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ABSTRAKT

Diplomova prace se zameétfuje na analyzu vykonnosti ve vybrané spolecnosti s pomoci
tradicnich ukazateli vykonnosti a s pomoci konceptu ekonomické piidané hodnoty
s diirazem na pracovni kapital, s ndslednym navrhem zvyseni vykonnosti podniku s diirazem
na zlepSeni v oblasti pracovniho kapitalu s vyuzitim konceptu EVA. V praci je provedena
finan¢ni analyza podniku pomoci tradi¢nich metod a pomoci konceptu EVA za tucelem
analyzy jeho vykonnosti. Navrhovany projekt obsahuje zvyseni vykonnosti podniku pomoci
zlepseni v oblasti pracovniho kapitalu, jak je ukdzdno na vypoctu ekonomické ptidané
hodnoty po aplikaci navrhovanych zmén. Vysledky prace umozni analyzovanému podniku

pohled na moznou zménu vykonnosti v disledku zlepSeni v oblasti pracovniho kapitalu.

Klicova slova: vykonnost podniku, tradicni a moderni metody hodnoceni vykonosti,
ekonomickéd pfidand hodnota, Cistd operativni aktiva, Cisty operativni zisk po zdanéni,

primérné vazené naklady na kapitél, pracovni kapital

ABSTRACT

The thesis focuses on the analysis of performance in a selected company using traditional
performance indicators and using the concept of economic value added with emphasis on
working capital, followed by a proposal to improve the performance of the company with
emphasis on improvements in working capital using the concept of EVA. In this paper, the
financial analysis of the enterprise is carried out using traditional methods and using the
concept of EVA to analyze its performance. The proposed project includes increasing the
performance of the enterprise through improvements in the area of working capital as shown
in the calculation of economic value added after applying the proposed changes. The results
of the work will give the analyzed enterprise a view of the possible change in performance

due to improvements in working capital.

Keywords: Company Performance, Traditional and Modern Tools of Performance
Valuation, Economic Value Added, Net Operating Assets, Net Operating Profit after Taxes,
Weighted Average Cost of Capital, Working Capital
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UvVOD

Podniky méfi své uspéchy, rist a zhodnocovani investic mnoha zptisoby, ovsem pro velkou
¢ast podnikt je kliCovym ukazatelem vykonnost podniku, kterou je proto potieba peclivé
m¢éfit, aby mohlo dojit k vyhodnoceni vysledki. Jsou proto kladeny pozadavky ptedev§im
na takové meéteni vykonnosti, které maji co nejvyssi vypovidajici schopnost. Pravé z tohoto

pohledu je ekonomicka pfidana hodnota optimalnim nastrojem pro méfeni vykonnosti.

Na tvorbu ekonomické ptfidané hodnoty ma kromé jinych velicin vliv také hodnota aktiv,
které spolecnost pouziva ke své Cinnosti. Jestlize spoleCnost pouziva aktiva, kterd
nedostate¢né prispivaji k tvorbé ekonomické pridané hodnoty, tato aktiva vlivem vazané¢ho
kapitélu tvoii zapornou ekonomickou hodnotu, tedy ji ni¢i. Mezi tato aktiva se miize fadit 1
pracovni kapitdl, jehoz neefektivni vyuzivani a nadbytecné mnozstvi tak muize byt pro

podnik nevyhodné.

Cilem této prace je zvyseni vykonnosti podniku STIN KOVO s.r.o. za pomoci zlepseni
v oblasti pracovniho kapitdlu s vyuZzitim konceptu ekonomické ptidané hodnoty. Podnik si
je védom svého neefektivniho stavu pracovniho kapitélu, a jeho vedeni si pieje situaci fesit,
doufam tedy, Ze tato prace bude pro podnik pfinosem. Prace je rozd€lena na cast teoretickou

a praktickou.

V teoretické Casti je zpracovand literarni reSerSe. Podrobn& zde jsou popsany tradi¢ni
ukazatele vykonnost podnikd. Dale jsou v teoretické Casti prace charakterizovany moderni
ukazatele méfeni vykonnosti, které jsou v mnoha ptipadech uptfednostiiovany. Znacna ¢ast
teoretické casti prace je vénovana ekonomické pfidané hodnoté, jejiz vyznam a potieba

vystupuje do poptedi diky jeji schopnosti zachytit ekonomickou realitu podniku.

Prakticka ¢ast prace je dale ¢lenéna na ¢asti analytickou a projektovou. Analytickd Cast
navazuje na cast teoretickou a je v ni nejdiive piedstaven podnik a jeho specificka situace.
Déle je provedena finan¢ni analyza, a to jak pomoci tradi¢nich, tak modernich ukazatela
vykonnosti, jmenovité pomoci ukazatele ekonomické ptidané hodnoty, ktery zde ma nejvétsi

prostor. Diiraz zde bude kladen na pracovni kapital.

V projektové Casti je po konzultaci s vedenim spolecnosti vyClenén pracovni kapital, jehoz
vyuzivani nepfispiva k tvorbé ekonomické ptidané hodnoty. Nésleduje vypocet ukazatele
ekonomické pridané hodnoty, jehoz by spolecnost dosdhla, pokud by tento pracovni kapital
byl ze spole¢nosti vy€lenén. V zavéru projektové ¢asti jsou zvaZeny naklady, pfinosy a rizika

pro podnik pii aplikaci névrhu.
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Vysledkem této prace je zejména vypocet ekonomické ptidané hodnoty, kterého by
spole¢nost dosahla, pokud by ve sledovanych letech doslo k redukci pracovniho kapitalu na
pozadovanou troven. Podle mého nazoru bude mit zpracovany projekt pro spole¢nost piinos
v podobé cennych informaci a muze tak svou malou meérou pfispét ke zvySeni jeho

ekonomické vykonnosti.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této diplomové prace bude zvyseni vykonnosti podniku STIN KOVO s.r.o., za pomoci
navrhovaného zlepSeni v oblasti pracovniho kapitidlu s vyuzitim konceptu ekonomické
pfidané hodnoty. Analyza pomoci tradi¢ni ukazateli a pomoci konceptu EVA bude
provadéno na spole¢nosti, kterd téchto nastrojii nevyuziva a prace tak pro spole¢nost miize
byt praktickym pfinosem. K témto analyzam budou pouzity ucetni informace z let 2016 az

2020. Prace je rozdélena na c¢asti teoretickou a praktickou.

Teoreticka cast prace bude obsahovat zpracovani literarni reSerSe tykajici se méfeni
vykonnosti podnikli pomoci tradi¢nich a modernich ukazateli, se zaméfenim na meéteni
vykonnosti pomoci ekonomické pfidané hodnoty. Na zaklad¢ informaci z literarni reSerSe
bude nasledné zpracovand prakticka Cast, kterd bude rozdélena na cCasti analytickou a

projektovou.

V analytické ¢asti bude nejdiive provedena finanéni analyza podniku, a to pomoci tradi¢nich
ukazatelli jako jsou analyzy absolutnich a pomérovych ukazatelii, pomoci kterych bude
zhodnoceno hospodaieni spole¢nosti konzervativnimi metodami. Diiraz zde bude kladen na
pracovni kapital. Nasledovat bude vypocet moderniho ukazatele ekonomické ptidané
hodnoty, ktery zde bude mit nejvétsi prostor, zejména kvili nutnosti rozsahlych uprav
ucetnich dat. Tento moderni ukazatel poskytne redlné informace o ekonomické situaci

podniku.

V projektové casti bude vyclenén pracovni kapital, jehoz vyuZivani nepftispiva k tvorbe
ekonomické ptidané hodnoty. Nasledovat bude Uprava ucetnich dat a vypocet ukazatele
ekonomické piidané hodnoty, kterého by spolecnost dosdhla, pokud by spolecnost
pfistoupila k navrhovanému zlepSeni v oblasti pracovniho kapitdlu. V zavéru projektové

¢asti budou zvazeny néaklady, pfinosy a rizika pro podnik pfii aplikaci navrhu.
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I. TEORETICKA CAST
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1 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

Vykonem podniku se obecné rozumi schopnost podniku efektivné transformovat vstupy na
vystupy, a to s doplnénim o takzvanou ,,pfidanou hodnotu*. Tedy, aby souhrn vystupt byl
vy$si, néz souhrn vstupd. To vSe za predpokladi, Ze podnik své vystupy také uspesné proda
svym odbératelim. (Fibirova, 2005, s. 7)

Pfiméfena vykonnost podniku a jeji pfipadny rast je nedilnou soucasti financniho fizeni
dlouhodobych cilii pied kratkodobymi cili, které sice mohou mit kratkodobi pozitivni efekt,
ale z dlouhodobého hlediska mohou vykonnosti podniku spise uskodit. (Dluhosova, 2010, s.
15)

Vykonnost podniku Ize hodnotit z mnoha hledisek. Mohou jimi byt naptiklad disponibilni
penézni prostiedky, velikost firmy — tedy obrat nebo pocet zaméstnancii, trzni podil,
jsou naptiklad spokojeni zakaznici, motivovani zaméstnanci, konkurenceschopnost a

podobné. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 13)

Z tohoto pohledu je dulezité cilovy zvolit subjekt pro hodnoceni vykonnosti podniku.
Vlastnika podniku zajimaji zpravidla jina hlediska vykonnosti nez naptiklad zdkaznika nebo
zaméstnance. Toto je jeden z diivodi, pro¢ existuje Siroka Skala zpisobu méteni vykonnosti
podniki a pro€ neexistuje obecny a jednotny postup pro tato méfeni vykonnosti. (Pavelkova,

Knépkova, 2012, s. 13)

vvvvvv

vlastnici podniki, a to z divodu, Ze s témito informacemi pracuji nejcastéji a ze vSech
cilovych subjektl je pravé pro n€ vystup hodnoceni nejvice dilezity — pro vlastnika jsou

vvvvvv

subjekty. (Kalouda, 2015, s. 18)

1.1 Méreni vykonnosti podniku

V pribéhu let se vyvijely a rozSifovaly zplisoby méfeni vykonnosti. V souCasné dobé
existuje pomérné Sirokd Skala téchto méticich metod a nastrojii. Ktery z téchto zpiisobt
meéfeni je nevhodngjsi, je obtizné, ¢i dokonce nemozné, urcit. Zde zélezi nejen na
vypovidajici schopnosti zvolené metody, ale také na tom, pro koho je tento vystup urcen.

(Pavelkova, Knéapkova, 2012, s. 13)
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Bylo zavedeno velké mnozstvi manazerskych ptistupi, postupti a metod, které mély za cil
zvySeni vykonnosti podnikti. Mnoho z nich neuspélo v ocekdvané mire, pravé z divodu
jejich jednostranného zaméieni. Neexistuje zadny jednotlivy ukazatel, ktery by bylo mozné
zm¢ftit nebo spocitat a ktery po podal komplexni obraz o vykonnosti podniku. (Marinic,

2008, s. 28)

Podle Kocmanové, Hiebicka a Pavlakové Docekalové (2013, s. 21) je dllezité pii méteni
vykonnosti podniku pfedevSim zvolit takové ukazatele, které maji vyznamny vliv na
vykonnost podniku a také zvolit spravnou metodu méieni. Podle nich tedy neni mozné zvolit
jeden systém meéfeni vykonnosti, ktery by byl obecny a spravny pro vSechny podniky.
Zpusoby a metody hodnoceni vykonnosti by tedy mély byt odlisné pro kazdy podnik, aby

mohly co nejlépe odrazet specifika jednotlivych podnik.
V soucasné dobé Ize podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 17) ukazatele rozdé€lit do dvou
skupin:

e tradiéni ukazatele,

e moderni ukazatele.

Pticemz podle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 297) je toto déleni orientovano podle
vztahu k hodnoté podniku. Tradi¢ni ukazatele jsou métitkem ziskovosti, naptiklad méteni
zisku ¢i jednotlivych rentabilit, a slouzi tedy hlavné ke zvySovani zisku. Naproti tomu
moderni ukazatele jsou zejména métitkem hodnoty firmy a jejiho ristu (MVA, DCF, EVA,

TSR a dalsi) a slouZzi pfedev§im k méteni hodnoty spolecnosti pro jeji vlastniky.
Podle Knapkove a kolektivu (2011, s. 19) mizeme ukazatele rozd€lit také jinak, opét do
dvou skupin, a to podle zptisobu méfeni vykonnosti podniku:

e méfitka zalozend na tidajich z ucetnictvi,

e mcfitka zalozeni na udajich z trhu.
Z tohoto pohledu tedy vypliva, Ze zatimco tradi¢ni ukazatele spoléhaji spiSe na ucCetnictvi a
jeho data, tedy orientaci do minulosti a hodnoceni podniku za zaklad€ téchto minulych a

internich dat, moderni ukazatele pracuji vice s daty z okoli podniku a jsou méné orientovana

do minulosti.
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1.2 Divody méreni vykonnosti podniku

Jak uz bylo napsano vyse, divody pro méfeni vykonnosti podniku se riizni podle subjektu,
pro ktery je tento vystup urcen. Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 14) jsou to hlavné
vlastnici, na které¢ jsou orientovany finan¢ni ukazatele vykonnosti podniku, a to zejména u
modernich ukazatel vykonnosti. Divodem je, ze pravé tito vlastnici v podniku nesou
nejvetsi miru rizika, protoze to jsou zpravidla jejich penize, které byly vlozeny do podnikani,
a jsou to prave oni, ktefi rozhoduji o tom, zda a jakym zpiisobem bude podnik pokracovat
ve své Cinnosti. V pfipadé nedostate¢né ndvratnosti vlozenych penéz muze z jejich
rozhodnuti dokonce cely podnik ukoncit svou ¢innost.

wewvr

se ménici a siln¢€ konkuren¢ni podnikatelské prostiedi, ve kterém musi velka ¢ast soucasnych
firem existovat. Aby tyto firmy dokazaly v tomto prostfedi obstat, je pro né nezbytné méteni
vykonnosti podniku, nasledované fizenim podniku na zéklad¢ té€chto udaji. (Brealey, Myers

a Allen, 2014, s. 382)

Také podle Pavelkové a Knépkove (2012, s. 13) zavisi vykonnost podniku a jeho ¢innosti
na tom, jak dobte dokéaze podnik vyuzit své konkurenéni vyhody. Udrzeni této konkurencni
vyhody je pro znacnou cast podnikt tézkym ukolem, zvlasté z dlouhodobého hlediska.
Podniky se musi rychle a pruzné ptizpisobovat ménicimu se prostiedi, ve kterém podniky
pusobi. Pravé pro tento cel je kontinudlni méfeni vykonnosti podniku kli¢ové, protoze
dokaze dat presvéd¢ivy obraz o tom, jak jednotlivé zmény plsobi na podnik jako celek 1 na
jeho jednotliveé ¢asti.

Podle Marra (2012, s. 98-99) existuji tfi hlavni divody pro méfeni vykonnosti podniku, které
jen potvrzuji obecné piijimané diivody pro méfeni vykonosti podniku, tedy fakt, Ze pro
spolecnost je klicové méfit svou vykonnost, aby se na zdklad¢ téchto meétfeni mohla

rozhodovat. Tyto tii davody pro méteni vykonnosti podniku jsou:
e reporting a vnitini kontrola,
e kontrola a Fizeni pracovnikii,

e strategické rozhodovani.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 17

2 TRADICNI UKAZATELE VYKONNOSTI

2.1 Absolutni ukazatele

Me¢teni vykonnosti podniku pomoci tradi¢nich ukazatelt obvykle zacind timto krokem a je
povazovana za jednu z nejprostSich analytickych metod. Timto zplisobem je analyzovana
majetkova a financni struktura spolecnosti. Tato zakladni analyza vyuziva data piimo
pfevzatd z Gcetnich vykazli analyzované spolecnosti (rozvaha, vykaz ziskt a ztrat a ptipadné
také z vyrocnich zprav). Analyza absolutnich ukazatell sleduje hodnoty v relativnim pojeti

a je tedy vyjadiena v procentech. (Kislingerova, 2005, s. 11)

Analyza pomoci absolutnich ukazatelli se dale dé€li na horizontalni a vertikalni analyzu.

Kromé déleni podle zptisobu analyzy je mozné absolutni ukazatele rozd¢lit na:

e stavové ukazatele, které podavaji informaci o stavu k uré¢itému bodu v Case (napf.

hodnota aktiv),

e tokové ukazatele, které podavaji informace za urcité obdobi (napt. vySe vynosu).

(Griinwald a Holeckova, 2008, s. 54)

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza srovnava vyvoj jednotlivych hodnot v ¢ase. Casto je oznatovéana také
jako ,analyza Casovych tfad®. Sleduje tedy relativni zmény hodnot napfi¢ analyzovanym

obdobim. Analyza je provadéna po jednotlivych letech, horizontalné. (Sedlacek, 2011, s. 15)

Horizontalni analyzu l1ze také vyuzit k tvorbé ¢asovych trendt a tim i pro predikci budoucich
hodnot, ovSem jen v kratkodobém casovém horizontu a s menSi mirou piesnosti. Pro
horizontalni analyzu s pfijatelnou vypovidajici hodnotou je dileZité analyzovat dostate¢né

dlouhé casové obdobi. (Riackova, 2015, s. 43)

2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza srovnava jednotlivé polozky vykazii (rozvahy nebo vykazu zisk a ztrat)
relativné (tedy vyjadfeno v procentech) k vybrané bazi, nejcasteji k jejich celkovému souctu.
Jednotlivé fadky vykazl se tak porovnavaji s celkovou hodnot aktiv (v pfipadé rozvahy),
nebo k celkové hodnoté obratu (v ptipad€ vykazu zisku a ztraty). Na rozdil od horizontélni

analyzy se zde nesrovnéavaji zmény hodnot napfi¢ analyzovanym casovym obdobim, ale
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vzdy se analyzuje jednotlivy rok jako celek, a to po jednotlivych fadcich, vertikalné.

(Sedlagek, 2001, s. 17-26)

Vertikalni analyza umoznuje srovnani jednotlivych podnik napti¢ obdobimi. Lze tedy
analyzovat podnik v pribéhu casu (tedy porovnavat analyzovany podnik s minulym
obdobim), nebo srovnani podniku v jednotlivych letech s jinymi podniky. (Rackova, 2015,
s. 43)

2.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouzi zejména pro fizeni financi v podniku, konkrétné&ji pro fizeni jeho
likvidity, tedy schopnosti dostat svym zavazklim. V samotném oznaceni ,rozdilové
ukazatele” je popsan zpusob jejich vypoctu. Nejpouzivangjsi rozdilovy ukazatel je Cisty
pracovni kapital (CPK). Kromé ¢&istého pracovniho kapitalu (CPK), neboli net working
capital, jsou pouzivané dalsi ukazatele, a to ¢isty penézni majetek (CPM) a Gisté pohotové
prosttedky (CPP). Dalsi kategorii rozdilovych ukazatelti jsou ukazatele zisku. (Sedlagek,
2001, s. 35)

Ukazateli ¢istého pracovniho kapitalu je vénovana samostatni kapitola.

2.3 Pomérové ukazatele

Analyza pomé&rovych kazateli je ¢asto pouZivand metoda pti hodnoceni vykonnosti podniku
a je povafovana za jeden z jejich zakladnich nastrojii. Jednim z divodl jeji snadné
pouzitelnosti je skutecnost, ze Cerpa tdaje ze zédkladnich a povinné zvefejnovanych ucetnich
vykazl podnikti (rozvaha, vykaz zisku a ztrat, cash flow). Tyto tidaje tak 1ze snadno porovnat

s udaji z jinych podniki. (Knapkové, Pavelkova a Steker, 2017, s. 87)

Jejim principem je podil n€kolika (dvou ¢i vice) tdaji z vykazl analyzovaného podniku.
Pomérovych ukazateli existuje Siroka Skala a je tedy pravdépodobné, Ze pii analyze podniku
bude nalezen nedostatek v jednom nebo vice z pomérovych ukazateli. Mezi zékladni a
nejpouzivanéj§i pomeérové ukazatele patii ukazatele likvidity, rentability, aktivity,

zadluzenosti a ukazatele kapitadlového trhu. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2017, s. 87)

2.3.1 Ukazatele likvidity
Likvidita je schopnost podniku hradit své zavazky. Likvidita by m¢la byt pfiméfena, tedy
nenabyvat pfili§ vysokych nebo naopak pfili§ nizkych hodnost. V piipadé nizké likvidity

muze mit podnik problémy hradit v€as a v plné vysi své zavazky. V pifipadé€ vysoké likvidity
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je v podniku vazano nadbytek finan¢nich prosttedkt. (Kubi¢kova a Jindtichovska, 2015, s.

132)

Podle Knéapkové a kolektivu (2017, s. 93) pométuji pomérové ukazatele likvidity likvidni
aktiva podniku, tedy to, ¢im muize podnik své zdvazky hradit, a zavazky podniku, tedy to,

co podnik musi uhradit.

Tento vzorec je dile modifikovan, protoze existuje né€kolik ukazateld likvidit podle toho,
jakou likvidnost uvazujeme. Ne vSechen majetek podniku ma stejnou likvidnost, nékteré
jeho slozky jsou snadnéji pfeménitelné na penézni hotovost nez jiné. Za zakladni ukazatele
likvidity se povazuji likvidita bézna, pohotova a hotovostni. (Knapkova, Pavelkova a Steker,

2017, s. 94-95)

2.3.1.1 BéZina likvidita

Doporucovand hodnota je v rozmezi 1,5 — 2,5. Tato bézn4 likvidita je ozna¢ovana také jako
likvidita 3. stupné, tedy nejniz$i uvazovana likvidita. Z této likvidity Ize vy¢ist, kolikrat
obé&zné aktiva podniku kryji jeho kratkodobé zavazky. (Knapkova, Pavelkova a Steker,
2017, s.94)

2.3.1.2 Pohotova likvidita

Doporucovana hodnota je v rozmezi 1 — 1,5. Tato hodnota se muze liSit v zavislosti na
zvolené strategii podniku (vysoce konzervativni nebo naopak vysoce agresivni).
Oznacovéna také jako likvidita 2. stupné. Je to schopnost podniku hradit své zdvazky bez

nutnosti prodat jeho zasoby. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2017, s. 95)

2.3.1.3 Hotovostni likvidita

Doporucovana hodnota je v rozmezi 0,2 — 0,5. V ptipad¢ vyssi hodnoty je v podniku vazano
nadbytek financnich prostfedkl, coz miize mit negativni vliv na rentabilitu vlozenych
prostfedkii. Hotovostni likvidita je také oznaCovéna jako likvidita 1. stupné, tedy nejvyssi

likvidita. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2017, s. 95)

2.3.2 Ukazatele rentability

Rentabilita je schopnost podniku dosahovat zisku (kladného hospodarského vysledku)

s prostiednictvim  vloZzeného kapitdlu. Pro majitelé podnikii je to casto jeden

vvvvvv

zhodnocovan. Rentabilita je méfena jako pomér hospodaiského vysledku a urceného
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stavového ukazatele. Cim vy3si je jeji hodnota, tim lepsi je hospodateni podniku se svéfenym
majetkem. Jednéd se o dilezity ukazatel finanéniho zdravy podniku. Rentabilita podniku
ovSem neznamena dosahovani co nejvyssich ziskil za kazdou cenu, vyznamnou ulohu zde
hraje dlouhodoba udrzitelnost finan¢niho zdravi podniku. (Kubic¢kova a Jindiichovska,

2015, s. 120)

Ukazatele rentability Cerpaji udaje z vykazl spolecnosti, konkrétné z rozvahy a vykazu zisku
ztrat. NejpouzivangjSimi ukazateli rentability jsou rentabilita aktiv, trzeb, vlastniho kapitalu,
investovaného kapitalu a uplatného kapitdlu. VSechny tyto rentability jsou meétfeny
v procentech a za idealni je povazovan stav, kdy tento ukazatel s postupem Casu roste. Ktera
z téchto rentabilit se pouzije zalezi na tom, pro koho a za jakym ucelem je vykonnost

podniku hodnocena. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 22-23)

2.3.2.1 Rentabilita aktiv

Return on Assets, ROA. Tento ukazatel podavd informaci, jaky zisk spole¢nost
vygenerovala na kazdou korunu vlozenou do spolecnosti, a to jak v podob¢ vlastniho, tak
ciziho kapitalu, tedy bez ohledu na zdroj financovani. Ukazatel EBIT umoZiiuje hodnoceni
rentability aktiv bez vlivu dani a kapitdlové struktury (placenych urokt). (Sedlacek, 2011,
s. 57)

2.3.2.2 Rentabilita trZeb

Return on Sales, ROS. Ukazatel sleduje, kolik zisku podnik vytvoti z kazdé koruny trzeb,
jinak fe€eno ziskovou marzi. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 23). Kromé EAT lze pouZit
také EBT nebo EBIT, diky tomu Ize porovnat podniky v rlznych statech (odliSnd mira
zdanéni) a s riznym slozenim kapitalu spolecnosti. Tento ukazatel je dulezity pro posouzeni

uspesSnosti podniku. U spole€nostni nepodnikajicich ve finanénim sektoru je zisk

wev

2.3.2.3 Rentabilita vlastniho kapitilu

Return on Equity, ROE. Tento ukazatel podavéa informaci o tom, kolik zisku pfislusi na
kazdou korunu investovanou do spolec¢nosti v podob¢ vlastniho kapitalu. Tato rentabilita je
dilezita zejména pro investory, tedy vlastniky a akciondfe podniku. Pro tyto subjekty je
dilezité, aby rentabilita podniku byla vys$si nez jiné, alternativni formy investic. (Knapkova

a Pavelkova, 2010, s. 99)
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2.3.2.4 Rentabilita investovaného kapitdlu

Return on Investment, ROI. Tato rentabilita vyjadiuje, kolik zisku je vytvofeno z kazdé
koruny dlouhodobych zdroji podniku. Urcuje, jak efektivné je zhodnocovan dlouhodoby
kapital. (Kislingerova, 2001, s. 69)

2.3.2.5 Rentabilita uplatného kapitalu

Return of Capital Employed, ROCE. Tento ukazatel sleduje rentabilitu tplatnych zdrojd,
tedy vlastniho kapitalu, a iro¢eného ciziho kapitalu. Ukazatel sleduje, jakého zisku podnik
doséhl zkazdé koruny uplatnych zdroji (vlastnich ¢i cizich). (Knépkova, Pavelkova a

Steker, 2017, s. 105)

2.3.3 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele slouzi jak pro fizeni zasob, tak pro fizeni pohleddvek a zdvazkl. Ukazatel
aktivity ukazuje, jak efektivné jsou aktiva spolecnosti vyuZzivana a tim nepiimo i to, jak
efektivné je vyuzivan investovany kapitdl. Pro vypocet se pouziva nejcastéji doba nebo

rychlost obratu. (Griinwald a Holeckova, 2008, s. 47)

Rychlost obratu (neboli obrat) vyjadiuje, kolikrat za obdobi (obvykle kalendéini rok) se
métend polozka zméni na jinou poloZku ¢i polozky. Jinymi slovy, jaky je pomér vykonu
podniku a hodnoty této poloZzky. Vyjadiuje pocet obrati této polozky za obdobi. Doba obratu
je pocet dnti, které podnik potiebuje k jednomu obratu métené polozky. (Griinwald a

Holeckova, 2008, s. 47)

2.3.3.1 Obrat aktiv

Obrat aktiv ur€uje, jak efektivné spoleCnost vyuzZiva sva aktiva. Vysledné ¢islo urcuje,
kolikrat jsou trzby spole€nosti vyssi nezZ jeji aktiva, tedy, kolikrat za métené obdobi se jeji
aktiva transformuji do trZzeb. Pro spolecnost je vyhodné mit co nejvyS$si obrat aktiv,
doporucovana hodnota je 1 nebo vice. Prili§ nizk4d hodnota ukazuje na neefektivni vyuziti

majetku podniku. (Holeckova, 2008, s. 82)

2.3.3.2 Obrat dlouhodobého majetku

Obrat dlouhodobého majetku ukazuje, jak efektivné je ve spolecnosti vyuzivan dlouhodoby
majetek. Tento ukazatel je ovlivnén dobou odepisovanim majetku, starsi (a tedy odepsané;jsi)

majetek bude mit pozitivnéjsi vliv na tento ukazatel. DalSi ovliviiovani tohoto ukazatele
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muze byt v podob¢ pofizovani majetku v podobé najmu, napiiklad leasingu. (Knépkova a

kolektiv, 2017, s. 108)

2.3.3.3 Doba obratu zdasob

Doba obratu zasob udava, za jak dlouho se penize pfeméni na zasoby, a zpét na penize. Tedy,
za jak dlouho se z penéz stanou opét penize. Vysledna hodnota je ve dnech a ¢im je mensi,

tim lepsi je situace podniku. (Sedlacek, 2001, s. 67)

2.3.3.4 Doba obratu pohledavek

Doba od uskutecnéni prodeje do ziskani penéz. Je to tedy doba, po kterou podnik poskytuje
beztroény obchodni uvér. Hodnota je ve dnech. Vysokd hodnota miize znamenat potiebu
podniku po jinych, urocenych zdroji financovani, naptiklad v podobé tvérid. Doba obratu
pohledavek by méla byt mensi nez doba obratu zavazki, nebo alespoii stejnd. (Holeckova,

2008, s. 85-86)

2.3.3.5 Doba obratu zavazki

Doba od nédkupu (nebo obecnéji vzniku zavazku) do jeho uhrady. Doba, po kterou spole¢nost
dluzi dodavateliim, a tedy doba kdy mlze vyuzivat bezuro¢né tyto cizi zdroje. Vysledek je
ve dnech. Doba obratu zavazkii by neméla byt menSi neZ doba obratu pohledavek.

(DluhoSova, 2010, s.87)

2.3.4 Ukazatele zadluzZenosti

Ukazatele zadluZenosti slouzi k posouzeni stability podniku z finanéniho hlediska. Pomoci
téchto ukazatelll je mozné sledovat, jakou miru rizika podnik podstupuje pii daném poméru
vlastniho a ciziho kapitalu. Ur¢itd, pfiméfend, mira zadluzeni je pro podnik pfinosnd, protoze
vlastni kapital je zpravidla drazsi nez kapital cizi a také proto, ze podnik mize vyuzit
danového Stitu. Tato mira zadluzeni by ale neméla prekrocit uréitou bezpecnou a uziteCnou
mez, pii které uz podnik podstupuje pfilis vysoké riziko. Mezi nej€astéji pouzivané ukazatele
patii celkova zadluZenost, mira zadluzenosti a trokové kryti. (Pavelkova, Knapkova, 2012,

s. 28)
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2.3.4.1 Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost je urcend jako pomér cizich zdroju a aktiv. Jedna se o zakladni ukazatel
zadluZenosti podniku. Doporucovand hodnota se pohybuje v rozmezi 30-60 %, zde je vSak

tteba brat v potaz prisluSnost k odvétvi analyzovaného podniku. (Kalouda, 2015, s. 18)

2.3.4.2 Mira zadluZenosti

Mira zadluzenosti je pomér cizich zdrojt a vlastniho kapitalu. Za predpokladu, ze vlozeny
kapital dokaze spoleCnost vyuzit nad uroven placenych urokt z ciziho kapitalu, je ve
spole€nosti vyuzito finanéni péaky, diky které podnik dosahuje vyssi rentability.
Doporu¢ovana hodnota je alespont 1. Krom¢ samotné vyse ukazatele je zde také dulezity
jeho vyvoj v Case a v neposledni fade i1 délka splatnosti jednotlivych uvéra. (DluhoSova a

kolektiv, 2010, s. 79)

2.3.4.3 Urokové kryti

Urokové kryti je pomér zisku pied zdanénim a tGroky a nakladovych urokt. Vyjadiuje
nasobek zisku nad nékladovymi uroky a tim i to, jak bude podnik schopen splacen tyto
nakladové Uroky. Doporuc¢ovand hodnota je minimalné 5. Pokud trokové kryti dosahuje
hodnoty 1, znamena to, Ze veSkery zisk podniku pfipada na splaceni nakladovych trok, a
na nic jiného nemd podnik vlastni prostfedky. (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 106-

107)

2.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitdlového trhu spojuji idaje z ucetnich vykazli podniku a z tidaji dostupnych
na finan¢nich trzich a ocekdvanim investorti. Investofi, at” soucasni nebo budouct, ocekavaji
navratnost investice do podniku, a to vyplatou podilu na zisku v podobé¢ dividend, nebo
pomoci rustu ceny akcii. Trzni cena akcii podniku reprezentuje o¢ekavani investorti ohledné
jeho budoucnosti. Pro podnik maji tyto ukazatele vyznam tehdy, pokud ziskédva nebo planuje

ziskavat zdroje financi z kapitalového trhu. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 167-168)

2.3.5.1 P/E ratio

Price-earnings ratio. Jedna se o pomér ceny akcie na kapitalovém trhu a zisku na akcii. Do
tohoto ukazatele se obvykle promitd ocekdvani ohledn¢ budoucnosti podniku a jedna se o

zakladni ukazatel kapitalového trhu. Ukazatel P/E urcuje, za jakou ¢astku jsou akcionafi

cvwvr
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Sance, ze akcie podniku jsou podhodnocené, zejména pokud hodnotu tohoto ukazatele

srovname s prumérem v odvétvi. (Kalouda, 2015, s. 61-62)

2.3.5.2 P/BV

Price to book value. Pomoci tohoto ukazatele lze sledovat, jak je vlastni kapital
analyzovaného podniku ocenén na financnich trzich. Hodnota tohoto ukazatele by nem¢la
byt nizsi nez 1. Tato hranice je znamenim, Ze budoucnost podniku je na finan¢nich trzich

vidéna negativné, ptipadné, ze akcie podniku jsou podhodnocené. (Ruackova, 2015, s. 69)

2.3.5.3 Dividendovy vynos

Ukazatel dividendového vynosu ukazuje, jak je kapitdl investovany do akcii podniku
vynosny pro investory prostfednictvim vyplaty dividend. Vynos ovSem nemusi plynout
pouze z dividend, ale také z rlstu ceny akcii, k cemuz mlize naopak dochazet v ptipadé€, kdy
podnik vyuZzije zisk pro svilij rozvoj, misto pro vyplatu dividend. (Knapkova a kolektiv, 2017,
s. 112)

2.3.5.4 Dividendovy vyplatni pomér

Tento ukazatel sleduje, jaky pomér ze zisku spole¢nosti byl vyplacen akcionaiim v podobé

dividend. (Knapkova a kolektiv, 2017, s. 112)

2.4 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele vykonnosti podniku shrnou nejpodstatnéjsi ekonomické a vykonnosti
ukazatele do podoby jednoho ¢isla, které je pak moZné porovnat na pfedem definované skale
ekonomické vykonnosti. Tyto souhrnné ukazatele tak maji mnohem niz8i vykazovaci
schopnost, ovSem je mozné diky nim velmi rychle ziskat alespont zakladni povédomi o
vykonnosti a ekonomické situaci podniku a zpravidla slouzi jako podklad pro podrobné;si
analyzu podniku. Jejich dalSi vyhodou je snadné srovnani s jinymi podniky v odvétvi.
Ptesnost je tak zde nahrazena rychlosti a jednoduchosti. Mezi nejpouzivanéjsi souhrnné

ukazatele patti Z-skore neboli Altmaniv model a Index IN. (Rickova, 2015, s. 75)

Podle Rickoveé (2015, s.76) rozd€lujeme souhrnné ukazatele vykonosti na dvé zdkladni

skupiny, a to bankrotni a bonitni modely.

e Bankrotni modely se snazi analyzovat, zda podniku v dohledné¢ dobé¢ hrozi riziko

bankrotu. Mezi tyto modely patfi i dale popisované Z-skore a Index IN.
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e Bonitni modely urci podniku hodnoceni v podobé poctu bodli a nasledné skalovani

do kategorii. Tim je umoZznéno jeho snadné srovnani.

2.4.1 Z-skore

Tento souhrnny ukazatel je také nazvan Altmantiv model. Jedna se o nejcastéji pouzivany
souhrnny ukazatel. Jeho cilem je shrnuti vyjadiujici diivéryhodnost podniku ve financni
oblasti. Patfi mezi bankrotni modely a muze tedy slouzit jako identifikator, zda podniku

hrozi bankrot. (Kislingerova, 2001, s. 82-83)
Podle Knapkové a kolektivu (2017, s. 132-133) ma vzorec nasledujici podobu:
Z —skore = 0,717 x X; + 0,0,847 x X, + 3,107 X X3 + 0,420 X X, + 0,998 x X: (1)

Kde X1 = pracovni kapital/aktiva, X2 = nerozdéleny zisk/aktiva, X3 = EBIT/aktiva, X4 =

trzni hodnota vlastniho kapitalu/cizi zdroje, X5 = trzby/aktiva.

Pti hodnoté nad 2,99 je podnik ve zdravé finan¢ni situaci, v rozmezi 1,81 az 2,99 se podnik
nachazi v tzv. Sedé zoné, kde nelze jeho situaci ptesné vyhodnotit, a pii hodnoté nizsi nez

1,81 ma podnik znaéné problémy ve finanéni oblasti. (Sulak a Vacik, 2004, s. 47-48)

2.4.2 Index IN

Na zéklad¢ svych praktickych zkuSenosti byl manzeli Neumaierovymi sestaven index
divéryhodnosti oznacovany jako IN95, ktery byl platny pro specifické podminky panujici
v CR. Tento index byl pozd&ji nékolikrat aktualizovan, az o sou¢asné podoby INO5. Tento

index vypovida o tom, zda podnik tvofi hodnoty v podobé ekonomického zisku.

aktiva EBIT EBIT
INO5 = 0,13 X ——— 4+ 0,04 X — — + 3,97 % _
cizi zdroje nakladové Groky aktiva 5
+ 021 x vynosy y obéina aktiva @
' aktiva =’ kratkodobé zavazky

Pokud je hodnota ukazatele nad 1,6, jednd se o podnik vytvéiejici hodnotu. V piipadé
hodnoty mensi nez 0,9 se jedna podnik, ktery hodnotu netvoti nebo dokonce ni¢i. Pokud se
index INO5 pohybuje v rozmezi hodnot 0,9-1,6, jedna se o podnik v Sedé zoné€ a nelze
s urcitosti fict, zda se jedna o podnik tvofici hodnotu. (Knapkova a kolektiv, 2017, s. 133-

134)
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3 CISTY PRACOVNI KAPITAL

Cisty pracovni kapital je povaZzovan za nejvyznamné&jsi a nejpouzivanéjsi rozdilovy ukazatel.
Jako cisty pracovni kapital se oznacuje rozdil mezi obéznymi aktivy podniku a jeho
kratkodobymi zavazky. Vysledkem tohoto rozdilu jsou obézna aktiva, ktery neslouzi
k uhradé kratkodobych cizich zdroji spolecnosti, jinak feSeno neni financovadna
z dlouhodobych zdroji spole¢nosti. Tato ¢ast aktiv muize byt tedy pouzita k vlastni
hospodaiské Cinnosti. VySe Cist¢ho pracovniho kapitdlu méa velky dopad na schopnost

podniku spléacet jeho zavazky véas a v plné vysi. (Sedlacek, 2011, s. 36)

Slovni definici ¢istého pracovniho kapitalu 1épe vystihuje nasledujici obrazek.

‘©
Vlastni kapital a
Dlouhodoby majetek P _r:c'
>
o)
ul , s o
Cizi kapital 3
= dlouhodoby =
S ouhodoby _g
- _ ObéZny _yO
majetek
J Cizi kapital
kratkodoby

Obrazek 1 Cisty pracovni kapital (Knapkova a kolektiv, 2017, s. 86)

Cisty pracovni je tedy ob&zny majetek, ktery neslouzi k uhradé kratkodobych zévazki a je
financovan dlouhodobym kapitalem. Je to urcity druh finan¢ni rezervy podniku, ktery

zahrnuje ob&zna aktiva s riiznym stupném likvidity. (Sedlacek, 2011, s. 36)

Podle jedné ze zakladnich poucek financovani, nazyvana zlaté pravidlo financovani, by mél
byt dlouhodoby majetek financovan dlouhodobym kapitdlem a kratkodoby majetek
kratkodobym kapitadlem. (Knépkova a kolektiv, 2017, s. 85)

3.1 Financovani pracovniho kapitalu

Rizeni vyse Gistého pracovniho kapitdlu ma za kol zejména uréit u kazdé polozky ob&znych
aktiv jeji vysi, a to tak, aby byla pfiméfend a optimalni. Dal§im tkolem je zjistit, z jakych
zdrojti bude zajistovani obézného majetku. (Knapkova a kolektiv, 2017, s. 85-86)

Podle toho, jaka je vySe Cistého pracovniho kapitalu, existuji tfi moznosti financovani:

e konzervativni strategie, pokud je CPK > 0. Dlouhodobymi zdroji je financovan i

obézny majetek. Tato strategie je povaZzovana za bezpecnou, protoze spolecnost ma
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dostatek dlouhodobych zdrojii a riziko nedostatku likvidity je tak malé, na druhou
stranu se jedna o strategii drahou, protoze tyto dlouhodobé zdroje jsou zpravidla

drazsi nez zdroje kratkodobé.

e Agresivni strategie, pokud je CPK < 0. Nejen ob&Zna, ale i dlouhodob4 aktiva jsou
financovana z ¢asti 1 kratkodobymi zdroji. Tato strategie je povazovana za rizikovou
a muze byt ohrozena schopnost podniku hradit své zavazky v dasledku nedostatku

likvidity, ovSem je zde vyuzito levngjSich kratkodobych zdroji.

e Neutralni strategie, CPK je nulovy. Zde je splnéna uéebnicova poucka o financovani,
tedy zlaté pravidlo financovani. Dlouhodoby majetek je financovan dlouhodobym
kapitdlem a kratkodoby majetek kratkodobym kapitalem. (Knapkova a kolektiv,
2017, s. 85-86)

3.2 Vypocet pracovniho kapitalu
Cisty pracovni kapital lze vypogitat jako:
CPK = zasoby + pohledavky + penize — kratkodobé zavazky 3)

Neni tedy duilezita jen absolutni vyse Cistého pracovniho kapitalu, ale také vysSe jeho

jednotlivych polozek.
Potieba Cistého pracovniho kapitalu Ize vypocitat podle vzorce:
CPK = obratovy cyklus penéz X primérné denni vydaje 4)

Pro detailngj8i analyzu cistého pracovniho kapitalu lze vyuzit i dalsi ukazatele, zejména
pomérové. Prikladem je ukazatele Cistého pracovniho kapitdlu na aktivech, ktery urcuje
procentudlni zastoupeni cistého pracovniho kapitdlu na aktivech spolec¢nosti. Lze ho
vypoditat jako prosty podil CPK a aktiv spoleénosti. Doporuéovana hodnota se pohybuje

v rozmezi 10-15 %.
podil CPK na aktivech = CPK /aktiva (5)

Dals$im pomérovym ukazatelem mtize byt podil ¢istého pracovniho kapitalu na trzbach, ktery
urcuje procentudlni zastoupeni Cistého pracovniho kapitalu na trzbach spolecnosti. Lze ho

vypogitat jako prosty podil CPK a trzeb spole&nosti.
podil CPK na trzbach = CPK /triby (6)

(Scholleova, 2012, s. 91-92)
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3.3 Faktory ovliviiujici CPK

Cisty pracovni kapital neni konstantni a je ovliviiovan b&hem celého vyrobniho cyklu a i po
ném. Vliv na Cisty pracovni kapital ma nakup, prodej i vyroba. Optimalni vysi pracovniho

kapitalu je potieba hledat individudlné v kazdé firme a urcité neplati, ze ¢im méné, tim 1épe.

Mezi faktory ovlivitujici Cisty pracovni kapital patii ukazatele aktivity, napiiklad doba
obratu zasob nebo doba obratu pohledavek. Vliv ma také doba odkladu plateb, tedy doba
mezi nakupem a platbou. Posledni ukazatelem aktivity, ktery ma vliv na Cisty pracovni
kapital, je obratovy cyklus penéz, ktery urcuje finan¢ni potiebu spolec¢nosti pro financovani

obézného majetku.

Dalsi skupinou ukazateld ovliviiujici vysi Cistého pracovniho kapitdlu jsou ukazatele
likvidity. Patfi mezi n€ béZna likvidita, pohotova a okamzita likvidita. Ukazatelé likvidity,
jako veli¢ina méfici schopnost podniku splatit své zavazky, ovliviiuje obézny majetek, a tedy

1 Cisty pracovni kapital.

Vyrazny vliv mé také zvoleny zptsob financovani pracovniho kapitalu, tedy skutecnost, zda
firma uplatiiuje konzervativni, agresivni nebo neutralni strategii financovani. Volba této
strategie ma piimi vliv na cilovou hodnotu cistého pracovniho kapitalu, ktery si firma bude

snazit udrzet. (Synek, 2011, s. 341-341)

3.4 Slozky pracovniho kapitalu

Mezi slozky pracovniho kapitalu patfi zasoby, pohledavky a penézni prostfedky. Tyto

polozky kladné€ ovliviiuji vysi pracovniho kapitalu.

e Zasoby, tedy majetek slouzici v podniku jako vstup do vyroby, pfipadné k dalSimu
prodeji nebo poskytovani sluzeb. Zasob mohou byt v podobé€ surovin, nedokoncené
vyroby, polotovari nebo findlnich vyrobkid. Ve vyrobnim podniku mohou zésoby

tvofit velmi vyznamnou polozku aktiv, a tedy 1 pracovniho kapitalu.

e Pohledavky jsou dalsi poloZzka aktiv, ktery mize byt v podniku velmi vyznamna, a
tedy mit velky dopad na hodnotu pracovniho kapitalu. Jsou sloZkou obézného

majetku a jejich hodnota ovliviiuje likviditu spole¢nosti.

e Posledni slozkou pracovniho kapitalu jsou penézni prostfedky, tedy hotovost a jiny
kratkodoby finanéni majetek. Tato slozka pracovniho kapitdlu je nejlikvidnéjsi.

(Kislingerova, 2004, s. 448-449)
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4 MODERNI UKAZATELE VYKONNOSTI

Mezi hlavni odliSnosti klasickych a modernich ukazateli vykonnosti patfi predev§im
skutecnost, Zze moderni ukazatele nejsou orientovany na nejvyssi hodnotu zisku, ale zejména
na zvySovani hodnoty podniku a vynosnost pro vlastniky. V praxi neni mozné najit jeden
ukazatel, ktery by spliioval v§echny pozadavky kladené podnikovou praxi. Z tohoto divodu

je pouzivano vétsi mnozstvi ukazatelt nebo koncepti. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 43)

4.1 MVA

Market Value Added, tedy trzni ptfidand hodnota. MVA je rozdil mezi hodnotou podniku na
trhu (trzni cena jeho akcif) a kapitalu investovaného do spolecnosti. Jinymi slovy, je to rozdil
mezi hodnotou podniku na trhu a jeho tcetni hodnotou. Tento ukazatel je pouzitelny pouze
u spolecnosti, které jsou vetejn¢ obchodovatelné. Zamérem spolecnosti je zpravidla
dosdhnou co nejvyssi hodnoty MVA. Pravé vysokd hodnota MVA znamena vytvoieni
vysoké hodnoty pro majitele podniku. Naopak zdporna hodnota MV A znaci ni¢eni hodnoty

pro majitele. (DluhoSova, 2010, s. 21)

Vyhodou tohoto ukazatele vykonnosti podniku je skute¢nost, ze zohlediuje trzni cenu a trzni
o¢ekavani, tedy je zohlednéno, jak trh odhaduje budouci vyvoj podniku. Mezi nevyhody
patii zejména skuteCnost, ze tento ukazatel nezohlediiuje, zda podnik dosahuje dobrych
vysledkl diky svému dobrému vedeni, nebo zda jsou vysledky zplisobeny neovlivnitelnymi

skutecnostmi. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 148)

4.2 DCF

Diskontované cash flow. Zatimco béZzny ukazatel cash flow je pouze pfijmem ¢i vydejem
penéz za ¢asové obdobi a je tedy absolutni velicinou, diskontované cash flow zohlediuje
také Cas a podstupované riziko, protoZze piedpovidd, jaky bude ocekavany prospéch z
podniku v budoucnu v podob& budouciho cash flow. Jeho nejcastéjsi vyuziti je pfi
posuzovani vynosnosti investic, a to pomoci Cisté souCasné hodnoty nebo vnitiniho
vynosového procenta. Nevyhodou je nemoznost spojeni tohoto ukazatele se systémem

odménovani vedoucich pracovnikil. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 46)

U hodnoceni pomoci €isté soucasné hodnoty je podstatné, aby jeji hodnota byla vyssi nez
nula. V takovém ptipadé€ investice do podniku zajisti vynos pozadovany investory pii daném
riziku a takova investice by tedy méla byt piijata. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2017, str.
152)
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43 EVA

Economic Value Added neboli ekonomicka ptidana hodnota. Tento ukazatel vykonnosti
ukazuje, jak spole¢nost zménila svou hodnotu pro vlastniky za urcité casové obdobi. EVA
je tedy ve své podstat¢ mefitkem ekonomického zisku, ktery je povazovan za jeho
vyuzivanych ukazatelti vykonnosti hlavné diky tomu, ze zohlednuje naklady vlastniho
kapitalu, a tedy oportunitni ndklady. Diky tomu je vysledna hodnota realn€jsi nez pii pouziti
jinych ukazateli. Mezi nevyhody tohoto ukazatele patii pfedevS§im nutnost pfevodu a
rozsahlé upravy ucetnich dat, ukazatel EV A také nezohlediiuje inflaci. Ukazatel EVA vznikl
v roce 1991 v poradenské spolecnosti Stern Stewart & Co a je chranén ochrannou znamkou.
Ptesny popis vypoctu ukazatele EVA je obchodnim tajemstvim této spolecnosti. Tomuto

ukazateli je dale vénovana samostatna kapitola. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 303)

4.4 BSC

Balanced scorecard. Tradi¢ni metody méfeni vykonnosti a klasickd financni analyza maji
zasadni nedostatek, a to Ze neberou v potaz jind méfitka vykonosti nez finan¢ni, coz mize
znacn¢ omezit jejich vypovidajici schopnost. Tento nedostatek odstraniuje pravé metoda
Balanced Scorecard, kterd kromé financnich, méfitek zohledituje také métitka nefinanéni,
jako je napftiklad kvalita produkovanych vyrobkll a sluzeb, zkuSenosti a motivace
pracovnikll, vérnost zdkaznikl a dal$i. Balanced scorecard neni jen ukazatel vykonnosti,
ktery by slouzil k méteni a kratkodobych cilii podniku, ale jednd se o cely systém fizeni
podniku a jeho hodnoty. Metoda Balanced Scorecard déli ukazatele vykonnosti na ukazatele
ptedstihu a ukazatele zpozdéni. Ukazatele piedstihu se snazi o prognézu budouciho vyvoje,
ukazatele zpozdéni jsou zaméfeny na minulost a na dosazené vysledky. Tento koncept byl

piedstaven v roce 1996 autory Kaplanem a Nortonem. (Fibirova a Soljakova, 2005, s. 45)

4.5 Excess Return

Excess return je dalsi ukazatel vykonnosti, ktery bere v potaz trzni hodnotu podniku. Je to
rozdil mezi bohatstvim, které je skute¢né vytvotfeno a bohatstvim, které je ocekavano.
Skute¢né bohatstvi je hodnota budoucich piijm, kterou obdrzi investofi, naptiklad v podobé
dividend nebo prodeje podila, zatimco ocekavané bohatstvi je hodnota investic vloZzenych
do spolecnosti véetné ofekavaného vynosu z této investice, a to na konci sledovaného

obdobi. Exces return, na rozdil od naptiklad ukazatele MVA, posuzuje také pozadavky
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podilnikii na zhodnoceni jejich investice, ktery je vloZzen do podniku v podobé kapitalu.
Nevyhody tohoto ukazatele jsou obdobné, jako u ukazatele MVA. Tedy moznost pouziti
pouze u spole¢nosti, které jsou vetejné obchodované. Dale nezohlediiovani okolnosti, za
jakych podnik dosahl svych vysledkii, zda diky dobrému vedeni podniku nebo vlivem
neovlivnitelnych vnéjsich okolnosti. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 48-50)

4.6 TSR

Total Shareholder Return. Tento ukazatel vykonnosti podniku ma za cil pfimou metodou
zhodnotit souhrnnou zménu hodnoty pro podilnika podniku, v tomto piipadé akcionaie, za
urcité sledované obdobi. Jedna se o rozdil ceny podilu podniku (akcie) na zac¢atku a na konci
sledovaného obdobi, minus hodnota vyplacenych dividend, to vSe jako podil hodnoty podilu
na zaCatku obdobi. Tato metoda vychédzi zpodstaty vnitiniho vynosového procenta.
Vysledna hodnota je vyjadfena v procentech. Tento ukazatel je vyuzitelny pouze pro
podniky, které jsou vetejné¢ obchodovatelné, coz patii mezi jeho hlavni nevyhody. Total
Shareholder Return je ovlivnén mnoha faktory, mezi které patii naptiklad rychlost expanze
podniku, jeho ziskovost, volné penézni prostiedky nebo WACC. Tvorba s rlist hodnoty pro
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méfeni vykonnosti. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 50-52)

4.7 CFROI

Cash Flow Return on Investment neboli provozni navratnost investice. Jedna se o komplexni
ukazatel vykonnosti podniku. Je to dal$i ukazatel vykonnosti, ktery vychazi z penéznich tokt
spolecnosti. Tento ukazatel vychazi opét z vnitinitho vynosového procenta, a to tim
zpisobem, Ze posuzuje vnitini vynosove procento, které podnik ziskal ze soucasnych aktivit.
Tento ukazatel tak vychézi z redlnych hodnot v podniku, tedy bez vlivu inflace. (Damodaran,

2015, s. 269-270)

Jeho vyhodou je moZnost srovnani vykonnosti spolecnosti v riznych ¢asovych obdobich a
napfi¢ odvétvimi ¢i zemémi, nebo s riznou strukturou aktiv. Pti pouziti CFROI se oceuji
oddé€len¢ hodnoty soucasnych aktiv a budoucich investic, a pravé ze souctu téchto dvou
hodnot je tvofena vyslednd hodnota spole¢nosti. Mezi nevyhody tohoto ukazatele patii
naro¢nost jeho vypoétu. I to je jeden z diivodil, pro¢ neni v podminkach CR tento ukazatel

ptilis rozsiten. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 92-95)
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4.8 RONA

Return on Net Assets neboli rentabilit ¢istych aktiv. Jedna se o ukazatel finan¢ni vykonnosti,
spocitany jako pomér Cistého provozniho zisku a sumy cistych aktiv (tedy aktiva bez
zavazkl). Tento ukazatel vykonnosti podniku ukazuje, jak dobie analyzovana spolecnost a
jeji management operuji s aktivy spolecnosti z finan¢niho hlediska, tedy jaka je ndvratnost
téchto aktiv a jak efektivné s nimi spole¢nost dokaze naklddat. Vysoka hodnota tohoto
ukazatele indikuje, Ze spolecnost je schopna mit vyssi zisk z kazdé koruny investované do
spole¢nosti v podobé¢ Cistych aktiv a Ze spolecnost s témito aktivy naklada velmi efektivné.
Tento ukazatel je dilezity zejména u kapitalové naro¢nych spolecnosti, které maji velkou
¢ast svych aktiv pravé ve formé Cistych aktiv. Tento ukazatel také slouzi k porovnani
vykonnosti spolecnosti ve srovnani se svym odvétvim. (Kubickova a Jindtichovska, 2015,

5. 323)
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S5 EVA

Jednoduchad definice konceptu ukazatele EVA je zisk po odecteni veSkerych kapitalovych
nakladi. Koncept EVA na rozdil od tradi¢nich metod méfeni vykonnosti podniku pracuje
také s ndklady na vlastni kapital, ktery je Casto opomijen. V praxi tak neni vyjimkou, pokud
podnik doséhl nemalého ucetniho zisku, ovSem ekonomicky zisk EVA je zéporny.

(Damodaran, 2015, s. 273-274)

5.1 Vypocet EVA

Jak bylo naznaceno v predchazejici kapitole, je nutné nejdiive prevézt data z ucetnictvi
firmy do podoby, kterou je mozné pouzit pro vypocet ukazatele EVA. Jednotlivé ipravy a
jejich postup je popsan v nasledujicich kapitolach. Tyto upravy jsou nutné ze dvou divodi
— bez nich by byla vyslednd ekonomické data zkreslena a ucetni data malokdy zobrazuji
skute¢nou kapitalovou strukturu spolecnosti, jejiz znalost je pro ekonomickou ptidanou
hodnou nezbytna. Tyto Gpravy mohou byt naro¢né, ovSem po jejich provedeni je samotny

vypocet ukazatele EVA ve své podstaté uz jen doplnénim idajii do vzorce a je tedy snadny.
Upravy ucetnich dat se skladaji z nasledujicich kroka:

e vymezeni NOA,

e vymezeni NOPAT,

e vypocet ndkladi na kapitadl - WACC. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 57-63)
Nejcastéji pouzivané vyjadieni ukazatele EVA je nasledujici:

EVA = NOPAT —WACC x C 3)

kde:

e NOPAT (net operating profit after taxes) je zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni,

e C je kapitdl, ktery je vazan v aktivech vyuzivanych k hlavni ¢innosti podniku,
oznacovana jako NOA
o WACC (weighted average costs of capital) jsou primérné vazené naklady na kapital
podniku.
V ptipadé, kdy je zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni vyssi nez naklady na kapital, je hodnota

ukazatele EVA kladnd a podnik tak zhodnocuje kapital vloZeny vlastniky. V opacném
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ptipad¢ podnik nema vynos pozadovany vlastniky a hodnota EVA je zépornd. (DIluhoSova,

2010, s. 19)
Tento vzorec lze také vyjadiit nasledujicim zptisobem:

EVA = (RONA —WACC) x C 4)
Kde RONA vyjadiuje rentabilitu ¢istych aktiv pouzivanych k hlavni ¢innosti podniku a je
spocitana jako:

RONA = NOPAT/C (5)

Toto vyjadieni ukazatele ekonomické ptidané hodnoty je vhodné pro porozumeéni souvislosti
mezi EVA a rentabilitou Cistych operacnich aktiv. Oba uvedené vzorce dosahuji stejnych
vysledkil a jsou si tak rovny. Je mozné pouZit i samostatny ,,spread” (RONA — WACC),

ktery je vhodny pro srovnani riznych podniki nebo obdobi. (Knédpkové a kolektiv, 2017, s.
153)

5.1.1 NOA

Prvnim krokem pii vypoctu ukazatele EVA jsou Upravy rozvahy spolecnosti a vymezeni
¢istych operativnich aktiv (net operating Assets — NOA). Cilem je uprava rozvahy tak, aby
co nejlépe popisovala realnou ekonomickou situaci podniku. NOA jsou aktiva spole€nosti,
ktera ptinaseji podniku zisk z operativni innosti a ktera byla potizena z Gro¢eného kapitalu,
a to jak ciziho, tak vlastniho. Je tedy tfeba doplnit aktiva, kterd nejsou v rozvaze spole¢nosti,
ale pfinaseji zisk, a naopak odstranit aktiva, ktera jsou v rozvaze, ale nenesou podniku zisk
z operativni Cinnosti. Pro redlny popis situace v podniku je potieba provézt nasledujici

operace:
e Vylouceni neoperativnich aktiv,
e aktivace polozek,

e snizeni aktiv o neuroceny kapital. (Marik a Matikova, 2005, s. 26-29)

5.1.1.1 Vylouceni neoperativnich aktiv

Majetek, ktery spolecnosti nepiinasi operativni zisk a neni nezbytny k ¢innosti podniku je
vyloucen zrozvahy. Tyto upravy jsou specifické pro kazdy podnik, protoze zalezi na

¢innosti podniku a mnoha dalsich okolnostech. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 58-60)

Mezi nejcastéji vyluCovana neoperativni aktiva patii predevsim:
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e Dlouhodoby finanéni majetek, tedy dlouhodobé pujcky, podily jinych
spolecnostech nebo dlouhodobé cenné papiry, které ma spoleCnost za ucelem
finan¢nich investic. Pokud je tento finan¢ni majetek spojen s hlavni Cinnosti

podniku, neni pro ucely vypoctu NOA vylucovan;

e Kratkodoby finan¢ni majetek, piesnéji jeho Cast, ktera pfesahuje miru nutnou pro
zajisténi dostatecné likvidity spolecnosti. Dale je potiebné z NOA vyloucit
kratkodobé cenné papiry a podily, pokud nejsou potiebné k operativni ¢innosti

podniku;
e Vlastni akcie jsou v kazdém ptipadé z NOA vylucovany;

e Nedokonc¢ené investice mohou byt soucasti operativnich aktiv po jejich dokoncéeni.
Do jejich dokonceni se vSak nepodili na tvorbé€ operativniho zisku spole¢nosti a jsou

proto z NOA vylucovany;

e Jina operativné nevyuZivana aktiva, coz mohou byt naptiklad nevyuzivané
nemovitosti ve vlastnictvi spolecnosti, nebo jiny majetek nevyuzivany pro operativni

¢innost podniku. Piikladem mohou byt nadbyte¢né nebo nevyuzitelné zasoby.

(Knapkova, Pavelkova a Steker, 2017, s. 155-156)

5.1.1.2 Aktivace poloZek

Aktiva, ktera spolecnost pouZiva pro vytvareni operativniho zisku, ale ktera nejsou v rozvaze
uvedena, jsou pro potfeby vypoctu NOA aktivovana. Jedna se pfevazné o aktiva, ktera
podnik vyuziva pii svych aktivitdich a pfindSeni mu ekonomicky uZitek, ale nejsou jeho
majetkem, proto nejsou vykazovana. Dale se mlze jednat o polozky, které jsou z ti¢etniho
hlediska zahrnuty do ndkladt spole¢nosti a nejsou proto uvedeny v rozvaze spolec¢nosti.

(Knapkova a Pavelkova, 2012, str. 58-59)
Mezi nejcastéji aktivované polozky patii pfedevsim:

e Leasing a niajem, tedy aktiva, u kterého ma spolecnost pod kontrolou jeho

ekonomické uzitky, ale z pohledu prava neni jeho vlastnikem.

e Goodwill, jako rozdil v ocenéni spolecnosti jako celku a souctu hodnot jednotlivych

sloZek jejiho majetku, oCiStén o zdvazky, a to v jeho hrubé hodnoté.

e Ocenovaci rozdily. Historické ceny majetku, pouzivané ve finan¢nim ucetnictvi,

mohou byt pro soucasné pouziti nerealné. Je Zadouci jejich tiprava na reprodukéni
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ceny s ohledem na opotiebeni majetku. Pro finan¢ni majetek a zasoby by m¢l byt
pouzita jejich trzni hodnota. Ocenovaci rozdil miize byt podstatny také u pohledadvek

spolecnosti, pokud jsou nadhodnoceny nebo naopak podhodnoceny.

e Tiché rezervy je také vhodné pro vypocet NOA zohlednit. Mezi tyto tiché rezervy

mohou patfit opravné polozky, odpisy nebo rezervy.

e Naklady s dlouhodobym efektem, u kterych je ptfedpoklad, ze budou spolecnosti
piinaset uzitek po delsi dobu v budoucnosti. Mohou mezi n¢ patfit napiiklad naklady
na vyzkum, zvySovani kvalifikace zaméstnancii, reklama, logistické ndklady a dalsi.
Tyto néklady jsou ve finanénim ucetnictvi zahrnovany do nékladu, pro tcely NOA
je tieba je zaradit do aktiv spolec¢nosti, aby nedoslo ke zkresleni ukazatele EVA

vlivem snizeni zisku.

(Knapkova, Pavelkova a Steker, 2017, s. 155-157)

5.1.1.3 SniZeni aktiv o neuroceny kapitdal

Pti vypoctu NOA je tfeba odstranit pasiva, ktera nenesou naklady. Diivodem je postup pfi
vypoctu ukazatele EVA, pii kterém se z operativniho zisku vylucuji kapitalové naklady.

Jedna se zejména o tyto polozky:
e kratkodobé zavazky,
e Casoveé rozliSeni pasiv,
e neurocené dlouhodobé zavazky,

e rezervy, pokud maji charakter zavazkd.

(Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 61)

5.1.2 NOPAT

Dal8im krokem jsou Upravy vykazu zisku a ztrat, jejichZ cilem je urceni ¢istého operativniho
zisku (net operating profit after tax — NOPAT). NOPAT je hospodaisky vysledek z hlavni
¢innosti podniku a urcuje, jaky mél podnik ekonomicky zisk pro své vlastniky. Pfi tomto
kroku je dtilezité dosdhnout propojeni NOA a NOPA, a to tak, aby vypocet NOPAT vychazel
z aktiv po tpravé, tedy z aktiv tvoficich NOA. (Matik a Matikova, 2005, s. 49)

Pti uprave vykazu ziski a ztrat se nejcastéji provadi nasledujici Gpravy:

e vylouceni placenych troki z finanénich nékladi;
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e vylouceni polozek, které se nebudou opakovat svou vysi, naptiklad odstupné pro $irsi

skupin zameéstnancii, rozpusténi rezervy, prodej dlouhodobych aktiv spolecnosti;
e vylouceni vynosu z nepottebnych aktiv;

e vylouceni ndkladii na vyzkum, zvySovani kvalifikace zaméstnanci, reklama,

logistika a dalsi;
¢ vylouceni tiché rezervy;

e vylouceni vynost a nakladt spojenych s finanénim majetkem, pokud tento majetek

nepatii mezi operacni aktiva;
e vylouceni najmu a leasingt;

e Uprava dané — protoze NOPAT je operativnim ziskem po zdanéni, je tedy tfeba
odecist dai, a to nejCasteéji vyndsobenim sazby dané a rozdilu ucetniho vysledku

hospodateni a zjisténého NOPAT. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2017, s. 157)

5.1.3 WACC

Pro vypocet ukazatele EVA je potteba znat naklady na kapital, a to v podobé vazenych
primérmnych nakladl kapitalu (weighted average cost of capital — WACC). WACC je
individualni pro kazdou spole¢nost, protoze odrazi kapitadlovou strukturu, riziko pro
investory, vynosnost pozadovanou vlastniky a dalsi faktory. (Cizinska a Marini¢, 2010, s.

120)

Ekonomického zisku spolec¢nost dosédhne tehdy, jestliZe jeji zisk je vyssi neZ jeji ndklady na
kapitdl. WACC tak slouzi také jako urCeni minimdalni rentability, jaké by meélo byt

s kapitalem spolecnosti dosazeno. (Matik a Matikova, 2005, s. 19)

Vézeny pramér nakladd vlastniho kapitalu a uplatného ciziho kapitdlu vypocitame

nasledovné:

CK VK (6)

Kde: CK = hodnota uplatného ciziho kapitalu, VK = hodnota vlastniho kapitalu, C = hodnota
celkového kapitalu (VK + CK), Nck = ndklady ciziho kapitalu, Nvk = naklady vlastniho
kapitalu (také znaceny jako re) (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 63)

WACC zahrnuje néklady na cizi kapitél, ale také naklady na vlastni kapital. Zatimco vypocet

nakladii na cizi kapitél je jednoduchy a v podstaté¢ se jedna o placené troky, stanoveni
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2017, s. 157)

5.1.3.1 Naklady na viastni kapital
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rozdil od nakladii ciziho kapitdlu musi byt v ndkladech vlastniho kapitalu zohlednén
pozadovany vynos vlastnikii a podstupované riziko, coz je také jeden z divodi, proc je
vlastni kapital zpravidla drazsi nez kapital cizi. Existuje nékolik postupti, které¢ mohou dat
rozdilné vysledky, pficemz nepanuje shoda, ktery z téchto postupii je nejvhodnéjsi. Velmi
zalezi na konkrétnim podniku a na jeho situaci. Mezi nejpouzivanéjsi z nich patii nasledujici.

(Cizinska a Marini¢, 2010, s. 118)
CAPM model

CAPM patii mezi nejpouzivangjsi zplsoby stanoveni nakladii na vlastni kapital, zaroven ale
¢eli nemalé kritice. Tento model vyzaduje vyspély kapitalovy trh a vyjadiuje ocekavany
vynos z rizikové investice, mezi které patii i investice do spole¢nosti v podob¢ vlastniho
kapitalu. Lze zjednoduSené fict, Ze vypocet podle CAPM modelu je vynos z investice, ktera
nenese riziko, navySeny o rizikovou pfirdzku. S pomoci tohoto modelu lze, alespoil
teoreticky, ur€it miru rizika a souvislost mezi poZadovanym vynosem a rizikem. Kritikou
tohoto modelu je skute¢nost, ze vychazi ze zjednodusenych, a ne pfilis§ realnych teoretickych

podminek. (Kislingerova, 2001, s. 188)

Vypocet modelu CAPM se provadi podle vzorce:
T =7+ B X (y —17) (7

Kde re = ndklady vlastniho kapitalu, rr = bezrizikova Grokovéa mira, rm = vynosova mira na

kapitdlovém trhu, f = mira trzniho rizika, rm — rr = rizikova prémie.

Za bezrizikovou urokovou miru se zpravidla dosazuje vynos ze statnich dluhopist
s dlouhodobou dobou splatnosti (doporuc¢ena hodnota je 10 let), protoZze nesou velmi malou
miru rizika. Mira trzniho rizika B stanovuje, jak jsou investice citlivé na situaci na trhu,
jinymi slovy vztah mezi situaci na trhu a hodnotou podniku a vyjadiuje tak trzni ¢i
systematické riziko. V tomto koeficientu je také zahrnuta Groven ovlivnéni hospodaiskym

cyklem. (Pavelkovéa, Knépkova, 2012, s. 168-172)

APM



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 39

Arbitrage pricing model neboli arbitrazni model ocetiovani. Podobné jako u CAPM i model
APM vychazi z pfedpokladu, kdy pozadovany vynos spoluvlastnika zalezi na rizicich, ktera
podstupuje a ktera se odviji od vS§eobecnych ekonomickych vlivii. U APM vsak na rozdil od
modelu CAPM neni toto riziko zndzornéno pouze jednim ukazatelem [, ale je odvozena od
SirS§i skupiny vlivl, napiiklad od HDP, ekonomické aktivity odvétvi, vyse inflace,
zadluzenosti firmy nebo jeji rentability. Oproti modelu CAPM je tak APM néro¢né;jsi jak na

zpracovani, tak na pocate¢ni ziskani potiebnych dat. (Kislingerova, 2001, s. 198)
Stavebnicovy model

Stavebnicovy model je ve své podstaté velmi podobny modelu CAPM, ale k zakladni
bezrizikové slozce se zde ptidavaji jednotlivé pfirazky, které zohlediiuji rizné druhy rizik.
Pro ptfesny vypocet nakladi vlastniho kapitdlu podle modelt CAPM a APM je potieba
dokonalych kapitalovych trhi s dlouhou dobou fungovani spolecnosti. Na trzich, které toto
nespliiuji, véetnd trhu CR, se mnohem &ast&ji uplatiiuje stavebnicovy model podle

nasledujiciho vzorce Ministerstva prumyslu a obchodu.
Te = Tf + T4 + Tpoanik T Tfinstap 3

Kde: rr = bezrizikova sazba, zpravidla uréena podle statnich dluhopist, ria = rizikova
ptirazka velikosti podniku, rpodnik = pfirdZka za podnikatelské riziko, rfinstab = rizikova

pfirazka finan¢ni stability podniku. (DluhoSové a kolektiv, 2010, s. 123)
Dividendovy model

Cena akcie spolecnosti je reprezentace soucasné hodnoty budoucich piijmi plynoucich
z této akcie, tedy dividendy, ptipadné jeji nasledny prodej. Dlouhd drZzba akcie sniZuje jeji
soucasnou hodnotu z budouciho prodeje této akcie. Tento model je moZné pouzit vyluéné u

spolecnosti vyplacejici dividendy. (DluhoSova a kolektiv, 2010, s. 122)
Priumérna rentabilita v odvétvi

Néklady na vlastni kapital je mozné odvodit od primémé rentability vlastniho kapitalu
v odvétvi podniku. Vyhodou tohoto modelu je snadnd moznost ziskani potfebnych udaji.
Rentabilita, ktera je takto pievzata z uCetnich dat jinych spolecnosti v odvétvi, ovSem muze
byt znacné nepiesna a ovlivnéna mnoha faktory, napiiklad existenci tichych rezerv nebo
optimalizaci dani. Z téchto divodii neni tato metoda spolehlivd pro stanoveni ndkladi

vlastniho kapitalu. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 174)

Odvozeni od nakladii na cizi kapital
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Odvozeni nakladli na vlastni kapitdl od nakladid na cizi kapitdl je mozné tak, Ze se
k ndkladim na cizi kapital pficte rizikova ptirdzka nebo vynos, ktery pozaduji spolecnici za
podstupované riziko. Naklady na vlastni kapital odhadnuté touto metodou tak budou vzdy

vys$i nez naklady na kapital cizi. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 174-175)

5.1.3.2 Naklady na cizi kapital

Zjisténi nakladi na cizi kapitdl je oproti nakladiim na kapital vlastni vyrazné jednodussi.
Naklady na cizi kapitdl se urcuji u trocené¢ho ciziho kapitalu, ktery byl pouzit pro
financovani aktiv pouzitych v NOA. Z individudlnich polozek tohoto troceného ciziho
kapitalu je potteba vypocitat vazeny prumér, ktery se pouzije pro vypocet WACC. Nakladem
ciziho kapitalu je zpravidla urok. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 167)

Urocené cizi zdroje uvedené v pasivech spolecnosti zpravidla zahrnuji nasledujici poloZky:

o Uvéry, které jsou obvykle nejvétsi polozkou iro¢eného ciziho kapitalu. Nejéastdji se
jedna o bankovni Gvéry s riznou dobou splatnosti. U téchto uvéri je béZzné sjednana

pevna urokova sazba a jeji zjisténi je proto snadné;
e Dluhopisy;
¢ Financ¢ni vypomoci.

Kromé téchto vyjmenovanych poloZek z rozvahy spolecnosti je tfeba do vypoctu WACC
zahrnou také polozky, které v rozvaze uvedeny nejsou. Jedna se napiiklad o najem, finan¢ni
leasing nebo dal$i zdvazky zatizené Urokem. VSechny urocené cizi zdroje se nasledné
o¢istuji o danovy stit, tedy Castku, o kterou si firma snizi danovou zatéz vlivem nakladovych

urokd. (Kislingerova, 2001, s. 177-178)

5.2 Vyuziti EVA

Vyuziti konceptu EVA neni omezeno pouze na ukazatel finan¢ni vykonnosti podniku, ale
jeho mozZnosti pouziti jsou mnohem rozsahlejsi. Ukazatel EVA je mozné vyuZit pro Sirokou

Skalu dalSich oblasti. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 84-85)

5.2.1 Méreni vykonnosti podniku

Meéteni vykonnosti podniku je zdkladem pro jeho finan¢ni fizeni. Z tohoto pohledu tradi¢ni
ukazatele vykonnosti nepostacuji, protoze nezohlednuji inflaci, riziko podstupované

investory, hodnotu penéz v €ase a jsou zna¢né ovlivnitelné zplisobem, jak spolecnost vede
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ucetnictvi. Z téchto diivodl se ekonomicka pridana hodnota stala jednim z nepouzivangjsich
ukazatelli vykonosti podniku. Kladem je také jeji snadnd interpretace, kdy hodnota vyssi,
nez nula znamena, Ze investovany kapital ma vyssi vynos nez naklady na tento kapital, a

tedy produkeci hodnoty pro vlastniky. (Suldk a Vacik 2004, s. 70-71)

5.2.2 Hodnoceni investic

Pii hodnoceni investic se zpravidla pouzivaji jiné metody investicniho rozhodovéani,
nejcastéji metoda diskontovaného cash flow, ovSem je mozné pouzit také koncept EVA.
Cista soucasna hodnota pomoci metody diskontovaného cash flow je shodna se soucasnou
hodnotou budoucich EVA. Hodnoceni investice pomoci ukazatele EVA je vhodné zejména
u investic do spole¢nosti, které koncept EVA pouzivaji pro méfeni své vykonnosti. Vysledné
hodnoty pfi pouziti diskontovaného cash flow a EVA by nemély byt rozdilné. (Pavelkova,
Knapkova, 2012, s. 70)

5.2.3 Ocenéni podniku

Ukazatel EVA je mozné vyuzit pro uréeni hodnoty podniku, z ¢ehoz mohou Cerpat investofi.
Ocenéni se provadi formou sumy diskontované souc¢asné hodnoty budoucich ekonomickych
ptfidanych hodnot a soucasné hodnoty Cistych operacnich aktiv. Tato budouci EVA se odrazi
od jeji soucasné hodnoty, ke které se pficita ¢i odecita ocekavany budouci vyvoj. Ocenéni
se tak provani z pohledu investoril, ne z pohledu podniku. Ocenéni podniku na zakladé
ukazatele EVA dokéze zohlednit skutecnosti, diky kterym podnik tvoii pfidanou hodnotu,
podobné¢ jako naptiklad ukazatel MVA. (Matik a Matikova, 2005, s. 68)

5.2.4 Odménovani na zakladé EVA

Odmeénovani je dalezitou soucasti systému fizeni spolecnosti, protoze diky nému je mozno
priblizit cile vlastnikii spoleCnosti a jejich zaméstnanci ¢i manazerd, které za jinych
okolnosti nemusi byt ve shod¢. Vlastnici maji zpravidla za cil zvySovat hodnotu své
spole€nosti a tim i svého podilu v ni, zatimco zaméstnanci Castéji mysli na hodnoty své.
Zejména manazefi jsou nevhodnym systémem odménovani motivovani k tomu, aby
sledovali spiSe kratkodobé cile a nesnazili se o maximalizaci hodnoty spolecnosti.

(Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 76)
Koncept ekonomické ptfidané hodnoty nemusi byt jedinym parametrem pro systém
odménovani, ale mél by byt jejim zakladem, ¢i pfinejmenSim by mél byt jeji nedilnou

soucasti. Systém odménovani, zaloZeny na konceptu EVA, nelze generalizovat a mél by byt
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skute¢né jedinecny pro kazdou spolecnost, aby se mohl co nejlépe ptizpisobit jeji konkrétni
situaci. V kazdém piipadé by mél byt vsouladu se strategii spolecnosti a s jejimi
dlouhodobymi cili. Existuji 1 vyjimky, kdy je pouziti systému odmeénovani zalozeného na
konceptu EVA nevhodné, a nemélo by byt v téchto piipadech pouzito. (Maiik a Maiikova,
2005, s. 91-92)
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6 SHRNUTI METOD MERENI VYKONNOSTI PODNIKU

Tradi¢ni ukazatele vykonnosti jsou piedev§im ukazatele slouzici k finan¢ni analyze.
Finan¢ni analyza sama je sama o sobé& nastrojem k fizeni financi podniku, a to v podob¢
zdroje informaci k rozhodovani. Mezi zdroje informaci pro finan¢ni analyzy patii predev§im
ucetni vystupy v podob¢ ucetnich vykazl, dale to mohou byt ekonomické statistiky nebo
vyro¢ni zprava. Z téchto finan¢nich analyz je nasledné¢ mozné vycist, jestli podnik tvoii
piiméteny zisk, jestli je jeho majetkova struktura vhodna, jak efektivné naklada s vlozenym
kapitalem, jaka je jeho platebni schopnost a mnoho dalSich uzite¢nych informaci. (Knapkova

a kolektiv, 2017, s. 17)

Pti analyze pomoci tradi¢nich ukazatelii vykonnosti je dilezitd také osoba provadéjici tyto
analyzy, protoze velmi zalezi na jejich zkuSenostech a znalostech. Zejména je potieba vzit
v potaz specifické podminky, ve kterych se analyzovana spole¢nost nachéazi. (Kubikova a

Jindfichovska, 2015, s. 6)

Tradi¢ni ukazatele vykonnosti Cerpaji sva data z velké casti z Gicetnich vykazli a berou
v potaz pouze ucetni hospodarsky vysledek. Neberou tak do uvahy naptiklad oportunitni
naklady a nepracuji ani s dal$imi relevantnimi skute¢nosti, jako je napiiklad ¢asova hodnota
penéz, inflace nebo podstupované riziko. Ucetni hospodaisky vysledek, pouzivany
v tradi¢nich ukazatelich vykonnosti, je velmi ovlivnén pouzivanou ucetni politikou
spolecnosti. Ta mé velky vliv na zavéry finan¢ni analyzy pomoci klasickych ukazateld,
protoze je silné ovlivnéna mnoha skuteCnosti nesouvisejici (¢i souvisejici jen okrajove)
s finan¢ni situaci podniku, naptiklad pouZivanymi metodami ocenéni majetku a zasob, na
zpisobu tvorby ucetnich rezerv ¢i opravnych polozek, zpiisobu odepisovani dlouhodobého
majetku nebo ¢asovém rozliSeni aktiv a pasiv. Vynosy a nédklady, zachycené v ti¢etnictvi,
mohou byt jen jednorazové nebo mimotadné povahy, naptiklad prodej majetku, nebo nemusi
nijak souviset s ¢innosti podniku a jeho provoznim vysledkem. (Knépkova, Pavelkova a

Chodur, 2012, s. 21)

Mezi dalsi problémy patii 1 definice majetku podniku, kdy se v i€etnim pojeti mezi tato
aktiva zafazuje vSe ve vlastnictvi podniku, bez ohledu na to, zda jsou podnikem aktivné
vyuzivana k jeho hlavni Cinnosti. Naopak aktiva, kterd jsou podnikem vyuzivana a nejsou
v jeho vlastnictvi, nejsou v tcetnich aktivech zahrnuta. Tradi¢ni ukazatele vykonnosti také
lze jen obtizn€ pouzivat bez dodatecného vysvétleni a podani informaci. (Kubickova a

Jindfichovska, 2015, s. 179)
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Jako jedna z vyhod tradi¢nich ukazateli je uvadéna moznost srovnani podnikti v odvétvi,
pfestoze neni mozné najit dva identické podniky, coz tuto srovnavaci schopnost ¢aste¢né
eliminuje. Dal§im podstatnym plivodem zkresleni tradi¢nich ukazateli vykonnosti je
skuteénost, e klasické Gletnictvi je v podminkach Ceské republiky orientovano na
minulost. Nebere tak v tivahu naptiklad zmény v cenach majetku spolecnosti, protoze tento

majetek je ocenovan v historickych cenach. (Knapkova a kolektiv, 2017, s. 139-140)

Klasické ukazatele vykonnosti jsou tak vhodné pro prvotni analyzu, pro rychly, jednoduchy
a snadno pochopitelny nahled do spolecnosti, ktery bude slouzit jako odraz pro dalsi

analytické metody. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 25)

Ugetnictvi ma problematickou vypovidajici schopnost, proto mize byt vypodet vykonnosti
podniku, pokud je provadén na zdklad€ dat z Gcetnictvi, v mensi ¢i vétsi mife zkresleny.
Nejvétsim rizikem vyplivajicim z tohoto zkresleni miize byt pfijeti rozhodnuti na zdkladé
nepfesnych udaji a analyz. Kvili vySe uvedenym nedostatkim se stile ve vétsi mife
rozmahaji moderni ukazatele vykonnosti, které dokézou tyto nedostatky s urcitou mirou

Gisp&snosti eliminovat. (Sulak a Vacik, 2004, s. 58)

Pod tihou nedostatkl klasickych ukazatelti vykonnosti a vlivem zmén v ekonomice vznikaji
nov¢jsi, moderni ukazatele, které se stale vice prosazuji 1 v praxi. Tyto moderni ukazatele
spojuji udaje z tcetnictvi s dal§imi informacemi, naptiklad z oblasti ekonomické a trzni, a
berou tak v tivahu napfiklad alternativni néklady, podstupované riziko, inflaci a mnoho

dalsiho. (Knapkova, Pavelkova a Chodur, 2011, s. 23)

Tyto moderni ukazatele vykonnosti tak nejsou jen teoretickym konstruktem, ale jsou
vytvoreny na zékladé potieb z podnikové praxe. Mezi jejich hlavni vyhody tak patii zejména
Sirok4 vyuZitelnost v praxi bez pfili§ velkého omezeni vypovidajicich schopnosti, coz je

nevyhoda klasickych ukazatelli vykonnosti. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 297)

Moderni ukazatele vykonnosti transformuji vstupni ti€etni data na data ekonomicka, realna.
Jejich vyhodou je tak pravé skutecnost, Ze berou v potaz skutecnosti, které tradi¢ni ukazatele
vykonnosti nejsou schopny posoudit. Mezi nevyhody pak patii zejména nutnost slozitych
uprav vstupnich ucetnich dat. Moderni ukazatele vykonnosti tak jsou schopny ptekonat
nedostatky tradi¢nich ukazateld vykonnosti, zejména diky své orientaci na budoucnost a
zohlednéni faktort jako napfiklad ndklady na kapitdl nebo hodnoceni trhu.
Nejpouzivangj$im z téchto modernich ukazatelii vykonnosti je ukazatel EVA. (Knapkova a

kolektiv, 2017, s. 151-152)
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Podle Stewarta dokonce nejsou jiné ukazatele vykonnosti podnikil, s vyjimkou pravé
ukazatele EVA, vhodné pro podnikovou praxi. Dlivodem je skute¢nost, ze kromé ukazatele
EVA poskytuji tyto ukazatele nespravné ¢i neuplné udaje a vedou tak management
spolecnosti k nespravnym rozhodnutim. Pravé ukazatel EVA je jako jediny dostatecné
koherentni a muze tedy byt managmentem spolecnosti pouzity jako podklad pro

rozhodovani. (Stewart, 2013, s. 10)

Oproti ostatnim modernim ukazatelim vykonnosti ma koncept EVA samoziejmé i1
nevyhody. V porovnani s nékterymi jinymi ukazateli nebere EVA do uvahu inflaci. EVA
vypoctu. Tyto nevyhody jsou ale vice nez dostatecné prekonany vyhodami konceptu EVA.

(Knapkova a Pavelkova, 2012, s. 99)

U vefejné obchodovanych spolecnosti je koncept EVA velmi €asto pouZivan v kombinaci s
ukazateli MVA nebo TSR, protoze tyto spolecnosti mohou byt velmi citlivé na situaci na
akciovych trzich, a pravé zminované ukazatele hodnoti vykonnost spolecnosti z trzniho

pohledu. (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 299)

Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty EVA je tak s postupem casu stale vice pouZzivany v
podnikové praxi. Tento ukazatel je zaméfen na fizeni podniku a na ekonomicke, nikoliv
ucetni veli¢iny. Koncept ekonomické pfidané hodnoty je mozné uplatnit do vSech hledisek
tizeni podniku z pohledu jeho vykonnosti, protoze tento koncept umozituje vyrazné zlepsit
nejen rozhodovani v podniku, ale také planovani, oceniovani nebo vytvareni strategii, a to
diky redlnym podkladiim pro fidici pracovniky v podniku, ktefi tato rozhodnuti ¢ini. K
velkému rozsifeni tohoto konceptu pfispéla zeyména jeho obecnd pouzitelnost. (Steward,

2013, s. 7)

Kviili témto nespornym vyhoddm konceptu EVA nad tradi¢énimi metody méteni vykonnosti
jsem si ho vybral do své diplomové prace jako ukazatel, pomoci kterého budu méfit
vykonnost analyzovaného podniku. Dle mého nézoru je tento ukazatel nejvhodnéjsi, a to
nejen pro jeho vétsi vypovidajici schopnost, ale také pro jeho SirSi vyuziti, naptiklad
ocenovani podniku nebo odménovani pracovnikili, prestoze toto neni tématem diplomové

prace.

Analyzy provedené pomoci konceptu EVA budou mit vyrazné vyssi vypovidajici schopnost
ve srovnani s tradi¢énimi ukazateli, zejména diky Gpravam vykazu, které tak budou odrazet

specifickou ekonomickou situaci v podniku.
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II. PRAKTICKA CAST
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7 PREDSTAVENI PODNIKU A ODVETVI

7.1 Predstaveni podniku

Analyzovana spole¢nost STIN KOVO s.r.o. je vyrobce Zaluzii a dalii stinici techniky.
V tomto oboru patii k nejvétsim vyrobcim na tzemi CR. Kromé vlastni vyroby se
spolecnost zabyva také obchodem s materidlem pro vyrobu stinici techniky, pfiCemz
spole¢nost pro této ¢innosti vyuziva svych naddimenzovanych skladovych zasob materialu

a nédkupu ze zahranici ve velkych objemech.

Sidlo spole€nosti, stejné jako jeji hlavni vyrobni a obchodni prostory, se nachdzi ve Vsetiné
v arealu byvalé Zbrojovky. Spolecnost sidli v pronajatych prostorach. Kromé& toho ma

spole¢nost také obchodni provozovnu a Pardubicich.

7.1.1 Historie spole¢nosti

Spole¢nost byla zaloZena v roce 2010 se zékladnim kapitalem ve vysi 200 000 K¢, a to jejim
jedinym spole¢nikem Ing. Karlem Peltsarzskym. Jeji ¢innost se ale zacala ve vétSi mife
rozvijet az po roce 2012, kdy do ni byla pfevedena ¢innost fyzické osoby Ing. Karla
Peltsarzského. Kromé pievodu vyrobni a obchodni &innosti byly do spoleénosti STIN

KOVO s.r.o. pfevedeni také zamé&stnanci fyzické osoby Ing. Karla Peltsarzského.

Majitel a zakladatel spole¢nosti v tomto oboru podnikal jako fyzicka osoba od roku 1991,
kdy zacal vyrabét interiérové zaluzie a postupné svilij sortiment roz§ifoval o dalsi vyrobky
stinici techniky, ale také o obchodni ¢innost s materidlem pro vyrobu stinici techniky.
Spole¢nost STIN KOVO s.r.0. tak o sobé& zjednodusend tvrdi, Ze m4 tradici v oboru pravé

od roku 1991.

7.1.2 Vize a cile podniku

Hlavnim cilem podniku je vyvinout maximalni sily, co se tyCe kvality vyrobka a
spokojenosti zakaznikli. Spole¢nost ma snahu spolupracovat s kvalitnimi evropskymi

subdodavateli, které se snazi peclivé vybirat.

Do budoucna spole¢nost planuje nadale vyrabét Zaluzie a dalsi stinici techniku, stejné jako
pokracovat s jeji dosavadni obchodni Cinnosti. Na zaklad¢ dosavadnich udaji se vedeni
analyzované spolecnosti domniva, ze potencialni dopady koronavirové pandemie nebudou
mit na aktivity spolecnosti vyrazny vliv a spolecnost tak bude schopna pokracovat ve své

dosavadni ¢innosti bez negativnich zmén.
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7.1.3 Kategorizace podniku

Kategorizace ucetnich jednotek podle zakona o ucetnictvi je d€leni na cetnich jednotek
mikro, malé, stfedni a velké, pti¢emz pro zatfazeni do patficné kategorie nesmi podnik k
rozvahovému piesahovat dvé ze tii kritérii, v opacném piipad¢ je zatazen do kategorie vyssi.
Tato kritéria jsou definovana jako hodnota aktiv, Cisty obrat a primérny pocet zaméstnancii.
V analyzovanych letech byla spole¢nost STIN KOVO s.r.o. nejdiive stiedni G&etni
jednotkou, kdy ve vSech analyzovanych letech piekracovala pouze primérny pocet

zaméstnanct. V roce 2018 piekrocila také hodnotu aktiv, ¢imz se spole¢nost zaradila do

kategorie velkych ucetnich jednotek, jak je patrné v tabulce nize.

Tabulka 1 Kategorizace podniku (vlastni zpracovani)

(vtis. KE;pocet | »o16 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | Stredni
0sob) uJ
Aktiva celkem 448 964 | 476 615 | 543 362 | 500 653 | 577 035 | 500 000
Cisty obrat 806 385 | 835915 | 919175 |1 058 582 |1 062 938 | 1 000 000
Primérny pocet 379 383 412 430 440 250
zamestnancu
Kategorizace podniku | Stfedni | Stfedni | Velka Velka Velka

7.1.4 Vyvoj poctu zaméstnanci a organizaéni struktura

Jak je patrné z tabulky 1, ve spole€nosti se zvySoval pocet zaméstnancii tempem, ktery
priblizné odpovidal ristu obratu, a tedy tempu rozsifovani podnikdni. NavySovani poctu
zaméstnancu probihalo pfevazné ve vyrobé, ale také v oblasti obchodu a na pozicich THP
pracovniki. Po celé analyzované obdobi spadé spolecnost poctem zaméstnancli mezi velké

podniky.

Organizac¢ni struktura podniku je velmi plocha. Vedeni firmy tvofi spolecnik, kterému je
podiizen feditel spole¢nosti STIN KOVO s.r.o. a kazdé ze ti stfedisek (vyroba, obchod,
uctarna) ma svého vedouciho. Diky této ploché organizaéni struktufe je rozhodovani ve
spolecnosti velmi rychlé a flexibilni, ale na druhou stranu muze dochazet k ptetizeni

vedoucich pracovnikd.

7.2 Strucna charakteristika odvétvi

Spolegnost STIN KOVO s.r.0. vyrabi stinici techniku, a to pievazné z plastovych materiald.

Z hlediska klasifikace podle CZ-NACE se tak tadi do skupin 22.23 ,vyroba plastovych
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vyrobkll pro stavebnictvi“. CZ-NACE 22.23 patii do skupiny C, mezi zpracovatelsky

pramysl, ktery jako celek tvoii nejvyznamngjsi odvétvi v CR.

V analytickych materialech Ministerstva primyslu a obchodu jsou uvadéna pouze data za
celou skupinu CZ-NACE 22 ,,vyroba pryzovych a plastovych vyrobkii*., srovnani tedy bude
provadéno s celym odvétvim CZ-NACE 22. Podkladem pro pfipadné srovnani spolecnosti s
celym odvétvim jsou analytické materidly MPO - Finan¢ni analyza podnikové sféry za 1. —

4. ¢tvrtleti 2020 (ptipadné 2019, 2018, 2017 a 2016).

Tabulka 2 Informace o skupiné¢ CZ-NACE 22 (MPO, 2021; vlastni zpracovani)

(v tis. K¢.; pocet osob) 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby za prodej
vlastnich vyrobku a 155904 405 | 157 565 016 | 156 558 159 | 191 265994 | -
sluzeb
Ugetni pfidana hodnota | 50 065977 | 49782061 | 41061323 | 50828 115 -
Pocet zaméstnanych
osob

31833 32335 33516 37295 -

Skupina CZ-NACE 22 patii ve zpracovatelském pramyslu mezi vyznamné odvétvi. Udaje o
zpracovatelském priimyslu jsou zna¢né ovlivnény automobilovym priimyslem, ktery tomuto
odvétvi jednoznaéné dominuje. I pies to tvoii vyroba plastovych vyrobkl piiblizné 6 %
obratu ve zpracovatelském primyslu, coz vzhledem kjeho velkému rozsahu neni

zanedbatelna hodnota.

V analyzovanych letech je patrna stagnace ¢i dokonce tpadek tohoto odvétvi v letech 2016
az 2018, ato z hlediska trzeb a pfidané hodnoty. Naopak poc¢et zaméstnancti byl v té€ch letech
mirné rostouci. Vyroba plastovych vyrobki pro stavebnictvi je velmi siln€ navdzéna na dalsi

sektory hospodafstvi, zeyména na stavebnictvi.
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8 FINANCNI ANALYZA PODNIKU

Pti hodnoceni vykonnosti podniku patii finan¢ni ukazatele mezi nejzakladnéjsi, a zpravidla
také prvni provadéné analyzy, a to i ptes svou nedokonalou vypovidajici schopnost. Finan¢ni
analyza je schopna poskytnout rychlé a zakladni informace o spolecnosti, které je nasledné
mozné srovnat s doporuc¢ovanymi hodnotami a také scelym odvétvim na zdkladé

analytickym materialii Ministerstva primyslu a obchodu.

Zdrojem informaci pro financ¢ni analyzu podniku jsou vykazy spolecnosti za roky 2016 az
2020 a také analytické materidly Ministerstva priimyslu a obchodu za odvétvi CZ-NACE 22
»vyroba pryzovych a plastovych vyrobku®, coz je hlavni Cinnosti spole¢nosti. Vykazy

spolecnosti Stin Kovo s.r.0. za rok 2020 jsou pfedbéZzné a mize dojit k drobnym zmé&nam.

V analyze odvétvi neni uveden rok 2020, protoze k datu zpracovani diplomové prace nebyl

zvefejnén a analytickych materidlech ministerstva pramyslu a obchodu.

8.1 Analyza majetkové struktury

Analyza majetkové struktury poskytne ptehled o majetku spolecnosti, jejiho zastoupeni
vzhledem k celkové hodnoté aktiv a také poda informace o zménach za sledované obdobi

2016 az 2020.

Aktiva spolecnosti ve sledovaném obdobi rostla o 6-15 % rocné, coz odrazelo fakt, ze ve
spolecnosti dochazelo ke kumulaci kladného hospodaiského vysledku. Vyjimkou je rok
2019, kdy doslo k poklesu hodnoty aktiv o 8 % v disledku poklesu stavu penéznich
prostfedkil spole€nosti, které se snizily téméf na tfetinu. Tyto penéZni prostiedky byly
pouzity na uhradu dlouhodobych obchodnich zavazki, kterym vyprSela splatnost a které

byly Groceny.

Spole¢nost ma velmi malou hodnotu dlouhodobého majetku, ktery ve sledovanych letech
tvoti pouhych 7-10 %, prestoze primér v odvétvi je 40-50 %. Ve srovnani s odvétvim, je tak
tato hodnota vyrazné nizsi. Prestoze se jedna pfevazné o vyrobni spolec¢nost, hodnota
dlouhodobého majetku je zde minimalni. Dlivodem jsou star$i vyrobni zatizeni, ktera se ve
firmé pouzivaji velmi dlouhou dobu, a to 1 po jejich odepsani. Po technologickeé strance jsou
tato zafizeni naprosto dostacujici a neni tedy diavod k jejich obméng. Dal§im divodem je
zbytecné vysoka hodnota zéasob, kterd svou vysi vyrazné pievySuje hodnotu vyrobnich

zatizeni. PfestoZe trzby z prodeje zasob tvoii ve spoleCnosti vyrazné mensi ¢ast nez trzby
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z prodeje vyrobkd, struktura aktiv, zejména nizka hodnota dlouhodobého majetku a vysoka

hodnota zasob, tomu neodpovidaji a spolecnost je v tomto ohledu atypicka.

Spole¢nost nema zadny financni majetek, a to jak dlouhodoby, tak kratkodoby. V odvétvi
tvofi finan¢ni majetek ve sledovanych letech 17-24 % hodnoty aktiv. Spolecnost je tak

z tohoto pohledu vyjimkou.

Drtivou vétSinu hodnoty aktiv spolecnosti, okolo 90 %, tvoti obézny majetek, a to zejména
zasoby, které tvoii ve sledovanych letech 50-60% hodnoty aktiv. Tato hodnoty jsou vyrazné
vys$8i ve srovnani s odvétvim, ve kterém tvoii ob&zna aktiva pouze 50-60% hodnoty aktiv a
zasoby se zde pohybuji dokonce okolo 13% hodnoty aktiv. Obézny majetek spolecnosti je
tak oproti odvétvi vyssi o polovinu, zasoby jsou dokonce vyssi vice nez Ctyfnasobné, ve
srovnani s odvétvim. Toto je zplsobeno Castecné obchodni povahou spolecnost, kde cast
jejich vynost tvoii obchodni ¢innost, tedy ndkup a nésledny prodej materiélu, ale také ptili§

vysokou hodnotou zasob, kterou ma spole¢nost na svych skladech.

Hodnota pohledavek ve spolecnosti predstavuje okolo 25 % aktiv a tato hodnota jen nepatrné

pfesahuje hodnoty v odvétvi.

Casové rozlideni aktiv pfedstavuje zanedbatelnou polozku. Za zminku ale stoji prudky nartst
v roce 2020, a to z nulové hodnoty na vice nez 2,5 milioni K¢. V roce 2020 spole¢nost
pronajala skladovaci prostory, protoze stavajici prostory nebyly dostate¢né. Najem byl

zaplacen doptedu, coz vyrazné ovlivnilo ¢asové rozliSeni aktiv.

Celkové lze tict, Ze majetkova struktura spolecnosti se podstatné vymyka priméru nejen
odvétvi, ale 1 vyrobnim spolecnostem obecné, a to 1 po zohlednéni faktu, Ze spolecnost

v mensim objemu provadi také obchodni ¢innost, tedy nakup a prodej vyrobniho materialu.

8.2 Analyza finanéni struktury

U spoleénosti STIN KOVO s.r.o. je v oblasti pasiv vyrazny pfesun z cizich zdroji do zdroja
vlastnich. Na zacatku analyzovaného obdobi, v roce 2016, bylo zastoupeni ciziho a vlastniho
kapitélu ptiblizné stejné, tedy okolo 50 %. Vlastni kapitél spolecnosti tak byl pod praimérem
odvétvi, ve kterém se pohyboval na hodnoté 67 %. V pribéhu let se tento pomér postupné
ménil, az v roce 2020 dosahl vlastni kapital ve spole¢nosti hodnoty 86 %, coz je vyrazn¢ nad

pramérem odvétvi, ve kterém byl tento trend opacny, tedy rostl pomér kapitalu vlastniho.

Nejvétsiho skoku v poméru vlastniho a ciziho kapitalu bylo ve spolecnosti dosazeno na

prelomu let 2018 a 2019, kdy spole¢nost splatila dlouhodobé zavazky z obchodnich vztahi.
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Tyto zavazky byly zplsobeny nakupem vyrobnich zafizeni s dlouhou splatnosti, protoze
spole¢nost nedisponovala v dobé nakupu s dostate¢nou hotovosti a bylo proti jeji politice
zatézovat se obchodnim Uvérem, zvolila proto formu netrocenych obchodnich zavazkt
s dlouhodobou splatnosti. Na pielomu let 2018 a 2019 také doslo, jako v jediném
analyzovaném roce, k poklesu hodnoty pasiv. Dusledkem bylo pravé splaceni dlouhodobych
obchodnich zavazki. Zatimco na prelomu let 2018 a 2019 doslo v odvétvi k ristu cizich
zéavazkl 0 30 %, ve spole¢nosti STIN KOVO s.r.o. doslo v diisledku splaceni dlouhodobych
zavazku k jejich poklesu o 63 %.

Kromé¢ zminéného roku 2019 dochézelo v kazdém analyzovaném roce k ristu pasiv
spoleCnosti, a to predevsim v dasledku rastu vlastniho kapitadlu zpiisobeného kumulaci
hospodaiského vysledku minulych let. Za zminku stoji zakladni kapital spolecnosti tvori
méné nez 0,5 % jejich pasiv, coz je hodnota vyrazné niz$i, nezZ je primér v odvétvi, kde se

tato hodnota pohybuje mirné nad 10 %.

Vysledek hospodaieni minulych let byl ve spole¢nosti az do roku 2018 srovnatelny
s odvétvim, pozdé&ji ale primér v odvétvi vyrazné prevysSuje. Diivodem je zminéné splaceni
dlouhodobych zavazka, které sniZilo celkové pasiva spolecnosti, ale hodnota vysledku
hospodaieni minulych let se nezmeénila, v relativnim porovnani proto doslo k jejimu

vyraznému zvyseni.

Vysledek hospodaieni béZzného ucetniho obdobi ve spolecnosti znané kolisal, a to mezi 4
% az 21 %. Timto se 1i8i od priméru v odvétvi, kde hodnota také kolisala, ovS§em v mnohem
mensim rozsahu, mezi 9 % az 17 %. Spolecnost nemé z4dné rezervy, ovSem timto se ptili§

nelisi od odvétvi, kde jsou rezervy v minimalni vysi.

Spolecnost ma nizké kratkodobé zavazky, a to hlavné ve srovnani s odvétvim, ve kterém je
zastoupeni kratkodobych zavazk dvojndsobné az trojnasobné. MiZe to byt Castecné
disledek politiky spole¢nosti, ktera se snazi své zadvazky platit pied lhiitou jejich splatnosti,
coz je viditelné na nizké hodnoté zavazkl z obchodnich vztaht, ale také skute¢nost, Ze

spolecnost nema zadné zavazky k uveérovym institucim.

Stejné jako u majetkové struktury, i u finan¢ni struktury je patrné, Ze spolecnost je atypicka
a vymyka se primé&ru odvétvi, a to zejména od roku 2019, kdy jsou tyto odchylky patrné na
prvni pohled. Ve finan¢ni struktuie je nejvyraznéjsi odchylka od tohoto roku ve vysoké

hodnoté vlastniho kapitalu, zeyména kumulace zisku minulych let.
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8.3 Analyza vynosu

Trzby spolecnosti rostly ve sledovaném obdobi kazdy rok, a v priibéhu sledovaného obdobi
vzrostly o vice nez 30 %. Ve srovnani zac¢atku a konce sledovan¢ho obdobi tak byl relativni
rist spole¢nosti srovnatelny s riistem v odvétvi, oviem trzby spoleénosti STIN KOVO s.r.o.
rostly pozvolna kazdym rokem, zatimco rtst odvétvi byl spise skokovy v roce 2018/2019.
Spolecnost tak Ize v tomto ohledu oznacit za stabiln€jsi a s mensimi vykyvy na strané vynost

ve srovnani s odvétvim.

Zajimava je zména struktury vynosi spolecnosti, kdy dochézi k postupnému upozad’ovani
obchodni ¢innosti a do popiedi se dostava prodej vlastnich vyrobkil. Zatimco v roce 2016
byl pomér vlastnich vyrobkl a prodaného materidlu 55 % ku 41 %, tedy prodej materidlu
mél ve spolecnosti podstatny vyznam, v roce 2020 je tento pomér 70 % ku 29 % a obchodni
¢innost v podob¢ prodeje materialu se tak dostava spise do pozadi. O snizovani dilezitosti
obchodni ¢innosti spolecnosti sved¢i také skutecnost, ze zatimco trzby z prodeje vyrobkl
rostly kaZzdym rokem o 10 % az 20 %, trzby z prodeje materialu stagnovaly, a v n€kterych

letech dokonce poklesly, a to 1 ptes trvaly riist trzeb.

A analytickych materidlech MPO nelze vycist, jakou ¢ast trzeb tvoifi v odvétvi trzby z
prodeje materidlu, ale srovnatelnou poloZkou mohou byt trzby z prodeje zbozi. Ve
sledovanych letech tvofi v odvétvi prodej zboZi pouze okolo 15 % trzeb, firmy v odvétvi
jsou tak mnohem vice zaméfeny na vlastni vyrobu a méné€ na obchodni ¢innost, ve srovnani
se spole¢nosti STIN KOVO s.r.o. Spoleénost STIN KOVO s.r.o. se oviem v poslednich

letech v tomto ohledu vice priblizuje priméru v odvéti, ve srovnani s roky minulymi.

Ostatni vynosy, kromé trzeb za vlastni vyrobky a prodeje materialu, tvoii zanedbatelnou ¢ast
vynost v souhrnné vysi do 5 %. Ostatni finanéni vynosy jsou zejména kurzové zisky pfi
obchodovani se zahrani¢nimi obchodnimi partnery, jiné provozni vynosy pak tvoii z velké

¢asti postoupeni pohledavek.

8.4 Analyza nakladi

V celém sledovaném obdobi rostla ve firmé kazdorocné castka nakladl, vynaloZzena na
zajisténi a udrzeni pfijmia. Rast nakladd souvisel s ristem trzeb a neni tak negativnim
faktorem, protoze firmé&, aZ na vyjimky, rostl také kladny hospodaisky vysledek. Z ndklada
zaujima nejveétsi podil vykonova spotieba, kterd kazdym rokem rostla ptiblizné o 10 %,

konkrétnéji spotfeba materidlu a energie. Riist nakladii v oblasti spotfeby materidlu je
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zpisoben ristem trzeb z prodeje vlastnich vyrobkl, a to i na ukor obchodni ¢innosti
spole¢nosti. Praveé u obchodni ¢innosti spolecnosti, v podob¢ nakladii na prodany material,
je mozné pozorovat stagnaci a velmi malé kolisani hodnot v rozsahu jen cca 10 %.
V relativnim pojeti, v poméru k celkovém nédkladti spole¢nosti, je u obchodni Cinnosti

pozorovatelny trvaly pokles.

Osobni naklady spolecnosti se zvySovaly kazdy rok o 9 % a vice, coz odrazi skutecnost, ze

firma ve sledovanych letech zvySovala pocet zaméstnancii, a také zvySovala mzdy.

Obchodni cinnost spole¢nosti lze s odvétvim obtizn€¢ srovnavat, protoze spolecnost
neprodava zbozi, ale své zasoby materidlu. V piipad¢ srovnani téchto dvou polozek je mozné
pozorovat, ze analyzovana spolec¢nost méa obchodni ¢innost v rozsahu vysoce nad primérem

odvétvi, a to né€kolikanasobné.

PrestoZze spolecnost ma nezanedbatelnou cCast trzeb z prodeje matridlu, je jeji vykonova
spotieba, a pfedevsim spotieba materidlu ve vyrobé, o ptiblizn¢ 10 % nad Grovni odvétvi.
Podobné také naklady na zaméstnance, v podob¢ osobnich nékladii, jsou n€kolikandsobné
vys$si, nez je primér odvétvi. Piesto, pfi srovnani dailové povinnosti, je kromé roku 2017

spole¢nost stejné ziskova, nebo dokonce ziskovéjsi, ve srovnani s odvétvim.

Kromé spotfeby materidlu ve vyrobég, osobnich ndkladii a obchodni €innosti v podobé
prodeje materidlu, jsou ostatni ndklady spole¢nosti zanedbatelné a v fddu pouhych jednotek

procent. Mezi ostatni finanéni ndklady patii prevazné kurzové ztraty, jiné provozni naklady

jsou zejména postoupeni pohledavek.

8.5 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

V analyzovanych letech vykazoval Cisty pracovni kapital spolenosti mirny rist, a to i pfes
pokles hodnoty v roce 2019, ktery byl zplisoben do¢asnym nariistem zavazkl a poklesem
hodnoty obé&znych aktiv, jmenovité¢ pohledavek a penéznich prostiedk. Vyvoj cistého

pracovniho kapitalu je shrnut v nasledujici tabulce a grafiky zndzornén.

Cisty pracovni kapital ve ma ve viech sledovanych letech kladné hodnoty, a to velmi
zieteln€é. Kratkodobé zavazky jsou tak vyrazné niz$i nez kratkodoby majetek, z n¢hoz
dochézi k uhradé téchto zdvazkl. Finanéni rezerva spole€nosti je tak velmi vysoka a lze fici
7e dokonce nadbyte¢na, a to v fadech stovek milioni K&. Cisty pracovni kapital spoleénosti
je tieba dat od poméru s aktivy podniku, coz bude provedeno s samostatné¢ podkapitole

zabyvajici se pomérovymi ukazateli.
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Nejvyssi podil na pracovnim kapitalu spolecnosti maji zasoby, jejichz hodnota je v podniku
velmi vyrazna a podnik by proto mél zejména zvazit snizeni stavu skladovych zasob, nebo

redukci nabidky prodédvaného sortimentu.

V odvétvi dochézelo ke stagnaci, nebo dokonce poklesu stavu ¢istého pracovniho kapitalu,
a spolecnost tak v tomto ohledu zazivala pozitivnéjsi vyvoj, jez jaky zazivalo odvéetvi. Také
srovnani poméru ob&znych aktiv a kratkodobych zavazki je pro analyzovanou spolecnost

mnohem pfiznivéj$i ve srovnani s odvétvim, protoze v odvétvi je patrnéjSi mnohem

vyrazn€j$i pomer kratkodobych zavazkt k obéznym aktivim.

Tabulka 3 Pracovni kapital spole¢nosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K& v %) 2016 2017 2018 2019 2020
Zasoby 270160 | 269973 | 278519 | 299 649 | 306 892
Pohledavky 114509 | 104675 | 142236 | 124330 | 156 869
Finan¢ni majetek 33412 59266 74 875 27767 58 046
Kratkodobé zavazky 26 457 33492 35 467 49 559 40914
Cisty pracovni kapitil (CPK) | 391 624 | 400422 | 460163 | 402187 | 480 893

Tabulka 4 Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu v odvétvi (MPO, 2021; vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2016 2017 2018 2019 | 2020
Ob&7né aktiva 79 472 396 | 75 315 625 | 83 665 524 |88 932779 | -
Kréatkodobé zavazky 29913 088 | 34 631 365 | 34 276 633 | 49 680 765 | -
Cisty pracovni kapital (CPK) | 49 559 308 | 40 684 260 | 49 388 841 | 39252 014 | -
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Obrézek 2 Pracovni kapitél spolecnosti (vlastni zpracovani)
8.6 Analyza pomérovych ukazatela

Vysledky vypoCtu a analyzy likvidity, rentability, aktivity a zadluZenosti jsou
v nasledujicich podkapitolach porovnany v Case a srovnany s odvétvim. Nejsou zde
spocitany a okomentovany vSechny ukazatele, snahou bylo soustiedit se na nejdilezitéjsi ¢i

nejzajimavejsi.
8.6.1 Ukazatele likvidity

Bézna likvidita podniku je ve vSech analyzovanych letech vysoko nad doporuovanou
hodnotou 1,5-2,5, coz mlze byt zplisobeno vysokou hodnotou obéznych aktiv, zejména
zasob. Tato vysoka hodnota znac¢i nadmiru prostfedki v podobé zasob. V odvétvi se hodnota
pohybuje v rozmezi 1,79-2,66, tedy v rozmezi doporu¢ovanych hodnot. Spole¢nost STIN
KOVO s.r.o. se tak pohybuje nejen nad doporuCovanym rozmezim, ale také vysoko nad

prumérem odvétvi.

Pohotova likvidita spolecnosti se také pohybuje vysoko nad doporuc¢ovanou hodnotou 1-1,5
a prestoze rozdil mezi doporucovanou hodnotou a skutecnosti je nékolikanasobny, rozdil

neni tak drasticky, jako v piipad¢€ pohotové likvidity. Vysoké hodnoty pohotové likvidity 1ze
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vysvétlit predevSim nesouladem hodnot kratkodobych zévazkti a pohledavek, kdy
kratkodobé pohledavky nékolikanasobné piekracuji hodnotu kratkodobych zavazkia. I
v odvétvi 1ze pozorovat presahovani doporucovanych hodnot, ovSem v mensi mife nez u

analyzované spolecnosti.

Hotovostni likvidita spolecnosti opét nékolikandsobné piekracuje doporu¢ovanou hodnotu
0,2-0,5, s vyjimkou roku 2019. Penézni prostfedky spolecnosti jsou vyssi nez kratkodobé
zavazky spolecnosti. Prestoze toto mize nasvédCovat o neefektivnim vyuziti financnich
prostiedkli spolecnosti, spolenost si vzdy nechava dostatek financnich prostfedk pro
v€asnou uhradu vSech svych zavazkl, vcetné az nadbytecné rezervy. Tento nadbytek

finan¢nich prosttedk l1ze pozorovat také v odvétvi, i kdyz zpravidla v mensi mife.

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech spolecnosti ptesahuje 90 %, a je tak
op¢t vysoko nad doporuc¢ovanou hodnotou, kterd se pohybuje v rozmezi 30 % az 50 %. Tento
ukazatel charakterizuje kratkodobou finan¢ni stabilitu a na jeho zakladé lze fict, Ze

analyzovana spolecnost je z kratkodobého hlediska finan¢n¢ velmi stabilni.

Pokles vSech druht likvidity v roce 2019 je zplsobeny kratkodobym riistem zavazkii a
poklesem hodnoty obé&znych aktiv, zejména pohleddvek a pen¢znich prostredkii. Likvidita

spolecnosti se presto v tomto roce pohybuje nad doporuc¢ovanymi hodnotami.

Tabulka 5 Ukazatel likvidity spolecnosti (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019 2020
Bézna likvidita 15,80 12,96 13,97 9,12 12,75
Pohotova likvidita 5,59 4,89 6,12 3,07 5,25
Hotovostni likvidita 1,26 1,77 2,11 0,56 1,42
CPK/OA 94% 92% 93% 89% 92%
CPK/A 87% 84% 85% 80% 83%

Tabulka 6 Ukazatel likvidity odvétvi (MPO, 2021; vlastni zpracovani)

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Bé&zna likvidita 2,66 2,17 2,44 1,79 -
Pohotova likvidita 2,14 1,70 1,92 1,36 -
Hotovostni likvidita | 1,10 0,86 0,99 0,66 -
CPK/OA 62% 54% 59% 44% -
CPK/A 38% 32% 32% 22% -
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Obrazek 3 Vyvoj likvidity spole¢nosti (vlastni zpracovani)
8.6.2 Ukazatele rentability

V analyzovanych letech je ve spolecnosti patrny propad vSech pocitanych rentabilit v roce
2017. Dvodem je pokles zisku spole¢nosti v tomto roce. Trzby spole¢nosti, stejné jako jeji
vlastni a celkovy kapital ve sledovanych letech rostly o 50 az 100 %, ovSem vykyvy
v rentabilitach jsou zpisoben zejména kolisanim zisku v jednotlivych letech, ktery byl velmi

vyznamny.

Zatimco v odvétvi je pozorovatelny pozvolny pokles rentabilit, v analyzované spole¢nosti je
patrny spise rostouci trend, ktery je pferusen poklesy zisku v letech 2017, ptipadné 2020,

které maji silny vliv na rentability spole¢nosti.

Na zacatku analyzovaného obdobi, v roce 2016, byly rentability spole¢nosti mirné¢ pod
primérem odvétvi a v roce 2017 dokonce velmi silné pod jeho primérem. Ale zatimco
v odvétvi dochazelo k poklesu rentabilit, ve spolecnosti méla zména spiSe rostouci trend,

diky ¢emuz je rentabilita trzeb v roce 2019 na dvojnasobné urovni ve srovnani s odvétvim.

Podobné zmeény lze pozorovat u rentability celkového kapitdlu, kterd se z velmi
podprimérnych hodnot, ve srovnani s odvétvim, zvysila na vice nez dvojnasobnou hodnotu

oproti primérnym hodnotam v odvétvi v roce 2019.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 59

Prestoze rentabilita vlastniho kapitadlu nezaznamenala tak prudky rist, i tak vyznamné
ptesahla priiméry odvétvi. Divodem pro pozvolnéjsi rist rentability vlastniho kapitalu je

predevsim silny rust vlastniho kapitalu ve spolecnosti, v disledku kumulace zisku.

Tabulka 7 Ukazatel rentability spolecnosti (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019 2020
Rentabilita trzeb (ROS) 10,8% | 4,3% 12,7% | 15,6% | 11,1%
Rentabilita celkového kapitdlu (ROA) | 13,6% 5,7% 16,9% | 26,5% | 17,8%
Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) 22,6% 8,9% 24,0% | 25,8% | 16,6%

Tabulka 8 Ukazatel rentability odvéti (MPO, 2021; vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019 2020
Rentabilita trzeb (ROS) 11,9% | 104% | 8,3% 7,3% -
Rentabilita celkového kapitdlu (ROA) | 21,4% | 19,7% | 13,3% | 11,6% -
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 252% | 24,3% | 16,2% | 15,4% -

8.6.3 Ukazatele aktivity

Pti analyze aktivity spolecnosti bylo pouzito trzeb z prodeje vlastnich vyrobkl a trzeb
z prodeje materidlu, protoze tyto ¢innosti tvoii hlavni ¢innost spolecnosti. Pfi analyze
odvétvi bylo pouZito trzeb z prodeje vyrobkil a trzeb z prodeje materialu. Spole¢nost STIN
KOVO s.r.o. ma obrat aktiv nad doporuc¢enou hodnotou 1 a lze tedy fict, ze spolecnost se
svymi aktivy naklada efektivné. Odvétvi jako celek také presahuje doporuc¢enou hodnotu

obratu aktiv, analyzovana spole¢nost pfesahuje 1 hodnoty odvétvi.

Doba obratu zasob u spolecnosti pfesahuje v kazdém analyzovaném roce délku 100 dni a je
tak velmi vysoka, a to zejména ve srovnani s odvétvim, jehoz praimérné hodnoty piesahuje
analyzovana spolecnost nékolikanasobné. PfestoZe v analyzovanych letech je pozorovatelny
trend sniZovani doby obratu zasob, ta i pfesto ziistdva na vysokych hodnotach. Toto miize
sveédCit o nadmérné hodnoté zasob ve spolecnosti a tim o vazéni neimérného mnozstvi

prosttedkill v téchto zasobach.

Doba obratu pohledavek spolecnosti je srovnatelnd s odvétvim. Tato doba obratu je ale
vyrazné vyssi nez doba obratu zavazkill, a pro spolecnost to tak mize znamenat finan¢ni
zatéz v podob€ Uvérovani odbératelli. Zatimco v odvétvi je doba obratu pohleddvek a
zavazki srovnatelna, nebo dokonce ve prospéch pohledavek, v analyzované spolecnosti je
doba obratu zavazkil vyrazné€ pod Grovni odvétvi. Tato skute€nost prodluzuje penézni cyklus

a znamena finan¢ni zaté€z pro spolecnost.
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Tabulka 9 Ukazatele aktivity spolecnosti (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019 2020
Obrat celkovych aktiv 1,72 1,72 1,65 2,04 1,81
Doba obratu zasob 126 119 112 106 106
Doba obratu kratkodobych pohledévek 53 46 57 44 54
Doba obratu kratkodobych zavazki 12 15 14 17 14
Obratovost kratkodobych pohledavek 6,73 7,81 6,29 8,21 6,65
Obratovost kratkodobych zévazki 29,15 24,42 25,22 20,60 25,51

Tabulka 10 Ukazatele aktivity odvétvi (MPO, 2021; vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019 2020
Obrat celkovych aktiv 1,42 1,47 1,21 1,22 -
Doba obratu zasob 30,55 32,40 34,79 35,18 -
Doba obratu kratkodobych pohledévek 61 57 62 57 -
Doba obratu kratkodobych zavazki 59 68 66 81 -
Obratovost kratkodobych pohledévek 5,91 6,30 5,84 6,37 -
Obratovost kratkodobych zavazki 6,14 5,31 5,43 4,44 -
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Obrazek 4 Vyvoj ukazatelii obratovosti (vlastni zpravovani)

8.6.4 Ukazatele zadluzZenosti

Celkova zadluzenost spole¢nosti byla na zacatku analyzovaného obdobi vyssi, nez je primér

v odvétvi, a pfesahovala 50 %. Byla tak v mezich doporucovanych hodnot, které¢ se pohybuyji

mezi 30 % az 60 %. V prubéhu let se ale prudce sniZzovala, a to diky kumulaci zisku ve

spolecnosti a tim rustu vlastniho kapitalu, a také vlivem splaceni dlouhodobych zavazka
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spole¢nosti. V prubéhu ¢tyft let tak klesla az na hodnotu 14 % a dostala se hluboko nejen pod
doporucované hodnoty, ale také pod primér odvétvi, ve kterém celkova zadluzenost naopak
mirné vzrostla. Samoziejme, s poklesem celkové zadluZenosti klesala také mira zadluzeni,
ktera byla v roce 2016 na vice nez dvojnasobné hodnot¢ ve srovnani s odvétvim, aby se pak

v roce 2020 dostala hluboko pod jeho primérné hodnoty.

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem a kryti dlouhodobého majetku
dlouhodobymi zdroji dosahuje velmi vysokych hodnot, a to nejen ve srovnani o odvétvim.
Dtivodem je pfedevsim velmi nizka hodnota dlouhodobému majetku ve spolecnosti, ktera je
pro vyrobni firmu neobvykla. Veskery dlouhodoby majetek spolecnosti je tak kryty vlastnim

kapitalem, coz plati i o celém odvétvi.

Urokové kryti spole¢nosti dosahuje pozoruhodné vysokych hodnot, velmi vysoko nad
doporu¢ovanou hodnotou 5. Divodem pro takto vysoké hodnoty je ptfedev§im zisk
spole¢nosti, a také absence bankovnich uvért. Spolecnost plati ndkladové uroky predevs§im
svému spolecnikovi, ktery do spolecnosti vlozil penize za piiznivéjsich podminek, nez jaké
by spole¢nost ziskala v ptipadé¢ béznych bankovnich uvéri. Po splaceni dlouhodobych

obchodnich zavazkl v roce 2019 se nakladové troky spolecnosti jesté snizily, coz mélo

pozitivni vliv na hodnotu ukazatele tirokového kryti.

Tabulka 11 Ukazatele zadluZenosti, majetkové a financni struktury spolecnosti (vlastni

zpracovani)
2016 2017 2018 2019 2020
Celkova zadluzenost 52,3% 50,9% 43,4% 17,4% 13,9%
Mira zadluzenosti 1,10 1,04 0,77 0,21 0,16
Vlastni kapitdl/DM 6,90 5,53 6,45 8,45 10,15
Dlouhodobé zdroje/DM 13,65 10,48 10,65 9,21 10,95
Urokové kryti 81,37 36,56 153,71 237,15 | 146,94

Tabulka 12 Ukazatele zadluzenosti, majetkové a financni struktury odvétvi (MPO, 2021;
vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019 2020
Celkova zadluZenost 32,8% 37,3% 37,8% 42,0% -
Mira zadluZenosti 0,49 0,59 0,61 0,73 -
Vlastni kapitdl/DM 1,76 1,58 1,36 1,14 -
Dlouhodobé zdroje/DM 1,96 1,77 1,67 1,38 -
Urokové kryti - - - - -
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9 EVA PODNIKU

V porovnani s klasickou finan¢ni analyzou mize byt vystup z hodnoceni podniku pomoci
konceptu EVA zna¢né odlisny, na rozdil od klasické finan¢ni analyzy ale podava informace
o skute¢ném ekonomickém zisku podniku a dokaze identifikovat polozky, které v podniku
generuji hodnoty, a pfedevsim zohlednuje ptinos pro vlastniky podniku. Pro vypocet je nutné
potfeba uprav ucetnich vystupu na vystupy ekonomické a stanoveni NOA, NOPAT a
WACC.

9.1 NOA podniku

Pro vypocet Cistych operativnich aktiv dochézi k Gpraveé rozvahy spolecnosti tak, aby byl
vy¢islen investovany kapital. Mezi Cista operativni aktiva nepatii neoperativni aktiva, proto
budou vyloucena. Déale budou aktivovany polozky a rozvaha spolecnosti bude sniZena o
neuroceny cizi kapitdl. Vysledkem bude upravend majetkovd a financni struktura

spole¢nosti.

9.1.1 Vylouceni neoperativnich aktiv

vy

Pro vypocet NOA podniku se pouziji jen ta aktiva, ktera jsou nezbytné spojena s hlavni
¢innosti podniku, nazyvanou operativni ¢innosti. Ostatni, tedy neoperativni aktiva, budou

vyloucena.
Kratkodoby finanéni majetek

Ve sledovaném obdobi nema spolecnost jiny kratkodobi financni majetek, nez penize na
bankovnich uctech a v pokladni hotovosti. Tato hotovost je ve spole¢nosti v nadbyte¢né
vyS$i, ukazatel hotovostni likvidity by mél dosahovat hodnoty maximalné 0,5 a po zohlednéni
specifické situace firmy dokonce 0,3, coz zarucuje dostatek hotovostnich prostiedkili pro
provoz spolecnosti. Pro vypocet ukazatele NOA je tedy nadbyte¢nd hotovost, nad ukazatel

hotovostni likvidity 0,3, vyloucena.
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Tabulka 13 KFM a penézni prostfedky urcené k vylouceni (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
KFM + penézni prostiedky 33412 | 59266 | 74875 | 27767 | 58 046
Kratkodobé zavazky 26457 | 33492 | 35467 | 49559 | 40914
Hotovostni likvidita 1,26 1,77 2,11 0,56 1,42
Limit KFM + penéznich prostfedkd | 7937 | 10048 | 10640 | 14868 | 12274
Piebytek k vylouceni 25475 1 49218 | 64235 | 12899 | 45772

Dlouhodoby finanéni majetek

Spole¢nost nema v letech 2016 az 2020 Zadny dlouhodoby finan¢ni majetek, v této Casti tedy

nebude dochazet k Zddnym tGpravam rozvahy.
Nedokoncené investice

Z nedokonc¢enych investic budou pro vypocet NOA vyfazena neoperativni aktiva v podobé
nedokoncené¢ho dlouhodobého hmotného majetku, ktery spolecnost az do jeho dokonceni

nevyuziva ke své ¢innosti.

Tabulka 14 Nedokoncené investice (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
Nedokon¢eny DHM 1101 413 3335 4857 4068

Jina neoperativni aktiva

Spole¢nost nema pohledavky, které povazuje za nedobytné, nebo jiné pohledavky, které by
nesouvisely s hlavni ¢innosti podniku, kromé& naprosto zanedbatelnych polozek. Spole¢nost
nevlastni Zddné nevyuZzivané samostatné movité véci nebo jejich soubory. Diskutabilni miize
byt hodnota zasob, ktera se na zaklad¢ finan¢ni analyzy podniku miize jevit jako nadbytecna.

SniZeni hodnoty z4sob se bude zabyvat samostatna kapitola.

9.1.2 Aktivace poloZek

V tomto kroku budou do rozvahy aktivovany polozky majetku, které nejsou zahrnuty

v ucetnich vykazech spoleCnosti, ov§em jsou vyuzivany k operacni ¢innosti podniku.
Leasing a najem

Analyzovana spolecnost nevyuziva finan¢ni leasing k financovani své ¢innosti, spolecnost

vyuziva ve velké mife vlastniho kapitalu, proto nedojde k jeho aktivaci.
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Jind je situace u najmu. Spolecnost nema vlastni vyrobni a skladovaci prostory a tyto si
pronajima. Cena pronajimané nemovitosti byla odhadnuta dle jejiho stavu v roce 2016 na
43.820 tis. K¢. Spole¢nost ma najemni smlouvu na 20 let, proto se uvazuje o odepisovani po
dobu 20 let a ro¢ni odpis bude ¢init 2.191 tis. K¢. Z toho diivodu bude ¢astka do aktivace

rovna hodnoté nemovitosti v aktualnim roce, ponizené o tento odpis.

Kratkodobé n4jmy, které spolecnost vyuziva k operativnimu zvyseni skladovacich kapacit,

nebyly do tohoto vypoctu zahrnuty.

Tabulka 15 Aktivace dlouhodobého prondjmu do aktiv spole¢nosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2016 2017 2018 2019 2020
hodnota nemovitosti k poc¢atku roku | 43 820 | 41 629 | 39438 | 37247 | 35056
ngateéné odpisy aktivovaného 2191 2191 2191 72191 72191
najmu
Aktivace nemovitosti po zahrnuti
dodateénych odpisit (konec roku) 41629 | 39438 | 37247 | 35056 | 32865

Ocenovaci rozdily u dlouhodobého a obéZného majetku

Spolecnost vlastni vyrobni stroje, které maji nulovou ucetni zistatkovou hodnotu, ale jsou
stale pouzivany pro vyrobu. Spole¢nost ma seznam téchto strojii a mé informace, za jakou
cenu byly stroje potizeny. Tyto stroje proto budou do ukazatele NOA aktivovany. Technické
oddéleni odhadlo miru opotiebeni strojii a tim i1 zdstatkovou cenu stroji na 10 mil K¢&. U
téchto stojii 1ze ofekavat dobu pouzivani v priiméru 5 let. Na zdklad¢ toho byl stanoven
ocenovaci rozdil s tim, Ze jeho odpis bude uplatiiovan v ramci 5 let. Oceniovaci rozdil brutto

je proto je 10 mil K&, roéni odpis je 2 mil K&

Tabulka 16 Aktivace poloZek (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
Oceiovaci rozdily brutto 10 000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000
Dodatecné odpisy 2000 | 2000 | 2000 [ 2000 | 2000
Ocenovaci rozdily netto 8000 | 6000 | 4000 | 2000 0

Aktivace nakladi s dlouhodobymi predpokladanymi ucinky

Spolecnost se nezabyva vyzkumem a vyvojem a vynakladda pouze zanedbatelné naklady na
reklamu. Vzhledem k vyrobni povaze podnikani nevynaklada zadné podstatné ndklady na

vzdélavani zaméestnanct. Tato polozka proto nebude aktivovana.
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Goodwill

Ve spolecnosti neni evidovan goodwill, proto nebude aktivovan a zatazen do vypoctu

ukazatele NOA.
Tiché rezervy

Spole¢nost nema vytvoteny zadné tiché nebo nadbyteéné rezervy, z toho divodu nedojte

k jejich aktivaci.

9.1.3 SniZeni o neuroceny cizi kapital

Provedeme snizeni o neurofend pasiva, protoze tato pasiva neptedstavuji pro spolecnost
naklad. U analyzované spolecnosti je potieba vyloucit dlouhodobé netiro¢ené zavazky, které
jsou zde zastoupeny odlozenym danovym zavazkem a dlouhodobymi zavazky z obchodnich
vztahtl, dale kratkodobé netrocené zavazky, coz jsou v piipad¢ analyzované spolecnosti
vSechny kratkodobé zavazky a v posledni fadé Casové rozliSeni pasiv. Spolecnost nema

rezervy, jejich vylouceni proto neni zapotiebi.

Tabulka 17 Netroceny cizi kapital spolecnosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé netroéné zavazky 164 933 | 170 740 | 164 918 | 2508 | 2528
Kratkodobé neurocené zavazky 26457 | 33492 | 35467 | 49559 | 40914
Casové rozliseni pasiv 1283 518 460 456 508
Celkem 192 673 | 204 750 | 200 845 | 52 523 | 43 950

9.1.4 Rozvaha po upravach

Po tpravé Ucetnich vykazii se zménila majetkova a financni struktura spole¢nosti. Tato
struktura, po Upravach je zachycena v nasledujicich tabulkach. V nasledujici tabulce jsou
pak zahrnuty veSkeré provedené tupravy pro vypocet ukazatele NOA. Hodnota
dlouhodobého hmotného majetku byla zvysSena o ocefiovaci rozdil strojii a snizena o hodnotu
nedokoncené¢ho dlouhodobého majetku. U obéznych aktiv spolecnosti byly penézni
prostiedky spolecnosti sniZzeny tak, aby hotovostni likvidita neptfekracovala doporucenou
hodnotu 0,3. Byla odectena hodnota neuroceného ciziho kapitalu. Je pozorovatelny

stoupajici trend ukazatele NOA.

V upravené finan¢ni ¢asti rozvahy se zmény promitly predev§im v podobé ekvivalentli
vlastniho kapitalu, ktery zahrnuje zmény na strané¢ aktiv a byla sniZzena hodnota

dlouhodobych zavazkl o neuro€ené cizi zdroje.
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Pijcka od spolecnika, ktery vlozil financni prostiedky do spolecnosti, je ve spolecnosti
vykazovana jako cizi kapital. Zde je prostor pro diskusi, zda by tato pijcka neméla pro
vypocet ukazatele NOA byt vykazovana jako kapital vlasti. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o
urocenou pujcku, a to za trok obvykly v misté a Case, byla tato polozka ponechdna v cizim
kapitalu. Vyse troku byla ve spole¢nosti stanovena jako pozadavek auditora po konzultaci

s bankami, o jeho pfiméfenosti by proto nemél byt pochyb.

Tabulka 18 Piehled vSech zmén pii prevodu aktiv na NOA u spolecnosti (vlastni

zpracovani)

(v tis. K¢&) 2016 2017 2018 2019 2020
Aktiva celkem 448 964 | 476 615 | 543 362 | 500 653 | 577 035
+ Aktivace najmu 41629 | 39438 | 37247 | 35056 | 32 865
+ Ocenovaci rozdil 8 000 6000 | 4000 | 2000 0
- KFM a penézni prostredky 25475 | 49218 | 64235 | 12899 | 45772
- Nedokon¢eny DHM 1101 413 3335 | 4857 | 4068
- Netirocené cizi zdroje 192 673 | 204 750 | 200 845 | 52 523 | 43 950
NOA 279344 1267 672 | 316 194 | 467 430 | 516 110

Tabulka 19 Upravend majetkova ¢ast rozvahy spole¢nosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
Dlouhodoby majetek 79377 | 87265 | 85561 | 81106 | 81377
DNM 3189 3518 3185 2 815 3338
DHM 76 188 | 83747 | 82376 | 78291 | 78 039
DFM 0 0 0 0 0
CPK 199 967 | 180 407 | 230 633 | 386 324 | 434 733
Zasoby 270160 | 269973 | 278 519 | 299 649 | 306 892
Pohledavky 114 509 | 104 675 | 142 236 | 124 330 | 156 869
KFM 0 0 0 0 0
Penézni prostiedky 7937 | 10048 | 10640 | 14868 | 12274
Casové rozlieni aktiv 34 461 83 0 2 648
(-) Neuroceny cizi kapital 192 673 | 204 750 | 200 845 | 52 523 | 43 950
NOA 279 344 | 267 672 | 316 194 | 467 430 | 516 110
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Tabulka 20 Upravena finan¢ni ¢ast rozvahy spole¢nosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2016 2017 2018 2019 2020
Vlastni kapital 194 155 [ 189 988 | 243 667 | 397 417 | 446 589
Zakladni kapital 200 200 200 200 200
AZio a kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0
VH minulych let 164 375|212 531233419 306436 |413 738
VH bézného ucetniho obdobi 48 156 | 20888 | 73618 | 106 537 | 82 491
Ekvivalenty VK -18 576 | -43 631 | -63 570 | -15 756 | -49 840
Cizi zdroje 85189 | 77684 | 72527 | 70 013 | 69 521
Dlouhodobé zavazky 43560 | 38246 | 35280 | 34957 | 36 656
Néjem nemovitosti 41629 | 39438 | 37247 | 35056 | 32 865
C (kapital celkem) 279 344 | 267 672 | 316 194 | 467 430 | 516 110

9.2 NOPAT podniku

NOPAT je cisty vysledek hospodatfeni spolecnosti, ktery je disledkem jeji hlavni ¢innosti.
Pti vypoctu NOPAT vychéazime z ptedchoziho kroku, tedy z aktiv, ktera tvoii NOA. Cilem
téchto upravy je soulad s NOA podniku proto pii vypo¢tu NOPAT budou brany upravy
provedené v ptedchozim kroku. Vychédzime ze zékladu, a to z vysledku hospodateni z bézné

¢innosti.
9.2.1 Vylouceni placenych uroki

V tomto kroku jsou vylouceny nakladové turoky, které spolecnost plati za ptjcku od
spolecnika. Tato pljcka je vykazovana jako cizi kapitdl. Naklady na cizi kapital jsou
vylouceny, bude na né brat zfetel pti vypoctu WACC, diky tomuto vylouceni proto nebudou

zapocitany duplicitné do vypoctu EVA. Nakladové uroky jsou pficteny zpct k VH.

Tabulka 21 Vyloucen placenych urokut (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
Nékladové uroky 753 737 596 559 699

9.2.2 Vylouceni mimoiadnych poloZek

Do mimotadnych polozek, které budou vylouceny, patti nepravidelné a nahodilé operace,
jako je prodej dlouhodobého majetku nebo vynosy z jin€ nez provozni ¢innosti. NOPAT
nebude upraven o prodej materidlu, protoze svou povahou se nejednd o mimoiadnou
polozku, spolecnost s nim obchoduje pravidelné a ptizpisobuje tomu také své skladovaci
prostory. Prodej materialu také tvoifi vyznamnou ¢ast vynost spole¢nosti a I1ze jej oznacit za

¢ast operativni ¢innosti podniku.
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Vyloucen tak bude pouze VH zprodeje dlouhodobého majetku. V polozkach jinych
provoznich vynost a nakladld jsou zahrnuty vysledkové duasledky z operaci souvisejici

s hlavni ¢innosti, proto nebudou vylu¢ovany.

Tabulka 22 Vylouceni mimotadnych polozek (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby z prodeje DM 1038 174 41 1285 246
Zustatkova cena DM 450 24 0 1248 307
VH z prodeje DM 588 150 41 37 -61

9.2.3 Dodatecné odpisy z ocefiovacich rozdila

Pti apravach NOA doslo ke vzniku ocenovacich rozdili u dlouhodobého majetku. Tyto
ocenovaci rozdily ponesou naklad v podobé¢ odpisti a budou tak zahrnuty do vypoctu

NOPAT.

Tabulka 23 Dodate¢né odpisy z oceniovacich rozdila (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2016 2017 2018 2019 | 2020
Dodate¢né odpisy z ocefiovacich rozdild | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000

9.2.4 Vylouceni najmi a dodatecné odpisy nemovitosti

Dalsi zménou, ke které pii upravé NOA doslo, je aktivace pronajatych nemovitosti, které
spolecnost vyuziva ke své operativni ¢innosti. Dojde proto k vylouc¢eni ro¢niho najemného
z nékladi a disledkem aktivace nemovitosti pfibydou naklady v podobé¢ odpisii, servisnich
sluzeb poskytovanych v pronajaté nemovitosti a uroki. Uroky jsou zde vypoéitany jako
soucin zistatkové ceny nemovitosti a urokové sazby. Pfi odhadovani ndkladovych troka u
najmi nemovitosti byla zvolena sazba PRIBOR 12M s rizikovou pfirdzkou 3 %. Tato
rizikova pfirazka vychdzi a analytickych materialid MPO.

Tabulka 24 Vylouceni a aktivace polozek souvisejici s aktivaci dlouhodobého ndjmu
(vlastni zpracovani; MPO)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
Vylouceni: ro¢ni ndjemné 4150 | 4150 | 4150 | 4150 | 4150
Aktivace: dodate¢né odpisy 2191 | 2191 | 2191 2191 2191
Servisni sluzby 523 547 290 119 664
Urok 1436 | 1412 | 1669 | 1840 | 1295
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9.2.5 Dopad zmén na vysledek hospodareni

Veskeré provedené upravy, které byly provedeny na provoznim vysledku hospodateni, jsou

shrnuty v nasledujici tabulce.

Tabulka 25 Ptehled vSech zmén pii Gpravach VH pied zdanénim spolecnosti (vlastni

(v tis. K&) 2016 2017 2018 2019 2020
VH pied zdanénim z provozni ¢innosti | 60933 | 42714 | 90 066 | 133 869 | 101 506
+ nékladové uroky 753 737 596 559 699
- VH z prodeje DM 588 150 41 37 -61
- Servisni sluzby nemovitost 523 547 290 119 664
- dodatecné odpisy z oceniovacich
rozdila 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000
+ ptivodni najemné 4150 | 4150 | 4150 | 4150 | 4150
- dodate¢né odpisy z aktivace. najmu 2191 2191 2191 2191 2191
VH pred zdanénim po upravach 60534 | 42713 | 90290 | 134231 | 101 561

zpracovani)

9.2.6 Uprava dané

Poslednim krokem je promitnuti upravené dan¢ do NOPAT. Protoze NOPAT je Cisty
operativni zisk po zdanéni, je tieba do néj promitnout upravenou dan, a to v takové vysi,

jaka by byla zaplacena v ptipad¢ zachovani ptivodni danové sazby. Upravena dan je tak dan,

ktera by teoreticky byla zaplacena z vysledku hospodateni po upravach.

Tabulka 26 Vypocet upravené dané¢ a NOPAT spolecnosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2016 2017 2018 2019 2020
VH pied zdanénim ptivodni 60933 | 42714 | 90066 | 133 869|101 506
Pivodni dan 12366 | 5323 | 17400 | 25469 | 19519
Dailové sazba puvodni 20,29% | 12,46% | 19,32% | 19,03% | 19,23%
VH pted zdanénim po upravach 60534 | 42713 | 90290 | 134231101 561
Upravena dan 12285 | 5323 | 17443 | 25538 | 19530
NOPAT 48249 | 37390 | 72846 | 108 693 | 82 031

9.3 WACC podniku

Pro urceni ukazatele EVA je potfeba vypocitat vazené primérné ndklady na kapital, WACC.
Jednotlivé slozky kapitalu s sebou mohou nést naklady, kter¢ budou v tomto kroku

vycisleny.

Spolegnost STIN KOVO s.r.o. v analyzovanych letech nevyuzivd bankovnich wvérd,

leasingli a dalSich obdobnych zdroji financovani. Pfipadna potieba financovani je vyfeSena
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ze strany spole¢nika, ktery spolecnosti puj¢il nemalé financni prostredky. Vedeni
spole¢nosti, v Cele s jejim spole¢nikem, je v tomto sméru spiSe opatrné az konzervativni a
vyhyba se cizim zdrojim financovéani — jakkoliv je pajcka od spolecnika pii vypoctu
oznacovana jako cizi zdroj financovani, jeji rizika a dopady jsou vyrazné jiné, nez napiiklad

bankovni uvér. Podnik tak mé dostatek prostfedkii ke své ¢innosti.

9.3.1 Naklady na vlastni kapital

Nasleduji vypocty nakladl na vlastni kapital. K ur¢eni nakladii na vlastni kapital existuje
proto bude proveden ¢tyfmi zptsoby, ze kterych bude nasledné vypocita jejich aritmeticky
pramér. Stavebnicovy model, CAPM s nahradnimi odhady 3, primé&rna rentabilita v odvétvi

a odvozeni z nakladi na cizi kapital.

9.3.1.1 Stavebnicovy model

Bezrizikova sazba je prevzata z analytickych materiald MPO. V roce 2020 je tato sazba
pievzata ze statistickych udaji CNB jako vynos do doby splatnosti statnich desetiletych
dluhopisii, z diivodu nezvefejnéni analytickych materidli za rok 2020. Vypocet ra se
provadi podle vzorce uvedeného v metodice vypoctu MPO. Hodnota rpoanik byla kvili
specificke situaci firmy také vypocitana podle vzorce uveden¢ho v metodice vypoctu MPO.
Ptirazka rrinstab ma nulovou hodnotu, protoze likvidita spolecnosti L3 se nachdzi vysoko nad
doporu¢ovanymi hodnotami. Posledni rizikova ptiraZka rrinst je vypoc€itana jako rozdil mezi
re a WACC. Hodnota re v roce 2020 byla pfevzata zroku 2019, z divodu nezvetejnéni
statistickych materiali MPO za rok 2020, pro ostatni roky byla vypocitina s pomoci

Benchmarkingového diagnostického systému financnich indikéatort INFA.

Tabulka 27 Naklady na vlastni kapital - stavebnicovy model (vlastni zpracovani;
analytické materialy MPO 2016-2019; statistické udaje CNB 2020)

(v %) 2016 2017 2018 2019 2020
rf 0,48% | 0,98% | 1,98% | 1,59% | 1,26%
LA 4,48% | 4,42% | 4,20% | 3,87% | 3,62%
T'podnik 0,88% | 1,17% | 0,78% | 2,80% | 3,55%
IFinStab 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
TFinStr 2,76% | 2,36% | 2,50% | 0,20% | 0,03%
Niaklady na VK 8,59% | 8,94% | 9,46% | 8,46% | 8,46%
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9.3.1.2 CAPM s nahradnimi odhady

Pro tento vypocet byla hodnota bezrizikové miry pievzata ze stejného zdroje jako
v predchazejici tabulce, tedy desetileté statni dluhopisy. Hodnota B pro nezadluzeny podnik,
konkrétné pro podnik vyrabéjici stavebni vyrobky, byla pfevzata ze stranek profesora
Damodarana, protoze analyzovana spole¢nost neni vefejné obchodovatelnd. Ze stejného

zdroje byla pievzata rizikova prémie pro CR v jednotlivych letech.

Naklady na vlastni kapitdl vypocitané metodou CAPM se pohybovaly jen drobnymi
zménami v rozmezi 7,28 % az 8,35 % v letech 2016 az 2018, nasledn¢ doslo k vyraznému
poklesu této hodnoty. Vyrazny vliv na tento pokles méla zména kapitadlové struktury
spole¢nosti, kdy doslo k vyraznému ristu vlastniho kapitalu.

Tabulka 28 Naklady na vlastni kapital - CAPM s ndhradnimi odhady B (vlastni
zpracovani; Damodaran Online 2016-2020)

(v %) 2016 2017 2018 2019 2020
rf 0,48% | 0,98% | 1,98% | 1,59% | 1,26%
Bn 0,75 0,81 0,74 0,73 0,84
Bz 1,02 1,08 0,92 0,83 0,95
rizikové prémie 6,69% | 5,89% | 6,94% | 5,80% | 5,31%
re 7,28% | 7,33% | 8,35% | 6,43% | 6,28%

9.3.1.3 Priimérnd rentabilita v odvétvi

Vyhoda této metody je pfedevSim snadnd dostupnost udaji, které jsou zvetejnény

v analytickych materidlech MPO. Udaje pro rok 2020 nebyly v dobé zpracovani prace

k dispozici.

Tabulka 29 Naklady na vlastni kapital - Primérna rentabilita v odvétvi (vlastni zpracovani;
analytické materialy MPO 2016-2020)

2016 2017 2018 2019 2020
25,25% | 24,27% | 16,16% | 15,42% -

(v %)
Rentabilita v odvétvi

9.3.1.4 Odvozeni 7 nakladit na CK

Metoda odvozeni naklada vlastniho kapitalu od kapitalu ciziho vychazi ze skutecnosti, Ze
naklady na vlastni kapital jsou zpravidla vy3$si nez ndklady na kapital cizi, a to pravé o
rizikovou piirazku.

U odvozeni nadkladl vlastniho kapitalu od nakladd na cizi kapital byla k ndkladim ciziho
kapitalu pripocitana rizikova ptirazka ve vysi 3 %, ktera vychdzi z analytickych materialt

MPO.
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Tabulka 30 Naklady na vlastni kapital - odvozeni od nakladd na cizi kapital (vlastni
zpracovani; analytické materialy MPO 2016-2020)

(v %) 2016 2017 2018 2019 2020
Néklady na CK 2,71% | 2,80% | 3,27% | 3,63% | 2,92%
Rizikovd ptirdzka 3% 3% 3% 3% 3%
Niaklady na VK 5,71% | 5,.80% | 6,27% | 6,63% | 5,92%

9.3.1.5 Vypocet primérnych ndakladu na vlastni kapital

Vsechny metody vypoctu nékladi na vlastni kapital shrnuje nésledujici tabulka. Primérné
naklady na vlastni kapitdl spolecnosti jsou vypocitany jako vazeny prumér jednotlivych
metod vypoc¢tu ndkladt na vlastni kapital, kde jsou vahy jsou jednotlivym metodam

ptidéleny podle jejich vypovidajicich schopnosti se zohlednénim specifik u analyzované

spolecnosti.

Nejvyssi vahu mé stavebnicovy model, protoZze nejlépe zohlednuje specifickou situaci
analyzované spole¢nosti. Naopak primérna rentabilita v odvétvi a odvozeni z nakladl na
CK nezohlednuji dostate¢n¢ specifika analyzované spolec¢nosti, proto bylo zvolena nizsi

zastoupeni ve vypoctu.

V roce 2020 jsou data o priimérné rentabilité v odvétvi prevzata z roku 2019, protoze v dobé

zpracovani diplomové prace nebyla data k dispozici.

Néklady na vlastni kapital spolecnosti se ve sledovaném obdobi pohybuji v zkém rozmezi
a jen s malymi zménami. Ze v§ech metod vypoctu obsazenych v diplomové praci vykazuje
praveé primé&rna rentabilita v odvétvi nejvyssich nékladii na vlastni kapital.

Tabulka 31 Naklady na vlastni kapital - primérné naklady na vlastni kapital (vlastni
zpracovani; analytické materialy MPO 2016-2019)

(v %) 2016 2017 2018 2019 2020 Viaha
CAPM 7,28% | 7,33% | 8,35% | 6,43% 6,28% 1
Stavebnicovy model 8,59% | 8,94% | 9,46% | 8,46% 8,46% 1,5
Primérna rentabilita v odvétvi | 25,25% | 24,27% | 16,16% | 15,42% | 15,42% 0,75
Odvozeni z nakladi na CK 5,71% | 5,80% | 6,27% | 6,63% 5,92% 0,5
Priumérné naklady na VK 11,19% | 11,16% | 10,08% | 9,07% | 8,93% -

9.3.2 Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital jsou vyjadieny v podob¢ uroku. Ke svému financovani vyuziva

spolecnost z Uplatnych cizich zdrojii pouze ndjmy nemovitosti a piijcku od spolecnika.
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Urokova sazba, kterou podnik plati svému spoleénikovi, je pievzata z internich materiald
spole¢nosti. Tento urok je obvykly v misté a ¢ase. Vyse tiroku byla ve spolecnosti stanovena
po konzultaci s bankami. Pfi odhadovani nékladovych urokli u ndjmii nemovitosti byla
zvolena sazba PRIBOR 12M s rizikovou pfirdzkou 3 %. Tato rizikova piirazka vychazi a
analytickych materidli MPO. Z téchto trokovych mér je vypocitan jejich vazend pramér,
podle vyse ciziho kapitalu.

Urokova mira jsou nasledné sniZeny o vliv danového Stitu. Z nasledujici tabulky vyplyva,
ze spolecnosti ma nizké naklady na cizi kapital, coz je zptisobeno relativné nizkou tirokovou

sazbou za pujcku od spolecnika, diky které firma nepotiebuje dalsi, pravdépodobné drazsi,

zdroje financovani.

Tabulka 32 Naklady na cizi kapital spole&nosti (vlastni zpracovani, CNB 2016-2020)

(v tis. K¢&) 2016 2017 2018 2019 2020
Urokova mira - piij¢ka od spoleénika | 2,00% | 2,00% | 2,00% | 2,00% | 2,00%
Urokova mira - najem nemovitosti 3,45% | 3,58% | 4,48% | 5,25% | 3,94%
Urokova mira - vazeny prameér 2,71% | 2,80% | 3,27% | 3,63% | 2,92%
Sazba dan¢ z piijmil 19% 19% 19% 19% 19%
Niaklady na CK 2,19% | 2,27% | 2,65% | 2,94% | 2,36%

9.3.3 Vypocet WACC

Nasledujici tabulka ptfedstavuje vypocet primérnych vazenych ndkladi na kapitéal, kde
vahami ve vypoctu je pomérné zastoupeni vlastniho a ciziho kapitalu na celkovém kapitalu

spole¢nosti.

Naklady na cizi kapital jsou ve v§ech analyzovanych letech velmi nizké, coz vyrazné€ snizuje
hodnotu WACC. Postupné dochéazi v analyzovanych letech k vyraznému zvySeni podilu
vlastniho kapitalu az na hodnotu ptesahujici 85 %, coZ také posouva hodnotu WACC blize
k hodnoté ndkladi na kapital vlastni, ktery je vyrazn€ vyssi, ¢imz je hodnota WACC

negativné ovlivnéna.

Tabulka 33 Vypocet WACC (vlastni zpracovani)

(v %) 2016 2017 2018 2019 2020
Nck 2,19% | 2,27% | 2,65% | 2,94% | 2,36%
Nvk 11,19% | 11,16% | 10,08% | 9,07% | 8,93%
CK/C 30,50% | 29,02% | 22,94% | 14,98% | 13,47%
VK/C  ]69,50% | 70,98% | 77,06% | 85,02% | 86,53%
WACC | 8,45% | 8,58% | 8,38% | 8,15% | 8,05%
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9.4 Vypocet EVA podniku

Po provedeni veskerych nutnych tprav, je dalsim krokem samotny vypocet ukazatele EVA.
Vypocet bude proveden podle ekonomického a ucetniho modelu. V tomto kroku bude
vypocitana hodnota, kterou podnik vytvari pro své vlastniky, a to podle vzorce uvedené¢ho

v teoretické Casti prace.

9.4.1 Ekonomicky model

Ekonomicky model je ptfesnéjsi, diky prizptsobeni vstupnich dat na konkrétni podnik.
Hodnota EVA je ve vSech analyzovanych letech kladna, pfestoze je vyrazné niz$i nez
hospodaisky vysledek spole¢nosti. Podnik tak z ekonomického pohledu vytvaii hodnoty pro

své vlastniky.

Dtlezitou informaci je také skutec¢nost, ze NOPAT podniku ma kladné a rostouci hodnoty,
diky ¢emuz muize podnik tvofit ekonomickou ptidanou hodnotu. Tato hodnota NOPAT

v Case kolisa a neni stabilizovana.

Naopak rostouci hodnota ukazatele NOA ma negativni vliv na tvorbu EVA. Tento ukazatel
je v analyzovanych letech vyrazné rostouci a kazdym rokem tak jeho negativni vliv na

ekonomickou ptfidanou hodnotu roste.

Vyrazny vliv na kladnou hodnotu EVA ma ptfedevsim vysoka hodnota ukazatele NOPAT a
relativné nizkd hodnota nakladii na kapital. Nejvyraznéjsi nartist je pozorovatelny v roce
2018 a to diky zvySeni ukazatele NOPAT na témé&f dvojnasobnou hodnotu. Ukazate]l EVA

neni v Case stabilizovany a je mozné pozorovat jeho kolisani.

Tabulka 34 Vypocet EVA - ekonomicky model (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
NOPAT 48249 | 37390 | 72846 | 108 693 | 82 031
WACC 8,45% | 8,58% | 8,38% | 8,15% | 8,05%
NOA 279344 1267 672|316 194 | 467 430 | 516 110
EVA 24 657 | 14427 | 46 361 | 70 607 | 40 498

9.4.2 U&etni model

Vyhodou tcetniho modelu je snazsi dostupnost dat, protoZe neni potfeba upravy vstupnich
dat a je pouzito tcetnich vykazl spolecnosti. V diisledku toho je i¢etni model méné redlny,

a proto mén¢ Castéji pouzivany.
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Nejvyraznéjsi hodnota, ktera by mohla byt varovanim pro vlastniky, je v roce 2017, kdy
doslo k propadu hodnoty EVA do zapornych hodnot, a to ptedevsim vlivem poklesu ¢istého

zisku spolecnosti.

Tabulka 35 Vypocet EVA - ticetni model (vlastni zpracovani)

(v %) 2016 2017 2018 2019 2020
Cisty zisk 48156 | 20888 | 73618 | 106 537 | 82 491
néklady na vlastni kapital | 11,19% | 11,16% | 10,08% | 9,07% | 8,93%
Vlastni kapital 212 731|233 619|307 237 | 413 173 | 496 429
EVA 24354 | -5181 | 42648 | 69079 | 38148

Ugetni model je srovnatelny s modelem ekonomickym ve vech letech, kromé roku 2017,
ve kterém se tyto modely vyrazné lisi. Ugetni model je oviem zkresleny, protoZe vstupni
data dostatecné neodrazi specifickou situaci podniku, a vlastnici podniku se proto nemusi

obavat zaporné hodnoty tohoto ukazatele v roce 2017 a ni¢eni hodnot v podniku.

9.5 Pyramidovy rozklad ukazatele EVA

Po vypoctu ukazatele ekonomické piidané hodnoty bude nésledovat rozklad jeho
ekonomického modelu, pomoci kterého je mozné identifikovat tzv. generatory hodnoty. Tim
bude mozné ziskat pfehledné a detailni informace o tom, které Casti a polozky, a jakou
meérou, se podili na vysledné hodnoté ukazatele. Rozklad ukazatele bude proveden za obdobi
let 2019/2020.V praktické ¢asti budou okomentovany pouze dil¢i ¢asti pyramidového

rozkladu, cely rozklad je ptilohou diplomové prace.

Pyramidovy rozklad ma pocatek u samotného ukazatele EVA, kde miizeme pozorovat jeho
snizeni mezi lety 2019 a 2020, a to o ¢astku presahujici 30 mil. K¢. Analyzovana spole¢nost
1 pfes tento pokles vytvofila zna¢nou hodnotu pro své vlastniky. Hodnotu ukazatele EVA
ovlivituje rozdil mezi RONA a WACC (oznacovany jako spread), spolecné s investovanym

kapitalem.

V roce 2020 doslo k poklesu rentability investovaného kapitalu. V disledku tak doslo ke
sniZeni spreadu a tim k poklesu hodnoty EVA. Diilezit4 je ovSem informace, ze hodnota
spreadu stale nabyva kladné hodnoty. V pfipadé kladného spreadu je vliv investovaného
kapitalu na ukazatel EVA kladny, vyS$si hodnota C tak ptispiva k jeho tvorb¢. Pokles spreadu

byl ovSem vyraznéjsi.
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EVA = EVA
70 607 | 40498 rok 2019 | rok 2020
30110 piirtstek EVA
RONA - WACC C (NOA)
1511% | 7.85% 467430 | 516110
- +
RONA WACC

23.25% | 15,89%

8,15% | 8,05%

Obrazek 5 Rozklad ukazatele EVA (vlastni zpracovani)

Ukazatel RONA je ovlivnén ziskovou marzi, ktera v roce 2020 mirné€ poklesla, a obratovosti

investovaného kapitalu, ktery mél také mirny pokles. Oba ukazatele tak prispivaji k poklesu

RONA. Vysokéd hodnota investovaného kapitalu zde ma negativni dopad na obratovost

kapitéalu a disledku tak zaporné€ ovlivituje ukazatel RONA.

Ukazatel RONA vypocitame zkracen¢ také jako NOPAT/C, i z tohoto pohledu tak ma rlst

investovaného kapitalu negativni dopad na tento ukazatel.

RONA
23,25% | 15,89%

NOPAT / Trzby |* Triby / C
10,65% | 7,42% 2,00 [ 1,95
Triby / C (NOA)
10209911043 882] [ 467430 516 110
+ -

Obrazek 6 Rozklad RONA (vlastni zpracovani)

U ziskové marzZe se na jejim poklesu podilely vSechny slozky, s vyjimkou poklesu poméru

odpist a trzeb. Nejvétsi rozdil, a tedy nejvétsi podil na poklesu této marze, je zplisoben

sniZenim podilu pfidané hodnoty. Vyznamny vliv ma také zvySeni poméru osobnich nakladt

a trzeb, tedy rustem osobnich nékladu.
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NOPAT / Trzby
10,65% | 7,86%

PH/T -

Osobni Na/ T

- Odpisy / T

-+

Ost.Vy-ost.Na/ T

29.34% | 27,31%

16,54% | 17,56%

2,13% | 2,04%

-0,02% | 0,16%

+

Obrazek 7 Rozklad ziskové marze (vlastni zpracovani)
Velmi vyznamnou poloZkou je u analyzované spolecnosti hodnota investovaného kapitalu,
ktery dosahuje velmi vysokych hodnot a v meziroénim srovnani se dokonce zvysil.
Investovany kapital se navysil, tim negativné ovliviiuje ukazatel EVA a pfispiva k jeho
snizeni. Dominantni podil na investovaném kapitalu ma hodnota pracovniho kapitalu, ktera
svym zvysenim nejvétSim dilem zpasobila pokles hodnoty EVA. Dlouhodoby majetek se na
vysi investovaného kapitalu podili malou mérou, a to hlavné ve srovnani s vysi pracovniho
kapitalu. Praveé v oblasti pracovniho kapitdlu ma spole¢nost velky prostor pro jeho sniZeni a

nasledné zvySeni hodnoty EVA.

C (NOA)
467430 | 516 110

CPK

Dlouh. majetek

Casové rozliSeni

386 324 | 432085

81106 | 81377

0

| 2648

Obrazek 8 Rozklad NOA (vlastni zpracovani)

Dlouh. majetek

81106 | 81377

DHM

+ DNM

78291 | 78 039

2815 | 3338

Obrazek 9 Rozklad dlouhodobého majetku (vlastni zpracovani)

Na rtstu pracovniho kapitalu mel nejvétsi vliv rist pohledavek spole¢nosti, které meziro¢né

vzrostly. Zde ma spolecnost velky prostor pro sniZzeni hodnoty pracovniho kapitalu a tim ke
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zvySeni hodnoty ukazatele EVA. Mirn¢ vzrostla také hodnota zasob. Naopak doslo
k malému poklesu netroceného ciziho kapitdlu a finanéniho majetku, ovSem pouze

v zanedbatelné mife.

CPK
386324 | 432085

Zasoby + Pohledavky + Kratk. FM Kriatkodoby CK

299 649 | 306 892 124330 | 156 869 14 868 | 12 274 52 523 | 43 950
- - - +

Obrazek 10 Rozklad Cistého pracovniho kapitalu (vlastni zpracovani)
Duhou ¢asti spreadu je WACC, tedy vazené pramérné naklady na kapital. Naklady kapitalu
jsou ovlivnény silnou pievahou vlastnich zdrojii spole€nosti, jejich pomér se v roce 2020
jesté mirn¢ zvysil. To zvySuje naklady kapitalu v disledku vyssich nékladii na vlastni zdroje
oproti zdrojim cizim. Naopak pozitivni je snizeni ndkladt na vlastni kapital vlivem snizeni
bezrizikové trokové miry a rizikové prémie, coz vedlo ke snizeni hodnoty WACC. SniZeni
nakladii ciziho kapitdlu méa zanedbatelny vliv na WACC, vzhledem k jeho malému

zastoupeni v kapitalové struktufe spolecnosti.

WACC
8,15% | 8,05%

| I |
VK/C * Nyk + CK/C * Nex
0,8502 | 0,8653 9.07% | 8,93% 0,1498 | 0,1347 2,94% | 2,36%
- + - +

Obrazek 11 Rozklad WACC (vlastni zpracovani)
9.6 Shrnuti financ¢ni analyzy

Jak vyplyvé z jednotlivych provedenych analyz, situace podniku je az na malé vyjimky
velmi dobra. Podnik dosahuje dobrych finan¢nich vysledki a jeho finan¢ni situace je velmi
stabilni, podnik ovSem vyuziva své zdroje neefektivné a je zde velky prostor pro zlepSeni
v oblasti pracovniho kapitalu. Velikost zasob a pohleddvek zasadné prevySuje zdvazky, Cisty

pracovni kapital je tedy z tohoto divodu pftilis velky a v podniku je velky tlak na jeho tvorbu.

Proto spolecnost pouziva financovani drahym dlouhodobym vlastnim kapitalem.
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Za nedostatky spolecnosti 1ze povazovat malé zastoupeni ciziho kapitalu, tedy nevyuzivani
finan¢ni paky. Prestoze je spolecnost diky vysokému podilu vlastniho kapitalu financné
velmi stabilni, je tento zplisob financovani tim nejdrazsim. Vysoky podil vlastniho kapitalu
prispiva k niz§i hodnoté ukazatele ekonomické ptidané hodnoty. Spole¢nost nevyplacela
v minulosti podily na zisku, tento kumulovany zisk tak tvofi znacnou ¢ast vlastniho kapitalu
spole¢nosti. Tento nevyplaceny zisk také velmi siln¢€ ovliviiuje hodnotu ¢istého pracovniho

kapitalu, ktera je velmi vysoka.

Spolecnost plati své zavazky vyrazné pred dobou jejich splatnosti, a to téméi okamzité. To
je pro ni nevyhodné, protoze takto malo vyuziva neuroceného ciziho kapitalu. Lze proto
spole¢nosti doporucit placeni zavazkll az v terminu splatnosti, jejich tthrada vyrazné pred

terminem splatnosti je zbytecnd zatéz, kterou si na sebe spolecnost bere.

Spole¢nost mé nadbytek penéZnich prostfedkl. Na jednu stranu jsou diky této skutecnosti
velmi vysoké ukazatele likvidity nebo ¢istého pracovniho kapitalu, ov§em pro spole¢nost to
také znamend, ze tyto penézni prostfedky jsou zbyte¢né vazany v obézném majetku.
Spolecnosti 1ze proto doporucit drzet mensi mnozstvi finan¢niho majetku a tyto prostiedky
vyuzit Iépe. Nabizi se zde moznost vyplaty podilu na zisku, protoze vysledek hospodateni

minulych let dosahuje hodnoty stovek milionti K¢&.

Zjisténé informace z dil¢ich analyz budou zadkladem pro navrh zlepSeni vykonnosti podniku,

kterym se bude zabyvat nasledujici ¢ast diplomové prace.
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10 NAVRH NA ZLEPSENI VYKONNOSTI PODNIKU

Po provedeni vSech dilezitych analyz a po zhodnoceni situace podniku je mozné pfistoupit
k navrhu zvysSeni vykonnosti podniku s diirazem na zlepSeni v oblasti pracovniho kapitalu,
a to s vyuzitim konceptu EVA. Jednotlivé slozky pracovniho kapitadlu analyzované
spole¢nosti jsou vysoko nad primérem odvétvi a nad doporuc¢ovanymi hodnotami. Cilem
projektu proto bude navrhnout postup ke snizeni velikosti jednotlivych slozek pracovni
kapitalu a pfiblizit se praimérné velikosti odvétvi. Protoze kazdé odvétvi je specifické a
vyzaduje odlisnou velikost a strukturu pracovniho kapitdlu, jako cilovou hodnotu
jednotlivych slozek pracovniho kapitalu jsem nezvolil doporucované u¢ebnicové hodnoty,
ale pravé primérné hodnoty v odvétvi. Vyjimku tvofti stav finanéniho majetku, ktery je dle
mého nazoru v odvétvi ptili§ nadhodnoceny a pro analyzovanou spolecnost by tato vySe

méla pfili§ negativni dopad na ukazatel ekonomické ptidané hodnoty.

Prave toto zlepSeni v oblasti pracovniho kapitalu na troven blizsi odvétvi bude mit vyrazny
vliv na hodnotu ukazatele EVA, ktery bude po téchto upravach vy¢islen pro roky 2021, 2022
a 2023. Jako vstupni udaje pro vypocet ukazatele ekonomické ptfidané hodnoty budou
pouzity udaje zroku 2020, protoze se predpokladd konstantni hodnota obratu a zisku
v néasledujicich letech. Udaje roku 2020 pak budou pozménény v souladu s navrhovymi

Upravami tak, jak se tyto upravy budou promitat do let 2021 — 2023.

10.1 ZlepSeni v oblasti zavazki

Nizka hodnota zavazkl spole¢nosti ma dopad do vysoké hodnoty cistého pracovniho
kapitalu spolecnosti a negativné tak ovliviiuje vykonnost podniku v podobé sniZovani

ekonomické ptidané hodnoty.

Doba obratu zavazkd analyzované spole¢nosti je vyrazné nizsi, nez doba obratu pohledavek
a pro spole¢nost to predstavuje financni zat¢z. Doba obratu kratkodobych zavazki je také
vyrazné nizsi, nez jaka je pramérnd hodnota doby obratu zavazkl v odvétvi. Divodem je
skutecnost, ze analyzovanad spolecnosti plati své zavazky vyrazné pred dobou splatnosti, 1ze
se dokonce fici, ze témet okamzite. Jako zlepSeni pracovniho kapitalu v oblasti zdvazki 1ze
proto doporucit prodlouzeni doby placeni zavazk tak, aby se spole¢nost dostala alespoii na
primérné hodnoty v odvétvi. Pro analyzovanou spolecnost to bude znamenat, Ze své zavazky
splati do splatnosti, ov§em sniZi se jeji Cisty pracovni kapital, coz bude mit pozitivni dopad

na ekonomickou ptfidanou hodnotu.
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Primérné hodnoty doby obratu kratkodobych zévazkt v odvétvi se pohybuji v rozmezi 59-
81 dni, pfiCemz primérnd hodnota doby obratu kratkodobych zdvazkli v analyzovanych

letech je 68 dni. Cilem je proto zvysit dobu obratu zavazka spolecnosti na tuto hodnotu.
Pti vypoctu doby obratu zavazkl vychazime ze vzorce:

zavazky

doba obratu zavazkll = —————
trzby /360
Pfi¢emz cilem je vypocitat novou vysi zavazkl. Vzorec tedy modifikujeme nasledovne:

doba obratu zavazkQ X triby 68 x 1043882
360 B 360

zavazky =

Za dobu obratu zavazki dosadime primérnou dobu obratu kratkodobych zadvazkl v odvétvi
v analyzovanych letech, kteréd je 68 dni, trzby jsou beze zmény. V roce 2020 by tedy nova
vyse kratkodobych zdvazkl v disledku jejich pozd¢jsi uhrady dosahovala vySe 197.178 tis.
K¢&. Proti piivodni hodnoté 40.914 tis. K¢ se jedna o vyrazny nartst o ptiblizn¢ 480 %.

Rozdil mezi ptivodni a novou hodnotou zavazk je 156.264 tis. K¢, o tuto hodnotu se tedy

v podobé€ zvyseni ekonomické ptidané hodnoty.

Pro spole¢nost bude optimalni, pokud tato zména neprobéhne najednou. Spolec¢nost tak bude
mit dostatek ¢asu na ptizptsobeni se situaci. Lze doporudit, aby zmény v oblasti zavazki
probihaly po dobu ti let 2021, 2022 a 2023, a to kazdy rok o ¢astku 52.088 tis. K¢, ktera
odpovida tretin€ z vypocitané hodnoty 156.264 tis. K& Dopady téchto zmén ukazuje

nasledujici tabulka.

Tabulka 36 Upravené ukazatele aktivity spolecnosti (vlastni zpracovani)

2020 2021 2022 2023
Doba obratu kratkodobych zavazki 14 32 50 68
Obratovost kratkodobych zavazki 25,51 11,22 7,19 5,29
Zvyseni zavazkl o hodnotu (v tis. K¢) 52088 | 52088 | 52 088
Celkova vyse zavazki (v tis. K¢) 40914 | 93002 | 145090197 178

Kromé zlepSeni v oblasti ¢istého pracovniho kapitdlu dojde k dal§imu benefitu, a to zmény
pomért doby obratu kratkodobych zavazkl a pohledavek. Po této tipravé bude doba obratu
pohledavek 54 dni a doba obratu zavazkl 68 dni, bude tak splnéno pravidlo, kdy doba obratu
zavazkll by neméla byt mensi neZ doba obratu pohledavek. Tento Ukol bude mit ve

spolecnosti v odpovédnosti financni odd¢€leni, které plati faktury dodavateliim, jmenovité



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 82

pak §ém finan¢niho odd¢lent, ktery platbu téchto faktur schvaluje. Jejich odpovédnosti bude
dodrzeni pozadavk, tedy piestat faktury platit vyrazné pied dobou splatnosti a jejich platba
tak, aby to pro firmu nepfedstavovalo nadmérnou zatéz v podobé vazéani kapitalu.
V odpovédnosti nakupniho oddé€leni pak bude vyjednat takovou splatnost zavazkt, ktera

takovéto prodlouzeni splatnosti umozni.

10.2 Zlepseni v oblasti pohledavek

Protoze doba obratu kratkodobych pohledavek je v analyzované spolec¢nosti lepsi, nez je
pramérnd doba obratu kratkodobych pohleddvek v odvétvi, neni zlepSeni v této oblasti

potiebné a nebude proto provadéno.

Za soucasné situace postaci, kdyZz bude financni odd¢€leni ve spolupraci s obchodnim
oddélenim sledovat pohleddvky. Pokud se vyskytnou pohledavky po splatnosti, bude
spoleCnost nucena pristoupit k feSeni, kterym v pocatcich muze byt pouhd urgence

odbératelu.

Pokud by analyzovana spolecnost ptesto chtéla ptistoupit ke zlepSeni v oblasti pohledavek,
pfestoze to neni nutné, mize vyuzit nektery z bézné dostupnych nastroji, jakym je naptiklad
faktoring. Pf1 soucasné situaci by to ale pro firmu piedstavovalo zbytecny finan¢ni naklad

v podobé faktoringové provize.

10.3 ZlepSeni v oblasti finan¢niho majetku

Finan¢ni majetek je ve spole¢nosti zastoupen pouze penéznimi prostredky, k Giprave tak bude
dochazet pouze v této oblasti. Analyzovany podnik mé nadbytek finan¢nich prostiedkd,
cilem je tedy sniZzit tyto finan¢ni prostfedky na takovou uroven, ktera nebude velkou mérou
negativné ovliviiovat vySi pracovniho kapitalu. Pti Givaze, na jakou uroven snizit financni
majetek spolecnosti, vychdzim z doporucovanych hodnot hotovostni likvidity, které se

pohybuji v rozmezi 0,2 - 0,5.

V odvétvi se hodnota hotovostni likvidity pohybuje v analyzovanych letech v rozmezi 0,66
— 1,10, pficemz priimérny hodnota odvétvi za vSechny analyzované roky je 0,90. Protoze
tato hodnota odvétvi vyrazné prevysuje doporu¢ované hodnoty, pii navrhu zlepSeni v oblasti
finan¢niho majetku nebudu vychéazet z priméru v odvétvi a cilem bude hodnota 0,25, ktera

se nachazi u dolni hranice doporu¢ovanych hodnot 0,2 - 0,5.

Pti vypoctu pouZijeme vzorec:
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penéini prostredky

hotovostni likvidita = — —
kratkodobé zavazky

Ktery nésledné upravime pro vypocet cilové vyse penéznich prostiedk takto:
penéini prostredky = hotovostni likvidita X kratkodobé zavazky

Kde za hotovostni likviditu dosadime cilovou hodnotu 0,25. Za hodnotu kratkodobych
zavazki budou dosazeny kratkodobé zavazky po tupravé, tedy navyseny o 156.264 tis. K¢.
Vypocet je nasledujici:

penéini prostiedky = 0,25 X (40914 + 156264)

Vyslednd hodnota penéznich prostfedkii, které by analyzovand spole¢nost méla mit
k dispozici, je po vypoctu 49.295 tis. K&. Proti soucasné hodnoté finanéniho majetku, ktery
je ve vysi 58.046 tis. K&, se jedna o pokles pfiblizné€ o 15 %, coZ je u finan¢niho majetku
v tadech desitek milion K¢ vyznamna hodnota. Pro spole¢nost bude vhodné, aby pokles ve
finan¢nim majetku ve vysi 8.751 tis. K¢ nebyl realizovan najednou, ale v prib¢hu tii let, a
to kazdy rok o penézni prostiedky ve vysi 2.917 tis. K¢, tedy o tfetinu celkového snizeni,
diky ¢emuz spolecnost ziska prostor pro adaptaci na mensi objem hotovosti. Dopady téchto

zmeén a jeji dopady na ukazatele hotovostni likvidity shrnuje nésledujici tabulka.

Tabulka 37 Upravené ukazatele hotovostni likvidity spolecnosti (vlastni zpracovani)

2020 2021 2022 2023
Penézni prosttedky (v tis. K<) 58046 | 55129 | 52212 | 49295
SniZeni hotovostni likvidity 2917 | 2917 | 2917
Hotovostni likvidita 1,42 0,59 0,36 0,25
Kratkodobé zavazky (v tis. K<) 40914 | 93002 | 145090 | 197 178

Z tabulky je patrné, Ze postupné snizovani penéZnich prostfedkii spolecnosti, a naopak
navySovani kratkodobych zavazkl povedou ke sniZeni hotovostni likvidity na poZzadovanou
uroveinl v roce 2023. Prudké snizeni ukazatele hotovostni likvidity v roce 2021 je zpisobena

hlavné€ vyraznym zvySenim kratkodobych zavazka spolecnosti.

Nadbytecna likvidita, kterd prevySuje hodnotu 0,25 je pii vypoctu ukazatele EVA
vyluovana, takZe tato uprava nebude mit na vysi ukazatele ekonomické ptidané hodnoty
vliv. Pfesto povazuji tuto Upravu v oblasti finanéniho majetku za podstatnou, protoze
ptispéje ke snizeni pfili§ vysokého pracovniho kapitdlu spolecnosti a uvolni vazané finan¢ni

prosttedky.
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Vzhledem k tomu, ze spolecnost ma nemalé zavazky vici svému spole¢nikovi, mohou byt
prostiedky uvolnéné vlivem sniZeni finan¢niho majetku pouzity na snizeni téchto zavazku.
Spolecnik tak nemusi mit ve spoleCnosti investovano tak velké mnozstvi prostfedki, coz

bude mit pozitivni vliv na rentabilitu vloZzeného kapitalu.

Odpovédnost za snizovani finan¢nich prostiedkd na pozadovanou troven a nasledné udrzeni
téchto prostiedkll na pozadované vysi bude opét v odpovédnosti financniho odd¢€leni, v Cele
s vedoucim pracovnikem tohoto oddéleni. Ten jediny ma dostatecné pravomoci na vyplatu

podilu na zisku spole¢nikovi a bude tedy v jeho odpovédnosti.

10.4 Zlepseni v oblasti ziasob

V analyzované spolecnosti je doba obratu zasob vyrazné vyss$i nez v odvétvi. Zatimco
v analyzované spolecnosti se v letech 2016 az 2020 doba obratu zdsob pohybuje v rozmezi
106 -126 dni, pramér v odvétvi se pohybuje ve vyrazné niz$im rozmezi, a to 30 — 35 dni.
Cilem zlepSeni pracovniho kapitalu v oblasti zasob proto bude se tomuto priméru alespon
¢aste¢né priblizit. Vzhledem k velkému rozdilu nebude pravdépodobné, ze by analyzovana

spolecnost mohla realizovat tak razantni redukci v oblasti zasob.

SloZeni struktury zdsob zobrazuje nasledujici tabulka. VétSina zasob, okolo 90 %, je
v podobé materidlu. Protoze spole¢nost realizuje pouze zakazkovou vyrobu, je hodnota
hotovych vyrobkli minimalni, protoZe spolecnost nevyrabi vyrobky na sklad. Hodnota
nedokoncené vyroby piedstavuje dobu mezi vydanim materidlu do vyroby a zhotoveni

finalniho vyrobku. Ptipadna zlepSeni v oblasti zasob se tak bude tykat pouze hodnoty

materialu.
Tabulka 38 Struktura zasob (vlastni zpracovani)
(v tis. K¢&) 2016 2017 2018 2019 2020
Zasoby celkem 270 160|269 973 | 278 519 | 299 649 | 306 892
Material 243 144 (242 976 | 250 667 | 269 684 | 276 203
Nedokoncena vyroba | 25665 | 25647 | 26459 | 28 467 | 29 155
Hotové vyrobky 1351 1350 1393 1498 1534

Nasledujici tabulka ptedstavuje vypocet spotfeby materidlu, a to jak ve vyrobé, tak prode;j
skladovych zasob materialu. Ve vykazu ziskt a ztréat je uvedena polozka ,,spotifeba materialu
a energie, kterd ovSem neobsahuje pouze spotiebu materialu ve vyrobé¢, ale naptiklad 1
spotiebu energii, spotfebu PHM a spotiebu dalSiho drobného majetku, ktery je ve spolecnosti

uctovan rovnou do nékladl a neni tedy zahrnut v rozvaze. Tyto energie, PHM a drobny
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material tvofi v roce 2020 celkem 41.874 tis. K¢ a o tuto ¢astku tedy bude spotieba ponizena.
Na druhou stranu je potieba spotiebu navysit o polozku ,zlstatkova cena prodaného
materidlu®, ktera ptredstavuje piimy prodej skladovych zasob konkuren¢nim vyrobctim.
Soucet téchto dvou polozek je skutecna vyse skladovych zasob, které byly v roce 2020

vyskladnény, tedy spotfebovany pii ekonomické ¢innosti spolecnosti.

Pti hodnot¢ skladovych zasob ve vysi 306.892 tis. K¢ se tak jedna o velmi vysokou hodnotu
zasob v porovnani s jejich spotiebou. Je patrné, ze redukce pracovniho kapitalu v oblasti
zasob je potfebna. Tomuto také nasvédCuje informace o dob¢ obratu zasob, ktery byla
v analyzované firm¢ v roce 2020 na hodnoté 106 dni, zatimco pramér odvétvi byl 35 dni

(tidaj roku 2019).

Tabulka 39 Spotteba skladovych materialt v roce 2020 (vlastni zpracovani)

Polozka Castka (v tis. K&)
Prodej materidlu 220235
Spotieba materidlu ve vyrobé 426 977
Spotieba skladovych materiali 647 212

ABC analyza spotieby materidlu za obdobi roku 2020 je zobrazena v nasledujici tabulce.
Tabulka zahrnuje veskerou spotfebu materidlu, a to jak ve vlastni vyrobé, tak piipadny
samostatny prodej materialu, tedy prodej skladovych zasob. Spolecnost eviduje velké
mnozstvi druhti skladovych polozek, coz souvisi s Sirokym sortimentem vyroby, ale také
s filozofii spolecnosti, kterd kromé vlastni vyroby prodavé i material dal§im vyrobclim a

podil.

Tabulka odpovid4 Paretovu pravidlu. Pfiblizné 80 % spotieby materidlu tvoii jen 5 %
polozZek. Toto jsou polozky, které se spotiebovavaji ve vlastni vyrob¢ a ptileZitostné slouzi
k dalsimu prodeji. Kategorie B, kterd tvofi 15 % polozek a odpovidd 15 % spotieby
materidlu, je tvofena jak proddvanym materidlem, tak okrajovou casti vyroby. Kategorii C

pak tvoti prevaZzné nepotiebny material slouzici k rozsifeni nabizeného sortimentu.

ProtoZe doprava materialu trva pfiblizn€ 30 dni, spolecnost ma skladem i velké mnoZstvi
polozek, které sama nepotiebuje k vyrobé, ale nabizi je dale k prodeji. Spolecnost ma
v nabidce prodeje 1 velké mnozZstvi takovych poloZek, jejich odbyt je naprosto minimalni ¢i

dokonce nulovy, a to jen proto, aby ptipadny kupujici nemusel nakupovat u konkurence.
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Tento sortiment ma velmi nizkou obratkovost. Tento nadbyte¢ny sortiment tvofi velkou ¢ast

kategorie C a je klicovy, co se tyce potencidlu snizeni hodnoty skladovych zéasob.

Material v kategorii C tak 1ze z velké ¢asti oznacit za nepotiebny a tvoii ho velké mnozstvi
polozek, které vazou velké mnozstvi kapitalu, ovS§em maji nizkou spotfebu. Tyto polozky
nepfispivaji k tvorbé hodnoty a jdou z velké ¢asti divodem naddimenzované hodnoty

skladovych zasob.

Tabulka 40 ABC analyza spotfeby materialu (vlastni zpracovani)

Kategorie Poévet Po%ﬂ poctu | Podil spotieby Sp(-)tf‘ebfl (v slg::ii(l)lg)t’fzh
polozek | polozek (v %) v %) tis. K¢) Zésob (v tis. K¢)
A 764 5,04% 80,06% 518 158 15473
B 2254 14,87% 14,80% 95 787 45 650
C 12135 80,08% 5,14% 33267 245 769
Celkem | 15153 100,00% 100,00% 647212 306 892

Spolecnost by tyto nepotifebné zasoby méla podrobit analyze, a to s pfihlédnutim k jejich
stafi. Nasledujici tabulka poskytuje informace o stafi zasob ke dni 31.12.2020. Protoze
nejdel§i vyrobni cyklus je u vyroby gardzovych vrat, jejich vyroba trva 5 tydnt, Ize
predpokladat, ze zasoby star$i 2 mésict nejsou pouZivany pii vyrobé a slouzi ve firmé pouze
k pfimému prodeji. Vzhledem k této délce Ize také predpokladat, Ze se jedna o material
slouzici pouze k rozSifeni nabizeného sortimentu a spole¢nost zn€ mda minimalni

ekonomicky uzitek.

Pti urceni, které zasoby jsou nepotiebné, a tedy mohou byt vyfazeny z pracovniho kapitélu,
vychéazim ze skute€nosti, Ze zasoby, jejich stafi pfekracuje 12 mésict, 1ze oznacit za ,,lezaky*
a tyto zasoby tedy nejsou spotiebovavany ve vyrobég. Stejné tak 1ze piredpokladat, ze zasoby
star§i 12 mésici nabizené k piimému prodeji slouzi pouze pro rozSifeni nabizeného
sortimentu a neni o tyto zasoby zdjem. Tyto zasoby ve vysi 77.337 tis. K¢ tedy budou
z pracovniho kapitdlu vyfazeny, ¢imz ptispéji ke zvySeni vykonnosti podniku. Zasoby ve
vysi 77.337 tis. K¢, které budou vytazeny, spadaji z pohledu ABC analyzy ve vétSiné jejich
vyse do kategorie C, ¢astecné pak do kategorie B. Jejich podil na spotiebé v podniku je tedy

minimalni.
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Tabulka 41 Stafi zasob (vlastni zpracovani)

Stafi zasob (mésice) H"dn(‘;g)zas"b
0-2 162 960
24 19 334
412 16 572
12 a vice 77337
Celkem 276 203

Spolecnost by méla také realizovat metody prubézné analyzy zasob s ptihlédnutim k jejich
stafi, aby se neopakovala situace s nadmérnym naskladiiovdnim nepotifebnych zdsob
prevazné z kategorie C. Tuto analyzu by mélo realizovat finan¢ni oddéleni, které disponuje
dostate¢nymi profesnimi znalostmi a programovym vybavenim, za tésné spoluprace

s oddélenimi vyroby a obchodu, které tyto zasoby spotifebovavaji.

Pro analyzovanou spolec¢nost je opét optimalni promitnout navrhovanou zménu do nékolika
obdobi, diky ¢emuz bude mit ¢as se ptizplisobit zménadm v oblasti zdsob. Lze doporucit, aby
zmeény v oblasti zdsob probihaly po dobu tii let 2021, 2022 a 2023, a to kazdy rok snizenim
téchto zmén ukazuje nasledujici tabulka, a to vcetné jejich disledkl na zvySeni ukazatell

EVA, pti zachovani vySe ukazatele NOPAT a WACC.

Tabulka 42 Upravené ukazatele zasob spolecnosti (vlastni zpracovani)

2020 2021 2022 2023
Stav zasob (v tis. K¢&) 306 892 | 281 113 | 255334 | 229 555
Doba obratu zasob 106 97 88 79
SniZeni zasob (v tis. K¢) 25779 | 25779 | 25779

Prestoze pii snizeni stavu zasob o navrhovanou hodnotu se spolecnost piiblizi praiméru
odvétvi jen z€asti, bude mit toto opatieni pozitivni vliv v podobé sniZeni pracovniho kapitalu
a zvyseni vykonnosti. Spole¢nost se ale stale bude v ukazateli bodu obratu nachazet vysoko

nad odvétvim, a to i pfes navrhované zlepSeni.

10.5 Dopad navrhovanych zmén do EV A spolecnosti

V této kapitole budou provedeny vypocty, jak budou mit navrhované zmény v oblasti
pracovniho kapitalu vliv na ekonomickou pifidanou hodnotu, a zda je vibec z pohledu

ekonomické ptidané hodnoty tento krok pro spolecnost prospésny. Hlavni mySlenkou je
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redukce v oblasti pracovniho kapitalu dle navrhu, ktery bude ve spolecnosti aplikovana
postupné po dobu tii let 2021 - 2023. Cilem tohoto postupného provadéni zmén je dat
spolecnosti dostatek ¢asu na adaptaci. DalSim divodem je velky rozsah navrhovanych zmén,
u kterych by bylo jejich zavedeni v pribéhu jednoho roku pfili§ narocné. Uvolnéné financni
prosttedky budou v rdmci navrhu vyplaceny spolecnikovi, ¢imz se snizi zdvazky spolec¢nosti
vici jejimu spolec¢nikovi. Tim dojde také ke snizeni vlastniho kapitélu, ktery mize spole¢nik
pouzit k jinému ucelu. V dasledku toho nedojde ke zvySeni penéznich prostiedklti ve

spolecnosti, protoze budou vyplaceny investorovi.

Pti vypoctu ukazatele EVA budu vychazet z planovaného obratu a zisku pro toky 2021 -
2023, ktery zistane na urovni roku 2020. NOPAT tedy zlstane v letech 2021 - 2023 beze

zmeny.

10.5.1 Upravy NOA

Po navrhované upravé v oblasti pracovniho kapitalu bude nésledovat uprava cistych
operacnich aktiv pro ucely vypoctu ekonomické ptidané hodnoty. V diisledku navrhovanych
uprav dojde ke snizeni mnozstvi investovaného kapitalu ve spole¢nosti, protoze uvolnéné
finan¢ni prostfedky mohou byt investorem pouzity k jinému ucelu. V majetkové ¢asti
rozvahy tedy dojde ke snizeni hodnoty zasob a zvySeni hodnoty zévazkli v podobé
neuroceného ciziho kapitalu, zatimco ve finan¢ni ¢asti rozvahy bude adekvatné snizen VH

minulych let, ktery bude pouZit k vyplaceni uvolnénych penéZnich prostredki spolecnikovi.

Pii vypoctu C¢istych operativnich aktiv vychdzim z pfedpokladu, kdy obrat a zisk
v nasledujicich letech 2021 - 2023 bude kopirovat rok 2020. Stejné tak pfedpokladam, Ze
dalsi polozky majetkové a financni ¢asti rozvahy zistanou beze zmény, s vyjimkou Uprav

v oblasti pracovniho kapitalu a vyplaty financ¢nich prostfedkl spole¢nikovi.

Souhrn zmén v oblasti pracovniho kapitalu shrnuje nasledujici tabulka, ktery zobrazuje jak

upravy v jednotlivych letech, tak kumulované soucty.

Tabulka 43 Shrnuti Gpravy stavu pracovniho kapitalu (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2021 2020 2023
Zvyseni zavazkl 52088 | 52088 | 52 088
Snizeni zasob 25779 | 25779 | 25779
Zvyseni zavazkl kumulativni 52088 104176 | 156 264
Snizeni zadsob kumulativni 25779 | 51558 | 77337
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Pro upravy v majetkové Casti rozvahy je dale nutné prepocitat limit penéznich prostredkii
tak, aby nadbyte¢né financni prostiedky byly z vypoctu ekonomické piridané hodnoty
vylouceny. Protoze v jednotlivych letech roste hodnota zavazki, roste také limit finan¢nich

prostiedktl, coz je divodem, proC v roce 2023 nedojde k jejich vylouceni.

Tabulka 44 KFM a penézni prostfedky urcené k vylouceni (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2021 2022 2023
KFM + penézni prostiedky 55129 | 52212 | 49295
Kratkodobé zdvazky ptivodni 40914 | 40914 | 40914
Kratkodobé zavazky zvysené 93002 | 145090197 178
Limit KFM + penéznich prostiedktt | 23 251 | 36 273 | 49 295
Prebytek k vylouceni 31879 | 15940 0

Upravenim stavu zasob doslo ke snizeni ¢istého pracovniho kapitalu spolecnosti a tim i ke
sniZzena celkové hodnoty NOA. Ve vSech analyzovanych letech doSlo k jejimu snizeni. Podil
zasob na NOA je 1 po jejich sniZeni stale relativné vysoky. Tento vysoky podil je zpiisoben
také snizujicim se stavem ukazatele NOA, kdy si zasoby i pies svij pokles zachovavaji

vysoky podil na majetku.

Tabulka 45 Upravend majetkova ¢ast rozvahy spole¢nosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2020 2021 2022 2023
Dlouhodoby majetek 81377 | 79186 | 76 995 | 74 804
DNM 3338 | 3338 | 3338 | 3338
DHM 78 039 | 75848 | 73657 | 71466
DFM 0 0 0 0
CPK 434 733 | 367 843 | 302 998 | 238 153
Zasoby 306 892 | 281 113 | 255 334 | 229 555
Pohledavky 156 869 | 156 869 | 156 869 | 156 869
KFM 0 0 0 0
PenéZni prosttedky 12274 | 23251 | 36273 | 49 295
Casové rozliseni aktiv 2 648 2 648 2 648 2 648
(-) Netroceny cizi kapital 43950 | 96 038 | 148 126|200 214
NOA 516 110 | 447 029 | 379 993 | 312 957

Pted vlastni upravou ve finan¢ni Casti rozvahy je tieba zohlednit uvolnéné finanéni
prosttedky, které budou vyplaceny spole¢nikovi. V jejim duasledku dojde ke snizeni
vysledku hospodafeni minulych let a sniZeni vlastniho kapitdlu. Spole¢nikovi bude jako

prvni vyplacena jeho pujc¢ka pro spolecnost, nasledné bude spolecnost vyplacet vlastni
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kapitdl v podobé VH minulych let, a to v podobé podili na zisku. Vyvoj vysledku

hospodateni minulych let je shrnut v nésledujici tabulce, vcetné jejich jednotlivych slozek.

Tabulka 46 Snizeni vlastniho kapitalu spolecnosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2020 2021 2022 2023
VH minulych let 413 738 369 610 | 288 826 | 208 042
VH bézného ucetniho obdobi 82491 | 82491 | 82491 | 82491
Splatka dl. zavazkl za spole¢nikem 36 656 0 0
Vyplacen podil na zisku spole¢nikovi 0 126 619 | 163 275 | 163 275
- ZvySeni zdvazki 52088 | 52088 | 52 088
- SniZeni fin. majetku 2917 | 2917 | 2917
- SniZeni zdsob 25779 | 25779 | 25779
- VH minulého roku 82491 | 82491 | 82491

Nasledujici tabulka zobrazuje finanéni ¢ast rozvahy po navrhovanych upravach, tedy snizeni
pracovniho kapitdlu a nasledné vyplaceni uvolnénych financnich prostfedkl. Vysledek
hospodateni minulych let po této Gpravé znatelné klesl, ovSem 1 po této Uprave pievySuje

vlastni kapital cizi, a to ve vSech letech a velmi vyrazné.

Tabulka 47 Upravena finan¢ni ¢ast rozvahy spole¢nosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K&, v %) 2020 2021 2022 2023
Vlastni kapital 446 589 | 416 355 | 351 510 | 286 665
Zakladni kapital 200 200 200 200
AZio a kapitalové fondy 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0 0 0 0
VH minulych let 413 738 369 610 | 288 826 | 208 042
VH béZného ucetniho
obdobi 82491 | 82491 | 82491 | 82491
Ekvivalenty VK -49 840 | -35947 | -20 008 | -4 069
Cizi zdroje 69521 | 30674 | 28483 | 26292
Dlouhodobé zévazky 36 656 0 0 0
Néjem nemovitosti 32865 | 30674 | 28483 | 26292
C (kapital celkem) 516 110 | 447 029 | 379 993 | 312 957

10.5.2 Upravy WACC

Vazené primérné naklady na kapital spolecnosti se zméni, proto dojde k jejich prepocitani.
Ke zméné dojde v disledku sniZeni stavu pracovniho kapitalu a nasledné vyplaté volnych
penéznich prostredkil spole¢nikovi, ¢imzZ se snizi vlastni kapital spolecnosti a zméni se tak

pomeér vlastniho a ciziho kapitalu.
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10.5.2.1 Naklady na vlastni kapital

Pro vypocet zmény v nékladech na vlastni kapital byla pouzita metoda CAPM s nédhradnimi
odhady B. Udaje, které vychazeji ze situace trhu, jako napiiklad bezrizikova trokova mira
nebo rizikova prémie, jsou pievzaty z roku 2020, stejné jako dalsi metoda vypoctu nakladi
na vlastni kapital, a to odvozeni z nakladi na CK. Stavebnicovy model byl také prevzat
z roku 2020 a nebyl pfepocitavan, jeho hodnota se v letech 2021 - 2023 zméni jen nepatrné,
na vypoc¢et WACC bude mit zanedbatelny vliv a jeho narocnost je pro vypocet ukazatele

nakladii na vlasti kapital neimérmneé vysoka.

Vlivem zmény kapitalové struktury doslo pti vypoctu nékladii na vlastni kapital metodou
CAPM s nahradnimi odhady B ke zmén¢ ukazatele Bz. U ostatnich ukazatelti nedoslo ke
zméndm, protoZe snizeni hodnoty pracovniho kapitalu a snizeni hodnoty vlastniho kapitalu

tyto hodnoty nijak neovlivni.

U nékladi na vlastni kapital vypocitanych metodou CAPM dochazi v letech 2022 — 2023
k jejich nardstu. Navrhovand zmeéna struktury kapitdlu v disledku snizeni pracovniho
kapitélu spole¢nosti tak pii vypoctu metodou CAPM vyutsti ke zvySeni nakladi na vlastni
kapital spolecnosti. Na druhou stranu dojde ke sniZeni mnozstvi takto investovaného
kapitalu. Nasledujici tabulka ukazuje zmény ukazatele ndkladl na vlastni kapital metodou

CAPM s nahradnimi odhady B. Rok 2020 je zde uveden pro porovnani.

Tabulka 48 Naklady na VK - CAPM s nahradnimi odhady B (vlastni zpracovani)

(v %) 2020 2021 2022 2023
rf 1,26% | 1,26% | 1,26% | 1,26%
(n 0,84 0,84 0,84 0,84
Bz 0,95 0,89 0,90 0,90
rizikova prémie 5,31% | 5,31% | 5,31% | 5,31%
re 6,28% | 5,99% | 6,01% | 6,05%

Vsechny metody vypoctu nakladii na vlastni kapital, tedy metod ptevzatych z pfedchazejici
kapitoly, u kterych nedoslo ke zménam, a také vypocet metodou CAPM s ndhradnimi
odhady B, jsou shrnuty v nésledujici tabulce a opét je vypocitan vazeny prameér jednotlivych
metod vypoctu ndkladli na vlastni kapitdl, kde jsou véhy jsou jednotlivym metoddm
ptidéleny podle jejich vypovidajicich schopnosti se zohlednénim specifik u analyzované
spolecnosti. Tyto vahy zlstaly beze zmény. Hodnota primérné rentability odvétvi byla

pfevzata pro vSechny roky z roku 2020.
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Primérné néklady na vlastni kapital rostou vlivem snizeni pracovniho kapitalu a tim i zmény
kapitalové struktury v letech 2022 a 2023. Prestoze se narast miize jevit jako nizky, na ¢astce
v fadu stovek milionti K¢, coz je hodnota vlastniho kapitadlu, miize i toto malé rozmezi
vyrazn¢ zvysit naklady na vlastni kapital spolecnosti. Tento vypoctu tak opét potvrdil, ze

navrhovand zména bude mit negativni vliv na naklady vlastniho kapitalu spole¢nosti.

Tabulka 49 Naklady na VK - primérné naklady na vlastni kapitdl (vlastni zpracovani)

(v %) 2020 2021 2022 2023 Vaha
CAPM 6,28% | 5,99% | 6,01% | 6,05% 1
Stavebnicovy model 8,46% | 8,46% | 8,46% | 8,46% 1,5
Priimérna rentabilita v odvétvi | 15,42% | 15,42% | 15,42% | 15,42% | 0,75
Odvozeni z nakladi na CK 5,92% | 5,92% | 5,92% | 5,92% 0,5
Primérné naklady na VK 8,93% | 8,85% | 8,86% | 8,87% -

10.5.2.2 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital spolecnosti zlistanou beze zmény, protoze uUrocené cizi zdroje
spole¢nosti nebudou podléhat Zddnym zménadm. Ke snizeni ¢astky, ktera je spolecnikem
investovana do spole¢nosti, dojde v podob¢ vyplaceni zisku v disledku finan¢niho majetku.

Uroéena piijéka od spoleénika, ktery ma charakter cizich zdrojii, nebude splacena.

10.5.2.3 Vypocet WACC

Nasleduje vypocet vazenych primérnych nakladl na kapital po sniZeni hodnoty pracovniho
kapitalu a Gprave kapitalové struktury. Zatimco ndklady na cizi kapitél jsou beze zmény, u
vlastniho kapitdlu doslo k drobné zménég. Zaroven ale doSlo ke sniZeni poméru vlastniho
kapitalu ve prospéch kapitalu ciziho, ktery je levnéjsi. Kombinaci téchto zmén doslo ke
zvySeni WACC. Doslo tedy ke zvySeni nakladl na kapital. V letech 2021 — 2023 se sniZuje
kapital spole¢nosti, ale vlastni kapital je stale velmi vysoky, hlavné VH minulych let.
Prestoze zvySeni nakladi na kapital podniku se miize na prvni pohled jevit jako nevyznamné,
pfi velkosti kapitdlu, ktery je investovdn ve spolecnosti, lze oc¢ekavat vyrazné zmény

ukazatele EVA.
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Tabulka 50 Vypocet WACC (vlastni zpracovani)

(v %) 2020 2021 2022 2023
Nck 2,36% | 2,36% | 2,36% | 2,36%
Nvk 8,93% | 8,85% | 8,86% | 8,87%
CK/C 13,47% | 6,86% | 7,50% | 8,40%
VK/C 86,53% | 93,14% | 92,50% | 91,60%
WACC 8,05% | 8,41% | 8,37% | 8,32%

10.5.3 Vypocet EVA

Poslednim krokem je samotny vypocet zmény ekonomické ptidané hodnoty, tedy hodnoty,
ukazatelem o diisledcich zmén v oblasti pracovniho kapitalu podniku a zaroven ukazatelem,
ktery slouzi vedeni podniku pfi rozhodovéani, zda a v jaké podobé navrhované zmény
pfijmout.

Vypocet je proveden jak z ekonomickém modelu, ktery mé vyssi vypovidajici schopnost,
tak modelu ucetniho, ktery miize poslouzit pro doplnéni informaci o dusledcich zmén

v duasledku realizace navrhu.

10.5.3.1 Ekonomicky model

Jak lze vycist z nésledujici tabulky, v pfipad€ snizeni pracovniho kapitalu pii zachovani
stejného zisku po zdanéni spolecnosti dojde k vyraznému zvySeni ekonomické pifidané
hodnoty. Prodejem malo vyuzivanych a témét nepotiebnych zasob, které spole¢nost vyuziva
jen ke rozsiteni prodavaného sortimentu, zvyseni zavazkil a snizeni nepotfebného finan¢niho
majetku dojde k uvolnéni penéznich prostfedkd, které mohou byt vyplaceny spole¢nikovy,
¢imz dojde k vyraznému sniZeni kapitalu vazaného ve spolecnosti. Ke zvySeni EVA dojde i
pres narast nakladl na vlastni kapital, a to pravé diky snizeni hodnoty vlastniho kapitalu,
¢imz se pomér vlastniho a ciziho kapitalu nakloni vyraznéji na stranu kapitalu ciziho, ktery
je levngjsi.

Aplikace navrhovanych mén ve spolecnosti je rozloZena do tfi let. V kazdém roce se hodnoty
zasob, zavazkl a financniho majetku ptiblizuji cilovym hodnotdm, které budou dosazeny
v roce 2023. V tabulce je mozné pozorovat, jak postupna aplikace zmén zvysSuje hodnotu
ekonomické pifidané hodnoty. SniZeni pracovniho kapitdlu o nadbyte¢né polozky tak ma

obrovsky dopad na ukazatel EVA, a to pfes maly rist WACC.
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Tabulka 51 Vypocet EVA - ekonomicky model (vlastni kapital)

(v tis. K& v %) | 2020 2021 2022 2023

NOPAT 82031 | 82031 | 82031 | 82031
WACC 8,05% | 8,41% | 8,37% | 8,32%
NOA 516110447029 379993 | 312 957
EVA 40498 | 44445 | 50213 | 55981

Naésledujici tabulka shrnuje nariist ukazatele EVA, a to jak v absolutnim, tak procentualnim
vyjadfeni. Je mozné pozorovat pozvolny riist az na cilové hodnoty v roce 2023, kdy dojde
k nartistu ukazatele EVA o témét 40 %. Rust ekonomické ptidané hodnoty je tak velmi

vyrazny.

Tabulka 52 Zlepseni EVA diky projektu - ekonomicky model (vlastni zpracovani)

(v tis. K& v %) | 2020 2021 2022 2023
EVA piivodni 40498 | 40498 | 40498 | 40498
EVA po Gpravach | 40498 | 44445 | 50213 | 55981
Narust v tis. K¢ 0 3947 9715 | 15483
Narust v % 0,00% | 9,75% | 23,99% | 38,23%

10.5.3.2 Uéetni model

Nasledujici ¢ast predstavuje vypocet ticetniho modelu ekonomické ptidané hodnoty. Jeji
vyhodou je snadné dostupnost dat a rychly vypocet, nevyhodou je ov§em mensi vypovidajici
hodnota, hlavné pokud zvazime skute€nost, Ze nedoslo k upravé dat reprezentujici navrh v
oblasti pracovniho kapitalu. Jeji vypocet vSak muze slouzit k rozsifeni informaci a dalSimu

pohledu na dopady navrhovanych zmén.

Aby zkresleni pii vypoctu ucetniho modelu bylo alesponi snizeno na piijatelnou uroven, je
potieba upravit vstupni tdaje pro vypocet ucetniho modelu ukazatele EVA. Predmétem
téchto Uprav je snizeni vlastniho kapitilu spolecnosti, ke kterému dojde vlivem uvolnéni

finan¢niho majetku a vyplaceni téchto prosttedkil spole¢nikovi.

Tabulka 53 Upravy VK pro vypoéet ti¢etniho modelu EVA (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2020 2021 2022 2023
Vlastni kapitdl pied Gpravou | 496 429 | 496 429 | 496 429 | 496 429
Snizeni VK 0 80 784 | 161 568 | 242 352
VK po upravé 496 429 | 415 645 1334 861 | 254 077

Dal§im krokem pii vypoctu ucetniho modelu kazatele EVA je samotna kalkulace

s upravenymi vstupnimi udaji. Jak lze vycist z nasledujici tabulky, podle ucetniho modelu
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ukazatele EVA je navrhovana redukce v oblasti pracovniho kapitalu pro podnik ptfinosna, a
to dokonce vice nez podle ekonomického modelu EVA, protoze dojde ke zvySeni
ekonomické ptidané hodnoty, kterou podnik zhodnocuje kapital investovany spole¢nikem.
K tomuto zvySeni dojde i pfes rust ndklada na vlastni kapital, a to diky vyraznému snizeni
hodnoty vlastniho kapitalu investovaného do spolecnosti, protoze prave tento kapital sebou

nese nejvyssi naklady.

V tabulce je mozné pozorovat, jak se postupné projevuje aplikace navrzenych zmén, ktera
je rozlozena do tii let. V kazdém roce se hodnota ukazatele ekonomické ptidané hodnoty
zvysuje, v souvislosti se snizovanim vlastniho kapitalu v disledku vyplaceni nadbyte¢nych

finan¢nich prostredkd.

Tabulka 54 Vypocet EVA - tcetni model (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢, v %) 2020 2021 2022 2023
Cisty zisk 82491 | 82491 | 82491 | 82491
naklady na vlastni kapital 8,93% | 8,85% | 8,86% | 8,87%
Vlastni kapital 496 429 | 415 645 | 334 861 | 254 077
EVA 38148 | 45692 | 52 821 | 59 952

Jak je patrné z nésleduji tabulky, kterd shrnuje postupny nartst ucetniho ukazatele EVA,
navrhované zmény se naplno projevi v roce 2023, ve kterém dojde ke zvySeni ekonomickeé
pridané hodnoty o 57 %. Navrhované zmény v oblasti pracovniho kapitalu tak maji obrovsky
dopad 1 podle uc¢etniho modelu ekonomické ptidané hodnoty. V tomto piipadé je dopad

dokonce vétsi nez podle ti€etniho modelu EVA.

Tabulka 55 ZlepSeni EVA diky projektu - ticetni model (vlastni zpracovani)

(vtis. K& v %) | 2020 2021 2022 2023
EVA ptivodni 38148 | 38 148 | 38 148 | 38 148
EVA po Gpravach | 38 148 | 45692 | 52821 | 59952
Narist v tis. K¢ 0 7544 | 14673 | 21 804
Narist v % 0,00% | 19,78% | 38,46% | 57,16%
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11 ANALYZA NAKLADU, RIZIK, PRINOSU

Ptestoze zlepSeni v oblasti pracovniho kapitalu v podob¢ snizeni finan¢niho majetku na
piijatelnou uroven, zvyseni hodnoty zavazkli na uroven odvétvi a redukce stavu zasob o
polozky, jejichz obratkovost je velmi neefektivni pfinese nemalé zvySeni vykonnosti
podniku z pohledu ukazatele EVA, ma tento postup kromé ptinost pro podnik také mnoho
rizik a nevyhod. Je tak na zvazeni vedeni podniku, a predevs§im jediného spolecnika podniku,

zda a v jaké mife tento postup zvolit.

11.1 Naklady pro podnik

Proces zlepSeni v oblasti pracovniho kapitdlu bude nepochybné spjat s naklady. Proces
naklady predevsim v oblasti personalni. Protoze cely proces bude probihat prostfednictvim
vlastnich pracovnikli, musi byt tito pracovnici fadn¢ proskoleni a informovani, aby byla
firma schopna udrzovat skladové zasoby na takové urovni, pifi které nedojde k ohroZeni
vyroby a zéaroven, aby hodnota téchto zasob nebyla nadbytecné vysoka. Zaroven musi
pracovnici mnohem efektivnéji nakladat s financnimi prostiedky spolecnosti, z divodu
jejich vyznamného snizeni. Tyto problémy nemuseli pracovnici v minulosti fesit, protoze
finan¢nich prostfedkit méla firma nadbytek, stejné jako skladovych zésob. Na pracovniky
tak budou kladeny vyssi pozadavky a pracovnici musi mit k dispozici znalosti a informace,

které jim mohou byt dodany formou dodate¢nych Skoleni a odbornych konzultaci.

Jedna se o Skoleni nékolika skupin pracovnikd, a to zejména pracovnikii na ekonomickém
useku, dale vedoucich jednotlivych vyrob, logistickych pracovnikd a pracovnikt sklada.
Primérnim cilem tohoto Skoleni je pochopeni dané problematiky, motivace spolecnosti a
pozadavky na jednotlivé pracovniky. Vybrani pracovnici pak budou muset absolvovat
dodate¢né skoleni pro seznameni se s praktickym ovladanim specidlniho softwaru.
V ptipadg, Ze tyto skupiny budou skoleny oddé€leng, coz je nejvhodnégjsi z hlediska odliSnosti
v praci a odpovédnosti téchto skupin, budou takto Skoleny celkem Ctyti skupiny pracovnikd.
Pti vyuziti externiho Skolitele, coZ je nejvhodné;jsi varianta z hlediska odbornosti, protoze
zadny ze zaméstnanci nema dostateCné znalosti, aby dokéazal adekvatnim zplisobem
proskolit vS§echny zodpovédné pracovniky, jsou naklady na takovéto Skoleni ve vysi 10.000
K¢ za den. Pii jednodennim Skoleni péti skupin pracovnikil tak jsou celkové ndklady na

Skoleni ve vysi 50.000 K¢.

Dal$im nékladem pro podnik je Skoleni pracovnikll v ovladani softwaru. Stavajici software,

ktery spolecnost vyuziva, umoziuje pokrocilé ekonomické a logistické planovani a predikce
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a muze tak snizit pravdépodobnost nedostatku ¢i naopak neefektivniho nadbytku finan¢nich
prosttedkt a skladovych zasob. Alternativou muze byt ndkup samostatného softwaru pro
feSeni této problematiky. Pro tento ucel bude potieba vyskolit skupinu pracovniki, ktefi
pracuji s timto softwarem, aby bylo mozné jeho spravné pouzivani. Néaklady na toto

jednodenni skoleni 1ze odhadnout ve vysi 10.000 K¢&.

Pti tak velkém procesu, jakym je redukce pracovniho kapitalu v fadech desitek az stovek
miliént K¢, Ize predpokladat, ze nastanou problémy, které nelze piedem predvidat, a tedy
se na n¢ nelze pripravit. Pro tyto pfipady je nutné pfedem pocitat s nutnosti poradenské
¢innosti ze strany odbornikd na danou problematiku. Pii nédkladech na takovéto poradenstvi
ve vysi 1.250 K¢ na hodinu a pii odhadovaném poctu hodin takovéto poradenské ¢innosti na

50 hodin lze tyto ndklady odhadnout na 62.500 K¢.

Celkové naklady na proces zvySeni vykonnosti podniku tak 1ze odhadnout na castku
prevysujici 120.000 K¢, coz je vzhledem ke zvySeni vykonnosti podniku, kterého timto bude

dosazeno, ¢astka naprosto zanedbatelna. Tato ¢astka nezohlediuje danové dopady.

Tabulka 56 Naklady pro podnik (vlastni zpracovani)

(v K¢) Naklady
Skoleni pracovnikii 50 000
Poradenska ¢innost 62 500
Skoleni ovladani SW | 10 000
Niaklady celkem 122 500

11.2 Rizika pro podnik

Pti aplikaci zlepSeni v oblasti pracovniho kapitalu bude podnik ¢elit mnoha rizikiim. Jednim
z nejveétsich rizik jsou problémy v oblasti logistiky. Pfi souasném stavu, tedy za stavu
nadmérnych skladovych zasob, ma podnik dostatecné¢ dimenzované skladové zasoby, a to 1
pro piipad obcasnych zpozdéni v doddvkach materialu. Material, ktery je objedndvan
v drtivé vétSiny ze zahranici, pluje do Evropy na nakladni lodi v kontejnerech, které jsou
nasledné pielozeny na kamiony a dopraven do skladii spolec¢nosti. Cely proces od objednani
az po doruceni zbozi do skladu trva az dva mésice a nelze pfedem na den presné¢ urcit jeho
dobu trvani. V piipad¢ zpozdéni dodavek nebo v piipadé zvySeného zajmu o nakup ze strany
odbératelli tak mtize dojit k docasné nedostupnosti skladovych zasob. Zasoby spolecnost,
jak prodava, tak vyuziva ve vlastni vyrob&. Pfi nedostupnosti zasob pro prodej by v podniku

doslo k ekonomickym ztratam, ovSem nedostatek zasob pro vlastni vyrobu by pro podnik

wvewr
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Muze také dojit k lidské chyb¢, zejména vzhledem k piedpokladané narocnosti takového
procesu. Pfi tomto procesu je nutnd kooperace zaméstnanci skladli, zaméstnanct
objednavajicich skladové zasoby, vedoucich jednotlivych vyrob, obchodnich zéstupct a
dalSich pracovnikii spolecnosti tak, aby bylo zajiSténo objednavani skladovych zasob
v dostateCné mife, ovSem aby jejich stav nebyl opét nadhodnocen. V takovémto slozitém
procesu muze dojit k chyb¢, a vzhledem k dlouhé dobé mezi objednavkou a dorucenim
skladovych zasob by takovéto pochybeni mohlo mit velmi negativni nasledky v podobé

nedostatku zasob.

Dalsi oblasti, ve které mize dojit k pochybeni, je oblast finan¢niho majetku. Pfi sniZeni
hotovostnich prosttedkt drzenych v podniku je nutné podrobné planovani cash flow a thrad
pohledavek tak, aby mél podnik k dispozici dostatek penéznich prostredkill, ov§em ne jejich
nadbytek. Do této doby podnik hradil své zdvazky ve chvili, kdy je obdrzel, protoze mél
nadbytek finan¢nich prosttedkiti a nebylo proto potteba zadného planovani cash flow. Podnik
ani jeho zaméstnanci proto nemaji v této oblasti dostatek zkusSenosti, coz vyrazné zvysuje

riziko pochybeni v této oblasti.

Cely proces je dlouhodoby, dokud nedojde k Upravé stavu finan¢niho majetku, zasob a
zavazkl na pozadovanou uroven. Pfi takto dlouhodobém procesu budou na zaméstnance
kladeny vyssi naroky po delsi dobu a pravdépodobnost pochybeni ze strany odpovédnych
pracovnikll se tak jesté¢ zvySuje. I ztohoto divodu je dilezité, aby zaméstnanci méli

ptilezitost pochopit smysl této ¢innosti a nepovazovali ji tak za zbyte¢nou.

Dalsim rizikem je také chyba ve vypoctu ukazatele EVA. S neustale se ménici situaci na
trhu je nutné, aby byly vypoclty ukazatele EVA pravideln¢ aktualizovany a vedeni
spole¢nosti miize na zékladé téchto udaji upravit své plany na stav pracovniho kapitalu,
konktrétné¢ se miize rozhodnout nékteré polozky zasob ponechat ¢i naopak nepldnované
vyfadit. Pfi téchto periodickych aktualizacich ukazatele EVA miiZe dojit napiiklad
k nespravné ¢i nevhodné v tipravé ucetnich vykazii slouzicich pro vypocet ukazatele EVA,
mohou byt zvoleny nevhodné metody vypocti a v tivahu piichazi také pocetni chyba ve

vypoctu.

11.3 Pfinosy pro podnik

Pti realizaci projektu a zlepSeni v oblasti pracovniho kapitdlu s vyuzitim konceptu EVA
dojde pfi spravném provedeni k vyraznému zvyseni vykonnosti podniku. V letech 2021 —

2023 dojde k pozvolné aplikaci navrzenych zmén, v jejichZ disledku dojde k postupnému
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rustu ukazatele ekonomické prodané hodnoty az o 38 %. To pfedstavuje rist ekonomické
pfidané hodnoty o 15 miliéoni K¢. Podrobné udaje o rastu ukazatele EVA jsou shrnuty

v tabulce 52 v pfedchazejici kapitole.

Toto je hlavni, ovSem ne jediny ptfinos pro podnik pii zredukovani v oblasti pracovniho

kapitalu na jeho pfijatelnou a efektivni aroven.

Podnik ke svému fizeni a pro Gc¢ely rozhodovani vedeni spolecnosti bude mit moderni néstroj
v podob¢ ukazatele EVA, ktery spolecnost do této doby nepouzivala. Tento nastroj miize byt
pouzity nejen pii rozhodovani o struktufe a velikosti pracovniho kapitalu, ale i v mnoha
jinych manazerskych rozhodnutich, kterym musi podnik denné ¢elit. Diky pouziti ukazatele
EVA bude mit vedeni podniku redlnou a nezkreslenou piedstavu o vykonnosti podniku a o
dopadu pfipadnych zmén ¢i manazerskych rozhodnutich, zatimco bez pouziti tohoto
ukazatele ¢erpa vedeni spolecnosti informace pro sva rozhodnuti z tradi¢nich ukazatelt,
jejichz vypovidajici schopnost je vyrazné nizsi.

Samotna redukce v oblasti pracovniho kapitalu, kterd pfedstavuje zejména snizeni zasob,
sniZeni finan¢niho majetku a rist zdvazkl bude mit velmi pozitivni disledky pro spole¢nost
v podobé€ nizsich nékladii. Jednd se zejména o tsporu v podobé skladovacich prostor, které
si spolec¢nost je nucena pronajimat za vysoké najemné, protoze vlastni prostory jsou pro
soucasné neefektivné naddimenzované skladové zasoby nedostacujici. S tim jde ruku v ruce
uspora v personalni oblasti, protoze spole¢nost zaméstnava velké mnozstvi skladnikd,

jejichZ nezanedbatelna ¢ast bude pii niz§im stavu zdsob a mensim poctu skladii nadbytecna.

11.4 Casovy harmonogram a odménovani

Mezi klicové Cinnosti, u kterych bude nastaven casovy harmonogram a kterym se bude
podnik postupné ptizplisobovat, patii zvySeni zavazka, snizeni finanéniho majetku a snizeni

stavu zasob.

Jako prvni krok, ktery je mozné zrealizovat okamzité, je vyuzit v soucasné dobé vyjednané
splatnosti zavazkil. Finan¢ni odd¢€leni je do soucasné doby platilo témét okamzité, protoze
kvtli nadbytku finan¢nich prostfedkli nemélo ditvod pozdrzovat jejich platbu. Maximalizace

splatnosti zdvazkii podle soucasnych smluv je mozné realizovat hned v roce 2021.

Nakupni oddéleni bude mit za kol vyjednat dodavateli delsi splatnosti. Lze ptfedpokladat,
Ze tento proces bude ¢asove narocny a jeho predpokladané ukonceni je v roce 2022. Déle je

odpovédnost finan¢niho oddéleni, konkrétné pak pracovnikii zodpovédnych za planovani
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toku penéz, kteti musi tyto platby planovat na mésice doptedu, aby byla dodrzena planovana
hodnota z&vazki. Pro finan¢éni oddéleni to tedy znamena postupné zacit vyuzivat moznosti
sjednanych nadkupnim odd¢lenim tak, aby byla prodlouzena doba proplaceni zavazkt a
pozadovanou uroven, jak je navrzeno v projektu. Finan¢éni oddéleni, které je odpoveédné za
v€asné a fadné placeni faktur, tak bude nové odpovédné za jejich placeni nejen do splatnost,
ale v takovém casovém horizontu, aby byla dodrzena pozadovana obratkovost zavazki a aby
spolecnost mohla vyuzivat tuto bezirocnou formu financovani. Toto postupné prodluzovani

podle noveé vyjednané doby splatnosti Ize ocekavat v roce 2023.

Finan¢ni odd¢leni tak mize byt odménovano za plnéni téchto cilt, tedy za placeni zavazkt
v takovém rozsahu, aby byla dodrzena pozadovana obratkovost zavazkili, ovSem aby tyto

zavazky nebyly placeny po splatnosti

Pti redukei stavu zasob je mozné v prvnim roce redukovat ty zasoby, u kterych je jejich
nadbytecnost ziejma a které neni potieba podrobovat analyze. Soucasné s timto krokem je
tteba zacit analyzovat zasoby tak, aby byly zredukovany polozky ze skupin C, které maji
velmi nizkou obratkovost k jejich doba obratu je delsi nez 12 mésicii. Lze pfedpokladat, ze
tento proces bude trvat velkou ¢ast roku 2021, vzhledem k velkému mnozstvi skladovych
polozek. Tuto analyzu soucasného stavu bude provadét ndkupni oddéleni, které je
odpovédné za stav zdsob, a to v tésné spolupraci s oddélenim vyroby a obchodu, které jsou
naopak odpovédna za jejich spottebu. Vyrobni oddéleni, které planuje vyrobu na dlouhé
mésice dopiedu, bude muset tyto informace té€snéji sdilet s ndkupnim oddélenim, a stejné tak

prodejni oddéleni, odpovédné za prodej vyrobniho materialu.

SniZovani stavu zdsob na zaklad¢ jejich analyzy tak mliZe probihat od roku 2022. Nakupni
oddé€leni, konkrétné fteditel tohoto oddé€leni, je zodpovédny za dostatecné mnoZstvi
skladovych zéasob, aby spolecnost nebyla ohrozena vypadkem vyroby a aby byl material
nabizeny k prodeji na skladé¢ vzdy v dostatecném mnoZstvi. V disledku toho je
v soucasnosti téchto skladovych zasob nadbytek. Nove tedy bude tato osoba zodpovédna za
udrzovani stavu zasob v takové vysi, aby se eliminovali skladové polozky, kter¢ ma
spole¢nost v nadbyteném mnozstvi a jejich doba obratu je nepfiméfené vysoka. Za
udrzovani skladovych zasob v planovaném objemu tak je mozné odménovat oddéleni

nakupu.

Nakupni oddéleni ve spolupraci s pracovniky skladia bude snizovat hodnoty zasob takovym
zptisobem, aby dosahlo jejich pldnovaného stavu. Zasoby budou ze skladu postupné

spotfebovavany do vyroby a prodejem. Je na odpovédnosti ndkupniho oddéleni, aby nove
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nakupovalo takové mnozstvi zasob, které¢ v plné vysi nenahradi spottebu, ale aby doslo

k jeho snizeni na planovanou uroven.

Nasledn¢ bude nutné tento stav zasob pravidelné podrobovat analyzam, zda zasoby opét
nevykazuji pritomnost polozek s nizkou dobou obratu a udrzovat tak zasoby na pfijatelné
urovni. Tuto analyzu by mélo realizovat finan¢ni oddéleni, které disponuje dostateCnymi
profesnimi znalostmi a programovym vybavenim, za tésné spoluprace s oddélenimi vyroby

a obchodu, které tyto zasoby spotfebovavaji.

SniZeni stavu finan¢niho majetku bude provadéno v nésledujicich tiech letech, a to o tfetinu
planovaného snizeni kazdym rokem, az se financni majetek dostane na pozadovanou uroven
v roce 2023. Snizovani finanéniho majetku bude probihat soucasn¢ se zvySovanim hodnoty
zavazkl, podnik tak bude mit dostatek ¢asu na ptipadnou adaptaci. Snizovani finan¢niho
majetku bude probihat formou vyplat podilu na zisku spolecnikovi, a takova Cinnost je
v kompetenci feditelky financniho oddé¢leni, protoze nikdo jiny ve spolecnosti nemé na
takovouto vyplatu penéz ze spolecnosti pravomoci. Tato osoba tedy bude odpovédna za
postupné snizovani stavu financniho majetku az na pozadovanou Uroveii, a to tak, aby
spole¢nost méla dostatek disponibilnich prostiedkii na jedné stran€, ovSem ne jejich
neefektivné vysokou hladina na strané druhé. Na zakladé plnéni téchto cili mize byt také

finanéni feditelka odménovana.

Nasledné bude financni majetek nutné podrobovat pravidelnym analyzam, zda je jeho vyse
optimalni a zda nedochézi k jeho opétovnému ristu, ktery by mél negativni dopad na
ekonomickou pfidanou hodnotu. Tato analyza bude opét v odpov€dnosti finanéniho

oddéleni.

Nasledujici tabulka shrnuje ¢asovy harmonogram spole¢né s vyctem odd¢€leni, odpovédnych
za jednotlivé Cinnosti. V zavorkach jsou uvedena za oddéleni, jejich uzké spoluprace bude

nutna.
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Tabulka 57 Casovy harmonogram (vlastni zpracovani)

2021 2022 2023 | Odpovédna oddéleni
Maximalizace splatnosti zavazk( L “r
podle souéasnyzh smluv X Financni oddélent
Jednani o prodlouZeni splatnosti X Nakupni oddéleni
ProdluZovani splatnosti zavazku X Finan¢ni oddéleni
Nakupni oddéleni
Analyza soucasného stavu zdsob X (Vyrobni oddéleni)
(Obchodni oddéleni)
Redukce stavu zdsob X X Nakupni oddéleni
Finan¢ni oddéleni
Pribézna analyza stavu zasob X (Vyrobni oddéleni)
(Obchodni oddéleni)
Snizeni finanéniho majetku X X X Finan¢ni oddéleni
Pribézna analyza finan¢niho majetku X Finan¢ni oddéleni
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ZAVER
Hlavnim cilem této diplomové prace bylo zvyseni vykonnosti podniku STIN KOVO s.r.o.

s dirazem na zlepSeni pracovniho kapitalu, a to s vyuzitim konceptu ekonomické piidané

hodnoty.

V teoretické Casti prace jsem zpracoval literarni reSersi. Podrobné€ zde byly popsany tradi¢ni
ukazatele vykonnosti podniki, a to véetné jejich nedostatkt, v jejichz disledku neposkytuji
tyto tradi¢ni ukazatele vystupy s dostatecnou piesnosti a mohou se od ekonomické reality
znacéngé lisit. Dale jsou v teoretické Casti prace charakterizovany moderni ukazatele méteni
vykonnosti, které¢ jsou v mnoha piipadech upfednostiiovany. Znacna cast teoretické ¢asti
prace je vénovana ekonomické piidané hodnot¢, jejiz vyznam a potieba vystupuje do popiedi

diky jeji schopnosti zachytit ekonomickou realitu podniku.

V praktické casti, kterd navazuje na Cast teoretickou, byla nejdiive predstavena firma a
popsana jeji specificka situace. Dale byla zpracovana financni analyza podniku nejdiive
pomoci tradi¢nich ukazatelll a ndsledn€ pomoci moderniho ukazatele vykonnosti, jmenovité
pomoci ukazatele ekonomické ptidané hodnoty, ktery zde mél nejvétsi prostor. Dlraz zde
byl kladen na pracovni kapital. Vypocet ukazatele EVA ptedstavoval proces zahrnujici
rozséhlé tipravy ptivodnich ucetnich udajt, ¢cimz doslo ke zménam v majetkové a kapitalové
struktufe spolecnosti. Pii analyze pomoci jak tradi¢nich ukazatel vykonnosti, tak pomoci
moderniho ukazatele EVA, dosahoval podnik az na vyjimky dobrych vysledk, a to, pfestoze
pii vypoctu ekonomické ptidané hodnoty byl patrny pokles ve vykonnosti oproti modelu

ucetnim. Tento rozdil tak ukazuje nutnost orientace na moderni ukazatele vykonnosti.

Projektova ¢ast pfedstavuje navrh zlepSeni v oblasti pracovniho kapitélu, jmenovité zasob,
finan¢niho majetku a zavazk, a prezentaci ekonomickych vysledki, kterych by spole¢nost
doséahla pfi realizaci tohoto ndvrhu. Realizaci navrhu a zlepSenim v oblasti pracovniho
kapitalu by doSlo k uvolnéni financ¢nich prostfedkii vdzanych ve firmé a tim zvySeni
vykonnosti podniku. Tyto ekonomické vysledky jsou prezentovany s pomoci ukazatele
EVA. Postup byl konzultovan s vedenim spolecnosti, které si je védomo nadbyte¢ného a
neefektivniho stavu pracovniho kapitalu, a které poskytlo informace o realnych moznostech
zlepSeni téchto polozek. V zavéru projektové Casti jsou zvazeny néklady, pfinosy a rizika

pro podnik pfi aplikaci navrhu.
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Cizi kapital

Navratnost investice v penéznich tocich
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Cisté pohotové prostiedky
Diskontované cash flow
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Néklady na cizi kapital

Cista operativni aktiva
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PRILOHA P I: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA
MAJETKOVE STRUKTURY SPOLECNOSTI

(v tis. Kc¢) 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA 448 964 | 476 615 | 543 362 | 500 653 | 577 035
Dlouhodoby majetek 30849 | 42240 | 47649 | 48907 | 48907
DNM 3189 3518 3185 2815 3338
DHM 27660 | 38722 | 44464 | 46092 | 49242
DFM 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 418 081 | 433914 | 495630 | 451746 | 521 807
Zasoby 270160 | 269973 | 278 519 | 299 649 | 306 892
Pohledavky 114509 | 104 675 | 142236 | 124 330 | 156 869
- dlouhodobé 0 0 0 0 0
- krdtkodobé 114509 | 104 675 | 142236 | 124 330 | 156 869
KFM 0 0 0 0 0
PenézZni prostredky 33412 | 59266 | 74875 | 27767 | 58046
Casové rozlideni aktiv 34 461 83 0 2648

2016 2017 2018 2019 2020

AKTIVA 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 7% 9% 9% 10% 8%
DNM 1% 1% 1% 1% 1%
DHM 6% 8% 8% 9% 9%
DFM 0% 0% 0% 0% 0%
Obéina aktiva 93% 91% 91% 90% 90%
Zasoby 60% 57% 51% 60% 53%
Pohledavky 26% 22% 26% 25% 27%
- dlouhodobé 0% 0% 0% 0% 0%
- kratkodobé 26% 22% 26% 25% 27%
KFM 0% 0% 0% 0% 0%

Penézni prostredky

7%

12%

14%

6%

10%

Casové rozliseni aktiv

0%

0%

0%

0%

0%




17/16 18/17 19/18 20/19
AKTIVA 6% 14% -8% 15%
Dlouhodoby majetek 37% 13% 3% 0%
DNM 10% -9% -12% 19%
DHM 40% 15% 4% 7%
DFM 0% 0% 0% 0%
Obézna aktiva 4% 14% -9% 16%
Zasoby 0% 3% 8% 2%
Pohledavky -9% 36% -13% 26%
- dlouhodobé 0% 0% 0% 0%
- kratkodobé -9% 36% -13% 26%
KFM 0% 0% 0% 0%
Penézni prostiedky 77% 26% -63% 109%
Casové rozliseni aktiv 1256% -82% -100% -




PRILOHA P II: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA
FINANCNI STRUKTURY SPOLECNOSTI

(v tis. Kc) 2016 2017 2018 2019 2020
PASIVA 448 964 | 476 615 | 543 362 | 500 653 | 577 035
Vlastni kapital 212731 | 233619 | 307 237 | 413173 | 496 429
Zakladni kapital 200 200 200 200 200
VH minulych let 164 375 | 212531 | 233419 | 306436 | 413738
VH béZného ucetniho obdobi 48156 | 20888 | 73618 | 106537 | 82491
Cizi zdroje 234950 | 242478 | 235665 | 87024 | 80098
Rezervy 0 0 0 0 0
Zavazky dlouhodobé 208 493 | 208986 | 200198 | 37465 | 39184
Zavazky z obchodnich vztahu 163799 | 169023 | 162 631 0 0
Zavazky ke spolecnikovi 43560 | 38246 | 35280 | 34957 | 36656
Zavazky ostatni 1134 1717 2 287 2 508 2528
Zavazky kratkodobé 26457 | 33492 | 35467 | 49559 | 40914
Zdvazky z obchodnich vztahu 7 390 18422 | 11189 | 17248 | 16849
Zdvazky ke spolecnikovi 15 0 0 330 0
Zdavazky k zaméstnancim 5019 5549 6128 7 102 8921
Zdvazky ze soc. a zdr. pojisténi 2760 3099 3496 4107 5 006
Stat — dariové zdvazky a dotace 522 2639 10724 | 16702 6378
Zdvazky ostatni 10751 3783 3930 4070 3760
Casové rozliseni pasiv 1283 518 460 456 508




2016 2017 2018 2019 2020
PASIVA 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 47% 49% 57% 83% 86%
Zakladni kapital 0% 0% 0% 0% 0%
VH minulych let 37% 45% 43% 61% 72%
VH béZného ucetniho obdobi 11% 4% 14% 21% 14%
Cizi zdroje 52% 51% 43% 17% 14%
Rezervy 0% 0% 0% 0% 0%
Zavazky dlouhodobé 46% 44% 37% 7% 7%
Zavazky z obchodnich vztahu 36% 35% 30% 0% 0%
Zdvazky ke spolecnikovi 10% 8% 6% 7% 6%
Zdvazky ostatni 0% 0% 0% 1% 0%
Zavazky kratkodobé 6% 7% 7% 10% 7%
Zavazky z obchodnich vztahi 2% 1% 2% 3% 3%
Zavazky ke spolecnikovi 0% 0% 0% 0% 0%
Zavazky k zaméstnancim 1% 1% 1% 1% 2%
Zavazky ze soc. a zdr. pojisténi 1% 1% 1% 1% 1%
Stat — dariové zdvazky a dotace 0% 1% 2% 3% 1%
Zavazky ostatni 2% 1% 1% 1% 1%
Casové rozliseni pasiv 0% 0% 0% 0% 0%
17/16 18/17 19/18 20/19
PASIVA 6% 14% -8% 15%
Vlastni kapital 10% 32% 34% 20%
Fondy ze zisku 0% 0% 0% 0%
VH minulych let 29% 10% 31% 35%
VH béZného ucetniho obdobi -57% 252% 45% -23%
Cizi zdroje 3% -3% -63% -8%
Rezervy 0% 0% 0% 0%
Zavazky dlouhodobé 0% -4% -81% 5%
Zavazky z obchodnich vztah( 3% -4% -100% 0%
Zavazky ke spolecnikovi -12% -8% -1% 5%
Zavazky ostatni 51% 33% 10% 1%
Zavazky kratkodobé 27% 6% 40% -17%
Zavazky z obchodnich vztahu 149% -39% 54% -2%
Zavazky ke spolecnikovi -100% 0% - -100%
Zavazky k zaméstnanciim 11% 10% 16% 26%
Zavazky ze soc. a zdr. pojisténi 12% 13% 17% 22%
Stat — dariové zdvazky a dotace 406% 306% 56% -62%
Zavazky ostatni -65% 1% 1% -8%
Casové rozliseni pasiv -60% -11% -1% 11%




PRILOHA P III: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA
MAJETKOVE STRUKTURY ODVETVI

(v tis. Kc¢) 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA 129 508 898 | 125 340 759 | 154 253 608 | 180 859 130 | -
Dlouhodoby majetek | 48 986 666 | 49 743 101 | 70 288 965 | 90 770 536 -
DNM + DHM 42795828 | 43850072 | 64270789 | 85347416 -
DFM 6190839 | 5893029 | 6018176 | 5423116 -
Obézna aktiva 79472396 | 75315625 | 83 665524 | 88932 779 -
Zasoby 15577830 | 16537488 | 17991297 | 21553 687 -
Pohledavky 31069095 | 29149617 | 31871070 | 34621404 -
KFM 24398448 | 21867 102 | 22618367 | 24711440 -
Penézni prostiedky 8427023 7761419 | 11184791 | 8046248 -
Casové rozliseni aktiv| 1049 835 885 272 1005798 | 1155815 -

2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 38% 40% 46% 50%
DNM + DHM 33% 35% 42% 47%
DFM 5% 5% 4% 3%
Obézna aktiva 61% 60% 54% 49%
Zasoby 12% 13% 12% 12%
Pohledavky 24% 23% 21% 19%
KFM 19% 17% 15% 14%
PenéZni prostredky 7% 6% 7% 4%
Casové rozliseni aktiv 1% 1% 1% 1%
17/16 18/17 19/18 20/19
AKTIVA -3% 23% 17% -
Dlouhodoby majetek 2% 41% 29% -
DNM + DHM 2% 47% 33% -
DFM -5% 2% -10% -
Obézna aktiva 0% 0% 0% -
Zasoby 6% 9% 20% -
Pohleddavky -6% 9% 9% -
KFM -10% 3% 9% -
Penéini prostredky 0% 0% 0% -
Casové rozliseni aktiv -16% 14% 15% -



PRILOHA P IV: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA
FINANCNI STRUKTURY ODVETVI

(v tis. Kc) 2016 2017 2018 2019 2020
PASIVA 129 508 898 | 125 943 999 | 154 960 287 | 180 859 130 | -
Vlastni kapital 86 285 110 | 78 595471 | 95940644 |103 800 257 | -
Zakladni kapital 16017048 | 16 001 841 | 16449293 | 17 207 415 -
VH minulych let + fondy + aZio 48 483 453 | 43517053 | 63989453 | 70588 237 -
VH béZného ucetniho obdobi 21784609 | 19076577 | 15501 897 | 16 004 605 -
Cizi zdroje 42521237 | 46711577 | 58284414 | 75964 111 -
Rezervy 2922825 | 2659874 | 2590718 | 4588893 -
Zavazky dlouhodobé 9685324 | 9420339 | 21417013 | 21694 453 -
Zdvazky k uvérovym institucim | 3 880 909 3933607 | 14622247 | 13713125 -
Vydané dluhopisy dlouhodobé 368 000 368 000 189 336 238 000 -
Zdavazky ostatni 5436415 | 5118732 | 6605430 | 7743328 -
Zavazky kratkodobé 29913088 | 34631365 | 34276683 | 49680 765 -
Zdvazky k uvérovym institucim | 7 833 241 6504804 | 6266313 7 856 832 -
Vydané dluhopisy krdatkodobé 98 765 89 588 122 479 0 -
Zavazky ostatni 21981083 | 28036973 | 27887 891 | 41823933 -
Casové rozliseni pasiv 702 550 636 951 735 230 1094 762 -
2016 2017 2018 2019 2020
PASIVA 100% 100% 100% 100% -
Vlastni kapital 67% 62% 62% 57% -
Zakladni kapital 12% 13% 11% 10% -
VH minulych let + fondy + aZio 37% 35% 41% 39% -
VH béZného ucetniho obdobi 17% 15% 10% 9% -
Cizi zdroje 33% 37% 38% 42% -
Rezervy 2% 2% 2% 3% -
Zavazky dlouhodobé 7% 7% 14% 12% -
Zdvazky k uvérovym institucim 3% 3% 9% 8% -
Vydané dluhopisy dlouhodobé 0% 0% 0% 0% -
Zdvazky ostatni 4% 4% 4% 4% -
Zavazky kratkodobé 23% 27% 22% 27% -
Zdvazky k uvérovym institucim 6% 5% 4% 4% -
Vydané dluhopisy krdtkodobé 0% 0% 0% 0% -
Zdvazky ostatni 17% 22% 18% 23% -
Casové rozlideni pasiv 1% 1% 0% 1% -




15/14 | 16/15 | 17/16 | 17/16
PASIVA -3% 23% 17% -
Vlastni kapital -9% 22% 8% -
Zakladni kapital 0% 3% 5% -
VH minulych let + fondy + azZio -10% 47% 10% -
VH béZného ucetniho obdobi -12% -19% 3% -
Cizi zdroje 10% 25% 30% -
Rezervy -9% -3% 77% -
Zavazky dlouhodobé -3% 127% 1% -
Zdvazky k uvérovym institucim 1% 272% -6% -
Vydané dluhopisy dlouhodobé 0% -49% 26% -
Zdvazky ostatni -6% 29% 17% -
Zavazky kratkodobé 16% -1% 45% -
Zdvazky k uvérovym institucim -17% -4% 25% -
Vydané dluhopisy krdtkodobé -9% 37% -100% -
Zdvazky ostatni 28% -1% 50% -
Casové rozlideni pasiv -9% 15% 49% -




PRILOHA P V: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA

VYNOSU SPOLECNOSTI
(v tis. Kc¢) 2016 2017 2018 2019 2020
;f;gbz prodeje viastnich vyrobklia | )1 509 | 482088 | 581051 | 685000 | 740347
Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 354611 | 343616 | 325599 | 364901 | 315923
- trZby z prodaného DM 1038 174 41 1285 246
- trZby z prodaného materidlu 327091 | 334808 | 313365 | 335991 | 303535
- jiné provozni vynosy 26 482 8634 12193 27 625 12 142
Vynosy z DFM - podily 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho DFM 0 0 0 0 0
Vynosové uroky a podobné vynosy 15 2 11 113 34
Ostatni financ¢ni vynosy 7 750 9 309 12514 8 568 6 634
VYNOSY 806385 | 835915 | 919175 |1058582 |1 062938
2016 2017 2018 2019 2020
Trzby z prodeje vlastnich vyrobk( a sluzeb 55% 58% 63% 65% 70%
Trzby za prodej zbozi 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni provozni vynosy 44% 41% 35% 34% 30%
- trzby z prodaného DM 0% 0% 0% 0% 0%
- trZzby z prodaného materidlu 41% 40% 34% 32% 29%
- jiné provozni vynosy 3% 1% 1% 3% 1%
Vynosy z DFM - podily 0% 0% 0% 0% 0%
Vynosy z ostatniho DFM 0% 0% 0% 0% 0%
Vynosové uroky a podobné vynosy 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni finanéni vynosy 1% 1% 1% 1% 1%
VYNOSY 100% 100% 100% 100% 100%
17/16 18/17 19/18 20/19
Trzby z prodeje vlastnich vyrobka a sluzeb 9% 20% 18% 8%
Trzby za prodej zbozZi - - - -
Ostatni provozni vynosy -3% -5% 12% -13%

- trZby z prodaného DM -83% -76% 3034% -81%

- trZzby z prodaného materidlu 2% -6% 7% -10%

- jiné provozni vynosy -67% 41% 127% -56%
Vynosy z DFM - podily - - - -
Vynosy z ostatniho DFM - - - -
Vynosové uroky a podobné vynosy -87% 450% 927% -70%
Ostatni finan¢ni vynosy 20% 34% -32% -23%
VYNOSY 4% 10% 15% 0%




PRILOHA P VI: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA

NAKLADU SPOLECNOSTI

(v tis. Kc¢) 2016 2017 2018 2019 2020

Vykonova spotfeba 345705 | 390014 | 415507 | 463 412 | 528 196

- ndklady vynaloZené na prodané zboZi 0 0 0 0 0

- spotfeba materidlu a energie 297 768 | 345098 | 363 273 | 407 475 | 468 851

- sluzby 47937 | 44916 | 52234 | 55937 | 59345
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 0 0 0 0 0
Aktivace (-) -16309 | -11933 | -11294 | -13802 | -11 079
Osobni naklady 114 484 | 127 141 | 144 879 | 168 840 | 183 350
Upravy hodnot v provozni oblasti 19062 | 11955 | 17223 | 21792 | 23351

- upravy hodnot DM 14163 | 13565 | 18146 | 21792 | 21329

- upravy hodnot zdsob 0 0 0 0 0

- upravy hodnot pohleddvek 4919 -1610 -923 0 2022
Ostatni provozni naklady 274745 | 266 713 | 250 269 | 275 790 | 230 946

- zlistatkovd cena prodaného DM 450 24 0 1248 307

- zlistatkovd cena prodaného materidlu | 248 508 | 255 671 | 237 478 | 246 660 | 220 235

- dané a poplatky 184 184 209 266 387

- rezervy v provozni oblasti 0 0 0 0 0

- jiné provozni ndklady 25603 | 10834 | 12585 | 27616 | 10017
Nakladové uroky a podobné naklady 753 737 596 559 699
Ostatni financni naklady 7423 | 25077 | 10977 | 9985 5465
Dani z prijmu 12366 | 5323 | 17400 | 25469 | 19519
NAKLADY 758 229 | 815 027 | 845 557 | 952 045 | 980 447




2016 2017 2018 2019 2020
Vykonova spotfeba 46% 48% 49% 49% 54%
- ndklady vynaloZené na prodané zboZi 0% 0% 0% 0% 0%
- spotfeba materidlu a energie 39% 42% 43% 43% 48%
- sluzby 6% 6% 6% 6% 6%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 0% 0% 0% 0% 0%
Aktivace (-) -2% -1% -1% -1% -1%
Osobni naklady 15% 16% 17% 18% 19%
Upravy hodnot v provozni oblasti 3% 1% 2% 2% 2%
- upravy hodnot DM 2% 2% 2% 2% 2%
- upravy hodnot zdsob 0% 0% 0% 0% 0%
- upravy hodnot pohleddvek 1% 0% 0% 0% 0%
Ostatni provozni naklady 36% 33% 30% 29% 24%
- zlistatkovd cena prodaného DM 0% 0% 0% 0% 0%
- zlistatkovd cena prodaného materidlu 33% 31% 28% 26% 22%
- dané a poplatky 0% 0% 0% 0% 0%
- rezervy v provozni oblasti 0% 0% 0% 0% 0%
- jiné provozni ndklady 3% 1% 1% 3% 1%
Nakladové uroky a podobné naklady 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni finanéni naklady 1% 3% 1% 1% 1%
Dan z pfijma 1,63% | 0,65% | 2,06% | 2,68% | 1,99%
NAKLADY 100% 100% 100% 100% 100%
17/16 18/17 19/18 20/19
Vykonova spotfeba 13% 7% 12% 14%

- ndklady vynaloZené na prodané zboZi - - - -

- spotfeba materidlu a energie 16% 5% 12% 15%

- sluzby -6% 16% 7% 6%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) - - - -
Aktivace (-) -27% -5% 22% -20%
Osobni naklady 11% 14% 17% 9%
Upravy hodnot v provozni oblasti -37% 44% 27% 7%

- upravy hodnot DM -4% 34% 20% -2%

- Upravy hodnot zdsob - - - -

- Upravy hodnot pohleddvek -133% -43% -100% -
Ostatni provozni naklady -3% -6% 10% -16%

- zlstatkovd cena prodaného DM -95% -100% - -75%

- zUstatkovd cena prodaného materidlu 3% -7% 4% -11%

- dané a poplatky 0% 14% 27% 45%

- rezervy v provozni oblasti - - - -

- jiné provozni ndklady -58% 16% 119% -64%
Nakladové uroky a podobné naklady -2% -19% -6% 25%
Ostatni finan¢ni naklady 238% -56% -9% -45%
Dan z pfijmu -57% 227% 46% -23%
NAKLADY 7% 4% 13% 3%




PRILOHA P VII: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA

VYNOSU ODVETVI
(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
Trz je vl ich
rzby z prodeje viastnich | oo 01 405 | 157 565 016 | 156 558 159 | 191 265 994 ;
vyrobk( a sluzeb
Trzby za prodej zbozi 27673596 | 26173424 | 29603922 | 29315939 -
TRZBY 183 578 001 | 183 738 440 | 186 162 081 | 220 581 933 -
2016 2017 2018 2019 2020
e - p
tzby zoprodeje vlastnich 85% 86% 84% 87% i
vyrobk( a sluzeb
Trzby za prodej zbozZi 15% 14% 16% 13% -
TRZBY 100% 100% 100% 100% -
17/16 18/17 19/18 20/19
Trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb 1% -1% 22% -
Trzby za prodej zbozi -5% 13% -1% -
TRZBY 0% 1% 18% -




PRILOHA P VIII: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA

NAKLADU ODVETVI
(v tis. Kc) 2016 2017 2018 2019 2020
Vykonova spotfeba 135520939 135987 725|142 741 609 | 167 321 187 -
Naklady na prodané zbozi 25911608 | 22970003 | 27 065851 | 26440710 -
Spotreba materidlu a 109 609 332 | 113 017 722 | 115 675 758 | 140 880 477 | -
energie a sluzby
Osobni naklady 15897878 | 17455772 | 20061 219 | 23937 113 -
Nakladové uroky a podobné
naklady i
Dan z pFijm 5335234 4712 285 4304 759 4163 945 -
2016 2017 2018 2019 2020
Vykonova spotieba 46% 46% 46% 46% -
Naklady na prodané zbozi 9% 8% 9% 7% -
Spotfeba materidlu a energie a sluzby 38% 38% 37% 39% -
Osobni naklady 5% 6% 6% 7% -
Nakladové uroky a podobné naklady -
Dafi z pFijmd 1,83% | 1,60% | 1,39% | 1,15% -
17/16 18/17 19/18 20/19
Vykonova spotfeba 0% 5% 17%
Naklady na prodané zbozi -11% 18% -2%
Spotfeba materidlu a energie a sluzby 3% 2% 22%
Osobni naklady 10% 15% 19%
Nakladové uroky a podobné naklady
Dan z pfijmu -12% -9% -3%




PRILOHA P IX: ROZVAHA 2016 — 2020

ROZVAHA ~ plném rozsahu

kedni: 31.12.2016 (v celjch tisicich K&)
I6: 28632346

Nazev a sidlo uéetni jednotky

STIN KOVO s.r.o.

Bratf¥i

Vsetin

75501

Hlawich 122

Pravni forma udetni jednotky
spolednost s rufenim omszenjym

Predmét podnikani Géetni jednotky

vyrcba,

oznal.

B.

B. 1I.
2.
2.1.

B. II.
2.
2.
4.3.
5.
5.2.

C.

c. I.
1.
5.

C. II.
2.
2.1.
2.4.

4.3
4.4
4.6

C. IV,
1.
2.

D.

1.
oznad.
A
A, I.

1.
A.III.

1.
A, IV.

1.
A, V.
B. + C
C.

c. I.
4.
e.
a.

€. II.
3.
2.
a.
8.1.
8.3.
8.4.
B.5.
8.6.
B.7.

obchod, sluZby

AKTIVA
AKTIVA CELKEM (A.+B.+C.+D.)
Dlouhodoby majetek (B.I.+B.II.+B.III.)

Dlouhodoby nehmotny maj. (soufet B.I.1. aZ B.I.5.)

ocenitelnd prava
software

Dlouhodoby hmotny majetek (soufet B.II.1. aZ B.II.S.)

Hmotné movité wéci a jejich soubory
ostatni dlouhodoby hmotny majetek

Jin¥ dlouhcodobf hmotny majetek
Poskytnuté zdlchy na DHM a nedokon®eny DHM
NedokonZeny dlouhodoby hmotny majetek
Ob&#nd aktiva (C.I.+C.II.+C.III.+C.IV.)
Zdascby (soufet C.I.1. aZ C.I.5.)
Materidl

poskytnuté =zdlohy na zdscby

Pchledavky (soufet C.II.1. 3% C.II.2.)
Kratkodobé pohleddvky

Pohledivky z obchodnich wztahit
Pohledivky - ostatni

.5tat - dafiové pohledavky
.Kritkodcbé poskytnuté zilohy
.Jiné pchledavky

Pen#¥ni prostfedky (C.IV.1. + C.IV.Z2.)
PenédZni prostfedky v pokladnd

Pend¥ni prost¥edky na d¥tech

Casové rozlifeni aktiv (D.1. + D.2. + D.3.)
Niklady ptistich cbdobi

PRSIVA
PASIVA CELKEM (A.+B.+C.+D.)}

Vlastni kapitdl (A.I.+A.II.+A.IIT.+A.IV.4+A.V.+A.VI.)

Zdkladni kapitdl (A.I.1+A.I.2.+A.I.3.)
Zdkladni kapital

Fondy ze zisku (A.III.1.+A.III.Z.)
ostatni rezervni fond

Sestaveno dne: 31.5.2017

Podpisovy zaznam
Brutto Korekce
498 715 4% 751
74 380 43 531
11 074 7 885
11 074 7 885
11 074 7 885
63 306 35 646
58 706 33 567
3 499 2 079
3 499 2 079
1101 1]
1101 1]
424 301 & 220
270 1&0 ]
243 56D 0
26 600 0
120 729 & 220
120 729 6 220
112 959 2 B30
T 770 3 350
789 0
3 463 0
3 518 3 390
33 412 1]
731 1]
32 681 1]
32 ]
34 0

v¢sledek hospodaf. min. let (+/-) (R.IV.1. a% A.IV.3.)

Nerczd&leny zisk minulych let

Vysledek hospodafeni b&Znfho t¥etniho obdeobi (+ -)

cizi zdroje (B. + C.)

Zavazky (C.I. + C.II.)

Dlouhodobé zdvazky (soufet C.I.1. aZ C.I.9.)
Zdvazky z cbchodnich wztahd

Zavazky - ovlddani nebo ovliddajici oscba
odlo¥eny dafiovy zdvazek

Kriatkodobé zdvazky (soulet C.II.1 aZ C.II.8.)
Kritkodcbé p¥ijaté zdlohy

Zdvazky z cbchodnich wztahid

Zavazky ostatni

Zdvazky ke spoleZnikim

Zdvazky k zaméstnancim

zivazky ze socidlniho a zdravotniho pojiBténi
S5tdt - dafiové zivazky a dotace

Dchadné d&ty pasiwni

Jiné zdvazky

Netto

448

33

32

964
849
189
189
189
660
139
420
420
101
101
081
150
5&0
600
509
509
129
380
789
463
128
412
731
681

34

34

B&Zné obd.

448
212

164
164

48
234
234
208
163

43

28

-1

b

10

964
731
200
200

o

0
375
375
156
850
550
483
759
560
134
457

390
017

15
019
760
522
166
535

Minulé

452
26
3

3

3
23
18

4

426
248
217

30
1325
125
118

2

£l

931
720
258
258
258
462
344
612
612
S0&
508
151
293
£34
653
010
010
254
756
831
337
588
848
972
876

&0

&0

Minulé cbd.

452
le4

123
123

40
288
288
244
200

231
576
200
200

20

20
646
646
710
050
oS0
155
237
807
111
895
€93
773
423

256
870
187

744

PO et



IC: 28632346
B&¥né obd. Minulé cbd.

0znas. DPASIVA
D. Casové rozlifeni (D.1. + D.2.) 1 283 308
1. vydaje pFistich obdobi 708 05
575 a

2. vynosy pristich obdobi




ROZVAHA ~ plném rozsahu

kedni: 31.12.2017 (v celjch tisicich K&)
I6: 28632346 Sestaveno dne: 31.5.2018
Nazev a sidlo ugetni jednotky

STIN KOVO s.r.o.

Brat¥i Hlavica 122

Vsetin

75501

Pravni forma uéetni jednotky

spolefnost s rufenim omezenjym

Predmeét podnikani Géetni jednotky Podpisovy zaznam
vyroba, cbchod, sluZby

oznad. BEETIVA Brutto Korekce Netto Minulé
AKTIVA CELKEM (A.+B.+C.+D.) 535 603 58 988 476 615 448 964

B. Dlouhodoby majetek (B.I.+B.II.+B.III.) 96 622 54 382 42 240 30 849
B. I. Dlouhodoby nehmotny maj. (soufet B.I.1. aZ B.I.5.) 13 953 10 435 3 518 3 189
2. ©Qcenitelnd prdava 13 §53 10 435 3 518 3 189
2.1. Software 13 953 10 435 3 518 3 183

B. II. Dlouhodchy hmotny majetek (soufet B.IT.1. aZ B.II.5.) B2 669 43 947 ig 722 27 660
2. Hmotné movité wEci a jejich soubory 75 411 42 230 33 181 25 139

4. ©statnl dlouhodoby hmotny majetek 3 566 1717 1 849 1 4z0
4.3. Jin¥ dlcuhcdoby hmotny majetek 3 GE6 1 717 1 B49 1 420

5. Poskytnuté zdlohy na DHM a nedokonZfeny DHM 3 652 o 3 682 1 101
£.1. Peskytnuté zilchy na dlouhodoby hmotny majetek 3 279 o 3 279 a
5.2. Nedockonfeny¥ dlouhodobf hmotny majetek 413 o 413 1 101

C. Ob&fnd aktiva (C.I.+C.II.+C.III.+C.IV.) 438 520 4 6086 433 914 418 081
c. I. Zisoby (soufet C.I.1. a% C.I.5.) 269 973 0 269 973 270 160
1. Materidl 243 139 0 243 139 243 560

5. poskytnuté =zdlohy na zdscby 26 B34 o 26 B34 26 600

C. II. Pohledavky (soufet C.II.1. 3% C.II.Z2.) 109 281 4 608 104 675 114 509
2. ¥ritkodobé pohleddvky 109 281 4 508 104 675 114 509
2.1. Pchledidvky z obchodnich vztaht 97 D09 1 216 a5 793 110 129
2.4. pohledivky - ostatni 12 272 3 390 8 882 4 380
4.3.5tdt - dafiové pohledivky 6 419 o 6 419 783

4.4 Kritkodcbké poskytnuté& zilohy 1 696 o 1 696 3 4583
4.6.01né pohledavky 4 157 3 350 767 128

C. IV, pen&¥ni prostfedky (C.IV.1. + C.IV.2.) 5O 266 0 59 266 33 412
1. PenéZni prostfedky v pokladnd 782 o 782 731

2. PenéZni prostfedky na dftech CB 4B4 o 58 484 12 g81

D. fasové rozlifeni aktiwv (D.1. + D.2. + D.3.) 461 L] 461 34
1. Niklady pfistich obdobi 110 0 110 34

3. pfijmy pfiztich obdobi 351 0 351 [1}
oznal. FRASIVA B&Zné obd. Minulé cbd.
PASIVA CELKEM (AR.+B.+C.+D.) 476 615 448 964

A. Vlastni kapitdl (A.I.+A.II.+A.IIT.+A.IV.+A.V.+A.VI.) 233 619 212 731
A. I. Zakladni kapitdl (A.I.1+R.I.Z.+A.I.3.) 200 200
1. Zikladni kapitsl 200 200

A. IV vy¥sledek hospodaf. min. let (+/-) (A.IV.1. a% A.IV.3.) 212 531 164 375
1. Nerczd&leny zisk minul¥ch lat 212 531 164 375

A. V. v¢sledek hospodafeni b#Zného Gfetniho obdobi (+ -) 20 888 48 158
B. + C cizi zdroje (B. + C.) 242 478 234 950
C. Zdvazky (C.I. &+ C.IIL.) 242 478 234 950
C. I. Dlouhodcké zdvazky (soufet C.I.1. aZ C.I.9.) 208 985 208 493
4. Zdvazky z cbchodnich wztahid 169 023 163 793

6. Zavazky - ovlddand nebo ovliddajici oscba 18 248 43 560

8. odloZeny dafiovy zdvazek 1 717 1 134

C. II. Kriatkodobé zdvazky (soufet C.II.1 aZ C.II.8.) 33 492 26 457
3. Kritkodcbhé p¥ijaté zdlohy 100 50

4. Zdvazky z cobchodnich wztahid 18 422 7 3490

8. zivazky ostatni 14 970 19 017
B8.1. EZavazky ke spoleénikidm 0 15
8.3. EZivarzky k zaméstnancim 5 549 5 019
8.4. Zavazky ze socidlniho a zdravotniho pojisténi 3 099 2 760
B.5. 5tit - dafiové zdvazky a dotace 2 639 522
B8.6. Dochadné d&ty pasivni o 166
8.7. Jiné ziwvazky 3 583 10 535

PO etz



1¢: 28632346

Oznal. PASIVA B&Zné obd. Minulé obd.

D. Casové rozliZeni (D.1. + D.2.) 518 1 283
1. Vydaje p¥istich obdobi 0 708
518 575

2. Vynosy p¥istich obdobi




ROZVAHA

v plném rozsahu

ke dni: 31.12.2018 Nazev a sidlo Gfetni jednotky
(v celych tisicich KE) STIN KOVO s.r.o.
5. Bratfi Hlavich 122
IC: 28632346 Vsetin
75501

Sestaveno dne: 31.5.2019

Pravni forma ufetni jednotky: spoleénost & ruéenim omezenym

Pfedmét podnikani GEetni jednotky: wyroba plastovych vyrobki pro stavebnictvi
Spisova znafka: C35741

V likvidaci: Ne

Cenaceni AKTIVA g:jsko B&#né (iGetni obdobi Minué G obdobi
a b c Bn.lmn Knr;-koe- Nesnn Niun
AKTIVA CELKEM (A.+B.+C.+D) | 01 619 230 75 868 543 362 476 615
B. Stala aktiva (BL+BIL+B.L} 03 119 B35 72186 47 649 42 240
B.L Dicuhodoby nehmotny majetek (souGet B11. a2 B.152) | 04 17 017 13 832 3185 3518
2. Ocenitelna prava 06 17017 13 832 3 185 3518
2.1. Software o7 17017 13 832 3185 3518
B.IL Dicuhodoby hmotny majetek {soudet BIL1. a2 BALS2) | 14 102 818 58 354 44 464 38 722
2 Hmotné movite véci a jejich soubory 18 94 489 55505 38 984 33181
4. Ostatni diouhodoby hmotny majetek 20 4094 2 849 2145 1849
43 Jiny dlouhedoby hmaotny majetek 23 4994 2849 2145 1849
5. e o resoEoeloby hmofnf majetek  nedokondany 24 3335 0 3335 3 692
51 Paskytnuté zilohy na dlouhodoby hmaotny majetek 25 ] o 1] 3279
5.2 MNedokenéeny dicuhodoby hmotny majetek 28 3335 o 3335 413
Obé&ina aktiva [CL+CIL+CHL+CIV) |37 489 312 3682 495 630 433 914
C.L Zasoby [soudet C_11.az C.L5) | 38 278 519 0 278 519 269 973
1. Materisl 39 244 0359 0 244 059 243139
5. Poskytnuté zilohy na zasoby 45 34 4860 1] 34 450 26 834
cL Pohledaviy (CHL1+Cl2+ CIL3) 45 145918 3682 142 236 104 675
2 Kratkodebé pohledavky 5T 145918 3 682 142 236 104 675
21, Pohledavky z obchodnich vztaht 58 138 972 293 138 679 95 793
24, Pohledavky - ostatni &1 6 946 3 389 3 557 8 882
4.3 Stat - danove pohledavky 54 109 i] 109 6 419
4.4 Kratkodobe poskyinute zalohy 85 3355 1] 3355 1 696
4.8. Jiné pohledavky &7 3482 3389 93 67
C.Iv. PenéZni prosthedky [CIWA +CIV2) 75 T4 8BTS ] T4 575 59 266
1. Penéini prostfedky v pokladné 78 1215 ] 1215 7a2
2. Penéini prostfedky na Gétech 7 73 660 o 73 660 58 484
D. Easové rozliSeni aktiv (D1.+D2+D3) |78 83 o 83 461
1. Naklady pfistich obdobi 74 83 0 B3 110
3. Prijmy pfistich obdobi a1 ] i] o] 351
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Cislo

Cenaceni PASIVA iy Stav v bEZném Uéet obdobi | Staw v minulé Géetnim obdobi
a b c 5 &
PASIVA CELKEM (A.+B.+C.+D) 01 543 362 476 615
Vlastni kapital (AL + AL + AL + AIV. + AV, + AVL) 02 307 237 233 619
Al Zakladni kapital (ALl +ALZ +AL3) 03 200 200
1. Zakladni kapital 04 200 200
AV, Vysledek hospodareni minulych let (+/-) (AV 1. +AINZ) | 18 233 419 212 531
1. Merozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let (+/~) 19 233 419 212 51
AN ysledek hospodafeni béZného Gatniho obdobi (+/-) 21 73618 20 888
B+C. Cizi zdroje (souéet B. + C) 23 235 BB5 242 478
C. Zavazky (soudet C.I. + CIL + CIIL) 23 235 665 242 478
[ Dlouhodobé zavazky (soudet C.11.a2C139) 30 200 198 208 986
4. Zavazky z obehodnich vztahl 36 162 621 169 023
8. Zavazky - ovlidana nebo ovlddajici osoba 38 35 280 38 246
8. Odlozeny danovy zavazek 40 2 287 1717
C. Kratkedeobé zavazky (soutetC. 1.2z C.IL8) | 45 35 467 33 492
3 Kratkodobe piijaté zalohy 50 193 100
4. Zavazky z ohehodnich vztahl 51 11189 18 422
8 Zavazky ostatni 55 24 085 14 970
a3 Zavazky k zaméstnancim 58 B 128 5549
8.4, Zavazky ze socidlniho a zdravetniho pojisténi 59 3 496 3099
8.5 Stit — dafiove zavazky a dotacs &0 10 724 2639
8.7 Jine zavazky &2 37T 3683
D. Casové rozliSeni pasiv (DA.+D.2) 66 460 518
1. Vydaje pfistich obdobi &7 460 o
2 Vynosy pristich obdobi @8 1] 518

Podpisovy zaznam
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ROZVAHA

v plném rozsahu

ke dni: 31.12.2019 Nazev a sidlo Gfetni jednotky
(v cehych tisicich KE) STIN KOVO s.ro.
= Bratfi Hlavich 122
IC: 28632346 Veetin
75501

Sestaveno dne: 31.5.2020

Pravni forma Géetni jednotky: spoleénost s ruéenim omezenym

Pfedmét podnikani GEetni jednothky: vyroba plastovych virobkd pro stavebnictvi
Spisova znatka: C35741

W likvidaci: Ne

Cznateni AKTIVA rc;:jsko B&Zné iletni obdobi Minuié Ué. obdobi
a " & Bru1nn Knn;kce Nesnn Ninn
AKTIVA CELKEM (A.+B.+C.+D) | 01 596 091 95 438 500 653 543 362
Stala aktiva (B.L+BI.+BL) | 03 140 663 91756 48 907 47 649
B.L Dlouhodoby nehmaotny majetek {soutetB11.a2B152) | 04 20228 17 413 2815 3185
2. Ocenitelna prava 06 20228 17413 2815 3 185
21, Software o7 20228 17413 2815 3185
B Dleuhodoby hmotny majetek (soutet BIL1. az BILS2) | 14 120 435 T4 343 46 092 44 4564
2. Hmetné movité wéci a jejich soubory 18 109 778 70213 39 565 38 984
4 Ostatni dlouhedeby hmotny majetek 20 5 800 4130 1 670 2145
4.3, Jiny dlouhodoby hmotiny majetek 23 5800 4130 1670 2145
5. e oot i doifdoby hmofnj majetek 2 nedokontan 24 4857 i 4 857 3335
52 MWedokonéeny dicuhodoby hmatny majetek 28 4 857 o 4 857 3335
Obé&Zna aktiva (CL#+ClIL+CHL+CIV) | 37 455 428 3 682 451 746 495 630
[ Zasoby (soudet C_L1.az CL5) | 38 299 649 0 299 649 278 519
1. Material 39 268 486 0 268 486 244 059
5. Poskytnuté zilohy na zasoby 45 31163 1] 31163 34 460
[ Pohledavky (CHLA +CI2Z+ CIL3) 46 128 012 3682 124 330 142 236
2. Kratkodobé pohledavky 57 128 012 3 682 124 330 142 236
2.1. Pohledavky z ebchodnich vztahi &8 120 209 292 119 917 138 679
24 Pohledavky - ostatni 61 7 803 3390 4413 3 557
4.3, Stit - dafiové pohledavky 54 123 0 123 109
4.4 Kratkodobé poskytnuts zalohy &5 4185 1] 4195 3355
4.6. | Jiné pahledavky &7 3485 3 390 85 93
CIv. PenéZni prostiedky [C.IWA +CIV2) 75 27 787 o 27 T&7 T4 875
1. Penézni prostfedky v pokladné 76 931 o 931 1215
2 Penézni prostfedky na détech 77 26 836 1] 26 836 73 660
D. Casové rozlifeni aktiv (DA1.+D2+D.3) | 78 1] 1] i] 83
1. Maklady pfigtich obdobi 78 ] o ] 83
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Cznaceni PASIVA Fg:;: Stav v béneém Udst obdobi | Stav v minulé GE=tnim obdobi
a b o L} L]

PASIVA CELKEM (A.+B. +C.+D) 01 500 653 543 362

Vlastni kapital (AL + AL + ALL + AV, + AV + AVL) 02 413173 307 237

AL Zakladni kapital (AL1. + ALZ + AL3) 03 200 200
1. Zakladni kapital 04 200 200
AV, Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) (AW A +AINZ) | 18 306 436 233 419
1. MNerczdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulyeh let (+-) 18 306 436 233419
AN Vysledek hospodareni béZného Géetniho obdobi (+/-) 21 106 537 T3 618
B+C. Cizi zdroje (soucetB. + C) 23 87 024 235 665
C. Zavazky (soudet C.L + CIL + CIL) 29 87 024 235 665
cL Dlouhodobé zavazky (soucet C.1.1. az C1.9) 30 37 465 200 198
4, Zawazky z cbehodnich vztahd 28 0 162 631
8. Zawazky - ovladana nebo ovladajici osoba 38 34 957 35280
a. OdloZeny dafiovy zavazek 40 2 508 2287
C Kratkodobé zavazky (soudet C. N1 az C_ILE) 45 49 559 35 467
3. Kratkodobé pfijaté zalohy 50 253 193
4. Zawazky z obehodnich vztahi 51 17 248 11 189
8 Zavazky ostatni 55 32 058 24 085
8.1, Zawazky ke spoleénikim 56 330 1]
2.2 Zavazky k zaméstnancim 52 7102 6128
2.4 Zavazky ze sociiiniho a zdravetniho pojisténi 50 4107 3 496
8.5 Stat — dafiové zavazky a dotace B0 16 702 10 724
8.7. Jiné zavazky 62 3 817 3737
D. Casové rozlifeni pasiv (DA.+D2) [:1:3 455 480
1. Vydaje pfistich obdobi &7 456 460

Podpisovy zaznam
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ROZVAHA

v plném rozsahu
ke dni: 31.12.2020
(v celych tisicich KE)
IC: 28632346

Sestaveno dne: 4.12.2020

Pravni forma Géetni jednotky: spoleénost s ruenim omezenym
Predmét podnikani Géetni jednotky: vyroba plastovych vrobkd pro stavebnictvi
Spisova znatka: C35741

Nazev a sidlo uéetni jednotky
STINKOVO sro.
Bratfi Hlavicd 122

Vsetin
75501

W likvidaci: Ne
Oznadeni AKTIVA _f{islo B&#né Gdetni obdobi Minulé . obdobi
Fadku

- b R Eln.1|m Korekce Ne3m Ne“m
AKTIVA CELKEM (A.+B.+C.+D) | 01 693 683 116 648 577 035 500 653
Stila aktiva (BL+BIL+B.AL) | 03 163 524 110 944 52 580 48 907
B.l Diouhodoby nehmotny majetek (soufetB.L1. a2 B.LS.2) | 04 23215 19 877 3338 2815
2 Ocenitelna prava 06 23215 19 877 3338 2815
21. Software o7 23215 19 877 3338 2815
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek {souéet BIL1.a3B.N52) | 14 140 309 91 067 49 242 46 092
2 Hmotné movite véci a jejich soubory 18 129717 85 864 43 853 39 565
4, Ostatni diouhodoby hmotny majetek 20 6524 5203 1321 1670
43 Jiny diouhodoby hmotny majetek 23 6524 5203 1321 1670
5. Fustytmuté zélohy na diounodoby hmotnj majetek 3 nedokonéeny 24 4068 0 4068 4857
52 Nedokonéeny diouhodoby hmotny majetek 26 4 068 0 4 068 4 857
C. Obézna aktiva (C.L+Cll.+CllL+CIV) | 37 527 511 5704 521 807 451 746
C.L Zasoby (soucet C. 1.1, aZ C.1.5) | 38 306 892 0 306 892 299 649
1. Materil 39 274 022 0 274 022 268 486
5. Poskytnuté zalohy na zasoby 45 32870 0 32 870 31163
C.L Pohledavky (C.IL1 + C.IL.2 + C.IL3) 46 162 573 5704 156 869 124 330
2. Kratkodobé pohledavky 57 162 573 5704 156 869 124 330
21. Pohledavky z obchodnich vztahd 58 148 212 2314 145 898 119 917
24, Pohledavky - ostatni 61 14 361 3390 10 971 4413
43 Stat - danové pohledavky 64 293 0 293 123
44. Kratkodobé poskytnuté zilohy 65 10 646 0 10 646 4195
46 Jiné pohledavky 67 3422 3390 32 95
C.Iv. Penéini prostiedky (CIVA.+CIV2) | 75 58 046 0 58 046 27 767
1. Penézni prostredky v pokladné 76 164 0 164 931
2. Penézni prostredky na Ottech i 57 882 0 57 882 26 836
D. Casové rozlideni aktiv (01.+D2+D3) | 78 2648 0 2 648 0
1. Naklady pfistich obdobi 79 2648 0 2648 0
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Oznadeni PASIVA :;I:E Staw v béném Géet. obdobi | Staw v minulé Géstnim obdobi
a b e 5 &

PASIVA CELKEM (A.+B.+C.+D.) ()] 577035 500 653

Vlastni kapital (Al + AL + AL + AV, + AV. + AVL) | 02 496 429 413173

Al Zakladni kapital (AL + ALZ + AL3) 03 200 200
1. Zakladni kapital 04 200 200
ALV, Vysledek hospodareni minulych let (+/-) (AIVA. +AIN2) | 18 413738 306 436
1. MNerozdéleny zisk nebo neuhrazena zirata minulych let (+/-) 19 413738 306 436
AV, Vysledek hospodafeni b&Zného Uéetniho obdobi (+-) A 82 491 106 537
B+C. Cizi zdroje (soucet B, + C.) 23 80 098 87 024
C. Zavazky (soucet C.L+ CII. + C.IL) 29 80 098 87 024
C.lL. Dlouhodobé zavazky (soucet C. 1.1. az C.1.9.) 30 39 184 37 465
6. 7 avarzky - ovladana nebo ovladajici osoba K} 36 656 34 957
a8 OdloZeny dafiovy zavazek 40 2528 2508
C.I. Kratkodobé zavazky (soucet C. IL.1. aZ C.IL.8.) | 45 40914 49 559
3 Kratkodobé phijaté zalohy a0 258 253
4 Zavazky z obchodnich vztahi 51 16 849 17 248
8 Zavazky ostatni 55 23 807 32058
81. Zavazky ke spoleénikim 56 0 330
83 Zavazky k zaméstancim 58 8 921 7102
84 Zavazky ze socidlniho a zdravotnino pojigténi 59 5 006 4107
85 Stat — dafové zavazhy a dotace 60 6 378 16 702
87 Jiné zavazky 62 3502 3817
D. Casové rozliseni pasiv (D.1.+D.2) 66 508 456
1. Vydaje pfistich obdobi 67 508 456

Podpisovy zaznam
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PRILOHA P X: VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2016 - 2020

VYKAZ ZISKU A ZTRATY, druhové élenéni v plném rozsahu

kedni: 31.12.2016 (v celych tisicich K&)

IC: 28632346 Sestaveno dne: 31.5.2017
Nazev a sidlo ucetni jednotky
STIN KOVO s.r.o.

Brat¥i Hlavicd 122

Vsetin
75501

Pravni forma uéatni jednotky

spolefnost s rufenim omezenym

Predmét podnikani Géetni jednotky Podpisovy zé&znam
vyroba, cobchod, sluZfby
oznafieni Text BEZnE obd.
I. TrZby z prodeje vyrcbkid a sluZeb 444 009
A. Vikonovi spotfeba 345 705
Z. spotfeba materidlu a energie 297 768
slufby 47 937
C. Rktivace (-} -16 309
D. osobni niklady 114 484
D.1. Mzdové niklady 84 907
2. Wiklady na socidlni zabezpeteni, zdravotni pojiZténi a ostatni ndklady 29 577
2.1. Miklady na sociilni zabezpe#eni a zdravotni pojisténi 27 823
2.2. ostatni ndklady 1 754
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 19 062
E.1. Upravy hodnot dlouhodob&ho nehmotného a hmotného majetku 14 143
1.1. Upravy hodnot dlouhodob&ho nehmotného a hmotného majetku - trvalé 14 143
kN Upravy hodnot pohledivek 4 919
III. ostatni provozni vinosy 354 611
1. TrZby z prodaného dlouhodob&ho majetku 1 038
2. TrEZby z prodanéhc materidlu 327 091
3. Jiné provozni vynosy 26 482
F. ostatni provozni ndklady 274 745
F.1. Zlstatkovd cena preodangho dlouhodobého majetku 450
2. Zlstatkovd cena prodaného materidlu 248 508
3. Dan® a poplatky 184
4. Rezervy v provozni oblasti a komplexni ndklady pfistich obdobi o
. Jin&é provozni niklady 25 03
* provozni vysledek hospodafeni (+/-) 60 933
VI. Vinosové droky a podebné vinosy 15
Zz. ostatni vynosové droky a podobné vinosy 15
J. Nikladové firoky a podcbné niklady 753
J.1 Mikladové droky a podobné niklady - ovlddand nebo ovladajici osoba 753
VII ostatni finan®ni vynosy 7 750
K. ostatni finan®ni naklady 7 423
* Finanfni vysledek hospodafeni (+/-) -411
L Vysledek hospodafeni p¥ed zdan&nim (+/-) 60 522
L. Dafi z pFijmd 12 366
L.1. Dpafi z p¥ijmd - splatnd 12 344
2. Dafi z pFijmd - odloZend (+/-) 22
L vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-) 48 156
W Vvysledek hospodafeni za dfetni obdobi (+/-) 48 156

Zisty obrat za d¥etni obdobi = I. + II. + III. + IV. + V. + VI. + VII. 8Os 38C5

Minulé obd.

385 980
327 873
287 B840
40 033
-19 992
103 585
76 808
26 787
25 188
1 539
10 721
10 721
10 721
0

325 988
445

320 026
5 517
238 307
113

231 697
175

267

& 055
51 454
16

16

1 883

1 883
11 954
11 464
-1 377
50 087
9 377

9 797
-420

40 710
40 710
723 938
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY, druhové &lenéni v plném rozsahu

kedni: 31.12.2017 (v celych tisicich K&)

IC: 28632346

Nazev a sidlo ucetni jednotky
STIN KOVO s.r.o.

Brat#i Hlavicd 122

Vsetin
75501

Pravni forma uéetni jednotky

spolefnost s rufenim omezenym

Predmét podnikani Géetni jednotky

vyroba,

oznatieni
I.

AL
2.

[#]

[N S
[

=

III.

[N N

= b

waw

obchod, sluZby

Taxt

TrZby z prodeje vyrobkidl a sluZeb
V¥konovi spot¥eba

Spot¥eba materidlu a energile
slufby

mktivace (-)

Osobni niklady

Mzdové niklady

Miklady na sociilni zabezpeseni, zdravotni pojiZft&ni a ostatni ndklady

Miklady na socidlni zabezpefeni a zdravotni pojisténi
ostatni ndklady

Upravy hodnot v provozni oblasti

Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku
Opravy hodnot dlouhodob&ho nehmotného a hmotného majetku - trvalé
Upravy hodnot pohledivek

ostatni provozni vynosy

TrZby z prodaného dlouhcdobého majetku

TrZby z prodaného materidlu

Jingé provozni vinosy

ostatni provozni ndklady

Zlistatkovd cena predanghoe dlouhodobého majetku
zlstatkovd cena prodaného materidlu

Dan® a poplatky

Jin&é provozni niklady

provozni vysledek hospodafeni (+/-

Vinosové droky a podobné& vimosy

ostatni vynosové droky a podobné vinosy

Nikladové droky a podcbné niklady

Mikladové troky a podobné niklady - ovlidand nebo ovlidajici osoba
ostatni finan®ni vynosy

ostatni finan®ni niklady

Finanfni vysledek hospodafeni (+/-

Vysledek hospodafeni p¥ed zdan&nim (+/-)

Dafi £ pFijmd

Dafi z p¥ijmd - splatnd

Dafi z pFijmi - odloZend (+/-)

Vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-)

Vvysledek hospodafeni za dfetni obdobi (+/-)

@1sty obrat za Ufetni obdobi = I. + II. + III. + IV. + W. + VI. &+ VII.

Podpisovy zaznam

Sestaveno dne: 31.5.2018

482
390
345
44
-11
127
93
33
30
2
11
13
13
-1
343

255

10
42

25
-1
26

o

20
20
B35

B&Zné obd.

988
014
ose
916
933
141
825
316
434
882
955
=11
565
610
616
174
808
634
713
24
671
184
B34
714
2

2
737
737
309
077
503
211
323
739
584
888
888
91t

Minulé obd.

444 009
345 705
297 768
47 937
-15 309
114 484
84 307
29 577
27 823
1 754
19 062
14 143
14 143
4 919
354 611
1 0328
327 091
26 482
274 745
450

248 508
184

25 603
60 833
15

15

753

753

7 750

7 423
-411

60 522
12 366
12 344
22

48 156
48 156
BO& 385

PO etz



VYKAZ ZISKU A ZTRATY, druhové &lenéni

v plném rozsahu
ke dni: 31.12.2018
(v celych tisicich K¢)
IC: 28632346

Sestaveno dne: 31.5.2019
Pravni forma uéetni jednotky: spoleénost s ruéenim omezenym

Nazev a sidlo uéetni jednotky

STIN KOVO s.ro.
Bratfi Hlavicd 122

Vsetin
75501

Predmét podnikani GEetni jednotky: vyroba plastovych vyrobki pro stavebnictvi

Spisova znatka: C35741

W likvidaci: Ne
Oznaen TEXT :f,:l'slo Skutednost v Géstnim obdobi
Fadku — —
R b - bez?err mln;lerr‘
I. TrZby z prodeje virobkd a siufeb 01 581 051 482 988
A. Vykonova spotreba (soucet A1, az A.3.) 03 415 507 390 014
2. Spoffeba materidlu a energie 05 363273 345098
3. Sluzby 06 52234 44 916
Aktivace (-) 08 -11294 -11933
Osobni naklady (soucet D.1. aZ D.2.) 09 144 879 127 141
DA. Mzdové naklady 10 107 370 93825
2. Maklady na socilni zabezpeéeni, zdravotni pojiténi a ostatni naklady 1 37 509 33316
21. Naklady na socidlni zabezpeteni a zdravotni pojisténi 12 34 737 30434
22 Ostatni naklady 13 2772 2 882
E. Upravy hodnot v provozni oblasti (soucet E1.azE3) | 14 17223 11 955
E.1. Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a hmotného majetku 15 18 146 13 565
11. Upravy hodnot diouhodobého nehmatného a hmotného majetiu - trvalé 16 18 146 13 565
3, Upravy hodnot pohledavek 19 -923 -1610
. Ostatni provozni vynosy (soucet L1 az 1.3.) | 20 325 599 343616
1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku | 41 174
2. TrEby z prodaného matenalu 22 313 365 334 808
3 Jiné provozni vynosy n 12193 8634
F. Ostatni provozni naklady (soucetF.1.azF.5) | 24 250 269 266713
FA. Zistatkova cena prodaného diouhodobého majetku 25 0 24
2 Prodany material 2% 237 478 255671
3 Dané a poplatky 27 209 184
5 Jiné provozni naklady 29 12582 10 834
* Provozni vysledek hospodaieni (+/-) 30 90 066 42714
V. Vynosové troky a podobné vynosy (soucet VI.1+V12)) | 39 11 2
2 Ostatni vynosove Groky a podobné wynosy 41 11 2
J Nakladové aroky a podobné naklady (soucetJ.1 +J.2) | 43 596 737
J. Nakladové Uroky a podobné naklady - oviadana nebo oviadajici osoba | 44 596 737
VI Ostatni finanéni wynosy 46 12514 9309
K. Ostatni finantni naklady 47 10977 25077
* Finanéni vysledek hospodareni (+/-) 43 952 -16 503
- Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 49 91018 26 211
L. Daii z piijma (soucet L.1+L.2) 50 17 400 5323
L1 Dai z pfijmi splana 51 16 831 4739

Frogearms 1 CHIM e -




Oznadeni TEXT Cislo Skuteénost v déetnim obdobi
Fadku
b b&Zném minulém
a c 1 2

2. Da z pfijmi odloZena (+-) 52 569 584
- Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 53 73618 20 888
i Vysledek hospodareni za (¢etni obdobi (+/-) 55 73618 20 888

Cisty obrat za Géetni obdobi = 1. + Il + IIL + IV, + V. + VL + VII; 56 919 175 835 915

Podpisovy zaznam

Frogearms 1 CHIM e -




VYKAZ ZISKU A ZTRATY, druhové &lenéni

v plném rozsahu

ke dni: 31.12.2019
(v celych tisicich K¢)
IC: 28632346

Vsetin
75501

Sestaveno dne: 31.5.2020

Pravni forma uéetni jednotky: spoleénost s ruéenim omezenym
Predmét podnikani GEetni jednotky: vyroba plastovych vyrobki pro stavebnictvi
Spisova znatka: C35741

Nazev a sidlo uéetni jednotky

STIN KOVO s.ro.
Bratfi Hlavicd 122

W likvidaci: Ne
Oznaen TEXT :f,:l'slo Skutednost v Géstnim obdobi
Fadku — —
R b - bez?err mln;len"
I. TrZby z prodeje virobkd a siufeb 01 685 000 581 051
A. Vykonova spotreba (soucet A1, az A.3.) 03 463 412 415 507
2. Spoffeba materidlu a energie 05 407 475 363 273
3. Sluzby 06 55937 5224
Aktivace (-) 08 -13 802 -11294
Osobni naklady (soucet D.1. aZ D.2.) 09 168 840 144 879
DA. Mzdové naklady 10 121794 107 370
2. Maklady na socilni zabezpeéeni, zdravotni pojiténi a ostatni naklady 1 47 046 37 509
21. Naklady na socidlni zabezpeteni a zdravotni pojisténi 12 39160 34737
22 Ostatni naklady 13 7 886 2772
E. Upravy hodnot v provozni oblasti (soucet E1.azE3) | 14 21792 17223
E.1. Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a hmotného majetku 15 21792 18 146
11. Upravy hodnot diouhodobého nehmatného a hmotného majetiu - trvalé 16 21792 18 146
3, Upravy hodnot pohledavek 19 0 923
. Ostatni provozni vynosy (soucet L1 az 1.3.) | 20 364 901 325599
1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku | 1285 41
2. TrEby z prodaného matenalu 22 335991 313 365
3 Jiné provozni vynosy n 27 625 12193
F. Ostatni provozni naklady (soucetF.1.azF.5) | 24 275790 250 269
FA. Zistatkova cena prodaného diouhodobého majetku 25 1248 0
2 Prodany material 2% 246 660 237 478
3 Dané a poplatky 27 266 209
5. Jiné provozni naklady 29 27616 12 582
* Provozni vysledek hospodaieni (+/-) 30 133 869 a0 066
V. Vynosové troky a podobné vynosy (soucet VI.1+V12)) | 39 113 11
2 Ostatni vynosove Groky a podobné wynosy 41 113 11
J Nakladové aroky a podobné naklady (soucetJ.1 +J.2) | 43 559 596
J. Nakladové Uroky a podobné naklady - oviadana nebo oviadajici osoba | 44 559 596
VI Ostatni finanéni wynosy 46 8 568 12514
K. Ostatni finantni naklady 47 9985 10 977
* Finanéni vysledek hospodareni (+/-) 43 -1863 952
- Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 49 132 006 91018
L. Daii z piijma (soucet L.1+L.2) 50 25 469 17 400
L1 Dai z pfijmi splana 51 25248 16 831

M st -




Oznadeni TEXT Cislo Skuteénost v déetnim obdobi
Fadku
b b&Zném minulém
a c 1 2

2. Da z pfijmi odloZena (+-) 52 221 569
- Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 53 106 537 73618
i Vysledek hospodareni za (¢etni obdobi (+/-) 55 106 537 73618

Cisty obrat za Géetni obdobi = 1. + Il + IIL + IV, + V. + VL + VII; 56 1 058 582 919 175

Podpisovy zaznam

M st -




VYKAZ ZISKU A ZTRATY, druhové &lenéni

v plném rozsahu
ke dni: 31.12.2020
(v celych tisicich K¢)
IC: 28632346

Sestaveno dne: 4.12.2020
Pravni forma uéetni jednotky: spoleénost s ruéenim omezenym

Nazev a sidlo uéetni jednotky

STIN KOVO s.ro.
Bratfi Hlavicd 122

Vsetin
75501

Predmét podnikani GEetni jednotky: vyroba plastovych vyrobki pro stavebnictvi

Spisova znatka: C35741

W likvidaci: Ne
Oznaen TEXT :f,:l'slo Skutednost v Géstnim obdobi
Fadku — —
R b - bez?err mln;lerr‘
I. TrZby z prodeje virobkd a siufeb 01 740 347 685 000
A. Vykonova spotreba (soucet A1, az A.3.) 03 528 196 463 412
2. Spoffeba materidlu a energie 05 468 851 407 475
3. Sluzby 06 59 345 55937
Aktivace (-) 08 -11079 -13 802
Osobni naklady (soucet D.1. aZ D.2.) 09 183 3560 168 840
DA. Mzdové naklady 10 133539 121794
2. Maklady na socilni zabezpeéeni, zdravotni pojiténi a ostatni naklady 1 49 811 47 046
21. Naklady na socidlni zabezpeteni a zdravotni pojisténi 12 42 150 39 160
22 Ostatni naklady 13 7661 7 886
E. Upravy hodnot v provozni oblasti (soucet E1.azE3) | 14 23 351 21792
E.1. Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a hmotného majetku 15 21329 21792
11. Upravy hodnot diouhodobého nehmatného a hmotného majetiu - trvalé 16 21329 21792
3, Upravy hodnot pohledavek 19 2022 0
. Ostatni provozni vynosy (soucet L1 az 1.3.) | 20 315923 364 901
1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku | 246 1285
2. TrEby z prodaného matenalu 22 303535 335 991
3 Jiné provozni vynosy n 12142 27 626
F. Ostatni provozni naklady (soucetF.1.azF.5) | 24 230 946 275790
FA. Zistatkova cena prodaného diouhodobého majetku 25 307 1248
2 Prodany material 2% 220 235 246 660
3 Dané a poplatky 27 387 266
5 Jiné provozni naklady 29 10017 27616
* Provozni vysledek hospodaieni (+/-) 30 101 506 133 869
V. Vynosové troky a podobné vynosy (soucet VI.1+V12)) | 39 34 113
2 Ostatni vynosove Groky a podobné wynosy 41 34 113
J Nakladové aroky a podobné naklady (soucetJ.1 +J.2) | 43 699 559
J. Nakladové Uroky a podobné naklady - oviadana nebo oviadajici osoba | 44 699 559
VI Ostatni finanéni wynosy 46 6 634 8 568
K. Ostatni finantni naklady 47 5 465 9985
* Finanéni vysledek hospodareni (+/-) 43 504 -1 863
- Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 49 102 010 132 006
L. Daii z piijma (soucet L.1+L.2) 50 19519 25 469
L1 Dai z pfijmi splana 51 19 499 25248

Frogearms 1 CHIM e -




Cislo

Oznadeni TEXT Skuteénost v déetnim obdobi
Fadku
A b . b&Zném minulém
1 2

2 Da z pfijmi odloZena (+-) 52 20 221
- Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 53 82 491 106 537
i Vysledek hospodareni za (¢etni obdobi (+/-) 55 82 491 106 537

Cisty obrat za Géetni obdobi = 1. + Il + IIL + IV, + V. + VL + VII; 56 1062 938 1058 582

Podpisovy zaznam

Frogearms 1 CHIM e -




EVA EVA

70 607 | 40498 rok 2019 | rok 2020
-30 110 prirtstek EVA

RONA - WACC C (NOA)

15,11% | 7.85%

467430 | 516 110

+

RONA

WACC

23,25% | 15,89%

8,15% | 8,05%

[

VK/C Nvk CK/C Nex
0,8502 [ 0,8653 9.07% | 8,93% 0,1498 [ 0,1347 2,94% | 236%
- + - +
|
NOPAT / Triby Triby / C
10,65% | 7.86% 2,18 | 2,02
|
Triby C (NOA)
1020 991] 1043 882 467 430 [ 516 110
+ -

T za prodej vyrobki

CPK

Dlouh. majetek

Casové rozliSeni

685000 | 740 347 386 324 | 432085 81106 | 81377 0 | 2648
" _ - -
+ | I
T za material DHM DNM DFM
335991 | 303535 78291 | 78039 2815 | 3338 o | o
_ + - 0
Zasoby Pohleddvky Kratk. FM Kratkodoby CK
299 649 | 306 892 124330 | 156 869 14868 | 12274 52523 | 43950
- - + +

PH/T

Osobni Na/ T

Odpisy / T

Ost.Vy-ost.Na/ T

29,34% | 27,31%

16,54% | 17,56%

2,13% | 2,04%

-0,02% | 0,16%

+




