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ABSTRAKT

Diplomova prace je zamétfena na méteni a fizeni vykonnosti podniku propojenim koncept
ekonomické ptidané hodnoty a Balanced Scorecard. V teoretické ¢asti této diplomové prace
je zpracovana literarni reserSe tykajici se tradi¢nich a modernich ukazatelti méfeni a tizeni
vykonnosti podniku. V praktické ¢asti je aplikovéna strategickd a finan¢ni analyza na
vybrané spoleCnosti. Na zaklad¢ informaci z teoretické Casti je aplikovan vypocet EVA
véetn¢ identifikace faktort, které ovliviiuji vykonnost podniku. V projektové casti je
navrzena implementace Balanced Scorecard s vyuzitim ukazatele EVA. Na zavér je

provedeno zhodnoceni ptinost a rizik, které jsou spojeny s projektem.

Kli¢ové slova: vykonnost podniku, ekonomickd pifidand hodnota, Balanced Scorecard,

finanéni analyza, strategie, implementace

ABSTRACT

The Diploma thesis focuses on measuring and managing the company’s performance by
interconnection of Economic Value Added and Balanced Scorecard. In the theoretical part
of the thesis is a literature search on traditional and modern indicators of measuring and
managing business performance. In the practical part is a strategy and financial analysis
applied. Based on the information from theoretical part is the Economic Value Added
applied including the identification of factors that affect the company’s performance. The
implementation of the Balanced Scorecard using the Economic Value Added indicator is
proposed in the project part. The conclusion is devoted to defining the benefits and risks of

the project.

Keywords: Company Performance, Economic Value Added, Balanced Scorecard, Financial

Analysis, Strategy, Implementation.
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UvVOD

V soucasné dob¢ stale mnoho podnikll vyuziva fizeni a méfeni vykonnosti podniku na
zaklad¢ klasickych ukazatell, které vychazi pouze z ucetnich dat, které jim poskytuje
rozvaha, vykaz zisku a ztrat nebo cash flow. S vyvojem podnikovych financi se vSak
objevuji moderni ukazatele méfeni a fizeni vykonnosti podniku, které¢ spolecnosti pfinasi
celou fadu novych véci a ptilezitosti. Management kazdé¢ spole¢nosti by mél sledovat vyvoj
a trendy, které se objevuji v podnikovych financi, aby mohl adekvatné reagovat, protoze
vyuzivani fady modernich ukazatelti, miZze pfinést podniku konkuren¢ni vyhodu v lepSim

méfeni a fizeni vykonnosti podniku.

Tato diplomové prace se zamé&fuje na aplikaci dvou modernich konceptt, které jsou zejména
v silnych ekonomikach stale vice vyuzivany. V teoretické ¢asti budou nejdiive shrnuty
zékladni tradi¢ni ukazatelé, ovsem v dalSich kapitolach budou predstaveny moderngjsi
zpusoby méfeni a fizeni vykonnosti. Teoreticka ¢ast bude zahrnovat literarni resersi také o
strategickych analyzach, kterou jsou nedilnou soucasti tradi¢ni financni analyzy podniku.
Kli¢ovymi pro tuto praci jsou ovSem koncepty ekonomické ptidané hodnoty (dale jen EVA)
a Balanced Scorecard (dale jen BSC). Zatimco prvni koncept piedstavuje finan¢ni ukazatel
druhy koncept sebou piindsi nefinancni ukazatele v podobé¢ strategického fizeni podniku.
Propojeni téchto dvou konceptll spolecnostem miiZe pfinést plnou fadu pfinost. Prave zaver

teoretické Casti je vénovan moznosti propojeni a vyuziti téchto dvou konceptt.

Prakticka c¢ast bude zacinat predstavenim spole¢nosti a pruzkumem okoli pomoci
strategickych analyz. Samostatna kapitola bude vénovana provedenim financni analyzy
s tradi¢nimi ukazateli, kde dojde k analyze absolutnich, pomérovych, rozdilovych ukazateli.
Tato kapitola bude zakon¢ena Spider-analyzou a pyramidovym rozkladem ROE. Na to bude
navazovat kapitola vénovana konceptu EVA, kde dojde kjeho vypoctu a naslednému

pyramidovému rozkladu EVA.

Zavérem této diplomové prace bude zpracovan projekt implementace konceptu BSC

s vyuzitim konceptu EVA.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této diplomové prace je zpracovani projektu implementace konceptu EVA a BSC do
vybraného podniku, ktery zajist'uje vyrobu a montaz otvorovych vyplni z riznych materialu

ve stavebnictvi, a tim zvysit jeho vykonnost.

Prvni ¢ast této diplomové prace je zamétena na literarni resersi, kde jsou popsany metody,
kterou budou uplatnény v praktické casti této diplomové prace. V teoretické ¢asti jsou tak
charakterizovany veskeré tradi¢ni ukazatele az po moderni ukazatele méfeni a fizeni

vykonnosti podniku, kterou jsou nasledné vyuzity v praktické ¢asti této diplomové prace.

V analytické ¢asti je nejdiive provedena strategicka analyza pomoci PEST, Porterova
analyza a SWOT analyza. PEST analyzy zkouma vliv makrookoli a monitoruje udalosti,
které mohou mit vliv na podnik. Porterova analyzy se zaméfila na mikrookoli a zkouma
napf. konkurenci odvétvi. V dalsi kapitole analytické ¢asti je provedena financni analyzy
S pomoci tradi¢nich ukazateld s ptislusSnymi komentafi k vysledktim jednotlivych ukazatela.
Vysledky ukazatelli jsou porovnavany s vysledky ukazatelli za odvétvi, ve kterém firma
pusobi. Z vysledkli obdrzenych z dosavadnich analyz je ve spolupréci S vedenim spole¢nosti
vypracovana SWOT analyza, kde dochéazi k identifikaci slabych a silnych stranek
spolecnosti a K urceni hrozeb a pfilezitosti. Po dokonceni finan¢ni analyzy je proveden
systematicky vypocet ukazatele EVA, kde dochdzi nejdiive k ur€eni Cistych investovanych
aktiv a poté k vypoctu ¢istého operativniho zisku a primérnych nakladd na kapital. Zavérem
této kapitoly je pyramidovy rozklad EVA s identifikaci faktorti, které maji na vysledek

ukazatele pozitivni nebo negativni vliv.

V projektové casti je navrzena implementace konceptu BSC s vyuZitim ukazatele EVA.
Podkapitole této casti je zpracovana citlivostni analyza, ktera managementu podniku
poslouzi jako zaklad pro stanoveni cilovych hodnot v dalsi casti implementace BSC.
Nejdiive je vymezen implementacni tym a sestrojen Casovy harmonogram s nakladovou
analyzou projektu. Pomoci stanovené vize a strategie spolecnosti jsou vymezeny jednotlivé
strategické cile, které jsou rozdéleny do jednotlivych perspektiv. Ke strategickym cilt
Vv perspektivach jsou uréeny méftitka a cilové hodnoty, které spolec¢nost chce ve stanoveném
horizontu dosahnout. Plnéni strategickych cilti by mélo zajistovat plnéni vize podniku

spole¢né se zajisténim vrcholového cile, a to ristu hodnoty podniku — rist hodnoty EVA.
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I. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU

Urcit definici vykonnosti podniku nemusi byt vibec snadné. Dle Pavelkové, Knapkové
(2012, s. 13) si muze kazdy subjekt hodnotit vykonnost podniku jinak napt. vlastnik podle
splnéni ocekavani ohledné navratnosti svych prostredk, které vlozil do podnikani, zdkaznik
muze hodnotit vykonnost podniku podle uspokojeni svych pozadavkl na vyrobek nebo
sluzbu, rychlost dodéani, cenu nebo podminek placeni. Banky a dodavatel¢ zase studuji
schopnost podniku splacet své zdvazky, zaméestnanci mohou posuzovat vykonnost podniku
podle vySe mezd a pracovnich podminek a v posledni fadé stat podle toho, jak dany podnik

plati dan¢ apod. Nastava tak otdzka, co je métitkem vykonnosti podniku?

Cizinské (2018, s. 17) povazovala za ptivodni cil podnikani snahu maximalizovat zisk na

zaklad¢ nékolika faktort:
e Vlastnik je zaroven manazerem a aktivné fidi podnik,
e podniky sleduji své vlastni zajmy a snazi se o0 maximalizaci osobniho prospéchu,
e informace jsou dokonalé a vSichni k nim maji pfistup,

e VSechny zdjmové skupiny maji stejny cil a tim je maximalizace zisku, neexistuji
Zadné jiné zajmovée skupiny.

Avsak Cizinska (2018, s. 17) upozoriiuje na to, Ze v praxi neni b&zné, aby tyto pedpoklady
byly vzdy splnény. V praxi se Casto stava, ze se vlastnici aktivné nepodili na fizeni
spole€nosti. Investofi €asto nakoupi akcie podniku nebo zakoupi podil ve spolecnosti
s ru¢enim omezenim a nemaji ¢as na aktivni spravovani podniku. Na fizeni podniku se tak
podili manazefi, ktefi mohou byt ve stfetu zdjmu s vlastniky, protoZe manazefi mohou
preferovat vlastni zdjmy pfed zajmy vlastnikii. Vlastnici pak musi vynaloZit vysoké
agenturni ndklady na kontrolu manaZeri. Napf. jestlize vlastnici preferuji maximalizaci
zisku, mohou tento fakt manazeti ovlivnit riznymi zptisoby — ignorovani platebni schopnosti
svych odbératelt, aby bylo v kratkodobém horizontu dosazeno lepsiho zisku, anebo zménou
ucetnich metod. Proto se maximalizace zisku jevi jako nevhodné kritérium pro méteni

vykonnosti podniku.

Pokud se nahlédne na historicky vyvoj ndzorti na toto méfeni a chapani vykonnosti od
méfeni ziskovych marzi a ristu zisku k méfeni rentability investovaného kapitdlu az
k modernim konceptiim zalozenych na tvorbé hodnoty pro vlastniky a hodnotovému fizent,

tak se jednoduse zjisti, Ze se Vv modernich konceptech dnes v fizeni a méteni vykonnosti
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preferuji vlastnici, a to ztoho divodu, Ze vlastnici nesou nejvetsi riziko samotného
podnikani. Podnikatelé ocekavaji navratnost vlozenych prostredkd, ktera je adekvatni k

podstoupenému riziku, které nesou. (Pavelkova, Knapkova 2012, s. 15)

1.1 Klasické ukazatele vykonnosti podniku

Pokud se vyuzivaji tidaje z ucetnich vykazl, mluvi se o absolutnich ukazatelich. Rozvaha
obsahuje tdaje o stavu k ur¢itému okamziku — stavové ukazatele. Vykaz zisku a ztraty
obsahuje vynosy a naklady za dany ¢asovy interval — tokové ukazatele. Z rozdilu stavovych
ukazatelil 1ze ziskat rozdilové ukazatele. Paklize je vykazany udaj davan do poméru s jinym
udajem, mluvi se o pomérovych ukazatelich. (Knapkova, Pavelkova, Remes a kol. 2017, s.
71)

1.1.1 Ukazatele zisku

Asi nejbéznéjsim a nejpouzivangj$im ukazatelem je absolutni hodnota zisku. Zisk Ize

vyjadfit nékolika zplisoby:

e zisk pfed zdanénim, Groky a odpisy — EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortization)
e Zisk pfed zdanénim a tiroky — EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)
e zisk pfed zdanénim — EBT (Earnings Before Taxes)

o (isty zisk — EAT (Earnings After Taxes). (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 20)

1.1.2 Ukazatele cash flow

Obecné lze tict, ze cash flow odrazi penézni toky v podniku, poskytuje informace o struktuie
finan¢nich zdroji ziskanych podnikem v daném obdobi. Také poskytuje informace o
struktufe uziti finan¢nich prostredki. Cash flow se mize vyuzit napt. pro hodnoceni finan¢ni

stability podniku. (Ru¢kova, 2021, s. 12)
Cash flow se stanovuje dvéma zplsoby:
e piimou metodou — sledovani pfijmu a vydaji podniku za dané obdobi,
e nepiimou metodou — vychazi se z vysledku hospodateni za dané obdobi.

Pouzivangj$i metoda v praxi je metoda nepiima.
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1.1.3 Ukazatele rentability

Tyto ukazatele jsou nékdy oznacovany také jako ukazatelé vynosnosti, navratnosti apod.,
Ukazatele rentability vyjadiuji pomér konecného hospodaiského vysledku dosazeného
podnikatelskou Cinnosti k ur¢itému vstupu, a to bud’ k celkovym aktiviim, kapitalu nebo
trzbam. VSechny ukazatele rentability se daji interpretovat obdobné, protoze udéavaji, kolik

K¢ zisku ptipada na 1 K¢ jmenovatele. (Vochozka 2020, s. 42)

Mezi n€kolik zakladnich ukazatelii rentability patii:
e Rentabilita investovaného kapitalu — ROCE (Return on Capital Employed)
¢ Rentabilita aktiv — ROA (Return on Assets)
e Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE (Return on Equity)

e Rentabilita trzeb — ROS (Return on Sales)

1.1.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti poskytuji obraz o riziku, které vyplyva z poméru a struktury
vlastniho kapitalu a ciziho kapitalu. Vyssi zadluzeni podniku piedstavuje vyssi riziko, a to
ptedevsim z toho divodu, Ze u vyssiho zadluzeni podniku muize nastat ¢astéji problém se
schopnosti splacet své zavazky. Neplati ovSem, Ze jakakoliv mira zadluzeni je pro firmu
Spatny aspekt, urcitd vySe zadluzeni je pro firmu naopak uzite¢nd, protoze obecné plati, ze
cizi kapital je levngj$i nez vlastni kapital. To plyne piedev§im z piisobeni danového Stitu —
uroky z ciziho kapitalu snizuji zisk, ze kterého se vymeétuje dan. (Knapkova, Pavelkova,
Remes a kol. 2017, s. 87)
Mezi zakladni ukazatele zadluZenosti patii:

e celkova zadluZenost,

e mira zadluzenosti,

e kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem,

e kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji,

e urokové kryti.
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1.1.5 Ukazatele likvidity

Pojem likvidita ptedstavuje schopnost podniku hradit své zavazky, a tak tyto ukazatele
vyjadiuji platebni schopnost podniku. Ukazatele likvidity poméiuji Vv Citately, s ¢im je
mozn¢é zaplatit a ve jmenovateli co je nutné uhradit. Obecné se pouzivaji tii stupné ukazatelt

likvidity: (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 31)
e bézna likvidita (likvidita III. stupng),
e pohotova likvidita (likvidita IL. stupné),

e hotovostni likvidita (likvidita I. stupné).

1.1.6 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadiuji, jak podnik naklada a vyuziva jednotlivé ¢asti svého majetku.
Existuji dvé hlavni formy tohoto ukazatele — doba obratu nebo ukazatelé poctu obratd. Doba

obratu vyjadfuje pocet dni a ukazatelé poctu obratl predstavuje pocet obrati za rok.

(Vochozka, 2020, s. 43)

Mezi zakladni ukazatele aktivity patii:
e obrat aktiv,
e obrat dlouhodobého majetku,
e Obrat zasob,
e doba obratu zasob,
e doba obratu pohledavek,

e doba obratu zavazku.

1.1.7 Kritika tradi¢nich ukazatel vykonnosti podniku

Pavelkova, Knapkova (2012, s. 25) upozoriuji, Ze tradicni ukazatele vykonnosti podniku
neberou v potaz pojem rizika, vliv inflace, ¢asovou hodnotu penéz a nesrovnavaji vysledek
hospodatfeni s ndklady obétované piilezitosti. MUZou nastat také problémy s urenim
kapitalu podniku a jeho struktury, pfip. vymezeni aktiv pro ucely zjisténi rentabilitnich
ukazatell, problémy se odvijeji z téchto skuteCnosti — hmotné aktiva nejsou ve vlastnictvi
podniku, ale slouzi podniku k jeho ¢innosti. Jedna se zejména o majetek financovany pomoci

leasingu nebo majetku v osobnim vlastnictvi.
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Ross, Westerfield, Jaffe et al. (2018, s. 59) poukazuji na fakt, Ze spole¢nosti v riiznych
zemich pouzivaji riizné ti¢etni postupy a metody coz negativné ovliviiuje moznost srovnani.
Déle upozornuji na mimoiadné udalosti jako je prodej hmotnych aktiv, které se pfii
hodnoceni spole¢nosti klasickymi ukazateli neberou v potaz, mtze tak dochazet k velkym

vykyviim ziskovosti mezi jednotlivymi lety.

1.1.7.1 Slabé stranky klasickych ukazatelii

Hodnoty ukazateli rentability v sobé neukazuji riziko podnikéni ani riziko vyplyvajici

Z pouzivani ciziho kapitalu a s tim spojenou likviditou podniku s piipadnou hrozbou rizika

MV

ovSem vyslednd hodnota ukazatele neobsahuje riziko plynouci ze zvySené zadluzenosti.

(Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 24)

1.2 Modernéjsi ukazatele méreni vykonnosti podniku

Jednim z hlavnich obchodnich cili v dneSnim podnikatelském prostfedi je vytvoteni
hodnoty a bohatstvi pro akcionafe. Vochozka (2020, s. 205) poukazuje, Ze spole¢nosti, které

maji zakladni cil tvorbu hodnoty pro akcionéie, maji mnohem lepsi finanéni zdravi.

Matik a Matikova (2005, s. 12) uvadi, Ze moderni ukazatele podnikové vykonnosti by mély

spliovat nasledujici kritéria:
e vykdzat co mozna nejuzsi vazby na hodnotu akcii — prokézani statistickymi vypocty,
e pickonavat kritiky klasickych ukazatell, ptredevsim je zapotiebi kalkulovat s rizikem
a brat v potaz vazanost kapitalu,
e UmoZnit maximalni vyuZiti informaci a 0daji vychazejicich z Gcetnictvi vcetné

ukazatell, které nemaji zéklad v ucetnich datech,

e Umoznit hodnoceni vykonnosti a sou¢asn¢ ocenéni podniku.

1.2.1 Diskontované cash flow — DCF

Diskontované cash flow bere v Givahu ¢as a riziko, a to tim zpisobem, ze cash flow je
diskontované pomoci nakladl na kapital. Lisi se tak oproti volnému cash flow, které je
pouze absolutni veli¢inou a neberu v Givahu ani €as, ani riziko. Diskontované cash flow je

tak vhodnym méfitkem vykonnosti podniku, ale také vhodnym méftitkem pii investiénim
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rozhodnutim s vyuzitim c¢isté soucasné hodnoty nebo vnitiniho vynosového procenta.

(Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 44)

Cista sou¢asna hodnota (NPV) umoziiuje piepocet vytvorené hodnoty — pracuje s ¢asovou
hodnotou penéz a svym sloZenim bere v Givahu alternativni moznosti, coz reflektuje zahrnuti

alternativnich nakladi. (Rackova, Roubickova, 2012, s. 32)

Vypocet NPV vychdzi ze vzorecku:

1)
kde:

e Pi=penézni toky z realizace investi¢niho projektu v jednotlivych letech,
o K = kapitalovy vydaj vynaloZzeny na investici,
e n =doba Zivotnosti investice,

e i =diskontni mira pfedstavujici poZadovanou vynosnost investice.

1.2.2 Trzni pridana hodnota — MVA

Ukazatel trzni pfidané hodnoty je definovan jako rozdil mezi trzni cenou akcie a Ucetni
hodnotou vlozeného kapitalu na akcii. Trzni hodnota se dle Vochozka (2020, s. 205) odviji
od ocekavani investori ve vztahu k budoucnosti podniku. Tedy aby bylo podnikani
povazovano za uspésné, musi dojit v prubéhu ¢asu ke zhodnoceni vlozenych prostiedkd.
Investofi si kladou za cil, aby dosazend hodnota MV A byla co nejvyssi. Ke zvySeni trzni
pfidané hodnoty dojde pouze v pfipad¢, Ze tento investovany kapitdl vydéla vice, nez
pfedstavuji naklady na kapitdl. DalSimi moZnostmi, jak dosdhnout vysSi trzni pfidané
hodnoty je sniZeni hodnoty investovan¢ho kapitalu pii zachovani trzni hodnoty podniku
nebo zvyseni trzni hodnoty podniku pii stalé vysi investovaného kapitalu. Ukazatel MVA

mohou vyuzivat pouze spole¢nosti, které jsou obchodovatelné na burze.

1.2.3 Excess Return

Ukazatel Excess Return je v potadi dalsi ukazatel, ktery vychazi z trzni hodnoty. Lze jej
vypocitat jako rozdil mezi skute¢nou hodnotou bohatstvi v obdobi a o¢ekavanou hodnotou

bohatstvi v obdobi. Pficemz skute¢na hodnota bohatstvi vyjadiuje budouci hodnotu ptinost
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pro vlastniky (napt. budouci hodnoté vyplacenych dividend, odkoupenych akcii a trzni ceny
podilu v podniku ke konci sledovaného obdobi) a o¢ekdvanad hodnota bohatstvi vyjadiuje
hodnotu investovaného kapitalu na konci sledovaného obdobi, které by investovany kapital

m¢él dosahnout pii investorem pozadované vynosnosti. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 49)
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2 STRATEGICKA ANALYZY

Pro spravné stanoveni strategie podniku, kterd povede ke konkuren¢ni vyhodé¢ je nutné najit
souvislosti mezi podnikem a jeho okolim. Stanoveni strategie neni jednoduchy proces, je
zapotiebi systematicky pristup pro stanoveni vnéj$ich faktort, které piimo ovliviiuji podnik.
Spravné nastavena strategie by meéla pfipravit podnik na vSechny mozné situace, které
mohou nékdy v budoucnu nastat. Vychodiskem pro spravné nastaveni strategie jsou
vysledky strategické analyzy, kterd vyuziva riizné analytické techniky pro oznaceni vztahii
mezi okolim podniku, makrookoli, mikrookoli, odvétvi, konkuren¢nimi podniky apod.
Strategie vSak nema pouze piedvidat budoucnost, ale méla by se snazit budoucnost aktivné

vytvaret prostiednictvim svych zajmu. (Sedlackova, 2006, s. 9)

Vnéjsi faktory
Politické, ekonomické, Atraktivita odvétvi, Konkurence, nakldové
sociokulturni, hybné sily, klicové postaveni konkurenti a
technologické a jiné faktory aspéchu, ofekdvané reakce rivalii
vlivy makrookoli, strategické konkurencni
globalizace skupiny

\ g 4 \ g

Vnitrni faktory '

Specifické prednosti, dostupné zdroje, relativni konkurencni sila, silné a
slabé stranky, vyvaienost portfolia

Obrazek 1: Strategicka analyzy (vlastni zpracovani dle Sedlackova, 2006)

Hlavni faze strategické analyzy jsou:
e analyza okoli,

e analyza vnitinich zdroji a schopnosti. (Sedlackova, 2006, s. 10)
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2.1 PEST analyza

PEST analyza ptedstavuje uz podle své zkratky (political, economical, social, technological)
analyzu makroekonomického prostiedi, které ma piimy vliv na ¢innosti podniku. Nekteré

zdroje uvadi, Ze jde o formu strategického auditu vlivu makroekonomického prostiedi.
Zakladni ¢tyti skupiny jsou:

- Politicko-legislativni vlivy: spoleensky systém jehoz je podnik soucasti a v némz

spolecnost uskutecnuje svoji ¢innost. Vyvoj politické situace v zemi a jejim okoli.

- Ekonomické faktory: ekonomicky systém a situace v némz spole¢nost uskuteciuje

svoji Cinnost. Lze sem zafadit makroekonomické faktory jako — rast ekonomiky,

nezaméstnanost, inflace, vyvoj HDP, vySe tirokovych sazeb.

- Sociélni a kulturni faktory: demograficky vyvoj v zemi kde spole¢nost uskuteciiuje

svoji ¢innost, struktura obyvatelstva.

- Technické a technologické faktory: inovace a potencidl v dané zemi, vyvoj

technologii. (Srpova, Rehot, 2010, s. 131)

2.2 Porterova analyza

Pro charakteristiku odvétvi nestaci pouze analyza makrookoli, ale je zapotiebi provést
analyzu mikrookoli, analyzu konkurenc¢nich sil v daném odvétvi. M. Porter vytvotil model
péti sil, pomoci kterého se zkoumé konkurenéni prostiedi, snazi se odvodit silu konkurence
a jeji ziskovost v daném sektoru. Tento model ma za cil stanovit sily, které v odvétvi plisobi
a kter¢ mohou mit bezprostfedni vliv na budouci vyvoj podniku a budou tak ovliviiovat
rozhodovani managementu. Pokud chce firma byt v budoucnu uspésna je nezbytné, aby
rozpoznala tyto sily a naucila se na né adekvatné reagovat, vyrovnat se s nimi a pokusila se
je obratit ve sviij prospéch. (Srpova, Rehot, 2010, 5.131)
Model péti sil tvofi:

e konkurenéni rivalita,

e Vyjednavaci sila zdkaznikd,

e Vyjednavaci sila dodavateli,

e hrozba novych konkurentt,

e hrozba substitutu.
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2.3 SWOT analyza

SWOT analyza vede k uréeni silnych a slabych stranek podniku, jeho ptilezitosti a hrozeb
z vn&jSiho prostredi. Jakubikova (2013, s.129) doporucuje zalit s touto analyzy az po
analyzach makroprostfedi a mikroprostfedi. SWOT analyza muze slouzit jako zpusob
shrnuti mnoha analyz nebo K identifikaci unikatnich zdroju, které mohou byt dale vyuzity.
Nevyhodou této analyzy je, ze ji mnoho autori povazuje za piili§ obecnou, statickou a

subjektivni.

2.3.1 Silné a slabé stranky

Silné a slabé stranky se tykaji vnitiniho prostiedi podniku. Mezi silné stranky se mizou
zafadit veskeré faktory, které maji vliv na uspéSnost podniku jako napf. vyhody pro
zakazniky, lepsi cenova politika, kvalita nebo zpusob realizace atd., které piinasi podniku
konkuren¢ni vyhodu. Naopak slabé stranky ptedstavuji kritické ¢lanky, které mohou
negativné ovlivnit Gspésnost podniku. V téchto oblastech mohou mit vyhodu konkurenéni

podniky. (Jakubikova, 2013, s.129)

2.3.2 Prilezitosti a hrozby

Ptilezitosti a hrozby ptichdzeji z vnéjsiho prostedi, a proto je podnik nemuize piimo
ovlivnit. Mezi ptilezitost mohou byt rtizné trendy, sektory ekonomiky, kde dochazi

k nedostate¢nému uspokojovani potieb zakaznikd. Hrozby jsou naopak aspekty, které
mohou sniZzit poptavku po sluzbach nebo vyrobcich podniku. Podnik musi na tyto hrozby
reagovat co nejrychleji a nejucinnéji, aby doslo k dostatecné eliminaci disledki téchto

hrozeb. (Jakubikova, 2013, s.129)
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Silné stranky Slabé stranky

Prilezitosti

Obrazek 2: Matice SWOT analyzy (vlastni zpracovani)
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3 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

Dle Stewart (2013, s. 1) Ize definovat ukazatele EV A jako rozdil mezi trzbami a operativnimi
naklady a naklady na kapital. Mezi operativni naklady lze zahrnout: rezijni naklady, mzdy,
odpisy, dan¢, vyrobni naklady apod. ovS§em bez uroki ¢i jinych nakladd financovani. Tyto
naklady jsou spole¢né s naklady na vlastni kapital obsazeny v celkovych ndkladech na

kapital.

Ekonomicka pfidana hodnota piedstavuje ve své podstaté ekonomicky zisk, ktery podnik
vytvofi po thradé vSech nakladi vcetné vSech nakladi na kapitadl — ciziho i vlastniho

Vv podob¢ nakladu obétované piilezitosti. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 52)

V posledni letech je na pojem ekonomicka piidana hodnota v podnikatelském prostiedi
upiena velka pozornost. Na pocatku devadesatych let ve Spojenych statech, zpracovala
spole¢nost Stern, Stewart & Co sviij koncept ekonomické pridané hodnoty jako nastroj fizeni
a ocenovani podniki. Tento ukazatel spole¢nost piedstavila v roce 1991, kdy u zrodu stali
Ameri¢ané Joel M. Stern a Gordon Bennet Stewart. Spole¢nost vlastni také ochranou

znamku na tento ukazatel. (Mafik, Maiikova, 2005, s. 8)

3.1 EVA jako systém Fizeni podniku

Dle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 53) ptedstavuje EVA takovy systém fizeni podniku,
ktery zajiStuje shodu na vSech urovni fizeni podniku a davéa tak managementu mozZnost
rozhodovat za jediné podminky — ekonomické ptidané hodnoty, jako méfitka zvyseni
hodnoty prostiedkt vlozenych vlastniky podniku. Koncept EVA tak 1ze vyuzit jako nastroj

pro:
e méfeni vykonnosti podniku,
e odménovani manazerd,
e hodnoceni investi¢ni projektu,
e oOcenovani podniki a akvizic.

EVA nejen, ze je métitkem vykonnosti podniku, ale soucasné ji 1ze pouzit pro implementaci
strategického procesu fizeni hodnoty. Podnik si pfi formulovani strategie miize stanovit jako
jeden ze zakladnich cili maximalizaci budouci hodnoty EVA. Jestlize si podnik stanovi
takovy cil, mél by pfijimat pouze takové projekty, které budou tvofit hodnotu a budou tak

mit pozitivni vliv na tvorbu EVA. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 54)
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3.1.1 Meéfeni a Fizeni vykonnosti

U klasickych ukazateld se vzdy vychézi z finan¢niho ucetnictvi, oproti tomu ukazatel EVA
se snazi zobrazit ekonomicky zaklad podnikani. Snahou ukazatel EVA je tedy provést
jakousi transformaci ucetniho modelu na model ekonomicky. Transformace je provazana
celou fadou uprav, které budou popsany v nasledujicich kapitolach. Jeden ze zakladnich
prvki ukazatele EVA je ten, ze se zamétuje pouze na hlavni vydélecnou ¢innosti. Na zakladé
toho se provadi vymezeni Cistych operativnich aktiv — aktiva vazana na hlavni vydéle¢né
¢innost, dale dochazi také k upravé zisku — zisk pouze z hlavni vydéle¢né Cinnosti, tedy

vylouc¢eni mimotadnych udalosti. (Mafik, 2018, s. 153)

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 58) poukazuji, Zze Gprava jednotlivych polozek by se méla
drzet nékolika pravidel napt. uprava je dulezitd vzhledem k rozhodovacimu procesu
s moznosti ovlivnit hodnotu vlastnickych podilt, jsou k dispozici potiebna data, Gprava je

srozumitelnd pro manazery, Gpravu lze vysvétlit zaméstnanciim a vlastnikiim podniku atd.

Podle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 306) se ukazatel EVA stanovuje ve ¢tyfech
krocich:

e stanoveni Cistého investovaného kapitélu (C),

e vypocet Cistého provozniho zisku po zdanéni (NOPAT),

e vypocet vazenych pruimérnych nakladt na kapital (WACC),
e samostatny vypocet ukazatele EVA.

Pavelkova a Knapkova (2012, s.52) uvadi, Zze ekonomicka piidana hodnota se obvykle
vyjadiuje:
EVA = NOPAT — WACC xC

)

e NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = piedstavuje zisk z hlavni vydélecné

¢innosti po zdanéni,

e C (Net Operating Assets) = piedstavuje kapital vazany v aktivech, které jsou

vyuzivané v hlavni vydéle¢né €innosti — Cistd operativni aktiva,

e WACC (Weighted Average Costs of Capital) = pfedstavuji praimérné vazené naklady
na kapital.
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Dalsi zptisob vypoctu Pavelkova, Knapkova (2012, s.52) uvadi vzorec:
EVA = (RONA —WACC) +C

©)

e RONA = pfedstavuje rentabilitu Cistych operativnich aktiv a lze ji vyjadfit také

nasledujicim vzoreckem:

RONA = NOPAT/C

(4)

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 64) uvadi také zjednoduseny model pro uréeni EVA. Pro

vypocet EVA se pouzivaji neupravend ucetni data a vzorec vypada:
EVA=CZ —rexVK

(5)
kde:

o (Z = isty zisk
e .= ndaklady na vlastni kapital
e VK = vlastni kapital

Vysledek lze interpretovat jednoduchym zptisobem. Dosahuje-li ukazatel EVA kladné
hodnoty, podnik vytvofil svou ¢innosti novou hodnotu pro vlastniky, pokud je ukazatel

zaporny je tomu naopak.

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 110) vymezuji nékolik moznosti, jak management muize

docilit zvyseni ukazatele EVA:

e zvyseni obratu trzeb — podnik investuje pouze tehdy, zda nova investice vyde¢la vice

neZ jsou naklady na pouzity kapital,
e zvyseni efektivnosti hospodateni — snizeni nakladd, které povede k vétsimu zisku,

e sniZeni kapitdlu — podnik proda prebytecny majetek, ktery nepotfebuje nebo ktery

neefektivné vyuziva,

e fizeni rizika — ovlivni néklady na kapital.
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Daéle Pavelkova a Knapkova (2012, s. 108-113) uvadi, ze k urceni Cinnosti, které vedou ke
zvySeni EVA je nutné stanovit tzv. generatory budouci EVA. Vrcholové vedeni by mélo
identifikovat vzajemné vazby mezi témito generatory, nékdy téz nazyvané jako KPI.

Jednotlivé generatory a jejich vazby ilustruje nize uvedeny obrazek:

cil: Slodky Generdtory Eritické fakiory Cinnost
Hodnat oy hodnatowtho hodnoty tispéchu podniu
wkazated uknzatele
/ Vinosy > Rastvinosi \
MNOPAT \‘-'- Niklady - Smifovini nikladd  |— PROVO T ——
Danovi sarba
Redukos nepoticbného
- majetlu
Dlachodaby INVESTICE
/ majetek - - /
MVA EVA Investovany Investovat pndo pojk
kapital \\\\* o ti jejichE NPV je Hadnd
Clsry pracovnd
kapital \
Rizeni CPE
Hakady azho
Diskon Naklady L apiis N orimiz
akor <] kepitla it [| TIVANCOVANI
=2 \ N iady viast- /
niho kapitdlu

Obrazek 3: Generatory hodnoty EVA (Pavelkova Knéapkova, 2012, s.111)

3.1.2 Ocenéni podniku

Ukazatel EVA lze vyuzit také jako nastroj pro ocefiovani podniku. Maiik (2018, s. 334)

uvadi, ze zakladni schéma ocenéni pomoci EVA ¢ini:

Tabulka 1: Schéma ocenéni podniku s vyuzitim EVA (Matiik, 2018, s.334)

Trzni hodnota operacnich (tj. provozné pottebnych) aktiv
+ Trzni hodnota neoperacnich aktiv

- Trzni hodnota urocenych zavazki

= Trzni hodnota vlastniho kapitalu

V tomto kroku se vypocitala hodnota aktiv —hodnota pro vlastniky i véfitele a aZ po odecteni
ciziho kapitdlu se dosdhne ocenéni podniku pouze pro vlastniky. Pfi¢emZ hodnota

operacnich aktiv se pfi této metod¢ ocenovani urcuje souctem:
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Tabulka 2: Schéma ocenéni podniu s vyuztim EVA (Mafik a kol., 2018, s. 334)
Cista opera¢ni aktiva (NOA)

+ Trzni ptfidana hodnota (MVA)

= Trzni hodnota operacnich aktiv

Zésadni roli v tomto pfistupu ma trzni ptidand hodnota (MVA). Trzni piidand hodnota
ptredstavuje souc¢asnou hodnotu budoucich EVA. MVA znézornuje pohled do budoucnosti,
ovSem EVA hodnoti situaci spole¢nosti béhem minulych let. (Mafik, 2018, s. 334)

3.1.3 Rizeni a odménovani pracovnikii

Pavelkova a Knapkova (2012, s.76) uvadi, Ze je dilezité sjednotit cile manazeri a vlastniki
tak, aby manaZer mé&l prospéch ze zvySovani hodnoty pro vlastniky. Jedin¢ takovym
zpusobem lze ocekavat, ze manazerova rozhodnuti budou v souladu s cili vlastnikd, jejiz
cilem je maximalizace trzni hodnoty podniku. Tradi¢ni bonusové systémy jsou vétSinou
spojeny s dosazeni provozniho zisku nebo dosaZzeni ur¢ité miry rentability, ovSem tyto
ukazatele nejsou pfimo spojeny s tvorbou hodnoty. Dalsi nevyhodou je napf. stanoveni
minimalni a maximalni pozadované vykonnosti za kterou je manaZerovi bonus vyplacen.

Dochazi tak vytvoteni jakési zony, ve které miiZze dojit ke ztrat€ motivace pracovnika.

Podnik dle Matika (2018, s. 332) muze docilit vétsiho zapojeni zaméstnanci na

maximalizace ukazatele EVA pomoci bonust, které jsou napojeny na:
e celkova vySe EVA,
e prirGstek EVA,
e doplnkové individualni parametry.

Pro jednotlivé parametry je stanovend pii odménovani riizna vaha, ovSem nejnizsi vahu mayji
individualni parametry, protoZe jsou brany jako doplitkové. Vaha tohoto parametru vétSinou
neptesahuje 20 %. Véaha pro ostatni dva parametry se miize liSit v zavislosti na konkrétni
situaci. Pokud podnik dosahuje v sou¢asné dobé zaporné hodnoty EVA, dava vétsi smysl
dat nejvetsi vahu parametru — prirastek EVA. Pokud podnik dosahuje v soucasné dobé
kladné hodnoty EVA a jeji dal$i navySovani se mize zdat jako obtizné, dava vétsi smysl
ptidélit nejvétsi vahu prvniho parametru — celkové vysi EVA. (Matik a Marikova, 2005, s.
91-92)
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3.1.4 Hodnoceni investi¢nich projekta

Podniky, které vyuzivaji ekonomickou pifidanou hodnotu jako vyznamné méfitko své
vykonnosti, mohou vyuzit ekonomickou ptidanou hodnotu také ke stanoveni ¢isté soucasné
hodnoty investi¢nich projektii. Pokud tedy podnik zaméni ¢istou soucasnou hodnotu na bazi
penéznich toku jako nastroj investi¢niho rozhodovani za kritérium na bazi EVA, mél by mit
podnik, alespon zaklad integrovaného systému finanéniho fizeni. Cista soudasna hodnota se
stanovi jako soucasna hodnota budoucich EVA, které bude projekt vytvaret v priabéhu své

zivotnosti. (Fotr, Soucek, 2011, s. 133)

3.2 Transformace ticetnich dat na ekonomicky model

Jak jiz bylo zminéno v ptedchozi kapitole Knapkova, Pavelkova, Remes a kol., (2017, s. 52)
poukazuji, Ze pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty (EVA) je nutné provést transformaci

ucetnich dat na ekonomické data.

3.2.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiv (NOA)

Maiik (2018, s. 324) poukazuje, ze feSenim pro vypocet NOA je Gcetni vykaz — rozvaha.

Aby §la stanovit vysledna hodnota NOA, musi rozvaha projit fadou uprav:
e 7 celkovych aktiv je nutné vyloucit neoperacni aktiva,

e aktiva sniZit o netroc¢eny cizi kapital, aby se pfedeSlo problémim s odhadovanim

nakladi na tento kapital pfi ur€ovani diskontni miry,
¢ Vvylouceni mimotadnych polozek,

e Ucetni aktiva pfevést na ,,skutecnd* aktiva.

3.2.1.1 Vylouceni aktiv

Z rozvahy je nutné vyloucit aktiva, ktera nejsou nezbytna pro vykonavani hlavni ¢innosti a
zabezpeceni chodu podniku. Veskery dlouhodoby finanéni majetek jako jsou dlouhodobé
cenné papiry, podily nebo zapijcky, které maji charakter portfoliovych investic by méli byt
z operativnich aktiv vylouceny, protoze nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku. Vyjimka miize
nastat u podnikli, které se zabyvaji financnim investovanim, kde jsou finan¢ni sluzby
podniku jeho hlavni ¢innosti. Z operativnich aktiv by se mély vyloucit také nedokoncené
investice, které jsou obvykle provozné potiebné, avSak nejsou k dispozici pro tvorbu

hospodarskych ziskd. Dalsi polozkou, ktera podléha vylouceni z operativnich aktiv jsou
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nadmérné penézni prostiedky, pokud jejich vySe presahuje Castku k zajisténi likvidity
podniku. V posledni tadé¢ dochazi k vyloufeni nepotiebnych zasob, nedobytnych
pohledavek atd. (Knapkova, Pavelkova, Remes a kol., 2017, s. 156)

3.2.1.2 Uprava pasiv

Pasiva je nutné snizit o netroceny cizi kapital, tedy pasiva, ktera nenesou naklad. Napft.
kratkodobé zavazky (kromé zavazkl k uvérovym institucim), pasivni polozky ¢asového

rozliSeni nebo nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 61)

3.2.1.3 Aktivace aktiv

Matik (2018, s. 325) uvadi, ze do Cistych operativnich aktiv by méla byt zatazena veskera
aktiva, které podnik vyuziva, ovSem nejsou zachycena v ucetnictvi podniku. Do ¢istych
operativnich aktiv se mlize zahrnout napt. majetek, ktery ma podnik formou leasingu nebo
najmu, goodwill, ocenovaci rozdily, naklady s dlouhodobymi pfedpokladanymi Gcinky —
jedna se predevsim o néklady na vyzkum a vyvoj, marketing, Skoleni pracovnikli nebo

naklady spojené s restrukturalizaci podniku.

3.2.2 Vymezeni Cistého operac¢niho zisku po zdanéni (NOPAT)

K vymezeni Cistého operativniho zisku je potieba uprava ucetniho vykazu zisku a ztrat. Pro
stanoveni NOPAT se vychazi z aktiv, které byly vymezeny v NOA. Mezi tpravy vysledku
hospodateni pied zdanénim patii:
e vylouceni placenych turokli z finan¢nich nékladi — turoky se zpétné pfictou
k vysledku hospodateni, protoZe uroky jsou obsazeny pii po¢itani nakladl na kapital,
e vylouceni polozek, u kterych je velkd nepravdépodobnost, Ze se budou opakovat.
Napt. prodej dlouhodobého majetku, odstupné pro velky pocet zaméstnanci,
rozpus$téni nevyuZzitych rezerv atd.,
e vylouceni vynosl z nepotiebnych aktiv,
e vylouceni ndkladl na vyzkum a vyvoj, ndklady na vzdélavani zaméstnancti, reklama

atd. a zapocitani odhadnutych odpist — aktivovanych nakladd,

e Vylouceni finan¢nich vynost a nakladi spojenych s dlouhodobym finanénim

majetkem

e tvorbu a Cerpani tichych rezerv,
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e Vvylouceni leasingovych plateb a dlouhodobého najmu, vysledek hospodaieni je
nutné upravit o aktivované polozky souvisejici s aktivaci leasingu a dlouhodobého

najmu do rozvahy. (Knapkova, Pavelkova, Remes a kol. 2017, s. 157)

3.2.3 Primérné vazené naklady na kapital (WACC)

Pro vypocet ukazatele EVA je jeSté nutné stanovat tzv. vazené praimérné naklady na kapital
(WACC). Cizinska (2018, s. 146-147) podotyka, Ze je nutné si uvédomit, Ze ziskani a
vyuzivani kapitalu neni zcela zadarmo a vazou se k nim naklady, a to i v ptipad¢ vlastniho
kapitalu, kdy se urcuji naklady na trovni tzv. nakladi oportunitnich. Podnikové naklady
kapitalu se z pohledu poskytovateli mohou vnimat jako mira vynosnosti, kterou investor
pozaduje. Z pohledu tvorby hodnoty proto musi aktiva, k jehoz financovani je kapital vyuzit,
prinaset alesponn takovy vynos, ktery odpovidd ndkladim na kapital. Pro vypocet

pramérnych vazenych nakladi na kapital se vyuziva vzorec:

CK VK
WACC = ch *T+va*T

(6)
kde:

e Nk = ndklady na cizi kapital,

e N =néklady na vlastni kapital,

e CK =trzni hodnota uroceného ciziho kapitalu,
e VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu,

e C =trzni hodnota celkového kapitalu,

3.2.3.1 Naklady na cizi kapital

Dluhosova (2021, s. 133) uvadi, ze naklady na cizi kapital se vypocitaji jako vazeny pramér
z efektivnich urokovych sazeb, které podnik plati v riznych formach ciziho kapitalu. Pro

tento postup je zapotfebi mit interni informace.

Nesmi se zapominat na to, Ze do ciziho kapitalu nespadaji netrocené cizi zdroje jako jsou
naptiklad zavazky vuci dodavatelim nebo rezervy. Na druhou stranu je nutné do ciziho
kapitalu pfifadit mimo rozvahové polozky jako napt. leasing. (Pavelkova, Knapkova, 2012,

s. 165)
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Pro vypocet nakladii na leasing se vychazi ze vzorecku (Pavelkova, Knapkova, 2012, 5.166):

n

o LP, N ZC
- £ 1+t A+)n

(7
kde:

e (= cena pfedm¢étu leasingu,

e | P¢=leasingova platba v obdobi t — leasingova splatka + urok,
e ZC = ziistatkova cena predmétu leasingu,

e n =doba pronajmu,

e i=implicitni irokova mira leasingu.

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 166) pfipominaji, ze naklady na uvéry lze ve vétsing piipadii
zjistit pomérné snadno, kdyZ jsou znamy uvérové smlouvy, u kterych byly sjednané pevné
urokové sazby. Pokud se jednd o urok, ktery je pfimo vazany na PRIBOR nebo LIBOR
S pevnou procentni pfirazkou, je podstatné védét jaké ma ratingové hodnoceni dany podnik

a jaké jsou predpoveédi zakladnich makroekonomickych veli¢in.

Avsak aktudlni arokové miry na kapitalovém trhu se mohou li§it od nominélni Grokoveé miry
dohodnuté pti poskytovani pfislusné formy ciziho kapitalu. Pokud takova situace nastane
mél by byt pouzit alternativni postup zaloZeny na trznich datech. Néaklad na cizi kapital se
tak mize vypocitat na zaklad¢ ratingu uveéru nebo dluhopisu. Rating uvéru nebo obligace by
mél byt stanoven alespont orientacn€ napt. pomoci vypoctu jediného ukazatele — Grokové
kryti (EBIT/nakladové tiroky), doporu¢uje Damodaran. Urokova mira se tedy vypoéita: na
zéklad€ trokového kryti se odhadne rating Gvéru, ke kterému se stanovi odpovidajici
prirazka. Poté se zjisti aktudlni vynosnost statnich dluhopisti k datu ocenéni, kterd se zvysi

o prirazku vyplivajici z urokového kryti. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 167)

3.2.3.2 Naklady na vlastni kapitdl

Dle Matika (2018, s. 251) nejsou V podnikové praxi naklady na vlastni kapital obvyklé.
Mnoho podniki totiz viibec nebere v potaz, Ze vlastni kapital neni zadarmo, avSak naklady
na vlastni kapital ptedstavuji ofekavany vynos ptisluSnych investord. Vynosnost, kterou

investofi o¢ekavaji je odvozena od alternativnich vynost s pfihlédnutim K riziku. Stanoveni

vvvvv
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Model ocefiovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Tento model je dle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 168) jeden ze zakladnich modelt pro
odhadnuti nakladi na vlastni kapital vyuZzivajici piedev$im v zemich s vyspélymi
kapitalovymi trhy. V tomto modelu dochazi k rozdéleni rizika, které vyplyva z investice do
akcii na riziko systematické a nesystematické. Podle modelu CAPM je vsak ve vztahu
k odhadnuti ocekavaného vynosu vlastniho kapitalu vyznamné pouze systematické trzni

riziko. Pro vypocet naklad na vlastni kapital modelem CAPM je uréena nasledujici rovnice:
Te :rf+B*(rm_rf)

8
kde:

e e =naklady na vlastni kapital
e 1= bezrizikova trokova mira 8

e [ =Kkoeficient vyjadiujici relativni rizikovost ur¢itého podniku ve vztahu k pramérné

rizikovosti trhu
e 'm = primérna vynosnost kapitadlového trhu
o (rm—rf) = rizikova prémie kapitalového trhu

Mnoho odbornikti doporucuje, aby bezrizikovi trokova mira byla stanovena podle vynosu
desetiletych statnich dluhopisii, u kterych se obecné piedpoklddd minimalni riziko.
Rizikovou prémii lze stanovit jako rozdil mezi o¢ekavanou vynosnosti trhu a bezrizikovou
mirou vynosu, rizikovou prémii lze stanovit pomoci ratingli spole¢nosti jako napt. Moody s
nebo Standard & Poor’s. Koeficient § urcuje citlivost investice ve vztahu k trhu, tedy

procentualni zménu ceny akci pii 1 % zméné trhu. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 168-170)
Metoda CAPM s nahradnimi odhady S

Jestlize nelze urcit hodnotu S koeficientu lze vyuzit f podobnych podnikii (metoda
analogie), které jsou obchodovany a nemaji diverzifikovanou ¢innosti. VVzorec pro tuto
metodu vypada: (Mafik, 2018, s. 263)

o= Bue (141D )

©)
kde:
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e [3; =beta zadluzena,

e [3n=beta nezadluzena,

e T =sazba dan¢ z piijmu,

e CK =cizi kapital,

e VK =vlastni kapital.
Stavebnicové metody

Kotuli¢, Kiraly a Rajcaniova (2018, s. 139) poukazuji, Ze pokud jsou v daném prostiedi
nedostatecn¢ likvidni a alokacné neefektivni kapitalové trhy, mize byt pouziti modelu
CAPM znaéné problematické. Proto se v Ceské republice ve velké mife vyuziva také
stavebnicovy model od manZelti Neumaierovych. Stavebnicovy model ma vyhodu v tom, Ze
oproti CAPM zahrnuje i nesystematické riziko. OvSem nevyhodou se mtze zdat kvantifikace
rizika, ktera je zalozena z velké Casti na subjektivnim hodnoceni analytikti a v dalsi fadé

odhad rizikovych pfirdzek vychdzi Casto z u€etnich dat.
Vypocet pomoci této metody je publikovan na strankach MPO. (mpo.cz, 2016c¢)
WACC =17 + 114 + Tpop + TrinsTas

(10)
kde:

e [f=bezrizikova vynosova mira,

e I.a = piirazka za velikost podniku,

e [Ipop = pfirazka za podnikatelské riziko,
® [rinstab = piirdzka za financni stabilitu.

Pramérna rentabilita v odvétvi

Asi nejvice jednoduchou metodou pro urceni naklada na vlastni kapital je odhad na zakladé
primérné rentability v odvétvi. Vyhodou této metody je dostupnost dat o pramérné
rentabilité¢ odvétvi naopak jako nevyhodu se miize oznacit moznost regulace ucetni
rentability pomoci tvorby nebo rozpusténi tichych rezerv a dalSich tcetnich aspekti.
(Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 174)
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3.3 Implementace EVA

Dle Young a O'Byrne (2001, s. 87) musi byt systém ekonomické piidané hodnoty uSity
pfesné na miru spole¢nosti, ktera bude ekonomickou piidanou hodnotu (EVA) vyuzivat. Pro

spravnou implementaci EVA doporucuji provést nékolik krok:

1) zabezpecit souhlas vrcholového managementu — aby byla implementace konceptu

EVA 1Uspésna je potfeba zména v chovani a piistupu zaméstnancii, predevSim

vrcholového managementu,

2) Ucinit zakladni strategické rozhodnuti — urcit zmény v Getnim systému, zpusob

vypoétu EVA, zajisténi dostate¢né informacni technologie (reportingovy systém),

stanovit zptisob odménovani zamestnanct

3) zhotovit implementaéni plan,

4) vytvofit vzdélavaci program pro zaméstnance — vysvétlit hlavni mySlenku EVA, jaké

jsou cile ukazatele EVA.

Pro zavedeni konceptu EVA v podniku je zapotiebi zformovat fidici skupinu, ktera se bude
skladat z vrcholového managementu podniku. Tato skupina by méla schvalovat veSkera
zakladni rozhodnuti 0 zptisobu implementace konceptu EVA jako je zplsob méfeni, Gprava
vstupnich tdaji nebo hodnoceni novych investi¢nich projektd. Pokud bude ustanoven
odménovaci systém vztahujici se k ukazateli EVA, tak ptijde ptedev§im o rozhodovani 0
form¢ bonusu. Aby doslo k proniknuti systému do podvédomi lidi je nutné provést fadu
tréninki a seminafii, které pomohou pochopit novy systém meéfeni vykonnosti. Pro

implementaci EVA lze vyuzit tzv. 6M (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 88-90):
e measurement — navrZzeni postupi a zpisobli méteni tvorby hodnoty,

e management — vytvofeni postupil a nastrojii, které budou propojovat rozhodovaci

procesy s méfenim tvorby hodnoty, a pfedevs§im pak alokovat kapital,
e mindset — zvyseni ekonomického povédomi zaméstnancti vzdélanim a komunikaci.
e motivation — vytvofeni planu motivaci zaméstnanci (manazeru),

e market communications — navrzeni zpusobu komunikace s véfiteli ¢i vlastniky

vV podminkdch maximalizace udrzitelné EVA,
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e managing strategic planning — vytvofeni procesu pro rozlozeni EVA na vypocet

soucasné¢ hodnoty ocekavané budouci EVA na zakladé ro¢nich vysledki a

o¢ekavaného rustu EVA.

3.4 Vyhody a nevyhody EVA

Jak jiz bylo zminéno EVA posuzuje vykonnost podniku a jejiho managementu na zakladé
myslenky, Ze podnikani je ziskové pouze tehdy, kdyz vytvaii bohatstvi a vynosy pro

akcionafre.
Vyhody:

e slouzi jako jedna z metod ziskavani finan¢nich dat, ktera se zamétuje na hodnoceni

¢innosti podniku,
e Uukazuje, jak jsou prostiedky spravovany,
e bere v potaz naklady ob&tované ptilezitosti,
e pomaha vidét piilezitost, které firma ma a vylepSeni, aby jich dosdhla,

¢ slouzi managementu k tomu, aby si byl védom situace spolecnosti a kontroloval, zda

jejich firma uspésné funguje. (sendpulse, © 2015-2022)
Nevyhody:
e nezohlediuje velikost podnikéni,
e neumi odhadnout névratnost vydajd,
e vypocet EVA do zna¢né miry zavisi na vysi investovaného kapitalu.
e nekdy slozitd Uprava Gcetnich dat,

e ukazatel EVA nebere v potaz inflaci. (sendpulse, © 2015-2022; Pavelkova a
Knapkova, 2012, s. 83)
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4 BALANCED SCORECARD

Pro podniky priumyslové éry bylo postacujici zachovani tradi¢nich finanénich méfitek, avSak
tyto méfitka se zaméfuji pouze na minulé finan¢ni transakce a neberou v potaz dulezité
faktory uspéchu jako napf. investice do dlouhodobych schopnosti a vztaht se zakazniky.
Finan¢ni méfitka se tak jevi jako nedostatecna pro nastaveni spravné strategie pro investice,
které budou tvofit hodnotu. Jde piedev§im o investice do zakaznikd, zaméstnancu,
dodavatelt, internich procesi, technologii a inovaci. Stale vét$i poukazovani na tyto
nedostatky finan¢nich méftitek daly divod ke vzniku nové metody Balanced Scorecard
(BSC). Tato metoda predstavuje nova méfitka hybnych sil budouci vykonnosti, dokonale

tedy dopliuje finanéni méfitka minulé vykonnosti. (Kaplan, Norton, 2007, s. 19)

4.1 Koncept Balanced Scorecard

Koncept BSC neni pouze systém méfitek, ale mize byt vyuzit pro vytvoreni strategického
manazerského systému. Jednotlivé métitka BSC mohou pomoci k vyjasnéni vize a strategie
podniku a jejich transponovani do konkrétnich cilit nebo K planovani, komunikaci a ke
zlepSeni zpétné vazby. Cile a meéfitka vychazeji z vize a strategie podniku a sleduji
vykonnost podniku ze Ctyt tzv. perspektiv: financni, zékaznické, internich procesti, uceni se

a rustu. (Knapkova, Pavelkova, Remes a kol. 2017, s. 178)

Kaplan a Norton poskytuji pfehled o tom, jak se typicka spolecnost ptizpisobuje V piijeti
konceptu BSC. Kazda organizace, které podléhala studii, provadéla adopci jinak, 1ze vSak
zachytit n€kolik spole¢nych prvki. Jako piiklad 1ze uvést — organizace mély silné vedeni
spole¢nosti shora, pievedly svou strategii do BSC, ptevedly strategii na vysoké urovni aZ na
provozni a obchodni jednotky, dokéazaly vytvofit strategii kazdodenni prace, dokézaly posilit
stanoveni osobnich cilii a tyto cile nasledné propojit s variabilnimi odménami, nakonec

zabudovaly BSC do procesti organizace. (Keyes, 2011, s. 3)

Jak jiz bylo uvedeno vyse, v ramci BSC jsou tak méfitka vice nez pouhym souborem
finan¢nich a nefinan¢nich méfitek vykonnosti. M¢fitka jsou odvozena od vertikalniho
procesu dané¢ho posldnim a strategii podniku. Koncept BSC se snazi pfenést poslani a
strategii podniku do plani a méfitek. Vyuzivani konceptu BSC jako strategického

manazerské systému umoziuje:

e urCeni a pfevedeni vize a strategie do konkrétnich cili (napli jednotlivych

perspektiv),
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e komunikaci a propojeni strategickych planti a méfitek,
e planovani a stanoveni cilt a zkoordinovani strategickych iniciativ,

e ZlepSeni strategické zpétné vazby a procesu uceni se. (Kaplan, Norton, 2007, s. 21)

4.2 Perspektivy Balanced Scorecard

BSC navrhuje prozkoumani organizace ze Ctyi rdznych pohledd (Ctyti perspektivy).
V nédvaznosti na tyto perspektivy jsou nastaveny cile a metriky jejich dosazeni na zaklad¢
kterych se provadi méteni a hodnoceni. Perspektivy BSC se vSak mohou lisit v zavislosti na
rozhodnuti podniku. Koncept BSC klade diraz ptfedevS§im na princip vyvaZenosti
fizenim. To zjednodusené feCeno znamena, aby se vice cilti navzajem hlidalo. Zakladni Ctyfi

perspektivy €ini:
e finané¢ni perspektiva,
e zakaznicka perspektiva,
e perspektiva internich podnikovych procesti,
e perspektiva uceni se a ristu. (Managemantmania, © 2011-2016)

Tyto Ctyfi zakladni perspektivy BSC davaji moznost stanovit rovnovahu mezi kratkodobymi
a dlouhodobymi cili, také mezi Zddanymi vystupy a hybnymi silami téchto vystupt a mezi
tvrdymi a mekéimi méfitky. Na prvni pohled mizZe byt velké mnoZstvi méfitek matouci,
pokud je vSak BSC sestaven spravn€ se smysluplnymi udaji, smétuji vSechny méftitka

k dosaZeni integrované strategie. (Kaplan, Norton, 2007, s. 33)
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Obrazek 4: Perspektivy konceptu Balanced Scorecard a jeho propojeni s vizi a strategii
podniku (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 195)

4.2.1 Financni perspektiva

Ve financni perspektivé se sleduje zhodnocovani prostfedkd, které vlastnici vlozili do
podniku, jde tedy o uspokojovani jejich zajmi. Finan¢ni perspektiva ukazuje, zda usili 0
provadéni strategie v jinych perspektivach vede k lepsim kone¢nym vysledkiim. Veskera
energie a schopnost by se mohla zaméfit na zlepSeni spokojenosti zakaznikd, vcasného
dodani, kvality, rozvoje dovednosti zaméstnanci atd., ale bez uvedeni jejich vlivu na
finanéni navratnost organizace maji omezenou hodnotu. VSechny prvky obsazené v BSC by
mély vést k lepSim finanénim vysledklim, proto je potieba na finanéni perspektivu myslet,

jako na reprezentaci konce strategického planu. (Niven, 2014, s. 7)

Dle Wagnera (20009, s. 231) je zakladni feSenou otazkou finanéni perspektivy: ,,Jak bychom

se méli jevit nasim akcionarum, abychom byli financné uspésni? “

4.2.2 Zikaznicka perspektiva

V této perspektivé podniky urci zékaznické a trzni segmenty, ve kterych chtéji podnikat. Je
také nezbytné stanovit klicova méftitka v téchto cilovych segmentech. Mezi Casté a klicové
méfitka lze zahrnout spokojenost a loajalitu zakaznikt, ziskavani novych zékazniki,

ziskovost zakaznikti a podil na cilovych trzich. Pro hodnotové vyhody by vsak perspektiva
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méla obsahovat i konkrétni méfitka, které podnik miize zakaznikovi v trznich segmentech
nabidnout. Jsou to ptfedev§im hybné sily klicovych vystupi zékaznickych méfitek
V konkrétnim trznim segmentu, které¢ jsou povazovany za kritické faktory pro udrzeni
zakaznika. Zakaznici by mohli ocenit napf. pfisun inovovanych vyrobki a sluzeb nebo
rychlé a v€asné dodavky. Hybné sily tak odpovidaji na otazku ,, co musi podnik udélat, aby
dosahl vysoké urovné spokojenosti svych zakaznikii, aby si je umel udrzet a dokazal ziskavat

zdakazniky nové a tim i dosahl vysokého trzniho podilu? ““ (Kaplan, Norton, 2007, s. 33)

Dle Wagnera (2009, s. 231) je zakladni feSenou otazkou zakaznické perspektivy: ,,Jak

bychom se méli jevit nasim zakaznikiim, abychom dosahli nasi vize? *

4.2.3 Perspektiva internich podnikovych procesi

V perspektivé internich podnikovych procest je nutné identifikovat klicové procesy, ve
kterych podnik musi vynikat, aby mohl i nadéle pfidavat hodnotu pro zékazniky a také
vlastniky. Efektivni provoz specifickych internich procesti ma za cil slouzit zakaznikiim a
plnit vybranou hodnotovou nabidku. Niven (2014, s. 6) dale uvadi, ze spole¢nost s vedoucim
postavenim v oblasti produktii jako je Apple se mlize zaméfit na procesy, které zahrnuji
vyzkum a inovace, zatimco provozné¢ vynikajici spolecnost, jako je Walmart, klade diiraz na
operace dodavatelského fetézce. A nakonec spolecnost jako je Nordstrom tykajici se intimity
zakaznikli se bude zamétovat na procesy jako je znalost a udrzeni zakaznikti. Hlavni vyzvou
této perspektivy je omezit poCet zahrnutych procesii a zaméfit se pouze na ty skutecné
strategické, protoze pfi stanoveni strategie 1ze zjistit, ze vétSina procesl neni pro realizaci

zvolené strategie Zivotné dulezitd, a tedy nepatii do BSC.

Fotr, Spac¢ek, Soucek a kol. (2017, s. 89) ¢leni rozhodujici oblasti cili a zaroven internich
procest na realizaci a dodani produktii, které maji hodnotovou vyhodu pro zakaznika a
vy¢lenéni kvalitnich procesi S cilem snizit naklady. Celkovou koncepci internich procest

zobrazili v nasledujicim obrazku:
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Obrazek 5: Interni procesy (vlastni zpracovani dle Fotr, Spagek, Soudek a kol. 2017, 5.89)

Dle Wagnera (2009, s. 231) je zakladni feSenou otazkou perspektivy internich procest: ,, Ve

kterych procesech musime vynikat, abychom uspokojili nase akcionadre a zakazniky? “

4.2.4 Perspektiva uceni se a ristu

K vytvoreni a zajisténi dlouhodobého riistu a zdokonalovani podniku je potieba se zabyvat
podnikovou infrastrukturou. Jediné dokonald podnikova infrastruktura muze zajistit, aby
podnik vytvafel hodnoty pro zakazniky a akcionafe. Tomu mohou pomoci dostatecné
investice do rekvalifikace zaméstnanci, zvyseni kvality informac¢ni technologie a systémil,
zdokonaleni podnikovych procedur. Timto zpisobem podnik muze odstranit rozdily
v soucasné schopnosti lidi, systémt a procedur, které se mohou objevit v perspektive
finanéni, zakaznické i v perspektive internich procest. Mezi hlavni oblasti perspektivy uc¢eni

se a rustu patii dle Kaplan a Norton (2007, s. 35):
e schopnosti zaméstnancti,
e Troven informacniho systému,
e motivace, delegovani pravomoci a angazovanost.

Dle Wagnera (2009, s. 232) je zakladni feSenou otazkou perspektivy uceni se a rastu: ,,Jak

budeme udrzovat nasi schopnost zmén a zlepseni, abychom dosahli nasi vize? *
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4.3 Propojeni méritek BSC se strategii

Kaplan a Norton (2007, s. 131) poukazuji, Ze tispé$na implementace strategie podniku by
méla byt hlavni motivaci vSech manazerii a zaméstnancii. Pokud se podniku podaii
implementovat svou strategii do méficiho systému, vynalozi o mnoho mii prace s realizaci
dané strategie, a to z toho diivodu, Ze mohou Iépe komunikovat ohledn¢ svych cili a zaméra.
Manazefti a zaméstnanci se diky lepsi komunikaci zamétuji na kritické hybné sily na zéklade¢,
kterych se 1épe piizptisobi na investice, iniciativy a akce strategickym cilim. Sestavit BSC,

které je v souladu se strategii je dulezité z nékolika divodu:
e BSC predstavuje vizi celého podniku,

e BSC poskytuje vSem zaméstnanctim zpétnou vazbu o tom, jak se podileji na tuspéchu

podniku,

e BSC se snazi o zménu, proto je dilezité stanoveni spravného cile a méfitka k tispésné

implementaci.

Velmi vhodné pro uspésné aplikovani BSC je vytvofeni strategické mapy. Strategickd mapa
vertikalné spojuje jednotlivé perspektivy na zéklad€ pticinnych vazeb. V této strategické
map¢ se pro jednotlivé zakladni perspektivy ur¢i méfitka, planované hodnoty méfitek a
odpovédnosti. Strategickd mapa je jednoduchd grafika, kterd ukazuje logické, pfi¢inné a
disledkové spojeni mezi strategickymi cili. Jednd se o jeden znejucinngjSich prvka
v konceptu BSC, protoze slouzi k rychlému sdé€leni toho, jak podnik vytvati hodnotu. Pravé
diky dobfe navrZené strategické mapé mulZe kazdy zaméstnanec vidét, jak pfispiva

k dosazeni cilti podniku. (Balancedscorecard, © 1998-2022)
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Obrazek 6: Strategicka mapa (vlastni zpracovani dle Fotr, Spacek, Sougek a kol. 2017, s.

Kaplan a Norton (2007, ) pfipominaji, ze k
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e Hybné sily vykonnosti — lze je nazvat také jako pifedstizné indikatory, predstavuji

indikatory, kterou jsou sestaveny piimo pro dany podnik. Hybné sily vykonnosti
vyjadiuji jedinecnost strategie podniku. Vystupni métitka s absenci hybnych sil
nevypovidaji o tom, jak ma byt vystupti dosazeno. Spravné sestaveny BSC by mé¢l
proto zahrnovat vystupni méfitka a hybné sily vykonnosti. Nesmi se ovSem
zapominat 1 na tzv. zpozdéné indikatory (ziskovost, podil na trhu, spokojenost
zakaznikil atd.) proto je nutné, aby BSC obsahoval vhodny mix zpozdénych a
predstiznych indikatora.

e Vazby na finance — mnoho podnikt cile jako spokojenost zakaznika, jakost, inovace

apod., oddéluji od ekonomickych vysledkl, ovsem spravné sestaveny BSC musi
zachovat silnou orientaci na finanéni vystupy jako napt. ROCE nebo EVA. Je tedy

nutné sledovat jak financ¢ni, tak i nefinancni cile podniku.

4.4 Implementace BSC

Horvath & Partners (2002, s. 55) upozoriuji, ze ptedpokladem pro spravnou implementaci
BSC je rozdilna a promyslena struktura. BSC nepfedstavuje pouze zavedeni méfitek nebo
fetézec pricin a nasledkd, cilovych hodnot a strategickych akci. Jednim z dilezitych faktord,
se kterym musi podnik pocitat je ten, Zze zméni svlij systém fizeni. Autofi rozde€luji

implementaci BSC do péti fazi:
e Vytvofeni organiza¢nich ptredpokladd,
e Vyjasnéni strategie,
e tvorba BSC,
e fizeni procesu rozsiteni: roll-out,
e Zzajisténi nepfetrzit¢ho pouzivani,
4.4.1 Vytvoreni organiza¢nich predpokladi pro implementaci

Organizac¢ni predpoklady maji vyznam ve dvou oblastech. Je nutné definovat koncep¢ni
pravidla, které by mély platit pro veskeré jednotky v BSC. K tomu patii urceni perspektiv a
stanoveni organizacnich jednotek a urovni podniku pro které ma byt BSC vytvofena.
Druhym pifedpokladem pro UspéSnou implementaci BSC je definovani pravidel, které se
tykaji zajiSténi fizeni vlastniho projektu jako napft. organizace projektu, prubéh projektu,

zajisténi dualezitych informaci a komunikaci, metody a kritické faktory uspéchu. Z toho
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vyplyva dilezitost zabezpeceni projektového managementu na profesionalni urovni. Pokud
se pti implementaci BSC zapoji co nejvice jednotek podniku, které budou strategicky fizeny,
mohou byt dulezité cile nadiazenych tGrovni rozlozeny na urovné nasledujici. (Horvath &

Partners, 2002, s. 57)

4.4.2 Vytvoreni strategickych cili

Pti zavadéni konceptu BSC by méla strategie podniku jiz existovat, metoda neptedstavuje
nastroj pro tvorbu Uplné novych strategii. Jiz definované strategické zaméieni se v BSC
upfesiiuje a prevadi se do realizované podoby prostiednictvim vhodnych cili, které se
vztahuji na zékazniky, procesy, potencialy a odpovidajici strategické akce. Z toho lze
odvodit, ze pomoci BSC muze byt identifikovana chybné€ zvolena strategie. Ale je nutné brat
V potaz, Ze BSC pfi tvoteni strategie neobsahuje napt. SWOT analyzu, fazi Zivotniho cyklu
tvorbou BSC. Dalsim dulezitym faktorem je skute¢nost, ze vrcholovy management Se na
strategii podniku musi jednozna¢né shodnout, pokud neni strategie vyjasnéna tvorba

konceptu BSC nemiize zacit. (Horvath & Partners, 2002, s. 60)

4.4.3 Tvorba BSC

V dalsi fazi tvorby BSC je vymezena konkrétni organizacni jednotka (cely podnik,
podnikové divize, obchodni jednotka nebo interni servisni oddéleni). Pocatecnimi body jsou:
stanoveni zakladni architektury BSC, informovany a motivovany tym slozeny z vrcholového
managementu, jasné postupy a metodické standardy, zdokumentovana strategie, ktera je
zrala pro tvorbu BSC. (Horvath & Partners, 2002, s. 60)

Nasledovné probihé tvorba BSC v téchto krocich:
e o0dvozeni strategickych cilu,
e propojeni strategickych cilll na zdklad¢ fetézch pficin a nasledki,
e Vvybér méfitek,

e stanoveni cilovych hodnot,

odsouhlaseni strategickych akci.

Jadrem BSC jsou strategické cile a jejich méteni. Jednotlivé cile by méli byt rozd€leny mezi

pfislusné perspektivy. Nasledovné propojeni strategickych cili vytvaii vztahy pficin a
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nasledkd. V posledni této fazi dochazi k pridéleni méftitek ke strategickym cilim. (Vysusil,
2004, s. 89)

4.4.4

Rizeni procesu rozsiieni: roll-out

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 198) uvadi, ze uspesna implementace smétuje k rozsifeni

BSC na vsechna mista, ktera jsou pro realizaci strategie podniku dilezita. V podniku lze

rozliSovat celopodnikovy BSC, BSC strategickych podnikatelskych jednotek az po osobni

scorecard zaméstnance. Pfitom jednotlivé scorecardy jsou navzajem propojené. Tento

proces rozSifovani se nazyva kaskadovani BSC.

Vysusil (2004, s. 93) poukazuje, ze existuji 2 moznosti podnikového rozsifeni: shora dolil

nebo zdola nahoru.

445

Rozsifeni se pfesouvd znadfazenych organizacnich jednotek do podfizenych

organizacnich jednotek — proces se nazyva vertikalni integrace cil,

na horizontalni trovni se diky BSC lépe ladi cile a strategické akce organizacnich

jednotek — proces se nazyva horizontalni integrace cild.

Zajisténi kontinualniho nasazeni BSC

Implementace BSC by neméla byt ukon¢ena vypracovanim a odsouhlasenim strategickych

ukoll, protoze vysledek by byl jen jednorazové silnéji zaméten na strategii. Cilem BSC je

proto vytvoieni takové organizace, ktera se pruzné ptizpisobuje strategii. Propojeni BSC a

existujicich systémi fizeni vyZaduje:

controlling, ktery sleduje realizaci strategickych akci stanovenych v BSC,

zaclenéni BSC do strategického a operativniho planovani za t¢elem kontinualniho
pfizpisobovani nové strategie a pfesného prevedeni operativnich cill a strategickych
akci do rocnich planti a rozpoctd,

zaClenéni do systému reportingu, aby bylo mozné pribézné sledovani dosahovani
cila,

zaClenéni do systému fizeni lidskych zdrojt, které slouzi k zakotveni operativnich

cilt a strategickych akci do sjednanych osobnich cilt. (Horvath & Partners, 2002, s.
63-64)
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4.5 Vyhody a nevyhody BSC

Celkové vyvazeny BSC pomaha podniku zaméfit se na méfeni vykonu ve vice nez jedné

oblasti. Bere v tvahu polozky, které mohou byt v podniku nékdy piehliZzeny, jako jsou

interni procesy a soucasna spokojenost zdkazniki. Ve vyuziti konceptu BSC lze najit celou

fadu vyhod i nevyhod. (Heartpace, © 2022)

Vyhody:

aktivni zapojeni zaméstnancti podniku,

rozlozeni strategie a vize podniku do dil¢ich cili,
usnadnéni komunikaci,

spojuje jednotlivé pracovniky s organiza¢nimi cili,

zaméfeni se na podnik jako na celek a napomahani k tvorbé souvislosti ve vnitinich

soucinnostech,
prostiednictvim stanovenych cilii se pta na ptipadné problémy a varuje pied nimi

pievedeni stanovenych cili do skute¢nosti. (Heartpace, © 2022)

Nevyhody:

neakceptace BSC zaméstnanci podniku a neplnéni méfitelnych cili povede

K nesplnéni cile podniku,
Casova 1 ndkladova naro¢nost na implementaci BSC,
vyZadovani velkého mnoZzstvi dat,

0 implementaci BSC by mél rozhodovat vrcholovy management, aby nedochazelo

napft. k praci se zastaralymi informacemi. (Heartpace, © 2022)
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5 PROPOJENI KONCEPTU EVA A BSC

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 201) uvadi, Zze v piipadé vyuziti ukazatele EVA jako
vrcholového méfitka finan¢ni perspektivy BSC Ize tyto dva koncepty propojit. EVA bere
Vv potaz ndklady na kapital je tak mozné ji vyuzit prostfednictvim identifikace generatort

hodnoty na vSech trovnich fizeni napfi¢ organizaci. Vyhodou propojeni EVA a BSC je:
e zaméieni na dlouhodobou maximalizace hodnoty podniku,

e oOhodnoceni, analyza citlivosti a modelové simulace identifikuji prvky a procesy,

které piispivaji k ristu hodnoty,

e souasti BSC jsou meéfitka odvozend zklicovych faktord vykonnosti

identifikovanych z pyramidového rozkladu EVA,
e koncept BSC pomaha zjistit potencialy rustu hodnoty v celém podniku,

e pavodni, vyrazné finanén€ orientovany piistup EVA je doplnén o vyvazenou

koncepci realizace strategie,

e BSC je orientovany na budoucnost a tim klade diraz na dlouhodobé dosahovani

kladné hodnoty EVA.

Konstatovani, Ze je EVA pouze méfitko v ramci finan¢ni perspektivy BSC Remes (2011, s.
13) rozsifuje tvrzenim, Ze prostiednictvim EVA je stanovena Gspésnost celé strategie. Aby
bylo zajisténo zaméfeni na budoucnost celého propojeného konceptu, dochazi k prevodu
budoucich EVA na soucasnou hodnotu. V tomto pfipad¢ je ukazatel EVA nad celym
konceptem BSC. Autor nicméné poukazuje, ze existuji dva zakladni modely pfistupu pti

spole¢ném pouziti téchto konceptu:

e EVA + BSC - hlavni podnikovy cil je nastaven jako zvySovani hodnoty pro
vlastniky. K tomuto tG¢elu je vyuZzivan koncept EVA. Koncept BSC ma poté hlavni
ukol realizovat podnikovou strategii, ktera je zaloZzena na rtistu hodnoty pro

vlastniky.

e BSC + EVA — koncept BSC slouzi k realizaci vize a strategie podniku. EVA je
vrcholovy cil ve finan¢ni perspektivé, hlavni funkci konceptu EVA je méfeni

vykonnosti. Ve finan¢ni perspektivé mize byt stanoveno vice cilt ¢i métitek.
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SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Zjistovani vykonnosti podniku riznymi zpusoby je v dneSni dobé dilezitou soucasti
vrcholového managementu mnoha firem. Mnoho firem vyuziva klasické ukazatele méfeni
vykonnosti podniku, které jsou pomérn¢ lehké na zpiisob sbéru dat. Mezi takové ukazatele
patii: ukazatele zisku, cash flow nebo rentability. Zdrojem dat pro vypocet téchto ukazatelti

jsou data z tc¢etnich vykaza firem.

V pribehu Casu se objevily modernéjsi ukazatele méteni vykonnosti podniku jako jsou napf-.
diskontované cash flow, trzni pfidand hodnota nebo Excess Return. Diskontované cash flow
zapoji do vypocta dulezité aspekty faktoru Casu a riziko, které se z ticetnich tdaji nedaji
urcit. Diskontované cash flow se také ve velké mife vyuziva pii investicnim rozhodnutim,
protoze vyuziva Cistou soucasnou hodnotu a vnitini vynosové procentu. Vypocet trzni
hodnoty je vazany trzni cenu akcie a ucetni hodnotu vlozeného kapitalu na akcii. Tento
ukazatel mohou vyuzit pouze veiejn¢ obchodovatelné spolecnosti. Excess Return je dalsi

ukazatel, ktery vychazi z trzni hodnoty.

Vhodnym modernim ukazatelem méteni a fizeni vykonnosti podniku, pro podniky, které
nemusi byt obchodovatelné na financnich trzich se jevi napt. EVA. Pomoci EVA se
stanovuje ekonomicky zisk spoleCnosti a dochazi tak k upravé ucetnich dat. Pfi vypoctu
dochdazi napft. vylouceni aktiv, aktivace aktiv dle nastavenych pravidel. Nespornou vyhodou
ukazatele EVA je ten, Ze pocita s ndklady na kapitél, které se jinak podniku neprojevuji
v datech ucetnich vykazli. Pomoci ukazatele EVA ajeho nasledného pyramidového rozkladu
muze vedeni spolecnosti zjistit sva slaba mista. Ukazatel je ovSem jak ostatni ukazatele
zaméfen na méteni vykonnosti minulych dat. Tento problém fesi koncept BSC, ktery do
systému méfeni a fizeni vykonnosti zapojuje budoucnost. Pomoci implementace BSC se
muze V podniku nastavit vhodna strategie a strategické cile, které povedou ke zlepSeni
vysledku ukazatele EVA v budoucnu. Nasledné propojeni konceptit EVA a BSC muze tedy
podniku pfinést v budoucnu velké ekonomické ptinosy. BSC se snazi na zaklad¢é podnikové
vize a strategie urcit jednotlivé strategické cile a tyto jednotlivé cile rozdélit do ctyr
perspektiv: financni, zdkaznickd, interni procesy, uceni se a rastu. Tyto perspektivy na sebe
navzajem pusobi a v kone¢ném vysledku by méli vést k vrcholu finanéni perspektivy, a to

zvySeni ukazatele EVA v budoucich letech.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Z diivodu prani vrcholového vedeni spolecnosti zachovat anonymitu spolecnosti, bude
spole¢nost v praktické ¢asti nazyvana jako ,,vybrana spole¢nost™. Spole¢nost se zabyva
vyrobou vyrobkili pro stavebnictvi — otvorové vyplné ve stavebnictvi. Dominantni
produktem jsou plastové otvorové vyplné. V roce 2006 rozsitila své portfolio produktii a
kovové vyrobky (vypIn¢) a nakonec k 1.1.2019, kdy doslo k fuzi téech spole¢nosti, také o
vyplné z dievéného materialu. Spole¢nost tak nabizi tfi vyrobky otvorovych vyplni
Z riiznych druhti materidlu a to: plastové, kovové a dievéné. Vedeni spolecnosti si neptalo
blize specifikovat a uvadét konkrétni produkty, které spole¢nost nabizi, proto budou

v praktické ¢asti produkty oznacované jednoduse jako vyrobky nebo otvorové vyplné.

Vybrana spolecnost je ryze Ceskou spole¢nosti, kterd byla zaloZena v roce 1994. Pravni
forma spolecnosti je akciova spole¢nost. V roce 2020 ¢ini zakladni kapital 41 000 000,- K¢.
Akcie spole¢nosti jsou drzeny jedinym akcionafem. Cleny statutarnich a dozor&ich organd

jsou: Pfedseda predstavenstva, pfedseda dozor¢i rady a dva ¢lenové dozor¢i rady.
Dle CZ-NACE je hlavni ¢innosti podniku:
e vyroba plastovych vyrobki pro stavebnictvi,
e vyroba konstrukénich kovovych vyrobki,
e vystavba bytovych a nebytovych budov.

Spole¢nost k vyrobé plastovych, kovovych a dievénych vyrobku zajist'uje také jejich montaz
a veskeré servisni sluzby, které jsou s dodavkami spojené. Spolecnost se snaZi neustale
zdokonalovat a zlepSovat své vyrobni postupy tak, aby byly potieby zdkaznikii maximalné
splnény a firma jim tak mohla vyjit vstic. K zajisténi dokonalého poméru ceny a kvality
vyrobkll, vyuziva spolecnost modernich technologii a udrzuje obchodni styky zejména
s némeckymi dodavateli, ktefi spolecnosti dodavaji vysoce kvalitni materidl a ostatni

komponenty, které jsou nedilnou soucasti vyroby.

Tabulka 3: Vyvoj obratu v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019 2020
Obrat | 697 265 | 889 648 | 923 138 | 853 703 | 936 839

Spolecnost se nezaméfuje pouze na tuzemsky trh, ale 1 na zahrani¢ni trhy. Mezi nejvétsi

zahraniéni trhy patii zejména Svycarsko, Slovensko, Itilie a Rakousko. Zakaznici
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spolecnosti jsou jak obcané, tak i velké stavebni spole¢nosti. V posledni fadé se vybrané
spoleCnosti dafi také prosazovat ve verejnych zakazkach. Aby spolecnost plnohodnotné
zajistila své sluzby v celé Ceské republice, vytvofila na celém tuzemi autorizovanou sit

obchodnich zastupct a prodejnich mist.

Rozdéleni trzeb dle trhu (v tis. K¢)
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Graf 1: Rozdéleni trzeb dle tuzemsko a zahrani¢ni trhu (vlastni zpracovani)

Vzhledem k tomu, Ze ma spoleénost tfi velké vyrobni zavody a sit’ vice nez 100 prodejnich
mist, patii K vyznamnym zaméstnavateltim, ale i k respektovanym obchodnim partnerim.

Vyvoj prumérného poétu zaméstnancii je uveden v tabulce nize.

Tabulka 4: Vyvoj praimérného poc¢tu zaméstnanct
2016 2017 2018 2019 2020

Celkem 250 280 312 342 343
Z.toho Fidici pracovnici 7 7 7 9 8

6.1 Hodnoty a priority vybrané spole¢nosti

Vybrana spolecnost si je pIn¢ védoma, ze stézejnim prvkem K tspéSnému podnikani je dobra
poveést a spokojenost zakaznikl s jejich produkty. Firma proto klade daraz na poctivou
komunikaci se zakazniky a kvalitné odvedenou praci pii vyrobé i montazi. Poskytuje

pravdivé a oteviené informace o vlastnostech jejich vyrobkt, spolupracuje se zakazniky na
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architektonickém teSenim. Kazdy plastovy, kovovy a dievény vyrobek podléhd systematické
kontrole, aby linky opoustély tyto vyrobky v cela funkénim stavu. Dulezitou soucasti je také
montaz, kterou zajis$tuje nékolik tyma zkuSenych pracovnik. Témito kroky se vedeni
spole¢nosti snazi zabezpedit stabilni pozici na trhu. Vybrana spoleénost také vytvaii vhodné
podminky pro své zaméstnance ve formé riznych benefitti, protoze jsou si védomi toho, ze

zaméstnanci jsou jednim z klicovych faktort k uspéchu.

6.2 Odvétvi

Odvétvi vyroby plastovych vyrobka (vyplni) v Ceské republice se Vv poslednich letech
pomérné dafilo diky pfimé vazbé na stavebnictvi. Na trhu figuruje pfedevsim nékolik
velkych hraca, ktefi postupem let upeviiuji pozice na ukor mensich firem. Vyhodou pro vétsi
spole¢nosti je skute¢nost, Ze nedilnou soucasti sortimentu jejich vyrobkil jsou dnes jiz bézné
také kovové a dievéné vyplné. Ruist odveétvi by mohl zpomalit v disledku vzristajici ceny
vstupt, které se promitnou v kone¢né cené¢ produktti. Nékteti vyrobci byli za posledni rok

nuceni zvysit ceny produktl az o 40 %.

6.3 PEST analyza

V PEST analyze se zanalyzuji aspekty makrookoli, které mohou ovlivnit ¢innost podniku

v budoucnu.

6.3.1 Politicko-legislativni vlivy

Po parlamentnich volbach do poslanecké snémovny, které probehly v fijnu 2021, dochazi
v Ceské republice ke st¥idani vladnouci stran. Konéi osmileté vladnuti koalice ANO-CSSD
(KDU-CSL v koalici 2014-2018) a nahrazuje je koalice SPOLU (ODS, KDU-CSL, TOP-

09) a koalice Pirati a Starostové.

Nova vlada mé pted sebou celou fadu novych vyzev, ptilezitosti a rozhodnuti. Po takika
dvou letech pandemie Covid-19 doslo ke skokovému zadluzeni statu, kdy statni dluh vzrostl
z 1,6 bilionu korun na konci roku 2019 na 2,5 bilionu korun na konci roku 2021. V poméru
k HDP tak doslo ke zvyseni z 28,5 % na téméf 41 %. Pricemz vydaje na pomoc statu v boji
s pandemii tvofily ,,pouze” 351 miliard korun za dva roky. (mfcr.cz, 2022c) Narodni
rozpoctova rada proto varuje pied moznou kolizi S tzv. dluhovou brzdou, tedy dosazeni
vetejného zadluzeni nad 55 % HDP. Dluhovéa brzda je soucasti zdkona o rozpoctové

odpovédnosti. Zakon vychéazi zunijnich pfedpisi a ma piedejit vzniku neudrzitelnych
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vetejnych financi. Vlada by tak méla pfi dosazeni dluhové brzdy intenzivné Setfit. Vlada
Petra Fialy se proto zavazala kK provedeni Gspornych opatieni, kdy chce usetfit v roce 2022
az 100 miliard korun. Vlada v programovém prohlaseni uvadi, Ze zavede celou fadu opatfeni
pro zdravé vefejné finance, a to bez navySovani dani. Rada ekonomt viak upozoriiuje, Ze
zastaveni dal§iho zadluzovani statu bez feSeni piijmové stranky statniho rozpoctu nebude
mozné.

Vlada se také chysta zaméfit na vyzvy spojené s environmentalnimi cili jako je napf.
dekarbonizace, digitalni transformace, rozvoj alternativnich paliv nebo vyzkum, vyvoj a
inovace. Vlada se chce zabyvat moznosti snizit DPH u ekologickych vyrobk, aby tak firmy
motivovala, co nejvice k ekologickému provozu. Vladni koalice chce také umoznit vést
ucetnictvi a danovou evidenci v eurech a celkové snizit byrokratickou zatéz firem.

(Programové prohlageni vlady CR, 2022)

Pro analyzovanou spolecnost by moznost vedeni Ucetnictvi a danové evidence v eurech

mohlo mit vyhodu, protoze spole¢nost aktivné obchoduje se zahrani¢nimi subjekty.

6.3.2 Ekonomické faktory

V diisledku pandemie Covid-19 zazila Ceska republika v roce 2020 nejvétsi ekonomicky
propad v historii, pokles HDP ¢inil rekordnich 5,8 %. Ekonomicky pokles zapficinila cela
fada opatfeni, které jednotlivé vlady ve svéteé v dusledky pandemie zavadély. V roce 2021
stoupla ceska ekonomiky o 3,3 %. Tento rist je odrazem hlavné zvySené spotieby
domacnosti a vladnich institucich pfi souasném vyrazném ristu investiéni aktivity.
(mpo.cz, 2021c) Prognozy vyvoje ¢eské ekonomiky fikaji, ze HDP poroste o 1,2 % jeden
z kli¢ovych faktord bude vyvoj inflace. Primérna inflace by méla dosdhnout 12,3 %. Vyvoj
inflace a HDP v8ak miize vyrazn¢ ovlivnit vale¢ny konflikt na Ukrajiné. V dasledku invaze
Ruskych ozbrojenych sil na Ukrajinu dosahly ceny komodit napt. plynu a ropy netradi¢né
vysokych hodnot. Cena plynu v Evropské unii dokonce poprvé v historii pieskocila 200
EUR/MWh. Vysoké ceny komodit se v koneéném dusledku projevi v cenach vyrobku a
sluzeb, které vytvoii dalsi infla¢ni tlak. Spole¢nost tak bude nepochybné nucena zvySovat
ceny svych vyrobki. Meziro¢ni mira inflace v bfeznu roku 2022 dosahla rekordni hodnoty

12,7 %.

CNB v reakci na vzristajici inflace reagovala zvy$ovanim trokovych sazeb. CNB dale
avizovala, ze zvySovani urokovych sazeb bude pokracovat i v prabéhu roku 2022. To bude

mit pfimy vliv na podnikatelské tvéry. Podniku se mohou zasadné prodrazit investice
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Vv dtsledku vzristajicich trokovych sazeb. Valka na Ukrajin¢ méla také vyrazné negativni
vliv na &eskou korunu, ktera zacala vyrazné oslabovat. CNB tak byla nucena zahajit
importu firem. Dlouhodobé vyrazné oslabeni koruny tak muze vyvolat dal§i tlak na
vzrustajici inflaci.

V pribéhu pandemie byl doméci trh prace pomérné odolny. Hlavnim divodem byl program
Antivirus na podporu zameéstnanosti. V roce 2022 se ofekdva mirné zlepSeni a mira
nezaméstnanosti by tak méla klesnout pod 3 %. (Deloitte.com, 2022c) Vybrana spole¢nost

program Antivirus v roce 2020 také vyuzila, kdy obdrzela prispévek ve vysi 153 tis. K¢.

V roce 2020 navzdory pandemii rostla nominalni primérna mzda meziro¢né o 6,5 %. Pii
zapocitani inflace, tedy realnéd primérna mzda vzrostla o 3,8 %. | v roce 2021 ve 3. Ctvrtleti
rostla nomindlni primérnd mzda mezirocné o 5,7 %. Po o€isténi o inflaci mzda redln¢ rostla
0 1,5 %. (Kurzy.cz, 2022c) V pribéhu analyzovanych let doslo také v analyzované
spoleCnosti k postupnému zvySovani hrubych mezd. Prezident Hospodaiské komory
Vladimir Dlouhy piedpoklada, Ze i v roce 2022 nominéalni mzda mezirocné vzroste o 2 000,-

az 3 000,- K¢&. Firmy totiz trapi nedostatek kvalifikovanych zaméstnanci. (Businessinfo.cz,

2022¢)

6.3.3 Sociadlni a demografické faktory

K datu 30. zafi 2021 byl pocet Zijicich obyvatel v Ceské republice 10 682 029. Pocet
obyvatel se tak mirn¢ snizil z divodu vyssiho umrti. Vys§i timrtnost zdsadné ovlivnila
epidemickd situace spojena s vyskytem onemocnéni covid-19, ale také migrace.
V piedchozich letech, resp. od roku 2003-2020 populace v Ceské republice rostla, az na
vyjimku v roce 2013. Rast populace zpusobila piedev§im migrace. Nejrychleji rostouci
slozkou v né€kolika ptedeslych letech je slozka seniorska. Dlouhodoby rostouci trend této
slozky vede Kk celkovému starnuti populace a snizovani podilu obyvatel v produktivnim
véku. (€zso.cz, 2021c) Tento trend mize mit v prubéhu let negativni dopad pro podnik, pfi
hledani novych pracovnikl. V analyzovanych letech byly ve spoleCnosti zaméstnavany

osoby v dichodovém véku pouze prilezitostné na brigadnické prace.
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stav k 1. 1. daného roku, podi’!y na celkové populaci, v %
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Graf 2: Vyvoj jednotlivych slozek populace CR (Cesky statisticky uiad)

Kvuli nedostatku kvalifikovanych zaméstnanct firma mize sledovat vyvoj v oblasti
vzdélani. Pocet zakt stfednich Skol od roku 2019/2020 zacal rist a tento trend by mél
pokracovat i v nasledujicich letech. V roce 2020/2021 bylo zapsano celkem 432,9 tisic. zakd,
z toho 44,9 % tvofili Zaci zapsani do odborného vzdélani s maturitni zkouskou, 30,5 % Zaci
gymnazii, 20,9 % zaci stiednich odbornych ucilist’, 3,1 % Zaci v nastavbovém studiu a 0,6
% Zaci ve stfednim vzdélani pouze se zavérecnou zkouskou. V roce 2020 se meziro¢né
zvysil pocet studentli na vysokych Skolach o 11 tisic. na celkovy pocet 303,4 tisic. Pro firmu
muze byt uzite¢na informace, ze skupinu oborti technika, vyroba a stavebnictvi studovalo na

vysokych Skolach 40,6 tisic. (statistikaamy.cz, 2021c)

6.3.4 Technické a technologické faktory

Soucasnym trendem je postupna digitalizace a automatizace vyroby, Ize sledovat pokroky
ve zpracovani a interpretaci dat ziskanych z procesti. To otvird nové piileZitosti k poznani
podstaty fungovani technologickych procest. Tento koncept je oznacovan jako primysl 4.0,
nékdy nazyvan také jako ¢tvrta primyslova revoluce. (Delloite.com, 2022¢) Aby spole¢nost
dokazala udrzet krok s technologickym vyvojem, mé¢la by tak brat v potaz dilezitost investic
do digitalizace a automatizace vyroby. V prvni polovin¢ roku 2021 vedeni spole¢nosti
schvalilo dalsi investice ve formé ptistavby haly ve vysi 11 mil. K¢ a na nové technologie

do vyroby ve vysi 9,3 mil. K¢.
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6.4 Porterova analyza

V dalsi analyze se bude zkoumat mikrookoli, kter¢ mlze mit vliv na budouci uspéSnost

spolecnosti.

6.4.1 Konkurené¢ni rivalita

Odvétvi, ve kterém vybrana spolecnost puisobi opousti rok od roku dalsi spole¢nosti. Jde
predevsim o malé a sttedni podniky, které nedokazou konkurovat at’ uz cenovou politikou
nebo nabizenymi sluzbami velkym spolec¢nostem. Od roku 2008 meélo odvétvi opustit
piiblizné polovina firem. To miiZe znamenat, ze trh tak nejspise dosahl svého bodu nasyceni.
I ptesto v§ak panuje v odvétvi silna konkurence. Jak jiz bylo zminéno v kapitole 6.2 na trhu
se nachézi n€kolik velkych spole¢nosti, které obsazuji znacny podil na trhu. Mezi nejvétsi

ptimé konkurenty lze zatadit napt. Window Holding a.s. (idnes.cz, © 1999-2022)

6.4.2 Vyjednavaci sila zakazniku

Vzhledem ktomu, Ze spole¢nost je jednou z ptednich spole¢nosti v odvétvi vyroby
plastovych, kovovych a dievénych vyrobku ve stavebnictvi uchazi se spole¢nost také o fadu
stavebnich vefejnych zakdzek, kde podnik musi splnit vSechny zdkonné podminky od
zadavaci dokumentace az po vypracovani projektu. V téchto ohledech muze byt zdsadni
nabidkova cena, zadavatel totiz obvykle vyhodnoti jako rozhodujici kritérium nabidkovou
cenu. U soukromych zakazek privatniho charakteru je smluvni sila spolec¢nosti velika,
protoZe si muze urcovat obchodni podminky (vyse zalohy, splatnost faktury apod.). Pokud
jde o velké developerské zakazky je zde naopak silna vyjednavaci sila na strané odbérateld,
kde muze hrat roli jak cena, kvalita tak i zptisob a rychlost realizace zakazky. Ta totiz na
rozdil od vefejné zakazky nemusi byt pfesné stanovend. Nevyhodou pro firma miZze byt

prevySujici nabidka nad poptavkou v daném odvétvi ekonomiky.

6.4.3 Vyjednavaci sila dodavateli

Firma odebird material na vyrobu plastovych a kovovych vyrobki zejména z Ceské
republiky a Némecka. Pro vyrobu téchto vyrobki je zapotiebi ctyt dilezitych komponentt.
Rada t&chto dodavateli dodava suroviny také konkurenénim podnikim v odvétvi. U
dodavatelli dodavajici material na ,,prémiové* vyrobky (vyrobky vyssi cenové skupiny)
nebo také nékdy oznaCované vyrobky tfida A, lze predpokladat silnou vyjednavaci silu
dodavatelii, protoZe navazovani a hledani nového obchodniho partnera, ktery by dokazal

dodéavat srovnatelné kvalitni material, by spole¢nosti mohlo zabrat az nékolik mésict.
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Spolecnost musi mit také ptizptisobenou vyrobni linku dle znacky dodavatele, takova
prestavba miize byt finan¢n¢ i Casoveé narocna. Vyhodné pro spole¢nost mize byt uzavieni
dlouhodobych kontrakt, které mohou pfinést urcit¢ vyjednavani o cené¢ dodavaného
materidlu. U vyrobkd, které jsou pro zakazniky vice cenoveé dostupné uz se pro spolecnost
vytvaii vétsi prostor pro vyjedndvani, protoze na trhu plsobi celd fada potencidlnich

dodavatelu.

6.4.4 Hrozba novych konkurentu

Jak jiz bylo zminéno v podkapitole 6.4.1. pocet spolecnosti ptuisobici v daném oboru uz
nékolikatym rokem klesa. Mezitim co vétsi firmy upeviiuji pozici na trhu, nékteré mensi a
stiedni spolecnosti krachuji. Trh tak vykazuje zndmky nasyceni, a proto je vstup novych
konkurentd na trh nepravdépodobny. Moznou hrozbou pro spole¢nosti v odvétvi mohou byt
levné vyrobky pochazejici z Polska. Podil polskych vyrobka na trhu by se mél vsak v
poslednich letech snizovat. Zasadni roli také mohou hrat vysoké pocate¢ni naklady, které
jsou spojené s vyrobni halou, pofizenim automatizovanych linek, reklamou apod. Tyto

naklady se mohou vySplhat az na nékolik stovek milioni.

6.4.5 Hrozba substituta

Spolec¢nost diive vyrabéla pouze plastové a kovové vyrobky. Mozny substitut byl dievény
vyrobek pro stavebnictvi. Management se vSak od roku 2016 rozhodl vyrabét i dievény
vyrobek. Jediny mozny substitut tak mize byt ocelovy vyrobek, ktery ale pro spolecnost

nepiedstavuje v momentalni dob¢ hrozbu.
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7 FINANCNI ANALYZY

V této kapitole se zhodnoti financ¢ni situace podniku pomoci tradi¢nich ukazateli finan¢ni
vykonnosti. V praxi je vétSinou vyuzivan pro hodnoceni finan¢ni vykonnosti pravé tento
systém ukazatelll, protoze ziskavani dat je relativné snadnou zalezitosti. Pfi tomto zptisobu
postaci pifevazné Cerpat data pouze z Gcetnich informaci, tedy z ucetnich vykazi jako jsou
rozvaha, vykaz zisku a ztrat, cash flow nebo pfilohy k vlastnimu kapitalu. Vystupni data
Z téchto tradicnich ukazateli také mohou slouzit jako odrazovi mistek k modernéjSim

ukazatelim finan¢ni vykonnosti.

Z dtvodu absence finan¢ni analyzy podnikové sféry za rok 2020 budou vybrané ukazatelé
porovnavany pouze s ukazateli v odvétvi za obdobi 2016-2019, kde 1ze Cerpat informace
Z finan¢ni analyzy podnikové sféry, které jsou uvedené na strankdch Ministerstva prumyslu

a obchodu.

Vybrana spole¢nost bude analyzovéana za obdobi 2016-2020. Tato prace je tvorena v dobé
jesté neuzaviené ucetni zavérky za rok 2021, a proto udaje z tohoto roku nelze vyuzit.
Finanéni analyza se bude snazit zjistit jaky je trend a stav jednotlivych analyzovanych

ukazateli v pribéhu daného obdobi.

Spolec¢nost v soucasné dobé vyuziva klasicka méfitka finan¢ni vykonnosti pro hodnoceni
finan¢ni vykonnosti podniku. Zamétuje se predevsim na ukazatele ucetniho zisku, posléze
na ukazatele rentability a Cistého pracovniho kapitalu. Ve spolecnosti vS§ak doposud neni

zaveden komplexnégj$i systém pro hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku.

7.1 Ukazatele zisku

Uvodnim ukazatelem, ktery podléha analyze je zisk, protoZe tento ukazatel vyuziva vétsina
firem vcetné analyzované firmy pro hodnoceni finan¢ni vykonnosti. V tabulce ¢.3 lze vidét,
Ze vybrana spolec¢nost byla v analyzovaném obdobi pravidelné ziskova. Velikost ¢istého
zisku ma lehce kolisavy trend. V dobé velké ekonomické konjuktury v obdobi 2016-2018
zisk meziro¢né rostl ovsem v roce 2019 piisel pokles Cistého zisku o vice nez 50 %. Na
snizeni Cistého zisku mélo vliv velké zvySeni dané z pfijmi, konkrétné odlozené dang.
V poslednim analyzovaném obdobi doslo k prudkému narustu Cistého zisku, kdy se tento

zisk zvysil o vice nezZ sedminasobek piedeslého roku.

Pro spolecnost je stézejni, ze se ji dafilo v pribéhu obdobi udrzovat VH z provozni ¢innosti

v kladnych hodnotach a dokazala tak kompenzovat ztratu z VH z finan¢ni ¢innosti, kde je
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firma v prubéhu péti let kazdorocné ve ztraté. Za ztratami stoji zejména vysoké trokové
naklady, plynouci zbankovnich uvért, které pievySuji vynosy zurokli a podobnych

nakladu.

Tabulka 5: Vyvoj zisku v obdobi 2016-2020 (vlastni zpracovani)

(tis. K¢&) 2016 2017 2018 2019 2020
Provorni VH 8929 9136 20 931 24 185 56 342
Finanéni VH -5 915 -2 783 -5 221 -5 270 -3 582
WH pied zdanénim_ troky a odpisy
(EBITDA 31 036 32 606 42 300 34 206 76 857

Uprava hodnot DHM a DNM - trvalé | 21 763 21224 21952 29 894 20419

VH pfed zdanénim a tiroky (EBIT) 9273| 11382] 20s48] 24312 s643s
Nikladové riroky 6259 5029 4838 5397 3 678
VH pfed zdanénim (EBT) 3014 6353 15710] 18915 s2760
Dati z pfijmu 537 1079 35300 12911 10 665
Cisty zisk (EAT) 2477 5274 12180 6004 42095

7.2 Absolutni ukazatele

Dalsi c¢ast financni analyzy se zaméti na absolutni ukazatele. V jednotlivych letech se
provede horizontalni a vertikalni analyza nejdiive majetkové struktury, finan¢ni struktury a
nasledné¢ vynost a nakladi. Ve vertikalni analyze se bude zkoumat podil jednotlivych
polozek na celkové bilan¢ni sumé podniku a v horizontalni analyze se provede procentualni
zména jednotlivych polozek v meziro¢nim obdobi. V této ¢asti budou zobrazeny tabulky
pouze s hlavnimi polozkami ve vykazech. Ugetni vykazy rozvaha, vykaz zisku a ztrat a

piehled cash flow jsou zobrazené v piiloze této diplomové prace (Piiloha P I — XVI).

7.2.1 Horizontalni a vertikalni analyza majetkové struktury

Pii pohledu na sloZeni majetku si lze vSimnout, ze u vybrané spole¢nosti pievazuje
dlouhodoby majetek nad ob&znymi aktivy. Vyroba otvorovych vyplni je totiz vysoce
naro¢na na kapitalové vybaveni. Tento pomér vykazuje kolisavy trend. V dlouhodobém
majetku jasn¢ dominuje dlouhodoby hmotny majetek (DHM), nebot’ spolecnost vlastni
pouze zanedbatelné mnozstvi dlouhodobého nehmotného majetku (DNM). Nehmotny
majetek tvori softwarové vybaveni spolecnosti, které bylo v roce 2020 jiz takika plné
odepsano a vtomto roce doslo také Kk vyfazeni uréitych softwarovych programd.
V poslednim analyzovaném obdobi se vSak zvySila poloZzka zdloh na DNM na 337 tis. K¢
k zakoupeni nového softwarového vybaveni. DHM je tvofen zejména ze staveb, coz je

disledek toho, Ze firma vlastni n€kolik modernich vyrobnich objektd s administrativnimi
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budovami. Podil staveb se pohybuje mezi 45-55 % a mezirocné klesa 0 3-4 %. Podil
polozky hmotné movité véci az na rok 2017-2018, také klesa. Celkové je DHM vice nez
z poloviny odepsan. Firma stanovuje ucetni odpisy rozdilné od danovych odpist a dobu
odpisovani pro kazdy pfedmét stanovuje samostatné dle doby pouzitelnosti. Meziro¢ni
a dopravnich prostredki. V roce 2018 byl majetek jedné ze zanikajici spole¢nosti ocenén
VvV ucetnich zastatkovych cenach, nasledny rozdil mezi ocenénim jméni dle znaleckého
posudku a jménim zachyceném v Ucetnictvi byl zachycen jako ocenovaci rozdil k nabytému
majetku, a to ve vysi 9 762 tis. K¢. Za zminku také stoji nartst poskytnutych zaloh na DHM
z 0 K¢na 13 550 K¢ v roce 2020.

ProtoZe se spoleénost posledni analyzované obdobi zaméfila na Svycarsky trh, kde se chce
i nadale angazovat a rozvijet, zalozila vroce 2020 dcefinu spole¢nost se sidlem ve
Svycarsku. K datumu sestaveni uéetni zavérky v roce 2020 je podil v této spole¢nosti ocenén

na 486 tis. K¢.

Tabulka 6: Zkracena rozvaha spole¢nosti — dlouhodoby majetek (vlastni zpracovani)

Ozn. (v tis. K&) 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 499 417| 540 436| 535587 470378| 521 848
B. Dlouhodoby majetek 319 803 301837 322379 293704| 295869
B.I. DNM 1272 840 947 180 341
B.II. DHM 318531 300997 321432] 293524 295042
B.II.1. Pozemky a stavby 277140 269101 262840| 253424 244512
B.11.2 Hmotné movité véci 35 285 26435] 42720 30 661 28 165
B.11.3 Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 9 762 9111 8 460
Poskytnuté zalohy na DHM a
B.I1.5. nedokonc¢eny DHM 6 106 5461 6110 328 13905
B.IlI. DFM 0 0 0 0 486

Tabulka 7: Horizontalni a vertikalni analyza majetkové struktury spole¢nosti DM (vlastni

zpracovani)
Ozn. 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 (|17/16( 18/17 | 19/18 | 20/19
AKTIVA CELEEM 100% | 100%| 100% | 100%(| 100% | 8% | -1%| -12% 11%p
B. Dlouhodoby majetek 64%| 56%| 60%| 62% (| 57%)| -6% 7% -9%4 1%
EL DNM 0% 0% 0% 0% 0% -34% 13%| -81% 89%
BIL DHM 64% 6% 60% 62% 57%| 6% 7% EL 1%%|
BILL. Pozemlcy a stavby 33% e 49% 34% 47%| 3% -2% 4% 4%
BIL2 Hmotné movité véci % 3% % 1% 3| -23% 62% -28% -3%%|
Ocefiovaci rozdil k nabytému
BIL3 majetku 0% 0% 2% 2% 2% 0% X -1% -7%|
Poskvtnute zilohv na DHM a
BILS. nedokonéeny DHM 1% 1% 1% 0% %[ -11% 12%]  -95%| 4139%
BIIL DFM 0% 0% 0% 0% 0% 0% %% 0% 0%
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V obézném majetku prevazuji zejména pohledavky, které prvnich dvou letech meziro¢né
vzrostly, nasledné vSak zacaly vykazovat klesajici trend na tkor vzrlstajicich zasob a
penéznich prostiedkt. U zasob si miizeme v§imnout mirn¢ vzrustajiciho trendu, kromé roku
2019. Na ristu se podili zejména rist materidlu a vyrobkl na skladé k datu uzavieni ucetni
zaveérky. Pro vétsi prehled: stav vyrobkl se od roku 2016, kdy ¢inil hodnotu 7 557 tis. K¢,
zvysil na hodnotu 19 175 tis. K¢ v roce 2020. Vzhledem k tomu, Ze firma vyrabi kazdy
vyrobek dle objednanych parametrii od zakazniku, reflektuje zvysena hodnota vyrobki to,
7¢ Se spolecnosti i pies pandemii podafilo zvysit objem zakazek a tim tedy i produkei. Jak u
dlouhodobych, tak i kratkodobych pohledavek doslo od roku 2017 k postupnému poklesu
podilu na obéznych aktivech. U kratkodobych pohledavek to muize ukazovat na lepsi
zpisobeno také odepsanim nedobytnych pohledavek, ke kterym spolecnost vytvaii opravné
polozky dle zakona o rezervach. Pokles také souvisi s fuzi podniku a k ,,zdniku* pohledavek
a zavazkl viuci podnikim ve skuping, protoze nejveétsi pokles nastal v obdobi fuze, kdy doslo
k poklesu pohledavek o 23 %. Vyznamny nartst 0 26 % zaznamenaly penize na bankovnim
uctu vroce 2020 z divodu uhrazeni vétsStho mnozstvi pohledavek a velice uspéSného
hospodaiského roku. Vyraznéji rostly také naklady ptistiho obdobi Vv rozmezi 89-311 %

meziro¢né, cozZ naznacuje, zvyseny pocet splatek u majetku, ktery firma potidila na leasing.

Tabulka 8: Zkracena rozvaha spole¢nosti — obézny majetek (vlastni zpracovani)

C. ObéZna aktiva 177 911| 237 622| 211285 173668 214782
C.l. Zasoby 46 797 52 407 62 953 55 001 69 676
C.I1L. Pohledavky 102 065 162 268 124239 102 798 99 236
C.IL.L Dlouhodobé pohledavky 15 007 12 753 17 373 13 298 12735
C.l.2. Kratkodobé pohledavky 87 058| 149515| 106 866 89500 86501
C.I11. KFM 0 0 0 0 0
C.lv. Penézni prostredky 29 049 22 947 24 093 15 869 45 870
D. Casové rozlieni aktiv 1703 977 1923 3006 11197
D.1. Naklady pristich obdobi 946 961 1812 2 569 10 567,
D.3 Ptijmy priStich obdobi 757 16 111 437 630,
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Tabulka 9: Horizontalni a vertikalni analyza majetkové struktury spole¢nosti OM (vlastni

zpracovani)

Ozn. 2016 | 2017 [ 2018 | 2010 | 2020 [17/16 1817 1918 | 20/190

C. Obéina aktiva 36%| 44%| 39%| 37%| 41%]| 34%| -11%| -18% | 24%
C.L Zasoby 0%| 10%| 12%| 12%| 13%| 12%| 20%| -13% 27%,
CII Pohledivicy 20%| 30%| 23%| 22%| 19%| 359%| -23%| -17% -3%
CIIL - dlonhodobé 3% 2% 3% 3% 2% | 0%)| 36%)| -23% 4%
CIZ - krdtkodobe I7%| 28%)| 20%| I9%| 17%| 72%| -20%| -16% -3%,
CIII. KFM 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
CIV. PenéZni prostfedicy 6% 420 4% 3% 9%| -21% 3%| -34%| 189%
D. Casové rozlideni aktiv 0% | 0%) 0% 1% 2%(-43%| 07%| 56% | 272%
D I Naklady pristich obdebi 0% 0% 0% 1% 2%  2%| B89%| 42%| 311%

Pti analyze odvétvi naopak nejdiive pirevazuje obézny majetek nad dlouhodobym majetkem.
Tento podil ma vsak klesajici trend a z poslednich dostupnych dat si miiZzeme v§imnout, Ze
vroce 2019 zaina lehce pievazovat dlouhodoby majetek. Tento aspekt ukazuje na
pravidelné investice do dlouhodobého majetku. V obéznych aktivech odvétvi tvori stiidave
nejvetsi podily polozky pohledavek a KFM — penéznich prostiedkti. Odvétvi disponuje
vétsSim podilem penéznich prostiedkli na bilanéni sumé nez analyzovanad spolecnost a

hodnota tohoto podilu se tak pohybuje v rozmezi 18-25 %.

Tabulka 10: Horizontalni a vertikalni analyza majetkové struktury odvétvi (vlastni

zpracovani)
2016 2017 2018 2019 17/16 | 1817 | 19/18
AKTIVA 100%4 100%0 100%4 100%4 13%0 27%0 0%g
Dlouhodoby majetel 38049 41%¢ 50%4q 50049 24049 5204 1%g
DMNM + DHM 33% 3T% 46% 47% 2T% 8% 1%
DFM %% 4% 3% 3% -1% 204 By
Ohbéina aktiva 61%0 58040 50%0 49%0 6%0 0049 -2%
Zasoby 12% 12% 12% 12% 13% 21% 3%
Pohledavicy 24% 23% 20% 19% T 10%% -3
EFM 3 penéni prostiedioy 23% 23% 19%% 18%% 2%% 204 -3
Cazové rozligeni altiv 1% 1%q 1% 1% -11%@ 2309 6%0

7.2.2 Horizontalni a vertikalni analyza finan¢ni struktury

Ve finan¢ni struktute prevazuji u firmy cizi zdroje nad vlastnim kapitalem. Podil vlastniho
kapitalu se pohybuje v pasmu 34-44 %. Vlastni kapital zde tvoti zejména zakladni kapital
spole¢nosti, ktery ¢ini 40 000 tis. K¢ a ktery byl v roce 2018 v disledku fize zvysen na
41 000 tis. K¢. Projekt faze také vedl ke zvysSeni polozky azio a kapitalovych fondi v roce
2018, kde doslo k oceniovacimu rozdilu pfi pfeméné€ obchodnich korporaci na 19 523 tis. K¢.
Spolec¢nost v analyzovaném obdobi nevyplacela zadny podil na zisku akcionarovi. Veskeré

zisky spolecnosti tak ztistaly ve firmé jako zdroj pro dal$i rozvoj. V dasledku toho mezirocné



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 65

rostla hodnota na polozce VH minulych let. Ov§em v roce 2018 doslo k poklesu této hodnoty
0 38 %, to bylo zptsobeno zahdjenim danové kontroly ze strany finan¢niho ufadu tykajici
se dané z piijmt pravnickych osob za rok 2015. V dubnu 2021 byla kontrola ukoncena a
spolecnost proti platebnimu vymeéru podala odvolani. Vymeér k datu sestaveni ucetni zaveérky

za rok 2020 neni pravomocny.

Cizi zdroje tvoii zejména dlouhodobé zavazky k Gvérovym institucim, které se vSak
mezirocné snizuji n€kdy 1 0 27 %. V absolutni vysi se dlouhodobé uvéry snizily ze 117 297
tis. K¢ na 51 451 tis. K¢&. Tato skute¢nost dokazuje schopnost podniku splacet své uvérové
zavazky. Dlouhodobé zavazky na konci roku 2018 skokové vzrostly zejména z diivodu
vzniku zavazku z odstépeni jedné spolecnosti V procesu fize. Dalsi vyznamnou polozkou
jsou samoziejmé kratkodobé zdvazky, které se pohybuji vV rozmezi podilu 21-25 % a které
jsou nejvice tvofeny zavazKy z obchodnich vztahl. Jejich meziroéni hodnota vykazuje

kolisavy trend. V roce 2020 byla také vytvorena rezerva na nepravomocny platebni vymer.

V analyze odvétvi se financni struktura 1isi v podilu vlastniho kapitalu a ciziho kapitalu.
V odvétvi pfevazuje vlastni kapital, ale v podniku je to naopak cizi kapital. Odvétvi tak spise
vyuzivé vlastni zdroje financovani. Zakladni kapital se v odvétvi pohybuje v rozmezi 9-12
%, coz neni velky rozdil oproti spolecnosti, kde se podil zékladniho kapitalu pohybuje
vV rozmezi 7-9 %. Mirny rozdil je také v podilu VH minulych let, i zde ma tato polozka
vzrastajici trend, coz znamena, Ze podniky nechavaji své zdroje ze ziskl ve spole¢nostech.
V cizim kapitalu dominuji zavazky, a to pfedev§im kratkodobé zavazky. Podil zavazku je

vSak v odvétvi mensi neZ u vybrané spolecnosti.
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Tabulka 11: Zkracena rozvaha spole¢nosti — pasiva (vlastni zpracovani)

Ozn. (v tis. K&) 2016 2017 2018 2019 2020
PASIVA CELKEM 499 417 540436 535587 470378| 521 848
A. Vlastni kapital 216 767 221082 181 681| 187 685| 229772
A.l Zékladni kapital 40 000 40 000 41000 41 000 41 000
ALl AZio a kapitalové fondy 0 0 19 523 0 -8
ALllL Fondy ze zisku 0 0 0 0 0
A.lV. VH minulych let 174290 176768 108978| 140681 146 685
AV, VH bézného ucetniho obdobi 2477 4314 12180 6 004 42 095
B.+ C. |Cizi zdroje 281 669| 318 134| 351 775| 282357 291403
B. Rezervy 0 0 0] 0 3349
C. Zavazky 281 669| 318 134| 351 775| 282357 288 054
C.l. - Dlouhodobé zavazky 124 883| 105163| 138334 111940 92 743
C.1l1. - Kratkodobé zavazky 156 786| 212971| 213441 170417] 195311
D. Casové rozli§eni pasiv 981 1220 2131 336 673
D.2. Vydaje pristich obdobi 981 1220 2131 336 673

Tabulka 12:Horizontalni a vertikalni analyza finan¢ni struktury spole¢nosti (vlastni

zpracovani)

Ozn. 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 |[17/16| 18/17 | 19/18 | 20/19

PASIVA CELKEM 100%)| 100%]| 100%| 100%| 100%f 8%| -1%]| -12%| 11%
A. Vlastni kapital 43%| 41%] 34%]| 40%| 44%]| 2%)]| -18% 3%| 22%
Al Zakladni kapital 8% 7% 8% 9% 8% 0% 2% 0% 0%
A.ll Azio a kapitalové fondy 0% 0% 4% 0% 0% X X -100% X
A.lll. Fondy ze zisku 0% 0%| 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
A.lV. VH minulych let 35%| 33%| 20%| 30%| 28%| 1%| -38%| 29% 4%
AV. VH bézného obdobi 0% 1% 2% 1% 8%l 74%)| 182%| -51%| 601%
B. + C. |Ciz zdroje 56%| 59%)| 66%| 60%| 56%]| 13%)]| 11%| -20% 3%
B. Rezervy 0%| 0% 0%| 0%| 1%| 0%| 0% 0% X
C. Zavazky 56%)| 59%]| 66%| 60%)| 55%| 13%)| 11%| -20% 2%
C.l. - Dlouhodobé zavazky 25%| 19%| 26%| 24%| 18%| -16% 0% 0% 0%
C.I1. - Kratkodobé zavazky 31%| 39%] 40%| 36%| 37%| 36% 0%| -20% 15%
D. Casové roziseni pasiv 0%| 0%]| 0%| 0%)]| 0%l| 24%| 75%)]| -84%| 100%
D.2. Vynosy pristich obdobi 0% 0%| 0% 0% 0%| 24%| 75%| -84%| 100%
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Tabulka 13: Horizontalni a vertikalni analyza finan¢ni struktury v odvétvi (vlastni

zpracovani)
2016 2017 2018 2019 17/16 | 18/17 | 19/18
PASIVA CELKEM 100%]| 100%| 100%]| 100%| 13%| 27% 0%
Vlastni kapital 67% 59% 57% 57% 0%| 22% 0%
Zakladni kapital 12% 12% 9% 10% 6% 1% 2%
VH minulych let + fondy ze zisku 36% 34% 39% 39% % 46% -1%
VH bézného ucetniho obdobi 18% 14% 8% 9%| -15%| -21% 4%
Cizi zdroje 33% 40% 42% 42%)| 38%| 34% -1%
Rezervy 2% 2% 2% 3% -1% 65% 4%
Zavazky 31% 38% 40% 39% 41% 33% -2%
- Dlouhodobé zavazky 8% 11% 12% 12% 61% 43% -3%
- Kratkodobé zavazky 23% 27% 27% 27% 34% 28% 0%
Casové rozli§eni pasiv 1% 0% 0% 1% -5% 23% 33%

7.2.3 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Ze struktury vynosi Ize jednoduse odhadnout, Ze spole¢nost je vyrobniho charakteru. Trzby
z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb tvoti bezmala 99 % z celkovych vynosi. Trzby za zbozi
byly az na vyjimku v roce 2018 nulové. Trzby z prodeje vlastnich vyrobkd meziro¢né rostou,
pokles byl zaznamenan pouze v roce 2019, ovSem hned v dalSim roce spole¢nost doséhla
nejvysSich trzeb za analyzované obdobi. Za narstem stoji proniknuti spole¢nosti na dalsi
zahraniéni trhy zejména na trh ve Svycarsku, ktery se pro firmu jevi jako velice lukrativni.
Ostatni finan¢ni vynosy zahrnuji zejména trokové vynosy spolecnosti. V odvétvi ma oproti
spolecnosti vEtsi zastoupeni polozka trzeb za prodej zbozi, tento podil je zde zastoupen mezi
13-15 %. V odvétvi tak mize figurovat mnoho firem, které tyto vyrobky pouze pieprodava
jako zboZi a nejsou tedy vyrobniho charakteru. TrZzby za prodej vlastnich vyrobki a sluZzeb

se v§ak meziro¢n¢ nadale zvysuji.

Tabulka 14: Zkraceny vykaz zisku a ztrat spole¢nosti — vynosy (vlastni zpracovani)

Ozn. v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby za prodej vlastni vyrobkl a

l. sluzeb 685576] 874271 893788 842961 919844

1. Trzby za prodej zbozi 0 0 3100 0 0

I1l.  |Ostatni provozni vynosy 11 037 11 083 24 607 9401 10 385

VI.  |Vynosové tiroky a podobné vynosy 12 3 2 1 2

VIl. |Ostatni financni vynosy 640 4 291 1641 1340 6 608
VYNOSY celkem 697 265| 889 648| 923 138| 853 703| 936839
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Tabulka 15: Horizontalni a vertikalni analyza vynost spolecnosti (vlastni zpracovani)

[om. v tis. K¢ 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 17/16 | 1817 | 19/18 | 20/19
I |Triby za prodej vlastni virobkil ashizeb | 98.3%]| 98.3%| 96.8%| 98.7%| 98.2%| 28% 2% 6% 9%l
II.  |Triby za prodej zbozi 0.0%| 00%[ 03%| 00%| 0,0% 0%| =x -100% D%I
II. |Ostatni provozni vinosy 1.6%| 12%| 27%| L1%| L1.1% 0%| 122%| -62%| 1 U%I
VI [Vinosove troky a podobné vynosy 0.0%| 00%[ 00% 00%| 0,0% 0% 0% 0% D%I
VIL. |Ostatni finanéni vinosy 0.1%| 05%| 02%| 02%| 0,7%| 570%| -62%| -18% 393%'
VYNOSY celkem 100%| 100%] 100%| 100%| 100%| 28% 4% -8% lﬂ%l

Tabulka 16: Horizontalni a vertikalni analyza vynost odvétvi (vlastni zpracovani)

2016 | 2017 | 2018 | 2019 || 17/16 | 18/17 | 19/18

Triby dej viastnich
f20Y 23 prode] viastiie 85%|  86%|  86%|  87%| 418%| 19.16%| 026%
vyrobln a sluzeb

Triby za prodej a zhoi 13% 14% 14% 13%( -8.83%| 18352%] -3.55%
TRIBY 100%%| 100%| 100%| 100%p|2.16%0)19.07%%|-0.27%

Pro spolecnosti, které jsou vyrobniho charakteru je typické, ze nejvétsi podil nakladl nese
vykonova spotieba. U vybrané spolecnosti pokryvaji naklady vykonové spotieba az 80 %
celkovych nakladi. Vykonova spotieba prakticky kopiruje vyvoj trzeb z prodeje vyrobki a
sluzeb. Na vykonové spotiebé se nejvice podili spotfeba materialu a energie, kde se podil
pohybuje okolo 56-60 %, dale pak sluzby, které pohybuji v rozmezi 16-21 %. Na sniZeni
nakladli v ucetnictvi maji vliv nevyskladnéné vyrobky pro prodej, protoze v disledku
zvySovani zasob vyrobkt na skladé dochazi v ucetnictvi ke snizeni nakladti (zména stavu
zasob vlastni vyroby) z divodu eliminace zatétovani dvojich nakladd pfi vyrobé do
ucetnictvi. V posledni analyzovaném obdobi doslo v disledku velkého mnozstvi zakazek k
naskladnéni vét§siho mnozstvi vyrobku, meziro€né zména této polozky €inila 391 %. Dalsi
vyznamnou poloZzkou jsou osobni ndklady, které maji vzristaji trend. V obdobi 5 let se
zvysily 2 109 001 tis. K¢ na 171 412 tis. K¢. Riist mezd je spojen se situaci na trhu prace.
Piehiivani trhu prace vytvéielo velky tlak na celkovy rist mezd. Upravy hodnot v provozni
oblasti (odpisy) maji kolisavy trend, coz znamend, Ze spolec¢nost investovala v prub¢hu
analyzovaného obdobi do nového dlouhodobé majetku a nabyla také majetek z procesu fuze

nékolika firem.

Pfi analyze odvétvi se brali v potaz pouze 4 zékladni polozky. V nékladech u odvétvi
dominuje stejné jak u spolecnosti vykonova spotieba, ktera zde ma mirné vétsi podil nez ve
vybrané spolecnosti. Naopak osobni naklady jsou v odvétvi zastoupeny mensim podilem a

rostou mirn&j$im tempem.
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Tabulka 17: Zkraceny vykaz zisku a ztrat — naklady (vlastni zpracovani)
Ozn. v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
A. Vykonova spotieba 552641 713125 712288 621607 679 248
B. Zména stavu zdsob vlastni éinnosti -3860 -1749 -2 452 2 705 -7 879
C. Aktivace(-) -589 -443 -330 -210 -132
D. Osobni naklady 109001 130908 145 056 161 319 171 412
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 21763 22 184 24 624 33345 20 143
F. Ostatni provozni naklady 9 105 18 936 21378 9411 11 095
J. Nakladové troky a podobné naklady 6 259 5029 4 838 5397 3678
K. Ostatni finan¢ni naklady 308 2 048 2 026 1214 6514
L. Dail z pifjmt 537 1079 3530 12 911 10 665
NAKLADY celkem 695 165 891117 910958| 847 699| 894 744

Tabulka 18: Horizontalni a vertikalni analyza nakladt spole¢nosti (vlastni zpracovani)

Ozn. v tis. K¢ 2016 | 20017 | 2018 | 2019 | 2020 | 17/16 | 18/17 | 19/18 | 20/19
A, |Vvkonova spoticba 795%) 300%| T82%| 733%| Ti3O0%W| 20% Mol -13% 0
B. |Zmena stavu zdaseb viasini cinnosti 6% -02% | -03%| 03%| -09%] -33% 40%6| -210%| -391%
C. |Aktivacei-) -04%| 00%| 00%| 0.0%| 00%| -23%| -26%| -36% 3 7%
D. |Osobninalklady 15,7%| 14.7%| 139%| 190%| 192%( 20% 11% 11% 6%
E. Upra‘."r-' hodnot v provozni oblasti 30% 235%| 27%| 30%| 23% 2% 11% 35%| A%
E. |Ostatni provozni naklady 11%| 20%] 23%| 10%]| 10%| 108% 13%| -36% 18%
J.  |Nakladové uroky a podobné naklady 00%]) 06%| 05%| 06%| 04%] -20% 44 12%| -32%
E.  |Ostatni finantni naklady 00%]) 02%| 02%] 01%| 07%| 365% 1% 40%[ 437%
L. |Dafz pijmi 01%) 01%| 04%| 15%| 12%| 101%] 227%| 266%| -17%

NAKLADY celkem 100%4| 100%0 | 100%0|100%0| 100%0( 28%0 200 _To0 6%0

Tabulka 19: Horizontalni a vertikalni analyza nakladt odvétvi (vlastni zpracovani)

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 17/16 | 18/17 | 19/18

Vykonova spotieba 88.0%| 8574%| 86.8%| 83.7%| 3% 235%| -14%
Osobni naklady 72%)  72%|  7o%]  save| 146%| 322 20
Ostatni naklady 03%| 03%| 04%] 04%| 326%) o15%] 4500
Dail z piijmu 06%| 07%| 07%| 08%| -145% 82w 63%

7.3 Rozdilové ukazatele

Mezi rozdilové ukazatele patii zejména ukazatel &istého pracovniho kapitalu (CPK). V této
kapitole se tak bude analyzovat tento ukazatel ve vybrané spole¢nosti. CPK piedstavuje
rozdil mezi obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji a mize vypovédeét mnohé o

platebni schopnosti analyzované spolecnosti.

7.3.1 Cisty pracovni kapital

Ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu nabyval kromé roku 2018 kladnych hodnot. V prvnich
dvou analyzovanych letech méla firma urcity financni polStar, ve tretim roce vSak ukazatel
dosahl zaporné hodnoty. To znamena, Ze kratkodobé zavazky pievySovaly obézna aktiva.

Byla tak kratkodob¢ ohrozena finan¢ni stabilita spole¢nosti. Da se fict, Ze v tomto roce byla
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&ast dlouhodobého majetku financovéana kratkodobymi zavazky. Zaporna hodnota CPK také
mohla byt disledkem fuze, kdy spole¢nost pievzala vétsi mnozstvi zavazkl nez pohledavek
od zanikajicich spolecnosti. V roce 2019 nabyl vsak ukazatel opét kladné hodnoty, ktera se
dale navysila v roce 2020 takika na hodnotu prvniho analyzovaného roku. Podil CPK
k obéznému majetku se v letech 2016-2017 pohyboval mezi 10-12 %. V roce 2019 byl tento
pomér pouze 3 % a V poslednim roce dosahl pomér CPK k ob&Znému majetku 9 %. Pfi
dikladnéjsim pohledu zjistime, Ze vétSinu obézného majetku tvofi zasoby a pohledavky.
Pokud by tyto polozky obsahovaly ur¢ité mnozstvi neprodejnych zasob a nedobytnych
pohledavek, mohla by se firma dostat do platebnich problému, protoZe pii po¢itani CPK je
vypoé¢itany pomér CPK Kk ob&znému majetku v analyzovaném obdobi pomérné na nizkych
hodnotach. Spolecnost by tak méla peclivé sledovat stav penéznich prostifedki. V roce 2020
se spole¢nosti podafilo tento stav penéznich prostiedki zna¢né zvysit i v disledku vyssiho
vysledku hospodateni. V odvétvi je pomér CPK k ob&Znému majetku zcela rozdilny oproti
vybrané spole¢nosti. Tento pomér se pohybuje v pasmu 44-62 %, ovsem ma klesajici trend.
Vysledky odvétvi tak mohou byt pro vedeni spolecnosti dal§im diikkazem, Ze udrzuje tento

ukazatel na pomérné€ nizké hodnoté.

Tabulka 20: Analyza vyvoje CPK ve spole¢nosti (vlastni zpracovani)

{v tis. Ké) 2016 2017 2018 2019 2020
Obé&ma aktiva 177 911 237622 211 283 173 668 214 782
Kritkodobé zédvazky 156 786 212871 213 441 170 417 195 311
Cisty pracovni kapitil n _ - - =

v 21125 24 651 -2 156 3251 19 471
(CPK)
Tabulka 21: Analyza vyvoje CPK v odvétvi (vlastni zpracovéni)
{v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019

Ohéing aktiva 77998 903 82 797 832 90344 281 88932779

Kratkodobé zavazky 29 068 749 39004 810| 49857 210] 49 680 765

Cisty i kapital

(é;tiqpr“"m AP 48 030 154(43 733 023| 40 487 071 30 252 014

7.4 Pomérové ukazatele

Pro rychlé predstaveni finan¢ni situace V podniku se Casto vyuzivaji pomérové ukazatele,
kde se davaji do poméru riizné polozky z ucetnich vykazl. I zde se budou pouzivat zakladni

pomérové ukazatele pro zhodnoceni vybrané spolecnosti a nasledné porovnani s odvétvim.
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7.4.1 Analyza zadluZenosti

Prvni analyzovany ukazatel je kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji na zkladg,
kterého se muze odhadnout strategie financovani. Ukazatel v letech 2016-2017 a 2019-2020
dosahuje hodnot mirné nad 1. Vybrana spolec¢nost tak v téchto letech financovala malou ¢ast
obéznych aktiv dlouhodobymi zdroji, ukazatel vSak neni nijak vyrazné nad hodnotou 1,
proto nelze fici, ze jde vylozen¢ o konzervativni zptisob financovani. V roce 2018 je ukazatel
0,99, i zde se nejedna o vyrazny rozdil, i kdyz je zde naopak financovana mala Cast
dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji. Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi
zdroji je v odvétvi vyraznéji nad hodnotou 1 i kdyZ meziro¢né tento pomér klesa. Odvétvi
tak vykazuje spiSe konzervativni strategii financovani. Ve kryti dlouhodobého majetku VK

se hodnota ukazatele pohybuje v rozmezi 0,56-0,78.

Celkova zadluzenost podniku v letech 2016-2018 rostla, ale pak se trend zacal obracet a
zadluzenost zacala naopak klesat. Mira poklesu celkového zadluzeni je déna predevsim
splacenim kratkodobych a dlouhodobych zavazka (avér). Coz signalizuje, Ze spole¢nost
vyuziva levné&jsi cizi kapital k financovani své ¢innosti. Doporu¢ena hodnota se pohybuje
v rozmezi 30-60 %, vysledky analyzy ukazuji, Ze se spole¢nosti az na rok 2018 podatilo do
tohoto rozmezi dostat. V' odvétvi je celkova zadluzenost mensi a prevlada zde naopak vlastni
kapital nad cizimi zdroji. Mira zadluzeni podniku ma stejny trend jako celkova zadluzenost.
Velikost podilu vlastniho kapitalu rostla zeyména z divodu dosahovani vysSiho vysledku
hospodateni a vedeni spole¢nosti dale tyto zdroje ponechavalo v podniku na jeho dalsi
rozvoj. Dulezity parametr — urokové kryti se v roce 2016 pohyboval pomérné nizko na
hodnoté 1,5, protoze spolec¢nost Cerpala velkou fadu dlouhodobych avért. Podnik se tak
vystavil velkému riziku, ze bude schopen vytvofit EBIT pouze na pokryti nakladovych
urokt. Pozitivnim faktorem je, Ze ukazatel ma vzriistaji trend, pfesto vSak nedosahuje az do
roku 2019, doporucenych hodnot. Poté vyssi hodnoty ukazatele trokového kryti zpiisobuji
vys$i vysledky hospodaieni a nizsi Castky nakladovych urokl, tedy postupné splaceni
dlouhodobych uvéra. Doporu¢ena hodnota dle odbornych literatur by méla byt vyssi nez 5.
Toto kritérium podnik splnil az v poslednim analyzovaném roce. V porovnani s odvétvim

zde nastava také nejvétsi rozdil, zde, ale ukazatel oproti spolecnosti vyrazné klesa.
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Tabulka 22: Analyza zadluzenosti spole¢nosti (vlastni zpracovani)
2016 2017 2018 2019 2020
Dilouhodobe zdroje / DM 1.07 1,08 0,99 1,02 1,09
Cellcovd zadluZenost 56.40% 58.87% 65,68% 60.03% 55, 84%
Mira zadluZenost 1.30 144 1,94 1,50 1,27
Vlastni kapital / DM 0,68 0,73 0,56 0,64 0,78
Urokové krvti (poéitino z EBIT) 1.5 2.3 4.2 4.3 15,3

Tabulka 23: Analyza zadluzenosti v odvétvi (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 20190
Dilouhodobé zdroje / DM 1.97 1.70 1.40 1.38
Celkovia zadluZenost 32 80% 40,00% 42 43%;, 42 00%
Mira zadluZenost .49 0,67 0,74 0,73
lastni kapital / DM 1.76 1.43 1.15 1.14
Urokové kryti (poitino z EBIT) 51.1a 2777 2080 2374

7.4.2 Analyza likvidity

V letech 2016-2020 spole¢nost nedosahla doporu¢ované hodnoty ukazateld bézné a
pohotové likvidity. Bézna likvidita by méla dle odbornych literatur dosahovat hodnot 1,5-
2,5. Vybrana spole¢nost ma v§ak béznou likviditu lehce nad hodnotou 1 (vyjimka rok 2019),
pokud by podnik neocistoval stavy pohledavek a zasob o nedobytné pohledavky a
neprodejné zasoby, mize byt podnikova likvidita znacné rizikova. Spole€nost vSak stav
pohledéavek a zasob kontroluje a k nedobytnym pohledavkam a k neprodejnym zasobam
tvoti opravné polozky. I piesto, Zze byly dosahovany nizké hodnoty téchto ukazateld vSak
spole¢nost nemeéla problémy s tthradou svych zévazkl. V odvétvi se ukazatel drzel
v doporu¢eném rozmezi. Pohotova likvidita, kde se do Citatele nepocitaji zasoby, je u
spolecnosti také na nizSich hodnotach, nez je obecné doporucovano. Zde je uvadéna
optimalni vySe ukazatele mezi 1-1,5. Toto kritérium podnik v analyzovanych letech také
nesplnil. Ptili§ nizké hodnoty ukazatele pohotové likvidity by mohly vést v nejhors$im
urcitého ob&ézného majetku. Naopak v odvétvi jsou v letech 2016-2017 hodnoty ukazatele
nad doporucovanymi hodnotami. To mutze vést k neefektivnimi vyuzivani majetku a
snizovani rentability. Z pohledu hotovostni likvidity se jiz jevi situace pro podnik trochu
Iépe. Doporucena hodnota je zde v pasmu 0,2-0,5. V roce 2016 se spole¢nost do tohoto
pasmu takika dostala a v roce 2020 jiz dosahla doporucené hodnoty 0,23. Z pohledu tohoto
ukazatele se tak podniku v poslednim analyzovaném obdobi Gispé$né podafilo zvysit penézni

prostfedky. Kriticky pro spole¢nost mohl byt rok 2019, kde se firma vystavila vysokému
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likvidnimi riziku. Nizké hodnoty ukazatelti likvidity mohou byt taky spojeny s nesouladem
doby obratu pohledavek a doby obratu zavazki. Pokud je doba obratu pohledavek nizsi, nez
doba obratu zavazki muize to zpisobovat pravé nizké hodnoty likvidity. To, jestli mize mit
na nizkou béznou a pohotovou likviditu vliv fizeni aktiv (ukazatele aktivity) se zjisti

v kapitole 7.4.4., kde se budou analyzovat tyto ukazatele aktivity.

Tabulka 24: Analyza likvidity spole¢nosti (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019 2020
BéZna likvidita 1,13 1,12 0,99 1,02 1,10
Pohotova lilovidita 0,74 0,81 0,61 0,62 0,68
Hotovosini likvidita 0,19 0,11 0,11 0,09 0,23

Tabulka 25: Analyza likvidity v odvétvi (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019
BéZna likvidita 2,68 2,12 1,81 1,79
Pohotova likovidita 2,15 1,68 1,39 1.36
Hotovostni llovidita 1,11 0,84 0,68 0,66

7.4.3 Ukazatele rentability

Prvni analyzovany ukazatel rentability trzeb vyjadiujici ziskovou marzi dosahuje velice
malych hodnot. Pro vedeni podniku to mize byt vystrazny signal, protoze v odvétvi ukazatel
dosahuje hodnot 7-12 %. Podniku se tak nedafi dosahovat vysoké ziskovosti a vysokych
marzi, z davodu rostoucich nakladi jako napf. vykonova spotieba, ktera souvisi s rostouci
cenou materialu, vyvolané ekonomickych ristem pied vypuknuti epidemie. Rostouci trend
maji také osobni naklady. Pozitivem je pro firmu skuteénost, Ze ukazatel v roce 2020 dosahl

zdaleka nejlepsi hodnoty z analyzovanych let. To zptlisobila pfedev§im sniZend hodnota
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odpisti a naskladnéni nespotfebovanych vyrobkd. Slo tedy piedevsim o Gdetni tpravy

nakladovych polozek. Pro vypocet byl pouzit Cisty zisk.

Vyvoj rentability spoleCnosti
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Graf 3: Vyvoj rentability spolec¢nosti (vlastni zpracovani)

Dalsi ukazatel — rentabilita celkového kapitalu méfi produkéni silu podniku a hodnota by
tedy méla dosahovat co nejvyssich hodnot. I zde je velky rozdil ve srovnédni s odvétvim
v letech 2016-2019. Majetek tak spole¢nost v tomto obdobi vyuzivala méné efektivné nez
odvétvi. Tento ukazatel se ale kazdoro¢né zvySuje, coz je dikazem stale efektivnéjsiho
a nejpouzivanéjSich ukazateld vibec. ROE ma kolisavy trend, ale v prvnich dvou
analyzovanych letech dosahl velice nizkych hodnot. Vynosnost vloZzenych prostfedkt do
spolecnosti vlastniky byla tedy v prvnich letech velmi nizka. Nizkou vynosnost mohla
ovlivilovat zejména nizka ziskovd marze. Vyrazné zlepSeni nastalo v roce 2018, které¢ bylo
zpisobeno vyssim vysledkem hospodateni a vyrazng vétSim podilem cizich zdrojl, zejména
dlouhodobych zavazki a v roce 2020 pak zlepSeni pokraovalo pomoci skokového zvySeni
vysledku hospodateni. Vynosnost vlastniho kapitalu pro vlastniky tak v roce 2020 ¢inila az
18,3 %. Spolecnost by obecn¢ méla udrZzovat ROE alespoii na takovych hodnotach, které
pokryji oportunitni naklady, které by spole¢nost ziskala, kdyby investovala jinam se stejnym

rizikem.
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Tabulka 26: Analyza rentability spolecnosti (vlastni zpracovani)
2016 2017 2018 2019 2020
Rentabilita trzeb (ROS) 0.4% 0.6% 1,3% 0,7% 4,3%
FRentabilita celkového kapitalu (ROA) 1,9% 2.1% 3.8% 3.2° 10,8%
Fentabilita viastniho kapitalu (ROE) 1,1% 2 4% 6,7% 3.2% 18,3%
Tabulka 27: Analyza rentability v odvétvi (vlastni zpracovani)
2016 2017 2018 2019

FRentabilita trieb (ROS5) 12,7% 10,3% 1.0% 7.3%

Fentabilita celkového kapitalu (ROA) 23.1% 17.7% 11,5% 11.6%

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 27.2% 23.0% 14,8% 15.4%

7.4.4 Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatelti aktivity se zjisti, zda podnik efektivné vyuziva vlozené prostiedky do
podniku. Obrat zasob nam fika, kolikrat se dané zasoby béhem roku prodaly a zase
naskladnily. V tomto ohledu si vybrana spole¢nost vede 1épe oproti odvétvi, protoze ukazatel
dosahuje vysSich hodnot. Nejniz$i hodnoty dosdhl vroce 2020, z divodu narustu
vyrobenych vyrobktl na skladé. Tento faktor mél vliv i na zvySeni doby obratu zasob.
Obecné lze fict, Ze podnik vyuziva zasoby efektivnéji nez odvétvi. U doby obratu zasob je
naopak cilem dosahnout co nejmensi hodnoty, protoze ukazatel pfedstavuje dobu trvani
jednoho obratu. Obrat je zde transformace penéz ptes material, zbozi a vyrobky zpét na
penézni prostfedky. I zde si podnik vede Iépe nez odvétvi. Obrat celkovych aktiv dosahuje
ve vSech analyzovanych letech vys$si hodnoty, neZ je doporué¢ena hodnota 1. Nizka hodnota
ukazatele by mohla znamenat velké majetkové zatizeni. Velice dilezité je porovnani
vysledkl ukazateli doby obratu pohledavek a doby obratu zavazkl. Doba obratu pohledavek
predstavuje dobu od okamziku prodeje na fakturu po jeji zaplaceni. A doba obratu zavazku
dobu od okamziku vzniku zavazku po jeho zaplaceni. Vysledky téchto ukazatel pak
ovliviyji likviditu podniku. Pro spole¢nost je zasadni, Ze doba obratu pohledéavek je ve vSech
letech men$i nez doba obratu zavazkl. Firm¢ tak vtomto ohledu nevznikd potieba
financovani uvérem. Firma se zde dostava do pozice dluznika, coz je pro ni vyhodné.
V odvétvi je situace az na prvni analyzovana rok podobnd. Z analyzy aktivity tak vyplyva,
ze dobré¢ vysledky téchto ukazatell se promitly do nizkych hodnot ukazatela likvidity, které
byly zkoumany v kapitole 7.4.2.
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Tabulka 28: Analyza aktivity spolecnosti (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019 2020
Obrat zasob 149 17.0 147 15,5 134
Dioba obraty zasob 242 21.2 246 232 26,8
Obrat celkovych aktiv 1.4 1.6 1.7 1.8 1.8
Obrat dlouhodobého majetku 22 29 20 2. 32
Dioba obratu pohledavelk 52.7 65.7 48 5 433 38.1
Doba obraty zavazki 20,9 862 83,2 71.9 75,1

Tabulka 29: Analyza aktivity v odvétvi (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019
Obrat zasob 11.8 10,7 10,5 10,2
Dioba obratu zasob 304 13.6 142 352
Obrat cellcovwch aktiv 1.4 1.3 1.2 1,2
Obrat dlouhodobého majetin 3,79 3.13 245 243
Doba obratu pohledavek 60.1 629 379 36,5
Dioba obratu zavazim 537.6 75.7 2

7.4.5 Spider analyza

Pomérové ukazatele — rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity 1ze porovnat s odvétvim
pomoci paprskovitétho modelu neboli spider analyzy. Graf tvoii kiivku vyjadfujici vysi
ukazatelti analyzovana spolecnosti a linii odvétvi (100 %), ktera je zde jako zakladna pro
vypocet polohy ukazatelti konkrétniho podniku. Obecné se vyuziva interpretace vysledku,
ze ¢im vic je kiivka podniku poloZena od stfedu grafu, tim lip je na tom podnik oproti
odvétvi. Toto vSak nemusi platit u ukazateld, kde vysoké hodnoty nereflektuji dobie

vysledek napt. vysoka mira zadluzeni. (Knapkova, Pavelkova, 2017, s. 121)

Zobrazeni spider analyzy bude provedeno v obdobi roku 2017-2019.

Spider analyza spolecnosti a odvétvi za rok 2017
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Spider analyza spolecnosti a odvétvi za rok 2018

ROE
- 00%
Doba obratu zawﬂ?ﬂﬂ' RO
300,00%
Doba obratu pohledavek - 200,005 ROS
100,
Doba obratu zdsob 0, Béma likvidita
Orokowé kryti Pohotova likvidita
Mira zadlufenosti Hotovostni likvidita

Wlastni kapital [Aktiva

—SFCIIEEI'IGSI Odvénvi

Spider analyza spolecnosti a odvétvi za rok 2019
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Graf 4: Spider analyza spole¢nosti a odvétvi v obdobi 2017-2019 (vlastni zpracovani)
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7.4.6 Pyramidovy rozklad ROE

Cz/VK Ukazatel
1,1% 2016
2,4% 2017
6,7% 2018
3,2% 2019
18,3% 2020
b |
Cz/T T/A A/VK
0,4% 1,4 2,3
0,6% 1,6 2,4
1,3% | X 1,7 X 2,9
0,7% 1,8 2,5
4,5% 1,8 2,3
\ \ | |
Cz/EBT EBT/T T/DHM DHM/A CK/VK KFM/KZ Kz/CK KFM/A
0,82 0,4% 2,19 0,64 1,30 0 0,56 0
0,83 0,7% 2,96 0,56 1,44 0 0,67 0
078 | X | 1,7% 2,87 | X 0,60 1,9 | X 0 X 0,61 / 0
0,32 2,2% 2,91 0,62 1,50 0 0,60 0
0,80 5,6% 3,18 0,57 1,27 0 0,67 0
1
T/T N&/T Ost. V/T
1 101,4% 1,7%
1 101,9% 1,8%
1 - |101,6% | + 2,9%
1 100,6% 1,3%
1 97,3% 1,8%
| | | | |
VS/T ON/T Odpisy/T OPN/T Uroky/T Ost. N&/T
80,6% 15,9% 3,2% 1,3% 0,9% -0,5%
81,6% 15,0% 2,5% 2,2% 0,6% 0,1%
794% | + | 16,2% | + 2,4% | + | 2,4% | + 0,5% + 0,3%
73,7% 19,1% 3,5% 1,1% 0,6% 2,0%
73,8% 18,6% 2,2% 1,2% 0,4% 1,0%

Pyramidovy rozklad ROE rozlozi tento ukazatel na dil¢i ukazatele a ukaze, ktery ukazatel,
jak ovliviiuje vyslednou hodnotu ROE u spole¢nosti. Pyramidovy rozklad ROE ukazuje, Ze
nizké hodnoty ROE ovlivnila pfedev§im nizka uroven ziskové marze. Pfi analyze nakladi
se na nizké ziskové marzi podepisovala vysokd vykonova spotieba, kterd vSak mezirocné
klesd, coz ma na ziskovou marzi pozitivni vliv. Osobni ndklady maji vSak mirné vzristajici
vyvoj, ktery je ale oproti snizovani vykonové spotieby velice mirny. Pozitivné ptisobi na

ukazatel ROE obratovost aktiv, ktera se mezirocné zlepsuje, pfitom podil na DHM na
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aktivech ma kolisavy trend, ktery je zplisoben investicemi do DHM. Dalsi ukazatel, ktery
pusobi pozitivné na ROE je finan¢ni paka jejiz hodnota se pohybuje v rozmezi 2,3-2,9.
Spolec¢nost, tak vyuziva kladného ptisobeni finan¢ni paky ke zvyseni ROE. Financ¢ni paka se
udrzuje nad hodnotou 2 i pies meziroc¢ni riist vlastniho kapitalu zptisobeny zadrzovani ziski

v podniku.

7.5 SWOT analyza

Po konzultaci s vedenim spole¢nosti a provedeni piedeslych analyz, byla vytvofena SWOT
analyza, ktera rekapituluje silné a slabé stranky podniku a mozné pftilezitosti a hrozby

podniku.

Tabulka 30: SWOT analyzy (vlastni zpracovani)

Silné stranky

Slabé stranky

Postaveni na trhu

Kvalita produktt

Vyrobni hala v sidle spole¢nosti
Sit’ pobocek a servisni pracovist po
celé CR

Moderni vyrobni areal

Certifikaty kvality 1SO 9001

Certifikdty zodpovédnosti  viici

zivotnimu prostfedi ISO 14001

Konkurence schopné vyrobky

Nizka ziskova marze
Nizky CPK

Zavislost na zahrani¢nich

dodavatelich — vyrobky tfidy A

Vyuzivani  pouze klasickych

ukazatelti vykonnosti

Odmeénovaci systém

Prilezitosti

Hrozby

Restart ekonomiky po pandemii

Riist studentli vysokych a stfednich

skol

Primyslova revoluce — Priimysl 4.0

Vysokd  konkurence  velkych

spole¢nosti
Slaby kurz koruny vii¢i euru
ZvySeni danovych sazeb

Vysoka inflace
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e Mald pravdépodobnost vstupu e Rust cen energii

novych firem do odvétvi e Zvyseni trokovych sazeb CNB

e Vyroba takika substitutl e Starnuti populace

* Trend dfevénych vyrobki e Vyjednavaci sila dodavateli —

e Vefejné zakazky vyrobky tiidy A

e Zahrani¢ni trhy

Jiz ve finan¢ni analyze bylo zminéno, Ze podnik pravidelné dosahoval ucetniho zisku oviem
kritickou oblasti se pro podnik stava nizka hodnota rentability v letech 2016-2019.
Spolecnost se bude muset snazit udrzet napt. ziskovou marzi alespon na urovni z posledniho
analyzovaného roku. Dal§im vystraznym signalem je nizkd hodnota CPK. Vys§i ziistatek
penéznich prostiedkli na bankovnich uctech by eliminoval platebni riziko. Dalsi slabou
strankou je mens$i vyjedndvaci sila u dodavatell materidlu pro vyssi cenové vyrobky.
Pfechod na jiného dodavatele mize ohrozit plynulost produkce z divodu piestavby vyrobni
linky ptizpusobené na material od jiného dodavatele. Ve spolenosti také chybi
komplexnéjsi hodnoceni finanéni vykonnosti podniku, na zékladég, kterého by spole¢nost
mobhla prizptisobovat své operativni a strategicka rozhodnuti. Slabsi strankou je také absence

rozsahleji nastaveného systému odménovani.

Spolecnost si pln¢ uvédomuje 1 velkou konkurenci v tomto odvétvi, a proto je nutné, aby
neustale investovala do svého rozvoje a zajistovala svoji konkurenceschopnost. Na druhou
stranu vSak nejspise nehrozi vstup novych podnikii do odvétvi, protoze trh vykazuje znamky
nasyceni. Z PEST analyzy vyplyva, Ze pro spole¢nost mize byt velkou hrozbou vzristajici
inflace a cena energii. Tyto naklady spolecnost bude muset pfenést do ceny svych vyrobkd.
PrileZitosti pro podnik miiZze byt proniknuti na zahrani¢ni trhy, které by pfineslo celou fadu

novych zadkaznikl a obchodnich partnerti.
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8 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

V této kapitole teoretické Casti bude provedeno vyhodnoceni vykonnosti podniku za pomoci
ukazatele EVA — ekonomické pfidané hodnota. Jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti, pro
vypocet ukazatele EVA je zapotiebi stanovit NOA, NOPAT a WACC. Pro stanoveni NOA
a NOPAT je nutné provést upravu ucetnich vykaz. Dochazi, tak k transformaci Gc¢etniho
modelu na ekonomicky model. Spolecnost doposud vyuzivala pro méfeni vykonnosti
predevsim tradi¢ni ukazatele jako napt. ukazatele zisku. Zavedeni ekonomické ptidané
hodnoty pomiize managementu zjistit ekonomickou realitu spole¢nosti a odhalit faktory,

které ekonomickou pfidanou hodnotu ovliviiuji pozitivné nebo negativné.

8.1 Vypocet NOA

Pro stanoveni ¢istych operativnich aktiv je nutné vychazet z rozvahy spole¢nosti. Rozvaha

spole¢nosti se bude Vv letech 2016-2020 upravovat o nékolik polozZek:
e aktivace polozek, které nejsou zachycené v rozvaze,
e vyclenéni neoperativnich aktiv,

e snizeni aktiv o neuroCeny cizi kapital.

8.1.1 Aktivace polozek
Leasing

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost vyuziva leasing na financovani svého majetku, musi se 0
tuto hodnotu navysit hodnota aktiv, protoze majetek potfizeny formou leasingu se
nezobrazuje vrozvaze spoleCnosti. Spolec¢nost formou leasingu financuje v prub&hu
analyzovanych let predev§im nékolik osobni a nakladnich automobild anebo pfivésu.
Celkovy pocet majetku pofizeny formou finan¢niho leasingu se meziro¢né zvysuje. Od roku
2019 poridila firma na finan¢ni leasing také nékolik novych obrabécich stroji. Na aktivaci

majetku je vyuzita sou¢asnd hodnota budoucich leasingovych splatek.

Tabulka 31: Aktivace leasingu a vliv na NOA (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2016 2017 2018 2019 2020
CSH splatek 2 526 4676 5119 10 301 7 264
Vliv na NOA +2526] +4676] +5119] +10301] +7264
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Goodwill, tiché rezervy

Spole¢nost neeviduje v Gcetnictvi zadny goodwill ani tiché rezervy, proto zde nebude

provedena zadna aktivace majetku.
Ocenovaci rozdily z preceni dlouhodobého majetku

V Gcetnictvi se pii ocenovani majetku pracuje s historickymi cenami, a tak mize nastat
problém s ocenénim dlouhodobého majetku. Historické ceny by tak spravné meély byt
upraveny na reprodukcni ceny. U spolecnosti vznikl oceniovaci rozdil pouze v roce 2018 pfi
nabyti majetku z procesu fuze, tato polozka vSak byla zachycena v Ucetnictvi. Protoze firma

neeviduje zadné jiné ocenovaci rozdily, nebude provedena aktivace majetku.
Aktivace nakladi s dlouhodobymi predpokladanymi ucinky

Spole¢nost v analyzovanych letech nevynalozila zadné prostfedky na vyzkum a vyvoj.
Vykazuje pouze zanedbatelné mnozstvi nakladd na marketing. Proto v tomto obdobi nedojde

k Zadné aktivaci nakladt s dlouhodobymi pfedpokladanymi Géinky.

8.1.2 Vyc¢lenéni neoperativnich aktiv
Dlouhodoby finanéni majetek

Spole¢nost ma 100 % podil v decefiné spolecnosti, kterou zalozila pro zajiSténi obchodu pro
trzni segment ve Svycarsku. Tento dlouhodoby finanéni majetek piimo souvisi s hlavni

¢innosti podniku, a proto v tomto ptipadé nedojde k vylouceni z operativnich aktiv.
Kratkodoby finanéni majetek

Obecné plati, ze pokud ukazatel hotovostni likvidity piekrac¢uje doporucené hodnoty 0,2-0,5
jedna se o prebyte¢né penézni prostiedky, a tedy neprovozni majetek. Spolecnost vSak ma
v analyzovanych letech hotovostni likviditu v rozmezi 0,11 — 0,23. Proto zde nedojde
k Zadnému vylouceni prebytecné likvidity, protoZe i v porovnani s odvétvim firma dosahuje

vyrazné nizSich hodnot tohoto ukazatele.
Nedokoncené investice a poskytnuté zalohy na DHM a DNM

Nedokonceny DHM a DNH, vcetné¢ zaloh odvedenych na tento majetek, bude vyclenén
z operativnich aktiv, protoze neslouzi k provozni ¢innosti a nepodili se aktivné na tvorbé
hospodarského vysledu. V analyzovanych letech se jednalo pfedevsim o poskytnuté zalohy

na strojni zafizeni.
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Tabulka 32: Vy¢lenéni DHM, DNM a vliv na NOA (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
Poskytnuté zilohy na DNM 0 0 0 0 337
Poskytnuté zilohy na DHM 1 606 5461 6 098 0| 13550

Nedokon¢eny DHM 4500 0 12 328 355
Vliv na NOA -6 106] -5461] -6110 -328| -14 242

8.1.3 SniZeni aktiv o neuroceny cizi kapital

Aktiva je nutné snizit o veskery neuroceny cizi kapital. Jedna se tak 0 veSkery cizi kapital,

ktery nenese Zadné naklady jako jsou napf. rezervy, zavazky z obchodnich vztahii apod.

Tabulka 33: Vyc¢lenéni netiro¢eného ciziho kapitalu (vlastni zpracovani)

Rezervy 0 0 0 0 3349
Dlouhodobé zavazky 7 586 7593 41435 41219 41292
- Odlozeny danovy zdavazek 6 884 6 888 0 7874 8 534
- Zavazky - ostatni 702 705| 41435 33345| 32758
Kratkodobé zavazky 136 059| 176 244| 174 771| 148940( 173500
- Kratkodobé prijaté zalohy 15112 17562 28293| 21825| 27419
- Zavazky z obchodnich vztahi | 103 892 | 136 569 [121 143 | 109 161 | 110 262
- Zavazky ostatni 17055 | 22113 | 25335 17954 | 35819
Casové rozliSeni pasiv 981 1220 2131 336 673
NOA -144 626| -185 057| -218 337| -190 495| -218 814

8.1.4 Prehled zmén pri prevodu aktiv na ¢ista operativni aktiva (NOA)

Tabulka niZe zobrazuje veskeré provedené zmény v Cistych operativnich aktivech a jejich

kone¢né vy¢cisleni.

Tabulka 34: Piehled zmén pfi provedu aktiv na Cista operativni aktiva (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2016 2017 2018 2019 2020

AKTIVA CELKEM 499 417] 540 436] 535587] 470378] 521 848
Aktivace leasingu (+) 2 526 4 676 5119 10 301 7 264
Zalohy na DNM (-) 0 0 0 0 337
Zalohy na DHM (-) 1 606 5461 6 098 0 13 550
Nedokon¢eny DHM (-) 4 500 0 12 328 355
NetroCeny cizi kapital (-) 144 626| 185057| 218337 190495 218814
NOA (Cista operativni aktiva) 351 211| 354 594| 316 259| 289 856| 296 056
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Tabulka 35: Upravena majetkova ¢ast rozvahy (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2016 2017 2018 2019 2020

Dlouhodoby majetek 316223| 301052| 321388 303677 288891
DNM 1272 840 947 180 4
DHM 314951| 300212| 320441| 303497| 288401
DFM 0 0 0 0 486
CPK 34988] 53542 -5129| -13821 7 165
Z4soby 46797| 52407 62953| 55001| 69676
Pohledavky 102 065 162268 124239| 102798| 99 236
Pen&ni prostiedky 29049 22947| 24093 15869 45870
Casové rozliSeni aktiv 1703 977 1923 3006| 11197
Netro&eny cizi kapital (-) 144 626| 185057| 218337| 190495 218814
NOA (Cista operativni aktiva) 351 211| 354 594| 316 259| 289 856| 296 056

V piedchozich tabulkach doslo ke zménam v DNM a DHM napt. v podobé sniZeni o
nedokoncené investice a zalohy nebo zvySeni v podob¢ aktivace leasingu. Polozky
V obézném majetku a Casové rozliSeni zustaly beze zmén. Celkové aktiva pak byly snizené
o neuroCeny cizi kapitdl. Pro stanoveni EVA se také nesmi zapomenout na zmény
v kapitalové struktute, které maji vliv na vypocet WACC. V kapitalové struktufe je zapotiebi
aktivovat vyrovnavaci polozku — ekvivalenty vlastniho kapitalu. Dale jsou v cizim kapitalu

zahrnuty pouze veskeré urocené cizi zdroje — leasing, bankovni uvéry a vypomoc.

Tabulka 36: Upravena kapitalova struktura (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2016 2017 2018 2019 2020

Vlastni kapital 210 661| 220 297| 180 690| 197 658| 222 794
Zéakladni kapital 40 000| 40000{ 41000{ 41000{ 41000
AZio a kapitalové fondy 0 0| 19523 0 -8
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0
VH minulych let 174 290| 176 768| 108 978| 140 681| 146 685
VH bémého téetniho obdobi 2477 | 4314| 12180| 6004 | 42095
Ekvivalenty VK -6 106 -785 -991| 9973] -6978
Cizi zdroje 140 550| 134 297| 135569| 92198| 73262
Bankovni Givéry 138 024| 134 297| 135569| 92198| 73262
Leasing 2526| 4676 5119| 10301| 7264
C (kapital celkem) 351 211| 354 594| 316 259| 289 856| 296 056

8.2 Vymezeni NOPAT

K urceni ¢istého operativniho zisku (NOPAT) je nutné provést fadu Gprav ucetniho vykazu
zisku a ztrat. Pomoci téchto uprav se dosahne vyvazenosti mezi NOA a NOPAT. Pfi zahajeni

vypoctu se vychazi z vysledku hospodaieni bézné¢ho ucetniho obdobi pied zdanénim.
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8.2.1 Vyloudeni niakladovych uroki

Z nékladovych troki je nutné vyloucit uroky z tivéru, ale také odhadnout nédkladové troky,
které se vztahuji k leasingu. Pficemz nakladové troky z avéru lze zjistit z vykazu zisku a
ztrat, ale nakladové uroky z leasingu se stanovi ze soucasné hodnoty leasingovych plateb

k pocatku daného obdobi vynasobené nominalni odhadnutou trokovou mirou leasingu.

Tabulka 37: Vylou¢eni nakladovych troku (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020

Leasing (na konci roku) 2 526 4676 5119 10301 7264
Odhadnuté urok. sazby - leasing (v %) 9,53 6 3,28 3,07 193
Nakladové troky - leasing 205 152 153 157 199
Nakladové tiroky - bank. uvéry 6 259 5 029 4 838 5397 3678
VIiv na NOPAT 6 464 5181 4991 5554 3877

8.2.2 Vylouceni mimoradnych udalosti

Pro vypocet NOPAT je nutné vylou¢it mimotfadné udalosti v podobé VH z prodeje
dlouhodobého majetku a VH z prodeje materidlu. Tyto polozky se vylucuji, protoze se
nepodili na hlavni ekonomické Cinnosti podniku. Prodany majetek predstavuje vétSinou
nepottebny majetek, ktery je nahrazovan majetkem novym a prodany material predstavuje

nepotiebny a V minulosti nespotiebovany material.

Tabulka 38: Vylou¢eni mimofadnych polozek (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020

Trzby z prodaného DM 234| 2926 453 210 808
Zustatkova cena prodaného DM 5/ 3691 1706 0 0
VVH z prodeje DM 229 -765] -1253 210 808
Trzby z prodaného materialu 5332 4750 4749 3879 3880
Zustatkova cena prodaného materialu 1702 795 554 632 2 316
VH z prode je materialu 3630 3955 4195 3247 1 564
Celkova vySe VH 3859 3190 2942 3457 2372

8.2.3 Aktivace dodate¢nych odpisi

Vzhledem k tomu, zZe byly splatky leasingu aktivované jako soucast dlouhodobych aktiv je
nutné tyto polozky odepisovat. Aktivace dodatecnych odpist snizi vyslednou hodnotu

NOPAT.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 86

Tabulka 39: Aktivace dodate¢nych odpisi

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
Dodatecné odpisy - leasing 2320 4525 4966| 10144 7066
Vliv na NOPAT -2320] -4525| -4966| -10144] -7 066

8.2.4 Prehled zmén pri stanoveni ¢istého operativniho zisku (NOPAT)

V nasledujici tabulce €. 40 je souhrn veskerych zmén provedenych ke stanoveni operativniho
zisku. Pii vypoctu se vychazi z uc¢etniho VH pted zdanénim. Na zavér je nutné provést
upravu dan¢. Upravena dail se vypocitd pomoci podilu piivodné placené dan¢ k VH pied

zdanénim (ptivodnim).

Tabulka 40: Uprava VH pied zdanénim na NOPAT (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020

VH pied zdanénim 3014 6353 15710f 18915 52760
Nakladové tiroky - avéry (+) 6259 5029 4838 5397 3678
VH z mimotadnych udalosti (-) 3859 3190 2942 3457 2372
Aktivace leasingovych plateb v¢. urokti (+) 2526 4676/ 5119| 10301 7264
Dodatecné odpisy (-) 2320 4525 4966 10144 7066
VH pied zdanénim po upravach 5619 8344| 17759| 21012 54265

Tabulka 41: Uprava VH pfed zdanénim na NOPAT — tprava dané (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020

VH pted zdanénim - piivodni 3014 6353] 15710f 18915/ 52760
Piivodné placena dan 537 1079 3530( 12911 10665
Skutecna danova sazba ptivodni 17,82%| 16,98%| 22,47%]| 68,26%| 20,21%
VH pied zdanénim po tGpravach 5619 8344| 17759| 21012 54265
Upravena dan 1001 1417 3990 14342 10969
NOPAT 4618 6926] 13769 6670 43296

8.3 Vypocet vazenych priimérnych nakladi kapitalu (WACC)

Zaveretnym krokem pro vypocet ukazatele EVA je vymezeni nakladl na kapital. V této
kapitole se nejdiive budou stanovovat naklady na cizi kapital a posléze také naklady na

vlastni kapital. Zavérem se stanovi procentudlni podil nakladii na celkovém kapitalu.

8.3.1 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapitdl lze ur¢it na zéklad¢ sjednanych urokovych sazeb uvért nebo
leasingu. Pokud ovSem nejsou k dispozici informace o vysi urokovych sazeb, 1ze vyuzit i

alternativni zptisoby stanoveni nakladli na cizi kapital.
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8.3.1.1 Leasing

Jak jiz bylo zminéno v kapitole ¢. 8.1.1. podnik vyuziva jako jednu z moznosti financovani
sv¢ ¢innosti formu finan¢niho leasingu. Néklady spojené s leasingem byly stanovené pomoci
implicitni urokové sazby, ktera byla vypocitana na zakladé trznich dat, pomoci ukazatele
urokového kryti a dat prevzatych od prof. Damodarana. Stézejni je vypocet urokového kryti,
od kterého se urci rating spolecnosti, k némuz se vaze rizikova pfirazka. Tato pfirazka se

poté pricte k bezrizikové trokové mifte, ktera vychazi z vynost 10letych statnich dluhopisi.

Tabulka 42: Odhadnuta arokova sazba leasingu (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019 2020
Bezrizikova trokova mira (v %) 0,53 15 2,01 1,51 1,26
EBIT/NU 1,48 2,26 4,25 450 | 15,34
Rating Caa/CCC| B2/B |Baa2/BBB| A3/A- [Aaa/AAA
Rizikova piirazka (v %) 9 4,5 1,27 1,56 0,67
Odhadnuta urokova sazba (v %) 9,53 6 3,28 3,07 1,93
Nck ocisténé o danovy §tit (v %) 7,72 4,86 2,66 2,49 1,56

8.3.1.2 Bankovni uvéry

Spolecnost Cerpa v pribéhu analyzovanych let né€kolik dlouhodobych a revolvingovych
uvérat u MONETA Money Bank, a.s. Naklady na bankovni Gvéry lze stanovit nékolika
zpusoby, pficemz nejjednodussi je stanoveni nakladd na zéklade skutené sjednané urokové
mife. Vedeni spolecnosti si vede peclivé udaje o vysi bankovnich tvérti a urokovych sazbach
ovSem pralo si tyto informace nezvetejiiovat. Jednou z alternativnich moznosti, jak urcit
naklady na Gvéry je vyuZiti alternativy, ktera byla pouZita pfi stanoveni nakladl na leasingu.
Dalsi moznosti, jak odhadnout vysi trokové sazby je vyuziti vztahu nakladové

uroky/priumérny stav bankovnich Gveéru.

Tabulka 43: Odhadnuta Grokova sazba bankovnich Gvéru (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020

Stav uvért na zacatku roku 170 285| 138 024| 134 297| 135569 92198
Stav uvért na konci roku 138 024| 134 297| 135569| 92198 73262
Primémy stav uveért 154 155| 136 161| 134 933| 113884| 82730
Nakladové tiroky 6259 5029 4838 5397 3678
Urokova sazba bankovnich avért 4,06%| 3,69%| 3,59%| 4,74%| 4,45%

Po odhadnuti urokovych sazeb u leasingu a bankovnich vérh se vypocitd vazeny primér
téchto urokovych sazeb. Vazeny prameér se jeSté upravi o vysledny danovy stit 19 %.

Urokové sazby k cizim zdrojim pro jednotlivé roky jsou vypoéitany nize v tabulce &. 46.
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Tabulka 44: Vypocet primérnych nakladu ciziho kapitalu (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019 2020
Urokova sazba leasingu 9,53%| 6,00%| 3,28%| 3,07%| 1,93%
Urokova sazba bank. avéra 4.06%| 3,69%| 3,59%| 4,74%| 4,45%
Vazeny primer trokovych sazeb 416%| 3,90%| 3,71%| 5,08%| 4,64%
Nck o€iSténé o danovy Stit 3,37%| 3,16%| 3,00%| 4,12%| 3,76%

8.3.2 Naklady na vlastni kapital

Stanoveni nakladii na vlastni kapital je tou slozitéjsi ¢asti. I zde existuje nékolik metod, které
mohou byt vyuzity pro stanoveni nakladii na vlastni kapital. V letech 2016-2019 budou
naklady na kapital uréeny tfemi metodami. V poslednim analyzovaném roce bude stézejni
pouze metoda CAPM s nahradnimi odhady P, protoze ostatni varianty vyuzivaji ve
vypoctech data za odvétvi, které z divodu absence finan¢ni analyzy odvétvi za rok 2020 na

strankach Ministerstva obchodu a primyslu nemohou byt vyuzity pfi vypoctu.

8.3.2.1 Stavebnicovy model

Pii pocitani nakladt na vlastni kapital stavebnicovou metodou se k bezrizikové trokové miie
pficitaji jednotlivé piirazky za rtzné rizika. Pti vypoctu naklada stavebnicovou metodou
vychézely hodnoty pomérné€ vysoko z diivodu predevsim velké ptirazky za finan¢ni stabilitu

a finan¢ni strukturu podniku.

Tabulka 45: Naklady na vlastni kapital stavebnicova metoda (vlastni zpracovani)

(v %) 2016 2017 2018 2019

Bezrizikova trokova mira 0,53 1,50 2,01 1,51
PtirdZka za velikost podniku 4,16 4,16 4,28 4,40
PtiraZka za podnikatelské riziko 5,27 2,17 0,66 0,68
PtiraZka za financni stabilitu 9,53 4,54 3,16 2,34
Ptirdzka za financni strukturu 10,00 10,00 10,00 8,93
Naklady na VK (v %) 29,49 22,37 20,11 17,86

8.3.2.2 Priumeérnd rentabilita odvétvi

Jednou z moznosti, jak urc¢it naklady na vlastni kapital je odvozeni od primérné rentability

odvétvi do kterého firma spada.

Tabulka 46: Naklady na vlastni kapital dle primérné rentability odvétvi (vlastni

zpracovani)
(v %) 2016 2017 2018 2019
Rentabilita odvétvi 27,25 22,96| 14,84] 15,42
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8.3.2.3 Metoda CAPM s ndahradnimi odhady [

Pti vyuziti této metody pro stanoveni ndkladl na kapital se nejdiive zjisti koeficient  pro
odvétvi do kterého firma spada a vypocita se pomér cizi kapital/vlastni kapital. Tyto tdaje
jsou nezbytné pro vypocet zadluzené . Po vypoctu zadluzené B se dosadi bezrizikova
urokova mira, kterd odrdzi vynosy 10letych statnich dluhopisii a urci se rizikova prémie dle
dané zemé ze stranek prof. Damodarana.

Tabulka 47: Naklady na vlastni kapitall CAPM metoda s alternativnimi 3 (vlastni
zpracovani)

2016 2017 2018 2019 2020
Bezrizikova trokova mira (v %) 0,53 1,50 2,01 1,51 1,26
Koeficient 3 0,69 0,63 0,79 0,66 0,70
Ciz kapital/Vlastni kapital 0,66 0,59 0,72 0,45 0,32
Zadluzena 3 1,06 0,93 1,25 0,90 0,89
Rizikova prémie - CR (v %) 7,36 6,69 5,89 6,94 5,80
Naéklady na VK (v %) 8,31 7,70 9,37 1,74 6,40

V tabulce €. 48 jsou shrnuty vypocitané naklady vSemi metodami. K jednotlivym naklada
na vlastni kapital byly pfifazeny vahy. Zdaleka nejvyssi vaha (2) byla pfidélena metodé
CAPM s nahradnimi odhady B, protoze posledni analyzovany rok bude vyuzita pouze tato
metoda a mezi lety 2019-2020 tak nastane vétsi vykyv, ktery by mohl zkreslovat vysledky.
Vahy by tedy mély tento vykyv mirnit. V roce 2020 tedy byly naklady na vlastni kapital

odvozeny pouze z metody CAPM s alternativnimi 3 z diivodu absence dat z odvétvi za tento

rok.
Tabulka 48: Naklady na vlastni kapital (vlastni zpracovani)
2016 2017 2018 2019 2020 Vahy
Metoda CAPM 8,35 7,76 9,47 7,80 6,43 2
Stavebnicovy model 29,49 22,37 20,11 17,86 - 0,5
Rentabilita odvétvi 27,25| 22,96| 14,84 1542 - 0,5
Priimérmé Nvk 15,03 12,73 12,14 10,75 6,43 X

8.3.3 Stanoveni WACC

Po vypocti nakladii na cizi kapital a vlastni kapitél 1ze vypocitat primérné vazené naklady
na kapital. V tabulce ¢. 49 lze vidét, Zze naklady na kapital primérné klesaji. Nejvyssi
hodnoty primérné naklady na kapital dosahly v roce 2016 a to pfedevsim z diivodu vyssich

nakladl na vlastni kapital.
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Tabulka 49: Vypocet WACC (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019 2020
Nck ocisténé o danovy Stit 3,37%| 3,16%| 3,00%| 4,12%| 3,76%
Nvk 15,03%| 12,73%| 12,14%| 10,75%| 6,43%
Crz kapital/C 40,02%| 37,87%| 42,87%| 31,81%| 24,75%
Vlastni kapitdl/C 59,98%| 62,13%| 57,13%| 68,19%| 75,25%
WACC 10,36%| 9,11%| 8,22%| 8,64%| 5,77%

8.4 Vypocet ekonomické pridané hodnoty

Jakmile se stanovily vSechny dulezité polozky potiebné pro vzorec EVA, lze ptistoupit ke
kone¢nému vypoctu. Pro nazornou ilustraci bude vypocitan ekonomicky model EVA iucetni

model EVA.

8.4.1 Ucetni model

Jak jiz bylo zminéno v praktické &asti v kapitole 3.1.1. Uetni model se pocita

z neupravenych ucetnich dat, a proto muze dojit k ¢asteénému zkresleni vysledka ukazatele.

Tabulka 50: Vypocet EVA — ucetni model (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2016 2017 2018 2019 2020

Cisty zisk 2 477 5274 12180 6004| 42095
Nk 15,03%| 12,73%| 12,14%| 10,75% 6,43%
VK 216 767| 221082 181681 187685 229772
EVA -30103| -22870 -9876| -14172| 27321

8.4.2 Ekonomicky model

V ekonomickém modelu by se po tpraveé ucetnich dat mélo jiz dosahnout vysledk, které
odpovidaji ekonomické realit¢ podniku. Tabulku €. 51 poskytuje vysledky ekonomického
modelu, kdy EVA dosahuje v letech 2016-2019 zapornych vysledkd. V téchto letech byl

vysledek zaporny 1 pii pocitani EVA ucetnim modelem.

Tabulka 51: Vypocet EVA — ekonomicky model (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2016 2017 2018 2019 2020

NOPAT 4618 6 926 13 769 6 670 43 296
WACC 10,36% 9,11% 8,22% 8,64% 5,77%
NOA 351211 354594 316259 289856 296 056
EVA -31778] -25362| -12240] -18374 26 218
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8.4.3 Pyramidovy rozklad ekonomické pridané hodnoty

v

proveden pyramidovy rozklad EVA. Pyramidovy rozklad bude proveden pro obdobi 2018-
2020, protoze zejména v roce 2020 dosahl ukazatel EV A rapidniho zvySeni a firma dokazala
poprvé za analyzované obdobi dosahnout kladného vysledku. Jednotlivé generatory hodnoty
budou popisovany postupné. Pod vysledky jednotlivych generatord jsou vypsany znaménka

+/-, které piedstavuji pozitivni nebo negativni vliv na vysledek ukazatele EVA.

V letech 2018-2019 se podniku nepodafilo vytvotit hodnotu pro své vlastniky a obrat nastal
az vroce 2020. Na rozkladu ekonomické ptidané hodnoty si lze vSimnout, ze vysledek
nejvice ovlivnil tzv. spread RONA — WACC. V roce 2020 se také mirné zvysil investovany
kapital, ktery pii kladném spreadu pisobi pozitivné na EVA. V letech 2018-2019 se spread
zmen$oval piedevs§im z divodu poklesu rentability investovaného kapitalu (RONA).
Primérné naklady na kapital se spolecnosti v roce 2020 zmensily, coz mélo pozitivni dopad
na spread. Vyse kladného ukazatele EVA v roce 2020 ovlivnila tedy vys$e kladného spreadu

a investovaného kapitalu.

EVA
2018 2019 2020
-12 240 -18374 | 26218
RONA - WACC C(NOA)
2018 2019 2020 * 2018 2019 2020
-3,87% -6,34% 8,86% 316259 | 289 856 296 056
+ +
RONA WACC
2018 2019 2020 - 2018 2019 2020
4,35% 2,30% 14,62% 8,22% 8,64% 5,77%
+ +

K vyraznému ristu RONA v poslednim analyzovaném roce ptispélo zvySeni ziskové marze
(NOPAT/Trzby). Spolecnosti se podatilo oproti pfedchozich let dosahnout vyraznéjsiho
¢isteho operativniho zisku. Pozitivné na RONA pisobila ve vSech tfech letech také

obratovost investovaného kapitalu (C).
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RONA
2018 2019 2020
14,62%
+
NOPAT/Trzby l Trzby/C
2018 2019 2020 * 2018 2019 2020
1,54% | 0,79% 4,71% 2,84 2,91 3,11
+ +

Na WACC puisobi negativne zvysujici se podil VK/C, které je 2 - 3x drazsi nez cizi kapital.
Naklady na vlastni kapital se meziroéné snizuji, coz ma na WACC pozitivni Vliv.
V poslednim roce vSak byly naklady na vlastni kapitdl pocitany pouze metodou CAPM
s alternativnimi B, takze je otazkou, jestli by pfi pouziti vazeného pruméru z vicero metod,
naklady stéle klesaly. I pfesto, ze firma ¢erpa velké mnozstvi bankovnich uvéra, podil CK/C
se Vv prabchu let snizuje. Vedeni spole¢nosti vSak V poslednich letech zacalo vyrazné

vyuzivat financovani svého majetku formou finan¢ni leasingu.

WACC
2018 2019 2020
8,22% 8,64% 5,77%

VK/C Nvk CK/C Nck
2018 2019 2020 * 2018 2019 2020 + 2018 2019 2020 * 2018 2019 2020
0,57 0,68 0,75 12,14% | 10,75% | 6,43% 0,43 0,32 0,25 3,00% 4,12% 3,76%

Na ziskovou marZi pasobil pozitivn€ ve vSech letech pozitivné zejména vzristajici podil
ptidané hodnota/trzby, i piesto se vSak ziskova marze v letech 2018-2019 snizovala, a to
predevsim kvuli vzristajicim podilim: osobni naklady/trzby a odpisy/trzby a v posledni fadé
také pokles ostatnich vynost. Zvyseni téchto podilu zptisobilo zejména zvySeni nakladovych
polozek a mirny pokles trzeb za prodej vlastnich vyrobkl v roce 2019. V poslednim roce
vsak ziskova marze dosahla 4,71 %, kdy bylo zaznamenano piedevsim vyrazné zvyseni trzeb
a také mirné snizeni odpisovych nakladf. SniZeni odpisti v poslednich letech miiZze znacit
sniZeny objem investic, firma vSak od roku 2021, jak jiZ bylo zminé&no ve finan¢ni analyze,
chysta zvyseni investic do technologii a rozsifeni haly. Spolecnost si timto zptisobem snazi

zajistit budouci konkurenceschopnost.
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NOPAT/Trib
2018 2019 2020
1,54% 0,79% 4,71%
+
Pid. Hodnota/T OsobniN/T Odpisy/T (Ost.V - Ost. N)/T
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 + 2018 2019 2020
21,46% | 27,19% | 27,82% 16,17% 19,14% 18,63% 3,30% 5,16% 2,96% -0,46% -2,10% -1,52%

Obratovost investovaného kapitalu i pies pokles trzeb v roce 2019 pisobi na ukazatele EVA
pozitivné, protoze mezirocné v obdobi 2018-2019 doslo k poklesu investovaného kapitalu
(C). V roce 2020 stoji za rtistem obratovosti piedev§im meziro¢ni rast trzeb 0 9 %. Jedna se
pouze o trzby z prodeje vlastnich vyrobkl, protoze firma v roce 2020 neeviduje Zadné trzby

zZ prodeje zbozi.

Trzby/C
2018 2019 2020
2,84 2,91 3,11
+
I
Triby C(NOA) l
2018 2019 2020 / 2018 2019 2020
896 888 | 842961 919 844 316259 | 289856 | 296 056
+ +

Velikost investovaného kapitalu v letech 2018-2019 klesala ptiblizné o 8 %. Pokles

zpusobilo predevsim snizovani dlouhodobého majetku a zaporny vysledek CPK.

C(NOA)
2018 2019 2020
316 259 289 856 296 056
+
|
Dlouhodoby majetek CPK CRA
2018 2019 2020 + 2018 2019 2020 + 2018 2019 2020
321 388 303 677 288 891 -5129 - 13 821 7 165 1923 3 006 11197
+ +

Pokles dlouhodobého majetku zptisobilo ptedev§im snizovani DHM. I toto mtze pro firmu
byt signal pro zvétSeny objem investic. DNM se po aktivaci nakladt s predpokladanymi
dlouhodobymi ucinky zvysil (naklady na reklamu). V roce 2020 doslo vlivem dodate¢nych
odpist ke sniZeni. V ramci DFM zistaly data z Gi€etnich vykazii nezménénd, protoZe podil

V dcefing spolecnosti souvisi ptimo s hlavni ¢innosti podniku.
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Dlouhodoby majetek
2018 2019 2020
321 388 303 677 | 288 891
+

DHM DNM DFM
2018 2019 2020 + 2018 2019 2020 + 2018 2019 2020
320 441 303 497 288 401 947 180 4 0 0 486
: : [ .

CPK byl v letech 2018-2019 zaporny, coz sniZovalo hodnotu investovaného kapitalu.
Neutrocené cizi zdroje v téchto letech tak prevySovaly soucet zasob, pohledavek a KFM.
Piirtistkem predev§im penéznich zdrojii a zvyseni zasob se CPK v poslednim analyzovaném

roce dostal do kladnych hodnot.

CPK
2018 2019 2020
- 5129 |- 13 821 7 165
: [
Zasoby
2018 2019 2020
62 953 55001 69 676
+
+
Pohledavky
2018 2019 2020
124 239 102 798 99 236
+
+
KFM
2018 2019 2020
24 093 15 869 45 870
: [~ |
Neuroceny CK
2018 2019 2020
218 337 190 495 218 814

I - |
Pti shrnuti pozitivnich a negativnich vlivil plisobici na ukazatel EVA Ize uvést, Ze pozitivné
v roce 2020 na ukazatel ptsobily snizujici WACC. Lze tici, ze WACC zaznamenalo pokles
predev$im z divodu pocitani pouze jedné metody. Zapornou hodnotu ukazatele EVA
zpusobovala v letech 2018-2019 piedevsim zaporna hodnota spreadu (RONA-WACC). Za

touto zapornou hodnotou mohla pfedev§im nizka rentabilita investovaného kapitalu



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 95

(RONA). Tato rentabilita se ovSsem v roce 2020 vyrazné zvysila vlivem zvysSeni ziskové
marze a kazdoro¢né lepsiho obratu investovaného kapitalu. Zvyseni RONA vedlo
V kone¢ném dusledku az k tomu, ze podnik dosahl kladné hodnoty EVA a vytvofil tak svou

¢innosti hodnotu pro své vlastniky.

Na ziskovou marzi pasobilo negativné nékolik faktorti, a to pfedev§im zvySovani podilu
nakladovych polozek k trzbam. Za timto aspektem staly jak zvysujici se naklady, tak i pokles
trzeb. Pro podnik mize byt pozitivnim signalem vzristajici podil pfidana hodnota/trzby,
ktery puisobi pozitivné na ziskovou marzi. Ukazuje se tak, Zze pro podnik bylo stéZejni
proniknuti v poslednim analyzovaném roce na Svycarsky trh, coz zptisobilo znaéné zvyseni

trzeb.
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9 PROJEKT IMPLEMENTACE KONCEPTU BSC S VYUZITIiM
KONCEPTU EVA

Hlavnim cilem této diplomové prace je navrh projektu zavedeni konceptu Balanced
Scorecard (BSC) s vyuzitim konceptu ekonomické piidané hodnoty (EVA) ve vybrané
spolecnosti. V uvodu praktické ¢asti této diplomové prace bylo popsdno soucasné méteni
vykonnosti podniku ve vybrané spolecnosti. Vzhledem k tomu, Ze spolecnost vyuziva
k méfeni vykonnosti tradi¢ni ukazatele zisku, rentability a ¢istého pracovniho kapitalu, bude
spole¢nosti doporuc¢en navrh na zavedeni konceptu BSC. Tento koncept poskytuje
spole¢nosti pichled o veskerych strategickych cilech, cilovych hodnotach a zpusobi, jak
téchto cilti dosahnout. Koncept BSC poskytuje navic moznost propojeni s ukazatelem EVA,

které bude spolecnosti navrzeno.

9.1 Citlivostni analyza EVA

V ramci pocitani ukazatele EVA byl jiz proveden pyramidovy rozklad v poslednich tfech
analyzovanych letech a doslo tak k identifikaci faktort, které méli na koneény vysledek
EVA pozitivni nebo negativni vliv. V ramci citlivostni analyzy vsak dojde ke zjisténi, ktery
faktor ma nejvetsi vliv na ukazatel EVA, a to pomoci zvySeni kazdého jednotlivého
ukazatele 0 10 %. Pro citlivostni analyzy byly pouzité data pro rok 2020, kdy hodnota

dosahla poprvé za analyzované obdobi kladné hodnoty.

Tabulka 52: Citlivostni analyza EVA (vlastni zpracovani)

Puvodni Zména | Pivodni [Nova EVA| Zména | Zména
hodnota |hodnotyo] EVA EVA |EVA%
ukazatele 10 %

NOPAT 43 296 47625 | 26 218 30 548 4330] 16,52%
WACC 577% 6,35%| 26 218 18 800 -7 418] -28,29%
NOA 296 056] 325662 | 26 218 28 840 2622] 10,00%
Nck 3,76% 4,13%| 26 218 25944 =274 -1,05%
Nvk 6,43% 7,07%] 26 218 24 859 -1359] -5,18%
RONA 14,62% 16,08%] 26 218 30 528 43101 16,44%
NOPAT/trzby 4,71% 5,18%| 26 218 30 548 4330 16,52%
Trzby/C 311 342 26 218 30580 4362 16,64%
Prid.hodnota/trzby 27,82% 30,60%] 26 218 51819 25601] 97,65%
Osobni N/trzby 18,63% 20,49%| 26 218 9154] -17064] -65,09%
Odpisy/triby 2,96% 3,26%| 26 218 23440 -2778] -10,60%
Ost.V- Ost.N/triby -1,52% -1,67%] 26 218 24812 -1406] -536%
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Triby 919844 | 1011828 26218 26 219 1| 000%
CK/C 2475%|  27,23%| 26 218 25 942 -276|  -1,05%
VKI/C 7523%|  82,75%| 26 218 24791 -1427] -544%
DM 288401 | 317241 26218 28772 2554 9,74%
CPK 7 165 7882 | 26218 28772 2554 974%

Z analyzy vyplyva, Ze nejvice je ekonomicka ptidand hodnota citlivd na zménu v podilu
ptidana hodnota/trzby. Vlivem zvySeni podilu pfidané hodnoty na trzbach vyskocil kone¢ny
vysledek EVA 0 97,65 % na ¢astku 51 819 tis. K&. Pozitivné na EVA pusobilo také zvySeni
napt. NOPAT, RONA a trzeb, u téchto faktorti se EVA zvysila cca. o 16 %. Na zékladé
téchto vysledki by se spolecnost méla zamétit tedy na nejvice kritické oblasti ovlivitujici
EVA. Pfidanou hodnotu ovlivituje zejména vykonova spotieba a vyse trzeb. Vzhledem
k tomu, Ze vykonovou spotiebu u spolecnosti tvofi zejména spotieba materialu, energie a
sluzby. Bude se muset spolecnost zaméfit na ceny materidlu nebo na efektivnéjsi
vynakladani materidlu. Pro firmu muize byt ovSem S ohledem na dal§i makroekonomicky
vyhled a velkou inflaci spise nerealné srazeni ceny materialnich vstupti. Tyto vstupy budou
zcela urcité pfisti roky stoupat. Ve hie je tak snizeni vedlejsich nakladu, které jsou spojené
s nakupem materidlu. Vyznamnou nékladovou polozkou jsou také sluzby, kam spada Siroké
spektrum nakladovych polozek, které jsou spojené s chodem spole¢nosti. Zde by se méla

spolecnost pokusit nalézt prebyte¢né naklady, které mohou byt v budoucnu seskrtany.

Negativni efekt ma na ukazatel EVA dale zvySeni podilu: osobni néklady/trzby a

odpisy/trzby. VSeobecné nepiisobi pozitivné na EVA zvySovani WACC.

9.1.1 Zavedeni konceptu EVA do Fizeni spole¢nosti

Spole¢nost pozoruje svoji vykonost pomoci klasickych ukazateli a tyto hodnoty jsou
kontrolovany vedenim spole€nosti na ctvrtletni bazi. Vysledky ukazatelll jsou generovany
pomoci jednoduchého podnikového informac¢niho systému. Pro uspéSné meéteni a fizeni
spolecnosti pomoci ukazatele EVA je nezbytné, aby byl informac¢ni systém upraven tak, aby
ctvrtletni vysledky kromé klasickych ukazatelli, ukazovaly také vysledky ukazatele EVA.
V podnikovém informacnim systému tak musi byt zohlednény veskeré Gpravy dat potfebné
k uréeni hodnoty EVA. Upravou podnikového informaéniho systému bude povéfeno IT
oddéleni na zacatku prib¢hu procesu implementace BSC. Spole¢nost si zvolila ipravu dat,

které byly pocitany v kapitole 8.
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V informaénim systému budou tedy pii vypoctech EVA hlidany a provedeny nasledujici

zmeény:
NOA:
e aktivace leasingu formou pievedeni budoucich splatek na Cistou sou¢asnou hodnotu,
e aktivace ocenovacich rozdilu z pteceni DM,
e aktivace nakladi s dlouhodobymi ptedpokladanymi ucinky — reklama, vyzkum a
vyvoj,
e vylouceni DFM, ktery nesouvisi s hlavni ekonomickou ¢innosti,

e vylouceni penéznich prostfedkii, pokud hodnota hotovostni likvidity ptekroci

hodnotu 0,5
¢ vylouceni nedokonc¢eného DM,
¢ vylouceni neturoc¢eného ciziho kapitalu.
NOPAT:
e vylouceni nakladovych uroki z tvéra a leasingu,
¢ vylouceni mimofadnych udalosti — VH z prodeje DM a z prodeje materialu,
e vylouceni nakladii na reklamu, vyzkum a vyvoj,
e aktivace dodate¢nych odpist z aktivovaného majetku.
WACC:

e ndklady na cizi kapital budou pocitany vdZenym primérem z nakladd na leasing a

bankovnich uvéru,

¢ naklady na vlastni kapital budou pocitany metodou CAPM.

9.2 Vytvoreni organizacnich predpokladu

Vedeni spole¢nosti chce implementovat koncept BSC do celého podniku, a proto je nezbytné
urcit zameéstnance, ktefi budou mit implementaci konceptu na starosti. Skupina téchto
zaméstnancl musi podnik dobfe znat a musi mit také dostatecné kompetence k prosazovani

danych ukont. Proto by se mél zakladni tym skladat z vlastnika a feditela jednotlivych
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usekd, jedna se zejména o vyrobniho, finan¢niho, obchodniho feditele a personalniho

vedouciho, soucasti tymu bude také externi pracovnik poradenské spolecnosti.

Tym zodpovédnych pracovnikii musi vyjasnit strategii na zaklad¢, které se stanovi

strategické cile. Je zapottebi urcit vykony, které povedou ke splnéni urcenych cilti.

Po ustanoveni tymu zaméstnancti, kteti budou zodpovédni za implementaci konceptu BSC
a urCeni strategie se provede série $koleni ¢lend tymu, aby pln¢ rozuméli tomuto konceptu a
strategii podniku. Je zcela zasadni, aby ¢lenové tymu rozuméli v§em okolnostem tykajici se
zavedeni BSC. Tym musi védét ceho chee spolecnost dosdhnout a znat zptsob, jak téchto
cilti dosahnout. Pouze takovym zptisobem mize byt koncept pienesen do veskerych oblasti
podniku s pochopenim v§ech zaméstnancii na niz§ich Grovnich. Proto je nutné, aby se tym
ze zaCatku stietaval alespon jednou tydné. Ke konci mésice pak bude nasledovat schiize
S ostatnimi zaméstnanci, ktefi budou moci podavat dalsi podnéty k uspésnému zavedeni

BSC.

9.2.1 Casovy harmonogram implementace

Vytvofeni ¢asového harmonogramu je nedilnou souéasti k usp&né implementaci. Casovy
harmonogram poskytuje obraz a vétsi piehled o jednotlivych ¢innostech a ikolech v priabéhu
projektu. Clenové tymu tak maji vymezeny &asovy usek, ve kterém cht&ji provést
implementaci a zamezit tak nekoneénému ¢asovému prodluzovani. Casovy harmonogram
také pomaha sjednotit cely proces. Casovy harmonogram by mél obsahovat 5 hlavnich fazi:
vytvofeni organizacnich ptfedpokladli, objasnéni strategie, tvorba BSC, proces rozsifeni
Hroll-out” a implementace. V priubéhu implementace se také provedou workshopy na
pochopeni ukazatele EVA + BSC. Celkova délka ¢asového harmonogramu byla stanovena

na 20 tydnt.
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Tabulka 53: Casovy harmonogram projektu BSC (vlastni zpracovani)

Tyden 1) 2| 3] 4 5| 6 7[ 8 9| 10| 11] 12| 13| 14| 15| 16| 17| 18| 19| 20
1. Vytvoreni organizacnich predpoklad
- sestaveni realizacniho tymu

- harmonogram projektu

Workshop EVA + strategie

- zavedeni EVA do inf. systému

2. Objasnéni strategie

3. Tvorba BSC

Workshop strategické cile

- uréeni strategickych cil i

- sestaveni strategické mapy
Workshop méftitka

- urceni méfitek a cilovych hodnot
- strategické akce

4. Rozsiteni modelu -

Workshop implementace

- roll - out

5. Implementace _

9.2.2 Rozpocet projektu

Dulezitym aspektem je rozpocet projektu implementace BSC. Nakladovou polozku budou
tvofit vydaje poradenské spolecnosti, mzdové naklady pro realiza¢ni tym a IT odd¢leni pro
upravu podnikového softwaru pro reporty zahrnujici EVA a také vydaje na potizeni nového
softwaru pro feSeni implementace BSC a strategického méfeni a fizeni vykonnosti
organizace. Cena za externiho pracovnika, ktery bude v pribéhu projektu alespon jednou
tydné dojizdét, aby dohlizel na pribéh a workshopy, se bude pohybovat ve vysi cca 190 000
K¢. Pro uspésné implementovani BSC bylo spolecnosti navrzeno potizeni nového softwaru
napi. ATTIS Software Tools. Néaklady na pofizeni tohoto softwaru se mohou mirn¢ lisit,
cena by vsak méla ¢init cca 160 000 K¢&. Vedeni spole¢nosti také jako motivaéni prvek
zavede mimotadné odmeény pro zaméstnance, ktefi budou zapojeni do implementace, ¢astka
uvolnénd na odmény se bude pohybovat okolo 125 000 K¢. Posledni ndkladovou polozkou

by mélo byt Skoleni zaméstnanci spojené se softwarem a obeznamenim s konceptem BSC.

Tabulka 54: Odhadované naklady na projekt (vlastni zpracovani)

Nakladova polozka Castka (v K&

Externi poradce 190 000
Poftizeni softwaru 160 000
Mimotradné odmény pro zaméstnance 125 000
Mzdové naklady IT oddéleni 13 500
Skoleni zaméstnancii 15 000
Celkem 503 500
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9.3 Objasnéni strategie

ZjednodusSeni se da fict, ze bez spravné nastavené vize se velice t¢Zko podnika, za to
podniky, které maji spravné nastavenou vizi a védi ¢im chtéji byt a kam se chtéji posunout

se tém¢ef jisté budou v budoucnu rozvijet.

Zcela zasadni je pro vybranou spolecnost dlouhodoba spokojenost zdkaznikti a dlouhodobé
partnerstvi. Zakladni vizi a strategii podniku, kterou si uréila pro nasledujici obdobi, je stat
se vyznamnym evropskym vyrobcem a dodavatelem otvorovych vyplni a nadale upeviiovat
svoji pozici na tuzemské trhu S dirazem na kvalitu a zivotnost vyrobkl. Této vize chce
spole¢nost dosahnout spoleéné s vrcholovym finanénim cilem zvySovani hodnoty pro
vlastniky, tedy zvySovani ekonomické pridané hodnoty. Vize a strategie podniku byla
stanovena na porad¢ vedeni spolecnosti a ndsledné bude probihat jeji obezndmeni s dal§imi
vedoucimi zaméstnanci. Zavedeni konceptu BSC by navic mélo pomoci porozumét vizi a

strategii ostatnim zaméstnanctiim napfi¢ podnikem.

Zakladnim aspektem pro naplnéni vize a strategie podniku jsou dil¢i strategické cile
spole¢nosti, které jsou praveé zdrojem pro vizi podniku. Mezi strategické zaméry a cile patii

napf.:
e rozsifeni obchodnich aktivit ve Svycarsku,
e proniknuti na dalsi zahrani¢ni trhy,
e zvySeni finan¢ni vykonnosti podniku,
e zvySeni rentability,
e rozvijeni obchodni spoluprace s kli¢ovymi stavebnimi spoleénostmi v CR,
e v¢Etsi odbyt v segmentu vetejnych zakazek apod.

Celkovy pocet strategickych cill, které budou rozdéleny do Ctyt perspektiv bude popsan

Vv nésledujici kapitole. Obecné se doporucuje pocet strategickych cili omezit na cca 15 cila.

9.4 Tvorba BSC

Vrcholovy cil spole¢nosti je jednozna¢né rust hodnoty podniku, tedy zajistit kladnou
hodnotu EVA a jeho dal§i rtst. Tohoto cile bude dosazeno pomoci jednotlivych
strategickych cild, které byly vybrany po konzultaci s vedenim spole¢nosti. Strategické cile

budou rozdéleny do perspektivy financni, zékaznické, internich procest a u¢eni se a ristu.
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9.4.1 Strategické cile

Tabulka 55: Strategické cile finan¢ni perspektivy (vlastni zpracovani)

Strategicky cil Popis
Vrcholovy a dileZity cil podniku, protoZe spolec¢nost chee
Zvyseni hodnoty podniku | svou ¢innosti vytvaiet hodnotu pro vlastniky, a tedy kladnou

hodnotu EVA

Zvyseni rentability ¢istych
operativnich aktiv

Cim vy33i hodnoty dosahuje RONA, tim vy3ije v
kone¢ném diisledku hodnota ukazatele EVA. Proto je
zvySeni RONA nezbytnou soucasti strategickych cilii.

Efektivnéjsi rist na evropském
trhu

Zajisténi rustu na zahraniénim evropském trhu se zcela
nepochybn¢ promitne ve zvySeni obratu spole¢nosti.
Zvyseni obratu bude mit pozitivni vliv na hodnotu EVA.
Velice perspektivni se pro dosavadni vyvoj jevi Svycarsky
trh

Snizeni nakladu

Jestlize se spolecnosti podafi najit uspory v ndkladovych
polozkach pii zachovani provozu v§ech organizacnich
jednotek, odrazi se tento efekt na zvySeni pridané hodnoty,
ktera sin€ ovlivni vySi RONA a kone¢nou hodnotu EVA.

Tabulka 56: Strategické cile zakaznické perspektivy (vlastni zpracovani)

Strategicky cil

Popis

Vylepseni image - zvysit
povédomi o znacce

Zvyseni znamosti zna¢ky prostrednictvi riznych podpor a
marketingu spolecnosti.

Rozvijeni spoluprace s
klicovymi stavebnimi odbérateli

Rozvijeni a navazovani spoluprace s klicovymi stavebnimi
spole¢nostmi firme sebou nese ziskavani vétstho mnozstvi
velkych zakazek.

Zvysit odbyt v segmentu
vetejnych zakazek

V obchodni ¢innosti chece spole€nost vyrazné zefektivnit
odbyt ve vetejnych zakazek. Zvysit uCast na vybérovych
fizenich.
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Zvyseni obchodnich aktivit na
trhu ve Svycarsku

Prohloubeni obchodnich aktivit na Svycarském trhu jako
subdodavatel.

Tabulka 57: Strategické cile internich procest (vlastni zpracovani)

Strategicky cil Popis
Rozvijeni pracovni a tymové spoluprace spojené s
Zlepseni komunikace pravideln¢ konanymi poradami. I zlepSeni komunikace miize

vést k vétsi efektivnosti prace.

Zvyseni efektivnosti prace

Zvyseni efektivnosti prace mtiize spole¢nosti pomoci snizit

zamgstnanct nakladové poloZKky, a naopak zvysit trzby
U komponentt pro vyrobky vyhodnocovat dodavatelské
Vyhodnocovani dodavatelt | nabidky alespon u komponentd, které nebudou mit vliv na

pribéh vyroby, a hlavné kvalitu vyrobku.

Tabulka 58: Strategické cile perspektivy uceni se a rustu (vlastni zpracovani)

Strategicky cil

Popis

Vzdélavani zaméstnancu

Rozvijet schopnosti zaméstnanctl, aby dokazali efektivnéji
pracovat a zdokonalovat své pracovni dovednosti.

Systém odménovani

Aby byli zaméstnanci zapojeni do procesu dostate¢né
motivovani je potfeba ovlivnit jejich snahu motiva¢nim
program
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Zvyseni spokojenosti a dobré zazemi podniku ovliviiuji ptimo

Zvyseni spokojenosti efektivitu prace zaméstnancii, poradani napt. kulturnich
zaméstnancil programi a jinych mimo penéznich bonustt mohou ovlivnit

loajalitu a spokojenost zaméstnance.

9.4.2 Strategicka mapa

Pokud byly jiz stanoveny strategické cile, je potom nutné vytvofit strategickou mapu, ktera
zachycuje vztahy pfi¢in a nasledkti mezi jednotlivymi strategickymi cili rozdélenych do

perspektiv. Strategicka mapa je tak nedilnou soucasti konceptu BSC.

Strategicka mapa ukazuje, jak spolecnost prostfednictvim dil¢ich strategickych tukola
doséhne vrcholového cile zvySeni ekonomické piidané hodnoty. Uplnym zakladem
uspésného podniku jsou kvalifikovani a spokojeni zaméstnanci. Vzdélavani zaméstnanci se
tak odrazi na zlepSené komunikacCi nejen v internich procesech, ale také v jednani se
zakazniky a vSeobecné S vn&jSim okolim. To se také odrazi na daleko lepsi image
spole¢nosti. Lepsi komunikace mize vést k nalezeni vyhodnéjsich dodavatelt urcitého
materialu pro vyrobu. DileZité je nastavit smysluplny systém odménovani, ktery ma vliv na
spokojenost zaméstnanct. Spokojenost zaméstnancii a dobfe nastavené odmeény zvysuji
efektivnost prace zaméstnanct. ZvySena efektivnost prace se odrazi v nékolika dalSich
strategickych cilech napf. na snizeni ndkladi a zvySeni pfidané hodnoty, kterd ma podle
citlivostni analyzy nejvyraznéjsi vliv na ukazatel EVA. Vé&tsi efektivita se vSak projevi 1
v aktivné&jSimu piistupu spoluprace s velkymi odbérateli a vétsi ii€asti na zadavacich fizenich
u vefejnych zakazek. Pro spole¢nost je klicové rozvijeni a navazovani spoluprace
s kli¢ovymi stavebnimi odbérateli, protoze ve spolupréci s t€émito spoleCnostmi se vétSinou
jedna o velké zakazky, kde ma spolecnost moznost ¢aste¢né snizit naklady na vyrobu. Ve
spolupraci s témito obchodnimi partnery se spole¢nost zcela jisté dostane do vétSiho
mnozstvi vefejnych zakdzek o coz vedeni spoleCnosti usiluje. Samotné spolecnost se vSak
chce castnit vétSiho mnozstvi zadavacich fizeni. VEtsi iCast v segmentu vetejnych zakazek
se projevi na zvySené hodnot¢ trzeb, a tedy zvySeni RONA. Strategickym cilem je také
posileni svych obchodnich aktivit na trhu ve Svycarsku minimalné o 50 %. Tento strategicky
cil podporuje dalsi strategicky cil, a to zefektivnéni rustu na evropskych trzich. Tento efekt

se pfenese na zvysené polozce RONA, a nakonec na zvySeni ukazatele EVA.
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Obrazek 7: Strategicka mapa (vlastni zpracovani)

9.4.3 Vybér méritek a stanoveni cilovych hodnot

~ s

V konceptu BSC je zapotiebi stanovit nejen strategické cile, ale také urcit meéfitka
jednotlivych cilt a stanovit jejich cilovou hodnotu. V této kapitole jsou tak urceny métitka
k jednotlivym cili a hodnoty, kterych chce vedeni spole¢nosti dosahnout v horizontu 3 let.
Mg¢titka a jejich cilové hodnoty byly stanoveny na zdkladé minulych G€etnich dat, vyhledu
podniku do budoucnosti a makroekonomické situaci. Aby byly cilové hodnoty realné
dosazitelné, vychazel management z idaji ze citlivostni analyzy, kterd poslouzila jako
zaklad k urceni cilovych hodnot. Vysledky by mély byt kontrolovany ve stejné frekvenci jak

hodnoceni ukazatele EVA, tedy ve ¢tvrt ro¢ni frekvenci.
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Tabulka 59: Méftitka a cilové hodnoty cilti ve finan¢ni perspektiveé (vlastni zpracovani)

. Skutecna Cilova Zodpovédna
J Meétitke notk
Strategicky cil &fitko Jednotka hodnota hodnota osoba
Zvyseni hodnoty podniku EVA tis. K& 26 218 30 200 anzr_f‘l“
fedite
Zvyseni re1.1tal’31hty 01.stych RONA v % 1462 18 anar.lcm
operativnich aktiv feditel
o Tor Finaneni
Efektlvnejls1 rust na rzby zve s, K& 260 390 3nar.10m
evropském trhu zahranici reditel
Finaneni
Snizeni nakladii N&klL/Obrat | % 955 89 sanent
feditel

Tabulka 60: Méfitka a cilové hodnoty cilii v zékaznické perspektivé (vlastni zpracovani)

. Skutecna Cilova Zodpovédna
trat y cil Meéritk Jednotka
Strategicky ¢ cHTo hodnota hodnota osoba
Vydaje na . N
Vylepseni image - zvysit marketing tis. (K<) 410 3550 Obchodni
poveédomi o znacce Reklamace V% 34 15 reditel
Podil na
Rogviient sooluprs hodni
iovjmisav, odvérareli | KON | v |96 | el
: trzbach
Ucast
Zvysit odbyt v segmentu Sa.s ’na Pocet Obchodni
vetejnych zakazek verejnjch zakazek 12 20 feditel
Y zakizkich
ZvySeni obchodnich aktivit . Obchodni
- Trz . (K¢ 1102 165 37
na trhu ve Svycarsku 2oy tis. (K<) 0250 65375 teditel

Tabulka 61: Méfitka a cilové hodnoty cilit v perspektivé internich procest (vlastni

zpracovani)

Cilova Zodpovédna

Strategicky cil Meétitko Jednotka | Skute¢na hodnota ova odpovedna
hodnota osoba
ZlepSeni komunikace ocet jednani ocet 10 24 Vyrobni
P povet] P feditel
Zvyseni efevktlvnosotl prace ZVISk na s, K& 126 146 \iyr(')bm
zameéstnancu zameéstnance feditel
Sot Vrobni
Vyhodnocovani dodavateli poce i pocet 1-2 10 vyrc-) n
hodnoceni feditel
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Tabulka 62: M¢titka a cilové hodnoty perspektivy uceni se a ristu (vlastni zpracovani)

., e ., Cilova Zodpovédna
Strategicky cil Meétitko Jednotka | Skute¢na hodnota v pov
hodnota osoba
P Alni
Vzdélavani zamestnancu | Pocet Skoleni | Pocet 1 4 ersona ]
vedouci
Procento k Personalni
Systém odménovani % 0 10-15
ystem odmenovant hrubé mzdé 0 vedouci
Z v yor k . t‘ P X t P ’II]l'
Vysovanv1 spo o.]?nos 1 o’ce | Pocet 1 ) ersona !
zamestnancu kulturnich akci vedouci

9.4.4 Urceni strategickych akci

Aby implementaéni tym dosahl vytycenych hodnot je zapotiebi se zaméfit na strategické
akce pomoci, kterych téchto hodnot bude dosazeno. Proto byl ve spolupraci s vedenim
spole¢nosti vytvofen seznam jednotlivych strategickych akci. Skrze strategickou mapu bylo

zobrazeno, jak na sebe jednotlivé strategické cile navzajem pusobi az k vrcholovému cili.

9.4.4.1 Strategické akce financni perspektivy

Spolecnosti se podatilo dosdhnout kladné hodnoty EVA az v poslednim analyzovaném roce.
Jednim z faktorii, ktery tento vysledek ovlivnil bylo zvySeni trzeb diky proniknuti na
Svycarsky trh. Vysledek tohoto vrcholového cile je potieba vysvétlit v ramci porad a $koleni
dal$im zaméstnanctim v podniku. Je nutné, aby si byli v§ichni zaméstnanci napfi¢ urovnémi
podniku védomi, Ze spole¢nost nyni bude vyuzivat ukazatel EVA k hodnoceni finan¢ni
vykonnosti. V kapitole 9.1.1. jiz bylo zminéno, ze bude nutné provést pravu podnikového
informaé¢niho systému, aby méfeni a fizeni ukazatele EVA bylo mozné. V podniku bude
implementovan controlling a nédkladova analyza, aby doSlo k nalezeni nepotiebnych
nakladovych polozek, a tedy snizeni nakladd. Efektivnéjsi rist na evropském trhu zajisti
vyclenéné skupiny zaméstnanci z obchodniho oddéleni, které se budou zaméfovat Cisté

pouze na zahrani¢ni zakazniky.

9.4.4.2 Strategické akce zakaznické perspektivy

Zvyseni povédomi o znacce zajisti zvySeni marketingovych polozek. Spole¢nost se zaméti
zejména na sponzoring riznych vytipovanych sportovnich akci, ale bude hledat také
dlouhodobéjsi reklamni spolupraci se slavngj$im sportovnim klubem. S typem této
spoluprace ma viceméné spolecnost jiz zkusenosti, protoze v minulosti ptisobila jako jeden
Z hlavnich sponzort hokejového tymu. V dnes$ni dobé je zcela zdsadni také aktivita na

socialnich siti, kterou budou zaji§t'ovat minimalné 2 pracovnici. V prubéhu roku budou
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poradany také skolni exkurze zejména pro stiedni Skoly technického a stavebniho oboru.
Lepsi image spolecnosti také zajisti dobra komunikace zdkazniki s dostate¢né vyskolenymi

pracovniky.

Pro zajisténi spoluprace s velkymi stavebnimi odbérateli a pro segment vetfejnych zakazek
budou také zajistény skupiny obchodnich zastupc a technikt, kteti budou zajistovat
dlouhodobou spolupraci s témito partnery prosttednictvim pravidelnych realizovanych
jednanich. Dlouhodobym obchodnim partnerim budou nabidnuty formy rtuznych slev jako
napt. skonto. Spole¢nost se chysta vice sledovat zadavani vefejnych zakazek CR, ale i

V zahrani¢i.

Prioritnim je pro spole¢nost zvyseni obchodnich aktivit ve Svycarsku, proto se spole¢nost
chysta posilit tym zaméstnancii, ktefi zajist'uji plynuly chod zakdzek na tento trh. V ramci
controllingu se bude vést specialni evidence tykajici se vyvoje situace pro tento trh a

pravidelné se budou tyto reporty vyhodnocovat.

9.4.4.3 Strategické akce perspektivy internich procesii

Zlepseni komunikace bude docileno pravidelné konanymi schlizkami, které se budou konat
alespon 2krat za mésic. Jednotliva oddéleni za€nou analyzovat a vyhodnocovat nabidky od
dodavatelt jednotlivych komponentd. Zaméstnanci zodpovédni za nakup materialu budou
kontaktovat spolecnosti nabizejici stejny druh materidlu ohledné cenové nabidky, kvality a
dodacich podminek. Na pravideln¢ svolanych poradach pak budou jednotlivy vedouci

cvwr

S materialem piijdou do styku.

Pro zvyseni efektivnosti prace zaméstnanct Se provede monitoring vytizenosti pracovnich
mist a spole¢nost zavede ukolovou mzdu na pozicich ve vyrob¢, kde doposud byla mzda
Casova a kde tedy lze mzdu pocitat tikolem. V ramci efektivngjsi prace zaméstnanct muze
byt v budoucnu navazana spoluprace s poradenskymi firmami ohledné fizeni lidskych
zdrojti. Vyssi efektivita prace bude také podporovana formou riznych bonusti. Rozdélovani
riznych benefitd a bonusti bude vyhodnocovano na pravidelnych poradach, kde budou

reportovany data ohledné produkce.

9.4.4.4 Strategické akce perspektivy uceni se a riistu

Zékladem kazdého uspéSného podniku jsou zrucni a dostatecné kvalifikovani zaméstnanci.

Firma proto bude potadat alesponn 2 seminaie a workshopy v prubéhu kazdého pil roku.
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V ramci téchto Skolenich budou zaméstnanci Skoleni ohledné novych trendi a technologiim
ve vyrobnim procesu, ale i v IT. V rdmci pravidelného skoleni také dojde k hodnoceni
¢innosti  jednotlivych zaméstnancti a navrhim povySeni. Zaméstnancim bude také
v prib¢hu roku poskytovan dotaznik tykajici se spokojenosti zaméstnanci ve firmé.
Zaméstnanci budou moci v dotazniku uvést veSkeré pripominky tykajici se chodu
spole¢nosti, a to zcela anonymné. Ke kritickym oblasti podniku, které vyplynou
Z odevzdanych dotaznikt budou provedeny piislusné kroky. Spolecnost se rozhodla také
rozsifit své kulturni akce, které potada pravidelné pro své zaméstnance. Planuje poradat
pravidelné letni kulturni akci a zimni kulturni akci (ve formé vanocniho vecirku). V ramci

poskytovanych benefitii spole¢nost také provede rekonstrukci firemni posilovny.

Do soucasné doby nebyl vytvoien komplexnéjsi systém odménovani. Vedeni vSak planuje
uvést pro jednotlivé oddé€leni systém odmén v rozmezi 10-15 % z mésiéni hrubé mzdy. To,
co bude zakladem a kritériem pro udéleni odmény bude uvedeno vedoucim daného oddéleni

ve spolupraci s personalnim vedoucim.

9.5 Proces rozsiieni (roll-out) a zajiSténi kontinualniho nasazeni

Proces rozsiteni a zajiSténi kontinualniho nasazeni je velice dillezity a naro¢ny proces, a
proto v této kapitole bude tento proces popsan pouze ve zkratce. Vzhledem k tomu, Ze
¢lenové tymu doposud nemaji zkuSenosti s implementaci BSC do podniku, bylo po
konzultaci s implementa¢nim tymem navrzeno, aby spolecnost spustila nejdiive pilotni
projekt v urcité oblasti a posléze tento koncept rozsitila do celé organizace. Proces rozsifeni
je v ¢asovém harmonogramu planovan na 15-16 tyden. Vzhledem K organizaéni struktuie

podniku bude provedena implementace shoda-dolt.

Kontinualni nasazeni zajisti integrace do soucasného systému managementu, méfeni a
fizeni, planovani a pravidelného reportingu. Na zakladé reportingu bude probihat neustala
komunikace a koordinace mezi jednotlivymi tymy. Pro zaji$téni nepietrzitého pouzivani je

dilezité, aby byli zamé&stnanci informovani o plnéni vyty¢enych cila.
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10 ZHODNOCENI PROJEKTU

Pii soucasném méieni a fizeni vykonnosti podniku je pozitivni, ze spole¢nost chce provést
zménu a zaméfit na modernéjsi zplisoby méteni a fizeni vykonnosti. Vedeni management si,

vvvvv

1 urcita rizika.
10.1 Prinosy projektu

Zmeénou fizeni vykonnosti podniku z uc¢etniho modelu opirajiciho se o klasické ukazatele na
model méteni a fizeni vykonnosti EVA + BSC je pro podnik velkou zménou. Ukazatel EVA
je povazovan za vysoce efektivni zplisob hodnoceni vykonnosti podniku oproti jinym
ukazatelim. Pomoci vysledki EVA a jeho pravidelnych rozborti bude management schopen
identifikovat generatory hodnoty a adekvatné¢ pomoci BSC reagovat na dalsi vyvoj. V

budoucnu toto fizeni povede zcela nepochybné k vétsi finanéni stabilité podniku.

Velkou vyhodou pro spolecnost je, Ze vize a strategie podniku uz pro bézné zaméstnance
nemusi byt jen prazdna slova, ale pomoci jednotlivych vytyCenych cili mohou sami
sledovat, jak se svou Cinnosti podili na dosazeni této vize a strategie. To vSe pfi plnéni

vrcholového cile, a to ristu hodnoty podniku.

Spravné nastaveni EVA + BSC je piedev§im rustovou strategii podniku. Jednotlivé
perspektivy podniku a urceni strategickych cilli pfinesou efektivnéjsi strategické fizeni a
planovéani. Plnéni a reporting vytyCenych a dosdhnutych cili povedou ke zlepSeni

komunikace mezi jednotlivymi Gtvary podniku.

Zavedeni systému odmeénovani a spravné nastaveny motivaéni program povede
k efektivnéjsi praci zaméstnancii. Spole¢nost se tak v budoucnu mize vyhnout problému

s nedostatkem kvalifikovanych pracovnikd.

10.2 Rizika projektu

Jako kazdy projekt tak 1 projekt implementace BSC sebou nese celou fadu rizik. Obecné pfi
implementaci konceptu EVA + BSC musi panovat shoda a podpora ve vrcholovém
managementu spolecnosti. Pokud projekt nemé dostate¢nou podporu, nemusi byt jeho
implementace uspéSnd. Thned ze startu musi byt vS§em implementacnim ¢lentim tymu

vysvétlena podstata konceptu EVA + BSC, aby doslo k jeho dobrému pochopeni.
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Pro vedeni spolecnosti je nezbytné dilezité, aby doslo k urceni spravnych strategickych cild,
meéfitek a stanoveni redlné dosazitelnych hodnot téchto cili. Nespravné nastavené
strategické cile mohou byt dasledkem Spatné komunikace mezi ¢leny implementacniho
tymu, ale i zamé&stnancti na niz§ich Grovnich. Zaméstnanci na nizSich Grovnich musi
pochopit vazby a pfi¢iny mezi strategickymi cili, aby byli aktivni soucasti BSC. Proto je

nezbytné, aby se zaméstnanci aktivné ucastnili workshopii a porad.

Rizikem pro uspésné zavedeni BSC miize byt také neochota ke zméndm ze strany
zamé&stnancl, nedodrzovani pravidel modelu nebo nedostatek finan¢nich prostiedka
uvolnénych pro projekt. Vedeni spole¢nost si zaroven musi hlidat nakladovou naro¢nost

projektu.
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11 ZAVERECNE NAVRHY A DOPORUCENI

Vzhledem k tomu, Ze vybrana spole¢nost je pfednim tuzemskym vyrobcem otvorovych
vyplni, mize ji GspéSna implementace konceptu piinést konkurencéni vyhodu oproti jinym
velkym spolecnostem, ktefi nevyuzivaji zddny z modernich konceptli métfeni a fizeni
vykonnosti. Zakladem pro tspésné dokonceni projektu je volba spravného implementa¢niho
tymu a pfizvani externich poradct z poradenskych firem, ktefi budou dohlizet na pribéh
celého projektu. Management by mél byt v prvni fad¢ seznamen S obsahem piinost, které
projekt pfinasi, aby nestal v cesté¢ jeho zavadéni. Velice dilezitd je organizace celého

projektu, musi byt zajistén systematicky postup projektu.

Projektovy tym musi od samého zacatku dbat na spravné urceni strategickych cilti a méftitek,
které budou napliiovat vizi podniku. Tento krok je nesmirné diilezity, protoze dodatecné
upravy v priab&hu projektu mohou pfinést prodlouzeni projektu. Proto Ize doporucit sérii
Skoleni vrcholového management na plné pochopeni koncepti EVA + BSC. Jesté pred
zacatkem samého projektu musi vedeni spolecnosti vychazet z aktualizovanych udaji, které
jesté nebyly k dispozici pro tuto diplomovou praci. Na zaklad¢ téchto vysledkd muize
management vyvodit ur€it¢ zmény napi. v ¢lenech implementacniho tymu, strategickych

cile, méftitek apod.

Béhem procesu implementace je dilezité odbourat komunika¢ni bariéry mezi zaméstnanci.
K tomuto mizou dopomoct pravidelné konané porady. Pokud se nékdy naskytne problém
nebo riziko je potieba o téchto vécech informovat ostatni zaméstnance a ¢leny tymua. Aby
byla zajiSténa motivace zaméstnanct i do budoucna, mize podnik nastavit odménovaci

systém odvijejici se od vyvoje ukazatele EVA.
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ZAVER
Hlavnim cilem této diplomové prace bylo zpracovani projektu implementace modernich

konceptu EVA a BSC ve vybrané spole¢nosti, ktera vyrabi a zajist'uje montaz otvorovych

vyplnich ve stavebnictvi.

V teoretické ¢asti byla zpracovana literarni reSerSe zamétfend na vykonnosti podniku.
V prvni fadé byla rozebrana podstata tradi¢nich klasickych ukazatelt jako jsou ukazatele
zisku, cash flow, rentability, zadluzenosti, likvidity a aktivity. Byla popsana jejich kritika a
uvedeny jiné¢ typy modernich ukazateli méfeni vykonnosti, které mohou spolec¢nosti

vyuzivat.

Vzhledem Kk tomu, Ze pfi analyze spole¢nosti je nutné provést analyzu makroprostiedi a
mikroprosttedi, byly v dalsi ¢asti charakterizovany analyzy PEST a Porterova analyza.
Nedilnou soucasti strategickych analyz je také SWOT analyza na zakladé¢, které se urcuji

silng, slabé stranky a prilezitosti a hrozby.

Nasledujici kapitola se jiz zaméfila na charakteristiku konceptl, ktery byl vyuzivan
Vv projektové casti této diplomové prace. Nejdiive byl proveden zakladni popis ukazatele
ekonomické piidané hodnoty a moznost jeho vyuziti. V kapitole byl rozebran postup
vypoctu tohoto ukazatele jako je stanoveni Cist¢ho investovaného kapitalu, cCistého
operativniho zisku, vazenych primérnych nakladd na kapital a posléze samotny vypocet

ukazatele EVA. Zavérem této kapitoly bylo shrnuti vyhod a nevyhod tohoto ukazatele.

Cela dalsi kapitola byla vénovéana konceptu BSC, kdy byl nejdiive ptedstaven tento koncept
a co zavedeni tohoto konceptu umoznuje. Doslo k seznameni perspektiv, které koncept
vyuziva dle Kaplan a Norton. Bylo popsano, co jednotlivé perspektivy mohou fesit a jak
mohou jednotlivé strategické cile a vztahy pficin a disledktt mezi nimi, ovliviiovat hlavni
vizi a strategii podniku. Stejné jak u ukazatele EVA byly shrnuty vyhody a nevyhody tohoto
konceptu.

V posledni kapitole teoretické ¢asti byla ve zkratce popsana moznost propojeni konceptl

EVA aBSC.

V praktické casti byly po predstaveni spoleCnosti provedeny analyzy makroprostiedi
metodou PEST, mikroprostiedi Porterovou analyzou a SWOT analyza. V dalsi kapitole
doSlo k finan¢ni analyze podniku za pomoci tradicnich ukazateld, které vychézely

Z neupravenych ucetnich dat.
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V dalsi ¢ast jiz byla provadéna tiprava ucetnich dat potiebnych k vypoctu ukazatele EVA.
Nejdiive byly stanoveny vyse Cistych investovanych aktiv, Cistého operativniho zisku,
vazenych primérnych nakladi na kapital, a nakonec ur¢ena EVA. Pro srovnani vysledkl
byla EVA vypocitdna ucetnim a ekonomickym modelem. Nasledné byl proveden navrh
implementace konceptu BSC s vyuzitim EVA. Na zaklad¢ diskuze s vedenim spolecnosti a
vysledku citlivostni analyzy byly stanoveny strategické cile, méfitka a cilové hodnoty. Byla
provedena také nakladova analyza a ¢asovy harmonogram programu. Zavérem byly shrnuty

piinosy a rizika, ktera zavedeni konceptu BSC + EVA pfinasi.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A
BSC
CAPM

CK

DHM
DNM
EAT
EBITDA
EBIT
EBT
EVA
HDP
KFM
KPI
MVA
MWh
NOA (C)
NOPAT
NPV
OM

ROA

Aktiva

Balanced Scorecard

Model ocenovani kapitalovych aktiv
Cizi kapital

Ceska narodni banka

Cisty pracovni kapital

Ceska republika

Cisty zisk

Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Cisty zisk

Zisk pted zdanénim, uroky a odpisy
Zisk pted zdanénim a Groky
Zisk pted zdanénim
Ekonomické ptidand hodnota
Hruby domaéci produkt
Kratkodoby finan¢ni majetek
Generatory hodnoty

TrZni pfidand hodnota
Megawatt hodina

Cisty investovany kapital

Cisty provozni zisk po zdanéni
Cista soucasna hodnota

ObéZny majetek

Rentabilita aktiv
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ROCE Rentabilita investovaného kapitalu
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

RONA Rentabilita ¢istych operativnich aktiv
ROS Rentabilita trzeb

T Trzby

VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital

WACC Vézené primérné ndklady na kapital
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PRILOHA P III: VYKAZ CASH FLOW ZA ROK 2016
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AKTIVA

Ostatni doshodoby mefeoing maj
Fosioyinute zdiohy na O a nedoondeny diounocoby
nehmotmd meietek

- Prskytrusé mikhy na diouhadoby nebmotmny
mariebek

- Mesichonden chuhodoby neforing majebek
Dlauhodoby hmotnf majetek

Hmotnd sovitd via 2 jejch soubary
Coefiovad maedl k rabytémy majetia

Ostatni dhouhodoby oty majete

- Pistibelshé celioy trvakich ponostil

- Deospdid zvifata a jejich sy

- Jinj dheuhodoby heotey majetek

Posiytnuté zdichy na OHM a nedoiondeny diouhadoby
himoer meietek

- Poshytrasé miloby na dicuhodabf hecing majetel
- Hediokon@ens dlouhodoby hmotef magetek
Diouhadoby finanini majetek
Podiy - owbidand nebo owidajicl cacta
Zipliticy a (wiry - owtidand nebo oviidajic csoba
Fodily - podstatny v
Ziplifiey 2 (ulry - podstatng ik
Ostatn] dhouhodobé cenné packy a padly
Zhplifey 2 vy - ostatel
(statn] dlouhodoby firants majetek

- i dicuhodoby finandni majetes

- Poskytrasé mikoby na dicuhodaby firandni rajetek

BiEEné detni cbdobi
Brutto Korekoe
1 2
B3B8 497 368 119
1]
649 411 355 707
7471 7191
7471 7251
7471 7251
641 940 348 416
354370 100 546
7158 0
ELTN ] 100 546
277 480 246 B19
5762 651
328
0 0
328 0

470378
1]
293704
180

180
180

29354
253 424
7159
246 265
30 661
9111

iz

iz

Minuid dimkni
‘obd mpravand

Metto
4
535 387

322379
947

M7
M7

321 432
262 840
7159
55 681
42 720
9762

6110
6058
12
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437
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11 450
11 450
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158

1o
&9 500
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Zivazky - astabni

- Téwarky ke spoiednikim

- Dohadnd Oty pasheni

- Jined mévarky
Kritkodabé shvaziy
Wyaand dunopisy

- Wymnieined duhopisy

- Distatrd dihopisy
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Vrdaje pftich cbdobi
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F
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Béiné Géetni obdobi

33345

33345
170 417"

21477
21 825
109 161

17 954

7454
4318
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336
336
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213 441

336
28 29
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25 335

7691
4531
3723
9 1604

231
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PRILOHA P XI: VYKAZ ZISKU A ZTRAT ZA ROK 2019

oznac.
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oL 1.

oL 2

o 3

L
2.
2.1

2.2

1.
1.1 - Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a hmotného mejetku - trvalé

2

3.

-n
# M

TEXT

TiZhy z prodeje vyrobid a shéeb

Tighy za prode] zhagi

Vykonova spotreba

MNalady vynakZeng na prodane zbogi

Spotieba metenidiu a energie

Shby

Zmeéna stavu zasob viastni dnnosti (+/-)

Aktivace (-)

Osobni naklady

Medove naklady

Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni

naklady
- Naldady na sodialni zabezpeceni a zdravotni pojishéni
- Ostatni naldady

Upravy hodnot v provozni oblasti

Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku

1.2 - Upravy hodnot dlouhodobého nehmotrého a hmotného mejetku - dodasné

Upravy hodnot zésch

Upravy hodneot pohledavek

Ostatni provozin viynosy

Tizhy z prodaneho dibuhodbbeho mejetku
Tizhy z prodancho meteriais

Jiné provogy vinosy

Ostatni provozni naklady

. Zistatkova cena prodangho diouhodobého majetku

Prodany meteril

Dané a poplatky

Rezervy v provazni oblasti a komplexni ndklady piistich obdobi
Jing provaozni naklady

Provozni vysledek hospodaieni (+/-)

o

10

12

12

14

15

16

17

18

g B B N B B R B R

Bézné tcetni
obdobi
842 961
0
r
621 607
0
478 108
143 499
2705
-210
161 319
118 386
42933
39 434
3499
33 345
r
29 894
29 894

2901
9 401

210
3879
5312
9411

632

7915
24 185

Minulé ucetni
obdobi

893 788
3 100
712 288
3071
531 216
178 001
-2 452
-330
145 056
106 371
38 685
35743
2942
24624
21 952
21952

2672
24 607
453
4749
19 405
21 378
1706
554
748

18 370
20931



oznac.

. 1.

Iv. 2.

¥

VL. 1.

VI 2.

WIL

TEXT

Wnosy z dioufrodobeho financniio majetku - podily
Wnosy z podid - ovlidana nebo ovidaia osoba

Ostatnr vinosy z podid

Maklady vynaloZeng na prodané podily

Winosy z ostatniio diouhodobého financniho majetku
Winosy z ostatmiho DFM - oviddand nebo ovisdaior osoba
Ostatnr vnosy z ostatnibo dbuhodobého financmiho majetky
Maklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym financnim majetkem
Wnosové uroky a podobné vynosy

Winosowé droky 8 podobng vinosy - oviidana nebo ovBdaio osoba
Ostatnr vinosove troky a podobné vynosy

Upravy hodnot a rezervy ve finandni oblasti

MNakladové uroky a podobné naklady

. Nakladové droky a podobné ndklady - ovlddana nebo ovlddajici oscba

Ostatni nakladové uroky a podobné naklady
Ostatnr financ vynosy

Ostatni financni naklady

Financni vysledek hospodareni (+/-)
vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-)

Daii z pFijma

. Dari z piijmd splatna

. Dan z piijmd odlbZena (+/-)

Vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-)
Prevod podiu na vysledku hospodareni spolecnikiim (+/-)
Vysledek hospodareni za iucetni obdobi (+/-)

Cisty obrat za i&etni obdobi

]|

a2

a3

35

38

a7

33

39

40

41

42

43

45

48

47

43

43

50

51

52

53

55

56

Béiné icetni  Minulé icetni

obdobi

r
5397

5397
1340
1214
-5 270
18 915
12911

12 904
6 004

6 004
853703

obdobi

4 838

4838
1641
2026
-5221
15 710
3 530
3234

12 180

12 180
923 138



PRILOHA P XII: VYKAZ CASH FLOW ZA ROK 2019

P EStav penésnich prosedid 3 pendanich ekvvalentl na mtamu (cemiho oodobl 24 003
Pandeni toky 2 Niawni vydeletns CInnoet (provoznl Sinnoat)
Fa Ueetnl 25k nebo Arata zbeédne Snnost pled Aanénim 18915
A 1 Uprawo nepeniimi operace » 2833
A 1 1 [Odpisystiych aktiv a umofovani oprawné polodky k nabydmu ma|etku 20 904
A 1 2 [Zmenas@vu opraviych poloek, rezeny 3451
& 1 3 [ZIsk Zprode|e stilyeh aktv -0
A 1 4 Bnosyzdiddend a podid na Asku 0
A 1 5 Pyodiang nakladowe droky s wimkou kapiaizovamch a witiovand wnosowe noky 5 308k
A 1 & [Pfipadne dpravyo ostami nependini operace 0
A iiaty pandani fok 2 prov.Einnostl pred zdanénim, zménami prac. kapHalu a mim poloika 5T 445¢
A 2 Zm&ny s kv nependiich slodek pracovnino kapiaiu 11 054
A 2 1 (ZMEnasiEvupohiedavek z provoani Sinnost, plechodnych 0ek akiv 14 75|
A 2 2 [Zménastvu krikodobych Zvazkl z provoenl dnnost, plechodrgen 08l pashy 3 030
A 2 3 [ZMEnasiEvuzasob 7 401
A 3 4 Femenas@vu krakodobshio inantnifo majetku nespadajicing do pend3n i prosy. 3 ek il
A= sty pendini ok z provoznl Ainnost] pied zdanénim a mimofadnymi polodkami 48 362
A3 Wyplacens Uroky s wiimkou kapialtzwangch -5 387
& 4 [Phjate droky - i
& 5 Zaplacena dan zpfimi = t2Mou Hnnosta domerkydane 23 minula obdabl -4 341
A E Frimy a wdajs spojens s mimofadnym hospodafskym weledkem wiatng dané zpfjmd il
& 7 [Pfjate dMdendya podiyna A6k i
A " Hoaty pendani tok z provaznl Mnnost 36 155
Pandinl toky z Investiénl Einncet
B 1 Wydaje spojend s nabytim siaiych sk -1 HE
B. 2 Pilmy z prodeje staljch akiv 210
B 3 TN nry spfiandingm o5003m D)
B. " FClaty pendinl tok vztahulicl 56 k Investiénl Ennoatl -1 008
Panéinl toky z inanéni Einnosatl
c. 1 Dopady amén diouhodobych resp. kratkeoobyeh Zvakd 43 371
C. 2 Dopady aman wiastniho kapiiai na pensani pros Fedky a ekdvalenty i
C. 2 1 [Zwsenl pendnich prosTedkl Zduvodd zwsenl Zkladniho kapial, emisnho 333 o il
C. 2 2 [Wyplaceni podild na Wasmim jmani £ poiacnioim 0
C. 3 3 [DaltIvkiadypenénich prosthadkl spoleénkl 3 akclonan il
Cc. 2 4 [Uhrada zratyspoletniky o
Cc. 2 5 [Pfime pialbyna wub fondd 1]
C. 2 & fWyplacens divdendynebo podilyna Zsku wiame =placens dang 0
. " (Claty pendini tok vztahufizl =6 K inanéni &inncat] o A o A3 3T
F. nil reap. snkenl I pros [ P R L
R istav pandinich proatfadki a pan. skwivalanti na koncl Dtaining obdobl o ﬁ ;'\ 15 860
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PRILOHA P XIII: ROZVAHA ZA ROK 2020
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