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Anotace

Piedmétem diplomové prace ,,Vysledek hospodateni jako ukazatel vykonnosti podniku‘ je
charakteristika a zhodnoceni vybraného odvétvi na tzemnim celku pomoci komparace
vybranych podnikti. Podniky jsou porovnany z hlediska ucetniho a ekonomického pojeti
zisku. Teoreticka ¢ast diplomové prace je zaméfena na tradi¢ni pojeti vykonnosti podniku,
hodnotové orientovany management, zpusoby vypoctu jejich ukazatelli a upozoriiuje na
vyhody metod a na jejich uskali. Z ucetniho hlediska je ke srovnani pouzita finan¢ni
analyza podnikll s dirazem na ukazatele rentability. V ptipad¢ ekonomického zisku je
Kladen diraz na ekonomickou pfidanou hodnotu EVA, dle dvou metodik vypoctu, a poté
jsou porovnany rozdily mezi vyslednymi hodnotami. Data pro srovndni podnikil jsou
ziskdna pomoci databaze Bisnode. Na zakladé provedenych vypolti je v zavéru
zhodnoceno hospodateni podnikti ve vybraném odvétvi a navrzena mozna doporuceni pro

podniky.

Klicova slova

Ekonomickd pfidana hodnota EVA, Finanéni analyza, Hodnotové orientovany
management, Liberecky kraj, Rentabilita, Textilni pramysl, Vysledek hospodateni,
Vykonnost podniku, Zisk.



Annotation

The main subject of diploma thesis ,,Economic outturn as an indicator of performance in
a business® is to describe and evaluate selected industry in region by comparison of
selected businesses. Companies are compared from the point of view of accounting profit
and economic profit. Theoretical part is focused on traditional approach to performance in
a business, value based management, methods of calculation and highlighting the
advantages and disadvantages of these methods. In the case of accounting profit is used
financial analysis with emphasize on profitability indicators. In the case of economic profit
is put stress on economic value added EVA, according to two different methods of
calculation, and then are compared differences between results. Based on calculation is in
the end of diploma thesis evaluate effectiveness of businesses in selected industry and
suggest possible recommendation.
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Business Performance, Earnings, Economic Value Added EVA, Financial Analysis,

Liberec region, Profitability, Profit, Textile industry, Value Based Management
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Uvod

Hodnoceni vykonnosti podniku piedstavuje vyznamnou soucast finan¢niho fizeni podniku.
Bez vyhodnoceni vykonnosti podniku by nebylo mozné zjistit skute¢ny stav podnikani,
uspesnost jeho hospodafeni a zajiSténi cili podnikani. Postupd jak vykonnost podniku
méfit je nékolik a kazdy podnikatelsky subjekt by mél najit pro sebe nejvhodnéjsi postup
ametodu, jak vykonnost ucinné zmeéfit. Pristupy k méfeni vykonnosti podniku se

S postupnym vyvojem podnikatelského prostfedi a znalosti neustadle méni a vyvijeji.

Nejprve se podnikatelské subjekty zaméfovaly na méfeni zisku jako takového. Postupem
Casu zapocala etapa hlubsiho zkoumani ucetniho zisku a potieba zisk porovnavat v Case
a prostoru. Aby mohly podniky porovnavat zisk v ¢ase nebo s jinymi podniky s odliSnou
strukturou, byly vytvofeny ukazatele, které pouzivaji ucetni zisk jako hlavni veli¢inu. Dnes
jsou tyto zakladni ukazatele, kam patii pfedev§im finan¢ni analyza, povazovany za tradi¢ni
ukazatele vykonnosti podniku. Pozdéji v névaznosti na propojeni trhd, vstup externiho
kapitalu, hlubsi poznani podnikd, ale pfedevs§im na potfebu maximalizace hodnoty podniku
pro spole¢niky a akcionate, zapocal vznik novych teorii fizeni podniku. Touto novou teorii
je tzv. hodnotovy management, vychézejici ze zisku ekonomického. Spolu s novym
fizenim se rozvinula potieba méfit hodnotu podniku, k ¢emuz dnes slouzi cela fada metod.
V soucasnosti je nejrozsifenéjsi a nejdiskutovanéjsi metodou ekonomickd piidana hodnota
EVA, kterd vychazi z ekonomického pojeti zisku, ktery je povazovan za jakousi nadstavbu

zisku ucetniho.

Cilem diplomové prace je zhodnoceni vykonnosti textilniho a odévniho primyslu na Gzemi
Libereckého kraje s aplikaci ukazatelii vyuzivajicich Gcetni a ekonomicky zisk. Pfi¢emz
ucetni zisk je zhodnocen pomoci tradi¢nich ukazateld vykonnosti podniku a ekonomicky
zisk pomoci hodnotového ukazatele EVA. Pfinosem prace by mohl byt ptehled pro
budouci investory a nové pfichozi podniky do odvétvi o hospodateni soucCasnych

podnikatelskych subjektt.

Hlavnim pfedmétem teoretické ¢asti prace bylo zpracovat rozdilny pohled na Ucetni
a ekonomicky zisk podniku. Nejdiive je vysvétleno jak je vnimana samotnd vykonnost

podniku a jak se v prubéhu let pojeti vykonnosti vyvijelo. V dalsich ¢astech je popsana
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vykonnost métena prostiednictvim ucetniho zisku (neboli vysledku hospodateni), ktery je
blize rozebran z hlediska jeho obsahu a vypovidaci schopnosti. V ndvaznosti na zisk ucetni
jsou predstaveny zakladni ukazatele finan¢ni analyzy, ve kterych je aplikovan. Dalsi ¢ast
prace je zamétfena na druhy pohled na zisk, jako na vysledek ekonomické Cinnosti, ze
kterého vychdzi veli¢ina zvana ekonomicky zisk. Soucasti je vypocet ekonomického zisku
pomoci ukazatele EVA. Ukazatel EVA je v praci popsan z hlediska dvou hlavnich piistupti
k jeho vypoctu v ¢eském prostiedi. Posledni ¢ast prace je zaméfena na praktickou aplikaci
vyse zminénych postupili, piicemz jsou pouzity ukazatele vyuzivajici vysledek
hospodareni, které jsou dale u jednotlivych podniki porovnany. Pomoci vysledki je
V zavéru nastinéna a zhodnocena vykonnost podniki textilniho a odévniho primyslu

Libereckého kraje.

14



1 Méreni vykonnosti podniku

Vykonnost at’ uz organizace ¢i jiného subjektu je abstraktni pojem, ktery nelze nijak
uchopit. Kazdy ve svém nitru chape vykonnost trochu jinak, proto k méfeni vykonnosti
existuje nékolik pristupti. Wagner (2009, s. 17) obecné uvadi ze ,, vykonnost znamend
charakteristiku, ktera popisuje zpiisob, respektive prubeh, jakym zkoumany subjekt
vwkonava urcitou cinnost, na zaklade podobnosti s referencnim zpisobem vykonadni
(pritbehu) této cinnosti. ** Pii zaméfeni na vykonnost podniku, povazuji Hasprova aj. (2016)

tuto vykonnost za klicovy faktor tspéchu podniku.

Fibirova a Soljakova (2005) zmifiuji, Ze méfeni vykonnosti podniku v sobé skryva dvé
otazky. Dilezit¢ je jak ma podnik méfit své vstupy a vystupy, jak je mezi sebou
porovnavat, ale také pro koho tuto vykonnost métit. Méfeni vykonnosti podniku ma
vyznam pro vice skupin uzivatell. Patfi sem samoziejmé vlastnici podniku, manazefi, ale
také zameéstnanci, obchodni partnefi ¢i jiné externi subjekty a v neposledni fad¢ stat.
Wagner (2009) upfesnuje, Ze zalezi na rGznych preferencich cilovych uZivateld,
oCekavanich a dalSich faktorech. Pti urovani vykonnosti podniku je dilezité stanovit

primarni kritéria, kterd budou pfimo méfena, a stanovit jejich o¢ekavané hodnoty.

V souvislosti  sriznymi uzivateli a jejich ocfekavanim je mozné wuvést priklad
podnikatelského subjektu. Zajem délnikli je ziskdni odmény za préci, prestoze tim jsou
vyvolany néaklady a mira vykonnosti spole¢nosti z pohledu efektivity tim mulze byt
snizovana. Naopak zajem majitelll je opacny a vykonnost budou chapat vice pro efektivné,
tzn. opacné nez pracovnici. Management by mél sladit pohled na vykonnost jak majiteld,
tak i1 pracovnikii a navic zajistit ,,budoucnost® rozvoje podniku (Osobni rozhovor

s konzultantem, Holenda, 2017).

Neumaierova a Neumaier (2002) podotykaji, ze zakladem pro posouzeni efektivnosti
podniku, je vykonnost vyjadiena v ¢islech. Hodnotové vyjadieni je jedinou mozZnosti, jak
najit spolecného jmenovatele pro vSechny ¢innosti, které podnik provadi. Samoziejmé
odrazem vSech Cinnosti jsou ucetni vykazy, ze kterych lze precist nespocet informaci

0 vykonnosti podniku. Aby podnikatel mohl uspé€$né tidit podnik, potfebuje vhodny
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nastroj, ktery zobrazi situaci vykonnosti podniku. Mezi vhodné néstroje patii financni

analyza (dale FA) a hodnotové ukazatele.

Hlavnim méfitkem vykonnosti je dle Marinice a Nyvltové (2010) schopnost podniku
vytvofit pfidanou hodnotu neboli zisk. Nejen Cesti, ale 1 zahrani¢ni ekonomové povazuji
zisk za hlavni ukazatel vykonnosti podniku. Grifell-Tatjé a Lovell (2015) uvadéji, Ze od té
doby co znamy svétovy ekonom Adam Smith poukézal na spole¢enské dusledky honu za
ziskem, povazuje ekonomicka literatura zisk za zakladni cil podnikani, tedy za zakladni
ukazatel vykonnosti podniku. Za hlavni kritérium efektivni ¢innosti podniku povazuje
I Martinovicova (2006) vytvoreni zisku. Tvorba zisku vSak neni jen podminkou uspés$né
podnikajiciho subjektu, ale také nejdynamictéjSim vlastnim finanénim zdrojem podniku

(Martinovicova, 2006).

Je nutné podotknout, Ze pojeti vykonnosti podniku se neustdle vyviji v zavislosti na
postaveni podniku, jeho roli ve spoleCenském systému, oekavani a potiebach. Disledkem
vyvoje je neustala zmeéna piistupi kK méfeni vykonnosti. Postupny vyvoj na pohled chapani
a méfeni vykonnosti podniku zobrazuje Tabulka 1. Podniky mohou hodnotit svou finanéni
vykonnost, k ¢emuZ jim slouZzi zisk ucetni, ale také hodnotu podniku pro okoli, kde je
vyuzivan tzv. ekonomicky zisk, ktery v sobé zahrnuje veskeré naklady na vlozeny kapital

(Kubickova a Jindfichovska, 2015).

Tab. 1. Vyvoj chdapdni a méieni vykonnosti podniku

1. GENERACE 2. GENERACE 3. GENERACE 4. GENERACE
. , . o et »Vynosnost kapitalu® » ' vorba hodnoty

,, Ziskova marze ,,Rust zisku (ROA, ROE, ROI) viastniky*
Zisk/Trzby Maximalizace zisku | 21K/ E};eif;?vany EVA, CFROL...

Zdroj: Pavelkova a Knapkova (2005, s. 14).

Avsak zisk podle Martinovicové (2006) neni pouze ukazatelem vykonnosti a efektivnosti

podniku, ale plni hned nékolik dalezitych funkeci:

o Kkriterialni funkce — velikost zisku rozhoduje o ekonomickych otdzkach podniku jako

je objem vyroby ¢i velikost investic,

¢ rozvojova funkce — zisk umoznuje podniku dale se rozvijet a zlepSovat,
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e rozdélovaci funkce — zisk je zadkladem pro rozdélovani dichodti mezi vlastniky,
investory a stat,

e motivacni funkce — zisk je zakladni pohnutkou k podnikéni a investicim.

Z vyzkumu provedeného ¢leny katedry financi a Gcetnictvi Ekonomické fakulty Technické
univerzity v Liberci vyplyva, Ze v ¢eském prostiedi podniky pii hodnoceni vykonnosti
pouzivaji jak Gc¢etni tak hodnotové ukazatele, ale ucetni vysledek hospodareni (dale VH)
zustava stale nejsilnéjSim informacnim zdrojem. Dle vyzkumu ucetni VH pouzivalo pro
hodnoceni podnikové vykonnosti 81,9 % dotazanych podnikii, oproti tomu hodnotovy
ukazatel EVA pouze 22,3 %. Hasprova aj. (2016) se domnivaji, ze divodem pouziti

predevsim VH je nejspise jeho jednotnost a rozsifené pouzivani (Hasprova aj., 2016).

V dalSich kapitolach prace je vénovana pozornost tradi¢nimu pojeti vykonnosti podniku
a modernimu pfistupu k hodnoceni vykonnosti, kterym se zabyva hodnotovy management.
Nejdiive bude ve 2. kapitole charakterizovano tradi¢ni pojeti vykonnosti podniky, kdy je
pro hodnoceni pouzivan ptredevsim ucetni vysledek hospodareni. Ve 3. kapitole je prace
zaméfena na moderni ukazatel vykonnosti podniku, kterym je ekonomicka hodnota ¢i

ekonomicky zisk.
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2 Tradicni pojeti vykonnosti podniku

Pro hodnoceni vykonnosti tradi¢nimi ukazateli je nutné ziskat dilezitd data, kterad
vychazeji predevsim z ucetnictvi. Hasprova aj. (2016) popisuji ucetnictvi jako vyvijejici se
systém, ktery si klade za cil podat vérny a poctivy obraz o hospodaieni podniku. Uéetnictvi
slouzi k zachyceni prabéhu hospodarského procesu podniku v hodnotovém vyjadieni
a k vykazani vysledku hospodafeni, k ¢emuz podnik pouziva stanovené metodiky, postupy

a zpusoby ocenovani.

I pfes fakt, ze je dnes jiz pojem vykonnost chapan jak zpohledu financnich tak
i nefinan¢nich charakteristik, hodnoceni finanéni vykonnosti podniku stale zaujima silnou
pozici a je povazovano za zakladni. Méfeni finan¢ni vykonnosti slouzi k posouzeni
konkurenéni pozice podniku, investorim a dalSim zainteresovanym subjektim. Financni
vykonnost je také dalezitym aspektem pii urCovani silnych a slabych stranek podniku pfti
formulaci strategickych cilt. Finanéni ukazatele jsou pouzivany i pii posuzovani
investi¢nich aktivit, pfi vybéru zpiisobu financovani nebo pii rozhodovani o dividendoveé

politice (Kubickova a Jindfichovska, 2015).

Podnik muze svou vykonnost posuzovat ze dvou hledisek. Zkoumat mize kvalitativni
ukazatele (fundamentélni analyza) nebo ukazatele kvantitativni (technickd analyza). Pti
fundamentalni analyze hodnoti podnik vnitini a vnéjsi prostiedi pomoci analyzy své trzni
pozice, silnych a slabych stranek, konkurenéni pozice a dalsich kvalitativnich veli¢in.
Naopak pfi technické analyze jsou vyuzivana data z tucéetnich vykazi a dalSich
informacnich systému podniku, ktera jsou statisticky méfitelna a porovnatelna (Marinic¢

a Nyvltova, 2010).

Jelikoz zékladem pro vypocet financnich ukazateli je nejprve spravné urcit vysledek
hospodateni podniku, bude nyni blize rozebrana jeho tvorba, obsah, vypovidaci schopnost
a uskali, kterd v sob¢ skryva. Nasledn¢ bude popséana technickd finan¢ni analyza, ktera
vyuziva pravé zjistény vysledek hospodateni ke komplexnimu posouzeni vykonnosti

podniku.
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2.1 Ugetni pojeti zisku

Zisk vychazi z hospodatskych operaci podniku, proto se pro oznaeni zisku pouziva
obecnéjsi pojem vysledek hospodareni. VH je jednim z nejrozsifenéjSich ukazateld
vykonnosti podniku. Vysledek hospodaieni je povazovan za tzv. tokovou
velic¢inu, z diivodu stale nartstajicich nakladd a vynosii v pribéhu ucetniho obdobi.
Wagner (2009) povazuje vysledek hospodafeni za vysledek souboje obéti a prospéchu.
Z tohoto jednoduchého popisu vyplyva, ze pokud byl tok prospéchu vyssi nez obét’, podnik

prosperuje a generuje tak zisk a naopak.

V Gcetni terminologii je vysledek hospodafeni tvofen rozdilem mezi vynosy a naklady
podniku. Vysledkem muze byt hodnota vétsi nez nula, v tomto piipadé se jedna o zisk
nebo hodnota mensi nez nula, neboli ztrata (Marek, 2009). Piehled o tvorbé VH podava
vykaz zisku a ztraty, kam se zaznamendavaji naklady a vynosy, vztahujici se k urcitému
obdobi (Kubickova a Jindfichovska, 2015). BokSova (2013) dodava, Zze vykaz zisku
a ztraty neslouzi pouze ke zjisténi vysledku hospodateni, ale také k ziskani informaci

o faktorech, které ovlivnily jeho vysi.

Boksova (2013) uvadi, Ze VH je nejen vyznamnym meéfitkem GspéSnosti podnikatelského
subjektu a vykonnosti, je také dalezitym zdrojem pro financovani podnikovych aktivit.
Zékladnim pozadavkem kazdého podniku je tvorba zisku. Zisk vsak neslouzi pouze
k uspokojeni majiteltl, je také zakladnim kamenem pfi rozhodovéani podniku o objemu
dalsi vyroby, o ndkupu novych stroji a vybaveni, o rozsifeni vyroby a jinych dulezitych

otazkach.

Kovanicova a Kovanic (1995a) poukazuji na to, ze konecny VH ukazuje jak dobie Ci
Spatn¢ byla odvedena prace manazery podniku. A to ztoho diavodu, ze pro dosazeni
dlouhodobych cili podniku a pozadované vyse zisku, je nutné spravné podnik fidit a najit

vhodnou strukturu majetku.

2.1.1 Obsah vysledku hospodai‘eni

Do tvorby VH se promitaji trzby plynouci z uspokojovani poptavky po statcich a sluzbach,
které podnik nabizi a na druhé stran¢ naklady plynouci z vyuziti vyrobnich faktort. Zisk je
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mozné zvysovat snizovanim nakladd nebo zvySovanim vynost, proto tedy vse co ovlivni

vynosy nebo naklady, ovlivni také vysi zisku (Martinovicova, 2006).

Naklady, jak uvadi BokSova (2013, s. 52) piedstavuji pro podnik ,, v penézni formé uicelové
vynalozeni vstupii do hospodadrské cinnosti podniku za urcité obdobi, bez ohledu na to, zda
jde o skutecné vydaje“. Néklady zpusobi snizeni ekonomického prospéchu podniku.
Disledkem je ubytek aktiv nebo pfirGstek zavazki, coz vede ke snizeni vlastniho kapitalu

(dale VK) podniku.

Vynosy naopak ptedstavuji ,,v penézni formé dosazené vystupy vytvorené v ramci vsech
cinnosti podniku za urcité obdobi, bez ohledu na jejich inkaso* (BokSova, 2013, s. 53).
Vynosy, maji stejné jako naklady vliv na ekonomicky prospéch podniku. Slouzi vsak ke

zvyseni prospéchu a tim i ke zvySeni VK podniku (Boksova, 2013).

Vykazované naklady a vynosy musi splnit zdsadu vécné a Casové shody. V piipadé vécné
shody se jedna o vykazani nakladd, skute¢né vynalozenych na dosazeni urcitych vykont.
Casova shoda se tyka vykazani ndkladd v obdobi, ve kterém skute¢nd vznikly. Tento
pfistup zaznamenavani ndkladi a vynosii je nazyvan akrudlni baze (Kovanicova
a Kovanic, 1995a). Pokud spolu naklady a vynosy vécné ¢i Casoveé nesouvisi, vznikaji

polozky Casového rozliSeni, dohadné polozky nebo rezervy (Boksova, 2013).

Vysledek hospodatfeni je dlouhodobé metodicky propracovany. V pribéhu let dochazi
k metodickym zménam, vyvolanym sblizovanim ¢eskych ucetnich standardd se standardy
mezinarodnimi. Posledni vyznamna zména nastala 1. ledna 2016, kdy se uctovani o vlastni
¢innosti podniku pfestalo UCtovat pies vynosy a pifeslo do nakladi. Pres metodickou
rozpracovanost je nutné upozornit na oblasti, ovlivnéné subjektivnim chapanim dané
ekonomicke situace. Jedna se napt. o ur€ovani ucetnich odpisi, tvorbu opravnych polozek
k majetku, tvorbu rezerv, metodiku kalkulaci atim vliv na u¢tovani vlastni ¢innosti,
definovani dlouhodobého majetku apod. (Osobni rozhovor s konzultantem, Holenda,
2017).
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2.1.2 Kategorie vysledku hospodaieni v ¢eském ucetnictvi

Podle Prilohy €. 2 vyhlasky ¢. 500/2002 Sh., kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona
¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, se rozliSuji rizné kategorie vysledku hospodateni a to

provozni, finan¢ni, VH pied zdanénim, VH po zdanéni a VH za tcetni obdobi (Vyhlaska

500/2002 Sh.).

Provozni vysledek hospodareni vychéazi ze zékladnich, opakujicich se Cinnosti podniku,
pti kterych vznikaji néklady, vynalozené na dosazeni vykazovanych ziskii (Kovanicova
a Kovanic, 1995a). Podle Prilohy ¢. 2 vyhlasky ¢. 500/2002 Sb., sem patii trzby z prodeje
vyrobki a sluzeb, trzby za prodej zbozi, ostatni provozni vynosy, ale také naklady jako
vykonova spotfeba, zména stavu zasob vlastni ¢innosti, aktivace, osobni naklady, Gpravy

hodnot v provozni oblasti a ostatni provozni naklady.

Finan¢ni vysledek hospodafeni odrazi ekonomicky prospéch podniku, plynouci ze
zvoleného zplsobu financovani podniku a jeho finanénich operaci. Objevuji se zde
polozky jak souméfitelné, tak jednostranné (Kovanicova a Kovanic, 1995a). Ptiloha
¢. 2 vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. sem fadi vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku (podily
dividendy, trzby z prodeje financniho majetku a ostatni), vynosové uroky a podobné
vynosy a ostatni finanéni vynosy, oproti tomu naklady vynaloZené na prodané podily,
naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem, tipravy hodnot a rezervy
ve finan¢ni oblasti, ndkladové uroky a podobné ndklady a nakonec ostatni financni

naklady.

Sectenim provozniho a finanéniho VH vznikne vysledek hospodareni pied zdanénim,
ktery je ndsledné¢ upraven o dan z pfijmi. Timto zplsobem upraveny VH se nazyva
vysledek hospodareni za béZnou ¢innost. Jelikoz podle ¢eskych tcetnich standarda jiz
nejsou vykazovany mimofadné vynosy a naklady zvlast, ale jsou soucasti bézné ¢innosti,
je HV za béznou cCinnost zaroven vysledkem hospodareni za ucetni obdobi (Ptiloha ¢. 2

vyhlagky & 500/2002 Sh.).
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2.1.3 Urovné vysledku hospodaieni pro potieby méfeni vykonnosti

Pro méfeni vykonnosti, piedevsim pii mezipodnikovém srovnani je dulezité pouzivat stale
stejné veli¢iny a metodiky. Dulezitym tikolem pro stanoveni VH je ur¢it, které ekonomické
zdroje by mély byt do konecného VH zapocitany ¢i nikoliv. Je zcela ziejmé, Ze pii
porovnani podnikli v ramci odlis§nych statli by rozdilné danové sazby mohly dé€lat potize,
stejné tak rozdilné urokové sazby ¢i zvolena metoda odpisovani majetku. Pokud jsou
zminéné tfi polozky zahrnuty ¢i nezahrnuty do VH, je odlisny nejen jeho obsah, ale také

vypovidaci schopnost (Wagner, 2009).

Marini¢ a Nyvltova (2010), Pavelkova a Knapkova (2005) a dalsi autofi uvadéji nékolik
kategorii zisku, které¢ bud’ zahrnuji, nebo nezahrnuji danové sazby, Girokové sazby a odpisy,
a slouzi tak k lepSimu srovnani. Patii sem zisk zvany EAT, EAC, EBT, EBIT, EBITDA ¢i
NOPAT. V podminkéach ¢eského ucetnictvi vSak nelze pfimo vycist vSechny zminéné

kategorie zisku z vykazu zisku a ztraty a je potieba je dopocitat.

EAT (Earnings After Taxes) je ziskem po zdanéni neboli Cisty zisk. VySe EAT je
ucetnictvi je ztotoziiovan S vysledkem hospodateni za Gcetni obdobi a je vyuzivan pro

posouzeni rentability vlastniho kapitalu podniku (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2015).

EAC (Earnings Available for Common Stockholders) neboli zisk pro akcionafe, jehoz
hodnota zajima predevs§im drzitele kmenovych akcii. Jedna se o Cisty zisk (EAT) snizeny

0 vyplacené dividendy na preferencni akcie (Kubickova a Jindfichovska, 2015).

EBT (Earnings Before Taxes) znaci vysledek hospodateni pied zdanénim, ktery je dulezity
pro mezipodnikové srovndni a pro srovnani vykond podniku v ¢ase, jelikoZ neni ovlivnén

riznymi danovymi sazbami (Kubickova a Jindfichovska, 2015).

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) je ziskem pied troky a zdanénim, ktery mifi
pozornost na rust trzeb a fizeni nékladi, protoZze méti pouze provozni vykonnost a neni
ovlivnén zpisobem financovani podniku a danémi (Pavelkova a Knapkova, 2005).

V ceskych podminkach se jedna o navyseni EBT o nakladové uroky viz rovnice (1).

EBIT = EBT + nakladové uroky (1)
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Kubickova a Jindfichovska (2015) vSak upozornuji, Ze i pies Gpravy je nutné dbat na rozdil
takto vypocitaného EBIT od EBIT anglosaskych zemi, ktery je vysledkem pouze provozni

¢innosti.

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation) jako zisk pied
uroky, odpisy a zdanénim je vyznamnym ve srovnavani podnikli nezdvisle na jejich
technice odepisovani majetku (Pavelkova a Knapkova, 2005). V tomto piipad¢ jde o EBIT

zvySeny o odpisy viz rovnice (2).
EBITDA = EBT + odpisy (2)

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) ptedstavuje Cisty zisk ziskany provozni
¢innosti podniku. Nelze jej ztotoznit s Ceskym provoznim vysledkem hospodateni, do
kterého nevstupuji pouze provozni vynosy a naklady. V literatufe napi. Kislingerova
(2007), je uvadén zjednoduseny vypocet tohoto zisku viz rovnice (3). Pro ptresnéjsi odraz
Sistého zisku je vhodné provozni VH podle &eskych standardil nejdiive upravit. Upravy

budou déle rozebrany ve 3. kapitole.
NOPAT = EBIT X (1—1t) 3)
Vzéajemnou souvislost vyse zminénych kategorii zisku zndzoriiuje nasledujici Tabulka 2.

Tab. 2. Modifikace zisku

Cisty zisk (EAT)
+ dan z piijmu

= Zisk pred zdanénim (EBT)
+ nakladové uroky

= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)
+ odpisy

= Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

Zdroj: Pavelkova a Knapkova (2005, s. 21).
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2.1.4 Vypovidaci schopnost vykazi

Znacn¢ dulezita je také vypovidaci schopnost vykazi. Pii sestavovani vykazu zisku
a ztraty a tedy zjistovani VH neni brano v tivahu riziko, vliv inflace nebo ¢asova hodnota
pendz. Utetni VH proto miize byt snadno ovlivnén zvolenou politikou podniku, kterou
muze byt zvolend technika ocefovani majetku, tvorba rezerv a opravnych polozek,
odpisova politika ¢i ¢asové rozliSeni nakladt a vynosu. Dale VH zahrnuje poloZzky
mimotfadného  charakteru, které se netykaji provozni Cinnosti  (Pavelkova

a Knapkova, 2005).

Mezi nejvice omezujici fadi Kovanicova a Kovanic (1995a) ocefiovani majetku
a zavazkii na bazi historickych cen, inflaci, neustdlé ekonomické a legislativni zmény,
strukturdlni zmény v hospodafstvi, nedostatecné a chybéjici tdaje, vlivy nepenéznich
faktori a také problém srovnatelnosti ucetnich vykazli jak v daném podniku, tak pfi

mezipodnikovém srovnani.

Podstatnym problémem ocenovani majetku na bazi historickych cen je ocenéni majetku
a zavazkl cenou (naklady), za kterou byl majetek vyroben (pofizen). BohuZel toto ocenéni
nebere v avahu zmény trznich cen majetku podniku, ani zmény jeho kupni sily, coz
v kone¢ném dusledku vyvolava zkresleni VH. Aby mohl byt uplatnén koncept historickych
cen spravné, musel by byt splnén pfedpoklad stalé kupni sily penéZni jednotky, ktery ale
V podminkach ¢eského ucetnictvi splnén neni z ditvodu inflace. Lze tedy poznamenat, Ze

vvvvvv

a Kovanic, 1995a).

Jednim z diisledkd historického ocenovani je zKkresleni vySe tcetnich odpisi majetku.
S riistem inflace se odpisy stale vice vzdaluji od jejich redlné vyse. Jejich podhodnoceni
a rozdil mezi redlnou a vykazanou vysi vede ke zvyseni a tudiz ke zkresleni VH. Obdobny
vliv ma tato systémova chyba na spotfebované zasoby ¢i material. Pokud podnik nakoupi
material v pofizovaci cené 2 600 K¢, ale jeho cena pii spotfebé bude 3 000 K¢, je VH
uméle zvysSen o 400 K¢&. Nastésti vliv inflace na VH lze vytesit prepoctem Ucetnich vykazl
v zavislosti na zménach cen. Podnik se jen musi rozhodnout, zda pro piepocet pouzije
vSeobecny index rustu cen, nebo piepocCte vSechny jednotlivé polozky podle jejich
individualniho cenového pohybu (Kovanicova a Kovanic, 1995a).
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VH muze byt také ovlivnén mimoradnymi udalostmi, které se v pribéhu obdobi objevi.
Jelikoz je VH zjistovan za urcité obdobi, neodrazi pak skute¢nou troven vykoni podniku.
Dale v diisledku akrualniho principu nejsou naklady a vynosy shodné s redlnym tbytkem
¢1 prirastkem penéznich prostiedkti. Nakonec provozni VH v ¢eském prostiedi neodpovida
pouze vysledku o provozni Cinnosti, protoze ¢innosti NEjSOU Spojeny pouze S provozni

¢innosti podniku (Kubickova a Jindfichovska, 2015).

Vzhledem ktomu, Ze ucetni metodika je zavazna pro vSechny subjekty podléhajici
systému podvojného ucetnictvi, jsou vykazy mezi jednotlivymi subjekty srovnatelné.
Oddélen¢ by mély byt zkoumany mimotadné vlivy, které zménou ucetnich predpist
k 1. lednu 2016 nejsou vykazovany na zvlastnich fadcich a mohou VH vyznamné ovlivnit

(Osobni rozhovor s konzultantem, Holenda, 2017).

2.1.5 Klady a zapory ucetniho pojeti zisku

Kladem tvorby VH na bazi ucetnictvi je omezeni subjektivnosti pii jeho tvorbé, diky
ocenovani na bazi historickych cen. Naklady na pofizeni jsou objektivni a snadno
ov¢titelné, pravidla jak naklady pouZivat jsou jasn€ stanovena. Zna¢nou vyhodou je také
neuznani nerealizovanych ziskl, diky zasadé kdy musi byt vykazany pouze naklady
a vynosy opravdu realizované. Za vyhodu je mozné povazovat I externi audit ucetnich

vykazi, ktery odhali piipadné nedostatky ¢i podvody (Hasprova aj., 2016).

Jako kazda problematika, ma 1 Gcetni zisk svou druhou stranku a tou jsou nevyhody pfi
jeho sestavovani. Jak bylo jiz dfive zminéno, problémem jsou naklady stanovené na bazi
historickych cen, kdy neni zohlednéna zména kupni sily penézni jednotky. Timto
zpusobem nadhodnoceny VH je vhodné nasledné upravovat pro jeho ekonomické vyuziti.
Nejvetsi nevyhoda vSak vychazi z moznosti pouziti vice metod a postupt, pii hodnoceni
jednotlivych piipadi (odpisy, tvorba opravnych polozek, ocenovaci techniky), z ¢ehoz pak
muze vychazet nékolik vykazovanych hodnot koneéného vysledku hospodareni

(Hasprova aj., 2016).
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2.2 Financ¢ni analyza

Informace poskytované ucetnictvim umoznuji diky metodé podvojného ucetnictvi zachytit
firemni procesy jak v hmotné, tak v hodnotové strance a také jejich vzdjemné propojeni.
Z nékolika duvodu nejsou ziskané tidaje zcela postacujici pro finan¢ni fizeni podniku a tak
se ucetn¢ zaznamenana data dale zpracovavaji. Jejich zpracovani poté slouzi k hodnoceni
a porovnani v ¢ase, porovnani S jinymi subjekty, hlub§imu poznani pritbéhu ekonomickych
procesu a zjisténi pfi¢innych souvislosti. Tento zplisob zpracovani ucetnich dat se nazyva

finan¢ni analyza (Kubickova a Jindfichovska, 2015).

Z vysledkl finan¢niho hospodateni podniku 1ze pomoci FA vysetfovat a vyvozovat zavéry
o jeho hospodareni, zjistovat silné a slabé stranky ¢i testovat jednotlivé finan¢ni parametry
a ovefit skuteCnou vypovidaci schopnost (Marek, 2009). Hrdy a Krechovska (2013)
dodavaji zminku o zpétné vazbé¢, kterd je nedilnou soucasti spravného hospodateni
podniku. Zaroven zminuji vyhodu FA pro hodnoceni vyvoje financi minulého obdobi, ale
I pro budouci obdobi. Marini¢ a Nyvltova (2010) navic pfisuzuji finan¢ni analyze nejen
schopnost rozpoznat odchylky od pozadovanych parametrti, ale také schopnost najit jejich

pfiCiny a opatieni.

Kovanicova a Kovanic (1995b) uvadéji, ze podnik pti své Cinnosti hledi na ziskovost,
vynosnost vlozeného kapitalu a rentabilitu vlozenych vstupt. Pokud chce podnik vytvofit
potiebnou hodnotu, mél by vyvinout maximalni aktivitu, ktera by méla byt pokryta
optimalnim mnozstvim kapitalu. Dulezitda je také likvidita podniku a pfiméfena

zadluZenost ¢i finanéni stabilita podniku.

2.2.1 Definice FA

V odborné literatute je mozné se setkat s hojnym mnoZstvim definic a pohledli na finan¢ni
analyzu. Dle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 4) jde o ,,rozbor udajii, které poskytuje
ucetnictvi, s cilem poznani vzdajemnych vztahii a pricinnych souvislosti mezi jevy,

umoznujicimi jejich srovnani a hodnoceni.*
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Dluhosova (2010, s. 71) uvadi, ze hlavnim ukolem finan¢ni analyzy je ,, komplexné
posoudit uroven soucasné financni situace podniku (financniho zdravi), posoudit vyhlidky
na financni situaci podniku v budoucnu a pripravit opatreni ke zlepseni ekonomickeé

situace podniku.

2.2.2 Uzivatelé FA

Jak jiz bylo zminéno v 1. Kapitole, vykonnost podniku zajima z riznych duvodi nejeden
subjekt. Nespocet piistupil a ucel, ke kterym finan¢ni analyza slouZzi, odrazi skutec¢nost, ze
ji provadi a vyuzivaji rizné subjekty. Jejim uzivatelem je hlavné management podniku,
kdy jsou ziskané vysledky pouzity pro poznani, planovani a efektivni fizeni procest
podniku ¢i pro rozhodovani o rozdéleni zisku. Dale vysledky finan¢ni analyzy vyuzivaji
vlastnici podniku (akcionafi a spolecnici), kde je zajima mira zhodnoceni vlozeného
kapitalu a ¢innost managementu, slouzi jim pro rozhodovani o rozdéleni a uziti zisku a pro
ocenovani podniku. Dal§imi uzivateli finan¢ni analyzy jsou banky, které zajima schopnost
podniku splacet Uvér, obchodni a jini véfitelé, investofi, odbératelé, zameéstnance,
konkuren¢ni podniky, statni organy a také vefejnost (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015).
Kazdy z uzivateli vysledkl finanéni analyzy ma jiny motiv a v zavislosti na tom se 1isi

pouzité¢ metody a hloubka provedené¢ analyzy (Marek, 2009).

2.2.3 Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

K provedeni finan¢ni analyzy jsou nutné zdroje, ze kterych bude management podniku
Cerpat. Hlavni slozkou jsou ucetni vykazy, ale informace v nich obsazené Casto nejsou pro

potieby hodnoceni dostacujici a tak jsou informace cerpany také z dalSich zdroji
(Marek, 2009).

Kubickova a Jindfichovska (2015) uvadi ti1 skupiny zdrojt pro finan¢ni analyzu:

e Ucetnictvi, kde je mozno Cerpat z vykazl finan¢niho ucetnictvi, pfesnéji z bilance,
vykazu zisku a ztraty, vykaz cash flow ¢i vykaz o zménach vlastniho kapitalu. Déle
Z dokumentl slouZzicich pro manaZzerské ucetnictvi, z vyrocnich zprav a prospektl

cennych papirt, kde se nachazi informace o budoucim zameéru podniku.
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e Ostatni data podnikového informac¢niho systému jako jsou statistick¢ vykazy,
vnitini smérnice nebo mzdové a navazujici piedpisy.
e Externi udaje, které jsou k nalezeni v odborném tisku, ve Statistické ro¢ence, riznych

ucelovych databazich, obchodnim rejstiika a dalsi.

2.2.4 Srovnatelnost vysledka FA

Pfi vypoctu finan¢nich ukazatela je nutné jejich vysledky s né¢im porovnat, protoze samy
0 sob¢& nemaji vypovidaci hodnotu. Podle Marka (2009) 1ze hodnotit ukazatele z hlediska

¢asu, prostoru, planu a expertnich zkusenosti.

Z ¢asového hlediska jde o porovnani vypoctenych ukazatelll z riznych ¢asovych obdobi
vV ramci podniku. Z toho vyplyva, Ze lze urcit pozitivni ¢i negativni vyvoj hodnoty. Avsak

zde nastava riziko, kdy pfi zméné ucetni metodiky nelze obdobi relevantné porovnavat.

Prostorové hledisko je brano v uvahu pfi potfebé porovnat podnik s ostatnimi podniky.
Pii porovnani je dileZité najit podniky, které jsou spolu srovnatelné. Aby byly podniky
srovnatelné, musi spliiovat né€které podminky jako napf. stejnd velikost a pocet
zameéstnanci, stejny obor podnikani ve stejném regionu a dal$i. Pii prostorovém srovnani
se muze také vyuzit srovnani se stfednimi hodnotami oboru ¢i odvétvi, i zde ale ¢ihaji
urcité nepiesnosti vychazejici ze statistiky. Vypovidaci schopnost aritmetického primeéru,

medidnu ¢i modusu mize byt zna¢né ovlivnéna nesouméernosti podnikd v odvétvi.

Z hlediska planu si podnik sdm naplanuje, jakych hodnot chce dosédhnout a nésledné
vypocitané hodnoty porovnava s planem. Nakonec podnik muze vyuzit zkuSenosti
experti, ktefi se v daném odvétvi pohybuji a maji prehled o ,,spravnych® hodnotach

finan¢nich ukazatelt.

2.2.5 Metody financni analyzy

Zakladnich metod, které vyuZzivaji prosté matematické operace a zpracovavaji absolutni
data obsazend ve financnich vykazech, je né€kolik. Patfi sem analyza absolutnich,
rozdilovych a pomérovych ukazateli a také analyza soustav ukazateli (Kubickova

a Jindfichovska, 2015).
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K prvotni orientaci v ucetnich vykazech podniku slouzi pravé amalyza absolutnich
ukazateli, kdy se posuzuje vyse absolutnich dat, jejich struktura a vyvoj. Pro zpfesnéni
pfehledu je nasledné vyuzivana horizontalni a vertikalni analyza, kdy se aplikuje

zpravidla procentni vyjadreni, které ukaze intenzitu vyvoje dat (Marek, 2009).

Analyza rozdilovych ukazatelii vznika rozdilem dvou a vice veli€in, pficemz se do této
skupiny fadi ukazatele fonda finan¢nich prostedkl a ukazatele zisku na riznych trovnich.
Do této skupiny se fadi také ukazatele, jejichz zakladem je rozdil hodnot, ale metoda
vypovidaci schopnost a ulohu, pfedevSim jde o ukazatele na bazi pridané hodnoty

(Kubickova a Jindfichovska, 2015).

Podle vétsiny autord zabyvajicich se finanéni analyzou, napt. Kubickova a Jindfichovska
(2015), Marini¢ a Nyvltova (2010), jsou jadrem finan¢ni analyzy piedev§im pomérové
ukazatele. Ty jsou sestrojené tak, aby bylo mozné analyzovat danou stranku finan¢ni
situace podniku. Do této oblasti patii ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti, aktivity

a ukazatelé kapitalového trhu. Pomérovymi ukazateli se bude zabyvat déle podkapitola 2.3.

Posledni skupinou je analyza pomoci soustav ukazatel, kdy je prostfednictvim
pomérovych ukazateld umoznéno vyhodnotit vice stranek financni situace podniku
najednou. Podle vztahu ukazateld lze rozliSit soustavy bez formalnich vazeb, kdy jsou do
analyzy zahrnuty pomérové ukazatele dle ucelu a cild, ale nejsou vzajemné propojeny
a dale také soustavy formalné provazané. Do téch se fadi bud’ pyramidové, zaloZené na
funkénich vazbach nebo paralelni, které se skladaji z ukazateli zamétenych na urcitou

oblast (Kubickova a Jindfichovska, 2015).

2.3 Pomérové ukazatele

Analyza pomoci pomérovych ukazateld funguje na principu vzajemného pomérovani
dvou ¢i nekolika polozek. Jedna se 0 rychly a nendkladny obraz o zakladnich finan¢nich
charakteristikdch podniku, ale i zde je nutné si veénovat pozornost souvislosti mezi
porovnavanymi polozkami. Nespornou vyhodou pomérovych ukazateli je mozZnost

analyzy cCasového vyvoje finan¢ni situace podniku, srovnavani nékolika podobnych
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podnikt, ale také vyuziti ukazatelti jako vstupnich tidaji riznych matematickych modeli

pro popisovani zavislosti mezi jevy (Kovanicova a Kovanic, 1995b).

Nasledn¢ budou rozebrany dilezit¢é skupiny pomeérovych ukazatelti, mezi které patii

ukazatele rentability, aktivity, zadluZenosti, likvidity a ukazatele kapitalového trhu.

2.3.1 Ukazatele rentability

Podle Marka (2009) a dalsich autorti jsou ukazatele rentability nejsledovanéjsi predev§im
pro svou vypovidaci schopnost o vynosech. RozliSovany jsou tfi zdkladni druhy ukazatelii
rentability a to vynosnost, ziskovost a penézni rentabilita. Kubickova a Jindfichovska
(2015) uvadgéji, ze rentabilita vyjadiuje schopnost podniku zhodnotit vlozené prostiedky.

Obecné oznacuji rentabilitu také jako efektivnost, kdy je poméfovan vystup se vstupem.

Za zékladni ukazatel této skupiny je povazovana Markem (2009) i Kovanicovou
s Kovanicem (1995b) rentabilita ahrnného vloZeného kapitalu, také zvana jako ukazatel
rentability aktiv (ROA — Return On Assets). Marini¢ a Nyvltova (2010) popisuji ukazatel
ROA jako schopnost vlozeného kapitalu vydélat penize, pticemz je schopnost VK vydélat
penize zjisténa vzajemnym pomérem VH a celkovych aktiv, viz rovnice (4). Kubickova
a Jindfichovska (2015) uvadgéji, ze je pro vypocet nejvhodnéjsi pouzit zisk pred zdanénim

a uhradou trokd, zvany EBIT, jehoz podstata byla vysvétlena ve 2. kapitole.

ROA = —ZBT ()

Aktiva celkem

Pokud by za zisk byl dosazen zisk ¢isty, ukazatel by byl vyrazné ovlivnén kapitalovou
strukturou podniku a nebylo by tak moZné porovnat vysledky s podnikem, ktery ma

odlisnou kapitélovou strukturu (Kislingerova, 2005).

Dalsim ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return On Equity), ktera
vyjadiuje skute¢né zhodnoceni vlastniho kapitalu (Marini¢ a Nyvltova, 2010). Vypocet viz

rovnice (5). Kubickova a Jindfichovska (2015) zduraznuji, Ze za VH je dosazovan zisk po

vvvvv

ROE = — FAT (5)

Vlastni kapital
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V praxi je ukazatel ROE vyuzivan pro rozhodovani o ucasti VK na zvySovani kapitalovych
zdrojti, rozhodovani o mife ristu podniku, posuzovani kapitadlové struktury, také slouzi
k posouzeni vlastniki a investor, jak je jejich kapital zhodnocovan ¢i zda piinasi
dostate¢ny vynos (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015). Rentabilita VK je podle Hagela IlI
aj. (2010) zakladnim ukazatelem pro vétSinu investort a analytiki pohybujicich se na
americké burze Wall Street. A to i pfes jeho n€kolik potencidlnich probléml a omezenou

vypovidaci schopnost, na které by si méli dat investofi a analytici pozor.

2.3.2 Ukazatele likvidity

Podle Marka (2009) 1ze likviditou podniku chéapat schopnost podniku pfeménit majetek na
penézni prostfedky, kterymi lze uhradit zavazky. Likvidni majetek je takovy, ktery je
mozné za penézni prostiedky preménit. Za méfitko likvidnosti povazuji Kubickova
a Jindfichovska (2015) dobu a obtiznost pfemény a finanéni ztraty této premény, pii¢emz

V praxi jsou pouzivany tfi stupné likvidity — bézna, pohotova a okamzita likvidita.

Likvidita 3. stupné zvana také bézné likvidita viz rovnice (6) podle Marka (2009)
ukazuje, jak rychle lze pfeménit kratkodoby majetek na penize. Kovanicova a Kovanic
(1995b) vsak zdiraznuji, ze ne vSechen kratkodoby majetek je stejné likvidni. Kubickova
a Jindfichovska (2015) uvadi, Ze jde o schopnost podniku uhradit zavazky do 1 roku.
Vysledek ukazuje, kolikrat jsou ob&zna aktiva schopna pokryt kratkodobé zavazky.

Obéina aktiva

Bézna likvidita = (6)

Kratkodobé zavazky

Doporuc¢ena hodnota se podle teorii finan¢niho fizeni podniku pohybuje v rozmezi od 1,6
do 2,5. Jednotlivé hodnoty vSak vzdy zalezi na oboru podnikani a dalSich faktorech
(Vochozka, 2011). Kubickova a Jindfichovska (2015) zminuji, ze ¢im vyssi likvidita tim
1épe, predevsim z hlediska bank a dalsich véfiteli. Ovsem z hlediska podniku pfilis vysoka
likvidita svéd¢i o zbyte€ném a neproduktivnim vazani prostfedkd. Hodnoty nad 4 jiz

signalizuji neefektivni fizeni.
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Likvidita 2. stupné neboli pohotova likvidita se lisi od bézné likvidity tim, ze jsou
Z vypoctu, viz rovnice (7) vynechana nejméné likvidni aktiva, tedy zasoby (Marek, 2009).
Kubickova a Jindfichovska (2015) doporucuji optimalni hodnotu pohotové likvidity od 1,0
do 1,5, pficemz hodnota 1,0 znamend pokryti kratkodobych zavazkti minimalné
kratkodobymi pohledavkami a finan¢nim majetkem. Naopak Vochozka (2011) uvadi, ze se
doporucena hodnota pohybuje od 0,7 do 1,0.

T T Ob&ma aktiva—zasob
Pohotova likvidita = —2 4Va~23500) -

Kratkodobé zavazky

1. stupném je penéZni ¢i okamzita likvidita, kterd pomé&fuje nejlikvidnéjsi slozky
obéznych aktiv s kratkodobymi zavazky, viz rovnice (8). Doporu¢ené hodnoty se pohybuji

Vv rozpéti 0,2 az 1,0, kde 1,0 je maximalni moznosti (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015).

ST .. Kratkodoby finantni majetek
Pené’ni likvidita = Loby jinancnl maj (8)
Kratkodobé zavazky

2.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Kazdy majetek je kryty konkrétnimi cizimi nebo vlastnimi zdroji podniku, pficemz
optimalni pomér vlastnich a cizich zdroju je pro finanéni stabilitu podniku velice dilezity
(Marini¢ a Nyvltova, 2010). Ukazatel celkové zadluZenosti je podilem cizich zdroji na
jejich celkovém objemu viz rovnice (9). Podle zlatého bilan¢niho pravidla by mél podil byt
50 %. Pokud je podil vyssi, dochéazi k vyssSimu vyuziti cizich zdrojii a tim vznikd vyssi
zadluzenost (Kubickova a Jindfichovska, 2015).

, . Cizi kapital
Celkova zadluZzenost = P

(9)

Celkova aktiva

2.3.4 Ukazatele aktivity

vvvvvv

vyuziti a obnova. Aktiva podniku maji vyznamnou ulohu pro dosahovani vykon
a zhodnocovani vlozeného kapitalu. Kazda nepatrna optimalizace se nasledné projevi ve
vysi zisku, ROA a ROE. Ukazatele aktivity je také mozné najit pod nazvem ukazatele

obratovosti, protoze meéfi, za jak dlouho se vloZzeny majetek pfeméni na penéZni
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prostiedky, které vygeneruji zisk. Ukazatelé méti vazanost kapitalu v jednotlivych forméach
aktiv, provozni cyklus podniku a efektivnost vyuzivani aktiv ve dvou formach a to jako

dobu obratu a rychlost obratu (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015).

Doba obratu znaci, za jak dlouho se pfeméni prostiedky z nepenézni formy znovu do
penézni. Méfi pocet dni, po ktery trva jedna obratka (Kislingerova, 2005). Rychlost obratu,
nebo obratkovost fika, kolikrat za urcité casové obdobi (vétsinou rok) projde dana polozka
penéznim cyklem. Ukazatel doby obratu je nejcastéji pouzivan pro zjisténi doby obratu

a rychlosti obratu zasob, pohledavek a zavazka (Kubickova a Jindfichovska, 2015).

Doba obratu zasob se zabyva délkou vazanosti penéznich aktiv ve formé zasob, viz
rovnice (10). Cim kratsi je doba obratu, tim vice obratek se za rok uskuteéni. A protoze
kazdy obrat ptinasi dodatecny zisk, je Zadouci co nejvyssi pocet obratek za dané obdobi.
Rychlost obratu zésob fiké, kolikrat by bylo mozné zasoby nakoupit z dosaZzenych ro¢nich
trzeb, vypocet zobrazuje rovnice (11). Cetnost obratek je dana oborem a charakterem
¢innosti, pouzivanymi technologiemi ¢i situaci na trhu (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015).

Zasoby
Triby

Doba obratu zasob = X 360 (10)

Trzby

Rychlost obratu zasob = (11)

Zasoby

Doba obratu pohledavek ukazuje, jak dlouho primérné trvalo v daném obdobi hrazeni
pohledavek (viz rovnice 12). Cim je vysledna hodnota ukazatele nizsi, tim rychleji podnik
ziska penéZni prostiedky vazané v pohledavkach a mize penize vyuZit pro dal$i nakup.
Rychlost obratu potom fika, kolikrat se v trzbach pohledavky uhradily (viz rovnice 13),
pricemz je zadouci co nejvyssi hodnota. Protoze pokazdé, kdyz pohledavky ukoncily sviij
kolobéh, podnik dostal penézni prostiedky, ve kterych je obsazen zisk (Kubickova
a Jindfichovska, 2015).

Pohledavky

: x 360 (12)
Triby

Doba obratu pohledavek =

Triby

Rychlost obratu pohledavek = (13)

Pohledavky z obchodniho styku
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Doba obratu zavazki méii, kolikrat je podnik schopen z dosazenych trzeb uhradit své
zavazky (viz rovnice 14). V této Casti je interpretace vysledkii obracend, jelikoz podnik se
snazi o prodluzovani doby splatnosti zavazkl, aby mél volné finan¢ni prostiedky. Tim je
dan i pocet obratek, ktery by mél byt co nejnizsi (Kubickova a Jindfichovska, 2015).
Vypocet rychlosti obratu zavazka je uveden v rovnici (15).

Kratkodobé zavazky
Triby

Doba obratu zavazki = %X 360 (14)

Trzby

Rychlost obratu zavazka = (15)

Kratkodobé zavazky

2.4 Vyhody a nevyhody finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza poskytuje potifebné zakladni informaci o finan¢ni vykonnosti podniku.
Vyhodou jsou jisté zazité a znacné jednoduché postupy a metodiky vypoctu ukazatelii. Ze
soucasného pohledu na pojeti vykonnosti podniku je finan¢éni analyza omezena svou
tésnou vazbou na finan¢ni vykazy, pouZitou ucetni metodu a svou subjektivitou, kdy je jeji
vyhodnoceni zavislé na znalostech a zkuSenostech finanéniho analytika. Jejim zasadnim
nedostatkem je absence piehledu o vnéjSim prostfedi podniku a vzdjemnou interakci

podniku s okolim.

Je dulezité brat v tvahu, Ze vysledky a vypovidaci schopnost finan¢ni analyzy neovliviiuji
jen ucetni data, ale také vlivy vnéjSiho okoli. Vyznamnym faktorem, ktery dokdze ovlivnit
zejmeéna srovnatelnost dat a hodnoty ukazatelll je inflace, ktera zplisobuje podhodnoceni
zasob nebo snizeni realné hodnoty pohledavek. DalSimi vlivy mliZou byt legislativni

a ekonomické zmény (Fibirova aj., 2011).
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3 Hodnotové orientovany management

Ptistupy k fizeni podniku se v poslednich letech zacinaji piehodnocovat, a zacina se klast
diraz spise na celostni pojeti podniku (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2015). Hlavnim cilem
tohoto nového sméru chapani podniku je maximalizace hodnoty pro spole¢niky
a akcionaie, kdy se vedeni snazi o co nejvyssi pfinos z podnikani. Maximalniho pfinosu
podnik dosahne bud’ formou vyplacenych dividend, nebo formou zisku, které plynou
z rustu cen akcii. Vyssi hodnota podniku umozni snizit naklady na nové ziskany kapital.
(Matik a Matikova, 2001). S prvnimi formulacemi teorii o dulezitosti fizeni hodnoty
podniku (Shareholder value) pfisli v 80. letech americti profesofi Rappaport (1986)
a Fruhan (1979). Nové teoretické poznatky byly rychle pfeneseny do praxe a fada
poradenskych firem jako Stern Stewart, McKinsey ¢i General Electric vyvinula vlastni

koncepty pro méteni hodnoty firem (Neumaierova a Neumaier, 2002).

Marini¢ a Nyvltova (2010) uvadéji, Ze hodnotové orientovany management je disledkem
vstupu externiho kapitalu do podniku a restrukturalizace podniku. Investofi vyzaduji
takové ukazatele, které umozni porovnat vykonnosti podniku s konkurenci, a proto musi
management podniku hledét také na hodnotu podniku pro akcionife a spolecniky.
Hodnotovy management tak klade diiraz na trzni pfidanou hodnotu (MVA - Market Value
Added) a ekonomickou ptidanou hodnotu (EVA — Economic Value Added).

Jak bylo uvedeno v 2. kapitole, podniky sledujici své strategické (finan¢ni cile) pouzivaji
pfi hodnoceni vykonnosti pfedevSim VH, ze kter¢ho jsou dale odvozeny riizné ukazatele
rentability. Problém VH spociva v nedostateéném propojeni s tvorbou hodnoty pro
akcionafe. Jinymi slovy vysoky VH nezaru¢i vyss$i hodnotu akcii na kapitdlovém trhu
(Matik a Matikova, 2001). Pokud podnik vytvoti vyssi vysledek hospodafeni, neznamena
to, ze se automaticky zvysi poptavka po akciich tohoto podniku, protoze ta je ovlivnéna
nckolika dal§imi faktory. Kislingerova (2001) uvadi velké mnoZstvi vlivi na hodnotu
akcie, kterymi jsou krom¢ zvySeni zisku a obratu také zvySeni zakladniho kapitalu
spolecnosti, rust dividend, dobré jméno spolecnosti, zpravy o vyvoji spolecnosti, struktura
a zmény odvétvi, zvysSené investice, makroekonomické vlivy jako ekonomickeé a politické
prostiedi, fiskalni politika statu, vySe trokovych sazeb, ale i divéra investord a jejich
ocekavani a dalsi.
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Dtivodem pro piechod od klasickych ukazateli k hodnotové orientovanému managementu
je také nezohlediiovani rizika a ¢asové hodnoty penéz v piipad¢ finan¢ni analyzy (Fibirova

aj., 2011).

Lee aj. (2009) uvadéji, ze pro méfeni hodnoty podniku by mél byt pouzit spiSe zisk
ekonomicky, jelikoz je vice abstraktni a ukryva v sob¢ §irsi pojeti nez zisk ucetni. Tento
fakt je dan tim, Ze ekonomicky zisk méti zmény v ekonomickém bohatstvi zalozené jak na
realizovanych tak nerealizovanych ubytcich i vynosech. Teoreticky je ale ekonomicky zisk

sloZitéji pozorovatelny nez zisk t¢etni. Oproti tomu Hasprova aj. (2016) namitaji, ze Sirsi

pojeti zisku nemusi byt chapano jen pozitivné, ale také negativné.

Ze zajmu firem méfit hodnotu podniku pro akcionafe, se zrodila uzite¢na metoda, ktera
oproti jinym metoddm dostatecné predchazi nedostatkim. Tou je ekonomicka ptfidana
hodnota (EVA), kterd bude ptredstavena v dalsi kapitole spole¢né s ekonomickym ziskem,
ktery vlastné vyjadfuje. Spole¢né s ukazatelem EVA byly navrzeny také dalsi koncepty
méfeni vykonnosti podniku pomoci ekonomického zisku, které¢ jsou ale nad ramec této
prace a tak se jim dale nebude vénovat pozornost. Pro informaci je to napf. SVA
(Shareholder Value Added), NPV (Net Present Value), CFROI (Cash Flow Return on

Investment) a dalsi.

3.1 Ekonomické pojeti zisku

Marini¢ a Nyvltova (2008, s. 33) uvadéji, ze ,,rozdil mezi trzbami a ucetnimi naklady je
ucetni zisk. Snizenim ucetniho zisku o danovou povinnost dostane firma zisk po zdanéni. Po
odecteni oportunitnich nadkladi dostane ekonomicky zisk, ktery predstavuje odménu za
poskytnuti viastniho kapitalu, ale musi také prispét na financovani dalsiho rozvoje firmy

a vystupuje tedy jako akcelerator budouciho riistu hodnoty firmy.

Ekonomicky =zisk je chapan jako rozdil vynosi a ekonomickych nakladi
(Vochozka, 2011). Mikroekonomické teorie déli naklady, které vstupuji do vypoctu zisku
na explicitni a implicitni. Explicitni jsou pravé néklady, které jsou zaneseny V ucetnictvi
a zaroven pouzivany pro vypocet tcetniho VH. Implicitni naklady podnik realné vibec

neplati, jelikoz jde o vynosy, o které podnik pfichazi pfi pouziti omezenych zdroja,
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urcitym zplisobem a ne jinym. Pro vypocet ekonomického zisku podnik nezahrnuje pouze

explicitni, ale také implicitni naklady (Hofejsi aj., 2012).

Vochozka (2011) misto implicitnich naklad pouziva vyraz naklady oportunitni ¢i naklady
ob¢tované piilezitosti. Zjednodusené se jedna o finanéni prostiedky, které podnik ztrati pfi

nespravném vyuziti dostupnych zdrojt.

Matik a Matikova (2001) oznacuji ekonomicky zisk jako nadzisk, jelikoz ekonomicky zisk
neslouzi pouze k uhradé béznych nakladd, ale také na thradu nakladt na kapital. Pokud
podnik vykazuje vyssi ucetni zisk nez naklady na vlozeny vlastni kapital, vykazuje vzdy
také zisk ekonomicky, coz zduraznuje také Vochozka (2011, s. 120) ktery uvadi ze:

,,ekonomického zisku dosahneme, az kdyz prekondame normalni zisk “.

Ekonomicky zisk je zpravidla niz$i nez zisk ucetni, coz vychazi z podstaty vypoctu
ekonomického zisku. Pokud je ekonomicky zisk tvofen vynosy a od nich odectenymi
celkovymi naklady, pak jsou celkové naklady vzdy vyss$i nez jen jejich explicitni Cast,

ktera je vyuzivana pii vypoctu zisku ucetniho (Arnold, 2008).

Zpusobt jak vypocitat ekonomicky zisk je nékolik. Vyznamnym a ¢asto pouZivanym je
ukazatel ekonomické ptidané hodnoty EVA, ktery povazuje ekonomicky zisk za nové
vytvofenou hodnotu (Kislingerova, 2007). Kubic¢kova a Jindfichovskd (2015) oznacuji

ukazatel EVA jako nejlepsi dostupny nastroj pro méfeni ekonomického zisku.

Rozboru ukazatele EVA se vénuji nasledujici kapitoly.

3.1.1 EVA - ,,Economic Value Added*

Ukazatel EVA Dbyl v 90. letech vyvinut konzultaéni spole¢nosti Stern Stewart & Co.
Nedlouho poté, co se koncept zacal rozsifovat po celém svéte, si spolecnost Stern Stewart

& Co nechala znacku EVA patentovat (Kubickova a Jindfichovska, 2015).

Ekonomické ptidanad hodnota podava komplexni pohled na vSechny ¢innosti podniku ve
sledovaném obdobi, protoze vyjadiuje piinos ¢i ztratu pro podnik, pii zohlednéni

veskerych nakladu kapitalu (Fibirova aj., 2011).
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Ukazatel hodnoty podniku EVA je chapan jako ,, ¢isty vynos z provozni ¢innosti podniku
snizeny o ndklady kapitalu* (Matik a Maftikova, 2001, s. 13). Hlavni vyhodou pouziti
konceptu EVA je kombinace VH s velikosti rizika, ¢imz sblizuje G¢etni veli¢inu s pohledy

kapitalového, tak investortu (Mafik a Matikova, 2001).

Ruckova (2015) zdaraznuje, ze pouziti metody hodnoceni hodnoty podniku pomoci
ukazatele EVA neni na ¢eském trhu zatim moc rozsitené. Hlavnim divodem je zavislost
ukazatele EVA na existenci vefejné obchodovatelnych podnikd, kterych je na ¢eském trhu
malo. Pavelkova aj. (2014) publikovali v ¢asopisu Trendy ekonomiky a managementu
vysledky svého prizkumu zroku 2013, kde zkoumali vyuziti ukazatele EVA Ceskymi
podniky. Z vyzkumu vyplynulo, Ze ukazatel ekonomické piidané hodnoty pro hodnoceni
vykonnosti pouziva 18 % firem z 350 dotazanych. Nejcastéji ukazatel EVA pouzivaji spise
sttedni podniky. Z vyzkumu dale vyplyva, Ze ztéchto 18 % nejcastéji ukazatel EVA

pocitaji podniky s obchodnim zaméfenim (25 %) a zabyvajici se sluzbami (18 %).

Protoze EVA nebyla pfimo vyvinuta pro Ceské podnikatelské prostredi, ale vychazi
z Americkych tucetnich zasad US GAAP, je nutné vypocet ukazatele EVA pro ¢eské
podniky znaén& upravit. Upravami v ramci Ceské republiky se zabyvaji autofi Maiik
a Matikova ¢i manzelé Neumaierovi, ktefi vyvinuli vlastni pfistup k tomuto ukazateli,
ktery ptevzalo 1 mistni Ministerstvo primyslu a obchodu. Nyni budou v podkapitolach 3.2
a 3.3 jednotlivé pristupy k vypoctu popsany tak, aby mohly byt v dalsi Casti prace
prakticky vyuZity.

3.2 Vypocet ukazatele EVA (Marikovi, Knapkova)

Zakladni podoba vypoctu ukazatele EVA je znazornéna V rovnici (16), kterou udava jak
Matik a Matikova (2001) tak Pavelkova a Knapkova (2005). Cim je vysledna hodnota

ukazatele vyssi, tim vyssi je vytvorena hodnota podniku pro vlastniky.
EVA = NOPAT — WACC X C (16)

kde NOPAT, jak bylo uvedeno v kapitole 2.1.2 je Cisty zisk z provozni ¢innosti po
zdanéni. Problém zde nastavd u urCeni co vlastné NOPAT v podminkich ceského
ucetnictvi obsahuje. ,, NOPAT by mél byt pocitan jen z operativni ¢innosti podniku. Pojem
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,operativni“ se blizi pojmu provozni v nasem ucetnictvi, ale z formalniho hlediska miize
byt pojiman i Sifeji, to znamend, ze miuze zahrnovat i cast hospodarského vysledku
Z financni cinnosti“ uvadi na pravou miru Maiik a Maiikova (2001, s. 15). Jak bude
NOPAT pro potieby vypoctu ukazatele EVA ziskan, bude uptfesnéno v podkapitole 3.2.3.
Zakladni vypocet NOPAT byl jiz zminén v rovnici (3) ve 2. kapitole.

Kapital (C) udava hodnotu investovaného kapitalu do aktiv, kterd jsou pro provozni
¢innost podniku nezbytnd. Zakladem pro zjisténi kapitalu jsou Uctovana aktiva, déle
upravena o fadu polozek, které jsou aktivovany a postupné odepisovany, coz se ¢astecné
projevi ve zvySeni VK. Vyslednd hodnota je néasledné snizena o explicitné netiroceny cizi

kapital, aby se ptedeslo problému s odhadem nakladu na kapital.

WACC vyjadiuji primérné vazené néklady na kapital, které urcuji minimalni rentabilitu
kapitéalu, a slouZzi jako zakladna pro diskontovani budoucich EVA pfi ocetiovani (Mafik
a Matikova, 2001). Podrobnéjsi rozklad naklada na kapital bude nasledovat v podkapitole
3.24.

Jednotlivé kroky jak ukazatel EVA postupné vypocitat jsou znazornény v nasledujicim
Obrazku 1, ze kterého plyne provazanost a zna¢na slozitost ukazatel vypocitat. Z rozkladu
je zifeymé, Ze hodnotu podniku lze ovlivnit zménou struktury kapitalu, zvySovanim

provozniho zisku nebo snizovanim naklada na kapital (Marini¢ a Nyvltova, 2010).

EVA
| | |
NOPAT . Naklady
kapitalu
| : | | | |
Provozni "
Jisk X (1-t) Kapital | x WACC
| | |
Trzby ~ | Naklady

Obr. 1. Rozklad ukazatele EVA
Zdroj: Kubi¢kova a Jindfichovska (2015, s. 306).
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prvni pohled miize jevit. Podnik, ktery se snazi ziskat idaj o ekonomické piidané hodnot¢,

by se m¢él vypoiadat s fadou ucetnich a ekonomickych probléma.
Pro zhodnoceni vysledku je nutné védét, co jednotlivé vysledky ukazatele EVA znamenaji:

e EVA >0, podnik tvofi novou pfidanou hodnotu;
e EVA =0, efektivnost investovaného kapitalu je stejna jako naklady na jeho pofizeni;

e EVA <0, dochazi ke znehodnoceni investovaného majetku.

3.2.1 Transformace ucetnich dat na ekonomicky model

Nepostradatelnym krokem pro urceni ekonomické situace podniku je konverze
hospodarské situace stanovené na zdklad€ ucetnictvi na ekonomicky model, ktery
zohlediiuje bliz§i pohled na kapitalovy trh. Ugetni data se upravuji tak, aby vyhovovala
potfebam akcionaili a byla zarucena konzistence mezi ekonomickym ziskem, provoznimi
aktivy a naklady kapitalu. Plivodci modelu EVA zpracovali seznam 164 ucetnich polozek,
které je tieba upravit. Uplny seznam je samoziejmé jejich tajemstvim, piicemz lze
S jistotou predpokladat, Ze upravy se vztahovaly k G¢etnimu systému vychazejicimu z US
GAAPu. Podle Maiika a Matikové (2001) vsak staci upravit jen polozky, které maji
Vv praktickém pouziti velice tésné provazané a musi byt provadény soucasné. Jednd se
0 pfeménu provoznich aktiv, pfeménu finan¢nich zdrojii, daflovou a akcionaiskou

pfeménu.

Pti pouziti ekonomického zisku misto ucetniho, je zisk chapan jako provozni zisk
z provoznich aktiv. Jak jiz bylo uvedeno, ceské ucetni piedpisy definuji pojem ,,provozni‘
odlisn¢, tudiz nemtze byt ztotoznén. Z tohoto diivodu pouziva Maiik a Matikova (2001)
ve vazbé k ekonomické pfidané hodnoté, pojem Cista operativni aktiva NOA (Net

Operating Assets), na ktera musi byt aktiva vykazana v ucetnictvi upravena.

Smyslem konverze financovani je doplnit vykazované financni zdroje tak, aby poskytovaly
realny a Uplny obraz podniku. Nejfrekventovanéj$im problémem je leasingové financovani

a dal§i formy pronajmu. Upravy se déle uskutediiuji zvySenim NOPAT o trokovou &ast
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leasingovych splatek, tUpravou vykazovanych rezerv a finan¢nich zdroji pomoci
kratkodobych neurocenych zavazka. Danova uprava je nasledkem rozdilu mezi NOPAT

a ucetnim vysledkem hospodareni.

Pii vypoftu NOA se do aktiv zahrnuji polozky, které nejsou V ucetnictvi bézné
vykazovany. Je proto dulezité upravit také stranu pasiv (ekvivalenty vlastniho kapitalu).
V prvni tadé se jednd o zvySovani vlastniho kapitalu, nebo pfecenovani aktiv smerem

K trznim hodnotam.

3.2.2 Kapital - propocet operativnich aktiv (NOA)

Zakladem pro vypocet NOA je rozvaha, ktera je upravena 0 neoperativni (neprovozni)
aktiva, ktera musi byt vyloucena, dale jsou aktivovany polozky, které nejsou v aktivech
ucetné vykazany (nejlépe v trznich cenach) a nakonec jsou aktiva snizena o netroceny cizi

kapital.

Vyloucéeni neoperativnich aktiv

Hned v prvnim kroku nastava zna¢ny problém. Je totiz nutné urcit, ktera aktiva jsou
operativni a kterd ne. Matik a Matikova (2001) upozornuji, Ze ndzory na tuto problematiku
se mezi jednotlivymi odborniky lisi, a proto kone¢né upravy vzdy ovliviiuje konkrétni
situace v podniku a odborné posouzeni analytika. Podle Maiika a Mafikové (2001) by tedy

m¢el byt vypustén piedevsim:

¢ Finan¢ni majetek, kam patii penize, ¢ty v bankach ¢i kratkodoby finanéni majetek.
AvsSak vypusténi penéz a penéznich prostfedkii je diskutabilni, nebot’ je ucetni
jednotka potiebuje ptfedevsim k tthradé kratkodobych zavazki vznikajicich z bézné
provozni ¢innosti.

¢ Finan¢ni investice jako podilové cenné papiry (CP), ostatni investi¢ni CP a vklady,
ostatni pijCky by mély byt posuzovany podle jejich charakteru a ucelu. Pokud slouzi
pouze Kulozeni penéz, mély by byt jednozna¢né¢ z NOA vylouceny, v opacném
ptipad¢ je dobré je v NOA ponechat. V ptipadé nedostatecnych informaci o charakteru

finan¢nich investic, je lepsi je vSechny z NOA vyloucit.
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e Daile Marik a Matikova (2001) doporucuji vyloucit nedokoncené investice, hodnotu
vlastnich akcii a jind ostatni aktiva zjevné nepotiebnd k operativni cCinnosti

(nepouzivané, pronajaté budovy, pozemky, ...).

Aktivace nevykazanvych operativnich poloZek

Dalsim krokem je uprava hodnoty aktiv uvedenych v rozvaze pomoci aktivace polozek,
nezahrnutych v rozvaze, i piestoze jsou dulezitou soucasti hlavni ¢innosti podniku. Mezi
nejcasteji chybéjici polozky potiebujici tpravu patii leasing, goodwill, imyslné vytvarené

tiché rezervy nebo naklady s dlouhodobymi ptedpokladanymi tcinky.

Snizeni aktiv 0 nearoceny cizi kapital

V této ¢asti upravy NOA se jedna o vylouceni vSech finan¢nich nékladd z provozniho VH.
Jedna se o kratkodobé neurocené zavazky, které maji piimou vazbu k pohybu penéznich
prostiedki a nevyvolavaji zadné pifimé urokové naklady, dale také pasivni polozky
casového rozliSeni ¢i rezervy v podobé skutecnych zavazka. Piehlednou ukazku dopadii

provedenych tprav do rozvahy zobrazuje nasledujici Tabulka 3.

Tab. 3. Shrnuti dopadii provedenych iiprav NOA

Aktiva Pasiva

Stala aktiva Vlastni kapital

o, . - neoperativni aktiva

- neoperativni investi¢ni majetek .
+ goodwill + goodwill
- oo . , + aktivované naklady (nehmotna aktiva)
+ nehmotny investi¢ni majetek z aktivovanych S,

nékladi + tiché rezervy

+ ptipadna uprava VH o naklady spojené
s leasingem (kumulované)
+ kumulované neobvyklé ztraty
- kumulované neobvyklé zisky
+ nakladové rezervy, které nemaji charakter
skute¢nych zavazki

+ zvyseni hodnoty investi¢niho majetku
Z precenéni (tiché rezervy)
+ hodnota pronajatého majetku (leasing)
+ kumulované neobvyklé ztraty
- kumulované neobvyklé zisky

Obézné aktiva Cizi kapital

- kratkodobé netrocené zavazky
+ zavazky z leasingu
- nakladové rezervy, které nemaji charakter
skute¢nych zavazki

- neoperativni ob&ézna aktiva
+ tiché rezervy z ptrecenéni obéznych aktiv
- neurocené kratkodobé zavazky

Zdroj: Maiik a Marikova (2001, s. 41 — 42).
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Vyse goodwillu je vSak problematicka polozka. Jeho piesnou vySi neni mozné stanovit,
pokud nedoslo k fuzi ¢i ndkupu jiného podniku. V ostatnich piipadech se jedna pouze

0 vysoce subjektivni hodnotu.

3.2.3 Vypocet NOPAT

Podminkou pro spravny vypocet NOPAT je symetric mezi NOA a NOPAT. Z toho
vyplyva, ze pokud jsou nékteré Cinnosti zatfazeny do NOA, musi byt také jejich néklady
a vynosy zapoc€itiny do NOPAT a naopak. Dal$im krokem je zvéazeni pouZiti vysledku
hospodareni z bézné Cinnosti nebo provozniho vysledku hospodateni. Matik a Matikova
(2001) pouzivaji ve svych dalsich vypoctech vysledek hospodatfeni z bézné ¢innosti, ktery
jak je znamo z 2. kapitoly zahrnuje provozni a finanéni VH. Poté je potieba zvoleny
vysledek hospodateni upravit o né€kolik polozek, které jsou piehledné shrnuty v nasledujici
Tabulce 4.

Tab. 4. Uprava VH pro vypocet NOPAT

1. krok VH z bézné Cinnosti
5 krok + placené uroky

' + uroky obsazené v leasingovych splatkach
3 krok - vynosy z neoperativniho majetku (finan¢ni vynosy)

: + naklady na neoperativni majetek, odpisy goodwillu
4. krok + ptivodni naklady s investi¢nim charakterem

' - odpisy nehmotného majetku vytvofeného aktivaci téchto naklada

+ leasingova platba (ptivodni naklad na leasing)
5. krok ) . o )
- odpisy majetku pronajatého na leasing
- neobvyklé zisky

6. krok + neobvyklé ztraty
7. krok Eliminace tvorby a rozpousténi nakladovych rezerv
8. krok Uprava dani na auroveit NOPAT

Zdroj: Mariik a Marikova (2001, s. 42 — 43).

Uprava dani je dilleZitou polozkou. Maiik a Matikova (2001) uvadgji, Ze se v praxi &asto
jednoduse NOPAT vynésobi danovou sazbou, zde ale mulze nastat urcité zkresleni,

protoze ucetni vysledek hospodafeni obsahuje danové uznatelné polozky. Pro piesnéjsi
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vypocet NOPAT je jimi doporu¢ovan propocet skutecné danové sazby viz rovnice (17),
kterou se nasledn¢ NOPAT vynasobi. Lze také pouzit naro¢n¢jsi postup, kdy se splatna
dan pro dany rok snizi (nebo zvysi) o daflovou povinnost z vynosi a danové uspory
Z nakladu, o které se NOPAT oproti VH za ucetni obdobi lisi.

splatna dan (17)

Skutetnd danova sazba = ——
ucetni HV

3.2.4 Naklady kapitalu WACC

., Sledovani nakladu na kapital je pro podnik velmi duleZité, protoze jejich vyse vypovida
0 efektivnosti vybéru kapitdlové struktury* (Kislingerova, 2007, s. 352). Sazba ndkladi
kapitalu viz rovnice (18) urcuje minimalni rentabilitu kapitalu a je zaroven zakladnou pro

diskontovani budoucich EVA pfi oceilovani majetku.
E D
WACC =1, X Z+1p X=X (1 1) (18)

kde: r.=naklady na VK,
I'o = naklady na cizi kapital,
E = vlastni kapital,
D = cizi kapital, explicitné uroceny,
C =kapital celkem (E + D),

t = danova sazba z piijmt PO.

I ptes to, Zze vypocet vypada jednoduse, je dulezité davat pozor a spravné kvantifikovat
jednotlivé slozky vzorce, aby nedo$lo ke zkreslenému vysledku. Vyse VK je uvedena

V rozvaze, stejné tak i vySe cizich zdrojt (Kislingerova, 2007).

Naklady na vlastni kapital (r.)

Kislingerova (2007) se zameéfuje piedevSim na rozbor vlastniho kapitalu vefejné
obchodovatelné akciové spoleCnosti, ktery tvofi pfedevsim zakladni kapital, kapitalové
fondy, rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku, vysledek hospodateni
minulych let a vysledek hospodatfeni béZzného ucetniho obdobi. Je vhodné urcit, jaké akcie
byly ekonomickym subjektem emitovany (kmenové ¢i prioritni) a kolik jich bylo

emitovano.
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Hlavni slozkou vlastniho kapitalu byvaji kmenové akcie, proto se vypocet nakladi na

vlastni kapital zaobira pravé jimi. Kislingerova (2007, s. 353) predklada moznost vyuziti

oportunitnich néklada, kdy ,,lze vzit v uvahu obétovany vynos z jiné nevyuzité investicni

prilezitosti se shodnou mirou rizika pro viastni kapital (napr. vynos statni obligace) . Jako

dalsi moznosti uvadi tzv. stavebnicovy zplisob vypoctu, pouzivany pro potieby

Ministerstva primyslu a obchodu ¢i model CAPM (Capital Assets Pricing Model), jehoz

vypocet zobrazuje nasledujici rovnice (19).

T, =1+ X (1, — 17) (19)

kde:

rr = bezrizikova vynosova mira (je mozné ji stanovit jako miru vynosu statnich
obligaci, nebo lze vyuzit hodnoty navrzené Ministerstvem primyslu a obchodu
zvefejnéné na internetovych strankach),

S = koeficient miry trzniho rizika, vyjadieného prosttednictvim pométeni citlivosti
akcie na zmény trznitho portfolia. Hodnoty koeficientu jsou vysledkem
statistickych pozorovani pohyblti hodnot jednotlivych cennych papiri. Mozné
vysledné situace hodnoty koeficientu jsou ptehledné uvedeny v Tabulce 5 (str. 46),
I'm = poZadovana vynosova mira,

'm — I = prémie za systematické trzni riziko (prémie za riziko akcionafe).
Systematické trzni riziko je podle Matika a Maiikové (2001) vyvolano
neocekavanymi zménami faktora, které se dotykaji vSech aktiv na kapitdlovém trhu
(HDP, inflace a jiné). Pfi stanoveni rizikové prémie lze vyuzit ratingové hodnoceni
Ceské republiky. Jedna se o hodnoceni uvéruschopnosti na zahraniénich trzich. Od
roku 2011 do roku 2016 je rating CR podle Standart and Poor’s odhadnut na AA-,

coz znaéi velmi kvalitni rating (CNB, 2016).

Tab. 5. Koeficient miry triniho rizika

p>1 CP ma tendenci obecné pohyby trhu zesilovat

p=1 Pohyb CP koreluje s pohybem trhu jako celku
p<la>0 CP ma tendenci obecné pohyby trhu zeslabovat

£=0 Bezrizikovy CP

£<0 Vynos, resp. cena CP se pohybuje proti obecnému pohybu trhu

Zdroj: Kislingerova (2007, s. 354).
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Naklady na cizi kapital (rp)

Ke stanoveni nakladi na cizi kapital obvykle slouzi interni informace podniku, kdy podnik
stanovi primérmné naklady na cizi kapital podle velikosti a ceny jednotlivych pfijatych
uvéri. Pro pfipady externiho hodnoceni lze vyuzit néklady vynalozené na dlouhodobé

uveéry viz rovnice (20) ¢i aktudlni urokovou miru poskytovanou bankami na nové uvéry.

__ Nakladové uroky

p = (20)

Bankovni uvéry

Sazba dané ze zisku (t)

Pro vypocet sazby dané ze zisku je mozné pouzit platnou sazbu dan¢ sledovaného obdobi,

nebo vyuzit sazbu dané vypocitanou pomoci rovnice (21), (Kislingerova, 2007).

t=1——— (21)

3.3 Vypocet EVA (Neumaierovi)

ProtoZe konverze ucetnich dat neni jednoznac¢na a nejjednodussi, manzelé Neumaierovi
(2002) se zabyvali snaz8§im pouzitim EVA v ¢eskych podminkéach. Ve své knize uvadeéji,
ze vypocet pomoci rovnice (22) je pro Ceské podniky transparentnéj$i. Tuto metodiku

pouziva pii vypoctu hodnot podnikl i Ministerstvo pramyslu a obchodu (MPO, 2016).
EVA = (ROE —1,) X VK (22)

kde: (ROE — r¢) = tzv. spread. Do hodnoty spread je zahrnut vliv kapitalové struktury
podniku, coz je vhodné pro mezipodnikové srovnani. Podnik tvofi hodnotu pouze,
pokud je spread kladny,
re = je alternativni ndklad VK,

ROE = rentabilita vlastniho kapitalu, vypocitana pomoci rovnice (5) ve 2. kapitole.

Vypocet EVA se v tomto piipadé zda jednoduchy, ale pfesto nastava problém ve vypoctu
alternativniho nakladu kapitalu re. S tim poméha model INFA (IN Finanéni Analyza),
ktery dokaze zachytit vykonnost podniku jak z kratkodobého tak dlouhodobého hlediska

vvvvvv
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finanéni situace podniku s kalkulaci rizikovych pfirazek, o které je zvySena sazba
bezrizikového aktiva. Pfi svych vypoctech vychazeli z predpokladu, ze WACC jsou
konstantni a pfi zmén¢ kapitalové struktury se nezméni. Oproti tomu re se pii zméné

kapitalové struktury zméni. Vysi re lze zjistit vypo¢tem podle rovnice (23).
Te = Tf + Tpodnik + Trinstr T Tfinstab T 714 (23)

kde: rf = bezrizikova sazba,
I'oodnik = piirdaZzka za vysi podnikatelského rizika,
linstr = prirazka za riziko plynouci z kapitalové struktury,
linstab = prirazka za riziko, Ze podnik nebude schopen splacet své zavazky (finan¢ni
stabilita),
r.a = rizikova ptirdzka za nedostate¢nou likvidnost akcie, pirirazka za velikost

podniku.

Sazby uvedené ve vzorci (23) nelze ur€it jednoznaéné. Jednotlivé piirazky jsou obvykle
stanovené odhadem expertli ¢i matematicko-statistickymi vypocty z Gcetnich vykazl

(Neumaierova a Neumaier, 2002).

3.3.1 Bezrizikové sazby metodika MPO

Pro zjednoduseni vypoctu alternativnich nakladi stanovilo MPO (2016) metodiku vypoctu

jednotlivych rizikovych ptirazek.

Bezrizikova sazba r;

MPO ji pro své vypocCty stanovuje jako vynos 10letych statnich dluhopisti, podle statistik
Ceské narodni banky viz Tabulka 6.

Tab. 6. Bezrizikovd sazba podle MPO

2013 2014 2015

Bezrizikova sazba r¢ 2,26 % 1,58 % 0,58 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO (2016).

Zajimavy je vyrazny pokles vynosu 10letych statnich dluhopisii. V srpnu 2016 se vynos

dokonce dostal na sv¢é historické minimum 0,25 % (Dudek, 2016).
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Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu rfinstan

Rizikova prirazka za finanéni stabilitu je vazana na likviditu 3. stupné (L3), jejiz vypocet
vychazi z rovnice (6) ve 2. kapitole. Vysledek likvidity 3. stupné je nasledné porovnavan
s likviditou 1. stupné (XL1) a likviditou 2. stupné (XL2), které by mély byt stanoveny
individualné pro kazdé odvétvi. Pro zjednoduseni MPO doporucuje hodnoty XL1 = 1,
XL2=25.

o Kdyi L3 Z XL2 pak rfinstab = O %
e Pokud XL1< L3 < XL2 pak se Ffinstap Vypocita pomoci vzorce (23).
(XL2-L3)?

x 0,1 (23)

Tfinstab = (XL2—-XL1)2

Rizikova prirazka za velikost podniku r o

Je vazana souctem vlastniho kapitdlu, bankovnich Uvéri a dluhopisii (neboli velikost

uplatnych zdroju podniku - UZ).

e UZ <100 mil K¢ na=5%
e UZ>3mld. K¢ na=0%
e 100 mil K¢ <UZ <3 mld. K¢ I'La je nutné vypocitat pomoci rovnice (24)
3-UZ)?
TLa = (168'2) (24)

Do vzorce (24) je za UZ dosazovano ¢islo v mld. K¢&.

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko Iyognix

Rizikova pfirazka je spojena s ukazatelem ROA (jehoz vypocet byl uveden v rovnici ve
2. kapitole), jeho dostate¢nou velikosti a s pfedmétem cinnosti podniku. ROA je
porovnavana s ukazatelem X, jehoz vypocet je znazornén rovnici (25).

__ Uplatné zdroje

| = x Urokova mira (25)

Aktiva celkem
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0<ROA<X; Foodnik = Viz rovnice (26)
X1—R0OA)?
Tpodnik = % x0,1 (26)

Minimalni hodnota rpognik je také zavisla na odvétvi. MPO (2016) doporucuje pouzit
primémé hodnoty, které zvefejiituje na svych internetovych strankach. Pro potieby
diplomové prace, ktera se bude v dalsim vykladu zabyvat textilnim a odévnim priamyslem,

jsou v Tabulce 7 zobrazeny pouze vybrané hodnoty.

Tab. 7. Minimalni rizikova piirazika za podnikatelské riziko

2013 2014 2015

Textilni pramysl 2,54 % 2,65 % 2,65 %

Odévni primysl 3,00 % 3,00 % 3,00 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO (2016).

Rizikova prirazka za kapitalovou strukturu [Ifinstr

Ptirazka za kapitalovou strukturu je stanovena rozdilem mezi re a WACC viz rovnice (27),
ptficemz MPO (2016) zna¢né zjednodusSuje ptedpoklady pro jejich vypocet. Vypocet re
a WACC znazornuji nasledujici rovnice (28) a (29).

rfinstr =Te — WACC (27)

WACC = Ty + Tpodnik + rfinstab + 74 (28)
wacexZE-CExumx(LE-YX

r, = A ZE (A A) (29)

A

kde: CZ/Z = podil ¢istého zisku na zisku neboli VH po zdanéni/VH pted zdanénim,

UM = skute¢na nebo odhadovand urokova mira ciziho kapitalu.

Nyni pokud: re = WACC Finstr = 0 %
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3.4 Relativni ukazatel EVA

Relativni ukazatel EVA je pouzivan pfi vzdjemném srovnani né€kolika podniku.
Prostiednictvim relativniho vyjadieni EVA lze srovnat podniky riznych velikosti, rizného
kapitalového vybaveni a struktury a predevsim s rozdilnou rizikovosti. Matik a Matikova
(2001) nazyvaji relativni ukazatel EVA jako hodnotové rozpéti (neboli Value Spread),
jehoz vypocet znazornuje rovnice (30). Hodnotové rozpéti méfi vynosnost kapitalu
upravenou o riziko.

NOPAT-WACCXNOA
NOA

Hodnotové rozpéti = (30)

3.5 Zhodnoceni EVA jako ukazatele vykonnosti podniku

EVA byva Casto posuzovana jako nastroj, ktery vede ke zvySeni trzni hodnoty podniku.
Matik a Matikova (2001) v souvislosti se zvySovanim hodnoty podniku poukazuji na fakt,
ze zvySovani EVA nemusi vzdy vést ke zvySeni hodnoty podniku. Pii zvySovani EVA
muze soucasné dojit ke snizeni hodnoty podniku z n€kolika divodi (Mafik a Matikova,

2001, s. 51):

o , pokud zvyseni EVA v soucasné dobé bylo dosazeno na ukor budoucich nadziskii,
e pokud je sice zvySena EVA, ale pri rostoucich nakladech kapitalu — napriklad
V diisledku rostouciho rizika. Pri prepoctu budoucich EVA na soucasnou hodnotu pak

‘

muiZe dojit ke snizeni soucasného hodnoty budoucich EVA a tim i hodnoty podniku.

EVA otevird novou cestu a pfichdzi s fadou vyhod, oproti klasické¢ financni analyze. Je
dilezité neopomenout moznost subjektivnich piistupi jednotlived ke konverzi ucetnich dat
na ekonomicky model (Uprava neoperativnich aktiv a NOPAT). V souvislosti s touto
nevyhodou Matik a Matikova (2001) poznamenavaji, ze by vypocty EVA mély zahrnovat
i vysvétlivky, které umozni zmirnit nasledky nejednotného pfistupu k jejimu vypoctu.
Dalsi nevyhodou je slozitost praktického vypoctu v ramci ceského podnikatelského

prostiedi, plynouci z amerického ptivodu metody.

Rickova (2015) zdiraznuje jako dalSi vyhodu ukazatele EVA jeji zamétfeni na naklady

a vynosy tykajici se pfimo provozni ¢innosti podniku, dale jeji diraz na kapital potiebny
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k hlavni podnikatelské ¢innosti a kapital investort (jedna se tedy o Cisté provozné potiebna
aktiva). Tim ze je ukazatel EVA absolutné vyjadien v penéznich jednotkach, je samostatné

vyuzitelnym kritériem hodnoceni vykonnosti podniku.

Ke vSem chvalam na nedostiznost ekonomické piidané hodnoty se vyjadrili Brewer aj.
v zavéru své studie (1999), kde tvrdi ze EVA ,,is only one piece of the performance
measurement puzzle and it must be used in conjuntion with a balanced set of measures that
provide a complete picture of performance.” To znamena, ze ukazatel EVA je pouze
kousek ,,skladacky*, pouzity pfi hodnoceni vykonnosti podniku a je vhodné ho pouzit ve
spojeni s vyvazenym souborem méfitek, které poskytnou celistvy pohled na vykonnost

podniku. S timto nazorem nelze nesouhlasit.
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4 Charakteristika textilniho odvétvi v Libereckém
Kraji

Nasledujici kapitola se zabyva charakteristikou vybraného odvétvi ve vybraném kraji.
Vzhledem ke geografickému umisténi univerzity je ptihodné charakterizovat Liberecky
kraj. Liberecky kraj je charakteristicky historickym spojenim s textilnim a sklafskym
primyslem. Historické spojeni bylo hlavni motivaci pro vybér charakteristiky sou¢asného

ekonomického stavu textilniho a s tim spojeného odévniho primyslu Libereckého kraje.

Praktickd cast prace se nejdiive zaméfuje na statistickd data textilniho a odévniho
pramyslu (TOP) v ramci celé Ceské Republiky, ktera byla ziskana od Asociace textilniho,
odévniho a kozed&lného pramyslu (dale ATOK). ATOK existuje v Ceské Republice jiz od
roku 1990. Cleny asociace jsou pievazné vyrobci, vyzkumné ustavy, $koly a obchodni
organizace zabyvajici se textilnim, odévnim ¢i kozed€lnym primyslem. ATOK se snazi

reprezentovat a hajit zajmy ceského TOP v tuzemsku i zahranici (Co je to ATOK, 2005).

V dalsi ¢asti je blize rozebran soucasny pocet ekonomickych subjekti Libereckého kraje
a jejich zastoupeni vramci Cinnosti dle déleni CZ NACE, na ktery navazuje historie
a vyvoj textilniho primyslu v Libereckém kraji. Nasleduje soucasné zhodnoceni textilniho
primyslu na tizemi Libereckého kraje v letech 2013 az 2015. Cast o historii textilniho
primyslu na Liberecku byla zpracovana na zakladé osobniho rozhovoru s konzultantem
diplomové prace, ktery uspésné absolvoval textilni fakultu a od roku 1978 byl v tomto
oboru zaméstnan. Daéle je popsdna metoda sbéru dat pro dal$si hodnoceni a samotné

vyhodnoceni a zavéry.

Pro hodnoceni vykonnosti firem je v praci vyuzita zakladni finan¢ni analyza a ekonomicka

hodnota jednotlivych podnikli pomoci statistického zpracovani dat.

4.1 Vyvoj textilniho a odévniho pramyslu v CR

TOP prosel v poslednich 25 letech vyznamnou zménou od masivni produkce zaméfené na

levné produkty, az po velice modernizované, kvalitni produkty, které uspély dokonce na
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sveétovych trzich. K ristu produktivity, ale také mezd zaméstnanci dochdzelo nejvice

Vv poslednich 10 letech.

Publikace ATOKu (2016) ,, Czech Textile and Clothing Industry 1993 - 2015 se zaméfila
na analyzu primyslu spolecnosti, které maji 20 a vice zaméstnancu a zabyvaji se textilni ¢i
odévni ¢innosti podle ¢lenéni CZ NACE. Pro textilni a odévni pramyslu pouzivda ATOK

zkratku TOP.

V roce 2015 se v Ceské Republice nachazelo 383 organizaci s vice nez 20 zaméstnanci.
Jak probihal vyvoj poctu podnikatelskych subjekti textilniho a odévniho primyslu od roku
1997 az do roku 2015 ukazuje nasledujici Obrazek 2 (pouze subjekty s20 a vice

zameéstnanci).
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Obr. 2. Vyvoj poctu podnikit TOP od 1997 do 2015
Zdroj: Czech Textile and Clothing Industry 1993 — 2015 (2016).

Jak vyplyva z obrazku, od roku 2004 pocet ekonomickych subjektli zabyvajicich se
textilnim a odévnim primyslem postupné klesal. Mezi lety 2004 a 2015 poklesl pocet
subjektd 0 54 % (ATOK, 2016).

Stejné jako klesal pocet ekonomickych subjekti, klesal pocet zaméstnanych osob. V roce
2015 bylo v TOP (opét jsou brany pouze podniky s 20 a vice zaméstnanci) zaméstnano
32722 osob. ATOK (2016) vsak zduraznuje, ze nejsou zapocitany podniky s méné nez
20 zaméstnanci, kterych rozhodné neni malo. Pficemz odhaduje, Ze podniky s méné nez

20 zaméstnanci dohromady mohly vroce 2015 zaméstnavat kolem 25 000 osob navic,
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z ¢ehoz by vyplyvalo, ze primérné bylo v roce 2015 v TOP zaméstnano celkem 55 000 az
60 000 osob. Vyvoj primérného poctu zaméstnanych osob Vletech 1997 az 2015

zobrazuje nasledujici Obrazek 3.
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Obr. 3. Vyvoj poctu zaméstnanych osob od 1997 do 2015
Zdroj: Czech Textile and Clothing Industry 1993 — 2015 (2016).

V dalSich ¢astech je prace zaméfena na bliz§i prizkum ekonomickych dat Libereckého

kraje.

4.2 Ekonomicka data Libereckého kraje 2016

V Libereckém kraji o rozloze 3 163 km? na konci roku 2016 Zilo n&co malo pies 440 000
obyvatel. Z toho jich 142 000 bylo zamé&stnanych u 116 675 ekonomickych subjekti.
Z celkového poctu ekonomickych subjektii bylo téméf 12 000 obchodnich spolecnosti.

Ekonomické subjekty Libereckého kraje podle pfevazujici ¢innosti zobrazuje nasledujici
Obrazek 4 (str. 54), ze kterého lze vycist, ze nejvice (21,5 %) ekonomickych subjektt
podnikalo v oblasti velkoobchodu, maloobchodu a opravach a udrzbé motorovych vozidel.
Co se tyka textilniho a odévniho primyslu, ktery spada pod kategorii C Zpracovatelsky
prumysl, podnikalo v ném téméf 14 % ekonomickych subjekti. Data na Obrazku 4 jsou

platna k 31. prosinci 2016 (Statisticka ro¢enka Libereckého kraje, 2016).

54



bezuvedeni
ginnosti

A zemédélstvi, lesnictvi a rybarstyi K penéZnictvia pojiEtfovnictvi

B téZba a dobyvani L Ginnesti v oblasti nemovitosti

C zpracovatelsky primysl M profesni, védecké a technické Zinnosti

D vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla, kimatizovaného vzduchu M adminigtrativni a podpdrné Sinnosti

E zézobovani vodou; dinnosti souvisejici = odp.vodami, odpady a sanacemi 0 vefejna sprava a obrana; povinné sociaini zabezpeéeni
F stavebnictwi P wzdélavani

G velkoobchod, maloobchod; opravy a GdrZba motorovych vozidel Q zdravotnia socidlni péte

H doprava a skladovani R kulturni, zabawni a rekreacni Cinnosti

| ubytovani, stravovani a pohostinstyi S ostatni &innosti

J informaéni a komunika&ni éinnosti

Obr. 4. Ekonomické subjekty v Libereckém kraji podle prevazujici ¢innosti CZ-NACE
Zdroj: Statisticky bulletin - Liberecky kraj - 1. az 4. ¢tvrtleti 2016 (2017).

Piimo v textilnim pramyslu operovalo v roce 2016 celkem 187 ekonomickych subjekti,
v odévnim pramyslu to bylo 1403 subjekti. Dohromady tedy v tomto odvétvi podnikalo
1 590 ekonomickych subjekti (Statisticka ro¢enka Libereckého kraje, 2016). Oproti tomu
v roce 2015 podnikalo 184 podniki v textilnim a 1 390 v odévnim priimyslu. Dohromady
tedy 1 574 ekonomickych subjekt (Statisticka roenka Libereckého kraje, 2015). Za rok
tedy vtomto odvétvi pfibylo 18 novych podnikatelskych subjektl. Prace se bude dale

zamé&fovat pouze na pravnické osoby, zabyvajici se textilnim a odévnim primyslem.
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4.3 Vyvaoj textilniho a odévniho primyslu v Libereckém kraji

Zpocatku se v ramci textilni primyslu na Liberecku jednalo pfedevsim o tzv. prvovyrobu,
kdy dochazelo ke zpracovani textilnich materialt jako vlna, bavlna, popiipadé len. Pozd¢;ji
dochazelo ke sméSovani syntetickych vlaken se zakladnimi materialy. V oblasti Liberecka
byl vyrabén i bytovy textil a zpracovavany druhotné suroviny z textilniho sbéru. Nejvétsim
zZ tehdejsich podnikiit TEXTILANA zpracovavala vinu a syntetickd vladkna s ni misitelna.
Dale v kraji piasobily podniky jako SEBA v Tanvaldu, zaméfena na zpracovani baviny,
BYTEX ve Vratislavicich nad Nisou, ktery zajiStoval vyrobu kobercti a jinych bytovych
doplnki, Retex (zavod v Liberci), ktery se specializoval na zpracovani sbérné suroviny,
MITOP v Mimoni se specializaci na plsté z hrubé viny ¢i jeden z nejvétsich vyrobcu
odévniho primyslu SEVERKA ve Cvikove.

Podniky ve svém vrcholu kolem roku 1992 zaméstndvaly nékolik desitek tisic
zaméstnancl s obratem nékolika miliard K¢s v tehdejSich cendch. Ve velké vétSing Slo
0 pfedni vyvozce ato nejen do zemi byvalého socialistického tdbora, ale pfedevSim do
zemi s konvertibilni ménou, jako byla SRN, Francie ¢i Italie. Podniky musely v pribéhu
vyvoje nékolikrat zménit svou pravni formu a to od ndrodniho podniku, ptes statni podnik

aZ po akciové spolecnosti.

Pravé konecna forma akciovych spolecnosti byla pfedpokladem pro tzv. kuponovou
privatizaci, kterd probcéhla ve dvou vlndch a to pocatkem roku 1992 a 1993. Ze
soucasného pohledu se jednalo o chybny krok, kdy se majitelska struktura rozdrobila
a oteviel se prostor pro divoké fizeni ,,investiénimi fondy*. VétSina investicnich fondi byla
postavena na rychlém odvodu finan¢nich prostfedkt ze spole¢nosti a podhodnoceni jejich
kapitalu, misto toho aby pfinesly nové finanéni zdroje a know-how. Management
spolecnosti byl hromadné obménovan, dochazelo k ptetrhani kontinuity podnikani. V té
dob& také celd ekonomika CR prochizela hromadnym nedostatkem volného kapitalu
s projevem k druhotné platebni neschopnosti a postupnym krachem jednotlivych firem. Jde
o zcela podobny scénaf vyvoje v celém textilnim primyslu véetné odévnictvi. Céstetné
pozitivni vliv mél pfichod zahrani¢nich investorti, kteti nékteré vybrané zavody dovedli

vvvvvv

vyroby ze zahrani¢i do CR (napt. Johnson Controls spol. s r. 0.).
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Soucasny textilni primysl je stejné jako strojirenské podniky orientovan na automobilovy
primysl. Zajistuje dodavky textilii urcenych pro hlukové izolace, textilie pro autosedacky,
textilni vyplné interiéru vozidel. Usp&$ny rozvoj textilu je rovnéz v oblasti geotextilii
a textilii pro stavebnictvi. Posledni roky se zacina projevovat i spoluprace nékterych firem
s Technickou univerzitou v Liberci a to piedevsim v aplikaci nanovlaken (filtry, textilie
pro zdravotnictvi). Pfikladem muze byt spolecnost Nanovia s. r. 0. (sidlo mimo Liberecky
kraj v Litvinov€) a navazujici strojirensky podnik Elmarco s. r. 0. vyrabéjici stroj na
vyrobu nanovlaken se sidlem v Liberci. Lze ¥ici, Ze zpracovani nanovliken v CR teprve

¢eka na sviyj rozmach (Osobni rozhovor s konzultantem — Holenda, 2017).

4.4 Sbér dat pomoci databaze

Pro sbér dat, predevSim ucetnich zavérek ucetnich jednotek, byla pouzita univerzitou
pouzivana databiaze MagnusWeb od Bisnode Ceska republika a. s., kterd poskytuje
komplexni informace nejen o podnicich v CR a SR. Databaze Bisnode se prezentuje jako
vedouci evropsky poskytovatel ekonomickych informaci o spole¢nostech a jednotlivych
podnikatelich. Datab4ze nabizi celou fadu funkci. Lze zde vyhledavat Siroky rozsah
informaci podle urcitych kritérii a to napt. podle kraje, odvétvi, aktivity podniku, obratu ¢i
poctu zaméstnancii a dalsi. Déle Ize nastavit pozadované vystupni informace, které zna¢né
uleh¢i prvotni orientaci v databdzi. Data vyuzivanad spolecnosti Bisnode jsou ziskdvana
z vetejné dostupnych zdroji jako je Obchodni rejstiik nebo pfimo od spole¢nosti, které je
databazi sami dobrovolné predaji. Prestoze ulozeni ucetnich zavérek do Obchodniho
rejstiiku je dané zdkonem, toto ustanoveni neni casto podniky dodrZovéano, z ¢ehoZz

nasledné plyne nedostupnost nékterych dat o podnicich.

V databazi bylo k 1. bieznu 2017 evidovano 161 aktivnich pravnickych osob podnikajicich
Vv textilnim a odévnim primyslu na tzemi Libereckého kraje. Jejich kompletni seznam je
uveden v Priloze Al. Po bliz§im prizkumu jednotlivych ucetnich zavérek bylo zjisténo, ze
0 velké casti podnikd neposkytuje databaze zadané informace. JelikoZ je prace omezena
pouze na data z databaze, bude dal$i prizkum provadén pouze na casti firem, o kterych
databaze informace poskytuje. Ze 161 aktivnich podnikli poskytuje databaze pozadované
informace 0 28 podnicich. Kompletni seznam podnikti, na kterych bude analyza

aplikovana, zobrazuje nasledujici Tabulka 8 na stran¢ 39. Vsechny podniky maji pravni
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formu spolecnost sruenim omezenym, kromé dvou akciovych spole¢nosti ARIES

a LICOLOR. Je tieba upozornit, ze veskera vyhledana data v Tab. 8 jsou platna ke konci

roku 2015. Ugetni zavérky z roku 2016 nejsou v databazi zatim dostupné.

Tab. 8. Podniky textilniho a odévniho priimyslu v Libereckém kraji

Nazev podniku 1€ Prfl mérny g‘rli:avn?l O.bratv Ve"k.OSt

pocet zam. (v tis. K&) (v tis. K¢&) | podniku

ARIES 28824563 110 112 634 27 091 MSP
Black Mountain 04292561 1 270 876 MSP
BOHEMIA - FASHION 60280751 31 8013 9899 MSP
CALEDON textile 24267597 11 34123 70 376 MSP
CLIQUO 27287653 3 454 1034 MSP
Damino CZ 64650391 171 38 627 95 250 MSP
DIMATEX CS 43224245 25 16 983 50 837 MSP
Drylock Technologies 25411411 313 | 3517957 | 1321975 Velky
ECE Group 25409409 28 32 358 46 512 MSP
Hansa-textil 25018922 16 10 437 23889 MSP
Hoftex Liberec 48292249 2 50 530 11 042 MSP
Inter Flag 49811843 50 19 475 29770 MSP
KERBO 25477340 1 299 322 MSP
LKV 45536848 29 16 181 22 703 MSP
LIBEA 62243519 9 12 017 14 693 MSP
LICOLOR 49903268 27 60 964 37 056 MSP
Low & Bonar Czech 27481875 171 964 753 | 1333063 Velky
Mehler Engineered Products | 27470024 157 | 1030721 710 148 MSP
Mirka SPORT 25418939 20 4731 13 166 MSP
OASA FABRICS 28741676 7769 25298 MSP
Petit Lulu 03659054 1412 4777 MSP
SEBATEX 49613839 19 6 689 5091 MSP
SKY Store 02921359 39 3 MSP
SICi RAJ 28749154 5 2617 4 499 MSP
TRANSIMO 62241648 10 1905 3352 MSP
VESTIMENTO 25923340 1 174 519 MSP
Vyroba stuh - ELAS 61329738 93 75 307 113709 MSP
W. Wiilfing CZ 25445219 183 96 384 105 288 MSP

Zdroj: Vlastni zpracovani podle databaze Bisnode (2017).
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Z Tabulky 8 lze vy¢ist, ze zminénych 28 podnikd TOP zaméstnavalo v roce 2015 celkem
1495 zaméstnancl (soucet primérného stavu zaméstnancti jednotlivych podniki).

Primérny pocet zaméstnanci vSech podnikl byl zjistén z databaze.

V dalsich castech prace je pouzit tento seznam firem jako vychozi pro zjisténi udaji
0 firmach také v roce 2013 a 2014. Do analyzy byly vybrany podniky vyskytujici se v roce
2015 a soucasné v roce 2014 a 2013. Pomoci ucetnich zavérek jednotlivych podniki byly
zjistény vysledky hospodateni, vypocitany nékteré ukazatele finan¢ni analyzy v rozmezi
let 2013 az 2015. Byla vypocitana rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita aktiv, celkova
zadluZenost podnikd. Dale byla pocitana ekonomicka piidana hodnota podnikt, dle dvou

pristupti k vypoctu a vysledné hodnoty téchto dvou piistupi byly vzajemné porovnany.

4.5 Rozdéleni podniki dle velikosti

Po prizkumu databdze a zjisténi jednotlivych poctl zaméstnancl, celkovych aktiv
aro¢niho uhrnu ¢istého obratu byly podniky rozdéleny do dvou skupin a to na skupinu
malych spolu se sttednimi podniky (MSP) a skupinu podnikt velkych. Kritéria jak podniky
roz¢lenit do skupin byla stanovena podle zakona o Ucetnictvi a jsou v souladu s obecné
uznavanymi kritérii. Aby mohl byt podnik zafazen do skupiny velkych podnikt, musi

splnit minimalné dvé hodnoty ze ti1, kterymi jsou:

e Aktiva celkem min. 500 mil. K¢,
e Ro¢ni thrn ¢istého obratu min. 1 mld. K¢,

¢ Prumérny pocet zaméstnanci minimalné 250.

Z Tabulky 8 (str. 58) Ize vy¢ist, ze velkymi podniky jsou z vybranych pouze 2 a zbytek,
tedy 26 jsou malé ¢i stfedni podniky. Obecné je tedy mozné fici, Ze v textilnim a odévnim

primyslu v roce 2015 ptevladaly co do ¢etnosti malé a stfedni podniky.

Po rozdé€leni podnikii do skupin je vhodné posuzovat nyni vysledky pouze v ramci
skupiny, jelikoz nelze srovnavat absolutni hodnoty malych a stfednich podnikt spole¢né
s velkymi podniky. U jednotlivych podnikl jiz rozdélenych podle velikosti byly dale

zjistény vysledky hospodateni za bézné ucetni obdobi v jednotlivych letech.
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4.5.1 Velké podniky

Velkymi podniky jsou podle stanovenych kritérii pouze dva — Drylock Technologies
a Low & Bonar Czech. Jejich vysledky hospodateni Vv rozmezi let 2013 az 2015 zobrazuje

nasledujici Tabulka 9.

Tab. 9. VH velkych podnikii v jednotlivych letech

. VH za béZné ucetni obdobi (v tis. K<)
Nazev podniku
2013 2014 2015
Drylock Technologies - 226 150 - 261 563 - 220 240
Low & Bonar Czech 135112 153 346 101 212

Zdroj: Vlastni zpracovani podle databaze Bisnode (2017).

Z Tabulky 9 je na prvni pohled ziejmé ze spolecnosti Drylock Technologies se evidentné
nedaii vytvorit zisk, naopak se zna¢né¢ propadd do ztraty. Po bliz§im prizkumu rozvahy
bylo zjisténo, Ze ztrata je jeji dlouhodobéjsi problém. Podnik svymi vysledky nezvlada
uspokojit pozadavky vé&fitel, ale pravdépodobné ani zamér vlastnikl. Spoleénost
Low & Bonar Czech pribézné tvoti kladny zisk, a to i pfesto, ze podnika s nizkymi
aktivy. Jak je patrné z Obrazku 5, zisky spole¢nosti Low & Bonar Czech kolisaji.
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Obr. 5. Srovnani VH velkych podnikii (v tis. K¢)
Zdroj: Vlastni zpracovani.
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4.5.2 Malé a stredni podniky

Po vyfazeni velkych podnikti zbyva malych a stiednich podnikt pouze 26. Jejich vysledky
hospodateni zobrazuje Tabulka 10 (str. 62), ze které je patrné, ze dosazené VH jsou velmi
riznorodé. Pomlcka misto hodnoty vysledku hospodafeni znamena, ze podnik V téchto
letech nefungoval a nevykazal tak zadny vysledek hospodareni. Témito podniky jsou Black
Mountain, OASA FABRICS, Petit Lulu a SKY Store v letech 2013 a 2014.

Z n€kolika vykazanych ztrat jednotlivych podnikti lze usuzovat, Ze odvétvi je velice
nestabilni. Pro posouzeni hospodateni podniki celkové za tfi po sobé jdouci obdobi byly
VH jednotlivych let secteny. Pfi celkovém posouzeni lze usuzovat, ze nejlépe ze vSech
malych a stfednich podnikt z hlediska tvorby zisku je spole¢nost Mehler Engineered
Products, ktery je na prvni pohled z hlediska vysledku hospodateni v kategorii malych
a stfednich podniki vedoucim podnikem. Spole¢nost Mehler Engineered Products sice
zadny ze zkoumanych rokd nevykazovala ztratu, avsak jeji zisk ma klesajici vyvoj. Oproti
tomu druha nejvykonngjsi spole¢nost W. Wiilfing CZ sice vykazuje zisk o dost nizsi, ale
jeho zisk v pribéhu let mirné roste. Naopak nejvétsi ztratou trpi podnik Hoftex Liberec,

ktery je jiz v likvida¢nim fizeni.
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Tab. 10. VH malych a sti‘ednich podnikii v jednotlivych letech

VH za béZné ucetni obdobi (v tis. K¢)

Nazev podniku
2013 2014 2015 SUMA
ARIES -3282 2782 -1406 -1906
Black Mountain - - 169 169
BOHEMIA - FASHION 0 422 527 949
CALEDON textile 0 -6554 2511 -4043
CLIQUO -4 -120 -24 - 148
Damino CZ 7 107 1191 24 359 32 657
DIMATEX CS 21 1417 - 816 622
ECE Group 1609 2241 2044 5894
Hansa-textil -1597 -1625 1019 -2203
Hoftex Liberec -10870 - 102 496 -5093 - 118 459
Inter Flag 567 477 828 1872
KERBO -70 -97 - 554 -721
LKV 43 1040 864 1947
LIBEA 855 -8 250 1097
LICOLOR 3340 1345 - 2589 2 096
Mehler Engineered Products 154 781 61 261 45 272 261 314
Mirka SPORT 972 386 492 1850
OASA FABRICS - - 368 368
Petit Lulu - - 507 507
SEBATEX 445 268 50 763
SKY Store - -32 1 -31
SICi RAJ 140 - 281 71 -70
TRANSIMO -29 62 28 61
VESTIMENTO -70 -60 64 - 66
Vyroba stuh - ELAS 1803 362 -71 2094
W. Wiilfing CZ 5894 14 533 18 376 38 803

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Celkové je z Tabulky 10 zfejmé, Ze hodnota vysledku hospodaieni sledovanych subjektli

se dlouhodobé pohybuje na Siroké Skale, od hluboce ztratovych az po ziskové podniky.

Pokud by byla brana v tivahu pii posouzeni celkové situace suma vysledki hospodateni

jednotlivych podnikt, 9 z 26 (34,6 %) podnikl vykazovalo v pribéhu let ztratu.
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V roce 2013 vykazovalo zaporny vysledek hospodareni témét 32 % podnikd. V roce 2014
se pocet firem vykazujici ztratu zvysSil na 39 % a vroce 2015 pocet spolecnosti

s vykazovanou ztratou op¢t klesl dokonce na pouhych 27 %.

Pro celkové zhodnoceni ziskovosti vSech podnikil (v rdmci odvétvi) v jednotlivych letech

byla vyuzita stfedni hodnota (median). Vypocitana data zobrazuje nasledujici Tabulka 11.

Tab. 11. Stiedni hodnoty VH malych a stiednich podnikii v jednotlivych letech

VH za béZné ucetni obdobi (v tis. K<)

Hodnoty
2013 2014 2015

Sti‘edni hodnota 91,5 362,0 209,5

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z Tabulky 11 vyplyva, Ze v roce 2013 vykazovalo 50 % podnika vysledek hospodateni do
91 500 K¢. Zbylych 50 % podniki vykazovalo zisk vyssi nez 95 000 K¢. V roce 2014 se
situace firem z hlediska zisku celkové zlepsila, protoze 50 % podnikd dosahovalo vyssiho
zisku nez v roce 2013 a to od 362 000 K¢ vyse. Situace v roce 2015 se opét mirné zhorsila.
Dulezité je, ze dohromady za vSechny roky minimalné 50 % vSech podnikt vykazovalo

vzdy zisk. Pro lep$i vizudlni srovnani stfednich hodnot (medianu) slouzi Obrazek 6.

Stredni hodnoty VH (v tis. Kc)
362
209,5
HV 2013 HV 2014 HV 2015

Obr. 6. Srovnani stirednich hodnot VH malych a stiednich podnikii (v tis. K¢)
Zdroj: Vlastni zpracovani.
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4.6 ROE

Rentabilita vlastniho kapitalu podava obraz o kapitalu podniku. Hodnoti, zda kapital
ptfinasi dostate¢ny finan¢ni vynos a zda je vyuzivan s intenzitou odpovidajici investi¢nimu
riziku. V nasledujici Tabulce 12 na str. 65 je vidét, jak se ROE v jednotlivych podnicich
v letech 2013 az 2015 méni. Jelikoz je vysledek rentability vlastniho kapitalu v procentech,
nemusi byt podniky déleny na skupiny malych a velkych podniki. Pomlc¢ka misto
vypoctené rentability znamend, Ze ukazatel ROE nelze v danych letech u podnikt

vypoditat, jelikoz podniky neexistovaly.

Tabulka 12 ptehledné zobrazuje, ze nékolika podnikiim jejich kapital nepfinasi zadny

vvvvv

rentability vlastniho kapitdlu minimalné 10 %, coz splituje v roce 2013 pouze 29 %

podnik, v roce 2014 se jedna o 48 % podnikii a v roce 2015 opét pouze 32 % podnikd.
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Tab. 12. ROE v jednotlivych letech

. ROE
Nazev podniky
2013 2014 2015
ARIES - 15,60 % 11,68 % -6,50 %
Black Mountain - - 84,92 %
BOHEMIA - FASHION 0,00 % - 34,90 % -77,27T%
CALEDON textile 0,00 % 103,15 % - 65,56 %
CLIQUO - 19,05 % 117,65 % 19,05 %
Damino CZ 111,57 % 15,75 % 76,31 %
DIMATEX CS 0,62 % 29,39 % -20,39 %
Drylock Technologies - 1040,39 % -83,49 % -21,18%
ECE Group 6,85 % 8,71 % 7,36 %
Hansa-textil 151,95 % 60,77 % -61,50 %
Hoftex Liberec -14,20 % -2324,17 % - 107,52 %
Inter Flag 3,66 % 3,00 % 4,98 %
KERBO -8,41% -13,20% -307,78 %
LKV 0,33 % 7,53 % 6,19 %
LIBEA 7,43 % -0,08 % 2,37 %
LICOLOR 6,58 % 2,58 % -523%
Low & Bonar Czech 22,25 % 24,69 % 14,02 %
Mehler Engineered Products 23,92 % 8,65 % 6,01 %
Mirka SPORT 28,40 % 11,53 % 12,81 %
OASA FABRICS - - 26,04 %
Petit Lulu - - 91,02 %
SEBATEX - 44,32% -36,41 % -7,29%
SKY Store - 103,23 % -3,23%
SICi RAJ 27,56 % -123,25 % 23,75 %
TRANSIMO -12,29 % 20,81 % 8,59 %
VESTIMENTO 3,79 % 21,43 % -29,63 %
Vyroba stuh - ELAS 2,78 % 0,68 % -0,13%
W. Wiilfing CZ 10,93 % 21,23 % 21,17 %

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z Tabulky 12 je ziejmé, ze pouze 12 podnikatelskych subjektl se po analyzované obdobi
pohybuje v kladnych c¢islech a zadny podnik nevykazuje rostouci tendenci rentability

vlastniho kapitalu.
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Nejvétsi propad rentability VK zaznamenala spole¢nost Hoftex Liberec, jejiz rentabilita
VK se vroce 2014 propadla na - 2 324,17 %. Naopak nejlepsi rentability VK dosahla
v roce 2013 spole¢nost Hansa-textil a to 151,95 %. Jak ukazuje Tabulka 12, rentabilita

VK spolecnosti Hansa-textil se dalsi roky vyrazné propadla az na - 61,50 %.

Protoze spolecnosti je velké mnozstvi S velkym rozptylem hodnot, byly pro lepsi srovnani
za odvétvi vypocitany stiedni hodnoty (mediany) ROE za jednotlivé roky. V nasledujici
Tabulce 13 jsou piehledné vypocitany stfedni hodnoty vSech podnikii v jednotlivych

letech, které jsou navic doplnény grafem, ktery zobrazuje Obrazek 7.

Tab. 13. Stiedni hodnoty ukazatele ROE v jednotlivych letech

ROE

Hodnoty
2013 2014 2015

Sttfedni hodnota 3,22 % 8,71 % 3,67 %

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pti posuzovani stfednich hodnot vSech podniki v jednotlivych letech je situace stejna jako
pii srovnani vysledkd hospodaieni. V roce 2013 dosahlo 50 % podnikta rentability VK
3,22 %. Zbylych 50 % podnikti dosahlo vice 8,71 % vynosnosti VK. V roce 2014 se
rentabilita vlastniho kapitalu posuzovanych firem celkové zlepsila. V roce 2014 dosahlo
50 % podniku rentability VK vyssi nez 8,71 %. Situace v roce 2015 se opét zhorsila na

témef srovnatelnou uroven vynosnosti VK jako v roce 2013.

Stredni hodnoty ROE

8,71%

ROE 2013 ROE 2014 ROE 2015

Obr. 7. Srovnani strednich hodnot ukazatele ROE v jednotlivych letech
Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Zietelny vykyv stfedni hodnoty ukazatele ROE v roce 2014 nejspise sveéd¢i o mimotadném
zlepseni situace n€kolika podnikii, protoze dalsi rok se stfedni hodnota vratila opét na
pribliznou uroven jako v roce 2013. O zlepseni ukazatele ROE se jednalo ve 12 ptipadech,

pricemz v dalSim roce se ukazatele rentability opét znacné snizily u 17 podnikii.

4.7 ROA

Ukazatel rentability aktiv podava obraz o vydélecné ¢innosti podniku a zhodnoceni
veskerych investovanych prostfedkid. Piehled rentability aktiv vSech podnikt v prubéhu let
2013 az 2015 je zobrazen v nasledujici Tabulce 14 (str. 68), ze které vyplyva, ze
15 podnikatelskych subjekti se po analyzované obdobi pohybuje v kladnych C¢islech
ukazatele ROA a zpouze spole¢nosti BOHEMIA - FASHION a W. Wiilfing CZ

vykazuji rostouci tendenci rentability aktiv.
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Tab. 14. ROA v jednotlivych letech

. ROA
Nazev podniku
2013 2014 2015
ARIES 2,16 % 8,06 % 331 %
Black Mountain - - 77,78 %
BOHEMIA - FASHION 0,00 % 6,01 % 7,60 %
CALEDON textile 0,00 % - 18,44 % 751 %
CLIQUO -041% -31,33% -4,85%
Damino CZ 22,60 % 3,58 % 65,09 %
DIMATEX CS 0,63 % 11,14 % -4,50 %
Drylock Technologies -10,93 % -8,18 % -5,90 %
ECE Group 7,34 % 9,54 % 8,43 %
Hansa-textil -15,70 % - 18,46 % 9,76 %
Hoftex Liberec -4,87 % -171,10 % - 10,08 %
Inter Flag 4,04 % 3,36 % 531 %
KERBO -12,43 % -21,18% - 185,28 %
LKV 0,90 % 7,70 % 6,69 %
LIBEA 6,62 % -0,07% 2,08 %
LICOLOR 5,41 % 1,99 % -4,32%
Low & Bonar Czech 20,56 % 22,67 % 12,97 %
Mehler Engineered Products 21,09 % 10,33 % 5,65 %
Mirka SPORT 32,87 % 12,07 % 13,13 %
OASA FABRICS - - 5,68 %
Petit Lulu - - 35,91 %
SEBATEX 5,46 % 3,92 % 0,75 %
SKY Store - -84,21% 2,56 %
SICi RAJ 6,56 % -9,92 % 3,32 %
TRANSIMO -1,42 % 4,20 % 1,63 %
VESTIMENTO - 96,97 % -77,94 % 39,66 %
Vyroba stuh - ELAS 3,17 % 0,74 % 0,31 %
W. Wiilfing CZ 9,83 % 19,14 % 20,64 %

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z Tabulky 14 je patrné, ze nékolik spolecnosti nebylo v rozmezi 2013 az 2015 schopno
zhodnotit své investice. V roce 2013 dosahlo 29 % spolecnosti zaporné rentability aktiv,
vroce 2014 dokonce necelych 40 % spolecnosti a v roce 2015 se situace opét mirné

zlepsila a zaporné vynosnosti aktiv dosédhlo o néco malo vice nez 21 % podnikl. Nejlépe si
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z hlediska vynosnosti investovanych prostiedkti vedla spole¢nost Black Mountain v roce
2015. Naopak s nejhorsi rentabilitou aktiv disponovala spole¢nost KERBO v roce 2015,
kdy jeji ROA ¢inila - 185 %. Pro posouzeni vSech podnikl za odvétvi byla opét pouZzita
sttedni hodnota (medidn) ROA Vv jednotlivych letech, viz Tabulka 15.

Tab. 15. Stitedni hodnoty ROA V jednotlivych letech

ROA

Hodnoty
2013 2014 2015

Stiedni hodnota 2,67 % 3,36 % 5,48 %

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z Tabulky 15 vyplyva, Ze v roce 2013 zhodnotilo své prostfedky 50 % vybranych podnikd
pouze do vyse 2,67 %. Zbylych 50 % tak mélo vynosnost aktiv nad 2,67 %. V roce 2014 se
celkova situace zlepsila a 50 % podniki tak dosahovalo vynosnosti investovanych
prostiedkil vy$si nez 3,36 %. Ke zlepSeni doSlo také v roce 2015, kdy 50 % podnikl
dosahovalo vynosnosti aktiv od 5,48 % a vice. Rostouci vyvoj stiedni hodnoty (median)

podnikii vystihuje také nasledujici Obrazek 8.

Stredni hodnoty ROA

5,48%

ROA 2013 ROA 2014 ROA 2015

Obr. 8. Srovnani stirednich hodnot ukazatele ROA v jednotlivych letech
Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pfi posouzeni celkové rentability, tedy rentability vlastniho kapitalu spole¢né s rentabilitou

aktiv, v kladnych ¢islech se v pribéhu let 2013 az 2015 pohybovalo pouze 11 podnik.
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4.8 Celkova zadluzenost

Vzhledem Kkvelkym ztratdm podnikii je na misté zjistit, jak moc byly podniky
Vv jednotlivych letech zadluzené. Celkova zadluzenost je zjiSténa pomoci rovnice (9),
uvedené ve 2. kapitole, kdy se jedna o podil ciziho kapitalu k celkovému objemu kapitalu.
Vysledek udava miru kryti majetku podniku cizimi zdroji, pfi¢emz piili§ vysoké hodnoty
jsou rizikem pro véftitele. Zadluzenost je vhodné posuzovat spoleéné s rentabilitou, jelikoz
pokud je vynosnost podnikll vysoka, nevadi ani vyssi zadluzenost. Optimalni zadluzenost

je uvadéna 30 % az 60 %.

Celkovou zadluzenost jednotlivych podnikt v pribéhu let zobrazuje Tabulka 16 (str. 71).
Pokud by byla povazovana optimalni zadluzenost v rozmezi od 30 % do 60 %, v roce 2013
optimalni zadluzenosti dosahlo pouze 16,6 % podnikii. V roce 2014 dosahl optimalni
zadluzenosti pouze podnik Vyroba stuh - ELAS, a téméf dosdhla optimalni zadluZenosti
také spolecnost W. Wiilfing CZ. V roce 2015 dosahl optimélni zadluZenost pouze podnik
Kerbo a spole¢nosti Vyroba stuh - ELAS chybélo jen malo. Nejvice ze vSech byla
zadluzena spolecnost Vestimento ve vsech tfech sledovanych obdobich a jelikoz jeji
rentabilita aktiv byla v roce 2013 i 2014 zaporna, tak vysoka zadluZenost nebyla pfijatelna.
Celkova zadluZenost spolecnosti Vestimento se v roce 2015 sniZila a jeji rentabilita aktiv

se naopak zvysila, coz zna¢i mozny obrat spole¢nosti k lepSimu.
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Tab. 16. Celkova zadluZenost podnikii v jednotlivych letech

Celkova zadluZenost
Nazev podniku
2013 2014 2015
ARIES 82,19 % 80,45 % 80,57 %
Black Mountain - - 26,30 %
BOHEMIA - FASHION 121,69 % 113,39 % 108,51 %
CALEDON textile 0,00 % 117,88 % 110,93 %
CLIQUO 95,74 % 126,63 % 127,75 %
Damino CZ 81,45 % 78,52 % 16,06 %
DIMATEX CS 56,15 % 67,90 % 74,36 %
Drylock Technologies 98,87 % 87,22 % 70,45 %
ECE Group 15,92 % 12,22 % 14,04 %
Hansa-textil 110,39 % 130,40 % 115,88 %
Hoftex Liberec 53,17 % 92,41 % 90,62 %
Inter Flag 21,12 % 17,69 % 14,63 %
KERBO -47,78 % - 60,48 % 39,80 %
LKV 19,11 % 17,94 % 13,68 %
LIBEA 10,99 % 9,41 % 10,89 %
LICOLOR 30,92 % 20,05 % 18,78 %
Low & Bonar Czech 25,33 % 25,27 % 25,15 %
Mehler Engineered Products 29,41 % 7,63 % 26,24 %
Mirka SPORT 6,24 % 17,02 % 18,81 %
OASA FABRICS - - 81,41 %
Petit Lulu - - 60,55 %
SEBATEX 112,32 % 110,77 % 110,26 %
SKY Store - 181,58 % 179,49 %
SICi RAJ 81,28 % 91,95 % 88,57 %
TRANSIMO 84,43 % 81,35 % 80,00 %
VESTIMENTO 2898,48 % 510,29 % 224,14 %
Vyroba stuh - ELAS 12,86 % 31,39 % 28,85 %
W. Wiilfing CZ 31,35 % 28,99 % 22,91 %

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z Tabulky 16 1ze jednoznac¢né urcit, ze 12 podnikli postupem let snizovalo svou celkovou
zadluzenost. Pro celkové srovnani byly opét pouzity stfedni hodnoty (medidny) vsech

podnikti dohromady za jednotlivé sledované roky, viz Tabulka 17 (str. 72).
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Tab. 17. Stéedni hodnoty celkové zadluZenosti

Celkova zadluZenost

Hodnoty
2013 2014 2015

Stiedni hodnota 42,26 % 78,52 % 65,50 %

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z Tabulky 17 vyplyva, ze vroce 2013 mélo 50 % spolecnosti celkovou zadluzenost do
42,26 %. V roce 2014 bylo 50 % spolecnosti zadluzeno vice, nez je optimalni. Totéz se
opakovalo v roce 2015. Srovnani stfednich hodnot vSech podnikli v ramci zadluzenosti
zobrazuje také nasledujici Obrazek 9. Obdobné jako stiedni hodnota ukazatele ROE
celkova zadluZenost podnikl v roce 2014 prudce stoupla, avSak v roce nasledujicim jiz tak

vyrazné nepoklesla.

Stredni hodnoty celkové
zadluzenosti

78,52%

2013 2014 2015

Obr. 9. Srovndni stiednich hodnot celkové zadluzenosti v jednotlivych letech
Zdroj: Vlastni zpracovani.

4.9 Ekonomicka pridana hodnota EVA

Ekonomicka pfidana hodnota je v nasledujici ¢asti pocitana dle dvou pfistupt, nejdiive
pomoci konverze tuCetnich dat zpohledu Maftikovych a nasledné dle manzelt
Neumaierovych, jejichz metodiku pouzivd Ministerstvo pruimyslu a obchodu. Vysledky
jsou nejdiive hodnoceny zvlast' podle kazdého zpusobu, nasledné jsou porovnany rozdily

mezi vyslednymi hodnotami obou metod. Navic je pro srovnani pouzit také relativni
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ukazatel EVA, opét podle Maiika a Matikové (2001), ktery umozituje porovnat rizné

velké a slozené podniky mezi sebou.

Vypocet EVA podle Marikovych

Vzhledem k dostupnosti dat, kdy jsou k dispozici pouze ucetni vykazy jednotlivych
podnikid, neni mozné upravovat vSechny polozky tak, jak zminuje Maiik a Mafikova
(2001) ve své konverzi dat. Pouze z ucetnich vykazi poskytnutych databazi Bisnode nelze
zjistit, zda se jednotlivé ucetni operace tykaly pouze operativni ¢innosti ¢i ne. Nelze zjistit
ani vysi leasingu ¢i goodwill atd. viz 3. kapitola. Z tohoto divodu muselo byt pfi

vypoctech pristoupeno k uréitému zjednoduseni:

e Za C (kapitél) je povazovan celkovy souhrn pasiv

e NOPAT je vypocitan jednoduse pomoci rovnice (3) zminéné ve 2. kapitole. Za sazbu
dan¢ z pfijmil je pouzita aktudlni sazba 19 % pro pravnické osoby.

e Pii vypoétu WACC je pro vypocet nakladi na vlastni kapital (r.) pouzit stavebnicovy
model dle metodiky MPO, jelikoz model CAPM je urCen ptedevSim pro akciové
spolec¢nosti. Akciové spolecnosti jsou v analyzovaném souboru pouze dvé a navic
zjistit jednotlivé sazby v ¢eském prostfedi neni jednoduché. PficemZ za naklady na
cizi kapital (rg) je po konzultaci s vedouci prace doc. Hasprovou a konzultantem

Ing. Holendou pouzita pevna sazba 4 %.

Vypoéet EVA dle Neumaierovych

Ministerstvo primyslu a obchodu pocita ekonomickou pfidanou hodnotu podnikl
pravidelné kazdy rok. Tyto vypolty jsou jednoznacné, pro ceské podniky snadno
aplikovatelné. | v ramci vypoctu EVA dle MPO byla pouzita stejnd sazba dané z piijml

pravnickych osob 19 % a trokova mira ve vysi 4 %.

4.9.1 EVA velkych podniki

Nejdiive je hodnocen ukazatel EVA velkych podniki podle vypocti Matikovych.
Vysledky Vv rozmezi let 2013 az 2015 zobrazuje Tabulka 18 (str. 74), kde lze pozorovat

neustale klesajici ekonomickou ptidanou hodnotu u obou podnik.
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Tab. 18. EVA velkych podnikii za jednotlivé roky (dle Maiikovych)

EVA (v tis. K¢)

Nazev podniku
2013 2014 2015
Drylock Technologies - 199 383,70 - 301 513,42 -507 721,00
Low & Bonar Czech 68 860,76 87 640,67 43 714,46

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Ukazatel EVA stejné jako vysledek hospodaieni ukazuje, Ze spoleénost Drylock
Technologies hospodaii velice Spatné a jeji kapital upraveny o riziko neni vynosny,
naopak naklady na jeho pofizeni jsou v prubéhu let stale vyssi nez vynos z investovaného
kapitalu. Spole¢nost Low & Bonar Czech zatim stale vytvaii vysokou ekonomickou
pfidanou hodnotu, a efektivnost jejiho investovaného kapitalu je vySsi nez néklady, které
vydala na jeho pofizeni. Grafické znazornéni vyvoje ekonomické piidané hodnoty obou

posuzovanych spole¢nosti zobrazuje Obrazek 10.

200 000,00

100 000,00

—

0,00 T T 1
Rok 2013 Rok 2014 Rok 2015

-100 000,00
~200 000,00

-300 000,00 \

-400 000,00 \

-500 000,00 \‘

-600 000,00

Low & Bonar Czech

= Drylock Technologies

Obr. 10. Vyvoj ukazatele EVA velkych podnikii v jednotlivych letech (dle Marikovych)
Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z Obrazku 10 je oc¢ividné, ze u spolecnosti Drylock Technologies dochazi k neustale

vys$§im propadiim ekonomicka ptidané hodnoty.
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Pro srovnani odlisnosti vySe dvou zminénych vypoctl ukazatele EVA byla vypocitana také
ekonomickd ptfidand hodnota podle metodiky MPO. Vysledné hodnoty zobrazuje
Tabulka 19.

Tab. 19. EVA velkych podnikii za jednotlivé roky (dle MPO)

) EVA (v tis. K¢)
Nazev podniku
2013 2014 2015
Drylock Technologies -231174,75 - 329 237,17 -445 001,63
Low & Bonar Czech 86 453,88 107 383,94 55 396,54

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Vypocet dle metodiky MPO naznacuje klesajici pribéh ekonomické hodnoty jednotlivych
podnik, stejné jako dle vypoctu podle Matikovych. Prubéh klesajici ekonomické hodnoty
1ze 1épe sledovat na Obrazek 11.
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= Drylock Technologies

Obr. 11. Vyvoj ukazatele EVA velkych podnikii v jednotlivych letech (dle MPO)
Zdroj: Vlastni zpracovani.

Zajimavé je v8ak porovnani dvou zminénych pfistupt v jednom grafu viz Obrazek 12 na
stran¢ 75. Z Obrazku 12 vyplyva, ze spole¢nost Low & Bonar Czech ma dle metodiky
MPO vyssi ekonomickou pfidanou hodnotu nez podle vypoctu Matikovych. U spolecnosti
Drylock Technologies nelze sledovat stejny prabéh. Dle MPO byla v roce 2013 a 2014
ekonomické pridana hodnota horSi nez dle Matikovych, ale pozd€ji se oproti vypoctu

Matiikovych zlepsil. Lze vSak usuzovat, ze hlavnim divodem pro¢ je vyslednd hodnota
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ekonomické ptfidané hodnoty Vv roce 2013 a 2014 dle MPO horsi nez dle Matikovych je

predevsim vySe bezrizikové sazby ry, ktera se v pritbéhu let velice snizila.
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Obr. 12. Srovnani stiednich hodnot ukazatele EVA velkych podnikii
Zdroj: Vlastni zpracovani.

4.9.2 EVA malych a stfednich podnikii

Ekonomickd hodnota malych a stfednich podnikii byla opét pocitana dle dvou metodik.
Nejdiive je ukazatel EVA pocitdin dle metodiky Maftikovych, poté dle Ministerstva

primyslu a obchodu, nasledné jsou vysledky obou vypoctii mezi sebou porovnany.

Ukazatel EVA dle Marikovych

Vysledné hodnoty ukazatele EVA dle metodiky Matikovych zobrazuje nasledujici Tabulka
20 (str. 77). Vzhledem k vysokému poctu podniki nelze kazdy zvlast komentovat
a posuzovat, lze vSak konstatovat, ze nejhlife s investovanym majetkem opé¢t hospodafil
Hoftex Liberec, ktery vroce 2014 dosahl dokonce ekonomické ztraty vyssi nez
82 000 000 K¢. Nejvyssich vynostt z pohledu ekonomické piidané hodnoty dosahla
spolecnost W. Wiilfing CZ vroce 2015, i piestoze vroce 2013 vykazovala také

ekonomickou ztratu.
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Tab. 20. EVA malych a stitfednich podnikii za jednotlivé roky (dle Mariikovych)

Nazev podniku

EVA (v tis. K¢&)

2013 2014 2015

ARIES - 9403,87 - 3563,86 -5816,10
Black Mountain - - 150,73
BOHEMIA - FASHION 326,36 667,86 345,28
CALEDON textile - 54,52 -4 675,47 826,90
CLIQUO - 214,48 - 83,37 -2,76
Damino CZ 4 434,91 - 551,74 -1347,40
DIMATEX CS - 686,19 142,04 - 2 405,37
ECE Group -571,23 - 164,22 -201,43
Hansa-textil -1397,98 - 849,99 844,97
Hoftex Liberec -23512,24 -82 713,58 - 7 606,38
Inter Flag -981,10 - 416,98 - 448,23
KERBO - 273,17 - 261,72 - 479,83
LKV -1507,57 - 322,70 - 312,60
LIBEA -1538,74 -1663,30 - 510,66
LICOLOR -2766,56 -4702,00 - 10 440,78
Mehler Engineered Products 56 091,30 - 6 588,58 - 15 460,63
Mirka SPORT 613,41 60,29 154,34
OASA FABRICS - - - 25,52
Petit Lulu - - 355,08
SEBATEX 376,01 196,60 4,12
SKY Store - - 34,69 -5,24
SICI RAJ -12,91 - 367,98 - 62,16
TRANSIMO - 108,43 14,49 -21,33
VESTIMENTO 35,28 23,49 87,49
Vyroba stuh - ELAS -3402,12 - 6 606,27 -8037,10
W. Wiilfing CZ -1924,12 6 667,22 10 535,55
Zdroj: Vlastni zpracovani.

Celkova situace ekonomické piidané hodnoty textilntho a odévniho primyslu

v Libereckém kraji neni pfizniva. V roce 2013 vice nez 76 % podnikll dosdhlo zaporné

ekonomické pridané hodnoty a tudiz jejich investovany kapital nepfinasi vys$si vynosy, nez

byly vynalozené naklady na jeho potizeni. V roce 2014 byla mirné lepsi a ke znehodnoceni

investovaného majetku dochézelo u 68 % podnikl. O rok pozdéji, tedy v roce 2015 opét

doslo k mirnému zlepSeni, ale zaporného ekonomického zisku dosahovalo stile 64 %
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podnikt z vySe zminénych. Pro zhodnoceni ekonomické vykonnosti vSech podnikli byla
opét pouzita stiedni hodnota (median). Vysledné stfedni hodnoty v jednotlivych letech

znazoriuje Tabulka 21.

Tab. 21. Stiedni hodnoty ukazatele EVA v jednotlivych letech (dle Maiikovych)

EVA (v tis. K¢)

Hodnoty
2013 2014 2015

Stiedni hodnota - 422,20 - 322,70 - 43,84

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z Tabulky 21 vyplyva, ze kazdy rok 50 % podniki dosahlo ekonomické ztraty a dochazelo
tak ke znehodnocovani investovaného majetku. Je vSak moZné pozorovat, ze stfedni
hodnota se postupné blizi alesponn k nule, z ¢ehoz vyplyva, ze podnikli vykazujici
ekonomicky zisk ptibyva. O kolik se stfedni hodnota zvysuje, znazoriiuje nasledujici graf

na Obrazku 13.

EVA dle Marika (v tis. Kc)

Rok 2013 Rok 2014 Rok 2015

-422,20

Obr. 13. StFedni hodnoty ukazatele EVA malych a strednich podniki (dle Marikovych)
Zdroj: Vlastni zpracovani.

Ukazatel EVA dle Ministerstva prumyslu a obchodu

Vysledné hodnoty vypoctu dle metodiky MPO zobrazuje Tabulka 22 (str. 79), ktera
potvrzuje, ze podniky vénujici se textilnim primyslem v Libereckém kraji jsou z hlediska
ekonomické ptidané hodnoty ztratové a investovany majetek je tudiz ve vétsin€é podnikil

znehodnocovan.
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Tab. 22. EVA malych a stitednich podnikii za jednotlivé roky (dle MPO)

Nazev podniku

EVA (v tis. K¢&)

2013 2014 2015
ARIES -9649,31 -4 207,12 -7551,06
Black Mountain - - 151,93
BOHEMIA - FASHION 262,37 580,56 630,74
CALEDON textile - 54,52 -4 865,11 3209,21
CLIQUO -9,60 -92,89 8,23
Damino CZ 537791 327,93 21731,90
DIMATEX CS - 725,46 364,45 -2 239,56
ECE Group - 696,93 - 137,54 - 240,98
Hansa-textil -1344,46 - 914,25 1321,07
Hoftex Liberec -30712,09 - 103 668,18 -6304,72
Inter Flag -1067,67 - 599,42 - 596,28
KERBO - 296,80 - 292,36 - 582,04
LKV -1714,50 -279,19 - 322,98
LIBEA - 272,39 -1719,06 - 516,33
LICOLOR - 2 269,66 -3178,09 -10670,38
Mehler Engineered Products 99 214,77 13 455,41 -2829,88
Mirka SPORT 620,80 65,17 162,44
OASA FABRICS - - 140,79
Petit Lulu - - 445,91
SEBATEX 744,19 483,13 243,66
SKY Store - -39,34 -2,78
SICi RAJ 50,31 - 339,39 19,96
TRANSIMO - 93,33 4,69 - 31,43
VESTIMENTO 66,95 14,42 103,38
Vyroba stuh - ELAS -3222,84 -7471,88 -8504,94
W. Wiilfing CZ - 949,44 6 965,02 10 343,85

Zdroj: Vlastni zpracovani.

V roce 2013 dochdzelo ke znehodnoceni investovaného majetku u 71 % podnikt. V roce

2014 ekonomickou ztratu vykazovalo téméf 64 % podnikl a v roce 2015 se pocet podnikl

dosahujicich znehodnoceni investovaného majetku dostal pod 50 % a to na 48 %. Pro

srovnani jednotlivych let byla opét pouzita stfedni hodnota vSech podniki. Stiedni hodnoty

zobrazuje Tabulka 23 (str. 80), ze které stejné jako u Matikovych plyne, ze se ekonomicka

piidand hodnota podnikl postupné zlepsuje.
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Tab. 23. Stiedni hodnoty ukazatele EVA (dle MPO)

EVA (v tis. K¢)
2013 2014 2015

Hodnoty

Stiedni hodnota - 284,60 - 137,54 2,73

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Vroce 2013 dochazelo u 50 % podnikit ke znehodnoceni investovaného majetku
od - 284 600 K¢ nize. V roce 2014 byla situace velice podobna, ale v roce 2015 se situace
zlepsila a 50 % podnikt jiz mélo vyssi vynosy z investovaného majetku, nez byly néklady
na jeho pofizeni. Vyvoj stfednich hodnot analyzovanych podniki ukazatele EVA
v jednotlivych letech znazornuje také nasledujici Obrazek 14, na kterém lze sledovat

rostouci tendence.

EVA dle MPO (v tis. Kc)

Rok 2013 Rok 2014 Rok 2015

2,73

-137,54

-284,60

Obr. 14. Stredni hodnoty ukazatele EVA malych a strednich podnikii (dle MPO)
Zdroj: Vlastni zpracovani.

Srovnani EVA Marikovvch a MPO

Z divodu odlisnosti metodik vypoctu ekonomické piidané hodnoty a také odliSnosti
vyslednych hodnot je zajimavé tyto hodnoty vzajemné porovnat. Tabulka 24 (str. 81)
porovnava stfedni hodnoty podnikll v jednotlivych letech dle obou piistupt k vypoctu.
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Tab. 24. Srovndni stifednich hodnot ukazatele EVA dle jednotlivych p¥istupii k vypoctu

EVA (v tis. K¢)

Pristup k vypoctu
pRVYP 2013 2014 2015
Mafikovi = 422.20 ~322.70 - 43,84
MPO - 284,60 13754 273

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z Tabulky 24 je ziejmé, ze dle vypoctu ukazatele EVA dle metodiky Ministerstva

prumyslu a obchodu je textilni odvétvi Libereckého kraje efektivnéjsi, nez pokud by byl

pouzit vypocet dle metody Marikovych. Vyvoj stiednich hodnot ukazatele EVA zobrazuje

také Obrazek 15, ze kterého lze odhadovat, Ze stfedni hodnoty se v pribéhu let zacinaji

priblizovat.
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Obr. 15. Srovndni stiednich hodnot ukazatele EVA malych a stiednich podnikii

Zdroj: Vlastni zpracovani.

4.9.3 Relativni ukazatel EVA textilniho primyslu

Pro srovnani rizné velikych a slozenych podnikt je vhodné vyuzit relativniho ukazatele

EVA, jehoz vysledné hodnoty v pribéhu zkoumanych let poskytuje Tabulka 25 (str. 82).

Z Tabulky 25 vyplyva, ze nejhorsi ekonomickou hodnotu ze vSech podnikii vykazala

spole¢nost KERBO v roce 2015. Kladného relativniho ukazatele EVA dosahlo ve vsech

zkoumanych obdobich pouze 5 spolecnosti, avSak ani jedna nedokézala docilit rostouci

hodnoty ve vsech tfech obdobich. Naopak 13 podniki vykazovalo po cel¢ zkoumané

81




obdobi zapornou hodnotu relativniho ukazatele EVA, z ¢ehoz se u 4 podniki dokonce

ztrata prohlubovala.

Tab. 25. Relativni ukazatel EVA v jednotlivych letech

Relativni ukazatel EVA
Nazev podniki
2013 2014 2015
ARIES -7,81% -2,90 % -518%
Black Mountain - - 55,82 %
BOHEMIA - FASHION 4,34 % 7,40 % 4,31 %
CALEDON textile -27,26 % -13,16 % 2,43 %
CLIQUO -4351 % -2L77 % -0,61%
Damino CZ 12,05 % -1,47 % -353%
DIMATEX CS -8,75% 0,91 % - 14,46 %
Drylock Technologies - 10,38 % -12,30 % -14,43 %
ECE Group -2,04 % -0,56 % -0,62 %
Hansa-textil -13,82% - 9,66 % 8,10 %
Hoftex Liberec -14,39 % - 142,38 % - 15,05 %
Inter Flag -4,99 % -2,16 % -2,30%
KERBO -48,52 % -57,14 % - 160,48 %
LKV -9,26 % -1,92% -1,93%
LIBEA -1191% - 14,60 % -4,30 %
LICOLOR -3,76 % -721% -17,13%
Low & Bonar Czech 8,46 % 10,54 % 453 %
Mehler Engineered Products 6,12 % -0,86 % -151%
Mirka SPORT 16,80 % 1,49 % 3,26 %
OASA FABRICS - - -0,33%
Petit Lulu - - 25,15 %
SEBATEX 4,61 % 2,88 % 0,06 %
SKY Store - -91,28 % -13,43 %
SICi RAJ -0,48 % -12,99 % -2,38%
TRANSIMO -587 % 0,80 % -1,15%
VESTIMENTO 54,28 % 35,06 % 50,28 %
Vyroba stuh - ELAS -4,56 % -8,48 % -10,73 %
W. Wiilfing CZ -2,45% 6,92 % 9,36 %

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Piekvapivym vysledkem ekonomické piidané hodnoty disponuje podnik Vestimento.

Vzhledem k ne tplné ptiznivym ukazatelim rentability, vysledku hospodaieni a celkové
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zadluzenosti vytvaii kladnou ekonomickou ptidanou hodnotu, coz muize byt divodem,
pro¢ tato spolecnost dale na trhu operuje. V relativnim srovnani se dokonce z hlediska

ekonomické ptidané hodnoty pohybuje témét v nejvyssich ¢islech.

Pro srovnani celkové situace z hlediska relativniho ukazatele EVA byla vypocitana stiedni

hodnota (median), jejiz vysledky zobrazuje Tabulka 26.

Tab. 26. Stiedni hodnoty relativniho ukazatele EVA

Relativni EVA

Hodnota
2013 2014 2015

Stiredni hodnota -4,78 % -2,16 % -1,33%

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z Tabulky 26 vyplyva, ze v roce 2013 se 50 % spolecnosti pohybovalo v zapornych ¢islech
az do — 4,78 %. V roce 2014 1 2015 se situace mirn¢ zlepsila, ale stale se polovina vSech
spole¢nosti nachazela v zapornych Cislech relativniho ukazatele EVA. Pomalu rostouci

tendenci stiednich hodnot relativniho ukazatele EVA vystihuje nasledujici Obrazek 16.

Stredni hodnoty relativniho
ukazatele EVA

Rok 2013 Rok 2014 Rok 2015

-4,78%

Obr. 16. Stiedni hodnoty relativniho ukazatele EVA
Zdroj: Vlastni zpracovani.

4.10Celkové zhodnoceni TOP Libereckého kraje

Textilni a odévni primysl zastaval dilezitou funkci v narodnim hospodaistvi Ceské
republiky. Jak zminiuje ATOK (2016), prosel TOP v pritbéhu let n¢kolika vyznamnymi
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pfeménami a ani nyni ho neceka nic jiného nez adaptace na nové podminky a zména.
V prubéhu let 1997 az 2015 byl vidét postupny pokles podnikll zabyvajici se textilnim
a odévnim pramyslem v celé Ceské Republice a pomaly ustup vyznamnosti CR jako

dodavatele textilu a odévu.

Kazdy rok vydavda ATOK statistickou rocenku tykajici se textilniho, odévniho
akozed&lného primyslu v CR. V ramci projektu ,,Posilovani bipartitniho dialogu
v odvétvich® zpracovala ,,Strategii TOP CR do roku 2025 s cilem pomoci textilnimu
a odévnimu primyslu zpatky na nohy. Ve strategii je zminéno, Ze nebude mozné textilni
pramysl podpofit piedeviim beze zmény podnikatelského prostiedi CR. Vystihuje
hlavni problémy, které brani konkurenceschopnosti ¢eskych podnikii a t€émi jsou: korupcni
prostfedi, efektivnost vykonu statni spravy, dostupnost a cenovd konkurenceschopnost
energii, stabilni pravni a podnikatelské prostfedi a rovnost pii uplatiiovani technickych,

cenovych, socidlnich ¢i ekologickych standard.

Na otazku jaka je ekonomickd situace podnikl zabyvajicich se textilnim a odévnim
primyslem v Libereckém kraji se snazila odpovédét tato diplomova prace. Na konci roku
2015 podnikalo v textilnim a odévnim primyslu na uzemi Libereckého kraje
1 574 subjektd, pficemz o rok pozdéji se toto Cislo zvedlo na 1592 podnikatelskych

subjekti. Z vybéru databéze ziistalo k analyze pouze 28 pravnickych osob.

Pro hodnoceni =z tradi¢niho pojeti vykonnosti podniku byl analyzovan vysledek
hospodateni sledovanych subjektil, ktery se u sledovanych podniki dlouhodobé pohybuje
na Siroké Skale, od hluboce ztratovych az po ziskové podniky. Pficemz 10 z 28 (téméf
36 %) hodnocenych podniki vykazovalo celkové za sledované obdobi ztratu. Vysledek
hospodafeni miize byt napi. u firmy Drylock Technologies ovlivnén vysi sluzeb
poskytovanych matefskou spolec¢nosti. Tedy efekt z oblasti zisku a zdrojti z jeho rozdéleni
se presune do provoznich nékladt. U dalSich spolecnosti mize byt pohled zkreslen i o jiné

vlivy, které jiz nebyly pfedmétem zkoumani této prace.

Z hlediska rentability vlastniho kapitalu se pouze 12 (43 %) podnikatelskych subjekt ve
sledovaném obdobi pohybuje Vv kladnych ¢&islech, pficemz Zadny nevykazuje rostouci
tendenci rentability vlastniho kapitalu. V analyzovaném seznamu je dokonce nékolik

podnikt, které dosdhly zaporné rentability VK horsi nez — 100 %.
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Rentabilita aktiv se nepropadd tak, jako rentabilita VK. Po analyzované obdobi se
15 podnikd (54 %) pohybovalo v kladnych cislech ukazatele ROA, z ¢ehoz dokonce
2 podniky dosahovaly rostouci tendence ROA. Bohuzel 15 podnik( hospodatilo primémé
za sledované obdobi s pfili§ vysokou hodnotou cizich zdroju (nad 60 %), a byly tak velice

zadluzené.

Vyhodnoceni podnikti z hlediska ekonomické ptidané hodnoty jen potvrdilo, ze TOP na
uzemi Libereckého kraje velice pokulhdva. Velké mnozstvi podnikil (kazdy zkoumany rok
nad 60 % podniki) se pohybovalo v ekonomické ztraté, coz znamena, ze jejich investice
do podnikani jim nebyla schopna pfinést zadné vynosy navic, naopak jen pfinesla vyssi
naklady. Podle ekonomickych teorii je pfipustnd maximalné nulové ekonomicka hodnota,
ale rozhodné ne nizsi. Pfi relativnim srovnéni pomoci hodnotového rozpéti bylo docileno
stejného vysledku. Vice nez 46 % podnikl vykazovalo po celé zkoumané obdobi zapornou

hodnotu relativniho ukazatele EVA, z ¢ehoz se u 4 podnikt dokonce ztrata prohlubovala.

Hodnoceni textilniho primyslu v Libereckém kraji ukazuje na celkové nedobrou
ekonomickou situaci. V odvétvi je velmi vysoka rozkolisanost ve finanéni vyhodnosti pro
ptfipadného budouciho investora. V nékterych ptipadech jde dokonce o spole¢nosti, které
jsou v oblasti akutniho bankrotu. Vzhledem k tomu, Ze po celé obdobi, za které¢ byla
analyza zpracovavana, k bankrotu nedoslo, nejspiSe majitelé téchto firem pravdépodobné
drzi tyto podniky v ¢innosti z hlediska vyhodnosti podnikl ve skupiné a efekt by se mél

spiSe hledat v levné pracovni sile nez ve vykazovanych hospodaiskych vysledcich.

Vysledky jasné ukazuji, Ze fada podnik bude muset svoji ¢innost zcela zménit ¢i podnik
zajistén odbyt (vétSinou vyhoda zahrani¢nich majiteltl se zajisténym odbytem napt. do

SRN apod). Dalsim divodem uspéchu jsou uplatnéné vyhody z high tech technologii.

Resenim netspéchu by mohla byt orientace na nové, specifiét&jsi segmenty trhu spolu
s inovacemi. Prostiedi se neustdle méni a neni jiZz moZzné se neadaptovat na novou
poptavku. Neékteré podniky by mohly navéazat na nanotextilie a podpofit dal$i vyzkum
a vyvoj, ¢i podpoftit Technickou univerzitu v Liberci. Moznost spoluprace s Technickou
univerzitou by jim nezvysila pouze prestiz, ale studenti by mohli pfispét podniku novymi

atraktivnimi napady, jak se posunout dal a nepolevit v boji s konkurenci.
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5 Zavér

Diplomova prace byla zaméfena na meéfeni vykonnosti podniku pomoci vysledku
hospodateni. Byly popsany tradi¢ni a moderni metody méfeni vykonnosti podniku, které
vychazeji predev§im ze zisku. Byl uveden rozdil mezi ziskem ziskanym pomoci vedeni
ucetnictvi a ziskem ekonomickym, ktery je vysledkem uprav zisku ucetniho. Jednotlivé
ukazatele pouzivajici pii méfeni vykonnosti zisk ucetni i ekonomicky, byly dale
aplikovany na vybrany pocet podnikii zabyvajicich se textilnim a odévnim primyslem

v Libereckém kraji.

Hlavnim cilem prace bylo zhodnoceni vykonnosti textilniho a odévniho primyslu na
uzemi Libereckého kraje s vyuzitim ukazatelll vyuZivajicich Gcetni a ekonomicky zisk.
Vykonnost podnikd v odvétvi byla zhodnocena na zéklad¢ rentability, zadluzenosti
a ekonomické ptfidané hodnoty. VedlejSim cilem prace bylo poskytnout nové ptichozim

podnikiim pohled na ekonomickou situaci soucasnych podniki.

K vybéru podnikli byla pouzita databaze Bisnode, ktera shromazd’uje potiebné ekonomické
a ucetni informace o jednotlivych podnicich, zvetejnéné ve vetejné dostupnych rejstticich.
Pro vyhodnoceni vykonnosti textilntho a odévniho primyslu v Libereckém kraji byly

analyzovany roky 2013 az 2015.

Vysledek hospodateni sledovanych subjektii se dlouhodobé pohyboval na Siroké Skale, od
hluboce ztratovych aZz po ziskové podniky. Pficemz 10 z 28 (témét 36 %) hodnocenych
podniki vykazovalo celkové za sledované obdobi ztratu. Z hlediska rentability vlastniho
kapitalu se pouze 12 (43 %) podnikatelskych subjekti ve sledovaném obdobi pohybovalo
v kladnych cislech, pficemZz Zadny nevykazoval rostouci tendenci rentability vlastniho
kapitalu. Po analyzované obdobi se 15 podnikti (54 %) pohybovalo v kladnych ¢islech
ukazatele rentability aktiv, z ¢ehoz pouze 2 podniky dosahovaly rostouci tendence ROA.
Bohuzel 15 podnikt hospodafilo primérné za sledované obdobi s ptili§ vysokou hodnotou

cizich zdrojt (nad 60 %), a byly tak velice zadluzené.

Vyhodnoceni podnikl z hlediska ekonomické ptidané hodnoty jen potvrdilo, Ze textilni
a odévni prumysl na izemi Libereckého kraje velice pokulhava. Velké mnozstvi podnika

(kazdy zkoumany rok nad 60 % podnikil) se pohybovalo v ekonomické ztraté, z ¢ehoz
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vyplyva, ze investice do podnikani nebyla podnikim schopna pfinést zadné vynosy navic,

naopak jen pfinesla vyssi ndklady.

Diplomova prace poukazuje na celkové nedobrou ekonomickou situaci textilniho
a odévniho priimyslu na uzemi Libereckého kraje. Vysledky jasné ukazuji, ze fada podnikt
bude muset svoji ¢innost zcela zmeénit ¢i podnik uzaviit. Zména by se nemusela tykat
pouze Uplné pfemeny predmétu podnikani, ale také v rdmci textilniho a odévniho primyslu
novym technologiim a moznostem jaké dnes nabizeji high tech materialy. Jednou
z moznosti podnikd by mohla byt podpora vyzkumné ¢innosti a spoluprace s Technickou
univerzitou v Liberci. Moznost spoluprace s Technickou univerzitou by podnikim
nezvysila pouze prestiz, ale také moznost ziskat nové zaméstnance s atraktivnimi napady

jak se posunout dal a nepolevit v boji s konkurenci.
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Priloha A

Tabulka Al Seznam podnikii textilniho a odévniho primyslu v Libereckém kraji

Nazev podniku IC
MITOP, akciova spole¢nost 14869799
LICOLOR, a.s. 49903268
ROTEXTILE, a. s., v likvidaci 45534233
Hoftex Liberec, s. r. 0. v likvidaci 48292249
SEBATEX, s. r. 0. 49613839
LIBEA, s.r. 0. 62243519
CZ 2013, s.r. 0. 25256157
TEXTIL PROJECT, s. r. 0. - v likvidaci 25276816
HYBLER REELING, s.r. 0. - v likvidaci 25276859
TURTEX,s.r. 0.,V likvidaci 49902768
HAGAL, s. r. 0. 60276908
JANBO, s. . 0. 61329860
NITEX Hradek spol. s r.o. 25008404
Gardella AG - organiza¢ni slozka Liberec 64040500
HAStex, v. o. s. 49901257
STAMM - MYSKA, s. 1. 0. 25272799
Vyroba stuh - ELAS, spolecnost s ru¢enim omezenym 61329738
G E R L textilni tpravna a barevna, spole¢nost s ru¢enim omezenym 47454814
MAKAKOs. . 0. 25294954
R T K, tkalcovna Horni Rokytnice n. Jiz., spole¢nost s ru¢enim omezenym 46506080
Libstatsky textilni zavod spol. s r. 0. 15045129
TEMATEX, s.r. 0. 25048465
ECE Group, s.r. 0. 25409409
Damino CZs. r. o. 64650391
Inter Flag s. r. 0. 49811843
HdG s. r. 0. 62738127
LKV s.r.o. 45536848
ROBIN - BABY s.r. 0. 25046951
CELTIMAS. . 0. 25422774
ASSOCIATED WEAVERS;, s. 1. 0. 60466316
AGORA CZ,s.r. 0. 25428781
EXTRA, spol. sr.o. 40228789
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Nazev podniku

IC

M. T. P., Mimonské technické plsti, spol. s r. 0. v likvidaci 40229785
DIMATEX CS, spol. sr. 0. 43224245
ASO, spol.sr. 0. 47283831
PLACHTARNA spol. st. 0. 15044564
BYTHIA, s. 1. 0. 25031899
BONICO, s.r. 0., v likvidaci 49101188
R.A.JICINs. 1. 0. 15041221
Drylock Technologies s. r. 0. 25411411
BEaKR spol. s . 0. 48292834
HYTOPs. . 0. 49101587
Hansa-textil s. r. o. 25018922
W. Wiilfing CZ s. r. 0. 25445219
PANTHER sports. r. 0. 25447084
EUROPACK CZs.r. 0. 25452533
Auto Mitop, s. r. 0. 25456920
CK-SPIN s. 1. 0., v likvidaci 25983270
KAMO CLs.r. 0. 25495909
MEHLER ENGINEERED PRODUCTS . r. 0. 27470024
Low & Bonar Czech s. r. 0. 27481875
CLIQUOs.r. 0. 27287653
KORATEX s. r. 0. 27286479
Druzstvo SVIRZ 27345394
Pesots. r. 0. 27532241
BUDDY DIVE,s.r. 0. 22773355
CALEDON textile s. r. 0. 24267597
SINGING ROCK s. r. 0. 03741044
WILDZONE, s. r. 0. 04345851
AGBA automotive a. s. 05227232
Haus und Grund s. r. 0. 25031465
TANSEL TEXTIL s.r. 0. 25401122
MARTILLA spolecnost s ru¢enim omezenym 49902032
AZ Elastic s. r. 0. v likvidaci 60281952
FRENZEL spol. sr. o. 61536776
Fashion Point, s. r. 0. 61537438
SIR JOSEPH s. 1. 0. 46506152
LIKOTEX spol.sr. 0. 25008391
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Nazev podniku

IC

JWT,s.r. 0. 49282778
VKUS LIBEREC, druzstvo v likvidaci 00029751
WILDCAT, spolecnost s ru¢enim omezenym 25025902
ARTEP vyrobni druzstvo 43227279
FUNSTORMs. r. 0. 25401378
VESTIMENTOs. r. 0. 25923340
ECLISs.r. 0. 61325627
SERVIS LBCs.r. 0. 47782064
PENTAGO s. 1. o. (v ital§tin€ PENTAGO s. r. |.) v likvidaci 47469714
LIBSTAV spol.sr. o. 25048597
W & spol., s. r. 0. 25423002
Kvitfox—v.o.s. Ceska Lipa - Kvitkov 00526266
SEPTIMAC spol. sr. 0. v likvidaci 14864371
GHI, spole¢nost s ru¢enim omezenym 14865742
SEVEROSTYL, vyrobni druzstvo, v likvidaci 40228673
VLADANA, s. r. 0. v likvidaci 44569122
MODEO spol.sr. o. 47311118
Nano Technology Services, s. r. 0. v likvidaci 47311282
INTERCOMPLEX spol. sr. o. 47311860
SORTY - mddni odivani s. r. 0. v likvidaci 47784083
PETRAK, spol. s . 0. 15043461
PAW-INTERNATIONAL v. 0. s. - v likvidaci 45539642
SEWA spolecnost s ru¢enim omezenym 49814508
BOHEMIA - FASHION s. r. 0. 60280751
TRANSIMO, s. . 0. 62241648
DUO - ROBAVv. 0. s. 63145774
FARL, s. r. 0. 25412922
MARKPOL, spol. s r. 0. 46711937
Mirka SPORT s. r. 0. 25418939
UNISPORT, spole¢nost s r. 0. 00555126
MITEX-MIMON s. . 0. 64051528
MOKO, s.r. 0. 46708332
BORMI, s. 1. 0. 25007432
LIBEREX s. r. 0. 25430815
KERBO s. r. 0. 25477340
PANTHER pluss.r. 0. 25493493
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Nazev podniku

IC

Texvelis. r. 0. 25494121
BP Bohemias. r. 0. 27240339
BOON STYLs.r. 0. 27492869
NELA Liberecs.r. 0. 27297985
MTM TEXTIL s. r. 0. 27319521
Service Plus, s. r. 0. 27317889
MELKA . 1. 0. 27343278
ERGOCOM, s.r. 0. 28689127
adoms. r. 0. 28695747
EM.REPORTERS s. 1. 0. 28960165
MONOLIT PLUS s. 1. 0. 28723741
Czarica, s. 1. 0. 24728543
OASA FABRICS s. 1. 0. 28741676
Sho Nozomi s.r. o. 28740351
"2S2 v.0.s." v likvidaci 28746988
BENEX CZs. r. 0. 28748701
ARIES, a. s. 28824563
SICIRAJs. 1. 0. 28749154
MAXISOFT s. r. 0. 24187411
Pajamas s. r. 0. 28750829
Vinaquis s. r. 0. 22774670
INTERIERY DESIGN s. r. 0. 22773525
Fokus Liberecs.r. o. 22796479
druzstvo TEXman 22800212
sixtynine s. r. 0. 01664107
Alfa School s. r. 0. 02173123
Silhouette Designs s. r. 0. 02181673
FreshMind Medias. r. o. 02621827
Studio SIGNATURE s. r. 0. 02808617
SKY Stores. r. o. 02921359
DRAJANAS. 1. 0. 03296181
Kides.r. o. 03313794
REFRESH Promotion s. r. 0. 03583210
Petit Lulus. r. 0. 03659054
Rieger Betten und Naturwaren GmbH&Co. KG, odstépny zavod 03818268
STEP Production s. r. 0. 03813304
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Nazev podniku

IC

Ttizebry.CZs. r. 0. 03827186
Kate's Fashion s. r. 0. 03857425
ELEVENET s. r. 0. 03918360
Black Mountain s. r. 0. 04292561
MyShirt production s. r. 0. 04300068
Matéjovsky a. s. 04561856
JOHN CORMEN s. r. 0. 04590155
ALISY SPORT s. r. 0. 04661818
Loktu She, druzstvo 04712285
Vixx design s. r. 0. 04731492
Kronne s. r. 0. 04834038
Auto Bagss. r. 0. 04855779
GOGROUss.r. 0. 05060044
Miminkas. r. o. 05177715
FORSA DECOR, s.r. 0. 05386098
MY DANCELIFEs.r. o. 05560471
VODENKA . 1. 0. 05561442
NURBAMA s. 1. 0. 05581753
PRESSTEXTILE s. r. 0. 05644313
MOORIA.EU s. r. 0. 05720982
BePinkcz, s. r. 0. 05747911

Zdroj: Vlastni zpracovani dle databaze Bisnode (2017).
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