feeno vySe, miZzeme se setkat s riznymi formami zisku. Jedna se hlavné

o (Kislingerova, 2007, s. 53):
Cisty zisk — EAT

Pod timto pojmem se skryva zisk po zdanéni, ktery slouzi k rozdéleni mezi akcionafe,
drzitele vSech akcii a podnik. Mezi jeho nedostatky patii to, Ze se neda porovnavat s podniky,

které plisobi v zahrani¢i.
Zisk pred zdanénim — EBT

Jedna se o EAT, ktery byl upraven o hodnotu dan¢ z piijmu za mimoiadnou ¢innost a dan¢
z ptijmu za béZnou ¢innost. Na rozdil od EAT zde byl vliv dané eliminovan a tim padem lze

hodnoty EBT porovnavat s hodnotami EBT zahrani¢nich podniki.
Zisk pred uroky a zdanénim — EBIT

Jedna se o EBT zvySeny o nadkladové tiroky. Pouziva se k méteni efektivnosti podnikatelské
¢innosti, které¢ je podnik schopen dosdhnout, pfi¢emz se vtomto piipadé odpoutava

od zpiisobu financovani a od zdanéni. Pro svou komplexnost je velice oblibeny u investora.
Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy — EBITDA

Jak uz z ndzvu vypovida, jedna se o EBIT zvySeny o odpisy.
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Shrnuti hlavnich odliSnosti nejcastéji pouzivanych forem zisku lze vidét na nasledujicim

obrazku.

ZISK

Hospodarsky vysledek za i¢etni obdobi (EAT)
+ dafi z prijmii za mimorddnou ¢innost

+ dafi z pfijmi za béZnou Cinnost

= Zisk pred zdanénim (EBT)
+ nakladové troky

= Zisk pred tiroky a zdanénim (EBIT)
+ odpisy

= Zisk pred troky, odpisy a zdanénim (EBITDA)

Obrazek 2 Nejpouzivanéjsi kategorie zisku (Kislingerova, 2007, s. 54)

2.2 Ukazatele cash flow

Ukazatele cash flow neoperuji s vynosy a naklady jako ukazatele zisku, ale vyuzivaji piijmy

a naklady, tedy penézni toky.

(Kislingerova, 2007, s. 54) uvadi, Ze se mizeme divat na pojem cash flow v n¢kolika
rovindch. Mzeme ho brat staticky jako volna zasoba penéz, ktera je k dispozici — tento
pohled vyuzivaji pfedevSim podniky. Investofi naopak cash flow vidi jako dynamicky
pojem, ktery ma slouzit jako budouci, potencidlni, odnimatelny vynos, ktery mtze investor

ziskat v pfipadé, Ze by investoval do podniku.

Holeckova (2008, s. 37) ve své knize vysvétluje, Ze cash flow rozliSuje penéZni toky

z nasledujicich ¢innosti:

e provozni ¢innost;

e investi¢ni ¢innost;

e finan¢ni ¢innost.
Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 49) pak tohle déleni ve své knize dale definuji. Podle
nich je provozni ¢innost z finan¢niho hlediska pro podnik nejdalezitéjsi, protoze jsou

zde zahrnovany zékladni vydé¢le¢né Cinnosti podniku. Zaporné provozni CF nékolik let
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po sob¢ mize znacit pro podnik veliké problémy. Pod pojmem investi¢ni ¢innost si pak
mame predstavit pofizeni a prodej dlouhodobého majetku a dale Cinnosti souvisejici
s poskytovanim aveért. V neposledni fad¢ financ¢ni ¢innost, pfedstavuje ty penézni toky,

které vedou ke zméné velikosti vlastniho kapitalu a dlouhodobych zavazki.

K sestaveni cash flow se pak daji vyuzit dvé zakladni metody — metoda pfima a nepifima.

2.3 Financni analyza

Existuje mnoho zpusobu jak vyjadiit ucel finanéni analyzy. Dle Holeckové (2008, s. 7)
wfinancni analyza v uzsim pojeti spociva v hodnoceni stavu minulého vyvoje financi podniku
na zakladé rozboru ucetnich vykazi“. Jejim ukolem je osvétlit obsah ucetni zavérky
pro potieby riznych zdjemct a urcit, zda je podnik spravovan podle zdravého a racionalniho
podnikani.

Knapkové, Pavelkova a Steker (2013, s. 17) zase tvrdi, Ze ,financni analyza slouzi
ke komplexnimu zhodnoceni financni situace podniku®. Jeji tvorba podle nich ,,pomaha
odhalit, zda je podnik dostatecne ziskovy, zda ma vhodnou kapitalovou strukturu,

zda vyuziva efektivne svych aktiv, zda je schopen vcas splacet své zavazky a celou radu

dalsich vyznamnych skutecnosti “.

Kislingerova (2007, s. 54) pak pfidava ve své knize poznatek z praxe, kde tvrdi, Ze se Casto
setkdvd snazorem, Ze financni analyza neni nutnd. Obvykle se v praxi povazuji
za dostateCné data, ziskana z GCetnich vykazii a pfehledu o penéznich tocich. S timto
nazorem ale nesouhlasi. Podle ni nemaji tyto udaje dostateCnou vypovidajici hodnotu
»a nejsou a nemohou poskytnout a ani neposkytuji uplny obraz o hospodareni podniku,
silnych a slabych strankach, nebezpecich, prileZitostech a celkové o kvalité hospodareni

podniku.*

2.3.1 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Pro provedeni kvalitni analyzy je zapotiebi velké mnozstvi dat z rGznych informacnich

zdrojl a rizné povahy.

Tyto data se podle Griinwalda a Holeckové (2007, s. 33) ziskéavaji pfedev§im z ucetnich
vykazli financniho ucetnictvi, informaci finan¢nich analytikd, manazeri podniku

a vyroc¢nich zprav.
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Pro zpracovani finanéni analyzy lze vyuzit i analyzy Ministerstva primyslu a obchodu CR,
které na svych webovych strankdch zvefejiiuje financni analyzy ceského primyslu
a stavebnictvi. Tyto data jsou vyhodnocena a sefazena dle klasifikace ekonomickych
¢innosti (CZ-NACE) a mohou poslouzit podnikiim ke srovnani vlastnich vysledkti v ramci

odvétvi, vysvétluje Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 18).

2.3.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

V souvislosti uzivatelti finan¢ni analyzy prameny uvadi prakticky neomezenou mnoZinu
skute¢nych ¢i potencidlnich uzivatell vystupli finanéni analyzy. Kalouda (2016, s. 58)

definuje dva uzivatele, ktefi se v praxi u finan¢ni analyzy vyskytuji pravidelné:

¢ vlastni podnik;

e Kkonkurenti daného podniku.

Vochozka (2011, s. 13) dopliiuje jeste dalsi uzivatele, kteti maji Casto z4jem na vysledcich

finan¢ni analyzy:

e banky a jini véFitelé — FA jim slouZi k posouzeni, zda poskytnou uvér a za jakych
podminek bude poskytnut v odkazu na finan¢ni zdravi budouciho ¢i existujiciho
dluznika;

e stiat a jeho organy — informace z FA jsou vyuzivany pro statistické prizkumy,
rozdélovani finan¢nich vypomoci, kontrolu podniki se statni ucasti, aj;

e investofi — jako poskytovatelé kapitalu pottebuji FA k rozhodnuti, zda maji provést
potencidlni investice. Nejvice sledované informace jsou idaje o miru rizika a vynosy
spojené s vloZzenym kapitalem,;

e obchodni partnefi — sleduji predevsim zadluzenost, solventnost a likviditu podniku,

aby zjistili, zda je podnik schopny dostat svym zavazkiim z obchodnich vztaht.

2.3.3 Ukazatele financni analyzy

Standardni dé€leni ukazateli je podle literatury ¢lenéni na ukazatele absolutni, rozdilové
a pomérové. Knapkova, Pavelkové a Steker (2013, s. 61) toto &lenéni rozsifuji na analyzu

soustav ukazateld a souhrnné ukazatele hospodatenti.

Spousta autorti se shoduje, ze u financni analyzy sehrava nejdilezitéjsi roli casové hledisko.

Proto se musi rozliSovat u absolutnich ukazatelii stavové a tokové veliCiny.
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Tokové veli¢iny souvisi s urCitym ¢asovym intervalem (data z vykazu zisku a ztrat), stavové
veli¢iny se naopak vztahuji k uritému casovému okamziku (data z rozvahy), uvadi ve své

knize Ruckova (2011, s. 41).

Rozdé€leni ukazatelii finan¢ni analyzy podle Hrdého a Horové Ize vidét na nasledujicim

obrazku.

Metody finanéni analyzy

Absolutni Relativni
— absolutni ukazatele — relativni ukazatele

|
| |
I

r Pomérové ukazatele
| -

— tokové

stavové

vrcholové

univerzalni

syntetické

{iif

Obrazek 3 Ukazatele financni analyzy (Hrdy a Horova, 2009, s. 121)

2.4 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou ziskdvany z udaji pfimo zjisténych v ucetnich vykazech a slouzi
zejména k analyze vyvojovych trendd a k procentnimu rozboru komponent. (Knapkova,

Pavelkova a Steker, 2013, s. 67)

Holeckova (2008, s. 41) k tomuto dodéava, ze tyto ukazatele nejsou vhodné k porovnévani

mezi podniky, jelikoZ jsou velmi citlivé na velikost podniku.

Setkdvame se zde s pojmy horizontalni a vertikalni analyza.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 20

Horizontalni analyza

Horizontalni analyza nebo také analyza vyvojovych trendi zkoumd zmény absolutnich
ukazatelll v ¢ase. Diky této analyze mizeme urcit, o kolik se jednotlivé polozky zménily
oproti minulému obdobi. Porovnani jednotlivych polozek vykazii v Case se provadi
po fadcich horizontalné, proto také mluvime o horizontalni analyze, fikd Hrdy a Horova

(2009, s. 121).

Pro provedeni horizontalni analyzy je zapotiebi mit udaje za dvé po sobé jdouci obdobi.

Podle Holeckové (2008, s. 43) hleddme odpovédi na tyto dveé otazky:

¢ O kolik jednotek se zménila pfislusna polozka v ase? (absolutni zména).

e O kolik % se zménila pfislusna polozka v ¢ase? (procentni zména).
Vypocet se pak provede nasledovné:
absolutni zména = hodnota, — hodnota;_, (D

absolutni zména

procentni zména = * 100 (%) (2)

hodnota;_;
Vertikalni analyza

Vertikalni analyza (procentni rozbor, téZ nazyvana strukturadlni analyza) predstavuje
vyjadfeni jednotlivych polozek tcetnich vykazi, jako procentniho podilu na urcité celkové
hodnoté, ke které jsou jednotlivé polozky vztazeny. Knapkova, Pavelkova a Steker (2013,
s. 68) udavaji, Ze pfi rozboru rozvahy se ve vétSin€é piipadii vyuZivaji aktiva (pasiva)

a pfi rozboru zisku a ztrat se pouziva hodnota celkovych vynosii nebo nékladu.

2.5 Rozdilové ukazatele

Analyza rozdilovych ukazateld ma na starost analyzu téch zakladnich ucetnich vykazi, které
v sob¢ primarn¢ nesou tokové polozky. Ziskéavaji se jako rozdil dvou absolutnich ukazatelt.
V literatute pak miizeme najit, Ze rozdilové ukazatele se daji oznacit 1 jako finan¢ni fondy

nebo fondy finan¢nich prostiedkt. (Holeckova, 2008, s. 47)
Mezi nejpouzivanéjsi rozdilové ukazatele mizeme zaradit podle Holeckové (2008, s. 48):

e (isty pracovni kapital;
e (isté pohotové prostiedky;

e (isty penézni majetek.
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Cisty pracovni kapitil - CPK
Kislingerové a Hnilica (2008, s. 42) uvadi, ze CPK se vypo¢ita jako:
CPK = obéind aktiva — kratkodobé zavazky 3)
nebo
CPK = vlastni kapital + cizi kapital dlouhodoby — stala aktiva (4)

Obé¢ z vyse uvedenych rovnic piinasi ¢tenaii stejny vysledek - CPK v absolutni hodnoté.
Nékdy se u CPK setkavame i s pojmem pracovni kapital. Jednd se o tu &ast ob&zného

majetku, kterd je financovéna dlouhodobym kapitalem.

Hrdy a Horova (2009, s. 123) zdiiraziuji, ze ukazatel CPK je vyznamnym indikatorem
platebni schopnosti podniku. Dale dodavaji, Ze ,,cim vyssi je cisty pracovni kapital, tim vetst
by méla byt pri dostatecné likvidnosti jeho slozek schopnost podniku hradit své financni
zavazky . Dulezitym pozadavkem je, zZe jeho hodnota musi byt kladna. Dostane-li se firma

do zapornych hodnot, mluvime o tzv. nekrytém dluhu.

Konstrukce CPK byla srozumitelné zndzornéna ve spoleéné knize Knapkové, Pavelkové

a Stekera a lze ji vidét na obrazku 4.

A

Diouhodaby Vlastni kapital
majetek

Diouhqd,oby
Cizi kapitél kapital
dlouhodoby

.

Cizi kapital
kratkodoby

Obrazek 4 CPK (Kndpkovd, Pavelkovd a Steker, 2013, s. 68)
Cisté pohotové prostiedky — CPP

Pod timto pojmem si lze pfedstavit penize v hotovosti a na béznych uctech. Nékdy se téz
vyuzivaji jejich ekvivalenty jako Seky, sménky, kratkodobé terminované vklady

¢i kratkodobé cenné papiry, tikaji Hrdy a Horova (2009, s. 124).

CPP = pohotové penéini prostiedky — okamzité splatné zavazky (5)
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Cisty pené&Zni majetek — CPM
CPM piedstavuje podle Holedkové (2008, s. 47) uréity kompromis mezi obéma vyse
uvedenymi ukazateli, nebot’ vedle pohotovych prostiedkli a jejich ekvivalentli zahrnuje

do obéznych aktiv také kratkodobé pohledavky ocisténé od nevymahatelnych pohledavek.

Rika se mu téZ penézné pohledavkovy finan¢ni fond.

CPM = obé&7na aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — kratkodoba pasiva (6)

2.6 Pomérové ukazatele

Hlavnim nastrojem a jadrem metodiky finan¢ni analyzy jsou pomérové ukazatele. Diivodu,
pro¢ jsou pomérové ukazatele nejcastéji pouzivanou metodou pro hodnoceni finanéni

stability podniku, naSly Kubickové a Jindfichovska (2015, s. 117) ve své knize n¢kolik:

e jsou ¢asove¢ nenarocné;

e poskytuji relativné spolehlivé zdkladni informace, kde hledat oblasti 1 pficiny
finan¢nich problémi;

e miZeme zkonstruovat velké mnoZstvi téchto ukazatell diky tomu, Ze davaji
do poméru rtizné poloZzky rozvahy, vykazl zisku a ztrat nebo i cash flow;

e poskytuji ndm podnéty a smér k navazujici hlubsi analyze podnikovych procest;

e tyto ukazatele 1ze pomérné snadno pouzivat pro podnikova srovnani a identifikovat
silné a slabé stranky podniku;

e na zaklad¢ rozboru téchto ukazateli pak mizeme také formulovat cile budouciho
vyvoje podniku a jejich pomoci Ize hodnotit i disledky opatteni pfijatych k feSeni
rozpoznanych problémi.

Vétsina autort se shoduje, ze v praxi se osvédcilo vyuzivat jen nékolik zakladnich ukazatelt

roztfidénych do skupin podle jednotlivych oblasti hodnoceni hospodatfeni a finan¢niho

zdravi podniku. Kislingerova (2007, s. 82) tyto skupiny rozdéluje na bloky ukazatelt:

e rentability;

e likvidity;

e aktivity;

e zadluzenosti;

e kapitalového trhu.
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Vzhledem k tomu, Ze je mozné konstruovat celou fadu ukazatelii, budou v této praci zminéné
jen ty nejpouzivangjsi, respektive ty, které maji nejvetsi vypovidaci schopnost. Kazdé firma
si pak pro interni ucely zpravidla vytvaii vlastni blok hodnoticich ukazateli, které nejlépe

vystihuji podstatu jeji ekonomické ¢innosti.

2.6.1 Ukazatele rentability

Pomoci ukazatelti rentability méfime vydélecnou schopnost podniku, miru zhodnoceni
vloZeného kapitalu, ptipadné miru prodélku v podnikatelskych aktivitich firmy. (Marinic,

2014, 5. 78)

Kubic¢kova a Jindfichovska (2015, s. 120) dale dodavaji, Ze rentabilita se vyuziva
jako zékladni indikéator pro méfeni finan¢niho zdravi podniku a oznacuje schopnost podniku

zhodnocovat vloZené prostiedky ve formé zisku.

Fotr a Soucek (2011, s. 69) k tomu pak dopliuji, Ze v praxi se mizeme setkat s velkym
mnozstvim ukazateld rentability kapitdlu, nicméné mezi nejcastéji vyuzivané muzeme

zaradit;:

e rentabilita vlastniho kapitalu (ROE);

e rentabilita celkového kapitalu (ROA);

e rentabilita trzeb (ROS);

e rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE).

Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu reprezentuje zdjem vlastnikli, protoze se ziskem
je tady porovnavan pouze vlastni kapital. Rickova (2011, s. 54) pak dale vysvétluje, Ze jde
o ukazatel, pomoci kterého mohou investoti zjistit, ,,zda je jejich kapital reprodukovan
s ndleZitou intenzitou odpovidajici riziku investice “. Rist tohoto ukazatele miize znamenat
napiiklad zlepSeni vysledku hospodafeni, zmenseni podilu vlastniho kapitalu anebo také

pokles troceni ciziho kapitalu.

zisk po zdanéni
ROE = ——— (7)
vlastni kapital

Hodnota ukazatele by méla byt vyssi, nez hodnota vynosnosti cennych papirt garantovanych
statem. Kladny rozdil ROE a urokové miry bezrizikovych cennych papirt se pak nazyva

rizikova prémie. ,,Pokud je tato prémie dlouhodobé nulova nebo zdaporna musime si polozit



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 24

otazku, jestli ma vitbec cenu podnikat, kdyz ulozenim penéz v bance miizeme dosahnout ziskii

s daleko mensim rizikem * vysvétluji Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 100).
Rentabilita celkového kapitalu

Ukazatel ROA je jeden z klicovych ukazateli rentability, protoze pométuje zisk s celkovymi
aktivy investovanymi do podnikani, bez ohledu na to, z jakych zdroji jsou financovany.
(Dluhosova, 2010, s. 80)

_ Zisk (EBIT)

ROA
Aktiva

(8)

Kubickova a Jindfichovskd (2015, s. 125) ve své knize uvadéji, ze nékdy se pouziva
i varianta ukazatele, ktery mizeme znat pod pojmem ukazatel produkéni sily provozni
¢innosti. Tento ukazatel slouzi k zhodnoceni vloZenych prostfedkii v hlavni ¢innosti podniku
a ma nasledujici tvar:

Vysledek hospodateni z provoz. innosti
Aktiva

Produkcni sila provozni ¢innosti =

€)

Rentabilita trzeb

Tento ukazatel je dilezity pro hodnoceni ispeéSnosti podnikani, protoze nam vyjadiuje tzv.
ziskovou marzi. U rentability trzeb se fika, ze tvofi jadro efektivnosti podniku. Pokud
analytik pfi sestavovani finan¢ni analyzy zjisti problémy u tohoto ukazatele, pak se da

ocekavat, Ze se budou vyskytovat i v dalSich oblastech. (Kislingerova, 2007, s. 84)

Dluhosova (2010, s. 82) pak vysvétluje, ze zisk v Citateli mize mit podobu bud EBT
nebo EBIT. Pro potieby vnitropodnikového fizeni firmy byva vyzivan zisk ve tvaru EBT,
naopak pokud bychom chtéli porovnat ROS s konkurenci, pouzijeme EBIT, ktery neni
ovlivnén rGznou kapitadlovou strukturou a odliSnou mirou zdanéni pii porovnavani
se zahrani¢im.

Zisk

ROS =
Triby

(10)

Rentabilita dlouhodobého kapitalu

Rentabilita dlouhodobého kapitalu nam méfi vynosnost dlouhodobého investovaného
kapitalu (vlastniho investovaného kapitilu a ciziho investovaného kapitdlu) bez ohledu

na kapitalovou strukturu. (Marini¢, 2014, s. 80)
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ROCE = Zisk 11
"~ Dlouhodoby kapital 1D

2.6.2 Ukazatele likvidity

Dilezitost ukazatelt likvidity tkvi v tom, Ze odhaluji schopnost podniku splacet kratkodobé
zavazky, nebot’ trvala platebni schopnost je jednou ze zdkladnich podminek uspésné

existence podniku.

Kalouda (2016, s. 66) tvrdi, Ze ukazatele likvidity jsou celosvétové standardizovany témér
dokonale podle tfiprvkového schématu. Déle pak dodava, Ze doporucené hodnoty
pro jednotlivé likvidity maji charakter ,,priméru priméri“. To znamend, ze nejsou nijak
vazany na konkrétni poméry v jednotlivych oborech ¢i odvétvich, které muizou byt
charakterizovany i vyrazné€ odlisSnymi ¢iselnymi hodnotami likvidit.
Kislingerova (2007, s. 89) pak tika, Ze podniky by se mély, pii hodnoceni své likvidity
porovnavat v prvni fad¢ s hodnotami likvidity v odvétvi a doporucené hodnoty pouzivat
pouze jako orientacni.
Likviditu obvykle spojujeme se tfemi zakladnimi pomérovymi ukazateli, a to:

e béznou likviditu,

e pohotovou likviditu;

e okamzitou (penézni) likviditu.
Bézna likvidita
Podle Dluhosové (2010, s. 83), patii bézna likvidita k nejsledovanéjsim ukazatelim. Jeji
smysl spociva v tom, ze pomé&fuje objem obéZnych aktiv jako potencialni objem penéznich
prostiedkll s objemem zavazkt splatnych v blizké budoucnosti. Jinak taky feceno, kolikrat
je schopen podnik uspokojit svoje vétitele, kdyby promeénil veskerd obéznd aktiva v daném
okamziku na hotovost. Podle primérné strategie se literatury shoduji na tom, Ze by se tato

likvidita méla nachéazet v rozmezi 1,6 — 2,5.

Bézna likvidita = o4 12
ezna likvidita = (12)
kde:

OA = obézna aktiva,

KZ = kratkodobé¢ zavazky.
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Pohotova likvidita

Podstatou této likvidity je snaha vyloucit nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv — zasoby
z ukazatele bézné likvidity. Kislingerova (2007, s. 90) pak dodava, ze ukazatel je vhodné
upravit o nedobytné pohledavky, nebot’ smyslem konstrukce tohoto ukazatele je prave

odstranit z ob&éznych aktiv nejméné likvidni aktiva.

Velikost ukazatele by pak méla nabyvat hodnot v rozmezi 1,1 — 1,5. Pokud by nastala
situace, Ze pomér by dosahoval hodnot menSich jak jedna, znamenalo by to, Ze podnik
by se musel spoléhat na piipadny prodej zdsob. Nicméné konkrétni vysSe ukazatele,
jak uz bylo feceno diive, zalezi na oboru ¢innosti, ve kterém firma piisobi, jejim postavenim

na trhu a dal$ich faktorech. (Kislingerova, 2007, s. 90).

Lo OA — zasoby
Pohotova likvidita = ————— (13)
KZ
nebo takeé:
Lo Kratk. fin.majetek + Kratk.pohledavky
Pohotova likvidita = (14)
KZ
kde:

OA = obéZna aktiva,

KZ = kratkodobé zavazky.

Penézni likvidita

Podle Holeckove (2008, s. 120) okamzitd likvidita pfedstavuje nejpiisnéjSi ukazatel
likvidity. Jejim cilem je poméfit nejlikvidngsi slozky obé&znych aktiv s kratkodobymi
zavazky. Tento zplsob ndm pak umozni ur€it, jaké mnozstvi kratkodobych zavazkia lze

okamzité uhradit.

o Kratkodoby finantni majetek
Okamizita likvidita = - — (15)
Kratkodobé zavazky

Doporucované hodnoty této likvidity jsou v rozpéti od 0,2 do 0,5. Vysoké hodnoty tohoto
ukazatele znaci, ze firma neefektivné vyuzivd své financni prostfedky. (Knapkova,

Pavelkova a Steker, 2013, s. 92)
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2.6.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity slouzi k méteni efektivnosti podnikatelské ¢innosti a vyuziti zdroji podle
rychlosti obratu vybranych polozek rozvahy. Jejich rozbor pak poskytne odpovéd’ na otazku,
jak hospodafime s aktivy a jaké ma toto hospodareni vliv na vynosnost a likviditu, vysvétluje

ve svoji knize Ruckova (2011, s. 125).

Hrdy a Horova (2009, s. 127) toto tvrzeni dale rozvijeji. Rikaji, ze pokud ma podnik vice
aktiv nez je ucelné, vznikaji mu zbytecné naklady a tim nizky zisk, a naopak, ma-li mélo
aktiv, pfichazi o mozné trzby.

Kislingerova a Hnilica (2008, s. 31) dale doplnuji, ze se jedna o ukazatele typu rychlost

obratu (vyjadifuje ndm pocet obratek, tj. kolikrat se obrati urcity druh majetku v trzbach

za dany Casovy interval) a doba obratu (fika ndm, za jak dlouho se uskute¢ni jedna obratka).

Mezi nejéastéji pouzivané ukazatele aktivity patii (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013,

s. 105):

e obrat aktiv;

e obrat dlouhodobého majetku;
e doba obratu zasob;

e doba obratu pohledavek;

e doba obratu zavazkd.
Obrat aktiv

Obrat aktiv ukazuje efektivnost vyuzivani celkovych aktiv. Rika, kolikrat se celkova aktiva
obrati za jeden rok. Minimalni hodnota tohoto ukazatele by méla byt na urovni 1, nicméné
zélezi zde 1 na odvétvi, ve kterém se podnik nachézi a pro objektivizaci vysledki je tedy
vhodné praveé pouzit odvétvoveé srovnani. (Kislingerova, 2007, s. 93)

Triby

Obrat aktiv =
rat arttv Aktiva

(16)

Cim vys§ich hodnot bude tento ukazatel nabyvat, tim efektivngji podnik vyuZiva svij

majetek.
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Obrat dlouhodobého majetku

Tento ukazatel nam ftika, jak efektivné podnik vyuziva budovy, stroje a jiné dlouhodobé
majetkové casti a udava, kolikrat se dlouhodoby majetek obrati v trzby za rok, uvadi

Kislingerova (2007, s. 93).

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 105) dodavaji, Ze hodnota obratovosti mize byt
vyrazné nadhodnocena, pokud firma vyuziva ve velké form¢ leasingové formy financovéani,

jelikoZ rozvaha tak neni na strané aktiv ovlivnéna hodnotou dlouhodobého majetku.

Triby

Obrat dlouhodobého majetku = (17)

Dlouhodoby majetek
Doba obratu zasob

Podle Hrdého a Horové (2009, s. 128) ndm doba obratu zasob fika, kolik dni jsou obézna
aktiva vazana ve form¢ zéasob, tedy kolik dni trv4 jedna obratka. Mizeme tedy hovofit
o ukazateli intenzity vyuZiti zasob. Jinak také feceno — vysledek ukazuje, kolik dni je tfeba

prodévat, aby se zaplatily zasoby.

Doba obratu zasob = asoby 360 18
— "
oba obratu zaso Triby (18)
Doba obratu pohledavek
Doba obrat hledavek = Lo 360 19
_— —*
oba obratu pohledave Triby (19)

Pomoci tohoto ukazatele mlizeme zjistit, jakou ma firma strategii v fizeni pohledavek
audava, za jak dlouho jsou primérné placeny faktury. Del$i praimérna doba inkasa
pohledavek znamend vyssi naklady z dasledku vétsi potieby Giveérit a nutnost prozkoumat
platebni kdzenn odbératelti. Z vySe uvedeného vyplyva, Ze tento ukazatel je dulezity

z hlediska planovani penéznich tokl. (DluhoSova. 2010, s. 87)
Doba obratu zavazki

Kislingerova (2007, s. 95) vysvétluje, Zze tento ukazatel udava dobu ve dnech, za kterou

zustavaji kratkodobé zadvazky neuhrazeny, a podnik vyuziva bezplatny obchodni avér.

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 105) zdiraziuji, Ze ukazatele doby obratu
pohleddvek a doby obratu zavazkil jsou dilezité pro posouzeni Casového nesouladu
od vzniku pohledavky do doby jejiho inkasa a od vzniku zdvazku do doby jeho uhrady. Tento

nesoulad, ktery vznikd, pak pfimo ovliviiuje likviditu podniku. ,,Pokud je doba obratu
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zavazkii vetsi nez soucet obratu zdasob a pohledavek, dodavatelské uvery financuji
pohledavky i zdasoby, coz je vvhodné. Miize se to ovSem projevit v nizkych hodnotdch

likvidity. Mezi vysi likvidity a aktivity je uizkd vazba a j treba hledat urcity kompromis “.

Kratkodobé zavazky
*

Doba obratu zavazkl = 360 (20)

Triby

2.6.4 Ukazatele zadluzenosti

Pro posouzeni finan¢ni stability se pouziva nékolik ukazatelli zadluZenosti. Ukazuji ndm
miru rizika, jez podnik nese pfi dané struktute vlastniho kapitalu a cizich zdroja. Je o¢ividné,
ze se financni stabilita snizuje s rostoucim pomérem mezi dluhy a i¢etni hodnotou majetku.

(Holeckova, 2008, s. 131)

Kislingerové a Hnilica (2008, s. 33) upozornuji, ze si pfi analyze zadluZenosti musime dat
pozor na leasing. Ten se totiz v rozvaze neobjevuje a firma, ktera se zda byt na prvni pohled
podle poméru ciziho a vlastniho kapitalu relativné nezadluzena, mtze byt ve skute¢nosti

velmi zadluzenou.

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 85) dale dopliji, Ze uréitd vyse zadluzeni
je obvykle pro firmu uzite¢nou, jelikoz cizi kapital je levnéj$i nez vlastni. Mluvime zde
o tzv. daflovém Stité. Ten nam ftika, Ze uroky z ciziho kapitdlu snizuji danové zatizeni

podniku, protoZe Urok jako soucast nakladl snizuje zisk, ze kterého se nasledné plati dang.

Mezi nejcastéjsi ukazatele zadluZenosti pak 1ze zatadit podle Kubickové a Jindfichovské

(2015, 5. 142):

e celkova zadluzenost;

e zadluzenost vlastniho kapitélu;
e urokové kryti;

e koeficient samofinancovani;

e doba splaceni dluhd.
Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost je povazovana za zakladni ukazatel zadluzenosti. M¢éti podil vétiteli
na celkovém kapitalu, z néhoz je financovan majetek firmy. Cim vy3ii je hodnota tohoto
ukazatele, tim je logicky vétsi riziko véritelti. Odborna literatura pak poskytuje doporucenou
hodnotu, kterd se pohybuje mezi 30 — 60 %, nicméné 1 zde zaleZi pfedevS§im na odvétvi,

ve kterém firma podnika. (Pavelkovéa a Knapkova, 2009, s. 28)
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Cizi zdroje

Celkova zadluz t=
elkova zadluzenos Aktiva

(21

ZadluZenost vlastniho kapitalu

Zadluzenost vlastniho kapitalu nebo také mira zadluzenosti, pométuje cizi a vlastni kapital.
Ukazuje nam, kolikrat pfevySuje dluh hodnotu vlastniho kapitalu, fika ve své knize Marini¢

(2014, s. 83).

Tento ukazatel vyuzivaji zejména banky, které se podle néj rozhoduji, zda firm¢ poskytnou
uvér, ¢i nikoliv. Pro jejich rozhodovani je zdsadni Casovy vyvoj, ktery jim ukazuje,
zda se podil cizich zdroji zvySuje, ¢i snizuje, dopliuji ve své knize Knépkova, Pavelkova
a Steker (2013, s. 86).

Cizi zdroje

Mi dluz ti = 22
Ira zaatuzenostt Vlastni kapital 22)

Urokové kryti

Dalsim casto pouzivanym ukazatelem je ukazatel urokového kryti. Ten udava, kolikrat jsou
uroky kryty vysi provozniho zisku, tzn. kolikrat je zajiSténo placeni urokd. (DluhoSova,

2010, s.79)

Autofi se shoduji, Ze doporucend hodnota tohoto ukazatele je vySs$i nez 5. Pokud firma
dosahne hodnoty 1, tak sice vytvotila zisk, ktery umozni splaceni urok vétitelim, ale uz ji
nezbude nic pro sebe a pro stat v podob¢ zaplaceni dané.

EBIT
Nakladové Groky

Urokové kryti = (23)

Koeficient samofinancovani

Jedna se o dopliikovy ukazatel k ukazateli celkové zadluZenosti, jelikoZ vlastni kapital a cizi
kapital jsou v souhrnu objemu celkovych zdroji (celkova zadluzenost + koeficient

samofinancovani = 100%). (Kubic¢kova a Jindfichovskad, 2015, s. 143)

Vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = (24)

Celkova aktiva

Jeho pfevracend hodnota se nazyva finanéni paka.

Ukazatel finan¢ni paky je pak jednou z forem vyjadieni miry zadluZenosti podniku. Tento

ukazatel vychazi z tvrzeni, ze cizi kapital je obvykle levnéjsi nez vlastni. Je-1i trokova mira
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niz8i nez vynosnost aktiv, potom pouziti ciziho kapitdlu zvySuje vynosnost vlastniho

kapitalu. (Marini¢, 2014, s. 83)

Celkova aktiva

Financtni paka = (25)

Vlastni kapital
Doba splaveni dluhi

Cizi zdroje — rezervy

Doba splaceni dluhli = (26)

Provozni cash flow

Tento ukazatel operuje na bazi cash flow a vyjadiuje dobu, za kterou by byl podnik schopen
vlastnimi silami z provozniho cash flow splatit své dluhy. Zadouci je zde klesajici trend

ukazatele. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 87)

2.6.5 Ukazatele kapitalového trhu

Kalouda (2016, s. 67) udava, ze jak uz mizeme vycist z nazvu, u nasledujicich ukazateld
se vychazi krom¢ Ucetnich 1 z udaji kapitdlového trhu. V ekonomikach, které se vyznacuji
stabilitou, obvykle najdeme ukazatele spojené s kapitdlovym trhem v pozici kategorického
imperativu, a jejichZz Zadouci hodnota je dokonce objektem centrdlné¢ koordinovanych
aktivit. Kalouda (2016, s. 68) pak dale ve vysvétleni ukazateli kapitalového trhu pokracuje
a fika, ze v podminkach CR je kapitélovy trh bohuzel fakticky nefunkéni a tak zde uvedeme

pouze dva ukazatele, které jsou béZné povazované za nejvyznamnéjsi:

e P/E Ratio (Price — Earnigs Ratio).
e Zisk na akcii (EPS).

P/E Ratio

Ukazatel poméru ceny akcie a Cistého zisku na akcii je nejcastéji pouzivanym ukazatelem,
podle kterého jsou hodnoceny cenné papiry a jejich prostfednictvim podniky na trzich
cennych papirt. Jsou nedilnou soucésti burzovnich zprav (Kubic¢kova a Jindtichovska, 2015,

s. 174).

Trinicena akcie

P/E Ratio = (27)

Zisk na akcii

Zisk na akcii

Tento ukazatel, jak uz nazev napovida, ukazuje v absolutni hodnoté zisk na jednu akcii. Cim

vys$si hodnoty tento ukazatel dosahuje, tim lépe. Knapkova, Pavelkova a Steker (2013,
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s. 109) dale dodavaji, ze se da tento ukazatel zaradit i do ukazatelll rentability vzhledem
k tomu, ze v Citateli mizeme nalézt VH podniku a tento ukazatel ndm pak vyjadiuje

vynosnost akcie.

Zisk kcii = Vysledek hospodarent 28
wkena akett = Pocet vydanych akcii (28)

2.7 Analyza soustav ukazateli

Analyza soustav ukazatell slouzi k usnadnéni vysvétleni vzdjemnych vztahli a souvislosti

mezi jednotlivymi ukazateli pouzivanymi ve finan¢ni analyze.

Kalouda (2016, s. 68) ve své knize vysvétluje, ze vSe sméfuje k budovani a vyuzivani
hierarchickych systémi, jejichz nejvlastnéjsi podobou jsou pyramidové systémy. Mezi

nejcastéjsi soustavy financnich ukazateli pak uvadi:

e Skupinové Fazené — hierarchie je v tomto pfipad¢ vyjadiena primarné pirislusnosti
ke skupiné ukazateld, tedy explicitné.

e Pyramidové soustavy — vrcholovy synteticky ukazatel se postupné rozklada na dil¢i
analytické ukazatele a mezi ukazateli tvoficimi pyramidu existuji pevné
a matematicky definované vztahy. Asi nejznadméjs$i soustavou tohoto typu

je pyramidovy systém DuPont.

2.8 Souhrnné ukazatele

Smyslem souhrnnych ukazateli je vyjadfit uroven finan¢ni situace a vykonnost podniku
jedinym cislem.

V odborné literatufe miizeme nalézt dvé skupiny souhrnnych ukazateli:

e bankrotni modely,

e bonitni modely.

ZjednoduSené¢ fecCeno, bankrotni modely vypovidaji o tom, zdali analyzovany podnik
zbankrotuje ¢i nezbankrotuje a bonitni modely vypovidaji o tom, zdali je podnik dobry
¢i Spatny. (Kalouda, 2016, s. 70)

Mezi bankrotni modely pak lze zatadit: Altmanovy modely (Z-Score, Z- Funkce), Indexy
IN, Taffleriv bankrotni model, aj. Pod bonitni modely spadaji naptiklad Tamariho model

a Argentiho model. (Kalouda, 2016, s. 71 - 83)
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2.9 Nedostatky klasickych ukazateli vykonnosti

Wagner (2009, s. 130) ve své knize M¢éfeni vykonnosti uvadi, ze tyto ukazatele zachycuji
vykonnost podniku na takové urovni agregace informaci, ktera ndm znemoznuje porozumet
ukazatele se orientuji na vykonnost ve zfeteln¢ ohrani¢eném ¢asovém obdobi a ne co se stalo

v minulosti nebo co se mozna stane v budoucnosti.

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 25) pak doplnuji Wagnera a nedostatky klasickych
ukazateld srozumitelné¢ zobrazuji v knize Vykonnost podniku z pohledu finan¢niho

manazera:

e snaha podat co nejvérngj$i obraz se zkresluje v disledku toho, Ze vychazeji
z Ucetnich udajt. Jako jeden z diivodl se da uvést napiiklad ocefiovani historickymi
pofizovacimi cenami;

o klasické ukazatele vykonnosti nezahrnuji vliv inflace a ¢asové hodnoty penéz;

e investofi nemohou dobie urcit vysi svych vynost, protoze ukazatele nezohlednuji
riziko;

e ana zavér jak uz bylo zminéno u pomérovych ukazatell — do aktiv neni zahrnuty

leasing a proto mliZe nastat problém pii vymezeni kapitalu podniku.
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3 MODERNI UKAZATELE

v

Jako nejrozsitenéjsi cil méteni podniku 1ze v dnesni dobé€ uvést maximalizace, resp. rast jeho
trzni hodnoty. Pokud se zaméiime na modernéjsi piistupy hodnotového fizeni tak zjistime,
Ze se snazi pravé o propojeni vSech ¢innosti v podniku, i lidi u€astnicich se podnikovych
procest za cilem zvySeni hodnoty vlozenych prostiedkl vlastniky podniku. (Holeckova,

2008, s. 157)

S timhle tvrzenim souhlasi i Matik a Marikova (2005, s. 12), ktefi dale tvrdi, Ze moderni
ukazatel by mél umét plnit nékolik funkci, aby mohl byt povazovan za moderni. Podstatné

je, aby byl moderni ukazatel zaméten na shareholder value.

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 298) dopliuji, Ze roste vyznam hodnotovych kritérii,
které jsou postavené na tzv. ekonomickém zisku, ktery zahrnuje veskeré naklady na vlozeny

kapital a vlivu finan¢nich trht.

Wagner (2009, s. 146) pak samotné ¢lenéni na tradi¢ni a moderni ukazatele nepovazuje
za piili§ S§t'astné. Dle jeho ndzoru uZ jen samotny nazev nam fika, Ze moderni ukazatel

je néco co jde s dobou a da se tedy povazZovat jeho vyuziti za vhodnéjsi a vice pfinosné.
Odborna literatura se pak shoduje, Ze mezi nepouzivanéjsi ukazatele miizeme zaradit:

e diskontované cash flow (DCF - Discounted Cash Flow);

e hodnotu pfidanou trhem (MVA — Market Value Added);

e [Excess Return;

e CF vynosnost investice (CFROI - Cash Flow Return on Investment);

e CF vynosnost hrubych aktiv (CROGA - Cash Return on Gross Assets);
e Ekonomicka ptfidana hodnota (EVA - Economic Value Added);

e ajiné.
3.1 Diskontované cash flow

Néami vypocitané cash flow, pfedstavuje pouze absolutni veli¢inu, kterd nezohlediiuje Cas
ani riziko. Tyto okolnosti bere v ivahu az cash flow diskontované pomoci nékladii
na kapitél, tvrdi Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 151). Po diskontovani se pak cash
flow stava dobrym métitkem pro hodnoceni vykonnosti podniku a mtizeme ho vyuzit tfeba

pfi oceniovani podniku a hodnoceni vyhodnosti investic.
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Pro posouzeni kazdé investice je pak nutné znat tzv. €istou soucasnou hodnotu (NPV).
Ross, Westerfield a Jordan (2013, s. 267) pak cCistou soucasnou hodnotu definuji: Cista
soucasna hodnota je meéfitkem toho, kolik hodnoty je vytvofeno nebo piidano dnes

prostiednictvim realizace investice.

Jeji vypocet vychazi z diskontovaného CF, od kterého se odectou kapitdlové vydaje

na investici (Damodaran, 2014, s. 196):

NPV = Y ————K (29)

kde:

CF: = penézni toky zrealizace investicniho projektu v jednotlivych letech Zivotnosti

investice;
K = kapitalovy vydaj, ktery souvisi s investici;
n = doba Zivotnosti investice;

1 = diskontni mira, kterd ndm odraZi pozadovanou vynosnost investice.

3.2 Hodnota pridana trhem (MVA)

Vochozka (2011, s. 133) ve své knize udavé, Ze tento ukazatel slouzi jako métitko
efektivnosti manaZerské prace v zavislosti na rozSifovani jméni akcionait od doby zaloZeni

podniku.
MV A = trini hodnota akcie — investovany kapital (30)

Wagner pak ve své knize dodava (2009, s. 203), ze MVA je na rozdil od své ,,sesterské*
ekonomické piidané hodnoty spiSe vyuzivand k ocenovani podniku a proto jeji vyuziti

pro méfeni vykonnosti je spiSe doplikové.

3.3 Excess Return

Excess return 1ze vyjadtit jako rozdil mezi aktualnim skute€nym bohatstvim v daném obdobi
a odectenim ocekavané hodnoty bohatstvi v daném obdobi. Tento ukazatel taky vychazi
z trzni hodnoty, ale na rozdil od MVA bere v potaz i investorovi poZzadavky na zhodnoceni
jeho kapitalu. Tohle Ize povazovat za velkou ptednost tohoto ukazatele ve srovnani s MVA.

(Young a o’Byrne, 2001, s. 31)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 36

Excess Return = skutecné bohatstvi — oCekavané bohatstvi (31)
kde:
skute¢na hodnota bohatstvi = vyjadiuje budouci hodnotu ptinost firmy pro vlastniky;

ocekavana hodnota bohatstvi = vyjadiuje ocekédvanou hodnotu investovaného kapitalu na

konci sledovaného obdobi.

3.4 CF vynosnost investice (CFROI)

CFROI mizeme definovat jako pomér hotovostnich tokt, které spole¢nost vygenerovala
k hotovostnim toktim, jez firma investovala do svych aktivit béhem stejné casové periody.
Je navrhovan na méfeni vynosi, nebot’ klasické ukazatele méteni jsou zalozené na ucetnictvi

a s hodnotou firmy dostate¢né nekoreluji. (Kubickova a Jindtichovska, 2015, s. 315)

Wagner (2009, s. 203) pak dopliiuje, ze vystupem CFROI je vnitini vynosova mira za podnik
jako soubor jednotlivych investic. Pro vyhodnoceni ukazatele je nutné tzv. ¢ist¢é CFROIL.
To se vypocita tak, ze vysledek CFROI je porovnavan s hodnotou WACC. Pokud je CFROI
vyssi nez WACC, spolecnost tvoii hodnotu.

, z": BCF, ___ NA .
B £ (1+ CFROD' * (1+CFROI)" (32)

kde:

I = investice

BCF = brutto CF v jednotlivych letech
NA = neoperativni aktiva

n = doba ekonomické zZivotnosti

t = jednotlivé roky budoucich obdobi n

3.5 Penéini pridana hodnota (CVA)

Marik a Matikova (2005, s. 19) uvadi ve své knize, ze penézni pfidand hodnota namisto VH
pracuje pii vyjadieni ukazatele s urcitou hodnotou penéznich tokl. Déle dopliuji, Ze tento
ukazatel se pouziva zejména pro oceftovani podniku, nicméné déa se vyuzit i jako ukazatel

hodnoceni vykonnosti podniku.

Vypocet CVA se podle autort provadi nasledovné:
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CVA = (CFROI — WACC) = BIB (33)
kde:
CFROI = rentabilita investic zalozena na penéznich tocich;
BIB = brutto investi¢ni baze;

WACC = vazené pramérné néklady kapitalu.

3.6 CF vynosnost hrubych aktiv (CROGA)

Kislingerova (2007, s. 109) tika, ze CROGA pracuje s kategorii tzv. provozniho CF. PouZziti
hrubych aktiv ve jmenovateli CROGA mé za vysledek odstranéni zkresleni, které jinak
vznikd v disledku pouziti Gcetnich zlstatkovych cen — pohled na vykonnost je pak mnohem
presnéjsi.

CROGA = OATCF/GA (34)
kde:

OATCEF = provozni cash flow po zdanéni;

GA = hruba aktiva.

3.7 Ekonomicka pridana hodnota

Jak uZ bylo mnohokrat feceno — primarni cil kazdého podniku je zvySovani hodnoty
pro vlastniky. Nejlepsi dostupny nastroj pro méteni hodnoty je pak pravé ekonomicka
pfidana hodnota, kterd se d4 aplikovat na vSechny podniky pfi provedeni menSich tprav.

(Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 303)

Holeckova (2008, s. 160) vysvétluje, ze se da ,,EVA pozadovat za konkrétni a podrobné
rozpracovani myslenky staré temeér jedno stoleti, kdy v mikroekonomii se za zdkladni cil
firmy povazuje maximalizace zisku. Nerozumi se vSak zisk ucetni, ale zisk ekonomicky
nebo téz nadzisk, ktery je rozdilem mezi vynosy a ekonomickymi naklady, které kromé

ucetnich nakladii zahrnuji i tzv. oportunitni naklady .

Landa a Polak (2008, s. 128) povazuji za hlavni pfinos ukazatele EVA skute¢nost, Ze vnesl
do podvédomi fakt, ze 1 vlastni kapital néco stoji (ma sva naklady) a ze nestaci, aby podnik

vykazoval ur€itou vysi zisku, ale ze musi pfinést kladnou hodnotu EVA.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 38

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 53) ve své knize zdiraznuji, ze EVA muize byt vyuzita
v mnoha oblastech podnikového fizeni a ne jen pro méfeni vykonnosti podniku. EVA miize
byt dale pouzita k fizeni a motivovani zaméstnancti, k ocenovani podnikii a v neposledni

fad¢ pro hodnoceni investi¢nich projekth.
Literatury se pak shoduji, ze EVA nejcastéji byva vyjadiovana v nésledujicim vztahu:
EVA = NOPAT — WACC = C (35)
kde:
NOPAT = zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni;
C = kapital, ktery se vaze v aktivech vyuZivanymi hlavni ¢innosti podniku;
WACC = primérné vazené naklady na kapital.

Aby podnik vytvarel novou tzv. pfidanou hodnotu a tim zvySoval pivodni hodnotu podniku,
m¢éla by byt hodnota ukazatele EVA vétsi nez nula. Pokud tomu tak nebude a ukazatel EVA
nam vyjde negativni, znamend to, Ze dochdzi k poklesu hodnoty firmy, vysvétluje

Damodaran, (2014, s. 274) ve své knize.

3.71 NOA

Cisté operativni aktiva (NOA — Net Operating Assets) ziskavame upravou rozvahy. NOA
pfedstavuje investovany zpoplatnény kapital. Jedna se o hodnotu vSech finan¢nich zdroj,
které do podniku vloZili investofi, vlastnici a vétitelé, a ktery je vazan v aktivech slouZicich

k operativni ¢innosti podniku. (Holeckova, 2008, s. 163)

Postup nutny k upravé rozvahy lze nalézt srozumitelné v knize Knéapkove, Pavelkové a

Stekera (2013, s. 155):

e je zapotiebi aktivovat naklady napt. na vzdélani pracovniki, logistiku, reklamu,
restrukturalizaci podniku a dalsi relativni polozky ptinéasejici dlouhodoby uzitek
v budoucnu;

e dale musime ptidat do NOA majetek, ktery ma podnik pronajaty formou leasingu
nebo ho ma pouze v ndjmu;

e dalSim krokem je uprava aktiv na zakladé ocenovacich rozdild u dlouhodobého
ob¢zného majetku;

e pomoci zvolené metody odepisovani nebo tvorbou opravnych polozek musime

upravit vysi aktiv tak, aby byla zohlednéna tvorba tichych rezerv;
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e urcit aktiva, kterd nejsou nezbytna pro vykonavani hlavni ¢innosti a zabezpeceni

chodu podniku.

Vyse zminéni autofi dodavaji, ze nesmime zapomenout upravend aktiva snizit o pasiva, ktera

nenesou naklad. Hovofime véts$inou o:

e kratkodobych zavazcich;
e pasivnich polozkach ¢asového rozliseni;
e nezpoplatnénych dlouhodobych zavazcich;

e a rezerv majici charakter skuteénych zavazki. (Knapkova, Pavelkova a Steker

2013, s. 155)

3.7.2 NOPAT

Cisty operativni zisk (NOPAT — Net Operating Profi After Taxes) vznika tpravou vykazu
zisku a ztraty. Tyto upravy vznikaji z diivodu pfiblizit v maximalni mife UCetni pojeti
podnikového zisku pojeti investorti, pro které piedstavuje jeden z vyznamnych indikatort
vynosnosti jejich investice, vysvétluje Kislingerova (2007, s. 106). Pii Gpravach, musime
vychazet ze symetrie mezi NOPAT a NOA. Pokud zatfadime do NOA aktiva, kterd jsou pro
podnik nezbytné nutnd k provozu, musime naklady a vynosy s nimi souvisejici zaradit

1do NOPAT.

Vsechny potiebné kroky pii upravé VH z béZzné Cinnosti pak nalezneme piehledné opét

v knize Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013, s. 156):

e musime vyloucit placené uroky z financnich ndkladd jejich pfi¢tenim zpét
k vysledku hospodatent;

e dale se musi vyloucit polozky, které se svou vysi nebudou opakovat (rozpusténi
nevyuzitych rezerv apod.);

e vyloucit vynosy z nepotiebnych aktiv;

e vylouc¢it ndklady na vzdélani, reklamu a dalSi a zapocitat odhadnuté odpisy
aktivovanych néklad;

e mc¢la by se zvazit tvorba a Cerpani tichych rezerv;

e na zaveér je potieba vyloucit financni vynosy a néklady spojené s dlouhodobym

finan¢nim majetkem, pokud dany majetek neni uznan jako operativni aktivum.
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3.7.3 WACC

Pokud firma vyuziva kapitdl, musi pocitat s ndklady s nim spojenymi. Véfitelé pozaduji
za poskytnuti investovaného kapitalu urok, ktery predstavuje miru jejich zisku. Tento Grok
predstavuje odménu za riziko, ale 1 za ztratu alternativniho pouziti v jiné investi¢ni
ptilezitosti. Naopak na strané dluznika, naklady ciziho kapitdlu zobrazuji vydaje, které

podnik musi platit za jeho ziskéani a vyuzivani. (Marini¢, 2014, s. 152)

Pti vypoc¢tu EVA vychazime z vaZzenych primérnych nékladii na kapital, které se vypoctou

podle vzorce (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 63):

CK VK
WACC = NCK * T+ NVK * T (36)

kde:

WACC = vazena primérna hodnota kapitalu;
CK = cizi uroceny kapital;

VK = vlastni kapital;

C = celkovy investovany kapital

Nck = nédklady na cizi kapital: Nck =1 * (1 — T), kde 1 = tirokova sazba cizich zdroji, T =

danova sazba;
Nvk = naklady na vlastni kapital
Naklady na cizi kapital

Naklady ciziho kapitalu Ize vyjadiit jako aroky nebo kuponové platby, které je potieba platit

vétitelim, snizené o tzv. danovy §tit. (DluhoSova, 2010, s. 122)
NCK =ix* (1-T) (37)

Podnik mé povinnost placené troky zahrnovat do svych naklad. To mu na jednu stranu
snizuje zisk, ale také zdklad dané, coz ma za nésledek snizeni dafiové povinnosti. Jedna se

0 uz vyse zminény danovy §tit. (Marinic, 2014, s. 153)

Naklady na vlastni kapital

224

e 1
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pozadovéna vynosnost vlastniho kapitalu firmy a naklady tohoto kapitalu vyssi. (Fotr

a Soucek, 2011, s. 118)

Podle Dluhosové (2010, s. 121) se vyuziva pét zékladnich metod pro odhad vlastniho
kapitalu:

e model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM;
e arbitrazni model oceniovani — APM

e stavebnicové modely;

e dividendovy ristovy model,

e prumeérnad rentabilita v odveétvi
V préci si dale ukazeme, jak se vypocitaji alesponi dvé z vyse uvedenych metod.
CAPM

Model ocenovani kapitdlovych aktiv se pouziva predevSsim v anglosaskych zemich
s rozvinutymi kapitdlovymi trhy, nicméné v posledni dobé€ se k nému uchyluji 1 stoupenci
EVA, uptesiiuje ve své knize HoleCkova (2008, s. 164). Damodaran (2014, s. 68) pak
dodava, Zze ocekavand mira zhodnoceni prostfednictvim modelu CAPM se vypocita

nasledovné:

To=1r+ B * (rm - rf) (38)
kde:
re = ndklady vlastniho kapitalu (z pohledu investora pak pozadovana vynosnost);
re= bezrizikova trokova mira;
B = mira trzniho rizika — koeficient regresni zavislosti mezi vynosnosti akcii a vynosy trhu;
m = primernéd vynosnost kapitalového trhu;
(rm — 1) = rizikova prémie kapitalového trhu.
Pokud podnik neni obchodovatelny na kapitalovych trzich, sthneme po upraveném vzorci.
Beta se odvodi pomoci podobného podniku, nebo pocitdme s betou v odvétvi (Pavelkova,
Knapkova, 2009, s. 171):

b= s (14D % o) (39)
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kde:

B, = B vlastniho kapitalu zadluzeného podniku;
Bn = B vlastniho kapitalu pii nulovém zadluzeni;
t = sazba dang;

CK = cizi kapital;

VK = vlastni kapital.

Stavebnicovy model

DluhoSové (2010, s. 123) tvrdi, Ze tyto modely jsou vyuzivany pro stanoveni ndkladii
kapitalu v ekonomice s nedokonalym kapitalovym trhem a kratkou dobou fungovani trzni
ekonomiky, kde nelze vieobecné pouzit model CAPM. V CR je pak vyuZivan model INFA

manzelli Neumaierovych, ktery pouziva i Ministerstvem priamyslu a obchodu:
Te = Tr + Toa + Tpoanik T Trinstap T Trinstr (40)
kde:
re = ndklady vlastniho kapitalu;
rr = bezrizikova trokova mira;
11a = ptirdzka velikosti podniku;
I'podnik = piirdzka za obchodni podnikatelské riziko;
I'finstab = pirdzka za riziko vyplyvajici z finan¢ni stability;

Ifinstr = piirazka za riziko plynouci z kapitalové struktury.

3.8 Rentabilita ¢istych aktiv (RONA)

Marini¢ (2008, s. 44) vysvétluje, ze se jedna o dal§i hodnotové orientovany ukazatel
zobrazujici rentabilitu ¢istych aktiv spole¢nosti. Jeho vypocet mé nasledujici tvar:

NOPAT

RONA =
NOA

(4D

Dale ve své knize dopliiuje, Ze jelikoz je tento ukazatel vypocten jako podil Cistého
provozniho zisku a Cistych aktiv, mizeme mluvit o analogii s ukazatelem EVA. VSichni
autofi se pak ve svych knihach shoduji, ze zavér o vykonnosti podniku ziskame porovnanim

hodnoty RONA s WACC. Je-li RONA > WACC, tak podnik tvoii ptidanou hodnotu.
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3.9 Zhodnoceni modernich ukazatelii vykonnosti

Jak uz bylo feceno vyse, moderni ukazatele vykonnosti se zamétuji predevSim na tvorbu
hodnoty pro vlastniky. Od klasickych ukazateld se liSi tim, Ze vyuzivaji tzv. oportunitni
naklady. Jako dals$i vyhodu mliizeme urcit vyuziti upravenych ucetnich dat, které ndm slouzi

k pfesn¢jSim a nezkreslenym vysledktim.

S tpravou ucetnich dat souvisi 1 nevyhoda modernich ukazateld, kterou je pravé Casova

naro¢nost a obtiznost provedeni uprav pro transformaci tcetnich dat.

Marini¢ (2008, s. 47) ve své knize kritizuje moderni finan¢ni ukazatele za to, Ze nejsou

schopny postihnout a méfit klicové nefinanéni jevy, které predchézeji finan¢nim vysledkim.

Na zéavér je nutné fici, Ze je nesmysl pocitat vSechny uvedené moderni ukazatele. Kazda
firma si vybere jen ty ukazatele, u kterych bude védét, ze jejich vyuzivani bude pro firmu
uzitecné. Jak uz bylo mnohokrat fe¢eno, zvoleny ukazatel musi prispét ke zvySovani hodnoty

pro vlastniky.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI A ODVETVI

V této kapitole je charakterizovana analyzovana spole¢nost a odvétvi, ve kterém piisobi.

Déle je provedena PEST analyza.

4.1 Profil spolecnosti a jeji historie

Spole¢nost: JELINEK - vyroba nabytku s.r.0.

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Datum zapisu do OR: 31. fijna 1991
Zakladni kapital: 20 000 000,- K¢
Spolec¢nici:

e Daniel Jelinek - 51% hlasovacich prav

e Ing. Tomas Jelinek - 49% hlasovacich prav

Spole¢nost JELINEK - vyroba nabytku s.r.o. se zabyva vyrobou nabytku a matraci. Jeji
historie se zacala psat jiZ v roce 1897. Zakladatelem firmy byl Josef Volek (1874 — 1945),

stolaf pochazejici z Horni Becvy.

V roce 1897 si oteviel stolafskou zivnost, kterou v kvétnu 1900 ptenesl do Vigantic a pozdéji
do Valasského Mezifi¢i. Zde si pan Volek vybudoval ze stolaiské dilny novou provozovnu
na vyrobu nabytku, ktera patfila koncem dvacatych let k ispéSnym podnikiim. S tspéchem
pfisla chut’ na modernizaci a rozsifeni provozu a tak si pan Volek vzal v roce 1926 vysoky
uver u mistni Spofitelny. Tenhle krok bohuZzel nepfinesl efekt, ktery pan Volek pfepokladal.
V dobé& hospodaiské krize nebylo dost zakazek a firma nemohla plnit finan¢ni zavazky vici
Spoftitelné. Ta v roce 1933 ukoncuje jeji Cinnost a pozdéji v roce 1938 cely objekt

na Palackého ulici zabavuje a prodava méstu. (JELINEK — vyroba nabytku s.r.o., © 2018)
Obdobi prvni republiky

Jindfich Jelinek (1896 — 1979) nastoupil do firmy Volek na pocatku 20. let a brzy se stal
jednim z piednich zaméstnancti podniku. Majitel Josef Volek dokonce schopnému
mladikovi rdd davd za manzelku jednu ze svych tii dcer. V dob¢ upadku nabytkarské
provozovny ve tficatych letech si Jindfich Jelinek otevird vlastni stolarskou zivnost

a kvalitnimi vyrobky si brzy zajistuje odbyt. V roce 1938 za obétavé a neziStné podpory
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Jindfich Jelinek k velké radosti Josefa Volka rodinny majetek zpét. Stava se Séfem firmy
,Jindiich Jelinek — vyroba nabytku“, ktera navazuje na kvalitni praci mistra Volka.

(JELINEK — vyroba nabytku s.r.o., © 2018)

Po skonceni II. svétové valky Jindfich Jelinek chystal rozsifeni vyroby. K tomu vSak
nedoslo, nebot’ po roce 1948 je na podnik uvalena narodni sprava a od roku 1951 tady
hospodaii Lidové nabytkaiské druzstvo, jez piijalo manzZele Jelinkovy za své zamé&stnance
adovolilo jim bydlet v kdysi jejich vlastnima rukama postaveném objektu.

(JELINEK — vyroba nébytku s.r.o., © 2018)

Na 40 let byla pieruiena &innost firmy JELINEK — vyroba nabytku s.r.o. Zpietrhany byly
veskeré obchodni kontakty a vazby z pivodni firmy. Pfesto se vnukové Jindficha Jelinka
rozhodli pokrac¢ovat v rodinné tradici a po vyfizeni restituce v roce 1991 zacali usilovné
budovat jiz zaniklou firmu. Aby mohlo byt zapocato s novou vyrobou, byla provedena
rekonstrukce truhlafské dilny. Po odzkouseni prvnich prototypti se firma snazila prorazit
na trh s novymi vyrobky z vrstveného ohybaného dfeva a s Giplnou novinkou na nasem trhu
ortopedickym lamelovym roStem s matraci. Postupné piibyva spokojenych zakaznika
a jméno firmy, ktera ma ve svém logu ,.jelinka* se stava znamé. (JELINEK — vyroba nabytku

s.r.0., © 2018)

Firm¢ v prvni fad¢ zalezi na kvalité. Kvalitu vyrobkl pravidelné provétuje ve statnich
zkuSebnach. VSechny materidly, s kterymi firma operuje, jsou zdravotné nezadvadné. Tato
tvrzeni jsou podpofena certifikaty nebo technickymi listy z akreditovanych zkuSeben

0 zdravotni nezavadnosti.

Dale firma ziskala mnoho certifikatt kvality. Ortopedicka matrace SARA ziskala 6x ocenéni
CZECH MADE a obdrzela certifikit CESKA KVALITA NABYTEK, stejné tak jako
matrace ZORA a SALOME. V roce 2007 podstoupila nabytkova kolekce RACHEL
aDALILA naroéné zkousky ve statni zkuSebné a ziskala tak také ocenéni CESKA

KVALITA NABYTEK. (JELINEK — vyroba nabytku s.r.o., © 2018)
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4.1.1 Vyvoj po¢tu zaméstnanci

Z hlediska vyvoje po¢tu zaméstnanct (tabulka 1) lze pozorovat korelaci mezi poctem
zamestnanct a vysledkem hospodareni, kde v obou piipadech dochéazi v kazdém roce k rstu

sledovanych hodnot.

Tabulka 1 Vyvoj poctu zaméstnancii v letech 2013 -2016 (vl. zpracovani)

Pocet zaméstnanct 56 58 60 62

4.2 Charakteristika odvétvi

Z hlediska odvétvové klasifikace ekonomickych ¢innosti spada firma JELINEK - vyroba
nabytku s.r.0. pod oznaceni CZ-NACE 31 — vyroba nabytku.

V souladu s klasifikaci ekonomickych c¢innosti je CZ-NACE 31 c¢lenéna do téchto
podkategorii:

e 31.01 Vyroba kancelatského nabytku a zafizeni obchodu;
e 31.02 Vyroba kuchyniského nabytku;

e 31.03 Vyroba matraci;

e 31.09 Vyroba ostatniho nabytku.

Ze zpravy MPO vyplyva, ze v oddile z hlediska velikosti jsou nejvyznamnéjsi skupinou
sttedn¢ velké podniky. Zaujimaji 49% trzeb, 47% ptidané¢ hodnoty a 40% zaméstnanych
osob. Druhou nejvyznamnéjsi skupinou jsou malé podniky s podily okolo jedné Ctvrtiny.
Velké podniky maji vyssi podil na trzbach (18%) a ptidané hodnoté (16%) nez mikro
podniky (podily 9 a 12%), ovS§em mikro podniky maji vyssi podil na zaméstnanych osobach
(22% oproti 12%). (Ministerstvo primyslu a obchodu, © 2017)

Déle se zde uvadi, Ze v ramci zpracovatelského pramyslu patii tento oddil k t€m méné
vyznamnym a jeho podil na celkovych trzbach ZP v roce 2016 dosahuje cca 1%.

VétSina podnikateld v oddilu (93%) pak povaZuje za nejvetSi problém nedostatek
kvalifikovanych pracovniki. Nejvice podle nich chybi truhlati (47,5%) a alounici (27,5%).
(Ministerstvo primyslu a obchodu, © 2017)
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4.3 PEST analyza

Pokud chceme provést komplexni finan¢ni analyzu spolecnosti je zapotiebi se zaméfit
1 na makroekonomické prostedi spole¢nosti a na faktory, které spolecnost ovliviiuji nebo
teprve v blizké budoucnosti ovliviiovat budou, at’ uz s malym nebo velkym dopadem

na hospodarskou situaci podniku.
Politicko — legistlativni faktory

Jako v kazdé zemi, tak i u nds mé& na podnikani velky vliv politika a celkova
legislativa s ni spojend. Mezi tyto faktory mizeme zatadit politickou situaci zemé¢, daiilovou
politiku, pracovni pravo, regulace v oblasti zahrani¢niho obchodu, ochrana zivotniho
prostiedi ¢i piedpisy a vyhlagky bezpeénosti prace. Spole¢nosti JELINEK - vyroba nabytku
s.r.0. se nejvice v blizké dobé dotkne EET. Nové od prosince 2016 zacalo fungovat EET
a tomu se nevyhne ani femeslna vyroba. V rdmci posledni ¢tvrté faze zavadéni EET by méla
spole¢nost JELINEK - vyroba nabytku s.r.o. piejit na EET od &ervna 2018 spoleéné
s nasledujicimi skupinami CZ-NACE: 13 — 17, 20.4, 22, 23, 25, 31-33, 43, 95, 96.
(Elektronické evidence trzeb od A do Z, © 2017)

Ekonomické faktory

Pti analyze ekonomického prosttedi se zamétfujeme predev§im na makroekonomické
ukazatele, mezi které lze zatadit: HDP, inflaci, zaméstnanost, Groven mezd, urokové miry
asménné kurzy. MPO CR zpracovava analyzu vyvoje ¢eské ekonomiky. Pro analyzu
ekonomického prostiedi bude vyuzita zprava o vyvoji ekonomiky za rok 2016 a také, jejich

posledni zprava z ledna 2018, ktera se zamétuje na vyvoj ekonomiky za 2. ¢tvrtleti 2017.

Ceska ekonomika se od roku 2014 vratila na ristovou trajektorii. Jejim dosavadnim
vrcholem byl rist 0 4,5% v roce 2015, podpoteny nékterymi mimotfadnymi vlivy, zejména
fiskalni expanzi spojenou s €erpanim eurofondd a levnou ropou. Tyto lichotivé tendence
hospodaiského vyvoje pokracovaly také v roce 2016 (MPO — Analyza vyvoje ekonomiky
CR, ©2017).

Za priznivy fakt se d4 povazovat skutecnost, Ze ¢eska ekonomika pokracovala v rlstu
1 vroce 2017 a ptekonala pfedchozi ocekavani. Vedle vyrazného zrychleni hospodaiského
vyvoje je potesitelny také fakt, ze dosazend vykonnost ekonomiky se opird o pevné zaklady,
postavené na rostouci doméci, ale i zahrani¢ni poptdvce. (MPO — Analyza vyvoje

ekonomiky CR, © 2018)
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Rist HDP v CR ve 2. étvrtleti 2017 meziro&né zrychlil na 4,7% a timto vysledkem uzavirala
Ceska republika prvni Gtvrtinu nejrychleji rostoucich zemi evropské osmadvacitky. CNB
pak ve své piedpoveédi tika, ze: ,,Riist Ceske ekonomiky z lonskych vysokych temp sice
zpomali, naddale vsak bude v letech 2018-2019 presahovat 3%. Ekonomika tak setrva nad
svym potencidalem. ZvySovani domaci ekonomické aktivity bude tazeno predevsim robustnim
riistem spotreby domdcnosti. Ten odrdzi optimismus spotrebitelii v prostiedi vysokého riistu

Jejich prijmii. (CNB — zprava o inflaci, © 2018)

U miry inflace, 1ze sledovat v roce 2016 s primérnym ristem o 0,7% ukonceni ttiletého
trendu poklesi. I pfes tento rast se spotiebitelské ceny v roce 2016 drzely i nadéle na nizké
urovni a ani pres slusny vykon ekonomiky se jejich rast po vétSinu roku nedafilo vyraznéji

stimulovat. (MPO — Analyza vyvoje ekonomiky CR, © 2017).

Z novgjsSich vysledkii 1ze vycist, Zze na zafatku roku 2017 doSlo k nejvétSimu rhstu
spotiebitelskych cen za posledni Ctyfi roky a ve 2. ¢tvrtleti 2017 inflace zpomalila meziro¢ni
tempo rdstu v priméru na 2,2% (z 2,4% v predchozim Cctvrtleti) a udrzela se tak
v toleranénim pasmu nad dvouprocentnim inflaénim cilem CNB. Hybnou silou inflace
zustaly ceny potravin a v souvislosti s realitnim boomem rovnéZ naklady na bydleni.

(MPO — Analyza vyvoje ekonomiky CR, © 2018)

v

Pokud nahlédneme na novéjsi informace ze zpravy CNB o inflaci, k 19 lednu 2018,
tak se zde dozvime, Ze inflace setrva v roce 2018 nad 2% cilem. Celkové infla¢ni tlaky pak
zustavaji silné a odrazeji predevSim zrychlujici mzdovou dynamiku v podminkéch

robustniho riistu domaci ekonomiky. (CNB — zprava o inflaci, © 2018)

Silnd ekonomickd vykonnost ceského hospodaistvi rovnéz pfispivd k sniZovani
nezaméstnanosti. Obecna mira nezaméstnanosti se snizila na 3%, tj. meziro¢n¢€ o 1 p. b.
Ptizniva financni situace podnikd, i silici potiZe pii hledani vhodnych pracovniki do novych
pracovnich pozic, tlacily na zrychleni rGstu mezd, nomindlné na 7,6% a realn¢ na 5,3%.

(MPO — Analyza vyvoje ekonomiky CR, © 2018)

Kdyz se zamétfime na Zlinsky kraj, ve kterém se firma nachazi tak k 31. 12. 2017 bylo
ve Zlinském kraji evidovano 14 040 uchazect o zaméstnani, podil nezaméstnanych osob
dosahl 3,43% a v evidenci ufadu préace bylo 8tis. volnych pracovnich mist. Proti roku 2016
klesl pocet uchazecii o zaméstnani o 5,8tis. osob, pocet volnych mist vzrostl témét o 1,5tis.

(CSU, © 2018)
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Co se tyka irokovych sazeb, tak CNB od 01. 02. 2018 zvysila tirokové sazby. Dvoutydenni
repo sazba (2T repo sazba) se zvysila o 25 bazickych bodl na 0,75%. Lombardni sazba
se vzrostla o 50 bazickych bodd na 1,50% a diskontni sazba byla ponechina na urovni
0,05%. Ze zpravy CNB pak vychazi, ze urokové sazby déle porostou, coZ spolu s posilenim

kurzu zajisti navrat inflace k cili. (CNB — zprava o inflaci, © 2018)
Socialni faktory

Jak uZ bylo zminéno v analyze odvétvi, pokles kvalifikovanych pracovnich sil, je jednim
z nejvyznamngjSich problémul tohoto odvétvi. Nepfiznivy stav na trhu prace dokresluje
i fakt, Ze dle prizkumu jsou dvé tfetiny potenciondlnich uchazect z trhu prace nekvalitni
a 30% jsou pouze primérni. Tento fakt se zaméstnavatelé snazi fesit vice zptisoby. Podle
udaji MPO zaméstnavatelé tento problém tesi v 67% rekvalifikaci, ndborem ukrajinskych
délnikt nebo vybérem pracovnikl jesté v dobé jejich studia na odbornych Skolach. Zde se
ale zaméstnavatelé setkavaji s dalSim problémem a tim je nedostatek zakd. Podil absolventi
nabytkarskych obort vii€i ostatnim obortim klesl za 11 let o témét 50%. Nékteti podnikatelé

pak z tohoto ditvodu uvazuji o zaloZeni vlastniho u¢iovského strediska.
(Ministerstvo priimyslu a obchodu, © 2017)
Technologické faktory

Vyvoj technologii — pokud se zamé&fime na prezentaci novinek, tak v odvétvi nabytku jsou
velice znamé a sledované kazdoro¢ni veletrhy v Milané a Kolin€¢ nad Rynem, které patii
mezi stéZejni veletrhy nabytkové tvorby v Evropé. Na uzemi CR je pak prestizni veletrh

v Brné (Mobitex) a v Praze (ForFurniture).

Kdyz se podivame na podporu statu v daném odvétvi, tak v ramcei vyhlaSenych vyzev OPPIK
programového obdobi 2014 - 2020 byla projektim zaméfenym na vyzkum, vyvoj a inovace
v letech 2015 - 2016 ptid¢lena dotace ve vysi 19,6mil. K¢, kterd byla rozdélena mezi n€kolik

spiSe mensich podnikil. (Ministerstvo primyslu a obchodu, © 2017)
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5 HODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI POMOCI
TRADICNICH UKAZATELU

Jednim z cilii této diplomové prace je zhodnotit finanéni vykonnost spolecnosti za pomoci
klasickych a vybranych modernich ukazateli. Tato kapitola se bude zamétovat prave

na ukazatele tradi¢ni.

Vstupnim bodem, ze kterého tato analyza vychazi je rozvaha a vykaz zisku a ztrat
spolecnosti za rok 2013 — 2016. Veskeré pouzité vykazy jsou pak k vidéni v ptilohach.
Pro komplexnost prace budou vysledky srovnavany s vysledky finan¢ni analyzy odvétvi

(CZ —~NACE 31).

5.1 Vyvoj zisku spole¢nosti

Spolecnost do této doby pouZzivd k hodnoceni vykonnosti pravé ukazatel zisku a je tedy

vhodné podivat se, jak si v tomto ukazateli spolecnost vedla za analyzované roky.

Z analyzy zisku lze vypozorovat (tabulka 2), Ze se spole¢nost v poslednich letech pohybuje
na hran¢ kladného vysledku hospodateni. Na firmu $patn¢ zapisobila hospodaiska krize, coz
lze vypozorovat v roce 2013, kde byl hospodaisky vysledek, jako v n€kolika ptredchozich
letech zaporny. To mélo na svédomi rtiznd Gspornd opatieni, jako napiiklad propousténi
zaméstnancu.

Nicmén¢ zda se, ze se firma z efekti ekonomické krize pomalu dostava. V roce 2014
kone¢né po nékolika letech vidime kladny hospodaisky vysledek, k némuz ptispé€l i z velké
¢asti rast trzeb, jez stouply oproti roku 2013 témét o 20%. Je pak pozitivni, Ze rist

hospodarského vysledku nadale pokracuje 1 v nasledujici letech.

Tabulka 2 Vyvoj zisku spolecnosti (vlastni zpracovani)

(v tis. KC) 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Provozni VH 1891 | 440 1312 | 1861
Financni VH 311 | -430 | -438 | -249
EAT 21466 | 10 505 | 1023
Daft 738 0 368 591

EBT 2204 | 10 873 | 1614
Nakladové aroky | 396 280 168 66

EBIT 1808 | 290 | 1041 | 1680
Odpisy [ 4565 | 4437 | 4630 | 4734
EBITDA 2757 | 4727 | 5671 | 6414
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Struktura zisku
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Obrazek 5 Struktura zisku spolecnosti (vlastni zpracovani)

5.2 Analyza majetkové a finanéni struktury podniku

Pti pohledu na celkovy majetek spolecnosti, 1ze zjistit, Ze bilan¢ni suma aktiv je za sledované
roky skoro neménnd. U vertikélni analyzy spolec¢nosti (tabulka 3) Ize vidét, Ze se jednotlivé
polozky na aktivech vyrazné neménily. Vétsi ¢ast majetkové struktury spole¢nosti tvori
dlouhodoby majetek, konkrétné se pak jedna o dlouhodoby hmotny majetek (pozemky
a stavby). Dlouhodoby nehmotny a finanéni majetek dosahuje zanedbatelnych hodnot.
Obézny majetek zabira piiblizné¢ 31% majetku spolecnosti. Z nejveétsi ¢asti se na obézném
majetku podileji zasoby, které kazdoro¢né rostou a v roce 2016 spolecnost drzela v zasobach

25% aktiv. Polovina zasob je drZena ve formé materidlu, coZ vyplyva z vyrobniho charakteru

spole¢nosti.

Tabulka 3 Vertikalni a horizontalni analyza aktiv spolecnosti (vlastni zpracovani)

Aktiva 100% 100% 100% -3,0% -1,6% -2,5%
Dlouhodoby majetek 67,2% 70,0% 65,9% -2,8% 2,5% -8,2%
DNM 0,0% 0,2% 0,5% 111,1%
DHM 67,1% 69,7% 65,3% -2,8% 2,2% -8,7%
DFM 0,1% 0,1% 0,1% 1,5% -2,9% 0,0%
Obézna aktiva 32,6% 29,5% 33,7% -3,3% -11,0% 11,6%
Zasoby 18,7% 22,0% 25,5% -13,2% 15,8% 13,4%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0%

Kratkodobé pohledavky 2,7% 2,7% 3,0% -8,9% 1,0% 7,0%
Kratkodoby financni majetek 11,3% 4,8% 5,2% 21,4% -58,0% 5,9%
Casové rozliseni 0,2% 0,5% 0,4% 0,0% 153,7% -25,2%
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Za sledované obdobi pak firma nevykazovala zddné dlouhodobé pohledavky a kratkodobé
pohledavky se pohybovaly na hodnot¢ 3% celkovych aktiv. KFM tvofi z drtivé casti pené¢zni
prostfedky na bankovnich uctech a vroce 2016 tvoii 5% celkovych aktiv. Pfi rychlém
pohledu na majetkovou a finan¢ni strukturu spolecnosti se daji ocekavat vysoké hodnoty

ukazatelt likvidity.

Pti porovnéni s odvétvim (tabulka 4), Ize hlavni rozdil vidét v rozdé€leni aktiv, kde v odvétvi
tvoii obézna aktiva vétsi ¢ast majetku. Podil zasob na aktivech je velice podobny pii srovnani
firmy a odvétvi. Co pak stoji za povSimnuti je podil pohledavek na aktivech. Tato hodnota

je u odvétvi vyrazné vyssi. V roce 2016 tvofti tento rozdil 27%.

Tabulka 4 Vertikalni a horizontalni analyza aktiv odveétvi (vlastni zpracovani)

Aktiva 100,0% 100,0% | 100,0% -10,7% -1,0% 7,0%
Dlouhodoby majetek 47,7% 44,2% 40,4% -20,3% -8,3% -2,1%
DHM + DNM 41,4% 40,2% 36,6% -26,4% -3,9% -2,7%
DFM 6,3% 4,0% 3,8% 76,5% -37,4% 3,9%
Obézna aktiva 52,0% 55,3% 59,1% 0,4% 5,3% 14,5%
Zasoby 21,8% 21,4% 20,0% -6,2% -3,0% 0,5%
Pohledavky 24,7% 24,5% 30,6% -1,3% -2,0% 33,5%
Kratkodoby finanéni majetek 5,4% 9,4% 8,5% 57,0% 71,8% -3,3%
Casové rozliseni 0,3% 0,6% 0,5% -11,6% 66,0% -7,9%

U horizontdlni analyzy lze pozorovat nejvyrazng$i rozdil mezi firmou a odvétvim
u obézného majetku. V odvétvi se hodnota ob&ézného majetku kazdorocné zvysovala, kdezto
u firmy mizeme sledovat kolisavy trend. Pokles obézného majetku v roce 2015 o 11%

u sledované spolecnosti souvisi predevsim s poklesem KFM kde se jeho hodnota v roce

vrwe

osobni vozidla pro stfedisko obchodniho oddéleni, pro stfedisko logistiky a pro spravni
sttedisko. Pt1 bliz§im pohledu na DM Ize pozorovat u odvétvi 1 firmy klesajici trend kdy jeho
hodnota klesa s vyjimkou roku 2015, kdy firma zatadila do uzivani zminéné nakoupené

automobily.

Na zavér majetkové analyzy spolecnosti se stoji za to podivat na néasledujici tabulku, ktera

ukazuje odepsanost dlouhodobého majetku.

Tabulka 5 Odepsanost DHM ve spolecnosti (vlastni zpracovani)

Odepsanost DHM 39% 42% 43% 47%
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Z tabulky je patrné, Ze z hlediska ,,stafi” je dlouhodoby hmotny majetek v poslednim

sledovaném roce 2016 jiz témét z poloviny odepsan.

Z finan¢ni struktury podniku je na prvni pohled na tabulku 6 zfejmé, ze firma je financovana

vlastnim kapitalem.

Tabulka 6 Vertikalni a horizontalni analyza pasiv spolecnosti (vlastni zpracovani)

Pasiva 100,0% 100,0% 100,0% -3,0% -1,6% -2,5%
Vlastni kapital 88,7% 90,6% 93,9% 0,01% 0,5% 1,0%
Zakladni kapital 17,6% 17,9% 18,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalové a rezervni fondy 2,1% 2,1% 2,2% 0,1% -0,2% 0,0%
VH minulych let 69,0% 70,2% 72,4% -1,8% 0,0% 0,6%
VH 4¢. obdobi 0,01% 0,5% 0,9% 100,7% | 4950,0% | 102,6%
Cizi zdroje 11,0% 8,9% 5,8% -22,0% -20,3% -36,2%
Rezervy 0,0% 0,0% 0,0%

Dlouhodobé zavazky 6,7% 6,6% 1,0% -32,2% -3,1% -85,6%
- Dlouhodobé bankovni uvéry 6,3% 5,9% 0,0% -33,3% -8,3% -100,0%
Kratkodobé zavazky 4,3% 2,3% 4,9% 1,7% -46,9% 103,5%
- Kratkodobé bankovni tvéry 0,0% 0,0% 0,0%

Casové rozlieni pasiv 0,3% 0,5% 0,3% 1,2% 55,3% -37,5%

Podil vlastniho kapitalu kazdoro¢né roste a v roce 2016 jsou dokonce pasiva tvoiena
vlastnim kapitalem z 94%. To je hlavni rozdil pfi porovnani s odvétvim (tabulka 7),
kde vlastni kapital dosahuje ,,pouze® v priméru 67% hodnoty pasiv. Pfi bliz§im
prozkoumani rozvahy pak lze vy¢ist, Ze vlastni kapital spole¢nosti postupné roste. Tento jev
se da brat jako pozitivni, protoze zakladni kapitdl zlstdvda v neménné vysi ve vSech
sledovanych letech. Nejvyssi podil na vysi vlastniho kapitdlu ma hodnota vysledku
hospodatfeni minulych let. V priméru tato hodnota ¢inni 70% celkovych pasiv, cozZ je
az 0 30% vice nez u odvétvi. Jedna se o dalsi velice pozitivni jev, protoze nam to znaci,

ze firma ponechava vydélané zisky ve spolecnosti pro jeji dalsi rozvoj.
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Tabulka 7 Vertikalni a horizontalni analyza pasiv odvetvi (vlastni zpracovani)

Vertikalni a horizontalni analyza financni struktury odvétvi

2014 2015 2016 14/13 15/14 16/15
Pasiva 100,0% | 100,0% | 100,0% | -10,7% -1,0% 7,0%
Vlastni kapital 69,9% 67,0% 64,8% -12,4% -5,1% 3,5%
Zakladni kapital 29,3% 16,2% 15,2% 0,0% -45,2% 0,0%
Nerozd. VH + ost. Fondy 35,0% 42,9% 39,9% -23,9% 21,3% -0,5%
VH U¢€. obdobi 5,6% 7,8% 9,7% 23,3% 38,9% 32,8%
Cizi zdroje 29,7% 31,3% 34,8% -5,5% 4,3% 19,0%
Rezervy 0,8% 1,1% 1,6% -64,1% 36,0% 54,5%
Dlouhodobé zavazky 3,9% 2,2% 1,9% -59,3% -43,7% -9,0%
- Dlouhodobé bankovni uvery 1,7% 1,5% 1,3% -39,7% -13,9% -7,9%
Kratkodobé zavazky 24,9% 27,9% 31,2% 28,3% 10,8% 19,9%
- Kratkodobé bankovni tvéry 9,9% 8,4% 5,9% 20,8% -15,7% -25,3%
Casové rozliseni pasiv 0,4% 1,7% 0,4% -43,5% 345,5% -74,7%

Pti porovnani cizich zdroji (tabulka 7) lze sledovat, ze u odvétvi pievazuji predevsim
kratkodobé zavazky, kdeZzto ve sledované firmé prevazuji v roce 2014 a 2015 zavazky
dlouhodobé. Firma vyuzivala pouze jediny dlouhodoby bankovni avér, ktery predstavoval
drtivou vétsinou dlouhodobych zavazki. Jednalo se o investi¢ni uvér ve vysi 40 000tis. KC,
ktery poskytla v roce 2010 KB a.s. na revitalizaci vyrobniho aredlu spole¢nosti. Vyse splatky
byla stanovena od 1. 1. 2012 na 300tis. KC vzdy k 15 dni v mésici a posledni splatka byla
provedena 15.12.2016. Kratkodoby bankovni uvér firma nevyuZivala za sledované obdobi.
Jak u firmy, tak 1 u odvétvi pak miizeme pozorovat trend pozvolného klesani dlouhodobych

zévazki. V obou piipadech se v roce 2016 pohybuji kolem jednoho procenta.

Zavérem lze tedy konstatovat, Ze finan¢ni struktura spole¢nosti se od odvétvi moc nelisi v
tom, jakou formou je majetek financovan. Jak spolecnost, tak i odvétvi preferuji financovani

pfedevsim vlastnim kapitalem.

5.3 Analyza vynosu a naklada

Vynosy spolecnosti jsou tvofeny predevsim trzbami za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb.
V roce 2014 tato polozka tvotila 98% vynosti. Dominantni roli pak hraji trzby za prodej
vlastnich vyrobkl a sluzeb i u odvétvi. To jen dokazuje, Ze firma 1 odvétvi maji vyrazné
vyrobni charakter. Trzby za prodej zboZzi jsou u spole¢nosti prakticky nulové, zde mizeme
sledovat nejvyssi rozdil pfi porovnani s odvétvim, kde trzby za prodej zbozi dosahuji

v pruméru 10%.
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Tabulka 8 Vertikalni a horizontalni analyza vynosii spolecnosti (vl. zpracovani)

Trzby za prodej zboZi 0,02% 0,04% 0,00% -89,1% 116,7% | -100,0%
Vykony 96,1% 94,7% 95,5% 15,3% 2,2% 6,5%

- TrZzby za prodej viastnich

vyrobk a sluZeb 97,7% 88,5% 94,3% 19,2% -6,1% 12,5%

- Zména stavu zdsob -3,1% 4,7% -0,1% [ -4591,1% [ 258,3% | -101,5%
- Aktivace 1,5% 1,5% 1,3% 1,8% 3,6% -10,5%
Trzby z prodeje DM a materialu 2,4% 3,8% 2,3% 33,9% 61,7% -35,5%
Ostatni provozni vynosy 1,3% 1,3% 2,2% 35,9% 3,4% 74,9%

Trzby z prodeje CP a podili 0,0% 0,0% 0,0%

Vynosy z DFM 0,0% 0,0% 0,0%

Vynosové uroky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -100,0%

Ostatni finanéni vynosy 0,2% 0,2% 0,0% -74,1% 9,8% -91,1%
Vynosy 100,0% | 100,0% | 100,0% 15,0% 3,7% 5,5%

V roce 2014 mizeme sledovat u firmy rast trzeb za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb o 19%
na hodnotu 66 580tis. K¢. Meziro¢ni nartst trzeb pak ¢ini v roce 2016 12%. Tento narast lze
odiivodnit pfedev§im zvySenim odbéru produkti dieviny ZIBRE od rakouského partnera
La Modula. Za nartstem trzeb pak miiZze byt i e-shop v ¢eské a slovenské mutaci, ktery firma
zavedla na vlastnich webovych strankach. Trzby z prodeje DM a materialu, pak tvoii

u spole¢nosti v pruméru 3% vynost.

Tabulka 9 Ver. a hor. analyza vybranych poloZek vynosu odvétvi (vl. zpracovani)

Trzby za prodej zboZi 10,1% 10,0% 9,9% -52,6% 10,3% 11,5%
Vykony 89,9% 90,0% 90,1% 15,2% 11,4% 13,1%
- TrZby za prodej viastnich

vyrobkd a sluZeb 88,7% 90,2% 90,1% 13,2% 13,2% 12,8%
- Zména stavu zdsob 0,9% -0,4% -0,1% 226,2% | -152,4% 68,8%
- Aktivace 0,2% 0,2% 0,1% -33,8% -1,9% -20,1%
Vynosy 100,0% | 100,0% | 100,0% 0,7% 11,3% 12,9%

Z tabulky 8 a 9 1ze vy¢ist, Ze se vynosy kazdorocné nezvySovaly jen ve firm¢, ale 1 v odvétvi.

V odvétvi pak tento nartist v roce 2016 piedstavoval 13%.
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Tabulka 10 Vertikalni a horizontdlni analyza nakladu spolecnosti (vl. zpracovani)

Naklady na zbozi 0,0% 0,0% 0,0% -90,9% 111,1% | -100,0%
Vykonova spotreba 57,6% 57,4% 57,4% 14,1% 2,6% 4,8%
- Spotieba materidlu a energie 46,8% 47,0% 47,0% 12,9% 3,3% 4,9%
- Sluzby 10,8% 10,4% 10,4% 19,9% -0,5% 4,3%
Osobni naklady 30,3% 30,6% 31,7% 12,3% 4,1% 8,6%
Dané a poplatky 0,7% 0,7% 0,7% -0,8% -4,7% -0,2%
Odpisy DHM a DNM 6,5% 6,6% 6,4% -2,8% 4,3% 2,2%
ZC prodaného DM a materialu 0,9% 1,2% 0,9% 18,8% 38,6% -24,4%
Zména stavu rezerv (prov.) -0,7% 0,4% 0,7% -164,5% | -160,2% 69,3%
Ostatni provozni naklady 3,9% 1,7% 1,1% 81,0% -55,0% -32,6%
Prodané CP 0,0% 0,0% 0,0%

Zména stavu rezerv (fin.) 0,0% 0,0% 0,0%

Nakladové uroky 0,4% 0,2% 0,1% -29,3% -40,0% -60,7%
Ostatni finanéni naklady 0,4% 0,6% 0,3% -29,9% 47,8% -51,9%
Dan z prijmu 0,0% 0,5% 0,8% 100,0% 60,6%
Naklady 100,0% | 100,0% | 100,0% 12,2% 2,9% 4,9%

Néklady analyzované spole¢nosti (tabulka 10) maji podobny trend jako vynosy — zvysuji se.
Ze je spole¢nost vyrobni se odrazi i na struktufe nakladi, kde nejvyssi podil na nakladech
zaujimé poloZzka vykonové spotieby a to v primérné vysi 57%. Témét tietinu nakladi tvoii
osobni naklady, z nichz pak v priméru skoro 70% tvoti mzdové naklady. Osobni néklady
se pak kazdoro¢né zvySuji, coz odpovida kazdoro¢nimu riistu poctu zaméstnancti ve firme.

Posledni vyznamna polozka odpisy, tvoii u sledované spole¢nosti v priméru 6,5%.

Nasledujici tabulky 11 a 12 zobrazuji analyzu vybranych poloZek nékladl spole¢nosti

Jelinek — vyroba nabytku s.r.o. a odvétvi.

Tabulka 11 Ver. a hor. analyza vybranych polozek nakladi spol. (vI. zpracovani)

Naklady na zbozi 0,01% 0,03% 0,00% -90,9% 111,1% | -100,0%
Vykonova spotieba 59,93% | 60,17% | 59,24% 14,1% 2,6% 4,8%
Osobni naklady 31,53% 32,12% 32,76% 12,3% 4,1% 8,6%
Nakladové troky 0,43% 0,25% 0,09% -29,3% -40,0% -60,7%
Dan 0,00% 0,55% 0,83% 100,0% 60,6%
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Tabulka 12 Ver. a hor. analyza vybranych polozek nakladit odvétvi (vl. zpracovani)

Naklady na zbozi 9,2% 8,7% 8,7% -45,4% 5,1% 13,5%
Vykonova spotieba 73,0% 72,8% 71,8% 13,5% 11,2% 11,5%
Osobni naklady 20,2% 19,7% 18,3% 2,0% 9,1% 4,%%
Dan 1,3% 1,5% 1,8% 20,9% 27,6% 29,9%

Vykony byly zvoleny jako zékladna u vertikalni analyzy. Z obou tabulek 1ze vidét jak velkou
¢ast vykont ,,tvofi“ vykonova spotifeba. U odvétvi dosahuje pies 70%. Zajimavym jevem
je pomé&r osobnich nakladi na vykonech. U sledované spolecnosti dosahuji 30% a tato
hodnota je o 10% vys$$i nez u odvétvi. To mlze souviset s udalostmi vroce 2012,
kdy po n€kolika letech v zaporu se dostal hospodaisky vysledek do plusu a to mélo
zanasledek navraceni prémiové slozky mzdy na plnou vySi a zavedeni stravenek

pro zaméstnance firmy.
5.4 Analyza rozdilovych ukazatela
V této &asti bude vypodten CPK.

5.4.1 Cisty pracovni kapital

Mezi nejpouzivangjsi rozdilovy ukazatel lze zaradit Cisty pracovni kapital, ktery
ma vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. Jeho vyvoj v ¢ase u analyzované

spole¢nosti je pak k vidéni v nasledujici tabulce.

Tabulka 13 CPK spolecnosti (vlastni zpracovani)

CPK firma 33493 32141 30 369 31486

CPK ve sledované firm& nabyva kazdy rok kladnych hodnot. Tento vysledek znagi,
zZe je spolecnost méné nachylna k problémim s likviditou souvisejici s v€asnou thradou
zavazki.  Sledovany podnik lze tedy oznadit za solventni a diky kladnému CPK

ma vytvofenou finan¢ni rezervu.
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5.5 Analyza pomérovych ukazatela

U pomérovych ukazatelli je proveden vypocet ukazatell rentability, likvidity, zadluzenosti
a aktivity.

5.5.1 Analyza rentability

V nasledujicich dvou tabulkach jsou k vidéni vybrané ukazatele rentability u analyzovaného

podniku a odvétvi.

Tabulka 14 Ukazatele rentability spolecnosti (vlastni zpracovani)

Rentabilita trzeb -2,62% 0,02% 0,81% 1,45%
Rentabilita vynosu -3,05% 0,43% 1,47% 2,25%
Rentabilita celkového kapitalu -1,54% 0,26% 0,93% 1,54%
Rentabilita uplatného kapitalu -1,62% 0,27% 0,96% 1,64%
Rentabilita vlastniho kapitalu -1,45% 0,01% 0,50% 1,00%

Tabulka 15 Ukazatele rentability odvétvi (viastni zpracovani)

Rentabilita trzeb 3,76% 4,67% 5,75% 6,78%
Rentabilita celkového kapitalu 4,81% 7,54% 10,41% 12,26%
Rentabilita Uplatného kapitalu 5,92% 9,25% 13,54% 17,04%
Rentabilita vlastniho kapitalu 5,68% 8,00% 11,71% 15,03%

Jednotlivé ukazatele rentability analyzované spole¢nosti koresponduji s vyvojem vysledku

hospodateni, ktery byl v roce 2013 v minusu a naopak nejvyssi hodnoty dosahl v roce 2016.

Firma nedosahuje moc uspokojivych hodnot rentability a navic z tabulek mizeme vy¢ist, Ze

analyzovana firma dosahuje ve vSech letech a vSech ukazatelich horsi hodnoty nez odvétvi.

Nasledné¢ se vice zaméfim na rentabilitu vlastniho kapitalu. ROE méfi efektivnost,
s niz podnik vyuziva kapital vlastnikl. Rentabilita by méla byt vzdy vys$si nez mozny vynos
stejné rizikové investice nebo napiiklad primérna ro¢ni vynosnost 10letych statnich
dluhopisti, které se daji povazovat za takika bezrizikové. Pokud tomu tak dlouhodobé neni,
tak stoji za to zvazit, jestli ma cenu podnikat pii nizs$i vynosnosti a vyssim riziku. Firmé
se nad uroven 10letych statnich dluhopisti podafilo dostat az v roce 2016. Oplati se tedy
polozit si otazku, jestli se toto podnikani vyplati. Tento problém, se ale nesmi brat jen
z jednoho uhlu pohledu. Je potieba brat v uvahu, Ze jak uz bylo zminované v predchozich

kapitolach, firmu zasdhla ekonomicka krize, ze které se az v poslednich letech pomalu zacala
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dostavat. Pokud bude pokracovat nastoleny jev a ROE se bude kazdoroéné zvySovat,
podnikéni v nasledujicich letech, pokud nenastanou jiné problémy, bude mit smysl. Vyvoj
tohoto ukazatele v nasledujicich letech bude tedy velice zajimavé sledovat, nicméné

do hodnot odvétvi ¢eka firmu jesté dlouha cesta.

5.5.2 Analyza likvidity

Jak uz se dalo ptredpokladat z letmého pohledu na rozvahu spolecnosti, firma dosahuje
vysokych hodnot u ukazatelii likvidity. Tyto ukazatele ukazuji schopnost podniku splacet
své kratkodobé zavazky.

Ve sledovanych letech podnik vyrazné piesahoval doporu¢ené hodnoty bézné likvidity,
které se podle MPO maji pohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5 (tabulka 16). Nejvyssi hodnotu
12,68 pak bézna likvidita dosahuje v roce 2015 v diisledku vyrazného poklesu kratkodobych
zavazku. Pfi porovnani s odvétvim (tabulka 17), I1ze zjistit, Zze odvétvi se drzi ve sledovanych

letech vicemén¢ v doporuc¢enych hodnotach.

Tabulka 16 Ukazatele likvidity spolecnosti (vlastni zpracovani)

Bézna likvidita 7,96 7,56 12,68 6,95
Pohotova likvidita 2,88 3,24 3,24 1,69
Hotovostni likvidita 2,20 2,62 2,07 1,08
CPK/OA 87% 87% 92% 86%
CPK/A 28,6% 28,3% 27,2% 28,9%

Tabulka 17 Ukazatele likvidity odvétvi (viastni zpracovani)

Bézna likvidita 2,66 2,08 1,98 1,89
Pohotova likvidita 1,47 1,21 1,22 1,25
Hotovostni likvidita 0,18 0,22 0,34 0,27
CPK/OA 12,5% 10,4% 8,3% 7,9%
CPK/A 5,8% 5,4% 4,6% 4,6%

cv v

1 tak je to stale nad doporucenymi hodnotami, které se v tomto piipadé pohybuji v intervalu
1 — 1,5. Odvétvi se opét ve vSech letech do tohoto intervalu veslo. U pohotové likvidity
se z obéznych aktiv odstranuji zadsoby spolecnosti a miizeme vidét, ze pohotova likvidita

se diky tomu oproti bézné likvidité zna¢né snizila.
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Ukazatel hotovostni likvidity ukazuje, jak je podnik schopny splatit kratkodobé zavazky
pomoci kratkodobych financnich prostfedkt.. Jednd se o nejlikvidnéjsi polozky rozvahy
a doporucena hodnota by pak méla byt v rozmezi 0,2 — 0,5. I zde Ize sledovat stejny trend
jako u dvou piedchozich likvidit, kdy odvétvi splnuje tyto doporucené hodnoty a sledovana

firma je ptesahuje.

Z vysledkt tedy vychazi, ze vSechny druhy likvidity jsou vys$si nez doporuc¢ované hodnoty
a hodnoty odvétvi. To ndm znaci drahé a neefektivni financovani. Na druhou stranu véftitelé
mohou byt radi z takto vysokych hodnot likvidity, protoZe to pro n€ znamen4 jistotu vraceni
penéznich prostiedkd. Dale si je jesté dobré uvédomit, ze vysoké hodnoty likvidity snizuji

rentabilitu, coz se potvrdilo i v pfedchozi kapitole u analyzy rentability.

V neposledni fad€ se pak stoji za to podivat na ukazatel podilu ¢istého pracovniho kapitalu
na obéznych aktivech. Tento ukazatel ukazuje finan¢ni stabilitu podniku. Doporucena
hodnota by se mé¢la pohybovat v rozmezi 30 — 50%. V ptipad¢ analyzované firmy hodnota
dosahuje az 90%, coz jen potvrzuje piekapitalizovani spolecnosti a znaci, ze obézna aktiva

jsou kryta dlouhodobym kapitalem.

5.5.3 Analyza zadluZenosti

Pti pohledu na tabulku 18 a 19 lze vycist, Ze celkova zadluZenost firmy je nizs$i nez

-----

hodnota u celkové zadluZenosti se pohybuje mezi 30 — 60%. Z tohoto doporuceni lze vy¢ist,
ze se spolec¢nost nachazi hluboko pod primérem a k financovani preferuje prevazné vlastni

kapital, ktery je sice drazsi, ale zase méné rizikovy.

Tabulka 18 Ukazatele zadluzenosti spolecnosti (vliastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016
Celkova zadluzenost 13,7% 11,0% 8,9% 5,8%
Mira zadluzenosti 0,16 0,12 0,10 0,06
Dlouhodobé CZ / CZ 69,9% 60,7% 73,9% 16,6%
Dlouhodobé CZ / dI. kapital 10,0% 7,0% 6,8% 1,0%
Vlastni kapital / dl. majetek 1,28 1,32 1,29 1,42
DI. Zdroje / dl. majetek 1,42 1,42 1,39 1,44
Urokové kryti (z EBIT) -4,57 1,04 6,20 25,45

Hodnoty ukazatele mira zadluZenosti, jsou ve vSech letech mensi nez 1 a navic

se kazdoro¢né snizuji, takze by spolecnost neméla mit problém ziskat avér, kdyby si o néj
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u banky pozadala. V odvétvi lze sledovat opacny trend, kdy mira zadluZenosti kazdoro¢né

roste.

Ukazatel arokového kryti je podstatny z hlediska schopnosti splacet tiroky a jeho hodnota
by méla byt minimaln¢ jedna. Doporucena hodnota se pak obvykle uvadi vyssinez 5. V roce
2013 se spole¢nost dostala do zapornych Cisel, coz znamena, ze spolecnost nevytvoftila zisk
dostate¢né vysoky na to, aby pokryl tirokové platby. Je to zplisobené tim, ze v daném roce
byl podnik ve ztraté. Hodnoty tohoto ukazatele kazdoro¢né rostou, nicméné proti odvétvi

zatim zaostavaji.

Ukazatel kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem dosahuje ve vSech letech vyssi
hodnoty nez 1. Nami sledovana spole¢nost tedy vyuziva vlastni kapital k financovani nejen
dlouhodobého majetku, ale i1 k financovani obéznych aktiv. Z toho si mizeme vyvodit
filozofii fizeni podniku, a to Ze firma dava prednost stabilité pfed vynosem. Toto zjiSténi
1 koresponduje s tim, co uz bylo n¢kolikrat zminéno, ze se firma v poslednich letech teprve
zacala dostavat z dopadi ekonomické krize a davani prednosti stabilité se zda byt rozumna

volba.

Posledni ukazatel, na ktery se stoji zaméfit je ukazatel kryti dlouhodobého majetku
dlouhodobymi zdroji. Zlaté pravidlo financovani tiké, ze dlouhodoby majetek by mél byt
kryty dlouhodobymi zdroji. Hodnota tohoto ukazatele se priimérné pohybuje na hodnoté 1,4,
coZ znamena, Ze je spolecnost mirn¢ prekapitalizovana a ¢ast OA kryje dlouhodobymi
zdroji - v ptipad¢ nasi firmy pak zejména vlastnimi. Jedna se tedy o konzervativni strategii
financovani, kterd je sice draz$i ale bezpecnd. Stejnou strategii pak miiZzeme sledovat

1 u odvétvi.

Tabulka 19 Ukazatele zadluzenosti odvetvi (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016
Celkova zadluZenost 28,07% 29,70% 31,28% 34,80%
Mira zadluzenosti 0,39 0,42 0,47 0,54
Dlouhodobé CZ / CZ 38,17% 16,07% 10,81% 10,21%
Dlouhodobé CZ / dl. kapital 13,06% 6,39% 4,81% 5,20%
Vlastni kapital / dl. majetek 1,33 1,47 1,52 1,60
DI. Zdroje / dl. majetek 1,54 1,57 1,59 1,69
Urokové kryti (z EBIT) -14,94 15,37 15,25 50,78
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5.5.4 Ukazatele aktivity

Z vypoctenych udaju (tabulka 20 a 21) lze vycist, ze majetek podniku neni vyuzivan
efektivné, protoze obrat aktiv ve vSech sledovanych letech nepiekro¢il minimalni
doporuc¢ovanou hodnotu 1 a je rovnéz nizsi nez celkovy obrat aktiv dosazeny odvétvim.
Alespon trochu pozitivnim faktem je, ze se obrat aktiv kazdoro¢né zvySuje, az na vyjimku
v roce 2015, kde doslo k zvySeni aktiv v bilanci v disledku ndkupu automobilli a poklesu
trZzeb oproti roku 2014 0 6%. Zde vidim pravé nejvétsi diivod nizkych hodnot ukazatele a tim
je nizka hodnota trzeb firmy, protoze firma ma podle svych slov kapacity na daleko vétsi

obrat a 1 vétsi zisk.

Ukazatel obratu zasob udava, kolikrat je spolecnost schopna pteménit zasoby na trzby
béhem roku. Spole¢nost dosahuje 1 zde celkem nizkych hodnot, kdy naptiklad v roce 2016
se zasoby obratily pouze 2 krat. Ne moc uspokojivé vysledky potvrzuje i doba obratu
zasob, ktera ndm ukazuje, za jak dlouho spolecnost proda své zasoby, tzn., jak dlouho jsou
v zasobach vazany penézni prostredky. Sledovand firma dosahuje pravé ve zminovaném

roce 2016 az trojndsobné vysSich hodnot nez je u odvétvi.

Tabulka 20 Ukazatele aktivity spolecnosti (vlastni zpracovani)

Obrat celkovych aktiv z trzeb 0,48 0,59 0,56 0,65
Obrat celkovych aktiv z vynosU 0,51 0,60 0,63 0,68
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 157,16 114,61 141,29 142,40
Doba obratu pohl. z trzeb (dny) 21,26 16,28 17,50 16,65
Doba obratu zavazk(l z trzeb (dny) 30,96 26,47 14,97 27,09
Obratovost pohledavek 16,93 22,11 20,57 21,62
Obratovost zavazk( 11,63 13,60 24,05 13,29
Obratovost zasob 2,29 3,14 2,55 2,53

Tabulka 21 Ukazatele aktivity odveétvi (viastni zpracovani)

Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,08 1,20 1,36 1,44
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 69,26 65,57 56,32 50,23
Doba obratu pohl. z trzeb (dny) 74,76 74,42 64,61 76,58
Doba obratu zavazkl z trzeb (dny) 57,93 74,98 73,58 78,30
Obratovost pohledavek 4,82 4,84 5,57 4,70
Obratovost zavazkl 6,21 4,80 4,89 4,60

Za pozitivni jev lze brat ukazatel doby obratu pohledavek, ktery je n¢kolika nasobné nizsi
jak u odvétvi, coz ma za nasledek, Ze firma dostava své pohledavky zaplaceny vyrazné diive

nez je tomu v praméru odvetvi
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Doba splatnosti zavazkii dosahuje velmi dobrych hodnot a zna¢i o v€asném placeni
spole¢nosti svym dodavateliim. Kdyz porovname dobu obratu pohledavek s dobou obratli
zévazki, zjistime, Zze doba obratu pohledavek dosahuje az na vyjimku v roce 2015 mensich
hodnot, nez doba obratu zavazkl, coz lze hodnotit pozitivné, protoze firma dostava

zaplaceno dfive, nez zaplati za své zavazky.

Doba splatnosti (dny)

100,00
. \/——
60,00

40,00

20,00

2013 2014 2015 2016

= Doba splatnosti pohl. Doba splatnosti zavazki

= Doba splatnosti pohl. odvétvi Doba splatnosti zavazkd odvétul

Obrdazek 6 Doba splatnosti, (vlastni zpracovani)

5.6 Analyza soustav ukazateli

Nasleduje provedeni rozkladu ROE.

5.6.1 DuPontav rozklad ROE

DuPontuv rozklad ROE ukazuje, jak se na ziskovosti vlastniho kapitalu podileji jednotlivé
komponenty. Pfislusny rozklad pro analyzovanou spolecnost Jelinek — vyroba nabytku s.r.o.

je uveden v ptiloze P III.

Na kazdoro¢ni rast ROE mé nejvétsi vliv ziskova marze, kterd se taky kazdy rok zvysuje.
Ve firmé problémovy ukazatel obratovosti aktiv je velice nizky, a jak uz bylo zminéno vyse,
poukazuje na neefektivni vyuzivani aktiv v analyzované spolec¢nosti. Nicmén¢ tato hodnota
se kazdorocné zvySuje 1 v disledku zvySovani obratovosti DHM. Ukazatel finan¢ni paky je
ve vSech letech viceméné stejny, nicméné zvySeni zadluZenosti by v roce 2016 mohlo pfispét

k zvyseni ROE.
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5.7 Souhrnné ukazatele

V této kapitole je pro doplnéni klasické finan¢ni analyzy vyhodnoceno financ¢ni zdravi
podniku pomoci ukazateli Altmanovo Z-skore a Index In. Tyto ukazatele maji sice

vypovidajici schopnost, ale neda se fidit pouze podle nich.

5.7.1 Altmanovo Z — skore

Tento ukazatel se nazyva bankrotni, protoze piedpovidd bankrot firmy na zaklade
koeficientu, pocitaného pomoci péti ukazateli. Pokud je vysledna hodnota vyssi jak 2.9, Ize
fici, Ze je podnik v dobr¢ situaci. U hodnot v rozmezi 1,2 — 2,9 se dostavame do tzv. Sedé
zony nevyhranénych vysledkii a hodnota mens$i jak 1,2 znaci, Ze je u firmy velmi

pravdépodobny bankrot.

Jelikoz zadluzeni analyzované spole¢nosti je mizivé, dalo se pfedpokladat, Zze vysledky

ukazatele Z — skore (tabulka 22) budou uspokojivé.

Na zaklad¢ Z-skore tedy lze fici, ze je firma v dobré situaci, protoze ve vSech letech dosahuje
vysokych hodnot a nedéd se tedy predpokladat, Ze by méla byt v blizké dobé ohrozena

bankrotem.

Tabulka 22 Z-skore (vlastni zpracovani)

X1 0,29 0,28 0,27 0,29 0,717
X2 0,68 0,69 0,70 0,72 0,847
X3 -0,02 0,00 0,01 0,02 3,107
X4 6,30 8,08 10,19 16,12 0,42
X5 0,49 0,60 0,58 0,66 0,998
Celkem 3,87 4,79 5,68 8,30
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5.7.2 Index INOS
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Index INOS5 je zatim poslednim zndmym indexem manZzel Neumaierovych. Tento index

je aktualizaci indexu INO1 podle testli na primyslovych datech z roku 2004 a za jeho pomoci

hodnotime, zda podnik tvoii hodnotu.

K tomu aby podnik tvofil hodnotu, musi dosahovat hodnot 1,6 a vySSich. Pokud by hodnoty

Indexu INO5 byly mensi nez 0,9, tak by podnik hodnotu netvofil.

Tabulka 23 INO5 (vlastni zpracovani)

A (aktiva / cizi kapital) 7,32 9,11 11,24 17,17 0,13
B (EBIT / ndkladové uroky) 0,00 1,04 6,20 25,45 0,04
C (EBIT / celkova aktiva) -0,02 0,00 0,01 0,02 3,97
D (trzby / celkova aktiva) 0,48 0,59 0,56 0,65 0,21
E (OA / kr. zavazky) 7,96 7,56 12,68 6,95 0,09
Index INO5 1,71 2,04 3,00 4,07
Podle obrazku 7 se da fici, Ze podnik tvofi hodnotu ve vSech letech. Nejniz§i hodnotu

dosahuje sledovana spolecnost v roce 2013 a to 1,71 (tabulka 23). Vysokou hodnotu tohoto

ukazatele ve vSech letech nejvice ovliviiuje nizkd hodnota ciziho kapitalu.
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5.8 Spider analyza

Velmi oblibenym grafem, ktery umoznuje rychly néhled na zakladni vysledky zékladnich
pomérovych ukazatell je spider analyza. Zde tvofi zaklad vypoctené hodnoty odvétvi, které

tvoii hodnotu 100% a k této hodn¢ se pak vyjadii spolecnost.

Spider analyza
—@— |elinek - vyroba nabytku s.r.o. Odvétvi

Rentabilita Vlastniho kapitalu
300,00%

Obratovost Zavazki Rentabilita Aktiv
50,00%

Obratovost Pohledav 150%90% Rentabilita Trieb

Obratovost Aktiv 0&%— e | ikvidlita BE3nd

ZadluZenost Urokové kryti Likvidita Pohotova

ZadluZenost Kryti DM dlouhodobym

s vidita Hotovostni
kapitadlem

ZadluZenost Celkova zadluZenost

Obrazek 8 Spider analyza, (vlastni zpracovani)

Z obrazku 8 zamé&feného na spider analyzu Ize pak vycist informace z roku 2016, které jiz
byly zminény v ptedchozich castech této prace. Firma dosahuje horSich vysledkii nez
odvétvi, ve vSech ukazatelich rentability. U ukazateld likvidity dosahuje firma vysokych
hodnot, které jsou az nezédouci, protoze piiliSné vysoké hodnoty téchto ukazateld sveédci
o neefektivnim umrtvovani penéz v riiznych formach obézného majetku. U vSech ukazatelt
zadluzenosti spolecnost vykazuje mens$i hodnoty nez odvétvi. Vyborné jsou hodnoty
obratovosti pohledavek a zavazkl spoleCnosti, které jsou nékolikanasobné vyssi jak

u odvétvi. Slabinou spolecnosti je pak obratovost aktiv.
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6 HODNOCENI VYKONNOSTI POMOCI MODERNICH MERITEK

Neni v moznostech diplomové prace vypocitat vSechny ukazatele uvedené v teoretické ¢asti.
K méfeni finan¢ni vykonnosti pomoci modernich méfitek jsou tedy vybrany ukazatele EVA,

RONA, CFROI a CVA.

6.1 Ekonomicka pridana hodnota

Jednim z hlavnich modernich méfitek ukazatele finan¢ni vykonnosti je ukazatel ekonomické
pridané hodnoty, ktery ve své podstaté ukazuje hodnotu ekonomického zisku po uhrazeni

vSech nakladd, tedy i po uhrazeni nékladii na vlastni kapital.

Pro ziskdni ekonomické ptidané hodnoty je nejdiive nutné upravit vstupni ucetni data. Tato
uprava bude provedena v nasledujicich kapitolach z diivodu ziskani ¢istych operativnich
aktiv (NOA) a ¢istého operativniho zisku (NOPAT). V neposledni fadé pak bude proveden
vypocet vazenych primért nakladl na kapital (WACC).

6.1.1 Vymezeni NOA

Pro ziskéni Cistych operativnich aktiv je nutno aktivovat polozky, které nejsou v rozvaze
uvedeny (napf. leasing), dale odstranit neoperativni aktiva a nakonec je nutno tuto hodnotu

nami upravenych aktiv sniZit o netro€eny cizi kapital.
Aktivace polozek

Mezi nejcastéji aktivované polozky lze zaradit leasing, ndklady na reklamu a vzdélani
pracovniki, atd. V analyzované firmé za sledované obdobi neni potieba aktivovat, zadné
dodatec¢né polozky. Firma nevykazovala za sledované obdobi pronajem majetku formou
leasingu. U dlouhodobého majetku nedochazelo ke vzniku ocenovacich rozdila. Firma také
nevykazuje tiché rezervy a goodwill je ve vSech analyzovanych letech na nule. Jedina
polozka, kde firma vykazovala n¢jaké néklady ve sledovaném obdobi, byly ndklady na
vyzkum a vyvoj. Jejich hodnota byla nicméné tak miziva a zanedbatelnd v porovnéni

s celkovymi ndklady (v roce 2016 napt. 0,035%), Ze je nebudu do vypoctu zarazovat.
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Vyc¢lenéni neoperativnich aktiv

Za neoperativni aktiva lze povazovat ty polozky rozvahy, které nejsou vyuzivany piimo

v souvislosti s hlavni ¢innosti podniku.
Kratkodoby financéni majetek

Jak Slo vidét v kapitole analyzy likvidity, hotovostni likvidita dosahovala kazdy rok
vysokych hodnot a firma tak drzela penézni prostiedky ve vyssi Castce, nez je provozné
nutné. Z nasledujici tabulky je patrné, Ze tyto prebyte¢né penézni polozky tedy byly z KFM

vylouceny.

Tabulka 24 Uprava KFM (vlastni zpracovdni)

KFM 10189 | 10572 12 830 5391 5708
Nepotrebny KFM 7 682 8166 10382 4091 3063
Upraveny KFM 2507 2407 2448 1300 2646

Dlouhodoby financéni majetek

Dlouhodoby finan¢ni majetek (tabulka 25) u spole¢nosti Jelinek vyroba — nabytku s.r.o.
je tvofen polozkou Podily — ovladan4d nebo ovladajici osoba. Jednd se o podil v dcefiné
spolecnosti MJJ s.r.0. Jelikoz tento podil souvisi s hlavni ¢innosti podniku, nebude z NOA

vyclenén.

Tabulka 25 DFM (viastni zpracovani)

DFM 126 137 139 135 135

Nedokoncené investice
V tabulce 26 lze vidét hodnoty, které musi byt z DM odstranény.

Tabulka 26 Vylouceni nedokoncenych investic (vlastni zpracovani)

Nedokonceny DHM 0 0 0 0 0
Nedokonceny DNM 0 0 0 262 0
Celkem 0 0 0 262 0
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Vyc¢lenéni neuiiroceného ciziho kapitalu

Poslednim ukolem je snizit aktiva o netiroCeny cizi kapital (tabulka 27). Zde lze zaradit
rezervy, které maji charakter skutecnych zavazku. V analyzované firmé nejsou za sledované
obdobi zadné rezervy a tim padem zde nemusime nic vyjmout. Déle, je potieba vyloucit
1 neurocené dlouhodobé zavazky, které se ve firmé Jelinek — vyroba nabytku s.r.0. vyskytuji
v podobé odlozeného danového zavazku. V neposledni fad€ je pak nutné jesté vyloucit

kratkodobé zavazky a Casové rozliSeni pasiv.

Tabulka 27 Neuroceny cizi kapitadl (viastni zpracovani)

(v tis. KC) 2012 2013 2014 2015 2016
Rezervy 0 0 0 0 0

Dlouhodobé zavazky 1115 377 377 745 1056
Kratkodobé zavazky 5014 4813 4896 2600 5291
CRP 116 345 349 542 339
Celkem 6245 5535 5622 3887 6686

Veskeré provedené upravy v majetkové Casti rozvahy, pak zachycuje nasledujici tabulka.
Z dlouhodobého majetku byl vyélenén nedokonéeny dlouhodoby majetek. CPK ziskame
se¢tenim hodnoty zasob, pohledavek, upravené hodnoty KFM, CRP a odeétenim
netroCenych zévazka. Vyslednou hodnotu NOA Ize =ziskat secCtenim upraveného

dlouhodobého majetku a CPK.

Tabulka 28 NOA (vlastni zpracovani)

(v tis. KC) 2012 2013 2014 2015 2016
Dlouh. Majetek 83161 78607 76377 78037 71842
DNM 57 0 0 0 553
DHM 82978 78470 76238 77902 71154
DFM 126 137 139 135 135
CPK 25794 24809 21236 25506 27414
Zasoby 23778 24429 21196 24538 27816
Pohledavky 5412 3305 3011 3040 3253
Kr. finanéni majetek 2507 2407 2448 1300 2646
Casove rozliseni 342 203 203 515 385
(-) Nedr. Zavazky 6245 5535 5622 3887 6686
NOA 108955 | 103416 97613 103543 99256

Dulezitym krokem je promitnuti Uprav majetkové ¢asti rozvahy do ¢asti finan¢ni (tabulka
29). Zde se lze setkat s novou polozkou ekvivalenty VK, kterd slouzi jako vyrovnavaci

polozka.
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Tabulka 29 Vymezeni kapitalu (vlastni zpracovani)

Vlastni kapital 94 555 92616 90413 96 943 99 256
Zakladni kapital 20000 20000 20000 20000 20000
Kapitalové +Rezervni fondy 2346 2357 2359 2355 2355
VH minulych let 81327 79 890 78 426 78436 78 940
VH 4¢. obdobi -1436 -1466 10 505 1023
Ekvivalenty VK -7 682 -8 166 -10382 -4 353 -3063
Cizi zdroje 14 400 10 800 7 200 6 600 0

Bankovni Gvéry 14 400 10800 7200 6 600 0

Kapital celkem 108955 | 103416 | 97613 103543 | 99256

6.1.2 Vymezeni NOPAT

K vymezeni NOPAT je dulezité dosazeni symetrie mezi NOA a NOPAT. Pii vypoctu
NOPAT je vychazeno z vysledku hospodaieni bézné Cinnosti pfed zdanénim. Prvnim

krokem je pticist nakladové uroky (tabulka 30) zpét k vysledku hospodareni.

Tabulka 30 Nakladové uroky (viastni zpracovani)

Nakladové uroky 396 280 168 66

Nasleduje vylouceni mimofadné €innosti spoleCnosti. V piipad¢ analyzované spole¢nosti
se jedna o vylouceni prodaného dlouhodobého majetku. Toho Ize docilit tak (tabulka 31),

ze z VH je vyloucen rozdil mezi trzbami z prodaného DM a jeho ziistatkovou cenou.

Tabulka 31 Vylouceni majetku (vlastni zpracovani)

Trzby z prodeje DM 60 256 1008 0
ZUstatkovda cena DM 0 0 103 0
VH - prodej DM 60 256 905 0

Vsechny provedené upravy se pak promitnou v celkové vysi NOPAT. Zde se vyskytuje
tzv. dodate¢nd dan. Jeji hodnota se stanovi zrozdilu mezi plvodnim a upravenym
vysledkem hospodateni. Hodnotu NOPAT pak Ize ziskat, kdyz se od VH po tpravéach odecte
ptivodni a dodate¢nd dan. Jak Ize vidét v nasledujici tabulce, sledovana firma nedosahuje
v NOPAT moc dobré vysledky v disledku nizkych hodnot vysledku hospodateni a v roce
2013 a 2015 dokonce hodnota NOPAT dosahuje zapornych hodnot.
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Tabulka 32 NOPAT (viastni zpracovani)

VH z béZzné cinnosti pred zdanénim -2204 10 873 1614
+ nakladové uroky 396 280 168 66
-VH z prodeje DM 60 256 905 0
VH z béZné ¢innosti po Upravach -1868 34 136 1680
Rozdil (VH po upravach - plivodni) 336 24 -737 66
PlUvodné placena dan -738 0 368 591
Dodatecné vypoctena dan 63,8 4,6 -140,0 12,5
Sazba dané z pfijmu pravnickych osob 19% 19% 19% 19%
NOPAT -1194 29 -92 1076

6.1.3 Vypocet vazenych primérnych nakladi kapitalu (WACC)

Pro ptesné vycisleni ekonomické ptidané hodnoty zbyva jesté provést posledni ¢ast, kterou

je vymezeni WACC.
Naklady na cizi kapital

Spolecnost Jelinek — vyroba nabytku s.r.o0. vyuZivala pouze jediny bankovni Gveér, ktery byl
docerpan v roce 2016. Tento uvér byl poskytnut u Komeréni banky. Urokova sazba uvéru
byla pohybliva a odpovidala souc¢tu 1M PRIBOR a pevné odchylky ve vysi 2,75% p.a.
z jistiny Givéru. Posledni splatka byla provedena 15. 12. 2016 ve vysi 300tis. KC. Tato
metoda vypoctu nakladl na cizi kapital (tabulka 33) je povaZovéana za nejpiesnéjsi, protoze
vychazi z hodnot urokovych sazeb tivéru uvedenych ve smlouvéch, a budu s ni tedy pocitat

pii vypoctu EVA. Tato urokova sazba pak byla oc¢iSténa o tzv. danovy §tit.

Tabulka 33 Nck (vlastni zpracovani)

1m pribor 0,31% 0,27% 0,22% 0,20%
pevna odchylka 2,75% 2,75% 2,75% 2,75%
Urokové sazba 3,06% 3,02% 2,97% 2,95%
Nck 2,48% 2,45% 2,41% 2,39%

Niaklady na vlastni kapital

Vv v

Jako nejtézsi cast vypoctu WACC se da oznacit stanoveni nakladii na vlastni kapital. K jejich
stanoveni bude pouzita metoda CAPM, stavebnicovd metoda, odvozeni z cizich nakladt

a pomoci rentability odvetvi.
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CAPM s nahradnim koeficientem 8

Jak uz bylo zminéno v teoretické ¢isti, model CAPM se pouziva na vyspélych kapitalovych
trzich. JelikoZz analyzovana firma neni vetfejné obchodovatelna, bude pro vypocet nutné
pouzit vyse uvedeny vzorec s nahradnim koeficientem . Hodnoty B nezadluzené a rizikové

prémie byly ziskany z dat Damodarana.

Tabulka 34 CAPM (vlastni zpracovani)

Bezrizikova urokova mira| 2,26% 1,58% 0,58% 0,43%
B - zadluzena 1,11 0,95 1,05 1,09
B - nezadluZena 0,99 0,87 0,99 1,03
Rizikova prémie 6,25% 5,52% 7,27% 8,04%
Nvk 9,21% 6,84% 8,24% 9,17%

Jal lze vycist z tabulky 34, hodnoty Nvk ve vSech letech dosahuji podobnych hodnot
s vyjimkou roku 2014, kdy hodnota Nvk klesla na 6,84%.

Stavebnicovy model

Jako dalsi zpisob stanoveni nakladi na vlastni kapital, se da pouzit metoda, kterou vyuziva
Ministerstvo prumyslu a obchodu. Jeji princip spoc¢iva v tom, ze se k bezrizikové trokové
mife postupné pfictou pfirdzky za velikost podniku, podnikatelské riziko, finan¢ni stabilitu
a nakonec pfirdzka za finan¢ni strukturu. Pti vypoctu jednotlivych piirazek jsem postupoval
podle navodu uvedeném na strankach MPO. Vysledné naklady na vlastni kapital podle

stavebnicové metody jsou pak k vidéni v nasledujici tabulce.

Tabulka 35 Stavebnicovy model (vlastni zpracovani)

Bezrizikova urokova mira| 2,26% 1,58% 0,58% 0,43%
T 4,96% 4,97% 4,97% 4,99%
Mo 10,00% | 8,67% 3,86% 3,00%
Ffinstab 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Féinstr 1,53% 0,86% 0,48% 0,00%
Nvk 18,75% | 16,08% | 9,89% 8,42%

Z vysledkt je patrné, ze se liSi od vysledki dosazenych metodou CAPM. PiedevSim
v prvnich dvou letech firma pomoci této metody dosahuje velkych nékladl na vlastni kapital

z diivodu vysoké hodnoty ptirazky za podnikatelské riziko. V roce 2013 tato hodnota



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 74

dosahuje nejvyssi moznou hodnoty 10% z divodu, ze ukazatel EBIT/Aktiva dosahoval

zapornych hodnot.
Odvozeni nakladu na kapital z priimérné rentability odvétvi

Jedna se spisSe o obecnéjsi metodu, jelikoz mize dojit ke zkresleni vysledkti z diivodu pouziti
ucetnich dat. Tato vyslednd hodnota uz byla spocitana v kapitole 5.5.1. Z vysledki
(tabulka 36) lze vyvodit, ze hodnoty pii porovnani s pfedchozimi metodami maji zvysujici

se trend.

Tabulka 36 Rentabilita v odvetvi

Rentabilita odvétvi 5,68% 8,00% 11,71% | 15,03%

Odvozeni z nakladi na cizi kapital

Posledni zptisob vypocétu nakladl na vlastni kapital, ktery v této praci provedu je odvozeni
naklad na vlastni kapital z nadkladt na kapital cizi (tabulka 37). Tato metoda spociva v tom,
ze k ndkladim na cizi kapitédl je nutné pficist pfirdzku z toho diivodu, Ze Nvk jsou drazsi
jako Nck. V odborné literatufe se pak da nalézt, Ze doporucend hodnota této ptirazky
se vyskytuje v rozmezi 2 — 3%. Jelikoz analyzovana firma ma velice nizké hodnoty Nck,

rozhodl jsem se pouzit maximalni hodnotu ptirdzky.

Tabulka 37 Odvozeni z Nck (viastni zpracovani)

Urokova sazba BU 3,06% 3,02% 2,97% 2,95%
Pfirazka 3,006 | 3,006 | 3,00% | 3,00%
Nvk 6,06% | 6,02% | 597% | 5,95%

Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Tabulka 38 Nvk (vilastni zpracovani)

Nvk 12,36% | 10,57% | 9,02% 9,13%

Ve vyse uvedené tabulce je pak k vidéni vysledna hodnota nédkladii na vlastni kapital.
Vyslednd hodnota Nvk byla stanovena pomoci vazeného aritmetického priméru,
kde jednotlivym vypocitanym metoddm stanoveni Nvk byly pfifazeny razné vahy, podle
jejich spolehlivosti a vypovidajici hodnoté. Nejvyssi vaha (4) byla ptidélena CAPM

a stavebnicové metod€. Zbylé dvé metody pak mély vahu nizsi (1).
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Stanoveni WACC

Po vypocteni nakladi na vlastni a cizi kapitdl lze konecné stanovit hodnotu vazenych
pramérnych nékladl na kapital. Jelikoz vysledna hodnota EVA vychazi ze stavu kapitalu
k poc¢atku dané¢ho roku, je pocitano se strukturou kapitalu rovnéz k pocatku daného obdobi.

Hodnoty CK a VK pak pochazi z NOA.

Tabulka 39 WACC (vilastni zpracovani)

Nck 2,48% 2,45% 2,41% 2,39%
Nvk 12,36% 10,57% 9,02% 9,13%
CK/C (pocatek roku) 13,22% 10,44% 7,38% 6,37%
VK/C (pocétek roku) 86,78% 89,56% 92,62% 93,63%
WACC 11,05% 9,72% 8,53% 8,70%

U vyvoje prumérnych vazenych nakladi na kapital (tabulka 39) mizeme u analyzované
spole¢nosti sledovat az do roku 2016 kazdoro¢ni snizovani hodnoty — toto sniZovani lze
povazovat za pozitivni pro vlastniky. V roce 2016 pak doslo k nepatrnému nérastu WACC

na hodnotu 8,7%, coz nejvice ovlivnilo zvyseni Nvk.

6.1.4 Vypocet EVA

Tabulka 40 EVA — ekonomicky model (vlastni zpracovani)

NOPAT -1194 29 -92 1076
WACC (%) 11,05% 9,72% 8,53% 8,70%
NOA (pocatek roku) 108955 103416 97613 103543
EVA -13235 -10023 -8420 -7936

Z vyse uvedené tabulky lze vyc€ist, ze hodnota ekonomické pfidand hodnoty dosahuje ve
vSech letech zdpornych hodnot. Spolec¢nost Jelinek — vyroba nabytku s.r.o. tedy v zadném
vroce 2013. To se nicméné dalo ocekavat, protoze spole¢nost v daném roce skoncila
ve ztraté. S tim pak souvisi 1 nejvyssi hodnota WACC, ktera v roce 2013 presahuje 11%.
I kdyz je vysledek hospodateni v dalSich letech kladny, v disledku toho, Ze dosahuje velice
malych hodnot, to nestaci, aby se EVA piehoupla do kladnych hodnot. Za pozitivni se da
alesponl oznacit fakt, ze EVA se kazdym rokem postupné zlepsuje. Se zapornou hodnotou
EVA do jisté miry souvisi i to, ze firma pfevazné preferuje financovani vlastnim kapitalem,

ktery vroce 2016 presahuje napiiklad hranici 90%. Kdyz vezmeme v tvahu hodnotové
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hledisko, tak financovani vlastnim kapitalem je povazovano za drazsi a tim padem znamena

vétSinou snizeni EVA, coz by vysledky této analyzy mohly potvrzovat.
Pro porovnani je v tabulce 41 vypocteny model EVA z ucetni hodnoty.

Tabulka 41 EVA — ucetni hodnota (vlastni zpracovani)

re (%) 18,75% 16,08% 9,89% 8,42%
Cisty zisk -1466 10 505 1023
VK 100781 100795 101296 102318
EVA -20 360 -16 199 -9511 -7 594

Ani zde analyzovana spolecnost nedosahla kladné hodnoty. Vyrazny propad ekonomické
pfidané hodnoty v prvnich dvou letech je pak zptisoben zejména hodnotou nakladl na kapitél
vypoctenych pomoci stavebnicové metody. Tento zplsob vypoftu EVA je oproti

predchozimu zjednodusen a nedosahuje tak presnych vysledk.

0
-5000 I I I I
-10000

-15000
-20000
-25000

2013 2014 2015 2016

HEVA M EVA - Gcetni hodnota
Obrazek 9 EVA, (viastni zpracovani)

6.2 Rentabilita Cistych aktiv — RONA

Mezi dal§i moderni ukazatel 1ze zatadit RONA, jehoZ podstata je shodnd s EVA az na jednu
odliSnost. Jednd se o pomérovy ukazatel, ktery méti uspésnost podniku v % a jeho hlavnim
ukolem je posouzeni rozdilu (Spread) mezi RONA a WACC. Podnik pak dosahuje piidané
hodnoty, pokud je RONA > WACC.
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Tabulka 42 RONA (vilastni zpracovani)

NOA (pocatek roku) 108955 103416 97613 103543
NOPAT -1194 29 -92 1076
RONA -1,10% 0,03% -0,09% 1,04%
WACC 11,05% 9,72% 8,53% 8,70%
SPREAD -12,15% -9,69% -8,63% -7,66%

Bez piekvapeni i tady Ize sledovat stejny trend jako u EVA (tabulka 42). Spread ve vSech
letech sice vykazuje postupné zlepSeni, nicméné jeho hodnota je v zdpornych Cislech a firma

tedy v zddném sledovaném roku netvoti pfidanou hodnotu.
6.3 Identifikace generatoru hodnoty
Po vypoctu ukazatele EVA nesmi chybét jeho nasledny rozklad.

6.3.1 Pyramidovy rozklad EVA

Pyramidovy rozklad EVA slouzi k pochopeni jednotlivych faktor, které mély vliv
na vrcholovy ukazatel EVA. Cely rozklad je pak k nalezeni v ptiloze P IV.

Tento rozklad se zamé&fi na roky 2015 a 2016, kdy doslo v roce 2016 ke zlepSeni EVA
s cilem zjistit, co toto zlepSeni zplsobilo.

-8 420‘ -7 936 = 2015‘ 2016|

+ Vliv na EVA

-8,63%‘ -7,66% * 97 613

+ =

103 543

Obrazek 10 Rozklad EVA, (vilastni zpracovani)

Spread a investovany kapital tvoii zékladni prvky, které plsobi na tvorbu hodnoty
(obrazek 10). V analyzované firmé je spread ve vSech letech zéporny, nicméné v roce 2016
se spread zlepsil na -7,66%, coz pfispélo ke zlepseni tvorby EVA. Vzhledem k tomu,
ze spred dosahuje zépornych hodnot, rist investované¢ho kapitdlu ma pak negativni vliv
na tvorbu ptfidané¢ hodnoty. Souhrnné pak zlepSeni hodnoty spreadu pfevySuje negativni

ucinek zvySeni NOA a tim padem doslo v roce 2016 ke zlepseni EVA.
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Kdyz se zaméfime dale na ukazatel RONA (obrazek 11), tak lze zjistit, Ze je ovlivnén
zejména ziskovou marzi a obratovosti investovaného kapitalu. Na prvni pohled lze vidét,
ze na rist RONA v roce 2016 do kladnych hodnot maji podil oba ukazatele. Pfedevsim pak

ziskova marze, ktera se zvysila téméf o 2%.

-0,09%| 1,04%

+

-0, 15%| 1,53%

+ +

Obrazek 11 Rozklad RONA, (vlastni zpracovani)

Nejvyraznéji se na hodnoté ziskové marze (obrazek 12) podilela ptidana hodnota. Ziskova

marze dosdhla pozitivnich hodnot 1 pfes nepatrny pokles ptfidané hodnoty na trzbach.

wrwe

na rust EVA a ptevysily tak nepatrny pokles ptidané hodnoty.

-0, 15%| 1,53%

42,63%] 41,28% -

7,41% 6,73% + -1,27%] -0,28%

Obrazek 12 Rozklad ziskové marze, (vlastni zpracovani)

Na obratovost investovaného kapitdlu pak mél pozitivni vliv rist trzeb, které vzrostly
0 1,12%. Negativné na hodnotu EVA pak putsobil rist investovaného kapitalu (obrazek 13),

ktery byl odrazem zvy3eni viech jeho polozek — DM, CPK a ¢asového rozliSeni aktiv.

0,64 0,68
+
62 521| 70322 / 97613] 103543
+ -

Obrazek 13 Rozklad obratovosti inv. kapitalu, (vl. zpracovani)
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Kdyz se pak podivame pozornéji na CPK a jeho negativni vliv na ekonomickou p¥idanou
hodnotu, tak Ize vysledovat, ze jedind polozka, kde doslo k pozitivni zmén€, bylo snizeni

KFM. Negativni dopad tedy zapficinily rist zasob a pohledavek a pokles kratkodobych

21 033| 24991

21 196| 24 538 + 3 011| 3 040 + 2448 1300 - 5622 3 887,

- - +

cizich zdrojt (obrazek 14).

Obrazek 14 Rozklad CPK, (viastni zpracovani)

V neposledni fad¢ je nacase podivat se na druhou ¢ast spreadu a tou je WACC (obrazek 15).
Tyto naklady se vroce 2016 zvysily na 8,7% a jejich rust ptisobi na tvorbu hodnoty
negativné. Z rozkladu lze vidét, Ze vliv ciziho kapitalu byl nevyrazny a za hlavni disledek
ristu WACC muzZe kapitadl vlastni. U néj doSlo k zvySeni podilu vlastniho kapitalu

na celkovém investovaném kapitalu a taky k rtistu nakladti na vlastni kapital.

8,53%| 8,70%

8,35%| 8,55% + 0, 18%| 0,15%
0,93 0,94 * 9,02%' 9,13% 0,07| 0,06 * 2,41%' 2,39%

I - + +

Obrazek 15 Rozklad WACC, (vlastni zpracovani)

6.4 CFROI

Rentabilita investic zaloZend na penéznich tocich (CFROI), je model zaloZen na teorii
vnitiniho vynosového procenta (IIR). Jeho kladem je fakt, Ze jako jeden z mala ukazatela
pracuje vyhradné s hodnotami o€isténymi o inflaci. Pro vypocet CFROI je pak nutné ziskat
brutto investi¢ni bazi (BIB), brutto CF a v neposledni fad¢ piedpokladanou dobu vyuziti

odepisovanych dlouhodobych aktiv.
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6.4.1 Doba ekonomické Zivotnosti

Prvnim krokem je ziskani brutto hodnot DHM a DNM, od kterych se odecte majetek, ktery
je neodepisovan. V piipadé analyzované spolecnosti Jelinek — vyroba nabytku s.r.0. se jedna
o pozemky a nedokondené investice. Upravy ovlivnily vSechny roky prakticky stejng,
protoze hodnota pozemkl se neméni a hodnota nedokoncenych investic se projevuje jen

v roce 2015 a to ve velmi malé hodnoté (tabulka 43).

Tabulka 43 Uprava odepisovanych aktiv (viastni zpracovani)

DHM brutto 129036 130858 135 646 133441
DNM brutto 2157 2157 2419 2710

- pozemky 13 066 13 066 13 066 13 066
- nedokoncené investice 0 0 262 0
Upravena odepisovana aktiva| 118127 119949 124 737 123 085

Po vypoctu upravenych odepisovanych aktiv je uz lehké ziskat hodnotu priimérné zivotnosti
aktiv. Vyslednd hodnota se ziska podilem upravenych odepisovanych aktiv a odpist, které

1ze ziskat z VZZ spolecnosti.

Tabulka 44 Zivotnost aktiv (vlastni zpracovani)

Upravend odepisovana aktiva | 118 127 119949 124737 123 085
Odpisy 4565 4437 4630 4734
Zivotnost aktiv (v letech) 26 27 27 26

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, ze se primérna délka zivotnosti aktiv se pohybuje kolem

26 a 27 let.

6.4.2 Brutto investi¢ni baze

BIB ziskame souctem odepisovanych a neodepisovanych aktiv, které jsou podrobeny fadé

uprav.
Odepisovana aktiva

Jak uz bylo zminéno vySe, CFROI pracuje s hodnotami upravenymi o inflaci. Hlavni Gprava
tedy u odepisovanych aktiv spofivd v zahrnuti vlivu inflace (tabulka 45), vyjadiené
deflatorem HDP. Udaje o velikosti deflatoru pochazeji z internetovych stranek Ministerstva

financi Ceské republiky.
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Tabulka 45 Odepisovana aktiva v aktualnich cendch (vlastni zpracovani)

Deflator HDP 1,4% 2,5% 1,2% 1,2%
Koeficient pro prepocet 1,014 1,025 1,012 1,012
Odepisovana aktiva v
aktudlnich cenéch (v tis. KC) 119781 122948 126234 124562

V nasledujici tabulce je pak k vidéni celkova hodnota odepisovanych aktiv. Zde je zapotiebi
pfi¢ist nedokonceny majetek, ktery byl pfi vypoctu primérné Zivotnosti aktiv vyloucen.
Jedna se o majetek, ktery ma formu investice a ktery je jiz v aktualni cenové hladiné. Jakmile
se zaradi do provozu, bude se jednat o odepisovana aktiva a tim padem musi byt pficten.
Jelikoz spole¢nost nevykazuje zadny leasing nebo goodwill, hodnota nedokonc¢eného DM

je jedina polozka, ktera se v analyzované firmé musela pficist.

Tabulka 46 Odepisovana aktiva celkem (vlastni zpracovani)

Odepisovana aktiva v
aktualnich cendch (v tis. KC) 119781 122948 126234 124562
Nedokonceny DM 0 0 262 0

Odepisovana aktiva celkem 119781 122948 126496 124562

Neodepisovana aktiva

Monetarni aktiva (tabulka 47) se ziskaji seCtenim KFM, pohledavek a ¢asového rozliseni
aktiv. Odectenim neurocenych zavazkii od monetarnich aktiv pak ziskdme hodnotu ¢istych
monetarnich aktiv. Hodnotu neurofenych zavazkii vezmeme z tabulky pro vypocet NOA

v kapitole 6.1.1.

Tabulka 47 Monetarni aktiva (vlastni zpracovani)

KFM 10572 12830 5391 5708
Pohleddavky 3305 3011 3040 3253
CRA 203 203 515 385
Monetarni aktiva 14 080 16 044 8946 9346
Rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 377 377 745 1056
Kratkodobé zdvazky 4813 4896 2 600 5291
CRP 345 349 542 339
Neurocené zavazky 5535 5622 3887 6686
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Z nésledujici tabulky je patrné, ze Cisté monetarni aktiva dosahuji ve vSech letech kladnych
hodnot. Pro zjisténi CPK je nutné piipojit k &istym monetarnim aktivim zasoby
v soucasnych cenach. Jelikoz analyzovana spolecnost dosahuje dostatecné vysokého obratu
zasob, ponecham je ve stejnych hodnotach jako v rozvaze, protoze neptfedpokladam
vyznamny rozdil mezi soudasnou a éetni hodnotou. K CPK pak piiétu hodnotu pozemkii
a DFM, ktery je zaclenén do neodepisovanych aktiv, jelikozZ nema charakter portfoliovych
investic. Hodnota pozemkii pak musi byt pfepocitana na soucasnou hodnotu. K piecenéni
pouziji koeficient z tabulky 45. Po secteni vSech polozek ziskdme vyslednou hodnotu

neodepisovanych aktiv.

Tabulka 48 Neodepisovana aktiva (vlastni zpracovani)

Monetarni aktiva 14 080 16044 8946 9346
- neurocené zavazky 5535 5622 3887 6686
Cista monetarni aktiva 8545 10422 5059 2660
+ zasoby 24429 21196 24 538 27 816
CPK 32974 31618 29 597 30476
+ pozemky 13249 13393 13223 13223
+DFM 137 139 135 135
Neodepisovany majetek 46 360 45 150 42 955 43 834

Po vypoctu odepisovanych a neodepisovanych aktiv 1ze sestavit hodnotu brutto investi¢ni

baze (tabulka 49). Jeji vyse pak dosahuje ve vSech sledovanych letech podobnych hodnot.

Tabulka 49 Brutto investicni baze (vlastni zpracovani)

Odepisovana aktiva 119781 122948 126496 124562
Neodepisovana aktiva 46 360 45150 42 955 43 834
Brutto investicni baze 166141 168097 169451 168396

6.4.3 Brutto CF

Poslednim krokem k ziskani CFROI je vypocet brutto CF, které vychazi z VH, ktery je nutno
upravit. Déle je nutné zjistit, zda podnik dosahuje ztraty nebo zisku z drzby penéz, ktery
se vypocita jako nadsobek miry inflace s ¢istymi monetdrnimi aktivy. Z tabulky 50 vyplyva,
ze sledovana spolecnost dosahuje ztraty z drzby penéz. Zisku by dosahovala, pokud by byla
hodnota ¢istych monetarnich aktiv zaporna. Jelikoz firma dosahuje ztratu z drzby penéz,
muzeme konstatovat, ze firma vlastni zbyte¢né¢ mnoho volnych penéznich prostiedkd, které

by mohla investovat.
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Tabulka 50 Ztrata / zisk z drzby penéz (vlastni zpracovani)

Mira inflace (%) 1,4% 0,4% 0,3% 0,7%
Cista monetarni aktiva 8545 10422 5059 2660
Ztrata drzby penéz 120 42 15 19

Vyslednéd hodnota brutto CF se ziska, jak uz bylo zminéno vySe z VH za cetni obdobi,
od kter¢ho se musi odecist mimofadny zisk upraveny o vliv dané. V pfipad¢ firmy
Jelinek — vyroba nadbytku s.r.o. se jednd o zisk z prodeje DM a materidlu. K vzniklému

upravenému zisku pfi¢teme Uroky a odpisy a odecteme ztratu z drzby penéz (tabulka 51).

Tabulka 51 Brutto CF (viastni zpracovani)

VH -1466 10 505 1023
-VHz prodeje DM 590 853 1491 887
Upraveny zisk -2056 -843 -986 136
+ Uroky 396 280 168 66
+odpisy 4565 4437 4630 4734
- ztrata z drzby penéz 120 12 15 19
Brutto cash flow 2785 3832 3797 4917

6.4.4 Vypocet CFROI

Primérna doba zivotnosti aktiv, brutto investicni baze a brutto CF byly vypocteny
v pfedchozich podkapitolach. Nyni tyto vstupni veli¢iny poslouzi pro vypocet CFROI
(tabulka 52), ktery byl proveden v Excelu za vyuziti funkce mira vynosnosti.

Tabulka 52 CFROI (vlastni zpracovani)

Brutto investicni baze 166141 168097 169451 168396
Neodepisovana aktiva 46 360 45150 42 955 43834
Brutto cash flow 2785 3832 3797 4917
Doba ekonomickcé Zivotnosti 26 27 27 26
CFROI -1,75% -0,67% -0,84% 0,12%

Z pohledu na tabulku je patrné, Ze firma zhodnotila vloZené prostiedky pouze v poslednim
sledovaném roce. Pro lepsi interpretaci je vhodné porovnat ukazatel CFROI s naklady na

kapital upravenymi o inflaci (tabulka 53).
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Tabulka 53 CFROI spread (vlastni zpracovani)

WACC 11,05% 9,72% 8,53% 8,70%
Inflace 1,4% 0,4% 0,3% 0,7%

WACC (realné) 9,65% 9,32% 8,23% 8,00%
CFROI -1,75% -0,67% -0,84% 0,12%
CFROI spread -11,40% -9,99% -9,07% -7,89%

Z vysledki 1ze vypozorovat, ze analyzovana firma Jelinek — vyroba nabytku s.r.o. ve vSech
letech dosahuje nedobrych vysledkii a misto tvofeni hodnoty, hodnotu nic¢i. Da se tedy fici,
ze spolecnost zhodnocuje vloZeny kapitdl méné&, nez jsou redlné naklady na néj. Lze zde pak
pozorovat podobny trend jako u EVA, kdy se hodnoty, 1 kdyzZ neptiznivé alespoinl kazdorocné

zlepSuji.
6.5 CVA

V diplomové praci zminim jesté jeden moderni ukazatel a tim je ukazatel, ktery méti penézni
ptidanou hodnotu (Cash Value Added). Tento ukazatel se podle odborné literatury vyuziva
spiSe k ocenovani podniku. Diky tomu, Ze lze vypocitat z udaji ziskanych pii vypoctu

CFROI ho zde alespoil uvedu, jako dalsi zajimavé métitko vykonu analyzované spolecnosti.

Tabulka 54 CVA (vlastni zpracovani)

CFROI spread -11,40% -9,99% -9,07% -7,89%
BIB 166141 168097 169451 168396
CVA -18946 -16800 -15367 -13282

I tento ukazatel jako jeho piedchidci dosahuje stejnych parametrt (tabulka 54) a ukazuje
nam, ze podnik v zddném sledovaném roce netvoii hodnotu. Nejlepsi vysledek firma opét
dosahuje v roce 2016. Tyto nezddouci hodnoty jsou zptisobeny zapornou hodnotou CFROI

spreadu.
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7 ZHODNOCENI KLASICKYCH A MODERNICH MERITEK
VYKONNOSTI

V ramci analyzovéani tradi¢nich a modernich méfitek vykonnosti jsem uvedl fadu

prabéznych vysledkli a komentait, které se ted’ pokusim stru¢né shrnout.

Pokud budeme spolecnost Jelinek — vyroba nabytku s.r.o. hodnotit za pomoci klasickych
ukazatell, tak se neda jednoznacéné fici, Ze analyzovana spolec¢nost dosahovala pozitivnich
vysledkd. Jak uz bylo nékolikrat zminéno, spolecnost zasahla tvrdé financni krize, kvili
které byla nékolik let ve ztraté. Z té se dostala az ve druhém analyzovaném roce. Pozitivnim
faktem je, Ze dosdhnuti zisku v roce 2014 nebyl jen nahodily jev a firma nasledujici
analyzované roky pokrac¢ovala ve zlepSeni. V roce 2016 se Cisty zisk ptehoupl pies hodnotu
1 000 000 KC. Pfi detailni analyze zisku pak bylo zji§téno, Ze drtivou vétsinu podilu na zisku

ptedstavuje provozni VH.

Rentabilita kopiruje hodnoty VH a v poslednich tfech letech dosahuje kladnych ¢isel. Neda
se ale fici, Ze by to byly dobré vysledky, protoZe vysledné hodnoty jsou velice nizké a pii
porovnani s odvétvim az nékolikandsobné horsi. Jak uz bylo zminéno v pfisluSné kapitole,
pfedevsim rentabilita vlastniho kapitalu dosahovala velice Spatnych hodnot, kdy jeji hodnota

se dostala jen v roce 2016 nad vynosnost 10letych statnich dluhopisi.

Nasleduji ukazatele likvidity. Jeji hodnoty vysoko ptesahuji doporucované hodnoty
a hodnoty odvétvi. Tyto vysoké hodnoty jsou spjaty s fizenim podniku, kde firma voli
konzervativni zptisob financovani. Dosazené hodnoty jsou dobrym znamenim pro véfitele,
kteti se nemusi bat, Ze by spolecnost svoje zavazky nesplécela v€as. Na druhou stranu stoji
zvazit, jestli hodnoty likvidity nejsou az ptili§ vysoké a zdali by nebylo lep$i, ¢ast penéznich

prostfedkll vyuzit 1épe.

Zadluzenost diky vySe zminénému konzervativnimu financovani dosahuje velice nizkych
hodnot. Celkova zadluZenost naptiklad v roce 2016 dosahuje témét o 30% nizsi hodnotu nez

odvétvi. Mira zadluZenosti kazdy rok klesa a v roce 2016 méla hodnotu 0,06.

Rozporuplnych vysledkli analyzovana firma dosahuje v ukazatelich aktivity. Velice Spatné
hodnoty jsou u ukazatele obrat aktiv, kde jeho hodnota v zddném sledovaném roce
nepiekrocila minimalni doporu¢ovanou hodnotu a nepfiblizila se dosazenym hodnotam

odvétvi. Firma naopak dosahuje velice dobrych vysledkti u ukazateli doba splatnosti
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pohledavek a zavazki. S vyjimkou roku 2015 dostava firma zaplaceno diive, nez zaplati za

své zavazky.

Pokud se zaméfime na moderni ukazatele, tak nezbyva nic jiného nez firmu hodnotit
negativné. Nejznaméjsi moderni métitko EVA u sledované spolecnosti dosahuje negativnich
hodnot v kazdém analyzovaném roce. I kdyz je Cisty zisk v poslednich letech kladny, tak
firma nevytvoftila hodnotu. Z toho vyplyva nemoznost spoléhat se na fakt, ze kdyz je podnik
ziskovy, tak tvoifi hodnotu pro vlastniky. V roce 2016 by naptiklad spole¢nost pii dané
hodnoté¢ NOA a WACC musela doséhnout alespoii 9,6mil. KC zisku pred zdanénim,
aby hodnota EVA dosahovala kladnych hodnot a firma vytvaiela hodnotu pro vlastniky.

Na nésledujicim obrazku jsou k vidéni vysledky dalSich modernich meftitek, podle kterych
byla spole¢nost hodnocena. EVA a CVA jsou v absolutnich hodnotdch, CFROI a RONA
pak v procentech. CVA vychazi hiife jak EVA, jelikoz zohlediiuje 1 inflaci. Vysledky CFROI
a RONA se porovnavaji s hodnotou WACC. Po jejich odecteni se dostavaji v kazdém roce

do zapornych hodnot.
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Obrazek 16 Vyvoj modernich ukazatelii, (vliastni zpracovani)
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8 NAVRH IMPLEMENTACE MODERNIHO MERITKA PRO
FINANCNI HODNOCENI VYKONNOSTI DO SPOLECNOSTI
JELINEK - VYROBA NABYTKU S.R.O.

Cilem této prace bylo zhodnotit financni vykonnost analyzovaného podniku za pomoci
tradi¢nich a modernich méfitek a navrhnout systém pro méfeni a hodnoceni finan¢ni

vykonosti.

Jak uz jsem zminoval v zacatku praktické ¢asti, spolecnost Jelinek — vyroba nabytku s.r.o.
vyuzivéa k hodnoceni vykonil spolecnosti vysledky z ti€etnich dat, presnéji pak ukazatel vySe
Cistého zisku. Tento zptisob méfeni neni v ¢eskych podnicich ni¢im vyjimecnym, jelikoz
tento ukazatel je snadno a rychle zjistitelny. Jednim z dal$ich divodu, proc je tak oblibeny,

je nedostatecné vzdélani a chut’ se nadale vzdélavat u pracovniki z ekonomickych tseki.

Vedeni analyzované spolecnosti nicméné vi, Ze v dnes$ni dob¢, kterd se vyznacuje velice
konkuren¢nim trhem, je ziskani konkuren¢ni vyhody cestou k uspéchu. Je nezbytné sledovat
vykonnost z vice thli pohledu. Proto je nutné najit lep$i métitko pro hodnoceni finan¢ni

vykonnosti, nez predstavuje tcetni zisk.

Pied samotnym vybérem vhodného ukazatele je zapotiebi si fici, co se od daného méfitka

vykonnosti ocekava:

e jednoduchost a snadna dostupnost dat;

e v budoucnu jej Ize vyuZit pro odménovani pracovnikd;

e zahrnuje i ndklady na vlastni kapital, které jsou u tradi¢nich ukazatelt opomijeny;
e vysvétluje disledky problémi a jejich v€éasnou identifikaci;

e povede k zvySovani hodnoty firmy.

Z vyse uvedenych pozadavki, pak doporucuji vyuzit pro hodnoceni spolecnosti piesnéjsi
méfitko, které nebude vychazet z Gicetnich dat, ale z ekonomické reality. I pfes pouZiti
moderniho méfitka, by se neméla spole¢nost naprosto odpoutat od sledovani meéfitek

klasickych.

Klasickd métitka by méla byt vyuzivana dale, ale spiSe jenom jako dopln€k hodnotového
ukazatele. Jak uz bylo uvedeno v teoretické Casti prace, klasickd méfitka jsou primarné
cilena na stat, jelikoz ietnictvi Ceské republiky je predeviim zaméfeno na zjisténi dang

z ptijmu — nikoliv na vlastniky.
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Jejich vyhodou jsou snadnéjsi propocty téchto ukazateld, jelikoz moderni métitka vyzaduji

upravy a vypocty nakladi na kapital.

Ze vsech vyse uvedenych divodl, za novy systém meéteni financni vykonnosti navrhuji
ukazatel ekonomické ptidané hodnoty. Za jeho nejvétsi vyhodu povazuji vysokou
univerzalnost, kdy ndm na jedné strané¢ mize slouzit pro zjisStovani informaci, zda podnik
tvofi hodnotu a na stran¢ druhé muze byt dale vyuzit pro odménovani pracovnikii

a rozhodovani o investicich a budouci hodnoté.

Pii zpracovani prace byly vypocitany dalsi ukazatele a to RONA, CFROI a CVA. Ukazatel
RONA by mohl byt propojen s ukazatelem EVA, jelikoz umoziuje srovnavani s jinymi
podniky. Zbylé dva ukazatele analyzované spole¢nosti moc nedoporucuju. Oba ukazatele
jsou navic, vice sloZitéjsi na vypocet, jelikoZ zohlednuji vliv inflace. Ukazatel CFROI se

spise hodi pro hodnoceni investic a ukazatel CVA na ocetiovani podniku.

Postup implementace

P4

Postup implementace jsem rozlozil do tfi ¢asti, které jsou k vidéni na nasledujicim obrazku.

Implementace EVA

Rozhodnuti o prijeti Planovani Implementace

Tvorba fidici skupiny Casové

Strategicka rozhodnuti Finanéni

Obrazek 17 Postup implementace konceptu EVA, (viastni zpracovani)

8.1 Rozhodnuti o prijeti

Prvnim a zakladnim krokem k implementaci ekonomické ptidané hodnoty je rozhodnuti
vedeni podniku o jejim pfijeti. V ptipadé spolecnosti Jelinek — vyroba nabytku s.r.o. se jedna
od dva jednatele, kde jeden je feditelem spolecnosti.

Kli¢em k uspéchu je pak dostate¢né porozumeéni fidicich pracovnikli konceptu ekonomické

piidané hodnoty. Ridici pracovnici maji veliky vliv na své zaméstnance. Pokud dostate¢né

rozumi vyhodam daného konceptu, tak toto nadSeni dokazou pievést i pravé na své
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zameéstnance. Jestli budou zaméstnanci pochybovat o pfinosech zavadéného konceptu, tak

celd implementace bude odsouzena k selhani.

8.1.1 Vytvoreni Fidici skupiny

Dalsim krokem je sestaveni implementacni skupiny, kterd bude mit za tkol hladké zavedeni
konceptu do spolecnosti a dohlizeni na jeho vyuzivani. Pfi sklddani tymu je nutné zohlednit
zpusob co nejjednodussiho a nejrychlejsiho zavedeni konceptu. V ramci analyzované

spole¢nosti by se mélo jednat o:

o Tteditele spole¢nosti — ktery by mél mit po uspésné implementaci na starost kontrolu
a ptipadné upravy EVA;

e vedouci vyrobniho tseku;

e vedouci ekonomického useku, ktery se vyzna velice dobie v ucetni strance firmy
a bude mit na starost Gpravu ucetnich dat pro vycisleni EVA;

e osoba, kterd bude mit na starost EVA po skonceni implementace — jednd
se pfedevsim o reporty, navrhy a doporucenti;

e externi pracovnik — zde se jednd o odbornika na koncept EVA, jehoZ tkolem by bylo
dohlédnuti nad hladkym zavedenim konceptu do podniku. Dale by mél poskytovat
dilezité rady a rizné Upravy v konceptu by byly provedeny po konzultaci s jeho
osobou. Také by kontroloval uspé$nost zavedeni a po urcité dob¢ (vEtSinou po roce

od rozhodnuti o zavedeni) by implementacni skupinu opustil.

8.1.2 Strategické rozhodnuti prijeti konceptu EVA

V tomto kroku zavadéni ekonomické pfidané hodnoty, by se méla implementacni skupina
rozhodnout, jakym zpiisobem bude systém méfeni EVA zaveden do spolecnosti. Nez se
o tom ale rozhodne, je tfeba provést analyzu soucasné situace podniku. Toto uz bylo

provedeno v kapitolach 4 az 6, takze se da rovnou pfejit na ono strategické rozhodnuti.

Zde pak navrhuji pro provedeni uspéSné implementace nésledovat metodu 4M -

measurement, management, motivation, mindset.
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Measurement

Measurement je prvni fazi zavedeni daného konceptu do spole¢nosti. Firma si zde musi

odpoveédéEt na Ctyii zakladni otazky:

e Jakym zplsobem se bude EVA pocitat?

e Jaké budou muset byt provedeny upravy ucetnich dat?
e Jakym zplsobem se budou pocitat WACC?

e V jaké period¢ se bude EVA sestavovat?

Zpusob vypoctu EVA

Nyni piijde na fadu rozhodnuti o vyuziti uc¢etniho nebo ekonomického modelu EVA. Jak
uz jsem psal vyse, doporucuji pouzit model ekonomicky, ktery je presnéjs$i a mnohem vice

odpovida ekonomické realit¢ podniku.
Uprava uiéetnich dat a stanoveni WACC

Zde je potieba stanovit upravy, které¢ nejvysSi mérou ovlivni vyslednou ekonomickou
pfidanou hodnotu. Je diileZité tyto Gipravy neménit alespon po dobu 3 let, aby mohlo dojit
ke srovnatelnosti v ¢ase. V odborné literatufe se doCteme, Ze autofi popisuji vice jak 160
moznych uprav. Jelikoz se jednd o mensi firmu a jeden z pozadavkt byla jednoduchost
a srozumitelnost, tak se doporuCuji drzet zdkladnich uprav, které byly provedeny

v kapitole 6.1.

Dale zde uvedu metodicky postup tiprav NOA, NOPAT a WACC, které by firma mohla
provést pro vypocet EVA.

Postup ucetnich uprav pro stanoveni NOA

e aktivovat ndklady napf. na vzdélani pracovnikill, logistiku, reklamu, pfinasejici
dlouhodoby uzitek v budoucnu;

e dale se musi pfidat majetek, ktery ma podnik pronajaty formou leasingu;

e vyclenit nedokonceny DM;

e vyclenit (odecist) neoperativni investi¢ni majetek;

e vyloucit ¢ast penéznich prostiedki z KFM, pokud se dosahuje vyssi ¢astky, nez je
nutné k zajisténi provozni likvidity

e upravit obézny majetek o neurocené zavazky;
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Cisty operativni zisk NOPAT

Zde je nutné, aby odpovédni pracovnici mysleli na provdzanost s NOA.

e vychazet z EBT;
e dale je potieba vyloucit (pficist) placené uroky z uvéru a ptipadné leasingu;
e vyloucit mimotradné polozky;

e z upraveného vysledku hospodareni vypocitat dodate¢nou da.

Vypocet WACC

Tady firmu ¢ekaji dva hlavni ukoly:

e urcCeni nakladu na cizi kapital;

e urceni nakladu na kapital vlastni.

Hodnotu néklada na cizi kapitdl mize firma ziskat z konkrétnich hodnot urokovych sazeb
uvedenych ve smlouve. Horsi je to s ndklady na vlastni kapital. V praktické ¢asti jsem tyto
naklady vypocital z vazeného priméru, kde jednotlivé vypoctené metody (CAPM,
stavebnicovy model, rentabilita odvétvi, vypocet z ndkladl na cizi kapital) mély ptitazené
rizné vahy. Pro spolecnost bych doporucoval pokracovat, podle mého zvoleného vypoctu.
Za nevyhodu se tu da povazovat ¢asova naro¢nost daného vypoctu. Pokud by spolecnost
trvala na jednoduchosti, kterou uvadi v pozadavcich, tak doporucuju pouzit model CAPM
s ndhradnim koeficientem P. Tento model nejvice odpovida skutec¢nosti. Tato metoda pak
dale vychazi z trznich dat na zéklad€ idajii Damodarana, takze by pro spole¢nost nemél byt

problém vy¢islit ndklady na vlastni kapital pomoci tohoto ukazatele.
Perioda vypocti

Pro uc¢inné tizeni na zdkladé ekonomické ptidané hodnoty je dllezité pocitat vrcholovy
ukazatel EVA vicekrat nez jednou za rok. Za dostatecnou periodu se d4 povazovat Ctvrtletni
vypocet. JelikoZ je analyzovana spole¢nost mensi velikosti, neni tedy nutné pocitat ukazatel
za jednotliva odd¢€leni a postaci vypocet za cely podnik. Také neni dostacujici sledovat pouze
vyslednou hodnotu, ale je potieba sledovat i vyvoj jednotlivych generatorti hodnoty. Také
doporucuji provadét pyramidovy rozklad, kde firma muize zjistit, ktera polozka na hodnotu
pusobi pozitivné ¢i negativné.

Na zavér bych chtél jesté zminit, jaky program se da pro vypocet ekonomické pridané
hodnoty vyuzit. Vypocet EVA se d4 bez problémt provést v programu Excel od spole¢nosti

Microsoft, nicméné pokud by si chtéla firma usnadnit praci a cas, tak se d& pouzit napf.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 92

program Evalent od firmy AR Kontakt, ktery umoziuje zrychleni provadénych tprav

a vycisleni nakladi na kapital.
Management

Pod druhym M se skryva management. Zde je nutné vytvoieni pfesné formy postupl
a nastroju, které propoji rozhodovaci procesy s métenim tvorby hodnoty. Vedeni podniku
musi zménit vrcholovy cil, kterym se stane tvorba ekonomické pfidané hodnoty. Je nutné
také rozhodnout, zda bude EVA uplatiiovéna za jednotliva oddé€leni nebo pouze za cely
podnik. Jak uZ jsem zminoval vyse, jelikoZ se jednd o mensi podnik, tak doporucuji aplikovat

tento ukazatel na Grovni celého podniku.

V tomto kroku dale musi implementacni tym rozsifovat povédomi o ekonomické ptidané
hodnoté mezi zamé&stnance. Nestaci je pouze pripravit na zménu, ale uz by méli zaméstnanci
zacit chapat koncept EVA. Je podstatné, aby implementacni tym vysvétlil, pro¢ se dany
koncept zavadi, a jaké to pfinese vyhody a dopady pro zaméstnance. Na druhé strané pak
musi zaméstnanci pochopit, co z toho vyplyva pro n€, a neméli by se bat vyhledavani ¢lenti
fidiciho tymu - ptat se na dotazy a podavat zpétnou vazbu, kterd bude souviset se zlepSenim

zavadeéného konceptu.

Nedilnou soucasti je pak ujasnéni, co budou obsahovat ¢tvrtletni a kompletni reporty. Dil¢i
Ctvrtletni report nemusi byt tak obsahly jako report ro¢ni. Postaci, kdyz bude obsahovat
pouze vyslednou hodnotu EVA a pyramidovy rozklad EVA, ktery spole¢nosti ukaze, které
generatory hodnoty mély kladny nebo zaporny vliv na EVA. Tento report pak bude vytvaren
pro vlastniky a ¢leny implementa¢niho tymu, kteti se budou moci vyjadfit k jednotlivym
udajim v ném obsazenych. ZjednoduSené se da fici, Ze jeho tkolem je zachytit vysledky,

které by vedly k zaporné hodnoté EVA na konci roku.

Roc¢ni report by mél obsahovat tidaje za celé sledované ucetni obdobi a mél by byt soucésti

vyro¢ni zpravy. Tento report by pak mél obsahovat:

e hodnotu EVA za podnik;

e pyramidovy rozklad, v€etné komentaiti co vedlo k danym zménam;

e navrh na zlepSeni negativnich vlivl, které zapti¢inuji snizovani hodnoty;
e stanoveni vySe WACC;

e graficky znazornit vyvoj EVA za posledni roky;

e anakonec zavéry k tvorbé ekonomické ptidané hodnoty za sledované obdobi.
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Vysledky reportu by mély byt predstaveny nejenom vedeni spolecnosti, ale i v pochopitelné
form¢ zaméstnanclim a oznamit jim, jaky dopad bude mit dany vysledek na jejich ptipadné
odménovani.

Tym zodpovédny za sestaveni ro¢niho reportu musi byt pfipraven na dotazy, které mohou

nasledovat.

Vedeni by se jest¢ mélo rozhodnout, jak postupovat pfi investicnim rozhodovéni. Do této
doby prevazuje ve firm¢ zdravy uasudek, nez néjaké konkrétni propocty, nicméné
s implementaci EVA bych doporucoval rozhodovat se o investicich prave z propoctit EVA.
Zde by bylo zapotiebi stanovit ocekavanou vysi NOPAT po dobu zivotnosti dané investice
a dale pak ocekavanou hodnotu navratnosti a ocekavanou hodnotu prumérnych vazenych

nakladii na kapital.
Motivation

Tteti M predstavuje motivaci. Pro Gspésné zavedeni nového konceptu fizeni je dulezité
zajisténi motivace. Zamestnanci mohou svym usilim pfispét k zvySeni hodnoty spolecnosti
za predpokladu, ze pii dosazeni dobrych vysledkd budou nalezit¢ odmeénéni. Kdyz
si porovname vlastnika a zaméstnance, tak cilem vlastnika je maximalizace trzni hodnoty,
kdezto pro zaméstnance je to naopak maximalizace hodnoty pro n&j samotného. Tyto cile
se pak daji krasné propojit diky ukazateli EVA, kde ma prospéch ze zvySeni hodnoty jak

zaméstnanec, tak 1 vlastnik.

Existuji 3 verze bonusového syst¢tmu EVA. Vzhledem k poZadavku na jednoduchost

vylou¢im moderni verzi bonusového systému v diisledku jeji ndrocnosti na zavedeni.

Jelikoz ve vSech analyzovanych letech vysel ukazatel ekonomické pfidané hodnoty zéporny,
nemuzu demonstrovat vyplaceni bonusu na ptikladu. Pokusim se tedy popsat zbylé dva
zpiisoby a doporucit, ktery zpiisob zvolit, pokud by se spolecnost rozhodla v budoucnu

vyuzit EVA pro odménovani pracovnikd.
Bonusovy systém X

Tento bonusovy systém je zaloZen na skuteCnosti, ze se vyplaci fixni procento z vytvoiené

hodnoty. Jeho vypocet je pak nejjednodussi.

Bonus = x% = EVA (42)
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Vyse fixniho procenta zalezi na spole¢nosti. Malo kdy se pak vyplaci cely bonus v hotovosti.
Vétsinou polovina jeho hodnoty odchéazi do banky. Zde se pak vytvoii bonusovy ucet,
z n¢hoz se vyplaci pouze Cast kladného bonusu dosazené¢ho v daném roce. Pokud by doslo
k zapornému bonusu, tak by snizil zlstatek bonusového uctu. Za nevyhodu tohoto systému
se da povazovat skuteCnost, ze mize byt vyplaceny bonus i kdyz dojde ke snizZeni
ekonomické pfidané hodnoty. Z toho tedy vyplyva, Ze nebere v potaz prirtstek oproti

minulému obdobi.
Bonusovy systéem XY

Tato verze bonusového systému odstraniuje nedostatky systému X, jelikoz bere v potaz

EVA ve sledovaném roce.
Bonus = (x% * EVA) + (y% * AEVA) (43)

I zde je stejné jako u piedchoziho systému vhodné vytvofit bonusovou banku a nevyplacet

celou hodnotu bonusu naraz.

Pokud se firma rozhodne pro zavedeni bonusového systému, tak bych doporucoval prave
bonusovy systém XY. Jeho nejvétsi vyhoda je, Ze oproti bonusovému systému X motivuje

zameéstnance k tomu, aby hodnota EVA rostla v letech a ne pouze v jednom roce.
Mindset

V poslednim M se ukryva zvySovani povédomi pracovnikili za pomoci vzdélavani a spravné
komunikace. Skoleni je nedilnou soucasti EVA, protoZe jeji koncept by méli pochopit jak
vlastnici a feditelé, tak 1 zaméstnanci. Pouze kdyZ vSechny tyto skupiny pochopi, co obnasi
EVA a zplsoby jak zvySovat hodnotu, teprve pak se zac¢ne pfidana hodnota skute¢né

zvysSovat.

Ziskat potfebné informace 1ze od externiho poradce. Tento externi poradce bude mit za kol
seznamovat s konceptem EVA zvoleny implementacni tym a nasledné dohliZet na GspéSnou
implementaci konceptu EVA do spolec¢nosti. Dobu Skoleni fidiciho tymu odhaduju na tfi
tydny. To by méla byt dostate¢né¢ dlouhd doba na absolvovani 20 hodin seminaita. Toto
$koleni bude probihat v prostorach analyzované spole¢nosti. Skoleni by mélo byt zaméfené
jak na teoretické, tak i1 praktické znalosti. Je dilezité¢ se naucit jak uspésné¢ implementovat
vybrany koncept do spole¢nosti, co vse je proto potieba provést, ukazat si ptipadové studie

a v neposledni fad¢ fici klady, ale i zapory zavedeni EVA do spole¢nosti.
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Prave jednotlivi clenové implementac¢niho tymu musi pochopit cely koncept do nejmensich
podrobnosti, protoze na nich pak bude predat informace dal a budou muset byt schopni

odpovédet na piipadné dotazy zaméstnanci.

Po tidicich pracovnicich pfijde fada na zaSkoleni zaméstnanct. Zde neni potieba zachazet
do takovych detaild. Hlavni je, aby byli zaméstnanci informovani o hlavni myslence
a principu fungovéani nového konceptu na hodnoceni vykonnosti. Dale je nutné proskolit
zaméstnance, predevSim v praktické ¢asti a vysvétlit jim, jak miZou zvysit hodnotu EVA
na misté, kde pracuji. Skoleni zaméstnancti bude taky probihat v prostordch firmy.
Doporucoval bych pro zaméstnance v rozmezi péti tydnti, absolvovat deset hodin seminait
o konceptu EVA. Zaméstnanci pak logicky musi byt proskoleni ve skupinach, aby nedoslo

k ohrozeni plynulého chodu spolecnosti.

Nebylo by na $kodu, aby implementacni tym pro zaméstnance vytiskl kratkou brozuru, kde

budou shrnuty v§echny informace o novém zavadéném konceptu fizeni.

Je podstatné, aby byli ¢lenové implementacniho tymu otevieni diskuzi a ochotni vyslechnout
si ndzory zamé&stnancll na zavadény systém fizeni. VSichni zaméstnanci totiZ nemusi brat

pfijeti nového konceptu pro fizeni vykonnosti firmy s nadSenim.

8.2 Plan implementace

Piedchozi ¢ast byla zamétena na strategicka rozhodnuti souvisejici se zavedenim konceptu

EVA. Nyni nasleduje naplanovani ¢asové naro¢nosti projektu.

8.2.1 Casovy plin

Casovy plan implementace by mél zohlediiovat veskery &as, ktery souvisi se zavedenim
konceptu ekonomické ptidané hodnoty do spolecnosti. Analyzovana spole¢nost
Jelinek — vyroba nabytku s.r.o. patii mezi mensi spolecnost s relativné izkou organizacni
strukturou. Cas potfebny na implementaci konceptu byl tedy odhadnut na 8 mésict. Je viak
zapotiebi si uvédomit, ze tento plan pocitd se skutecnosti, Ze vSe ptijde bez problému
a vyskytu neptedvidatelnych udalosti. Je velice pravdépodobné, Ze mize dojit k casové
prodlevé z divodu vytizenosti kliCovych pracovnikii a neochoté zaméstnancti. Vysledny
plan je k vidéni v nasledujicich obrazcich (18, 19, 20), kde jednotlivé ¢innosti jsou v ném

rozdélené do tydnti.
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Plan implementace (v tydnech) 1

Seznamenis konceptem externi Skolitel

Rozhodnutio implementaci |vedenispoleénosti

Vytvoreni fidici skupiny vedenispolecnosti

Skoleni Fidici skupiny externi skolitel

Uréeni zplsobu méreni,
Upravy U€. dat a

odménovani fidici tym

Skoleni zaméstnanct externi Skolitel
Trénink zaméstnacl fidici tym

ZkuSebni testovani fidici tym

Zpétna kontrola fidici tym
Zavedenikonceptu vedenispolecénosti

Obrazek 18 Plan implementace — prvni cast, (vlastni zpracovani)

Plan implementace (v tydnech) 10|11|12(13|14|15|16|17(18|19|20
Sezndmeni's konceptem externi Skolitel

Rozhodnuti o implementaci |vedenispolecnosti

Vytvoreni fidici skupiny vedeni spolecnosti

Skoleni Fidici skupiny externi Skolitel

UrCeni zpUsobu mérfeni,
Upravy U¢. data

odménovani Fidici tym

Skoleni zaméstnancd externi skolitel
Trénink zaméstnacl fidici tym

ZkuSebni testovani Fidici tym

Zpétna kontrola fidici tym
Zavedeni konceptu vedeni spolec¢nosti

Obrazek 19 Plan implementace — druha cast, (vlastni zpracovani)
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Plan implementace (v tydnech) 21(22|23]24(25|26(27]|128|{29(30|31(32

Cinnost Zodpovédnost

Sezndmenis konceptem externi skolitel

Rozhodnuti o implementaci|vedeni spoleénosti

Vytvoreni fidici skupiny vedeni spolecénosti

Skoleni Fidici skupiny externi skolitel

Uréeni zpUsobu méreni,
Upravy U¢. dat a

odménovani fidici tym

Skoleni zaméstnancl externi Skolitel
Trénink zaméstnacl fidici tym
ZkusSebni testovani fidici tym

Zpétnd kontrola fidici tym
Zavedeni konceptu vedeni spolecnosti

Obrazek 20 Plan implementace — treti cast, (vlastni zpracovani)
Déle si je tteba uvédomit, ze ¢asovy plan projektu se nedéd stanovit Uplné presné — jedna
se pouze o mij odhad. Z planu tedy vychazi, jak uz bylo psano vySe, Ze Cas pottebny
k implementaci by mél byt 8 mésicli. Nejdelsi ¢asovy Usek pak zabere Skoleni a nésledny
trénink zaméstnanct. Déle findlni zavedeni konceptu, které jsem odhadl na 6 tydnt.
ZkuSebni testovani pfijde na fadu po tréninku zaméstnancti a mél by zde byt proveden
zkuSebni vypocet EVA s fddnou dokumentaci. Po provedeni zkuSebniho testovani by méla
nasledovat zpétnd vazba od zamé&stnancli smérem k implementa¢nimu tymu. VEasné plnéni
casového planu zélezi na snaze a ochoté vedeni a zaméstnanct a déle pak na profesionalité

externiho Skolitele.

8.3 Zhodnoceni projektu

Jak uz bylo parkrat v diplomové praci zminéno, ve spolecnosti Jelinek - vyroba nabytku
s.r.0. pfetrvava vyuzivani tradi¢nich ukazatelli, zejména pak ukazatele Cistého zisku. Pokud
spolecnost tyto ukazatele do této doby vyuzivala, tak by bylo rozumné ponechat
je v zacatcich implementace ekonomické ptidané hodnoty a vyhodnocovat vykonnost
podniku soubézné. Tohle pocatecni soubézné vyhodnocovani, pak miize donést i dodatecné
piinosy, jelikoz zaméstnanci uvidi rozdil v hodnoceni a umozni jim to 1épe se pfizptisobit

zavadénému konceptu. Klicovym prvkem uspéchu pii implementaci EVA je pochopeni
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a piijeti tohoto konceptu na vSech trovnich fizeni. Pokud tomu tak nebude, je implementace

odsouzena k neuspéchu.

Na zéavér diplomové prace jsou uvedeny jak naklady, tak i pfinosy a rizika zavadéného
konceptu, které by si m¢l kazdy vlastnik uvédomit, pted zavedenim konceptu EVA pro

hodnoceni a fizeni finan¢ni vykonnosti do spolec¢nosti.

8.4 Odhad nakladi na implementaci

Analyza nakladi je zaméfena na vSechny néaklady, které jsou spojeny se zavedenim
vybraného konceptu do spolecnosti, jednd se tedy o vypocet nejen explicitnich, ale
1 implicitnich (oportunitnich) nakladii. Je dtlezité si uvédomit, ze na zavadéni vrcholového
ukazatele EVA do spoleénosti se da nahlizet jako na novy investi¢ni zamér. Zadoucim
faktem je, aby néklady této investice, nepfesdhly vynosy, které z ni plynou. Déle bych chtél
fici, ze uvedené naklady jsou pouhym odhadem, jelikoz vysledné naklady se mizou ménit

napiiklad v disledku volby externiho poradce.
Explicitni naklady

Nejvyssi ¢astku explicitnich nakladd (tabulka 55) bude predstavovat prace externiho
poradce. Jeho ukolem bude ptedstavit koncept spolecnosti, vést semindife a provadét
dodate¢nou konzultaci. Mzda externiho poradce byla odhadnuta na vysi 1 300 KC/hod.
Konzultace, které se daji odhadnout hife, byly stanoveny pauSalni castkou ve vysi
20 000 KC. Jak uz bylo zminéno vyse, doporuéil bych i tisk kratké brozury pro lepsi
pochopeni zavadéného konceptu pro zaméstnance. Odhadovanid cena se pohybuje

17,5 KC/ks s potfebou vytisknout minimalné 70 kusi.

Tabulka 55 Explicitni ndklady (viastni zpracovani)

Nakladové polozky pocet hodin |KC/hod.| KCcelkem
Predstavenikonceptu 3 1300 3900
Seminar - projektovy tym 20 1300 26000
Seminar - zaméstnanci 10 1300 13000
Konzultace 20000
Tisk brozury 1225
Naklady celkem 64125
Implicitni naklady

V nasledujici tabulce je k vidéni vypocet implicitnich nékladi. Pocet zaméstnancti byl

vynasoben poc¢tem hodin strdvenym na Skoleni a primérnou mzdovou sazbou. Tyto naklady
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se daji povazovat za opravdu orientacni, jelikoz pfesnou sazbu na daného pracovnika si musi

vypocitat sama spolecnost.

Tabulka 56 Implicitni naklady (viastni zpracovani)

Skoleni - projektovy tym 20 4 150 12000
Skoleni - zaméstnanci 10 58 115 66700
Naklady celkem 78700

8.5 Analyza piinosi

Tato Cast je zaméfena na piinosy, které mohou spolecnosti z implementace ekonomické

pfidané hodnoty do systému fizeni plynout:

e Komplexni systém pro fizeni vykonnosti.

Zjisténi vykonnosti z jediného ¢isla — za pomoci ukazatele EVA bude vlastnik
spole¢nosti schopny z jediného ¢isla zjistit, zda jeho spolecnost za sledované obdobi
vytvofila pfidanou hodnotu.

Klasifikace majetku na operativni a neoperativni — diky této klasifikaci dokéaze
spole¢nost 1épe posoudit svoji vykonnost. Je to zpisobené tim, Ze je nutné provést
spoustu uprav pii prevodu u€etniho modelu na model ekonomicky. Tyto Gpravy pak
eliminuji polozky zkreslujici dosazené vysledky.

Vsestrannost konceptu EVA — jednim z hlavnich divoda obliby tohoto konceptu
je jeho mnohostranné vyuziti. Kromé meéteni finanéni vykonnosti ho lze vyuzit
1 napfiklad pro odménovani zaméstnancii nebo ocenéni spolecnosti. Vyuziti EVA
pro odménovani, md za nasledek 1 zvySeni motivace a zainteresovanosti
zaméstnanct, ktefi budou mit zajem na dosahovani uspokojivych hodnot daného
ukazatele.

Prace s ndklady na kapital — pfedevsim si pak spole¢nost uvédomi existenci nakladi
na vlastni kapital. Jejich vymezeni navic umozni spole¢nosti tvorbu takové struktury
kapitalu, ktera povede k meziro¢nimu snizovani WACC.

Ziskani informaci o generatorech hodnoty — diky pyramidovému rozkladu
ekonomické pifidané hodnoty lze ziskat generatory hodnoty, které umoziuji

rozpoznat jevy majici vliv na vykonnost podniku, at’ uz negativné ¢i pozitivné.
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Zlepsovani tradi¢nich ukazatelt — pokud by se analyzovana spole¢nost
po implementaci EVA rozhodla i nadale vyuzivat na doplnéni klasické ukazatele, tak

zvySovani EVA bude pusobit na klasické ukazatele pozitivnim smérem.

8.6 Analyza rizik

Jak tomu byva s kazdym projektem, i pfi implementaci EVA do podniku vznikaji rizika,

ktera je potieba zvazit, nez se s projektem zacne:

Neznalost zavadéného konceptu — s tim souvisi pfedevsim Spatné vycisleni hodnot
potiebnych pro vypocet EVA (NOA , NOPAT , WACC). Pracovnik, ktery bude mit
na starosti prave tyto vypocty, se mize dopustit chyby pfi stanoveni jejich vyse. Diky
obsahlému proskoleni externim poradcem se da nicméné piedpokladat, Ze toto riziko
bude eliminovano na minimum.

Neduslednost v dodrzovani pravidel — pro dlouhodoby tspéch je nutné, aby systém
méfteni probihal tak, jak byl nastaven implementacni skupinou.

Neochota zaméstnancii — zde se jednd o neochotu zaméstnanct u€it se novym vécem
a pfijmout zavadény koncept. S tim miiZze souviset 1 nespravné nastaveny motivacni
systém v diisledku toho, Ze bude nastaven pfili$ nizko.

Nékladovost projektu — mtize dojit k podhodnoceni finan¢ni stranky projektu.
Zavadény koncept nepovede k ocekdvanym vysledkiim — pravdépodobné nejvyssi
riziko. Uspé&snost implementace se neda nikdy 100% zarugit a vynalozené naklady
na zavedeni systému se uz nikdy nevrati. Mezi diitvody nedosahovani poZzadovanych
vysledkli mizou napiiklad patfit Spatné nastavend meéfitka, nepfesna identifikace
faktorti ovliviiujici EVA, anebo, jak uz bylo zminéno vySe, nedostatecna ochota

zamestnancu podilet se na tvorbé ptidané hodnoty.

Vyjmenovana rizika, ptipadné rizika jind, kterd mohou v disledku implementace EVA

vzniknout je pak zapotiebi diverzifikovat kvalitnim proskolenim a hlavné ochotou drzet

se zvoleného konceptu, vyhledavat jeho chyby a neustale ho zlepSovat.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo zhodnotit finanéni vykonnost ve spolecnosti

Jelinek - vyroba nabytku s.r.o. za pomoci klasickych a modernich ukazateli a navrhnout

systém pro méteni a hodnoceni vykonnosti za pomoci moderniho méftitka.

Z vysledki finan¢ni analyzy byla spolecnost hodnocena primérné. Spole¢nost dosahovala
dobrych vysledkli v ukazatelich zadluzenosti a doby splatnosti pohledavek a zavazki.
Naopak Spatné dopadly ukazatele rentability a ukazatel obratu aktiv. Spolecnost byla
v poslednich tfech letech ziskova a hodnota zisku navic kazdy rok rostla, coz lze povazovat
za pozitivni fakt. Nicmén¢ je zde stale jest¢ velké misto pro zlepSeni. Jak uz bylo feceno

u ukazateld aktivity, firma ma podle svych slov kapacity na daleko vétsi obrat a zisk.

Firma tedy musi v prvni fad€ zapracovat na ziskavani novych partnert, kteti by zapfticinili
rust trzeb a zlepsSeni nékterych ukazatelti. Dale bych doporucil zaméfit se na ukazatel
likvidity. Firma sice vyuzivd konzervativni strategii financovani, nicméné podle mého
nazoru drzi az ptili§ vysokou hodnotu penéZnich prostredkd na béZném uctu. Firma by mohla
dosdhnout zlepseni rentability, kdyby ¢ast penéznich prostifedkll investovala, jelikoZ z drzby

Vv v

tohoto majetku neplynou téméf Zadné vynosy.

Pti hodnoceni modernimi ukazateli jsem se zamétil na ukazatele EVA, RONA, CFROI
a CVA. Pro jejich vypocet byly provedeny Upravy ucetnich dat. Velka pozornost byla také
vénovana vyc¢islenim nakladi na kapital. Koncept EVA byl pak vybran jako vhodny novy
koncept pro meéteni vykonnosti analyzované spole¢nosti. Tento ukazatel byl vybran
z divodu komplexnosti a relativni jednoduchosti. Dale byl vybran ztoho davodu,
Ze je orientovany na tvorbu hodnoty spolecnosti. Spolecnost v soucasné dobé vyuziva pro
hodnoceni vykonnosti mezirocni vyvoj €istého zisku. Tento ukazatel se v dneSni dobé¢
da povaZovat za nedostacujici, jelikoz pro rlst a existenci firmy je potfeba zajistit tvorbu

a rast hodnoty.

Véiim, ze diplomovéa prace bude piinosem pro spolecnost Jelinek — vyroba ndbytku s.r.o.
Nejenom, Ze byly provedeny analyzy, které spole¢nosti pfinasi pohled na jeji finan¢ni zdravi
a vykonnost, ale 1 z divodu pifipadného zavedeni nového systému pro métfeni a hodnoceni
finan¢ni vykonnosti, jelikoz prace popisuje postup a jednotlivé kroky, jak dany systém

do spolecnosti zavést.
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A
p
BN
BZ
BIB

BCF

CAPM
CF
CFROI
CK

CVA

DFM
DHM
DNM
DM
EAT
EBT

EBIT

Aktiva

Koeficient beta

Beta pti nulovém zadluzeni
Beta u zadluzeného podniku
Brutto investi¢ni baze

Brutto cash flow

Kapital

Model oceiiovani kapitalovych aktiv
Cash flow

CF navratnost investice

Cizi kapital

PenéZni ptidand hodnota

Cizi kapital

Ceska narodni banka

Cisty pracovni kapital

Ceska republika

Cesky statisticky uiad

Cisty zisk

Dlouhodoby finanéni majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby majetek

Cisty zisk

Zisk pted zdanénim

Zisk pted uroky a zdanénim
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EBITDA Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy

EVA Ekonomické ptidané hodnota

FA Finan¢ni analyza

FM Finan¢ni majetek

HDP Hruby domaci produkt

KC Korun ¢eskych

KFM Kratkodoby finan¢ni majetek

Kr. zav. Kratkodobé¢ zadvazky

MPO Ministerstvo primyslu a obchodu
Na Néklady

N&. pr. zb.  Néklady na prodané zbozi

NCK Néklady na cizi kapital
NVK Naklady na vlastni kapital
NOA Cista operativni aktiva

NOPAT Cisty operativni zisk po zdanéni

NU Naékladové uroky

o Odpisy

OA Obézna aktiva

ON Osobni néklady

ost. NA Ostatni naklady

PEST Politické, ekonomické, socidlné-kulturni, technologické faktory
re Néklady na vlastni kapital

rf Bezrizikova trokova mira

rFinStab Rizikova pfirazka za finan¢ni stabilitu

rFinStruktura Rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu

rLA Rizikova ptirazka za velikost podniku
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rPOD

ROA

ROE

RONA

S.1.0.

Tis.

VH

VK

VS

WACC

7p

Primérna vynosnost kapitalového trhu
Rizikova ptirazka za obchodni riziko
Rentabilita aktiv

Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita Cistych aktiv

Spole¢nost s ru¢enim omezenym
Sazba dang z pfijml

Tisic

Vynosy

Vysledek hospodateni

Vlastni kapital

Vykonova spotieba

Vazené primérné naklady na kapital

Zpracovatelsky primysl
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SEZNAM PRILOH

PI Zkracend majetkova a finan¢ni struktura firmy
PII  Zkraceny VZZ firmy
PIII DuPont

PIV  Pyramidovy rozklad EVA



PRILOHA PI: ZKRACENA MAJETKOVA A FINANCNI

STRUKTURA FIRMY

Majetkova struktura s

polecnosti Jelinek - vyroba nabytku s.r.o.

(v tis. Ké) 2013 2014 2015 2016
Aktiva 117116 113617 111783 109004
Dlouhodoby majetek 78607 76377 78299 71842
DNM 0 0 262 553
DHM 78470 76 238 77902 71154
DFM 137 139 135 135
Obéina aktiva 38306 37037 32969 36777
Zasoby 24 429 21196 24 538 27 816
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Kratkodobé pohleddvky 3305 3011 3040 3253
Kratkodoby finanéni majetek 10572 12830 5391 5708
Casové rozliseni 203 203 515 385

Financni struktura spolecnosti Jelinek - vyroba nabytku s.r.o.

(v tis. KC) 2013 2014 2015 2016
Pasiva 117116 113617 111783 109004
Vlastni kapital 100781 100795 101296 102318
Zakladni kapital 20000 20000 20000 20000
Kapitalové arezervnifondy 2357 2359 2355 2355
VH minulych let 79890 78 426 78 436 78 940
VH u¢. obdobi -1466 10 505 1023
Cizi zdroje 15990 12473 9945 6347
Rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 11177 7577 7 345 1056
- Dlouhodobé bankovni tuvéry 10800 7200 6 600 0
Kratkodobé zavazky 4813 4 896 2600 5291
- Krdtkodobé bankovni tuvéry 0 0 0 0
Casové rozliseni pasiv 345 349 542 339




PRILOHA P II: ZKRACENY VZZ FIRMY

Analyza vynosu spolecnosti Jelinek - vyroba nabytku s.r.o.

(v tis. KC) 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zbozi 110 12 26 0
Vykony 56 806 65477 66 894 71219
- TrZzby za prodej viastnich

vyrobku a sluzeb 55 849 66 568 62 495 70322
- Zména stavu zdsob -45 -2111 3342 -49
- Aktivace 1002 1020 1057 946
Trzby z prodeje DM a materialu 1235 1654 2674 1725
Ostatni provozni vynosy 658 894 924 1616
Trzby z prodeje CP a podild 0 0 0 0
Vynosy z DFM 0 0 0 0
Vynosové uroky 1 1 0 0
Ostatni finanénivynosy 475 123 135 12
Vynosy 59 285 68 161 70653 74572

Analyza nakladd spolecnosti Jelinek - vyroba nabytku s.r.o.

(v tis. K(VZ) 2013 2014 2015 2016
Naklady na zbozi 99 9 19 0
Vykonova spotfeba 34375 39239 40249 42191
- Spotreba materidlu a energie 28 243 31889 32938 34564
- Sluzby 6132 7350 7311 7627
Osobni naklady 18381 20 645 21485 23333
Dané a poplatky 514 510 486 485
Odpisy DHM a DNM 4565 4437 4630 4734
ZC prodaného DM a materidlu 506 601 833 630
Zména stavu rezerv (prov.) 788 -508 306 518
Ostatni provozni naklady 1472 2664 1198 808
Prodané CP 0 0 0 0
Zména stavu rezerv (fin.) 0 0 0 0
Nakladové uroky 396 280 168 66
Ostatni finanéni naklady 391 274 405 195
Dan z pfijmu -738 0 368 591
Naklady 60749 68 151 70 147 73551




PRILOHA P III: DUPONT

-1,5% 2013
0,0% 2014
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o] [ ST
-2,5% X 0,51 X 1,16
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PRILOHA PIV: PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA

Vliv na EVA
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