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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva meéfenim a fizenim vykonnosti podniku s néslednou
implementaci ekonomické pfidané hodnoty. Teoretickd Cast se zameétfuje na tradicni
a moderni ukazatele méfeni vykonnosti, pfedev§im na koncept EVA. Prakticka cast je
vénovana financni analyze podniku a vybranym modernim ukazatelim. Cilem projektové
¢asti je navrh implementace konceptu EVA do spoleCnosti véetné vycisleni néklada

a vyhodnoceni pfinost a rizik implementace.

Kli¢ova slova: vykonnost podniku, finanéni analyza, ekonomicka pfidana hodnota, naklady

na kapital, implementace, generatory hodnoty

ABSTRACT

This diploma thesis deals with measuring and managing of the performance of company
with the subsequent implementation of Economic Value Added. The theoretical part
is focused on traditional and modern indicators of performance measurement, especially
the concept of EVA. The practical part is devoted to the financial analysis of the company
and selected modern indicators. The aim of the project part is to propose the implementation
of the EVA concept into the company, including the quantification of costs and evaluation

of the benefits and risks of implementation.

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

of Capital, Implementation, Value Generators
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UvVOD

V soucasné dobé¢ je pro podnik obzvlast’ obtizné udrzet si dlouhodobou konkuren¢ni vyhodu.
Podnik musi umét reagovat na vSechny zmény v podnikéni, pravidelné¢ vyhodnocovat svou
vykonnost a neustdle se snazit o jeji zvySovani. Dfive se finan¢ni vykonnost podniku
zameétovala spiSe na maximalizaci zisku. Nyni se usiluje o to, aby byla tvofena hodnota
pro vlastniky podniku. Vlastnici jsou preferovani z toho diivodu, ze nesou nejvétsi riziko.
Nejdiive musi byt uspokojeny vSechny dalsi zainteresované strany jako jsou zakaznici,
zaméstnanci, dodavatelé apod. a potieba vlastnikii (ndvratnost vlozenych prostiedki) je

uspokojena az jako posledni.

Podniky maji ¢asto problémy s tim, Ze pouzivaji velké mnozstvi vzajemné neslucitelnych
ukazatell jako obrat, zisk, rentabilita, likvidita apod. Tento problém odstraniuje ekonomicka
piidana hodnota (EVA®)!, ktera pouZiva pouze jediny ukazatel. Jednd se o systém fizeni,
ktery je propojen napii¢ celym podnikem. Kromé méfeni vykonnosti podniku, mize byt
koncept EVA vyuzit 1 pro odménovani manazerti, hodnoceni investicnich projekti
¢1 ocenovani podniku. Z hodnoty, ktera je vygenerovana navic, mlze firma investovat
do svého dalSiho rozvoje a tim do zvySeni své hodnoty. Vyhodou ukazatele je, Ze se zamétuje

pouze na hlavni podnikatelskou ¢innost a nebere v tvahu nahodilé ¢i mimotadné udalosti.

V Ceské republice neni EVA jako koncept fizeni podniku rozsifen tak, jak je tomu v jinych
zemich svéta. Pouziva se ve zjednodusené podobé stale spiSe jenom jako soucast finan¢ni
analyzy. Nicméné konkurence stale roste a podnikiim nezbude nic jiného, nez se naucit

zabudovavat koncept do jednotlivych usekt fizeni.

Moderni ptistupy méteni vykonnosti obsahuji kategorii tzv. ekonomického zisku. Berou
v ivahu 1 alternativni naklady (ndklady obétované piilezitosti). V soucasnosti existuje
mnoho poradenskych firem, které mezi sebou soupeti o prosazeni pravé jejich konceptu
fizeni. Kromé¢ konceptu EVA jsou velmi rozsifené napt. MVA — Market Value Added
nebo CFROI — Cash Flow Return on Investment. Pro spole¢nosti je velmi obtizné najit pouze

jeden ukazatel vykonnosti, ktery bude spliiovat v§echna jejich kritéria, proto mnoho z nich

'EVA® je registrovanou znamkou spole¢nosti Stern Stewart & Co.
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vyuziva konceptl vice. Zavedeni nového konceptu ve spolecnosti je nutno obétovat Cas,

protoze se méni cela kultura jejich podnikéni.

Toto téma je vybrano primarné z toho diivodu, Ze spole¢nost Pipelife Czech s. r. 0. vyuziva
pouze pomérové ukazatele financni analyzy a model CVA v ramci IFRS a vysledky jsou
znaén¢ zkresleny z diivodu nezahrnuti vyznamnych ekonomickych dat (hlavné leasingu)
do ucetnictvi. Implementaci ekonomické piidané hodnoty dojde ke zlepSeni méfeni
a hodnoceni vykonnosti ve spolecnosti, mize se zlepSit motivace zameéstnancu
prostfednictvim bonusového systému EVA a spole¢nost bude mit piehled o tvorbé hodnoty

pro své vlastniky.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je vypocet ekonomické piidané hodnoty ve spolecnosti
Pipelife Czech s. r. 0. a nasledny navrh implementace EVA do podniku. Dil¢im cilem
je méfeni a hodnoceni vykonnosti ve spole¢nosti pomoci vybranych tradi¢nich a modernich

metod.

Mezi hlavni metody a techniky v diplomové praci patii analyza dokumentii a analyza
hodnoceni stavu organizace, literarni reSerSe, SWOT a PEST analyza, financ¢ni a citlivostni
analyza, funkciondlni metoda pyramidového rozkladu EVA, metoda 4M, analyza piinost,

nakladt a rizik, komparace, indukce, dedukce, syntéza a sbér dat.

V prvni ¢asti je provedena literdrni reSerSe cCeské i1 zahraniéni odborné literatury,
kterd obsahuje tradicni a moderni ukazatele méfeni vykonnosti se zaméfenim

na ekonomickou ptidanou hodnotu.

Praktickd ¢ast zahrnuje ptredstaveni spolecnosti Pipelife Czech s. r. 0. a odvétvi. Déle je
provedena analyza makroekonomického prostiedi pomoci tzv. SWOT analyzy a PEST
analyzy. Informace jsou Cerpany z makroekonomické predikce Ministerstva financi Ceské
republiky. Hodnoceni vykonnosti pomoci tradi¢nich ukazatelli je provadéno metodou
finan¢ni analyzy na zaklad¢ udaji ziskanych z ucetnich vykazl spolecnosti. Pro srovnani
jsou vypocitany hodnoty za odvétvi pomoci udajii z webovych stranek Ministerstva

primyslu a obchodu (MPO)?.

Dalsi ¢asti je hodnoceni vykonnosti pomoci modernich metod. Hlavnim konceptem je
ekonomické pfidand hodnota, kde je nezbytna Uprava tcetnich dat na ekonomicka. Proto
nesta¢i mit k dispozici vyro¢ni zpravu spole€nosti, nutné jsou interni tdaje a dokumenty,
ale také dotazovani zaméstnancti. K vycisleni nakladl na vlastni kapital jsou pouZzita data
dostupna na webovych strankidch MPO a prof. Aswatha Damodarana®, ktery piisobi na New

York University.

2 https://www.mpo.cz/cz/panorama-interaktivni-tabulka.html
3 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/


https://www.mpo.cz/cz/panorama-interaktivni-tabulka.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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V posledni ¢asti je proveden projekt implementace ekonomické piidané hodnoty
do spolecnosti. Nezbytnou soucasti je vyc¢isleni nakladd na implementaci a zjisténi piinosi

a rizik plynoucich z projektu implementace. Je zde provedena i citlivostni analyza.
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I. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU

1.1 Meéreni a Fizeni vykonnosti podniku

Podle Knapkové a kol. (2014, s. 11) je velmi obtizné definovat pojem métfeni vykonnosti
podniku vhodnym zptsobem. Definic z rtiznych ¢lanki, knih apod. neni k dispozici mnoho
a vétSina neni ani pfesné€ vymezena a ¢tenafi jim neporozumi. Problém je 1 v tom, ze védci,
kteti se zabyvaji touto problematikou jsou z riznych obort (napf. lidské zdroje, informacni

systémy, marketing).

Marini¢ (2014, s. 73) uvadi, ze v ptipad¢ vykonnosti podniku jde o spojeni finan¢nich
1 nefinan¢nich parametri, které zarucuji naplnéni nejvyssiho cile podniku, a tim je tvoteni
hodnoty pro vlastniky. Podminkou vykonnosti je konkurenceschopnost podniku,

ze které vyplyva konkuren¢ni vyhoda proti konkurentim na trhu.

Podle Vochozky (2011, s. 9-10) miiZze byt na hodnoceni podniku pohliZeno ze dvou stran:
1. Hodnoceni podniku samotnym podnikem

K tomuto druhu hodnoceni mtize dojit z téchto diivoda:

e Potfeba managementu, ktery chce zjistit dosazenou hodnotu spole¢nosti. Hodnoceni
se vyuziva jako zpétna vazba ¢innosti podniku.

e Potieba majitelti, ktefi chtéji ziskat co nejpiesnéjsi informace o aktudlni situaci
ve spolecnosti.

2. Hodnoceni podniku externimi subjekty

Mezi externi subjekty se zahrnuji ti, ktefi spolupracuji s hodnocenym podnikem. Patii sem
dodavatelé, odbératelé, banky, pojistovny, zaméstnanci a dal$i. Nejvice se zabyvaji
hodnocenim podniku banky a jiné finan¢ni instituce, od kterych si podnik piijcuje financni
prostiedky. Detailni provéfeni probihd pii Zadosti o uvér. Instituce provadi predikci
budouciho vyvoje subjektu a zjistuji, jaké to bude mit dopady na jeho schopnost splacet

zavazky.

Podle Cizinské (2018, s. 21) mize byt podnik ocefiovan na dvou bazich, a to je brutto a netto
hodnota. Hodnota brutto piedstavuje hodnotu podniku jako celku (vlastnici + véftitelé).

Hodnota netto znaci pouze hodnotu kapitalu, ktera je do podniku vloZena jeho vlastniky.
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1.2 Metody méfeni a hodnoceni vykonnosti

Vykonnost v podniku muizeme méfit pomoci tradiCnich a modernich ukazateli.
Mezi tradi¢ni ukazatele patii ukazatele absolutni hodnoty zisku, cash flow, rentability,
likvidity, zadluzenosti, aktivity apod. Jejich vypocet se provadi s vyuzitim finan¢ni analyzy

podniku. Cilem je maximalizace zisku. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 20)

Moderni méfitka za¢ala byt vyuZivana z divodu kritiky tradi¢nich ukazatelt. Uetni metody
totiz neodpovidaji ekonomickému pohledu na vykonnost podniku. Cilem je zvyseni hodnoty

vlozenych prosttedk vlastniky podniku.
Mezi nejrozsitenéj$i moderni métitka v praxi patii nasledujici:
e Diskontované cash flow — DCF (Discounted Cash Flow),
e Trzni ptidand hodnota — MVA (Market Value Added),
e Ekonomicka ptidana hodnota — EVA (Economic Value Added),
e CF vynosnost investice — CFROI (Cash Flow Return on Investment),

e Hotovostni rentabilita hrubych aktiv — CROGA (Cash Return on Gross Assets),
e PenéZni pfidand hodnota — CVA (Cash Value Added).

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 17, s. 43)
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2 TRADICNI UKAZATELE MERENI VYKONNOSTI

2.1 Financni analyza

Podle Hrdého a Krechovské (2016, s. 209) tvoti finan¢ni analyza diilezitou ¢ast finan¢niho
fizeni podniku. Podnik potiebuje v pfipad¢ financniho rozhodovani ¢i planovani znat
finan¢ni situaci podniku. Jak na tom je z pohledu rentability, likvidity, finan¢ni stability

apod.

Ruackova (2019, s. 9) uvadi, ze finan¢ni analyza piedstavuje rozbor dat, kterd jsou ziskana
predevsim z ucetnich vykazl. Jeji hlavni smysl je v tom, Ze pfipravuje podklady potfebné

pro kvalitni rozhodovani a fungovani podniku.

Hlavnim tkolem je komplexné zhodnotit finan¢ni situaci podniku, posoudit perspektivu
na situaci podniku v budoucnu a pfichystat urcitd opatfeni, kterd povedou ke zlepSeni

ekonomické a financni situace. (Dluhosova, 2010, s. 71)

Jako zékladni cile finan¢ni analyzy uvadéji Griinwald a Holeckova (2007, s. 67) nasledujici

body:

e zjistit vynosnost (rentabilitu) podniku, tj. schopnost zarucit zisk z kapitalu vloZzené¢ho
do podniku,

e zjistit platebni schopnost (kratkodobou likviditu) podniku, tj. schopnost uspokojit
zavazky v dob¢ splatnosti,

e zjistit hospodarskou a financni stabilitu (dlouhodobou solventnost) podniku,
tj. schopnost zajistit své zavazky z dlouhodobého hlediska a dosahnout adekvatni

vynosnosti.

Informace tykajici se finan¢ni situace podniku jsou diilezité¢ pro mnoho subjektt, které jsou
s danym podnikem v kontaktu. Jednd se pfedevSim o investory, manazery, obchodni
partnery, banky, konkuren¢ni podniky, zaméstnance, auditory, danové poradce, stat atd.
Kazdy z téchto poradcit mé vSak své specifické zajmy. Zatimco vlastniky zajima pievazné
ziskovost, véfitelé se zamétuji primarné na likviditu a zadluZenost. (Hrdy a Krechovska,

2016, s. 210)
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2.1.1

Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Podle Dluhosové (2010, s. 72) jsou zdroje informaci pro zpracovani financni analyzy

nasledujici:

a)

b)

2.1.2

Vykazy financniho ucetnictvi (externi vykazy) obsahuji informace pro externi
uzivatele. Poskytuji ptehled o stavu majetku a zdrojich jeho kryti (rozvaha),
o vysledku hospodateni (vykaz zisku a ztraty) a o pohybu penéznich tokl (vykaz
Cash Flow).

Vykazy vnitropodnikového ucetnictvi si kazdy podnik vytvari sdm podle vlastnich
potieb. Nejsou upraveny zakonem jako vykazy financni. Patfi sem napt. vykazy
0 podrobném clenéni nakladii nebo o spotfebé nakladi. Tyto vykazy jsou vSak
interni, nejsou vetrejné dostupné.

Finanéni informace obsahuji uc¢etni vykazy a vyro¢ni zpravy spole€nosti, prognozy,
burzovni informace apod.

Kvantifikovatelné nefinancéni informace zahrnuji firemni statistiky tykajici
se napft. produkce, odbytu, zamé&stnanosti apod.

Nekvantifikovatelné informace zaclenuji rizné zpravy vedoucich pracovniki

jednotlivych utvart, odborného tisku atd.

Slabé stranky finan¢ni analyzy

Nejvétsim problémem financni analyzy je vypovidaci schopnost ucetnich vykazi. Ta je

ovlivnéna mnoha okolnostmi, které mohou sniZzit vysledky finan¢ni analyzy.

Podle Peskové (2012, s. 41) sem patii hlavné nasledujici vlivy:

Princip historickych cen

Tento princip pfedstavuje povinnost ocenovat majetek a zdvazky v pofizovacich cenach.

Nedostatek spociva v tom, Ze se neberou v Givahu zmény trZznich cen a kupni sily penéz,

coz zkresluje hospodaisky vysledek daného roku a interpretace ucetnich vykazi je tak velmi

ovlivnéna.

Inflace

Inflace postihuje tidaje v Gcetnich vykazech. Napf. u pohledavek dochézi k ubytku kupni

sily, coz zptisobuje zhorSeni platebni schopnosti podniku. Pfi ndkupu majetku je potieba vice

finan¢nich prostiedk, nez kolik bylo ziskano prostiednictvim odpisi.
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e Ekonomika a legislativa

Vypovidaci schopnost ucetnich dat mize byt ovlivnéna zménami v ekonomickém prostiredi
(napt. pohyb trokovych sazeb, ménovych kurzil) a zménami legislativnimi (pravni ptedpisy

v ucetnictvi, danich).

2.2 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou zjistény piimo v konkrétnich ietnich vykazech. Udaje z rozvahy
predstavuji stav k uréitému datu, proto se nazyvaji stavové veli¢iny. Udaje z vykazu zisku
a ztraty a cash flow nam ukazuji vyvoj za urcitou dobu, proto se jedna o tokové veliCiny.
Pouzivaji se ke srovnani vyvoje v ¢asovych fadach (horizontalni analyza) a k procentnimu
rozboru komponent (vertikalni analyza). (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 212; Knapkovéa a kol.,
2017,s.71)

2.2.1 Horizontalni analyza

V podnicich se bézn€ pouziva pod oznacenim analyza ¢asovych tfad. Jednd se o analyzu
vyvoje finan¢nich ukazatelt v zavislosti na ¢ase. Kromé sledovani zmén absolutni hodnoty
dat v Case se pozoruji také relativni (procentni) zmény. Zjistujeme je po tadcich, proto je
tato metoda nazyvana jako horizontalni analyza. (Kalouda, 2019, s. 56; Sedlacek, 2011, s.

13)

K vypoctu je nutné mit k dispozici data za n€kolik obdobi. Absolutni zména mize byt

vyjadifena pomoci nésledujiciho vzorce:
Djt—1 = Bi () —B; (t— 1) (1)
Kde:
Dt/t-1 = zména ve srovnani s minulym obdobim,  t= Cas,
Bi (t) = hodnota bilan¢ni polozky v Case t, Bi (t-1) = hodnota bilan¢ni polozky
v Case t-1.

Vynasobenim hodnoty stem ji zjistime v procentech a miZeme porovnat, o kolik %

se polozka zménila. (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 212)
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2.2.2 Vertikalni analyza

Prostfednictvim vertikdlni analyzy bereme v uvahu strukturu aktiv a pasiv podniku.
Vertikalni analyza se nazyva proto, ze pfi procentnim vyjadieni slozek jde postupné odshora
doli ve sloupcich, a ne pies jednotlivé roky. Jako zaklad se bere celkova suma

analyzovaného ukazatele (100 %). (Sedlacek, 2011, s. 17; Kalouda, 2019, s. 57)

Vypocet 1ze vyjadrit nasledujicim zplisobem:

_ Bi
b= LB

(2)

Kde:

Bi = velikost polozky bilance, > Bi = suma hodnot vSech polozek.

2.3 Rozdilové ukazatele

Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 27) jsou rozdilové ukazatele urceny k analyze a fizeni

finan¢ni situace podniku se zamétenim na jeho likviditu.

2.3.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital vyjadiujeme jako rozdil mezi ob&znym majetkem a kratkodobymi
cizimi zdroji podniku. Ukazuje €ast obéZzného majetku, ktera se financuje dlouhodobym
kapitalem. Tento ukazatel je uzite¢ny zejména k fizeni financ¢ni situace. (Kndpkova a kol.,

2017, s. 85)

Podle Sedlacka (2011, s. 36-38) prezentuje Cisty pracovni kapital urcity financni polStaf,
ktery podniku dovoli 1 nadale pokracovat ve své €innosti, 1 kdyZ ho potkd né¢jakéa nahodila
udalost, kterd zpusobi velky Ubytek penéznich prostfedkt. Jelikoz obézné aktiva obsahuji
1 polozky, které jsou malo likvidni nebo nelikvidni (napf. nedobytné pohledavky,
nedokond&end vyroba, neprodejné vyrobky), pouziva se krom& CPK pro sledovani okamzité

likvidity tzv. Cisty penézni fond (Cisté pohotové prosttedky).
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2.3.2 Ukazatele zisku

Jednd se o nejpouzivangjsi méfitka vykonnosti podniku. Zisk muzeme vyjadrit
v nejriznéjSich podobach:

Cisty zisk —- EAT

Jedna se o velmi podstatnou troven zisku pro vlastnika podniku. Je to zisk po zdanéni,

ktery se nasledné rozdéluje nebo se z néj zvysuje zakladni kapital. (Griinwald a Holeckova,

2007, s. 74)
Zisk pied zdanénim — EBT

Tato uroven zisku zahrnuje i dai z pfijmu za béznou i mimotadnou cinnost. EBT je
nejvhodnéjsi pouzit v ptipadé, kdy dochazi k porovnéni s riiznymi obdobimi a podniky

v zemich, kde je odli$né zdanéni. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 20)
Zisk pred uroky a zdanénim — EBIT

Tento ukazatel se pouziva na irovni divizi, méti v§ak pouze provozni vykonnost. Je pfinosny
tehdy, pokud potiebujeme zjistit vysledek hospodareni podniku bez vlivu zdanéni a zptisobu
financovani. Zamé&fuje se na trzby a fizeni nékladl na provozni Grovni, ktera patii k hlavni

vydéleéné &innosti podniku. (Cizinska, 2018, s. 66)
Zisk pied uroky, zdanénim a odpisy — EBITDA

Jak uvéadi Tse (2018, s. 7), EBITDA je jednim z nejpopularnéjSich zplisobi méfeni
vykonnosti spole¢nosti, protoze mohou manazeti rychle ziskat piedstavu o tom, kolik

spole¢nost vygenerovala ze svych provoznich ¢innosti.

Vyhodou nasledujici kategorie zisku je, ze se mulze porovnavat vykonnost podnikil
bez ohledu na politiku odpisovani. Vzdy je potieba zvazit, jakd podoba zisku je

pro hodnoceni vykonnosti vhodna, protoze mize snadno dojit ke zkresleni vysledkii.
Musi platit nasledujici vztah: EAT < EBT < EBIT < EBITDA (3)

(Knapkova a kol., 2011, s. 20; Pavelkové a Knapkova, 2012, s. 20)
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Tabulka 1: Struktura zisku

+ dan z pfijmu za béZnou ¢innost

+ dan z pfijmu za mimotadnou ¢innost

+ nakladové uroky

+ odpisy

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Pavelkova a Knapkova (2012, s. 21)

2.3.3 Ukazatel pridané hodnoty

Pfidana hodnota ndm zndzorfiuje hodnotu, kterou podnikatel pfidava svou vlastni ¢innosti

k hodnoté produktt, které nakoupil od dodavateli.
Vypocitame ji pomoci nasledujiciho vzorce:

Pridana hodnota = I. Trzby za prodej viastnich vyrobkit a sluzeb + II. trzby za prodej zbozi

— A. vwkonova spotreba — B. zména stavu zasob vlastni ¢innosti — C. Aktivace (4)

(Knapkova a kol., 2017, s. 44)

2.3.4 Ukazatele Cash Flow

Cash flow (penézni tok) predstavuje skuteény pohyb penéznich prostredki v podniku. Jedna
se o zaklad pro fizeni likvidity podniku. (Sedlacek, 2011, s. 43)

e Cash flow z provozni ¢innosti

Do provozni ¢innosti patii zakladni aktivity podniku, které mu ziskavaji vynosy. Vznikaji

zde penize napft. k thradé€ Grokd, najemného, dividend atd.
e Cash flow z investi¢ni ¢innosti

Obsahuje informace o tom, v jakém rozsahu podnik vydava penize pro dlouhodoba aktiva.
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e Cash flow z oblasti financovani

Patii sem veSkeré zmény ve struktuie kapitalu podniku (vlastniho i ciziho). Mezi hlavni
polozky patii napt. ptijmy z piijatych uvért, pijcek, vyplaty dividend. (Sedlacek, 2011, s.
46-48)

¢ Volné cash flow — FCF

Pokud hodnotime vykonnost podniku, méfime efektivnost investicnich projekta
nebo ocenujeme podnik, je vhodné rozliSovat tzv. provozni cash flow a volné cash flow.
Provozni cash flow zachycuje penize produkované a spotfebovavané, ale pouze v provozni
¢innosti podniku. Volné cash flow fika, jak velké penézni toky jsou vytvareny v ur¢itém
obdobi provozni a investi¢ni ¢innosti podniku. Jde o volnou hotovost, kterou maji k dispozici
vlastnici a véfitelé. Pii hodnoceni vykonnosti miize byt sporné, protoze jeho nizkd hodnota
muze byt zpiisobena vysokymi investicemi, které ale mohou zplsobit rlst v budoucnosti.

(Knapkové a kol., 2011, s. 23)

Tabulka 2: Vypocet volného CF

= Provozni Cash flow

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= Volné Cash flow

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Knapkova a kol. (2011, s. 23)

CF miiZeme pocitat pfimou nebo nepiimou metodou. U metody primé mame k dispozici
stav finan¢niho majetku na pocatku obdobi, ke kterému pfi¢itime vSechny pi{jmy
a odecitame vSechny vydaje za sledované obdobi. Podstatou metody nepiimé je upravit
vysledek hospodateni. Néklady, které nejsou vydaji se pficitaji (napf. odpisy). Vynosy,
které nejsou pfijmy se odecitaji. Vydaje spojené se zvySenim aktiv se od VH odecitaji

a pfijmy spojené se snizenim aktiv se k VH pficitaji. (Marini¢, 2014, s. 66-67)

2.4 Pomérové ukazatele

Finan¢ni pomérové ukazatele popisuji vztah mezi dv€éma nebo vice absolutnimi ukazateli
prostiednictvim jejich podilu. Poskytuji rychly obraz o zékladnich finan¢nich
charakteristikach. Jsou vSak pouze zadkladem, kterym finan¢ni analyza zacina. (Sedlacek,
2011, s. 55) Podle Griinwalda a Holeckové (2007, s. 65) je jejich hlavni nevyhodou to,

ze vstiebavaji nedostatky tcetniho vykaznictvi.
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2.4.1 Ukazatele zadluZenosti

Podle Kaloudy (2019, s. 61) mizeme zadluzenost vyjadfit riznymi zptsoby. V podstaté jde

o vyjadreni poméru vlastnich a cizich zdrojt (tzv. finan¢ni paky).

Cim je podnik vice zadluZeny, tim vy3§i riziko nese. Musi byt totiz neustale schopny splacet
své zavazky. Podnikiim se doporucuje urcita uroven zadluzeni uz jen z toho divodu, Ze cizi
kapital je levnéjsi nez kapital vlastni. Vlastnik nese vyssi riziko, protoze jeho naroky jsou
uspokojovany az po véfitelich. Z toho divodu vyzaduje vyssi vynos. Mluvime zde o tzv.
danovém §titu, kdy troky z ciziho kapitalu predstavuji ndklady snizujici zisk a tim umoziuji

snizit danové zatizeni podniku. (Knapkova a kol., 2017, s. 44)

Celkova zadluzenost

, M Cizi zdroje
Celkova zadluzenost = ]

(3)

Aktiva celkem

Obecné plati, Ze ¢im je hodnota tohoto ukazatele vyssi, je vySsi zadluZenost podniku a tim
i riziko véfitel. Doporuc¢ena hodnota se pohybuje v rozmezi 30-60 %. Je vSak nezbytné

porovnat hodnoty v podniku s ptislusnym odvétvim. (Knapkova a kol., 2017, s. 44)

Podniky, které jsou malo zadluZené, maji vEtsi prilezitost ziskat cizi zdroje, kterymi budou
financovat nové projekty v budoucnu. Jestlize podnik vyuziva ve vétsi formé leasing, mél
by ho zobrazit v rozvaze jako dluh v zavazcich, ale 1 na strané aktiv v majetku podniku.

(Jindfichovska, 2013, s. 215; Pavelkova a Kndpkova, 2012, s. 28)

Mira zadluZenosti

; v . Cizizdroje
Mira zadluzenosti = ]

(6)

Vlastni kapital

Tento ukazatel byva velmi vyznamny pro banku pfi zadosti podniku o novy uvér. Bance

pomiuze v rozhodnuti, jestli uvér poskytne, ¢i ne. (Knapkova a kol., 2017, s. 44)

Byva oznacovan 1 za finan¢ni pdku a ma vztah k rentabilité. Plati tato zdsada: Pokud je
ziskovost vloZeného kapitalu vyssi nez cena cizich zdroja, které jsou urocené, finan¢ni paka
pusobi pozitivné. Pokud je primérna Grokovd mira z cizich zdrojii vyssi nez ziskovost
vlozeného kapitdlu, jedna se o negativni piisobeni finanéni paky. (Pavelkova a Knapkova,

2012, . 29)
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Urokové kryti

EBIT

Urokové kryti = —————
Nakladové uroky

(7)

Urokové kryti uréuje zadluZenost podniku prostiednictvim toho, jak je schopen splacet své
nakladové troky. Doporucena hodnota se obvykle uvadi vyssi nez 5. Hodnota ukazatele
rovna 1 znazorije, ze podnik dokazal vytvofit ur€itou vysi zisku, ktery umozni splatit
veskeré uroky vétitelim, ale uz neziistanou zadné prostredky na thradu dani a pro vlastnika

podniku. (Knapkové a kol., 2017, s. 44)

Kryti dlouhodobého majetku

Vlastni kapital
Dlouhodoby majetek

Kryti DM vlastnim kapitalem = (8)

Pokud vychazi tento pomér vyssi nez 1, podnik vyuzivd dlouhodoby kapitdl i ke kryti
obé&znych aktiv. To znamena, ze podnik uptfednostiiuje stabilitu pfed vynosem.

Vlastni kapital+Dlouh.cizi zdroje
Dlouhodoby majetek

Kryti DM dlouhodobymi zdroji = 9)

Pokud vyjde hodnota niZsi nez 1, znamena to, Ze je podnik podkapitalizovany. Musi kryt
¢ast dlouhodobého majetku i kratkodobymi zdroji. To mize vést k problémtm pii thradé
svych dluhti. Pokud tento pomér vyjde vysoky, podnik je prekapitalizovany. To znamena,
ze dlouhodobymi zdroji kryje velkou ¢ast kratkodobého majetku. Tato metoda se oznacuje

jako zlaté bilan¢ni pravidlo. (Pavelkova a Knéapkova, 2012, s. 30)
Vztah mezi DM a dlouhodobymi zdroji mtize byt vyjadien 3 zplsoby:

Tabulka 3: Vztah mezi DM a dlouhodobymi zdroji

Vztah Stav podniku

DM <DZ podnik je ptekapitalizovany
DM >DZ podnik je podkapitalizovany
DM =DZ majetek podniku je optimalné financovany

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kotuli¢ a kolektiv (2018, s. 86)

Stav DM = DZ je velmi vzacny, protoZe objem majetku se neustale méni. Stejné tak se méni
prekapitalizovanost a podkapitalizovanost. Proto by se tyto skute¢nosti mély sledovat Castéji

nez 1 x ro¢né. (Kotuli¢ a kolektiv, 2018, s. 86)
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2.4.2 Ukazatele likvidity

Likvidita ptedstavuje schopnost podniku uhradit v¢as své platebni zavazky. Pokud podnik
nema dostatek likvidity, miize to vést k tomu, Ze neni schopen vyuzit ziskovych piilezitosti
nebo neni schopen hradit své bézné zavazky, z cehoz se pak miize dostat do platebni

neschopnosti nebo dokonce az k bankrotu. (Rtckova, 2019, s. 57)

Na druhou stranu piedstavuje nadbyteéna likvidita neefektivni vazanost prostiedki
vloZzenych do podniku (penézni prostiedky, zasoby a pohledavky), které jsou nezbytné
k provozu, ale negeneruji podniku Zadny zisk. Likvidita proto ptedstavuje urcity kompromis
mezi obétovanou rentabilitou prosttedki vlozenych do podniku a rizikem platebni

neschopnosti.

Zakladni vztah je u vSech likvidit stejny. Srovnavame objem toho, co ma podnik platit

(jmenoval) s tim, &im to miiZe platit (Citatel). (Cizinska, 2018, s. 205; Kalouda, 2019, s. 60)
Bézna likvidita (likvidita I1I. stupné)

Obéina aktiva

Béina likvidita = (10)

Kratkodobé zavazky

Rik4, jak by byl podnik schopen uspokojit své véfitele, kdyby v daném okamziku proménil
sva obéZna aktiva na hotovost. Jinak feceno nam tika, kolikrat by méla byt ob&zna aktiva
vétsi nez kratkodobé zavazky, aby nemusela byt kratkodoba pasiva hrazena napf. z prodeje
stalych aktiv. Tuto hodnotu chceme co nejvyssi, aby byla zachovadna platebni schopnost
podniku. Doporu¢ena hodnota je v rozmezi 1,5-2,5. (Rickova, 2019, s. 59; Kalouda, 2019,
s. 60)

Slabou strankou u béZzné likvidity je, Zze obsahuje v Citateli polozku zasoby, kterd je
specificka v kazdém odvétvi 1 podniku. Zalezi na technologickém procesu, naro¢nosti

vyroby i1 cenach. (Griinwald a Holeckova, 2007, s. 115)

Pohotova likvidita (likvidita II. stupné)

, ye1 e ge (Obéina aktiva—Zasoby)
Pohotova likvidita = Y

(11)

Kratkodobé zavazky

Pomér by mél byt optimdlné 1:1, coz by znamenalo, ze podnik je schopen se vyrovnat
se svymi zavazky bez prodeje zasob, které jsou povazovany za nejmén¢ likvidni zdroj. Vyssi
hodnota ukazatele je nevyhodnd z diivodu neefektivniho vyuzivani vlozenych prosttedki.
Ukazatel by mél dosahovat hodnot v rozmezi 1-1,5. (Rackova, 2019, s. 59; Kalouda, 2019,
s. 60)
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Hotovostni likvidita (okamzita likvidita, likvidita 1. stupné)

Pohotové platebni prostiredky

Hotovostni likvidita = (12)

Zavazky s okamzitou splatnosti

Vstupuji zde jen ty nejlikvidnéjsi polozky rozvahy. Pohotové platebni prostiedky piedstavuji
penize na bézném uctu a v pokladng, ale také voln€ obchodovatelné cenné papiry. (Rickova,

2019, s. 58)

Doporucené hodnoty se uvadéji v rozmezi 0,2-0,5. Pokud jsou hodnoty piili§ vysoké,
vypovida to o neefektivnim uziti finan¢nich zdrojd, a to ma dopad na rentabilitu podniku.

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 32)

Podil pracovniho kapitalu na obéZnych aktivech

Obéina aktiva—Kratkodobé cizi zdroje

Podil CPK na 0A =

(13)

Obéina aktiva
Ukazatel urcuje kratkodobou financni stabilitu v podniku. Mé&l by dosahovat hodnot
v rozmezi 30-50 %. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 32)

Likvidita z provozniho cash flow

CF z provozni ¢innosti

Likvidita z provozniho CF = (14)

Kratkodobé zavazky

Tento ukazatel se vyuZzivd pro hodnoceni likvidity na bdzi penéznich tokd. (Knapkova

akol., 2017, s. 96)
Cash pooling

»Cash pooling je nastrojem fizeni hotovosti, ktery napomdhd, zpravidla ekonomicky
spojenym subjektim, efektivné fidit jejich hotovostni pozice na bankovnich uctech

a snizovat urokové naklady a poplatky spojené s bankovnimi sluzbami.*

V posledni dobé se stava vice pouzivanym z diivodu rostouciho tlaku na efektivni nakladani
s kapitadlem a optimalni fizeni hotovosti. Smyslem konceptu je nahradit decentralni fizeni

hotovosti centralnim fizenim likvidity. (Rezndkova, 2010, s. 140)

2.4.3 Ukazatele rentability

Rentabilita (vynosnost vloZeného kapitdlu) je méfitkem schopnosti dosahovat zisku
prostifednictvim investovaného kapitalu. Jedna se o relativni ukazatele, které je mozné pouzit

pro srovnani v ¢ase 1 pro mezipodnikové srovnani. (Rickova, 2019, s. 60)
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Rentabilita trzeb

Vysledek hospodareni

ROS = (15)

Triby

Tento ukazatel vyjadiuje ziskovou marzi podniku. Vysledek hospodafeni miva obvykle
podobu zisku po zdanéni nebo EBIT. Ukazatel udava, kolik K¢ zisku dokaze podnik
vyprodukovat na 1 K¢ trzeb. (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 217)

Rentabilita aktiv

EBIT

ROA = -
Aktiva

(16)

Rentabilita aktiv byva povazovana za zakladni méfitko finanéni vykonnosti, vyjadiuje
celkovou efektivnost podniku. Pométuje se zde zisk s celkovymi investovanymi aktivy
bez ohledu na to, jestli byly financovény z vlastnich nebo cizich zdrojt. (Hrdy a Krechovska,

2016, s. 216)

Rentabilita investovaného kapitalu

Vysledek hospodareni

ROI = —
Dlouhodoby kapital

(17)

Rentabilita vloZzen¢ho kapitdlu méfi schopnost podniku vytvafet nové zdroje
neboli dosédhnout zisku pouZitim investovaného kapitalu. Do Citatele miZzeme dosadit rizné

kategorie zisku. (Hrdy a Horova, 2009, s. 125)

Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE = Cisty zisk (18)

Vlastni kapital

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu pfedstavuje pomér €istého zisku (EAT), ktery ptipada
pouze vlastnikiim a velikosti vlastniho kapitalu. Jednd se o kli¢ovy ukazatel hodnoceni
uspesnosti podniku. Cilem je maximalizace Cistého zisku s minimalni hodnotou vlastniho

kapitalu vloZzeného do podniku. (Kubénka, 2015, s. 45)

Pomoci tohoto ukazatele mohou investofi posoudit, zda jejich kapital pfinasi dostatecny

vynos, ktery odpovida riziku investice. (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 216)
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Rentabilita dlouhodobé vleZeného kapitalu

ROCE = EBIT (19)

Vlastni kapital+Dlouhodoby cizi kapital

Jedna se o pomér EBIT a dlouhodobé vlozeného kapitalu investovaného akcionafi i véfiteli.
Do dlouhodobé vloZeného kapitalu zahrnujeme vlastni kapital, dlouhodobé bankovni
a obchodni uvéry a ostatni dlouhodobé zavazky (rezervy, dlouhodobé pujcky apod.).

(Kubénka, 2015, s. 49)

2.4.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi, zda je podnik schopen vyuZit prostiedky vlozené do podniku. Obrat
majetku chceme co nejvyssi, protoZze poméaha k dosaZeni rentability v podniku. Je tomu
tak proto, ze pokud spolecnost efektivné vyuziva sva aktiva, potfebuje pro dosazeni trzeb

mensi objemy aktiv. (Jindfichovska, 2013, s. 216)

Obrat aktiv

Trzby

Obrat aktiv = (20)

Aktiva celkem

Minimalni hodnota, ktera se doporucuje je 1. Je vSak dulezité posoudit 1 odvétvi, ve kterém
se spoleCnost nachazi. U firem, které maji vysokou kapitdlovou néro€nost
(napf. strojirenstvi, energetika) bude tento ukazatel obvykle niz$i nez 1. (Jindfichovska,

2013, s. 216)

Nizkd hodnota svéd¢i o tom, ze majetek neni efektivné vyuzivan nebo investovani

do budoucna zatim nepfinési Zadny tc¢inek. (Knapkova a kol., 2017, s. 108)

Obrat dlouhodobého majetku

Trzby

Obrat dlouhodobého majetku = (21)

Dlouhodoby majetek

Me¢lo by se pocitat s DM v zlstatkové cené, jelikoZ je v majetku zahrnuto také jeho

opotiebeni, coz zkresluje vypovidaci schopnost ukazatele. (Kassay, 2015, s. 33)

Obrat zasob

, Trib
Obrat zsob = ——2

(22)

Zasoby

Ukazatel vyjadiuje, kolikrat se zasoby pfeméni v ostatni formy obézného majetku, nez dojde

k opakovanému nékupu zasob. Pokud je hodnota podniku vyrazné€ niz§i nez v odvétvi, mtize
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to predstavovat nebezpeCi pro platebni schopnost podniku. Podnik ma k dispozici
ptebytecné zasoby, které neprodukuji témét zadny zisk. (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 218)
Doba obratu zasob

Priamérny stav zasob
Trzby

Doba obratu zasob = x 360 (23)

Ukazatel udava dobu, za kterou penize pies faze vyroby a zbozi ptejdou znovu do penézni
formy. Podle Kaloudy (2019, s. 60-61) doba obratu urcuje, kolik dni je nutné prodavat,
aby se zaplatily zasoby.

Doba obratu pohledavek

Pramérny stav pohledavek

Doba obratu pohledavek = x 360 (24)

Trzby

Predstavuje primérnou dobu, za kterou podnik inkasuje platby za prodané vyrobky. Cilem
podniku je zkracovat dobu obratu, kterd pfinese dodatecnou hotovost a sniZzuje potiebu
kapitalu na investovani do pracovniho kapitalu. (Kassay, 2015, s. 32)

Doba obratu zavazki

Kratkodobé zavazky

Doba obratu zavazki = x 360 (25)

Triby

Casto se spekuluje nad tim, které zavazky do tohoto vypoétu zahrnout. Vétsinou se provadi
vypocet pouze s kraitkodobymi zdvazky z obchodnich vztahti, kdy se vSak do jmenovatele
dosadi vykonova spotieba. V nékterych piipadech se ve vzorci uvadi i ostatni kratkodobé
zavazky, jako napt. zavazky vii¢i zaméstnancim. Tyto zdvazky se pak vztahuji k trzbam.
Tento ukazatel ndm vyjadtuje, jak dlouho trva doba od vzniku zavazku az po jeho thradu.
M¢I by mit alespon stejné vysokou hodnotu jako doba obratu pohledavek. (Knapkova a kol.,
2017, s. 109)

2.4.5 Ukazatele produktivity
Ukazatele produktivity prace pozoruji vykonnost podniku ve vztahu k po¢tu zaméstnanci.
Osobni naklady k pridané hodnoté

Tento ukazatel sleduje, kolik z vytvofené ¢asti v provozu tvoii naklady na zaméstnance. Cim

je tento pomér mensi, tim je lepsi vykonnost na 1 K¢, ktera je vyplacena zaméstnanciim.
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Produktivita prace z pridané hodnoty

Ukazatel sleduje, jaka cast ptidané hodnoty pfipadd na jednoho zaméstnance. Vypocita
se pomérem piidand hodnota/pocet pracovnikli nebo se porovnava s primérnou mzdou
pomoci poméru osobni naklady/poéet pracovnikil. Cim vétsi je produktivita prace a ¢im

mensi je primérna mzda, tim je vétsi efekt ze zameéstnancti. (Scholleova, 2017, s. 185-186)
2.4.6 Vztahy mezi pomérovymi ukazateli

Vztah aktivity a rentability

Plati zde pfima iméra. O kolik vice se aktiva otaceji, o to vice se vytvareji zisky. Mé&l by
se sledovat obrat téch aktiv, kterd jsou nejvétsi polozkou v podniku. Obratky aktiv maji

na rentabilitu podniku nejvéetsi vliv.

obrat aktiv T => ziskovost T (26)
Vztah likvidity a rentability

Mezi likviditou a ziskovosti je neptfimy vztah, nebot’ prosttedky vazané v obéZznych aktivech
firmé nepfinasi Zadny nebo jen velmi maly zisk.

likvidita T => ziskovost | (27)
Vztah zadluZenosti a rentability

Zde plati pfimy 1 nepiimy vztah. ZadluZenost zvySuje rentabilitu azZ do tzv. bodu optima
zadluZenosti, kde finan¢ni paka pusobi pozitivng, naklady kapitalu se snizuji. Nad touto
urovni se za¢nou naklady kapitalu sniZovat a tim se za¢ne sniZovat i rentabilita podniku. Je
to dano tim, Ze kdyz roste zadluZenost, roste 1 urokova mira. Banka pozaduje vyssi vynos,

protoZe nese vys$i riziko.

nizka zadluzenost T => ziskovost 1 (28)
vysoka zadluzenost T => ziskovost 1 (29)
(Sedlacek, 2011, s. 77-78)

Tyto vztahy mizZzeme také vyjadfit pomoci konkrétnich ukazatelti, kterymi jsou rentabilita
vlastniho kapitalu, finan¢ni paka a pohotova likvidita. Pokud roste zadluzenost, roste
1 rentabilita vlivem danového Stitu. S rastem zadluzenosti klesa likvidita, protoze roste
riziko, ze podnik nebude schopen splacet své zdvazky. Podnik tedy nemtize dosahovat

zaroven vysoké rentability 1 nizké likvidity. (DluhoSova, 2010, s. 90)
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SloZena finan¢ni paka

Slozena finan¢ni paka pfimo ovliviiuje rentabilitu vlastniho kapitdlu (ROE), je soucasti
rozkladu DuPont. Sklada se z urokového biemene a pakového ukazatele. Pti jejim zvySeni

dojde ke zvyseni ROE, tzn. finanéni paka ma pozitivni efekt. (Spi¢ka, 2017, s. 59)

Cim je podil cizich zdrojii ve spolednosti vy$si, tim je vy3$i i ukazatel finanéni paky.
Finanéni padka je ovlivnéna skutecnosti, ze cizi kapitdl je levnéj$i nez vlastni kapital.
Zvysovani zadluzenosti ma pozitivni vliv na rentabilitu kapitalu, ktery je do podniku vlozen
vlastniky. Plati to v§ak pouze v tom ptipadé, Ze celkova rentabilita pfevySuje irokovou sazbu

dluhu.

(Griinwald a Holeckova, 2007, s. 92)

Slozena
financni paka

h 4 h A

Urokové Pakovy
biemeno X ukazatel
EBT/EBIT AVK

Obrazek 1: SloZena financni paka

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Spi¢ky (2017, s. 59)

2.4.7 Spider analyza

Pavucinovy graf je velmi dobrou pomiickou pro hodnoceni vice ukazatelll soucasné.
Zakladnou pro vypocet jsou hodnoty pomeérovych ukazateli dosahovanych v odvétvi.
Ukolem je stanovit vzorové hodnoty vSech ukazatell, které vstupuji do grafu,
napf. primémé hodnoty v odvétvi. Tyto hodnoty v grafu predstavuji 100 %. Cim je kiivka

podniku dale od stfedu grafu, tim je na tom podnik 1épe z pohledu finan¢ni situace.

Z grafu mUzeme vycist, ve kterych oblastech podnik zaostavd, kde ma nadprimérné
nebo pramérné vysledky. Nevyhodou je, ze pti hodnoceni vice subjektli se graf stava tézce
¢itelny. Dalsi nevyhoda spociva v tom, ze neni k dispozici zddnéa podrobnéjsi analyza, jedna

se jen o tzv. pohled shora. (Sedlacek, 2011, s. 78; Kotuli¢ a kol., 2018, s. 90-91)
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2.5 Pyramidové soustavy ukazateli

Zékladem pyramidové soustavy je postupny rozklad vrcholového ukazatele na dil¢i
ukazatele. Pomoci toho mizeme odhalit vzijemné vazby a vztahy mezi jednotlivymi
ukazateli. Nejcastéji se pouziva rozklad ukazatelt EVA, ROE a ROA. (DluhoSova, 2010, s.
92)

V piipadé rozkladu rentability vlastniho kapitalu se vyuziva nasledujici vzorec:

Zisk po zdanéni __ Zisk po zdanéni " Triby " Aktiva

ROE =

(30)

Vlastni kapital - Trzby Aktiva  Vlastni kapital

Nevyhodou pyramidovych ukazateli je jejich pracnost v piipadé, ze dojde k zavedeni
nového ukazatele. Vyhodou jsou vazby mezi jednotlivymi ukazateli, coz pomiize
k ptesvédceni o jejich spravnosti. Nejzndméjsi je pyramidova soustava Du Pont. (Kalouda,

2019, 5. 62)

2.5.1 Du Pontiiv rozklad rentability

Pouziva se rozklad rentability majetku (ROA) nebo rentability vlastniho kapitalu (ROE).
Stal se velmi oblibenym diky jeho jednoduchosti.

Vyjadiuje:
e Uzky vztah mezi rentabilitou a obratovosti,
e pokud je cilem zvysit rentabilitu, je nutné klast diiraz na obrat majetku,
e pokud bude rentabilita majetku konstantni, firma se rozhoduje bud’ pro vyssi obrat

s niz8i ziskovosti, nebo pro vyssi ziskovost s pomalejSim obratem. (Kotuli¢ a kol.,

2018, 5. 94)

Du Pontova rovnice rozkladu ROE ma nésledujici tvar:

Cz Cz A Cz T
ROE=—=—x—=—7x-x
VK A T VK T A

A

- (31)

<

Na ROE pozitivné piisobi zvySeni rentability trZzeb (tzv. ziskové marZe) a rast obratu aktiv,
ktery svédci o efektivnim vyuZivani vloZenych prostfedkll. Pozitivni vliv mé také zvySeni
podilu cizich zdrojti na celkovych pasivech. Pokud je vSak pomér cizich zdroji ptiliS vysoky,
dochazi prostiednictvim nakladovych urokt k poklesu rentability trzeb a dopad cizich zdroji

na ROE je negativni. (Cizinska, 2018, s. 211)
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2.6 Souhrnné ukazatele

Mezi nejpouzivanéjsi patii predikéni modely, které zjist'uji financni situaci firmy a pomoci
jednoho ¢isla jsou schopny predpoveédét dalsi vyvoj. Mezi predik¢éni modely fadime modely
bankrotni, které ptredpovidaji mozny bankrot, v€as pfed nim varuji a modely bonitni,

které se zabyvaji finanénim zdravim podniku. (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 224)

2.6.1 Altmanuv model (Z-skore)

Z-skore zobrazuje finan¢ni situaci firmy. Jednd se o urcity dopliujici faktor pfi vypoctu

finan¢ni analyzy. (Sedlacek, 2011, s. 110)

Tento model je stanoven souctem hodnot péti béznych pomérovych ukazatell, kterym je
pfifazena riznd vaha. Nejvétsi vahu ma rentabilita celkového kapitdlu. Rovnice Altmanova
modelu se lisi v hodnotach vah podle toho, zda spole¢nost je nebo neni obchodovatelna

na burze.

Rovnice pro spolecnosti, které nejsou vetejné obchodovatelné na burze je nasledujici:

Z=0,717 X; + 0,847X, + 3,107X5 + 0,42X, + 0,998 X5 (32)
Kde:
X, = pracovni kapital / aktiva, X, = rentabilita Cistych aktiv,
X; =EBIT / aktiva, X, = trzni hodnota vlastniho kapitélu / cizi zdroje,

X5 = trzby / aktiva.

Vysledky jsou interpretovany nasledovné:

Tabulka 4: Interpretace vysledkii pro podniky neobchodovatelné na burze

Hodnota indexu Stav podniku

7<1,2 pasmo bankrotu
1,2<72<29 pasmo tzv. Sedé zony
72>29 pasmo prosperity

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Hrdy a Krechovska (2016, s. 225)

Sedd zona znamend, Ze firmu nemizeme hodnotit ani jako Usp&Snou ani jako firmu

s problémy. (Rickova, 2019, s. 81)
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2.6.2 Index INO5

Index INOS5 je spojenim bonitniho a bankrotniho modelu. Bonitni modely se zabyvaji
tvorbou hodnoty podniku (napi. EVA), bankrotni modely déavaji najevo, kdyz je podnik

v ohrozeni a hrozi mu bankrot (napt. Z-skore). (JaCova a Ortova, 2011, s. 97)

Vypocita se pomoci nésledujiciho vzorce:

Aktiva EBIT EBIT Vynos. Obézna aktiva
INO5 = 0,13 % ——— 4+ 0,04 % —————+3,97% ——+ 0,21 % 22+0,09% —— < (33)
Cizizdroje Nakladové uroky Aktiva Aktiva Kratkodobé zavazky

Vysledky jsou interpretovany nasledovné:

Tabulka 5: Interpretace vysledkti modelu INOS

Hodnota indexu Stav podniku

IN<0,9 podniku hrozi vazné finan¢ni problémy
09<IN<I1,6 pasmo tzv. Sedé zony
IN>1,6 muzeme piedvidat uspokojivou financni situaci

Vlastni zpracovani dle Sedlacek (2011, s. 112)

Problém nastava v piipadé, kdy je firma bud’ nezadluZend, nebo je zadluZena minimalné,
protoze ukazatel ndkladového kryti vychazi v nizkych hodnotich. V tom piipadé
se doporucuje tento ukazatel pii vypoctu INOS omezit maximalné na hodnotu 9. (Scholleova,

2017, s. 192)

2.7 Vyhody a nevyhody tradi¢nich ukazateli

Zasadni problém u tradi¢nich ukazatelti vykonnosti spociva v tom, Ze nemtzou fungovat
bez informaci tykajicich se vyvoje likvidity, zadluzenosti, vztahu majetkové a financni
struktury, vyuziti aktiv podniku a dal§ich ukazatell tykajicich se pfidané hodnoty,
nakladovosti, produktivity apod. Vyuzivaji se zde postupy a metody financni analyzy.
Vyhodou je, ze tato metoda je jednoduchd a obsahuje srozumitelné vystupy. (Kndpkova

akol, 2011, s.21)

V ptipadé bankrotnich modelt Z-skére a INOS5 je hlavni vyhodou jejich jednoduchost,
ale nevyhodou je, Ze vysledkem je pouze jedno Cislo a ztraci se blizsi informace o vzniku

problémt v podniku a s tim souvisi problém jejich odstranéni. (Scholleova, 2017, s. 193)
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Duivody, pro€ se tradi¢ni ukazatele jevi jako nedostatecné jsou nasledujici:

e nejsou zohlednéna rizika a vynosové pozadavky investort,
e rozdilné ucetni ptredpisy maji velky vliv,

e opomiji se Casova hodnota penéz. (Matik a Matikova, 2005, s. 63)
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3 MODERNI UKAZATELE MERENI VYKONNOSTI

Jak jiz bylo zminéno v kapitole €. 1, v dnesni dob¢ je k dispozici velké mnozstvi modernich
méfitek, které mohou byt v podniku vyuzity. Nékteré moderni ukazatele jako napt. DCF
nejsou vybrany z divodu jejich ndrocnosti a vyuzitelnosti spiSe pro ocenovani podniku
a hodnoceni investic nebo nutnosti sestaveni finan¢niho planu. V nasledujici ¢asti budou
popsana méfitka, na ktera se zaméiim v praktické ¢asti. Ukazatele CVA, CROGA a RONA
jsou vybrany vzhledem ke snadné dostupnosti dat a jejich potencialnimu vyuziti
ve spolecnosti. Ekonomické ptidané hodnot¢ je vénovana samostatna kapitola ¢. 4, nasledné

bude proveden navrh jeji implementace do spolecnosti.

3.1 Cash Value Added (CVA)

Model byt vyvinut poradenskou firmou Boston Consulting Group. Jedna se o kapitalizaci

Cistych vynost, které prevysuji naklad kapitalu. (Matik a Matikova, 2005, s. 19)

Pokud v pfipadé¢ ekonomické pfidané hodnoty pouzijeme misto zisk cash flow, potom
se jedna o Cash Value Added. Lze ji také pouzit pro hodnoceni vykonnosti v podniku a s tim

souvisejici odménovani manazerd. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 66)
Tento model pouZiva urcitou variantu penéznich toki:

Tabulka 6: Vypocet ukazatele CVA

+- Vysledek hospodateni za ucetni obdobi

+- Tvorba a rozpousténi rezerv

+- Zména stavu opravnych poloZek a ¢asového rozliseni

+- Mimotadny vysledek hospodateni (vylou¢ime ho z VH za cetni obdobi)

= Upraveny vysledek hospodareni za icetni obdobi

+ Odpisy

+ Urokové platby (véetné leasingovych tirokil)

= Brutto cash flow (NOPAT + odpisy)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Pavelkova a Knapkova (2012, s. 66)

Dilezitymi pojmy zde jsou investovany kapital a jeho vynosnost (CFROI). Kapital odpovida

tzv. investi¢ni bazi brutto, kterd predstavuje veskery kapitél investovany do podniku.
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CVA = (CFROI — WACC)x BIB (34)
CFROI predstavuje vynosnost investovaného kapitalu a BIB je brutto investi¢ni baze.
BIB predstavuje veskery kapital investovany do podniku. Vypocita se nasledovné:

Tabulka 7: Vypocet brutto investicni baze

Dlouhodoby majetek z ucetnictvi

+ Opravky

+ Obézna aktiva z ucetnictvi

- Kratkodobé zévazky

+ Uprava DM a vliv inflace od doby pofizeni

+ Aktivace nehmotnych aktiv vytvofenych v podniku (s vyjimkou goodwillu)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Matik a Matikova (2005, s. 20)

3.2 Hotovostni rentabilita hrubych aktiv (CROGA)

Jedna se o zjednoduSeny pristup k méfeni vykonnosti. Vypocita se pomoci nésledujiciho
vzorce:

OATCF
GA

CROGA =

(35)
Kde:

OATCEF = provozni cash flow po zdanéni;

GA = hrub4 aktiva = suma dlouhodobych provoznich aktiv v PC + pracovni kapital.

Tento ukazatel je vhodny pro posouzeni efektivnosti stalych aktiv, ktery spoc¢iva v jejich
podile na penéznich tocich. Porovnavame ho s WACC. Pokud vychazi CROGA > WACC,
podnik tvofi hodnotu. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 101; Kassay, 2015, s. 39)

3.3 Rentabilita Cistych operativnich aktiv (RONA)

Podstata je shodnd s ukazatelem EVA, ale v pfipadé RONA se jedna o relativni pomérovy
ukazatel, ktery méti vykonnost podniku v procentech. Optimalni vztah nastane tehdy,

kdyz RONA > WACC.
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Vzorec pro vypocet hodnoty RONA je nésledujici:

NOPAT

RONA = =2~ (36)

Kde:
NOPAT = zisk z operativni ¢innosti po zdanéni;
NA = Cista aktiva (stal4 aktiva + Cisty pracovni kapital). (Kotuli¢ a kol., 2018, s. 144)

RONA je kritizovana z mnoha praktickych nedostatki. Velmi zévisi na tom, jak se vedeni
rozhodne definovat Cistd operativni aktiva. Napft. jestli by méla byt zahrnuta nadmérna
hotovost nebo odlozena dan, co udélat s podrozvahovymi pronajatymi aktivy. Dale jestli by
m¢ela byt aktiva pfecenéna nebo vedena v historickych ndkladech apod. (Stewart, 2013, s.

95)
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4 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

EVA byla vytvoiena v roce 1991 poradenskou spolecnosti Stern Stewart & Co. v New
Yorku. Stala se ochrannou obchodni znac¢kou Sterna a Stewarta. Ochranna obchodni znacka
se oznacuje jako ®. V podstaté se jednd o zisk vytvoreny spolecnosti snizeny o naklady
na financovani jejiho kapitalu. Podle pfistupu ukazatele EVA organizace dosahuje zisku
pouze tehdy, pokud do vypoctu své financni vykonnosti zahrnuje kapitdlové naklady.
Kapitalové naklady jsou ptilezitostné, protoze investoii mohou své penize umistit na mnoha

mistech (napft. do statnich dluhopist, bank nebo akciovych trhi). (Marr, 2012, s. 33)

Mnoho lidi se domniva, Ze EVA je jen méfitkem vykonu, ale ma v sobé mnohem vic. Je to
technika pro zlepSeni procesu planovani a rdmec pro oceflovani, méteni investic a vytvareni

podnikovych strategii. (Stewart, 2013, s. 1)

Ekonomické ptidand hodnota je v podstaté ekonomicky zisk firmy. Pro jeji odhad jsou

nezbytné tii klicové prvky:

e vypocet provozniho zisku firmy z dat ucetni zdvérky a Upravy ucetniho zisku tak,
aby odrazel vysledky firmy za urcité obdobi,
e vypocet kapitalovych nakladd,

e porovnani provozniho zisku s kapitdlovymi ndklady. (Larrabee a Voss, 2013, s. 35)

Podle Rackové (2019, s. 52) se ukazatel EVA vyuziva z toho diivodu, ze klasické pomérové

ukazatele vychdzejici z ticetnich vykazl jsou nedostatecné.

Hodnoceni vykonnosti podniku je vSak pozitivni pouze v ptipadé€, ze EVA > 0, coZ je tehdy,
kdyz je vynos z kapitalu vyssi nez jeho cena. Z toho vyplyva, Ze podnik svym vlastnikiim
hodnotu ,,tvofi“. Pokud plati, Ze EVA < 0, k vytvafeni hodnoty v podniku nedochazi.
(Kisel’akova a Soltés, 2017, s. 30)

Koncept EVA se nepouzivd pouze k méfeni vykonnosti podniku, ale lze ho vyuZit
1 ke stanoveni hodnoty podniku, investi¢nimu rozhodovani nebo pii fizeni a motivovani

zaméstnanct a manazert. (Kotuli€ a kol, 2018, s. 132)
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Stern a Stewart (2013, s. 7) uvadgji ti klicové kategorie nezbytné pro tvorbu ekonomické

ptfidané hodnoty:
1. Fungovat efektivné

Dilezité je rozumné sniZzovat zbyte¢né naklady a zvySovat Cisty operativni zisk (NOPAT)

bez navySovani kapitélu.
2. ZvySovat ziskovost

Jediny zptisob, jak mtize spolecnost zvysit svou hodnotu EVA v dlouhodobém horizontu, je
investovani, ale navratnost nového kapitdlu musi ptekrocit ndklady na investovany kapital.
Nejlepsim zptisobem je pfijmout co nejvice projektt s kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotou

(NPV).
3. Zvazit, do ¢eho investujeme

M¢lo by se zastavit vlévani penéznich prosttedki do neekonomickych Ccinnosti,
které nemohou pokryt kapitdlové naklady. Dulezité je najit zptsoby, jak zrychlit pracovni
kapital, zvysit produkéni vynosy. Dale prodat aktiva, ktera ptinesou vyssi hodnotu ostatnim,
uvadét technologie a produkty na trh rychleji, rozsifit zavody a produkty, ziskavat zdkazniky

a provadeét restrukturalizaci, pokud je to ekonomické.
4.1 Vyjadreni ukazatele

EVA = NOPAT — WACC x C (37)
Cisty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni (NOPAT)

Provozni zisk po zdanéni obsahuje vysledek hospodatfeni z hlavni €innosti, ale také zisky
nebo ztraty z prodeje dlouhodobého majetku a zasob z ¢innosti, kterd nesouvisi s ¢innosti
hlavni. Déle sem patii zisk nebo ztrita z financni Cinnosti a jiné Cinnosti, které mayji

mimotadny charakter.
Vypocita se pomoci nésledujiciho vzorce:

NOPAT = EBIT x (1 — sazba dané z ptijmu pravnickych osob) (38)
Investovany zpoplatnény kapital (C)

C predstavuje kapital vazany v aktivech, ktera jsou vyuzivana v hlavni ¢innosti. Plati, Ze C
= NOA. Je to hodnota zdroji, kterou do podniku vlozili investofi. (Pavelkova a Knapkova,

2012, s. 52-53; Vochozka, 2011, s. 121)
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Jiné vyjadieni vzorce:
EVA = (RONA —-WACC) xC (39)

RONA = NOPAT

(40)
Kde: RONA = rentabilita Cistych operativnich aktiv

Pti hodnoceni vykonnosti podniku se vychazi z porovnani RONA a WACC.

MEél by platit nasledujici vztah:

RONA > WACC (41)

4.1.1 Prinosy a kritika ukazatele EVA
Podle Kubickové (2015, s. 304) je ukazatel EVA mozné zvysit riznymi zpUisoby:

e zvySenim Cistého provozniho zisku (NOPAT),

e snizenim nakladu kapitalu (WACC),

e snizenim investovaného kapitalu (zbavit se kapitalu, ktery nijak nepfispiva k ristu
hodnoty firmy).

vV

o vykonnosti podniku a také ho motivuje k rozhodovani, coZ vede k rlstu trzni hodnoty
podniku. Zajmem managementu na rastu ekonomické pfidané hodnoty je vzbuzen zdjem
1 u vlastnikit podniku. EVA se proto podili na odstranéni konfliktu z4jmi mezi vlastniky
a manazery. Také pomdaha odhalit ty ¢asti podnikani, které nemaji nejlepsi vykonnost. Lze

ji pouzit jako zéklad pobidkového systému napfic¢ celou organizaci.

EVA byvéa kritizovana z davodu, ze nepracuje s trznimi hodnotami aktiv podniku
a nevyjadifuje tvorbu skutecné hodnoty, ale zachycuje pouze ucetni realitu podniku.

(Sedlacek, 2011, s. 116; Brealey a kol., 2014, s. 382)

4.1.2 Utetni vyjadieni ukazatele EVA

V ptipad¢ vyjadieni ucetni EVA do vypoctu vstupuje vlastni kapital, takZze neni nutné
vycislit Cista operacni aktiva. Vyhodou je, Ze se da ukazatel vypocitat pouze pomoci ucetnich
udaji. Nevyhodou je, ze vysledek muze byt s absenci ekonomickych uprav zkresleny.

(Oresky, 2017, s. 152)
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Lze ji vypocitat pomoci nésledujicich vzorct:
EVA=CZ—rex* VK 42)
EVA = (ROE —1,) * VK (43)

Pokud mé ekonomické ptidand hodnota rust, rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) musi
prevysit alternativni naklady na tento kapital (re). Podle tohoto pravidla MPO CR rozdgluje
pramyslové podniky do 4 skupin:

Tabulka 8: Rozd¢€leni primyslovych podnikd podle MPO

Skupina Tridici znak  Slovni charakteristika

podnik tvofi hodnotu
2. re>ROE >rf | podnik netvofi hodnotu, ale ROE ptevySuje bezrizikovou
sazbu rf
3. rf>ROE >0 podnik netvoti hodnotu, ale dosahuje kladné hodnoty ROE
4. ROE<0 podnik je ztratovy, vynosnost VK je zaporna

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedlacek (2011, s. 116)

4.2 Vazené prumérné naklady na kapital (WACC)

Stewart (2013, s. 2) vysvétluje, Ze naklady na kapital predstavuji piileZitostné naklady
vétiteld a akcionait, ktefi se vzdavaji vynosu, které by jinak mohli ocekéavat z investovani

svych prostiedkii do portfolia.

WACC predstavuji ndklady na celkovy investovany dlouhodoby kapital. Skladaji
se znékladi na cizi a na vlastni kapitadl. Hlavnim cilem firmy je maximalizace
ekonomického zisku. Nejde jim proto o Ucetni zisk, ktery je vykazovan jako rozdil
mezi vynosy a naklady. U ekonomického zisku jsou navic zahrnuty alternativni naklady
(néklady vlastniho kapitalu), naklady na cizi kapital (tiroky) v Gcetnich vykazech zahrnuty
jsou. Spolecnosti, které jsou schopny vyuzivat vlastni a cizi zdroje efektivnéji, maji nizsi

uroven WACC. (Rickova, 2019, s. 52; Vochozka, 2011, s. 121)

v

Optimum financ¢ni struktury se nachazi v bodé¢ minima WACC. Nejlevnéjsi je kratkodoby
cizi kapital, stiedni cestu predstavuje dlouhodoby cizi kapital. NejdrazSim je akciovy kapital.

(Kalouda, 2017, s. 120)
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Velikost WACC zavisi na:

e ndakladech vlastniho a ciziho kapitalu,
e kapitalové struktufe (mife zadluzeni),

e mife zdanéni, kterd zleviiuje troky. (Scholleova, 2017, s. 71)
Vazené primérné naklady na kapital se vypocitaji pomoci nasledujiciho vzorce:

WACC = Ny X =+ Ny X = (44)

4.2.1 Naklady na cizi kapital

Podle Cizinské (2018, s. 147) sem patii Giroky a poplatky, které musi podnik zaplatit

vétitelim za phjceny kapital (bankovni Givér, emitované dluhopisy apod.).

Naéklady kapitalu, které podnik obdrzi ve form¢é dluhu, se vyjadiuji v podobé uroku, ktery je
snizen o danovy S§tit. Danovy §tit predstavuje uspory z dani, které vyplyvaji z pouzivani

ciziho kapitalu. (Ruckova, 2019, s. 54)
Nyg=ix(1-T) (45)

Danovy stit vSak piisobi jen v tom ptipadé, ze Grokové ndklady snizuji zédklad dané. Pokud
ma podnik maly, zddny nebo zaporny EBIT, danovy §tit funguje omezené nebo nefunguje

vibec. (Scholleova, 2017, s. 62)
Nejjednodussi zpusob, jak zjistit ndklady na cizi kapitél, je pomoci této rovnice:

Nakladové iroky

Naklady na cizi kapital = (46)

Bankovni uvéry

Pokud méame k dispozici interni informace, lepS§i moznosti je pouZit interni trokovou miru

odvozenou z ceny uvéru. (Vochozka, 2011, s. 123)

Urokové mira se 1i$i z hlediska ¢asu, na ktery se uvér poskytuje. Dlouhodobé tvéry jsou
drazsi nez uvery sttednédobé €1 kratkodobé. Jsou rizikové z toho diivodu, Ze na sebe na delsi
dobu vazi prostiedky véfiteld, ale objevuji se zde 1 jiné rizikové faktory, které ovliviiuji

dluznika. (DluhoSova, 2010, s. 120)

4.2.2 Naklady na vlastni kapital

Obecné plati, Ze naklady na vlastni kapital jsou pro podnik vys$si nez ndklady na cizi kapital.

Je dano tim, ze riziko vlastnika je vySsi nez riziko véfitele. Vlastnik vklada své prostredky
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na neomezenou dobu, nemé dopiedu zarucen zadny zisk a jeho vynos je navic ovlivnén

hospodaiskou situaci podniku. (Dluhosova, 2010, s. 121)

Cizinska (2018, s. 151) dodava, ze naklady vlastniho kapitalu nejsou ve srovnani s naklady

na cizi kapital nikde zavazn¢ stanoveny, proto musime jejich vysi odhadnout.
V nasledujici ¢asti jsou uvedeny mozné vypocty nakladii na vlastni kapital:
Model CAPM (model ocenovani kapitalovych aktiv)

Jedna se o zékladni model v anglosaskych zemich. Naklad na vlastni kapital piedstavuje
vynosnost vlastniho kapitdlu v procentnim vyjadieni, ktera je pozadovana vlastniky

vzhledem k riziku, které podstupuji pii dané investici. (Kotuli¢ a kol., 2018, s. 137)
Model CAPM se vypocita pomoci nasledujiciho vzorce:

To="1r+ B * (1 —17) (47)
Rrje tzv. bezrizikovy vynos, ktery v CR piedstavuje vynos statnich dluhopist. p znézoriiuje
systematické riziko individualni akcie. Rizikova prémie (rm — rf) odpovidé systematickému
riziku trhu.

Model CAPM s nahradnimi odhady

Metoda je zaloZena na odvozeni koeficientu 3 bud’ od podobného podniku nebo od celého

odvétvi. Pouziva se nésledujici vztah:
CK
B,= Byx(1+(1-0)x ) (48)

Bz ptedstavuje betu vlastniho kapitalu zadluzenou, BN pfedstavuje betu vlastniho kapitéalu pti

nulovém zadluzeni. (Kubénka, 2015, s. 28)
Stavebnicova metoda

Stavebnicové modely se pouzivaji pievazné tehdy, kdy nelze pouzit model CAPM. Problém
nastavd v urCovani koeficientu B u spoleCnosti, jejichz akcie nejsou obchodovéany
na kapitdlovém trhu. Zatimco model CAPM bere v Uvahu jen systematické riziko,

stavebnicovy model zahrnuje mnoho rizikovych ptirdzek. (DluhoSova, 2010, s. 123)
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Autory stavebnicové metody jsou manzelé¢ Neumaierovi. Postup vypoctu je uveden

na webovych strankach MPO CR*. Principem stavebnicové metody je, Ze se k bezrizikové

urokové mife postupné piicitaji nasledujici piirazky:

Rizikova prirazka za financ¢ni stabilitu (rrinstas) vychazi z vyse bézné likvidity L3
a porovnava se intervalem doporucenych hodnot. Doporu¢ené hodnoty jsou
k dispozici na strankach Ministerstva prumyslu a obchodu. V tvahu se berou

skutecnosti jako finan¢ni sila podniku, velikost aktiv apod., ve kterych podnik mtze
Rizikova prirazka za podnikatelské riziko (rrop) zavisi na ukazateli produkéni sily
(EBIT / Aktiva). EBIT byva shodny s provoznim hospodaiskym vysledkem.
Maximalni vy3e rropje 10 %.

Velikost prirazky se urcuje nasledovngé:

Tabulka 9: Ur€eni podnikatelské ptirazky

Pokud plati: Piirazka

EBIT X1 min. rPOD v odvétvi
Aktiva
EBIT _ rPOD = 10 %
Aktiva
EBIT X1-EBIT/Aktiva
0<——<X1 I‘POD:(—/ Y * 0,1
Aktiva X1

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO
Rizikova prirazka za velikost podniku (11a) vychdzi zuplatnych zdroji
organizace, které tvoii vlastni kapital, bankovni avéry a dluhopisy. Cim je organizace

vEtsi, je stabilnéj$i a méné rizikova. Maximalni vyse 1ia je 5 %.

4 https://www.mpo.cz/assets/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/2016/1 1/metodika-vypoctu.pdf


https://www.mpo.cz/assets/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/2016/11/metodika-vypoctu.pdf
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Ptirazka se stanovuje podle velikosti tplatnych zdroji spolecnosti nasledovné:

Tabulka 10: Urceni ptirdzky za velikost podniku

Hranice Prirazka

2

UZ <0,1 mld. K¢ rLA=5%

UZ >3 mld. K& A=0%

UZ > 0,1 mld. K& a zarovet UZ <3 mld. K& | rLa = (3 mld. K& —UZ)2/168,2

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO
e Rizikova prirazka za kapitalovou strukturu (rrinstr) je rovna nule v ptipadé,
ze spolecnost nepouziva uroceny cizi kapital. Odpovida rozdilu mezi re a WACC,
maximalni hodnota je 10 %.

Pramérna rentabilita v odvétvi

Vyhodou tohoto zptisobu je, ze data o rentabilité jsou snadno dostupna. Miizeme je najit
na webovych strankach MPO CR’. Nevyhodou je, Ze je tento zptisob nepiesny,
protoze zahrnuje odvétvi jako celek a miZe se tak velmi lisit od vysledk celé spolec¢nosti.

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 174)
Odvozeni nakladi vlastniho kapitalu z nakladi ciziho kapitalu

Vychazime z toho, ze naklady na vlastni kapital jsou pro stejnou vysi zadluzenosti firmy
vy$si neZ néklady na cizi kapital. Mzeme je spocitat jako naklady na cizi kapital + rizikova
ptirazka. PfirdZka se vétSinou doporucuje ve vysi 2-3 %. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s.

174)
4.3 Transformace ucetnich dat na vstupy pro vypocet ukazatele EVA

Prvnim krokem je propocet tzv. €istych neoperacnich aktiv (NOA). Cilem je:

e vyclenit neoperacni aktiva,
e aktivovat poloZky, které nejsou vykazovany,

e snizit aktiva o neuroceny cizi kapital.

Shttps://www.mpo.cz/assets/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-
materialy/2019/9/FA4Q2018.pdf


https://www.mpo.cz/assets/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-materialy/2019/9/FA4Q2018.pdf
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4.3.1 Vylouceni neoperacnich aktiv

Problémem je urcit, kterd aktiva jsou nezbytna pro zakladni ¢innost podniku a maji operacni
charakter. Upravy se lisi podle situace v konkrétnim podniku. (Maiik a Matikova, 2005, s.

26)
Kratkodoby finanéni majetek

Pokud maji kratkodobé cenné papiry a podily formu rezervy, mély by se vyloucit. Vhodné
je vypocitat hotovostni likviditu a nadbytecnou ¢ast penéznich prostiedkli odecist z bilancni

sumy.
Dlouhodoby finanéni majetek

Z NOA by mély byt vylouceny finan¢ni investice, které maji pouze portfoliovy charakter
(jsou urceny pouze k ulozeni penéz). Pokud je investice propojena i s hlavni Cinnosti,

doporucuje se ji ponechat v NOA.
Vlastni akcie

Akcie by nemély byt zahrnuty do Cistych operacnich aktiv, jsou vylouceny z vlastniho

kapitalu.
Nedokoncené investice

Tento majetek se doporuCuje vyloulit, protoze nema podil na vytvafeni soucasnych
hospodaiskych vysledkii.
Jina aktiva nepotiebna k operacni ¢innosti

Patfi sem napf. pozemky a budovy, které nejsou pronajaté a vyuZivané nebo piebytecné

zasoby. (Kubickova, 2015, s. 309; Matik a Matikova, 2005, s. 28)

4.3.2 Operacni aktiva nevykazana v ucetnictvi
Finan¢ni leasing

Leasing by se m¢l zapoc€itat do NOA v trzni hodnoté. Tvoii velmi vyznamnou ¢ast investic.
Musi se projevit 1 v ndkladech ve formé odpist z pronajatého majetku a finan¢nich nakladt
souvisejicich s jeho potfizenim. Dllezitym krokem je urcit irokovou miru, kterou mé podnik
stanovenou interné. VétSinou se jednd o urokovou miru dlouhodobych bankovnich uvér.

(Marik a Marikova, 2005, s. 29-31)
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Ekvivalenty vlastniho kapitalu

Jedna se o dasledek ocenéni aktiv v podniku z pohledu vlastnika. Musi se pocitat s urcitymi
rozdily ve srovnani s hodnotami v Gcetnictvi, ale vzdy musi platit, Ze kazda zména na strané
aktiv musi vyvolat zménu na stran¢ pasiv. Ekvivalenty vlastniho kapitalu vymezuji Cast
vlastniho kapitalu, ktera se nenachdzi v pivodnim ucetnim vlastnim kapitalu, ale ptidava

se k nému teprve v disledku ekonomickych uprav. (Matik a Matikova, 2005, s. 40-41)

4.3.3 Vylouceni kratkodobych netiro¢enych zavazki

Vylucuji se vSechny néklady na cizi kapitdl. Mezi tyto zdvazky patfi: kratkodobé zadvazky
(napt. zavazky z obchodnich vztahid, zévazky k zaméstnancim, zévazky ze socidlniho
pojisténi apod.), pasivni polozky ¢asového rozliSeni, dlouhodobé pfijaté zalohy, rezervy

(pokud maji charakter skute¢nych zavazki). (Matik a Matikova, 2005, s. 46-48)

4.3.4 Urdceni velikosti operacniho vysledku hospodareni (NOPAT)

Druhym krokem je vymezeni opera¢niho vysledku hospodateni. Mélo by dojit k vylouceni

nasledujicich polozek:

e Vylouceni placenych uroki (v€etné uroki v leasingovych platbach), pti¢teme je zp&t
k vysledku hospodatenti,
prodej dlouhodobého majetku, rozpusSténi nevyuzitych rezerv apod.),

e Vylouceni vynosii z nepottebnych aktiv,

e Vylouceni nakladi na vyzkum a vyvoj, na vzdélavani zaméstnanctl, reklamu,
zapocitani odhadnutych odpist aktivovanych néakladi,

e Uvazit tvorbu a Cerpani tichych rezerv, které vznikaji napt. pfi vzniku nadmérnych
opravnych polozek,

e Vylou€eni financnich vynost a ndkladl, které jsou spojeny s dlouhodobym
finan¢nim majetkem,

e Zapocitani vlivu zmén vlastniho kapitalu (odpisy aktivovanych nakladi, zvySeni
¢i snizeni opravnych polozek),

e Posoudit, zda je dlouhodoby a kratkodoby finan¢ni majetek provozné potiebny,

e Zjistit tzv. upravenou dan z operacniho vysledku hospodatenti.

(Marik a Martikova, 2005, s. 49-51; Knépkova a kol., 2017, s. 157)
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4.4 Vyuziti konceptu EVA

Kromé¢ vypoc¢tu EVA pro hodnoceni vykonnosti, mize byt vyuzit i pro motivovani

pracovniki, investovani, ocefiovani podniku a dalsi.

4.4.1 EVA jako nastroj Fizeni a motivovani pracovniki

Zakladni princip spociva vtom, ze zameéstnanci podniku jsou zainteresovani

na maximalizaci ukazatele EVA prostifednictvim bonusu.
Bonus je vazan na 3 parametry:

e celkovou vysi EVA v daném utvaru,
e prirtstek EVA,
e doplikové individudlni parametry (urcité ukazatele nebo subjektivni hodnoceni

pracovnika).

V podnicich, kde EVA dosahuje zdporné hodnoty, je vhodné pfitadit nejvyssi vahu druhému
parametru. Pokud je bonus kladny, nebyva cely vyplacen pracovnikiim v hotovosti. Kazdy
za zamé&stnancil ma bonusovy Ucet, na ktery se bonus pfevede a z n€ho se kazdy rok vyplati
jen Cast ziskaného bonusu. V ptipad€ zaporného bonusu se pouze snizi ziistatek bonusového

uctu pracovnika.

Vedouci pracovnici jednotlivych tsekti by se méli snazit o maximalizaci ro¢ni EVA.
Vrcholovy management by se mél orientovat na MVA, coz je sou€asnd hodnota budoucich
EVA. Mél by byt motivovan k efektivnimu alokovani kapitdlu mezi jednotlivé tseky

z dlouhodobého hlediska. (Maiik a Matikova, 2005, s. 91-92)
Pivodni EVA bonusovy systém — verze X

Vychazi z toho, ze manazerim se vyplaci fixni procento z vytvorené EVA. Vyhodou je,
ze lze tento ukazatel pribézné sledovat a je piimo propojeny s hodnotou podniku.
Nevyhodou je, Ze systém neni spojen s Zadnou odménou za zlepSeni, ktera piesahuje

ocekavanou hodnotu EVA.
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yse bonusu (v KE)

vydélany bonus

Vikonnostni méfitko (EVA)
Obrazek 2: Pivodni bonusovy systém EVA
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Pavelkova a Knapkova (2012, s. 80)

EVA bonusovy systém — verze XY

Tento systém je efektivnéj$i nez plivodni bonusovy systém X piedev§im pro podniky,
které jest¢ hodnotu pro své vlastniky netvorily. Vychazi z toho, ze nebere v tivahu pouze
absolutni hodnotu EVA, ale i zlepSeni (pfirastky) ukazatele. (Pavelkova a Knapkova, 2012,
s. 80-81)

Plati nésledujici rovnice:

Bonus = (x % * EVA) + (y % * AEVA) (49)

4.4.2 Moznost propojeni konceptu EVA s Balanced Scorecard

Model Balanced Scorecard vznikl na poc¢atku 90. let v Harvard Business School. Diva

se na vykonnost podniku ze 4 pohledi:

e 7z pohledu zékaznika,
e 7 hlediska vnitinich procest,
e 7z perspektivy budouciho ristu,

e 7 hlediska finanéniho rustu.

Vyhodou tohoto modelu je, Ze dokédze transformovat vizi a strategii podniku do operativniho

fizeni, zamétuje se na budoucnost. (Vochozka, 2011, s. 33)

Jako vhodné feseni se ukazuje propojeni konceptu Balanced Scorecard, ekonomické piidané
hodnoty a ukazatelli finan¢ni analyzy. EVA slouzi jako vrcholovy ukazatel finan¢ni

perspektivy a motivuje zaméstnance ke zvySovani hodnoty. Pyramidovy rozklad EVA
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identifikuje zdkladni faktory, které ovliviiuji tvorbu hodnoty a ty jsou posilovany

v jednotlivych perspektivach BSC. (Knépkova a kol., 2017, s. 178)

4.5 Zakladni odliSnosti ekonomické pridané hodnoty od klasickych

vypocti ukazateli rentability

e Ekonomicka pifidand hodnota do vypocti zapracovava také alternativni nadklady
investovaného vlastniho kapitalu.

e Ekonomicka pfidand hodnota se zaméfuje na naklady a vynosy spojené s hlavni
podnikatelskou ¢innosti. U klasickych pomérovych ukazateli je na analytikovi,
jestli bude brat v uvahu vSechny oblasti hospodateni.

e Ekonomicka prfidanda hodnota klade daraz na kapitdl vazany v aktivech,
kterd se vyuzivaji v hlavni podnikatelsk¢ cinnosti a na kapitdl investord,
kteti ocekavaji vynos z alokace do podniku.

o Klasické ukazatele rentability jsou Casto uvadény jako procentudlni udaj, naopak
EVA je ukazatel absolutni (v penéznich jednotkach). Jedna se tedy o samostatné

kritérium, které neni vazano na zddnou jinou hodnotu. (Rickova, 2019, s. 54)

4.6 Implementace konceptu EVA do podniku

Pokud se vlastnici podniku ve spolupraci s managementem rozhodnou, ze zavedou koncept

EVA do fizeni podniku, je vhodné postupovat podle nésledujicich krokt:

1. krok: Vytvofi se fidici skupina, kterd je sloZena z ¢leni vedeni podniku. Jejich tkol

spociva v piijeti rozhodnuti o programu, které musi obsahovat:

e zplsob méfeni EVA, Gpravy vstupnich dat a rozhodnuti o tom, jak se budou hodnotit
nov¢ investicni projekty,

e systém odménovani.

2. krok: Ptedstavi se lidem v podniku novy systém fizeni. To zahrnuje seminate, tréninky

apod., které pomohou ke zmén¢ mysleni lidi.

Doba trvani implementace na urovni top managementu ¢ini zhruba 8 mésici az 1 rok.
U podnik, které jsou rozsSifeny na stfedni management a postupuji aZ k nejnizsi Grovni,
muZe byt doba trvani prvni faze 15-18 mésicl, u druhé faze 12-18 mésict. (Pavelkova

a Knépkova, 2012, s. 88)
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Stern a Shiely (2000, s. 203-207) zminuji celkem 6 krokl implementace:

1.

4.6.1

Spole¢nost musi mit zivotaschopnou obchodni strategii a vhodnou organizacni
strukturu. EVA nemuze zachranit spoleCnost bez spravné vymySlené strategie
nebo produktii ispésnych na trhu.

Spolecnost by méla nastavit vSechny komponenty EVA — systém méfeni, fizeni
a motivacni systém.

Motivacni plan EVA je nezbytny a mélo by dojit k propojeni na vSech urovnich
fizeni. NejlepSi motivacni pldny jsou neomezené. Omezeni odmén zabrafiuje
potencialnim uspéchim.

Stejné¢ tak je nezbytny komplexni vzdélavaci program. Nemélo by dochazet
k omezeni pouze na vrcholové vedeni, ale mélo by dojit k proniknuti do vSech Grovni
podniku.

Koncept EVA musi mit plnou podporu generalniho feditele. Ten by mél predsedat
vSem dilezitym fidicim vyborim, které souvisi se zavadénim EVA do spole¢nosti.
Musi vyuzit kazdé ptilezitosti (napi. vyrocni obchodni setkdni, mési¢ni piehled
¢innosti nebo vyro¢ni setkdni akcionditi), aby informoval o vyhodéch konceptu
EVA.

Finan¢ni feditel a controller by se méli zavazat stejné¢ jako generdlni fteditel.
ProtoZe musi jednat soucasné se standardnimi u€etnimi postupy, mohou mit jesté
vétsi problém se zaméfenim na tvorbu hodnot. Finanéni feditel miize také ptidat
hodnotu napf. tim, Ze se firma ptibliZi k optimalni kapitalové struktute, spolupracuje
s odborniky na lidské zdroje pifi vyvoji vhodnych kompenza¢nich programil
nebo operativni, technické a marketingové feditele motivuje k chovani, které vytvaii

hodnotu v jejich divizich a oddélenich.

Implementace na zakladé 6M

Ptedchézejici kroky pro zavedeni do podniku podle Sterna jsou shrnuty do tzv. 6M:

1.
2.

Measurement — navrhne se zptisob a postup méfeni tvorby hodnoty,
Management — vytvoii se politika a postupy, které propoji rozhodovaci procesy
ve spole¢nosti s méfenim tvorby hodnoty,

Mindset — tyka se vzdeélavani a komunikaci se zakazniky,

Motivation — vytvofi se plan motivace manazerti (podil manaZeri na vytvorené

hodnot¢),
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5. Market communications — tyké se navrzeni komunikace s véfiteli a vlastniky,
6. Managing strategic planning — rozkladd EVA na dvé Casti: vypocet soucasné
hodnoty oc¢ekavané budouci EVA a ocekavany rast EVA. (Pavelkova a Knapkova,

2012, s. 89)

4.6.2 Faktory Gspéchu implementace EVA
Stewart (2013, s. 275) uvadi 3 faktory, jak byt tuspésSny pti implementaci EVA do podniku:

Prvnim faktorem tspéchu je vile. Firma musi pfijmout zavazek vici EVA. Zavazek plyne
pievazné z védomosti a zkuSenosti s pouzivanim a ze zietelného pozorovani téch,
kteti koncept také pouzivaji. Investofi nepotiebuji, aby firma zvefejiovala své idaje o EVA.
Ale chtéji védét, ze jsou zaméstnanci firmy odhodlani a jejich myslenky jsou na spravném
miste.

Druhym faktorem tspéchu je pouzivat EVA v Sirokém spektru, zapojit koncept do vSech
aspektli fizeni. VSechno by mélo byt zaloZzena na EVA. At uz planovani, rozpoc¢tovani
nebo stanoveni cilt. Aby EVA splnila vSechny tyto role, musi byt vSestrannym méfitkem
vykonu a musi u ni dochazet k neustalému zlepSovani. Pfi aplikaci konceptu na konkrétni
spolecnost je vSak nezbytné vénovat néjaky ¢as tomu, aby bylo méfeni EVA efektivni. Je
tteba promyslet a otestovat kroky, které¢ povedou k upravé ucetnich zkresleni. Zvolenych

uprav by se méla spolecnost drzet alespon po dobu tii let.

Tretim faktorem uspéchu je byt ochoten zaplatit urcitou ¢astku. Snazit se o vytvareni
bonusti a zvySovani hodnoty EVA. V idedlnim piipad¢ by mélo dojit k oddéleni motivaéni

odmény EVA od rozpoctovych cili.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

5.1 Zakladni udaje o spolecnosti Pipelife Czech s. r. o.

Obchodni jméno: Pipelife Czech s. 1. o.

Sidlo spole¢nosti: Kucovaniny 1778, 765 02 Otrokovice
Identifikaéni ¢islo: 607 09 391

Den zapisu: 22. Cervna 1994

PipELIFE®

Obrazek 3: Logo spolecnosti Pipelife Czech s. r. o.

Zdroj: Webové stranky spole¢nosti

Spolecnost ma pomérné stabilni vyvoj poctu zaméstnancl. Primérny pocet pracovniki
pfepocitany na fond pracovni doby se vSak v roce 2018 snizil na 132,5 z primérného poctu
135 v roce 2017. Tento vysledek je ovlivnén optimalizaci internich procest ve spole¢nosti.
V tomto roce doslo jesté¢ k prudSimu snizeni oproti roku 2016, kdy bylo evidovano 140

zaméstnancl. Vysledek souvisi z velké ¢asti s reorganizaci vyrobniho ttvaru spolecnosti.

Tabulka 11: Pocet zamé&stnancii ve spolecnosti pfepocitany na fond pracovni doby

| 2016 2017 2018
Pocet zamé&stnanct 140 135 132,5
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocni zpravy spolecnosti

5.2 Historie spole¢nosti

V roce 1994 byla podepséna smlouva o joint venture mezi zéstupci firem Fatra a.s.,
Napajedla a PIPELIFE International Holding GmbH se sidlem ve Wiener Neudorfu.
Na zéklad¢ této smlouvy byla v Otrokovicich vybudovana spolecnost na vyrobu plastovych
trubek. Vyroba v novém zavodé v Otrokovicich byla zahajena v lednu 1995. Béhem dalSich

wewr

2012 je stoprocentnim vlastnikem holdingu Pipelife spolecnost Wienerberger AG.
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5.3 Predmét ¢innosti a cile spole¢nosti

—
=
=

Obrazek 4: Produkty spolecnosti Pipelife Czech s. r. o.

Zdroj: Webové stranky spole¢nosti

Spolecnost Pipelife Czech s.r.0. je vyznamnym vyrobcem a nejvétsim prodejcem plastovych
potrubnich systémi v Ceské republice. Nabizi §iroky vyrobni sortiment potrubi a dalsich
komponent pro in house i pro inZenyrské sité. Spolecnost si pfipisuje velké obchodni
uspéchy 1 na slovenském trhu a pfi exportu do dal§ich zemi Evropy, ale i do jinych

kontinentu.

Strategickym cilem spolec¢nosti je byt ve vztahu k zakaznikovi prvotifidnim dodavatelem
plastovych potrubnich systémt, jak z pohledu vysoké kvality vyrobki, tak rozsahu
nabizeného sortimentu. Zaroven chce spole¢nost poskytovat sluzby pii trvalém snizovani

dopadt na Zivotni i pracovni prostiedi.

MISE

ZlepSovat kvalitu Zivota
poskytovanim rfeseni s
vysokou pridanou
hodnotou pro ochranu
a tok vody a energii

VIZE

Jednicka ve

MOTTO

-el VA Potrubi na cely
vytvareni
hodnoty na
nasem trhu

zivot!

Obrazek 5: Vize, mise a motto spole¢nosti

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocni zpravy spolecnosti
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5.4 Organizaéni struktura spole¢nosti
Spolecnost je ¢lenéna na nasledujici Gtvary:

e vyrobni,
e obchodni,

e ckonomicky.
Vyroba je organizovana ve dvou vyrobnich zdvodech — zdvod Otrokovice, zavod Zapy.

Obchodni utvar ma na starosti prodej zboZi i vyrobkl z centralniho skladu i ze 3 logistickych
center v ramci CR lokalizovanych v Plzni, Hradci Kralové a Napajedlich. Sougasti aktivit

obchodniho utvaru je i fizeni logistiky.

Ekonomicky utvar obstarava nakup zbozi a sluzeb, planovani, vedeni ucetnictvi, spravu

informacnich technologii a personalni agendu spole¢nosti.

Vykonny Feditel
Slavomir Sudor

Manazer kvality |4 l B ‘Marketingové a kancelarské sluzby
Martin Vajdik [ | Lenka Bartonikova
Marketingovy a cbcheodni feditel Rizeni dodavatelského fetézce

‘ Marketing a obchod ‘ ‘

Infrastruktura Financni reditel ‘ ‘ Technelegicky reditel ‘

Vaclav Lipowski Milan Soustruznik

Dalibor Matula Jan KuchaF Michal Sevela

T 2 2 N

L Prodej J Projektovy management J Controlling a Géetnictvi L Udrzba J LPlénovéni vyroby, skladovani
IT, Fizeni lidskych zdroju J ‘ Ruéni vyroba J { Zakaznicky servis J

Obrazek 6: Vedeni spole¢nosti

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materidli spole¢nosti

5.5 Charakteristika odvétvi

Spolecnost Pipelife Czech s. r. 0. jsem zaradila podle CZ NACE do skupiny 22 — Vyroba
pryzovych a plastovych vyrobkl,, konkrétné¢ 22.2 — Vyroba plastovych vyrobki,

protoze primarni ¢innosti spolecnosti je vyroba plastovych potrubi.

Plastikaisky a gumarensky primysl v Ceské republice vykazuje v poslednich letech staly

rust, protoZze ma tésnou vazbu na automobilovy, elektrotechnicky primysl a stavebnictvi.
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Na zakladé ekonomickych ukazatelli tohoto segmentu mizeme vidét, ze se jedna o jedno
z nejstabilnéji se vyvijejicich odvetvi.

Podle poslednich dostupnych udaji z roku 2018 patii plastikarsky priamysl s obratem 355
mld. € (v roce 2017) k hlavnim pilitim evropské ekonomiky. Pisobi v ném pies 60 tisic
spoleCnosti a zaméstnava vice nez 1,5 milionu Evropant. Celosvétove se vyrobilo v roce
2017 celkem 348 mil. tun, Evropa vyprodukovala 64 mil. tun. V Evropé tvoii nejvyssi
poptavku po plastech sektor obalil (témét 40 %), stavebnictvi (téméf 20 %), automobilovy
pramysl (10 %), elektrotechnicky primysl a zeméd¢€lstvi. (Ministerstvo pramyslu
a obchodu, 2018)

5.6 SWOT analyza

SWOT analyza se provadi z toho dlivodu, aby mél podnik piehled o tom, jaké jsou jeho silné
a slabé stranky, ale také, jaké ho mohou cekat prilezitosti nebo hrozby vychdzejici z vnéjsiho

prostiedi.

* velk4 konkurence
* cenovy vyvoj na svétovém trhu ropy
* nedostatek kvalifikovanych pracovnikii

* prosazovani (lobby) tradi¢nich vyrobct
materidlu

* evropské dotace => nepredvidatelnost
investort

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy a internich materiald spole¢nosti
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Silné stranky: Spole¢nost Pipelife Czech s. r. 0. je drzitelem certifikatu dle CSN EN ISO
14001:2016 a pftispiva ke zlepSovani zivotniho prostfedi. Vyrabi vyspélé technologické
vyrobky, které maji vyznamny ekologicky piinos. Jejich zivotnost dosahuje az 100 let,

po ukonceni Zivotnosti je mozna recyklace vyrobkii na surovinu.

Slabé stranky: Vyhoda toho, Ze firma spada pod matetskou spolecnost ukazuje i jistou
nevyhodu predev§im v tom, Ze se stavd na matku zavisld hlavné v oblasti financovani
v ramci cash poolingu. Také situace v matce ma urc€ity dopad na vSechny dcefiné spolecnosti

a miliZe je negativné ovlivnit.

Prilezitosti: Hlavni vyhodou spole¢nosti je, Ze vyrabi plastové vyrobky, které se daji vyuzit
v riznych primyslovych oblastech. Také se podstatné zamétfuje na kvalitu, o cemz svédci

nekolik certifikatii fizeni jakosti, které spole¢nost obdrzela.

Hrozby: Zpracovatelsky primysl bohuzel neustdle celi nedostatku kvalifikovanych
zaméstnancd. Spole¢nost miize byt negativné ovlivnéna neptiznivymi vysledky na svétovém

trhu.
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5.7 PEST analyza

PEST analyza zahrnuje politické, ekonomické, socidlni a technologické faktory. Jsou zde
zahrnuty jednotlivé polozky, kterym je piifazena dulezitost pro podnik (5 znamena nejvyssi

dulezitost). Jedna se o analyzu makroekonomického prostiedi.

Tabulka 12: PEST analyza spolecnosti

Prostiedi Dulezitost (1-5)
Politické Ochrana Zivotniho prostredi

9]

Danové zakony

Predpisy a vyhlasky
Podpora zahrani¢niho obchodu
Ochrana spotiebitele
Ekonomické |HDP

Inflace

Nezaméstnanost

Ménové kurzy

Primérna mzda

Danové zatiZeni

S Uroveti vzdélani
Demografické podminky
Vnimani reklamy

Veletrhy, konference
Socialni mobilita
Technologické | Vydaje na vyzkum a vyvoj
Internet

Nové technologické aktivity
Informacni systém
Rychlost zastaravani

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich materialti spole¢nosti

AN NDIWIN|WIA AR RO OB W= U|W

Politické faktory: Jak jiz bylo zmin€no vySe, pro spolecnost je primarni ulohou chranit
zivotni prostredi. Proto vyrabi plastové vyrobky, které jsou ekologické. Spolecnost dodrzuje
legislativu — zakony nasi zemé. Mezi hlavni patii napt. Zakon o Ucetnictvi, Daflové zakony,

Zakonik préace, Zakon o obchodnich korporacich.

Ekonomické faktory: Spolecnost jako vétSinu nejvice ovliviiuje vyvoj ménovych kurzi,

pramémé mzdy, ale také situaci v CR z pohledu nezaméstnanosti.
e Ménové kurzy

Spole¢nost je velmi ovlivnéna vyvojem meénovych kurzd. Jelikoz nakupuje i prodava
do zahranici, velka cast plateb je provadéna v eurech. V nésledujici tabulce I1ze vidét vyvoj

nominalniho ménového kurzu a predikci na roky 2020-2023. Ve vsSech letech dochazi
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k poklesu nomindlniho ménového kurzu, koruna posiluje vici euru. Aktualné je vSak jina
situace kvuli pandemii koronaviru. Kurz prudce oslabil a v poslednich mésicich (bfezen-

¢erven 2020) se pohybuje kolem 26,5-27,5 CZK / EUR. (Kurzy, ©2020)

Tabulka 13: Vyvoj nomindlniho ménového kurzu v letech

Roc¢ni primér v letech Odhad Predi

Nominalni

ménovy kurz | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020|2021 | 2022 {2023

CZK/EUR |27,53| 27,28 | 27,03 | 26,33 | 25,65 | 25,67 |25,4|25,1 | 24,9 | 24,6
Zdroj: Vlastni zpracovani dle makroekonomické predikce MFCR

e Priumérna mzda

V tabulce €. 14 je uveden vyvoj primérné hrubé mésicni mzdy vcetné predikce a vyhledu
na nasledujici roky. V 1. c¢tvrtleti 2020 se primérna mzda mezirocné zvysila o 6,7 %

na 36 144 K¢&. (Ministerstvo financi Ceské republiky, ©2020; Ceské noviny, ©2020)

Tabulka 14: Vyvoj primérné hrubé mésicni mzdy v letech

Ro¢ni primér

v letech Odhad Predikce
Primérna hruba
mési¢ni mzda 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(v K©) 29638 31868 | 34103 | 36133 | 37977 | 39753 | 41444
Zdroj: Vlastni zpracovani dle makroekonomické predikce MFCR

Socialni faktory: Pro vedeni podniku je velmi dilezité i vzdé&lani pracovnikl, kteti
se pravidelné zucastiiuji Skoleni. Nezbytné je to hlavné v tiseku ekonomickém, kde dochazi
kazdorocné k velkym zménam. Vyznamnym bodem pro podnik je i vyvoj demografie. Pocet
obyvatel v CR se dlouhodobé stabilné zvysuje. Je to zpisobeno prevazné kladnym saldem

bilance. V roce 2019 ¢inil pocet obyvatel piiblizn€ 10 650 tis. osob.

vvvvvv

informacéni systém. V roce 2018 doslo k velké investici, kdy spolecnost spustila novy
informacni systém SAP. Mimo néj pouzivd mnoho jinych aplikaci pro kancelafskou préci
nebo specifické nastroje pro technické kresleni, projektovy management, fizeni lidi,

dochazku, fizeni vztahti se zdkazniky, controlling, reporting apod.
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6 MERENI VYKONNOSTI VE SPOLECNOSTI DLE TRADICNICH
UKAZATELU

Naésledujici ¢ast je vénovana finan¢ni analyze spole¢nosti, které je nezbytna pro pohled nejen
podniku, ale 1 externich subjekti na finan¢ni vykonnost. Finan¢ni analyza ukazuje, jak 1ze
ve firm¢ méfit a hodnotit vykonnost a hospodafeni pomoci tradi¢nich ukazatelt. Jeji hlavni
vyhody jsou jednoduchost, srozumitelnost a snadnd dostupnost dat z ucetnictvi. Naopak
mezi nevyhody patii to, Ze obsahuje pouze data ucetni nikoliv ekonomicka, zamétuje

se pouze na ucetni zisky nebo se zde nezahrnuji ndklady na kapital.

Finan¢ni analyza obsahuje vypocet vertikalni a horizontélni analyzy majetkové a financni
struktury, nakladt a vynost. Dale vypocet rozdilovych ukazateld, cash flow, pomérovych

ukazatelt (likvidita, zadluZenost, rentabilita, aktivita) a souhrnnych ukazateli.

Data pro hodnoceni vykonnosti pomoci klasickych ukazateld jsou brana z rozvahy, vykazu
zisku a ztraty a cash flow. Vysledné hodnoty budou v kazdé ¢asti porovnany s odvétvim,
do kterého spada spolecnost Pipelife Czech s. r. 0. Hodnocenym obdobim jsou roky 2016,
2017 a 2018.

6.1 Absolutni ukazatele

V prvni ¢asti je vypracovana analyza majetkové a financni struktury, nakladt a vynosi

spole€nosti a odvétvi s vyuzitim horizontalni a vertikalni analyzy.

6.1.1 Analyza majetkové struktury spolecnosti a odvétvi

Hodnota aktiv a pasiv spole€nosti se pohybuje v rozmezi 377-430 tis. K&, pfiemZ ob&zna
aktiva tvofi cca 61 % ve spoleCnosti, v odvétvi je to o néco méne, zhruba 55 %.
Ve spole¢nosti dochazi kazdoro¢né k vykyviim hodnot jednotlivych polozek DM a OA.
U dlouhodobého majetku tvoii nejvétsi ¢ast DHM, konkrétné stroje a zatizeni, které jsou jiz
z 82 % odepsany. DNM a DFM maji spole¢nost i odvétvi v minimalni vysi. V polozce DNM
pfevlada software. V roce 2018 dochazi ke zvySeni hodnoty z divodu potfizeni nového
informacniho systému SAP. DFM tvofi v plné vysi podil u dcefiné spolecnosti, v roce 2018
ve vysi 172 tis. K&. Spolecnost také disponuje drobnym hmotnym a nehmotnym majetkem,
ktery neni uveden v rozvaze. V roce 2018 je DDNM ve vysi 493 tis. K¢, DDHM ¢ini 8 709
tis. K¢.
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Nejveétsi polozkou OA jsou v roce 2016 pohledavky, které se vSak v dalSich letech snizuji
anyni prevladaji zasoby, které tvoii pies 40 % OA. Jelikoz se jedna o vyrobni podnik, témér
70 % zasob tvoifi vyrobky a zbozi spoleCnosti. V odvétvi jsou ve vSech letech
nejvyznamnéjsi polozkou pohledavky. Co se tyce penéznich prostiedki, ve spolecnosti jsou
velmi nizké v porovnani s odvétvim, kde €ini 11-12 % OA. V roce 2018 ¢ini hotovost
ve spolecnosti 476 tis. K¢, na uctech 6 948 tis. K¢. Polozka ¢asového rozliSeni aktiv je nizsi

u spolec¢nosti, tvoti pouhych 0,47 %.

Tabulka 15: Horizontalni a vertikalni analyza majetkové struktury spole¢nosti

v %) Horizontalni analyza Vertikalni analyza
PoloZKky rozvahy 16/17 17/18 2016 2017 2018
Aktiva celkem -12,46 9,37 100,00 100,00 100,00
DM 2,90 -5,31 38,05 44,73 38,72
DNM 92,64 3,63 1,45 3,18 3,02
DHM -0,64 -6,01 36,57 41,50 35,66
DFM -5,52 0,58 0,04 0,05 0,04
OA -22,04 21,32 61,56 54,82 60,81
Zasoby 34,94 22,27 22,94 35,35 39,52
Kratkodobé pohledavky -56,68 11,88 38,49 19,05 19,48
PenéZni prosttedky 165,22 366,56 0,14 0,42 1,80
Casové rozliSeni aktiv 2,74 14,50 0,38 0,45 0,47

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocni zpravy spolecnosti

V ramci horizontdlni analyzy je zjiSténo, Ze k nejvétSimu naristu dochdzi u penéznich

prostiedki, a to hlavné v roce 2018, kdy dochazi ke zvySeni z 1 594 tis. K¢ na 7 437 tis. K¢,

coz predstavuje témer 367 %. K nejvétsimu poklesu dochazi v obdobi 2016/2017
u kratkodobych pohledavek, které se snizuji o 60 % (z 165 674 tis. KE na 71 772 tis. K¢).

Tabulka 16: Horizontalni a vertikalni analyza majetkové struktury odvétvi

) Horizontalni analyza Vertikalni analyza
Polozky rozvahy 16/17 17/18 2016 2017 2018
Aktiva celkem 7,98 0,03 100,00 100,00 100,00
DM 8,82 0,03 43,73 44,07 44,07
DNM 6,70 0,00 0,46 0,45 0,45
DHM 9,67 0,03 40,24 40,88 40,88
DFM -2,27 0,04 3,03 2,74 2,74
OA 7,41 0,03 55,11 54,82 54,82
Zasoby 10,35 0,02 16,07 16,42 16,42
Pohledavky 3,84 4,49 26,90 25,87 27,03
Penézni prostiedky 11,43 -9,18 12,14 12,53 11,37
Casové rozliSeni aktiv 3,22 0,02 1,16 1,11 1,11

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO
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6.1.2 Analyza finan¢ni struktury spolec¢nosti a odvétvi

Na zaklad¢ vertikalni analyzy lze vidét, ze spolecnost je financovana vlastnimi zdroji. VK
v roce 2018 tvoti 54 % celkovych pasiv, u odvétvi je vySe VK a CK srovnatelnd. Rozdilné
jsou hodnoty ZK, které u spolecnosti tvoii téméf 50 %, u odvétvi je to pouze 13 %. ZK
spole¢nosti Pipelife Czech s. r. 0. je ve vysi 202 971 tis. K¢&. Kapitalové fondy jsou v ptipadé
spolecnosti v letech 2017 a 2018 dokonce zdporné. Nerozdéleny zisk je hodnocen pouze
v ramci odvétvi, protoze spolecnost nim nedisponuje. Polozka nerozdé€leny zisk a fondy
ze zisku tvoii u odvétvi zhruba 35 % VK. Nejvétsi ¢ast cizich zdroji je ve spolecnosti
tvofena kratkodobymi zavazky, a to konkrétné¢ zavazky z obchodnich vztaht (53 %)
a zavazky k ovladané osobé (28 %). U spolecnosti se pomér kratkodobych zavazkt
kazdorotné zvysuje, coZz mize vytvafet tlak na likviditu. Spole¢nost méa k 31.12.2018
kratkodobé zavazky po 1hiité splatnosti ve vysi 15 431 tis. K¢ (26 tis. K¢ u zdvazkl po lhaté
splatnosti vice nez 180 dni). Vyznamna je také polozka ostatni zdvazky, kterou ze 70 % tvofi
dohadné ucty pasivni tykajici se odbératelskych bonusti, spotfebované energie a ostatnich
sluzeb. Polozka rezerv je tvofena rezervami na nevycerpanou dovolenou, zaméstnaneckymi
benefity a jinymi provoznimi rezervami. Spole¢nost nema zavazky k Givérovym institucim,
ale pro potteby kratkodobého financovani vyuzivd tzv. cash pooling neboli financni
vypomoci od matetské spolecnosti, které jsou evidovany v polozce Zavazky — ovladana nebo

ovladajici osoba.

Tabulka 17: Horizontalni a vertikalni analyza finan¢ni struktury spole¢nosti

(v %) Horizontalni analyza Vertikalni analyza
PoloZKky rozvahy 16/17 17/18 2016 2017 2018
Pasiva celkem -12,46 9,37 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital -3,25 -6,66 56,61 62,56 53,39
Zakladni kapital 0,00 0,00 47,15 53,86 49,25
Kapitalové fondy -1240,91 -72,67 0,03 -0,33 -0,08
Fondy ze zisku 0,00 0,00 2,63 3,00 2,74
VH bézného tcetniho

obdobi -22,39 -73,16 6,80 6,03 1,48
Cizi zdroje -24,47 36,17 43,39 37,44 46,61
Rezervy -13,15 -18,12 1,37 1,36 1,02
Dlouhodobé zavazky -50,21 0,30 21,01 11,95 10,96
Kratkodobé zavazky 0,52 56,98 21,02 24,14 34,64

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy spolecnosti
Horizontélni analyza ukazuje, ze k nejvétSimu nartstu dochazi pravé u kratkodobych

zavazki v roce 2018, které se zvysily o 51 828 tis. K¢, z toho 75 260 tis. K¢ tvoii zavazky
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z obchodnich vztahli. Naopak nejvétsi pokles ve spolecnosti je evidentni u kapitadlovych
fondi, které se v roce 2017 dostavaji do zdporné hodnoty -1 255 tis. K¢ (2016: 110 tis. K¢).
Zéaporné jsou z davodu zmény realné hodnoty zajistovacich instrumentti. U odvétvi dochazi
k nejvétsimu nartistu u polozky dlouhodobé zavazky, které se v roce 2018 zvysuji o téméf
3 mld. K¢&. Naopak k nejvétsimu poklesu dochézi v roce 2018 u polozky VH bé&zného
ucetniho obdobi, kdy VH klesl o 20 %. K velkému poklesu dochéazi i u spolecnosti, kde
se VH snizuje v roce 2018 o 16 623 tis. K¢. Je to primarné zpisobeno zvysSenim provoznich

nakladii a poklesem provoznich vynost spolecnosti.

Tabulka 18: Horizontalni a vertikalni analyza finanéni struktury odvétvi

v %) _ Horizontalni analyza Vertikalni analyza
PoloZKky rozvahy 1617 17/18 2016 2017 2018
Pasiva celkem 7,98 0,03 100,00 | 100,00 100,00
Vlastni kapital 3,42 3,77 53,84 51,57 53,50
Zakladni kapital 1,20 0,00 13,75 12,89 12,88
Nerozd¢leny zisk a fondy ze zisku 10,82 10,16 31,33 32,15 35,41
VH bézného ti¢etniho obdobi -19,52 -20,28 8,77 6,53 5,21
Cizi zdroje 12,73 -3,99 46,03 48,06 46,13
Rezervy 8,78 -5,65 1,56 1,57 1,49
Dlouhodobé zavazky 15,66 17,46 11,71 12,54 14,72
Kratkodobé zdvazky 11,88 -11,83 32,76 33,95 29,92

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO

6.1.3 Analyza vynosu spole¢nosti a odvétvi

V roce 2018 trzby za zbozi a vyrobky v podniku ¢ini 711 419 tis. K¢, coz je o 7 % vice
nez v roce 2017. Spole¢nost dosahuje ucetniho vysledku hospodateni ve vysi 6 098 tis. K&,

coz je velky pokles oproti roku 2017, kdy €ini 22 721 tis. K¢.
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Vyvoj trzeb ve spolecnosti v letech 2012-2018 zobrazuje nasledujici graf:

Triby za zboii a vyrobky ( v tis.KE )

11k1ss

Obrazek 7: Vyvoj trzeb ve spolecnosti v letech 2012-2018

Zdroj: Vyroc¢ni zprava spolecnosti

Vertikalni analyza ukazuje, Ze nejvyznamnéjSi polozkou vynost jsou trzby za prodej

vyrobkl a sluzeb, které ¢ini 66 % vynost. Trzby za vyrobky jsou z 67 % tvoteny prodejem

vyrobkii v CR, zbytek tvoii prodej v zahraniéi. Spole¢nost b&zné prodava vyrobky a zbozi

sptiznénym osobam. V roce 2018 dosahuje objem prodeje vyse 164 657 tis. KE. V odvétvi

je hodnota trzeb vyssi, dosahuje dokonce 92 %. Ostatni provozni vynosy dosahuji velmi

nizké hodnoty, v roce 2018 to bylo 2 559 tis. K¢&. Nejvétsi ¢ast tvori trzby z prodaného

materidlu. Spolecnost kazdy rok dostava vyplacené podily na zisku dcefiné spolecnosti,

které jsou evidovany na fadku Vynosy z podilii — Ovladana nebo ovladajici osoba. V roce

2018 ¢ini dividendy 294 tis. EUR.

Tabulka 19: Horizontalni a vertikalni analyza vynosi spole¢nosti

(v %)

\ Horizontalni analyza

Vertikalni analyza

Polozky vysledovky \ 16/17 17/18 2016 2017 2018
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb -0,86 0,83 68,48 | 68,71 | 65,81
Trzby za prodej zbozi -3,86 23,50 28,36 | 27,59 | 32,37
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku | 5219,23 -97,87 0,01 0,40 | 0,01
Trzby z prodaného materidlu -37,97 -61,83 1,23 0,77 0,28
Jiné provozni vynosy 16,90 -90,10 0,59 0,69 0,07
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho

majetku 11,17 -18,16 1,19 1,34 1,04
Vynosové troky a podobné vynosy -88,64 -100,00 | 0,02 | 0,00 | 0,00
Ostatni finan¢ni vynosy 250,89 -5,73 0,14 0,49 0,44
Vynosy -1,20 5,29 100,00 | 100,00 | 100,00

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocni zpravy spolecnosti
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Nejvetsi nartist vznika u trzeb z prodaného DM, které se v roce 2017 zvySily z 52 tis. K¢

na 2 766 tis. K¢. K nejvétsim poklestim dochéazi u vynosovych urokd, které v roce 2016 ¢ini

132 tis. K&, v roce 2017 jen 15 tis. K&, v roce 2018 je uz hodnota nulova.

Tabulka 20: Horizontélni a vertikalni analyza trzeb odvétvi

(v %)

\ Horizontalni analyza

Vertikalni analyza

Polozky vysledovky \ 16/17 17/18 2016 2017 2018
Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb 6,85 0,17 91,87 | 91,69 | 91,89
Trzby za prodej zbozi 9,41 -2,47 8,13 8,31 8,11
Trzby 7,06 -0,05 100,00 | 100,00 | 100,00

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO

6.1.4 Analyza nakladi spolecnosti a odvétvi

Vykonova spotieba tvofi 86 % nakladli spolecnosti, coz je 617 341 tis. K& Nejvetsi

polozkou je spotfeba materidlu a energie, ktera ¢ini 49 % vykonové spotieby. V odvétvi tvori

vykonova spotieba také hlavni ¢ast ndkladt, konkrétné 74 %, z toho spotieba materialu

a energie a sluzby 68 %. Nejvétsi polozkou sluzeb jsou doprava zbozi (22 053 tis. K¢)

a najemné (7 193 tis. K¢). Osobni néklady jsou o néco niz8i nez v odvétvi, v roce 2018

dosahuji témét 11 %, coz je 77 397 tis. K¢, v odvétvi je to 17 %. Ve spolecnosti je v roce

2018 primérny pocet zaméstnancti 138, mzdové naklady ¢ini 56 875 tis. K¢. Nakladové

uroky tvoii pouze troky v ramci cash poolingu.

Tabulka 21: Horizontalni a vertikalni analyza nakladd spole¢nosti

Vykonova spotieba 8,49 4,95 81,24 | 88,38 | 85,91
- Néklady vynaloZené na prodané zbozi -6,21 18,13 23,96 | 22,53 | 24,65
- Spotieba materidlu a energie 16,90 -3,57 46,58 | 54,60 | 48,76
- Sluzby 4,83 19,91 10,71 11,25 | 12,50
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -309,83 -63,93 2,49 -5,24 | -1,75
Osobni naklady -2,34 2,46 11,59 | 11,35 | 10,77
Upravy hodnot v provozni oblasti 24,34 39,54 1,90 2,37 3,06
Ostatni provozni naklady 21,47 -47,74 1,22 1,48 0,72
Nakladové uroky a podobné naklady -17,03 32,39 0,34 0,29 0,35
Ostatni finan¢ni néklady 142,29 -0,61 0,31 0,76 0,70
Dan z piijmi -33,06 -58.,47 0,91 0,61 0,23
Naklady -0,27 7,97 100,00 | 100,00 | 100,00

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy spole¢nosti
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Na zéklad¢ horizontalni analyzy lze urcit, ze k nejvétSimu nartstu dochazi v roce 2017
v polozce ostatni finan¢ni néklady, které se zvysSuji o 142,29 % a ¢ini 5 059 tis. K¢. Nejveétsi
pokles je zaznamenan ve vSech letech v poloZzce zména stavu zasob vlastni ¢innosti. V roce

2016 zména stavu dosahuje hodnoty 16 615 tis. K¢, v dalsich letech je polozka jiz zaporna.

Tabulka 22: Horizontalni a vertikalni analyza nékladt odvétvi

v %) \ Horizontalni analyza Vertikalni analyza
PoloZKy vysledovky 1617 1718 2016 2017 2018
Vykonova spotieba 8,86 -0,28 75,45 75,07 | 73,95
- Naklady vynalozené na prodané zbozi 7,57 -5,84 6,71 6,60 6,14
- Spotieba materidlu a energie a sluzby 8,98 1,02 68,74 | 68,48 | 68,32
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti

+ aktivace 25,97 -26,78 -1,20 -1,38 | -1,00
Osobni naklady 10,67 5,99 15,90 16,09 | 16,84
Ostatni naklady 13,82 5,46 4,39 4,57 4,76
Upravy hodnot v provozni oblasti 14,89 0,02 3,57 3,74 3,70
Nakladové uroky a podobné naklady 17,60 0,03 0,46 0,50 0,49
Dan z piijmu 7,72 -9.27 1,42 1,40 1,26
Naklady 9,40 1,24 100,00 | 100,00 | 100,00

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO

6.1.5 Analyza Cash Flow

Spolecnost v piehledu o penéznich tocich povazuje za penézni prostiedky a penézni
ekvivalenty nésledujici polozky: penize v pokladné, penize na cesté, penize na bankovnich

uctech a dalsi finan¢ni aktiva, které mohou byt snadno pfeménény v penézni prostiedky.

V nasledujici tabulce Ize vidét zjednoduseny vykaz o penéznich tocich, ktery je rozdélen
¢innosti, které¢ kazdorocné dosahuje kladnych hodnot. Znamena to, Ze pfijmy prevySuji
vydaje spojené s provozni ¢innosti. V roce 2017 a 2018 vsak dochazi k vyraznému sniZeni
z diivodu zmény stavu pracovniho kapitalu, zdvazkl a zdsob. CF z investi¢ni ¢innosti je
v letech 2016 a 2018 zaporné, coz vypovida o tom, ze podnik investuje do dlouhodobého
majetku. V roce 2018 se jednd o investici do nového informaéniho systému SAP. Spole¢nost
musi vydat velké mnozstvi penéznich prostredkd, ale ty se ji v budoucnu vrati. Kladné CF
z investi¢ni ¢innosti v roce 2017 svéd¢i o odprodeji dlouhodobého majetku. CF z finanéni
¢innosti je zaporné v letech 2016-2017. Divodem je sniZeni zdvazkil v rdmci cash poolingu

a vyplaceni vysokych podilti na zisku spolecnosti.
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Tabulka 23: Vyvoj penéznich tokl ve spolecnosti

(v tis. K¢) 2016 2017 2018
Stav penéznich prostiedkli a penéznich

ekvivalentli na zac¢atku ucetniho obdobi 913 601 1594
Cisty pen&Zni tok z provozni ¢innosti 73 339 8 609 13 444
Cisty penézni tok z investiéni ginnosti -41 164 53756 -12 543
Cisty pen&Zni tok z finan¢ni &innosti -32 487 -61 372 4942
Cisté sniZeni, resp. zvyseni

penéZnich prostiedki -312 993 5843
Stav penéznich prostiedkli a penéznich

ekvivalentli na konci ucetniho obdobi 601 1 594 7437

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocni zpravy spolecnosti

6.2 Rozdilové ukazatele

V této ¢asti bude analyzovan zisk ve spole¢nosti na riznych Grovnich, pfidand hodnota

a Cisty pracovni kapital.

6.2.1 Ukazatele zisku

Vysledek hospodateni spole¢nosti ma klesajici trend, k nejvétSimu poklesu dochéazi v roce

2018. Pricinou je pfedevsim vyrazny pokles provozniho VH, konkrétné sniZeni trzeb

z prodaného DM a materidlu o témét 10 mil. K¢ a s tim souvisejici pokles zistatkové ceny.

Podil placenych uroki se v roce 2018 prudce zvysuje o 617 tis. K¢, divodem je zvyseni

finan¢nich vypomoci o 27 663 tis. K¢. Nakladové troky v roce 2018 tvoti 24 % z EBIT,

v roce 2017 je to pouze necelych 7 %. Dan z piijmi ma na EBIT také témét vysoky podil,

v roce 2018 ¢ini 22 % z EBIT, v roce 2017 to bylo 16 %.

Tabulka 24: Analyza jednotlivych urovni zisku ve spolecnosti

(v tis. K¢) 2016 2017 2018
Provozni VH 30 349 21172 4 644
Finan¢ni VH 4976 5599 3136
EAT 29 275 22721 6 098
Dan 6 050 4050 1 682
EBT 35325 26 771 7 780
Naékladové uroky 2296 1905 2522
EBIT 37 621 28 676 10 302
Odpisy 15 657 16 043 20 736
EBITDA 53 278 44 719 31038

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy spolecnosti
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Graf 1: Struktura zisku ve spole¢nosti

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.2.2 Cisty pracovni kapital

24

urc¢itou vysi volného kapitalu (pfebytek obéznych aktiv nad kratkodobymi cizimi zdroji).
Ve spoleénosti CPK kazdoroéné nabyva kladnych hodnot, coZ vypovida o tom,
ze kratkodobé zavazky jsou niZ$i neZ obéZna aktiva. Spole€nost ma tzv. ,,finan¢ni polstar®,
je schopna splacet kratkodobé zavazky. Podil CPK na OA by mél dosahovat 30-50 %.
V letech 2016 a 2017 jsou vSak hodnoty pomérné vysoké, ale postupné se snizuji a jiz v roce
2018 je hodnota optimalni a ¢ini 43 %. To svéd¢i o finan¢ni stabilité podniku, firma piechazi

postupné z konzervativni na neutralni strategii financovani, ktera je levnéjsi.

Tabulka 25: Cisty pracovni kapital spoleénosti

(v tis. K&) 2016 2017 2018
Obé&zn4 aktiva 265 002 206 587 250 623
Kratkodobé zavazky 90 483 90 953 142 781
Cisty pracovni kapital (CPK) 174 519 115 634 107 842
Podil CPK na OA 65,86 % 55,97 % 43,03 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy spole¢nosti
Ve spolegnosti ma CPK klesajici trend, naopak v odvétvi je vykazovan trend rostouci. Podil

CPK na OA ve viech letech splituje doporu¢ené hodnoty 30-50 %.
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Tabulka 26: Cisty pracovni kapital v odvétvi

(v tis. K&) 2016 2017 2018
Ob&zn4 aktiva 77 618 310 83 372 451 83 393 348
Kratkodobé zavazky 46 146 713 51 626 947 45517 306
Cisty pracovni kapital (CPK) 31 471597 31 745 504 37 876 042
Podil CPK na OA 40,55 % 38,08 % 45,42 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO

6.2.3 Ukazatel pridané hodnoty

Pfidand hodnota ve spolecnosti je dostatecné vysoka zasluhou trzeb, a to ptedevSim trzeb

za prodej vyrobku a sluzeb. Nejvyssi hodnota je zaznamenana v roce 2016, kdy je nejnizsi

uroven vykonové spotieby, v dalSich letech hodnoty zac¢inaji mirn¢ kolisat.

Tabulka 27: Vypocet piidané hodnoty ve spole¢nosti

(v tis. K¢&) 2016 2017 2018

Trzby za prodej vyrobkii a sluzeb 477 050 472 933 476 867
Trzby za prodej zbozi 197 548 189 926 234 552
Vykonova spotieba 542 175 588 219 617 341
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti 16 615 -34 864 -12 575
Pfidana hodnota 115 808 109 504 106 653

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocni zpravy spole¢nosti

V nasledujici tabulce lze vidét, ze na ptidané hodnoté se nejvice podileji osobni naklady,

které ¢ini ve vSech letech kolem 70 % ptidané hodnoty. Tento podil se kazdoro¢né zvysuje.

Vyznamny je i1 podil odpist, ktery se vSak v poslednich letech mirné snizuje. Podil

provozniho VH nema pro spolecnost pozitivni vliv, protoZe dochazi kazdoro¢né k prudkému

sniZzovani. V roce 2018 se podili pouze ze 4 % na pfidané hodnoté. Snizeni provozni VH

nejvice ovliviiuje pokles trzeb z prodaného dlouhodobého majetku a materialu.

Tabulka 28: Tvorba ptfidané hodnoty ve spolecnosti

Q
O

Pridana hodnota 115808 | 100 % | 109504 | 100 % | 106 653 | 100 %
Osobni naklady 77 348 67 % 75 541 69% | 77397 | 73 %
Odpisy 20736 18 % 16 043 15% | 15657 | 15%
Nékladové uroky 2 296 2% 1 905 2% 2522 2%
Provozni VH 30 349 26 % 21172 19 % 4 644 4%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocni zpravy spolecnosti
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6.3 Pomérové ukazatele

V nasledujici ¢asti jsou vypocitany ukazatele zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity

spolecnosti Pipelife Czech s. r. 0. 1 odvétvi.

6.3.1 Analyza ukazateli zadluZenosti

Doporu¢ena hodnota u celkové zadluZenosti je v intervalu 30-60 %, coz spolecnost
ve vSech letech spliuje, ale dochazi ke kolisani. Dosahuje podobnych hodnot jako odvétvi.
Mira zadluZenosti je nizka, nedosahuje ani hodnoty 1, coz vypovidd o tom,
ze spolecnost ma vétsi pomér vlastnich nez cizich zdroji. Ukazatel se vSak v roce 2018
rychle zvySuje z diivodu nértstu cizich zdroji o zhruba 50 000 tis. K& To muze byt
pro podnik do budoucna nebezpecné tehdy, kdyz bude chtit ivér od banky. V odvétvi jsou
hodnoty ve viech letech vyssi kromé jiz zminovaného roku 2018. Urokové kryti uréuje,
jestli je podnik schopen splacet nékladové uroky. Doporucena hodnota je vyssi nez 5,
coz splnuje spolecnost i odvétvi. Vyjimkou je rok 2018 ve spolecnosti, kdy dochazi
k poklesu zisku pfed zdanénim téméf o trojndsobek. Ukazatele kryti DM vlastnim
kapitalem a kryti DM dlouhodobymi zdroji ve spolecnosti i v odvétvi spliuji
doporu¢enou hodnotu, ktera je vétSi nez 1. To znamena, Ze VK kryje i obéZzna aktiva
a spoleCnost spliuje zlaté pravidlo financovani, které nam tika, ze DM by mél byt kryt

dlouhodobymi zdroji. V odvétvi jsou naméfeny hodnoty nizsi.

Tabulka 29: Analyza ukazatelii zadluZenosti ve spolecnosti

Celkova zadluzenost 43,39 % 37,44 % 46,61 %
Mira zadluZenosti 0,77 0,60 0,87
Urokové kryti 16,39 15,05 4,08
Kryti DM vlastnim kapitdlem 1,49 1,40 1,38
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 2,04 1,67 1,66
Finan¢ni pdka 1,77 1,60 1,87

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocni zpravy spolecnosti
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Tabulka 30: Analyza ukazateli zadluzenosti v odvétvi

2016 2017 2018
Celkova zadluzZenost 46,03 % 48,06 % 46,13 %
Mira zadluZenosti 0,85 0,93 0,86
Urokové kryti 19,42 14,32 11,93
Kryti DM vlastnim kapitdlem 1,23 1,17 1,21
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,50 1,45 1,55
Financ¢ni paka 1,86 1,94 1,87

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO

6.3.2 Analyza ukazateli likvidity

Bézna likvidita mé4 doporucenou hodnotu v rozmezi 1,5-2,5. Tato podminka je splnéna
v podniku i v odvétvi, az na rok 2016, kdy spole¢nost dosahuje o néco vyssi hodnotu bézné
likvidity.

Pohotova likvidita nabyva hodnot 1-1,5, coz odvétvi kazdoroéné splituje. Podnik se vSak
v roce 2016 nachazi nad doporu¢enou hodnotou. Diivodem je vysoké hodnota kratkodobych
pohledavek, kterd ¢ini témet o 100 000 tis. K& vice nez v roce 2017. Naopak v letech 2017
a 2018 jsou hodnoty pfili$ nizké z divodu zvySovani kratkodobych zavazkl. Spole¢nost by

méla uvaZzovat o pfipadném prodeji zasob.

Hotovostni likvidita by se méla nachazet v rozmezi 0,2-0,5. To splituje opét jen odvétvi,
kde jsou hodnoty velmi stabilni. V podniku likvidita dosahuje ptili§ nizkych hodnot ve v§ech
sledovanych letech. PenéZni prosttedky se kaZdoro¢né zvysuji, coz napomaha podniku
zvySovat hodnoty hotovostni likvidity. V roce 2016 pokryva provozni CF pies 80 %
kratkodobych zavazkt, v dalSich letech dochazi ke snizeni provozniho CF, které tvoii jen
9 % kratkodobych zavazkl. Ukazatele likvidity ve spolec¢nosti jsou ovlivnény i vyuzivanim

cash poolingu, a to jak na urovni Citatele, tak 1 jmenovatele (tzv. cash poolingové zavazky).

Tabulka 31: Analyza ukazateli likvidity ve spolecnosti

2016 2017 2018
Bézna likvidita 2,93 2,27 1,76
Pohotova likvidita 1,84 0,81 0,61
Hotovostni likvidita 0,01 0,02 0,05
Likvidita z provozniho CF 0,81 0,09 0,09

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocni zpravy spolecnosti
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Tabulka 32: Analyza ukazateld likvidity v odvétvi

| 2016 2017 2018
Béznd likvidita 1,68 1,61 1,83
Pohotova likvidita 1,16 1,10 1,21
Hotovostni likvidita 0,37 0,37 0,38

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj likvidity ve spole¢nosti v letech 2016-2018.
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Graf 2: Vyvoj likvidity ve spole¢nosti v letech 2016-2018

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.3.3 Analyza ukazateli rentability

V porovnani s odvétvim na tom spolecnost neni moc dobie, hodnoty nejsou stabilni
a rentabilita dosahuje ve vSech letech pfili§ nizkych hodnot. Nejvétsi skok je v roce 2018,
kde dochézi k velkému poklesu u vSech rentabilit z divodu rapidniho snizeni VH z 22 721
tis. K& na 6 098 tis. K¢. K poklesu rentability v§ak dochézi v roce 2018 i v ptipadé¢ celého
odvétvi. Rentabilita trZeb (ziskova marZe) je v porovnani s odvétvim niz$i, zejména v roce
2018. Nejvetsi pokles u spolecnosti je zaznamenan u rentability vlastniho kapitalu (ROE),
kde dochézi v roce 2018 ke snizeni rentability o témét 7 %. V celém odvétvi je taktéz
nejvetsi pokles u ROE, v roce 2017 dochazi k poklesu o 3,6 %, v roce 2018 o dalsi 3 %.
Rentabilita uplatného kapitilu v podniku je v letech 2016 a 2017 vys8i nez tirokova mira
uveért, kterd se pohybuje v rozmezi 3-4 %. Z toho vyplyva, ze spole¢nost efektivné vyuziva

cizi uroCeny kapital.
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Tabulka 33: Analyza ukazatell rentability ve spolecnosti

() 2016 2017 2018
Rentabilita trzeb (ROS) 4,34 3,43 0,86
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 8,74 7,61 2,50
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 12,01 9,64 2,77
Rentabilita investovaného kapitalu (ROI) 8,76 8,09 2,30
Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) 6,80 6,03 1,48
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocni zpravy spole¢nosti
Tabulka 34: Analyza ukazatell rentability v odvétvi
(v %) 2016 2017 2018
Rentabilita trzeb (ROS) 6,87 5,16 4,11
Rentabilita celkového kapitidlu (ROA) 11,10 8,92 7,43
Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) 16,28 12,67 9,73
Rentabilita investovaného kapitalu (ROI) 13,38 10,19 7,63
Rentabilita tplatného kapitalu (ROCE) 8,92 6,66 5,31

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO

V nésledujicim grafu Ize vidét vyvoj rentability VK (ROE) v podniku ve srovnani

s odvétvim. ROE podniku je ve vSech sledovanych letech nizsi. V odvétvi dochazi postupné

k poklesu, ktery je ale rovnomérny. Ve firmé je zaznamenan prudky propad v roce 2018,

kdy ukazatel ROE klesl z 9,64 % na 2,77 %.
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Graf 3: Vyvoj rentability VK ve spolecnosti a v odvétvi
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Zdroj: Vlastni zpracovani

= Rentabilita VK v odvétvi
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6.3.4 Analyza ukazatell aktivity

Hodnota obratu by méla byt vyssi nez 1, kazda firma chce maximalizovat tuto hodnotu.
Obrat majetku by mél dosahovat hodnoty alesponi 1, coz spliuje spole¢nost i odvétvi. To
znamena, ze umi spolecnost efektivné vyuzit prostiedky, které jsou do ni vloZzeny. Majetek
vyuziva efektivnéji nez odvétvi. Doba obratu zasob udava, kolik Casu zabere kolob¢h,
kdy penize ptes vyrobky a zbozi ptejdou zpét do penézni formy. V odvétvi je tato hodnota
velmi stabilni, v poslednich letech ¢ini 47 dni. Naopak ve spolec¢nosti jsou hodnoty zavratné

vysoké a kazdoroc¢né rostou. V roce 2018 €ini doba obratu u zasob 82 dni.

Doba obratu pohledavek by méla byt kratSi nez doba obratu zavazki. Penize
od odbérateli chceme dostat diive, abychom byli schopni uhradit své zavazky. To splituje
odvétvi i firma. Problém se vSak vyskytuje vroce 2016, kdy je ve firmé doba obratu
pohledavek 88 dni a doba obratu zavazkl 48 dni. Je to zpisobeno vysokou hodnotou
pohledavek, které ¢ini o zhruba 100 mil. K¢ vice nez v roce 2017. Podnik se nachazi
v nevyhodné roli véfitele, kdy dostava penize od odbératelll pozd¢ji, nez plati za své

zavazky.

Tabulka 35: Analyza ukazatelii aktivity ve spole¢nosti

2016 2017 2018
Obrat aktiv 1,57 1,76 1,73
Obrat DM 4,12 3,93 4,46
Obrat zésob 6,83 4,98 4,37
Doba obratu zdsob 53 72 82
Doba obratu pohledévek 88 39 41
Doba obratu zavazkt 48 49 72

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy spolecnosti
Tabulka 36: Analyza ukazatelii aktivity v odvétvi

2016 2017 2018
Obrat aktiv 1,28 1,27 1,27
Obrat DM 2,92 2,87 2,88
Obrat zasob 7,94 7,71 7,72
Doba obratu zasob 45 47 47
Doba obratu pohledavek 76 74 77
Doba obratu zavazki 92 97 85

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO
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Nasledujici graf zobrazuje dobu splatnosti pohledavek a zavazkli ve spolecnosti v letech

2016-2018.
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Graf 4: Doba splatnosti pohledavek a zdvazkl ve spolecnosti ve dnech

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.3.5 DalSi pomérové ukazatele

V nasledujicich tabulkach jsou uvedeny dalsi pomérové ukazatele, které pomohou doplnit
obrazek o analyze spole¢nosti i odvétvi. U poméru piidand hodnota/pocet zaméstnanct 1ze
urcit, ze je spolecnost v poslednich letech srovnatelna s hodnotami v odvétvi, u ukazatele
trZzeb na pocet zamé&stnanct je na tom spolecnost témé&f 2x 1épe nez odvétvi. Pomér osobnich
nakladli na zaméstnance se v poslednim roce zvySuje, coz svéd¢i o zhorSeni vykonnosti
na 1 K¢, ktera je vyplacena zaméstnanciim. Efekt ze zaméstnanct v poslednich letech neni
vysoky, jelikoz se snizuje 1 produktivita prace podniku (pfidand hodnota/pocet

zaméstnanci).

Firma ma lep$i hodnoty u poméru osobnich nakladl na trzbach, coz svédci o tom, ze je velmi
produktivni. VéEtSina ukazatell je velmi srovnatelna s odvétvim, s vyjimkou pfidané hodnoty
na trzbach, kterd dosahuje ve spolecnosti 15 %, v odvétvi je to kolem 27 %. Je to zplisobeno
kazdorocnim snizovanim ptfidané hodnoty ve spolecnosti. Nejvetsi pomér je dosazen
u vykonové spotieby na trzbach z toho diivodu, Ze se jednd o podnik narocny na material

a energii. U spole€nosti je to v rozmezi 80-90 %, ve srovnani s odvétvim (73-75 %) vyssi.
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Tabulka 37: Dalsi pomérové ukazatele spole¢nosti

2016 2017 2018
799

Piidana hodnota / pocet zaméstnanci 827 773
Trzby / pocet zaméstnancii 4 819 4 838 5155
Osobni naklady / pocet zaméstnanci 552 551 561
Vykonova spotieba / trzby 80,37 % 88,74 % 86,78 %
Osobni naklady / trzby 11,47 % 11,40 % 10,88 %
Odpisy / trzby 2,32 % 2,42 % 2,91 %
Nékladové uroky / trzby 0,34 % 0,29 % 0,35 %
Ptidana hodnota / trzby 17,17 % 16,52 % 14,99 %
Osobni néklady / pfidana hodnota 66,79 % 68,98 % 72,57 %
Odpisy / ptfidand hodnota 13,52 % 14,65 % 19,44 %
Nékladové uroky / pfidand hodnota 1,98 % 1,74 % 2,36 %
VH pted zdanénim / pfidana hodnota 30,50 % 24,45 % 7,29 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy spolec¢nosti

Tabulka 38: Dalsi pomérové ukazatele odvétvi

2016 2017 2018
Ptidand hodnota / pofet zaméstnancti 780 777 773
Trzby / pocet zaméstnanci 2 788 2 884 2917
Osobni néklady / pocet zamé&stnancti 430 460 493
Vykonova spotieba / trzby 73,18 % 74,41 % 74,24 %
Osobni néklady / trzby 15,42 % 15,95 % 16,91 %
Nékladové uroky / trzby 0,45 % 0,49 % 0,49 %
Ptidand hodnota / trzby 27,98 % 26,96 % 26,50 %
Osobni néklady / pfidand hodnota 55,12 % 59,16 % 63,80 %
Nékladové uroky / pfidand hodnota 1,60 % 1,83 % 1,86 %
VH pied zdanénim / pfidand hodnota 29,49 % 24,31 % 20,30 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO
6.4 Vztahy mezi jednotlivymi skupinami ukazateli

6.4.1 Pisobeni finanéni paky

Rentabilita a zadluzenost se vzajemné ovliviiuji. Na zékladé rentability Giplatného kapitalu
(ROCE) lze zjistit, zda finan¢ni paka plisobi pozitivné ¢i negativné. K tomu je nezbytné
vyc¢islit irokovou miru z uvérd, kdy v Citateli je podil Grokl, ve jmenovateli pak soucet
bankovnich uvéri a obligaci. Jelikoz jsou k dispozici informace tykajici se interni irokové
sazby dlouhodobého bankovniho Givéru, je pouZita pro srovnani tato irokova mira odvijejici

se od sazby 3M PRIBOR s pfictenim rizikové piirazky.
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Spolecnost nemé klasické uvéry, ale vyuziva tzv. cash pooling, kde jde o vzijemné
poskytovani penéznich prostfedkli mezi podniky, které jsou zahrnuty v koncernu
Wienerberger AG. Jedna se o finan¢ni vypomoci, které jsou zahrnuty v rozvaze v polozce

Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba. Obligace spolecnost nevlastni.

Finan¢ni paka pusobi pozitivné, pokud plati, ze ROCE > i. V nasledujici tabulce Ize vidét,
ze je toto pravidlo splnéno s vyjimkou roku 2018, kdy dochazi k negativnimu pusobeni
financni pdky. Dlvodem je opét nizkd rentabilita investovan¢ho kapitdlu z divodu
vyrazného poklesu zisku v tomto roce. V letech 2016 a 2017 piisobi finan¢ni paka pozitivné,

coz znamena, ze u spolecnosti vedlo zadluzeni k efektivnimu vyuziti vlozeného kapitalu.

Tabulka 39: Piisobeni finanéni paky ve spole¢nosti

(v %) 2016 2017 2018

i 3,31 3,82 3,51
ROCE 6,80 6,03 1,48
pusobeni finan¢ni paky pozitivni pozitivni negativni

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.4.2 Spider analyza

Nasledujici tabulka predstavuje porovnani jiz vypocitanych pomérovych ukazateld
ve spolecnosti a odvétvi v roce 2018. Pro grafické zobrazeni je nutné urcit hodnoty v odvétvi

jako 100 % a hodnoty spolecnosti dopocitat podilem k odvétvi.

Tabulka 40: Porovnani pomérovych ukazatelli ve spolecnosti a odvétvi za rok 2018

2018
UKAZATELE
SPOLECNOST ODVETVI
rentabilita vlastniho kapitalu 2,77 % 9,73 %
Rentabilita | rentabilita celkového kapitalu 2,50 % 7,43 %
rentabilita trzeb 0,86 % 4,11 %
bézna likvidita 1,76 1,83
Likvidita |pohotova likvidita 0,61 1,21
hotovostni likvidita 0,05 0,38
celkova zadluzenost 46,61 % 46,13 %
ZadluZenost | irokové kryti 4,08 11,93
kryti DM vlastnim kapitdlem 1,38 1,21
obrat aktiv 1,73 1,27
Obratovost | obrat zasob 4,37 7,72
obrat DM 4,46 2,88

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Rentabilita podniku je ve vSech ptipadech o hodné nizsi, nez je tomu u odvétvi. Likvidita je
srovnatelna pouze u likvidity bézné, jinak dosahuje podnik nebezpecné nizkych hodnot. Co
se tyce celkové zadluzenosti, zaujima spoleCnost srovnatelnych hodnot s odvétvim.
Spolecnost nabyva lepsSich hodnot pouze v piipad¢ obratu aktiv a DM, coz vypovida o tom,

ze velmi efektivné vyuziva svij majetek.

e Spolecnost Odvétvi
ROE
obrat DML50,00% ROA
100Q0%

obrat zasob ROS

bézina likvidita

obrat aktiv

kryti DM vlastnim
kapitalem

pohotova likvidita

urokové kryti hotovostni likvidita

celkova zadluZzenost

Graf 5: Spider analyza pomérovych ukazateli za rok 2018

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.5 Soustavy pomérovych ukazatela

Pro lepsi pochopeni souvislosti mezi ukazateli je v nasledujici c¢asti proveden
tzv. pyramidovy rozklad ukazatelt. Jako vrcholovy ukazatel je zvolena rentabilita vlastniho

kapitalu, ktera se rozklada na dalsi dil¢i ukazatele.

6.5.1 Du Pontuv rozklad

Na obrazku lze vidét, co nejvice ovliviiuje vyvoj ukazatele ROE ve spolecnosti. Rentabilita
vlastniho kapitalu je nejvice ovlivnéna trovni ziskovych marzi, které ovSem nejsou stabilni,
kazdorocné dochazi k velkému poklesu. V roce 2018 tvoti hodnota pouze 0,86 %, coz je
zpisobeno predevsim velkym poklesem cCistého zisku. Ukazatel ROE zacina byt ovliviiovan
vice ze strany obratu aktiv, ale také finan¢ni paky. Ukazatel obratu aktiv je v poslednich
letech velmi stabilni, pozitivné ho ovliviiuje piedevsim obrat DHM. Nejvétsi podil

na trzbach ma vykonova spotieba, ktera ¢ini kolem 87 % trzeb spolecnosti. Méné vyznamné
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jsou polozky osobnich nakladl a odpisi, které se kazdorocné snizuji. V roce 2018 plisobi
finan¢ni paka ve spolec¢nosti negativné. Je to dano nizkou hodnotou rentability uplatného

kapitalu oproti urokovym sazbam.

ROE Ukazatel
12,01 % 2016
9,64 % 2017
277 % 2018
. | }
¢z TiA AIVK
434 % X 1,57 X 1,77
343 % 1,76 1,60
0,26 % 173 1,27
I i — I ¥ }
CZ/EBT EBTT T/DHM DHM/A CKIVK AJKr. ZAV. Kr. zav.ICK
0,83 % 5724 % 479 " 0,37 0,77 % 476 2 0,48
0.85 4,04 % 424 0,41 0,60 414 0,54
0.78 1,00 % 484 0,36 0,87 2289 0,74
| | }
TIT NIT Ost. VIT
1 . 98,93 % + 327 %
1 100,41 % 383%
1 101,00 % 1,86 %
l l v l l l
Ost. prov. :
VST ONIT Odpisy/T NT Uroky/™ Ost. NIT
8037T% | . 11,47 % + 3.07 % ¥ 1,20 % + 0,36 % + 151 %
88,74 % 11,40 % 242 % 1,49 % 0,29 % 2.25%
86,72 % 10,88 % 220% 0,72 % 0.35 % 1,43 %

Obrazek 8: Pyramidovy rozklad ukazatele ROE

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.6 Souhrnné ukazatele

w7 v

Dalsi ¢ast se vénuje souhrnnym ukazatelim, podle kterych se d4 komplexné fict, jak na tom
podnik vlastn€ je. Mezi nejznaméjsi patii bankrotni modely Z-skore a index IN. Mizeme

pomoci nich zjistit, jestli podniku hrozi bankrot.

6.6.1 Altmanuv model Z-skore

Z-skore vypovida o tom, v jaké finan¢ni situaci se podnik nachédzi. Trzni hodnota VK je
zjiSténa jako pétinasobek CF daného roku. Spole¢nost se ve vSech letech nachazi na hranici
tzv. Sedé zony a mohla se potykat s menSimi financnimi problémy. Hodnoty velmi kolisaji,
vroce 2018 se situace mirn¢ zhorSuje. Vysledek modelu je nejvice ovlivnén vysokou
obratovosti aktiv, ale také rentabilitou celkového kapitalu a pomérem cistého pracovniho

kapitalu na aktivech.
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Tabulka 41: Vypocet Z-skore spolecnosti v letech 2016-2018

2016 2017 2018
0,717 x CPK/A 0,291 0,220 0,188
0,847 x nerozdélené zisky/A 0 0 0
3,107 x EBIT/A 0,272 0,236 0,078
0,420 x trzni hodnota VK/cizi zdroje -0,004 0,015 0,064
0,998 x T/A 1,564 1,756 1,723
Z-skore 2,123 2,227 2,052
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy spolecnosti
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Graf 6: Vyvoj ukazatele Z-skore ve spolecnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.6.2 Index INOS

Dalsim souhrnnym ukazatelem je Index INOS, ktery se vypocita jako soucet pomérovych
ukazatelli, kterym jsou pfifazeny jednotlivé vahy. V letech 2016 a 2017 jsou hodnoty vyssi
nez 1,6, coz znamena, ze podnik tvoii hodnotu. V roce 2018 se podnik nachazi na tzv. hranici
Sedé zony. Spolecnosti hrozi velké finanéni problémy a pokud se bude ukazatel i nadale
sniZzovat, mohl by ji hrozit dokonce bankrot. Nejvice pozitivni vliv na zvySovani ukazatele

ma vysledek poméru vynost a aktiv (obratovost aktiv).
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Tabulka 42: Vypocet indexu INOS5 spole¢nosti v letech 2016-2018

2016 2017 2018
0,13 x A/CZ 0,300 0,347 0,279
0,04 x EBIT/NU 0,655 0,602 0,163
3,97 x EBIT/A 0,347 0,302 0,099
0,21 x V/IA 0,340 0,384 0,369
0,09 x OA/krat. CZ 0,264 0,204 0,158
Index IN05 1,905 1,839 1,069

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocni zpravy spolecnosti
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Graf 7: Vyvoj ukazatele INO5 ve spole¢nosti

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.7 Zhodnoceni hospodareni spole¢nosti s vyuZitim tradi¢nich ukazateli

V kapitole 6 byla provedena podrobna finan¢ni analyza spole¢nosti Pipelife Czech s. r. o.
Spole¢nost patii v Ceské republice k vyznamnym vyrobctim a prodejcim plastovych
potrubi. Vysledky spolecnosti byly porovnany s odvétvim CZ NACE 22 — Vyroba
pryzovych a plastovych vyrobkd.

Spole¢nost mé ve vSech letech nestabilni vyvoj. PredevS§im v roce 2018, kdy dochazi
k vyraznému poklesu vysledku hospodateni. Tento rok je pfelomovym i z toho divodu,
ze dochazi krealizaci velké investice do informacniho systému SAP. Nejvyznamnéjsi
polozkou aktiv je DHM, a to pfedevs§im stroje. JelikoZ se jednd o vyrobni podnik, prevladaji
zde zéasoby, které tvori témét 40 % aktiv. Pipelife Czech s. r. o. nevlastni budovy,

ale pronajima si je. Stejné€ tak ma mnoho automobilii na leasing.

Co se tyCe financni struktury, spolecnost je financovéana pievazné vlastnim kapitalem,
ktery tvoii kolem 53 % pasiv. Neponechava vsak své zisky pro dalsi rozvoj spolecnosti,

polozka VH minulych let je ve vSech letech nulova. U kratkodobych zavazkl dochazi v roce
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2018 k nartstu o témet 57 %. Spolenost nemd zavazky k uverovym institucim. V polozce
zavazky k ovladané osobé jsou zachyceny finan¢ni vypomoci od matetské spolecnosti

Wienerberger AG.

Z analyzy vynosu je evidentni, Ze se jedna o vyrobni spolecnost. Trzby z prodeje vyrobkl
a sluzeb ¢ini 66 % vynosu, trzby za prodej zbozi 32 % vynost. Nejvyznamnéj$im nakladem
je vykonova spotieba, kterd tvoii 86 % vsech ndkladl, z toho skoro 50 % piedstavuje
spotfeba materidlu a energie. Osobni naklady tvofi ve vSech letech asi 11 % nakladd. Pfidana

hodnota se kazdoro¢né sniZuje, nejvice se na ni podileji osobni naklady (ze 73 %).

Zadluzenost spolecnosti kolisa, ale ve vSech letech spliiuje doporucené hodnoty 30—60 %.
V roce 2018 dosahuje celkova zadluzenost hodnoty témét 47 %. SpoleCnost vyuziva

neutralni strategii financovani, ale mé sklony smétovat i ke strategii konzervativni.

Ukazatelé likvidity dosahuji ve vSech letech velmi nizkych hodnot. I pfesto ma spolecnost

v roce 2018 k dispozici finanéni polstai (CPK) ve vysi 107 842 tis. K&.

Likvidita a aktivita se vzajemné¢ ovliviuji. I kdyZ ma spolecnost velmi nizké hodnoty
likvidity, nemusi to jesté svédc€it o problémech. Doba obratu zavazk je totiz delsi neZ doba
obratu pohledavek. Spole¢nost tak nema problém vcas uhradit své zavazky dodavatelim.
Spole¢nost ma vysoké hodnoty obratu aktiv, coz svéd¢i o efektivnim vyuziti majetku

a prispiva to ke zvySeni rentability v podniku.

Rentabilita podniku postupné klesa. Nejvétsi skok je zaznamenan u vSech rentabilit v roce
2018 z diivodu poklesu VH o 16 623 tis. K¢. Rentabilita vlastniho kapitalu se snizila z 10 %

na 3 %.

Ostatni pomérové ukazatele FA jsou u spolecnosti ve vétsSing pripadech lepsi nez v odvétvi.
Vyjimkou je pomér ptidané hodnoty na trzbach, ktera je ve spole¢nosti téméi o 12 % nizsi.
Nejvyznamnéj§i pomér ve spolecnosti i v odvétvi je dosazen u vykonové spotieby
na trzbach.

Souhrnné ukazatele Z-skoére a Index INO5 potvrzuji, ze spolecnost miize mit v poslednich

letech drobné finanéni problémy. K pozitivnim vysledkiim spole¢nosti nejvice napoméaha

vysokd hodnota obratu aktiv.
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7 MERENI VYKONNOSTI VE SPOLECNOSTI DLE MODERNICH
UKAZATELU

V nasledujici kapitole bude zminéna penézni ptidana hodnota (CVA), ktera je vSak pocitana
u mateiské spoleCnosti na bazi IFRS. Proto se zamé&iim na vypocet ekonomické ptidané
hodnoty (EVA). Tento koncept je pro spolecnost Pipelife Czech s. r. 0. uzite¢ny, protoze ma
vyznamné ekonomické polozky jako leasing a ndjem, které se pii vypoctu projevi
v ekonomickém zisku a lépe zobrazi realitu podniku. EVA bude nésledné¢ doplnéna

o moderni metody RONA a CROGA.

7.1 Penézni pridana hodnota (CVA)

Spolec¢nost Pipelife Czech s. r. o. vyuziva model CVA. Na pobockach vsak s takto
komplexnim pohledem nepracuji, s ramcovym modelem uvedenym nize pracuji kolegové

na centrale.
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- EDITDA
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Obrazek 9: Rdmcovy model CVA vyuZivany na centréle

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti

Strategické cile jednotlivych pobocek jsou vysledkem rozpadu globélnich ukazateld celé
skupiny. Lokaln¢ firma pracuje s dil¢imi cili na trovni EBITDA nebo provoznimi cili
v oblasti Quantity/Revenues, pfipadné pracovniho kapitalu. Celkové naklady kapitalu, resp.
mira navratnosti kapitadlu konsoliduje pouze na trovni skupiny. Skupinovy reporting je

postaveny na bazi I[FRS.
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7.2 Hotovostni rentabilita hrubych aktiv — CROGA

Dalsim meéfitkem vykonnosti je rentabilita hrubych aktiv (CROGA). Prvnim krokem je
vypocet provozniho CF po zdanéni, které se urci tak, ze se zdani hruby provozni zisk sazbou
19 % a pfictou se k nému odpisy DM. Dalsim krokem je vypocet hrubych aktiv. Vychozim
bodem je vzit z rozvahy polozku dlouhodobého majetku spolecnosti, avSak v brutto hodnot¢,
k tomu se pficte pracovni kapital (OM). Ukazatel CROGA zjistime jako podil téchto dvou
hodnot. M¢lo by platit pravidlo, ze CROGA > WACC. To spole¢nost nespliiuje ani v jednom
z uvedenych let. Tudiz misto tvofeni hodnoty dochézi k jejimu niceni. Hodnota WACC

(vazené prumérné naklady na kapital) je vypocitana v kapitole 7.3.3.

Tabulka 43: Vypocet ukazatele CROGA

2016 2017 2018
Provozni CF po zdanéni (OATCF) 40 240 33 192 24 498
Hrubé aktiva (GA) 891 098 846 617 894 025
CROGA 4,52 % 3,92 % 2,74 %
WACC 8,24 % 8,13 % 8,75 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocni zpravy spolecnosti

7.3 Ekonomicka pridana hodnota

Vypocet ekonomické pridané hodnoty se provadi z toho diivodu, Ze v ucetnictvi nejsou
zachyceny nékteré polozky (napf. leasing, najem) nebo tam jsou naopak poloZky,
které nepfispivaji k operativni ¢innosti podniku, tudiz jsou vysledky zkreslené a nezobrazuji

ekonomickou realitu.
7.3.1 Uprava aktiv pro vypocet &istych operativnich aktiv (NOA)

Aktivace polozZek, které se nevykazuji v rozvaze

Existuje n€kolik polozek, které spolecnost vlastni, ale nejsou zachyceny v ucetnich
vykazech. JelikoZ jsou soucdsti operativni Cinnosti v podniku, musi byt pro vypocet
ekonomické piidané hodnoty aktivovany do rozvahy a vykazu zisku a ztraty. V nasledujici

¢asti bude aktivovan dlouhodoby pronédjem a leasing.
e Aktivace dlouhodobého pronajmu

Spole¢nost Pipelife Czech s. r. o. ma dlouhodob& pronajaty 3 prostory pro svou
podnikatelskou ¢innost v Hradci, Zapech a Napajedlich. Managementem byla odhadnuta

zustatkova cena na pocatku roku 2016, predpoklad vyuziti je stanoven na 5 let. Dodatecné
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odpisy jsou vypocitany pomérem zlstatkové ceny a predpokladem vyuziti a ve vSech letech
jsou rozprostieny ve stejné vysi. Spolecnost vytvari kazdych 5 let nové strategie, takze v roce

2021 dojde k obnov¢ kontraktti. Postup vypoctu aktivace pronajmu je uveden v nésledujici

tabulce.
Tabulka 44: Aktivace dlouhodobého pronajmu do aktiv spolecnosti
(v tis. K¢&) 2016 2017 2018
Hodnota nemovitosti na pocatku obdobi 28 286 22 630 16 974
Dodate¢né odpisy aktivovaného najmu 5656 5656 5656
Aktivace nemovitosti po zahrnuti
dodateénych odpisi (konec roku) 22 630 16 974 11 318

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich udajt spole¢nosti

Dlouhodoby prondjem se musi promitnout i na strané pasiv. Hodnota na konci roku se zahrne

do zavazku spole¢nosti. Dodatecné odpisy se promitnou do uprav NOPAT.
e Aktivace leasingu

Spole¢nost vyuziva nasledujici formu financovéani k pofizeni automobild, ma velké
mnozstvi kontrakti (kolem 60). Z toho divodu neni proveden vypocet SH leasingovych
splatek. Leasing ve spoleCnosti se fesi v ramci IFRS. K dispozici je hodnota leasingu
k31.12.2018 ve vysi 20434 tis. K¢. Predchozi roky jsou dopocitany tak, ze dochazi
k ocisténi hodnoty o inflaci v daném roce. Hodnoty v tabulce jsou zahrnuty do aktiv

1 zavazkl spole¢nosti.

Tabulka 45: Aktivace leasingu ve spolecnosti

2016 2017 2018

Roéni inflace 0,70 % 2,50 %

Hodnota leasingu ocisténa o inflaci (v tis. K¢) 19 784 19 923 20 434
Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich daji spolecnosti

e Aktivace nakladi na vyzkum a vyvoj

Vyzkum a vyvoj spolecnost neeviduje zvIast', protoze je to pro ni okrajova aktivita. Centralni
vyzkum a vyvoj je lokalizovany v zahrani¢i. Zaméstnanci firmy prochazi riznymi skolenimi
(rozvojovymi i zakonnymi). Celkovy objem nakladi na Skoleni v posledni letech vSak neni
vysoky, protoze velké mnozstvi vzdélavacich aktivit se fesi s podporou vetfejnych dotaci.

Jelikoz se nejednd o vyznamné ¢éstky, naklady na vyzkum a vyvoj nejsou aktivovany.
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Vyc¢lenéni neoperativnich aktiv
¢ Nedokonceny dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek

Polozky nedokonc¢eného DNM a DHM nalezneme piimo v rozvaze. Tento majetek musime
vyloucit z aktiv, protoze aktualné nepfispiva k tvorbé vysledku hospodateni, nesouvisi

s hlavni ¢innosti podniku.

Tabulka 46: Nedokonceny DNM a DHM u spolecnosti

(v tis. K¢&) 2016 2017 2018
Nedokonceny DNM 152 7 250 86
Nedokonc¢eny DHM 2 099 4321 2701

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy spolecnosti
Spolecnost neeviduje jiny majetek, ktery by nesouvisel s hlavni ¢innosti podniku nebo by

byl malo vyuZitelny.
¢ Dlouhodoby finanéni majetek

DFM ptedstavuje pouze 100% podil ve spole¢nosti PIPELIFE SLOVAKIA, s.r.0. Jelikoz
se zde nenachézi zddny nepodstatny podil s jinym pfedmétem ¢innosti, nedojde k vylouceni

DFM.
¢ Kratkodoby finanéni majetek

Limit hotovostni likvidity se béZné¢ stanovuje managementem spolecnosti. Spole¢nost ma
vSak velmi nizkou hodnotu likvidity v rozmezi 0,01-0,05, takZe neni potieba vyloucit

prebyte¢né penézni prostfedky. Veskery KFM spole¢nosti se povazuje za provozni.

Podle spolecnosti by méla byt troven drzené hotovosti minimalni. Zavisi to na procesech,
které jsou v kazdé spolecnosti nastaveny. Pokud je mozné tyto procesy nastavit tak,
aby se s hotovosti nemuselo vilbec pracovat, bylo by to pozadovéno za idealni stav. To
ovSem neplati pro tuto spolecnost, protoze nékteré dil¢i procesy (napi. vyuctovani nakupt,

rezijni platby, zi¢tovani se zaméstnanci) jistou hotovost vyzaduji.
SniZeni aktiv o neuroceny cizi kapital
e Neuroceny cizi kapital
V nasledujici tabulce jsou uvedeny neurocené cizi zdroje spolecnosti, které musi byt
pro vypocet ukazatele EVA odecteny z aktiv i pasiv spolecnosti. Firma ani v jednom roce

nevykazuje polozku ¢asové rozliSeni pasiv, kratkodobé prijaté zalohy jsou vykazovany

az od roku 2018.
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Tabulka 47: Neurocené cizi zdroje ve spole¢nosti

(v tis. K¢&) 2016 2017 2018
Rezervy 5884 5110 4184
Odlozeny danovy zévazek 15427 15026 15159
Kratkodobé¢ piijaté zalohy 0 0 181
Zavazky z obchodnich vztahti 65 243 53130 75 260
Zavazky ostatni 25 240 24 920 26 774
Casové rozliseni pasiv 0 0 0
Celkem 111 794 98 186 121 558

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocni zpravy spolec¢nosti

Vydisleni NOA a C

Tabulka 48: Piehled zmén pii pfevodu aktiv na NOA
(v tis. K¢) 2016 2017 2018
Aktiva celkem 430 451 376 827 412 151
+ aktivace prondjmu 22 630 16 974 11318
+ aktivace leasingu 19 784 19 923 20 434
- nedokonc¢eny DNM 152 7250 86
- nedokon¢eny DHM 2 099 4321 2701
- neurocené cizi zdroje 111 794 98 186 121 558
NOA (¢ista provozni aktiva) 358 820 303 967 319 558

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ekvivalenty VK piedstavuji tzv. vyrovnavaci polozku. Na strané pasiv se musi projevit
zmeény, které jsou provedeny na stran¢ aktiv (v NOA). V tomto ptipadé se odectou polozky
nedokonc¢eného DHM a DNM. Do ciziho kapitalu jsou stejné jako do aktiv zahrnuty aktivace
leasingu a dlouhodobého najmu. Pijcky od vlastnika v polozce zavazky k ovladané osobé

byly pfesunuty do vlastniho kapitalu spole¢nosti. Musi platit, Ze NOA = C.

Tabulka 49: Upravena finan¢ni ¢ast rozvahy

D18

Vlastni kapital 316 406 267 070 287 806
Zakladni kapital 202 971 202 971 202 971
Azio a kapitalové fondy 110 -1255 -343
Fondy ze zisku 11301 11301 11301
VH béZného tcetniho obdobi 29 275 22 721 6 098
Pujcky od vlastnika 75 000 42 903 70 566
Ekvivalenty VK -2 251 -11 571 -2 787
Cizi kapital 42 414 36 897 31752
Leasing 19 784 19 923 20434
N4jem nemovitosti 22 630 16 974 11318
C (kapital celkem) 358 820 303 967 319 558

Zdroj: Vlastni zpracovani
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7.3.2 Uprava VH zdanénim na operativni Cisty zisk (NOPAT)
Nakladové uroky

Hodnotu nakladovych trokl najdeme piimo ve vykazu zisku a ztraty. Musi byt vylouceny
tim zpisobem, Ze se prictou zpét k vysledku hospodateni, jinak by se pii vypoctu EVA

projevily dvakrat. Spole¢nost eviduje pouze ndkladové tiroky z finan¢nich vypomoci.

Tabulka 50: Nakladové uroky spolecnosti

(v tis. K¢) 2016 2017 2018
Nakladové uroky 2296 1 905 2522

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy spolecnosti

Vysledek hospodareni z prodeje DM

Je dam rozdilem mezi trzbami z prodeje DM a zistatkovou cenou DM. Tyto hodnoty

muzeme opét najit ve vykazu zisku a ztraty. Jedné se o mimotradnou ¢innost, ktera musi byt

vyloucena.
Tabulka 51: VH z prodeje DM
(v tis. K¢&) 2016 2017 2018
Trzby z prodeje DM 52 2766 59
Zustatkova cena DM 9 2 638 265
VH z prodeje DM 43 128 -206

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy spole¢nosti
Nésledujici tabulka uvadi vSechny upravy, které byly provedeny pro vypocet VH
pred zdanénim, ze kterého se nasledné vycisli Cisty operativni zisk. Z diivodu aktivace
dlouhodobého n4jmu a leasingu je nutné pticist hodnotu najemného a leasingovych plateb
a odecist hodnotu dodateénych odpistt a dodateénych néakladid spojenych s udrzbou
pronajatych prostor. Dodate¢né odpisy z aktivace leasingu jsou dopocitany tak, Ze se ur€ily
nakladové uroky z leasingu jako % urokové sazby dlouhodobého bankovniho uvéru. Rozdil

mezi hodnotou leasingové platby a ndkladovych urokti ptedstavuje dodatecné odpisy.
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Tabulka 52: Uprava VH pied zdanénim pro vypoéet NOPAT

VH pi‘ed zdanénim 35 325 26771 7780
(+) nakladové uroky (Gvéry) 2296 1905 2522
(-) VH z prodeje DM 43 128 -206

(1) pivodni najemné 6 871 6 958 7193
(-) dodate¢né odpisy z aktivace pronajmu 5656 5656 5656
(-) dodate¢né nédklady spojené s udrzbou prostor 988 1036 1 285
(+) aktivace leasingovych plateb 19 784 19 923 20 434
(-) dodatecné odpisy z aktivace leasingu 19 129 19 162 19 717
VH pred zdanénim po tpravach 38 460 29 575 11 478

Zdroj: Vlastni zpracovani

V nasledujici tabulce je uveden postup vypo¢tu NOPAT. Puvodné placena dan predstavuje
dan z pfijmi uvedenou ve vykazu zisku a ztraty spolecnosti. Skutecnou danovou sazbu
zjistime jako pomér ptivodné placené dan¢ a VH pted zdanénim pivodniho. Upravenou dail
nasledné vypocitame jako soucin skutecné danové sazby a upraveného VH pied zdanénim

po upravach. NOPAT poté ptedstavuje VH pied zdanénim oc€istény o dan.

Tabulka 53: Vypocet ¢istého operativniho zisku (NOPAT)

2016 2017 2018
VH pied zdanénim - piivodni 35325 26771 7780
Pivodné placend dan 6 050 4 050 1 682
Skutecnd danové sazba ptivodni 17,13 % 15,13 % 21,62 %
VH pied zdanénim - po Gipravach 38460 29 575 11478
Upravena dan 6 587 4474 2 481
NOPAT (Cisty operativni zisk) 31873 25101 8 996

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.3.3 Vypocet vazenych prumérnych nakladi kapitalu (WACC)
Niaklady na cizi kapital

Spolecnost ma stanovenou interni urokovou sazbu dlouhodobého bankovniho uvéru,

ktera je pouzita rovnéz u leasingu 1 najmu. Je zaloZzena na konstrukci 3M PRIBOR,

o danovy §tit az pfi kone¢ném vypoctu WACC.

Tabulka 54: Urceni nakladii na cizi kapital ve spole¢nosti

2016
Urokova mira - dlouhodoby bankovni uvér, leasing, ndgjem | 3,31 %

2017
3,82 %

2018
3,51 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich udajii spole¢nosti
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Naklady na vlastni kapital

Pro vypocet ndkladl na vlastni kapital budou zvoleny 4 metody. Model CAPM s ndhradnimi
odhady B, stavebnicovy model, odvozeni na zéklad¢ pramérné rentability odvétvi a odvozeni

z nakladl na cizi kapital.
e Model CAPM s nahradnimi odhady

Model CAPM je velmi rozSifeny zejména v anglosaském svété, avSak spolecnost neni
vetejn¢ obchodovatelnd na kapitalovém trhu, proto je zvolen model CAPM s ndhradnimi
odhady B. Pro tento vypocet je nejdiive nutné zjistit betu nezadluzenou pro urcité odvétvi,
pomoci které dokdzeme vypocitat betu zadluzenou. Pro dany tcel je mozné vyuzit databézi
prof. Aswatha Damodarana. Spole¢nost jsem zafadila do odvétvi Construction Supplies.
Déle na strankach najdeme rizikovou prémii pro CR. Naklady na vlastni kapital ziskdme

dosazenim do zakladniho vzorce modelu CAPM uvedeného v kapitole 4.2.2.

Tabulka 55: Vypocet modelu CAPM s nadhradnimi odhady f3

re=rf+f * (rm—rf) 2016 2017 2018
Bezrizikova urokova mira (rf) 0,43 % 0,98 % 1,98 %
B nezadluzena 0,87 0,85 0,93
B zadluzena 0,96 0,95 1,01
Rizikové prémie 7,36 % 6,69 % 5,89 %
Nvk 7,53 % 7,30 % 7,95 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota naklad na vlastni kapitdl je nejvice ovlivnéna rizikovou prémii. V roce 2018

dochazi k navyseni prevazné z divodu zvyseni bezrizikové irokové miry o 1 %.

e Stavebnicovy model

Bezrizikova urokova sazba (rf)

Bezrizikova Urokova sazba piedstavuje trokovou miru desetiletych statnich dluhopisi.

Najdeme ji na strdnkach MPO.

Tabulka 56: Bezrizikova trokova sazba v letech 2016-2018

(v %)
rf

2016
0,43

2017
0,98

2018
1,98

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Rizikova pfirdzka za velikost podniku (rLA)

Podnik ma tplatné zdroje (UZ) vyssi nez 100 mil. K&, ale nizsi nez 3 mld. K&, proto je pouzit

nasledujici vzorec pro vyc¢isleni rLA:
Y a2
14 =(3mld.KE—UZ)"/ 168,2

Tabulka 57: Rizikova ptirazka za velikost podniku

v %) 2016 2017 2018
rLA 4,27 4,30 4,36

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko (rpodnik)

Tato pfirazka se zjiStuje porovnanim hodnoty X1 a pomérem EBIT/A. Pokud vyjde vztah
EBIT/A > X1, pouziji se minimalni hodnoty rpodnik z odvétvi, které¢ jsou k dispozici
na strankach MPO. V letech 2016 a 2017 je tato podminka splnéna. V roce 2018 vychazi
velmi srovnatelna hodnota X1 i poméru EBIT/A, proto je i v tomto roce pouzita hodnota

Ipodnik Z odvEtvi.

Tabulka 58: Rizikova pfirazka za podnikatelské riziko

(v %) 2016 2017 2018
X1 2,27 3,28 2,52
EBIT/A 8,74 7,61 2,50
I'podnik 3,07 3,18 3,15

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rizikova pfirdazka za finan¢ni stabilitu (rFinStab)

Zde porovnavame celkovou likviditu spolecnosti s hodnotami L1 a L2 v odvétvi,
které najdeme na strdnkach MPO. Celkova likvidita je ve vSech letech vyS$si nez hodnota L2,

tudiz plati rrinStab = 0.

Rizikova piirdazka za finan¢ni strukturu (:FinStr)

PtiraZka se urcuje rozdilem mezi néklady na vlastni kapital (re), které jsou vypocitany
pomoci vzorce a WACC, které je ddno souctem bezrizikové uUrokové miry a vSech

ptedchozich ptirazek.
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Tabulka 59: Rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu

(v %) 2016 2017 2018

WACC 1,77 8,46 9,49
re 9,40 10,01 11,61
I'finstr 1,63 1,55 2,12

Zdroj: Vlastni zpracovani

Naésledujici tabulka uvadi soucet bezrizikové trokové miry a vSech 4 ptirazek. Néaklady
na vlastni kapital se pohybuji v rozmezi 9-12 %, coz je optimalni hodnota v porovnani
s naklady na cizi kapital, které jsou kolem 3-4 %.

Tabulka 60: Nvk dle stavebnicového modelu

If + ILA + Ipodnik + I'FinStab + IFinStr (v %) 2016 2017 2018

Nvk 9,40 10,01 11,61
Zdroj: Vlastni zpracovani

¢ Odvozeni na zakladé primérné rentability v odvétvi
Hodnoty primérné rentability v odvétvi jsem ziskala z ptedeslych vypocti pomérovych
ukazatelll, konkrétn¢ z tabulky €. 35.
Tabulka 61: Nvk dle primérné rentability v odvétvi

v %) 2016 2017 2018

ROE odvétvi (Nvk) 16,28 12,67 9,73
Zdroj: Vlastni zpracovani

¢ Odvozeni nakladi na vlastni kapital z nakladi na cizi kapital
Tato metoda vychdzi z toho, Ze naklady na cizi kapital jsou levnéjsi, proto je urokovéa mira
niz§i nez u nakladl na vlastni kapital. Pro vypocet Nvk se pouzije pfiraZka, kterd byva

v rozmezi 2-3 %. V mnoha zdrojich se doporucuje ptirazka ve vysi 2,5 %, proto je zvolena

pro tento vypocet.
Tabulka 62: Odvozeni Nvk z Nck
(v %) 2016 2017 2018
tirokova mira dlouhodobého BU 3,31 3,82 3,51
prirazka 2,50 2,50 2,50
Nvk 5,81 6,32 6,01

Zdroj: Vlastni zpracovani
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¢ Urceni nakladu na vlastni kapital pomoci vaZeného aritmetického pruméru

Konecnd vyse Nvk, pomoci které budou vypocitiny WACC a nésledné EVA jsou urCeny
na zékladé vazeného aritmetického priméru. Nejvyssi vahy jsou ptidéleny modelu CAPM
s ndhradnimi odhady B a stavebnicovému modelu, jelikoz 1épe zobrazuji realitu podniku.
Model CAPM obsahuje rizikovou prémii kapitalového trhu, kterd predstavuje systematické
riziko. Stavebnicovy model zahrnuje ptirazky za velikost podniku, finan¢ni stabilitu apod.
Na rozdil od modelu CAPM se zde zobrazuji i rizika nesystematicka, ktera se tykaji pouze

konkrétniho subjektu.
Nejnizs$i vahy jsou piidéleny odvozeni zndkladi na cizi kapital a primérné rentabilité
v odvétvi, protoZe tyto metody mohou vysledek zkreslovat. Odvozeni nakladl je pouze

orientacni a subjektivni. Rentabilita odvétvi v sob¢ zahrnuje rizné podniky, takze vysledek

neni ptesny. Vypocet je uveden v tabulce ¢. 64.

Tabulka 63: Urceni Nvk na zédklad€ vazeného aritmetického pruméru

(v %) 2016 2017 2018 Vahy
Model CAPM s nahradnimi odhady 3 7,53 7,30 7,95 4
Stavebnicovy model 9,40 10,01 11,61 4
Primérna rentabilita v odveétvi 16,28 12,67 9,73 1
Odvozeni z nékladi na cizi kapital 5,81 6,32 6,01 1
Nvk 8,98 8,82 9,40

Zdroj: Vlastni zpracovani
Vazené prumérné naklady (WACC)

Pro vypoc¢et WACC bylo nezbytné nejprve vypocitat Nvk a Nck. Nck musi byt ocistény
o danovy §tit, daflova sazba ¢ini 19 %. Pomér CK/C a VK/C je po€itan z jiz upravenych

hodnot kapitalu (C).

Tabulka 64: Vypocet WACC

2016 | 2017 2018
Nvk 8,98 % 8,82 % 9,40 %
Nek * (1-T) 2,68 % 3,09 % 2,84 %
C 358 820 303 967 319 558
VK 316 406 267 070 287 806
CK 34 355 29 887 25719
VK/C 0,881796 0,878615 0,900638
CK/C 0,118204 0,121385 0,099362
WACC 8,24 % 8,13 % 8,75 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Nasledujici graf zobrazuje vyvoj Nvk, Nck a WACC ve spolec¢nosti. Hodnota WACC musi
vychazet v rozmezi ndkladl na vlastni a cizi kapital. Od roku 2017 Nck klesaji, coz znamena,

ze prevlada efekt danového stitu.
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8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%
2016 2017 2018

= Nvk NCk —emm\NACC

Graf 8: Vyvoj WACC a nékladl na kapital ve spole¢nosti

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.3.4 Vypocet ekonomické piridané hodnoty (EVA)

Spolec¢nost tvoii hodnotu pro své vlastniky v letech 2016 a 2017. V roce 2018 dochazi
k prudkému zhorSeni hodnoty z dtvodu poklesu VH pted zdanénim, ktery se promitl
do NOPAT. Hodnota NOPAT je sice kladnd, ale nestaci k pokryti WACC. Nejvice vysi

NOA a WACC ovliviuje aktivace leasingu a najmu spole¢nosti.

Tabulka 65: Vypocet ukazatele EVA

2016 | 2017 2018
NOPAT 31873 25 101 8 996
WACC 8,24 % 8,13 % 8,75 %
C 358 820 303 967 319 558
EVA 2307 388 -18 965

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.3.5 Rentabilita Cistych operativnich aktiv - RONA

RONA predstavuje taktéz efektivni méfitko vykonnosti podniku. Vypocita se jako podil
¢isteho operativniho zisku (NOPAT) a C (NOA).
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Tabulka 66: Vypocet rentability Cistych operativnich aktiv (RONA)

2016 2017 2018
NOPAT (v tis. K¢) 31873 25101 8996
C (v tis. K¢) 358 820 303 967 319 558
RONA 8,88 % 8,26 % 2,82 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ekonomicka pfidana hodnota miize byt vypocitana také pomoci ukazatele RONA. Aby vysla
EVA kladna, musi platit nasledujici pravidlo: RONA > WACC. To je splnéno v letech 2016

a 2017, v roce 2018 spole¢nost netvoii hodnotu pro své vlastniky.

Tabulka 67: Vypocet ukazatele EVA prostiednictvim rentability ¢istych operativnich aktiv

2016 2017 2018
RONA 8,88 % 8,26 % 2,82 %
WACC 8,24 % 8,13 % 8,75 %
C (v tis. K¢) 358 820 303 967 319 558
EVA (v tis. K¢) 2316 396 -18 952

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 9: Vyvoj modernich ukazatelli ve spolecnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.3.6 Vyvoj EVA v ufetnim vyjadieni

Ucetni model pracuje s daty, ktera vychazi z uéetnich vykazi. Spole¢nost dosahuje zdporné
hodnoty v roce 2018 z diivodu velmi nizké hodnoty rentability vlastniho kapitalu. Zaporné
hodnoty ovSem dosahuje taktéz celé odvétvi, jelikoz ndklady na vlastni kapital pievysSuji
ROE. Ugetni model neni pfesny, pouziva se spise pro rychly piehled o vysledcich podniku.

Nezahrnuje totiz do vypoctu polozky jako nijem nebo leasing. V porovnani s vysledky



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 98

klasického vypoctu EVA je ziejmé, ze se hodnoty lisi a ekonomické Gpravy zptisobily pokles

zisku ve spole¢nosti.

Tabulka 68: Vyvoj t€etni EVA ve spole¢nosti v letech 2016-2018

2016 2017 2018
ROE 12,01 % 9,64 % 2,77 %
re 8,98 % 8,82 % 9,40 %
VK (v tis. K&) 243 657 235 738 220 027
EVA (v tis. K¢) 7390 1922 -14 578

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 10: U¢etni vyjadieni ukazatele EVA ve spole&nosti
Zdroj: Vlastni zpracovani
Odvétvi zpracovatelského prumyslu - vyroba plastovych vyrobki dosahuje kladného
ukazatele EVA vletech 2016-2017, avSak vroce 2017 dochdzi k poklesu o vice
nez polovinu. V roce 2018 EVA dosahuje jiZ zapornych hodnot. Je to zplisobeno velkym
poklesem rentability vlastniho kapitdlu, ktery zplsobil, Ze naklady na vlastni kapital
prevysuji ROE.

Tabulka 69: Vyvoj tcetni EVA za odvétvi v letech 2016-2018

2016 2017 2018
ROE 16,28 % 12,67 % 9,73 %
re 9,68 % 9,81 % 10,50 %
VK (v tis. K¢) 75 838 278 78 434 818 81 388 693
EVA (v tis. K¢) 5 005 326 2243 236 -626 693

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO
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Graf 11: Vyvoj EVA za odvétvi v letech 2016-2018

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.4 Zhodnoceni vykonnosti ve spole¢nosti s vyuzitim modernich

ukazatela

V ramci vypoctu ekonomické ptidané hodnoty je zjisténo, Ze spolecnost tvoii hodnotu
pro své vlastniky v letech 2016 a 2017. V roce 2018 dochézi k poklesu az na — 18 952 tis.
K¢&. Je to zpisobeno poklesem ¢istého operativniho zisku (NOPAT) o vice nez 16 mil. K¢&.
EVA je vypocitana 1 prostfednictvim ukazatele RONA, u kterého dochazi v roce 2018
k poklesu o vice nez 5 %. Podminka spreadu, kdy mé platit, Ze RONA > WACC, neni

splnéna v roce 2018, jelikoZ spole¢nost netvoii hodnotu.

Podle tcetniho vyjadieni ukazatele EVA spole¢nost dosahuje kladné hodnoty s vyjimkou
roku 2018, kdy dochazi k poklesu o vice nez 14 mil. K¢ z divodu nizké rentability vlastniho
kapitélu, ktera ¢ini pouhych 2,77 %.

Z modernich ukazatell je vypocitana také CROGA (hotovostni rentabilita hrubych aktiv).
Ma stejné pravidlo jako RONA, mélo by platit, z2 CROGA > WACC. To spolecnost

nespliluje v zadném roce, dochazi k tzv. ,ni¢eni” hodnoty. Je to zptisobeno hlavné tim,

Ze ma spolecnost vysokou hodnotu majetku v brutto hodnoté.
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Vyvoj modernich ukazatell ve spole¢nosti zobrazuje nasledujici graf:
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Graf 12: Vyvoj modernich ukazatell ve spolecnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani
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8 PROJEKT IMPLEMENTACE EKONOMICKE PRIDANE
HODNOTY DO SPOLECNOSTI

Spolecnost Pipelife Czech s. r. 0. je dcefina spoleCnost, proto méfeni a hodnoceni vykonnosti
se provadi pies spolecnost matefskou. Tradicni ukazatele jako rentabilita, zadluzenost,
likvidita, aktivita se analyzuji odd€lenim Treasury za celou skupinu ve Vidni a také
se provadi vypocet jiz zminéného vypoctu CVA. Podle mého nézoru je urcité zajimavé
zjistit, jak je na tom piimo spolecnost Pipelife Czech s. r. 0. Protoze tim, ze se dokaze zlepsit
v nékterych nedostatcich, mize uréitym zplisobem pomoci celé skupin€, pod kterou spada.
Tento koncept doporucuji hlavné proto, ze mize byt ovliviiovan nejen ze strany vedeni,
ale celého podniku. Muze byt vyuzit také pro odmeénovani zaméstnancli, investicni

rozhodovani, ocenovani podniku apod.

V ptipadé implementace EVA je mozné aplikovat postup na zakladé tzv. 4M, ptip. 6M,
kam spadaji nasledujici ¢asti: Measurement, Management, Mindset a Motivation, pfip.
Market communications a Managing strategic planning. Dale je dilezité vytvofit plan
implementace, odhad nékladi, a nakonec zhodnotit pfinosy a rizika spojena s implementaci

konceptu EVA do podniku.
8.1 Postup implementace

8.1.1 Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA do podniku

Prvnim krokem je rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA do podniku, o kterém rozhoduje
vrcholové vedeni podniku. Ve spolecnosti Pipelife Czech s. r. 0. je to jednatel spolecnosti,
ktery je zarovein 1 vykonnym feditelem. Ten do konceptu zapoji 1 finan¢niho, technického,
marketingového a obchodniho feditele a manazera kvality. Je dtlezité, aby celému konceptu
porozuméli a zaucili vSechny zaméstnance, aby doslo k propojeni na v§ech urovnich fizeni.
Jednatel stanovi vize a strategie spolecnosti, kterych by mélo byt dosaZeno v souvislosti

s hodnotovym fizenim podniku.

8.1.2 Vytvoreni Fidici skupiny

Kdyz se spole¢nost rozhodne o zavedeni konceptu EVA do podniku, musi vytvofit fidici
skupinu, ktera je sloZena z vedeni podniku. Tato skupina ma za tkol sprdvné zavedeni
konceptu do podniku. Soucasti skupiny by mél byt také externi poradce, ktery pomuze

ulehCit zavedeni a muze poradit s body, které fidici skupin¢ nejsou jasné a navrhne urcité



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 102

upravy, které cely proces urychli. Poradce by mél ziistat v podniku jesté néjakou dobu
po zavedeni, aby dohlizel na to, jestli cely proces funguje, jak ma. Dulezité je prosSkoleni
fidici skupiny, ktera by méla porozumét celé¢ problematice ekonomické ptidané hodnoty,
k cemu je tento koncept ve spolecnosti uspésny, ale také jaké muzou byt rizika tohoto

konceptu.

8.1.3 Strategické rozhodnuti o prijeti konceptu EVA

Dalsim krokem je navrh projektu implementace ukazatele EVA. Pied rozhodnutim o pfijeti
konceptu musi byt provedena finan¢ni analyza spolecnosti, analyza vnitiniho a vnéj$iho
prostiedi (konkurence, dodavatel¢), makroekonomicka predikce, postup vypoctu ukazatele
EVA. Analyzy a vypocty vcetné komentait k nim byly provedeny jiz v pfechozich
kapitolach.

V ptipad€ implementace EVA se pouziva zavedeni na zaklad¢ tzv. 4M nebo 6M. Nasledujici

kroky implementace jsou provedeny dle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 88).

8.1.4 Implementace na ziakladé 4M
1. Measurement

Prvni ¢ést se zabyva navrhem zplisobu a postupti méteni tvorby hodnoty. Spadd sem zptisob,
jakym bude ukazatel EVA vypocitan, dale aprava ucetnich dat na ekonomicka data, zjisténi

a vypocet WACC.
Vypocet EVA

ZjednoduSenym modelem pro vypocet EVA je model ucetni, ktery vSak mulize zkreslovat
vysledek a zjist'uje se spise jen pro rychly piehled o tvorbé hodnoty. Pro firmu doporucuji
hlavné model ekonomicky, ktery zahrnuje 1 polozky, které se bézn¢ v uetnictvi nezachycuji

(napf. leasing, ndjemné) a tim lépe zachycuji realitu podniku.
I'Jprava ucetnich dat na ekonomicka data

Existuje mnoho Uprav, ale kazdy podnik je jiny a kazdému vyhovuji trochu jiné Upravy.
Kdyz si vSak spole¢nost n¢jaké body vybere, méla by se jimi fidit vice obdobi (alespoii 3),
aby bylo mozné srovnani v ¢ase a podnik véd¢€l, jak na tom z pohledu tvorby hodnoty
ve skute¢nosti je. Ridici skupina bude mit za ukol navrhnout konkrétni upravy pro ziskani
ekonomickych dat. Tento model by nem¢l byt slozity a nepiehledny, méli by mu porozumét

vSichni vedouci pracovnici, ale 1 zaméstnanci v podniku.
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Navrh uprav Gcetnich dat je uveden nize. Vychazi se z uprav uvedenych jiz v teoretické ¢asti,

ale jsou zde jednotlivé polozky aplikované pfimo na spolecnost.

Upravy Getnich dat pro vymezeni NOA:

Vylouceni neoperativniho majetku — spolecnost v soucasnosti nevlastni majetek,
ktery by nevyuzivala k hlavni ¢innosti,

Vylouceni nedokonéeného investi¢niho majetku — tuto polozku ma firma uvedenou
pfimo v rozvaze, kde méa nedokonc¢eny DHM i DNM,

Vylouceni dlouhodobého finanéniho majetku - ve spole¢nosti se takovy majetek
nevyskytuje, protoZze ma firma pouze jeden 100 % podil ve spole¢nosti na Slovensku,
Aktivace majetku pofizeného na leasing — spole¢nost ma asi 60 kontraktli na auta,
Aktivace nakladi na vyzkum a vyvoj — spolecnost tyto naklady neeviduje, spadaji
sem i naklady na Skoleni pracovnikl, reklamu apod., avSak v nejblizsich letech
nedoslo k vyznamnym hodnotdm, proto se néklady neaktivuji,

Uprava o netroéené zavazky — mezi zavazky, které nenesou urok ve spolenosti patii
rezervy, kratkodobé pftijaté zalohy, zavazky z obchodnich vztaht, ostatni zdvazky
a Casove rozliSeni pasiv,

Snizeni hodnoty penéZnich prostfedkii o hodnotu, kterd prevySuje limit hotovostni

likvidity, vétSinou se uvadi limit 0,3 — u spolecnosti se zatim v nejblizsich letech

nevyskytuje, protoZe ma velmi nizkou hodnotu likvidity.

Upravy dat pro vymezeni NOPAT:

Pro vy¢isleni NOPAT se vychazi z vysledku hospodateni pfed zdanénim,

Ptictou se ndkladové troky z uvérl, spole¢nost méa pouze uroky v rdmci interniho
financovani skrz matefskou spole¢nost, Zadné uvéry k avérovym institucim nema,
Vylou¢i se VH z mimofadnych ¢innosti, které se v podniku neopakuji,

EBT se snizi o dodate¢né odpisy k aktivovanym nékladtim,

Vypocita se dodatecna dan z upraveného VH.

Vypocet WACC:

Vypocet nakladi na cizi kapitdl neni viibec slozity. Pro firmu se doporucuje zvolit interni

urokovou miru dlouhodobého bankovniho tivéru, ktera se vétSinou odviji od sazby PRIBOR

s prictenim urcité ptirdzky stanovené podnikem nebo skupinou.
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wevr

vypocet vSech modelli a nasledné vycisleni vazeného aritmetického modelu na zakladé
pfifazeni vah jednotlivym modelim. Pokud by si vSak chtéla spolecnost vybrat jen jeden
model, vybrala bych pravé stavebnicovy model, ktery je sice slozity na vypocet, ale je
nejpresnéjsi, protoze v sob¢é zahrnuje rizné rizikové prirazky (napf. riziko za finanéni
stabilitu, finan¢ni strukturu). O néco leh¢i na vypocet a také dost efektivni se jevi model
CAPM s nahradnimi odhady B, kde se najdou pouze 2 hodnoty (B nezadluzena a rizikova
prémie) na strankach prof. Damodarana a pouzije se jednoduchy vzorec pro vypocet. Zpiisob

vypocti, které doporucuji je uveden v kapitole 7.3.3.
Frekvence vypo¢ti

Aby bylo méteni vykonnosti prostfednictvim ukazatele EVA efektivni, mél by se vypocet
provadét alespont 1x za kalendaini rok. Ale jelikoz ve spole¢nosti dochazi kazdorocné
k velkym vykyviim, doporucila bych vypocty provadét ctvrtletné. Spolecnost si muze
v pribéhu jednotlivych Ctvrtleti vypocitat i ucetni vyjadieni EVA, aby méla prubézny

piehled o situaci v daném roce.
2. Management

Dalsi ¢ast zahrnuje vytvareni politiky, postupti a nastroji, které propoji rozhodovaci procesy
s méfenim tvorby hodnoty. V této situaci uz musi mit fidici skupina ptehled o tom, co
od konceptu cekat. Aby vSichni Clenové védéli, co vyslednd hodnota znamena, jakymi

ukazateli je ovlivnéna a jak ji sami mohou v prubéhu ovlivnit.

Za vypoclet ukazatele EVA bude odpovidat ekonomicky utvar pod vedenim finanéniho
feditele s controllingovym oddélenim. Tento Utvar vZdy ke konci Ctvrtleti (bfezen, Cerven,
zaf1) zvetejni pribéZny report o vykazovani hodnoty a ro¢ni report ke konci kalendainiho
roku. Celé spolecnost bude mit ptehled o tom, jestli v daném roce vytvotila hodnotu pro své
vlastniky a jak se jednotlivé organiza¢ni jednotky podilely na dané hodnoté. Vysledky budou
prezentovany vedeni podniku, ale také vSem zaméstnancim. Idedlné¢ by méla prezentace

vysledki probihat vzdy v pilce mésice unora.

Ro¢ni report by mél obsahovat uvod k tomu, jak je ukazatel ve spole¢nosti pocitan. Dale
také informace o vyvoji ekonomické pifidané hodnoty alespont v poslednich 2-3 letech
pro srovnani, véetné grafického zobrazeni. V zavéru reportu by mély byt uvedeny finélni

vysledky za dany kalendaini rok vcetné navrhii opatteni.
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Nezbytné je sestaveni pyramidového rozkladu EVA, kde spolecnost uvidi, které ukazatele
ovlivnily ekonomickou pfidanou hodnotu pozitivné a které naopak negativné. Spolecnost
ma v poslednich letech velmi kolisavé hodnoty, pfedevsim doslo v roce 2018 k velkému
poklesu vysledku hospodateni, ktery se promita i do EVA prostiednictvim NOPAT.
Spolecnost tvotila kladnou EVA v roce 2016 ve vysi 2 307 tis. K¢, v roce 2017 ve vysi 388

tis. K¢. Podrobné je pyramidovy rozklad rozveden v kapitole 8.4.
3. Mindset

Nasledujici ¢ast se zabyva zvySovanim ekonomického povédomi zaméstnancii vzdélavanim

a komunikaci.

Kromé¢ sestavovani reportu a priabézného informovani o dosazenych vysledcich, by fidici
skupina méla vytvofit ptiru¢ku o tom, jaké jsou jednotlivé kroky ke zjisténi hodnoty véetné
uvedeni toho, v ¢em se ma spolecnost zdokonalit, v ¢em miiZou pomoci ptimo jednotlivi
zameéstnanci, ale také jaky to bude mit pfinos pro né, zejména v oblasti odménovani.
Spole¢nost by méla mit sviyj portal, kde budou zvetejnény novinky a v ptipad¢ nejasnosti
se mizou zaméstnanci zeptat na to, co jim neni jasné. Vhodné by mohlo byt také vyvéseni
zakladnich informaci na nésténné tabule po chodbach firmy, kde se to dostane do povédomi

vSech zaméstnanct a budou mit piehled o vS§em novém k tomuto konceptu.

Dulezité je také Skoleni zaméstnanct, a to hlavné téch, ktefi spadaji do vyrobnich usekt
a podili se tvorbé hodnoty nejvice. Skoleni by méla probihat alespon 4x roéné pod vedenim

finan¢niho feditele a jednatele spole€nosti.
4. Motivation

Dalsi cast se tyka vytvofeni planu motivace manazeri a zaméstnanct. Dulezitym
prostiedkem motivace pro zaméstnance je odménovani. Je mozné pouzit tzv. bonusovy

systém.

Nezbytné je rozdé€leni zaméstnancli do 3 bonusovych skupin podle toho, jakou maji

zodpovédnost pii tvorbé hodnoty EVA. Rozd¢leni je uvedeno na obrazku €. 10.
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1. skupina
vykonny feditel (jednatel)

2. skupina )

financni feditel, technicky feditel,
obchodni feditel, manazer kvality,
ucetni a controllingové oddéleni,
ersonalistka y,
N

3. skupina

délnici, ridici, skladnici, ostatni
pracovnici

Obrazek 10: Rozdé€leni zaméstnanct podniku do bonusovych skupin

Zdroj: Vlastni zpracovani
Bonusovy systém odménovani — verze X

Tato verze bonusového systému funguje jen v tom ptipadé, kdyz spolecnost dosahuje kladné
hodnoty EVA. Pokud EVA dosahuje nulové hodnoty, znamena to, Ze vlastnici podniku
vydélaji presné tolik, kolik potiebuji, aby pokryli ndklady na kapital.

Bonusovy systém odménovani — verze XY

Pro spole¢nost je vhodnéjsi pouzit tento model z diivodu, ze v poslednim roce dosahuje
zaporné hodnoty ukazatele EVA. Proto jsou pro ni dulezité i prirGstky nebo jakékoliv
zlepSeni nez jen absolutni hodnota EVA. Motivace zamé&stnanct prostfednictvim pfirtstka

EVA by mohla vést ke snaze o zlepSeni hodnoty podniku.

Napft. by mohla byt zvolena fixni procenta 3 % z celkové hodnoty EVA za x a pro motivaci
zaméstnancl 7 % ze zmény EVA za y. Bonus by vSak byl vyplacen pouze ve vysi 60 %

z celkového bonusu, zbylych 40 % by se ukladalo na zvlastni bonusovy ucet v bance.

Kladné hodnoty EVA bylo dosdhnuto jen v letech 2016 a 2017, k vyplaceni bonusii
zaméstnancim by vSak nedoSlo, jelikoz hodnota EVA je vroce 2017 velmi nizka.
Kdyby v dalsich letech doslo ke zvySeni hodnoty EVA, na zakladé rozdéleni zaméstnancii
do bonusovych skupin by firma mohla vyplacet napt. 45 % bonusu 1. skupiné€, 35 % 2.
skupiné€ a 20 % 3. skupin€. [ kdyz bude hodnota bonusu nizk4, kazda koruna mtize motivovat
zaméstnance ke zvySovani hodnoty. Vyplaceni bonusii by mohlo probihat jednorazove vzdy

v lednu naésledujiciho roku.
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Pokud se spolecnosti podari zavést implementaci podle 4M, miiZe rozpracovat i dalsi 2

parametry a pouZivat tzv. 6M:
e Market communications

Soucasti je komunikace se zdkazniky, dodavateli se zaméfenim na likviditu a snaha
o maximalizaci udrzitelné EVA.
e Managing strategic planning

Zabyva se tim, jak spravné nastavit planovaci proces. Obsahuje 2 ¢asti: Vypocet SH budouci

EVA a ocekévany rust EVA.

8.2 Plan implementace

Dalsi ¢asti je vytvotreni ¢asového planu podniku. Musi zde byt zahrnuty vSechny kroky
od seznameni podniku s konceptem az po kone¢né zavedeni konceptu EVA do podniku.
Predpoklada se, ze vSechny tyto kroky zaberou maximaln¢ 1 rok. Dilezité je schvaleni

implementace od matetské spole¢nosti Wienerberger AG, kterd sidli ve Vidni.

V nésledujici tabulce je pfiblizn€ stanoveno, jak dlouho bude trvat kazdy dilezity krok

k implementaci ukazatele EVA. Podle mého néavrhu je implementace rozvrzena na 12

mésict. Plan je pouze orientacni, mize se z riznych divodl zmeénit.

Tabulka 70: Plan implementace ve spolec¢nosti po mésicich

Jednotlivé kroky implementace (po mésicich)
Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Seznameni se s konceptem EVA

Sestaveni fidici skupiny

Vybeér externiho poradce

ProSkoleni tidici skupiny

Predstaveni konceptu ve spolecnosti

Measurement (Gprava dat)

Management

Motivation (systém odméiovani)

Skoleni zaméstnancu

ZkuSebni testovani

Dokonceni implementace a zpétnd kontrola

Zavedeni konceptu EVA do podniku

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z implementace 4M doporucuji nejvice ¢asu vénovat Skoleni zaméstnanct, a to alesponl

dobu 3 mésicti. Musi byt proskoleni v§ichni zaméstnanci podniku, aby konceptu porozuméli
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a védéli, jak mohou ptispivat k tvorbé hodnoty podniku. Minimalné 3 mésice také bude trvat

zavedeni konceptu EVA do podniku po splnéni vSech ptedchozich krokd.

Tabulka €. 72 zobrazuje seznam ¢innosti a osoby, které jsou za tyto ¢innosti pfi implementaci
konceptu EVA zodpovédné. Nejvice Cinnosti ma na starosti pravé fidici skupina,

ktera se sklada z jednatele, finan¢niho, technického, obchodniho feditele a manazera kvality.

Tabulka 71: Zodpovédnost pracovnikl pfi implementaci konceptu EVA

Cinnosti Zodpovédnost

Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA Vrcholové vedeni
Sezndmeni se s konceptem EVA Externi poradce
Sestaveni fidici skupiny Vrcholové vedeni
Vybér externiho poradce Finanéni feditel
Proskoleni tidici skupiny Externi poradce
Predstaveni konceptu ve spolecnosti Ridici skupina
Measurement, Management, Motivation Ridici skupina
Skoleni a trénink zaméstnancii Ridici skupina
Zkusebni testovani Ridici skupina
Dokonéeni implementace a zpétnd kontrola Jednatel, externi poradce
Zavedeni konceptu EVA do podniku Jednatel, fidici skupina

Zdroj: Vlastni zpracovani

8.3 Zhodnoceni projektu

V nasledujicich ¢astech budou analyzovany piinosy projektu, jeho rizika a odhad néakladi
na implementaci. Spolecnost by si méla uvédomit, Ze pfijeti projektu ma smysl pouze tehdy,

pokud ptinosy pfevysi ndklady na implementaci.

8.3.1 Prinosy implementace

Nejvetsim prinosem projektu implementace je, zZe se spolecnost bude snazit o zvySovani
tvorby hodnoty. JelikoZ se jedna o dcefinou spolecnost, ktera ma svou matku ve Vidni,
vSechny ukazatele finan¢ni analyzy jsou pocitdny za spolecnost jako celek a firma nema

ptehled o vysledcich tykajicich se konkrétné ji samotné.

Dal§im ptinosem konceptu EVA je, Ze se jedna o komplexni méfitko vykonnosti
ve spolecnosti. Kromé zjisténi, jestli firma v jednotlivych letech tvoii hodnotu pro své
vlastniky, miZe koncept vyuZzit i pro odménovani na zdkladé bonusového modelu. Dale

muze byt EVA vyuzita taktéZ pro ocenovani podniku a hodnoceni investi¢nich projektt.
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Spolecnost také miize zjistit, jak je na tom v porovnani s celym odvétvim nebo s podobnou

firmou v oboru.

Vypocty v ramci ukazatele EVA 1épe zobrazuji ekonomickou realitu, protoze nezahrnuji
pouze ucetni informace. Do vysledkt se promitaji také ekonomicka data, kterd se v ucetnich
vykazech bézné nevyskytuji. U spole¢nosti jsou nejvyznamné€j$i hodnoty leasingu
a dlouhodobého najmu. Také dochéazi k vylou€eni polozek, které spolecnost nepouziva
k bézné podnikatelské ¢innosti nebo se jedna o mimoiadné udélosti. Dale musi vyc¢islit
naklady na vlastni kapitél, které by jinak nebrala viibec v tivahu. Pfitom je jejich hodnota

vyznamné vys$i nez u nakladii na cizi kapital.

Pokud vsichni vedouci pracovnici i zaméstnanci pochopi podstatu konceptu a nauci se ho
pouzivat, muze se EVA stat velmi efektivnim nastrojem ve spolecnosti. Hodnotu mohou
ovliviiovat z riiznych Grovni fizeni a muize je velmi motivovat v dosahovani lepSich
vysledkt. Ukazatel EVA lze pribézné sledovat a je piimo propojen s hodnotou firmy,

coz napt. v ptipad¢ rentability nebo jinych tradi¢nich ukazateld neni mozné.

Koncept EVA je sice narony na vypocet, ale vyslednd hodnota dav4 jasny obraz
o spolecnosti. Vysledkem je pouze jedno ¢islo v absolutni hodnoté, které nepotiebuje zadny

srovnavaci standard.

Ukazatel EVA je nastroj, ktery pisobi uvniti podniku 1 ve vnéj$im prostiedi. Lze ho propojit
1 s jinymi ukazateli. U spole€nosti Pipelife Czech s. r. 0. by mohlo byt vyuZito moderni
méfitko Balanced Scorecard, kde se propoji jednotlivé ukazatele EVA v pyramidovém
rozkladu s financni a zékaznickou perspektivou a dale s perspektivou internich procesit

a uceni se a rustu. Doslo by k propojeni operativniho a strategického tizeni.

8.3.2 Odhad nakladi na implementaci

S implementaci ekonomické ptridané hodnoty jsou samoziejmé spojeny i ndklady,
které spole¢nost musi uhradit. Spolecnost ma velmi nizkou likviditu, ale zatim nema
problém vcas uhradit své zdvazky. Situace se vSak v poslednim roce zhorsila, takze by

se mél sledovat vyvoj v nékolika dalSich obdobich.

Nejvétsim nakladem pro spole¢nost bude Skoleni fidici skupiny. Externi poradce bude
podle ptfedbézného planu implementace ve spolecnosti pribézne po dobu 12 tydni. Nejdiive
na zacatku, pfi seznamovani konceptu ve spolecnosti, pti Skoleni a na zavér pii dokonceni

implementace a kontrole. Hodinovou sazbu externiho poradce jsem odhadla na 4 tis. K¢/hod.
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V prvnim mésici po rozhodnuti o piijeti konceptu bude externi poradce ptedstavovat koncept
EVA vrcholovému vedeni podniku. Tyto prezentace budou probihat 1 x tydné po 4 hodinach,
coz ¢ini celkem 64 tis. K&. Skoleni bude probihat 3 x tydné po 4 hodinach. Celkové naklady
na Skoleni tak budou cCinit v thrnu 192 tis. K¢. Dokonceni implementace bude provadéno
prevazné pod vedenim jednatele spolecnosti. Po implementaci externi poradce pomuze

s kontrolou nastaveného systému. Zpétna kontrola bude stat v odhadu 20 tis. K¢.

Nezbytné je zahrnout 1 implicitni ndklady (tzv. naklady obé&tované prilezitosti). Patii
sem mzdy fidicich pracovnikli a vyrobnich délniki, ktefi se musi zacastiiovat Skoleni.
Vedeni podniku je slozeno z 8 osob. Implicitni ndklady fidici skupiny jsou odhadovany
na 80 tis. K¢. Vyrobnich délnikd bude proskoleno 20, primérna hodinova mzda se odhaduje
na 170 K¢&/h. Skoleni bude probihat priib&Zné po dobu 3 mésicii, a to alespoii 1x tydné po 4
hodinéach. Implicitni naklady vyrobnich délniki jsou zjistény ve vysi 163 200 K&.

Spolec¢nost vyuziva novy informacni systém SAP, ktery obsahuje velké mnozstvi modult
pro ekonomiku, finance, personalistiku, marketing, logistiku apod. Proto by bylo vhodné
jen rozsifit modul v oblasti financi, ktery by byl schopen generovat ekonomickou ptidanou
hodnotu. Pro zacatek by vSak spole€nosti mohlo stacit pracovat v programu MS Excel,
kde bude pocitat EVA, tvofit pyramidovy rozklad EVA atd. a program SAP rozsitit
az v budoucnu. Dals$im nékladem jsou naklady na ptirucky, které obdrzi kazdy zaméstnanec
ve spole¢nosti. Zaméstnanct je kolem 135, néklady na jednu ptiruc¢ku tvoii zhruba 20 K¢.
Celkové naklady na implementaci jsou odhadnuty na 523 200 K¢&. Tato ¢astka se miize zdat

jako pomérné€ vysoka, ale pfinosy z implementace veskeré naklady brzy pfevazi.

Tabulka 72: Odhad nékladt na implementaci EVA

Cinnost Naklady

Ptedstaveni konceptu EVA 64 000 K¢
Skoleni Fidici skupiny 192 000 K¢&
Implicitni naklady 243 200 K¢
Dokonceni implementace, zpétnéd kontrola 20 000 K¢
Ptirucky, informacni materialy 4 000 K¢

Celkem 523 200 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani
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8.3.3 Rizika implementace

Zakladnim rizikem je, ze vedouci usekd a pozdéji i zaméstnanci nebudou chtit projekt
implementace pfijmout z diivodu naroc¢nosti, ¢asu nebo nepochopeni konceptu. Miize se stat,
ze zamestnanci nebudou dostateéné proskoleni. Pokud by spole¢nost vyuzivala pouze
tradi¢ni bonusovy systém odménovani a bylo by stile dosahovano zaporné hodnoty EVA,
zaméstnance by to nemotivovalo k praci, protoze by jim nebyl vypldcen zadny bonus.
Proto doslo k navrzeni bonusového systému XY, kdy jsou bonusy vyplaceny z ptirtstk

EVA.

Dal$im rizikem miize byt, ze si spoleCnost vybere velké mnozstvi Gprav pro vypocet.
Zakladatelé ukazatele Stern a Stewart uvadi i vice nez 160 uprav pro zjisténi ukazatele EVA.
Velké mnozstvi zvolenych uprav povede ke zmatku, nepochopeni a demotivaci vSech
jiz v ¢asti Measurement. Problém muiZze nastat i pfi vypoctu nakladli na vlastni kapital,
které se zjistuji velmi obtizné a nespravny vypocet povede ke Spatnému vycisleni WACC

a poté ukazatele EVA.

Mezi nejvétsi finanni rizika patii, Ze spolecnost nebude mit dostatek penéznich prostredk
pro implementaci ukazatele EVA. Jelikoz se jedna o hruby odhad nakladu, skute¢né naklady
se mohou lisit. Miize dojit i k situaci, kdy spole¢nost investuje do projektu, ktery nakonec
1 tehdy, kdyZ se bude neustale posouvat casovy harmonogram implementace. Bude dochazet

k prudkému zvySovani nakladii spolecnosti, coz miiZze vést az k platebni neschopnosti.

Nejdulezitéjsi je spravné zvolend strategie spolec¢nosti a tymova prace. Bez snahy vsech
zaméstnancl podniku nemiize byt nikdy dosdhnuto uspéSné implementace. Musi dojit
ke kvalitnimu proskoleni na vSech tirovnich fizeni. Zaméstnanci musi znat vyznam konceptu

EVA a musi chtit spolupracovat na zlepSovani hodnoty v podniku.

8.4 Identifikace generatoru hodnoty

Pro identifikaci generatorti hodnoty ve spolecnosti je velmi vhodné sestavit pyramidovy
rozklad EVA. Dilezité je zjistit, o jaky ukazatel jde, vycislit jeho hodnotu v bézném

1 minulém obdobi a urcit, jak zména dané¢ho ukazatele ptispéla k tvorbeé hodnoty.
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8.4.1 Pyramidovy rozklad EVA

Pyramidovy rozklad zobrazuje vSechny ukazatele, které ovlivnily vrcholovy ukazatel EVA.
Porovnavaji se zde roky 2016-2018. Cilem je zjistit KPI, které¢ vyznamné ovliviiuji vysledky
EVA a zjistit, na kterych urovnich organizace vznikaji vyznamné prispévky k vytvaieni
ekonomické ptidané hodnoty. U jednotlivych ukazatell jsou pomoci funkcionalni metody
zjistény absolutni zmény EVA. V dalSich c¢astech je na hospodateni spolec¢nosti v letech
2016-2018 ukazano, jak lze tento postup vyuzit pro identifikaci generatort hodnoty

ve spolecnosti.

Na vrcholu pyramidového rozkladu lze vidét, ze spole¢nost tvoii hodnotu pro své vlastniky
v letech 2016 22017. V roce 2018 dochézi k ni¢eni hodnoty ve vysi -18 965 tis. KE. Hodnota
EVA je ovlivnéna urovni spreadu (RONA — WACC) a investovanym kapitdlem (C).
Negativni vysledek vroce 2018 je nejvice ovlivnén snizenim hodnoty spreadu,
ktera je dokonce zaporna. Z tohoto diivodu, i kdyz se hodnota investovaného kapitalu v roce

2018 zvysila, ma to negativni vliv na tvorbu hodnoty EVA.

EVA EVA

= rok2016  prriistek

- 1919
EVA
388 rok 2017

2307

= 10353
-18 965

pfiristek

rok 2018 EVA

Y

RONA - WACC

0,65 %

Ad

C =NODA

358 820

= 208

= 1747
0,13 % 303 967

= 20640 = 495
319 558

5,93 %

Obrazek 11: Rozklad EVA

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatel RONA se vroce 2018 snizil o vice nez 5 %., coz pusobi negativné na tvorbu
hodnoty EVA a WACC. Je ovlivnén trovni ziskové marze (NOPAT / Trzby) a obratovosti
investovaného kapitadlu (Trzby / C). Ziskovd marze se snizila, coZz mé negativni vliv
na RONA. Naopak doslo ke zvySeni obratovosti aktiv, coZ na rentabilitu €istych operativnich
aktiv plisobi pozitivné. Souhrnné se vSak jedna o negativni efekt, protoze prevladd zaporny

vliv ziskové marze.
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Obrazek 12: Rozklad RONA

Zdroj: Vlastni zpracovani

Snizeni ziskové marZe je kazdoro¢né€ nejvice ovlivnéno poklesem poméru pfidané hodnoty

na trzbach o 0,6-1,59 %, coz ma negativni vliv na EVA. Dochézi 1 k poklesu osobnich
nakladt, coz ma pozitivni vliv na ziskovou marzi. Rostouci trend odpisti na trzbach ma

negativni vliv na tvorbu hodnoty EVA. Ostatni vynosy a néklady na trzbach vykazuji

klesajici trend, coZ ptedstavuje pozitivni vliv na EVA.

NOPAT/Trzby
472%
- 6226
379 %
- 19048
1,26 %
Pridana ; = _ . B
hodnotaTraby Osobni N/Trzby Odpisy/Trzby {OSt.V-Ost.N)/Triby
1,47 % 5,99 % 415 %
Hiess 469 " ' - 1138 : + 1473
- 4218
17,41 % B 6.16% 393%
’ 11971 [ B cigy - 2408 - 3508
15,82 % : . :

Obrazek 13: Rozklad ziskové marze

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zvyseni investovaného kapitalu v roce 2018 ma na obratovost aktiv negativni vliv. Toto

zvyseni je zpusobeno vzrastem Cistého pracovniho kapitdlu. DM vykazuje klesajici trend,

coZ pisobi na C pozitivné. Casové rozliSeni se mirné zvySuje, coZ mé negativni vliv na C

atim i na EVA, ale hodnoty nejsou tak vyznamné.
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C=NOA
358 820
+ 4719
303 967
- 952
319 558
Diouhodoby Pracovni kapital Casove rozliseni A
majetek
i 153 208 1645 7
[203 967 & 3§65 + -
+ s 108 401 1690
193 876 = 1261 - 15
325 129 065 1935
188 558

Obrazek 14: Rozklad investovaného kapitalu (C)
Zdroj: Vlastni zpracovani
Pozitivni efekt dlouhodobého majetku je zpisoben snizenim DHM prostiednictvim odpisi

a odectenim nedokonceného majetku. V roce 2018 dochazi k vyraznému zvySeni DNM

z dlivodu pofizeni nového informacniho systému SAP, to ma na EVA negativni efekt.

Dlouhodoby
majetek
1203 967
- 868
193 876
-+
188 558 2
v v v
DHM DNM DFM
107 711 6075 121
+ 753 + + 114 + * 1
188 959 4 T46 171
- 728 - 464 0
176 041 12 345 172

Obrazek 15: Rozklad dlouhodobého majetku

Zdroj: Vlastni zpracovani

V roce 2017 dochézi ke snizeni pracovniho kapitalu pfedevSim vlivem vyrazného poklesu
pohledavek, coZ plsobi pozitivné na tvorbu hodnoty EVA. Negativni ptsobeni pracovniho
kapitalu v roce 2018 je primarn¢ ovlivnéno zvySenim zasob o téméf 30 tis. K¢. Finanéni
majetek se zvysil o skoro 6 tis. K& ZvySeni netroCenych cizich zdroji plisobi pozitivné,

jelikoz snizuje vysi CPK.
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Pracovni kapital

153 208

+ 3855
108 401
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|
Zasoby Pohledavky Finanéni majetek Netroceny CK
98727 165 674 601 111 794
- 2 967 + = 5078 + - a5 - - 171
133 221 71772 1594 98 186
= 181 - 520 - 357 + 1426
162 887 150 299 7 437 121 558

Obrazek 16: Rozklad pracovniho kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Trzby kazdoro¢né kolisaji, v roce 2018 se zvySuji. Riist investovaného kapitalu sice ptisobi

negativné, ale celkové dochazi ke zvySeni obratovosti aktiv, coz ma pozitivni vliv na EVA.

TrabyiC
1,88
+ 4218
2,18
+ 30
2,23
¥ b
Trzby Investovany kapital
674508 / 358 820
go2850 = O 303067 * 4719
+ 1345 - 9
711419 319 558

Obrazek 17: Rozklad obratu investovaného kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani

WACC maji v roce 2017 na EVA pozitivni vliv, dochézi k jejich sniZeni o 0,11 %. SniZeni
je ovlivnéno poklesem nakladi na vlastni kapital. V roce 2018 dochazi ke zvyseni WACC
0 0,62 %. Tento negativni vliv je zplisoben ristem nakladii na vlastni kapital a poméru

vlastniho kapitalu k investovanému kapitalu.
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Obrazek 18: Rozklad WACC

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zéklad¢ funkcionalni metody Ize vypocitat absolutni zmény EVA. V jednotlivych ¢astech
pyramidového rozkladu jsou tyto hodnoty uvedeny vcéetné toho, jestli zmény pisobi na EVA
pozitivné ¢i negativné. K nejveétsim zménam dochézi praveé v roce 2018, kdy hodnotu EVA
negativné ovlivituje spread (RONA-WACC), a to hlavné ukazatel RONA, ktery je ovlivnén
pomérem NOPAT/Trzby. Naopak nejvice pozitivné koncept EVA ovliviiuje pomér osobnich

nakladu na trzbach a ostatnich V a N na trzbach.

8.4.2 Citlivostni analyza

K identifikaci klicovych faktorti tvorby hodnoty EVA je vhodnym doplikem také tzv.
citlivostni analyza EVA. V nasledujicich tabulkach jsou uvedeny vybrané faktory, které maji
nejvetsi vliv na vykonnost podniku v letech 2017 a 2018 na zédkladé absolutnich hodnot
vycislenych v pyramidovém rozkladu. Jednotlivé faktory jsou o 10 % zvySeny a je
vypocitana nova hodnota EVA. Posledni sloupec zobrazuje, jak velky vliv ma zména

jednotlivych faktord.

Jak lze vidét, vroce 2017 by podniku nejvice prospélo zvySeni poméru Piidana
hodnota/Trzby. Vyznamné je také zvySeni RONA o 10 %, coz by vedlo ke zvySeni hodnoty
EVA o 2 525 tis. K&. Nejmensi pozitivni efekt by vznikl u rstu pohledavek, kdy by doslo

jen k nepatrnému zvySeni C a tim 1 EVA.
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Tabulka 73: Citlivostni analyza ukazatele EVA za rok 2017

Pivodni hodnota

Zména hodnoty

Puvodni

Nova

(v tis. K&)

ukazatele

010 %

| AN

| AN

Pfidand hodnota/Trzby 17,41 % 19,15 % 388 14 032 13 644
RONA 8,26 % 9,09 % 388 2913 2525
C (NOA) 303 967 334 364 388 435 47
Zasoby 133 221 146 543 388 413 25
Pohledavky 71772 78 949 388 405 17

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zvyseni poméru Pfidand hodnota/Trzby by spolec¢nosti prospélo i v roce 2018. Dojde
ke zvyseni ukazatele RONA, coz vede ke zvySeni EVA. K nejvice negativnim faktorim by
patfilo zvySeni WACC a Nw. ZvySeni WACC sniZuje uz i tak zdpornou hodnotu EVA.
Kdyby doslo ke zvySeni Nvk, doslo by ke zvySeni WACC, coz mé stejny efekt na hodnotu
podniku.

Tabulka 74: Citlivostni analyza ukazatele EVA za rok 2018

Pivodni hodnota Zména hodnoty Piévodni  Nova
(v tis. K¢) ukazatele EVA EVA
Pfidana hodnota/Trzby 15,82 % 17,40 % -18 965 -7730 11 235
(Ost.V-0st.N)/Trzby 2,80 % 3,08 % -18965 | -1699%4 1971
RONA 2,82 % 3,10 % -18965 | -18 049 916
Néklady na VK 9,40 % 10,34 % -18965 | -21 666 -2 701
WACC 8,75 % 9,63 % -18965 | -21746 -2 781

Zdroj: Vlastni zpracovani

8.5 Zhodnoceni prinosu implementace EVA

Aktivace leasingu, najmu a dals$i upravy pro vypocet ukazatele EVA maji dopad
i na vysledky pomérovych ukazateli ve finan¢ni analyze. Samotné vysledky analyzy
jsou vypocitany vybrané pomérové ukazatele se zahrnutim leasingu do aktiv a zarovei cizich

zdrojl spolecnosti a jejich srovnani s pivodnimi hodnotami.

Jak lze vidét, u vSech pomérovych ukazateli dochdzi k mirnému zhorSeni. Celkova
zadluzenost je ovlivnéna zvySenim cizich zdroji a zaroven 1 aktiv spole¢nosti. Stale se vSak
nachazi v doporuc¢enych hodnotach 30—60 %. U obratu a rentability aktiv doslo ke zvySeni
aktiv ve jmenovateli, coz vedlo ke snizeni efektivnosti vyuzivani majetku i poklesu
ziskovosti. U bézné likvidity doslo ke zméné€ pouze v polozce kratkodobé zavazky. V roce
2016 to ovliviiuje béznou likviditu pozitivng, jelikoz se nachazi blize k doporucené hodnoté

1,5-2,5.
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Tabulka 75: Vypocet pomérovych ukazatelt pted a po zahrnuti leasingu

D0 0AN0 PDravence DANO
Pomérové ukazatele | 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Celkova zadluzenost | 43,39 % | 37,44 % | 46,61 % | 45,88 % | 40,58 % | 49,14 %
Obrat aktiv 1,57 1,76 1,73 1,50 1,67 1,64
Rentabilita aktiv 8,74% | 7,61 % | 2,50% | 8,36 % | 7,23% | 2,38 %
Bézna likvidita 2,93 2,27 1,76 2,59 2,01 1,62

Zdroj: Vlastni zpracovani
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ZAVER

Hlavnim cilem diplomové prace byl vypocet ekonomické piidané hodnoty ve spolecnosti
Pipelife Czech s. r. 0. a navrh implementace konceptu EVA do podniku. Mezi dil¢i cile
diplomové prace patfilo méfeni a hodnoceni vykonnosti ve spolec¢nosti pomoci tradi¢nich
ukazateli a vybranych modernich metod v letech 2016-2018. Podklady pro vypocet byly
cerpany pievazné z vyrocnich zprav spolecnosti, ale i z internich zdroji a webovych stranek

MPO a prof. Damodarana.

V teoretické Casti byla provedena literarni reSerse tradi¢nich a modernich ukazateld méfeni

a hodnoceni vykonnosti se zamétenim na ekonomickou pfidanou hodnotu.

V praktické €asti byla ptfedstavena spolecnost Pipelife Czech s. r. 0. a provedena SWOT
a PEST analyza. Finan¢ni analyza ukazala, ze spole¢nost nema stabilni vyvoj. Ve vSech
hodnocenych letech doséhla kladného vysledku hospodafeni, ale vroce 2018 doslo

k velkému poklesu, coz negativné ovlivnilo vypocty vSech ukazateli.

Z modernich ukazateli byly vybrany ekonomickd ptfidana hodnota (EVA), rentabilita
¢istych operativnich aktiv (RONA) a hotovostni rentabilita hrubych aktiv (CROGA).
Nejvyznamngj$im krokem konceptu EVA byla aktivace leasingu a dlouhodobého ndjmu
spolecnosti do majetku. Spolecnost tvotfila hodnotu pro své vlastniky v letech 2016-2017.
V roce 2018 doslo k poklesu EVA, spole¢nost jiz hodnotu netvofila. Bylo to zptisobeno
sniZzenim ¢istého operativniho zisku (NOPAT). EVA v ucetnim vyjadieni dosahovala o néco
vysSich hodnot. U vypoctu RONA nebylo splnéno pravidlo RONA > WACC. Ukazatel
CROGA nebyl v zadném z uvedenych let vyssi nez WACC.

V projektové ¢asti byla provedena implementace ukazatele EVA na zakladé 4M, byl
vytvofen Casovy plan implementace. Déle byly uvedeny pifinosy a rizika projektu. Byl
vytvoien pyramidovy rozklad EVA, ktery dokazal odhalit vyznamné KPI a urcit,
které ukazatele nejvice ovlivnily vyslednou hodnotu EVA. Na zavér byl vy¢islen ptinos

leasingu pro implementaci EVA.

Nejvétsim rizikem bylo zjisSténo, Ze zaméstnanci podniku nebudou chtit koncept pfijmout
z divodu narocnosti nebo ho nepochopi. Také mlze dojit k tomu, Ze nebudou dostatecné
proskoleni. Nejvétsim finanénim rizikem miiZze byt to, Ze spolenost nebude mit dostatek

penéznich prostiedkli pro implementaci EVA.
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Z modernich méfitek vyuziva spolecnost pouze penézni ptidanou hodnotu (CVA), ktera je
vSak pocitdna na bazi IFRS za spolecnost jako celek. Implementaci konceptu EVA
do spolecnosti mize mit piehled o tvofeni hodnoty pro vlastniky pouze na své pobocce.
Miize motivovat zaméstnance podniku na zaklad¢ prirastkit EVA. Zaroven mize koncept
vyuzit i napf. pro ocenovani podniku, investovani nebo ho propojit s jinym konceptem (napf.

Balanced Scorecard).
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EBT Zisk pted zdanénim
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PC Porizovaci cena
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Bezrizikova urokova mira

rf

FinStab Riziko za finan¢ni stabilitu
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LA Riziko za velikost podniku
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SEZNAM PRILOH
PI Zkracena rozvaha spolecnosti Pipelife Czech s. r. o.

P II Zkraceny vykaz zisku a ztraty spolec¢nosti Pipelife Czech s. r. o.



PRILOHA P I: ZKRACENA ROZVAHA SPOLECNOSTI PIPELIFE

CZECH S. R. O.

3 DV 016 | 018
Aktiva celkem 430451 | 376 827 | 412151
DM 163 804 | 168550 | 159 593
DNM 6227 11 996 12 431
DHM 157396 | 156383 | 146 990
DFM 181 171 172
OA 265002 | 206587 | 250 623
Zasoby 98 727 133221 | 162 887
Kratkodobé pohledavky 165674 | 71772 80 299
Penézni prostredky 601 1 594 7437
Casové rozliSeni aktiv 1 645 1690 1935

2 016 | 018
Pasiva celkem 430451 | 376 827 | 412151
Vlastni kapital 243 657 | 235738 | 220027
Zakladni kapital 202971 | 202971 | 202971
Kapitélové fondy 110 -1255 -343
Fondy ze zisku 11301 11301 11301
VH bézného tcetniho obdobi 29 275 22 721 6 098
Cizi zdroje 186794 | 141089 | 192124
Rezervy 5 884 5110 4184
Dlouhodobé zavazky 90 427 45 026 45 159
Kratkodobé zadvazky 90 483 90 953 142 781




PRILOHA P II: ZKRACENY VYKAZ ZISKU A ZTRATY
SPOLECNOSTI PIPELIFE CZECH S. R. O.

Vynosy (v tis. K¢) 2016 2017 2018
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 477 050 | 472933 | 476 867
Trzby za prodej zbozi 197 548 | 189926 | 234 552
Ostatni provozni vynosy 12 694 12 845 2559
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 52 2 766 59
Trzby z prodaného materidlu 8 565 5313 2 028
Jiné provozni vynosy 4077 4766 472
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 8 273 9197 7527
Vynosové uroky a podobné vynosy 132 15 0
Ostatni finan¢ni vynosy 955 3351 3159
Vynosy celkem 696 652 | 688267 | 724 664
Niklady (v tis. K¢) 2016 2017 2018
Vykonova spotireba 542175 | 588219 | 617 341
Naklady vynalozené na prodané zbozi 159879 | 149946 | 177 138
Spotieba materidlu a energie 310842 | 363367 | 350380
Sluzby 71454 74 906 89 823
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 16 615 -34864 | -12575
Osobni néklady 77 348 75 541 77397
Upravy hodnot v provozni oblasti 12 692 15781 22 021
Ostatni provozni naklady 8113 9 855 5150
Nakladové uroky a podobné naklady 2296 1905 2522
Ostatni finan¢ni naklady 2 088 5059 5028
Dan z pfijmt 6 050 4 050 1 682
Niklady celkem 667 377 | 665546 | 718 566




