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Uvod

Uvod

Tato diplomova prace je vénovana tématu financni vykonnosti podniku. Jedna se o téma
velmi dilezité, a tudiz i ¢asto diskutované. Podniky v sou¢asném konkuren¢nim prostiedi
museji ¢im dal vice myslet na svoji konkurenceschopnost a na jeji zvysovani. Je to
zpusobeno predevSim tim, ze na vétSinu trhli mlze vstoupit v podstaté jakykoliv novy
subjekt, a tak podnik musi myslet na svou strategii. Financni stranka strategie podniku je
pravdépodobné jednou z nejvyznamnéjsich. Je velmi dilezité, aby 1 manazefi ostatnich
usekli rozuméli feci kolegl z ekonomického oddéleni, protoze i vykaz zisku a ztrat mize
pomoci s vybérem dodavatele. Analyza finan¢ni vykonnosti podniku existuje pro to, aby
na zaklad¢é minulych zkuSenosti mohla pomoci predikovat budouci stav podniku v oblasti
financi. Nabizi fadu metod, které umoznuji zhodnotit finan¢ni kondici podniku a tim
napomahat k a¢innému a ucelnému fizeni.

Vykonnost podniku a jeji hodnoceni proslo vyznamnymi zménami. Diive bylo za hlavni
cil podnikdni povazovana maximalizace zisku, nyni je to vSak maximalizace hodnoty
podniku. Rist hodnoty firmy Ize povazovat za hlavni strategicky cil, jez je naplinovan
skrze cile dil¢i. Mezi tyto cile je mozné fadit optimalizaci penézniho toku pro zajisténi
dostatecné likvidity, zvySovani vynosnosti kapitalu ¢i stanoveni odpovidajici finan¢ni
struktury vzhledem k majetkové zékladné. VSech téchto cili podnik dosahuje prave

prostiednictvim nastroju financni analyzy.

I v oblasti, kterd je pfedmétem této prace dochazi k modernizaci a inovacim. Byly
sestaveny moderni ukazatele pro méfeni vykonu neboli metody financniho ocenovani

podniku, které meély za ukol odstranit nedostatky plvodnich ukazateld. Tim

vvvvvv

Added.

Hlavnim cilem této prace je zhodnotit finanéni vykonnost zvoleného podnikatelského
subjektu pomoci tradi¢nich a modernich metod finan¢ni analyzy a vysledné hodnoty
vhodné porovnat. Dil¢im cilem préace je na zakladé vysledka analyzy navrhnout vhodna

opatfeni pro budouci méfeni a fizeni finan¢ni vykonnosti podniku.

Prace je rozd¢lena na teoretickou a praktickou ¢ast. Teoreticka ¢ast si klade za tkol ukazat
autor¢inu Uroven pii praci se zdroji. Slouzi také jako pomiicka pro vstup do problematiky,

ktera dodava praci ucelenou formu. V ramci této ¢asti charakterizuje piistupy k méteni a



Uvod

fizeni vykonnosti podnikli a popiSe vyznam fizeni vykonnosti. Prvni kapitola vymezuje
hodnotu podniku a definuje zékladni pfistupy, které jsou k jeho ocenéni vyuZzivéany.
Kapitola druha se zabyva vykonnosti podniku a vyvojem métitek vykonnosti za obdobi
poslednich 20 let. Kapitola tfeti je vénovana tradi¢nim ukazatelim a pfistuptiim k méfeni
vykonnosti. Jsou v ni pfiblizeny absolutni, rozdilové a pomérové ukazatele a soustavy
ukazateld. Kapitola ¢islo ¢tyfi pak popisuje moderni pfistupy k mefeni vykonosti. Je
rozdélena na tfi podkapitoly, prvni se zabyva ekonomickymi ukazateli, jako je model
EVA, ukazatel Cisté soucasné hodnoty, CFROI, trzni ptfidanou hodnotu a ukazatel trzni
vynosnosti akciového kapitdlu. Druhd podkapitola zkouma trzni ukazatele — hodnotu
pfidanou trhem a ukazatel trzni vynosnosti akciového kapitalu. Tieti a posledni
podkapitola je nazvéna jako komplexni ukazatele vykonnosti, do nichz spadd model

EFQM a Balanced Scorecard.

Prakticka ¢ast, kterd zacina patou kapitolou, vychazi z ¢asti teoretické a vyuziva poznatky
ziskané studiem této problematiky. Soucasti paté kapitoly je pfedstaveni podniku, jeho
zaméstnancl, konkurent a odvétvi, ve kterém provadi podnikatelskou Cinnost. V Sesté
kapitole je, na zaklad¢ poznatkii ziskanych studiem teoretickych vychodisek, provedena
finan¢ni analyza dle tradi¢nich ukazatelti. Sedma kapitola je celd vénovana vypoctu
ekonomické pridané hodnoty. tento vypocet sestava z urceni Cistych operativnich aktiv,
vazenych prumérnych ndkladt kapitalu a Cistého operativniho zisku po zdanéni. Na
zéklad¢ vysledki finan¢ni analyzy dle tradi¢nich ukazateli a vysledkd analyzy
ekonomické ptidané hodnoty jsou v osmé kapitole sestaveny navrhy a doporuceni do

budoucna.



Hodnota podniku a zékladni pfistupy k jeho ocenéni

1 Hodnota podniku a zakladni pristupy k jeho ocenéni

S vykonnosti podniku je velmi uzce spjat pojem hodnota podniku. Jeho vyznamnost
dokazuje také to, ze maximalizace hodnoty nahradila maximalizaci zisku jako hlavni cil
podnikatelskych subjekti. Méfeni a fizeni vykonnosti firmy by proto m¢lo smétovat

pravé ke zvySovani jeji hodnoty.

Existuje nespocet metod, které jsou vhodné k ocenéni podniku, kazda je vSak vhodna
k pouziti v rtiznych situacich. V pfipadé hodnoceni konkrétniho podnikatelského
subjektu je nejvhodnéjsi metoda investicniho (subjektivniho) oceneni. Tato metoda
pohlizi do budoucnosti na ocekavani, které jsou od subjektu vyzadovana a je vyuzivana
piedevsim ve chvili, kdy chce investor zjistit, zda je pro né¢j koupé ¢i prodej vyhodna
anebo ve chvili, kdy se majitelé podniku rozhoduji mezi sanaci a likvidaci podniku.
Dalsim zptisobem ocenéni je trZni hodnota neboli objektivizované ocenéni. Tato metoda
je hojné vyuzivéana v ptipadech, kdy je podnik uvadén na burzu, pfi prodeji, pokud neni
jeste znam kupujici ¢i pii poskytovani uvéru. Metoda se vyznacuje tim, ze vysledna
hodnota neni zavisla na konkrétnim podnikatelském subjektu. Poslednim zékladnim
piistupem k oceniovani podniku je Kolinskd Skola. Ta vychazi z ptedpokladu, Ze pro
vétsinu podnikt je nejvhodnéjsi posuzovat hodnotu na zékladé subjektivnich ukazateld.
Objektivni ukazatele jsou vhodné dle Kolinské Skoly pro akciové spolecnosti
obchodované na kapitalovém trhu. Tato metoda je vyuzivana predevsim v situacich, kdy

dochazi k transformaci firmy. (Matik, 2007)
1.1 Trzni hodnota podniku

Trzni hodnota je ukazatel, ktery fika, kolik by byl ochoten zaplatit bézny zajemce na trhu
podnikt ¢i na trhu s podily na vlastnim kapitalu podnikti. Pro ocenovani firem vytvotila
mezinarodni organizace IVSC' mezinarodni ocefiovaci standardy, které kladou na
definici trzni hodnoty mimotadny duraz. Standardy definuji trzni hodnotu jako
odhadnutou ¢astku, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi ochotnym
kupujicim a ochotnym prodédvajicim. Dal§im predpokladem, ktery ma trzni hodnota je
fakt, Ze je to nejlepsi mozné vyuziti, které je fyzicky mozné ¢ili je zjevné, ze trzni hodnota

neni objektivni veli¢inou a neni odvozena pouze z cen daného aktiva na trhu. Pro jeji

! International Valuation Standards Comittee
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Hodnota podniku a zékladni pfistupy k jeho ocenéni

stanoveni jsou vyuzivany rozlicné metody, ale finan¢ni plan musi byt alespoil z&asti

vychodiskem situace na trhu. (Maftik, 2007)

Higgins (1997) ve své knize Analyza pro finan¢ni management definuje trzni hodnotu
firmy jako nabidkovou cenu na trhu ¢ili jako agregatni cenu, za jakou jsou dluh a vlastni
jméni obchodovéany na finan¢nich trzich. Také vSak stejné jako Matik (2007) uvazuje i
ptipady, kdy €isté trzni cena neni vhodnym ukazatelem pro méteni hodnoty firmy, a proto
je nutné vyuzit jest¢ dalSich pfistupti ocenéni. Jako piiklad lze uvést situaci, kdy jsou
cenné¢ papiry podniku obchodované vetejné, avSak v nepravidelnych intervalech a

v malém objemu.
1.2 Metody finan¢niho ocefiovani podniku

Cilem finan¢niho oceniovani podniku je vycislit hodnotu podniku pomoci konkrétni
castky. Opét se pouziti konkrétni metody odviji od situace, v jaké se podnik nachazi.
V situaci, kdy je pouzito subjektivniho oceniovani je kuptikladu vhodné zvolit metodu
diskontovanych penéznich tokt, které jsou vyzadovany a oekavany. Metody 1ze rozdélit
do tti zékladnich skupin. Prvni skupina je zalozena na analyze vynosu podniku, druha na

analyze aktualnich cen na trhu a tteti na analyze majetku.

*  vynosové metody:
o diskontovaného CF,
o kapitalizovanych ¢istych vynost,
o kombinované vynosové metody,
o ekonomicka ptidana hodnota (EVA),
* trzni metody:
o ocenéni prostiednictvim trzni kapitalizace,
o ocenéni na zdklad¢ informaci o podnicich obchodovanych na burze,
o ocenéni na zdklad¢ srovnatelnych transaket,
o ocenéni na zéklad¢ odvétvovych multiplikatord,
* majetkové ocenéni:
o ucetni hodnota vlastniho kapitalu (na zéklad¢ historickych cen),
o likvida¢ni hodnota,
o majetkové ocenéni na principu trznich hodnot,
o substan¢ni hodnota na zéklad¢é reprodukénich cen nebo uspory nédkladu.
(Marik, 2007
11
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4

2 Vykonnost podniku a jeji méreni

Vykonnost 1ze uchopit z n¢kolika pohledd, ovSem maji jeden spole¢ny rys ¢ili hlavni cil
kazdého podniku a tim je zvySovani konkurenceschopnosti a upeviiovani svého postaveni
na trhu. Vacik a Sulak (2003) tikaji, Ze vykonnost nelze definovat pouze jako schopnost
firmy zhodnotit prostiedky vlozené do podniku a jeho aktivit, ale je nutné pfihlizet
k tomu, kdo vykonnost podniku hodnoti. Kazda skupina stakeholdert miize k problému
pristupovat jinym zpusobem. Skupiny, které jsou v této oblasti zainteresované jsou
predevsim:

» Zakaznici —ti hodnoti firmu jako vykonnou ve chvili, kdy dokaze pfedvidat jejich
potieby a dokaze nabidnout kvalitni produkt za adekvéatni cenu. Jedna se o jednu
ze zajmovych skupin, kterd mize podnik nejvice ovliviiovat. Mefitka, ktera tato
skupina k hodnoceni vyuziva jsou ve vétSin€ piipadu cena, kvalita a dodaci lhita.

* Manazeri — tato skupina povazuje za vykonnou firmu tu, kterd je Uspé$na a
vynosna. Jako métitka pouziva rychlost reakce na zménu vnéjsiho prostiedi a na
vznik novych piilezitosti.

» Vlastnici — zajmova skupina, kterd o¢ekava zhodnoceni firmy, a to v co nejkratsi
mozné dobé&. K hodnoceni vykonnosti vyuziva ukazatele ROI, EVA a cenu akcie.

= Veritelé — pro tuto skupinu je stézejni jistota, ze bude podnik platit své zavazky
faddnym zpusobem. Ukazatelem vykonnosti podniku tak pro né mulze byt

napiiklad dostatecna likvidita podniku.

ZvySovani vykonnosti je nezbytnym prostiedkem ke zvySovani konkurenceschopnosti
podniku. Toho lze dosahnout napiiklad rozvijenim marketingovych aktivit, zvySovanim
vyrobni zékladny ¢i tvorbou novych konkurencnich vyhod. Pokud firma disponuje
konkuren¢ni vyhodou, miize samoziejmé pozadovat za své sluzby ¢i vyrobky vyssi cenu.
Zvyseni ceny s sebou nese vyssi zisk a podnik mize investovat do inovaci nebo miize
zlepsit marketingovou podporu svych produktii a zvysit tak sviij trzni podil. Zejména
vyznam marketingu neustéale roste. Je to z toho divodu, ze podnikl je dnes na trzich
nepieberné mnozstvi a museji se predhanét, ktery z nich dokaze 1épe poznat potieby
zéakaznika a prezentovat firmu jako tu pravou, ktera je dokdze adekvatné uspokojit. Dle
Kotlera (2013) marketingové naklady neustale rostou a mohou dosahovat az 50% podilu

na celkovych nakladech podniki.

12
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Pro méfeni vykonnosti podnikil jsou velice Casto vyuzivany finan¢ni ukazatele, které
slouzi ke stanoveni finan¢niho a provozniho rizika, které jsou vychodisky pro stanoveni

kapitalizacni €1 diskontni miry, jez se vyuzivaji pro vypocet trzni hodnoty.

Finan¢ni management vyuziva hodnoceni finan¢ni vykonnosti zejména pro urceni toho,
jaké dopady na vykonnost maji rozhodnuti, kterd byla uc¢inéna v minulosti, a dale pro
vyuziti aplikace na financnich planech sestavovanych za tucelem predikovani

budoucnosti. Finan¢ni ukazatele je mozné rozdélit dle tradi¢niho hlediska do péti skupin:

e absolutni ukazatele,

e rozdilové ukazatele,

e paralelni soustava pomérovych ukazateld,

e pyramidova soustava pomérovych ukazateld,

e souhrnné ukazatele pro méfeni vykonnosti podniki. (Sulak, Vacik, 2003)

Kubickova (2015) vsak ve své knize Finan¢ni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy
uvadi mirné odlisné rozdéleni metod finan¢ni analyzy. Jeji ptistup k tomuto déleni je
nasledujici:

e analyza extenzitnich ukazateld,

e analyza fondu finan¢nich prostredkd,

e analyza pomérovych ukazateld,

e analyza soustav ukazateldl,

e metody mezipodnikového srovnani. (Kubickova, Jindfichovska, 2015)

V soucasné dobé jsou vsak tyto tradicni ukazatele stale Castéji kritizované, protoze mohou
podavat pouze omezené hodnoceni, a proto byly vyvinuty komplexné&jsi metody. Potieba
vyvoje téchto metod se odviji od stile rostouci globalizace, internacionalizace a
konkurence. Jako hlavniho zastupce téchto metod Ize uvést velmi znamou metodu EVA.
Tento ukazatel umoziuje presné urcit ekonomicky zisk, tedy rozdil mezi hospodarskym
vysledkem a oportunitnimi naklady vlastniho kapitdlu. Ukazatel je pfedstavitelem miry
finan¢ni vykonnosti podniku. Dal$im modernim indikatorem vykonnosti je MV A neboli
Market Value Added a je mozné jej definovat jako rozdil mezi trzni hodnotou vydanych

akcii podniku a investovanym kapitalem. (Sulak, Vacik, 2003)

Neméné dulezitym ukazatelem je také BSC ¢ili Balanced Scorecard. Ten poskytuje
manazerim uceleny ramec, ktery jim pomaha pievést strategii a vizi do souboru métitek

13
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vykonnosti. Tento nastroj miize pomoci usnadnit formulovat a pfijmout zékladni hodnoty
strategického poslani podniku. Ukazatel se sklada ze Ctyf perspektiv — financni a
zékaznické perspektivy, perspektivy internich procesii a perspektivy uceni se a ristu.
Vsechny tyto perspektivy jsou propojené, a to naptiklad tim, ze finan¢ni perspektiva mize
obsahovat jako méfitko ROCE? jehoz hybnou silou mfizou byt opakované nakupy
loajalnich zakaznikll a loajalita a preference zakaznikl jsou jiz soucasti zakaznické

perspektivy. (Kaplan, 2007)

Kubickova (2015) naproti tomu interpretuje zcela odlisSny ptistup a definuje tzv. vyssi
metody finan¢ni analyzy. Ty dé€li na matematicko-statistické a nestatistické metody.
Jejich detailngjsi rozd€leni je mozné vidét v tabulce €. 1.

Tabulka ¢. 1:Vyssi metody financni analyzy

Bodov¢ a intervalové odhady ukazatelti Metody zaloZené na teorii matnych

mnozin
Analyza rozptylu Metody zaloZené na alternativni teorii
mnozin
Regresni a korelacni analyza Metody formalni matematické logiky
Statistické testy odlehlych dat Expertni systémy
Empirické distribucni funkce Metody fraktalni geometrie
Autoregresni modelovani Neuronové sité
Vicerozmérné analyzy Metody zalozené na gnostické teorii

neurcitych dat
Robustni modely
Zdroj: upraveno dle Kubickova, Jindrichovska, 2018

Kubickova ukazatele jako jsou EVA ¢1 BSC tadi na rozdil od vySe zminénych autorii

spise do oblasti hodnotového managementu nez do financni analyzy.
VSechny vyse zminéné piistupy si vSak kladou jediny cil — vyuzit finan¢ni analyzu jako
prostfedek pro piijimani spravnych rozhodnuti a pro kontrolu uspésnosti rozhodnuti,

ktera jiz pfijata byla.

2 ROCE= navratnost vlozeného kapitalu.
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Vykonnost podniku a jeji méfeni

2.1 Vyvoj méritek vykonnosti

Stejné jako v ostatnich oblastech, tak i v té ekonomické se ménila role a postaveni
podniku a stejné tak se ménilo pojeti jeho vykonnosti. Stejné tak, jak jsou ukazatele
vystupem podnikové praxe a teoretickych poznatkl, tak jejich vyuziti podléhd 1
pragmatickym hlediskiim. Pfistupy k méfeni jsou ovlivnény typem ekonomiky,
globaliza¢nimi trendy, rozvojem technologii a dal§imi faktory. Pokud chce podnik a jeho

manazeti uspét pii méteni a nasledném fizeni vykonnosti, pak musi brat ohled také na:

e volbu typu kritéria vykonnosti,
e volbu nastroje pro méteni stupné dosazeni tohoto kritéria,

e moznost jejich vyuziti pro fizeni podniku. (Kubickova, Jindfichovska, 2015)

Ptehled meftitek vykonnosti, tak jak se vyvijely v ¢ase, je uveden na nasledujicim obrazku.

Obrazek ¢. 1: Vyvoj ukazatelu financni analyzy
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finanénich trhi
y o )
i MVA TSR
A 4
‘ NPV ‘
e 'ROCE - ‘ EVA ‘
stredni e ‘ wacc ||
‘ EPS ‘ ( ) '
J CF ROI ‘
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jmmrma P |
slaby z :: f \/ L
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| I t
1985 1995
zisk rentabilita hodnota

Zdroj: Dluhosova, 2007

Jak je zjevné z obrazku, vzrostl za poslednich dvacet let vyznam hodnotovych kritérii,
ktera jsou zalozenéa na ekonomickém zisku, ktery zahrnuje veSkeré naklady na vlozZeny

kapital a vliv finan¢nich trha.
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3 Tradi¢ni pristupy k méreni vykonnosti

Tradi¢ni ptistupy k finan¢ni analyze jsou ty, které upravuji a zpracovavaji absolutni data
obsazena ve finan¢nich vykazech. Jsou samoziejmé v praxi hojné vyuzivané, ale jak jiz
bylo zminéno, hrozi zde riziko nepostihnuti vSech faktori coz miize vést k nepfesnym
vyrokim o finan¢ni situaci podniku. PouZzivaji se pfedevSim za ucelem zjisténi
dopliujicich udajt, jako je naptiklad Cisty pracovni kapital pro analyzu likvidity. Dale
také pro zpiehlednéni struktury ucetnich vykazii — metody jako je horizontalni ¢i
vertikalni analyza. V posledni fad¢ se metody vyuzivaji také pro rozsifeni vypovidacich
vlastnosti ucetnich vykazl, zde je mozné zminit pomérovou analyzu ¢i soustavy

ukazatelu.
3.1 Absolutni ukazatele

Tyto ukazatele jsou piedstavovany takovymi Udaji, které obsahuji ucetni vykazy neboli
rozvaha, vykaz zisku a ztrat a vykaz cash flow. Analyza absolutnich ukazateld byva
uplnym prvopocatkem finan¢ni analyzy. Rozvaha ptedstavuje tzv. stavové veliCiny,
protoze zpravidla ptedstavuje stav aktiv a pasiv podniku k uréenému datu. Ve vykazu
zisku a ztrat a vykazu cash flow je mozné najit tzv. tokové veli¢iny, které jsou mefené
v penéznich jednotkéach za uréité obdobi. (Sulak, Vacik, 2005)

Po prvnim kroku, kdy jsou nejcastéji analyzovany vyse zminéné ucetni vykazy, nasleduje
krok druhy, a to méfeni intenzity zmén téchto vykazl. Za timto ucelem jsou provadény
horizontalni a vertikéalni analyza, jejichz vysledky jsou interpretovany jako procentudlni
vyjadieni. Horizontalni analyza porovnava polozky vykazl v ¢asové posloupnosti. Vyse

zmén jednotlivych ukazatela se vypocita nasledujicim zptisobem:
absolutni zména = ukazatel, — ukazatel;_,

(absolutni zména * 100)

% zména =
ukazatel;_,

(1)
Ucelem vertikalni analyzy je vyjadfeni, jaky maji polozky vykazi procentni podil ke
zvolené zékladné (obvykle aktiva ¢i pasiva pro rozvahu a vynosy ¢i néklady pro vykaz
zisku a ztrat). Oba kroky, jak analyza absolutnich ukazatell, tak vertikalni a horizontalni
analyza, i pfesto, ze jsou zakladem v komplexni finan¢ni analyze, jiz mohou objevit prvni

oblasti, ve kterych se vyskytuji problémy. (Knapkova, 2013)
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3.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele je mozné definovat jako ur€ité charakteristiky absolutnich ukazateld.
Nejcastéji uzivanym ukazatelem je Cisty pracovni kapital, ktery predstavuje rozdil mezi
zasobami, pohleddvkami z obchodniho styku, kratkodobym finan¢nim majetkem a
kratkodobymi zavazky z obchodniho styku. Obecné se tedy ukazatele pocitaji jako rozdil
dvou a vice veli¢in a jsou sem zafazovany napiiklad ukazatele fondl financ¢nich
prostiedkli vyuzivané pro hodnoceni likvidity podniku, ukazatele zisku vyuzivané pro
hodnoceni vykonu riiznych typi prosttedkii. Dalsimi ukazateli, které je mozné zatadit do
této skupiny jsou ukazatele, které méii pridanou hodnotu rozlicnych slozek finan¢nich

vykazi. (Kubickova, Jindfichovska 2015)

3.3 Pomérové ukazatele

Pravdépodobné nejznaméjsSimi a nejpouzivanéjSimi ukazateli tradicnich pfistupt
k finan¢ni analyze jsou pomérové ukazatele. Ty umoziiuji podrobnéjsi analyzu finan¢ni

situace podniku. Do této skupiny patii pét nejdulezitéjsich oblasti:

e ukazatele rentability, tyto ukazatele jsou zajimavé predevSim pro akcionaie a
potenciondlni investory. Rentabilita je méfitkem schopnosti podniku vytvaret
nové zdroje a dosahovat zisku prostiednictvim investovaného kapitalu.
Nejdilezitéjsi jsou nasledujici kategorie zisku: EBITDA, EBIT, EBT, EAT,

e ukazatele likvidity, ukazatele, které demonstruji miru schopnosti podniku dostat
svym zdvazkim. Vyuziva se okamzita, pohotova a bézna likvidita,

o ukazatele aktivity, tyto ukazatele podéavaji informaci o tom, jak efektivné
spolecnost hospodaii se svymi aktivy. Uvadény jsou dvé zdkladni skupiny —
ukazatele rychlosti obratu a ukazatele doby obratu,

o ukazatele produktivity, jejichz pomoci lze méfit rentabilitu vyuziti lidského
kapitalu,

e ukazatele zadluzenosti, posuzuji finan¢ni strukturu firmy z dlouhodobého
hlediska a slouzi jako ukazatel vyse rizika, které spole¢nost podstupuje pii dané
struktufe vlastnich a cizich zdroji. Slouzi také jako mira schopnosti firmy
znasobit své zisky pomoci vlastniho kapitalu a mira aktiv, které jsou financovany

cizimi zdroji. (Ruckova, 2010)
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3.4 Analyza soustav ukazateli

Soustavy ukazateli a jejich analyza maji jednu nespornou vyhodu a to tu, Ze jsou schopné
postihnout vice aspektii financni situace v jeden moment a tim se vyhnout chybam ¢i
protichiidnym nazoriim, které mohou generovat ukazatele dil¢i. Umoznuji také sledovat

souvislosti mezi jevy. Soustavy je mozné délit na:

e soustavy bez formalnich vazeb — dil¢i ukazatele jsou do analyzy zahrnovany dle
ucelu a cill analyzy, nikoliv v8ak se vzajemnymi vazbami. Finan¢ni situaci pak
hodnoti soustava souhrnné,

e soustavy formalné provazané — zkoumaji ukazatele véetné jejich vazeb, je mozné
je rozdélit jeSté na pyramidové a paralelni. Pyramidové rozkladaji souhrnny
ukazatel na dil¢i celky a paralelni do kterych jsou fazeny ukazatele, které popisuji

konkrétni oblast.

Pyramidovy rozklad je také velmi zndma metoda. Poprvé byl vyuzit v podniku Du Pont
de Nemours® a je zaméfen na rozklad rentability vlastniho kapitdlu a na vymezeni slozek,
které do né&j vstupuji. Du Pont rozklad je mozné vidét na obrazku ¢. 1. (Rtckova, 2015)

Obrazek ¢. 2: Pyramidovy rozklad soustavy ukazateli

rentabilita vlastniho kapitalu

ROA aktiva celkem/vlastni aktiva
rentabilita trzeb obrat celkovych aktiv
EAT trzby trzby aktiva celkem

Zdroj: viastni zpracovani, 2018

3 Du Pont de Nemours je jednim z nejvétsich svétovych koncernii v oblasti chemické vyroby. ZaloZena
byla vroce 1802 a sidli ve staté Delaware. Jeji ro¢ni trzby v roce 2017 Cinily pfiblizné 29 mld. USD.
V sou¢asné dobé zaméstnava 52 000 zaméstnanct a piisobi ve vice nez 90 zemich, véetné Ceské republiky.
(dupont.com, 2018)
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Z levé strany diagramu je mozné odvodit marzi €istého zisku a informace z ni jsou velmi
dilezité pro stanoveni nakladl vyrobku a pro marketing. Finan¢ni strategie pak vyplyva

ze strany prave.
3.5 Souhrnné metody méreni vykonosti

Do skupiny souhrnnych metod méfeni vykonnosti je mozné zafadit bankrotni a bonitni
modely. Neékteti kritici v§ak uvadéji, ze modely maji jednu velkou nevyhodu a to, ze

povazuji podnik bud’ za problémovy nebo bezproblémovy — nic mezi tim.
3.5.1 Bankrotni modely

Ukolem bankrotnich modeli je véas upozornit, pokud je firma ohroZena bankrotem,
¢ehoz dosahuji na zakladé posouzeni symptomd, které firma pfed bankrotem vykazuje.
Jako priklad téchto ptiznaku lze uvést naptiklad problémy s béznou likviditou. Jako prvni
se této oblasti zacali vénovat ameri¢ti ekonomové Beaver a Altman, ktefi jsou v ptipadé
bankrotnich model&l nejcitovangj§imi autory. Situace v Ceské republice je ponékud
odli$nd, protoze jsou jeji ekonomické podminky rozdilné od téch, ve kterych byly
soustavy tvoieny, je zapotfebi opatrnosti pii interpretaci vysledk. Obecnou snahou
Ceskych autor je vénovat se pouze modeliim, které pochazeji z vyspélych trznich
ekonomik jako je USA a Velké Britanie a doplnit je o aspekty ¢eskych trznich podminek.
(Camska 2012, 5.12)

Altmannity model

Tento model je zaloZen na statistické analyze, kterou provedl Edward Altmann v roce
1968. Analyza byla zaloZena na datech, sesbiranych za dvacetileté¢ obdobi ve dvou typech
firem. Prvni typ byly podniky, které byly nuceny ukoncit svou ¢innost a druhy typ naopak
podniky, které se t&Sily dobrému finanénimu zdravi a dafilo se jim. Jak je mozné vytusit
z tohoto rozdéleni, cilem bylo nalézt indikatory financnich problémt. Profesor Altmann
zkoumal celkem 22 moznych ukazatelfi, které rozdélil do péti skupin*. Poté pomoci
analyzy urcil pét ukazateld, které nejvice oddélovaly obé skupiny podnikt. Je vSak
ziejmé, ze ukazatele, které byly relevantni v roce 1968 nemusi byt relevantni i v novém
tisicileti, proto se i model musi neustale ptizpiisobovat novym podminkam. V ¢eskych
trznich podminkach se nejastéji vyuziva verze, kterd je urCena pro rozvojové trhy,

jelikoz v ném tolik kladen diiraz na kapitalovy trh. (Kubickova, Jindtichovska, 2015)

4 likvidita, rentabilita, finanéni struktura, solventnost, aktivita
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Model je mozné vyuzit pro podniky, které¢ jsou vefejn¢ obchodovatelné na burze a lze ho
vyjadrit nasledujici rovnici.
Z=12X,+14X,+33X3+06X,+1X;
()
kde:

X1 = podil pracovniho kapitdlu k celkovym aktiviim,

X2 = rentabilita cistych aktiv,

X3 = EBIT/celkova aktiva,

X4 = trzni hodnota zkoumané jednotky/celkové zavazky ci prumeérny kurz akcii /
nominalni hodnota cizich zdroji,

X5 = trzby/celkova aktiva

Vysledky modelu 1ze rozdélit do intervalii a podle téchto intervalil je také interpretovat.
Pokud je vysledek mensi nez 1,80 nachazi se podnik v pAsmu bankrotu, hodnoty od 1,81
do 2,98 indikuji pasmo Sedé zony, ve kterém nelze urcit, zda je firma jednoznacné tispésna
¢1 neuspésna, a konecné hodnoty nad 2,99 ukazuji na podnik, ktery se nachazi
v uspokojivé finan¢ni situaci. Tento model je vyuzivan jako dopln€k k finan¢ni analyze

jako rozvoj pomérove analyzy.
Model IN — Index duveryhodnosti

Jestlize Altmanntiv model nebyl pfili§ vhodny pro ¢eské firmy a ¢eské podminky, tak
naopak model IN — Index divéryhodnosti byl pravé pro né¢ vyvinut. Model se snazi fesit
problémy odlisnosti jako jsou ceska legislativa v oblasti konkurzniho prava, ¢i Casta
neochota soudli vyhlasit konkurz na ptedluzenou spolecnost. Celkové se tuzemské
ekonomické prostiedi povazuje za takové, které umoziuje podniklim existovat i pfi
takovych hodnotach ukazateli, které by v anglosaskych zemich nutné vedly k padku.
Velky rozdil také ¢ini odliSnost pii ur€ovani trzni hodnoty vlastniho kapitalu, ktery je
napiiklad na americkém trhu dén trzni cenou akcie, oviem v Ceské republice neni
kapitalovy trh tak siln¢ rozvinuty, a tak neumoziuje presné tuto hodnotu urcit. IN model
je vysledek snazeni manzeli Neumaierovych analyzovat 24 matematicko-statistickych
modelt a praktickych zkuSenosti ptiblizné tisicovky ¢eskych podnikt. Index je nutné také
neustale aktualizovat a modifikovat. Posledni aktualizace probéhla v roce 2005, kdy

doslo k zahrnuti analyzy primyslovych podnikd.
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Je stejné jako ptedchozi model vyjadien rovnici, ovSem na rozdil od né&j se snazi vice
ptihlizet ke specifikiim jednotlivych odvétvi. Nejaktualnéjsi verzi modelu je model INOS.

(Rickova, 2015)

EBIT  EBIT T 0A ., . ZPL
* — * — *—, * —
v A Y AT Y (kz+KkBU) T

3)

A

kde:

Vn = vahy vyjadrujici podil vyznamnosti ukazatele ke kriterialni hodnoté ukazatele.
U= nakladové uroky,
ZPL = zavazky po lhuté splatnosti.

Vysledky lze, stejné€ jako Altmanntiv model, rozd¢lit do tii intervalli — hodnota mensi nez
0,9 indikuje pravdépodobnost, Ze firma stoji na prahu existen¢nich problému, hodnoty
v rozmezi 1,00 az 1,59 ukazuji na Sedou zonu s potencialnimi problémy a vysledky nad

hodnotou 1,60 v¢etn¢ ukazuji na podnik s dobrym finan¢nim zdravim.
Taffleritv model

Jako reakce na Altmanniiv model a na zmény v ekonomice Velké Britanie v 70. letech
vznikl tzv. Taffleriv model. Byl zaméten pfedev§im na britskou ekonomiku a britské
podniky a vychazel zpfiblizné¢ 80 pomérovych ukazateli. Model méa zakladni a

modifikovanou verzi.

Zakladni verze modelu se vypocita dle nésledujici rovnice:

27 =053+ 58 1 01324 1 018+ 5P 4 016 M —KD)
= * * — * — * —
2 = ST ey T R e T e T PN

“4)
kde:

KD = kratkodobé zavazky + bézné bankovni uvery + kratkodobé financni vypomoci,
FM = financni majetek,
PN = provozni naklady.

Vyhodnoceni je jednodussi nez u ptedchozich dvou modelt, pokud je hodnota nizsi nez
0, ma podnik nizkou pravdépodobnost, Ze se ocitne v bankrotu, pokud je vysledek vyssi

nez 0 je tato pravdépodobnost naopak velka.
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Modifikovana verze modelu se 1i§i pouze v poslednim ¢lenu rovnice — finan¢ni majetek
a kratkodobé¢ dluhy jsou nahrazeny trzbami a provozni ndklady celkovymi aktivy. Je to
z toho divodu, ze modifikovana verze predpoklada, ze nemuseji byt vzdy k dispozici
podrobné udaje o podniku. Hodnoty nizsi nez 0,2 znaci velkou pravdépodobnost tipadku

a hodnoty vyssi nez 0,3 naopak pravdépodobnost nizkou.
3.5.2 Bonitni modely

Tento druh modell je vyuzivan ve financni analyze za G¢elem vyjadieni finan¢ni situace
a vykonnosti prostfednictvim jednoho ¢isla. Rozdil oproti bankrotnim modelim je
predevsim v ucelu. Jak uvadi Sedlacek, jsou zalozeny na teoretickych poznatcich a

hodnoti, jak moc je pravdépodobny upadek podniku. (Sedlacek, 2001)
Index bonity

Index bonity neboli indikator bonity je vicerozmérnym modelem a zakladem jeho
odvozeni je multivaria¢ni diskrimina¢ni analyza. Poprvé byl zvetejnén v roce 1993 a je
vyuzivan predevsim v némecky mluvicich zemich. Do tohoto ptivodniho modelu vstupuji

celkova aktiva, cizi zdroje, zisk ptred zdanénim, celkové vykony, cash flow a zasoby.
Verze indexu bonity z roku 1993:

IN=15%x;+008*x, +10*x3 +5*x, +0,3*x5+ 0,1 *x4
(5)
kde:

x1 = CF/Cizi zdroje,

x2 = Celkova aktiva/Cizi zdroje,
x3=Zisk pred zdanénim/Celkova aktiva,
x4 = Zisk pred zdanénim/Celkové vykony,
x5 = Zasoby/Celkové vykony,

x6 = Celkové vykony/Celkova aktiva.

Vyklad vysledki je siln¢ zavisly na interpretaci autora, protoze v né€kterych publikacich
1ze pod nékterymi ukazateli nalézt celkové vykony, ovSem v piivodnim vykladu z roku

1993 lze nalézt misto vykoni trzby. Odlisny je také zplisob pouziti cash flow, kdy se
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nékterych pifipadech vyuziva jen provozni a v jinych zase celkové cash flow, jelikoz
dokéze podat informaci o tvorbé penéznich prostfedkti v ramci celkové ¢innosti podniku.
Interpretace se tedy mohou riznit, obecné vsak plati, ze ¢im vyssi index, tim vyssi bonita

podniku. (Kubickova, Jindfichovska, 2015)

Jako dalgi ptiklad tohoto modelu lze uvést index bonity firmy Creditreform®, ktery je
odvozen prostfednictvim linedrni diskrimina¢ni funkce. Firma jej vyuziva
k ptredbéznému posouzeni bonity podnikt a pii vypoctu vychazi z testovani celkem deviti
faktorti, které mohou pfindSet riziko. Provétuji se: platebni moralka, otazka kreditu,
podnikatelsky rozvoj, situace v zakazkach, pravni forma, staii firmy, rocni obrat, obrat
zaméstnancl a zakladni kapital. Minimalni pocet bodi, ktery miize firma ziskat je 100,
maximalni 600. Cim vys§i pocet bodul, tim vétsi je pravdépodobnost, Ze firma se dostane

do upadku do jednoho roku.
Tamariho model

Pti sestavovani tohoto modelu se hodnoti celkem Sest pomérovych ukazatell a vysledna
hodnota kazdého pomérového ukazatele je ohodnocena body, podle toho, v jakém
intervalu se nachazi. Maximalni poc¢et bodii, ktery mtize podnik ziskat je 100 bodl a ¢im
vyssi vysledek, tim vyS$i je bonita podniku. Ukazatel T1 je ukazatel finan¢ni
samostatnosti, T2 vysledku hospodareni a vazanosti vlastniho kapitalu. Ukazatel T3 je
ukazatelem bézné likvidity a zbylé T4 az T6 se vztahuji k provozni ¢innosti podniku a
jsou povazovany za nejmén¢ vyznamné. Ptiklad hodnoceni jednoho z pomeérovych
ukazatelll je zndzornén v tabulce C.2.

Tabulka ¢. 2:Priklad hodnoceni ukazatele T1 Tamariho testu

T1 Vlastni kapital 0,5-0 25
Cizi kapital

0,4-0,5 20

0,3-0,4 15

0,2-0,3 10

0,1-0,2 5

0,1 - -0 0

Zdroj: viastni zpracovani dle Kubickové, 2018

5 Firma Creditreform provéfuje bonitu podniki na celém svété, véetnd Ceské republiky.
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Nejvétsi prednosti Tamariho modelu je jeho univerzalnost. Je mozné jej vyuzit, jak mezi
podniky v rdmci jednoho oboru, tak pro srovnani podnikii z oborti riiznych. Model se vSak
aplikuje v devadesati procentech ptipadi pouze jako soucast interni financni analyzy,
protoze je muze byt u nékterych podniki problematické zjistit hodnoty nékterych
ukazatelli, které do modelu vstupuji. Spolehlivost modelu je velmi vysokd, avSak je

zaroven také velmi ndro¢ny na zpracovani. (Kubic¢kova, Jindfichovska, 2015)
Aspekt Global Rating

Model, ktery je zaméien vyhradné na ¢eské podnikatelské prostiedi a ma tedy vysokou
miru spolehlivosti pii hodnoceni ¢eskych podnikti. Spole¢nost Creditinfo, ktera je jeho
tvlircem jej vyuziva pro sestaveni odvétvovych analyz. Aspekt Global Rating zahrnuje
celkem sedm ukazatel, které hodnoti rentabilitu, zadluzenost, aktivitu, likviditu a

produktivitu firmy. Vysledek ratingu se vypocita dle vzorce:

7
AGR = Z PU;
i=1

(6)

Ukazatele, které jsou zahrnuty do indexu:

e provozni marze,

e rentabilita vlastniho kapitalu,

o ukazatel kryti odpist,

e pohotova likvidita,

e ukazatel samofinancovani,

e ukazatel provozni rentability aktiv,

e ukazatel rychlosti obratu aktiv. (Kubickova, Jindfichovska, 2015)

vvvvvv

hodnoti hlavné provozni ukazatele. Nejvétsi vyhoda tohoto modelu spociva ve faktu, ze
devitistupnové hodnoceni vyuzivaji i dalsi ratingové spolecnosti, a tak je snadné vysledky

snadné&ji hodnotit a porovnavat.

Z dalSich modelt Ize jesté uvést velice dobie znamé Kralickliv Quick test a soustavu

bilan¢nich analyz Rudolfa Duchy ¢i jiz méné¢ zndmy Griinwaldv bonitni model.
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4 Moderni pristupy k méreni vykonnosti

V poslednich né¢kolika desetiletich bylo vyvinuto mnoho rtiznych metod a pfistupt
k fizeni vykonnosti. S ohledem na zamétfeni diplomové prace na oblast financni
vykonnosti zvolila autorka zaméteni na ekonomické, trzni moderni modely a Balanced
Scorecard jako strategicky systém méfeni a fizeni vykonnosti podniku. Do ekonomickych
jsou zahrnuty ekonomicka pfidana hodnota EVA, ¢istd sou¢asna hodnota NPV a ukazatel
CF z investic. Mezi nejCastéji vyuzivané trzni modely patii trzni soucasna hodnota MVA

a trzni vynos akciového kapitalu
4.1 Ekonomické ukazatele

Nejvyznamnéj$im rysem ekonomickych ukazatell je zohlednéni nakladl na investovany
kapital, rizika a ¢asu. Je pro né typické méteni zvySeni hodnoty vlozenych prostredki a
asistence pfi fizeni hodnoty podniku. Ukazatele se mohou vyrazné odliSovat — mohou
nebo nemusi zohlediovat néklady na kapitdl, mohou byt méfitelné na urovni
podnikovych jednotek nebo na trovni podniku jako celku ¢i mohou obsahovat pohled

zisku nebo cash flow.
EVA

Podstatou ukazatele je myslenka, ze ekonomicky zisk se velmi Casto li$i od ucetniho, ve
kterém nejsou zachyceny naklady na vlastni kapital. Byl vyvinut v 90. letech konzultacni
firmou Stern Stewart & Co. a s jeho okamzitym vyuzivanim zacala naptiklad Coca-Cola.
Ukazatel méfi rezidualni pfijem cili rozdil mezi néklady a vynosy kapitalu a vyzaduje
transparentni a diveéryhodnou kalkulaci u nédklad na akciovy kapital. Ukazatel
predstavuje rozdil mezi operativnim ziskem po zdanéni a naklady na pouzity kapital.
Velmi dtlezitou slozkou jsou tzv. vazené pramérné ndklady kapitalu WACC, coz jsou
naklady pfifazené kazdé¢ komponenté firemniho financovani. (Knapkova, Pavelkova,

Steker, 2013)
Vzorec pro vypocet ukazatele:

EVA = NOPAT — WACC = C
(7)
kde:

NOPAT= Net operating profit after taxes, zisk z provozni ¢innosti podniku po zdanent,
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WACC= vazené prumeérné naklady kapitalu,

C= kapital vazany v aktivech, kterd jsou vyuzivana v provozni ¢innosti.

Alternativni vzorec, ktery je mozny pii vypoctu ukazatele pouzit je nasledujici:

kde:

EVA = (RONA — WACC) * C
(8)

RONA= rentabilita cistych operativnich aktiv (RONA=NOPAT/C)

Pro vypocet EVA je nutné upravit ucetni data takovym zpiisobem, aby co nejvice

odpovidala ekonomické realité podniku. Upravou tedy prochézi rozvaha a vykaz ziskd a

ztrat. V rozvaze je vhodné provést nasledujici Gpravy:

aktivovat naptiklad marketingové naklady, naklady na logistiku ¢i vzdélavani
pracovnikd,

zapocitat do NOA majetek potfizeny na leasing,

upravit aktiva na zdkladé ocenovacich rozdild u dlouhodobého a obézného
majetku,

urcit aktiva, kterd nejsou nezbytnd pro vykondvani hlavni ¢innosti podniku a

vyloucit jej operativnich aktiv.

Upravena aktiva je dale nutné snizit o pasiva, kterd nenesou zadny ndklad. Pti Gpravé

vykazu ziskil a ztrat je vyuzivana uprava vysledku hospodateni z bézné ¢innosti. Pokud

tomu tak je, je nutné:

vyloucit placené uroky z finan¢nich nakladi,

vyloucit polozky, které se svou vySi nebudou opakovat, napi. prodej
dlouhodobého majetku,

vyloucit vynosy z nepotiebnych aktiv,

vyloucit ndklady na vyzkum a vyvoj, na reklamu, na vzdélavani zaméstnanct atp.,
zvazit tvorbu a Cerpani tichych rezerv, které vznikaji pii tvorbé nadmérnych
opravnych polozek,

vyloucit finan¢ni vynosy a naklady spojené s dlouhodobym finan¢nim majetkem.

(Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013)
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S vypoctem ukazatele také souviseji vazené pramérné naklady kapitalu, jejichz vypocet
je mozné urcit jako vazeny prumér naklada vlastniho kapitalu a néklada ciziho kapitalu.
Problematicka je ¢ast nakladl vlastniho kapitalu, které jsou dany vynosovym ocekavanim
investort. Doporucuje se pii vypoctu vychazet z trzniho ocenéni vlastniho kapitalu, které
je odvozené od trzni hodnoty podniku. V praxi se pro odhad nakladi vlastniho kapitalu
vyuziva model ocenovani kapitalovych aktiv, model diskontovanych dividend, ¢i
prirazka k bezrizikové urokové sazbé. Néaklady ciziho kapitalu se vypocitaji jednoduse
jako trok, ktery podnik plati véfiteli, snizeny o danovy stit. (Kubickova, Jindfichovska,

2015)
Vzorec pro vypocet WACC ma nasledujici tvar:

) CK VK
WACC = i* (1 —1t)*—+ Nyg *—
C C
9)
Pti hodnoceni ukazatele EVA je vice nez jeho troven dilezita zména této hodnoty. Miize
nastat situace, kdy je ukazatel kladny, ale ocekava se jeho pokles, a to neni dobrym

znamenim pro kapitalovy trh.
NPV

Cista soucasna hodnota je dynamicky ukazatel pro zhodnoceni investic, které byly
vyuzity v minulosti. Vyjadiuje tedy pfirtistek nebo ubytek podnikového majetku
v souvislosti s realizaci urc¢itého projektu. Ukazatel tedy nesleduje ucetni polozky jako

jsou vynosy a ndklady, zajima se jen o penézni toky, které z investice plynou.

Jeho hodnotu je mozné vypocitat jako rozdil mezi soucasnou hodnotou budoucich
penéZznich tokl a pocatecni investici.

Nedostatek, kterym tento ukazatel mize trpét je, ze je nutné odhadnout finan¢ni toky na
nékolik obdobi do budoucnosti, a proto analytici ¢asto pfistupuji k ndhradé v podobé

ukazatell EPS, ROE a ROCE. OvSem vyménou za snazsi vypocet mize dojit k ziskani

zkreslenych vysledkt. (DluhoSova, 2007)
CF mira vynosu z investice (CFROI)

Jelikoz jsou tradi¢ni metody méfeni, které jsou zaloZzené na tcetnictvi, nedostatecné, je
pro méfeni vynost doporucovan ukazatel CFROI. Tento ukazatel reflektuje pomér
hotovostnich tokt, které podnik vygeneroval k hotovostnim toktim, které investoval do
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svych aktiv za shodny ¢asovy usek. Tabulka ¢. 3 popisuje, jakym zpisobem se odstraiuje
ucetni zkresleni hotovostnich tokii.

Tabulka ¢. 3: Odstranéni ucetniho zkresleni hotovostnich toki

Cisty zisk Ucetni hodnota aktiv

+ pronajem + opravky

- zisky z FIFO + pronajaty provozni majetek

+ nékladové uroky - Cista odlozend daifiova pohledavka

Zdroj: Kubickova, Jindrichovska, 2015

Ukazatel se vypocitd jako pomér piichozich penéznich prostiedki k odchazejicim

penéznim prosttedkiim v hotovosti.

Vzorec pro vypocet ukazatele CFROL:

T
Z GCF (14 CFROI)™ + SV(1 + CFROD™" = GCE

=1
(10)
kde:
GCE = provozni aktiva v porizovaci cené (provozni aktiva v ziistatkové cené plus

opravky) transformované na soucasnou hodnotu, ktera zohlednuje inflaci od nakupu aktiv
po moznost vyhodnoceni.

GCF = CF z provoznich aktiv (EBIT (I-t) + odpisy)
SV = zbytkova hodnota aktiv po uplynuti doby Zivotnosti. (Dluhosova, 2007)

Ukazatel CFROI je mozno chapat jako odhad redlné miry vynosnosti vSech aktiv
v podniku, které je mozné povazovat za portfolio projektti. Vypocet vSak predpoklada, ze
se stavajici vybavenost podniku aktivy nebude meénit v ¢ase a cash flow, které je

vygenerované bude po dobu zivotnosti majetku neménné. (Knapkova, Pavelkova, 2009)

Vysledné hodnoty ukazatele se porovnavaji s WACC a pokud je CFROI> WACC

znamena to, ze podnik tvoii hodnotu. (Kubic¢kova, Jindfichovska, 2015)
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4.2 Trzni ukazatele
MVA

Market value added neboli hodnota ptfidana trhem piedstavuje rozdil mezi soucasnou

trzni hodnotou firmy a hodnotou ptidanou vlastniky.

MV A = trini hodnota — investovany kapital

(11)
Pfi pouziti ukazatele MVA je zakladnim cilem dosaZeni co nejvyssi mozné vysledné
hodnoty. Toho neni mozné dosdhnout pouhym navySenim vloZené¢ho kapitalu, ale je
nutné, aby tento kapital vyd¢lal vice nez predstavuji jeho néklady. Dale existuje moznost,
jak dosahnout rostouci hodnoty MV A, pokud vyse investovaného kapitalu klesne a trzni
hodnota podniku se nezméni. Poslednim moznym zplisobem, jak dosdhnout ristu
ukazatele je, pokud se zvysi trzni hodnota podniku pfi neménné vysi investovaného

kapitalu.

Ukazatel ma vSak n¢kolik nevyhod — je mozné jej pouzit pouze na trovni celého podniku,
neni vzdy evidentni, jakd ¢ast vysledkd ndlezi manaZzerim a jaka ¢ast je jen vliv okoli,
neukazuje, zda je dosazena hodnota dostatecnd, vzhledem k oc¢ekdvani investor. Tyto
nevyhody Ize zmirnit propojenim ukazatele s ukazatelem ekonomické ptidané hodnoty.
Je mezi nimi totiz velmi silny vztah, MV A reprezentuje sou¢asnou hodnotu budoucich
hodnot ukazatele EVA. Rozdil mezi nimi vSak je a to takovy, ze EVA vychazi z internich

informaci firmy a MVA je zavisla na kurzu akcie. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013)

Propojeni obou ukazatelli je mozné vidét na obrazku ¢. 2.

Obrazek ¢. 3: Propojeni ukazatelit EVA a MVA

Trzni
pridana il EVA, 5 EVA, £ EVAr 1
Tesni hodnota T (1+WACC)r (1 + WACC)? WACC (1 +wWAcCC)T
MVA
cena
Invest. EVA = NOPAT — WACC = C
kapital

Zdroj: vlastni zpracovani dle Knapkove, 2018
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Ve vétsing piipadu, Ze pokud podnik dosahuje kladnych hodnot EVA, dosahuje kladnych
hodnot i u ukazatele MVA, coz je disledkem toho, Ze rostouci zisky snizené o naklady

na kapital vedou k rtstu trzni piidané hodnoty.

TSR

Ukazatel trzni vynosnosti akciového kapitdlu odpovida souctu dividendového vynosu a
kapitalového vynosu. Lze je vyjadfit,

Ct+1 - Ct + DIV

TSR =
C

(12)
kde:

Cr.1(Cy) = trzni cena akcie v case t+1 (t)

DIV = vyplacena dividenda na akcii

Hlavnim nedostatkem tohoto ukazatele je, Ze miZze v kratkém obdobi znazoriovat
snizovani hodnoty ztoho divodu, ze ocekavani investorti je, ze dojde k poklesu
budoucich ziskt, 1 kdyz vynos kapitalu je vyssi nez naklady kapitalu. Ovsem v dlouhém
obdobi mtze na rostoucich trzich vykazovat pozitivni hodnoty. Z diivodu téchto odchylek

je nutné rozliSovat ekonomické a trzni indikatory firemni vykonnosti. (DluhoSova, 2007)
4.3 Komplexni ukazatele vykonnosti

Sulak s Vacikem uvadgji, ze zakladem systémt komplexniho hodnoceni vykonnosti
firem je spravné uréeni vhodného okruhu kritérii hodnoceni, pficemz nejrozsifengjsi jsou
kritéria ekonomickd. Pokud vSak podnik vyuzivd k hodnoceni pouze ekonomické
spolecnosti podava obraz pouze retrospektivni a jeho hodnoceni co se tyce vyhledil do
budoucnosti je tak velmi omezeno. Komplexni ukazatele vykonnosti se proto snaZzi
finan¢ni ukazatele obohatit i o vlivy tzv. mimoekonomickych ukazateld, které mohou byt
moznosti, jak identifikovat faktory, které se podileji na rozvojovém potencialu podnik.

Koncept téchto ukazatelti navrhl jiz v 80. letech TJ. Peters s R.H. Watermanem a urcili 8

faktorti, které by mély dle jejich ndzoru vést k uspéchu podniki. (Sulék, Vacik, 2003)
Mimoekonomické faktory dle Peterse a Watermanna jsou:

e aktivni jednani,

e blizkost zakaznikovi,
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e autonomnost a podnikavost,

e zvySovani produktivity prostiednictvim lidskych zdrojt,
e provadét ¢innosti, které nesou hodnoty,

e provozovat ty ¢innosti, které firma umi a zna,

e drzet jednoduché organizacni formy,

e spojit fizeni ,,pevnou a volnou uzdou®. (Peters, Watermann, 1993)

S dal$imi navrhy samoziejmé postupem cCasu piichdzeli i dal$i autofi a je zfejmé, Ze
vSichni hledali faktory Gspéchu ve fungovani firem a managementu. Proces zavadéni
téchto ukazatell je otazkou poslednich ptiblizné tficeti let jejich smysl spoc¢iva v nalezeni
kritickych determinant Uspéchu. Jako piiklad je mozné uvést kvalitu managementu,

kvalitu produktu &i sluZeb, schopnost zhodnotit dlouhodobé investice atp. (Sulak, Vacik,
2003)

Jako nejznaméjsi metody komplexnich ukazatelti vykonnosti 1ze uvést Evropsky model

podnikatelské uspesnosti (EFQM) a Balanced Scorecard (BSC).
EFQM

Model European foundation for quality plynule navazuje na systém certifikaci ISO 9000
a klade dlraz na procesni fizeni podniku a méteni jeho vysledki. Kritéria hodnoceni
vypracovala Evropska nadace pro management kvality, ktera kazdy rok udili Evropskou
cenu za jakost nejlepSim podnikiim. Model ma celkem 9 oblasti, z nichz prvnich 5 tvoii
predpoklady pro uspéch spolecnosti a zbylé 4 hodnoti spole¢nost podle miry dosazeni

stanovenych cili.

e vidcovstvi — kritérium hodnoti, jak manazefi demonstruji svoji oddanost rozvoji
spolecnosti, jak podporuji inovacni procesy, jak spolupracuji se zékazniky,
dodavateli a dalS§imi externimi subjekty a jak ocefuji pfinos zaméstnancti,

e politika a strategie — hodnoti, jak jsou politika a strategie rozvijeny a jaky maji
efekt, jak jsou pravideln¢ aktualizovany a zdokonalovany,

e personilni Fizeni — sleduje planovani lidskych zdrojl, rozvijeji schopnosti
zameéstnanct, participaci zameéstnancti a jejich uznavani, pé¢i o zameéstnancii a zda

v podniku funguje efektivni dialog mezi zaméstnanci a spolecnosti,
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e zdroje a partnerstvi — zabyva se fizenim finan¢nich a informacnich zdroja,
fizenim vztahii s dodavateli a materialy, fizenim budov, vybaveni a ostatnich
aktiv, fizenim technologii,

e procesy — vramci tohoto kritéria podnik identifikuje klicové procesy a jejich
vlastniky, jak jsou pfehodnocovany a jak jsou zlepSovany cile, jak spolecnost fidi
vlastni kli¢ové procesy pro tvorbu vyrobku a sluzeb,

e spokojenost zaméstnanci — kritérium ukazuje vykonnost spole¢nosti pii
uspokojovani potieb zaméstnancli, a to prostfednictvim prezentaci vysledka
spolecnosti, trendd, cilti a srovnavanim s konkurenci,

e spokojenost zakaznikii — pfedmétem je spokojenost a vérnost zakaznika, jeho
vnimani produkt a sluzeb podniku a jeho vztah k nim, ptedvidani zmén poptavky
a zlepSovani sluzeb tak, aby vedly ke zvySovani vérnosti,

e vlivy na spole¢nost — kritérium hodnoti vefejnou odpovédnost podniku a jeho
vnimani externimi organizacemi, pozornost je vénovana tomu, jak se podnik snazi
nasledovat trend odpovédné firmy, jak bere ohledy na Zivotni prostiedi a ochranu
globalnich zdrojt,

e méreni vykonnosti spolecnosti — kritérium sleduje jakych vysledki podnik
dosahuje a jak jsou v souladu se stanovenymi cili, tyto vysledky se méfi
prostiednictvim finan¢nich méfeni vykonnosti a dodate¢nych méfeni vykonnost,
sleduji se klicové indikatory vykonnosti jako trzni podil, vyrobni cyklus,
poruchovost, produktivita, licence, Cas odezvy na poptavku ¢i prabézna doba

dodani zbozi na trh. (Sulak, Vacik, 2003)

Kazd¢ z kritéria je ohodnoceno body podle miry dulezitosti a miry naplnéni, naptiklad
spokojenost zaméstnancii je ohodnoceno 60 ti body, protoze mé niz$i prioritu nez
spokojenost zadkazniki, které je ohodnoceno 200 ti body. Celkem je mozné, aby firma
ziskala 1000 bodl a za uspéch se povazuje dosazeni minimalné¢ 500 bodi. Ty nejlépe

fizené podniky v Evrop¢ bézné¢ dosahuje hranice 800 bodu. Jak jiz bylo zminéno vyse, ty

nejlépe hodnocené firmy ziskavaji Evropskou cenu za jakost.
Balanced Scorecard

Pocatky této metody se datuji do roku 1992, kdy ji predstavili panové Kaplan a Norton.
BSC je strategicky nastroj, ktery v sobé slucuje financni perspektivu, interni podnikové
procesy, perspektivu u€eni se a ristu a zadkaznickou perspektivu. Jeho ukolem je
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transformovat poslani a strategii podniku do plant a meftitek, které budou uchopitelné a
budou schopny poskytnout konkrétni vystupy. V 90 % ptipadit vyuzivaji firmy BSC,

pokud chtéji realizovat tyto manazerské procesy:

e vyjadreni a pfevedeni vize a strategie do konkrétnich cila,
e komunikace a propojeni strategickych planti,
e zdokonaleni strategické zpétné vazby a procesu uceni se,

e planovani a stanoveni cila strategickych iniciativ. (Kaplan, Norton, 2007)

Finanéni perspektiva — na financ¢ni cile hledi BSC jako na centrum, kterého sméfuji cile
a mefitka ostatnich perspektiv. Jako nastroj k propojeni vSech Ctyt perspektiv mize byt
naptiklad nartist obratu ¢i zvySovani produktivity. Pristup k této slozce se lisi dle
zivotniho cyklu podniku. Podnikatelské jednotky, které jsou ve fazi ristu a maji velky
potencidl museji vétSinou vynalozit mnoho financ¢nich prostfedkii a mohou tak pracovat
se zapornymi penéznimi toky. Jednotky ve fazi udrzeni (kterych je nejvice) nejcastéji
vyzaduji vysokou ndavratnost investic, zvySovani kapacit ¢i eliminaci uzkych mist
v procesech. Podniky, které dosahnou zralosti jiz naopak investice neprovadéji a jejich
hlavnim cilem byva maximalizace provozniho cash flow. Je tedy ziejmé, ze cile finan¢ni
perspektivy mohou byt velice odliSné v zavislosti na zivotnim cyklu a specifickych

pozadavcich.

Zakaznicka perspektiva — v této Casti podniky identifikuji zdkaznické a trzni segmenty,
které jsou pro né atraktivni a stanovuji zdkaznickd méfitka jako je loajalita a spokojenost.
Stanovit zdkaznické segmenty je dilezit¢é pro to, aby podnik mohl efektivné
prizptsobovat svoje sluzby ¢i vyrobky. Tato ¢ast je dulezitd predevSim z pohledu
konkurenceschopnosti a schopnosti uspokojovat zdkazniky Iépe nez konkurenti a Cerpat
z toho vyhody. Posuzuje se pfedevsim schopnost udrzet si zdkazniky, ziskat nové, jejich
spokojenost a ziskovost. Zakaznicka perspektiva mé silnou vazbu na finan¢ni diky

sledovani trzeb a ziskovosti jednotlivych zékaznikd.

Interni podnikové procesy — vyvoj téchto procest nastava vétSinou az poté, co jsou
urceny cile finan¢ni a zdkaznické perspektivy. VétSina aktivit se zamétuje na identifikaci
kritickych procest, ve kterych je nutné dosahovat téch nejlepSich vysledka a na jejich
zlepseni. Doporuceni od Kaplana a Nortona zni, aby podniky definovaly tplny interni
hodnotovy fetézec, na jehoz pocatku stoji inovacni proces a na konci poprodejni servis.

V ramci inovacniho procesu jsou hledany nové moznosti, jak 1épe uspokojit potieby
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zékazniki a tyto moznosti jsou vyhodnocovany a vyvijeny. Provozni proces sleduje dobu
cyklu od objednavky po dodavku zbozi a zkouma jeho spolehlivost, dobu trvani a

naklady. Poprodejni proces se snazi zajistit rychly a spolehlivy servis.

Perspektiva uceni se a riistu — tato perspektiva ma za ukol vyvijet cile a métitka, které
podporuji rist podniku. Perspektiva zahrnuje tfi okruhy uceni se a rtistu: schopnosti
zaméstnancl, schopnosti informacniho systému, motivaci, delegovani pravomoci a
angazovanost. Za jeden z hlavnich pilifa této perspektivy je povazovana kvalifikace a
spokojenost zaméstnanctli, protoZze oba tyto faktory maji vyznamny vliv na jejich

produktivitu.

Obrazek ¢. 4 graficky znazoriiuje propojeni vSech ¢ty perspektiv.

Obrazek ¢. 4: Balanced Scorecard a jeho koncepce
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Zdroj: Kaplan, Norton, 2007

Cilem Balanced Scorecard neni zlepsit systém méfeni, ale povzbudit podnik k dosazeni
nov¢ strategie. Kaplan s Nortonem na zaklad¢ svych zkuSenosti potvrzuji, ze podniky
piijimaji BSC za ucelem splnéni urcitého strategického cile, kterého vzdy dosazeno je,
avsak tyto podniky nikdy u tohoto jediného cile nezlstavaji a ptipoustéji, ze BSC u nich

spustilo proces zmén, které vedly k dalSimu napliiovani cild. (Kaplan, Norton, 2007)
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V roce 2014 byl proveden vyzkum vyuzivani BSC v podnicich CR. Z dotaznikového
Setfeni vyplynulo, ze z 350 podnikl vyuzivd tuto metodu pouhych 13 % podnik.
Nejveétsi podil tvotily podniky velké a nejvétsi zastoupeni, co se tyCe zaméfeni, mély
podniky vyrobni, bylo jich celkem 99. Autofi vyzkumu si takto nizkou miru vyuziti
vysvétluji za prvé neznalosti ¢i nespravnym vyuzitim ze strany vrcholovych manazera.
Ve srovnani CR s USA bylo zjisténo, ze pravé v USA vyuziva BSC vice nez 35 %
spolecnosti, coz uz je vyrazné cCislo. OvSem primarnim zaméienim vyzkumu byl vliv
vyuziti BSC na finan¢ni vykonnost podniki a vysledky nepotvrdily, Ze by tato metoda
pfispivala v ¢eském podnikatelském prostiedi k vyssi finan¢ni vykonnosti. (Knapkova,

Homolka, Pavelkova, 2014)
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5 Predstaveni podniku SUPTel, a.s.

Spolec¢nost SUPTel a.s. byla zalozena v roce 1999 a plisobi v oblasti stavebni ¢innosti a

telekomunikacich. Hlavni naplni podnikani je projektova Cinnost ve vystavbe, pokladka

optickych kabelovych siti a jejich sprava. Dal§im pfedmétem podnikéni je pak montaz,

opravy a revize elektrickych zafizeni, nastrojafstvi, opravy silni¢nich vozidel a

poskytovani technickych sluzeb k ochrané majetku a osob. Organizacni strukturu

podniku Ize nalézt v ptiloze €. 1.

5.1 Zakladni udaje
Obchodni nazev: SUPTel a.s.
Pravni forma: akciova spole¢nost
Sidlo: Hibitovni 1322/15, Doubravka, 312 00 Plzen
Identifikacni cislo: 252 29 397
Statutarni orgadn: predstavenstvo- Mgr. Zuzana BureSova, Mgr. Michal Bures
Zakladni kapital: 40 000 000 K¢
Zapsdana do OR dne: 31.ledna 1999
Predmeét podnikani:

projektova ¢innost ve vystavbe,

provadéni staveb, jejich zmén a odstrafiovani,

vodoinstalatérstvi, topenafstvi,

opravy silni¢nich vozidel,

vykon zemémeéii¢skych ¢innosti,

poskytovani technickych sluzeb k ochrané majetku a osob,

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zakona
zédmecnictvi, ndstrojarstvi,

opravy ostatnich dopravnich prostfedkll a pracovnich strojd,

vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistroji, elektronickych a
telekomunikacnich zafizeni,

silni¢ni motorova doprava-nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejveétsi
povolené¢ hmotnosti do 3,5 tuny vcetné, -nakladni vnitrostatni provozovana
vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny,

montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni,
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e (innosti ucetnich poradct, vedeni Gcetnictvi, vedeni danové evidence,

e montdz, opravy, revize a zkousky plynovych zatizeni a plnéni nadob plyny,

e podnikéni v elektronickych komunikacich podle zakona ¢. 127/2005 Sb. v rozsahu
¢innosti ,,vetejnd pevna sit’ elektronickych komunikaci a vefejna pevna telefonni

reoee

sit
Historie podniku

Jméno SUPTel se na ¢eském trhu objevilo poprvé v roce 1992, kdy se po spole¢enskych
zménach oteviel trh a pro vétsinu Cechii nezndmy prostor k podnikani. Této piileZitosti
vyuzil i Lubomir MasSek. V lednu 1992 opustil fady statniho podniku a o dva mésice
pozdéji zalozil SUPTel s.r.o. V roce 1997 se portfolio Cinnosti zacinalo rozSifovat i na
vystavbu a servis optickych siti. V roce 1998 pak SUPTel s.r.o. stavi prvni GSM stanici
pro Radio Mobil (obchodni znacka Paegas, dnes T-Mobile), na kterou plynule navazuje

i vystavba GSM sité Cesky Mobil (obchodni znacka OSKAR, dnes Vodafone).

Na ptelomu tisicileti SUPTel s.r.0. zménil pravni formu na akciovou spolecnost a zacal
rozvoj dalSich infrastrukturnich staveb, pfedev§im vodovodd, kanalizaci a elektrickych
siti. V telekomunikacnim odvétvi spolecnost v této dobé¢ stavi pateini optickou trasu pies
tizemi CR pro némecky Alcatel. V roce 2005 se stal ramcovym zhotovitelem skupiny
CEZ. Aktivity SUPTelu se v té dob& opét zaginaji rozsifovat jak izemné, tak i oborové.
V roce 2011 piebird spolecnost nové vedeni a dale ji rozviji akvizici Klatovské
spolecnosti GASSPO spol. sr.o. vroce 2013 doplnilo nabidku sluzeb o oblast
plynarenstvi. Rady zakaznik tak rozsitila skupina RWE. O rok pozdé&ji upevnil SUPTel
a.s. svoji pozici ina telekomunikaénim trhu a v oblasti ICT a kupuje 100 % podil ve

spolecnosti Disk obchod & technika, spol. s r.o.

V soucasné dobé tak SUPTel a.s. s ostatnimi spolecnostmi celku nabizi kompletni
portfolio Cinnosti ve vystavbé a servisu inzenyrskych siti v oblasti telekomunikaci,
energetiky, stavebnictvi, dopravy a bezpecnosti. Velice dalezité také je, ze se podniku od
roku 2013 dafilo ziskavat na izemi Némecka rizné mensi zakazky na pokladku optickych
kabell a na stavebni a vykopové prace. V roce 2015 se vSak podniku podafilo vyhrat
konkurz na smlouvu s firmou Telekom Deutschland GmbH. V této smlouvé doslo

k uzavieni dlouhodobé spoluprace pro poskytovani vyse uvedenych sluzeb.
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5.2 Zaméstnanci

Firma SUPTel, a.s. je sttedn¢ velkym podnikem a vyznacuje se tedy celkem tizkou Skalou
aktivit v oblasti personalni prace. V Cele podniku stoji feditel, ktery fidi manaZery
jednotlivych tseki a ti poté piimo fidi své zaméstnance. Vyhodou tohoto systému je, ze
kazdy zaméstnanec zna duasledky své prace také pro ostatni pracovisté. V takto malém
podniku se pozornost persondlni prace vztahuje v podstaté na kazdého jednotlivého
zaméstnance. V takovémto podniku je velice diilezité, aby pracovni tymy fungovaly bez
problémt a vladla v nich dobra atmosféra, a to z toho divodu ze téchto tymi byva ve
firmé jen né€kolik a jeji ispéch zdvisi na kazdém z nich. VétSina novych zaméstnancti
pochazi z externich zdroji, velmi zfidka se stdvd, ze by podnik vyuzil interni zdroje,
protoze by stejné¢ musel hledat ndhradu za ptfesazeného zaméstnance. V praxi se to vSak
nestava, jak autorka zjistila, vétSina zaméstnancti je na svych pozicich jiz nékolik let a
nemaji chut’ ucit se v§e od zacatku. Podnik se také nebrani piijimani absolventt, jez si
muze tzv. ,,vychovat.

Graf é. 1: Vyvoj poctu zaméstnancu podniku SUPTel, a.s.

Vyvoj poétu zaméstnancu 2011-2017
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Zdroj: viastni zpracovani, 2018

Jak je mozné vidét z grafu €. 1 poCet zaméstnancl je pomerné konstantni, k vétSimu
poklesu doslo vroce 2013. V tomto roce pocet zaméstnancii klesl o 32, coz bylo
zpusobeno tim, ze podnik utrpé€l ztraty na nékterych zakazkach a byl nucen snizit mzdové

sazby. Néktefi zaméstnanci se proto rozhodli pro odchod. Podnik se vSak v poslednich
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cvwvr

zaméstnanct, ktefi provadéji vykopové prace. Vliv na tento jev ma samoziejmé i nizka
nezaméstnanost, kdy se zaméstnanci mohou snadno nechat nalakat konkurenc¢nimi
podniky. Podnik se fluktuaci snazi zabréanit zavedenim ruznych benefiti napiiklad
stravenkami, na které ptispiva ¢i nabidkou vzdélavani cizich jazyktl, které poskytuje

zaméstnancim prostrednictvim lektorti zdarma.

Ve firm¢ se neprovadi detailni analyza prace, nezpracovavaji se pozadavky na pracovni
vykon zaméstnance, vypovidajici hodnotu maji pro majitele firmy predevSim mésicni
vysledky jednotlivych useki. Manazefti, ¢i vedouci skupin délnikd, vS§ak maji diky malym

tymiim Sanci sledovat a hodnotit vSechny pracovniky.

Vzdélavani technickohospodaiskych pracovnikii se podnik snazi vénovat, a to
samoziejme¢ s ohledem na financni moznosti. Vzdélavani je vyuzivano prostiednictvim
externich lektorti ¢i Skolitelli. Podnik vSak bohuzel opomiji otdzku kariérniho ristu
zaméstnancl. To je vSak zplsobeno tim, ze podnik ma plochou organiza¢ni strukturu,
ktera je typicka pro malé Ci stfedni organizace. Znamena to, ze zde nad béznymi
zamestnanci existuje zpravidla jeden, maximalné dva fidici stupné a pak pfimo vlastnik

podniku. Neni zde tedy pfili$ velky prostor pro kariérni postup.
5.3 Zakaznici

Podnik je primarné zaméfen na zakazniky v ramci Ceské republiky. V poslednich letech
se aktivity rozs§itily i k zahranicnimu sousedovi — Némecku, ovSem tyto aktivity jsou stale
omezené. Jelikoz podnik by radé€ji nezakladal pobocku v zahranici, tedy pravé v SRN,
musi se neustdle ohliZzet na zdkony a normy platné pro Evropskou Unii. Pro oblast
stavebnictvi, ve které¢ je v Némecku oficidlné zafazen plati, Ze jednotlivé stavebni
projekty nesmi piekrocit dobu trvani 12 po sob¢ jdoucich mésicu a tyto projekty od sebe
musi byt vzdy vzdaleny minimélné 50 km vzdu$nou Carou. Jelikoz ramcova smlouva
s firmou Telekom Deutschland GmbH je uzaviena na dva roky a pfedpoklada se jeji
prodlouzeni, management podniku vi, Ze ho v budoucnu pravdépodobné rozhodnuti o

ziizeni pobocky tak, jako tak ceka.

SUPTel a.s. ma n¢kolik stalych velkych zdkaznika se kterymi mé uzavieny dlouhodobé
smluvni vztahy, ale stejn¢ tak podnik provadi prace i pro velké mnoZzstvi malych

odbérateli, kteti dost Casto uzaviraji malé jednorazové zakazky.
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Témi hlavnimi, dlouhodobymi zdkazniky (s udanim obratu v K¢) jsou:

e Telekom Deutschland GmbH — 1 857 mld. K¢
o CEZas.—204 mld. K&

e T-Mobile Czech Republic a.s. — 26,47 mld. K¢
e CETIN sluzby s.r.o.— 11,7 mld. K¢

V uplynulych dvou letech tvoftily trzby z aktivit na uizemi Némecka, tedy ze spoluprace
s firmou Telekom Deutschland GmbH az jednu tietinu z celkového obratu firmy. Pokud
je na tyto vysledky nahlizeno samostatné bez ohledu na trzby s ostatnich aktivit, doslo
k tomu, ze trzby v roce 2015 vyrovnaly ztratu, kterou podnik utrzil v letech 2012 a 2013,
kdy se svymi pracemi v Némecku zacinal a teprve v roce 2016 zacala byt tato ¢ast aktivit

skutecné vynosna.
5.4 Konkurence

Nejvétsim konkurentem podniku je spolecnost SITEL, spol. s.r.o. Tento podnik se béhem
let rozrostl a nyni ptedstavuje spolec¢nost s vice nez 370 zaméstnanci. Podnik nabizi témét
identické sluzby jako podnik SUPTel, a.s. a fadi se mezi nejvyznamnéjsSi dodavatele
telekomunikaénich siti a technologii v Ceské republice. Vyhodou SUPTelu oproti
SITELu je, ze své aktivity rozsifila z telekomunikacnich sluzeb také na stavebni
inZzenyrské ¢innosti, a tudiz ma $irsi portfolio sluzeb. V tabulce €. 4 je zobrazeno srovnani
trzeb obou podnikt v letech 2012 az 2016.

Tabulka ¢. 4: Srovndni trzeb konkurencnich podnikit 2012-2016 v tis. K¢

Podnik Ucetni obdobi
2012 2013 2014 2015 2016
SUPTel, a.s. 349 606 310483 362 134 356 288 300 672

SITEL, spol. 780 624 804 731 651 430 631 459 489 279
S.I.0.

Zdroj: vlastni zpracovani dle Obchodniho rejstiiku, 2018

Hlavni konkurent SITEL, spol. s.r.o. je vétsim podnikem, at’ uz z pohledu poctu
zaméstnancl, tak i1 z pohledu finan¢nich vysledkii. Podnik ma vétSich objem aktiv,
produkuje vyssi trzby. Z tabulky je vSak patrné, ze 1 piesto, ze SUPTel zaznamenava
pokles trzeb, nejsou vykyvy v pribéhu let tak markantni jako v pfipadé SITELu. Zatimco

rozdil mezi nejvyse a nejnize dosazenymi trzbami €ini 13 % a v prib¢hu let se pohybuje
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okolo priméru ve vysi pfiblizné 335 000 tis. K¢, u SITELu je tento rozdil ptiblizné 37 %
a trzby klesaji konstantné jiz od roku 2013. Tento jev mlze byt ukazatelem toho, Ze
zatimco SUPTel dosahuje v nékterych letech nizSich trzeb diky tomu, ze ne vSechny
zakazky jsou vzdy vynosné, u SITELu muze tento dlouhodoby pokles indikovat

dlouhodobéjsi problémy s generovanim trzeb.

Pro podnik je diilezité sledovat nejen svého nejvétsiho konkurenta, ale i ostatni firmy, o
nichz vi, Ze na trhu puasobi, stejné tak je nutné udrzovat piehled o celkové mife riistu trhu

¢1 existenci vyvoje globalnich zdkaznikd.
5.5 Charakteristika odvétvi

Podnik se zabyva vystavbou metalickych kabelovych a optickych siti. Odvétvi, které se
podniku dotyka nejvice, je obor stavebnictvi. Odvétvi stavebnictvi se dlouhodobé
rozvijelo a vrcholu své konjuktury dosahlo v letech 2007 a 2008, a to piedevSim
inZenyrské stavitelstvi, coz je ptipad pravé zkoumaného podniku. Dle dat dostupnych na
webovych strankach Ceského statistického ufadu sestrojila autorka prace graf, ktery
zobrazuje vyvoj stavebni inzenyrské produkce v letech 2000 az 2016.

Graf é. 2: Index stavebni produkce 2000-2016

Index stavebni produkce 2000 - 2016
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Stavebnictvi je obor, ktery méa samoziejmé sva specifika. Vyznacuje se zavislosti na
ro¢nim obdobi, je zde velky pocet malych firem, které casto slouzi jako subdodavatelé,
tudiz velké mnozstvi praci probiha pravé na subdodavatelském principu. Co se tyce
zaméstnanosti, tak by graf kopiroval v podstaté kiivku indexu stavebni produkce.
Dlouhodobé dochazi ke snizovani pocet zaméstnanych v oboru stavebnictvi. V roce 2010
bylo v tomto odvétvi zaméstnano 471 483 obyvatel, v roce 2015 tento pocet klesl na

411 169 obyvatel. (MPO,2016)

Budouci vyvoj stavebnictvi bude ovlivnén nejen vysi moznych finan¢nich zdrojt, ale 1
novou legislativou. Ministerstvo primyslu a obchodu nejenze vyviji legislativni ¢innost
v mezich své ptisobnosti, aktivné téz spolupracuje s ostatnimi rezorty, v jejichzZ gesci je
tvorba pravnich piedpist zasahujicich do oblasti stavebnictvi (MMR, MZP aj.). Jedna se
zejména o piipravovanou velkou novelu stavebniho zdkona, Energetické projekty

spole¢ného z4jmu, novelu zédkona o posuzovani vlivil na zivotni prostiedi. (MPO, 2016)

Jelikoz se podnik zabyva také spravou optickych siti, kamerovych systémui a dalSich
telekomunikacnich zafizeni (napt. pro métfeni rychlosti na silnicich) je mozné zde zminit
také fakt, ze na n¢j plsobi také technologické zmény. Samoziejmé soucasné trendy
vybizeji ke zlepSovani vSech informacnich technologii. Pro podnik to znamena ptedevsim
vyvoj novych softwarti &i zlepSovani komunikaénich kanala. Cim lepsi software ¢
pocita¢ budou pracovnici obsluhovat (napt. v dohledovém centru) tim rychlej$i mohou
byt jejich reakce na vzniklé problémy. Tento rozvoj vSak klade také vyssi naroky na
zaméstnance, ktefi musi velmi ¢asto obsluhovat ¢im dal slozitéjsi systémy, a proto musi

podnik myslet na dostate¢né propracovanou strategii v oblasti lidskych zdrojt.
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6 Finan¢ni analyza podniku

Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je ptiprava podkladi pro kvalitni rozhodovéni
podniku o jeho fungovani, protoZze mezi tcetnictvim, které tvoii hlavni vstup analyzy a
budoucnosti podniku jsou silné vazby. Nevyhodou tcetnictvi je, ze sice predklada presné
informace, ale ty se vztahuji jen kjednomu casovému okamziku. V tomto ptipadé
nastupuje finan¢ni analyza, aby propojila informace poskytnuté ucetnictvim v horizontu
nckolika let a podala tak uceleny piehled o financnim zdravi spolecnosti. Zakladnimi

nastroji jednoduché finan¢ni analyzy jsou finan¢ni ukazatele. (Rackova, 2010)

Pro lepsi vypovédni hodnotu vyzkumu zvolila autorka del$i obdobi a to pét let. Jelikoz
podnik v dob¢ tvorby této prace nemél jeste uzavien hospodarsky rok 2017, byly zvoleny

data za ucetni obdobi 2012-2016.
6.1 Rozdilové ukazatele

Z rozdilovych ukazateld je nejéastéji vyuzivan &isty pracovni kapital. Cisty pracovni
kapital je rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zévazky, jedna se tedy o takovy
kapital, ktery firma vyuziva ke svému fungovani. Ukazatel Cistého pracovniho kapitalu
firmé tekne, kolik provoznich prostiedkd ji zlistane k dispozici, pokud uhradi své
kratkodobé zavazky. Cisty pracovni kapital by mél byt idealné nizké kladné &islo. Vysoké
kladné ¢islo zase poukazuje na to, ze provoz firmy je financovan z dlouhodobych cizich

zdroji.

Tabulka & 5: CPK 2012-2016

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
v tis. K¢

OA 186 695 119 842 148 476 119 290 138 901
KZ 55 883 29 983 77 805 43 469 59 163
CPK 130 812 89 859 70 671 75 821 79 738

Zdroj: viastni zpracovani, 2018

Ve vsech sledovanych letech jsou hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu kladné, pficemz
v poslednich ¢tyfech letech se udrzuji na ptiblizné€ stejné urovni. Standardni chod podniku
je zajistén dostatecné velkou finan¢ni rezervou, a pokud by nastaly neo¢ekavané vykyvy

ve financich, spole¢nost je na n¢ pfipravena.
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6.2 Pomérové ukazatele

Analyza pomérovych ukazatelt zahrnuje analyzu ukazatelii rentability, likvidity, aktivity,
produktivity a zadluzenosti. VSechna vyslednd data budou porovnana s oborovymi
pruméry. Pro tento konkrétni podnik je to odvétvi inZzenyrského stavitelstvi. Vysledky
jednotlivych ukazatelli a zdvéry z nich plynouci je nutné piesné interpretovat a spravné

propojit, tak aby podédvaly uceleny obraz o finan¢ni situaci spole¢nosti.
6.2.1 Ukazatele likvidity

Pod pojmem likvidita si 1ze ptedstavit schopnost podniku dostat svym aktudlné splatnym
zavazkim. Nedostatek likvidity vede k tomu, Ze podnik neni schopen vyuZzit ziskové
ptilezitosti a neni schopen splacet své zavazky. Analyzu vyvoje tohoto ukazatele je

mozné nalézt v nasledujicich dvou tabulkach.

Tabulka ¢. 6: Ukazatele likvidity 2012-2016

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Okam?zit4 likvidita 1,317 0,265 0,245 0,751 0,359
Pohotova likvidita 3,073 3,120 1,573 2,350 1,884
Bé&zn4 likvidita 3,340 3,997 1,908 2,744 2,348

Zdroj: viastni zpracovani, 2018

Tabulka ¢. 7: Oborové pruméry pro ukazatele likvidity 2012-2016

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Okamzitd likvidita 0,385 0,140 0,197 0,041 0,336
Pohotova likvidita 2,090 2,069 2,151 2,433 2,407
Bé&zn4 likvidita 2,335 2,277 2,369 2,533 2,545

Zdroj: viastni zpracovani dle MPO, 2018
Okamzita likvidita
Okamzita likvidita je oznacovéna jako likvidita prvniho stupné a je povazovana za nejuzsi
vymezeni tohoto ukazatele. Lze ji vyjadfit pomérem financniho majetku a kratkodobych
zavazki a doporucené hodnoty se nachédzeji v rozmezi 0,2 az 0,5. Je dllezité zminit, ze
kratkodoby finan¢ni majetek podniku se sklada vyhradné z penéznich prostfedk na
uctech a v pokladné, tudiz je mozné fici, ze se jedna o likviditu penézitou. Jak je mozné
vidét v tabulce €. 6, hodnota okamzité likvidity dosahuje ve vSech letech doporucenych
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hodnot. Vyrazné vsak horni hranici prevySuje v roce 2012, kdy mél podnik k dispozici
73 605 tis. K¢ v okamzité dostupnych penéznich prostiedcich. Nejedna se o vylozené
negativni jev, ale pokud mél podnik k dispozici tolik penéznich prostfedkt, mohl je
vyuzit napiiklad k investicim ¢i k obnové majetku. Ve srovnani s vysledky oboru si
podnik vede velmi dobfe, ve vSech letech se pohyboval nad oborovym primérem, i kdyz

v roce 2016 byl rozdil opravdu minimalni.

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita, nebo také likvidita druhého stupné, se pocitd jako podil obéznych
aktiv ocisténych od zasob ku kratkodobym zavazkim. Doporucované hodnoty se nalézaji
vrozmezi 1 — 1,5. Pro tento typ likvidity plati, Ze pokud se obéZzna aktiva oCisténd o
zasoby rovnaji kratkodobym zavazkiim, podnik by byl schopen se vyrovnat se svymi
zévazky, aniz by byl nucen prodat své zasoby. Podnik se v doporueném intervalu
nenachazi ani v jednom ze zkoumanych let, to samé vSak plati i pro oborové prumeéry. I
ty se v kazdém roce nachéazeji nad urovni hodnoty 2,0. To znamend, Ze podnik nema
tendence vézat financni prostfedky v zdsobach. Vysoké hodnoty ukazatele jsou
zpusobeno velkym podilem pohledavek.

Bézna likvidita

Bézna likvidita vyjadiuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky ¢ili do
jaké miry by byl podnik schopen uspokojit vétitele, kdyby vSechna obézna aktiva
pireménil na hotovost. Této likvidite se fika také likvidita 3. stupné a idealni hodnoty se
pohybuji v rozmezi 1,5-2,5. Tak jako v ptedchozich ptipadech, ani s béznou likviditou
nema podnik zadné zésadni problémy. V letech 2012 a 2013 se nachazel az nad Grovni
3,0, od roku 2014 dosahuji hodnoty doporu¢ovaného rozmezi. Ve srovnani s oborem se
spolecnost nachéazel pod primérem pouze v letech 2014 a 2016. Takto vysoké hodnoty
likvidity vSak znaci, Ze podnik nepfili§ efektivné naklada s finanénim majetkem a znaci
konzervativni piistup. Tato opatrnost mize byt vysvétlena tim, Ze v oboru stavebnictvi se
velmi Casto stava, ze podniky, které si vedly velmi dobte, jiz v nasledujicim Gcetnim
obdobi neprosperuji a upadaji. Prave obor stavebnictvi trpi vysokym poctem firem, které
se dostavaji do insolvence. Jednim z hlavnich cilti podniku by mélo byt snizit Groven
pohledavek a ziskat penézni prostfedky, které v nich ma vazané. Tyto prosttedky pak

muze efektivnéji vyuzit.
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Na grafu ¢islo 3 jsou pro prehlednost vyobrazeny vSechny tii urovné likvidity a jejich
Vvyvoj v ¢ase.

Graf &. 3: Srovnani ukazatelu likvidity

Ukazatele likvidity 2012 - 2016

1,00
0,50

2012 2013 2014 2015 2016

okamzZita likvidita

pohotova likvidita béina likvidita

Zdroj: viastni zpracovani, 2018

U bézné a pohotové likvidity je mozné pozorovat narlst v roce 2013 a poté markantni
propad v roce 2014. Toto bylo zptisobeno znacnym nartistem kratkodobych zavazka. Ty
vzrostly meziro¢né z ptvodnich 29 983 tis. K¢ na 77 805 tis. K& V roce 2015 pak
zavazky opét poklesly a okamzita a pohotova likvidita opét vzrostla. VSechny tfi slozky
zaznamenaly v roce 2016 opét pokles, coz bylo zplisobeno opétovnym mirnym nartistem
kratkodobych zavazku. Jak jiz bylo feCeno vySe, doporucuje se, aby se podnik pokusil
ziskat penézni prostiedky vazané v pohledavkach a mohl je efektivné vyuzit v ramci

chodu spolec¢nosti.
6.2.2 Ukazatele rentability

Rentabilita je schopnost podniku zhodnotit vlozené prostfedky ve formé zisku. Pod timto
pojmem se vSak z obecného hlediska skryva také oznaceni pro vykonnost €ili zvySovat
efektivnost vystupli. Tato diplomovéa price je zaméfena na financni analyzu, tudiz
rentabilita bude analyzovana z finan¢niho hlediska. Pro vypocet je nezbytné vzdy stanovit
Ctyfi urovné zisku:

e EBITDA - zisk pied zdanénim, troky a odpisy,

e EBIT - zisk pfed zdanénim a troky,

46



Finan¢ni analyza podniku

e EBT — zisk pfed zdanénim,
e EAT — zisk po zdanéni.
Tabulka ¢. 8: Ukazatele rentability 2012-2016

Ukazatel (v %) 2012 2013 2014 2015 2016
Rentabilita aktiv 6,69 3,72 3,08 6,52 9,49
Rentabilita vlastniho kapitalu 9,27 3,38 4,06 7,81 12,93
Rentabilita celkového 11,60 5,19 4,97 8,89 13,35
investovaného kapitalu

Rentabilita trzeb 2,95 1,21 1,26 2,58 5,38

Zdroj: viastni zpracovani, 2018

Tabulka ¢. 9: Oborové pruméry pro ukazatele rentability 2012-2016

Ukazatel (v %) 2012 2013 2014 2015 2016
Rentabilita aktiv 4,44 2,51 4,46 5,12 4,82
Rentabilita vlastniho kapitalu 9,15 6,00 9,57 13,03 10,55
Rentabilita celkového 2,20 2,09 3,21 6,00 4,54
investovaného kapitalu

Rentabilita trzeb 1,17 0,93 1,72 1,41 1,71

Zdroj: viastni zpracovani dle MPO, 2018

Rentabilita aktiv

ROA — EBIT
"~ celkova aktiva

(13)
Rentabilita aktiv pfedstavuje ndzory ¢i pohledy managementu podniku, ktetfi posuzuji
vykonnost kapitalu, aniz by hled¢li na jeho ptivod. Tento ukazatel vyjadiuje velikost zisku
pfed zdanénim a roky pfipadajici na jednu korunu aktiv. Ve vSech sledovanych letech
se ukazatel drzi na podobné urovni, pouze v roce 2013 doslo k vyraznéjSimu propadu
z hodnoty 6,69 na 3,72 a v roce 2014 az na minimum 3,08. Tento propad byl zplisoben
vyraznym poklesem EBIT, a to ze 14 984 tis. K¢ na 6 266 tis. K¢ v roce 2013 a 6 420 tis.
K¢ v roce 2014. V dlouhodobém horizontu se podnik pohyboval v intervalu od 3 % do
9,5 % a pohyboval se okolo oborového priméru. Kromé roku 2014 se jinak ve vSech
letech nad oborovym priimérem nachézel, tudiz je mozné konstatovat, Ze se podniku daii

zhodnocovat sva celkova aktiva.
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Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE — EAT
* vlastni kapital

(14)
Tento ukazatel reprezentuje zajmy vlastnikli, je v ramci ukazatele porovnavan zisk
s vlastnim kapitalem. Pfi vypoctech ukazatele je vyuzivan zisk po zdanéni (EAT). Ve
vztahu k odvétvi se podnik nachéazel v letech 2012 a 2016 nad oborovym primérem, a
naopak v letech 2013, 2014 a 2015 pod timto primérech. Co se tyka hodnot, které se
umistily nad oborovym priimérem, nejedna se o vyraznéjsi rozdily — v roce 2012 se jedna
o rozdil pouhych 0,12 a v roce 2016 0 2,38 %. Na druh¢ strané se nachazeji roky, které
shledavaji vyrazngjsi propady oproti primérim — v roce 2013 2,62 % a v roce 2014 5,56
%. V roce 2015 je zaznamenan nejveétsi rozdil oproti oborovému priméru, a to o celych
5,22 %, jedna se tedy o nejvyraznéji rozdil. Pii srovnani rentability vlastniho kapitalu a
rentability aktiv fikda Kubic¢kova (2015), Ze pravé ROE by mélo byt vétsi nez ROA. Pokud
je totiz ROE vétsi, nez ROA znaci to, Ze podnik efektivné vyuziva cizi kapital a tim
zvysuje vykonnost kapitalu vlastniho. Pokud by ROA bylo dlouhodobé vétsi, nez ROE
znacilo by to napiiklad, Ze spolecnost vyuziva ptili§ drahy cizi kapital. Platnost rovnice

ROE > ROA podnik spliiuje ve vSech letech kromé roku 2013.

Rentabilita celkového investovaného kapitalu

EBIT

ROCE =
dlouhodoby kapital

(15)
Tento ukazatel sleduje rentabilitu kapitalu, ktery je v podniku vazan dlouhodobé¢. Jedna
se predevsim o vlastni kapital, rezervy a dlouhodobé zavazky, tj. polozky, které jsou
v podniku vlozené na dobu delsi nez jeden rok. Tato slozka ukazateld rentability nabyva
v podniku pomérné hodné kolisavych hodnot. V roce 2012 dosahla tato hodnota trovné
11,60 %, v nasledujicim roce doslo k propadu na 5,19 % (rozdil 6,41 %) a v roce 2014
dal§imu na 4,97 %. V roce 2015 podnik dosahl opét hodnoty vyssi- 8,89 %. Ukazatel
rentability celkového investovaného kapitalu dosdhl v poslednim sledovaném roce
hodnoty 13,35 %. Ve vSech sledovanych letech se spole¢nost SUPTel, a.s. nachdzela nad
oborovymi pruméry a v nékterych letech i velmi vyrazné€. Kolisani hodnot je zptisobeno
velkymi meziro¢nimi rozdily ve vysi EBIT a jelikoz je EBIT ¢itatelem pro vypocet tohoto

ukazatele, bude mit jeho vySe pfirozené vliv na vysledné hodnoty.
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Rentabilita trzeb

(16)
Tento ukazatel ma za ukol méfit schopnost podniku dosahovat zisku pfi urcité tirovni
trZzeb nebo také kolik korun zisku vynesla jedna koruna trzeb. V tomto ptipad¢ se podnik
ve vSech letech (krom¢ 2014) drzi nad oborovym primérem. V letech 2012 a 2013
dochazelo k prohlubovani rozdilu, ovSem v roce 2014 doslo k poklesu hodnoty ukazatele
ato o 0,45 %, v roce 2015 hodnota vSak opét vzrostla a v roce 2016 doslo k nejvétSimu

rozdilu — podnik se nachéazel o 3,66 % nad oborovym primérem.
6.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele méfi finan¢ni stabilitu podniku, jeZ by se méla odvijet od podilu cizich
zdroji na celkovém kapitalu. V nékterych piipadech mize byt pfi vypoctech tohoto
ukazatele rozliSovana financni a kapitalova struktura, ovSem kapitalova struktura je jen
uz$i pojem nez financni. Kapitalova totiz oznacuje pouze slozeni kapitalu, ktery financuje
stala a ¢ast obéznych aktiv. V ramci analyzy zadluzenosti jsou analyzovany nasledujici
ukazatele: celkovd zadluZzenost, koeficient samofinancovani, ukazatel financni paky,

finan¢ni samostatnosti, mira zadluzenosti vlastniho kapitéalu.

Tabulka ¢. 10: Ukazatele zadluZenosti 2012-2016

Ukazatel (%) 2012 2013 2014 2015 2016
Celkové zadluZenost 50,91 33,50 45,12 32,97 39,61
Koeficient samofinancovani 48,65 65,86 54,11 63,98 59,80
Ukazatel finan¢ni paky 205,54 151,84 184,82 156,29 167,23
Mira finanéni samostatnosti 95,57 196,58 119,93 194,06 150,98
Mira zadluZenosti vlastniho 1,15 1,01 0,94 2,28 3,67
kapitalu

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
Celkova zadluZenost

Cizi kapital
Celkova aktiva

Celkova zadluZenost =

(17)

49



Finan¢ni analyza podniku

Tento ukazatel je taktéz vyjadienim véftitelského rizika €ili reflektuje podil cizich zdrojt
na celkovych zdrojich. Lze také fict, ze se jedna o vyjadreni, v jaké mife jsou celkova
aktiva kryta cizimi zdroji. Nejvétsi hodnoty nabyval podnik v roce 2012 a to 50, 91 %.
Pti respektovani zlatého bilan¢niho pravidla by nemél podil cizich zdrojt Cinit vice nez
50 %, coz podnik sice nespliiuje, ale jen nepatrn€, tudiz by nemél mit problémy se
ziskavanim ptipadnych dalSich véri. V prabéhu let by méla kiivka celkové zadluzenosti
v roce 2015, kdy celkova zadluZenost ¢inila 32, 97 %. Vysi zadluzenosti okolo 30 % lze
povazovat za vhodnou, protoze s sebou piinasi vyhody jako je efekt daitového Stitu ¢i
nizsi transakéni naklady na ziskani ciziho kapitalu, které jsou ¢asto nizsi nez na ziskani
kapitalu vlastniho a zaroven pfi této Grovni nejsou pfitomna vyrazna negativa, jako je

naptiklad snizena uveruschopnost.
Koeficient samofinancovani

Vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = -
f f Celkova aktiva

(18)
Jedna se o doplitkkovy ukazatel k ukazateli celkové zadluzenosti a ukazuje do jaké miry
jsou celkova aktiva kryta vlastnim kapitalem. V piipadé tohoto podniku je podil vlastniho
kapitalu na financovani aktiv vyssi nez podil ciziho kapitalu. Hodnota, pod kterou by se
podnik nemél nachéazet je 30 % a tuto podminku podnik ve vSech letech bez problému
spliuje. Nejhorsiho vysledku bylo dosazeno v roce 2012, kdy byla celkovéa aktiva kryta
ptiblizn€ 49 % vlastniho kapitalu, hned v roce 2013 podnik zaznamenal 17 % nérGst na
65, 86 %. Z tabulky je patrné, ze podnik vice vyuziva k financovani vlastni kapital, coz

s sebou nese mén¢ rizik, ale zaroven také vyssi ndklady.

Ukazatel finan¢ni paky

Celkova aktiva

Finanéni vika =
Hnancnl paka Vlastni kapital

(19)
Tento ukazatel je pomérem mezi celkovymi zdroji a vlastnim kapitalem a jedna se vlastné
o prevracenou hodnotu koeficientu samofinancovani. Vysledna hodnota ukazatele
podava obraz o tom, kolikrat celkové zdroje prevysuji zdroje vlastni. Plati, ze ¢im vyssi
je hodnota ukazatele, tim vyssi je mira zadluzeni a tim vétsi silou piisobi finan¢ni paka

na vynosnost vlastniho kapitalu. Optimalni hodnota je stanovena na max. 400 %, coz
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podnik opét ve vsech letech spliiuje. V radmcei vypoctu a hodnoceni ukazatele je mozné
jesté urcit, zda finan¢ni paka plisobi na vykonnost vlastniho kapitalu kladné€ nebo zaporné.

Vypocet je nasledovny:

- . .. EBT  Celkova aktiva
Utinek finantni paky = EBIT i Vlastni kapital

(20)
Pokud je vysledek vypoctu nizsi nez 1, pak finan¢ni paka snizuje rentabilitu vlastniho
kapitalu. Pokud je vysledek vyssi nez 1, pak finan¢ni paka rentabilitu naopak zvysuje.

Vysledky vypoctu pro SUPTel, a.s. je mozné vidét v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 11: Ziskovy ucinek financéni paky na podnik

2012 2013 2014 2015 2016
Utinek finanéni paky 1,82 1,17 1,68 1,50 1,62

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Ve vsech letech se podniku dafi nachazet se nad hrani¢ni hodnotou 1, tudiz ve vSech

sledovanych obdobich finan¢ni paka rentabilitu vlastniho kapitalu zvysuje.

Mira finanéni samostatnosti

Vlastni kapital

Financni samostatnost = Cizi kapital

1)

Mira finan¢ni samostatnosti udava, kolik korun vlastniho kapitalu je mozné vyuzit na
uhradu jedné koruny cizich zdroji. Pokud chce podnik respektovat zlaté bilancni
pravidlo, méla by se vyslednd hodnota pohybovat na Grovni 1, resp. 100 %. Pod touto
hodnotou se SUPTel nachazel pouze v roce 2012, coz znamena, Ze na jednu korunu ciziho
kapitalu mohl poskytnout pouze 0,95 koruny vlastniho kapitalu. V dalSich letech
dosahoval podnik vyrazné vyssich hodnot. V roce 2013 to bylo na 1 K¢ ciziho kapitalu
1,96 K¢ vlastniho kapitalu, v roce 2014 doslo k propadu na hodnotu 1,19, respektive
119,93 %, ovSem vroce 2015 nastal opét néarGst na druhou nejvyssi hodnotu v
ramci analyzovanych obdobi — 184,82 %. V roce 2016 bylo dosazeno hodnoty 150,98 %.
Analyza tohoto ukazatele dosla ke stejnému zavéru jako analyza celkové zadluzenosti ¢i

koeficientu samofinancovani, a to k takovému, Ze podnik vyuziva ve velké mife vlastni
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zdroje, jak je mozné vidét v letech 2013 a 2015 pomér vlastnich zdrojii k cizim byl témé&f

dvojnésobny.

Mira zadluZenosti vlastniho kapitalu

Tento ukazatel se snazi zhodnotit miru zatizeni vlastniho kapitalu dlouhodobou slozkou
cizich zdrojii. Hodnoty by mély dosahovat maximalné 100 %, hodnoty vyssi pak mohou
indikovat zvySené riziko financovani cizich zdrojt. Jelikoz podil dlouhodobych cizich
zdrojl je v tomto piipadé opravdu nizky, podnik s piehledem splituje kritérium 100 %,
dosahuje totiz ve sledovanych letech 2012 az 2016 nasledujicich hodnot: 1,15 %, 1,01 %,
0,94 %, 2,28 % a 3,67 %. Tudiz zde opravdu nehrozi zvysené riziko toho, ze by podnik
nebyl schopen v pfipadé nutného splaceni vSech dlouhodobych dluhti schopen dostat

svym zavazkim.
6.2.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity maji za ukol posoudit efektivitu vyuziti aktiv pro dosahovani
podnikovych vykonii a zhodnoceni vlozeného kapitalu. Rizeni aktiv a jejich vyuziti je
aktivity patfi k zdkladnim ukazatelim efektivnosti procestt v oblasti aktiv. V této
podkapitole je zkoumdn obrat aktiv, obrat zasob, doba obratu zdsob, pohledavek a
zévazku.

Tabulka ¢. 12: Ukazatele aktivity 2012-2016

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
Obrat aktiv 1,53 1,85 1,74 1,94 1,44
Obrat zasob 23 12 14 17 12
Doba obratu pohledéavek 95 94 96 64 101
Doba obratu zavazk 59 35 78 54 72

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Vsechny zvolené ukazatele jsou opét srovnany s oborovymi praméry, které jsou

zobrazeny v tabulce €. 13 na nésledujici strance.
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Tabulka ¢. 13: Oborové prumery pro ukazatele aktivity 2012-2016

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
Obrat aktiv 1,06 0,97 1,14 1,20 1,04
Doba obratu zasob 28 28 33 22 32
Doba obratu pohledavek 45 46 51 60 45
Doba obratu zavazk 24 31 49 60 44

Zdroj: viastni zpracovani dle MPO, 2018
Obrat aktiv
Tento ukazatel udava, kolikrat se aktiva v podniku obrati za jeden hospodaisky rok,
neboli reflektuje schopnost podniku vyuzivat prostfedky, jez jsou do néj vlozeny.
Doporucena minimalni hodnota ukazatele je 1. Ve vSech analyzovanych letech podnik
dosahoval hodnot vysSich, nez je minimalni dana, at’ jiz méné ¢i vice vyrazng. V letech
2012-2016 nabyva obratka aktiv kolisavych hodnot, pfi¢emz nejvyssi hodnoty bylo
v kazdém roce nad priimérem v odvétvi. Jak je mozné vidét v tabulce ¢. 13, oborovy
primér nedosahl v roce 2013 ani doporuc¢ované minimalni hodnoty, a pravé v tomto roce
tvofi hodnoty podniku a oboru nejvétsi rozdil a to 0,88. Tento fakt mize vypovidat o tom,
ze 1 presto, ze se podnikiim ve stavebnictvi pfili§ nedafilo vyuzivat vlozena aktiva,

SUPTel, a.s. byl vyjimkou drzel se okolo svych standardnich hodnot.

Doba obratu zasob

Dalsi vyznamnou polozkou ve finan¢nich vykazech podniku jsou zéasoby, tudiz je
analyzovana doba jejich obratu neboli doba nutna k pfeméné penéznich fondii na vyrobky
a zpét do formy penéz. Podnik postupné v pribéhu let dosahoval nasledujicich hodnot:
v roce 2012 23 dnd, v roce 2013 12 dnd, v roce 2014 14 dnu, v roce 2015 17 dnt a v roce
2016 opét 12 dnli. Znamena to, ze podnik vaze zasoby a nich ukryté penézni prostredky
po dobu piiblizné 14 ti dnii. Ve vSech letech podnik dosahoval nizsich hodnot, nez byl
oborovy prameér, ktery ¢inil od 22 do 30 ti dnt. Nejvice se hodnoty pfiblizuji v roce 2012,
kdy podnik dosdhl nejvyssi hodnoty, a naopak nejvétsiho rozdilu hodnot bylo dosazeno
v roce 2016 a to rozdilu o celych 20 dnii. Na zéklad¢ vysledkl analyzy je mozné vynést
vyrok, ze podnik hospodaii se svymi zasobami efektivné a drzi v nich penézni prostfedky

pouze po dobu nezbytné nutnou.
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Doba obratu pohledavek

Bohuzel testovani tohoto ukazatele ukazalo, Ze podnik neni v oblasti pohleddvek tak
uspesny jako napiiklad v oblasti zasob. Ve vSech letech hodnoty nabyvaji velmi vysokych
hodnot a pfiblizuji se oborovému priiméru a hodnotam doby obratu zavazki (které by
mély byt na piiblizné stejné Grovni) pouze vroce 2015. Doba obratu pohledavek
vyjadfuje, jak dlouha doba uplyne od vzniku pohledavky do obdrzeni platby od
odbératele. Jak je zfeymé z vysledkti tato doba je opravdu vysoka a ve vétSing let se
nachazela nad 90 ti dny. Pouze v roce 2015 byla doba obratu pohledavek pouhych 64 dnti.
Nejvetsi hodnoty 101 dnti bylo dosazeno v hospodarském roce 2016 a zde je také nejvetsi
odchylka (56 dni) od oborového priiméru, ktery se pohybuje od 45 ti do 60 ti dnli. Ve
stavebnictvi je trochu odliSna situace, nez v jinych odvétvich — vétSinou se drzi tzv.
pozastavky, coz znamend, Ze odbératel neuhradi celkovou cenu dila az do uplynuti
zaruéni doby, tudiz urcita cast penéz bude v pohledavkéach vazana vzdy. I tak by mél
podnik posoudit, nakolik jsou takto vysoké doby obratu efektivni a mél by se pokusit
alespon piiblizit dobam obratu svych zavazki.

Doba obratu zavazki

Doba obratu zavazk jiz nedosahuje tak vysokych hodnot, je to zplisobeno tim, Ze podnik
ve velké mife nakupuje rizny material (kabely, ptipojky, zatahovaci zatizeni) a faktury
na tyto polozky se vystavuji se Ctrnactidenni splatnosti. Primérna doba od vzniku
bylo dosazeno v roce 2013 a nejvyssi hned v nasledujicim roce. I ptesto, ze je doba nizsi,
nez u pohledavek nabyvaji hodnoty vyrazné kolisavych hodnot, kdy rozdily ¢ini Casto
vice nez 20 dnl. Primér oboru takovéto vykyvy nezaznamenava a hodnoty dob obratu
pohledavek a zavazki se ptiblizuji a v nékterych letech dokonce i shoduji. Doporuceni
pro podnik by bylo, aby se pokusila hlidat dobu obratu zavazkl a zamezila ptiliSnym
vykyvim a zaroven, jak bylo doporuceno v piedchozim odstavci, se snazil pfiblizit
k dobé& obratu pohledavek.

Pro lepsi demonstraci nesouladu mezi dobou splatnosti pohledavek a dobou tuhrady
zévazku prenesla autorka hodnoty do grafu obchodniho deficitu. Z néj je mozné vycist
pocet dntl, které je podnik nucen profinancovat. Nejvétsi problém vznikl v roce 2013, kdy
byl podnik nucen profinancovat priimérné 59 dnti, ovSem hned v nasledujicim roce spadla
hodnota na 18 dni. V letech 2015 a 2016 ¢inil rozdil 23 a 29 dnd, a pokud jsou tyto

hodnoty srovndny s oborem, je mozné¢ je posoudit jako piili§ vysoké. Rozdil v oboru ¢ini
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nékolik dni, coz se v§ak samoziejmé ne kazdému podniku podaii a v pfipad€ spolecnosti,
ktera vyuziva pozastavek to ani neni mozné. Nelze tedy rozhodnout, jaka hodnota by byla
idedlni, Ize vSak fici, Ze se podniku dafilo od roku 2014 alesponi sjednotit kolisani hodnot
obou sledovanych ukazateld.

Graf ¢. 4: Obchodni deficit podniku 2012-2016

Obchodni deficit 2012-2016
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Zdroj: viastni zpracovani, 2018
Obchodni deficit je po celou dobu kladny, tudiz podnik poskytuje svym odbératelim
bezplatny tvér. Nejvétsiho obchodniho deficitu bylo dosazeno v roce 2013 a nejmensiho
v roce 2015. Podniky v odvétvi sice taktéz dosahuji kladného deficitu, ovSem v niz§ich

hodnotach.
6.3 Model IN — Index diivéryhodnosti

Jelikoz jsou v diplomové praci zastoupeny rozdilové i pomérové ukazatele pro vytvoreni
ucelen¢ho pohledu na finan¢ni analyzu je provedena analyza v rdmci modelu manzela
Neumaierovych, kterd je piizpisobena pro podminky Ceskych podnikii. V nésledujici
tabulce je zpracovana analyza pro index INOS5, ktery je nejaktualnéjsi verzi tohoto
modelu. Vahy pro jednotlivé parametry modelu INO5 a postup vypoctu jsou uvedeny
v ptilohové Casti prace.

Tabulka ¢. 14: Vysledky analyzy dle modelu IN — Index duvéryhodnosti

2012 2013 2014 2015 2016
Hodnoty indexu INQS 1,50 1,46 1,39 2,35 2,47

Zdroj: viastni zpracovani, 2018
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Pti vyhodnocovéni tohoto ukazatele plati, ze pokud je IN> 1, 6, tak podnik hodnotu tvofi,
pokud se nachazi v rozmezi 1,59 — 1,0 nachazi se v Sedé zoné a hodnoty mensi nez 0,9
vcetn€, znaci absenci tvorby hodnoty podniku ¢i dokonce jeji pokles. Vysledky analyzy
podniku SUPTel, a.s. tikaji, Ze podnik jednozna¢né tvoii hodnotu v poslednich dvou
letech, tedy ve 2015 a2016. V ostatnich letech spadal do Sedého pasma, tudiz neni mozné
s jistotou prohlasit, se hodnota podniku zvySovala ¢i nikoliv. Dobrym signalem je, Ze ani
v jednom ze zkoumanych let nespadla hodnota pod hranici 0,9.

Graf ¢. 5: Index IN0S5 2012-2016
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Zdroj: viastni zpracovani, 2018
Pro lepsi piehlednost a zndzornéni prenesla autorka hodnoty do doplnujiciho grafu, ktery
nazorn¢ ukazuje Sedou zénu, ve které se podnik nachazel po vétSinu let. Pro hodnoceni je
také dilezité, Zze ma index v poslednich dvou letech rostouci tendenci, coz je zptisobeno

narustem aktiv a trzeb.
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7 Ekonomicka pridana hodnota podniku

Ukolem ukazatele EVA je piesnéji efektivnéji zhodnotit, zda a jak velkou hodnotu podnik
tvoti. Podstatou EVA je, Ze ekonomicky zisk se 1i$i od toho tucetniho, protoze ve
finan¢nich vykazech nejsou zohlednény naklady vlastniho kapitalu. Ukazatel pfedstavuje
rozdil mezi ziskem, ktery je tvofen operativni ¢innosti po zdanéni a naklady na pouzity

kapital.

Ukolem této kapitoly je zhodnotit ekonomickou ptidanou hodnotu podniku SUPTel, a.s.

za roky 2012-2016 prostfednictvim Upravy finan¢nich vykaza.
7.1  Cista operativni aktiva

Jelikoz jsou ucetni data sestavovany na zaklad¢ zasady opatrnosti a slouzi spise pro
vetitele a pro to, aby podnik dokazal, ze je schopen dostat svym zavazkim, je nutné
upravit hodnoty v rozvaze tak, aby udaje ddvaly manazerim jasny obrdzek o tom, zda
jsou strategickd rozhodnuti pfi vedeni firmy spravna. Prvnim krokem pii vypoctu
ukazatele je tedy vymezeni Cistych operacnich aktiv. Je nutné doplnit hodnotu aktiv, jez
se nevyskytuji v rozvaze, ale jsou majetkem potiebnym pro podnikani a vyjmout hodnotu
aktiv, které se v rozvaze vyskytuji, ale nepodileji se na produkci operativniho zisku. Pro
vypocet ukazatele bude upravovana strana aktiv, ovSem je nezbytné, aby se tyto upravy
odrazily téZ na stran¢ pasiv, neboli hodnota operativnich aktiv se musi rovnat
investovanému kapitalu. V ptipad€ tohoto konkrétniho podniku dojde k zapocitani do
NOA také majetek, ktery ma podnik pronajaty na leasing a budou aktivovany

marketingové néklady a k vylouceni netiro¢en¢ho ciziho kapitélu.

Jelikoz se pro vypocet vysledné hodnoty EVA vyuziva NOA1 bude nutné stanovit vysi
¢istych operacnich aktiv pro roky 2011 az 2015.

7.1.1 Aktivace marketingovych nakladii

Jelikoz podniky se musi pfizpisobovat dynamickému prostredi, které se velice rychle
méni, je v dnesni dobé€ vysoké konkurence tfeba byt neustale o krok napted pred ostatnimi
podniky. Pravé z toho diivodu v soucasnosti vyrazné roste vyznam marketingu, a proto
podnik vycleniuje prosttedky prdvé na Uhradu marketingovych nékladd. U
marketingovych nékladi podnik vzdy ptedpoklada tfiletou dobu odepisovani linedrnimi
odpisy. Zustatkova cena marketingovych nakladi je ve vysledku urcena jako rozdil mezi
kumulovanymi vydaji a kumulovanymi odpisy.
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V tabulce ¢. 15 je mozné vidét postup tohoto vypoctu. VSechny tidaje jsou v tisicich
korun.

Tabulka ¢. 15: Aktivace marketingovych nakladu v letech 2011-2015

2011 2012 2013 2014 2015

Marketingové naklady 0 585 562 890 732
Linearni odpis 2012 - 195 195 195 -
Linearni odpis 2013 - - 187 187 187
Linearni odpis 2014 - - - 297 297
Linearni odpis 2015 - - - - 244
Roc¢ni odpis celkem - 195 382 679 728
Kumulovany vydaj - 585 1147 2037 2769
Kumulovany odpis - 195 577 1256 1984
Z.C marketing. nakladi - 390 570 781 785

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Spolecnost jeste¢ jazykoveé vzdelava své pracovniky, ale jedna se o ndklady v fadech

n¢kolika malo tisicti korun za rok, proto nebudou pfti vypoctu EVA zohlednény.
7.1.2  Majetek pronajaty formou leasingu

Jelikoz majetek, ktery je pronajaty formou leasingu neni zahrnuty ve finan¢nich
vykazech, ale slouzi pro dosahovani operativniho zisku, musi byt pro potiecby EVA
aktivovan. Spolec¢nost vyuziva finan¢ni leasing pro financovani osobnich automobili,

které vyuzivaji délnici a stavbyvedouci pro pfesuny mezi stavenisti.

Celkova hodnota automobild, které jsou pofizeny na leasing, ¢ini 11 018 tis. K¢.
Leasingova smlouva je uzaviena od 1.4.2014 do 31.3.2017, tudiz pro potieby vypoctu
NOA je nutné znat tidaje pro hospodatsky rok 2014 (1.4.2014-31.3.2015) a hospodaisky
rok 2015 (1.4.2015-31.3.2016). Rocni leasingové splatky c¢ini 3 672 tis. K&.
Predpokladana doba uzivani automobilt je 5 let. Zaptjcni urokova sazba ¢ini 5,4 %.

Tabulka ¢. 16: Zahrnuti financniho leasingu do NOA v tis. K&

2014 2015
Ro¢ni odpis (linearni, 5 let uzivani) 2203 2203
Zistatkova hodnota majetku ke konci hosp. roku 8 815 6612

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
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Pro vypocet NOA je nutné pricist k majetku zlstatkovou hodnotu pronajatého majetku
ke konci hospodaiské roku a snizit penézni prostiedky o platby za leasing. Pro roky 2014

a 2015 se jednd o snizeni penéznich prostiedkt vzdy o 3 672 tis. K¢.
7.1.3  Identifikace neoperativnich aktiv

Urcit, ktera z aktiv jsou neoperacni, nemusi byt snadny ukol a je vzdy zavislé na konkrétni
situaci. V oblasti dlouhodobého majetku je dileZzité rozhodnout, zda investice pfispiva
k hlavni ¢innosti podniku nebo ne. V oblasti obéznych aktiv se do neoperacnich aktiv

zatazuji predevsim kratkodobé cenné papiry a penize.

Podnik ve svych finan¢nich vykazech eviduje nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek,
ktery se nepodili na tvorbé zisku z hlavni ¢innosti podniku, a proto bude z opera¢nich
aktiv vylou¢en. Hodnoty, které budou vyjmuty, jsou nasledujici:

Tabulka ¢. 17: Nedokonceny dlouhodoby majetek 2011-2015

2011 2012 2013 2014 2015
Nedokon¢eny DHM 3144 417 1459 1459 2631

Zdroj: viastni zpracovani, 2018

V otdzce penéznich prostfedkt z kratkodobého finanéniho majetku je mozné vyloucit
jejich cast, pokud dosahuji vyssi hodnoty, nez je z hlediska provozu nutné. Tato ¢ast
penéz se nazyva penézni prostiedky nad limit a jsou vypocitany pomoci hotovostni
(okamzité) likvidity, jejiz praimérné vySe pro roky 2012-2016 ¢inila 0,587.

Tabulka ¢. 18: Penézni prostredky nad limit 2011-2015 v tis. K¢

2011 2012 2013 2014 2015
Penize a PE 11 620 73 605 7943 19 087 32659
Okam?zit4 likvidita 0,587 0,587 0,587 0,587 0,587
Kratkodobé zavazky 70 106 55 883 29 983 77 805 43 469
Potfebné PP 41 152 32 803 17 600 45671 25516
PP nad limit -29 532 40 801 -9 567 -26 585 7 143

Zdroj: viastni zpracovani, 2018

Roky, ve kterych vychazi penézni prostfedky nad limit zaporné, nebude tato cast aktiv pfi
vypoctu NOA zohledilovana a pfenese se do vypoctu jako nulovd polozka. Tato

skutecnost plati pro roky 2011, 2013 a 2014.
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7.1.4  Neuroceny cizi kapital

Jedna se o sniZeni o pasiva, jez nenesou zadny naklad tedy o kratkodobé netrocené
zévazky, pasivni polozky Casového rozliSeni a nezpoplatnéné dlouhodobé zéavazky.
Dtivodem pro toto vyjmuti je fakt, Ze pii vypoctu EVA se od operativniho zisku odecitaji
naklady na kapitél a tyto polozky zaddné tyto naklady nenesou. Podnik vykazuje v§echny
tii tyto polozky.

Tabulka ¢. 19: Neuroceny cizi kapital 2011-2015 v tis. K¢

2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodobé neurocené zavazky 2256 1257 1124 1058 2 681
Kratkodobé zavazky 70106 55883 29983 77805 43469

Casové  rozliSeni  pasivnich 2 981 989 1 069 1621 5592
polozek

Neuroceny cizi kapital celkem 75343 58129 32176 80484 51742

Zdroj: viastni zpracovani, 2018

7.1.5 Vypocet NOA

Jelikoz byly vymezeny vSechny polozky, které se nepodileji na produkci operativniho
zisku, je mozné vypocitat hodnotu ¢istych operativnich aktiv pro roky 2011-2015.

Tabulka ¢. 20: NOA 2011-2015 v tis. K¢

2011 2012 2013 2014 2015

Celkova aktiva z rozvahy 232110 224130 168240 208628 183733
Marketingové naklady (+) - 390 570 781 785
Majetek z fin. leasingu (+) - - - 8 815 6612
SniZzeni penéznich prostiedkli o - - - 3672 7 344
platby za leasing (-) (kumul.)

Nedokonceny DHM (-) 3 144 417 1 459 1 459 2 631
Neuroceny cizi kapital (-) 75343 58129 32176 80484 51742
Celkova aktiva upravena 153623 165974 135175 132609 129414
PP nad limit (-) 0 40 801 0 0 7 143
NOA 153623 125173 135175 132609 122271

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
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Jelikoz je nutné, aby obé¢ strany rozvahy byly stejné, je nutné provést Uipravy pasiv tak,
aby se rovnaly vysi aktiv po Upravé. Pokud by se strany nerovnaly, doslo by k chybnému
vypoctu primérnych vazenych naklada kapitalu (WACC).

Tabulka & 21: Uprava strany pasiv 2011-2015 v tis. K&

2011 2012 2013 2014 2015

Vlastni kapital 99597 109016 109915 117348 114984
Zékladni kapital 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000
Kapitalové fondy 17 12 28 29 25
Fondy ze zisku 8 583 8 583 8 583 8 583 8 583
VH minulych let 44779 50 340 58 450 59 693 59771
VH bézného u¢. obdobi 9362 10110 3743 4578 9182
Ekvivalenty VK (-) 3 144 29 889 678 1 846
VH z leasingu (-) (kumul.) 0 0 0 2 798 5429
Leasingovy zavazek 0 0 0 7941 4 698
Cizi zdroje 54 026 56 956 25260 15 261 14 430
Rezervy 15326 18 856 8 687 15261 14 430
Bankovni uvéry a vypomoci 38 700 38 100 16 573 0 0
Pasiva upravena 153623 165974 135175 132609 129 414
PP nad limit 0 40 801 0 0 7 143

Pasiva celkem upravena 153623 125173 135175 132609 122271

Zdroj: viastni zpracovani, 2018

Na stranu pasiv museji byt zahrnuty disledky finan¢niho leasingu, aktivace
marketingovych nakladii a také musi byt vynat netroceny cizi kapital. Finan¢ni leasing
se na stran¢ pasiv objevi v podobé kumulovanych nékladli, marketingové néklady a

nedokonéeny dlouhodoby majetek v podobé ekvivalentl vlastniho kapitalu.
7.2 Zisk z operativni ¢innosti po zdanéni

Operativni zisk se sklada z Cistych aktiv, které jsou zapojeny do operativni ¢innosti. Pro
vypocet hodnoty NOPAT je proto nezbytné vychazet z aktiv, které tvoii NOA. NOA a
NOPAT jsou navzajem propojeny a pokud jsou urcita aktiva zahrnuta do NOA, pak musi
byt také zarazena do vypoctu NOPAT. VylouCeny jsou také z vykazu zisku a ztraty
vSechny naklady a vynosy, které se na operativnim zisku nepodileji, vylouci se také
vynosy z nepotiebnych aktiv ¢i specifické polozky, jako rozpousténi nevyuzitych rezerv.
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JelikoZz se jedné o operativni zisk po zdanéni, Gpravy se tykaji také dané. Existuji také dvé
moznosti, jakou zékladnu pro vypocet zvolit — vysledek hospodaieni za béznou ¢innost
¢1 provozni vysledek hospodateni. Oba vysledky by vSak mély byt stejny. Pro vypocet
hodnoty NOPAT tohoto konkrétniho podniku bude vyuzita jako zékladna vysledek

hospodareni za béznou €innost, ktery zahrnuje provozni i finan¢ni vysledek hospodateni.

Prvnim krokem je vylou€eni placenych trokd, véetné uroki obsazenych v leasingovych
platbach.
Tabulka ¢. 22: Vyloucené placené uroky 2012-2016 v tis. K¢

2012 2013 2014 2015 2016

Uroky z finanéniho leasingu 0 0 595 429 254
Nakladové uroky 1691 1429 576 458 634
Placené uroky celkem 1691 1429 1171 887 888

Zdroj: viastni zpracovani, 2018

Podnik také evidoval ve vykazech zisku a ztraty mimoradné polozky, které je také
nezbytné nutné vyloucit. Jako ptiklad 1ze uvést naklady na restrukturalizaci, rozpousténi
nevyuzitych rezerv, prodej dlouhodobého majetku ¢i mimotadné odpisy majetku. Piehled
téchto mimotadnych polozek je mozné vidét v tabulce €. 23.

Tabulka ¢. 23: Mimoradné polozky VZZ 2012-2016 v tis. K¢

2012 2013 2014 2015 2016

Trzby z prodeje DHM 1 305 1233 2 454 1 096 1223
Zustatkova cena prodaného DHM 403 607 409 178 0
Mimoradné polozky celkem 902 626 2 045 918 1223

Zdroj: viastni zpracovani, 2018

Dalsi polozkou, kterou je nutné do NOPAT zapocitat je také aktivace nékladl investi¢ni
povahy. Ve vétsing ptipadl se jedna pfedevsim o ndklady na vyzkum a vyvoj, ale v tomto
konkrétnim piipadé lze vyuzit 1 marketingové néaklady, které jsou uvazovany jako
investi¢ni polozka. Doba odpisovani byla stanovena na tfi roky a postup vypoctu je mozné
najit na strance ¢. 57 v tabulce ¢. 15. Pokud by podnik vykazoval hodnotu v polozce
goodwill, bylo by nutné zapocitat také jeho odpisy. Podnik SUPTel, a.s. vSak zadny

goodwill neeviduje.
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Jak jiz bylo zminéno vySe, je nutné opravit také dané, tedy zjistit vysi dané, ktera by byla
placena z provozniho vysledku hospodafeni. Vypocet hodnoty NOPAT je proveden

v tabulce €. 24 na nésledujici strance.

Tabulka ¢. 24: NOPAT 2012-2016 v tis. K¢

2012 2013 2014 2015 2016

Vysledek hospodareni za acetni 13295 4 838 5844 11975 16165
obdobi pied zdanénim

Placené uroky 1 691 1429 1171 887 888
Mimotéadné polozky 902 626 2045 918 1223
Marketingové naklady - 390 570 781 785

Upraveny vysledek hospodareni 15888 7283 9630 14561 19061
za ucetni obdobi pied zdanénim

Dan z pfijmu 3183 1 096 1268 2354 3 049
Upravena dan z pfijmu 493 465 719 491 550
NOPAT 12212 5722 7643 11716 15462

Zdroj: viastni zpracovani, 2018

K vysledku hospodaieni za ucetni obdobi pfed zdanénim byly pficteny vSechny
relevantni polozky a byl vypocten upraveny vysledek hospodareni. Upravena dail byla

vypocitana jako 19 % z rozdilu mezi piivodnim a upravenym vysledkem hospodateni.
7.3 Viazené prumérné naklady kapitalu

WACC se skladaji z nakladl na cizi kapital a z nakladii na vlastni kapital a jedna se o

prumérnou vazenou cenu, za kterou podnik vyuziva cizi a vlastni zdroje.
Naklady na cizi kapital

Jelikoz podnik vyuziva, ¢i vyuzival, cizi kapital ve formé podnikatelskych avért, budou
v ramci této kapitoly spocitany jeho naklady. Z bankovnich instituci vyuZziva podnik pro
potieby financovani CSOB. Podnik za tyto Gvéry ruéi svym majetkem, predev§im pak
pozemky a budovami, které ma ve svém vlastnictvi. Jelikoz podnik jesté nerozsitil své
aktivity na izemi Némecka, neocekava autorka pii vypoctu nakladi problémy, které by
mohly vzniknout piekurzovanim ¢i zavislostmi na zahrani¢nich trokovych sazbach. Pro
piesnéjsi vysledky je vyuzit primérny stav bankovnich Gvért, nikoliv jen stav kone¢ny.

Informace jsou Cerpany z pasivni Casti rozvahy a jedna se o polozky kratkodobych a
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dlouhodobych bankovnich tvérti. Do ciziho kapitdlu nejsou zahrnuty pasiva ¢i cizi
zdroje, které¢ s sebou nenesou zadny ndklad, jako napiiklad dodavatelské zavazky.

Rovnéz se neuvazuji rezervy, které jsou zatfazeny do vlastniho kapitalu.

Tabulka ¢. 25: Naklady na cizi kapital 2012-2016 v tis. K¢

2012 2013 2014 2015 2016
Primérny stav bankovnich avért 38400 27337 16573 0 18 000

Nékladové uroky 1691 1429 576 458 643

Naklady bankovnich avéri 0,044 0,052 0,034 0 0,035
Naklady na leasing 0 0 0,054 0,054 0,054
Naklady na cizi kapital 0,044 0,052 0,044 0,054 0,045

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

V roce 2015 nevyuzival podnik zddnych cizich zdrojl, tudiz néklady vlastniho kapitalu
jsou stanoveny na hodnoté 0. JelikoZ podnik vyuziva také financni leasing, bylo nutné do

vypoctu tyto néklady také zahrnout.
Naklady na vlastni kapital

Stanovit naklady vlastniho kapitdlu je o néco problematictéjsi nez naklady kapitalu
ciziho. Pavelkovd a Knéapkova (2009) ve své knize Vykonnost podniku z pohledu
finan¢niho manazera uvadi n€kolik pfistupt, které je mozné vyuzit pro vypocet nakladt
vlastniho kapitalu. Vyuzivaji zde n¢kolik metod a poté urcuji primérnou hodnotu néklada
na vlastni kapital. Autorka se rozhodla ptistoupit také k této metod¢€, aby zajistila co

nejvetsi spolehlivost vysledkt.
Prumeérna rentabilita v odvétvi

Vyhodou tohoto modelu je, Ze je snadnéjsi z néj ziskat informace o primérné rentabilité
vlastniho kapitalu.

Tabulka ¢. 26: Prumérna rentabilita v odvetvi

2012 2013 2014 2015 2016
ROE v odvétvi 0,0915 0,06 0,096 0,130 0,105

Zdroj: viastni zpracovani, 2018
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Odvozeni nakladit viastniho kapitalu od nakladu ciziho kapitalu

Zakladem modelu je ptedpoklad, Ze naklady na vlastni kapital jsou vys$si nez naklady na
kapital cizi. Pro vypocet jsou vyuzity naklady ciziho kapitalu, které byly spocitany
v predchozi podkapitole, a k nim je pfitena stanovena rizikova ptirazka. Pavelkova
s Knapkovou (2009) doporucuji uréit prirazku v intervalu od 2 % do 3 %. Pro podnik
SUPTel, a.s. byla zvolena ptirdzka ve vysi 2,7 %.

Tabulka ¢. 27: Odvozené naklady viastniho kapitalu

2012 2013 2014 2015 2016

Néklady ciziho kapitalu 0,044 0,052 0,044 0,054 0,045
Prirazka 0,027 0,027 0,027 0,027 0,027
re 0,071 0,079 0,071 0,083 0,072

Zdroj: viastni zpracovani, 2018
Komplexni stavebnicova metoda

Nejptesnéjsi a také nejvyuzivanéjsi metodou je stavebnicovd metoda od pana profesora
Maiika. V této metod¢ je stanovovan dany pocet faktort, které jsou charakteristické pro
miru rizika podniku, tyto faktory jsou nasledné ohodnoceny stupnici od 1 do 4°. Vypodet
je rozdélen na dva druhy rizik — obchodni a finan¢ni. Obchodni riziko ma jesté své
podkategorie a to: riziko oboru, riziko trhu, riziko konkurence, management, vyrobni
proces a specifické faktory. Jedina nevyhoda ¢i nedostatek, kterym tato metoda trpi je, ze

stanoveni rizik mize svadét k subjektivnimu nadhodnocovani.

Pro stanoveni rizikové ptirazky je pouzito nasledujiciho vzorce:

RP = (a* — 1) * Rf kdea=4ﬂ
) rf

Proménné x miize nabyvat hodnot od 0 do 4. Rf pfedstavuje vynosnost bezrizikovych

(22)

cennych papirt, maximalni naklady vlastniho kapitalu jsou stanoveny na hodnoté 28 %.

Jelikoz zahrnuje stavebnicova metoda mnoho krokt, je kompletni podrobny vypocet

uveden v piilohové casti prace. Do hlavniho textu prace uvadi autorka pouze vysledné

61 — nizké riziko, 2- pfimé¥ené riziko, 3- riziko, 4- vysoké riziko
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hodnoty néakladi vlastniho kapitdlu pro roky 2012 az 2016. VSechny postupy byly

konzultovany s financ¢ni feditelkou, aby nedoslo k subjektivnimu ovlivnéni vysledki.

Tabulka ¢. 28: Naklady viastniho kapitalu dle stavebnicové metody

2012 2013 2014 2015 2016
Naklady vlastniho kapitalu 0,0799  0,1061 0,0456 0,0456 0,0375

Zdroj: viastni zpracovani, 2018

Nejvyssi naklady vlastniho kapitalu dle stavebnicové metody vychéazeji v roce 2013 a
nejniz§i vroce 2016. Vletech 2014 a 2015 je hodnota ndkladl stejnd, protoze i

bezrizikova sazba byla ke konci hospodatského roku stejna (0,35 %).

Konecny vypocet nakladi VK je ptenesen do tabulky ¢. 29. Tento vypocet se sklada
z aritmetického priméru vsech tfi pfedchozich postupi. Existuje jeste¢ model CAPM,
ktery téz umoziuje stanovit naklady VK, ale k jeho vypoctu je nutné znat hodnotu

koeficientu B, ktera vSak v ptipad¢ tohoto podniku neni k dispozici.

Tabulka ¢. 29: Naklady viastniho kapitalu 2012-2016

2012 2013 2014 2015 2016
Primérné ROE v odvétvi 0,0915 0,060 0,096 0,130 0,105
Néklady odvozené od nakladi CK 0,071 0,079 0,071 0,083 0,072
Komplexni stavebnicova metoda 0,079 0,106 0,045 0,045 0,037
Pramérné naklady VK 0,050 0,082 0,071 0,086 0,072

Zdroj: viastni zpracovani, 2018

Vyvoj nakladii vlastniho kapitalu byl po celych pét let stabilni, rozdil mezi nejvyssi a
nejniz$i hodnotou cinil 0,036. V prubéhu sledovanych let nedochazelo k zadnym
vyrazn€j§im vykyviim v hodnotach. Obé¢ slozky nakladl kapitalu, kopiruji stejny trend,
jak mozné vidét na grafu €. 6. Analyza také potvrzuje tezi, ze naklady vlastniho kapitalu

jsou vétsi nez naklady kapitalu ciziho.
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Graf ¢. 6: Vyvoj ndkladii viastniho a ciziho kapitalu v letech 2012-2016
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Zdroj: viastni zpracovani, 2018

Vypocet vaZzenych prumérnych nakladi kapitalu

Na zéakladé¢ ptedchozich vypocta je mozné pristoupit k zdvérecnému kroku a vypocitat

primérné vazené naklady kapitalu (WACC). Jak jiz bylo feceno vyse, jedna se o ukazatel

toho, kolik podnik ptedpoklada, ze za sviyj kapital zaplati svym vlastnikiim ¢i externim

veéfitelom.

Tabulka ¢. 30: Vazené prumérné naklady kapitalu 2012-2016

2012
Vlastni kapital upraveny 99 597
Cizi troceny kapital 54 026
Kapital celkem 153 623
Nvk 0,050
Nck 0,044
Sazba dané 0,190
VK/K 0,648
CK/K 0,352
WACC 0,045

2013 2014 2015 2016
109016 109915 117348 114984
56 956 25260 15261 14 430
165974 135175 132609 129 414

0,082 0,071 0,086 0,072

0,052 0,044 0,054 0,045

0,190 0,190 0,190 0,190

0,657 0,813 0,885 0,888

0,343 0,187 0,115 0,112

0,068 0,064 0,081 0,068

Zdroj: viastni zpracovani, 2018

Vazené primérné néklady kapitalu se pohybuji v intervalu od 4,5 % az 8,1 %., pficemz

nejnizsi hodnoty bylo dosazeno v roce 2012 a nejvyssi v roce 2015. V roce 2013 je mozné

pozorovat pomérné znacny narust a to o 2,3 %, v dal§im roce doslo k mirnému propadu
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0 0,4 % na hodnotu 6,4 %. Rok 2015 se vyznacoval opétovnym vyraznym naristem na
nejvyssi hodnotu ze sledovanych let a v poslednim roce, roce 2016, dochazi opét
k poklesu na 6,8 %. Nejvyraznéjsi hodnota (rok 2015) byla zplsobena tim, ze podnik
neevidoval zadné cizi troceni zdroje, tudiz veskerou podnikovou cCinnost financoval

zdroji vlastnimi.
7.4 Vypocet hodnoty ukazatele EVA

Jelikoz byly v predchozich podkapitolach vypocteny hodnoty pro nutné komponenty
vypoctu EVA —NOA, NOPAT a WACC, je nyni mozné vypocitat hodnoty ukazatele pro
roky 2012 az 2016. Pro vypocet je pouzit vztah EVA= NOPAT — WACC * C. Vysledky
analyzy by mély demonstrovat €isty vynos z provozni ¢innosti podniku, které je snizen o
naklady vlastniho a ciziho kapitalu.

Tabulka ¢. 31: EVA 2012—-2016 v tis. K¢

2012 2013 2014 2015 2016
NOPAT: 12 212 5722 7 643 11716 15 462
NOA. 153 623 125173 135175 132 609 122 271
WACC; 0,045 0,068 0,064 0,081 0,068
EVA 5298 -2790 -1 008 974 7 148

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Jak je mozné vidét v tabulce €. 31, nepodafilo se podniku dosdhnout ve vSech letech
kladné ptidané ekonomické hodnoty. Nejhlubsiho propadu, hodnoty -2 790 tis. K¢, bylo
dosazeno v roce 2013, kdy podnik dosédhl nejmensiho operativniho zisku po zdanéni, ale
operacni aktiva se drzela stale na vysoké urovni. I v néasledujicim roce byla hodnota
zaporna, 1 kdyz pomalu rostla, narist ¢inil celych 1 782 tis. K¢. I tato zapornd hodnota
byla zptisobena sou¢asnym malym operativnim ziskem a vysokymi ¢istymi operativnimi
aktivy. Nejvyssi hodnoty pak podnik dosahl v roce 2016, ovSem operativni zisk po
zdanéni zaznamenal nartst jiz v roce predchozim. Na rtist hodnoty v roce 2016 mél vliv
soucasny nartst operativniho zisku po zdanéni spolecné s poklesem vazenych

pramérnych nékladi kapitalu.

Hodnotu EVA je mozné také vypocitat pomoci alternativniho vzorce, za pouziti RONA
neboli rentability ¢istych operativnich aktiv. Modifikovany vzorec, ktery je zapotiebi pro

vypocet, je: EVA = (RONA-WACC) * C.
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Tabulka &. 32: Alternativni vypocet hodnoty EVA 2012-2016 v tis. K¢

2012 2013 2014 2015 2016
RONA 0,0795 0,035 0,0565 0,088 0,1195
WACC; 0,045 0,068 0,064 0,081 0,068
C 153 623 165974 135175 132 609 129 414
EVA 5300 -2 834 -1 013 930 7 656

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Z tabulky je zjevné, Ze vypocty vychdzeji pii pouziti alternativniho vzorce téméf
identické, jako pfti vyuziti vzorce klasického. Rozdily ve vysledcich jsou opravdu jen
minimalni.

Graf é. 7: Srovnani vivoje RONA a WACC v letech 2012-2016
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Zdroj: viastni zpracovani, 2018

Jak je mozné vidét na grafu ¢. 7, tak 1 srovnani ukazatele RONA a WACC kopiruje
vysledky hodnoty EVA. Podnik tvofi hodnotu ¢i je uspesny, pokud RONA> WACC, v tu
chvili je EVA kladna. V opac¢ném ptipadé podnik hodnotu ni¢i a hodnota EVA je zdporna.
Dosazené vysledky analyzy by mohly motivovat vedeni spole¢nosti, aby integrovala do
hodnoceni podniku i analyzu dle ukazatele EVA. Je totiz zfejmé, ze i kdyz podnik ve
vSech letech dosahoval kladného vysledku hospodateni, netrpi ptredluzenosti Ci je
dostate¢n¢ likvidni, pfesto se mu ve dvou ze sledovanych let nepodafilo pfinaset svym

vlastnikim kladnou hodnotu.
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8 Shrnuti vysledkii analyzy a doporuceni do budoucna

Zaverecna kapitola diplomové prace je rozdélena do dvou podkapitol. Prvni podkapitola
si klade za cil zhodnotit jednotlivé roky 2012-2016 na zaklad¢ vysledkl finan¢ni analyzy
a vysledkd modelu ekonomické ptidané hodnoty. Cilem druhé podkapitoly je zvolit
vhodné doporuceni pro systém fizeni finan¢ni vykonnosti podniku v dalSich letech jeho

podnikani.
8.1 Zhodnoceni hospodarskych let 2012-2016

Uketni obdobi 2012

vvvvvv
cw v

v

kapitalu byla v tomto roce nejvyssi. Také ukazatele likvidity vykazovaly nejpiiznivéjsi
hodnoty v analyzovaném obdobi péti let. I kdyz podnik v roce 2012 vykazoval nejvyssi
hodnotu celkové zadluzenosti, 50,91 %, ucinek finan¢ni paky byl v tomto roce opét
nejvyssi, a tudiz podnik v tomto roce velmi UspéSné zvySoval rentabilitu vlastniho
kapitalu. V ramci ukazatelti aktivity dosahl SUPTel pomérné vysoké doby obratu
pohledavek (95 dni) a zaroven i niz§i doby obratu zavazkil, tudiz poskytoval svym
odbératelim vyssi bezplatny obchodni uvér. V ramci analyzy dle souhrnnych metod
méieni vykonnosti se hodnoty v roce 2012 umistily v Sedé zon¢ s hodnotou 1,50, a tudiz

nebylo mozné spolehlivé rozhodnout, zda spéje k bankrotu ¢i ne.

v

hmotného majetku. Je to ztoho divodu, Ze byla dokoncena dalkova kabelova trasa
Vysinek — Mnisek, kterd byla z nedokonc¢eného majetku piesunuta do majetku hmotného.
V tomto roce podnik dosahoval také nejvyssi hodnoty penéznich prostiedkti nad limit.
Kratkodobé zavazky dosahovaly 55 833 tis. K¢, tedy az tfeti nejvyssi hodnoty ze vSech
peti let, a naopak zustatek penéznich prostfedkll byl s pfehledem nejvyssi, jeho vyse byla
73 605 tis. K¢. V oblasti Cistych operativnich aktiv si podnik vedl nejlépe ze vSech let,
dosahl hodnoty 165 974 tis. K¢, tedy o téméi o 13 000 tis. K¢ vice nez byla druhé nejveétsi
hodnota. Na zdklad¢ vysledkl analyzy ukazatele EVA bylo zji§téno, Ze praveé v roce 2012
podnik dosahl nejvyssi ekonomické ptidané hodnoty. Z vysledkli finan¢ni analyzy a
analyza ekonomické ptidané hodnoty lze usoudit, ze tento rok byl pro podnik velmi

uspeésny.
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Ucetni obdobi 2013

V tomto roce podnik neuzaviel Zddnou vyznamnou zakazku ani nenavézal spolupraci
s zddnym vyznamnym dodavatelem. Obézna aktiva a kratkodobé zavazky pomérné
vyrazné poklesly, tudiz se snizila také hodnota Cistého pracovniho kapitalu. Pokles
obéznych aktiv ovlivnila slozka pohledavky z obchodnich vztahti, a pfedevsim pokles
prostfedkii na béznych ucétech (tyto prostiedky byly pouzity piedevSim na uhradu
zévazki). Snizeni hodnoty kratkodobého finan¢niho majetku mélo za nasledek také
pokles hodnot ukazatelt likvidity, jejiz vSechny tii stupné vykazaly v roce 2013 nejhorsi
vysledky, 1 kdyz se penézni likvidita dokdzala udrzet nad oborovym primérem. Celkova
zadluzenost klesla oproti pfedchozimu obdobi o 17,41 %, a zaroven se také snizila
ucinnost finanéni padky. Mira finanéni samostatnosti vSak vzrostla z hodnoty 95,57 %
v roce 2012 na hodnotu 196,58 %, tudiz podnik mohl vyuzit 1,96 K¢ vlastniho kapitalu
na uhradu kapitélu ciziho. Doba obratu zavazku se stale drzela nad urovni 90 dnt, takze
podniku se nepodatilo meziro¢né snizit dobu uhrady odbératelskych faktur. Doba obratu
zévazkil naopak klesla na 35 dnli a podnik dostal svym splatnym zévazkim ve vétSing

piipadii v€as. Bohuzel obchodni deficit zde ¢inil 59 dnti, coz neni ptili$ pfiznivym jevem.

V ¢asti penézni prostiedky nad limit se podnik bohuzel dostal do zdpornych hodnot a vyse

penéz a penéznich ekvivalentll by v sou€inu s okamzitou likviditou nestacil na thradu

v

cv v

nizka, pouhych 5722 tis. K¢ Takto nizkd hodnota spolecné s vySSimi vazenymi
pramérnymi naklady kapitadlu méla za nasledek zapornou hodnotu ekonomické piidané
hodnoty. Bohuzel vysledek byl nejhorsi z celého obdobi 2012-2016 a podnik snizoval

svou ekonomickou hodnotu, a proto nelze tento rok povazovat za ptilis uspesny.
Utetni obdobi 2014

V tomto roce podnik zaznamenal Gspéch, ze kterého t€zi dodnes. Podatilo se mu ziskat
kontrakt na spolupréci s podniky ve Spolkové republice Némecko. Cela spoluprace zacala
tak, Zze firma Telekom Deutschland GmbH dostala statni kontrakt na pokryti vétSiny
uzemi Némecka novymi sitémi na optické kabely pro pienos LTE a dalSich podobnych
datovych informaci. V poc¢atku spoluprace figuroval SUPTel, a.s. jako subdodavatel pro
jiny podnik. Poté se vSak podniku podafilo uzaviit dlouhodobou smlouvu piimo
s Telekom Deutschland GmbH a v soucasné dob¢ spolupracuje piimo s touto firmou.

71



Shrnuti vysledkii analyzy a doporuceni do budoucna

Bohuzel zacatky jako uZz to tak v podnikatelském prostfedi byva, jsou tézké a prvni rok
se podniku nepodafilo generovat prili§ vysoky zisk, protoZe se sadm teprve seznamoval se

zékony, nafizenimi a organizaci prace pii rozsahlejsSich zakazkach v zahranici.

Ukazatele likvidity dosahly svého minima, doslo totiz k narastu kratkodobych zavazka
na hodnotu 77 805 tis. K& z pfedchozich 29 983 tis. K& Tento fakt vyrazné ovlivnil
likvidity vSech stupiii. Ukazatele rentability se vSech svych slozkach drzely pod
prumérem oboru a rentabilita aktiv naptiklad dosahla svého minima. Celkova zadluZenost
mirn¢ vzrostla oproti roku 2013, ovSem stale byla mensi nez v roce 2012, naopak mira
finan¢ni samostatnosti klesla a po roce 2012 zaznamenala nejnizsi trovei v obdobi 2012-
2016. Mira zadluZenosti se poprvé dostala pod hodnotu jedna, a podnik tak mohl na jednu
korunu vlastniho kapitalu poskytnout 0,94 koruny kapitalu ciziho. Ué¢inek finanéni paky
vzrostl na 1,68 a podnik tedy opét o néco vice zvySoval rentabilitu vlastniho kapitalu. Na
dobé obratu pohleddvek se téméf nic neméni, vzrostla o dva dny, ale nejedna se o
markantni rozdil. Zména vSak nastala u doby obratu zavazki, ta se vyrazné ptiblizila dobé
obratu pohledavek (vzrostla na 78 dnti). Toto bylo zpusobeno delsi splatnosti

zahraniCnich faktur, jejichz objem v roce 2014 vyrazn¢ vzrostla.

V roce 2014 jiz do vypoctu EVA vstupuje financni leasing, jehoz prostfednictvim si
podnik pronajimal osobni automobily, které jsou k dispozici délnikiim a stavbyvedoucim.
Penézni prostiedky nad limit se jeSté vice propadly, a to az na hodnotu -26 585 tis K¢.
Tento pokles byl samoziejmé zpiisoben prudkym nartistem kratkodobych zavazku. Cista
operativni aktiva vSak zvlastni pokles nezaznamenala, protoze ani jedna z jejich slozek
se nijak vyrazn¢ nezmeénila. Vysledek analyzy EVA nebyl ale az tak nepfiznivy, jak by
se mozna dalo ocekévat. Podnik sice netvotil hodnotu, EVA byla zdporna, ovsem hodnota
byla vétsi nez v roce ptedchozim. Neni tedy mozné prohlasit rok 2014 za ispésny, ovSem
mirné zlepSeni je mozné piipustit.

Utetni obdobi 2015

V roce 2015 podnik i nadale pokracoval v pracich na tzemi Némecka a zaroven se mu
dafilo vést si dobfe i v ramci podnikani na Gizemi Ceské republiky. Cisty pracovni kapital
se oproti roku 2014 zvysil o 5 150 tis. K&, coz bylo zplisobeno opétovnym poklesem
kratkodobych zavazkl. Ukazatele likvidity dosahly velmi piiznivych hodnot, okamzita
likvidita byla dokonce s hodnotou 0,751 na druhé nejvyssi urovni po roce 2012. Pohotova
a bézna likvidita si udrzely hodnoty nad urovni 2 a tudiz jsou jejich hodnoty lepsi nez

72



Shrnuti vysledkii analyzy a doporuceni do budoucna

v roce 2014 1 2016. Diky nartstu vysledku hospodateni (z 4 578 tis. K& na 9 182 tis. K¢)
se zvysila také rentabilita aktiv, vlastniho kapitalu, celkového investovaného kapitalu i
trzeb. Krom¢ rentability vlastniho kapitalu se ve vSech ostatnich slozkach vratil podnik
(32,97 %) ze vsech analyzovanych let, coz bylo zptsobeno tim, Ze podnik v tomto roce
necerpal zadny obchodni Gvér. Uginek finanéni paky byl opét uspokojivy, nachazel se
nad hrani¢ni hodnotou 1 a stejné jako v pfedchozich letech podnik rentabilitu vlastniho
kapitalu zvySoval. Vysledné hodnoty ukazatelti aktivity vysly pro podnik v roce 2015
velmi piiznivé, respektive i1 kdyz jednotlivé hodnoty nebyly vzdy nejvyssi, jako celek
podavaji pfiznivy obraz o efektivité¢ vyuziti aktiv. NejlepSich vysledkti bylo dosazeno
v oblasti doby obratu pohledavek a zavazkii, poprvé se totiz téméi shodovaly. Doba
obratu pohledavek Cinila 64 dnii a doba obratu 54 dnfi, rozdil tedy ¢inil pouhych 10 dnd.
Takto ptiznivé hodnoty jsou nasledkem témét nezménéné vyse trzeb jako v predchozich
letech spolecné s poklesem mnozstvi pohledavek a zavazki. V roce 2015 je také mozné
poprveé s jistotou urcit, Zze podnik tvofi hodnotu a nehrozi mu riziko bankrotu, protoze se
hodnota indexu davéryhodnosti dostavd nad hrani¢ni hodnotu Sedého pédsma, a to

dokonce velmi vyrazn¢. Hrani¢ni hodnota €ini 1,6 a podnik doséhl az na 2,5.

Do vypoctu ukazatele EVA opét vstoupil finanéni leasing a penézni prostfedky nad limit,
které byly tentokrate kladné, tudiz musely byt odecteny od upravenych aktiv, aby bylo
mozné ziskat spradvnou hodnotu NOA. Naklady na cizi kapital pfedstavovaly pouze
naklady na leasing, protoze jak jiz bylo zminéno vySe, podnik jiného ciziho kapitalu
nevyuzival. To samoziejme zplsobilo zvyseni vazenych primérnych naklada kapitalu na
hodnoty 0,086, tedy nejvyssi z rokt 2012-2016. Hodnota EVA se po dvou letech opét
vratila do kladnych hodnot a podniku se opét dafilo tvofit piidanou hodnotu. Nartst oproti
roku 2014 ¢inil 1 982 tis. K¢, coz je opravdu piiznivy vyvoj. Zavérecné hodnoceni roku
2015 je kladné a oproti roku 2014 zaznamenal podnik uspéch témét ve vsech slozkach
analyzy.

Utetni obdobi 2016

V roce 2016 spolecnost SUPTel, a.s. zaCala pracovat pifimo pro Telekom Deutschland
GmbH, tudiz odpadly veskeré mezi€lanky, které mezi podniky pii pedchozi spolupraci
staly. Doslo k uzavieni ramcové smlouvy, jejiz platnost trva az do roku 2020. Jelikoz se

podnik stal pfimym subdodavatelem, mohl si dovolit zménit cenovou politiku a tim
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dosahnout i vyssiho vysledku hospodateni. V tomto ucetnim obdobi také museli nékteti
zaméstnanci poprvé zdanit své mzdy na Uzemi Némecka a pfislusnou dan odvést
finan¢nimu Gfadu v Chemnitzu. Pro podnik tato skutecnost neméla zadné finan¢ni
dopady, pouze administrativni, a to ztoho divodu, ze zaméstnanci sami nechtéli
zpracovavat sva danova priznani, vSe tedy probchlo pies podnik a jeho externiho

danového poradce.

Cisty pracovni kapital dosahl o néco vy3si hodnoty nez v roce predchozim (nartist o 3 917
tis. K¢), ovSem podnik si v tomto ohledu vedl ptiznivé po dobu vSech péti let. Ukazatele
likvidity mirn€ poklesly, protoZe vzrostla Giroven zasob a kratkodobych zavazki. V otazce
ukazatelli rentability doslo opét k riistu a vSechny se nachazely nad oborovym primérem.
Je to samoziejm¢e zpusobeno zvySenim EBIT a EAT. EBIT kuptikladu mezirocné vzrostl
o témet 8 000 tis. K¢ praveé diky vydelkim ze zakdzek v Némecku. Celkové zadluzeni
mirné vzrostlo, protoze podnik zacal erpat uvér, hodnota zadluzenosti ¢inila 39,61 %.
Nejvyssi hodnoty (3,67 %) dosdhla mira zadluzenosti vlastniho kapitélu, ale jelikoz je
maximalni doporucend Uroven stanovena na 100 %, neni nutné mirné sniZeni v fadu
ne¢kolika procent nutné brat v potaz. Z vysledki analyzy ukazateli aktivity stoji za
zminku opét doba obratu pohledavek a zavazki, které se bohuzel opét rozchazeji. Doba
obratu pohledavek vzrostla z 64 dntina 101 a doba obratu zavazkl z 54 dnti na 71. Rozdil
mezi nimi ¢ini 29 dni, tudiz opét podnik témér mésic poskytoval bezplatny obchodni
uvér svym obchodnim partnerim. Témto dvéma ukazatelim je také nutné vénovat
pozornost ve vztahu k odvétvi, protoze zde podnik silné ptfesahuje oborové pruméry.
V dobé obratu pohledavek je rozdil 56 dnii, coz je rozdil velmi vyrazny. V analyze indexu
diavéryhodnosti bylo dosazeno nejvyssiho skore (hodnota ¢ini 2,47) a podnik dle této

analyzy opét prokazatelné tvoii hodnotu.

EVA v roce 2016 dosahla nejvyssi hodnoty, celkem 7 148 tis. K¢, coz 1ze vyhodnotit jako
velice dobry vysledek. Jelikoz podnik v tomto roce opét cerpal obchodni Gvér, vzrostly
naklady na cizi kapital a ndklady na vlastni kapital naopak poklesly. Obecné plati, Ze
vlastni kapital je drazsi nez cizi a toto tvrzeni se opét prokazalo i v tomto piipadé, protoze
WACC poklesly z hodnoty 0,081 v roce 2015, kdy podnik uvér necerpal, na hodnotu
0,068 v roce 2016. V kombinaci s NOPAT vys§im nez ve vSech ptedchozich letech a
niz§imi NOA bylo dosazeno takto pfiznivého vysledku. Vzhledem k proménlivym
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hodnotam v pfedchozich letech by bylo vhodné, aby podnik ukazatel EVA zaradil jako

jednu z metod, kterd by mobhla fici vice o tom, jak si ve finanénim ohledu vede.
8.2 Navrh budoucich opatieni pro systém méreni a rizeni finan¢ni vykonnosti

Na zéklad¢ vysledki finan¢ni analyzy a analyzy ukazatele EVA je vhodné doporucit
zmeény ¢i opatfeni do budoucna. Podnik systematicky dlouhodobé nesleduje a nefidi svou
finan¢ni vykonnost. Sleduje jen tradi¢ni ukazatele a systém méfeni neni provazany bez
vzajemnych souvislosti. Podnik nevyuziva také zadné z modernich méfitek vykonnosti, i
piesto ze klasické ukazatele se vyznacuji nékolika nedostatky. Z tohoto diivodu je vhodné
doporucit dvé opatfeni — prvnim je propojeni soucasného zplsobu métfeni financni
vykonnosti do jednoho celku a zpravidelnéni provadéni analyz, druhym je zavedeni

moderniho ukazatele EVA.
8.2.1 Uprava soucasneho zpiisobu méreni a rizeni vykonnost

V soucasné dobé existuje pomérné velké mnozstvi softwarovych néstroji, které mohou
poslouzit podniku jako pomtcka pro fizeni vykonnosti. Podnik by mohl jeden z nich
vyuzit, protoze pocitani vSech métitek a jejich vyhodnocovéni je Casoveé narocné, a tudiz
se velmi Casto odklada na dobu neurcitou. Jak bylo v predchozi kapitole zjisténo, SUPTel,
a.s. nefidi Upln¢ optimalné své kratkodobé pohledavky, vaze v nich velké mnoZstvi
penéznich prostfedkl, které pak nemohou byt adekvatné vyuzity v jinych oblastech

podnikani. I tento problém by mohlo zpiehlednéni systému vyfesit.

Navrhuje se tedy zakoupeni jednoduchého softwarového néstroje pro financni analyzu
firmy. Z bézné dostupnych programi na internetu by byl vhodny naptiklad FAF — Start.

Po zakoupeni licence ziskd podnik program s nasledujicimi parametry:

e hodnoceni finan¢niho zdravi firmy,

e hodnoceni hlavnich finan¢nich ukazateld,

e dashborad analyza aktiv, pasiv, vysledovky, finan¢nich ukazatelt, cash flow,
e analyza trendil — vertikalni, horizontélni a spider analyza,

e automaticky pocitané cash flow pro finan¢ni fizeni,

e databazi pro 100 ucetnich zavérek. (faf.cz, 2018)

Cena zakoupeni licence na neomezené dlouhou dobu stoji 8 500 K¢&, coz by pro podnik
s tak vysokym vysledkem hospodateni byl opravdu minimalni ndklad. Co se tyce obsluhy

tohoto programu, analyza a jeji vyhodnoceni by s nejvétsi pravdépodobnosti spadla na
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finan¢ni feditelku, kterd by vSak s touto pomuickou mohla piehlednéji prezentovat
dosazené vysledky na setkdni predstavenstva. Nespornd vyhoda je také v tom, ze by

vSechny vysledky za minulé roky byly snadno dohledatelné v piehledné formé.
8.2.2 Implementace ukazatele EVA do podnikového systému

Zakladni myslenkou ¢i prvotnim pfedpokladem je, aby proces implementace ukazatele
EVA byl co nejméné naroény a aby se podafilo jej GspéSné zahrnout do podnikové
kultury. Eva je schopna fici vlastniktim, ve kterych hospodatskych rocich podnik hodnotu
tvofil a ve kterych ji naopak nicil. Podnik bude schopen urcit vysi Cistych operativnich
aktiv, a také naklady kapitalu. Pravé naklady kapitalu mohou hrat vyraznou roli, protoze
podnik z velké ¢asti vyuziva kapital drazsi, tedy vlastni. Optimalni fizeni této slozky
muze prispet ke zvySeni ekonomické piidané hodnoty. Jelikoz se vlastnik v soucasné
dobé na bézném chodu podniku nepodili, zajistila by implementace tohoto ukazatele
vytvofeni lepsi pfedstavy o hodnoté, kterou mu podnik pfidava. Vysledky je mozné poté
realizovat v podobé strategickych rozhodnuti v budoucnu ¢i v podobé tipravy plant, které
jsou jiz v procesu realizace. Prace s ukazatelem by méla v budoucnu zamezit kolisavym
hodnotam v rznych oblastech finan¢ni stranky podniku, kterych bylo dosahovano

v poslednich péti letech.

Jesté, nez podnik pfistoupi krealizaci zavedeni ukazatele do své praxe, mél by
identifikovat jednotlivé ¢asti, které na ukazatel maji nejvétsi vliv. EVA je mozné rozlozit
do Ctyf Grovni a pifi postupu od shora dolii se na nejvyssi irovni nachdzi NOPAT,
investovany kapitadl a primérmé vazené naklady kapitalu. To jsou slozky, ze kterych
vypocet hodnoty ptimo vychazi. Druha uroven piedstavuje rozklad téchto tfi slozek. Do
NOPAT vstupuji vynosy, naklady a daiiovd sazba. Do investovaného kapitdlu zase
dlouhodoby majetek a Cisty pracovni kapital a konecné do WACC samoziejmé naklady
vlastniho a ciziho kapitalu. Na posledni nejnizsi Grovni se nachazeji slozky vynosu a
nakladu, tedy trzby za prodej zbozi, vlastnich vyrobki a sluzeb a prodané zbozi, spotieba

materidlu, odpisy a dalsi ¢asti nakladi.

Podnik samoziejmé vénuje pozornost trzbam ¢i riiznym slozkam nékladt, dosud se vSak
na tyto casti nedivala ucelenym pohledem pomoci modernich metod fizeni. Praveé
z tohoto diivodu se autorka rozhodla urcit implementaci EVA jako vhodny navrh pro

budouci fizeni vykonnosti podniku.
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Krok ¢. 1: Ujasnéni si strategie a diivodu pro zavedeni konceptu EVA

Prvnim krokem pii implementaci je rozhodnuti vedeni spolecnosti. Pravé vedeni podniku
si musi ujasnit, Ze implementace EVA budeme mit vliv na nékolik oblasti a zavedeni
nebude otazkou par dnti. Je nutné nejdiive stanovit vizi a strategické cile, které v soucasné
dobé v podniku chybi. Ve chvili kdy budou stanoveny strategické cile, je mozné zhodnotit
miru jejich plnéni. Strategické cile slouzi jako kontrolni systém celého strategického
planu a jejich hlavnim rysem je, ze museji byt SMART. S ohledem na rozsifeni aktivit do
zahranici jsou navrZzeny cile v oblasti trzeb, zaméstnancti a pohledavek. Navrh téchto cila
je zpracovan v tabulce €. 33.

Tabulka ¢. 33: Navrh strategickych cilii pro SUPTel, a.s.

Pozadovana Termin  Planovana strategie

hodnota

ZvySeni trzeb vlivem
Zvyseni trzeb o 10 nové zakazky uzaviené

Zvyseni trzeb 12/2019

% oproti roku 2017 s némeckym
dodavatelem
Snizeni doby obratu
pohledavek z obchodnich 31 12/2019 Vytvoreni systému slev
vztahli 0 20 dnti oproti roku pri véasném placeni

2017

Zvyseni poctu zaméstnancl
pracuj icich na zaka;kach % 31 zaméstnanci 12/2019 Vypsan& ’vyb?roveho
Némecku o 5 oproti roku Fizeni
2017

Zdroj: viastni zpracovani,2018

Management firmy si bude muset odpovédét také na otazky, které jsou spojeny piimo

s procesem zavadeéni ukazatele. Jsou napiiklad:

e Jakym zpiisobem se bude ukazatel EVA po¢itat? Bude vhodné, kdyz podnik
bude vychazet z klasického vypoctu tak, jak byl proveden v této diplomové praci.
e Jak budou stanoveny niaklady na kapital? Pii vypoctu cizich nakladii by mél
podnik vychazet z podminek uvérovych a leasingovych smluv. Pii vypoctu

vlastnich nakladi je mozné vyuzit model CAPM, priamérnou rentabilitu
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v odvétvi, metodu odvozenych nakladid kapitdlu ¢i komplexni stavebnicovou
metodu dle profesora Matika. Podnik také mlze vychdzet z postupu, ktery byl
pouzit pro tuto diplomovou praci.

e YV jakych ¢asovych intervalech bude Eva poc¢itina? Podnik se v této otazce
musi sam rozhodnout, jak ¢asto je vhodné a organizacn¢ mozné ukazatel pocitat.
Autorka doporucuje pocitat EVU vzdy pted pravidelnym setkdnim predstavenstva

spole¢nosti.

Posledni, co je nutné podotknout je, Ze se na rozhodnuti musi podilet jak nejvyssi
management, tak feditelé vSech usekl a v§ichni musi porozumét diivodiim, pro¢ je EVA

implementovana.
Krok €. 2: Uréeni pracovnikii odpovédnych za implementaci ukazatele

V této f4zi musi urcit vedeni spolecnosti vhodné osoby, které prevezmou odpoveédnost za
cely proces. S odpovédnosti musi byt udéleny také odpovidajici pravomoci a je nutné o
téchto faktech informovat vSechny pracovniky. Tato skupina by se méla skladat
z generalniho feditele, jako kontrolniho a schvalovaciho ¢lanku a dale z finanéni

reditelky, feditele pobocky v Praze a manaZzeri jednotlivych oddéleni plzetiské pobocky.
Krok €. 3: Definovani postupnych kroki vypoctu EVA

V dalsim kroku je nutné stanovit postupné kroky pro vypocet hodnoty ukazatele. Opét je
mozné vychazet z této diplomové prace, v niz byly vyc€isleny Cistd operativni aktiva,
hodnota ¢istého operativniho zisku po zdanéni a stanoveni vazenych prumérnych nékladi

kapitalu. Cista operativni aktiva se ur¢i nasledujicim zptisobem:

e aktivuji se marketingové néklady, ndklady na vzdé€lavani pracovniku ¢i naklady
na vyzkum a vyvoj (pokud néjaké jsou), tato naklady museji byt snizené o odpisy,

e aktivuje se financ¢ni leasing,

e vylouci se nedokonceny dlouhodoby majetek,

e vylouci se také neoperativni investicni majetek, naptiklad budovy ¢i pozemky,
které jsou nutné pro provadéni hlavni ¢innosti je mozné zanechat,

e vylou¢i se hodnota neuroCenych zéavazki (netrocené dlouhodobé zavazky,
kratkodobé zavazky, casové rozliseni),

e aktiva se upravi o realné opotiebeni DHM.

Jelikoz je upravovana strana aktiv, je vzdy nutné adekvatné upravit i stranu pasiv.
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Pti vypoctu ¢istého operativniho zisku po zdanéni se postupuje takto:

e zakladnim vychodiskem je vysledek hospodateni za Gi¢etni obdobi pied zdanénim
(popt. provozni vysledek hospodateni),

e dojde k vyjmuti placenych urokii, mimotadnych polozek (napf. trzby z prodeje
DHM) marketingovych nékladii, ndkladl na vzdé€lani a na vyzkum a vyvoj,

e vysledkem je upraveny vysledek hospodateni, od néjz se odecte piivodni dan
z ptijmu a dan z pi{jmu z rozdilu vysledkem hospodafeni za ucetni obdobi a

upravenym vysledkem hospodareni.

Primérné vazené naklady kapitélu jsou stanoveny:

e jako aritmeticky primér nakladii vlastniho a ciziho kapitalu,
e naklady na cizi kapital jsou stanoveny dle tivérovych ¢i leasingovych smluv,

e naklady na vlastni kapital jsou stanovy dle jedné z relevantnich metod.

Poté co si podnik vyjasni postup vypoctu hodnoty ukazatele, je také nutné definovat
takovy systém, ktery bude prostiedkem pro zvySovani hodnoty EVA. Je tedy nutné se do
budoucna rozhodovat ve vSech trovnich fizeni (operativnim, taktickém i strategickém)

tak, aby vysledky vzdy vedly ke zvySeni hodnoty podniku.
Krok €. 4: Tvorba motiva¢niho systému pro manaZzery

V ramci tohoto moderniho ukazatele je také mozné sestavit bonusovy systém, ktery je
spjat s tvorbou hodnoty podniku. Tento motivacni systém vychazi z myslenky, Ze podnik
odménuje své manazery, v ptipad¢ byla tvofena pfidand hodnota. Pracovnici, ktefi by
méli byt v ramci tohoto systému odménéni, jsou ti, ktefi jsou Cleny tymu, ktery je
odpovédny za implementaci ukazatele do podniku a postupem ¢asu se tento okruh miize
rozSifovat, az dojde k odménovani vSech zaméstnanct. Pro tento konkrétni podnik by byl
vhodnym bonusovym systémem, systém stanoveni pevného procenta z dosazené EVA a
procenta z ptiriistku EVA. Fixni procento pro podnik SUPTel, a.s. je stanoveno na 5 %
z EVA procento z ptirGstku EVA na 10 %. Bohuzel bonusy by v tomto piipadé byly
vyplaceny az za posledni rok, tedy rok 2016, protoze teprve v tomto roce se podniku
podafilo dosdhnout kladné hodnoty EVA spolecné skladnou zménou. Vzhledem
k historii vyvoje ukazatele by vSak s nejvétsi pravdépodobnosti doslo k pfevedeni do
bonusové banky. Princip spociva v tom, ze bonusy jsou prevedeny do bonusové banky.

V piipadé neuspesnych let je pak hodnota prostiedkil v bance snizovana, pokud je vSak
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dosahovano uspokojivych vysledki, je kazdy rok ztohoto zaddrzného 1/2 vyplacena.
Priklad vyplaty bonusii, pokud by motiva¢ni systém spole¢né s EVA byl zaveden jiz od
roku 2012 je mozné vidét v tabulce €. 34.

Tabulka ¢. 34: Priklad vyse bonusii z tvorby EVA pro roky 2013-2016

EVA -2790 -1 008 974 7 148
5% zEVA -140 -50 49 357
AEVA -8 088 1782 1 982 6174
10 % z AEVA -808 178 198 617
Bonus -948 128 247 974
Bonusova banka -948 -820 -573 401
Vyse vyplaty 0 0 0 200

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Princip, a pfedevSim pfinos tohoto systému spoc¢iva v tom, Ze manazefi riskuji ¢ast svych

odmén, coz by mélo vést k odpovédnému tizeni podniku.
Krok €. 5: ZvySeni povédomi zaméstnanci o EVA

Faktor, ktery ma naprosto zasadni vliv na uspéch ¢i netspéch zavedeni vyuzivani
ukazatele v podnikové praxi jsou zaméstnanci. Jako vétSina i toto rozhodnuti bude do
velké miry ovlivnéno jejich pfistupem k celému procesu. Je dilezité, aby byli nalezité
vySkoleni manazefi na strategické, taktické i operativni tirovni. Na strategické urovni se
jedna o celkem 5 pracovnik, takticka uroven zahrnuje dalSich 6 pracovniki a operativni
uroven se sklada ze stavbyvedoucich a vedoucich jednotlivych telekomunikacnich
oddéleni ¢ili celkem 11 zaméstnancti. Podnik by mél v souhrnu proskolit 22 zaméstnanci.
Toto Skoleni by mélo probéhnout prosttednictvi zkuseného externiho dodavatele, nikoliv
pouze prostiednictvim vlastnich pracovnikl. Autorka se pokusila poptat u nejmenované
prazské Skolici agentury vysi nakladl spojenou s proSkolenim vSech 22 zaméstnanct.
Predpokladana cena s DPH na jednoho pracovnika ¢inila 6 600 K¢ za tfidenni skoleni.
Celkové nédklady za proskoleni vSech zaméstnancii by €inily 145 200 K¢ + uSlou mzdu
vSech pracovnikll za tfi pracovni dny, ktera ¢ini 108 800 K¢&. Celkové odhadované

naklady za komplexni proskoleni zaméstnancii by ¢inily 254 000 K¢.
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Shrnuti vysledkii analyzy a doporuceni do budoucna

Krok ¢. 6: Realizace zavedeni konceptu EVA

ZavereCnym krokem je realizace celého projektu, tak aby se stal soucasti podniku a jeho
kultury. Tento proces by se s nejvétsi pravdépodobnosti stal projektem na nékolik mésict,
a to z toho diivodu, aby byla EVA implementovana co nejefektivnéji a zajistila brzkou
navratnost investice. Je dilezité, aby si vedeni podniku uvédomilo, zda mize uvolnit
takto vysoké naklady na zavedeni tohoto systému a jak dlouhd bude doba jeho
navratnosti. Miize se samoziejm¢ stat, ze projekt zkrachuje, Ze se z podniku rozhodne
odejit jedna z kliCovych osob ¢i, ze 1 presto, ze vSechny postupné piipravné kroky budou
provedeny spravné, selze provadéci faze. Proto je hlavnim ukolem vedeni podniku, aby
nalezité zvazila vSechny piinosy této metody a porovnala je s negativy, které s sebou
implementace pfinasi. V tabulce €. 35 autorka vy¢islila ptibliznou vysi nakladd, které by
byly s projektem spojeny.

Tabulka &. 35: Vycisleni pribliznych nakladu na implementaci ukazatele EVA

Polozka Vyse nakladi v K¢
Néklady na Skoleni zaméstnancti 254 000
- poplatek skolici agenture 145 200
-ndhrada mzdy béhem Skoleni 108 800
Pofizeni nového software (napf. Evalent od 19 000
spole¢nosti AR Kontakt, s.r.0.)
Konzultace, manualy a ostatni naklady 75 000
Celkem 348 000

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

I ptesto, ze ndklady na implementaci nejsou malé, mél by koncept pomoci podniku
dosahovat v nasledujicich letech kladnych hodnot ukazatele ekonomické piidané
hodnoty. Také v poméru k celkovému obratu podniku by neméla byt tthrada takovychto

nakladii Zadny problém, dulezité je ucinit pevné rozhodnuti a toho se drzet.
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Zavér

Cilem této diplomové prace bylo zhodnoceni systému méteni a fizeni financni vykonnosti
v podniku SUPTel, a.s. Prace byla rozdélena do osmi kapitol, z nichZ prvni Ctyfi byly
vénovany teoretickym vychodisklim tématu a dalsi Ctyfi praktickému vyuziti ziskanych
znalosti. V praktické casti autorka provedla finan¢ni analyzu dle tradi¢nich ukazatel a

také analyzu dle ukazatele ekonomickeé piidané hodnoty.

V prvni kapitole prace bylo vymezeno téma hodnoty podniku a zdkladnich pfistupt
k jeho ocenéni. Byla definovana trzni hodnota podniku a metody finanéniho ocenovani
podniku, jako napiiklad metoda diskontovaného cash flow, likvida¢ni hodnota ¢i prave
ekonomickéd pfidand hodnota. Navazujici druhd kapitola byla vénovana vykonnosti
podniku a jejimu méteni. Autorka porovnala pohledy na finan¢ni analyzu a jeji ukazatele
o¢ima riznych autort a také jejich vyvoj v €ase. Tteti kapitola teoretické ¢asti popisovala
tradi¢ni pristupy k méfeni vykonnosti. V tvodu byly pfedstaveny absolutni ukazatele,
poté rozdilové ukazatele poméerové, analyza soustav ukazatelii a souhrnné metody méieni
vykonnosti. Souhrnné metody byly poté rozd€leny jesté na bankrotni a bonitni modely, a
pravé jeden z bankrotnich modelii, model IN — index divéryhodnosti, byl pouzit i
v praktické casti prace. Ve ctvrté, posledni kapitole teoretické ¢asti autorka popsala
moderni piistupy k méfeni vykonnosti. Velky prostor byl vénovan ekonomické piidané
hodnoté (EVA), dale Cisté souc¢asné hodnot¢, ukazateli CFROI a hodnoté ptidané trhem,
modelu EFQM a Balanced Scorecard.

V tvodu praktické ¢asti byl pfiblizen podnik SUPTel, a.s., pfedmét jeho podnikani,
historie firmy, jeji zaméstnanci a vyvoj jejich poctu, zékaznici a také nejvétsi konkurent
v odvétvi. JelikoZ podnik podnikd v oboru stavebnictvi, které je velmi rizikovym oborem,
byla jedna podkapitola vénovana pravé odvétvi stavebnictvi. V Sesté kapitole byla
provedena finan¢ni analyza dle tradi¢nich ukazatelii. Vypocitan byl ¢isty pracovni kapital
jako zastupce rozdilovych ukazatelti, dale ukazatele likvidity, rentability, aktivity a
zadluzenosti pro analyzu pomérovych ukazatelii. Ze souhrnnych metod si autorka vybrala
pro analyzu Index divéryhodnosti, protoze byl vytvofen pifimo pro eské ekonomické a
podnikatelské podminky. Jeho nevyhodou je, zZe je mozné rozhodnout pouze o tom, zda
podnik tvofi hodnotu ¢i ne. Podnik vSak ve tfech z péti let spadl do Sedého pasma,

jednoznacny vysledek proto bylo mozné stanovit pouze pro dva roky.
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Zaver

V sedmé kapitole se autorka zabyvala analyzou podniku dle modelu ekonomické ptidané
hodnoty. Byly provedeny vsechny postupné kroky. Jako prvni byly vymezeny cista
operativni aktiva, ke kterym bylo nutné pfipocitat marketingové néklady a majetek
z finan¢niho leasingu. Naopak bylo nutné odecist pené¢zni prostiedky vydané na platbu
leasingu, nedokonceny dlouhodoby majetek a neuroceny cizi kapitdl. Od téchto
upravenych aktiv byly ptipadné odecteny penézni prosttedky nad limit. Po téchto krocich
autorka také upravila stranu pasiv, tak aby jejich hodnota odpovidala upravenym aktivim.
V dalsim kroku byl vymezen ¢isty operativni zisk po zdanéni, ktery vychazel z vysledka
hospodareni za ucetni obdobi vzdy v kazdém z jednotlivych krokd. Poslednim nutnym
krokem bylo stanoveni vySe vazenych primérnych nakladt kapitalu, které se skladaji
z nakladl na cizi a ndklada na vlastni kapital. Naklady na cizi kapital vycisleny na zéakladé
podminek uvérovych a leasingovych smluv. Néklady vlastniho kapitalu byly ureny jako
aritmeticky pramér ze tfi riznych metod vypoctu. Do tohoto priméru vstoupila hodnota
nakladt vlastniho kapitalu ur¢enych dle primérné rentability v odvétvi, hodnota nakladt
odvozenych od nakladt ciziho kapitadlu a jako posledni vySe nakladl vypoctend dle
komplexni stavebnicové metody. Vyslednd hodnota EVA méla kolisavy charakter a ve
dvou z péti let byla dokonce zaporné. Z tohoto diivodu navrhla autorka implementaci
hodnoceni firmy dle tohoto ukazatele. V osmé kapitole proto navrhla dvé opatieni do
budoucna. Prvnim bylo zefektivnéni stavajicich metod méfeni a fizeni financni
vykonnosti a druhym bylo pravé zavedeni hodnoceni firmy dle EVA. Proces byl rozdélen
do Sesti na sebe navazujicich krokti i s vycislenim nédkladi. Rozhodnuti o zavedeni tohoto
opatieni autorka provedla z toho diivodu, ze 1 kdyZ byla spole¢nost ve vSech sledovanych
letech v zisku a casto dosahovala velmi vysokého obratu, vysledky analyz vSech
ukazatelll ukdzaly, Ze 1 kdyz nékteré roky nebyly pro podnik tplné pfiznivé, podniku se
dafi dobfe. M¢l by vSak se vSak pokusit odstranit meziroéni vykyvy v nékterych
finan¢nich oblastech. Pravé proto autorka usoudila, ze by implementace EVA i pfes
pocatecni nédklady mohla zlepsit povédomi vlastnikl firmy o tom, zda jim podnik pfinasi

hodnotu nebo ne.
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Priloha A: Organizac¢ni struktura podniku SUPTel, a.s.
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Piiloha B: Rozvaha podniku SUPTel, a.s. za hospodarské roky 2012-2016

Oznaceni 2012 2013 2014
AKTIVA '

AKTIVA CELKEM 001 224 130 168 240 208 628 183 733 209 076
(F.02+03 +31+63)
A. Pohledavky za upsany 002
zakladni kapital
B. Dlouhodoby majetek 003 35724 47 034 57 263 60 806 64 458
(F. 04 +13 + 23)
B.I. Dlouhodoby 004 318 278 142 143 100
nehmotny majetek
(F. 05 az 12)
B. I 1. | Zfizovaci vydaje 005
2. Nehmotné vysledky 006
vyzkumu a vyvoje
3. Software 007 78 93 34 74 44
4. Ocenitelna prava 008 240 185 108 69 56
5. Goodwill 009
6. Jiny dlouhodoby 010
nehmotny majetek
7. Nedokonceny 011
dlouhodoby
nehmotny majetek
8. Poskytnuté zalohy na 012
dlouhodoby
nehmotny majetek
B.II. Dlouhodoby hmotny 013 34 831 38 645 44 009 47 131 49 867
majetek
(F. 14 aZ 22)
B.Il. 1. Pozemky 014 3191 3191 3191 3191 3191
2. Stavby 015 11411 10533 9831 9128 8426
3. Samostatné movité 016 19780 23 462 20528 32181 36 010
véci a soubory
movitych véci
4. Péstitelské celky 017
trvalych porostl
5. Dospéla zvirata a 018
jejich skupiny
6. Jiny dlouhodoby 019
hmotny majetek
7. Nedokonceny 020 417 1459 1459 2631 2240
dlouhodoby hmotny
majetek
8. Poskytnuté zalohy na 021
dlouhodoby hmotny
majetek
9. Ocenovaci rozdil k 022 32
nabytému majetku
B. Ill. Dlouhodoby financ¢ni 023 575 8111 13112 13532 14 491
majetek
(F. 24 az 30)
B.lll. 1. Podily—ovladana 024 575 8111 23112 13532 14 491
nebo ovladajici osoba
2. Podily v icetnich 025

jednotkach pod
podstatnym vlivem

3. Ostatni dlouhodobé 026
cenné papiry a podily



PUjcky a avéry —
ovladajici a ridici
osoba, podstatny vliv
Jiny dlouhodoby
finan¢ni majetek
Pofizovany
dlouhodoby financni
majetek

Poskytnuté zalohy na
dlouhodoby financni
majetek

Obézna aktiva
(F.32+39 +48 + 58)
Zasoby

(F. 33 az 38)
Material
Nedokoncena vyroba
a polotovary
Vyrobky

Mlada a ostatni
zvirata a jejich
skupiny

Zbozi

Poskytnuté zélohy na
zasoby

Dlouhodobé
pohledavky

(F. 40 az 47)
Pohledavky z
obchodnich vztaht
Pohledavky —
ovladajici a fidici
osoba

Pohledavky —
podstatny vliv
Pohledavky za
spolecniky, ¢leny
druZstva a za
Ucastniky sdruzeni
Dlouhodobé
poskytnuté zalohy
Dohadné ucty aktivni
Jiné pohledavky
OdloZena dariova
pohledavka
Kratkodobé
pohledavky

(F. 49 az 57)
Pohledavky z
obchodnich vztaht
Pohledavky —
ovladana nebo
ovladajici osoba
Pohledavky —
podstatny vliv
Pohledavky za
spolecniky, ¢leny
druzstva a za
Ucastniky sdruzeni
Socidlni zabezpeceni
a zdravotni pojisténi

027

028

029

030

031

032

033
034

035

036

037

038

039

040

041

042

043

044

045
046
047

048

049

050

051

052

053

186 695

14943

6 895
7 954

94

8902

6 889

2013

89 245

82383

119 842 148 476
26 270 26 075
5388 8636
20780 17 323
102 116
5675 8013
4718 5573
957 2440
79 954 95 301
62 505 75499

1000

119 290

17 147

4767
12 295

85

7084

4626

2458

62 400

52251

3625

138 901

27 433

6293
20998

142

7 287

3956

3331

82933

73 336

2160



Stat — danové
pohledavky
Kratkodobé
poskytnuté zalohy
Dohadné ucty aktivni
Jiné pohledavky
Kratkodoby financni
majetek

(F. 59 aZ 62)

Penize

Uéty v bankach
Kratkodobé cenné
papiry a podily
Pofizovany
kratkodoby finanéni
majetek

Casové rozliseni

(F. 64 aZ 66)

Naklady pristich
obdobi

Komplexni naklady
pristich obdobi
Prijmy pfistich obdobi
PASIVA CELKEM

(F. 68 + 86 + 119)
Vlastni kapital
(F.69+73+79+82+
85)

Zakladni kapital

(F. 70 a2 72)
Zakladni kapital
Vlastni akcie a vlastni
obchodni podily (-)
Zmény zakladniho
kapitalu

Kapitalové fondy

(F. 74 az 78)

Emisni dZio

Ostatni kapitalové
fondy

Ocenovaci rozdily z
precenéni majetku a
zavazkd

Ocenovaci rozdily z
precenéni pfi
preménach
spolecnosti

Rozdily z premén
spolecnosti
Rezervni fondy,
nedélitelny fond a
ostatni fondy ze zisku

(F. 80 + 81)
Zakonny rezervni
fond / Nedélitelny
fond

Statutdrni a ostatni
fondy

Vysledek
hospodareni

054

055

056
057
058

059
060
061

062

063

064

065

066
067

068

069

070
071

072

073

074
075

076

077

078

079

080

081

082

3952

998

569
1343
73 605

1236
72 369

1711

1554

157
224130

109 045

40 000

40 000

12

12

8583

8 000

583

50 340

7427

855

9167
7943

1267
6676

1364

1364

0
168 240

110 804

40 000

40 000

28

28

8583

8 000

583

58 450

2629

11048

5125
19 087

1547
17 540

2889

1032

1857
208 628

112 883

40 000

40 000

29

25

8583

8 000

583

59 693

1566

736

4222
32 659

1481
31178

3637

1176

2461
183733

117 561

40 000

40 000

25

25

8583

8 000

583

59771

1984

904

4549
21248

1583
19 665

5717

785

4932
209 076

125 026

40 000

40 000

25

25

68 835



minulych let

(F. 83 +84)

A. IV. 1.  Nerozdéleny zisk 083 50 340 58 450 59693 59771 68 835
minulych let

2. Neuhrazena ztrata 084
minulych let

A. V. Vysledek 085 10110 3743 4578 9182 16 166

hospodareni béZného
uéetniho obdobi (+/-)

B. Cizi zdroje 086 114 096 56 368 94 124 60 580 82 808
(F. 87 +92 + 103 +
115)
B. I. Rezervy 087 18 856 8 688 15261 14 430 19 052
(F. 88 az 91)
B.l. 1. Rezervypodle 088
zvlastnich pravnich
predpist
2. Rezerva na dichody a 089
podobné zavazky
3. Rezerva na dan z 090
prijma
4, Ostatni rezervy 091
B. 1l Dlouhodobé zavazky 092 1257 1124 1058 2681 4593
(F. 93 aZ 102)
B. Il Zavazky z obchodnich 093 263 122
1. vztaht
2. Zavazky — ovladajici a 094
fidici osoba
3. Zavazky — podstatny 095
vliv
4. Zavazky ke 096

spolecnikiim, ¢lenim
druzstva a k
Ucastnikam sdruzeni

5. Dlouhodobé prijaté 097
zalohy
6. Vydané dluhopisy 098
7. Dlouhodobé sménky 099
k uhradé
8. Dohadné ucty pasivni 100
9. Jiné zavazky 101 1257 1124 1058 2418 4471
10. OdloZeny danovy 102
zavazek
B. Il Kratkodobé zavazky 103 55 883 29 983 77 805 43 469 41163
(F. 104 a7 114)
B. Il Zavazky z obchodnich 104 33726 19 350 52429 34 041 31801
1. vztaht
2. Zavazky — ovladajici a 105
fidici osoba
3. Zavazky — podstatny 106
vliv
4. Zavazky ke 107

spolecnikiim, ¢lenim
druZstva a k
Ucastniklm sdruzeni

5. Zavazky k 108 14 590 4 666 4 255 4 359 4 486
zaméstnanctm
6. Zavazky ze socidlniho 109 3075 2 695 2374 2104 2 445

zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi



Stat — danové zavazky 110 2575 735 1148 1517 1936
a dotace

Kratkodobé prijaté 111 1663 2211 17 356 1188 393
zalohy

Vydané dluhopisy 112

Dohadné ucty pasivni 113 254 326 243 260 102
Jiné zavazky 114

Bankovni Gvéry a 115 38 100 16 573 0 0 18 000
vypomoci

(F. 116 az 118)

Bankovni uvéry 116 18 000
dlouhodobé

Kratkodobé bankovni 117 38 100 16 573

avéry

Kratkodobé financni 118

vypomoci

Casové rozliseni 119 989 1069 1621 5592 1242
(F. 120 + 121)

Vydaje pristich 120 547 669 1254 5259 928
obdobi

Vynosy pfistich 121 442 400 367 333 314

obdobi



Piiloha C: Vykaz zisku a ztraty podniku SUPTel, a.s. za hospodatské roky 2012-2016

Oznace Cislo 2012 2013 2014 2015 2016
i fadku [

I Triby za prodej 01 243 171 62 3429 3480
zbozi
A. Néklady vynaloZené 02 189 107 51 3337 3409
na prodané zbozi
+ Obchodni marze 03 54 64 11 92 71
(F.01-02)
. Vykony 04 342819 324421 358615 348514 288 489
(F. 05 az 07)
Il. 1.  Triby za prodej 05 349363 | 310312 362072 352859 297192
vlastnich vyrobkud a
sluzeb
2. Zména stavu zasob 06 -6 544 12 826 -3 457 -5028 -8 703
vlastni ¢innosti
Aktivace 07 1283 683
Vykonova spotieba 08 179629 189986 243976 243015 188451
(F. 09 + 10)
B. 1.  Spotfeba materialu 09 62 653 71121 74 575 58 382 54 306
a energie
B. 2. Sluzby 10 116976 118865 169401 176633 134145
+ Pfidand hodnota 1 163244 134499 114 650 114 591 100 109
(F. 03 + 04 - 08)
C. Osobni néklady 12 126 731 125 961 91117 89 805 92 360
(F. 13 az 16)
C. 1. Mzdové naklady 13 79 283 88 106 63 842 64 214 68 129
C. 2. Odmény ¢lenim 14 17 085 3634 2920 2016
organu spolec¢nosti
a druzstva

C. 3. Naklady na socialni 15 28 346 32601 23 455 22 803 23 469

zabezpeceni a
zdravotni pojisténi

C. 4. Sociélni naklady 16 2017 1620 900 772
. Dané a poplatky 17 1477 1525 1188 1191 1225
E. Odpisy 18 11 109 11 589 7931 6158 6429

dlouhodobého
nehmotného a
hmotného majetku
. Triby z prodeje 19 7312 1840 2 863 1728 1942
dlouhodobého
majetku a materialu
(F. 20 + 21)
1. Trzby z prodeje 20 1305 1233 2454 1096 1223
1 dlouhodobého
majetku
1. Trzby z prodeje 21 6 007 607 409 632 719
2 materialu
F. Zistatkova cena 22 5380 912 422 648 703
prodaného
dlouhodobého
majetku a
materialu (F. 23
+24)
F. 1  Zistatkova cena 23 403 399 53 178
prodaného
dlouhodobého
majetku



Vi.

VII.

VIL. 1.

VIL. 2.

VIl 3.

VIIL.

Prodany material

Zména stavu rezerv
a opravnych
polozek v provozni
oblasti
a komplexnich
nakladl pristich
obdobi
Ostatni provozni
vynosy
Ostatni provozni
naklady
Prevod provoznich
vynosU
Pfevod provoznich
nakladd
Provozni vysledek
hospodareni

[F. 11
-12-17-18+19 -
22-25+26-27 + (-
28) - (-29)]
Trzby z prodeje
cennych papird a
podill
Prodané cenné
papiry a podily
Vynosy z
dlouhodobého
finan¢niho majetku
(F. 34 az 36)
Vynosy z podilt v
ovladanych a
fizenych osobach a
v Gcéetnich
jednotkach pod
podstatnym vlivem
Vynosy z ostatnich
dlouhodobych
cennych papird a
podill
Vynosy z ostatniho
dlouhodobého
financniho majetku
Vynosy z
kratkodobého
finanéniho majetku
Naklady z
financniho majetku
Vynosy z precenéni
cennych papird a
derivatd
Naklady z precenéni
cennych papird a
derivatu
Zména stavu rezerv
a opravnych
polozek ve financni
oblasti
(+/-)
Vynosové uroky
Nakladové uroky

24
25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42
43

4977 513
3278 -9987
4709 1828
10979 9088
16 311 -921
6 860
6 860

1000

105 165

1691 1429

369
5340

1812

6651

6676

576

470
-1931

2982

10 845

12 585

230
458

703
4621

7148

5188

16 079

4108

4108

634



XI.

XIl.

Q. 1.
Q. 2.

* %

X

S. 1.
S.2.

Kokkk

Ostatni financni
vynosy

Ostatni financni
naklady

Prevod financnich
vynosU

Prevod financnich
nakladl

Financni vysledek
hospodareni
[(F.31-32+33+
37-38+39-40-
41 +42-43 +44 -
45 + (-46) - (- 47)]
Dan z pFijmi za
béZnou Cinnost
(F. 50 +51)

- splatna

- odlozend

Vysledek
hospodareni za
béZnou cinnost

(F. 30 + 48 - 49)
Mimoradné vynosy
Mimoradné naklady
Dan z pFijmi z
mimoradné
cinnosti

(F. 56 + 57)

- splatna

- odloZend
Mimoradny
vysledek
hospodareni

(F. 53 - 54 - 55)
Pfevod podilu na
vysledku
hospodareni
spoleénikim (+/-)
Vysledek
hospodareni za
uéetni obdobi (+/-)
(F. 52 + 58 - 59)
Vysledek
hospodafreni pred
zdanénim (+/-)
(F.30 +48 + 53 - 54)

44

45

46

47

48

49

50
51
52

53
54
55

56
57
58

59

60

61

109

541

-3 018

3183

4308
-1125
10110

10110

13 293

606

444

5758

1096

40
1056
3743

3743

4837

542

807

-832

1268

2751
-1483
4578

4578

5844

299

1139

-1068

2335

2354
-19
9182

9182

11517

140

480

3135

3049

3922
-873
19214

16 165

19214



Priloha D: Postup vypoctu Indexu ditvéryhodnosti

Véahy pro jednotlivé parametry A\ V2

modelu INOS 0.13 0,04
2012 2013

Celkova aktiva 224130 168 240

Cizi zdroje 114096 56 367

A 1,96 2,98

EBIT 14 984 6 266

Nékladové uroky 1 691 1429

B 8,86 4,38

EBIT 14 984 6 266

Celkova aktiva 224130 168 240

C 0,067 0,037

Trzby 343062 310483

Celkova aktiva 224130 168 240

D 1,53 1,85

Obézna aktiva 186 695 119 842

Kratkodobé zavazky 55 883 29 983

E 3,34 4,00

INOS 1,50 1,46

V3
3,97

2014
208 628
94 124
2,22
6 420
576
11,15
6420
208 628
0,031
362 134
208 628
1,74
148 476
77 805
1,91
1,39

V4
0,21

2015
183 733
60 580

3,03
11975

458

26,15
11975
183 733

0,065
356 288
183 733

1,94
119 290
43 469

2,74

2,35

V5
0,09

2016
209 076
82 808
2,52
19 848
634
31,31
19 848
209 076
0,095
300 672
209 076
1,44
138 901
59 163
2,35
2,47



Piiloha E: Komplexni stavebnicovd metoda vypoctu ndkladi vlastniho kapitalu za

hospodarské roky 2012-2016

Vvnosnost bezrizikovvch cennvch papira vzdy ke konci hospodarského roku:

31.12.2012: 1,92%
31.3.2014: 2,20 %
31.3.2015: 0,35 %
31.3.2016: 0,35 %

31.3.2017: 0,87 %

Rizika
Druh rizika Pocet kritérii Viha Vazeny pocet
Obchodni riziko 25 1 25
I. Riziko oboru 4 1 4
II. Riziko trhu 3 1 3
III. Riziko konkurence 7 1 7
IV. Management 3 1 3
V. Vyrobni proces 4 1 4
VI. Specifické faktory 4 1 4
Finan¢ni riziko 7 1,3 9.1
Celkem 32 34,1
Riziko oboru
Rizika Popis Stuperni
Dynamika oboru Snizena stabilita oboru s rizikem ZvySené
neuspesnych projekth.
Zavislost oboru na Vys$si mira zavislosti na hospodaiskych Primétené
hospodaiskych cyklech cyklech.
Potencial inovaci Tradi¢ni obor, ktery se diky inovacim rozviji. Pfiméfené

Urcovani trendu Podnik je schopen reagovat na nové trendy.  Nizké



Riziko trhu

Rizika Popis Stupen
Kapacita trhu Domadci trh neni plné nasycen. Nizké
Riziko dosaZeni trzeb Zmapovana historie dosaZenych trzeb. Piimétené
Riziko proniknuti na Podnik se snazi proniknout na nové trhy. Piimétené
nov¢ trhy

Riziko konkurence

Rizika Popis Stupei

Konkurence Obtizny vstup novych podnikli do odvétvi, ZvySené
vysoka konkurence mezi stavajicimi
konkurenty.

Konkurenceschopnost Parametry  sluzeb  jsou  srovnatelné Ptrimétené

sluzeb s konkurenci.

Ceny Srovnatelné s konkurenci. Zvysené

Kvalita a jeji fizeni Podnikédni dle ISO norem, srovnatelné Pfimétené
s konkurenty.

Vyzkum a vyvoj Reaguje na pozadavky zékaznika Pfimétené

Reklama a propagace Reklama a propagace se neuvazuje pro Nizké

koncové uzivatele staveb.

Distribuce a servis Spolehliva sit’' s dlouhodobymi partnery. Nizké

Riziko managementu

Rizika Popis Stupen

Vize, strategie Jasna vize a strategie Nizké

Kli¢ové osobnosti Kli¢ové osobnosti jsou velmi tézko Vysoké
nahraditelné

Organizacni struktura Jednoducha a  prehledna  organiza¢ni Nizké

struktura.



Riziko vyroby
Rizika Popis Stupen
Struktura vyrobkil Vyssi podil vlastni vyroby. Pfimétené

Technologické moznosti Podnik pro nékteré pracovni tikony vyuzivd Primétené
vyroby subdodavateli.

Pracovni sila Vyssi podil specializovanych pracovnikii. Zvysené

Dodavatelé Stabilni dodavatelska zakladna. Nizké

Riziko ostatnich faktoru

Rizika Popis Stupen
Urovei fixnich aktiv Podil fixnich aktiv je niz$i, nez je primeér. Zvysené
Postaveni podniku vici VéEtsi pocet odbérateld, diky uzavienym Nizké

Postaveni podniku vic¢i Stabilni spoluprdce s dodavateli. Silnd Zvysené
dodavateltiim vyjednavaci sila.

Bariéry vstupu do odvétvi  Vysoké. Pfimérené

Riziko financnich faktorn

Rizika Popis Stupen

Uro&eny cizi kapital/vlastni Piiméteny podil cizich zdrojt. Piimétené

kapital

Kryti urokit EBIT/placené Dosahuje hodnoty vyssi nez 10. Nizké

uroky

Kryti splatek uvért z CF CF prevysuje splatky vért. Pfimérené

Podil CPK na OA Podil CPK je vysoky, kryje i ¢ast OA.  Pfimé&fené

Bézna a okamzita likvidita Oba ukazatele nabyvaji vysokych Nizké
hodnot.

Prtiimérnd doba drzeni zasob Priimérné doba je pfiméfené vysoka. Ptimé&rené

Primérna doba inkasa Doba inkasa je ptili§ vysoka. Vysoké

pohledavek



Vypocet nakladu vlastniho kapitalu 2012

Rizikové pfirazky pro jednotlivé stupné rizika

x-stupen rizika = z=a*-1 RP pro 1 faktor (z*fr/n)  Vynosnost
1 — nizké riziko 1,954 0,954 0,054 3,752

2 — pfiméfené riziko 3,818 2,818 0,159 7,331

3 — zvySené riziko 7,461 6,461 0,365 14,325

4 — vysokeé riziko 14,578 13,578 0,767 27,990

Riziko oboru Véha Véazeny pocet  Dilci RP
Nizké 0,054 1 1 1 0,054
Piiméiené 0,159 2 1 2 0,318
Zvysené 0,365 1 1 1 0,365
Vysoké 0,767 0 1 0 0
Celkem - 4 - - 0,737

Riziko trhu Viaha Vazeny pocet  Dil¢i RP
Nizké 0,054 1 1 1 0,054
Pfimeéfené 0,159 2 1 2 0,318
Zvysené 0,365 0 1 0 0
Vysoké 0,767 0 1 0 0
Celkem - 3 - - 0,372

Riziko konkurence Vazeny pocet  Dil¢i RP
Nizké 0,054 2 1 2 0,054
Piiméfené 0,159 3 1 3 0,318
Zvysené 0,365 2 1 2 0,730
Vysoké 0,767 0 1 0 0
Celkem - 7 - - 1,102




Riziko managementu Vazeny pocet  Dil¢i RP
Nizké 0,054 2 1 2 0,108
Piiméfené 0,159 0 1 0 0
Zvysené 0,365 0 1 0 0
Vysoké 0,767 1 1 1 0,767
Celkem - 3 - - 0,875

Riziko vyroby Véha Véazeny pocet  Dilci RP
Nizké 0,054 1 1 1 0,054
Piiméiené 0,159 2 1 2 0,318
Zvysené 0,365 1 1 1 0,365
Vysoké 0,767 0 1 0 0
Celkem - 4 - - 0,737

Riziko ostatnich faktorti Vazeny pocet  Dil¢i RP
Nizké 0,054 1 1 1 0,054
Piiméfené 0,159 2 1 2 0,318
Zvysené 0,365 1 1 1 0,365
Vysoké 0,767 0 1 0 0
Celkem - 4 - - 0,737

Riziko finan¢nich faktorit. ~ RP Véha Véazeny pocet  Dilci RP
Nizké 0,054 2 1 2 0,108
Piimétené 0,159 4 1 4 0,636
Zvysené 0,365 0 1 0 0
Vysoké 0,767 1 1 1 0,767
Celkem - 7 - - 1,511
Rizika celkem 6,071

Bezrizikova urokova sazba 1,920

Naklady vlastniho kapitalu 2012 celkem 7,991




Vvypocet nakladu vlastniho kapitalu 2013

Rizikové pfirazky pro jednotlivé stupné rizika

x-stupen rizika z=a*-1 RP pro 1 faktor (z*fr/n) Vynosnost
1 — nizké riziko 1,889 0,889 0,058 4,156
2 — pfiméfené riziko 3,568 4,568 0,296 12,250
3 — zvysené riziko 6,741 5,741 0,374 14,830
4 — vysokeé riziko 12,733 11,733 0,759 28,013

Riziko oboru Véha Véazeny pocet  Dil¢i RP
Nizké 0,058 1 1 1 0,058
Piiméiené 0,296 2 1 2 0,592
Zvysené 0,374 1 1 1 0,374
Vysoké 0,759 0 1 0 0
Celkem - 4 - - 1,024

Riziko trhu Viaha Vazeny pocet  Dil¢i RP
Nizké 0,058 1 1 1 0,058
Pfimeéfené 0,296 2 1 2 0,592
Zvysené 0,374 0 1 0 0
Vysoké 0,759 0 1 0 0
Celkem - 3 - - 0,650

Riziko konkurence Dil¢i RP
Nizké 0,058 2 1 2 0,116
Piiméfené 0,296 3 1 3 0,88
Zvysené 0,374 2 1 2 0,748
Vysoké 0,759 0 1 0 0
Celkem - 7 - - 1,752




Riziko managementu Dil¢i RP
Nizké 0,058 2 1 2 0,116
Piiméfené 0,296 0 1 0 0
Zvysené 0,374 0 1 0 0
Vysoké 0,759 1 1 1 0,759
Celkem - 3 - - 0,875

Riziko vyroby Véha Véazeny pocet  Dil¢i RP
Nizké 0,058 1 1 1 0,058
Ptimétené 0,296 2 1 2 0,592
Zvysené 0,374 1 1 1 0,374
Vysoké 0,759 0 1 0 0
Celkem - 4 - - 1,024

Riziko ostatnich faktorti Dil¢i RP
Nizké 0,058 1 1 1 0,058
Pfimétené 0,296 2 1 2 0,592
Zvysené 0,374 1 1 1 0,374
Vysoké 0,759 0 1 0 0
Celkem - 4 - - 1,024

Riziko finan¢nich faktorit. ~ RP Véha Véazeny pocet  Dil¢i RP
Nizké 0,058 2 1 2 0,116
Piimétené 0,296 4 1 4 1,184
Zvysené 0,374 0 1 0 0
Vysoké 0,759 1 1 1 0,759
Celkem - 7 - - 2,059
Rizika celkem 8,408

Bezrizikova urokova sazba 2,20

Naklady vlastniho kapitalu 2013 celkem 10,608




Vypocet nakladu vlastniho kapitalu 2014 a 2015

Jelikoz byla hodnota bezrizikové tirokové sazby ke konci ti¢etniho obdobi 2014 a 2015
shodna (0,35 %), tak 1 vySe nékladi vlastniho kapitadlu bude pro tyto roky stejna.

Rizikové prirazky pro jednotlivé stupne€ rizika

x-stupen rizika ' RP pro 1 faktor (z*fr/n) Vynosnost
1 — nizké riziko 2,991 1,991 0,021 1,047
2 — ptimétené riziko 8,946 7,946 0,082 3,131
3 — zvysené riziko 26,758 25,758 0,265 9,365
4 — vysokeé riziko 80,032 70,032 0,721 24,861

Riziko oboru Viaha Vazeny pocet  Dil¢i RP
Nizké 0,021 1 1 1 0,021
Pfimétené 0,082 2 1 2 0,164
Zvysené 0,265 1 1 1 0,265
Vysoké 0,721 0 1 0 0
Celkem - 4 - - 0,450

Riziko trhu Véha Vézeny pocet

Nizké 0,021 1 1 1 0,021
Pfimétené 0,082 2 1 2 0,164
Zvysené 0,265 0 1 0 0
Vysoké 0,721 0 1 0 0
Celkem - 3 - - 0,185

Riziko konkurence Véha Vézeny pocet

Nizké 0,021 2 1 2 0,042
Piiméiené 0,082 3 1 3 0,246
Zvysené 0,265 2 1 2 0,530
Vysoké 0,721 0 1 0 0
Celkem - 7 - - 0,818



Riziko managementu Dil¢i RP
Nizké 0,021 2 1 2 0,042
Piiméfené 0,082 0 1 0 0
Zvysené 0,265 0 1 0 0
Vysoké 0,721 1 1 1 0,721
Celkem - 3 - -

Riziko vyroby Véha Véazeny pocet  Dil¢i RP
Nizké 0,021 1 1 1 0,021
Piiméiené 0,082 2 1 2 0,164
Zvysené 0,265 1 1 1 0,265
Vysoké 0,721 0 1 0 0
Celkem - 4 - - 0,450

Riziko ostatnich faktorti Dil¢i RP
Nizké 0,021 1 1 1 0,021
Pfimétené 0,082 2 1 2 0,164
Zvysené 0,265 1 1 1 0,265
Vysoké 0,721 0 1 0 0
Celkem - 4 - - 0,450

Riziko finan¢nich faktort Véha Véazeny pocet  Dil¢i RP
Nizké 0,021 2 1 2 0,042
Piiméiené 0,082 4 1 4 0,328
Zvysené 0,265 0 1 0 0
Vysoké 0,721 1 1 1 0,721
Celkem - 7 - - 1,091
Rizika celkem 4,207

Bezrizikova urokova sazba 0,35

Naklady vlastniho kapitialu 2014 celkem 4,557

Naklady vlastniho kapitalu 2015 celkem 4,557




Vvpocet nakladu vlastniho kapitalu 2016

Rizikové pfirazky pro jednotlivé stupné rizika

x-stupen rizika = z=a*-1 RP pro 1 faktor (z*fr/n)  Vynosnost
1 — nizké riziko 1,967 0,967 0,025 1,711

2 — pfiméfené riziko 3,869 2,869 0,073 3,366

3 — zvySené riziko 7,610 6,610 0,169 6,620

4 — vysokeé riziko 14,970 13,790 0,353 12,867

Riziko oboru Véha Véazeny pocet  Dilci RP
Nizké 0,025 1 1 1 0,025
Piiméiené 0,073 2 1 2 0,146
Zvysené 0,169 1 1 1 0,169
Vysoké 0,353 0 1 0 0
Celkem - 4 - - 0,340

Riziko trhu Viaha Vazeny pocet  Dil¢i RP
Nizké 0,025 1 1 1 0,250
Pfimeéfené 0,073 2 1 2 0,146
Zvysené 0,169 0 1 0 0
Vysoké 0,353 0 1 0 0
Celkem - 3 - - 0,171

Riziko konkurence Dil¢i RP
Nizké 0,025 2 1 2 0,050
Piiméfené 0,073 3 1 3 0,219
Zvysené 0,169 2 1 2 0,338
Vysoké 0,353 0 1 0 0
Celkem - 7 - - 0,607




Riziko managementu Dil¢i RP
Nizké 0,025 2 1 2 0,050
Piiméfené 0,073 0 1 0 0
Zvysené 0,169 0 1 0 0
Vysoké 0,353 1 1 1 0,353
Celkem - 3 - - 0,403

Riziko vyroby Véha Véazeny pocet  Dil¢i RP
Nizké 0,025 1 1 1 0,025
Piiméiené 0,073 2 1 2 0,146
Zvysené 0,169 1 1 1 0,169
Vysoké 0,353 0 1 0 0
Celkem - 4 - - 0,340

Riziko ostatnich faktort Vaha Vazeny pocet

Nizké 0,025 1 1 1 0,025
Piiméiené 0,073 2 1 2 0,146
Zvysené 0,169 1 1 1 0,169
Vysoké 0,353 0 1 0 0
Celkem - 4 - - 0,340

Riziko finan¢nich faktort Vaha Vazeny pocet Dil¢i RP
Nizké 0,025 2 1 2 0,050
Piiméfené 0,073 4 1 4 0,292
Zvysené 0,169 0 1 0 0
Vysoké 0,353 1 1 1 0,353
Celkem - 7 - - 0,695
Rizika celkem 2,896

Bezrizikova urokova sazba 0,85

Naklady vlastniho kapitalu 2016 celkem 3,746
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VACHOVCOVA, Hana. Méfeni a Fizeni financni vykonnosti ve vybraném
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Diplomova prace je zaméfena na analyzu meéfeni a fizeni finan¢ni vykonnosti
podnikatelského subjektu. Pro praktickou ¢ast byl zvolen stavebni podnik SUPTel, a.s.
Cilem této prace je provedeni financni analyzy dle tradi¢nich ukazatelti a analyzu dle
moderniho ukazatele EVA. Teoreticka ¢ast prace se zabyva pojmy, které s tématem prace
uzce souviseji. Zabyva se také pfistupy rtiznych autorG k méfeni a fizeni financni
vykonnosti. V praktické ¢asti je blize pfedstaven podnik, jeho zaméstnanci, konkurence
a odvétvi, ve kterém vykonava svou podnikatelskou ¢innost. Nasleduje financni analyza
spole¢nosti, po niz je provedena analyza dle ukazatele EVA. VSechny vysledky jsou
priabézné hodnoceny v jednotlivych kapitoldch. V zavéru prace autorka doporucuje

zavedeni vhodnych opatieni do budoucna.



Abstract

VACHOVCOVA, Hana. Measurement and management of financial performance in a
selected company. Plzen, 2018. 94 p. Diploma thesis. University of West Bohemia.

Faculty of economics.

Key words: business performance, traditional indicators, modern indicators, financial

analysis, economic added value

The diploma thesis is focused on the analysis of measurement and management of the
financial performance of the entrepreneurial subject. For the practical part was chosen
company named SUPTel, a.s. The aim of this thesis is to perform financial analysis
according to traditional indicators and analysis according to the modern EVA indicator.
The theoretical part deals with concepts closely related to the topic of work. It also
discusses approaches by various authors to measure and manage financial performance.
The practical part introduces the company, its employees, the competition and the sector
in which it carries out its business activities. Following is the financial analysis of the
company, which is analyzed according to the EVA indicator. All results are continuously
evaluated in individual chapters. In conclusion, the author recommends the introduction

of appropriate measures for the future.



