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Uvod

Vykonnost podniku je dulezity pojem nejen pro vlastniky podniku, investory, ale
vSechny klicové stakeholdery. Hlavnimi stakeholdery podniku jsou mimo jiné i
zamestnanci, zakaznici, dodavatelé, obchodni partnefi, vefitelé ¢i vlada. Vykonnost 1ze
méfit riznymi metodami, at’ uz pro Ceskou republiku znAmymi tradi¢nimi metodami &i

témi modernimi, které jsou vyuzivany predevSim v zahranici.

Financ¢ni ukazatelé zamétujici se na vykonnost z pohledu tcetniho zisku jsou jednim ze
zpusobt, jak lze rychle zjistit financni situaci podniku. Moderni metody pfistupuji
k hodnoceni vykonnosti komplexné&ji, ale jejich nevyhodou je Casova a vypocetni

naroc¢nost.

Cilem bakalarské prace je provést Kklasifikaci, analyzu a deskripci metod
pouzivanou pri méfeni vykonnosti podniku. Pozornost je vénovana skupiné
tradi¢nich metod, pfevazné pomérovym ukazatelim. V ramci analyzy vykonnosti se
autorka zaméfila predev§im na ukazatel Ekonomické ptidané hodnoty (EVA). Vybér
téchto metod poukazuje na rozdilnou vypovidajici schopnost tradi¢nich ukazatelt, které

jsou piesto stale nejvice vyuZzivany.

Prace je rozdélena na ¢tyfi hlavni ¢asti. V prvnich téech kapitolach je provedena reserse

literatury metod zamétena na dané téma. Prvni kapitola vysvétluje pojem vykonnost.

Druha kapitola se orientuje na tradi¢ni pfistupy v méfeni vykonnosti, konkrétnéji na
paralelni soustavu pomérovych ukazatel. Dale pak na bankrotni a bonitni modely.
Treti kapitola pojedndva o modernich pfistupech v méfeni vykonnosti. Nejvetsi

pozornost je vénovana modelu EVA.

Ctvrta kapitola analyzuje podnik Technické sluzby mésta Frydku-Mistku. Analyza je
provedena v obdobi let 2010-2013. Z metod méfeni vykonnosti jsou zde vypocitané
ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti. Nasledné byla provedena
analyza rizika bankrotu pomoci Altmanova bankrotniho modelu, analyza rychlého testu
P. Kralicka a také analyza moderni metody EVA provadéna podle metodiky
Ministerstva priumyslu a obchodu. Vysledky analyzy jsou shrnuty a zhodnoceny

Vv zavéru prace a jsou zde predlozeny navrhy ke zlepseni ekonomické situace podniku.



1 Obecné pojeti vykonnosti

Vykonnost je definovana jako schopnost podniku, co nejlépe zhodnotit investice
vlozené do jeho aktivit. Podnikatelskou vykonnost hodnoti rizni aktéfi, ktefi vstupuji na
trh z odlisnych hledisek. Rozdilny pohled zastavaji zakaznici, pro které je dulezita
schopnost firmy pfedvidat potfeby a ptani a v moment¢ jejich vzniku, a nabidnout je

vV podobé produktu za cenu odpovidajici predstave, o tom kolik je za uspokojeni potieby

zaplatit. (Sulak, Vacik, 2003)

Jiny nazor je v roli manazera, pro kterého je vykonnost firmy vysoka tehdy, kdyz
prosperuje, ma stabilni podil na trhu, nizké naklady, vyrovnané penézni toky a loajalni

zakazniky. Zéaroven je jeji hospodateni likvidni a rentabilni.

Vlastnici chtéji pfedevsim zhodnotit jimi vlozeny kapital do firmy v co nejkratsi dob¢ a

nejvétsi mozné mite. (Suldk, Vacik, 2003)

Finan¢ni vykonnost podniku — Hodnoti vykonnost podniku na zékladé historickych
udaji. Posuzuje kazdy parametr hodnoceni vykonnosti zvlast. Je potieba oddélené
hodnotit napiiklad rentabilitu, nakladovost, aktivitu ¢i likviditu. A nasledné provedené
hodnoceni shrnout do jednoho celku. Na zdkladé minulych udaji mizeme pomoci

¢asovych tad aplikovat vysledky do budouciho o¢ekavani vyvoje.

Ekonomicka vykonnost podniku — Ekonomicka vykonnost pracuje kromé minulych
dat i s ocekavanim budouciho vyvoje. Pfistupuje k metodam komplexné&ji, nezaméiuje

se totiz pouze na finan¢ni ukazatele.
1.1 Vykonnost podniku

Kazdy subjekt hodnoti vykonnost podniku rozdilné. Pro vlastnika je dilezité splnéni
ocekavani navratnosti jeho prostfedkt vloZenych do podnikani. Zakaznika zajima
uspokojeni jeho poZzadavkil na vyrobek ¢i sluzbu a jejich cena a sluzby s nimi spojené.
Zamgéstnanci hodnoti podle vySe mezd a pracovniho prostiedi. Banky a dodavatelé
chtéji, aby byl podnik schopny splacet své zavazky. A v posledni fad¢ stat chce, aby
dané byly v&asné splacené. (Sulak, Vacik, 2003)

Béhem nékolika desetileti prosla kritéria hodnotici vykonnost podniku mnoha zménami.
Vyvoj ndzort na méfeni a pojimani vykonnosti se velice ménil. Od méteni ziskovych

marzi a rustu zisku, pfes meétfeni rentability investovaného kapitdlu, a to vSe az



k modernim konceptim, které jsou zalozené na tvorbé hodnoty pro vlastniky a

hodnotovém méteni. (Suldk, Vacik, 2003)
1.1.1 Divody pro méreni vykonnosti v podniku

Pro podnik je velice dulezité védét, jaké vykonnosti dosahuje. Mezi hlavni divody, pro¢
se podniky rozhodnou meéfeni vykonnosti realizovat, jsou, Ze cht&ji ovefovat
implementaci podnikovych strategii, ovliviiovat chovani svych zaméstnanci, a

V neposledni fad¢ chtéji dosahnout externi komunikace a fidit podnikové procesy.

Z vyzkumu, ktery byl uveden v literatute autora Matika, bylo zjisténo, ze pro podniky je
velice dulezité zjistovat vykonnost predevsim kvuli strategickému planovani, déle je
potieba controllingu, pro interni procesy je dilezitd motivace a odménovani a vysokou

roli hraje i potfeba pro komunikaci. (Matik, 2005)
1.1.2 Principy méreni vykonnosti firem

Nejvice pouzivany postup méteni vykonnosti podniku vychdzi z finan¢nich ukazateld.
Ty posuzuji vyvoj ekonomickych tokt, dichodi a zmény majetku podnikatelskych
subjektt.

Hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku spadaji do rukou finanéniho managementu.

Analyza téchto procesii ma za nasledek zakladni dimenze:

— Vysledky a zévéry slouzi k vyhodnoceni dopadi a rozhodnuti, kterd byla
ucinéna v minulosti.
— Analyzu finan¢ni vykonnosti lze aplikovat k vyhodnoceni finan¢niho planu pro

predpokladany budouci vyvoj. (Sulk, Vacik, 2003)



2 Tradi¢ni pristupy K méreni finan¢ni vykonnosti

Pro zjisténi pozice podniku v porovnani s konkurenci je dilezité méfitko vykonnosti.
Napomaha pii urovani efektivni strategie podniku, zjiSténi silnych a slabych stranek, a
pro zhodnoceni a finanéni rozhodovani do investi¢ni oblasti. Finan¢ni analyza poskytuje
hodnoceni minulé a soucCasné finan¢ni situace. Pomoci dané analyzy je mozné
vyhodnotit piedpokladany ekonomicky vyvoj a zdivodnit pfipravované budouci

projekty. Mezi tradi¢ni ptistupy fadime:

— Absolutni ukazatele.

— Rozdilové ukazatele.

— Paralelni soustava pomérovych ukazatelt.

— Pyramidova soustava pomérovych ukazateli.

—  Souhrnné ukazatele pro méfeni vykonnosti. (Suldk, Vacik, 2003)

Z diivodu omezenosti pohledu hodnoceni z pozice tvorby hodnot pro zakaznika ¢i
posouzeni produktivnosti chovani spolecnosti se nyni pouzivaji nova méfitka

vykonnosti podnikii. Jedna se o metody: EVA. MVA, CFROI, BSC, EFQM.

Ptehled modeld, ze kterych soucasné sméry hodnoceni vykonnosti podnikii vychazi,

zobrazuje obrazek &. 1. (Sulak, Vacik, 2003)

Obr. ¢. 1 — Pristupy k méreni vykonnosti firem

Analyticky model Hodnoceni a porovnani

* Tradi¢ni pfistupy k méfeni finan¢ni vykonnosti - Benchmarkigy

- absolutni ukazatele, - Rust spole¢nosti vs. Rust oboru

- rozdilové ukazatele, - Lidfi na trhu (segmentech trhu)

- paralelni soustava pomérovych ukazateli, - Inovace a konkurencni vyhody

- pyramidova soustava pomérovych ukazateli, - Dostupnost a velikost trhit

- souhrnné ukazatele pro méfeni finan¢ni vykonnosti - Podnikatelsky model (core competences)

* Moderni pfistupy k méfeni finan¢ni vykonnosti - Kvalita managementu (management rizika)
- EVA - Zaméstnanecky potencial (znalosti a dovednosti)
- MVA - Hodnota plynouci ze znacky

- CFROI - Software a databaze

* Komplexni piistupy k méieni vykonnosti firem - Procesy a technologie

- BSC - Enviromentalni politika

- EFQM

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Sulak, 2015
2.1 Absolutni ukazatele

Tyto ukazatele ndm davaji predstavu o rozméru jednotlivych jevi. To se 1isi podle toho,

zda informuji o udajich za urcity Casovy interval nebo vyjadiuji urcity ¢as. V tomto
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pfipad¢ hovofime o veli¢inach stavovych, které tvofi obsah vykazu rozvaha, kde
nalezneme hodnotu majetku a kapitalu k uréitému datu. Rozvaha nam zobrazuje
majetek, kterym spolecnost disponuje a zdroje, ze kterych byl pofizen. Je zde vidét jak
je management uspesny pii ziskavani zdrojii pro financovani a do jakych aktiv zdroje
alokuji. Urcité skutecnosti mohou ovlivnit vypovidajici schopnost, napf. princip
Giétovani v historickych cenach pro majetkové ¢asti, odepisovani majetku atp. (Sulak,

Vacik, 2003)

Naproti tomu veli¢iny tokové tvoii ucetni vykaz ziskl a ztrat a cash-flow. Vykaz ziskt a
ztrat zobrazuje vyuzivani majetkové zakladny a kapitalu zapojeného do podnikatelské
¢innosti. Hospodarsky vysledek je tvofen z ¢asti provozni, tedy skutecnosti, kterou
podnik vyprodukoval z vyrobni kapacity. Dale ¢ast finan¢ni a pfipadné mimoiadny
hospodaisky vysledek, uréeny pro mimotadné okolnosti. Je zde vidét, zda spolecnost
vytvari urcité rezervy do budoucnosti. Vykaz cash—flow slouzi k posouzeni likvidity
spole¢nosti. Zachycuje, kde penézni prostiedky vznikly a jak byly podnikem pouzity.
(Sulak, Vacik, 2003)

2.2 Rozdilové ukazatele

Ukazatel cistého pracovniho kapitdlu — vysoce frekventovany pojem vykonnosti pro
stanovovani trzni hodnoty spole¢nosti. Hruby pracovni kapital je vytvafen zasobami,
pohledavkami z obchodniho styku a kratkodobym finanénim majetkem v¢. hotovosti.
Cisty pracovni kapitél je rozdil hrubého pracovniho kapitalu a kratkodobych zavazki
z obchodniho styku. UmoZznuje efektivni vyrobu a prodej. Pfipadna potieba
restrukturalizace je zapfi¢inéna tim, Ze znacnd Cast pracovniho kapitalu neni efektivné

vyuzita. (Sulak, Vacik, 2003)

Pfistup finan¢nich manazert, nebo-li vymezeni Cistého pracovniho kapitalu z pozice

aktiv, je dana nasledujicim vztahem:
— Cisty pracovni kapital = ob&zna aktiva — cizi kratkodoby kapital

Jiny piistup z pohledu vlastnika, tedy vymezeni CPK z pozice pasiv, vyjadiime timto

vztahem:

—  Cisty pracovni kapital = vlastni kapital + cizi dlouhodoby kapital — stal4 aktiva

11



2.3 Paralelni soustava pomérovych ukazateli

vvvvvv

— Ukazatel¢ rentability.

— Ukazatelé likvidity.

— Ukazatelé aktivity.

— Ukazatelé zadluzenosti.

— Ukazatelé produktivity. (Sulak, Vacik, 2003)
2.3.1 Ukazatelé rentability

Ukazatelé rentability vypovidaji o mife dosazeného zisku z investic poskytovatelim
kapitalovych zdroji, patii do kategorie tzv. mezivykazovych pomérovych ukazatelq.
Diilezité je zde porovnani s idaji z predchozich let. Udaje Eerpame z rozvahy a vykazu

zisku a ztraty. (Sulak, Vacik, 2003)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) — slouzi k hodnoceni vynosnosti kapitalu, ktery
do spolecnosti vkladaji vlastnici. V ptipad¢€, ze je hodnota ukazatele trvale nizs§i nez
urokova mira cennych papiri garantovanych statem, resp. urokova sazba poskytovana

bankami pii vkladu, podnikani neni piili§ efektivni. (Sulak, Vacik, 2003)
Vyjadieni podle vztahu:

_ Zisk po zdanéni x 100 (1)

ROE
Vlastni kapital

Vyjadiuje v procentech pomér zisku po zdanéni k vlastnimu kapitalu spole¢nosti.

Rentabilita uhrnnych vloZenych prostifedki (ROA)- vyjadiuje celkovou efektivnost
spole¢nosti. Citatel naznaduje produkéni silu spoleénosti. M&f, jaky efekt ptipada na

jednotku majetku zapojeného do podnikatelské Einnosti. (Sulak, Vacik, 2003)
Vyjadieni podle vztahu:

. Zisk pted odeltenim tirokt a dani * 100 (2.)

Celkova aktiva

Ukazatel ukazuje zmény dani v Case a kapitalové struktury.

Rentabilita celkového investovaného kapitialu (ROIC) je klicovym faktorem hodnoty

podniku. Jedné se o lepsi nastroj pochopeni vykonnosti podniku, protoze se zaméiuje

12



pouze na ¢innosti spolecnosti. Je to mix provozni vykonnosti s kapitalovou strukturou,

ktery se pouziva pro zpétné posouzeni rentability. (Koller, Goedhart, Wessels, 2010)

NOPLAT (3)

ROIC =
Investovany kapital

NOPLAT = korigovany provozni zisk — upravené dan¢ (1 - dailova sazba)
Investovany kapital = Celkova aktiva — hotovost

Hruba ziskova marZe vyjadiuje vztah mezi vytvofenym hrubym ziskem a trzbami. Je
méfitkem marketingové strategie, intenzity konkurencéniho boje, cenové politiky a

efektivnosti nakupti a vyroby. (éulék, Vacik, 2003)
Vyjadfeni podle vztahu:

Hruby zisk » 100 (4.)
Triby

2.3.2 Ukazatelé likvidity

Ukazatelé likvidity pométuji rizné vyjadiend obéZna aktiva s kratkodobymi zavazky
splatnymi v blizké budoucnosti. Finan¢ni stabilita je dalezitym cilem podniku. Podnik
musi byt schopen reagovat na zavazky nejen bezprostiedni, ale i budouci, a to pruznym

zptisobem. (Sulak, Vacik, 2003)

Bézna likvidita — vyjadiuje, kolikrat pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé zavazky.
Pomér ukazuje, jak jsou kratkodobé zavazky kryty aktivy, u kterych lze ocekévat, Ze se

Vv dobé¢ splatnosti zavazkli pfemeéni na likvidni aktiva.
Matematické vyjadieni:

Obézna aktiva (5.)
Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita — vyjadiuje pfesn¢j$i méfitko likvidity. Zde jsou ob&znéd aktiva

poniZena o zasoby a nedokoncenou vyrobu.

Matematické vyjadieni:
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ObéZna aktiva — zasoby (6.)

Kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita — vyjadiuje schopnost spole¢nosti hradit své prave splatné zavazky.
Pohotovymi platebnimi prostfedky jsou penize na béznych uctech, pokladni hotovost,

obchodovatelné cenné papiry a Seky.
Matematické vyjadieni:

Pohotové platebni prostiedky (7)

Kratkodobé zavazky
2.3.3 Ukazatelé aktivity

Ukazatelé aktivity méti schopnost spolecnosti vyuZzivat svych zdroji. Jestlize je obrat

majetku vysoky, pfispiva to k rentabilité¢ podnikani.

Obrat aktiv — méti vyuziti efektivnosti veskerych aktiv ve firmé. Zobrazuje nam, jak se
zhodnocuji nase aktiva bez ohledu na zptisob kryti. Cim vys3i je vysledna hodnota, tim

je to pro nas lepsi. Ukazatel by mél dosahnout alespoti hodnoty 1. (Sulak, Vacik, 2003)
Matematické vyjadieni:

Triby (8.)
Aktiva

Doba obratu zasob — udava, za jak dlouhou dobu firma primérné prodava své zasoby,
resp., kdy se pfeméni do penézni formy, a jak dlouho vdZou vyrobni a zbozni formu.
Ukazatel posuzujeme podle vyvoje v ¢asové fadé. (Sulak, Vacik, 2003)

Matematické vyjadieni:

Primérny stav zasob (9)
* 360

Triby

Doba obratu pohledavek — za jakou dobu firma primérné prodava své zasoby.
Primérnd doba, po kterou musi ¢ekat, nez obdrzi platby od odbérateli. Porovnavame

s odvétvovym primérem ¢&i s dobrou splatnosti faktur. (Sulak, Vacik, 2003)

Matematické vyjadieni:
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Primérny stav pohledavek (10.)
* 360

Triby

Doba obratu zavazki — primérna doba mezi nakupem zasob ¢i zbozi do doby jejich
uhrady. Dosazena hodnota by se méla pohybovat alesponn na urovni doby obratu
pohledavek. Tyto dva posledni ukazatele slouzi pro posouzeni ¢asového nesouladu od
vzniku pohledavky po dobu jejiho inkasa a naopak dobu od vzniku zavazku az po dobu

tihrady. Pokud dojde k nesouladu, ovliviiuje to likviditu podniku. (Sulak, Vacik, 2003)
Matematické vyjadieni:

(11.)

Kratkodobé zavazky
- * 360
Triby

2.3.4 Ukazatelé zadluZenosti
Ukazatelé zadluzenosti slouzi jako indikatory vySe rizika, kterou podnik podstupuje
podle rozvrzeni jejich kapitdlové struktury. Urcitd vySe zadluZenosti je ovSem pro

podnik uzite¢na. Dand financ¢ni struktura by tedy méla pozitivné ovliviiovat rentabilitu,

ale zaroveil neohrozovat likviditu podniku. (Pavelkové, Knapkova, 2012)

Celkova zadluZenost — mira kryti firemniho majetku cizimi zdroji. Doporucuje se

dosahovat hodnoty mezi 30 a 60%, vysledek pak zavisi na odvétvi podniku.
Matematické vyjadieni:

Cizi zdroje (12)
Aktiva celkem

Urokové kryti — ukazatel vyjadiuje kolikrat je zisk vys$si neZ uroky. Neboli kolikrat
nam miZze klesnout zisk, pficemz jsme schopni starat se o cizi zdroje. Pro zahranic¢ni

podniky se udava hodnota dosahujici alespon trojnasobku. (Rickova, 2008)
Matematické vyjadieni:

EBIT (13)
Nakladové Groky

2.3.5 Ukazatelé produktivity

Ukazatele produktivity lze méfit rtizné€, je mozné je porovnavat napiiklad s trzbami,

ziskem ¢i piidanou hodnotou. Ukazatelé se nevyuzivaji ptili§ ¢asto, jsou uplatiovany ve
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vnitinim fizeni. Opiraji se o tokové veliCiny, zejména o néklady. Management muize

skrze tyto ukazatele analyzovat vyvoj aktivity podniku. (Sedlacek, 2001)

Trzby na zaméstnance — jednoduché métitko vyvoje, kde se stanovuje primémy podil
Z trzeb, na produkci pracovnika. Mezi pracovniky se fadi vSichni zamé&stnanci podniku.
V ptipadé, Ze se ukazatel porovna s vysledky s konkuren¢nimi podniky v odvétvi, slouzi
I jako ukazatel efektivity. Podobné se da spocitat i zisk na zaméstnance, kdy se nahradi
Citatel za zisk pted zdanénim. Vysledna hodnota poté slouzi pti komparaci jako ukazatel

rentabilniho vyuziti dostupné kapacity. (Sulak, Vacik, 2003)
Matematické vyjadieni:

Rocni trzby (14.)
Pocet zaméstnancu

Produktivita prace z piidané hodnoty — urcuje, jaky primérny objem piidané
hodnoty vyprodukoval jeden pracovnik podniku. Vysledna hodnota se vypocita jako

rozdil pfidané hodnoty a poc¢tu zaméstnanct. (Kislingerova, Hnilica, 2008)
Matematické vyjadieni:

Pridana hodnota (15.)
Pocet zaméstnancu

2.4 Bankrotni a bonitni modely

Jako soucast finan¢ni analyzy je zjisténi finan¢niho zdravi firmy, k tomu nam poslouZi 1
bankrotni a Dbonitni modely. Pii konstrukci téchto modeld vychazime
z udaji polozek vykazu ziskli a ztrat, rozvahy a vykazu o penéznich tocich. Dané
modely nam predikuji sou¢asnou a budouci financni situaci. Pomoci souhrnnych indexu
mohou piedpovédét ur€itou financni tisen €1 finanéni zdravi podniku. Bankrotni model
nam dokaze predpovédét tipadek, ktery muze v budoucnu nastat a bonitni model nas

informuje o zhorSeni situace ve firmé. (Rejnus, 2014)
Vybrané bankrotni modely

Dané modely jsou vytvafeny na zdkladé empirickych dat, ktery byly ziskany od firem,
ktery jiz zbankrotovaly a firem, které maji dobré financni zdravi. Vysledny hodnotici

koeficient vypovida o tom, do jaké miry je podnik bankrotem ohroZen. (Rejnus, 2014)
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2.4.1 Altmanuv bankrotni model (Z-score)

Index finan¢niho zdravi vychdzi z propoctu indexti celkového hodnoceni. Vypocet
spociva v tom, ze k péti pomérovym ukazatelim je pfifazena rtizna véha a souctem
téchto ukazateli ziskdme financni zdravi podniku. Diskriminacni metoda tfidi

pozorované objekty do dvou ¢i vice definovanych objektt. (Rejnus, 2014)
Vztah se vyjadii nasledujici rovnici:
Z —score = 0,717x; + 0,847x, + 3,107x5 + 0,420x, + 0,998x; (16.)
kde proménné:
x; = Cisty pracovni kapital/Celkova aktiva
Xo = Zadrzeny zisk/Celkova aktiva
X3 = Zisk pfed zdanénim a uroky/Celkova aktiva
X4 = Zakladni kapital/Celkové dluhy
X5 = Celkové trzby/Celkova aktiva
Hranice pro urceni finan¢ni situace:

Tab. ¢. 1 — Hodnotici stupnice

Z>29 Uspokojiva financni situace
1,2<72<2,9 "Seda zona"
7<1,2 Vaziné financni ohrozeni

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Rejnus, 2015

Vybrané bonitni modely

Bonitni modely byly sestaveny za ucelem zhodnoceni ptedpokladl firmy a schopnosti
dostat veskerym svym zavazkim a vcas a v plné vysi. Bonitu vyjadiuje tzv. rating, ktery
zatazuje firmu do hodnotici Skaly a tim stanovuje riziko, které hrozi investorim c¢i

vétitelim.
2.4.2 Rychly test — P. Kralicek

Zakladem tohoto testu jsou Ctyii zakladni oblasti — stabilita, likvidita, rentabilita a
hospodaisky vysledek. Z téchto oblasti se vybral vzdy jeden wukazatel, ktery
zabezpeCoval vyvadZenou analyzu financni stability a rentabilitu podniku. Financni

stabilitu hodnoti prvni dva ukazatele a rentabilitu dalsi dva. (Sedlacek, 2001)
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Kvota vlastniho kapitalu:
- Vlastni kapital/Aktiva celkem
Doba splaceni dluhu z CF:
- (kratkodobé zavazky + dlouhodobé zavazky + finan¢ni majetek)/Cash flow
Cash-flow v trzbach:
- Cash-flow/Trzby
Rentabilita celkového kapitalu:
- Hospodarsky vysledek po zdanéni + aroky*(1-t)/Celkova aktiva

Zvolené ukazatele podle dosazeného vysledku oklasifikujeme dle nize uvedené tabulky.
Vyslednou znamku dostaneme aritmetickym primérem, ktery ziskdme z jednotlivych

ukazatelt. (Sedlacek, 2001)

Tab. €. 2 — Stupnice hodnoceni ukazateli

. < | velmi y y 3} o
Ukazatel vyborné | ... | dobfe | Spatné | ohroZeni
1 2 3 4 5

Kvota vlastniho >30 % >20 % >10 % >0 % negativni

kapitalu

ggba splacenidluhuz |5 00 | <5t | <120et | >121et | >30 et
Cash-flow v trzbach >10 % >8 % >5% >0% negativni
ROA > 15 % >12 % >8 % >0% negativni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedlacek, 2015
Jestlize v souctu vyjde vysledné kritérium < 2, podnik miZzeme oznacit jako velmi
dobry. Jestlize vyjde hodnota > 4, o finan¢ni situaci podniku hovofime jako o velmi

Spatné.
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3 Moderni pristupy v méreni vykonnosti

Ucetni ukazatele jsou v posledni dobé povazovany za nedostaCujici nastroj meéteni

vykonnosti podniku. Mezi nejvétsi nedostatky patii predevsim skute¢nosti:

— je mozné ovliviiovat vysi vykazan¢ho vysledku hospodafeni velice vyrazné
napf. prostfednictvim legéalnich tcetnich postupti,

— neni zde zohlednéna ¢asova hodnota penéz a dlouhodobé¢ riziko, diky tomu jsou
ukazatelé odtrzeny od pohledu investort, ktefi operuji na kapitalovych trzich,

— ucetni data, ziskana z vykazii, méni vypovidajici schopnost kone¢ného vysledku
hodnoceného ukazatele,

— hodnotime minula data, skute¢nosti, které jiz nastaly. (Matik, 2005)

V osmdesatych letech se tento problém snazili vyfesit pomoci pouziti penéznich tokd.
Predevsim pomoci metody diskontovaného cash flow. Problémem je, ze mnoho autorti
tvrdi, Ze by se jednalo o krok zpét a neSlo by to pro béznou praxi vyuzit, jelikoz se

praxe v dnesni dob¢ opira o bézné akrualni tcetnictvi. (Maiik, 2005)

Snahou je tedy objevit ukazatel, ktery by dokazal jednozna¢né ohodnotit vykonnost
podniku. Potfebu vyvolalo pfedevsim hledani ukazatele, jez vykazuje co nejuzsi vazbu
na shareholder value, tedy hodnotu akcii, a lze prokazat statistickymi propocty. Dale
nalézt ukazatel, ktery by umoZznoval vyuzit co nejvice tidaji a informaci poskytovanych
ucetnictvim a ukazatele, které¢ jsou na ucetnich udajich postaveny. Je potieba, aby
zahrnoval kalkulaci rizika a bral v avahu rozsah vazaného kapitalu. Vsechny tyto
pozadavky spliiuje nejlépe ukazatel postaveny na koncepci ekonomického zisku a to
ukazatel EVAL. Na vznik tohoto ukazatele se zaslouzila firma Stern, Steward & Co.,
ktera pfiSla s hodnotové orientovanym méfenim vykonnosti. Pozd€ji na tuto préci

navazala dal$i fada autori, napt. Pavelkova, Knapkova ¢i DluhoSova. (Matik, 2005)
3.1 Value Based Management (VBM)

Koncept fizeni hodnoty se v dvacatém prvnim stoleti setkal s mimofadnou pozornosti.
Analytické a poradenské firmy své koncepty fizeni a méfeni vykonnosti propaguji a
dochazi mezi nimi k boji o prestiZ. Mezi moderni hodnotové ukazatele patii koncept

EVA (Economic Value Added — Ekonomicka pfidana hodnota) a MVA (Market Value

! Spolecnost Stern Stewart & Co. mé registrovanou obchodni znimku na oznageni EVA®.
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Added — Hodnota pfidana trhem) a na druhé stran¢ CFROI (Cash Flow Return on
Investment — CF Vynosnost investice). Spoleénym principem danych konceptl je
podpora vytvaret hodnotu pro akcionafte, které je dosahovano, pokud jsou naklady na
kapital niz8i nez jejich nadvratnost. Rozdil ve skupinach ukazatelti je podle toho, zda
obsahuji pouze naklady na cizi kapital, ¢i zahrnuji 1 ndklady na kapital vlastni. Dal§im
rozdilem je naroc¢nost pocetni, zda jsou upravené o inflaci a jestli jsou méfitelné na
urovni podnikovych jednotek. Rozdilné je i1 obsazeni hodnoceni budouciho ¢i

predchoziho vyvoje. (Knapkova, 2009)

Podnikova sféra ukazuje, Zze v praxi neni koncept fizeni pro ¢eské podminky rozvinuty.
Za danym problémem stoji malo rozvinuty kapitalovy trh, ktery neni pfili§ likvidni a
poziistatek zahlceni z kuponové privatizace. Navic trh, pro ktery byly koncepty

navrzené, se znacn€ od ¢eského lisi.

Hodnota je urcujici rozmér méteni v trzni ekonomice. Lidé investuji v o¢ekavani, ze své
penize kazdym novym prodejem zhodnoti a nahradi se hodnota rizika, kterou danou
¢innosti podstupuji. Hodnota je velice uzitetné méfitko vykonnosti, jelikoZ bere
v ivahu dlouhodobé zajmy vSech stakeholderi ve spole¢nosti, nejen akcionafil.
Hodnota je relevantni pro vSechny stakeholdery, protoze podle vyzkumu spole¢nosti,
které maximalizuji hodnotu pro své akcionafe v dlouhodobém horizontu, také vytvaieji
vice pracovnich mist, zachazeji 1épe se souasnymi a predchdzejicimi zaméstnanci, lépe
uspokojuji zakazniky, a berou na sva bedra vice spoleCenské odpovédnosti nez

konkurenti. (Koller, Goedhart, Wessels, 2010)

Myslenka VBM je jednoducha, hodnota spolecnosti je urcena velikosti diskontovanych
budoucich penéZnich tokd. RozSifuje dané pojmy podle zaméteni, jak podniky kapital
vyuzivaji pro hlavni strategické, ale i kaZdodenni rozhodnuti. Patfi¢né provedeny
pfistup k fizeni je ten, ktery odpovidd ambicim spolecnosti, analytickym technikdm a
procesum fizeni zaméfenych na rozhodovani o klicovych faktorech hodnoty.

(exinfmvs.securesites.net, 2015)

Zakladni rozdil od pldnovacich systémil z Sedesatych let je, Ze jsou zaméfené na lepsi
rozhodovani na vSech trovnich v organizaci. Dfive platilo rozhodovani pouze seshora
dold, ale dana myslenka nemiize fungovat, pfedevsim ne ve velkych mezinarodnich
spolecnostech. Misto toho fidici pracovnici vyuzivaji hodnotové fizeni vykonnosti

Kk lepsimu rozhodovani. Obnasi to fizeni rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vyvazeni
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dlouhodobé a kratkodobé perspektivy. Pokud se hodnotové fizeni dobife implementuje,
pfinasi to veliké vyhody. Muze to byt chdpdno jako restrukturalizace, pfinasejici
maximalni hodnotu, ktera pietrvavd. Dopad to ma na zlepseni ekonomické situace. Na
zacatek je dilezit¢ dohodnout strategie pro maximalizaci hodnoty, které musi byt poté
pfevedeny na konkrétni cile. Cilem se rozumi zpiisob, jak management sdéluje, to ¢eho
chce dosahnout. Cile ovSem musi byt uskutecnitelné a nemély by byt nastaveny piilis
nizké ¢i naopak vysoké resp. neproveditelné. Je dulezité¢ zalozit cile na klicovych
hodnotach a to finan¢nich 1 nefinan¢nich. Pfizpiisobit dané cile rliznym Grovnim v ramci
organizace. A Vneposledni fadé provazat kratkodobé cile s témi dlouhodobymi.

(exinfmvs.securesites.net, 2015)

Ekonomicky zisk méfi rozdil mezi tim, co podnik béhem obdobi vydéla a minimem,
které vydélat musi, aby uspokojil své investory. Pokud se ekonomicky zisk v prubéhu
Casu maximalizuje, maximalizuje se také hodnota podniku. (exinfmvs.securesites.net,
2015)

Hodnotové tizeni dokdze v€as upozornit na problémy organizace, pokud se dany systém
ptizplisobi potfebam podniku. Potieba je spojit také financni a provozni vykonnost
podniku a odkazovat méfeni vykonnosti na dlouhodobé a kratkodobé cile. Pro uspésnou

implementaci VBM do podniku je klicové:

— Zavést otevienou a viditelnou podporu top managementu.

— Zaméfit se na lepsi rozhodovani mezi provoznim (nejen finanénim) personalem.

— Docilit nezbytnych piedpokladi, skrze které se vybuduji schopnosti napfi¢ celou
organizaci.

— Pevné integrovat systém se v§emi prvky planovani.

— Oprostit se od metodickych otazek a soustfedit se na praktické aplikace.

— Pouzivat strategickou analyzu, ktera dobtfe sedi dané obchodni jednotce, nikoli
obecny pfistup.

— Zajistit dostupnost klicovych dat.

— Poskytovat standardizované, snadno pouZitelné Sablony pro fizeni a ocenovani,
které usnadni podavani zprav o fizeni.

— Upeviiovat podnéty k tvorbé hodnoty.

— Vyzadovat, aby kapitdl a lidské zdroje byly hodnotové zaloZené.

(exinfmvs.securesites.net, 2015)
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3.2 Economic Value Added (EVA)

Ekonomicka pfidana hodnota (EVA) piedstavuje moderni ukazatel, ktery je soucasti
ekonomické teorie uz delsi dobu. Zakladem je v podstaté ekonomicky, neboli
mimotadny zisk, ktery je vytvofen po thrad¢ veSkerych nékladi a to i1 s naklady na

kapital. Je chapan jako Cisty vynos z provozni ¢innosti, ponizeny o naklady kapitalu.

Jedna se o ukazatel hodnotovy, mezi dals$i hodnotové ukazatele patii naptiklad Market
Value Added (Hodnota piidana trhem) ¢i Cash Flow Return on Investment (Vynosnost
investice). EVA byva nastrojem fizeni podniku. To je zaméfené na tvorbu a zvySovani

jeho trzni hodnoty. (Matik, 2005)

Néklady na vlastni kapital hraji pro tento ukazatel také vyznamnou roli. Vlastnici maji
moznost své finanéni prostfedky investovat mnoha zpusoby. Zda je lepsi pouzit vlastni
¢i cizi kapital tesi financni péka, kterd tvrdi, Ze cizi kapital je levnéjsi. Dulezité je
dosahnout co nejvyssi trovné ziskovosti vlastniho kapitalu. Jde o to, aby vlastni kapitél
dosahnul vyssi hodnoty nez by pfinesla jind alternativa investovani. Chce tedy zvazit

naklady piilezitosti. (Knapkova a kol., 2011)
3.2.1 Zakladni vypocet ukazatele EVA

Jedna se o Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku, snizeny o ndklady kapitalu. Pro jeho

vypocet jsou podstatné tii zakladni ¢asti. Jedna se o NOPAT, Capital a WACC.
EVA = NOPAT — Capital x WACC (17.)
kde:

NOPAT (net operating profit after taxes) = zisk z opera¢ni (z provozni) ¢innosti

podniku po dani,

Capital = kapital vazany v aktivech, je zapotiebi pro zajisténi opera¢ni ¢innosti podniku

(k hlavnimu provozu podniku),
WACC (weighted average cost of capital) = praimérné vazené naklady kapitalu.

Pro takto dosazeny model je Zadouci, aby vysledna hodnota vysla kladna. V pfipad¢,
ze vysla rovna nule, nebyla vytvofena novd hodnota. Naopak pii zdporném vysledku

dochazi k tibytku hodnoty. Cim vyssi hodnota byla vytvorena, tim vice bylo vytvoieno
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navic pro vlastniky. Byla pokryta odména investori pfi podstoupeném riziku, resp.

vynosy tyto ¢astky uhradily. (Maftik, 2005)

Pokud by zaporné hodnoty EVA pietrvavaly po delsi dobu, znamenalo by to negativni
signal pro investory. Tito investofi za¢nou rad¢ji hledat prosperujici podnik, ktery

vytvari tzv. nadzisk. (Matik, 2005)

Ekonomicky zisk neboli nadzisk je rozdil mezi ziskem zopera¢ni CcCinnosti a
kapitalovymi naklady. Pro tento vypocet je ale dilezité urcit vynosy a naklady pravé

Z operacni ¢innosti, véetné nakladt na vlastni a cizi kapital. (Knapkova a kol., 2011)
Vymezeni operacni ¢innosti

Jelikoz pro vypocet NOPAT je dulezité, aby byl pocitan jen z operacni c¢innosti

podniku, je nutné si vymezit, co za operacni ¢innost povazujeme.

Operaéni Cinnost je ta ¢ast podnikatelské cinnosti, kterd slouzi zakladnimu

podnikatelskému ucelu. (Matik, 2005)

3.2.2 Propocet zakladnich polozek EVA
1. Operacni aktiva (NOA)

2. Vysledek hospodatreni (NOPAT)

3. Primérné vazené naklady kapitalu

NOA - Propocet operacnich aktiv

Pro vypocet operacnich aktiv vychdzime z vykazu rozvahy. Z tohoto vykazu musime na
stran¢ aktiv vylou€it neoperacni aktiva. Naopak aktiva, které vykazovany nejsou,
musime aktivovat v trznim ocenéni. Snizit aktiva o nelroceny cizi kapital. (Mafik,

2005)

Vylouéeni neoperacnich aktiv
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Nejvétsim problémem tohoto kroku je urcit, kterd aktiva maji operacni charakter a pro
zakladni ¢innost podniku jsou nezbytna, a kterd nikoliv. Nazory na provedené upravy se

rizni, zavisi na konkrétni situaci podniku a odborné posouzeni analytika.
Kratkodoby a dlouhodoby finan¢ni majetek

Za kratkodoby finan¢ni majetek povazujeme: penize, ucty v bankach a kratkodobé
cenné papiry a podily. Pokud kratkodobé cenné papiry slouzi piedev§im jako rezerva,
ktera ma ulehcit splaceni uvéru ¢i financovani investic, nevyluCujeme je z NOA.
Odecteni z bilan¢ni sumy by bylo spravné, pokud maji charakter strategické rezervy.
Penézni prostfedky mizeme povazovat za provozné nutné a lze je tedy do NOA zaradit.
Dlouhodoby finan¢ni majetek z NOA vyloucime, v piipadé Ze finanéni investice maji

portfoliovy charakter, tedy docasné ulozeni finan¢nich prostiedkt. (Mafik, 2005)
Nedokonc¢ené investice

Jelikoz se nepodili na tvorbé soucasnych vysledki hospodareni, i pfestoze je provozné

potiebny doporucujeme jej z NOA vyloucit.
Vlastni akcie

V kazdém piipad¢ se musi vyloucit z NOA, protoze nezpiisobuji kapitdlové naklady a

nezahrnujeme je do operativnich vynosi. (Matik, 2005)
Operaéni aktiva nevykazana v ucetnictvi

Leasing tvofi podstatnou c¢ast investic, pomoci finan¢niho leasingu je financovano
v rozmezi 15-30% investic. Z tohoto divodu je dané aktivum zadouci zapocitat do
NOA a nejlépe v trzni hodnoté. Pro ¢eské a danové predpisy je rozhodujici formalné
pravni vztah. Pro ten plati, Ze majitelem pfedmétu leasingu je pravné pronajimatel.
V rozvaze je tedy vykazovan u majitele a najemce ho vykazuje v podrozvaze. Z pohledu
ekonomického je naSe vykazovani chybné. Pfi financnim leasingu totiz rizika a
ekonomické uzitky nese ndjemce financniho leasingu. V nakladech je tedy potieba
rozdélit platby za leasing. Dé&lime je na finanéni naklady spojené s jeho potfizenim a
odpisy z pronajatého majetku. Mezinarodni Géetni standard 17 ukazuje princip tétovani.

(Maiik, 2005)

Princip Gc¢tovani:
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— . Simulujeme koupi predmétu na uvér. Zakladni parametry pro vypocet:
— hodnota predmétu leasingu, by méla odpovidat jeho trzni hodnoté Hp|,
— doba pronajmu n vyjadiend v casovych intervalech t, kdy dochazi ke splatkéam,
— vySe leasingovych plateb na zacatku ¢i na konci intervalu LPy,
— arokova mira, ktera je implicitné obsazena v leasingovych splatkach i,
absolutni Groven troku vyplyvajici z této miry Uy,
— implicitni splatky uvéru odpovidajici leasingu SU; predpokladame, ze
LP=SU+U..*“ (Mafrik, 2005, s. 30)
Urceni implicitni irokové miry i, :
It (18)
Hpo= ) (1+i)7 « 1P,
t=1

Jedna se o urokovou miru, pii které se souCasnd hodnota vSech plateb spojenych
s leasingovou smlouvou rovna trzni cené, za kterou by bylo mozné v dobé zahdjeni

leasingu dany predmét zakoupit. (Matik, 2005)

Dalsim krokem je rozd€leni leasingovych plateb. Nejdiive sestavime splatkovy

kalendat. Velikost troku (Us) placenych kazdoroéné vypoéitime pomoci vzorce:
U=, * vySe leasingového zavazku na zaCatku obdobit

Splatky, o které umofime na konci kazdého obdobi dluh a to aZ do konce leasingové

smlouvy spocéteme:
SUt = LPt - Ut (19)
Vyhody tGpravy udajit odpovidajici pozadavkiim Mezindrodniho ucetniho standardu 17:
— finan¢ni ndklady leasingu jsou vykazovany zvlast, ulehCuje to upravy
vysledovky pro vypocet NOPAT,
— investiéni majetek je vykazovan v hodnotich, jez odpovidaji pfedpokladané
dobé¢ pouzivani a opotifebeni aktiva,
— leasingovy je zavazek splacen ke konci leasingové smlouvy a je zatiZen stabilni

urokovou mirou po celou dobu jeho trvani. (Matik, 2005)

Ekvivalenty vlastniho kapitalu
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Zde miize dojit k rozdilu oproti ucetnictvi v ocenéni aktiv, ktera se v rozvaze nachazeji
a naopak v polozkach, které by se z pohledu vlastnika v rozvaze vyskytovat mély, ale
nelze je zde vykazovat. Pfi upravé na ekonomicky model musi kazda zména na strané
aktiv vyvolat odpovidajici zménu na strané pasiv. Po ekonomickych upravach casti
vlastniho kapitalu, ktery nebyl obsazen v pivodnim ucetnim vlastnim kapitalu,

dosdhneme pozadovaného vymezeni. (Maftik, 2005)
Ocenovaci rozdily u obéznych aktiv

Pohledavky v zahrani¢i maji pausalni charakter. V jinych nez Ceskych zemich lze bez
problému tvofit opravné polozky ve vysi 5 az 20% hodnoty pohledavek. U nas naopak
kvtli platnym ptedpisim mohou vznikat odchylky. Vzniklé odchylky je tedy mozno

zapocitat k ekvivalentiim vlastniho kapitdlu jako kladnou ¢i zapornou polozku.

U zasob prevlada zasada ,,Lower of Cos for Market“. Vlastnik vSak v této metod¢ muize
od této zasady upustit a pro ocenéni pouzit trzni ceny, které jsou v den rozvahy platné, i

kdyz dosahuji nizsich hodnot. (Matik, 2005)
Ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku

Dlouhodoby hmotny majetek se 1 ve svété oceiiuje pofizovacimi cenami. Pokud
pouzivame historické ceny, dopoustime se chyb v ocenéni. Neuvazujeme totiz o ristu
cen a vlivu technického pokroku. Je vhodné piecenit dlouhodoba aktiva reprodukénimi
cenami snizenymi o realné opotiebeni, resp. na troven ¢asovych cen. Financni majetek

(podilové cenné papiry a vklady) pfecenit na trzni ceny. (Matik, 2005)
Goodwill

Jedna se o rozdil kupni ceny podniku a sumy aktiv, které se individualné piecenily,
ponizené o sumu pievzatych zavazkl. Pokud se rozhodneme goodwill do opera¢niho

vysledku zaradit, pfipocteme ji tedy formou ekvivalentu do vlastniho kapitalu. (Mafrik,
2005)

Kratkodobé, neurocené zavazky

Operacni vysledek hospodafeni miize byt nizsi o skryté financni naklady. Tuto chybu
muzeme opravit zvySenim NOPAT o implicitni troky nebo snizit NOA o netrocené

zavazky. Mezi kratkodobé zavazky mlzeme mimo jiné zafadit pasivni polozky
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casového rozliSeni ¢i zavazky dlouhodobé jako piijaté zalohy i rezervy, které maji

charakter skute¢nych zavazku. (Matik, 2005)

Tab. ¢. 3 — Shrnuti provedenych tprav

Aktiva Pasiva
Dlouhodoba aktiva Vlastni kapital
- neoperacni dlouhodoby majetek - neoperacni aktiva
+ goodwill + goodwill
+ dlouhodoby hmotny majetek z
aktivovanych néklada + aktivované naklady
+ zvySeni hodnoty dlouhodobého majetku z
piecenéni + tiché rezervy
+ - uprava VH o ndklady spojené s
+ hodnota pronajatého majetku leasingem
+ kumulované neobvyklé ztraty + kumulované neobvyklé ztraty
- kumulované neobvyklé zisky - kumulované neobvyklé zisk
+ ndkladové rezervy, které nemaji
charakter skute¢nych zavazki
ObéZna aktiva Cizi kapital
- neoperacni ob¢ézné aktiva - kratkodobé neurocené zavazky
+ tiché rezervy z precenéni obéznych aktiv |+ zévazky z leasingu
- ndkladové rezervy, které nemayji
- neurocené kratkodobé zavazky charakter skute¢nych zavazki

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mafik, 2015

NOPAT — urceni velikosti opera¢niho vysledku hospodareni

V ptedchozim piipad€ jsme se bavili o zafazeni a vyfazeni €innosti z NOA. Zde musi
byt navazana urcita symetrie. Aktiva, kterd jsme zatadili do NOA musime nutné zatadit
V podobé nakladi ¢i vynosti do NOPAT a obracenég. Dal$im krokem je rozhodnuti, ktery
hospodaisky vysledek povazujeme za zakladni. Zda vysledek hospodaieni z bézné

¢innosti €1 provozni vysledek hospodateni. (Mafik, Matikova, 2005)

Postup, kde vychdzime z vysledku hospodateni bézné cinnosti (provozni vysledek

hospodareni a finan¢ni vysledek hospodateni), bude nasledujici:

— vylouceni placenych urokt z finanénich nakladl, vcetné implicitnich,

— vylouc¢eni mimoradnych poloZek z vysledku hospodareni i ty, které se svou
vysi nebudou opakovat,

— zapocitani vlivu zmén vlastniho kapital,

— posouzeni dlouhodobého a kritkodobého financéniho majetku podle

operac¢niho charakteru,

27



— zjiSténi upravené dané. (Marik, Matikova, 2005)
Provozni vysledek hospodateni upravime podle nésledujici tabulky:

Tab. & 4 — Uprava provozniho vysledku hospodaieni

1) Provozni vysledek hospodaieni

2) (-) provozni vynosy z neopera¢niho majetku
(+) finan¢ni vynosy z financniho majetku zahrnutého do NOA
(+) provozni naklady na neoperacni majetek

3) (+) odpisy goodwillu

4) (+) puvodni naklady s investi¢nim charakterem
(-) odpisy nehmotného majetku vytvoifeného aktivaci téchto
naklada

5) (+) leasingova platba (ptivodni naklad na leasing)
(-) odpisy majetku pronajatého na leasing

6) (-) neobvyklé zisky
(+) neobvyklé ztraty

7) Eliminovat tvorbu a rozpousténi nakladovych rezerv

8) Uprava dani na troveii NOPAT

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Matik, 2015

Vy3se popsany postup 1épe odpovida nasim podminkam. Uprav je potieba udélat méng,

nez v predchozim ptipadé.
WACC - Vypocet nakladi na kapital

Zakladni vzorec pro vypocet vaZzenych primérnych ndkladi na kapital je nésledujici:

WACC = N¢g *%+NVK *g (20)
kde:
WACC = vazena primérna hodnota nékladt na kapital
CK = trzni hodnota uro¢eného ciziho kapitalu
VK = trZni hodnota vlastniho kapitalu
C = trZzni hodnota celkového kapitalu (VK + urocené cizi zdroje)

Nck = naklady na cizi kapital,
Nck=1* (1-T), kde i = Girokova sazba cizich zdrojt, T = dafova sazba
Nvk = naklady na vlastni kapital (re)

(Matik, 2005)
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3.3 Alternativni vyuZiti modelu EVA pro Ceskou republiku

Moderni metody pro méfeni vykonnosti v podminkach Ceské republiky piili§ vyuzivané
nejsou. Divodem je slozitost uprav a vypocti danych modelt. Prestoze se doporucuje
zam¢fit na modernéj$i ukazatele, které¢ jsou dostupné uz od 90. let, ¢eské podniky
tomuto trendu nepodlehly. Stdle mizeme vidét tradicni metody pro méfeni vykonnosti.
Ministerstvo prumyslu a obchodu, ale pomoci matematicko-statistickych metod pftislo
na koncepci metody EVA, pro jejiz vypocet vychazime =z tcetnich vykazi.

(Www.mpo.cz)
Ministerstvo pramyslu a obchodu vyuziva pro vypocet EVA ucetni data podniku.

EVA = ROE — 1, VK (21)

kde:

ROE = rentabilita vlastniho kapitalu

e = naklady na vlastni kapital

VK  =vlastni kapital

Dany model se vyuziva v piipadé, kdyz nemame dostatek informaci k transformaci

ucetniho modelu na ekonomicky model. Je shodny stzv. rezidudlnim ziskem.

(Www.mpo.cz)

Rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE) vypocitame podle vzorce:

EBIT Uz VK 22.
op _ C2, A= WM (Gr =) #2)
w7 7K

A

kde:

CZ = Vysledek hospodaieni po zdanéni

V4 = Vysledek hospodateni pted zdanénim
A = Aktiva

UM = Odhad Grokové miry
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UZ = Uplatné zdroje (VK + bankovni uvéry + dluhopisy)
VK = Vlastni kapital (www.mpo.cz, 2015)

Srovnat vykonnost v jednotlivych obdobich miZzeme pomoci ,,spreadu“(ROE — re),

pouzijeme tvar:
EVA = (ROE —r,) (23.)

Vychazime z neupravenych ucetnich veli¢in — zisk po zdanéni a vlastni kapital podniku.

(Www.mpo.cz)

Naklady na vlastni kapital (re) vyjadiime jako:

wace » 2 - um « (L2 V5 (24)
Te = VK
A

Jednotlivé polozky vzorce jsou rozepsany u vypoctu ROE.

Zde se WACC vypocita jako:

WACC =17 + 1pop + TrinsTas T+ Tia (25.)
kde:
I = Bezrizikova sazba
I'PoD = Rizikova pfirazka za podnikatelské riziko podniku
rEINSTAB = Rizikov4 ptirazka za finan¢ni stabilitu
A = Rizikova pfirazka za velikost podniku (Www.mpo.cz)

Bezrizikova sazba (rf) — stanovena vynosem 10letych statnich dluhopist

Tab. ¢. 5 — Bezrizikova sazba r;
Rok 2009 (2010 (2011 2012 2013

Bezrizikova sazba 4,67 % [3,71% (3,71% (2,78% |2,11%
Zdroj: Vlastni zpracovani dle www. mpo.cz, 2015

Rizikova prirazka za finanéni stabilitu (rpinsTag) — charakterizuje vztahy Zivotnosti

aktiv a pasiv a je navazana na likviditu L3:
Kdyi L3 <=XL1 pak reinstaB = 10%

Kdyi L3 >=X1L2 pak reinsTAB = 0%
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v _ (XL2-L3)?
Kdyz XL1 < L3 < XL2 pak reinstas = m *x 0,1

Likvidita L1 = Finan¢ni majetek/(Kratkodob¢ zavazky + Kratkodobé bankovni tivéry)

Likvidita L2 = (Pohledavky + Finan¢ni majetek)/(Kratkodobé zavazky + Kratkodobé

bankovni uvéry)
Likvidita L3 = Obé&zna aktiva/(Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni uvéry)

Rizikova piirazka za velikost podniku (r_») — navazuje na velikost uplatnych zdroju

podniku.
Kdyz UZ <= 100 mil. K¢, pak r a = 5%
Kdyz UZ >= 3 mld. K¢, pak r o = 0%

(3-UZ2)?
168,2

Kdyz 100 mil.K4 < UZ <3mld. K¢ pak r a = , pficemz UZ jsou dosazeny v mld.

K¢

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko podniku (rpop) — navazuje na ukazatel

produkeéni sily, jeji dostate¢nou velikost a pfedmét ¢innosti podniku.
Polozime X1 = UZ/A*UM
Kdyz EBIT/A > X1 pak rpop = minimalni hodnota rpop V odvétvi

Kdyz EBIT/A < 0 pak rpop = 10%
x1-2202

Kdyz 0 < EBIT/A < X1 pak rpop = xD)?

*x 0,1

Podniky jsou podle EVA rozdéleny do nasledujicich kategorii:

— podniky tvotici ekonomickou pfidanou hodnotu, tj. rentabilita vlastniho kapitalu
je vétsi nez alternativni naklad na kapital,

— podniky, které netvofi ekonomickou pfidanou hodnotu, pfesto je jejich
rentabilita vlastniho kapitalu vétsi nez bezrizikova sazba,

— podniky, jez maji kladnou hodnotu rentability vlastniho kapitalu, ale
bezrizikovou sazbu maji mensi,

— ztratové podniky, jejichz rentabilita vlastni kapitalu dosahuje zapornych hodnot.
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4 Prakticka c¢ast
4.1 Predstaveni spole¢nosti TS a.s.

Obchodni firma: TS a. s., Technické sluzby mésta Frydku-Mistku
Sidlo: 17. Listopadu 910, Mistek, 738 01 Frydek-Mistek
Spisové znacka: B 1076 vedena u Krajského soudu v Ostrave
Prévni forma: Akciova spole¢nost

Zékladni kapital: 81 822 000,- K¢
Predm¢ét podnikani:
- Zednictvi
- Silni¢ni motorova doprava nakladni
- Provéadeéni staveb, jejich zmén a odstrafiovani
- Opravy silni¢nich vozidel
- Vykon zeméméftic¢skych ¢innosti
- Podnikani v oblasti nakladani s nebezpe¢nymi odpady

- Provozovani pohiebni sluzby

Spole¢nost Technické sluzby (dale jen TS a.s.) vznikla vroce 1995 transformaci

puvodni piispévkové organizace Technické sluzby meésta Frydku-Mistku. Jedinym

zakladatelem a akciondfem je pravé meésto Frydek-Mistek. Snahou spoleCnosti je

upokojit potieby zakaznikt a soucasny rust podilu na regionalnim trhu. Management se

snazi vytvofit spolecnost, kterd je schopna konkurovat v regiondlnich trZznich

podminkach. Kvalitu svych sluzeb dokladaji ziskanymi certifikity CSN EN ISO
9001:2009, CSN EN ISO 14001:2005 a OHSAS 18001:2008. Spolegnost vybudovala

program vzdélavani zaméstnanct, Skoleni, posiluje marketingovy piistup k zdkazniklim,

modernizovala strojovy a vozovy park. Mezi jeji hlavni ¢innost podnikdni patii

vystavba, sprava a udrzba mistnich komunikaci, vefejného osvétleni a zelené. Zminéné

¢innosti maji na starost celkem Ctyfi provozovny, jednd se o Vefejné osvétleni,

Komunikace, Zelen a Technicka sprava. (www.tsfm.cz, 2015)

32



Organizacni struktura spolecnosti

Provoz 100 — (Technicka sprava) Realizuje vystavbu i opravu chodnikti. Soucasti je
vystavba ploti a oploceni, vyroba altani ¢i zahradniho nabytku. Provadi vyrobu a
montaz lehkych a stiedné té€zkych zamecnickych konstrukei, naptiklad opravu rtiznych
typtt lavek nebo vyrobu reklamnich tabuli. Zajistuje doddvku a montaz sportovnich
prvki a typizovanych détskych prvki, provadi spravu a vystavbu détskych hiist. Navic
provadi opravu rtznych typa sekacek, kiovinofezti a jiné zahradni techniky.

(www.tsfm.cz, 2015)

Provoz 200 — (Zelett) Dany provoz se zabyva udrzbou vefejné zelené¢ pro statutarni
mésto Frydek-Mistek, je ¢lenem spolecnosti pro zahradni a krajindiskou tvorbu.
Komplexné se staraji o dfeviny, napt. provadi veskera péstebni opatifeni, pfihnojovani ¢i
likvidaci vegetace. Provadi sadové upravy a staraji se o travniky, udrzuji travnaté
plochy ¢i realizuji zahrady. Tento provoz vlastni i nékolik mobilnich WC, které
Vv ptipad¢ potieby zakaznikli na misto dopravi a pozdé€ji odveze. Od roku 2008 je
soucdsti provozu pohiebni sluzba Pietas, kterd sjedndva smuteni obtady, udrzbu

hibitovti a komplexné vSechny sluzby souvisejici s pohtbem. (www.tsfm.cz, 2015)

Provoz 400 — (Komunikace) Dany provoz zajist'uje udrzbu vefejnych komunikaci. A to
od pravidelného C¢isténi, oprav poskozenych silnic az po odklizeni snéhu v zimnich
mésicich. Dal§i soucasti je poskytovani vetejné dostupné sluzby elektronickych
komunikaci, ktera zajiStuje vefejnou komunikacni sit. Dale zajiStuje dovoz uzitkové

vody do bazénii a pro zalivku vysadby stromi a travnikd. (www.tsfm.cz, 2015)

Provoz 600 — (Vetejné osvétleni) Technické sluzby jsou ¢lenem Spole¢nosti pro rozvoj
vefejného osvétleni a Ceské spoleGnosti pro osvétlovani. Maji k dispozici nové
informace a nadstandartni méfici pfistroje a mechanismy. Provoz nabizi pfedev§im
vystavbu nového osvétleni, jeho tdrzbu a spravu. Tuto Cinnost realizuje od samotné
projektové dokumentace az po vychozi revizi. Nedilnou soucasti provozu je takeé
instalace slavnostniho osvétleni a to od vanoc¢niho ptes osvétleni vyznamnych objekti ¢i

osvétleni pii vyznacnych piilezitostech. (www.tsfm.cz, 2015)

Provoz 900 — Vedeni spolecnosti zahrnuje komplexni spravu podniku. Od feditele
spolecnosti, manazera ekonomiky, obchodu a lidskych zdroju. Zajist'uje spravu budov a

bezpecnost prace. (Www.tsfm.cz, 2015)
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Organizaéni struktura spolecnosti je zobrazena v ptiloze A.

Vykaz zisku a ztraty a rozvaha od roku 2010 do roku 2013, ze kterych jsem cerpala

udaje pro vypocet veskerych ukazateld, jsou v pfiloze B a v ptiloze C.
4.2 Analyza pomérovych ukazateld

Pomérové ukazatele odpovidaji na otazky o financnim zdravi podniku a efektivité
hospodateni. Finan¢né zdravy podnik byva konkurenceschopny a nezabyva se otazkami
typu jak se udrZet na trhu a pfezit, ale Casto se zaméefuje na zvySovani vykonnosti. Pro
ucely srovnavani se rozdéluji ukazatele do skupin, kde kazda skupina méii jinou oblast
uspésnosti. Pokud chce podnik komplexné zhodnotit finan¢ni zdravi své firmy, mél by

se zam¢fit na vSechny ukazatele a neupinat svou pozornost pouze na jeden.
4.2.1 Ukazatelé rentability

Zatazujeme je mezi nejvyuzivangj$i a nejoblibenéj$i ukazatele. Zjistuji, zda je pro
majitele lep$i vyuzivat vlastni ¢i cizi kapitdl. Vynosnost poukazuje na efektivni
vyuzivani kapitalu a je méfitkem dosahovani zisku. Hodnoti, jak je vyuzivan podnikovy
majetek a komplexn& posuzuje efektivnost podniku. Cim vyssi hodnota nam vyjde, tim

1épe podnik hospodafi s vloZzenymi prostredky.

Vypocitané hodnoty jsou zobrazeny v tabulce ¢. 6. Rentabilita vlastniho kapitalu vysla
nejlépe vroce 2012, kdy 1 K¢ cistého zisku pfinesla 0,041 K¢ ¢istého zisku. V roce
2013 se hodnota lehce snizila. Také pro ostatni ukazatele dosahuji nejvysSich hodnot
v roce 2012, naopak nejnizsi hodnoty byly dosazeny v roce 2011. Divodem byl nejnizsi
zisk v porovnani s lety pfedchozimi. Aktiva v roce 2012 nam na 1 K¢ piinesly 0,0443
K¢ zisku a trzby ve stejném roce opét na 1 K¢ ptinesly 0,0434 K¢&. Ukazatel ROIC,
ktery je pro zhodnoceni rentability nejpfinosnéjsi, jak uvadi zahrani¢ni literatura, v roce
2012 piinasi 0,036K¢ na 1 K¢ investovaného kapitdlu. VSechny spocitané ukazatele
dosahuji kladnych hodnot, to vypovida o tom, ze podnik v Zadném roce nedoséahl ztraty
a lze fici, Ze hospodati Gspésné€ 1 nadéle. Podniku lze doporucdit zaméfit se na zvySovani

trZeb pii soucasnych nakladech.
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Tab. ¢. 6 — Ukazatelé rentability

Rok
2010 2011 2012 2013

1. ROE Rentabilita vlastniho kapitalu (CZ/VK) | 2,43 % 145% | 410% | 3,37%

Rentabilita trzeb (CZ/T) 1,83 % 118% | 347% | 2,67%
Obrat celkovych aktiv (T/A) 104,23 % (100,92 % (102,08 % |109,83 %

Ukazatele rentability (v %)

2. ROA Rentabilita celkovych aktiv (EBIT/A) 2,82 % 197% | 447% | 3,61%

3. ROS Rentabilita trzeb (EBIT/T) 2,70 % 196% | 438% | 3,29%

Rentabilita celkového investovaného o 0 o 0
Kapitalu (CZ/IK) 2,30 % 1,59 % 3,60 % 2,90 %

Zdroj: Vlastni zpracovani z vyro¢nich zprav, 2015

3. ROIC

Pii vypoétu jsem pouzivala vysledek hospodateni za uéetni obdobi (CZ) a vysledek
hospodaieni pied zdanénim (EBIT). Ukazatel ROIC se vypocital jako: Provozni

vysledek hospodateni * (1-dafiova sazba)/(Aktiva celkem - Penize).
Srovnani ukazatelll ve sledovanych letech zobrazuje obrazek. €. 1.

Obr. ¢&. 2 - Vyvoj ukazateli rentability 2010-2013

Ukazatele rentability v %
5,00%
4,00%
3,00% L B ROE
B ROA
2,00% — ROS
1,00% I 1 — ROIC
0,00%
2010 2011 2012 2013

Zdroj: Vlastni zpracovani z internich udajt, 2015

4.2.2 Ukazatelé likvidity

Ukazuji schopnost firmy kratkodobé dostat svym zévazkim. Jednd se o kratkodobé
likvidni riziko. V ramci provaddéné analyzy jsem se rozhodla kvantifikovat tyto
ukazatele: béZnou, pohotovou a okamzitou likviditu. Vzorec spo¢iva v ménéné hodnoté

Citatele, zatimco jmenovatel zlistava téméef nemenny.
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Tab. ¢. 7 — Ukazatelé likvidity

s Rok
Ukazatelé likvidity 2010 | 2011 | 2002 | 2013
1. Bézna likvidita (OA/KZ) 259 | 2,72 | 381 4,04
2. Pohotova likvidita (OA-zasoby/KZ7) 2,29 2,42 3,36 3,66
3. Okamzita likvidita (KFM/KZ) 162 | 156 | 2,84 3,17

Zdroj: Vlastni zpracovani z vyroénich zprav, 2015

Bézna likvidita se doporuéuje drzet v rozmezi od 1,5 az 2,5, ¢ehoz podnik ani v jednom
z rokti nedoséhl. Nejvice se této hodnoté ptiblizil v roce 2010, kdy kratkodobé zavazky
byly kryty obéznymi aktivy 2,59 x. Naopak nejvyssi hodnota je v roce 2013, kdy
hodnota vysla 4,04. Pohotova likvidita by se neméla pifehoupnout pies hranici 1,5 a
doporucovana hodnota je 1. Opét jsme celé sledované obdobi nad touto hranici. Pro
okamzitou likviditu ma podnik pfebytek finan¢nich prosttedkl, hodnoty by totiz nemély
ptesahovat 0,5 a zaroven by nemély byt nizsi nez 0,2. Podnik ma ve sledovaném obdobi
ptebyte¢nou likviditu. Ptebytecnou likviditu doporucuji investovat do bezrizikovych
dluhopisii. Z divodu, Ze podnik hospodafii z vefejnych prostiedkil a spada na n¢j Zakon

o vetejnych zakazkach nelze doporucit investovat napt. do rizikovych investic.

Obr. €. 3 — Vyvoj ukazateli likvidity 2010-2013

Vyvoj ukazatelu likvidity

5,00

4,00

3’00 . W Bézna likvidita
2,00 —  m Pohotova likvidita
1,00 — Okamzita likvidita
0,00

2010 2011 2012 2013

Zdroj: Vlastni zpracovani z internich udajt, 2015
4.2.3 Ukazatelé aktivity

Ukolem t&chto ukazateld je poskytnout podniku informace o zptsobu nakladani se

svym majetkem (s aktivy). Resp. jak dlouho vazou své finanénim prostiedky v majetku.

Obrat aktiv ukazuje, kolikrat se celkova aktiva obrati za jeden rok. Pozadovana hodnota,
které by mél podnik dosahnout se rovna alespont 1. V naSem piipadé podnik ve vSech
letech hodnotu 1 piekrocil, lze tedy fici, Ze aktiva vyuzivd efektivné. Doba obratu

udava, kolik dni trvéa, nez se majetek pfeméni ve financni prostfedky ¢i pohledavku.
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Podnik by se mé¢l snazit, aby tato doba byla co nejkrat$i. V néasledujici tabulce jsou

zobrazeny vysledné hodnoty.

Tab. ¢. 8 — Ukazatelé aktivity

i . Rok
Ukazatelé aktivity 2010 2011 2012 2013
1. Obrat aktiv (T/A) 1,04 1,01 1,02 1,10
2. Doba obratu zasob (Zasoby/T/360) 14,49 13,69 14,99 11,31
3. Doba obratu pohledavek
(Pohledzvky/T/360) 29,31 36,23 15,86 13,59
4. Doba obratu zavazkt (KRZ/T)*360 47,26 | 44,45 | 33,02 | 30,05

Zdroj: Vlastni zpracovani z vyroénich zprav, 2015

Doba obratu zasob byva casto oznacovana jako indikator likvidity. Doba obratu by
neméla prekroCit 25 dni. Tato podminka je ve vSech letech splnéna. Trzby rostou
rychleji nez zasoby, coz znaci dobrou likviditu. Pohledavky jsou splaceny rychleji nez
zavazky, rozdil tvoii v priméru 15 dni. Podnik se tedy nedostava do finan¢nich potizi a
problémi S placenim. V roce 2012 a 2013 se platby urychlily, coz je pro podnik velice
ptiznivé. Spole¢nost tedy hospodati se svymi aktivy velice efektivné. Podnik investuje
pfedev§im do méstského majetku. Podnik vlastni vlozeny majetek mésta, ten si na néj
deéla stale CasteCny narok. Nejvyssi obnos penéz je investovan do strojového parku,

zafizeni, modernizace arealu podniku a lidskych zdroji — ochrannych pomticek.

Obr. ¢. 4 — Vyvoj ukazateli aktivity 2010 - 2013

Vyvoj ukazatela - doba obratu

50,00

40,00 H Doba obratu zasob

30,00

m Doba obratu
20,00 B pohledavek
10,00 1 t Doba obratu zavazkd
0,00

2010 2011 2012 2013

Zdroj: Vlastni zpracovani z internich udajt, 2015
4.2.4 Ukazatelé zadluZenosti

Uvérové zatizeni je pro podnik pfiznivé do jisté miry. Je dilezité rozlozit zdroje

financovani mezi vlastni a cizi kapital. Doporu€ovanym ukazatelem je ukazatel finan¢ni
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paky, ktery se pocita jako podil ROE a ROA, jehoz hodnota by méla byt vyssi nez 1.
Dané hodnoty podnik ani v jednom roce nedosahl. Podniku bych doporudila, aby zacal

uvazovat o vyuzivani cizich zdroju.

Tab. ¢. 9 — Ukazatelé zadluZenosti

Ukazatelé zadluZenosti Rok

2010 | 2011 2012 2013
1. Celkové zadluzenost (CZ/AKT) 21% | 18% 13 % 13 %
2. Urokové kryti (EBIT/Nakladové troky) | 13,92 | 18,15 | 128,47 | 929,40
3. Finan¢ni paka (ROE/ROA) 0,93 0,78 0,92 0,93

Zdroj: Vlastni zpracovani z vyroénich zprav, 2015

Ukazatel celkové zadluZenosti ukazuje, v jakém poméru vyuziva vlastni a cizi kapital.
Pokud hodnota ptevysi 50 %, podnik dava prednost cizimu kapitalu. V naSem piipadé
podnik financuje svlj provoz pirevazné vlastnim kapitadlem. Doporucovala bych
vyuzivat cizi kapitdl a hodnotu zvysit, alespoit na hodnotu 50 %. Podnikiim se
doporucuje rozlozeni v poméru 30 % vlastniho kapitalu a 70 % ciziho kapitalu, jelikoz
byva levngjsi. U ukazatele nakladového kryti vysly vysoké hodnoty. Divodem jsou
neustale se snizujici nakladové uroky a zvySujici se EBIT. V roce 2013 se hodnota
vysplhala dokonce na 928,4, protoze nakladové troky se snizily na 5 000 K¢. Podnik by
se mél zaméfit na vyuzivani ciziho kapitdlu. Z divodu konzervativniho stylu
hospodareni, kdy podnik chce zamezit rizikiim, nelze plné doporucit piejit na formu
ciziho kapitalu. Stoprocentnim akcionafem, tedy vlastnikem je statutdrni mésto Frydek
— Mistek, ktery dohlizi na ¢innost podniku. Ten si pfeje vyssi orientaci sluzeb praveé na

¢innost v daném méste.
4.2.5 Ukazatelé produktivity

Ukazatelé produktivity, a pfedev§sim produktivity préace, jsou dilezité pro cely podnik.
Poslednich par let se stal oblibeny ukazatel, ktery porovnava ptidanou hodnotu
S primérnym pocétem zaméstnancu. Ukazatel se pak analyzuje v letech ¢i ve srovnani
s odvétvim. V ptfipadé¢ nevyhovujicich podminek je dobré zamcéfit se na rozbor

pracovniho postupu ¢i analyzovat pracovni podminky.
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Tab. ¢. 10 — Ukazatelé produktivity

Ukazatelé produktivity Rok

2010 2011 2012 2013
1. Produktivita prace z trzeb (T/PZ) 877,10 | 823,71 | 857,43 | 840,41
2. Produktivita prace z piidané hodnoty
(PH/PZ) 479,59 | 474,86 | 510,88 | 495,85
3. Osobni naklady k ptidané hodnoté
(ON/PH) 0,84 0,85 0,81 0,82

Zdroj: Vlastni zpracovani z vyroénich zprav, 2015

V dutsledku toho, ze trzby byly nejvyssi v roce 2010, ukazatel produktivity prace z trzeb
Vv tom samém roce dosahl nejvyssi hodnoty. V ostatnich letech ma kolisavy trend.
Piestoze nedoslo k vyraznym zménam oproti roku 2010, je dobré se zaméfit na
zvySovani trzeb (T) a sledovani poctu zaméstnanct (PZ). Produktivita prace z pridané
hodnoty ma celkem stabilni vyvoj. Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce 2012, kdy
produktivita prace z ptidané hodnoty ¢inila 510,8 tis. K& na zaméstnance. V roce 2013
se tato hodnota lehce snizila, divodem bylo zvySeni primémého po¢tu zaméstnanct.
Osobni naklady (ON) k ptidané hodnoté (PH) jsou pomérné vysoké. Pozitivni je, Ze
maji klesajici tendenci a hodnota tohoto ukazatele se lehce sniZuje. Presto produkuji
celkem nizké zisky za penize, které dostavaji. Podnik by se mél zaméfit na snizovani
osobnich nakladii ¢i zvySovéani pfidané hodnoty. Vyvoj produktivity prace z pridané

hodnoty je zobrazen na obrazku €. 4.

Obr. ¢&. 5 - Vyvoj produktivity prace z piridané hodnoty 2010-2013 (v tis. K¢)

Produktivita prace za pridané
hodnoty
500
400
300
200
100
0
2010 2011 2012 2013

Zdroj: Vlastni zpracovani z internich udaji podniku, 2015

4.3 Bankrotni a bonitni modely

Slouzi k rychlému posouzeni finan¢niho zdravi podniku. Dokazi vcas predikovat

zhorSeni finan¢ni situace, diky chovani vybranych ukazatel. Vychazi z udalosti
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skute¢nych firem, které prosperovaly ¢i naopak zbankrotovaly. Dovedou soudit nejen

soucasnou situaci, ale také predpovidat budouci chovani podniku.
4.3.1 Altmaniv bankrotni model (Z-score)

V nize uvedené tabulce je vypocitany Altmantiv index, ktery predikuje, zda
V nasledujicich dvou letech miize dojit k bankrotu. Soufinem vahy a proménné
dostaneme celkovou hodnotu k vybranému roku a souctem téchto hodnot zjistime Z-
faktor. Za finan¢n¢ zdravy podnik povazujeme ten, ktery ptrekrocil hodnotu 2,9, pokud

se naopak dostane pod hodnotu 1,2, dostava se do financni tisné.

Tab. ¢. 11 — Altmanuiv bankrotni model

Altmantv model Rok
Ukazatel Vaha 2010 2011 2012 2013
X1 Pracovni kapital/AKT 0,717 0,31 0,32 0,35 0,37
Xs Zadrzeny zisk/ AKT 0,847 0,17 0,18 0,22 0,22
X3 EBIT/AKT 3,107 0,03 0,02 0,04 0,04
Zakladni kapital/Cizi
X4 zdroje 0,420 2,87 3,54 4,71 4,97
Xs Trzby/AKT 0,998 1,04 1,01 1,02 1,10
Z FAKTOR 2,71 2,94 3,57 3,74

Zdroj: Vlastni zpracovani z vyro¢nich zprav, 2015

Podnik byl na tom nejhiife v roce 2010, ptesto se vyskytuje t€sné pod hranici tzv. Sedé
z6ny. V ostatnich letech je finanéné zdravy a lze tedy fici, Ze se podnik V nésledujicim
obdobi nemiize dostat do bankrotu ani finan¢nich obtizi. To napovidd obrazek, ve
kterém je dobfe vidét rostouci trend tohoto ukazatele. Podrobny vypocet Altmanova

modelu je ukdzan v ptiloze D.

Obr. ¢&. 6 — Vyvoj Altmanova modelu 2010-2013

Vyvoj Altmanova modelu
4
3 — /
= Financni situace
2 Financni zdravi
1 Financ¢ni tisen
0
2010 2011 2012 2013
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Zdroj: Vlastni zpracovani z internich dat podniku, 2015

4.3.2 Rychly test — P. Kralicek

Tento ukazatel vypocitava 4 rizné oblasti, postup vypoctu je popsan v tabulce nize.

Pomoci stupnice ohodnoceni ukazateli vybrané ukazatele ohodnotime a zjistime

vyslednou znadmku pomoci aritmetického priméru.

Tab. €. 12 — Rychly test — P. Kralicek

Rychly test — P. Kralicek 2010 |2011 2012 |2013
Kvéta vlastniho kapitalu 79% | 82% | 86% | 87%
Vlastni kapitdl/AKT

Doba splaceni dluhu z CF 2,02 1,72 1,24 1,30
Kratkodobé + dlouhodobé zavazky/Cash flow

Cash flow v trzbach 8,1% | 9,3% | 10,2% | 8,8%
Cash flow*/Trzby

Rentabilita celkového kapitilu 2% 1% 4% 3%
VH za ucetni obdobi + Nakladové aroky*(1-t)/AKT

Zdroj: Vlastni zpracovani z vyro¢nich zprav, 2015

Nejlépe dopadly prvni dva ukazatele a to kvéta vlastniho kapitalu a doba splaceni dluhu

z CF, pro které hodnoceni vyslo 1 ve vSech sledovanych letech. Naopak nejhiife

dopadla rentabilita celkového kapitdlu, pro kterou vyslednd znamka vySla 4.

V celkovém hodnoceni vysel podnik dobie, nejlépe na tom byl podnik v roce 2012, kdy

ukazatel dosahl hodnoty 1,75. Vyvoj ukazatele popisuje nize uvedeny obrazek ¢. 5.

Hodnoceni danych oblasti je kompletné zobrazené v ptiloze D.

Obr. &. 7 — Vyvoj rychlého testu 2010-2013

Vyvoj rychlého testu

2010 2011 2012 2013

A W N R

=== Hodnoceni podniku

Hranice dobrého

hodnoceni

Hranice Spatného

hodnoceni

Zdroj: Vlastni zpracovani z internich dat podniku, 2015
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4.4 Propocet ukazatele ekonomického zisku (EVA)

V ceskych podminkach prevlada hodnoceni podniku pomoci tradi¢nich metod méteni
vykonnosti. Mnoho manazert ovliviiuje tyto ukazatele dokonce piimo, misto toho, aby
se zam¢éfili na vedeni podniku. Vyuziva se predevsim vyhotoveni financni analyzy,
kterou zpracuje pocita¢é pomoci firemnich dat. Tyto data jsou ¢asto vyuzivana velice

neefektivng, pokud vyuzivéna viibec jsou.

Na zahrani¢nim trhu se uz dlouhé roky k méfeni vykonnosti vyuzivaji moderni principy

k hodnoceni vykonnosti. Cesky trh bohuZel neni natolik pfizptsoben ke zpracovani

vV

Pro vypocet metody EVA jsem zvolila metodiku, kterou uvadi Ministerstvo prumyslu a
obchodu. Divodem pro vybér této metody je ptizptisobeni vzorce ¢eskym podminkam a

moznost srovnani hodnoceného podniku s podniky z konkuren¢niho prostredi.
Zakladni vzorec, ze kterého pii vypoctu budeme vychézet:
EVA = (ROE — 1,) x VK
kde:
ROE = rentabilita vlastniho kapitalu
e = naklady na vlastni kapital
VK = vlastni kapital

Ukazatel ROE lze vypocitat jako pomér €istého zisku a vlastniho kapitalu, ale v tomto
piipadé jsem pouzila rozklad, ktery je blize popsan v kapitole 3. 2. Stejné tak, ukazatel
re, jehoz vypocet je rozepsan ve stejné kapitole. Ukazatel VK (Vlastni kapital) Ize

snadno zjistit z rozvahy a to ze strany pasiv.
Vypocet ukazatele ro — ndklady na vlastni kapital

Vyjadiuje vynosnost vlastniho kapitdlu v pfipadé investice do stejné rizikové
alternativni investice. Vypocet se v jednotlivych odvétvich 1i$i souctem rizikovych

sazeb.
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4.4.1 Vypocet ukazatele WACC — Prumérné naklady kapitalu

Primérné naklady kapitdlu (WACC) vypocitame souctem bezrizikovych a rizikovych

sazeb. Postupny vypocet je uveden v tabulce nize.

Tab. €. 13 — Priomérné naklady kapitalu

2010 2011 2012 2013
I's 3,71% | 3,79% | 2,31% | 2,26%
uz 112 448 | 109414 | 112274 | 111 887
A 136 319 | 130 588 | 129 352 | 128 554
UM 0,07674 | 0,10950 | 0,29792 0
X1 0,06330 | 0,09174 | 0,25859 0
EBIT/A 0,02818 | 0,01973 | 0,04469 | 0,03615
Ipod 3,08% | 6,16% | 6,84% | 2,47%
L3 2,04 2,42 3,68 4,04
FEINSTAB 0,94% | 0,02% | 0,00% | 0,00%
Uz 112 448 | 109414 | 112 274 | 111 887
N a 4,46% | 4,46% | 4,46% | 4,46%
WACC 12,19% | 14,43% | 13,61% | 9,19%

Zdroj: Vlastni zpracovani z internich dat podniku dle metodiky MPO, 2015

Bezrizikovou sazbu (rf) jsme ziskali ze stranek Ministerstva primyslu a obchodu. Je
stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist. V roce 2012 tato sazba zacala klesat

ato o vice nez 1 %. Tento trend nasleduje i v roce 2013 kdy sazba klesla na 2,26 %.

Rizikova ptirazka za podnikatelské riziko (rpoq) podniku byla nejnizsi v roce 2013, kdy
byla shodna s rizikovou pfirdzkou odvétvi. V ostatnich letech jsme piirdzku pocitali

porovnanim X1 a EBIT/A. V roce 2012 byla ptirazka naopak nejvyssi.

Rizikova pfirazka za finan¢ni stabilitu podniku (rpnstas) byla v roce 2012 a 2013 0 %,

divodem bylo, ze likvidita L3 byla vyssi nez likvidita XL2. V roce 2010 byla nejvyssi,

cv v

Rizikova piirazka za velikost podniku (r a) je ovlivnéna velikosti uplatnych zdroju.
Jelikoz tplatné zdroje se ve sledovanych letech pohybovala téméf ve stejné vysi. Tim,

ze Uplatné zdroje jsou zaroven vyssi nez 100 mil. K¢, a zéroven mensi nez 3 miliardy
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K¢, polozime UZ do zlomku a vyd€lime podle metodiky cislem 168,2. Vysledna

hodnota se 1i8i o tisiciny procenta.

Primérné naklady WACC jsou ovlivnéné vyvojem sazeb, jelikoz jsou dany jejich
souctem. Vyvoj sledovaného ukazatele je kolisavy. Z vyvoje lze ovSem vidét, Ze
hodnota mé klesajici tendenci, coz je pro podnik piiznivé, jelikoz vyssi WACC
ovliviluji ukazatel re a ten ovliviiuje vyslednou pfidanou hodnotu. V roce 2012 ukazatel
zacal klesat z 14,43 % na 13,61 %. V roce 2013 byla hodnota nejnizsi a klesla dokonce
na 9,19 %

4.4.2 - Vypocet ukazatele r, — naklady na vlastni kapital

Slozka naklady na vlastni kapital (re) je pocitana pomoci slozky WACC a dalSich

slozek. Pro pfipomenuti uvadim vzorec pro vypocet:

Uz CZ UZ VK

_ WACC*T_T*UM*(T_T)
Te = VK
a

Slozky vypoc¢tu jsou uvedeny v tabulce ¢. 13.

Tab. €. 14 — Naklady na vlastni kapital

2010 2011 2012 2013
WACC 0,1219 0,1443 0,1361 0,0919
uz 112448 | 109414 | 112274 | 111887
A 136319 | 130588 | 129352 | 128 554

44




CZ 2 606 1561 4581 3773
Z 3 565 2435 5732 4 642
UM 0,0767 0,1095 0,2979 0
VK 107353 | 107350 | 111841 | 111887
re 12,50% 14,57% 13,57% 9,19%

Zdroj: Vlastni zpracovani z internich dat podniku dle metodiky MPO, 2015

Naklady na vlastni kapital dosahly nejvyssi hodnoty v roce 2011, nejvétsi podil na tom
ma prave slozka WACC. Naopak k nejvétsimu poklesu doslo v roce 2013, kdy hodnota
klesla podobn¢ jako primérné néklady kapitalu ve stejném roce na 9,19 %. Za vysokou
vys$i daného ukazatele mize pomér uplatnych zdroju k celkovym aktiviim, tento pomér
se kroku 2013 snizuje, coz ma také za nasledek snizujici se tendenci ukazatele.

Podrobny pribéh zobrazuje obrazek €. 6.

Obr. ¢. 8 — Vyvoj ukazatele r. 2010-2013
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2015

Vyvoj ukazatele ndkladi na vlastni kapital ukazuje tendenci od roku 2012 klesat.
Vysledna hodnota je piesto pomérmné vysoka, proto bych se do budoucna zaméftila na

sniZzovani vyse analyzovaného ukazatele.

4.4.3 Vysledna hodnota ukazatele EVA

Vyslednou hodnotu analyzované ukazatele ovliviiuji ti slozky. Casové nejnaroénéjsi je
vypocet ukazatele 1°, jehoz hodnotu jsme zjistili ve vySe zminéném rozboru. Dalsi
slozkou je ukazatel ROE, pro jehoz vypocet jsme zvolili podrobny rozklad a ukazatel

VK, ktery Ize z rozvahy lehce zjistit. V tabulce ¢. 15 jsou zobrazeny vysledné hodnoty.
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Tab. ¢. 15 — Vysledné porovnani s ukazatelem EVA

ukazatel Rok

2010 2011 2012 2013
ROE 2,35% 1,40% | 4,04% 3,38%
Vlastni kapital |107 353 |107 350 [111841 |111 887
re 13,81% |15,67% [14,49% [9,19%
EVA -12305,2 |-15318 |-11693,3 |-6505,35
zména EVA -3012,8 |3624,7 5187,95
""spread”’ -11,46% |-14,27% |-10,46% |-5,81%
EBIT 3841 2577 5781 4 647

Zdroj: Vlastni zpracovani z internich dat podniku, 2015

Ukazatel ROE dosahuje oproti ukazateli re pfili§ nizkych hodnot. Vysledkem je zaporna
hodnota EVA. Podnik tedy nevytvaii vlastnikiim ekonomickou ptfidanou hodnotu.
Pozitivnéj$i pro podnik muze byt to, ze dochdzi ke snizovdni ziporné hodnoty.
Meziro¢ni narast od roku 2012 lze sledovat v fadku ,,zména EVA®, ktery jsem uvedla
z divodu ptehlednosti, o kolik ndm hodnota narostla, oproti roku piedchdzejicimu.
Vyvojovy trend je pon€kud nestabilni, pokud bychom se zaméfili na vyvoj od roku
2011, kdy zaporna hodnota byla o vice nez 3000 K¢ vyssi nez v roce nésledujicim, lze
uvazovat o rostoucim trendu. Dovolila bych si tedy tvrdit, Ze pfidand hodnota bude rist
a Vv nejblizsich letech se podnik mize dostat do kladné hodnoty. Ministerstvo primyslu
pokud podnik dokaze vytvafet pfidanou hodnotu, znaci to jeho konkurenceschopnost
pro dané obdobi. Pro nefinan¢ni podniky vySla EVA ve sledovaném obdobi 2010 az

2013 zaporna. Netvofti tedy ptidanou hodnotu.

Prakticka ¢ast je rozdélena na dvé oblasti, a to tradi¢ni ukazatele a moderni, ve které
jsem se zaméfila na vypocet ukazatele EVA. Mezi ukazatele tradicniho charakteru je
zatazen naptiklad ukazatel ROE, ktery je v analyzovanych obdobich kladny. Zatimco

ukazatel re, ktery je vyuzivan v modernim hodnoceni, je ve vSech letech zaporny.
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Obr. &. 9 — Porovnani vyvoje ukazateli EVA a EBIT

Vyvoj ukazatele EVA a EBIT
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Zdroj: Vlastni vypocty z internich dat podniku, 2015

Zatimco ucetni ukazatel EBIT je vSechny roky kladny, tak opacny pfipad je ukazatel
EVA, ktery mé zaporné hodnoty celé sledované obdobi. Obr €. 7, ptehledné zobrazuje
rozdilny vyvoj obou ukazateld. Z vysledku hospodateni 1ze soudit, Ze podnik hospodaii
dobfe, protoze vytvaii ucetni zisk. Tento Udaj je ovSem pro méfitko vykonnosti
nedostacujici. Zde jsou dulezité ekonomické hodnoty, nikoliv ucetni. Nejen, ze ucetni
vysledek hospodateni lze upravit, napt. kreativnim ucetnictvim do podoby, ktery
vlastnikim vyhovuje, ale také zahrnuje Cinnosti, které nespadaji do hlavni oblasti

podnikani, kterym se podnik zabyva.

EVA je pro vlastniky dilezitym ukazatelem, jelikoz zohlediiuje také naklady na vlastni
kapital. Zde nastava trochu jina situace, jelikoz vlastnikem podniku je mésto a to
rozhoduje o vysi vlastniho kapitdlu. Celkové ptidand hodnota vysla ve sledovaném
obdobi negativné. Pozitivnim faktorem je zminéné sniZzovani zaporné hodnoty. Ve
srovnani s odvétvim, se kterym podnik srovnavame. Ten totiz ptidanou hodnotu taktéz
netvofil a hodnoty se dostdly do vétSich zapornych hodnot nez analyzovany podnik.

Vyvoj EVA u nefinanénich podnikt 1ze vidét v pfiloze E.

»Spolecnost je pravnickou osobou zaloZenou jedinym akcionafem za Gcelem podnikani
s tim, ze v dobé, kdy je jejim jedinym akcionafem jeji zakladatel, spole¢nost vykonava
podstatnou ¢ast své Cinnosti ve prospéch svého zakladatele a Cinnost ve prospéch

ostatnich osob ma jen okrajovy charakter” (Stanovy TS a.s. 2014, s. 1)
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Z divodu orientace podniku pravé na statutarni mésto Frydek — Mistek, a vzhledem
k vyvoji zadavani vefejnych zakazek, lze té€Zce hodnotit ekonomickou situaci. Podnik
musi splnovat tzv. ,IN-HOUSE®“ zadavani zakazek, kdy nemulze jit do vyb&rového
fizeni s nabidkou sluzeb pro jinou obec. Podnik pro né miize pracovat pouze v piipade¢,
kdy dand obec sama podnik oslovi. Ma tedy velmi malou moznost plisobnosti, co se
velikosti trhu tyce. Klasické podniky mohou rozsitit svou ptisobnost v oblasti, kterou si

sami vyberou a jejichz trh jim vyhovuje.
4.5 Shrnuti provedenych analyz

Na zaklad¢ vypocta, které byly vypocteny pomoci teoretickych vychodisek z literarni

reSerSe, zhodnotim v nasledujici ¢asti celkovou vykonnost podniku.

Ukazatelé rentability vyjadiuji ndvratnost ¢i vynosnost kapitalu vlozeného do podniku.
Pro podnik je dulezité, aby hodnoty nabyvaly pozitivniho charakteru. Danou podminku
analyzovany podnik spliuje v celém obdobi. NejlepSich hodnot podnik doséhl v roce
2012, kdy podnik kladl diraz na sledovani nékladli s cilem dosazeni rastu trzeb.
Zaroven se také snazil poskytovat kvalitni sluzby a zvySovat produktivitu prace.
Zkvalitnéni sluzeb a zprovoznéni webovych stranek, na kterych mohli zdjemci o sluzby
prehledné vybirat z nabidky produktti, mohlo pfispét k naristu trzeb. Celkové lze vyvoj

ukazateld rentability hodnotit pfiznivé.

Ukazatelé likvidity vypovidaji o tom, jak je podnik likvidni, tedy jak si stoji ke svym
kratkodobym zévazkim. Pokud podnik dokéze splacet tyto zdvazky, mél by dosahovat
optimalnich hodnoty. Tyto hodnoty jsou individuélni, podle typu podniku, ale zdkladni
rozmezi uvadi literatura. Sledovany podnik ma dostatek financ¢nich zdrojli, aby své
zavazky splacel v€as. Problémem je ale piebytecna likvidita, ktera zbyte¢né lezi na
uctech, bez toho aniz by byla investovana. Jelikoz podnik ma znaéné konzervativni
zpiisob investovani, nemohu doporucit investovat piebyte¢né penize do rizikovych
akcii. Podnik zdrovenl chce tuto rezervu drZet z dGvodu krizovych opatfeni.

V nasledujicich letech 1ze dané penize investovat do obnovy majetku danych provozu.

Ukazatelé aktivity informuji o efektivnosti hospodatreni s majetkem spole¢nosti. Obrat
aktiv po celé obdobi piekracuje hranici 1. Pfesto je dobré dosahovat co nejvyssich
hodnot, v roce 2013 tato hodnota dosahla nejvyssi hodnoty, l1ze tedy vidét tendenci

rychlej$iho nariistu trzeb oproti aktiviim. Podnik by se m¢l snazit zvysit trzby piipadné
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investice omezit, coz ale nekoresponduje se strategii podniku. Doba obratu pohledavek
by neméla byt vyssi nez doba obratu zavazkt. Podnik se totiz mize snadno dostat do
probléml se zadluzenosti. Podnik si v dané oblasti vede ptiznivé. Celé sledované
obdobi jim odbératelé splaci financni prostiedky rychleji, nez zavazky, které podnik
plati svym dodavatelim. Zaroven doba nedosahuje piili§ vysokych ¢isel, tudiz nemusi

meénit své doby splatnosti.

Ukazatelé zadluzenosti hodnoti uroven zatizeni podniku cizim a vlastnim kapitalem.
Podnik vyuziva ptfedevSim vlastni kapitdl k financovani. Podil ciziho kapitalu
k vlastnimu se stale snizuje. Divodem je konzervativni zptisob financovani, pro ktery se
podnik rozhodl. Pokud se ovsem do budoucna rozhodnou pro jinou strategii, bude pro
n¢j jednodussi ziskat cizi zdroje k financovani cizich projektd. Pomér vlastniho a ciziho
kapitadlu je doporucovan drzet na hodnoté 1:1. Podnik by m¢él tedy zvazit zpusob
financovani, zda by nebylo vyhodné&jsi piejit na cizi kapital. Jelikoz je majitelem
statutarni meésto Frydek-Mistek, tak dané doporuceni, které uvadi literatura, neni

V tomto ptipad¢ ptili§ adekvatni.

Ukazatelé produktivity hodnoti, jak efektivné podnik pouziva zdroje ve vztahu k jejich
vystupim ¢i produkci. MéEfi vykonnost vyrobnich faktord. Nejcastéji se méfi
produktivita prace. Analyzované ukazatele vykazuji celkem stabilni produktivitu. Presto
by se podnik mél zaméfit na zvySovani produktivity prace, tedy aby pracovnici
pfinaSely podniku vys$i trzby ¢i vytvareli vysSi pfidanou hodnotu. Ukazatel, ktery
hodnoti osobni néklady k pfidané hodnot€, vypovida o pfili§ vysokém pouziti naklady a
ne prili§ vysoké vytvarené ptidané hodnoté. Proto je potiebné se zaméfit na snizovani

osobnich nakladi a zvySovani pfidané hodnoty, aby se pomér zacal sniZzovat.

Altmaniv bankrotni model na zakladé pomérovych ukazatel hodnoti finan¢ni stav
podniku. Jsou zde nastaveny hranice, ve kterych se podnik vyskytuje. Podnik mtize byt
Vv uspokojivé finan¢ni situaci nebo mize byt vazné finanéné ohrozen. Tteti situace je
tzv. ,,8edd zona“, kdy podnik neni finan¢n¢ pfili§ zdravy, ale nehrozi mu ani bankrot.
Snahou vSech podnikil je samoziejmé uspokojiva finanéni situace. Analyzovany podnik
podle vyvoje dosahl, krom¢ roku 2010 dané hranice finan¢niho zdravi. Podnik tedy

V budoucnu neni ohrozen bankrotem a naopak hospodaii velice efektivné.

Rychly test — P. Kralicek - hodnoti v§echny oblasti podniku. Zakladni literatura uvadi,

ze pokud podnik pti souhrnné klasifikaci dosdhne nizs$i hodnoty, nez je ¢islo 2, lze
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hovofit o velmi dobrém podniku. Naopak pti vyssim Cisle nez 4, si na tom podnik stoji
Souhrnna klasifikace v daném roce vysla 1,75. Podnik tedy v daném obdobi mél velice
dobrou finanéni situaci. Spatné si nevedl ani v ostatnich letech, kdy zprimérovany
soucet dosahl hodnoty 2. Podnik se tedy nemusi obavat $patné financni situace ani

V blizké budoucnosti.

wewvr

vvvvvv

naklady na vlastni kapital. Z divodu moznosti srovnani podniku s odvétvim, jsem
ukazatel EVA spocitala pomoci metodiky, kterou uvadi Ministerstvo primyslu a
obchodu. Druhym divodem je fakt, Ze takto upraveny model 1épe vystihuje podminky
¢eského trhu. Pomoci analyzy bylo zjisténo, Ze podnik ve sledovaném obdobi netvofi
pridanou hodnotu pro vlastniky. Zaporné hodnoty se ovsem pomalu snizuji, kromé roku
2011, kdy podnik doséhl nejvyssi zdporné hodnoty. Pokud by ve snizujicim trendu
podnik pokracoval, mohl by se v budoucnu dostat do kladnych hodnot, resp. vytvorit
pridanou hodnotu. Porovnani podniku s odvétvim, ve kterém podnik ptisobi, ovSem
negativni neni. V celém sledovaném obdobi bylo odvétvi v zapornych cislech, tvorby

pfidané hodnoty. Podnik v porovnani s konkurenci na tom tedy neni tak Spatné.

Pokud se vratime k tabulce ¢. 14, ktera ukazuje zménu EVA k pfedchozimu roku,
vidime v roce 2012 trend rastu. V roce 2013 byla dana zména dokonce o néco vyssi.
Miizeme soudit, Ze by dany trend pokracoval, bohuzel 2 roky pro posouzeni dané
situace je prili§ malo. Vroce 2011 byla hodnota nejméné piizniva, to tedy znaci
kolisavy trend a nelze s pfesnosti predvidat budouci vyvoj. Dany ukazatel se také
zamé&fuje na rentabilitu vlastniho kapitalu, kterd je sice kladnd, ale nepohybuje se
v piili§ vysokych €islech. Kdyby se podnik zaméfil na zvySovani rentability a zaroven
na snizovani nakladt na vlastni kapital, ktery lze zvysit vyuzivanim ciziho kapitalu,
mohl by trend narGstu ukazatele EVA v porovndni S piedchozimi roky pokracovat.

Vyuzivani ciziho kapitalu je ale potfeba zvazit vzhledem k dané strategii podniku.
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4.6 Navrhy a zlepSujici opatreni

Vzhledem k provedené analyze bych podniku TS a.s. statutarniho mésta Frydek-Mistek,

doporucovala zaméfit se na zlepSovani vybranych oblasti. Jedna se o:

Rentabilita- Rentabilita nedosahuje pfili§ vysokych ¢isel, coz z divodu charakteru
podniku neni primarnim cilem podnikani. Existuji dvé cesty, kterymi lze rentabilitu
navysit. Bud’to snizovanim naklada ¢i urychlenim obratu kapitalu. Vzhledem k povaze
podniku doporucuji jit cestou snizovani provoznich nakladi. Danou cestou by se mohl
fidit provoz Zeleit a Vefejné osvétleni. Vzhledem k cenové politice podniku nelze

doporucit zvySovani trzeb navySenim cen.

Likvidita — Podnik je po celé sledované obdobi piebyte¢né likvidni. Piestoze se ubira
konzervativnim zptsobem vedeni, neni drzeni pfebyte¢né likvidity doporucovano.
SnaZzila bych se nalézt alternativni feSeni, kam finan¢ni prostfedky presunout a vyuzit je
efektivnéji, nez tak, Ze lezi v pokladné ¢i na bankovnich uctech. Hodnota by se méla
dostat na takové mnozstvi, aby to neohrozovalo okamzitou likviditu a firma mohla
okamzité splacet své zévazky, a zaroven nebyla pfili§ vysokd, aby penize nebyly
zbyte¢né znehodnocovany inflaci. Jednim z konzervativnich zpiisobt je uloZzit penize na
spofici ucet. Vyhodou daného uctu je bezplatné vedeni a moZnost penize kdykoliv
vybrat. Podnik si mize vybrat z Siroké nabidky produkti na finanénim trhu. Trh nabizi
naptiklad produkty: Firemni spofici ucet u Equa bank s s trokem az 1,1% p.a., Profi
spofici ucet Bonus, kde se urokové sazba pohybuje podle zmén na financ¢nich trzich a
vyse zlstatku na Uctu, ¢i Spofici ucet pro podnikatele eMAX business od mBank, kde

lze ziskat urok az 1% p.a. a jiné.

Zadluzenost — Z duvodu stoprocentniho vlastnictvi podniku statutarnim meéstem
Frydek-Mistek je minimalné vyuzivano ciziho kapitalu. Vzhledem k charakteru podniku
nelze predpokladat jeho uziti. Piesto je pro podniky vyhodné hledat alternativni zplsob
financovani podniku, protoze cizi kapital byva ve vétSiné piipadi levnéjsi. Podnik by
m¢él svly kapitdl rozumné rozdélit na pomér ciziho a vlastniho kapitalu. Ve vétSiné

pifipadi se udava hodnota ciziho kapitalu k vlastnimu ve vysi 1:1.

Produktivita — Piestoze v podniku nebyl zjistén klesajici trend produktivity, je dobré se
zamétit na jeji zvySovani. ZvySeni produktivity prace pfinese podniku vyssi trzby a

bude vytvaiena vyssi piidand hodnota. Je dulezité sledovat, jaky pocet zaméstnanct je
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dobré zaméstnavat a jakou hodnotu jim jejich zaméstnani pfinese. Pii sledovani vyse
osobnich nékladii a vySe vytvofené pridané hodnoty jsem vypozorovala, ze osobni
naklady pokryvaji ptili§ velkou ¢ast ptidané hodnoty. Je potfeba se zaméfit na sledovani
vySe osobnich nakladu, pfestoze vétSinu této Castky tvori pravé hrubé mzdy, a je tedy
slozité zasahovat pravé do zakladnich mezd zaméstnanct. Naptiklad v roce 2013¢inily
osobni naklady 68 455 tis. K¢ a pfidana hodnota 83 302. Z ¢ehoz vyplyva pomér 0,82.
Na druhé stran¢ podnik podporuje zaméstnanost v daném méste, mira nezaméstnanosti
vroce 2014 &inila v praméru 7,26 %, zatimco primémna nezaméstnanost v Ceské
republice vroce 2014 ¢inila 6,2 %.( www.czso.cz, 2014) Podnik by mél vzhledem
k vysi nezaméstnanosti udrzovat zaméstnanost v provozu a zaméfit se predevsim na rust

produktivity, nikoliv na propousténi zaméstnancii.

Ekonomicky zisk — Z ptedchozi analyzy byla zjisténa zaporna hodnota ekonomické
pridané hodnoty. Podnik tedy tuto hodnotu ni¢i. Dana situace je zptisobena predevsim
alternativnimi ndklady na vlastni kapital. Bylo by tedy vhodné o vyuzivani ciziho
kapitalu pfemyslet. Dal$i alternativou je premyslet o zavedeni hodnotového fizeni do

podniku, jehoZ pomoci mize podnik dosdhnout zvySovani ekonomické hodnoty.
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Zavér

Tato bakalarska prace se zaméiuje na vykonnost podniku. Prace je rozdélena na dvé
hlavni ¢asti a to na ¢ast teoretickou a praktickou. Zaroveil se prace zamétuje na tradicni
ukazatele méfeni vykonnosti a moderni metody meéfeni vykonnosti. V tradi¢nich
metodach jsou popsany piedevS§im pomérové ukazatele, kde méfime rentabilitu,
likviditu, aktivitu a zadluzenost. Z tradi¢nich metod jsou dale popsany bankrotni a
bonitni modely. V modernich metodach je popsan ukazatel ekonomické piidané
hodnoty. Piedev§im uprava hospodaiského vysledku na operacni Cinnost. Dale je
popséana metodika Ministerstva primyslu a obchodu, kterd je uzplisobena ceskym

podminkam trhu.

Vykonnost podniku je v dnesni dobé dulezita nejen pro vlastniky podniku, ale také pro
viechny, ktefi se 0 podnik zajimaji a jsou jeho soucasti. V Ceské republice pro
hodnoceni vykonnosti ptevladd vypocet tradi¢nich ukazatel. Divodem je rychly a
ptehledny vypocet a zaroven jednoducha pochopitelnost souvislosti, které s vypoctem
souvisi. Vysledky, které ziskdme vypoctem napiiklad pomérovych ukazateli, lze
srovnat i s konkuren¢nimi podniky, jelikoz dané vypoéty ma uvedené ve vyro¢nich
zpravach mnoho firem, ptipadné je 1ze snadno dopocitat. Nevyhodou téchto ukazatelt je
omezena vypovidajici schopnost. Hodnoti podnik pouze z ti¢etniho hlediska a minulych
stavovych veli¢in. Nejsou zaméfeny na budouci vyvoj podniku a nepracuji s
ocekavanim. Moderni ukazatel EVA, naproti tomu hodnoti ekonomickou situaci

podniku a pocita s naklady na kapital.

V praktické c¢asti je podnik TS a.s. analyzovan od roku 2010 az do roku 2013.
Z tradi¢nich metod jsou vypocitdny pomérové ukazatele a bankrotni a bonitni modely.
Z modernich metod je ukazatel EVA pocitdn podle metodiky Ministerstva pramyslu a
obchodu z diivodu porovnani vypocitanych hodnot a lepsi ptizpisobivosti podminkam

Seského trhu.

Provedend analyza prokazala odliSnou vypovidajici schopnost tradi¢nich ukazateld.
Ptestoze podnik v dané analyze dosahoval uspokojujicich hodnot, analyza metodou
EVA ukézala, Ze podnik si na tom tak dobfe nestoji. Naopak nici pfidanou hodnotu pro
vlastniky. Tento rozdil I1ze nejlépe vidét v porovnani ukazatele EBIT a EVA, kdy EBIT
po celé sledované obdobi dosahuje kladnych hodnot, naopak EVA pouze zapornych.

V posledni ¢asti bakalaiské prace byly podniku navrzeny opatieni, konkrétné v oblasti

53



rentability, likvidity, zadluzenosti, produktivity a ekonomického zisku. V piipad¢ jejich
realizace je vysoka mira pravdépodobnosti zlepSeni ekonomické situace a zvySeni

vykonnosti podniku.
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BSC z anglictiny - Balanced Scorecard (systém vyvazenych ukazatela

vykonnosti podniku)

CF Cash flow — Penézni tok

CFROI Cash flow vynosnost investice

EBIT Zisk pred zdanénim a Groky

EFQM z angli¢tiny Excellence Model (Model excelence EFQM)
EVA Ekonomické ptidand hodnota

MVA Trzni ptidand hodnota

MPO Ministerstvo primyslu a obchodu

napf. Napiiklad

NOA Operacni aktiva

NOPAT Operacni vysledek hospodareni

resp. Respektive

ROA Rentabilita aktiv

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROIC Rentabilita celkového investovaného kapitalu
ROS Rentabilita trzeb

tzv. Takzvany

VBM Hodnotové tizeni podniku

VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital

WACC Primérné naklady kapitalu
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Priloha A - Organiza¢ni struktura spolec¢nosti TS a.s.

Organizacni struktura TS

a. S.

Provoz Provoz Provoz Provoz
100 400 600 900
Technicka Zeleii Komunikace Vertejné Vedeni
sprava osvétleni spole¢nosti

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢ni zpravy TS a.s. 2015



Priloha B - Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti TS a.s. v letech 2010-2013 (v tis. K¢)

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

Polozka c.F 2010 2011 2012 2013

l. Trzby za prodej zbozi 01 0 0 0 0
A. Naéklady wynaloZené na prodané zbozi 02 0 0 0 0
OBCHODNi MARZE 03 0 0 0 0

Il. Vykony 04 143337| 131396 133440] 142051
1.|Trzby za prodej viastnich wrobkl a sluzeb 05 142 090| 131793 132044] 141189
2.|Zména stawu zasob vastni ¢innosti 06 155 -689 7 -489
3.|Aktivace 07 1092 292 1389 1351

B. Vykonova spotieba 08 65 644 55419 54 765 58 749
1.|Spotfeba materialu a energie 09 47 640 39909 41608 44 679
2.|Sluzby 10 18 004 15510 13 157 14 070
PRIDANA HODNOTA 11 77693 75977| 78675 83302

C. Osobni naklady 12 65 396 64 810 63 945 68 455
1.[Mzdové naklady 13 46 273 46 046 45158 48 605
2.|Odmény lenim organu spol. a druZstva 14 1164 1164 1136 1104
3.|[Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni poji§téni 15 15833 15611 15771 16778
4.|Socialni naklady 16 2126 1989 1880 1968

D. Dané a poplatky 17 312 378 426 609
E. Odpisydl. nehmot. a hmotného majetku 18 8 561 9192 9603 8943
Il Trzby zprodeje dl. majetku a materialu 19 386 441 1027 541
1.|Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a matq 22 128 207 151 132

G. Zména staw rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti 25 359 1446 -756 -246
V. Ostatni provozni wnosy 27 2150 3885 906 819
H. Ostatni provozni naklady 28 1604 1711 1494 2179
* PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 30 3 869 2559 5745 4590
X \ynosové uroky 43 87 102 116 114
N. Nakladové uroky 44 276 142 49 5
X. Ostatni finanéni wnosy 45 0 0 0 0
0. Ostatni finanéni naklady 46 115 84 80 57
* FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 49 -304 -124 -13 52
Q. Dani z piijmt za béznou ¢innost 50 959 874 1151 869
1.[splatnd 51 528 815 1250 987
2.|odloZena 52 431 59 -99 -118

** VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST 53 2606 1561 4581 3773
Xil. Mimofradné wnosy 54 0 0 0 0
R. Mimotradné naklady 55 0 0 0 0
S. Daii z pfijmu z mimofadné €innosti 56 0 0 0 0
* MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 59 0 0 0 0
e Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 61 2606 1561 4581 3773
Vysledek hospodareni pred zdanénim 62 3565 2435 5732 4642

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav TS a.s. (2010 — 2013), 2015




Piiloha C - Rozvaha spole¢nosti TS a.s. v letech 2010-2013 (v tis. K¢)

Rozvaha TS a.s. (v tis. K¢)

Aktiva k 31.12. (tis. K¢) 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 136319 130588 129352 128554

B. DLOUHODOBY MAJETEK 87 646 85927 82757 80 506
B.l Dlouhodoby nehmotny majetek 1018 782 546 506
Software 1018 782 546 478
Nedokonc&eny dlouh. nehmotny majetek 0 0 0 28
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 86 628 85145 82 211 80 000
1. Pozemky 9 341 9325 9325 8676
2.| Stavby, haly, budovy 41523 40 587 39 352 37 142
3. Samostatné movité véci a soubory mov. véci 34 826 34 801 32 236 33 244
6. Jinydlouhodobyhmotny majetek 237 173 307 204
7. Nedokonc¢enydlouh. hmotny majetek 701 259 991 734
9. Ocenovacirozdil k nabytému majetku 0 0 0 0
C. OBEZNA AKTIVA 48 350 44 311 46 154 47 579
C.L. Zasoby 5719 5010 5499 4434
C.I. Dlouhodobé pohledavky 781 617 453 485
C.II. Kratkodobé pohledavky 11 570 13 262 5818 5330
1. Pohledavky zobchodnich vztahd 8484 8 041 5097 4 407
6. Stat- darfiové pohledavky 27 0 0 46
7.|Kratkodobé poskytnuté zalohy 138 259 252 241
8.| Dohadné ucty aktivni 86 2294 35 14
9.|Jiné pohledavky 2835 2668 434 622
C.Iv. Kratkodoby inanéni majetek 30280 25422 34 384 37 330
1.| Penize 132 138 1563 158
2.| Uétyvbankach 30 148 25284 34 231 37172
D.l. Casové rozliseni 323 350 441 469

Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav TS a.s. (2010 — 2013), 2015




Pasiva k 31.12. 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 136 319 130 588 129 352 128 554
A VLASTNI KAPITAL 107 353 107 350 111 841 111 887
Al Zakladni kapital 81 822 81822 81822 81822
1.| Zakladni kapital 81822 81822 81822 81822
Al Kapitalové fondy 185 185 185 185
AL Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 1722 1880 1958 2000

Zakonny rezervni fond 1561 1692 1770

2.| Statutarni a ostatni fondy 161 188 188 159
AlV. Hospodarsky vysledek minulych let 21018 21902 23 295 23948
AV. Vysledek hospodareni bézného u¢etniho obdo| 2606 1561 4581 3773
B. Cizi ZDROJE 28 483 23125 17 374 16 457
B.l Rezervy 79 95 235 209
4. Ostatnirezervy 79 95 235 209
BL.IIL Dlouhodobé zavazky 4 657 4 695 4 595 4462
10.] Odlozeny danovy zavazek 4 657 4 695 4 595 4462
B.IIL. Kratkodobé zavazky 18 652 16 271 12111 11786
1.| Zavazkyzobchodnich vztaht 6 553 5209 4003 3265
5.| Zavazky k zaméstnancim 2976 2888 2808 2951
6.| Zavazkyze socialniho zabezpeceni a zdravotnil 8602 7471 4668 4663
8.| Prijaté zalohy 45 15 20 51
10.| Dohadné Ucty pasivni 400 622 535 617
11.| Jiné zavazky 76 66 77 239
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 5095 2064 433 0
1. Bankowni ivérydlouhodobé 2064 433 0 0
C. OSTATNI PASIVA - pfechodné uéty pasiv 483 113 137 210
Cl Casové rozliseni 483 113 137 210

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav TS a.s. (2010 — 2013), 2015




Priloha D - Podrobny vypocet Altmanova modelu, Hodnoceni Rychlého testu

a)
Altmaniv model 2010 2011 2012 2013
Ukazatel Vaha 2010 2011 2012 2013 Celkem % Celkem % Celkem % Celkem %
Xy Pracovni kapital/ AKT 0,717 0,31 0,32 0,35 0,37 0,22 8% 0,23 8% 0,25 7% 0,26 7%
X5 Zadrzeny zisk/ AKT 0,847 0,17 0,18 0,22 0,22 0,15 5% 0,15 5% 0,18 5% 0,18 5%
X3 EBIT/AKT 3,107 0,03 0,02 0,04 0,04 0,09 3% 0,06 2% 0,14 4% 011 3%
Xy Zékladni kapital/Cizi zdroje| 0,420 2,87 354 471 497 121 45% 149 51% 1,98 55% 2,09 56%
Xs Trzby/AKT 0,998 1,04 101 1,02 1,10 1,04 38% 1,01 34% 1,02 29% 1,10 29%
Z FAKTOR 2,71 100% 2,94 100% 3,57 100% 3,74 100%

Zdroj: Vlastni zpracovani z vyro¢nich zprav TS a.s. (2010 — 2013), 2015

b)

Hodnoceni podniku TS a.s.

Ukazatel 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Kvéta vlastniho kapitalu 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 1 1 1 1
Cash flow v trzbach 2 2 1 2
Rentabilita celkového kapitalu 4 4 4 4
Prumér 2 2 1,75 2

Zdroj: Vlastni zpracovani z vyroénich zprav TS a.s. (2010 — 2013), 2015



Priloha E - Vyvoj ukazatele EVA v letech 2010-2013

Graf £. 2.1 EVA nefinanéni podniky (v mld. Kg)

Nefinanéni podniky (bez K)
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Graf &. 2.5 EVA nefinanéni podniky (v mld. Kg)
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Zdroj: MPO z dat CSU, 2014



Abstrakt

KDYROVA, A. Vykonnost podniku a moznosti jejiho zvySovdni. Bakalafska prace.
Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 60 s., 2015

Klic¢ova slova: vykonnost podniku, finan¢ni analyza, soustava pomérovych ukazatela,
Altmantv bankrotni model, rychly test (P. Kralicek), ekonomicka ptidana hodnota
(EVA)

Cilem této bakalatské prace je zhodnotit vykonnost podniku riznymi metodami méteni
vykonnosti a nasledné navrhnout piipadné zplsoby na jeji zlepSeni. Metody méteni
vykonnosti jsou v teoretické ¢asti rozd€leny na tradiéni a moderni metody. Nasledné je
provedena analyza podniku TS a.s. mésta Frydek-Mistek, jehoz primarni Cinnosti je
péce o dané meésto. Zhodnoceni situace podniku je provadéno v obdobi od roku 2010 do
roku 2013. Ztradi¢nich metod jsou aplikovany piedev§im pomérové ukazatele a
z modernich metod je aplikovana metoda EVA upravena podle metodiky Ministerstva
pramyslu a obchodu. Na zakladné analyzy jsou navrzena opatteni, které mohou vést ke

zlepseni vykonnosti daného podniku.



Abstract

Kdyrova, A. Company's performance and possibilities of its raising. Bachelor thesis.
Faculty of Economics on The University of West Bohemia in Pilsen. 60 p., 2015

Key words: company's performance, financial analysis, system of ratio indicators,
Altmans's bankruptcy indicators, quick test (P. Kralicek), Economic Value Added
(EVA)

The aim of this bachelor thesis is to assess the company’s aggregate output using
various performance gauging methods and suggest the appropriate ways to improve it.
The particular performance gauging methods have been divided into traditional and
modern ones in the theoretical part of the thesis. Subsequently, an in-depth analysis of
the TS company a.s. of the city of Frydek-Mistek has been carried out, of which the
essential business is to take care of the city. The company assessment was carried out
between 2010 and 2013. Ratios are the most frequented traditional methods, on the
other hand, EVA, modified according to the Ministry of Industry and Business is the
most applied modern method. On the basis of the analysis, there have been suggested
effective measures which may possibly head to the output increase of the particular

company.



