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4 Uvod a cil prace

1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

V soucasné dobé dochazi v podnikatelském prostiedi K velmi dynamickému rozvoji,
ktery je doprovazen vysokym stupném nejistoty. Dochazi k neustalym zménam, které
podnikatelské subjekty pocit'uji v oblasti zvySovani cen vyrobnich vstupt, technologic-
kém vyvoji, zesilovani konkurence, zvySovani ndrokl spotiebiteld a zmén Vv dalSich
faktorech, které maji vyznamny dopad na kazdy podnikatelsky subjekt. Aby si podniky
udrzely alespon stavajici misto na trhu, jsou nuceny na tyto zmény urcitym zptisobem
reagovat. K zaujeti spravného postoje je nezbytné znat nejen svou skutecnou pozici,
ale i smér vyvoje. Tyto informace Ize zjistit pomoci méfeni vykonnosti.

Za vykonnost je povazovana schopnost subjektu dosahovat uréitych vysledku.
Kazda zainteresovana osoba vSak nazira na vykonnost jinak. K objektivnimu posouzeni
dosazenych vysledki je potfebné vykonnost méfit. Pro méfeni vykonnosti vSak existuje
mnoho riznych piistupli a systému. Lisi se jednak svou piesnosti, sloZitosti, ale maji
I rizné klady a nedostatky nebo mohou preferovat rozdilné zainteresované skupiny.

Mezi jednodussi, ale velmi rozsifené ndstroje pro hodnoceni vykonnosti se fadi
klasické ukazatele. Jedna se o ukazatele zisku, rentability, zadluzenosti a dalsi. Casto se
stava, ze podniky pouzivaji k vyjadieni svych cilii znaéné mnozstvi ukazatelt, které
jsou vzajemné neslucitelné. Zvoleni protikladnych ukazateli tak mize vést k nespravné
zvolenym kroklim v podnikovém plédnovani a rozhodovani.

Stale vice se uplatiiuji sofistikovanéjsi nastroje, které se snazi propojit vSechny
podnikové procesy i osoby, které jsou do nich zapojeny. Za moderni métitka vykonnosti
1ze povazovat napiiklad metodu Balanced Scorecard ¢i ekonomickou pfidanou hodnotu.
Préavé na tyto a dal$i moderni nastroje bude zamétena tato diplomova prace.

Riznych ptistupli k méfeni je vyuzivano z divodu, k jakému ucelu ma hodnoceni
podniku slouZit. Jinak hodnoti podnik manaZzefi, ktefi jsou odménovani na zakladé do-
sazenych vysledkd, jinak hodnoti podnik banky, které ptjcily danému podniku finan¢ni
prostfedky, jinym zplsobem hodnoti podnik odbératelé, jez ocekéavaji pravidelné do-
davky. Odlisné posuzuji dany podnik 1 dalSi subjekty s nim spjaté. Nejvétsi zajem
na ziskani co nejpfesnéjSich informacich o aktudlnim stavu a vyvoji spolecnosti maji
jeji majitelé. Praveé vlastnici, ktefi vlozili do podnikéani sviij kapital a podstupuji riziko,
se nejvice zajimaji o smér a rychlost, kterym se ubira vyvoj podniku.

Z toho divodu je i stale vétsi diraz kladen na maximalizaci hodnoty pro vlastniky.
Jeding v ptipad¢, Ze bude firma spliiovat naroky svych majitelli, bude zajisténa jeji exis-
tence a bude piinaset prospéch i jinym zainteresovanym subjektim. Jako méfitko, zda
doslo ke zvysSeni hodnoty prosttedkd vlozenych vlastniky podniku, se mimo jinych in-
dikatort pouziva i ukazatel ekonomické ptidané hodnoty.
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1.2 Cil

Cilem této diplomové prace je Charakterizovat pojem vykonnost podniku a zhodnotit
ruzné pristupy k méteni v kontextu historického vyvoje s diirazem na hodnotové tizeni.
Shrnout nastroje pro méfeni hodnoty podniku a identifikovat strategické faktory ovliv-
nujici vyslednou hodnotu firmy s cilem optimalizovat podnikové procesy a maximali-
zovat kone¢ny efekt. Poté na vybraném podniku analyzovat vykonnost a tvorbu hodnoty
vcetn€ navrzeni opatieni pro jeji rist.
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2 Meéreni a rizeni vykonnosti firem

V soucasné dob¢, kdy témét na vSech trzich ptisobi velmi silnd konkurence a dochazi
K neustalym zménam podminek v podnikatelském prostiedi, musi podniky dbat na udr-
zovani, ptipadné i1 zlepSovani své trzni pozice. Toho dosahnou pouze tehdy, pokud bu-
dou pruzné reagovat na ménici se situaci a budou pribézné sledovat a posuzovat Groven
své vykonnosti. Management by se mél fidit heslem ,,Kdo neméii, nefidi.” Méfeni
a fizeni vykonnosti je tak predpokladem k dosazeni tispéchu v podnikani. Manazeii by
se proto méli ujistovat, zda je vykonnost podniku na pldnované urovni a zaroven by
m¢éli usilovat o jeji neustalé zvySovani.

2.1 Pojeti vykonnosti podniku

Vykonnost je pojem, ktery se velmi casto pouziva v riznych oblastech.
Z ekonomického hlediska je podle Sulaka a Vacika (2005) ,, vétsinou vymezen jako
schopnost firmy (podnikatelského subjektu) co nejlépe zhodnotit investice vioZené
do jeho podnikatelskych aktivit. **

Obdobn¢ definuje vykonnost podniku Hindls a kol. (2003) jako ,,schopnost podni-
ku zhodnocovat viozeny kapital.

Podle tohoto vyjadieni je za vykonnou povazovana ta firma, ktera dosahuje dob-
rych hospodarskych vysledkii. Zalezi vSak na individudlnim pohledu kazdého subjektu
pusobiciho na trhu. Zakaznici maji jiny pohled na vykonnost podniku nez manazefi
a lisi se i nazor vlastniki spolecnosti. (Sulak, Vacik, 2005)

Zakaznici povazuji za vykonny ten podnik, jeZ je schopen pfedvidat jejich potteby
a prani v okamziku jejich vzniku a nabidnout jim produkt v pozadované kvalité
a za odpovidajici cenu. M¢titkem vykonnosti z hlediska zakaznikd je kvalita, cena
a dodaci lhata. (Sulék, Vacik, 2005)

Podle manaZzeri je firma vykonna tehdy, pokud dostatecné prosperuje. To zname-
nd, ze si udrzuje stabilni podil na trhu, vérné zédkazniky, nizké naklady a vyrovnané pe-
néZni toky. Soucasné musi byt jeji hospodateni likvidni a rentabilni. Manazefi sleduji
konkurenceschopnost podniku prostfednictvim rychlosti reakce na zmény vnéjSiho pro-
stiedi a na vznik novych podnikatelskych piileZitosti. (Suldk, Vacik, 2005)

Vlastnici pokladaji za vykonny podnik, ktery dokdze zhodnotit jimi vloZeny kapital
V co nejvyssi mozné mife a v co nejkratSim casovém horizontu. Tuto schopnost hodnoti
podle ukazatele navratnosti investic (ROI), ekonomické ptidané hodnoty (EVA) a hod-
noty firmy (cena akcie). (Sulak, Vacik, 2005)

Odlisny nahled participujicich subjektii na vykonnost podniku uvadi i Pavelkova
a Knapkova (2009), které rozsifuji tento piistup o pohled dalSich vyznamnych skupin,
ato zaméstnanct, statu, dodavatelli a bank. Stat hodnoti vykonnost podle schopnosti
firmy platit dan¢, zaméstnanci podle vySe mezd a pracovnich podminek, dodavatelé
a banky podle schopnosti firmy dostat svym zavazkiim vcas a v plné vysi.
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Stanovisko zakaznikl, dodavateld, bank, statu, konkurenti a dalSich zainteresova-
nych osob je vnéj$im pohledem na vykonnost podniku. Naopak vykonnost vnitiniho
prostiedi 1ze sledovat z pohledu manazert ¢i vlastniki podniku. Vnitini i vnéjsi pohled
na vykonnost podniku je potfeba integrovat. Jak je patrné z nésledujiciho schématu
(obr. 1), na vykonnost a konkurenceschopnost podniku maji vliv vSechny subjekty.
(Aschenbrennerova, 2010)

Obr. 1 Koncept méfeni a fizeni vykonnosti podniki

Integrace pohledu na vykonnost - pohled manaZera vyvkonnosti

e fizeni

Dodavatelé

Intit'lﬂiixtﬂernl' Investice :E ]nﬁllzjiiit;mr
Marketing =
Pohled financniho Pohled wrobniho Pohled manaZera
manaiera manaiera kwality
i L Finanéni a nefinandni, informadnd a motivacni
Vinéj& prostied \ bl : maw prostreds
Vinitrny prostreal

Bankowvni
instituce

nsnhv

Ve vnitinim prostfedi dochdzi k transformaci vstupii na vystupy prostiednictvim proce-
su, jakozto souboru vzajemné provazanych aktivit vytvarejicich hodnotu pro zakaznika.
V/stupy jsou spojeny s naklady, aktivity jsou ovlivnény ¢asem a na vystup ma vliv kvali-
ta. Vstupni naklady piisobi na hospodarnost, stupenn vyuZiti zdroji v daném Case udava
produktivita a ti¢elnost je ovliviiovana kvalitou vystupu. Vykonnost tak mizeme chéapat
1 jako urcity zastieSujici pojem pro charakteristiky jako je ndkladova hospodarnost, pro-
duktivita a ucelnost vystupu, jez musi byt spravné vyvazeny a vzdjemné harmonizova-
ny. Ke zlepSeni vykonnosti pak dochazi diky zvySovani kvality a snizovani nakladt
a Casu. Aschenbrennerova (2010)

Zdroj: Aschenbrennerova (2010)
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2.2 Méreni vykonnosti jako proces

MW

Dvortacek (2005) vymezuje méfeni vykonnosti jako ,, proces, ktery kvantifikuje uicinnost
a ucelnost planovanych a realizovanych operaci. ““ Na zakladé ¢iselného vyjadieni ucin-
nosti a ucelnosti operaci umoziuje systém meétfeni vykonnosti piijimat kvalifikovana
rozhodnuti.

I métfeni vykonnosti jako Cinnost miize byt podle Wagnera (2009) posuzovana
Z hlediska své vykonnosti, a to ve dvou zakladnich dimenzich vykonnosti — efektivnosti
a ucinnosti. Efektivnost ukazuje na vykonnost ve smyslu volby spravné ¢innosti, kterou
je vykondvana a navazné uc¢innost jako vhodnost zplsobu, jakym je zvolena ¢innost
uskutecnéna. Pfredpokladem kazdé aktivity, jejiz vykonnost je posuzovana, je jeji cilové
zamgctenti.

Me¢fteni vykonnosti umozituje samostatné se zkoumajicimu subjektu zjistit infor-
mace o jeho skutec¢né pozici, stavu i sméru vyvoje. Méfeni pomaha uchovavat tdaje
0 podniku k ur¢itému okamziku nebo za urcité obdobi jeho existence a nasledné kompa-
rovat s riznymi objekty (benchmarking). Déale umoziiuje objektivizovat subjektivni
vnimani objektu uzivateli informaci, zprostiedkovat poznini zkoumaného podniku
I osobam, které nemohou dany podnik pozorovat piimo a prohloubit poznani charakte-
ristik daného objektu. (Wagner, 2009)

Pfi méfeni a fizeni vykonnosti je nutné sledovat vliv vnitiniho a vnéjSiho prostiedi
podniku a zmény, ke kterym v ném dochazi. Jedna se o zmény v konkurenéni pozici,
Vv technickém vyvoji, zmény hodnot v oblasti prace a zmény postoju k ochrané zivotni-
ho prostfedi. Tyto zmény v podnikatelskych podminkach méni pozadavky na systémy
fizeni, a to ve tiech hlavnich oblastech: v koncepci a metodach fizeni, v informac¢nim
zajisténi a v profesni kvalifikaci a znalostech manaZerii. Aschenbrennerova (2010)

2.3 Historicky kontext

Z divodu zmén v podnikatelskych podminkach dochdzi i ke zménam ve strategickych
ximalni vyse zisku, jakozto piebytku vynost nad vynalozenymi naklady. Podniky usi-
lovaly o neustalé zvySovani trzeb a soucasné se snazily snizovat naklady. I v soucasné
dobé je tento cil primarnim cilem mnoha podnikd, jeZz sleduji pouze tradi¢ni financni
méfitka. Takovéto zaméfeni je vSak kratkodobé, jelikoz nezohlediiuje casovou hodnotu
penéz ani vliv rizika. Zisk jako hlavni ukazatel vykonnosti neni dostatecny i z diivodu,
ze s jeho hodnotou lze pomémé snadno manipulovat pouZitymi ucetnimi postupy.
Znacn¢ problematické ¢i zcela nemozné je pak porovnani s ostatnimi podniky. (Synek
a kol., 2002)

Postupem casu se zacaly pouzivat pomérové ukazatele (napi.: ROE, ROI), ptecha-
zelo se k maximalizaci zisku na jednu akcii, k maximalizaci trzni ceny akcie, zacala se
zahrnovat rizika do rozhodovani a doslo k urcité dynamizaci pii stanoveni hodnoty fir-
my. Primarnim cilem kazdého podnikatelského subjektu by v soucasné dobé méla byt
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maximalizace jeho hodnoty, respektive maximalizace hodnoty pro akcionafe, tzv. sha-
reholder value. (Synek a kol., 2002)

Pavelkova, Knapkova (2009) uvadi, ze historicky pohled na méteni vykonnosti se
S vyvojem nazori na toto meéfeni V pribéhu poslednich desitek let ménil a vyvijel
od méteni ziskovych marzi a rlstu zisku, pfes méteni rentability investovaného kapitalu
az k modernim pfistupiim zalozenym na tvorbé hodnoty pro vlastniky a s tim souviseji-
cimu hodnotovému fizeni.

Skutecnost, ze v priab¢hu casu doslo k postupnému myslenkovému posunu
V hodnoceni efektivnosti podnikovych aktivit od tradi¢nich ukazatelli vykonnosti sme-
rem K uptfednostiiovani trzni hodnoty podniku, potvrzuje i DluhoSova. Z nasledujiciho
schématu (obr. 2) je patrny ptechod k ukazateliim, jejichz prostfednictvim je vykonnost
méfena jako zména hodnoty ur€end pomoci cen generovanych na kapitdlovych trzich.
Zaroven je zfejmy rostouci vliv plisobeni finan¢nich trhii a vyznam hodnotovych kritérii
postavenych na ekonomickém zisku, ktery zohlednuje i ndklady obétované ptilezitosti.

Obr. 2 Vyvoj ukazatelti finan¢ni vykonnosti
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2.4 Pristupy k méreni a fizeni vykonnosti firem

V soucasné dob¢ jsou uplatiiovany moderni pfistupy, které se snazi propojit vSechny
¢innosti podniku 1 lidi, ktefi jsou zapojeni do podnikovych procest tak, aby dochézelo
ke zvySovani hodnoty pro vlastniky. Vlastnici jsou upiednostiiovani pied ostatnimi sub-
jekty participujicimi na chodu spolecnosti, protoze pravé oni vkladaji do podnikani
podnikatelsky zamér, strategii, kapital a k tomu jesté podstupuji nejvétsi riziko, za coz
ocekavaji ptiméfeny vynos. K udrzeni firmy je nutné, aby navratnost vlastnikem vloze-
nych prostfedkti dosahovala alespon tirovné vynosu stejné rizikové alternativni investi-
ce. (Neumaierova, Neumaier, 2002)

Tato teorie fizeni hodnoty pro vlastnika, ktera vznikla v 80. letech v USA a do ev-
ropskych zemi se rozsifila az o pét let pozdéji, je oznacovana jako shareholder value.
Vlastnici firmy maji nejvétsi zajem ze vSech zainteresovanych skupin na tspéchu spo-
lecnosti. Aby firma byla schopna maximalizovat hodnotu pro akcionaie, musi uspoko-
jovat zdjmy zaméstnancl, dodavatell, zdkazniki a dalSich subjekti spjatych
s podnikem. Jedna se o koncepci stakeholder value. Obé dvé koncepce se vzijemné
odlisuji, ale nevylucuji se. Podle DluhoSové spociva odlisnost téchto koncepci v tom, ze
piistup na bazi sharcholder value povazuje uspokojeni potieb a prani zakaznik ne-
bo zajml zaméstnancu, véfitelt a dodavateld jako prostfedek pro dosazeni vyssiho cile
vV podobé¢ zvyseni hodnoty pro akcionéfe, a ne jako samotny cil.

Neumaierova, Neumaier (2002) tvrdi, ze ,,je dulezité preferovat koncepci share-
holder value, nebot je to soucasné jedind cesta zvySovani stakeholder value. Maximali-
zace hodnoty pro vlastniky je predpokladem pro zvysovani hodnoty pro vSechny stake-
stakeholdery jsou totiz shareholderi, kteri nesou nejvetsi riziko. Jediné firma, kterd spl-
nuje naroky vlastnikii, miize dlouhodobé existovat a prindSet prospéch vsem zucastné-
nym (stakeholderim). “ Ackoliv jsou zajmy vSech zucastnénych stran zna¢né diferenco-
vangé, z diivodu trvalé existence firmy je nutné, aby vsichni byli spokojeni.
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3 Vykonnost a konkurenceschopnost firmy

Me¢teni vykonnosti je zdkladem pro zvySeni konkurenceschopnosti podniku. Konkuren-
ceschopnost je jednim z klicovych faktorti vykonnosti podniku a nasledné tak zaklad-
nim piedpokladem tvorby vysledné hodnoty podniku. Na podnikové urovni Ize konku-
renceschopnost chépat jako schopnost firmy vytvorit a prodat konkrétni produkt
pfi zachovani rentability a to za soucasného zvladnuti celkové efektivnosti veSkerych
podnikovych ¢innosti. Produkt je zasadnim pilifem konkurencni vyhody a rozhoduje tak
0 uspésnosti podniku, potazmo jeho cena a kvalita vnimana zakaznikem. Firma, jez dis-
ponuje konkurenéni vyhodou, je schopna realizovat zisk, jestlize vyrabi svoje produkty
toho schopny jiné subjekty. Stézejnimi zdroji konkurencni vyhody jsou jednak original-
ni dovednosti a kompetence ptiznaéné pouze pro konkrétni firmu, jednak reprodukova-
né dovednosti a kompetence charakteristické vice firmam. Jednd se o stroje, zafizeni,
technologie, procesy organizacni systém, know-how a dalsi. Propojeni jednotlivych
prvki, jez vedou k tvorbé podnikové hodnoty, je graficky znazornéno v nasledujicim
schématu (obr. 3). (Marini¢, 2008)

Obr. 3 Konkurenéni vyhoda a tvorba hodnoty

Zdroje
Dovednosti Hodnota

Konkurenéni
Produkt firmy

Vykonnost a
efektivnost

vyhoda

J

Kompetence
[

Zdroj: Marini¢ (2008). Vlastni interpretace.

Snahou podniki je identifikace, fizeni a méfeni faktord, jeZ jsou akceleratory vykonnos-
ti a tvorby hodnoty (value drivers). Ideédlni je vzajemné propojit faktory determinujici
tvorbu hodnoty pomoci kauzalni vazby a definovat jejich vliv na celkovy cilovy efekt
firemni ¢innosti. K tomu slouZi strategicky systém méfeni vykonnosti firmy (Strategic
Performance Measurement, SPM), ktery zajiStuje provazani finan¢nich a nefinancnich
ukazatelll a propojuje value drivers s vrcholovym cilem firmy. Marini¢ (2008) konstatu-
je, ze ,, SPM prepisuje firemni strategii do méritelnych cilit a zpétné pomoci jednotlivych
ukazatelit vvkonnosti do komplexniho ndstroje méreni, do systému hodnoticiho splnéni
stanovenych cilii. “ Pribéh budovani systému hodnoceni firmy Ize shrnout do nasleduyji-
cich krokd:

1. Definovani strategickych cilii prosttednictvim adekvatnich indikétorti vykonnosti

2. Pribézné méteni jednotlivych indikatort
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3. Zjistovani diferenci mezi dosazenymi vysledky a planovanymi standardy
4. Realizovani zmény, tak aby byly naplnény strategické cile podniku

Vyslednd hodnota firmy je vystupem hodnotového fetézce, ktery obsahuje primarni
a podptrné hodnototvorné ¢innosti. Porter (1998) zaradil do primarnich ¢innosti vstupni
logistiku, vyrobu, vystupni logistiku, marketing a prodej a servis. Za podptrné aktivity
povazoval nékup, technologicky rozvoj, fizeni lidskych zdroji a infrastrukturu spolec-
nosti. Pokud bude podnik tyto strategicky dilezité ¢innosti délat levnéji a 1épe nez kon-
kurence, ziska podle Portera (1998) konkuren¢ni vyhodu.

3.1 Hodnotové orientovany management

Vsechny firemni aktivity musi byt sméfovany k naplnéni zakladniho cile podnikani, a to
Kk tvorbé hodnoty. Podle Pavelkové a Knapkové (2009) se hodnota ,, ukazuje jako vy-
hodné meritko vykonnosti podniku, protoze jako jedina vyzaduje k méreni kompletni
informace. Rizeni hodnoty predstavuje systém, strategie, procesy, analytické techniky,
vykonnostni méritka i kulturu celého podniku.* Podle Youngy a O'Byrneho (2001) za-
hrnuje hodnotové fizeni podniku vSechny tyto slozky:

e strategické planovani a rozpoctovani,
e alokaci kapitalu,

e méteni vykonnosti,

e systém odménovani manazerd,

e interni a externi komunikaci.

Na teorii fizeni hodnoty je zaloZzena koncepce hodnotové orientovaného managementu
(Value Based Management, VBM). Cilem tohoto pfistupu je integrovani cill, strategii
a zpusobil rozhodovani managementu se zajmy vlastnikd. Hodnotové fizeni je zaloZeno
na vytvareni neustale rostouci hodnoty pro akcionafe, a to jak ve formé podild na zisku,
tak i v podobé vynost plynoucich z ristu cen vlastnickych podilt. (Neumaierova, Neu-
maier, 2002)

3.2 Kritérium ¢isté soucasné hodnoty

Podstatou koncepce hodnotové orientovaného managementu je disledna aplikace krité-
ria Cisté soucasné hodnoty (Net Present Value, NPV). Jednd se o zékladni kritérium
vykonnosti firmy, podle kterého shareholders posuzuji, zda firma je a zlstane konku-
renceschopna. (Neumaierova, Neumaier, 2002)

Kvantitativné 1ze vyjadfit Cistou sou¢asnou hodnotu néasledovné:
NPV = PV — 1 (D

kde: PV (Present Value) = sou¢asna hodnota firmy pro vlastnika

I (Investment) = vyse investice pro vlastnika firmy
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Z hlediska vlastnika je firma dostatecn¢ vykonnd, dosahuje-li kladnou Cistou soucasnou
hodnotu. Maximalizace Cisté souc¢asné hodnoty povazuje Pavelkova a Knapkova (2009)
za cestu k maximalizaci vykonnosti podniku. Pro vlastnika je hodnota firmy déna souc-
tem vSech budoucich penéznich toka plynoucich z ¢innosti podniku diskontovanych
alternativnim nakladem vlastniho kapitalu na soucasnou hodnotu.

Plati:

P
PV= Yty (2)

kde: P;=penézni toky z podniku k majiteli v jednotlivych letech
t = jednotlivé roky
n = pocet let celkem
1 = diskontni sazba (alternativni naklad vlastniho kapitalu)

Diskontovanim hotovostnich toku bereme Vv uvahu riziko, které vlastnik nese, a ¢asovou
hodnotu penéz. Velikost rizika se pfimo umérné promita ve vysi diskontni sazby pied-
stavujici miru vynosnosti investice. Casova hodnota penéz odrazi skute¢nost, Zze koruna
obdrzend dnes mé vétsi hodnotu nez koruna ziskand v budoucnu. (Pavelkova, Knapko-
va, 2009)

3.3 Moderni hodnotové ukazatele

Ptistup hodnotového fizeni vyvolava potiebu aplikace a uzivani indikatort, které pies-
né&ji vystihuji procesy a faktory generujici hodnotu. Konkrétnimi ukazateli nebo systémy
ve svém vrcholovém indikatoru jsou ekonomické ptidana hodnota, trzni ptfidana hodno-
ta, rentabilita Cistych aktiv, cash flow ndvratnost investovaného kapitalu a dalsi. (Ma-
rini¢, 2008)

3.3.1 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Vétsina spolecnosti povazuje ukazatel EVA za klicovy indikdtor méfeni vykonnosti
podniku. Kromé této moznosti lze podle Younga a O'Byrneho (2001) vyuzit ukazatel
EVA Kk fizeni a motivovani zaméstnanct, ocenéni podniku a akvizic ¢i k hodnoceni in-
vesticnich projektt.

Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty je zaloZzeny na bazi ekonomického zisku.
Toho je dosaZeno po zohlednéni veSkerych tGcetnich a oportunitnich naklada predstavu-
jicich hodnotu, o kterou podnik pfijde, nejsou-li zdroje pouzity na nejlepsi moznou al-
ternativu. Indikator EVA je chépan jako Cisty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni snize-
ny o néklady kapitélu, jez pfedstavuji minimalni miru vynosnosti kapitalu. Jestlize je
tento rozdil kladny, zvySuje se piivodni hodnota podniku a roste bohatstvi vlastnikd.
Naopak zaporny vysledek znaci, ze podnik nedokazal svou ¢innosti vytvofit vétsi hod-
notu, nez které by dosahl vlastnik pfi pouziti kapitalu na jinou investici se stejnym rizi-
kem a z toho divodu bohatstvi akcionart klesa. (Vochozka, 2011)
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Pocetn¢é se EVA na bazi provozniho zisku, oznacovana jako EVA-Entity, stanovi
podle vztahu:

EVA = NOPAT — WACC x C 3

kde: NOPAT = ¢isty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni

WACC = primérné vazené naklady kapitalu

C = celkovy investovany kapital
NOPAT, jez piedstavuje hospodaisky vysledek vygenerovany Vv souvislosti s hlavni
¢innosti podniku, 1ze podle DluhoSové (2004) zjednodusené vyjadrit vzorcem:

NOPAT = EBIT x (1 —1t) 4)

kde: EBIT = zisk pted Groky a zdanénim
t = sazba dan€ z pfijmu pravnickych osob

Investovany zpoplatnény kapital (C) je hodnota finan¢nich zdrojl, které do podniku
vlozili investofi. Vochozka (2011) uvadi dva zpisoby kvantifikace investovaného kapi-
talu. Z provozniho hlediska lze vyS$i investovaného kapitalu ziskat souc¢tem dlouhodo-
bého majetku a ¢istého pracovniho kapitalu. Z finanéniho hlediska pak jako rozdil sumy
pasiv a kratkodobych zavazkl z obchodniho styku.

WACC je mozné ur€it jako vazeny primér nakladd ciziho Uplatného kapitalu
a ceny kapitalu vlastniho.

WACC=rd><(1—t)><%+re><§ (5)

kde: D =uroceny cizi kapital
E = vlastni kapital
rq = ndklady na cizi kapital (urok poZadovany vétitelem)
re = naklady na vlastni kapital (o¢ekavana vynosnost vlastniho kapitalu)

Vysi vlastniho a ciziho kapitalu 1ze vyhledat v rozvaze podniku, sazba dané z pfijmu se
bere podle miry zdanéni platné ve sledovaném obdobi. Naklady na cizi kapital kopiruji
aktualni arokové miry bank poskytujicich uvéry ¢i je lze stanovit jako podil naklado-
vych urokti a bankovnich avért. (Vochozka, 2011) Naklady na vlastni kapital jsou pod-
le Pavelkové a Knapkové (2009) dany vynosovym ocekavanim piisluSnych investort
ajejich stanoveni patii ke slozit¢jsSim ukoliim finan¢niho fizeni. K odhadu nakladt
vlastniho kapitalu se pouziva naptiklad model ocenovani kapitalovych aktiv ¢i staveb-
nicovy model.
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Model oceriovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Metoda CAPM je vhodnd predev§im v podminkach vyspélych kapitdlovych trhi. Za-
kladem je rozdéleni celkového rizika na riziko systematické tykajici se vSech subjektii
a nesystematické, které postihuje pouze urcité subjekty. Model CAPM pfti odhadu oce-
kavaného vynosu vlastniho kapitalu zohlediiuje pouze riziko systematické a specifické
riziko je eliminované vhodné zvolenou diversifikacni strategii. (Kislingerova, 2010)

Model CAPM je charakterizovan pfimkou trhu cennych papirt, kterd predstavuje
pfimou zavislost stfedni ocekavané vynosnosti jakéhokoliv aktiva z kapitdlového trhu
na systematickém riziku méfeném pomoci koeficientu B. Stiedni ocekdvany vynos cen-
ného papiru se vypocte ze vztahu:

rezrf+Bx(rm_rf) (6)
kde: rs = bezrizikova Urokovi mira

B = koeficient vyjadfujici miru trzniho systematického rizika prostfednictvim
poméieni citlivosti akcie na zmény trzniho portfolia

I'm = prumérna vynosnost kapitalového trhu

(rm — rr) = prémie za systematické trzni riziko

Stavebnicovy model

Stavebnicové metody se na rozdil od modelu CAPM zaméfuji nejen na systematicka
rizika, ale i na rizika nesystematickd. Vyslednd hodnota nakladu na vlastni kapital
se vypocte jako soucet bezrizikového vynosu a uhrnu rizikovych piirdzek za specificka
rizika. Stavebnicovym modelem je napiiklad model INFA manzeli Neumaierovych,
ktery vyjadfuje alternativni ndklad na vlastni kapital pomoci vztahu (Neumaierova, Ne-
umaier, 2002):

re = sazba bezrizikového aktiva + rpognik + Tfinstr + Ifinstab + I'ra (7)

kde:  rpodnik = pfirdzka za vysi podnikatelského rizika
Iinstr = piiraZka za riziko plynouci z kapitalové struktury
Iinstab = piirazka za riziko, ze podnik nebude schopen splacet své zavazky
I'.a = rizikova ptirazka za nedostatecnou likvidnost akcie

Jednotlivé piirazky se podle Vochozky (2011) a Suldka a Vacika (2005) kvantifikuji
takto:

e Sazba bezrizikového aktiva — je mozné ji stanovit jako miru vynosu statnich po-
kladni¢nich poukazek, statnich dluhopisti nebo pouzit hodnoty uvedené na interne-
tovych strankach Ministerstva praimyslu a obchodu

o Prirazka za vysi podnikatelského rizika — je spojena s produkéni silou a zavisi
na poméeru EBIT/aktiva
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uroky vlastni kapitadl+bankovni ivéry+obligace

X = X (8)

bankovni uvéry+obligace aktiva

e Je-li EBIT/aktiva > X, je rpognik = 0 %
e Je-li EBIT/aktiva < 0, je ryodnik = 10 %
e Je-li EBIT/aktiva mezi 0 a X, pak pouZijeme pro rpognik VZOIrec:

(X— EBIT )2
r p— aktiva (9)
podnik 10xX2

e Prirazka za riziko plynouci z kapitdalové struktury — zakladem pro stanoveni této
piirazky je ukazatel urokového kryti, ktery se vypocita jako pomér souctu zisku
pied uroky a zdanénim a nakladovych troki k témto urokiim

o Je-li irokové kryti > 3, je rfinsr = 0 %
o Je-li urokové kryti < 1, je rfinser = 10 %

e Je-li trokové kryti mezi 1 a 3, pak pouZijeme pro rfinsyr VZOrec:

__ (3—trokové kryt)2x10
Ffinstr = 4 (10)

o Prirazka za riziko, zZe podnik nebude schopen spldcet své zavazky — velikost této
prémie se stanovuje ve vazb¢ na ukazatel bézné likvidity, jez se spocita jako pomér
obéznych aktiv a kratkodobych zavazki

e Je-1i bézna likvidita > 1,5, je rfinstan = 0 %

e Je-li bézna likvidita mezi 1 a 1,5, pak pouzijeme pro tfinstan VZOrec:

__ (1,5—-béina likvidita)?
Ffinstab = 25 (11)

e Rizikova prirazka za nedostatecnou likvidnost akcie — vySe této piirazky zavisi
na velikosti podniku, velikosti vlastnéného podilu a ovliviiuje ji i skute¢nost, zda je
firma vefejné obchodovana

e Je-li vlastni kapital > 3 mld. K¢, je ria =0 %
e Je-li vlastni kapital < 100 mil. K¢, je rpa =5 %
o Je-li vlastni kapital mezi 100 mil. a 3 mld. K¢&, pak pouZijeme pro ra vzorec:

(3-C)?
a = Tesz (12)

Zpusob vypoctu alternativniho nékladu na vlastni kapital na zaklad¢ stavebnicového
modelu INFA pouziva 1 Ministerstvo primyslu a obchodu CR. Prostfednictvim jeho
metodiky je mozné s pomoci ro¢nich ucetnich dat vymezit hodnotu ukazatele EVA od-
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liSnym zpusobem. Touto moznosti je urceni ukazatele EVA na bazi hodnotového rozpé-
ti, oznacovana jako EVA-Equity:

EVA = (ROE —r,) X VK (13)

kde: ROE = rentabilita vlastniho kapitalu, tj. EAT/vlastni kapital

Rozdil ROE — r, ptedstavuje rozpéti (spread) mezi skute¢nou vynosnosti vlastniho kapi-
talu a alternativnim nakladem vlastniho kapitalu. Spread je mozné pouzit pro srovnava-
ni vykonnosti v jednotlivych obdobich ¢i pro mezipodnikovou komparaci. Pokud je
spread kladny, firma tvofi hodnotu pro vlastniky. (Neumaierova, Neumaier, 2002)

Zpusoby zvySovani ukazatele EVA

Na hodnotu ukazatele EVA putisobi celd fada faktord, k jejichz ur€eni je mozné pouzit
pyramidovy rozklad ukazatele EVA, tak jak je rozpracovan v nasledujicim obrazku ¢. 4.
Jedna se o rozklad vrcholového indikatoru do dil¢ich vzajemné provazanych ukazateld,
které jsou oznacované také jako generatory hodnoty. (Pavelkova, Knapkova, 2009)

Obr. 4 Dekompozice vrcholového ukazatele EVA

EVA entity
NOPAT NEAETTE
kapital
. Provozni . Investovany Sazba
Vynosy . Dan s . :
naklady kapital nakladd
Trzb',rj.-a Vikony Naklad:,-: "u"lES-'tI‘:II CI_ZI,
zhoii za zbodi kapital kapital
Maklady Vykonova Osobni Odpisy,
za zhoii spotfeba naklady dané

Zdroj: Landa, Polak (2008)

Faktory znazornéné v pyramidovém rozkladu jsou vysledem celkové strategie a fizeni
podniku v provozni, investi¢ni a finan¢ni oblasti.

e Rozhodnuti v provozni oblasti se tykaji podnikovych vykont a primarné ovliviiuji
provozni hospodaisky vysledek po zdanéni NOPAT. Zpisob, jak zvysit ukazatel
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EVA, lIze spatiit v dosazeni vys$§iho provozniho zisku, zvy$eni produktivity a vyssi
navratnosti podnikatelskych aktivit.

e Vinvesti¢ni oblasti se rozhoduje o rozsahu a struktufe majetku, coz ma vliv
na celkovy investovany kapital C. Zvysit ukazatel EVA je mozné prodejem nebo
transformovanim aktiv, které nepfinaseji nebo dokonce snizuji hodnotu podniku
nebo také investovanim do projekt vedoucich k rstu ukazatele EVA.

e Rozhodnuti v oblasti financovani primarné ovliviiuji kapitalovou strukturu podniku
WACC. Zménou kapitalové struktury 1ze zvysit ukazatel EVA, jelikoz plati, ze na-
klady na cizi kapital jsou niz§i nez naklady na vlastni kapital. (Suldk, Vacik, 2005;
Dluhosova)

3.3.2  Trzni pridana hodnota (MVA)

Spolecné s ukazatelem EVA byl na trh uveden koncept trzni pfidané hodnoty. Indikator
hodnoty ptidané trhem méfi vykonnost téch spole¢nosti, jejichz akcie jsou obchodova-
telné na burze. Trhem ptidand hodnota vyjadiuje, jak se zménil piivodni vklad akcioné-
0. Vysledna castka predstavuje rozdil hodnoty, kterou by akcionai ziskal prodejem
svych akcii a castkou, kterou skute¢né vlozil do spole¢nosti pii jejim zalozeni. (Vo-
chozka, 2011)

MVA =P — BV (14)

kde: P =trzni hodnota akcie (pocet akcii x cena jedné akcie na burze)
BV =1cetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii

Cilem kazdého podniku, jak uvadi Vochozka (2011), je dosahnout pozitivniho ptirastku
hodnoty pifidané trhem, nebot’ zaporna hodnota tohoto indikatoru znaci snizenou hodno-
tu podniku.

3.3.3 Rentabilita cistych aktiv (RONA)

Dal$im hodnotové orientovanym ukazatelem je indikdtor vynosnosti Cistych aktiv.
Je zaloZen na podilu finan¢nich vystupt, tedy provozniho zisku po zdanéni, a zdroja
vynaloZenych na dany vystup. Vynalozenymi zdroji jsou Cista aktiva, ktera jsou souc-
tem dlouhodobého majetku a ¢istého pracovniho kapitalu. Cisty pracovni kapital je
ta ¢ast obézného majetku, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji a jeho vyse je zjis-
titelna z rozdilu mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi zavazky. (Kislingerova, 2010)

NOPAT

RONA = A

(15)

kde: NOPAT = provozni zisk po zdanéni
NA = Cista aktiva



Vykonnost a konkurenceschopnost firmy 19

3.3.4  Cash flow rentabilita hrubych aktiv (CROGA)

Cash flow vynostnost hrubych aktiv je ukazatelem, ktery nepouziva provozni zisk,
ale pracuje s provoznim cash flow. Provozni cash flow je souc¢tem ¢istého provozniho
zisku a odpisti. Ukazatel CROGA se vypocitd jako pomér provozniho zdanéného cash
flow K hrubym aktivim. Ty zahrnuji stala provozni aktiva v aktualnich pofizovacich
cenach a pracovni kapital. (Marinic¢, 2008)

OATCF

CROGA = ~— (16)

kde: OATCF = provozni zdanény cash flow
GA = hrub4 aktiva

., Vysledna hodnota ukazatele se porovnd s pozadovanou vynosnosti kapitdlu, ktera je
vyjadiena pomoci vazeného prumeru kapitalovych nakladiit WACC. Jestlize je CROGA
vys$$i nez WACC, je vykonnost podniku veétsi nez viastnici ocekavali. © (Mochozka, 2011)

3.3.5 Cash flow navratnost investovaného kapitalu (CFROI)

Ukazatel CFROI je zalozeny na principu vnitiniho vynosového procenta investice. Jeho
hodnotu Ize interpretovat jako provozni vykonnost, které podnik dosahne, pokud je
bez dodate¢né investice schopen generovat po dobu zivotnosti provoznich aktiv pro-
vozni cash flow, a to ve stejném objemu, v jakém ho dosahne ve sledovaném obdobi.
(Vochozka, 2011)

, ;. . Provozni cash flow
Kapitalovy vydaj = YN_
p y y ] n=1 (1+WACC)

(17)

Hodnotu CFROI je mozné dale porovnavat s vazenym pramérnym nakladem kapitalu
(WACC). Vysledek rozdilu mezi CFROI a WACC je nazyvan CFROI rozpéti (CFROI.

pread)-

CFROlgpreaq = CFROI — WACC (18)

Je-li vysledna hodnota kladna, pak podnik vytvofil novou ptfidanou hodnotu pro akcio-
nare. V opaéném piipad¢ dochazi k znehodnocovani vloZeného majetku akcionafi. (Vo-
chozka, 2011)
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4 Klicové faktory strategie a jejich méreni

K vyznamnym nastrojim hodnotové orientovaného managementu patii identifikace
strategickych faktord, jez ovliviiuji hodnotu podniku. Maiik a kol. (2011) vymezuje
generatory hodnoty (value drivers) jako ,, soubor nékolika zakladnich podnikohospodar-
skych velicin, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. “ Value drivers jsou znac-
né specifické pro kazdy podnik a li$i se v zavislosti na strategiich a struktufe podniku
a na prostiedi, ve kterém se nachézi. Identifikovat generatory hodnoty je podle Rezna-
kové (2010) mozné na zakladé dynamické dekompozice ukazatele EVA', strategické
analyzy podniku (SWOT analyzy) ¢i pomoci benchmarkingu.

Pavelkova a Knapkova (2009) konstatuji, ze existuje fada pfistupti a koncepti
hodnotového fizeni, pfi¢emz kazdy z téchto pfistupti definuje jiné generatory hodnoty.
Naptiklad podle Abrahama (2010) lze vyty¢it osm kli¢ovych generatorti hodnoty, kte-
rymi jsou:

e finanéni historie,

¢ intenzita managementu,
e rozmanitost zakazniku,
e zapojeni vlastniki,

e konkurence,

e spokojenost zakaznik,
¢ loajalita zaméstnancu,

¢ vlastni unikatni technologie.

Generatory, v nichzZ spatiuje Reznakova (2012) zasadni vliv na tvorbu hodnoty v podni-
ku, jsou:

e rust prijmii, ktery je mozné dosahovat dal§imi investicemi (zdkaznicka zékladna,
distribuéni systém, marketingovy model, nové trhy, inovace produktli, akvizice
a fuze),

e Fizeni ndkladi, tj. efektivnost podnikovych ¢innosti (snizovani nakladd, zvySovani
organiza¢ni vykonnosti, tj. manaZerské zkuSenosti a odbornost, schopnost uskute¢-
nit zvolenou strategii, podnikatelsky duch),

e cfektivni financovani, tj. ziskani opodstatnéné vyse zdroju financovani pii co nej-
nizSich nakladech financovani, vychazejici z potieby dlouhodobého majetku a zpi-
sobu fizeni ¢istého pracovniho kapitalu.

Obdobn¢ Marini¢ (2008) povazuje za kliCové generatory hodnoty zejména trzby, fi-
nan¢ni vykonnost a naklady kapitéalu. ,, Skutecné value drivers mohou byt nalezeny dalst
dekompozici na faktory, které oviiviji trzby a naklady.  (Dluhosova)

! Jiz uvedeno v kapitole Ekonomicka piidana hodnota — Zptisoby zvySovani ukazatele EVA.
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4.1 Trzby

vvvvvv

dana souc¢inem jednotkové prodejni ceny a prodaného mnozstvi. Zvyseni trzeb je mozné
zvySovanim cen, anebo prodejem vétsiho mnozstvi. Zptasobem, jak docilit ristu trzeb, je
napiiklad zavadéni novych vyrobkt, inovace stavajicich produkt, ucinna reklama
a dalsi podpory prodeje, optimalizace objemu produkce, vhodnéa cenova politika. Rust
trzeb muze zplsobit 1 snizeni ceny, jestlize je poptavka po produktu cenové elasticka.
(Vochozka, Mula¢ a kol., 2012)

Trzby jsou potencidlnim zdrojem zisku a z toho diivodu by mély podniky usilovat
o vysokou a trvalou prodejnost svych produkti. Prodejnost zavisi piedevsim na spoko-
jenosti zékaznikl s cenou a kvalitou produktu a soucasné na jejich loajalité. Marini¢
(2008) urcuje:

1. determinanty ovliviiujici cenu produktu, jimiz jsou:

e trzni a rustovy potencial produktu, zejména jeho progresivita a schopnost
inovace,

e prodejni cena a tim i celkové naklady ovlivnéné kvalitou, vykonnosti
a technologickou urovni vyrobnich kapacit, kvalitou veskerych cinnosti
V oblasti vyroby a distribuce,

e hodnota vnimana zakaznikem, kterou lze dekomponovat do celkové uzitko-
vé vlastnosti produktu v porovnani s konkurenci, konkurencni schopnosti
produktu a jeho zastupitelnosti,

2. determinanty ovliviiujici kvalitu produktu vnimanou zdkaznikem, kterymi jsou:

e uzitné vlastnosti produktu, které lze rozlozit do takovych ciniteld, jakymi
jsou design a komfort obsluhy, kvalita a spolehlivost, technické parametry
a Setrnost k Zivotnimu prosttedi,

e zakaznicky servis, ktery je vyznaCovan urovni a kvalitou prodeje, poraden-
stvim, rychlosti vyfizeni objednavek, pfipadné reklamaci.

Riziko nefekaného poklesu trzeb 1ze redukovat realizaci vhodné cenové a obchodni
politiky. Ta se opird o Siroky sortiment produktli, pfipadné¢ o doplitkovy sortiment
vV ramci strategické aliance a spolecné s poskytovanym servisem vytvafi image firmy,
zajiStuje spokojenost zdkaznika a jeho vérnost, ¢imZ posiluje i konkurenceschopnost
firmy. Souc€asné musi byt cenova a obchodni politika pfizpiisobena konkrétni situaci
a vyvoji daného trhu a redlnym moznostem firmy. (Marini¢, 2008)

4.2 Zisk a finanéni vykonnost

Zisk, jakozto kladny vysledek rozdilu mezi vynosy a nédklady, patii ke klicovym ukaza-
teliim uspésnosti hospodaiské Cinnosti firmy. Snahou podnikli je dosazeni co mozna
nejvysSiho hospodatrského vysledku a to bud’ snizovanim nakladii, anebo zvySovanim
vynosil. (Vochozka, Mula¢ a kol., 2012) Podle Marinic¢e (2008) zisk z¢asti nalezi akcio-
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naiim jako odmeéna za poskytnuty kapital a zEasti ptispiva k financovani dalSiho rozvo-
je firmy a vystupuje tedy jako akcelerator budouciho ristu hodnoty firmy.

Me¢titkem miry zisku jsou ukazatele rentability. Jsou to relativni ukazatele, které
méii miru zhodnoceni podnikatelskych aktivit firmy a vynaloZenych prostfedkt ve for-
m¢ aktiv, kapitalu, trzeb a jinych hodnot vyjadfenych v penéznich jednotkach. Pouzivaji
se pro srovnani v ¢ase a pro mezipodnikové srovnavani vykonnosti a mély by vykazovat
stoupajici tendenci. Zakladnimi ukazateli rentability jsou (Pavelkova, Knapkova, 2009):

vysledek hospodareni za ucetni obdobi

e Rentabilita trzeb (ROS) =

oy X 100 (19)

zisk pred uroky a zdanénim

¢ Rentabilita aktiv (ROA) =

x 100 (20)

vysledek hospodareni za ucetni obdobi

aktiva
e Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = x 100

(21)

zisk pred troky a zdanénim

vlastni kapital

e Rentabilita investovaného kapitdlu (ROCE) = Tlastni kapitalt dlouhodoby cizf Kapital
100 (22)

Jednou moznosti dosazeni ekonomického zisku je fizeni ndkladd, a to jak nakladt pro-
voznich, tak ndkladl na kapitdl. Naklady se ¢leni na variabilni, které s riistem vykonu
rostou a na fixni néklady, které se v kratkém obdobi se zmé&nou vykonl neméni. Jestlize
podnik produkuje takové mnozstvi vyrobkd, pfi kterém trzby za jejich prodej ptresné
pokryvaji veskeré variabilni a fixni naklady a je tudiZ dosaZzeno nulového zisku, jedna
se 0 bod zvratu. Bod zvratu je zachycen na obrazku ¢. 5. (Pavelkova, Knapkova, 2009)

Obr. 5 Bod zvratu

Trzby
Tviby .
Néklady Celkové naklady
(Kc)
Bod
zvrat\u\ _~- Variabilni ndklady
— =7 Fixni ndklady

Pocet prodanych jednotek

Zdroj: Pavelkova, Knapkova (2009)

Objem vyroby q, pii kterém je dosazeno finan¢ni rovnovahy Ize zjistit pomoci vzorce:

fixni naklady

q= (23)

cena produktu—variabilni naklady
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Analyza bodu zvratu ukazuje, jak rozdilna nakladova struktura ovlivituje provozni zisk
pfi riznych objemech trzeb. Analyzu Ize vyuzit k méteni provozniho rizika, a to pomoci
provozni paky. Provozni paka je vyjadiena jako procentni zména zisku vyvolana jedno-
procentni zménou trzeb:

provozni paka = T, (24)

kde: Z; =novy zisk
Zy = puvodni zisk
T1 =nové trzby
To = pavodni trzby

Nizky stupeit provozni paky zna¢i nizSi provozni riziko, které je charakteristické
pro podniky s nizkymi fixnimi a vysokymi variabilnimi néaklady. Naopak podniky
S vy$§im stupném provozni paky podstupuji vyssi provozni riziko typické pro kapitélo-
v€ narocné vyroby s vysokymi fixnimi nédklady a pomérné nizkymi variabilnimi nakla-
dy, kde bodu zvratu bude dosazeno pii vétsim objemu produkce. (Marini¢, 2008)

4.3 Naklady kapitalu a optimalni kapitalova struktura

K financovani majetku podniku je nutné pouzit urcitou vysi kapitalu. Vlozi-li kapital
do podniku sam podnikatel, jedna se o vlastni kapital. Jestlize vlozi kapital do podniku
vétitel, hovoti se o cizim kapitalu. (Synek a kol., 2002) Kapital pouzity pro financovani
aktiv podniku by mél odpovidat stupni likvidity jednotlivych druhli majetku. Obecné
plati, ze dlouhodoby kapital slouzi ke kryti dlouhodobych aktiv a kratkodobymi zdroji
je ucelné financovat ob&zny majetek. Vyjimkou je ¢ast obézného majetku, ktera je
V podniku trvala pfitomna, jelikoz ta by méla byt kryta dlouhodobym kapitalem. Neo-
pomenutelnou je zésada, Ze vlastni kapital by mél kryt ten dlouhodoby majetek, ktery je
charakteristicky pro ¢innost podniku. (Pavelkova, Knapkova, 2009)

Volba konkrétniho zdroje financovani majetku s sebou piinasi naklady spojené
s timto zdrojem. Na naklady kapitalu pro podnik lze nahliZet i jako na vynos poZadova-
ny investory, ktefi do podniku vlozili své penézni prostfedky. Investofi zakalkuluji
do hodnoceni investice podstupované riziko, a to prosttednictvim diskontni sazby, ktera
odrazi naklady na kapital. (Pavelkova, Knapkova, 2009)

Faktory ovliviwjici vysi naklada u urcitych slozek kapitalu jsou: (Marini¢, 2008)
e faktor casu —naklady na kapital rostou pii del$i dobé splatnosti kapitalu,

e rizikovost investice — naklady na kapital rostou pfi vys$§im stupni rizika,

v

e danovy aspekt — néklady na kapital se snizuji o uspory dané¢ z piijmd, vyplyvajici
z toho, Ze uroky jsou soucasti danove uznatelnych naklada snizujicich zisk, ze kte-
rého se plati dan.
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Naklady na vlastni kapital, jez jsou dany vynosovym oc¢ekavanim investord, je mozné
stanovit pomoci modelu ocenovani kapitalovych aktiv, stavebnicového modelu a dal-
$ich?. Naklady na cizi kapital se odvijeji od druhu turo&eného ciziho zdroje financovéni,
kterymi mohou byt uvéry, dluhopisy ¢i leasing. Podle Pavelkové a Knapkové (2009) je
nakladem pro jednotlivé cizi zdroje:

e uver — placeny urok upraveny o urokovy danovy S§tit,

e obligace - urokova sazba, pii které se soucet souc¢asné hodnoty trokovych vynost
dluhopisu a souc¢asné hodnoty nominalni ceny dluhopisu rovna jeho trzni cené

e leasing — implicitni urokova mira, pii které se soucet soucasné hodnoty leasingo-
vych plateb a souc¢asné hodnoty zlstatkové ceny rovna cené predmétu leasingu

V souvislosti s naklady kapitalu je nutné usilovat o optimalni kapitalovou strukturu,
tj. 0 optimalni zadluZenost. Optimalni kapitalovou strukturou je takova struktura, pfi niz
nimum vazenych primérnych naklada na kapital. Urcit optimalni stupeii zadluzenosti a
optimalni strukturu dluhti 1ze i1 podle vSeobecného pravidla, které zni: ,,dluh je ucelné
zZvysit, jestlize vysSi zadluzenost zvySuje majetek akciondrit. © (Synek a kol., 2002)

Vseobecné plati, ze cizi kapital je levnéjsi nez kapital vlastni a zaroven kratkodoby
je levngjsi nez dlouhodoby kapital. Vyplyva to ze skutecnosti, ze s prodluzovanim doby
splatnosti roste pro véfitele riziko a s ristem rizika roste i pozadovana vynosnost inves-
tovaného kapitalu. Na tomto faktu je zalozena i finanéni paka. Finan¢ni paka udava,
Vv jakém rozsahu je cizi kapital pouzit k financovéani podniku. (Synek a kol., 2002)

aktiva

finan¢ni paka = (25)

vlastni kapital

S rustem podilu cizich zdroji na celkovém kapitalu se zvysuje i finan¢ni paka. Finan¢ni
paka pusobi pozitivng, pokud trokova mira u ciziho kapitalu je niZsi neZ rentabilita cel-
kového kapitalu (ROA). (Vochozka, Mulac¢ a kol., 2012)

zisk pred uroky a zdanénim

tiva > naklady na cizi kapital (26)
Jestlize vynosnost vloZeného kapitalu je vyssi nez cena Uro€enych cizich zdrojl, pisobi
finan¢ni paka kladné. V tomto pfipadé je i index finanéni paky vétsi neZ jedna, coz
znamena, ze vyuziti cizich zdroji vede ke zvySeni celkové rentability vlastniho kapitalu.
(Marinic, 2008)

zisk pred zdanénim aktiva

index finan¢ni paky = 27
paxy zisk pred droky a zdanénim vlastni kapital ( )
Vyuziti ciziho kapitalu jako mozZnosti zvednuti vynosnosti vlastniho kapitalu se stava

generatorem hodnoty. (Synek a kol., 2002)

2 Jiz uvedeno v kapitole Moderni hodnotové ukazatele.



Identifikace a analyza trzni pozice firmy 25

5 lIdentifikace a analyza trzni pozice firmy

Identifikace trzni pozice firmy v porovnani s konkurenci, odhaleni moznosti podniku,
jeho silnych a slabych stranek je nezbytnym piedpokladem ke spravnému stanoveni
podnikovych cili a ke spravnému definovani strategii rozvoje. K diagnostikovani pozi-
ce firmy slouZzi cela fada nastrojii méfeni. Jednd se o bonitni a bankrotni modely, analy-
zy na bazi nefinan¢nich ukazatell, systémy propojujici finanéni a nefinanéni ukazatele
¢1 benchmarking. (Marini¢, 2008)

5.1 Bonitni modely

Bonitni modely diagnostikuji finan¢ni zdravi podnika a rozfazuji je na dobré a Spatné
podniky. Jestlize je podnik schopen dostat v€as a v plné vysi vSem svym splatnym za-
vazklim a uspokojovat tim véfitele, jedna se o bonitni podnik. Pro stanoveni divéry-
hodnosti podniku se pouziva Kralickiiv rychly test, Tamariho model, index bonity
¢1 Griinwaldtv index. (Vochozka, 2011)

5.1.1  Kralicktyv rychly test

Jedna se o model rakouského ekonoma Kralicka vychézejici ze Ctyi ukazatell, pficemz
prvni dva ukazatele hodnoti finan¢ni stabilitu a dal$i dva rentabilitu. (Marini¢, 2008)

o Kvoéta vlastniho kapitalu = vlastni kapital / aktiva (28)
¢ Doba splaceni dluhu = (cizi zdroje - penézni prostiedky) / provozni cash flow (29)
e Cash flow v trzbach = provozni cash flow / trzby (30)
e Rentabilita aktiv = zisk pfed uroky a zdanénim / aktiva (31)

Tab. 1 Bodové hodnoceni Kralickova rychlého testu

Bodové hodnoceni
Ukazatel 4 3 2 1 0
velmi dobry | dobry | priamérny Spatny v ohroZeni
Kvéta vlastniho kapitalu >30 % >20 % >10% >0% zaporna
Doba splaceni dluhu < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
Cash flow v trzbach >10% >8% >5% >0% zaporny
Rentabilita aktiv >15% >12 % >8% >0% zaporna

Zdroj: Marini¢ (2008). Vlastni interpretace.

Firmé se ptifadi body podle vyslednych hodnot za jednotlivé ukazatele tak, jak stanovu-
je tabulka €. 1. Vysledné skore se urci jako aritmeticky primér bodl vSech ¢ty ukazate-
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It. K hodnoceni financni stability se pouziva primér bodu za ukazatele kvéty vlastniho
kapitalu a doby splaceni dluhu. Primér bodu za ukazatele cash flow v trzbach a rentabi-
lity aktiv hodnoti vynosovou situaci podniku. (Marini¢, 2008)

e v s .- kvéta vlastniho kapitalu+doba splaceni dluhu
Hodnocenti finan¢ni stability = P > P (32)

cash flow v trzbach+rentabilita aktiv
2

Hodnoceni vynosové situace = (33)

finan¢ni stabilita+vynosova situace
2

Hodnoceni celkové situace = (34)
Je-li vysledna zndmka podniku 3 a vice, jedna se o velmi dobry podnik. V ptipadé dosa-
zeni jednoho a mén¢ bodul je podnik zafazen do kategorie Spatnych podnikl. (Marinic,
2008)

5.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely slouzi k predikci finan¢nich problémi podniku nebo dokonce infor-
muji o hrozicim bankrotu firmy. Mezi bankrotni modely, které se pokouseji zhodnotit
finan¢ni postaveni podniku, patii Altmanovo Z-skére, IN indexy, Taffleriv model,
Beaverova profilova analyza a Beermanova diskrimina¢ni funkce. (Vochozka, 2011)

5.2.1 Altmanovo Z-skére

Altmantv model je koncipovéan na zdklad€ diskriminaéni analyzy. Profesor Altman se-
stavil linedrni rovnici jednotlivych ukazatelii, jimz na zaklad¢ statistického zjiStovani
ptifadil koeficienty plnici funkci vah. S postupem ¢asu vznikly rGizné varianty této ana-
lyzy, a to varianta pro akciové spolecnosti s vefejné obchodovanymi akciemi na burze,
varianta pro nevyrobni spole¢nosti, varianta pro ¢eské spoleCnosti a varianta pro spo-
le¢nosti neobchodované na financnich trzich. Dale se budeme zabyvat pouze verzi
pro spolec¢nosti neobchodované na financ¢nich trzich, ktera dokaze spravné predpovédéet
bankrot podniku s téméf 91% pravdépodobnosti. (Vochozka, 2011)

EBIT trzb
— 40,998 x —X
aktiva

vlastni kapital

Z = 3,107 X +0,42 X

aktiva cizi zdroje

nerozdéleny zisk
aktiva

Cisty pracovni kapital

0,847 x + 0,717 X

(35)

aktiva
Vyslednou hodnotu Z-skore 1ze interpretovat nasledovné:
e 7 <1,23 silné finan¢ni problémy

o 1,23 <7 <2,9seda zona

e 7 >2.9 uspokojiva finan¢ni situace prosperujiciho podniku
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5.2.2 IN indexy

V prosttedi Ceské republiky vznikly pro odhad finanéni tisn& podnikii indexy IN, je-
jichz autory jsou manzelé Neumaierovi. Ti zkonstruovali index IN95 slouzici predevsim
vetitelim, poté index IN99 akcentujici pohled vlastnika a nésledné zformulovali index
INO1, ktery spojuje oba predchozi indexy. Posledni modifikaci je komplexni varianta
INOS5, kterou se budeme zabyvat v nasledujicim textu. VSechny indexy duvéryhodnosti
IN obsahuji standardni pomérové ukazatele z oblasti aktivity, likvidity, rentability
a zadluzenosti, piicemz nejvétsi vahu ve vSech indexech ma ukazatel rentability aktiv.
(Vochozka, 2011)

aktiva zisk EBIT
INO5 = 0,13 X————+ 0,04 Xx —————— + 3,97 X — +
cizi zdroje nakladové uroky aktiva
vynosy obézni aktiva
X —" X
0,21 aktiva +0,09 kratkodoby cizi kapital (36)

Podle nasledujicich kritérii 1ze vysledek indexu INO5 interpretovat jako:
e INOS5 < 0,9 bankrotni podnik
e 0,9 <INO5 < 1,6 Seda zona
e INOS5 > 1,6 bonitni podnik

5.3 Aspekt Global rating

Aspekt Global rating pfedstavuje ratingovy model slouZzici ke zji$téni bonity a finan¢ni-
ho zdravi podnikl. Na tomto misté by bylo vhodnéjsi o ném hovofit spise jako o scorin-
govém modelu, jelikoZ je zaloZeny na kvantitativni financni analyze dat ptedlozenych
hodnocenym subjektem. Na rozdil od ratingu nevychazi z nekvantifikovatelnych infor-
maci, nezohlediiuje subjektivni tsudek hodnotitele. (Sedlacek, 2011)

Podobné jako bonitni modely je i tento model postaven na pomérovych ukazate-
lich, pro které jsou stanoveny limitni hodnoty a podle hodnotici stupnice je podniku
pridélena vysledna znamka. Jak uvadi Sedlacek (2011), pomérovych ukazateli je sedm
a vyjadiuji rentabilitu, zadluZenost, likviditu, aktivitu a produktivitu hodnoceného pod-
niku. Konkrétné se jedna o ukazatel:

, v rovozni vysledek hospodateni+odpis
e Provozni marze = P = Y . p(, =, ? y (37)
trzby za prodej vyrobki,zbozi a sluzeb

vysledek hospodareni za ucetni obdobi (38)

Rentabilita vlastniho kapitalu = —
vlastni kapital

Y o1e1 e qe kratkodoby finan¢ni majetek+kratkodobé pohledavky)xo0,7
Pohotové likvidita = & Y ] P 2 (39)

kratkodobé zavazky

provozni vysledek hospodareni+odpisy (40)

Kryti odpist =
yt p odpisy
_ vlastni kapital

Kvéta vlastniho kapitalu = ———— (41)

aktiva
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, o . rovozni vysledek hospodareni+odpis
e Provozni rentabilita aktiv = 2 v P Py

(42)

celkova aktiva
trzby za prodej vyrobki a zbozi

e Obrat celkovych aktiv =

(43)

celkova aktiva

Vysledna hodnota by méla objektivné vyjadiovat finan¢ni zdravi podnikd. K eliminaci
zkresleni v disledku extrémnich vyslednych hodnot jsou pro jednotlivé ukazatele nasta-
veny limity, tak jak jsou uvedeny v nasledujici tabulce ¢. 2.

Tab. 2 Limitni hodnoty ukazatelti

Ukazatel Dolni mez Horni mez
Provozni marze -0,5 2
Rentabilita vlastniho kapitalu -0,5 2
Pohotova likvidita 0 1
Kryti odpist 0 2
Kvota vlastniho kapitalu 0 15
Provozni rentabilita aktiv -0,3 1
Obrat celkovych aktiv 0 0,5

Zdroj: Sedlacek (2011)

Souctem vyslednych hodnot ukazatelt, piipadné upravenych podle limitnich hodnot, je
ziskan index, ktery zafazuje sledovany subjekt do devitibodové stupnice. Podle hodno-
tici stupnice, kterd je zachycena v nasledujici tabulce €. 3, se podniku ptidé€li jedna vy-
sledna znamka, jeZ vypovida o jeho finan¢nim zdravi.
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Tab. 3 Hodnotici stupnice Aspekt Global ratingu

Dolni mez | Horni mez | Znamka | Komentar k ratingu
8,5 10 AN 7 Opt11T1al.r'16 hospodarici subjekt blizici se "idealnimu
podniku
7 8,5 AA Velm{ dobte hospodatici subjekt se silnym finanénim
zdravim
575 7 A Stabilni a zdravy subjekt s minimalnimi rezervami v
' rentabilité ¢i likvidite
4,75 5,75 BBB | Stabilni primérné hospodafici subjekt
4 475 BB Prunjen}e. hos,podarwl subjekt, jehoz finan¢ni zdravi ma
pomérn¢ jasné rezervy
395 4 B Subjekt s jasnymi rezervami a problémy, kter¢ je tieba
’ velmi dobie sledovat
25 3,25 cce Ifodpr.ume.rne }lOSp.(’)daI‘ICI Subj, ekt, jehoz rentabilita i
likvidita si vyzaduji ozdraveni
15 25 cc Ptedstavitel nezdravé hospodaticiho subjektu s
’ ’ kratkodobymi i dlouhodobymi problémy
0 15 C Subjekt na pokraji bankrotu se zna¢nymi riziky a
’ Castymi krizemi

Zdroj: Sedlacek (2011)

5.4 Nefinanc¢ni ukazatele

Nefinan¢ni ukazatele jsou mnohdy vhodnéjsi nez ukazatele finan¢ni, nebot’ jsou vice
spjaté s dlouhodobou strategii a dlouhodobymi cili a jsou schopné identifikovat faktory
ovliviujici celkovou uspésnost firmy. (Marini¢, 2008) Podle Kollera (1994) by nefi-
nan¢ni ukazatele mély slouZzit k ochrané pted financnimi ukazateli hodnoticimi obvykle
kratkodobé cile. Dalsi prednosti nefinan¢nich ukazatell spatifuje Marini¢ (2008) zejmé-
na:

e ve schopnosti vyjadfit podil nehmotnych aktiv na celkovém vysledku c¢innosti
a tvorbé pfidané hodnoty firmy,

o v citlivejsi reakci nefinancnich ukazatelii na zmény vnéjSiho prostiedi, coz vede
k zefektivnéni procesu manazerského fizeni,

e Vjejich orientaci do budoucna a schopnosti definovat faktory ovliviiujici vyvoj ci-
lovych finan¢nich ukazateli.

Zakladnim zdrojem nefinan¢nich ukazatelti je SWOT analyza, ktera je zalozena na iden-
tifikace silnych a slabych stranek podniku, jejich ptilezitosti a hrozeb. DalSim prame-
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nem nefinancnich ukazateld je analyza portfolia dvou dimenzi. Témi dimenzemi jsou
konkurenceschopnost firmy a atraktivnost trhu a jejich vzajemnym srovnanim lze zhod-
notit pozici firmy na trhu. Srovnani dimenzi zaznamenava tabulka ¢. 4. (Marini¢, 2008)

Tab. 4 Analyza portfolia dvou dimenzi

Atraktivita trhu
*g Hodnoceni Nizka Stredni Vysoka
c
= : ) Podnik
= . | Nutnost zménit Podnik s dobrou . y
3 Vysoka . o, . S jednoznac¢nou
Z zaméteni podnikéani perspektivou .
o perspektivou
(5]
; Stfedni Nutnost zménit Podnik s piijatelnou | Podnik s dobrou
S zaméfeni podnikani perspektivou perspektivou
XY
Nizka Neperspektivni podnik, | Podnik s malou Podnik s omezenou
nezbytna zména cile perspektivou perspektivou

Zdroj: Marinic¢ (2008)

54.1  Argentiho model

Nefinanénim modelem pro zhodnoceni zdravi podniku a ptredpovédéni jeho budouci
situace je Argentiho model. Model je sestrojen na bazi faktort, které diagnostikuji ne-
dostatky v managementu a v Gcetnictvi podniku, rozpoznavaji chybna rozhodnuti vede-
ni a uvadi varovné signaly, které predurcuji blizici se bankrot. Tyto faktory zachycené
Vv tabulce €. 5 jsou bodové ohodnoceny podle dilezitosti, kterd je jim pfisuzovéana

s ohledem na budouci vyvoj vykonnosti podniku. (Pilch, 2009)

Tab. 5 Argentiho model

Ukazatel Charakteristika Bodove .
hodnoceni
NEDOSTATKY
Management
Autokraticky feditel 8
Spojena funkce predsedy predstavenstva a generalniho feditele 4
Nevyrovnané znalosti a dovednosti ¢lenil predstavenstva 2
A Pasivni piedstavenstvo 2
Slaby finan¢ni feditel 2
Nedostatek profesionalnich manazert na nizsich fidicich pozicich 1
Uketnictvi
Chybéjici rozpoctova kontrola 3
Chybé¢jici finanéni planovani 3
Chybéjici kalkulacni systém 3




Identifikace a analyza trzni pozice firmy 31

Chybéjici reakce na zmény
Vyrobky, procesy, trhy, podnikatelské prostredi 15
Celkem pocet moznych bodii 43
Hranice ohrozeni 10
CHYBY
ngrtrading (rist vyroby a trzeb bez pottebného finan¢niho zajisténi 15
kapitalem
B Neodtvodnéné zadluZeni u bank 15
Nerealné zaméry rozvoje v porovnani s moznostmi podniku 15
Celkem pocet moznych bodii 45
Hranice ohrozeni 15
PRIZNAKY
Finan¢ni: zhorSujici se Z-skore 4
Tvuréi ucetnictvi: indikace vylepSovani vysledki 4
C Nefinancni signaly: zhorSeni kvality, moralky, podilu na trhu 3
Ptiznaky bankrotu: bezradnost v fizeni, ptikazové vedeni, famy, re- 1
zignované chovani
Celkem moznych bodii 12
Maximalni pocet bodi 100
Hranice nebezpeci 25

Zdroj: Marinic¢ (2008)

Soucet bodi pak predstavuje vysledné Argentiho A skoére, jez lze interpretovat nasle-
dovné¢: (Pilch, 2009)

e méné nez 25 bodil: dobry podnik, kterému nehrozi bankrot

e vice nez 25 bodii: podnik mliZze v priib&hu péti let zbankrotovat
e vice nez 10 bodi v ¢asti Nedostatky: upozornéni na Spatnou tiroveni managementu

e vice nez 15 bodi v ¢asti Chyby a soucasné méné nez 10 bodu v ¢asti Nedostatky:
firma je fizend kompetentnim managementem pii urcitém riziku, kterého si je ve-
deni zfejmé& védomo

5.5 Systémy na bazi propojeni finanénich a nefinanénich
ukazatelu

Jak jiz bylo zminéno v kapitole Vykonnost a konkurenceschopnost firmy, propojeni
finan¢nich a nefinan¢nich ukazateli na nejvyssi cil je nezbytné k tispé$né konstrukci
systému meétfeni a hodnoceni firemni vykonnosti. Jednou z moznosti propojeni financ-
nich a nefinan¢nich indikator do jednoho nastroje je stanoveni ratingu. Rating jednot-
livych ukazateli je mozné urcit podle kritérii uvedenych v tabulce €. 6. (Marinic, 2008)
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Tab. 6 Hodnotici tabulka pro rating

a b c
EVA kladna 0 zaporna
Rentabilita vlastniho kapitalu >tirokova mira | Urokova mira | <trokova mira
Provozni pohotova likvidita >1,2 1,2-1,0 <1,0
Kryti dluhu provoznimi toky >0,4 0,4-0,25 <0,25
Kvalifikovanost pracovni sily vysoka primérna nizka
Uroveti technologie - provozni riziko nizké sttedni vysoké
Tempo technického rozvoje vysoké sttedni nizké
Konkurenceschopnost vysoka stiedni nizka
Domaci trh/Export export stejné domaci
Hodnoceni

Zdroj: Marinic¢ (2008)

Vysledny rating podniku zavisi na pievazujicim hodnoceni u jednotlivych indikatort.

5.6 Benchmarking

Benchmarking je metoda, pii které dochazi k systematickému srovnavani podniku
s jinymi podniky ve stejném odvétvi ¢i oboru, s podniky realizujici stejné produkty ne-
bo s konkuren¢nimi podniky. Na zakladé¢ mezipodnikového srovnani lze zjistit pozici

podniku, pfipadné pfijmout opatfeni k zlepSeni jeho postaveni na trhu. (Synek a kol.,
2002)

Pro zjisténi postaveni podniku vychazime z matice objektl a jejich ukazatelt, kte-
rou sestavime podle nésledujicich kroki: (Sedlacek, 2011)
1. vybér vhodnych ukazatell charakterizujicich ¢innost firmy

2. vybér firem zatazenych do analyzovaného souboru pii dodrZeni podminek srovna-
telnosti

3. stanoveni vah ukazatelii vyjadiujicich dilezitost ptislusného ukazatele
4. uréeni charakteru vSech ukazateli:
- je-li zadouci, aby ukazatel rostl, ptitadime mu charakteristiku + 1

- je-li zadouci, aby ukazatel klesal, ptifadime mu charakteristiku — 1

Na takto sestavenou matici je mozné aplikovat pét riznych metod, které se od sebe na-
vzajem odliSuji vypovidaci schopnosti a obtiznosti vypoctu. Jedna se o metodu prostého
souctu potadi, metodu jednoduchého podilu, bodovaci metodu, metodu normované
proménné a metodu vzdalenosti od fiktivniho bodu. (Sedlacek, 2011)
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6 Vize, strategie, plan

Poslani, strategicka analyza, vize, cile, strategie, plan jsou dilezité ekonomické pojmy
ve strategickém fizeni, jejichz pochopeni ma kliCovy vyznam pro spravné fungujici
a prosperujici podnik. Z toho ditvodu si je nejdiive vymezime.

Poslani urcuje zakladni smér pro dalsi rozvoj podniku v budoucnosti, formuluje
smysl existence organizace. Soucasné vyjadiuje vztah K zainteresovanym skupinam
a hodnoty, které podnik uznava. (Sedlackova, Buchta, 2006)

Vize vyjadiuje piedstavu o budoucim stavu podniku. Nastiniuje, ¢im chce firma byt
a urcuje podstatné zmény dlouhodobého charakteru. Pozitivné formulovana vize je jed-
nim z nejvice motivujicich faktort. Cilem vize je inspirovat stakeholdery k tomu, aby se
podileli na rozvoji podniku. (Ko$tan, Sulet, 2002)

Strategické cile jsou ocekavané budouci vysledky podniku, jejichz formulace se
odviji od poslani a vize podniku. Dle Sedlackové a Buchty (2006) ptedstavuji cile za-
douct stavy, kterych se kazda firma snazi béhem své existence prostfednictvim svych
¢innosti dosdhnout.

Vytycené strategické cile je nutné zabezpecit splnéni specifickych cilll, které jsou
dosahované zpravidla ve stfednédobém a kratkodobém casovém horizontu. Aby zvolené
specifické cile plnily svij ucel, mély by se podniky pii jejich urcovani fidit pravidly
SMART. Ur¢ené cile by mély byt:

e specific — specifické, konkrétni,

measurable — méfitelné,

acceptable — akceptovatelné pro ty, kdo je budou napliovat,

realistic — realné, dosazitelné,

timed — terminované, vymezené v Case.

Firmy si stanovuji jak finan¢ni cile v podobé& ur€ité vyse prodeje, dividend a dalSich, tak
1 nefinancni cile, kterymi jsou napfiklad spokojenost zaméstnanct ¢i technologicka tro-
ven. Priméarnim cilem je nej€astéji maximalizace hodnoty pro akcionare.

Strategicka analyza zahrnuje analyzu vnéjSiho prostiedi, analyzu konkurence,
analyzu vnitinich zdroji a schopnosti spole¢nosti. Na zakladé jednotlivych analyz iden-
tifikuje ptilezitosti pro firmu a soucasné jeji hrozby, vymezuje jeji silné a slabé stranky,
umoziuje odhalit strategické schopnosti dané firmy a urcuje jeji pozici vii€i ostatnim
konkuren¢nim spole¢nostem. Strategicka analyza je zdkladem pro formulovani strategie
podniku vedouci k dosazeni konkuren¢ni vyhody. Pii formulovani konkurencni strate-
gie je téZ nezbytné provést analyzu zajmovych skupin. (Kostan, Sulef, 2002)

Strategie je zakladem dlouhodobého fizeni podniku. Stanovuje cesty, diky kterym
dojde k naplnéni poslani, vize a strategickych cilt. Strategie ptedstavuje koncept celko-
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vého chovani podniku, urcuje nezbytné Cinnosti a alokaci zdroja, které jsou zapotiebi
pro dosazeni zamys$lenych zdmért. Vychodiskem pro tvorbu strategie jsou vysledky
strategické analyzy. Formulace strategie je slozity proces vyzadujici systematicky pfi-
stup, ktery zahrnuje identifikaci a analyzu vnéjSich faktorti pasobicich na podnik a je-
jich konfrontaci s podnikovymi zdroji a schopnostmi. Jedna se o kontinualni proces,
pfi kterém podnik aktivné reaguje na zmény ve vnéjSim prostiedi tak, aby dosahl strate-
gickych cilt. (Sedlackova, Buchta, 2006)

Vybrana strategie musi vychazet z potfeb organizace a jejich cili a zaroveit musi
splitovat kritérium vhodnosti, realizovatelnosti a akceptovatelnosti. Pfi samotné imple-
mentaci strategie je podle Kostana a Sulefe (2002) zapotiebi vénovat pozornost mnoha
ukoliim, kterymi musi vyhovovat potfebam nové strategie a souc¢asné zajisti jeji uspésné
naplnéni.

Podnikovy plan vychdzi ze strategie podniku a je jednim ze zékladnich néstroja
strategického, taktického a operativniho fizeni. Podnikovy pldn vymezuje dil¢i cile,
stanovuje méfitelné ukoly, zpiisob, ¢asovy harmonogram a finan¢ni rozpocet jejich rea-
lizace, aby bylo naplnéno hlavni poslani podniku. Pfesn¢ definované cile jsou zakladem
podnikového planu. Jejich splnéni je nezbytné pro efektivni fungovani a prosperitu fir-
my. Vyznamnymi slozkami zohlednénymi v plénu podniku jsou:

¢ vize vlastnikil, poslani podniku a stavajici makroekonomické podminky,

¢ kondice a dispozice firmy promitnuté do strategie a taktiky,

e riziko provazejici podnikatelskou ¢innost.

Soucasti podnikového planu je i plan technologickych kapacit, plan vyroby, marketin-
govy plan, persondlni plan a plan finan¢ni. Finan¢ni pldn ma v systému podnikovych
plant integrujici postaveni. (Marini¢, 2008)

Strategické Fizeni je slozity proces tvorby a urovani sméru dal$iho rozvoje pod-
niku a jeho aktivit. Proces za¢iné stanovenim poslani a vize organizace a pokracuje stra-
tegickou analyzou. Na bazi vysledkt analyz a trendii budouciho vyvoje je identifikova-
na strategickd pozice podniku a jsou vyvozeny strategické cile. Nasledné je zvolena
optimalni strategie, kterd povede k dosazeni urenych cilid, k souladu mezi internimi
zdroji firmy a vnéj$im okolim a k zajisténi celkové prosperity a uspé$nosti podniku.
Soucasti strategického fizeni je 1 implementace podnikovych plant, evaluace a kontrola
dané strategie. (Mallya, 2007)

Zéakladni smysl a cil strategického fizeni spatfuje Marini¢ (2008) ve vybudovani
efektivniho a konkurenceschopného podniku, ktery napliiuje vizi vlastnikli a realizuje
poslani, které mu zakladatelé urcili jako diivod jeho existence. Ziskani a udrzeni konku-
ren¢ni vyhody a schopnost pruzné¢ se vyrovnat se zménami okoli zarucené¢ vede
K uspéchu podniku.
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7 Balanced Scorecard jako koncept rizeni
vykonnosti podniku

Metoda Balanced Scorecard (BSC), ¢esky oznacovana jako systém vyvazenych ukaza-
telt vykonnosti podniku, je metoda pouzivand k efektivnimu strategickému fizeni fir-
my. Jejimi autory jsou Robert S. Kaplan a David P. Norton, kteii ji pfedstavili v roce
1992. Pozdéji ji 1 schematicky znézornili, tak jak ukazuje nésledujici obrazek €. 6.

Podle Kaplana a Nortona (1996) se jedna o strategicky manazersky systém, ktery
firmy pouzivaji K realizaci téchto kritickych manazerskych procesu:

e Kk vyjasnéni a pfevedeni vize a strategie do jasnych a méfitelnych cild,

ke komunikaci a propojeni strategickych planti a méfitek,

k planovani a stanoveni cild a sladéni strategickych iniciativ,

ke zlepSeni strategické zp&tné vazby a procesu uceni se.

Obr. 6 Balanced Scorecard jako strategicky ramec

Ujasnénia prevedenivize
a strategie

- ujasnéni sdilené vize
-dosaZeni konsenzu

Komunikace a propojenivize Strategickd zpétnd vazba a proces

a strategie BALANCED ucenise

- komunikace a sdilenivize a strategie | =—— | - formulovani sdilené vize
-stanoveni cild SCORECARD J - zajisténi zpetne vazby
- propojeni ocdmén s méfitky vwkonnosti )| - posuzovanistrategie a procesu uceni se J

Pldnovani a stanoveni zaméara

- stanoveni zamérd

E—- . e
- prizpusobeni strategickych iniciativ
- alokace zdrojd
- stanaoveni milnikd

Zdroj: Kaplan, Norton (2007). Vlastni interpretace.

Ucen (2008) nahlizi na BSC jako na metodu, kterd vyrovnané ptrevadi poslani a vizi
do cilt a jejich méfitek tak, aby komplexné a provazané na zaklad¢ principu piic¢ina —
disledek postihovaly jednotlivé oblasti podniku i v§echny zakladni oblasti pfedpokladi.

BSC popisuje Niven (2006) jako diikladné vybrany soubor méfitelnych opatieni
vychézejici ze strategie podniku. Zvolena opatieni pfedstavuji nastroj pro vedouci pra-
covniky pouzivany v komunikaci se zaméstnanci a s externimi zainteresovanymi stra-
nami a jako akceleratory vykonu, kterymi organizace naplni své poslani a strategické
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cile. Na zéklad¢ vyzkumu a prace s mnoha organizacemi pohlizi Niven (2006) na BSC
jako na komunikac¢ni nastroj, systém méfeni a systém strategického fizeni.

BSC je analyticky nastroj slouzici k hodnoceni vykonnosti podniku. Finan¢ni mé-
fitka hodnotici minulou vykonnost jsou doplnéna novymi méfitky hybnych sil posuzuji-
ci budouci vykonnost. Cile a méfitka jsou odvozeny z vize a strategie organizace a sle-
duji vykonnost podniku ze Ctyt zékladnich perspektiv: finan¢ni, zakaznické, internich
procesu, uceni se a ristu. Pro kazdou oblast je tieba si zvolit konkrétni cile a nasledné
k nim prifadit ukazatele, na zaklad¢ kterych se bude vykonnost posuzovat. (Kaplan,
Norton, 1996)

7.1 Perspektivy konceptu BSC

Kazda podnikatelska jednotka sleduje v ramci Etyt perspektiv systému BSC, jak vytvari
hodnotu pro akcionate na zakladé vyssi Grovné vztaht se zakazniky podporované vyni-
kajici urovni internich procest. Tyto procesy jsou nepfetrzité zlepSovany vylad’ovanim
¢innosti lidi, systému a kultury. (Kaplan, Norton, 2007)

Lang (2007) upozoriiuje, ze mezi jednotlivymi perspektivami by méla byt urcita
vyvazenost, a to zejména:

e mezi kratkodobymi a dlouhodobymi cili,

e mezi minulosti, soucasnosti a budoucnostni podniku,
e mezi penéznimi a nepenéznimi faktory,
e mezi ¢asnymi a pozdnimi indikétory,

e mezi internim a externim pohledem na déni v podniku.

Obr. 7 Perspektivy konceptu Balanced Scorecard a jeho propojeni s vizi a strategii podniku

Finanéni perspektiva

Abychom méeli financni dspéch, jak byhom meli
vystupovat pred akcionari?

Zakaznicka perspektiva /;’IIE erspektiva internich procesi
,ﬁ.hh',r;hnm nva;!::lmlgnasn.rltzl.;mdk a Abychom uspokojilinase akcionare
vl Al T el e Tis STRATEGIE a zakazniky, v jakych internich

: iky? = 3 R
zakazniky? procesech musime byt nejlepsi?

Perpektiva uéeni se a ristu

Abychom naplnilinasivizi, jak dosahneme
schopnosti ke zménam a zlepSovani?

Zdroj: Kaplan, Norton (2007). Vlastni interpretace.
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Perspektivy BSC, tak jak je zobrazuje pfedchozi schéma (obr. €. 7), jsou reprezentovany
strategickymi cili, métitky, cilovymi hodnotami a strategickymi iniciativami. M¢fitka si
kazda organizace voli individudlné na zdklad¢ své Cinnosti a stanovuje u nich cilové
hodnoty, aby mohla sledovat naplnovani cili. Pro uskute¢néni cila je nezbytné realizo-
vat ¢innosti, které k dosazeni pozadovaného vysledku povedou. (Kaplan, Norton, 2007)

7.1.1 Finan¢éni perspektiva

Financ¢ni perspektivu povazuje Lang (2007) za nejvyznamnéjsi oblast, nebot’ podniky
jsou schopny piezit pouze tehdy, vytvari-li pfiméfeny zisk. V této oblasti je sledovana
spokojenost vlastnikti. Ti jsou spokojeni, pokud jsou jimi vlozené finan¢ni prostiedky
adekvatné zhodnoceny. Manazeti vSech podnikatelskych subjekt by si méli klast otaz-
ku, ktera zni: Jakych vysledkti bychom méli dosdhnout, abychom uspokojili akcionare?

Financ¢ni cile se tykaji zejména ziskovosti, navratnosti investovaného kapitalu,
zlepSovani produktivity, poklesu nakladi nebo zvySovani trzeb. Veskeré cile a genera-
tory hodnoty ostatnich oblasti BSC by mély byt provdzané k dosahovani cilii finan¢ni
perspektivy. K posouzeni, zda doslo k naplnéni stanovenych cilli, se pouzivaji takové
ukazatele jako napiiklad ekonomickd ptidand hodnota ¢i trzni ptidana hodnota. Uplat-
néni cilt a jejich métitek musi respektovat zékladni etapy Zivotniho cyklu strategie da-
ného podniku. (Ucen, 2008)

7.1.2  Zakaznicka perspektiva

V zakaznické oblasti vybiraji manazefi cilové zédkaznické segmenty a kladou si otazku,
jaké prani a potieby zakazniki musi uspokojovat, aby dosahli finan¢nich cila. Jestlize
pro své zakazniky vytvofi hodnotovou vyhodu, docili spokojenosti zékaznikii. Soucasné
tim vyvola jejich loajalitu, coz pfispé&je k ziskani novych zakaznikl a vyssi ziskovosti
zakaznikd. To vede k zvySovani trzeb a rastu podilu na cilovych trzich. Prosttednictvim
dosazenych trzeb je evidentni provazanost zékaznické a financni perspektivy. (Neu-
maierova, Neumaier, 2002)

Tato perspektiva se soustfedi nejen na uspokojeni zdkaznika a zvySovani objemu
prodeje, ale i na dalsi cile, kterymi jsou napiiklad zefektivnéni prodeje ¢i zefektivnéni
marketingu. K méteni dosazeni cilii je pouzivan pocet kupujicich, celkovy objem pro-
daného zbozi, index loajality zdkaznikl, ndklady na reklamaci, marketingové naklady
a dalsi ukazatele. (Marinic, 2008)

7.1.3 Perspektiva internich procesu

V oblasti internich procesti se manazefi zabyvaji nasledujici otdzkou: V jakych proce-
sech musi spole¢nost vynikat, aby uspokojila zékazniky a prostfednictvim nich i akcio-
natre? Podnikové procesy je tfeba fidit tak, aby vystup firmy byl pozadovéan zdkazniky
a pfitom byl uskutecnén co nejhospoddrngji, tzn. s nejpiizniveéjSim pomérem vztahu
vystup/vstup. S pomoci téchto procestu je tvotfena skute¢nd hodnota. Kazdéa firma by se
méla zaméfovat praveé na ty procesy, které maji pii realizaci strategie mimofadny vy-
znam. (Neumaierova, Neumaier, 2002)
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Podniky v této perspektivé vyhodnocuji ¢as, kvalitu a naklady na interni firemni
proces, ktery sestava z (Neumaierova, Neumaier, 2002):

e inovacniho procesu, V ramci kterého jsou odhalovany moznosti zlepSovani uzitec-
nosti produktu z hlediska zakaznikd. Sleduji a vyhodnocuji se informace o novych
prilezitostech a pozadavcich a na zakladé toho jsou navrhovany a vyvijeny nové
vyrobky ¢i zlepSovany stavajici produkty.

e provozniho procesu, ktery zacina objednavkou a konc¢i dodavkou produktu zakaz-
nikovi. Je sledovana a vyhodnocovéna délka trvani a spolehlivost provozniho pro-
cesu, jeho kvalita a ndklady na proces.

e poprodejniho procesu, ktery zahrnuje vyporadani inkasa za prodané vyrobky a za-
jisténi rychlého, spolehlivého a dostupného servisu.

Strategie podniku je pfevedena do provoznich cilt. Cili stanovenymi v této oblasti mo-
hou byt zkraceni doby cyklu, sniZzeni ndkladl a uvedeni novych vyrobki na trh. Ukaza-
teli dosazeni cilti jsou naptiklad pocet novych vyrobki, Zivotni cyklus produkti, doba
vyfizeni objednavky, zvyseni produktivity prace, kapacita IT. (Kostan, Sulet, 2002)

7.1.4  Perspektiva uceni se a rustu

Ctvrta perspektiva popisuje nehmotna aktiva podniku a jejich role ve strategii. Nehmot-
na aktiva predstavuji hlavni zdroj trvalého vytvareni hodnoty a podle Kaplana a Norto-
na (2004) je 1ze rozdélit do tii kategorii, a to na:

o lidsky kapital — dovednosti zaméstnancd, jejich talent a znalosti,

e informacni kapitdl — databaze, informaéni systémy, sité a technologicka infrastruk-
tura,

e organizacni kapital — kultura, vidcovstvi, zafazeni zaméstnancl, tymova prace
a fizeni znalosti.

Tyto nehmotné zdroje pomohou podniku ziskat naskok a zajistit udrzitelnou vykonnost
v budoucnu. Oblast uceni se a ristu vytvaii potencial potfebny pro naplnéni ambicidz-
nich cilt v pfedchozich tfech perspektivach. Jedna se o strategické investice do budouc-
na, které zabezpecuji podminky pro rozvoj firem. Podniky investuji do vyzkumu a vy-
voje, do rozvoje trhd, do rozvoje pracovniki, ale zajistuji i spokojenost zaméstnancu,
ktera je predpokladem pro jejich vysokou vykonnost a loajalitu. Mé&fitky v této perspek-
tivé pak mohou byt ndklady na vyvoj novych technologii, pocet patenti, index spokoje-
nosti zaméstnanci, fluktuace pracovnikl a dalsi. (Neumaierova, Neumaier, 2002)

7.2 Strategicka mapa

Strategicka mapa jako prvek modelu BSC zobrazuje zminéné perspektivy v pfi¢inné
hierarchii, kterd ukazuje, ze cile v jednotlivych oblastech strategie organizace se vza-
jemné podporuji. Dosazend vykonnost v nizsi perspektivé vede ke splnéni cild vyssi
perspektivy. ,, Kauzalni logika strategické mapy je zaloZena na tom, Ze cile perspektivy
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uceni se a rustu podporuji dosahovani cilu perspektivy internich procesi, které pak
podporuji dosahovani cilii zakaznické perspektivy. Dosahovani cilit zakaznické perspek-
tivy by pak mélo vést ke splnéni financnich cilii ve financni perspektive. “ (Grasseova
a kol., 2010)

Na nasledujicim obrazku ¢. 8 je ukazka strategické mapy pro soukromy sektor, kde
jsou znazornény finan¢ni i nefinan¢ni generatory hodnoty pro urcity podnik.

Obr. 8 Vzor strategické mapy pro komeréni sektor

Financni perspektiva

Dlouhodoba hodnota
pro akcionare

Rasttrieb

Produktivita

Zakaznicka perspektiva

Atributy vyrobku/sluzby Vztahy , Image
°@®®®®®
/
Pers ektiva internich procesu \ Zz
k Rizeni hlavnich Rizeni regulujicich
(produkcnich) Rizeni zakaznikd Rizeni inovaci a socialnich
procesﬁ (Procesy, které zvy3uiji (Procesy, které vytvari proces&

nove vyrobky a sluzby) (Procesy, které zlep3uji
prostredi a spoleénost)

hodnotu pro zakaznika)

(Procesy, které vytvaria
poskytujivyrobky asluzby)

k k 1 1

Perspektivauceni se arustu

Organizacni
kapital

Informacni
kapital

Lidsky
kapital

Zdroj: Kaplan, Norton (2004)

Vrcholovy cil finanéni perspektivy je explicitné vyjadien jako pfidana hodnota pro ak-
cionafe. Dlouhodobé finanéni cile se vztahuji k rustu piijmu, zatimco kratkodobé fi-
nan¢ni cile maji vazbu na rist produktivity. Aby podniky dosahly finan¢nich cili, musi
prinést zakaznikim takovou hodnotu, kterd pro né bude vyssi nez cena, kterou za ni
zaplati. Cile zékaznické perspektivy jsou zaméfeny na atributy produktu a doplitkové
sluzby, které vytvateji hodnotu pro zédkaznika. (Grasseova a kol., 2010)

Hodnota je vytvafena prostiednictvim procestt v podniku. Grasseova a kol. (2010)
uvadi ¢lenéni internich procest na:

e hlavni procesy — vyvoj vztaht s dodavateli, vyroba vyrobkl, poskytovani sluzeb,
distribuce zakaznikiim, fizeni rizik,
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o jizeni zdakazniku — vybér zakaznickych segmenttl, ziskavani zdkaznika, udrzovani
zakaznikd, prohlubovani a zlepSovani vztaht se zakazniky,

e fizeni inovaci — identifikace novych pftilezitosti, vybér projekti vyzkumu a vyvoje,
navrh a vyvoj novych produktl a jejich uvedeni na trh,

e fFizeni regulujicich socialnich procesii — zlepSeni zivotniho prostiedi, zdravi a bez-
pecnosti prace, fizeni procest regulace, nasledovani excelentnich praktik zamést-
nancil investice do okolni spolec¢nosti.

K dosazeni cili v klicovych procesech je nezbytné vyuzit lidské zdroje, informacni
a organizacni kapital. Tyto prvky jsou soucasti perspektivy uceni se a ristu. (Grasseova
a kol., 2010)

V ramci strategické mapy jsou specifické cile, jejich ukazatele, planované a cilové
hodnoty a strategické akce mezi sebou vzajemné uzce propojeny. Na zakladé reciprocni
souvislosti je v podstaté znazornén fetézec piicin a nasledku. Strategickd mapa je tedy
zobrazenim samotné strategie. Jejim tkolem je popsat, jakym zplsobem vytvari firma
hodnotu. Diky logické provazanosti cilti vSech podnikovych oblasti se vyrazné zvysSuje
pravdépodobnost uskute¢néni zamysleného strategického zaméreni. (Grasseova a kol.,
2010)
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8 Metodika

Diplomova prace je komponovana do dvou hlavnich ¢asti. Prvni ¢ast obsahuje dostatec-
ny teoreticky zaklad k pochopeni a zpracovani nésledujici praktické ¢asti prace.

V literarni resersi je deskriptivni metodou vysvétlen pojem vykonnost a nutnost
meéfeni a Fizeni vykonnosti jako zakladniho predpokladu k dosazeni uspéchu podniku.
Dale je uréena vyznamnost hodnotové orientovaného managementu véetné identifikace
generatori hodnoty. Podstatnou Césti literarni reserse je 1 vymezeni modernich hodno-
tovych ukazateld® a modeli slouZicich k identifikaci a analyze trzni pozice firmy.
V posledni kapitole této ¢asti je charakterizovan Balanced Scorecard jako koncept fizeni
vykonnosti podniku.

Informace pro tato teoreticka vychodiska byly ¢erpany piedev§im z odborné litera-
tury a ¢lank, a to jak tuzemskych, tak i zahrani¢nich. Jejich vycet je uveden v seznamu
pouzité literatury. K vytvofeni prace bylo vyuzZito také poznatkl nabytych béhem studia.

Pti zpracovani praktické ¢asti prace bylo vychazeno z ucetnich vykazi vybrané
spole¢nosti a vyro¢nich zprav za obdobi 2009 az 2013. Dale z internich podnikovych
zdroji a z informaci poskytnutych vedenim spole¢nosti. Zaroven byla pouzita urcita
data dostupna na webovych strankach Ministerstva primyslu a obchodu.

V druhé ¢asti diplomové prace jsou prakticky aplikovany poznatky na zkoumany
podnik. Nejprve je provedena stru¢na charakteristika dané spole¢nosti. Nasleduje kapi-
tola vénovana ekonomické pridané hodnoté, jakozto modernimu indikatoru vykonnosti
podniku. V jejim ramci je vypoctena hodnota ukazatele EVA jak na bazi provozniho
zisku, tak 1 na bazi hodnotového rozpéti. Dosazené vysledky jsou poté vzajemné kom-
parovany. Zaroven je provedena analyza jednotlivych komponenti daného indikatoru
pomoci pyramidového rozkladu. V dalsi kapitole je diagnostikovana pozice firmy
S pomoci vybranych bonitnich a bankrotnich modeli a s pomoci modelu Aspekt Global
rating. Nasledné je ptibliZzena situace v podniku na zaklad¢é nefinan¢nich ukazateld.

Pro vypocet ekonomické piidané hodnoty je potieba urcit dil¢i polozky, kterymi
jsou Cista operacni aktiva, Cisty ziSK z provozni ¢innosti a primérné vazené naklady
na kapital. Naklady na vlastni kapital jsou stanoveny pomoci stavebnicového modelu,
naklady na cizi kapitél jsou zjiStény z poméru nakladovych trokl k bankovnim avérim.

Pfi pyramidovém rozkladu ukazatele ekonomické ptfidané hodnoty je zkoumaéno,
jaké hodnoty dosahuiji jeji slozky ve srovnavaném®* a zakladnim® obdobi a vliv jejich
zmén na zménu vrcholového ukazatele. Je-li vrcholovy ukazatel X dan souctem ¢i roz-
dilem analytickych ukazateld A (B), pak jejich vliv na absolutni zménu syntetického
ukazatele charakterizuji absolutni rozdily dil¢ich ukazateli:

3 Zejména ukazatele ekonomické pfidané hodnoty.
* Srovnavanym obdobim je v této praci hospodaisky rok od 1. 10. 2012 do 30. 9. 2013.
> Zakladnim obdobim je pro tuto praci stanoven hospodatsky rok od 1. 10. 2011 do 30. 9. 2012.
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o AX|A=AA,
e AX|B = AB.

V piipad¢ multiplikativnich vazeb mezi analytickymi ukazateli je pouzita funkciondlni
metoda rozkladu, pfi niz nezalezi na poradi jednotlivych analyzovanych indikatort. Je-
jich vliv na synteticky ukazatel mizeme vyjadiit:

o AX|A =Xo * (AA/Ag) * (1+AB/2By),
o AX[B =X * (AB/Bog) * (1+AA/2Ay).

V zaverecné Casti diplomové prace jsou za pomoci metody dedukce vyvozeny zavéry
z provedené analyzy a komparace. RovnéZ je vyuzita metoda syntézy pro zrekapitulo-
vani zjisténych vysledkl. Soucasné jsou navrzena opatieni, kterd by mohla vést ke zlep-
Seni soucasné pozice podniku nebo alespont k udrzeni jeho stavajici situace.

8.1 Stanoveni hypotéz

Na zaklad¢ teoretickych poznatki jsou stanoveny hypotézy, které jsou podle zjisténych
vysledkl v zavéreéné ¢asti prace bud’ potvrzeny anebo vyvraceny. Podle pfedbézného
posouzeni situace v podniku jsou ur¢eny nasledujici hypotézy:

1. Vysledky ukazatele ekonomické pridané hodnoty zjisténé na zakladé rozdilnych
postupt se budou lisit.

2. Podnik tvofi pfidanou hodnotu v téch letech, ve kterych dosahuje kladného vy-
sledku hospodateni.

3. Ratingovy model Aspekt Global rating vyhodnoti finanéni situaci podniku obdob-
n¢ jako Kralicktiv rychly test, Altmanovo Z-skore a index INOS.
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9 Charakteristika vybrané spolecnosti

Za ucelem hodnoceni vykonnosti u vybraného podnikatelského subjektu je vybrana spo-
lecnost KRONOMECH spol. s r.0. se sidlem v Jihlavé. Tato spole¢nost plisobi na trhu
od roku 1997.

Jedna se o vyrobni spole¢nost, jehoz pfedmétem podnikéni je podle obchodniho rejstii-
ku:

e stavba stroji s mechanickym pohonem,

e kovoobrabécstvi,
e zamecnictvi,
e koup¢ zbozi za ucelem jeho dalsiho prodeje a prode;.

Zaméfuje se na Cinnosti spojené s vyrobou a prodejem strojniho zafizeni. Zabyva se
projektovanim zafizeni a inzenyrstvim. Specializuje se na vyrobu valeckovych
a fetézovych dopravnikd, cisticich stanic, hiebikovacek, linek na vyrobu pracovnich
rukavic a riznych zafizeni pro zpracovani dievni hmoty, jeji pfepravu a manipulaci.
Zaroven provadi dodavky a montaze téchto zafizeni v€etné opravarenskych a udrzbai-
skych praci.

Zakladni kapital ¢ini 9 600 000 K¢ a je zcela splacen. Na vkladu se podili dva spo-
le¢nici. Prvnim je Kronospan Technical Holdings Limited, jehoz obchodni podil je
99 %. Dalsim je Kronoplus Technical AG s jednoprocentnim podilem na zakladnim
kapitalu.

Jako €len skupiny Kronospan, ktera vlastni pfiblizné 34 vyrobnich zédvodi v Evro-
p¢, dodava své vyrobky, dopravni zatizeni a specialni zafizeni pro dfevozpracujici pri-
mysl z 90% pravé zavodim skupiny Kronospan. Nejvic dodavek a vytvoienych projek-
ti sméfovalo k ostatnim podnikim této skupiny do Némecka, Anglie, Ruska, Polska,
Lotysska, Béloruska a samoziejmé se také uskute¢nily dodavky i ramci Ceské republi-
Ky. Mimo skupinu Kronospan bylo dodavano do Némecka.

V soucasné dobé zaméstnava spolec¢nost 43 osob na hlavni pracovni pomér. Pocet
pracovnikt je dlouhodobé¢ staly, o ¢emz svéd¢i minimalni fluktuace zaméstnancu. Pod-
le poctu zaméstnanci se KRONOMECH spol. s r.0. fadi mezi malé podniky.

V této praci bude spole¢nost KRONOMECH spol. s r.0. analyzovéana za ptedcha-
zejicich pét zdanovacich obdobi. Podnik povazuje za zdanovaci obdobi hospodaisky
rok, ktery trva od 1. fijna do 30. zafi nasledujiciho roku. Pro zjednoduseni vyjadieni je
v dalSich ¢astech prace pouZit vzdy kalendaini rok, ve kterém dany hospodaisky rok
kon¢i.
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10Ekonomicka pridana hodnota

Z modernich ukazatelli vykonnosti, které jsou popsany v literarni reSersi, byl vybran
ukazatel ekonomické ptidané hodnoty. Vypocet tohoto ukazatele je uzite¢ny predevsim
z davodu moznosti identifikovat a u¢inné fidit aktivity ovliviiujici vykonnost a konku-
renceschopnost podniku. Indikator EVA méfi, jak firma za urcité obdobi prispéla svymi
¢innostmi v provozni, finan¢ni a investi¢ni oblasti ke zvySeni ¢i snizeni hodnoty pro své
vlastniky.

Ekonomickou ptidanou hodnotu lze vypocitat pomoci riznych metodik. V této
praci bude ekonomicka ptidand hodnota vypocitana nejprve na bazi provozniho zisku
jako tak zvana EVA Entity. Poté bude vypocitana podle metodiky Ministerstva primys-
lu a obchodu jako tak zvand EVA Equity.

10.1 EVA Entity

Prvnim zplisobem vypoctu ukazatele EVA je jeji stanoveni na bazi provozniho zisku.
Jedna se o standardni metodiku, pii které jsou sledovany provozni (operativni) aktivity
podniku. Povazuji se za né ty podnikatelské Cinnosti, které jsou nezbytné pro vy-
kon zakladniho podnikatelského ucelu.

Z dtivodu zohlednovani pouze provoznich ¢innosti je potfeba transformovat vstup-
ni data zachycena v Ucetnictvi na data ekonomickd. Je to nutné pro dosaZeni Zadouci
vypovidaci schopnosti. Dochazi k vylou€eni takovych nakladl a vynost, které jsou spo-
jené s nestandardnimi ¢innostmi a s mimoradnymi udalostmi. Samotny pfevod spociva
V tpravé rozvahy a vykazu zisku a ztrat, tak jak je to provedeno v dalSich castech této
prace.

Polozkami, kter¢ je potieba propocitat, jsou:
e NOA (C) — ¢ista operacni aktiva
e NOPAT — vysledek hospodareni z operativni ¢innosti po zdanéni

e WACC — priimérné vazené naklady kapitalu

10.1.1 Propocet Cistych operativnich aktiv (NOA)

K vypoctu ukazatele EVA je nutné zjistit vysi celkového investovaného kapitalu, ktery
je zdrojem financovani aktiv produkujicich operativni zisk. Druhou mozZnosti je pak
stanovit tato aktiva, ktera se skutecné podileji na provozni ¢innosti podniku, tedy urcit
Cista operativni aktiva. V obou piipadech je nezbytné ptistoupit k Gipraveé rozvahy.

K vyc¢isleni Cistych operativnich aktiv je potieba aktivovat polozky, které se podi-
leji na provozni ¢innosti, ale nejsou v uetnich vykazech obsazeny. Déle pak vyradit
polozky, které se pfimo nevztahuji k hlavni ¢innosti a jesté sniZit aktiva o netrocené
cizi zdroje.
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Aktivace poloZek nevykazanych v ucetnictvi

K aktiviim je nutné pficist polozky, jez se podileji na provozni ¢innosti podniku, avSak
nejsou v rozvaze obsazeny. Jedna se napiiklad o pronajaty majetek ¢i majetek potfizeny
formou leasingu, avSak spole¢nost KRONOMECH, spol. sr.0. za sledované obdobi
nedisponovala zadnym majetkem potizenym timto zpiisobem.

Analyzovana spolecnost se nezabyva ani vyzkumem a vyvojem, z toho diivodu ne-
ni potieba pristoupit k upravé rozvahy. Nebude provedena ani aktivace goodwillu a ti-
chych rezerv a je upusténo i od uprav ocelovacich rozdilid u dlouhodobého a obézného
majetku.

Do aktiv jsou vSak zapocitany naklady na Skoleni a dalsi vzdélavani zaméstnanct.
Dané spolecnost zajistuje pro zaméstnance pravidelné prezkuSovani svarecu, jerabnikt
a vazacu. Dalsi formou vzdélavani je vyuka v jazykovych kurzech.

Aktivovany jsou i naklady na marketing a reklamu. Jelikoz firma dodava pievazné
v ramci skupiny Kronospan, nevynakladd mnoho finan¢nich prostiedki na marketing.
Pfesto ma ve mésté, ve kterém sidli, vyvéSen billboard. Své obchodni partnery obdaro-
vava riznymi reklamnimi ptedméty v podobé¢ diart, kalendéit a dalSich. V roce 2009
se dokonce zucastnila veletrhu $kol, kde méla svou expozici.

Veskeré aktivované polozky jsou sumarizovany v nadchazejici tabulce €. 7.

Tab. 7 Aktivované polozky

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

Naklady na skoleni a vzdélavani 31 27 32 36 37
Naklady na marketing 28 8 12 11 11
Aktivované polozky celkem 59 35 44 47 48

Zdroj: Vlastni zpracovani podle informaci od vedeni spolecnosti.

Vyloué¢eni neoperativnich aktiv z rozvahy

Z aktiv rozvahy je nutné vytadit polozky, které se pfimo nepodileji na hlavni ¢innosti
podniku. Mezi tyto polozky patii naptiklad dlouhodoby finanéni majetek, nedokoncené
investice, nevyuzité ¢i pronajaté pozemky a budovy, nadbytecné zasoby a dalsi. Pod-
le udaji v ptiloze k ucetnim vykaziim uvedenych ve vyro¢nich zpravach a podle infor-
maci poskytnutych managementem sledované firmy, nevlastni dany podnik takovy ma-
jetek, tudiZ neni tfeba Uprav téchto poloZek.

Dalsi poloZkou aktiv, u které je tfeba zvazit jeji vylouceni, je kratkodoby finanéni
majetek. Kratkodoby finan¢ni majetek zahrnuje rozvahové polozky, jakymi jsou penize,
ucty v bankéch a kratkodobé cenné papiry a podily. V ptipadé, Ze by tyto polozky mély
charakter strategické investice nebo pokud by dosahovaly vyssi ¢astky nez by bylo
pro provozni ¢innost nutné, je nezbytné je z operativnich aktiv vytadit.
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Za nezbytnou Kk hlavni ¢innosti podniku se povazuje takova vySe kratkodobého fi-
nan¢niho majetku, kterd pokryva 50 % kratkodobych zavazki. Vysi provozné potiebné-
ho kratkodobého finan¢niho majetku lze zjistit za pomoci ukazatele okamzité likvidity,
ktery poméiuje vysi kratkodobého finan¢niho majetku ke kratkodobym cizim zdrojtim.
Preséhne-li ukazatel hodnotu 0,5, musi byt nadbytecny finan¢éni majetek vyloucen.

Vyse kratkodobého finan¢niho majetku nezbytného pro hlavni ¢innost podniku je
vyc¢islena v nasledujici tabulce €. 8.

Tab. 8 Stanoveni provozné nutného kratkodobého finan¢niho majetku

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Kratkodoby finan¢ni majetek 888 64 871 4390 7761
Kratkodobé zavazky 16 753| 36311 22921 72785 79366
Hotovostni likvidita 0,0530| 0,0018| 0,0380| 0,0603| 0,0978
Provozné nutny KFM 888 64 871 4 390 7761

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spolecnosti.

Podnik disponuje penézi v hotovosti a na bankovnich tG¢tech. Nedrzi zadné financni
prostiedky v podobé kratkodobych cennych papirt a podilti. Po celou sledovanou dobu
neptesahla hotovostni likvidita obecné doporucovany limit. Firma tak ma v nejlikvid-
néjsi formeé vazano mnohem méné penéznich prostiedkl nez je doporu¢ovano. Nema
tedy k dispozici zadny nadbytecny finan¢ni majetek, ktery by musel byt z provoznich
aktiv vyloucen.

Mezi dalsi aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti spadaji pohledavky po splatnos-

ti. Jedna se o polozky, které v danych letech neptispivaji k vysledku hospodafeni, tudiz
jsou z bilanéni sumy vylouceny. Pohledavky po splatnosti jsou vy¢isleny v tabulce €. 9.

Tab.9 Vy¢isleni pohledavek po splatnosti

2011 2012 2013
12 950 4112 2 489

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010
2 852 741

Pohledavky po splatnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spolecnosti.

SniZeni aktiv o neuroceny cizi kapital
Upravena aktiva je potieba snizit 0 hodnotu pasiv, ktera nenesou zadny naklad, tedy

0 hodnotu netiro¢eného ciziho kapitalu. Jedna se o kapital, jehoz pouzivani neni spojeno
s platbou urokd.

V ptipad¢ firmy KRONOMECH, spol. s r.o. se jedna o kratkodobé zavazky, pasiv-
ni polozky Casového rozliSeni a rezervy majici charakter skute¢nych zavazki. Rezervy
majici charakter zavazkl vytvaii firma v podobé& rezervy na dan z pfijmi a rezervy
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na nevycerpanou dovolenou. Mezi neuro¢ené cizi zdroje se fadi i nezpoplatnéné dlou-
hodobé¢ zavazky, které ovSem firma nema.

Vysi jednotlivych polozek véetné celkové hodnoty netroceného ciziho kapitélu za-

chycuje nasledujici tabulka ¢. 10.

Tab. 10  Neurodeny cizi kapital

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Rezervy 1784 860 901 1732 821
Kratkodobé zavazky 16 753| 36311 22921 72785 79366
Casové rozliseni 161 2 46 86 0
Neuroceny cizi kapital celkem 18698 37173| 23868| 74603| 80187

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spolecnosti.

Vypocet ¢istych operativnich aktiv

Vysi Cistych operativnich aktiv 1ze ziskat modifikovanim celkovych aktiv podle polozek
uvedenych v predchozim textu. Kone¢ny ptehled vypoctu operativnich aktiv je zazna-
menan v nasledujici tabulce €. 11.

Tab.11  Vymezeni &istych operativnich aktiv

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Celkova aktiva pied Gipravou 52255| 65316 65 167 120 870 120 360
Aktivované polozky (+) 59 35 44 47 48
Nadbyte¢ny KFM (-) 0 0 0 0 0
Pohledavky po splatnosti (-) 2 852 741 12 950 4112 2489
Neuroceny cizi kapital (-) 18698 | 37173 23 868 74 603 80 187
Cista operativni aktiva (NOA) 30764 | 27437 28 393 42 202 37732

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spoleénosti.

Srovnani vysledné hodnoty celkovych aktiv a operativnich aktiv jasné dokazuje odlis-
nost ucetniho a ekonomického pohledu na vykonnost podniku. Tato skutecnost je
pro lepsi pochopeni zachycena v grafu ¢. 1.
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Cista operativni aktiva

Vyvoj ¢istych operativnich aktiv je ve sledovaném obdobi zna¢né rozkolisany. K nej-
veétsi zmeéné doslo mezi roky 2011 a 2012, kdy hodnota cistych operativnich aktiv
vzrostla 0 49 %. K jejimu zvySeni vedl zejména rist zasob a kratkodobych pohledavek.
Prudky narast Cistych operativnich aktiv ale zbrzdilo zna¢né zvySeni netro¢enych ci-
zich zdrojt, zejména kratkodobych zavazkii. Z toho diivodu nevzrostla Cistd operativni

aktiva takovou mérou jako celkova aktiva.

Dalsi tabulka ¢. 12 zobrazuje upravenou stranu aktiv rozvahy.

Tab.12  Vymezeni NOA — upravena strana aktiv rozvahy

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoby majetek 32637 32235 31711 31669 31333
Dlouhodoby nehmotny majetek 153 64 0 91 248
Dlouhodoby hmotny majetek 32484| 32171 31711 31578 31 085
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Cisty pracovni kapital -1873| -4798 -3318 10 533 6 399
Zasoby 12350 25536 12 440 36 476 51 849
Kratkodobé pohledavky 3519 6737 7063 44 168 26 738
Finan¢ni majetek 888 64 871 4390 7761
Casové rozliseni 9 3 132 55 190
Aktivované polozky (+) 59 35 44 47 48
Neuroceny cizi kapital (-) 18698 | 37173 23 868 74 603 80 187
Cista operativni aktiva 30764 | 27437 28 393 42 202 37732

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyroc¢nich zprav spolecnosti.
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V navaznosti na zménénou majetkovou strukturu je tfeba upravit také stranu pasiv roz-
vahy tak, aby byla zachovana bilan¢ni rovnost. K zachyceni provedenych tprav je tieba
zatadit do pasiv novou vyrovnavaci polozku, kterou je polozka ekvivalenty vlastniho
kapitalu. Veskeré slozky, které tvoii ekvivalenty vlastniho kapitalu, jsou uvedeny

v nadchazejici tabulce ¢. 13.

Tab. 13 Ekvivalenty vlastniho kapitalu

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Aktivované polozky 59 35 44 47 48
Nadbyte¢ny KFM 0 0 0 0 0
Pohledavky po splatnosti 2 852 741 12 950 4112 2489
Ekvivalenty vlastniho kapitalu 2793 706 12 906 4 065 2441
Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav spolecnosti.

Kompletni podobu pasivni ¢asti rozvahy udava dalsi tabulka ¢. 14.

Tab.14  Vymezeni C — upravena strana pasiv rozvahy

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Vlastni kapital 24 502 19 204 15435| 34211 37732
Zékladni kapital 9600 9600 9 600 9600 9600
Zakonny rezervni fond 1249 1249 1249 1249 1249
Vysledek hospodatfeni min. let 11 796 16 445 9061| 17492| 27426
Vysledek hospodateni u¢. obdobi 4 650 -7384 8431 9935 1898
Ekvivalenty vlastniho kapitalu (-) 2793 706 12 906 4 065 2441
Cizi zdroje 6 262 8233 12 958 7991 0
Bankovni Gvéry 6 262 8233 12 958 7991 0
Celkovy investovany kapital 30 764 27 437 28393| 42202 37732

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spoleénosti.

Hodnota ¢istych operativnich aktiv se rovna hodnoté celkového investovaného kapitalu,
bilan¢ni rovnost tak ziistava zachovana. Stejného vysledku ukazatele EVA je tedy dosa-
zeno jak na zaklad€ hodnoty Cistych provoznich aktiv, tak i podle celkové vyse zpoplat-
néného kapitalu. Modifikovana kapitalova struktura se promitne také ve vypoctu pra-
meérnych vazenych nédkladi na kapital.
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10.1.2 Uréeni velikosti operativniho hospodarského vysledku (NOPAT)

Operativni vysledek hospodateni je tvoien na zaklad¢ aktiv potfebnych k provozni ¢in-
nosti podniku, z toho duvodu je nutné pti jeho stanovovani vychazet z Cistych operativ-
nich aktiv. Pfi urCovani velikosti Cistého operativniho vysledku hospodaieni se vychazi
z vysledku hospodareni za béZznou Cinnost, ktery je potfeba upravit.

Prvni upravou je vylouceni nékladovych troka za bankovni uvéry. Vylouceni je
provedeno na zakladé pticteni téchto financnich nakladi k vysledku hospodaieni. Vyse
zaplacenych urokt za celé sledované obdobi je vycislena v nasledujici tabulce €. 15.

Tab. 15  Nakladové troky

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Nakladové troky 903 336 396 321 221

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti.

Déle je potfeba vyradit mimofadné polozky, které se svou vysi nebudou opakovat.
U firmy KRONOMECH, spol. s r.o. je takovou polozkou, ktera nesouvisi s hlavni ¢in-
nosti podniku, vysledek hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku. Vysledek hos-
podafeni tykajici se prodeje dlouhodobého majetku je stanoven v dalsi tabulce ¢. 16
jako rozdil mezi trzbami za jeho prodej a jeho ziistatkovou cenou.

Tab. 16  Vysledek hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

Trzby z prodeje dl. majetku 0 0 0 100 65
Zustatkova cena prodaného DM 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni z prodeje DM 0 0 0 100 65

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti.

Dalsi upravu vysledku hospodareni, kterou je tfeba u analyzované firmy provést, je vy-
louceni ndkladl na Skoleni a vzdélavani a vylouceni nékladli na marketing. S vyfazenim
aktivovanych polozek z vysledku hospodateni je potiebné zapocitat odhadnuté odpisy
aktivovanych nakladi. Pro naklady s dlouhodobymi ptedpokladanymi Gcinky je stano-
veno odpisovani po dobu 4 let. Pro aktivované polozky, které byly jiz vymezeny, je
vyse odpisil v jednotlivych letech uréena v nasledujici tabulce €. 17.
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Tab. 17 Aktivované naklady véetné jejich odpist

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Aktivované polozky 59 35 44 47 48
Odpisy aktivovanych polozek v roce 2009 15 15 15 14

Odpisy aktivovanych polozek v roce 2010 9 9 9 8
Odpisy aktivovanych polozek v roce 2011 11 11 11
Odpisy aktivovanych polozek v roce 2012 12 12
Odpisy aktivovanych polozek v roce 2013 12
Odpisy celkem 15 24 35 46 43

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyroénich zprav spoleénosti.

Vypocet operativniho vysledku hospodaieni

Veskeré upravy vysledku hospodateni za béznou ¢innost jsou sumarizovany v dalsi ta-
bulce ¢. 18. Ziskany vysledek hospodateni je tieba snizit jesté o dodateéné vypoctenou
dan z piijmu pravnickych osob. Jedna se o pomyslnou dan, ktera by méla byt zaplacena
Z operativniho zisku. VySe dané je stanovena na zakladé rozdilu mezi plivodnim a upra-
venym vysledkem hospodafeni vynasobenym sazbou dan¢ platnou v daném roce.

Tab. 18  Urceni velikosti ¢istého operativniho vysledku hospodaieni

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

VH za béz. ¢innost pired zdanénim 5725| -7384 9094 11 742 2 407
Nakladové troky (+) 903 336 396 321 221
VVH z prodeje DM (-) 0 0 0 100 65
Aktivované naklady (+) 59 35 44 47 48
Odpisy aktivovanych nakladi (-) 15 24 35 46 43
VH pred zdanénim po upravach 6672 -7037 9499 11 964 2 568
Rozdil 947 347 405 222 161
Plvodni dan (-) 1075 0 663 1807 509
Sazba dané (v %) 20 19 19 19 19
Dodate¢né vypoctena dan (-) 189 66 77 42 31
NOPAT 5408| -7103 8759 10 115 2028

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyroc¢nich zprav spolecnosti.
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NOPAT priedstavuje zdanény hospodarsky vysledek z provozni ¢innosti podniku. Vy-
slednd hodnota je spoctena jako upraveny vysledek hospodaieni zbézné cinnosti
pred zdanénim sniZzeny o pivodné zaplacenou dail a o dodate¢né vyméienou dan.

Rozdily mezi zdanénymi vysledky hospodaieni za béZznou ¢innost tak, jak jsou za-
chyceny ve vykazech ziski a ztrat a vypoctenymi vysledky hospodateni z provozni ¢in-
nosti po zdanéni, jsou vyobrazeny v nasledujicim grafu ¢. 2.

Graf 2 Vyvoj NOPAT a vysledki hospodafeni za béznou ¢innost (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z grafu je patrné, Ze vysledné hodnoty NOPAT jsou vzdy lepsi nez vysledky hospoda-
feni z béZné Cinnosti zaznamenané v Uetnich vykazech. I ptesto ale vykézal sledovany
podnik v roce 2010 ztratu. To dokazuje, Ze ztrata nebyla zpusobena Zadnou mimotad-
sobné se v té¢ dobé snizily trzby za prodej vlastnich vyrobki v disledku poklesu zaka-
zek.

10.1.3 Vypocet pramérnych vazenych nakladi na kapital (WACC)

Pro stanoveni spravné vyse ekonomické piidané hodnoty je tfeba brat v uvahu ne-
jen néklady na podnikem vyuZzivany cizi kapital, ale i naklady vznikajici v disledku
pouziti kapitalu vlastniho.

Niaklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital predstavuji vynos, ktery vlastnici podniku ocekavaji ja-
ko minimalni odménu za investovani svého kapitalu pravé timto zptisobem. Jelikoz
hodnocend spole¢nost neni vetejné obchodovana na kapitalovém trhu, nemohla byt
ke zjisténi nakladd vlastniho kapitalu pouzita metoda CAPM. K odhadu alternativniho
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nakladu na vlastni kapital poslouZi stavebnicova metoda INFA manzelt Neumaiero-
vych. Pomoci této metody je vyslednd hodnota nakladu na vlastni kapital vypoctena
jako urokova sazba bezrizikového aktiva navysena o rizikové ptirazky tak, jak je uve-
deno v nasledujici tabulce €. 19.

Tab. 19  Stanoveni nakladii na vlastni kapital pomoci metody INFA

Polozky (v %) Zkratka| 2009 2010 2011 2012 2013
Bezrizikova sazba It 4,67 3,71 3,79 2,31 1,50
Rizikova prirazka za vysi

Fpodni 0 10 0 0
podnikatelského rizika podnik
R121k0wi1 prlraz.k'a Za’rIZIko o 0 10 0 0
plynouci z kapitalové struktury
Rlzq(f)va ptirazka za financni . 4.34 10 0,09 3,03 5,80
stabilitu
Rizikova prirazka za

r 5 5 5 5
nedostatecnou likvidnost akcie A
Alte.rlrlatlvnl naklad na vlastni r 14,01 38,71 8,88 10,34 12.30
kapital

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spolecnosti a dat zvefejnénych Ministerstvem prumyslu
a obchodu.

Urokova sazba bezrizikového aktiva byla stanovena jako vynos desetiletych statnich
dluhopisti emitovanych Ceskou narodni bankou, ktery je zvefejnény na webovych
strankach Ministerstva prumyslu a obchodu. Za rok 2013 neni vyse urokové sazby do-
stupna, pfesto je odhadnuta na 1,5 %. Nasvédcuje tomu jednozna¢né klesajici trend tro-
kovych sazeb.

Rizikova ptirazka za vysi podnikatelského rizika byla uréena s ohledem na rentabi-
litu celkovych vloZenych aktiv. PfirdZka za podnikatelské riziko je nulové s vyjimkou
roku 2010, kdy ukazatel rentability aktiv nabyval zapornych hodnot, a proto musela byt
stanovena ptirazka 10 %.

Ve stejné vysi byla pfirazka udélena i za riziko plynouci z kapitalové struktury,
které se stanovuje podle ukazatele urokového kryti. V roce 2010 vykazal podnik zapor-
ny vysledek hospodateni, tudiz nakladové troky nebyly kryty zadnym ziskem, proto
byla stanovena deseti procentni pfirazka. V ostatnich letech pfevySoval zisk nakladové
uroky minimalné Sestkrat, tudiz byla prémie za riziko plynouci z kapitalové struktury
nulova.

Finan¢ni stabilita se posuzuje podle vyslednych hodnot ukazatele bézné likvidity.

Jelikoz ani v jednom roce nebyla likvidita vyssi nez 1,5, musela byt spocitana velikost
rizikové prirazky podle vzorce uvedeného v literarni reSerSi. V roce 2010, kdy obéZna
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aktiva byla niz8i nez kratkodobé zavazky a ukazatel bézné likvidity nedosahoval
ani hodnoty 1, byla uréena ptirazka za riziko neschopnosti podniku splatit své zavazky
10 %.

Rizikova piirazka tykajici se velkosti podniku se odviji od vyse vlastniho kapitalu.
Jelikoz v zadném roce neptekrocila hodnota vlastniho kapitalu 100 mil. K¢, byly nékla-
dy na vlastni kapitdl zvySeny o pétiprocentni piirazku.

Nepfiizniva situace, ktera panovala ve sledované spolecnosti v roce 2010, se pro-
mitla i do vysledné hodnoty nakladu na vlastni kapital. Vlastnici podniku v tomto obdo-
bi podstupovali mnohem vétsi riziko nez v ostatnich letech, z toho divodu ocekavali
I mnohonasobné vyssi prémii za podstoupené riziko.

Naklady na cizi zdroje

Nakladem ciziho kapitalu jsou placené troky. Firma KRONOMECH, spol. s r.o. vyuZi-
va k financovani svych aktiv z cizich zdroji pouze kratkodobé bankovni uvéry. Vyse
nakladl na cizi kapital zachycend v nasledujici tabulce ¢. 20 je spoctena z podilu trokt
K primérnému stavu bankovnich uvéri. Primérna hodnota bankovnich uvéru je brana
z dtivodu, Ze v pribéhu roku 2013 doslo ke splaceni bankovniho Givéru od Ceskosloven-
ské obchodni banky, a. s. a na konci tohoto roku vykazovala rozvahova polozka ban-
kovnich tvéri nulovou hodnotu.

Tab. 20  Stanoveni nakladl na cizi kapital

Polozky 2009 2010 2011 2012 2013
Nékladové aroky (v tis. K&) 903 336 396 321 221
Stav bankovnich {ivéri na 24534 6 262 8 233 12 958 7991
zacatku roku (v tis. K¢)

Stav bankovnich Givérti na 6 262 8233 12 958 7 991 0
konci roku (v tis. K<)

Primémy stav bankovnich | 15098 0| 72475| 105955| 104745 39955
averd (v tis. K<)

Naklady na cizi kapital 5,86 4,64 3,74 3,06 5,53
rq (v %0)

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti.

Vypocet vaZenych primérnych nakladi na kapital

Vazené prumérné ndklady na kapital zachycené v tabulce €. 21 jsou urceny jako vazeny
primér nakladi investovaného vlastniho kapitalu a ndklada ciziho Uplatného kapitalu.
Vahami je podil ptislusného druhu kapitalu na celkovém investovaném kapitalu. Naklad
na cizi uplatny kapital je tfeba snizit o sazbu dané¢ z ptijmi platnou pro piislusné obdo-
bi.
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Tab.21  Stanoveni vazenych pramérnych nakladti na kapital

Polozky 2009 2010 2011 2012 2013
Vlastni kapital (v tis. K¢) 24 502 19 204 15435 34211 37732
Cizi kapital (v tis. K¢) 6 262 8233| 12958 7991 0
Celkovy kapital (v tis. K¢) 30764 | 27437 28 393 42 202 37732
Naklady na vlastni kapital r, (v %) 14,01 38,71 8,88 10,34 12,30
Naklady na cizi kapital rq (v %) 5,86 4,64 3,74 3,06 5,53
Sazba dané t (v %) 20 19 19 19 19
WACC (v %) 12,12 28,22 6,21 8,85 12,30

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spolecnosti.

Hodnocena firma vice vyuziva k financovani svych potfeb vlastni kapital, ktery je draz-
$i nez cizi kapital. Vysoké naklady na kapital v roce 2010 zmirnilo vyuziti levnéjsiho
obdobi nejvice vyuzivala cizich zdroji a soucasné byla hodnota vlastniho kapitalu nej-
nizsi.

Podle dat na konci roku 2013 financovala firma své aktivity pouze z vlastniho ka-
pitalu, vazené primérné naklady na kapital tak kopiruji procentni sazbu alternativniho
nakladu na vlastni kapital.

Firma by pro sniZzeni nakladd na kapital méla zvazit vétsi zapojeni ciziho kapitalu
v podob¢ dalsich bankovnich tvérti nebo napiiklad vyuzitim leasingu.
10.1.4 Vypocet ukazatele EVA Entity

Po vymezeni cistych operativnich aktiv, €istého provozniho vysledku hospodateni
a pramérnych vazenych nakladt na kapital je mozné provést vypocet ekonomické pii-
dané hodnoty, ktery je uveden v dalsi tabulce ¢. 22.

Tab.22  Vypodet ukazatele EVA Entity

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013
NOA (C) (v tis. K&) 30 764 27437| 28393 42 202 37732
NOPAT (v tis. K&) 5408 -7103 8 759 10115 2028
WACC (v %) 12,12 28,22 6,21 8,85 12,30
EVA Entity (v tis. K&) 1680 -14 846 6 997 6379 -2611

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav spolecnosti.
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Z hodnot ukazatele EVA je ziejmé, Ze podnik vytvarel ekonomicky zisk v roce 2009,
2011 a 2012. V téchto letech zisk z provozni ¢innosti pfevySoval ndklady kapitalu
a byla vytvarena hodnota pro vlastniky. V ostatnich letech pievysovaly naklady na kapi-
tal zisk po zdanéni, tudiz dochazelo ke generovani negativni ekonomické piidané hod-
noty. Zejména v roce 2010 nabyval ukazatel EVA velmi nizkych hodnot.

V roce 2010 klesl ukazatel EVA oproti roku 2009 o 16 526 tisic K¢, tedy témér de-
setkrat. Na jeho snizeni se podilel jednak provozni zisk, u néhoz doslo k mezirocnimu
poklesu 0 231 %, jednak rtst nakladd na kapital. Ackoliv se hodnota celkového inves-
tovaného kapitdlu mirn€ snizila, primérné vazené naklady na kapital vzrostly o 16,1 %.
Jejich nartst ovlivnilo zvySené riziko, které v t€ dob¢ vlastnici podniku podstupovali.

Nejlepsi finan¢ni vykonnosti dosahla firma KRONOMECH, spol. s r.0. ihned v na-
sledujicim roce. V rdmci své hlavni ¢innosti generovala jiz kladny provozni vysledek
hospodateni. Také vétitelské riziko se zmensilo a sniZily se ndklady na kapitél, obzvlas-
t¢ naklady na vlastni kapital klesly oproti roku 2010 0 77 %. V roce 2012 doslo k nepa-
trnému zhorSeni ukazatele EVA zaptic¢inéného zvySenim hodnoty vlastniho kapitalu.

Negativni trend ve vyvoji ukazatele EVA, ktery je patrny od roku 2011, pokraco-
val i v roce 2013. Jednotlivé indikatory, které pusobily na zjisténou hodnotu ukazatele
EVA v roce 2013 v¢etné miry jejich vlivu, budou blize analyzovany v kapitole pyrami-
dovy rozklad ukazatele EVA.

10.2 EVA Equity

Dalsim zptsobem vypoctu ukazatele EVA je jeji stanoveni na bazi hodnotového rozpé-
ti. Jedna se o metodiku Ministerstva primyslu a obchodu, pomoci které lze vymezit
hodnotu ukazatele EVA na zakladé ro¢nich ucetnich dat. Tento zplisob tedy nevyzaduje
prevod standardnich ucetnich vykazii na ekonomicka data.

Veliciny potiebné pro stanoveni ukazatele EVA Equity s vycCislenim jeji vysledné
hodnoty jsou uvedeny v nasledujici tabulce ¢. 23.

Tab.23  Vypodet ukazatele EVA Equity
Polozka 2009 2010 2011 2012 2013

Rentabilita vlastniho kapitalu (v %) 17,04 -37,09 29,75 25,96 4,72
Naklad na vlastni kapital (v %) 14,01 38,71 8,88 10,34 12,30
Vlastni kapital (v tis. K¢) 27 295 19 910 28 341 38 276 40173
EVA Equity (v tis. K&) 825 -15091 5916 5977 -3042

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti.

Podle tcetnich dat byl stav podnikové vykonnosti nejhorsi v roce 2010. NejenZe podnik
netvofil novou hodnotu, ale byl 1 ztratovy. Z divodu vytvoteni zaporného vysledku
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hospodareni vykazal i zapornou hodnotu rentability vlastniho kapitalu. Dusledkem toho
byla i nemoznost pokryt vlastniky ocekavanou vynosnost.

V dalSich dvou letech byla skute¢né dosazena vynosnost vlastniho kapitalu vyssi
nez pozadovana vynosnost. Pfidana hodnota byla vytvoiena v roce 2011 a 2012 pftibliz-
n¢ na stejné trovni. Na zhodnoceni majetku vlastnikti se nejvice podilel vysledek hos-
podareni, ktery doséhl v roce 2012 nejvyssi hodnoty. Sviij podil na dosazené hodnoté
ukazatele EVA Entity mél také vlastni kapital, ktery meziro¢né rostl ptiblizné o 10 mi-
liona K¢.

Nartst vlastniho kapitalu pokracoval do roku 2013, ale jiz vyrazn€ niz§im tempem.
Spole¢né se snizenim vygenerovaného zisku vedl neustaly rast hodnoty vlastniho kapi-
talu ke snizeni jeho rentability. Vynosnost vlastniho kapitdlu klesla z 25,96 % dosazené
v roce 2012 na 4,72 %, coz predstavuje meziro¢ni pokles o 82 %. Zaroven byl v prubé-
hu roku 2013 splacen bankovni uvér a podnik nemél na konci tohoto roku zadné uroce-
né cizi zdroje, ¢cimz vzrostlo riziko spojené s finan¢ni stabilitou podniku. Nartst rizika
se samoziejm¢ promitl do nakladl na vlastni kapital, které také mély negativni dopad
na sledovanou hodnotu podniku.

10.3 Srovnani vysledku ukazatele EVA

Pomoci vypoctu ukazatele EVA obéma metodami byly ziskdny v jednotlivych letech
odlisné vysledky. Zatimco v roce 2009 ¢inil rozdil tohoto indikatoru spocteného na riz-
nych bazich témét 51 %, v roce 2010 se vysledky lisily o necelé 2 %. Odchylky vysled-
nych hodnot jsou zplisobeny pouzitim riznych zplisobl vypoctl, ke kterym bylo ne-
zbytné provést urcité tpravy jejich slozek.

Ukazatel EVA Equity dosahuje po celé sledované obdobi nizsich hodnot nez uka-
zatel EVA Entity. Vyvojovy trend kone¢nych hodnot ukazatele EVA spoctenych
nariznych bazich je vSak totoZzny. Schematicky je vyvoj ukazatele EVA zachycen
V nésledujicim grafu €. 3.

Graf 3 Porovnani vyslednych hodnot ukazatele EVA Entity a EVA Equity (v tis. K¢)

10 000

5 000 I 1
o | I

2009 2011 2012 !13 M EVA Entity

-5000 -

EVA Equity
-10 000 -

-15000 -

-20 000

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Z porovnani ukazatele EVA uréeného na bazi provozniho zisku a na bazi hodnotového
rozpéti je patrné, ze analyzovany podnik tvofil ekonomickou pfidanou hodnotu ve tiech
pozorovanych letech. Pfidana hodnota podle ukazatele EVA Entity byla nejvyssi v roce
2011, zatimco podle ukazatele EVA Equity dosahoval podnik nejvyssi piidané hodnoty
v roce 2012.

Oba zpusoby vypoctu daného indikéatoru potvrzuji, Ze podnik v roce 2010 a 2013
nedokazal svou Cinnosti vytvofit vétsi hodnotu, nez které by bylo dosazeno pouzitim
kapitalu vlastnik® na jinou investici se stejnym rizikem. Hodnota podniku v téchto le-
tech klesla a tim se snizilo i bohatstvi jejich vlastnikti. Tato skutecnost byla predvidatel-
na vroce 2010, kdy celkova situace podniku nebyla pfiznivd a spolecnost vykazala
za toto obdobi zaporny vysledek hospodateni. O to vice ptekvapujici byla zaporna hod-
nota ukazatele EVA za rok 2013, ve kterém bylo dosaZeno kladného vysledku hospoda-
feni. Vytvofeny zisk v poslednim sledovaném obdobi vSak byl pfevySen naklady
na kapital.

10.4 Pyramidovy rozklad ukazatele EVA

Pyramidovy rozklad ukazatele EVA Entity je pouzit k urCeni faktord, které plsobi
na jeho hodnotu. Identifikuje slozky ukazatele EVA, které pusobi na jeho zvySovani
a které naopak vedou ke snizovani ekonomické piidané hodnoty.

Dekompozice ukazatele EVA Entity do dil¢ich vzajemné provazanych ukazatell je
provedena pro roky 2012 a 2013. Zmény jednotlivych faktort, ke kterym doslo me-
zi ttmito roky, pomohou vysvétlit neuspokojivou vykonnost firmy KRONO-
MECH, spol. sr.0. v roce 2013, kdy doslo k ni¢eni jeji hodnoty.

Schematicky rozklad je zachycen na nasledujicim obrazku €. 9.
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Obr. 9 Pyramidovy rozklad ukazatele EVA za obdobi 2012/2013 (v tis. K¢)
EVA Entity Ukazatel
-2 611 5379 2013 | 2012
- 8990 Wliv na vyEEi ukazatel
NOPAT Naklady na kapital
2028 10115 4-54-1| 3735
- B 087 906
Wynosy Provozni naklady Dan Investovany kapital WACC
192 564 295 358 185 EEIE| 283 354 54-D| 1345 37732 42 202 12.30| 3,85
-102 794 - 493 398 - 1309 - 472 1379
Wykony Ostatni
191 ?EQ| 295 DBE9 ?EIS| 269
-103 320 526
Wykonova spotreba Osobni naklady Dané, cdpisy Ostatni
164 SDZ| 264 672 23 34-?| 18987 1 EDZ‘ 1614 345| -1 879
-100 170 4 360 188 2224
Investovany kapital WACC
37732 42 202 12,30 3,85
- 4470 3,45
CPK Stala aktiva ro ra
5399 10533 31 333| 31 669 12,30 10,34 5,53| 53,06
- 4134 - 336 196 2,47
. . i . . . e Medrofené cizi
Zasohy Pohledaviky Financni majetek Casove rozliseni A
zdroje
51 849 36476 26 ?33| 44 168 7 ?El‘ 4 350 lgD| 55 30 13?| 74 603
15 373 -17 430 3371 135 5584

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Ukazatel EVA Entity nabyl vroce 2013 zaporné hodnoty, na jejiz vysi se podilel
zejména pokles Cistého zisku z provozni ¢innosti. Navzdory dosazenému provoznimu
zisku podnik tento rok nevytvotil ptidanou hodnotu, jelikoz naklady na kapital prevyso-
valy dosazeny zisk.

Snizeni provozniho zisku vyvolal prudky pokles vynosu. Trzby za prodej vlastnich
vyrobki se snizily pfiblizn¢ o 103 milioni K¢. Zaroven byly doprovazeny poklesem
vykonové spotieby zhruba o 100 milioni K¢. Zisk za prodej vyrobkt byl redukovan
meziro¢nim nardstem osobnich nakladu, které se zvysily na 123 % hodnoty vykazané
za rok 2012. Cisty provozni zisk sniZily i vy$si dané, odpisy a ostatni provozni naklady.
Samotna vySe dané z pfijmi pravnickych osob se s poklesem vysledku hospodaieni
snizila.

Do vysledné hodnoty EVA Entity se negativné promitl i nartist ndkladt na kapital.
V roce 2013 doslo ke zmén¢ kapitalové struktury sledovaného podniku. V pribéhu to-
hoto roku splatila firma KRONOMECH, spol. sr.0. cely bankovni uvér poskytnuty
Ceskoslovenskou obchodni bankou, a. s. a jiz nevyuzivala zadny zpoplatnény cizi kapi-
tal. Dana firma tak na konci roku financovala sva aktiva pouze z vlastniho kapitalu. Tim
vzrostlo riziko pro jeho vlastniky, které se odrazilo v pozadované vynosnosti investova-
ného kapitalu. V disledku toho doslo ke zvySeni WACC, které tvorily na konci tohoto
obdobi uz jen ndklady na vlastni kapital. Celkova rentabilita vlastniho kapitalu byla
snizena.

Hodnotu ukazatele EVA ovlivnil také pokles Cistych operativnich aktiv. Klesla
hodnota jak stalych aktiv, tak i1 ¢istého pracovniho kapitdlu. Obzvlasté Cisty pracovni
kapital klesl oproti roku 2012 o 39 %. Vysi Cistého pracovniho kapitalu pozitivné ovliv-
nil nartist zasob. Negativné se promitl do hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu pokles
kratkodobych pohledévek a zvySeni netirocenych cizich zdrojl, pfedev§im narist krat-
kodobych zavazki.
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11Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely dokazou s urcitou pravdépodobnosti posoudit budoucnost
podniku. Jsou schopny zhodnotit bonitu podniku, ale dokazou i predpovédét mozné
vazné problémy, které Casto konc¢i bankrotem. Pro predikci budouci situace spolecnosti
jsou vybrany nejcastéji pouzivané modely s vysokou spolehlivosti spravné klasifikace.
Bonita firmy KRONOMECH spol. s r.o. je posuzovana podle kritérii Kralickova rych-
1ého testu. K odhadu eventualnich finan¢nich problému podniku ¢i dokonce k hrozicimu
bankrotu poslouzi Altmanovo Z-skore a Index INOS.

11.1.1 Kralicktv rychly test

K diagnostikovéani finan¢niho zdravi pomoci Kralickova rychlého testu je nutné stano-
veni hodnoty jednotlivych ukazateld. VSechny ukazatele jsou uvedeny v nasledujici
tabulce ¢. 24 véetné jejich vycisleni za jednotlivé roky.

Tab. 24  Kralickiv rychly test — vysledky ukazatelt

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013

Kvéta vlastniho kapitalu (v %) 52,23 30,48 43,49 31,67 33,38
Doba splaceni dluhu (v letech) 6,45| -12,99 15,70 15,28 15,92
Cash flow v trzbach (v %) 1,95 - 6,88 1,18 1,87 2,58
Rentabilita aktiv (v %) 12,68| -10,79 14,56 9,98 2,18

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyroénich zprav spole¢nosti.

Ukazatel kvoty vlastniho kapitalu udavéa podil vlastniho kapitalu k celkové bilan¢ni
sumé¢. Jeho hodnota se béhem sledovaného obdobi pohybovala mezi 30,48 % a 52,23 %.
Bodové¢ byl dany podnik ohodnocen po celou dobu jako velmi dobry. Nejvyssi hodnoty
dosahl koeficient samofinancovani v roce 2009, kdy aktiva podniku byla z 52 % finan-
covana vlastnimi zdroji. Bezpecnostni pol§taf proti ztratdm véfitelt v ptipadé likvidace
v roce 2010, kdy se snizila hodnota vlastniho kapitalu. Tento pokles zapficinila vykaza-
na ztrata, ke které doslo v dusledku prudkého poklesu trzeb z prodeje vlastnich vyrobku
a sluzeb zhruba na ¢tvrtinu vynost, kterych bylo dosazeno v pfedchozim obdobi.

Ukazatel doby splaceni dluhu urcuje pocet roki, za které bude podnik schopny
splatit vSechny svoje zavazky za ptedpokladu, Ze si udrZi soucasnou troven tvorby cash
flow. Idealni je doba kratsi nez 3 roky. Podle vysledkt roku 2009 byl podnik schopen
dostat vSem svym zavazkiim za 6,5 roku, za coz mu byl pfifazen primérny pocet bodu.
vozni ¢innosti. Spole¢nost by v piipad€ udrzeni tohoto stavu 1 v dalSich obdobich neby-
la schopna vlibec splatit své dluhy, a proto ji nejsou pfifazeny zadné body. Jedna se
0 varovny signal moznych platebnich potizi. I kdyby vSak penéZni tok nenabyval zapor-
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nych hodnot, doslo by ke zhorseni tohoto indikatoru, nebot’ hodnota kratkodobych za-
vazkl se vice nez zdvojnasobila. V nésledujicich letech byl tok penézni prostredki jiz
kladny. Doba splaceni dluhu se pohybovala kolem 15 let, proto je pfidélena znamka 1.

Potiz zaporného cash flow v roce 2010 se projevuje i v dalsim ukazateli, kterym je
cash flow rentabilita trzeb. Op¢t je to znamenim finan¢nich nesnazi, a proto je mu pfifa-
zena znamka 0. V ostatnich letech dosahuje hodnot od 1,18 % do 2,58 %. Nizky podil
provoznich cash flow na trzbach je ocenén pouze znamkou 1.

Poslednim sledovanym indikatorem je rentabilita aktiv vyjadiujici produkéni silu.
Hodnoti vynosnost celkového vlozeného kapitalu bez ohledu na zptsob financovani.
V prvnim sledovaném roce vynesla jedna koruna celkového investovaného kapitalu
necelych 13 K¢. Vroce 2010 ukazatel vyrazné poklesl na témét -11 %. Doslo tak
ke zna¢nému snizeni hodnoty vloZeného kapitalu. Prudky pokles zplsobil tbytek trzeb,
potazmo jiz zminéna vykazana ztrata za dané ucetni obdobi. Casteény podil byl zapfici-
nén i ristem hodnoty majetku. Tento stav by byl dlouhodobé neudrzitelny. V roce 2011
vSak podnik dosahl vynosnosti 14,56 % vloZeného kapitalu. V dal$im obdobi se rentabi-
lita snizila na necelych 10 %. Pti¢inou bylo pomalejsi tempo rustu vysledku hospodate-
ni nez aktiv podniku. Tento rok doslo ke znaénému naristu obéznych aktiv piiblizné
056 mil. K¢ Vroce 2013 doslo opét k meziro¢nimu snizovani, dokonce o0 7,8 %.
Na velikost namétené veliciny tentokrat neméla vliv vyse aktiv, ale vyrazny ubytek vy-
sledku hospodateni.

K vysledkim jednotlivych ukazateli jsou pfifazeny ptislusné bodové hodnoty,
jak doklada nasledujici tabulka €. 25.

Tab. 25  Kralickiv rychly test — vysledky v bodech

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
Kvéta vlastniho kapitalu 4 4 4 4 4
Doba splaceni dluhu 2 0 1 1

Cash flow v trzbach 1 0 1 1 1
Rentabilita aktiv 3 0 3 2 1

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spolecnosti.

Z nasledujici tabulky €. 26 1ze vidét, Ze se podnik po celé sledované obdobi nachazel
V tzv. Sedé neutralni zong. Podle uvedenych vysledkl tedy nelze pozorovanou spolec-
nost jednoznaéné zatadit do kategorie velmi dobrych ¢i $patnych podnikd.
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Tab. 26  Kralickav rychly test — vysledné hodnoceni podniku

Hodnoceni 2009 2010 2011 2012 2013
- finanéni stability 3 2 2,5 2,5 2,5
- vynosove situace 2 0 2 15 1
- celkové situace 2,5 1 2,25 2 1,75

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spolecnosti.

Podle hodnoceni celkové situace Ize konstatovat, ze se podnik nachazi na pomezi me-
zi bonitnimi podniky a podniky se zna¢nymi potizemi ve finan¢nim hospodateni. Nejvi-
ce se podnik pfiblizoval k bonitnim podniktim v roce 2009, kdy vSechny ukazatele do-
sahovaly pravé v tomto obdobi nejlepsich hodnot. Celkové hodnoceni situace vylepsuji
ukazatele financni stability, naopak vysledky vynosovych ukazatelii celkové hodnoceni
zhorSuji. Tento vliv je 1épe patrny z nasledujiciho grafu €. 4.

Graf 4 Vyvoj Kralickova rychlého testu
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Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spolecnosti.

Finan¢ni zdravi této spole¢nosti je urcitym zplisobem naruseno, ale jesté u néj nenastaly
takové problémy, které jsou charakteristické pro bankrotujici firmy.

11.1.2 Altmanovo Z-skére

Altmanovo Z-skore slouzi k predikei eventualnich finan¢nich problémi podniku, které
mohou vést i k jeho bankrotu. Model je vytvofeny na zaklad¢ diskriminacni analyzy.
Linearni diskrimina¢ni funkce zahrnuje pét pomérovych ukazatelt, které nejlépe rozli-
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Suji podniky v tipadku od excelentnich firem. Kazdy ukazatel je nasoben diskriminac-
nim koeficientem, jez plni funkci vah.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, Altmantv index duveéryhodnosti byl sestaven v n¢kolika
variacich. V této praci je pouzita varianta pro spolecnosti neobchodovatelné na financ-
nich trzich. Zvolena verze byla vybrana s ohledem na sledovanou spole¢nost. Firma
KRONOMECH spol. sr.o. neni vefejné obchodovana na burze, proto je v ukazateli
urcujici miru finan¢ni samostatnosti trzni hodnota vlastniho kapitdlu nahrazena ucetni
hodnotou. Zaroven nemutze byt pouzita ani varianta pro nevyrobni spolecnosti, jelikoz
charakter jeji Cinnosti je zcela vyrobni. Neni aplikovana ani verze Altmanova modelu
pro Ceské spolecnosti, ponévadz je firma soucasti mezindrodni skupiny.

Hodnoty vsech ukazatelii v jednotlivych letech jsou vycisleny v nasledujici tabulce
¢. 27, kde jsou transformovany do vysledného Z-skore.

Tab. 27  Altmanovo Z-skére — vysledné hodnoceni podniku

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013

EBIT/aktiva 0,1268 -0,1079 0,1456 0,0998| 0,0218
trzby/aktiva 3,6484 0,7770 2,9688 2,2585| 11,4638
vlastni kapital/cizi zdroje 1,1006 0,4385 0,7706 0,4639| 0,5010
nerozdéleny zisk/aktiva 0,2257 0,2518 0,1390 0,1447| 0,2279
Cisty pracovni kapital/aktiva 0,0547 -0,0495 0,1596 0,1354| 0,0787
Z-skore 4,7279 0,8021 3,9712 2,9785( 11,9886

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti.

Je-li vysledné Z-skore vySsi nez hodnota 2,9, finan¢ni situace podniku je uspokojiva.
Jedna se o siln€ prosperujici podnik. V ptipadé, ze je vysledné Z-skore nizsi nez 1,23,
nastava u podniku vysoka pravdépodobnost bankrotu.

Jak je patrné z pfedchazejici tabulky, velmi uspokojujicich hodnot doséhla pozoro-
vana spolecnost v roce 2009, 2011 a 2012. Zejména v roce 2009 pusobila jako znacné
prosperujici, 1 pfestoZe se v této dobé€ u jinych firem jiz projevovaly finan¢ni problémy
zpusobené prob&hlou hospodaiskou krizi. Dopad ekonomické krize se projevil u firmy
KRONOMECH spol. sr.o. az v roce 2010. V tomto obdobi byla pomoci Altmanova
modelu zaznamendna problémova hodnota typickd pro podniky se silnymi finanénimi
problémy. Tehdy doslo k jiZ zminénému poklesu trZzeb za prodej vlastnich vyrobkl zpl-
sobeny nedostatkem zadanych zakéazek. Finan¢ni nesndze nastaly u této firmy az v roce
2010 z dtivodu dlouhodobosti zakazek. V roce 2013 se nachéazela na rozhrani mezi bo-
nitnimi a bankrotnimi podniky.
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Graf 5 Vyvoj Altmanova Z-skore

5

4,2 \\

s \\ //\\

2'2 \ / \ —Z—skc’)lre
, \ / \ e Dolni mez

s \ /
’ \ /

Horni mez
\/
! '
0,5
O T T T T 1
2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti.

Hodnoty Altmanova Z-skore maji podobné rozkolisany trend jako vysledné hodnoty
Kralickova rychlého testu. Oba modely potvrzuji obdobnou vyvojovou tendenci, ktera
je zachycena ve vyse uvedeném grafu €. 5.

11.1.3 Index INO5

vvvvvv

vymi. Z predikénich modeld, které s postupem ¢asu byly modifikovany, je vybran index
INOS prave diky své komplexnosti.

Analogicky jako Altmanovo Z-skore shrnuje celé finan¢ni hospodafeni podniku
do jediného vystupniho udaje, ktery piedpovida, jak se podniku bude dafit v budoucnu.
Zaroven jsou pouzity V diskrimina¢ni funkci i dva pomérové ukazatele stejné jako
u Altmanova Z-skore. Jedna se o ukazatel rentability aktiv a indikator rychlosti obratu
aktiv. Divodem je jejich vysoka pravdépodobnost spolehlivé predikce priznivé ¢i ne-
pfiznivé situace. Shodnym ukazatelim ptisuzuji oba modely nejvétsi vahu. Obzvlasté
u ukazatele rentability aktiv je diskrimina¢ni koeficient velmi vysoky.

Ke spravné interpretaci vysledné hodnoty indexu INO5 jsou stanoveny ¢iselné me-
ze. Vychazi-li index INOS vétsi nez 1,6, podnik tvoii hodnotu, coZ vypovida o dobrém
finan¢nim zdravi. Podnik s indexem mezi 0,9 a 1,6 spada do Sedé zony. Neni tedy zcela
jasné, zda tvofi ¢i netvoii hodnotu. Hodnota indexu mensi nez 0,9 charakterizuje podni-
ky finan¢n€ neduzivé.

Vysledné hodnoty indexu INOS5 vcetné ukazatel, na jejichz zéklad€ je vycislen,
zachycuje nasledujici tabulka €. 28.



66 Bonitni a bankrotni modely

Tab. 28  Index INO5 — vysledné hodnoceni podniku

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013

aktiva/cizi zdroje 2,11 1,44 1,77 1,46 1,50
EBIT/nékladové Groky 7,341 -20,98 23,96 37,58 11,89
EBIT/aktiva 0,13 -0,11 0,15 0,10 0,02
vynosy/aktiva 3,65 0,78 2,97 2,26 1,46
obé&zna aktiva/kratkodoby cizi kapital 0,85 0,74 0,93 1,10 1,12
INO5 191 -0,85 2,47 2,66 1,17

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyroénich zprav spoleénosti.

Jak je patrné z predchazejici tabulky, v roce 2009 byla vySe indexu 1,91. Vysledek je
charakteristicky pro prosperujici podniky. Nasledujici obdobi nabyl index INO5 dokon-
ce zaporné hodnoty, ¢imz se zafadil mezi bankrotujici podniky. I pies nepfiznivou situ-
aci roku 2010 se podniku v nadchazejicim obdobi opét dafilo. Dosahl indexu 2,47
a op€t nabyl na svém finanénim zdravi. V roce 2012 vykazoval index hodnotu 2,66,
tedy nejlepsi za celé sledované obdobi. Podnik v té dobé zarucené vytvarel hodnotu.
V poslednim pozorovaném roce se hodnota indexu snizila na 1,17. Firma se tak nacha-
zela v nejednoznaéné situaci, kdy nebylo zcela evidentni, zda tvoii hodnotu ¢i ne. Pod-
le pfedchozich vysledki je jisté, Ze podnik ma své prednosti, nicméné se v této dob&
u n¢j vyskytly jisté nedostatky.

Pro lepsi piehlednost je vyvojova tendence podniku vynesena v dal§im grafu ¢. 6.

Graf 6 Vyvoj indexu INO5
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Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav spolecnosti.
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Vyhodnoceni indexu INO5 v jednotlivych letech vychazi podobné jako vysledky
Altmanova Z-skore. Pozorovana spole¢nost se fadi mezi bonitni podniky v letech 2009,
2011 a 2012. Stupné konecné bonity se ale u obou modelt lisi. Zatimco u Altmanova Z-
skore vychazi, ze podnik tvoiil hodnotu nejvice v roce 2009, index INO5 poukazuje
na obdobi, ve kterém doslo k nejvyssi tvorbé hodnoty, na rok 2012. Tento nepatrny roz-
dil je zptisoben pouzitim riznych ukazatelli, které vstupuji do jednotlivych modelt
vcetné jejich rozdilnych vah. I pfes tuto neshodu je podnik podle vysledkii obou indext
divéryhodnosti zafazen shodné do pasma bonitnich a bankrotnich podnikti i do pasma
Sedé zony.

Je ovSem tieba brat v uvahu, Ze index INO5 byl vytvofen a testovan na datech
sttednich a velkych primyslovych podnikti. Firma KRONOMECH, spol. s r.o. se fadi
mezi malé podniky, pro které se usp&$nost spravné klasifikace snizuje na 75 %. Jde tedy
0 orientacni odhad celkové vykonnosti podniku.
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12Aspekt Global rating

Pro zjisténi bonity a finan¢niho zdravi sledovaného podniku poslouzi jesté model
Aspekt Global rating. Jeho cilem je globalné posoudit situaci hodnoceného podnikatel-
ského subjektu na zaklad¢ souhrnné hodnoty vybranych pomérovych ukazatelt.

Hodnoty vSech pouzitych ukazatelii véetné jejich souctu za jednotlivé roky jsou
vycisleny v nasledujici tabulce €. 29.

Tab.29  Aspekt Global rating — hodnoty vstupnich ukazatel

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013

Provozni marze 0,05 -0,11 0,05 0,05 0,02
Rentabilita vlastniho kapitalu 0,17 -0,37 0,30 0,26 0,05
Pohotova likvidita 0,32 0,15 0,65 0,52 0,36
Kryti odpist 6,04 -3,36 6,29 8,55 1,83
Kvéta vlastniho kapitalu 0,52 0,30 0,43 0,32 0,33
Provozni rentabilita aktiv 0,20 -0,09 0,16 0,10 0,02
Obrat celkovych aktiv 3,65 0,78 2,97 2,26 1,46
Suma 10,96 -2,71 10,85 12,06 4,07

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyroénich zprav spoleénosti.

Nekteré ukazatele nabyvaji velmi vysokych nebo naopak velmi nizkych hodnot, di-
ky ¢emuz muze dojit ke zkresleni vysledného hodnoceni podniku. Aby se zamezilo ne-
objektivnimu posouzeni financni situace podniku na zakladé extrémnich hodnot nékte-
rych ukazateldl, jsou stanoveny limitni hodnoty. Vyse limith pro jednotlivé indikatory je
uvedena Vv literarni reSersi.

Spolecnost KRONOMECH, spol. s r.0. nabyla extrémnich hodnot u dvou poméro-
vych ukazateld. Jednim indikatorem je ukazatel kryti odpisu, ktery vyjadiuje schopnost
podniku vyd¢lat si na naklady spojené s investicemi. V letech 2009, 2011 a 2012,
kdy byl podnik velmi uspésny, dosahoval u tohoto ukazatele velmi vysokych hodnot.
Naopak v roce 2010, kdy se mu nedatilo, zaznamenal dokonce zapornou hodnotu kryti
odpist. V téchto ctyfech letech ptekrocil hranice vymezené od 0 do 2, a proto hodnoty
ukazatele kryti odpist musely byt upraveny.

Druhym indikatorem, u kterého spole¢nost dosahla znaénych vysledku, je ukazatel
obratu celkovych aktiv. Ukazatel vypovida o vyuzivani aktiv podnikem. Horni mez je
limitovana hodnotou 0,5. Firma KRONOMECH, spol. s r.0. ve vSech sledovanych le-
tech prekrocila tuto hranici. Z toho dlivodu musela byt skutecné dosazena hodnota obra-
tu celkovych aktiv upravena na vysi horniho limitu.
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V nasledujici tabulce ¢. 30 jsou jiz upravené hodnoty podle nastavenych limiti
vcetné modifikovaného vysledku dosazeného souc¢tem hodnot jednotlivych ukazatelti.

Tab. 30  Aspekt Global rating — upravené hodnoty pro ptidéleni ratingové znamky

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013

Provozni marze 0,05 -0,11 0,05 0,05 0,02
Rentabilita vlastniho kapitalu 0,17 -0,37 0,30 0,26 0,05
Pohotova likvidita 0,32 0,15 0,65 0,52 0,36
Kryti odpist 2,00 0,00 2,00 2,00 1,83
Kvota vlastniho kapitalu 0,52 0,30 0,43 0,32 0,33
Provozni rentabilita aktiv 0,20 -0,09 0,16 0,10 0,02
Obrat celkovych aktiv 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Suma 3,76 0,38 4,09 3,75 3,11

Znimka B C BB B CCC

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spolecnosti.

Na zékladé¢ modifikovaného vysledku dosaZzeného sumou hodnot vSech ukazatelii je
podle hodnotici stupnice uvedené v literarni reSersi prifazena podniku vysledna znamka.

Hodnocené spole¢nosti je za jeji hospodaieni v roce 2009 udélena ratingova znam-
ka B, ktera ji charakterizuje jako subjekt s jasnymi rezervami a problémy, které je ticba
velmi dobfte sledovat.

Jak jiz bylo sdé€leno, rok 2010 nebyl pro firmu KRONOMECH, spol. s r.o. pfizni-
vym obdobim. To se odrazilo i v pfidélené ratingové znamce stupném C. Na spolec¢nost
je podle ratingového hodnoceni pohlizeno jako na subjekt se znacnymi riziky a ¢astymi
krizemi, ktery je na pokraji bankrotu. Takto kriticky posudek ovSem neni zcela na mis-
t&. JelikoZ podnik realizuje spiSe dlouhodobé zakazky, vypadek jedné objednavky
v piedchazejicim obdobi se pak projevi ve finanénim hospodafeni az v tomto obdobi.
Prespfili$ tvrdé hodnoceni vyvraci i fakt, ze v nadchéazejicim obdobi byla oznamkovéana
spolecnost jako BB. V roce 2010 jiz tedy vyhotovovala objednavky, jejichz pfinos se
projevil v ucetnictvi az v roce 2011.

vvvvvv

obdobi. U vSech pocitanych ukazatelii doSlo k meziro¢nimu zlepSeni. Podle ratingového
hodnoceni je popsana jako primérné hospodaftici subjekt, jehoZ finan¢ni zdravi ma po-
mérné jasné rezervy.

Nasledujici rok doslo ke snizeni vysledné znamky na B. Firma se tak dostala

na troven roku 2009. V poslednim hodnoceném roce se déle finan¢ni situace zhorSovala
a podnik ziskal znamku CCC, ktera oznacuje firmu jako podprimérné hospodafici sub-
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jekt, jehoz rentabilita 1 likvidita si zadaji uzdraveni. Vysledné hodnoty zohlednéného
ukazatele rentability vlastniho kapitalu, provozni rentability aktiv, provozni marze, po-
hotové likvidity, ale i hodnoty ukazatele obratu celkovych aktiv se skutecné od roku
2011 stale zhorSuji.

Stejné jako predchozi bonitni a bankrotni modely hodnoti ratingovy model Aspekt
Global rating situaci pozorovaného podniku jako nejhorsi v roce 2010. Na nejuspésnéj-
Sim obdobi podniku se ale s ostatnimi modely uz neshoduje. Za dobu, kdy dosahoval
podnik nejleps$iho finan¢niho zdravi, oznacuje rok 2011. Podle Kralickova rychlého
testu a Altmanova Z-skore byla finan¢ni situace nejpriznivéjsi v roce 2009 a podle in-
dexu INO5 dokonce az v roce 2012. Rozdilny vysledek je zptisoben pouzitim raznych
ukazateld, které vstupuji do jednotlivych modelti a u ratingového modelu navic stano-

venymi limity, které vylucuji vliv extrémnich hodnot.
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13Systém propojujici financni a nefinancni
ukazatele

Propojeni finan¢nich a nefinan¢nich indikatord do jednoho nastroje je mozné pomoci
stanoveni ratingu. Cilem ratingu je objektivni posouzeni soucasné situace, ktera muze
byt klicova pro dosazeni podnikatelskych zaméra. Vysledny rating tak ptedstavuje
komplexni hodnoceni sledovaného subjektu na zakladé stanoveni jeho finan¢ni a nefi-
nan¢ni bonity.

V nasledujici tabulce ¢. 31 jsou ohodnoceny jednotlivé polozky podle situace
v roce 2013, jejichz pievazujici hodnoceni udava vysledny rating.

Tab. 31  Stanoveni ratingu vybranych ukazateld

a b c

EVA kladna 0 zaporna
Rentabilita vlastniho kapitalu >urokova mira | urokova mira | < urokova mira
Provozni pohotova likvidita >1,2 1,2-1,0 <10
Kryti dluhu provoznimi toky >0,4 0,4-0,25 <0,25
Kvalifikovanost pracovni sily vysoka primérna nizka
Uroveti technologie - provozni riziko nizké sttedni vysoké
Tempo technického rozvoje vysoké sttedni nizké
Konkurenceschopnost vysoka stfedni nizka
Domaci trh/Export export stejné domaci

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyroénich zprav a informaci od vedeni spole¢nosti.

Na zaklad¢ predchozich vypocéti vykazuje spole¢nost KRONOMECH, spol. s r.0.
za rok 2013 zapornou ekonomickou pfidanou hodnotu a urokova mira pievysila rentabi-
litu vlastniho kapitalu.

Provozni pohotova likvidita je niz8i nez jedna. Nizkou uroven zapficinila zna¢na
vySe kratkodobych zavazkl. Zejména poloZzka pfijatych zaloh se zvysila Sestindsobné
oproti roku 2012. Svou mérou se na zjiSténé likvidité podilela i sniZzena hodnota kratko-
dobych pohledavek, ktera vzhledem k roku 2012 poklesla o0 40 %. Tento ubytek nevy-
kompenzoval ani 77 % narust kratkodobych finan¢nich prostedkii.

Kryti dluhu provoznimi toky ptevySuje horni mez 0,4. Indikator schopnosti firmy
splacet své dluhy zpenéznich tokli vysel vysoky, jelikoZ dand spolecnost neméla
na konci roku 2013 zadné prostiedky v podobé¢ uplatnych cizich zdrojt.
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Kvalifikovanost pracovni sily je ohodnocena jako vysoka. Pro kazdou pozici v této
firmé je pozadovana urcita uroven kvalifikace, kterou uchazeci o dané misto musi bez-
podmine¢né splnit. U dé€lnickych profesi je podminkou pfijeti do pracovniho poméru
vyuceni v oboru, u techniki je pozadovano minimalné sttedoskolské vzdélani, vysoko-
Skolské vzdélani je pak nezbytné pro praci konstruktér. Specifickymi naroky jsou po-
zadavky na svarecské priikazy, znalost technickych a ucetnich programt a dalsi. Vysoka
uroven kvalifikace se projevuje ve schopnosti zaméstnancti navrhovat a vyrabét speci-
fické zatizeni.

Co se tyce stupné provozniho rizika, 1ze ho povazovat za stiedni. Pferuseni plynu-
1ého provozu hrozi této spolecnosti pfi vypadku elektrické energie, v ptipadé vyskytu
mimotadnych poruch strojui a v jinych neocekavanych ptipadech. Pravdépodobné&ji mu-
ze dojit naptiklad k vyrobé zmetkti, avsak dopad by byl z divodu vyroby kusovych dilt
minimalni.

Pozorovana spole¢nost nevynaklada zadné prostfedky na vlastni vyzkum a vyvoj,
nebot’ by to bylo pro ni jako pro maly podnik zna¢né¢ financné naro¢né. Zaroven ale
nezaostava svou technologii za ostatnimi strojirenskymi podniky, tudiZ je tempo tech-
nického rozvoje vyhodnoceno jako stiedni.

Velkou prednosti firmy KRONOMECH, spol. s r.o0. je pruzna reakce na ptani za-
kaznikii. Snahou je navrhnout a zkonstruovat vyrobky podle zdkaznickych pozadavki.
Schopnost vyrobit i atypicka zatizeni dava této firme velky naskok pted ostatnimi stroji-
renskymi podniky. Z pohledu konkurenceschopnosti je tato firma na vysoké Grovni.

Jak jiz bylo zminéno, dana spolec¢nost dodava nejen na Cesky trh, ale predevsSim
zahrani¢nim dcefinym spole¢nostem firmy Kronospan. Mimo tuto skupinu dodava nej-
vice némeckym zakaznikiim. Pfevazuje u ni vyvoz na zahrani¢ni trhy.

Podle ptevazujiciho hodnoceni jednotlivych polozek je sledovanému podniku
v soucasné dob¢ pridélena zndmka B. Vysledky vypoctenych financnich ukazateld na-
svédCuji kudéleni ratingové znamky C. Nefinanéni indikatory se ptiklanéji
K ratingovému stupni A. Vysledné hodnoceni ovliviiuje i skute¢nost, ze na zaklade nefi-
nan¢nich ukazatelll 1ze mnohdy 1épe identifikovat faktory ovliviiujici celkovou spés-
nost firmy nez na bazi finanénich ukazateld.
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Hlavnim cilem této diplomové prace bylo analyzovat vykonnost a tvorbu hodnoty
u firmy KRONOMECH, spol. s r.0. Nasledné pak navrhnout opatieni pro zlepseni situ-
ace daného podniku a pro rist jeho hodnoty. Vykonnost této spolecnosti byla zhodno-
cena jak na zakladé€ finan¢nich dat shromdzdénych za hospodaiské roky 2009 az 2013,
tak i podle aktudlnich nefinan¢nich ukazateli, které vypovidaji o moznostech dané fir-

my.

K diagnostikovani podnikové vykonnosti byl pouzit ukazatel ekonomické ptidané
hodnoty. Ekonomickd ptfidand hodnota byla stanovena pomoci standardni metodiky
na bazi provozniho zisku i1 pomoci metodiky Ministerstva primyslu a obchodu na za-
klad¢ hodnotového rozpéti. Pti odhadu ocekavaného vynosu vlastniho kapitalu byla
zohlednéna nejen systematicka rizika, ale i rizika specifickd pro tento podnik. Vzit
V potaz veskera rizika umoznil vypocet pomoci stavebnicového modelu.

Komparaci vyslednych hodnot ukazatele ekonomické ptfidané hodnoty zjisténé
pomoci rozdilnych metodik byly odhaleny odchylky ve vysledcich, coz potvrzuje hypo-
tézu €. 1 Vysledky ukazatele ekonomické pridané hodnoty zjisténé na zdklade rozdilnych
postupii se budou lisit. Kone¢né hodnoty tohoto indikatoru spo¢teného na riznych ba-
zich v8ak maji po sledovanou dobu stejnou vyvojovou tendenci. Vykonnost podniku je
posouzena presn¢ji pomoci ekonomického modelu, ktery upravuje data ziskana
Z GCetnich vykazi na data ekonomicka, a tim Iépe charakterizuje skute¢nou situaci pod-
niku. Z ekonomického pohledu dosahuje spole¢nost vyssi piidané hodnoty nez z pohle-
du tcetniho.

Spole¢nost KRONOMECH, spol. s r.o. dosahovala ekonomického zisku po celé
sledované obdobi s vyjimkou roku 2010, ve kterém hospodatila se ztratou. Pfidanou
hodnotu pro své vlastniky pfinasela ov§em pouze v letech 2009, 2011 a 2012. Ackoliv
v roce 2013 byla tato spole¢nost ziskova, ndklady na kapital vytvoreny zisk pievysily.
Podnik v tomto roce nevytvotil novou hodnotu, ¢imz je vyvracena hypotéza ¢. 2 Podnik
tvori pridanou hodnotu v tech letech, ve kterych dosahuje kladného vysledku hospoda-
Feni.

Ke zjisténi faktori, které plisobi na hodnotu firmy, byl vyuZit pyramidovy rozklad
ukazatele ekonomické pfidané hodnoty mezi roky 2012 a 2013. Ten ukézal, ze sniZeni
hodnoty podniku bylo zptisobeno piedevSim poklesem ¢istého zisku z provozni €¢innos-
ti. SniZeni zisku vyvolal prudky pokles trZzeb za poskytované sluzby doprovazeny mir-
néjSim poklesem provoznich nakladii. Pokles zapficinil Ubytek zakéazek, kdy firma
v ptechozich letech ziskala vyznamné objedndvky na demontdz urCitych zafizeni
V jedné zemi a jejich pfemisténi a smontovani v jiné zemi. Na sniZeni hodnoty podniku
se podilel 1 nartst nakladl na kapital v disledku zmény kapitalové struktury. Negativni
vliv na hodnotu podniku méla také zména v majetkové struktuie. Oproti roku 2012 do-
Slo ke sniZzeni dlouhodobého hmotného majetku, k ubytku pohledavek, ovSem znaéné
se zvysila nedokoncend vyroba.
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Pro zjisténi trzni pozice firmy byly vyuzity i vybrané bonitni a bankrotni modely.
Kralicktv rychly test jako hlavni ptfedstavitel bonitnich modelt zatadil sledovanou spo-
lecnost na pomezi mezi prosperujici podniky a podniky se znaénymi potizemi
ve finan¢nim hospodafeni. Bankrotni modely byly zastoupeny Altmanovym Z-skore
aindexem INOS, které posoudily finan¢ni situaci firmy KRONOMECH, spol. sr.o.
Vv jednotlivych letech shodné. Hospodaieni vybrané firmy zhodnotily v roce 2009 ja-
ko velmi uspokojivé, i piestoze se v této dob€ u jinych firem jiz projevovaly finanéni
potize zpisobené probéhlou hospodatskou krizi. Dopad ekonomické krize se projevil
u sledované firmy az v roce 2010. Divodem byl nedostatek dlouhodobych zakazek zis-
kanych v pfedchozim roce. V letech 2011 a 2012 zaradily pouzité modely tuto firmu
mezi bonitni podniky. V poslednim sledovaném obdobi bylo finan¢ni zdravi firmy na-
ruseno, ale jest¢ u ni nenastaly takové problémy, které jsou charakteristické pro bankro-
tujici podniky.

Finan¢ni zdravi podniku bylo posouzeno i pomoci ratingového modelu Aspekt
Global rating. Podle n&j se firma KRONOMECH, spol. sr.0. jevila v roce 2009 ja-
ko subjekt s jasnymi rezervami a problémy vyzadujicimi sledovani. V roce 2010 stala
na pokraji bankrotu, avSak v nadchazejicim roce se jeji stav zna¢né vylepsil a plsobila
jako primérné hospodafici subjekt. Od roku 2011 se finan¢ni zdravi firmy stale zhorsu-
je, pti¢emz podle tdaju za rok 2013 se jeho hospodateni jevi jako podprimérné a jeho
finan¢ni situace si vyzaduje ozdraveni.

Ackoliv je z jednotlivych modeld patrna stejna vyvojova tendence v hospodateni,
model Aspekt Global rating hodnoti finan¢ni zdravi podniku kriti¢téji nez ostatni mode-
ly. Zejména v téch letech, kdy se podle predikénich modelt jevil podnik jako bonitni,
posoudil ratingovy model sledovany podnik jako primérné hospodafici firmu s jasnymi
rezervami a problémy. Z toho diivodu je zamitnuta hypotéza ¢. 3 Ratingovy model
Aspekt Global rating vyhodnoti financni situaci podniku obdobné jako Kralickitv rychly
test, Altmanovo Z-skore a index IN0OS5. Rozdilné vysledky jsou zpusobeny zamétenim
jednotlivych modeldi na rizné oblasti, které jsou zastoupeny nestejnymi pomérovymi

Mrve

limity, které vylucuji vliv extrémnich hodnot.

Celkové zdravi podniku bylo posouzeno i z nekvantifikovatelného hlediska pod-
le situace v roce 2013. Tim byly poodhaleny faktory ovliviiujici celkovou uspé$nost
firmy. Propojenim finan¢nich a nefinancnich indikatori byla podnikovd vykonnost
zhodnocena celkové. Po zohlednéni nefinanénich ukazatelt je celkové zdravi tohoto
podniku vyhodnoceno lépe nez pouze na zéklad€ finan¢nich ukazatela.

K celkové uspésnosti firmy pfispivaji zejména vysoce kvalifikovani pracovnici. Je-
jich rozvoj a dal$i vzdélavani vede k neustdlym inovacim. Jsou schopni navrhovat
a vyrabét specificka zafizeni podle pozadavki zakazniki, ¢imz se zajisté podileji
na ziskani konkuren¢ni vyhody. Vyroba jedinecnych strojnich zatizeni pro dievozpracu-
jici pramysl dava této firmé velky naskok pied ostatnimi strojirenskymi podniky.

Pro zlepsSeni situace daného podniku a pro rist jeho hodnoty by vedeni spole¢nosti
mélo vénovat pozornost potencidlu svych zaméstnanct. Jeho vyuzivani by zajisté vedlo
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k ziskani novych zakaznikii i mimo skupinu Kronospan. Touto moznosti by doslo
k naplnéni snahy o rist trzeb a ke zlepSeni hospodaieni podniku. K stabilité finan¢ni
situace podniku by zajisté prispélo, pokud by se firma zaméfila na ziskani i menSich
odbératell, pro které by realizovala kratkodobé zakazky.

Dalsim doporuc¢enim pro firmu KRONOMECH, spol. s r.0. je optimalizovani své
kapitalové struktury. Podnik by m¢l uvazovat o vétSim zapojeni ciziho kapitalu. Vedlo
by to ke snizeni nadkladii na kapitadl a k vytvoieni vyssi pfidané hodnoty. Potvrzuje
to i finan¢ni paka, ktera pii dosavadni kapitalové struktuie ptsobila vzdy kladné. Vy-
jimkou byl rok 2010, kdy kvuli nepfiznivé finan¢ni situaci prudce narostlo véfitelské
riziko a vzrostla 1 pozadovana vynosnost investovaného kapitalu.

Index finan¢ni paky byl po celé sledované obdobi vyssi nez jedna. VEtsi vyuziti ci-
zich zdrojii by vedlo ke zvyseni celkové rentability vlastniho kapitalu. Vyssi zapojeni
bankovnich uvért,, financovani formou leasingu a dalSich cizich zdroji by vedlo
ke zvednuti vynosnosti vlastniho kapitalu a tim ke generovani hodnoty. Zména kapita-
lové struktury vlivem vyssiho zadluzeni by snizila riziko vlastnikl tykajici se finan¢ni

stability podniku.

Doporuceni spocivajici v navySeni uplatnych cizich zdroji vyplyva také z pohledu
na ukazatele vynosnosti vlastniho a celkového kapitalu. Oba indikéatory nabyly nejvyssi
hodnoty v roce 2011, ackoliv nejvyssi zisk realizoval podnik aZ o rok pozdé&ji a soucas-
né mél podnik v tomto obdobi zaptijceno v podob¢ bankovnich tvéra nejvice finan¢nich
prostiedkii. Firma KRONOMECH, spol. s r.0. by si zajisté mohla dovolit vyssi zadluze-
ni i sohledem na jeji schopnost hradit ndkladové troky. S vyjimkou roku 2010,
kdy byla firma ve ztraté, je bezpochyby schopna z dosazeného zisku splacet Groky spo-
jené se zaptj¢enym kapitalem.

Vyuzitim kratkodobého bankovniho ivéru by hodnocena firma vyfesila také pro-
blémy spjaté s jeji likviditou. Timto zplisobem by bylo mozné zkratit dobu mezi splat-
nosti kratkodobych zavazkii a inkasem pohledavek, kterd je v soucasné dob¢ velmi
dlouha.

Pro firmu by bylo rovnéz prospésné prehodnotit zplsob nakladani s dosazenym
ziskem. Kladny vysledek hospodaieni by bylo vhodné rozdélovat mezi spole¢niky. Vy-
placenim podildt na zisku zvysledku hospodateni béZzného ucetniho obdobi
¢1 Z nerozdéleného zisku minulych let by se sniZila hodnota vlastniho kapitalu, ¢imz by
doslo ke zvySeni rentability kapitalu.



76 Summary

15Summary

The master thesis deals with business performance and various approaches to its meas-
urement with the emphasis on value management. The aim is to analyze the value crea-
tion and the performance of the company Kronomech, spol. s r.o. Then identify strategic
factors affecting the value of the company, including the proposal of measures for its
growth. The theoretical part focuses on indicators and models to allow assessment
of business performance. These indicators are then applied in the practical part
on the selected company. Attention is focused on the indicator of economic value added
and the models investigating the financial position of the company. The overall eco-
nomic performance of the company is evaluated, including consideration of non-
financial indicators. The final part contains formulated measures that will lead
to the consolidation of the financial health and to improve the performance of the se-
lected company.

Keywords

Business performance, measurement of efficiency, value based management, economic
value added, pyramidal decomposition, predictive models.

Shrnuti

Diplomova prace se zabyva vykonnosti podniku a rtiznymi piistupy k jejimu meéteni
s diirazem na hodnotové fizeni. Cilem préace je analyzovat vykonnost a tvorbu hodnoty
u firmy KRONOMECH, spol. s r.o. Nasledn¢ identifikovat strategické faktory ovliviu-
jici hodnotu firmy véetné navrzeni opatieni pro jeji rast. Teoreticka Cast prace je zamé-
fena na ukazatele a modely umoziujici posouzeni vykonnosti. Poté jsou v praktické
¢asti aplikovany na vybranou spole¢nost. Pozornost je zamétfena zejména na ukazatel
ekonomické pfidané hodnoty a na modely zjiStujici finanéni pozici podniku. Celkova
ekonomickd vykonnost je posouzena i se zohlednénim nefinancnich indikatort.
V zé4véru prace jsou formulovéna opatieni, kterd povedou k upevnéni finan¢niho zdravi
a ke zvySeni vykonnosti zvoleného podniku.

Klic¢ova slova

Vykonnost podniku, méfeni vykonnosti, hodnotové orientovany management, ekono-
micka pfidand hodnota, pyramidovy rozklad, predikéni modely.
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P¥ilohy

Ptiloha1  Aktiva spolecnosti KRONOMECH, spol. s r.0. 2009 — 2013

Polozka (v tis. K<) 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 52 255 65 316 65167 | 120870 | 120360
B. [DLOUHODOBY MAJETEK 32637 32 235 31711 31669 31333
B.l. |Dlouhodoby nehmotny majetek 153 64 0 91 248
3.| Software 153 64 0 91 248
B.1l. |Dlouhodoby hmotny majetek 32484 32171 31711 31578 31085
1.| Pozemky 9223 9223 9223 9223 9223
2.| Stavby 19 297 18514 17732 18 449 17 902
3.| Samostatné movité vécia soubory mov. véci 2927 3775 4 475 3906 3960
9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 1037 659 281 0 0
C. |OBEZNA AKTIVA 19 609 33078 33 324 89 146 88 837
C.l. |Zasoby 12 350 25536 12 440 36 476 51 849
1.| Material 925 9749 2634 4560 4352
2.| Nedokoncena vyroba a polotovary 11 425 15787 9806 31916 47 497
C.1II. | Kratkodobé pohledavky 6371 7478 20013 48 280 29 227
1.| Pohledavky zobchodnich vztaht 4663 4727 18 091 34 557 22 507
6.| Stat-danové pohledavky 793 2143 1573 4934 6280
7. Ostatni poskytnuté zalohy 386 537 275 208 348
9.| Jiné pohledavky 529 71 74 8581 92
C.IV.|Finané¢ni majetek 888 64 871 4390 7761
1.| Penize 36 64 110 223 202
2.| Utty v bankach 852 0 761 4167 7559
D. |OSTATNi AKTIVA - piechodné uéty aktiv 9 3 132 55 190
D.I. |Casové rozlifeni 9 3 132 55 190
1.| Naklady piistich obdobi 9 3 92 55 190
3.| Piijmy piistich obdobi 0 0 40 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spolecnosti.




Piiloha 2

Pasiva spole¢nosti KRONOMECH, spol. s r.0. 2009 — 2013

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 52 255 65 316 65167 | 120870 | 120360
A.  |VLASTNI KAPITAL 27 295 19910 28 341 38276 40173
A.l. |Zakladni kapital 9600 9600 9600 9600 9600
1. Zéakladni kapital 9600 9600 9600 9600 9600
A.lll.|Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 1249 1249 1249 1249 1249
1.| Zakonny rezervni fond 1249 1249 1249 1249 1249
A.IV.|Hospodaisky vysledek minulych let 11796 16 445 9061 17 492 27 426
1. Nerozdéleny zisk minulych let 11796 16 445 9061 17 492 27 426
A.V. |VH bézného ucetniho obdobi (+/-) 4650 - 7384 8431 9935 1898
B. |[CIZi ZDROJE 24799 45 404 36 780 82508 80 187
B.l. [Rezerwy 1784 860 901 1732 821
3.| Rezervana dan zpfijmi 1075 0 395 1252 0
4.| Ostatni rezervy 709 860 506 480 821
B.I1l. [Kratkodobé zavazky 16 753 36311 22921 72785 79 366
1. Zavazky zobchodnich vztaht 11542 17713 18 208 63 345 31392
5| Zavazky k zaméstnancim 952 1028 1025 960 1382
6. Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 426 603 511 532 781
7.| Stat-danové zavazky a dotace 267 200 221 210 151
8.| Prijaté zalohy 3470 16 727 2941 7555 45534
10.[ Dohadné ucty pasivni 96 40 15 183 73
11| Jiné zavazky 0 0 0 0 53
B.1V.|Bankovwni uvéry a vypomoci 6 262 8233 12 958 7991 0
2.| Kratkodobé bankovni tvéry 6262 8233 12 958 7991 0
C. |OSTATNIi PASIVA - pfechodné iiéty pasiv 161 2 46 86 0
C.l. |Casow rozliSeni 161 2 46 86 0
1.| Vydaje piistich obdobi 161 2 46 86 0

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spoleénosti.




Piiloha3  Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti KRONOMECH, spol. s r.0. 2009 — 2013

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Il. |Vykony 143 493 55114 187 486 295 089 191 769
1.|Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 190 647 50752 193467 | 272979 176 188
2.|Zmeéna stavu zasob vlastni vyroby - 47 154 4362 - 5981 22110 15581
B. [Vykonova spotieba 110 614 43073 153 265 264672 164 502
1.|Spotfeba materidlu a energie 62 071 24539 62 725 92 154 93 499
2.|Sluzby 48 543 18 534 90 540 172 518 71003
+ |PRIDANA HODNOTA 32879 12 041 34221 30417 27 267
C. |Osobni naklady 21077 16 752 21844 18 987 23 347
1.|Mzdové naklady 15699 12319 16 183 14 140 17 190
3.|Naklady na soc. zabezpeceni a zdrav. pojiSténi 4955 4105 5405 4581 5806
4.|Socialni naklady 423 328 256 266 351
D. |Dané¢ a poplatky 88 94 114 159 223
E. [Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 1707 1733 1626 1455 1579
I1l. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 5 12 2 100 129
1.|Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 0 100 65
2.|Trzby z prodeje materialu 5 12 2 0 64
F. |Zustatkova cena prod. dl.majetku a materidlu 0 0 0 0 64
2.|Prodany material 0 0 0 0 64
G. |Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provoz. 481 403 1842 - 1560 692

oblasti a komplexnich naklada pfistich obdobi

IV. |Ostatni provozni vynosy 636 177 513 269 795
. |Ostatni provozni naklady 1557 809 709 754 971
* |PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODAREN] 8610 | - 7561 8 601 10 991 1315
X. | Vynosové troky 15 1 1 15 5
N. [Nakladové troky 903 336 396 321 221
Xl. |Ostatni finan¢ni vynosy 3463 1417 1300 1730 3691
. |Ostatni finan¢ni néklady 5460 905 412 673 2383
* |FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI - 2885 177 493 751 1092
Q. |Daii z pFijmii za béZnou ¢innost 1075 0 663 1807 509
1.[splatna 1075 0 663 1807 509
** |VHZA BEZNOU CINNOST 4650 | - 7384 8431 9935 1898
*** | Vysledek hospodareni za icetni obdobi 4 650 - 7384 8431 9935 1898
Vysledek hospodareni pred zdanénim 5725 - 7384 9 094 11742 2 407

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spoleénosti.

Piiloha4  Cisty pen&Zni tok z provozni ¢innosti spoleénosti KRONOMECH,
spol. s r.0. 2009 — 2013

Polozka (v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

Cisty penézni tok z provozni &innosti 3710 -3491 2287 5113 4549

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spole¢nosti.



Piiloha 5

2009 — 2013 (v tis. K¢)

Vyvoj vysledku hospodareni spole¢nosti KRONOMECH, spol. s r.0.

+ dan z piijmi za béZnou ¢innost

+ nakladové uroky

+ odpisy DN a DH majetku

1075

903

1707

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav spolecnosti.
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