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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva implementaci ekonomické ptidané hodnoty (EVA) a jejim
vyuzitim pro odménovani ve vybrané spolecnosti. Hlavnim cilem prace bylo vytvoteni
projektu implementace EVA jako nového systému méteni a fizeni vykonnosti. Dil¢imi cili
byly zméteni a zhodnoceni vykonnosti podniku pomoci tradi¢nich ukazateli a ekonomické
pfidané hodnoty a navrhnout novy systém odménovani s vyuzitim EVA. Pfi zpracovani
prace byly pouzity metody literarni reSerSe, analyza dokumentd, komparace, dotazovani,
PEST a SWOT analyza a ptedevsim konkretizace. Na zaklad¢ analyzy bylo zjisténo, ze
souCasny systém fizeni a méfeni vykonnosti a odménovani nejsou vhodné, je nutné je
zménit a implementovat koncept EVA. Navrzené feSeni bylo zpracovano formou projektu,
jenz byl podroben analyze ptfinosi, ndkladl a rizik. Prace poskytuje ndvod na zménu
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pohledu na vykonnost a nabizi feSeni ke zvyseni vykonnosti a spokojenosti zaméstnanct.

Kli¢ova slova: vykonnost, ekonomickd ptfidana hodnota, odménovani, implementace,

finan¢ni analyza

ABSTRACT

The master thesis deals with the implementation of Economic Value Added concept and its
utilization for remuneration in a selected company. The main object of the thesis was
to create a project of implementation of EVA as a new system for measuring and managing
performance. The other aims were to measure and overall evaluate the company’s
performance using traditional indicators and EVA, and to propose a new remuneration
system connected to EVA. During the elaboration of the thesis, the methods of literature
review, document analysis, comparison, questioning, PEST and SWOT analysis and
especially concretization were used. Based on analysis, it was found that the current
system of measuring and managing performance and remuneration are not appropriate, it is
necessary to change it and implement the EVA concept. The proposed solution was created
as a project that was analysed in terms of benefits, costs and risks. This thesis provides
amanual for changing the view on performance and offers solutions to increased

performance and employee satisfaction.

Keywords: performance, Economic Value Added, remuneration, implementation, financial

analysis
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UvVOD

Vysoka vykonnost je pozadavkem kazdé osoby podilejici se na vlastnim kapitalu
spolecnosti piredevsim v soukromém sektoru. Vykonnost je chapéana jako cesta k dosazeni
prospéchu, kterd umoziiuje vhodnym vyuzivanim méfeni vykonnosti pfiznivé pusobit
nachovani a jedndni zaméstnanci ovliviiujici vykonnost podniku. Pravé jednou

z podminek pro Gspésny podnik je jeho trvalé zvySovani vykonnosti.

Prace reaguje na aktudlni zvysujici se pozadavky vlastniki podniku na rast a dosahovani
vysoké vykonnosti a vyuzivani vysokého mnozstvi vzajemné neslucitelnych ukazatelii
(zisk, rentabilita, likvidita, obrat atd.) ve spole¢nostech. Mezi odborniky na danou
problematiku neexistuje jednotny nazor nanejvhodngj§i systém meéfeni a fizeni
vykonnosti. Pfi fizeni podniku se ¢&im dal castéji prechédzi z tradi¢nich ukazateld
na pouzivani modernich metod méteni a fizeni vykonnosti, jenz zohledniuji oportunitni

naklady (naklady vlastniho kapitalu).

Mezi tyto moderni metody se fadi i absolutni ukazatel ekonomickd ptfidand hodnota
ukazujici tvorbu hodnoty pro vlastniky. Tento koncept se soustiedi pouze na hlavni
podnikatelskou ¢innost, ¢imz ukazuje skuteCnou ekonomickou realitu spole¢nosti.
Vyhodou ekonomické piidané hodnoty je jeji Siroké vyuziti naptiklad pfi odménovani

zameéstnancu.

Byla jsem oslovena jednim ze ¢lenii pfedstavenstva vybrané spolecnosti, o vytvofeni
projektu implementace ekonomické piidané hodnoty do vybraného podniku, coz je
hlavnim cilem diplomové prace. Se souhlasem spolecnosti jsem zpracovala dané téma jako
diplomovou préci. Jedna se o pravnickou osobu, které se béhem poslednich let snizuje
vykonnost. Spolecnost vyuziva k fizeni vykonnosti pouze tradi¢ni ukazatele (trzby, zisk

a ziidka rentabilitu trzeb), které jsou vyrazné zkresleny a neodpovidaji ekonomické realité.

Mezi ocekéavané piinosy prace patii vytvoieni projektu s nutnymi kroky pro zavedeni
nového systému méfeni a fizeni vykonnosti na zaklad¢ konceptu ekonomické piidané
hodnoty, zvySeni vykonnosti vybrané spolecnosti, zvySeni spokojenosti vlastnikii podniku

a propojeni odmeén s vykonem zaméstnanctli spole¢nosti.

Reseni dané problematiky je urCeno predevs§im pro vybranou spolecnost. Mlize byt ovSem
také vyuzito spole¢nostmi, které chtéji zménit pouzivany systém meéfeni a fizeni
vykonnosti nebo uvazuji o zavedeni konceptu ekonomické pfidané hodnoty. Diplomova

prace miiZze organizacim pomoci pii implementaci konceptu EVA.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je vytvofeni projektu implementace nového systému
méieni a fizeni vykonnosti pro vybranou spolecnost zaloZzeného na konceptu ekonomické

ptidané hodnoty, které povede ke zvySeni vykonnosti vybraného podniku.

Prvnim sekundarnim cilem je zméfeni a zhodnoceni dosavadni vykonnosti spolecnosti
pomoci tradi¢nich ukazateli a ukazatele ekonomické ptidané hodnoty. Druhym
sekundarnim cilem je navrZzeni nového systému odménovani, jenz propoji odmény
zaméstnancl s jejich dosahovanym vykonem pomoci ekonomické piridané hodnoty.
Propojeni odmény s vykonem zaméstnanci povede k motivaci zaméstnanci konat

v souladu se zajmy vlastnikli podniku.

Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou cast, pfiemz praktickd cast se sklada
z analytické a projektové Casti. Teoretickd Cast prace je zpracovana pomoci literarni
reSerSe. Je vyuzit sbér dat a informaci z riznych Ceskych i zahrani¢nich odbornych literatur
a internetovych zdrojii v oblastech meéfeni a fizeni vykonnosti pomoci tradi¢nich
a modernich ukazatelll a odménovani zaméstnanci s dirazem na ekonomickou pifidanou
hodnotu. Pomoci abstrakce ziskanych informaci a dat je vytvoren uceleny logicky nahled
na danou problematiku. V této ¢asti prace jsou uvedeny poznatky o problematice
vykonnosti podniku, a to od tradicnich ukazateld aZ po vybrané moderni ukazatele
s diirazem na koncept ekonomické pfidané hodnoty, Gpravy tcetnich vykazl a stanoveni
potiebnych veli€in pro vypocet ekonomické piidané hodnoty. Dale je zde také cast
vénovana odménovani zaméstnancl. Pro praktickou cast prace slouzi teoreticka cast jako

opora a podklad.

V analytické C¢asti je pouzita prevazné metoda analyzy piredev§im podnikovych
dokumentti, sbéru dat a informaci, komparace vybrané spole¢nosti s odvétvim a forma
dotazovani zaméstnancti vybraného podniku na informace nezbytné pro dosazeni cilii
diplomové prace. Na zacatku praktické ¢asti je vybrany podnik a odvétvi predstaveno.
Nasledné je provedena analyza vné&jSiho prostfedi pomoci PEST analyzy a analyza
vnéjSich a wvnitinich faktord ovliviiujici uspéSnost podniku pii vyuziti SWOT analyzy.
PEST 1 SWOT analyzy byly vytvofeny na zéklad¢ ¢erpani informaci z Makroekonomické
predikce vytvofené Ministerstvem financi Ceské republiky. Dale je provedeno zhodnoceni
dosavadni vykonnosti vybrané spolec¢nosti s vyuzitim finan¢ni analyzy, porovnani podniku

s odvétvim a spider analyzy, pfi nichZ jsou data tykajici se odvétvi prevzata z finan¢ni
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analyzy podnikové sféry vytvorené Ministerstvem pramyslu a obchodu Ceské republiky
a udaje ziskané z ucetnich vykazl a vyro¢nich zprav organizace. Je urcena situace podniku
na zékladé¢ Altmanova modelu a indexu INOS. Nésledné je pomoci metody konkretizace
urcen postup a potfebné ukazatele pro vypocet ekonomické piidané hodnoty, vypoctena
hodnota ekonomické pfidané hodnoty a proveden pyramidovy rozklad s pouzitim
funkcionalni metody pro obdobi 2018 az 2019 s naslednym rozborem. Pfi zpracovani
postupu a vypoctu ekonomické piidané hodnoty, byly pouzity informace z ucetnich
vykazl, vyro¢nich zprav, internich dokumenti a interni informace spolecnosti ziskané
prostiednictvim dotazovani zaméstnancii podniku. Pro stanoveni nékladt na vlastni kapital
byla pouzita metoda CAPM s ndhradnimi odhady beta a stavebnicova metody. Pti uréovani
nakladl na vlastni a cizi kapital jsou vyuzity tidaje z G¢etnich vykazl a internich informaci
spole¢nosti a webovych stranek Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky,
profesora Damodarana , Ceské narodni banky a Triami Media. Tato &ast je zakonéena
syntézou prostfednictvim shrnuti analytické ¢asti obsahujici zhodnoceni dosavadni

vykonnosti spolec¢nosti dle tradi¢nich ukazatell a ukazatele ekonomické ptidané hodnoty.

Posledni casti prace je vytvoreny projekt implementace konceptu ekonomické ptidané
hodnoty s ndvrhem nového systému odménovani pro vybranou spolecnost pifi vyuziti
ekonomické ptidané hodnoty. Spole¢n€ s navrhem nového systému odmeénovani jsou
stanoveny tfi scénafe mozného budouciho vyvoje v letech 2020 a 2021, na nichz je
simulovan vypocet odmény pfipadajici zaméstnanci za dosazeny vykon. Soucasti
projektové casti je harmonogram implementace a zhodnoceni vytvofeného projektu
pomoci analyzy piinost, naklada a rizik. Zde je pouzita forma dotazovani zaméstnancii
na potfebné informace a metoda konkretizace, kdy veskeré poznatky jsou aplikovany

na vybranou spolec¢nost.

Me¢fteni dosahované vykonnosti vybraného podniku je uskute¢néno za obdobi 2016-2019,
jelikoz v dobé€ zpracovani prace nebyly dostupné potiebné informace pro rok 2020. Navrh
implementace nového systému méfeni a fizeni vykonnosti vychazi z aktualnich udaji roku
2019. V diplomové préci je pro prehlednost vyuZzito mimo popisu také tabulek a grafickych

znazornéni.
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I. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU

»Vykonnost znamena charakteristiku, kterda popisuje zpusob, respektive prubéh, jakym
zkoumany subjekt vykonavd wurcitou cinnost, na zaklade podobnosti s referencnim
zpusobem vykondvani (prubéhu) této cinnosti. Interpretace této charakteristiky
predpokldada schopnost porovnani zkoumaného a referencniho jevu z hlediska stanovené

kriterialni skaly.* (Wagner, 2009, s. 17).

Informace o vykonnosti méa popisnou funkci, ale také funkci usmériujici a aktivizujici,
kdy ovlivituje dalsi prabéh sledovaného déje. Méteni vykonnosti neni pouhym nastrojem,
ktery umoziiuje popsat vykonnost, ale zaroven predstavuje nastroj, kdy vhodnym
nebo $patnym vyuzitim ddva moznost pozitivné ¢i negativné plisobit na chovani a jednani
osob, jez mohou ovlivnit prib¢h zkoumané ¢innosti. Vykonnost je chiapédna jako cesta
k dosazeni prospéchu, tedy univerzalni hodnotovou kategorii souvisejici s cilevédomou
¢innosti, kterd je soucasn¢ vychodiskem pro uvahy o kritériich, na jejichz zaklade

se interpretuje vykonnost (Wagner, 2009, s. 19, 23).

Podnikani by mélo mit jasny cil, jelikoZ pokud nemame stanoveny cil, nelze posoudit, zda
zamySlena rozhodnuti jsou spravnd nebo Spatna ¢i vynaloZzené usili mélo smysl.
Praveé zvySovani vykonnosti podniku je jednim z hlavnich cilli jeho finan¢niho fizeni.
V soucasné dobé se do popiedi z4jmu manazeri dostala dlouhodobd orientace podniku
na vykonnost, kdy u hodnoceni uspésnosti se dulezitymi pojmy staly vykonnost a jeji
meéfeni a fizeni hodnoty firmy. Pro vykonnost podnikovych ¢innosti se stalo vyznamné
vyuzivani konkurencni vyhody, kdy je pro spoleCnosti velice obtizné jeji dlouhodobé
udrzeni. Podnik mlzZe byt Uspé€Sny pouze tehdy, pokud bude reagovat na ménici se
prostedi, sledovat a pribézné vyhodnocovat uroven vykonnosti a €init kroky k trvalému
zvy$ovani vykonnosti (Cizinska, 2018, s. 16; DluhoSova a kol., 2010, s. 15; Pavelkova

a Knapkova, 2012, s. 13).

1.1 Pristupy k méreni vykonnosti

Béhem let se vytvofilo mnoho méfitek vykonnosti podniku od plvodni ziskové marze
pies vynosnost kapitalu az po moderni koncepty zaloZené na tvorbé hodnoty pro vlastniky
a hodnotovém fizeni. Mezi odborniky dosud nebyl nalezen nejvhodné&jsi koncept fizeni
améfeni vykonnosti. Ty davaji do stietu klasické (tradi¢ni) ukazatele a tzv. moderni
ukazatele. Za klasické ukazatele jsou povazovany predevsim maximalizace zisku v podobé

rentability investovaného kapitalu, vlastniho kapitalu, aktiv, atd. Modernéjsi ptistupy jsou
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zalozeny na hodnotovém fizeni a zaméfeny na zvySeni hodnoty pro vlastniky podniku.
Na rozdil od klasickych ukazatelti pracuji s alternativnimi nédklady a ekonomickym ziskem.
Vyhodnym méfitkem vykonnosti pro vlastniky se muze jevit hodnota podniku, jelikoz

vyzaduje k méfeni kompletni informace (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 13-17).

Dle Ruckové (2019, s. 43) je nutné volit metodu analyzy podniku dle ucelnosti,
nakladovosti a spolehlivosti. Dale je zapotiebi zohlednit piijemce analyzy, a zda pouzita

metoda odpovida vyty¢enému cili.

DluhoSova a kol. (2010, s. 16) uvadi rozdéleni ukazateli méteni vykonnosti na tfi skupiny
dle sily vlivu ptisobeni finan¢nich trhii a miry piechodu od téetnich k trznim hodnotovym
kategoriim. Prvni skupinou jsou ucetni ukazatele, mezi které patii jednotlivé typy zisku
(EAT, EBIT atd.) a pomérové ukazatele (napf. rentabilita aktiv nebo vlastniho kapitalu).
Ukazatele vychézi z Gcetni definice zisku. Dal$i skupinou jsou ekonomické ukazatele,
jezna rozdil od ucetnich ukazatelli zohlediiuji veSkeré naklady na investovany kapital,
pracuji s faktorem casu a rizika. Mezi tyto ukazatele fadi Cistou soucasnou hodnotu,
ekonomickou pfidanou hodnotu a CF z investic. Posledni skupinou jsou trZzni ukazatele
s vysokou citlivosti na vyvoj akciového trhu. Patfi zde trzni pfidand hodnota a trzni vynos

akciového kapitalu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 16

2 KLASICKE METODY MERENI A RiZENI VYKONNOSTI

Mezi klasické ukazatele vykonnosti se fadi ukazatele absolutniho zisku (vyjadieného
riznymi zpusoby), hotovostnich toki a ukazatele rentability, kdy analyza rentability je

soucasti finan¢ni analyzy (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 20, 28).

Existuji rizné Grovné vysledku hospodateni (zisku), a to z pohledu promitnuti rliznych
ekonomickych zdrojii vynalozenych v souvislosti s ¢innosti, jako je dan z pfijma, arokové
naklady ¢i odpisy. Zahrnuti ¢i nezahrnuti polozky ma vliv na informaci, kterou dostavame
a méni se tak jeji obsah a vypovidajici schopnost slouzici pro rizné ucely (Wagner, 2009,

s. 163-164).

v

Na nasledujicim obrazku mizeme vidét nejcastéjsi trovné vysledku hospodateni.

EBITDA Zisk pred zdanénim, nakladovymi uroky, odpisy a amortizaci

Eamings before interest, taxes, depreciation and amortization

ydpisy a amortizace

EBIT Zisk pfed zdanénim a nakladovymi uroky <

Earnings before interest and taxes

nakladové uroky

EBT Zisk pfed zdanénim -

Eamnings before taxe

ane

EAT Zisk po zdanéni -

y
Earnings after taxes

Obrazek 1 Urovné vysledku hospodateni (Cizinska, 2018, s. 67)
Dalsim klasickym ukazatelem vykonnosti jsou ukazatele cash flow (hotovostnich tokl),
jejichz podstatou je zmeéna stavu penéznich prostfedkll (zplisobend penéznimi piijmy
a vydaji). Ukazatelem vykonnosti mize byt celkové cash flow vypoctené jako soucet
penéznich tokll z provozni, investicni a finan¢ni Cinnosti, pfi vyuZiti nepiimé metody
zjisténi CF (transformovanim vysledku hospodateni v ucetnictvi na tok penéz). Mezi dalsi
ukazatele lze zatadit provozni cash flow, které sleduje produkované a spotfebované penize
v ramci provozni ¢innosti, a volné cash flow (provozni CF sniZené o investice do pofizeni

dlouhodobého majetku provozné nutného) (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 21-23).

Ukazatele rentability jsou piedstaveny v podkapitole 2.1.3 Pomérové ukazatele.

2.1 Financni analyza

Finan¢ni analyza umoziuje analyticky a systematicky pfistup k jednotlivym cinnostem
podniku. Nelze zcela spravné rozhodnout pouze na zéklad¢é zustatkl i obratti jednotlivych
ucth, udaje z Gcetnich vykaza maji prakticky smysl teprve pfi porovnani s ostatnimi udaji.

Jednd se o metodu, jez prezkoumavd minulost i soucasnost a piinasi informace
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o vykonnosti podniku a o potencidlnich rizicich souvisejicich s fungovanim podniku

(Vochozka a kol., 2020, s. 32).

Ucelem financni analyzy podniku je komplexni zhodnoceni financ¢ni situace podniku

(Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 17).

Metody finan¢ni analyzy muzeme rozdélit na metody elementarni analyzy a moderni

metody finan¢ni analyzy (Ruckova, 2019, s. 44).

Na obrazku 2 je uvedeno ¢lenéni elementarnich metod.

Elementarni
metody
1
[ I | ]
Analvza Pfima analyza
Qi?ilsésh rozdilovch intenzivnich Analyza soustav
ukazateli a tokovych (pomérovych) ukazatel
i ukazatel ukazatel
Horizontilni | Analyza cash | Ukazatele | DuPontiv
analiza flow rentability rozklad
Ukazatzle
aktivity
Vertkalnd | ppaiges fongn | Ukazatele L Pyramidove
analyza ) zadluZenosti rozklady
Ukazatzle
likevidity
Ulazatele
— kapitaloveho
trhu
| Ukazatele cash

flow

Obrazek 2 Elementarni metody finan¢ni analyzy
(vlastni zpracovani dle Rickove, 2019, s. 47)

Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 65) uvadgji mezi metody finanéni analyzy

také souhrnné ukazatele hospodateni (bankrotni a bonitni modely).

Do elementarnich metod patii dle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 66-67) metody

mezipodnikového srovnéavani.

V ramci mezipodnikového srovnavani dochazi ke srovnavani podniku s primérnymi
hodnotami zjiSténymi z odvétvi, oboru atd. Mezi moderni pfistupy lze zaradit SWOT

analyzu, benchmarking ¢i sektorovou analyzu (Synek a kol., 2011, s. 369).
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2.1.1 Analyza absolutnich ukazateli

Za stavové neboli absolutni ukazatele se oznacuji data, kterd jsou obsazena piimo
v ucetnich vykazech. Prvnim krokem finan¢ni analyzy je pravé posouzeni vyse, struktury
avyvoje téchto dat. DalSimi metodami slouzicimi pro zpfesnéni prvniho posouzeni
a méefeni intenzity zmén jsou horizontalni a vertikdlni analyza (Kubickova a Jindfichovska,

2015, s. 69).

Horizontélni a vertikalni analyza ptedstavuji stézejni bod zpracovavané finan¢ni analyzy
podniku. Horizontadlni analyza sleduje vyvoj tucetnich polozek v Case, zpravidla
k minulému ucetnimu obdobi, hodnoti stabilitu, pfiméfenost a silu vyvoje ve vSech
polozkéch. Podilovym zpiisobem se poméfuje hodnota v obdobi # k hodnoté v obdobi n-1.
Dal$im zpisobem doporu¢ovanym pro mensi podniky je rozdilova analyza, kterd sleduje

pouhy rozdil polozek (Vochozka a kol., 2020, s. 39; Scholleova, 2017, s. 167).

Procentni rozbor (vertikalni analyza) zkouma strukturu Gcetnich vykazii, kdy se sousttedi
na objemy jednotlivych polozek vykazli ve vztahu k celkové sumé analyzovanych
ukazateld. Cilem analyzy je urcit podil jednotlivych majetkovych slozek a zdroji
financovani na celkovych aktivech/pasivech a podil jednotlivych slozek vysledovky
na trzbach. Metoda usnadiiuje porovnani podniku s jinymi spolecnostmi ¢i odvetvim

(Ruckova, 2019, s. 46; Scholleova, 2017, s. 167).

2.1.2 Analyza rozdilovych a tokovych ukazateli

U tokovych veli¢in, které jsou obsaZeny v UCetnich vykazech, se pouziva k rozboru

horizontélni a vertikélni analyza (Vochozka a kol., 2020, s. 39).

Ruackova (2019, s. 47) uvadi, ze analyza rozdilovych a tokovych ukazateli se zabyva
analyzou vykazu zisku a ztraty a vykazu cash flow. V této oblasti je zahrnuta i analyza
fondl financnich prostfedkli zamétend piedev§im na Cisty pracovni kapital. Analyza cash

flow vyjadfuje a poméiuje vnitini finanéni silu podniku.

Podle Knapkové, Pavelkové, Remese a Stekra (2017, s. 85) rozdilové ukazatele jsou
orientovany na likviditu podniku. Cisty pracovni kapital patii k nejvyznamngj$im
rozdilovym ukazatelim. Ukazatele 1ze vymezit dvéma zplsoby, a to jako rozdil mezi
obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji nebo jako cast obézného majetku
financovaného dlouhodobym kapitdlem. Podnik je likvidni za piedpokladu, ze ma

potfebnou vysi relativné volného kapitalu (ptebytek kratkodobé likvidnich aktiv
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nad kratkodobymi cizimi zdroji). Mezi rozdilové ukazatele 1ze zaradit také Cisté pohotové

prostiedky, které vyjadiuji okamzitou likviditu splatnych kratkodobych zavazku.

2.1.3 Pomeérové ukazatele

Nejcastéji je definovano pét zakladnich okruht pomérovych ukazatelii: rentabilita, aktivita,
likvidita, zadluZenost a finan¢ni trh. Alternativné se objevuji i systémy se ¢tyfmi okruhy
(bez ukazatele finan¢niho trhu), nebo naopak i Sesti okruhy s pfipojenim soustavy
ukazatell, respektive ukazatele orientované na cash flow (Kalouda, 2019, s. 57).

Likvidita

Ukazatele likvidity ukazuji schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky, kdy dle
zvoleného Citatele miizeme urcit pozadovanou miru jistoty méfeni (do Citatele se dosazuji
majetkové slozky s riznou dobou pfeménitelnosti na penize). Mezi ukazatele likvidity se
fadi bézna likvidita (likvidita III. stupn¢), pohotova likvidita (likvidita II. stupn¢),
hotovostni likvidita (likvidita I. stupn&) a podil CPK na ob&znych aktivech. Likvidita III.
stupné se vypocte jako podil obéznych aktiv a kratkodobych zavazki s doporucovanymi
hodnotami od 1,5 do 2,5. V piipad€ dosahované hodnoty jedna, je likvidita podniku zna¢né
rizikova. Pohotova likvidita je urcena opét podilem ob&znych aktiv sniZzenych o hodnotu
zasob a kratkodobych zavazkli s doporucovanym rozmezim 1-1,5. NejpfisnéjSim
ukazatelem je hotovostni likvidita, jez je tvofena podilem kratkodobého majetku
navySenym o penézni prostfedky a kratkodobymi zavazky. Ukazatel by se mél pohybovat
vrozmezi 0,2-0,5. Kratkodobou finanéni stabilitu ukazuje podil CPK na obé&znych
aktivech, ktery by se mél pohybovat v rozmezi 30-50 % (Kndpkova, Pavelkova, Reme$
a Steker, 2017, s. 93-95).

Kotuli¢, Kirdly a Rajc¢aniova (2018, s. 58-59), uvadeji Sirsi rozpéti pro doporucovanou

hodnotu ukazatele hotovostni likvidity, a to rozmezi od 0,2 do 0,8.
Rentabilita

Rentabilita neboli vynosnost vloZzeného kapitalu existuje v riznych variantach. V praxi
jsou rentability konturovany dle konkrétnich potieb podniku a to v nejriiznéjSich podobach.
Obecné lze vynosnost vlozeného kapitalu definovat jako podil zisku a vloZeného kapitalu

(Kalouda, 2019, s. 58).

Ukazatele rentability mohou byt urceny jako pomér jakékoli formy vysledku hospodateni

(EBIT, EBT, EAT) ve vztahu kur¢itétmu zdkladu (napf. majetek, vlastni kapital
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¢i néklady). Uroveri a vyvoj likvidity, aktivity a zadluZenosti jsou ovliviiovany pravé
ukazateli rentabilit. Co se tyce hodnot téchto ukazateld, mély by byt co nejvyssi v souladu

s maximalizaci efektivnosti podnikani (Kotouli¢, Kiraly a Raj¢aniova, 2018, s. 66).

Mezi nejcastéji pouzivané ukazatele rentability patii rentabilita trzeb, aktiv, investovaného

kapitalu a vlastniho kapitalu a zisk na akcii (Pavelkovéa a Knapkova, 2012, s. 23-24).

Rentabilita trzeb (ROS) vyjadfuje pomér mezi vysledkem hospodafeni a trzbami.
Ukazatel vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisk pti dané trovni trzeb, neboli kolik
dokéaze vyprodukovat podnik efektu na 1 K¢ trzeb. V praxi je ukazatel oznacovan jako
ziskové rozpéti a slouzi k vyjadieni ziskové marze, pfi pouziti Cistého zisku (Ruckova,
2019, s. 65-66).

Rentabilita aktiv (ROA) je klicovym métitkem rentability, které pométuje zisk v riznych
formach s celkovymi aktivy vloZzenymi do podniku, a to bez ohledu z jakého zdroje byla

financovana (Vochozka a kol., 2020, s. 42).

Kotuli¢, Kirdly a Rajcaniova (2018, s. 58-59) charakterizuji rentabilitu vlastniho
kapitalu (ROE) jako podil ¢istého zisku a vlastniho kapitalu. Ukazatel vyjadiuje, o kolik
procent se zhodnotil vklad vlastnikovi, a zdroven ukazuje, zda investice do podniku je
spravnou volbou na zhodnoceni kapitalu. ROE by mélo dosahovat vysSich hodnot nez by

bylo zhodnoceni investice na trhu s bezrizikovou tirokovou mirou.

Rentabilita vloZeného, respektive investovaného Kkapitalu pracuje s upravenym
vysledkem hospodafeni, tak aby zobrazoval redlnou provozni vykonnost podniku
(zpravidla se pouziva EBIT, provozni vysledek po zdanéni, korigovany provozni vysledek

hospodateni) (Cizinska, 2018, s. 209).
Aktivita

Ukazatele aktivity miZzeme pouZzit jako méfitko vyuzivani aktiv. Ukazatele ndm mohou
pomoci vyhodnotit vyhody, které plynou =z konkrétnich aktiv (napi. ze zasob
¢1 pohledavek). Existuji dva typy méftitek aktivity: obrat a pocty dni (doba obratu). Pomoci
obratu lze zjistit, kolikrat béhem obdobi spole¢nost efektivné vyuzila sva aktiva k ziskani
prospéchu. Pocet dni ukazuje, jak dlouho trvd navratnost investice spolecnosti. Jak jiz
vyplyva z definic, ob&é méfitka jsou navzajem propojena. Mezi béZné ukazatele obratu patii
obrat zasob, pohledavek a celkovych aktiv vypoctené jako podil celkovych trzeb a dané¢ho
aktiva (pfipadné celkovych aktiv). U doby obratu se také posuzuji zasoby, pohledavky

a navic zavazky. Doba obratu napi. pohledavek (doba mezi vytvofenim pohledavky a jejim
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inkasem) se stanovi nasledovné: doba obratu pohledavek = (stav pohledavek) / (trzby/365)

(Clayman, Fridson a Troughton, 2012, s. 357-363).

Scholleova (2017, s. 181) udava ve vzorci pro vypocet dob obratu hodnotu 360 namisto

hodnoty 365.
ZadluzZenost

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 28-30) uvadi Sirokou Skélu ukazatelli spadajicich
do analyzy zadluzenosti a vztahu majetkové a finan¢ni struktury. Tyto ukazatele Ize vyuzit
jako indikatory vySe rizika, kterou spolecnost podstupuje pii dané struktufe ciziho
a vlastniho kapitalu. Podnik by mél udrzovat finan¢ni strukturu, se kterou budou vazany
minimalni naklady na kapitdl. Mezi nejbézngjsi ukazatele se fadi celkova zadluzenost
(cizi zdroje/aktiva celkem) s doporu¢ovanym rozmezi 30 % az 60 % (s pfihlédnutim
k ptislusnému odvétvi) a mira zadluzenosti (cizi zdroje/vlastni kapital). DalSimi ukazateli
jsou urokové kryti (EBIT/nékladové troky) odréazejici schopnost podniku splacet uroky
s doporu¢ovanou hodnotou vyssi nez 5, doba splaceni dluhti, kryti dlouhodobého majetku
(VK/dlouhodoby majetek) ¢i kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji
((VK +dlouhodobé cizi zdroje)/dlouhodoby majetek). Pravé posledni zminény ukazatel

muze ukéazat na moznou podkapitalizaci ¢i prekapitalizaci podniku.

2.1.4 Soustavy ukazateli

Analyza soustavy ukazatell vyjadiuje metody vyuzivajici vySe uvedené postupy
a vzajemné je kombinuje. Cilem je vytvofeni modelu, ktery postupné rozklada vrcholovy
ukazatel (nejcastéji vystihujici cil podniku) na dil¢i ukazatele, které jej rozhodujicim

zpusobem ovliviiuji (Ruckova, 2019, s. 48; Synek a kol., 2011, s. 367).

Dluhosova a kol. (2010, s. 92-93) uvadi, ze krom¢ vySe zminéné pyramidové soustavy
ukazatelli, kde 1ze rozbor vrcholového ukazatele vyjadiit matematickou rovnici, existuje
jesté druhy pfistup k analyze financ¢nich ukazateli pomoci soustav ukazatelii. Jednd se
o paralelni soustavy ukazatelli, jeZ jsou charakteristické vybrané ukazatele
bez matematické presnosti. U pyramidové soustavy lze vycislit vliv zmény na vrcholovy
ukazatel vyvolaného zménou daného ukazatele (pfi multiplikativni vazbé€) pomoci jedné
z nasledujicich metod: metoda postupnych zmén, metoda rozkladu se zbytkem,

logaritmickd metoda nebo funkciondlni metoda.
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2.1.5 Souhrnné ukazatele hospodareni

Vzhledem ke skutecnosti, kdy nékteré ukazatele financni analyzy mohou o podniku
vypovidat pozitivné, jiné naopak negativne, byly vyvinuty modely, které pomoci jednoho
¢isla (souhrnného indexu) ukazi celkovou financni charakteristiku podniku, vyjadii jeho
vykonnost a ekonomickou situaci. Modely miizeme rozd¢lit na bankrotni a bonitni modely.
Bankrotni modely slouzi pfedevsim véfitelim, jelikoz odpovidaji na otazku, zda je podnik
v nejbliz§i dobé ohrozen bankrotem ¢i nikoliv. Mezi nejpouzivanéjsi bankrotni modely
patii napt. Altmaniv model, Tafflertiv model, Index divéryhodnosti ¢i Beaverliv model.
Naopak bonitni modely jsou orientovany na investory a vlastniky. Bonitni modely
vyjadiuji vykonnost spolecnosti a zaroven vyjadiuji a méti kvalitu finan¢niho zdravi dané
spole¢nosti. Zakladnim bonitnim modelem je Index bonity (Scholleova, 2017, s. 191;

Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 202, 207; Vochozka a kol., 2020, s. 94).

Altmaniiv index divéryhodnosti (Z-skore) byva v praxi Casto pouzivan. Model byl
vytvoten vroce 1968 profesorem Edwardem Altmanem, ktery na zadkladé statistické
analyzy souboru podnikl urcil n€kolik ukazatell, které dokazaly statisticky predpoveédét
finanni problémy spole¢nosti. B&hem let byl zakladni model nékolikrdt obménén
napt. pro podniky neobchodovatelné na finan¢nich trzich ¢i pro nevyrobni podniky,
kdy modifikovany model pro neobchodovatelné podniky na finanénich trzich je vhodné;si

pro uziti v ¢eskych podminkach (Vochozka a kol., 2020, s. 92, 102-105).

Dle Rtackove (2019, s. 81) se modifikovany model pro neobchodovatelné podniky na burze
1i81 pouze v hodnotach vah jednotlivych pomérovych ukazatelli, kdy hodnoty niZsi nez 1,2
znaCi pasmo bankrotu, hodnoty v rozmezi 1,2 — 2,9 jsou pasmem Sedé zony a hodnoty

nad 2,9 znaci pasmo prosperity.

Obrazek 3 ukazuje vahy jednotlivych pomérovych ukazateld pii vyuziti modelu

pro neobchodovatelné podniky na finan¢nich trzich.

Z-skére - 3107 Zisk +0.998 riby N Ucetni hodnota akcii
oY Aktiva = 77" Aktiva Celkové zavazky
Nerozdéleny zisk Cisty pracovni kapital
+ 0,847 = - y +0,717 = 24 - P
Aktiva Aktiva

Obrazek 3 Vypocet Altmanova indexu pro podniky neobchodovatelné
na finan¢nich trzich (Vochozka a kol., 2020, s. 104)
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Autory obdobného modelu Z-skére, ktery bere ohled na specifika CR, jsou Inka a Ivan
Neumaierovi. Index divéryhodnosti vznikl v nékolika variantach, odliSeny rokem
publikace ¢i vzniku dané varianty. Praktické zkuSenosti ukazuji, Ze nejlepsi vypovidajici
schopnost ma model INOS s uspésnosti predpovedi na urovni 80 %. Pokud hodnota indexu
index nachazi v rozmezi nad 0,9 az 1,6 (Sedd zona) jednéd se o podnik s nevyhranénymi
vysledky. Podnik ma vazné finan¢ni problémy, jestlize je hodnota indexu INO5 rovna nebo

niz8i nez 0,9. Vypocet indexu INOS je zobrazen na obrazku 4 (Kalouda, 2019, s. 67).

celkovy kapital EBIT EBIT
INOS =013+ ——=— " 4 0,04 +— - +397 8 — o0
cizl zdroje nakladoveé uroky celkovy kapital
£0.21 5 celkové vynosy ~ ob&ina aktiva
7 celkovy kapitil kratkodobé zavazky

Obrazek 4 Vypocet indexu INOS (vlastni zpracovani dle Kaloudy, 2019, s. 67)
2.2 Kiritika tradi¢nich ukazateli

Mezi nejrozsifené;si kritické argumenty proti VH jako vykonnostniho méfitka se fadi: jeho
prilisna synteti¢nost, neprojeveni urcitych forem dosazeného prospéchu majici ptimy vliv
na VK, neodrézeni vyvoje penéznich tokt (cilem podnikéani je vydélat penize), je informaci
o soucasné vykonnosti nikoliv o podstatnéj$i vykonnosti budouci (VH je pouze vysledkem
¢innosti, které jiz v daném obdobi probihaji), zaloZeni na snadno manipulativnich ucetnich
informaci ¢i ocenéni v nomindlnich trzbach nebo historickych cendch namisto
pouziti béznych cen nebo 1épe soucasné hodnoty budoucich tokt (Wagner, 2009, s. 165-

166).

Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 25) nejsou métitkem vykonnosti samotné ukazatele
rentability, jelikoz je nutné dané hodnoty porovnat s ndklady obétované piilezitosti.
Ukazatele rentability nezohlednuji riziko podnikdni, riziko s pouZzivanim ciziho kapitélu
¢iriziko platebni neschopnosti. DalSim problémem je zaméfeni na hodnoceni minulého

obdobi ¢i nezohlednéni odhadu budoucich ptinosi.
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3 MODERNI METODY MERENI A RIZENI VYKONNOSTI

Krom¢ paralelnich a pyramidovych soustav ukazatela se v poslednich letech vice vyuzivaji
pro meéfeni vykonnosti hodnotova kritéria. Novym trendem v ramci méfeni financni
vykonnosti, je pouzivani modernich metod, které vyuzivaji navic nefinan¢ni ukazatele
a aspekty majici finanéni dopad na spole¢nost (napt. loajalita klient, spokojenost
zamestnancu Ci zlepSovani vykonu). Otevienost k nefinanénim aspektim je dana kvuli
stale dynamictéjSimu prostredi, ve kterém podnik plisobi. Moderni metody jsou zaloZeny
na schopnosti spolecnosti vytvaiet hodnotu pomoci své ¢innosti. Mezi dvé zakladni
hodnotova kritéria patfi tzv. oportunitni naklady (v podob¢ nakladl na kapital) a provozni

vysledek hospodateni (Nicu, 2012, s. 705-706; Vochozka a kol., 2020, s. 49).

3.1 Diskontované cash flow

Diskontované cash flow je vyuzivano investory pro hodnoceni vyhodnosti vlozenych
investic. Hodnotu podniku Ize dle finan¢ni teorie vyjadfit jako budouci ofekavané cash
flow diskontované pomoci urokové sazby nebo pozadovanou miru navratnosti. Diskontni
mira odrdzi investorem vnimanou rizikovost za neuskutecnéni penéznich toka (rizikovou
prémii) a ¢asovou hodnotu penéz. Model pracuje s alternativnimi naklady, kdy diskontni
mira vyjadiuje investorovy naklady na kapital, tedy ocekavany vynos investora pfi zvoleni
investice do jinych aktiv s obdobnym rizikem (Young a O'Byrne, 2001, s. 22-23; Grant,
2003, s. 106-107; Ruckova, 2019, s. 52).

Mezi dva nejpouzivangjsi piistupy pro diskontovani penéZznich tokii patii Cistd soucasna
hodnota a vnitini vynosové procento. Cistd souéasna hodnota (NPV) je vyjadfena jako
suma soucasnych hodnot veskerych penéznich tokt (kladnych i zapornych), ke kterym
dochézi po celou dobu trvani projektu. Investice je uskute¢néna, jestlize je NPV vyssi jak
hodnota 0, v opacném piipad€ neni investice realizovand. Vypocet NPV je zobrazen

na obrazku 5 (Damodaran, 2015, s. 196).

pocet let Zivosntosti
investice

CF,
NPV = Z 1+ dis konttm’ mira)t pocatecni investice

t=1

kde CF, = Cash flow v &aset

Obrazek 5 Vypocet Cisté soucasné hodnoty
(vlastni zpracovani dle Damodarana, 2015, s. 196)
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Na rozdil od NPV, které ukazuje vynos v penéznim vyjadieni (napi. v eurech), vnitini
vynosové procento vyjadiuje o¢ekavany vynos v procentech. Jedna se o takovou urokovou
sazbu, pii které je NPV rovno nule. Rozhodovacim kritériem investovani je porovnani
vnitiniho vynosového procenta s naklady na kapital. V ptipad¢ vysSi hodnoty vnitiniho
vynosového procenta nez nakladi na kapital, dosahuje NPV kladnou hodnotu a piijimame

dany projekt (Brealey, Myers a Allen, 2017, s. 112-113; Young a O'Byrne, 2001, s. 26).

3.2 Market Value Added

Dalsim ukazatelem vykonnosti podniku je trzni pfidana hodnota, kterd se urci jako rozdil
trzni hodnoty akcii a investovaného kapitalu vlozeného akcionéfi. Pfi urCovani trzni
pfidané hodnoty za cely podnik se pouzije trzni hodnota spolecnosti snizend o celkovou

¢astku aktiv vloZenych investory (Synek a kol., 2011, s. 364).

Stewart (c2013, s. 19-20) uvadi, ze trzni pfidand hodnota je mnohem vyznamnéj$i nez
samostatnd cena akcii. Kromé penézitého vyjadieni vytvoreného bohatstvi pro majitele
spolecnosti, je zaroven trzné stanovené NPV veskerych investic podniku (uskute¢nénych
1 oekdvanych). Ekonomicka pfidand hodnota je propojena s trzni pfidanou hodnotou,
jelikoz trzni ptidand hodnota je vyjadfenim soucasné hodnoty budoucich ocekavanych

ekonomickych ptidanych hodnot.
Pavelkové a Knapkoveé (2012, s. 48) mezi nevyhody trZzni pfidané hodnoty patfi:

e nezahrnovani o¢ekavani investord ohledné pozadované miry zhodnoceni investice,

e neni vzdy mozné rozlisit a zmé&fit vysledek ptipadajici manazerim a okolnosti,
které manazefi nemohou ovlivnit,

e moznost vyuziti ukazatele pouze pro podniky vefejné¢ obchodovatelné,

e méfeni celopodnikové vykonnosti a nemoZznosti jeho vyuziti pro vnitropodnikoveé
fizeni a jeho propojeni s méfenim efektivnosti jednotlivych ¢innosti,

e nezohlednéni vyplacenych odmén vlastnikim (dividendy, zpétny odkup akeii).

3.3 Excess Return

Excess Return je dalSim ukazatelem zalozenym na trzni hodnoté, ktery odstranuje
nedostatek trzni pfidané hodnoty s nezohlednénim napft. vyplaty dividend ¢i zpétné odkupy
akcii. Ukazatel vykonnosti je urcen jako rozdil mezi aktudlnim bohatstvim a o¢ekavanym
bohatstvim na konci obdobi méteni. Hodnota o¢ekdvaného bohatstvi je budouci hodnotou

pocatecni investice zohlednujici investorem pozadovanou vynosnost. Aktudlni bohatstvi
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(skutecnd hodnota bohatstvi) je vyjadiena jako budouci hodnota veskerych cash flow
pfijatych vlastniky po obdobi méfeni a trzni hodnoté podilu v podniku (Young a O'Byrne,
2001, s. 31-32; Pavelkova a Knéapkova, 2012, s. 48-49).

3.4 CFROI (Cash flow Return on Investment)

Jedna se o komplexni model s métitkem vykonti CFROI, ktery je nastrojem pro hledani
odpovédi na otazky ohledné hodnoty akcii a pro¢ je takova hodnota akcii. Vypocet
vynosnosti investic vyuZziti konceptu vnitiniho vynosového procenta (Matik a Matikova,

2005, s.110; Vochozka a kol., 2020, s. 49).

Mariik a Matikova (2005, s. 111-113) uvadi, ze pro vypocet CFROI je zapotiebi urcit tfi
hlavni komponenty: pocatecni investicni vydaj, brutto cash flow a dobu pouzivani aktiv.
Pocatecni investicni vydaj v zdsad¢ odpovidd cCistym operativnim aktiviim pouzivanym
v konceptu ekonomické pridané hodnoty stim rozdilem, ze jsou vyjadiena v brutto

hodnotach a v cenové hlading platné k datu ocenéni.

Dle Damodarana (2015, s. 269-270) je ¢tvrtym vstupem oc¢ekdvana hodnota aktiv na konci

Zivotnosti (dobé pouzivani aktiv) v soucasném penéznim vyjadieni.

Vypoctend vynosnost se nésledné porovnava s primérnymi naklady kapitdlu (WACC).
V ptipadé kladné hodnoty CFROI, podnik vytvofil v daném obdobi hodnotu pro vlastniky.
Bude-li v§ak hodnota zapornd, potom doslo ke snizeni hodnoty pro vlastniky (Vochozka

a kol., 2020, s. 50).

3.5 Balanced Scorecard

Pocatkem 90. let byl pfedstaven Robertem Kaplanem a Davidem Nortonem koncept
Balanced Scorecard. Koncept je zaloZen na nutnosti sladéni individuélnich a organiza¢nich
usili s vizi podniku a jeho strategickymi cili. Balanced Scorecard ptedstavuje doposud
inovativni ptistup, ktery mize organizaci vyuzit jako strategicky systém fizeni a kontroly,
systétm fizeni vykonnosti, néstroj strategické komunikace, k dosazeni UspéSné
implementace strategie nebo transformace vize a strategie podniku do operativniho fizeni.
Vyhodou konceptu je orientace na budoucnost a zahrnuti nefinan¢nich ukazateli.
Vize a strategické cile jsou definovany a promitnuty do Etyf perspektiv (pohledil): financni,
zakaznické, vnitinich procesti a podnikové kapacity uceni se a rGstu. Vymezeni vize

podniku je prvnim krokem pfti zavadéni Balance Scorecardu. Nasledné jsou formulovany
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strategické cile (v€etné zpisobu jejich dosazeni), dil¢i cile s postupy a je zapracovéana

zpétnd vazba (Marcu, 2020, s. 33-34, 39; Vochozka a kol., 2020, s. 51-52).

3.6 Ekonomicka pridana hodnota

Dle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 303) je nejlepSim dostupnym nastrojem méteni
hodnoty ekonomicka pfidand hodnota (EVA), kterda méii nikoliv pouze ucetni zisk,
ale ekonomicky zisk. Vyhodou tohoto ukazatele je moznost vycisleni ekonomické hodnoty
jednak celého podniku nebo dokonce pouze jeho jednolité casti (divize). Jednad se
o absolutni ukazatel, tim padem pii dosahovani vyssi hodnoty ukazatele, spole¢nost vice
prinesla hodnotu pro vlastniky. Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty se jevi taktéz jako
vhodny motivacni nastroj, kdy napt. cilovd hodnota EVA milZe motivovat manaZery.
Ukazatel byl vytvofen konzultacni spole¢nosti Stern Stewart & Co., kterd si nechala

znacku EVA patentovat.

Ekonomické ptidané hodnot¢ jsou dale vénovany nasledujici kapitoly teoretické ¢asti.
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4 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

Ekonomickd hodnota pracuje s ekonomickym ziskem, ktery je urCen jako rozdil mezi
vynosy a ekonomickymi naklady. Ekonomicky zisk je souctem explicitnich (Gcetnich)
nakladi a implicitnich (alternativnich) nakladid a zohlediiuje nadklady na vlastni kapitél

v podob¢ alternativnich nakladi (Kotouli¢, Kirdly a Raj¢aniova, 2018, s. 130-131).

Dle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 306) stanoveni ukazatele EVA zahrnuje Ctyfi
kroky:

e stanoveni Cistého investovaného kapitalu (C),
e vypocet Cistého provozniho zisku po zdanéni (NOPAT),
e vypocet vazenych prumérnych nakladl na kapital (WACC),

e samostatny vypocet ukazatele EVA.

Ekonomicka ptidana hodnota pracuje s ¢istym provoznim ziskem po zdanéni, ktery by mél
byt pocitan pouze z operativni ¢innosti podniku. Tento zisk se 1i8i od Gcetniho provozniho
vysledku hospodafteni, jelikoz pracuje s ¢asti podnikatelské ¢innosti slouzici k zdkladnimu
podnikatelskému ucelu. Proto je velmi dilezité rozdélit ¢innosti podniku na operacni
(provozni) a neoperacni (neprovozni). Za provozni ¢innosti se povazuji veskeré ¢innosti,
jez jsou nezbytné pro vykon zdkladni podnikatelské ¢innosti (Marik a Matikova, 2005,

s. 15).

Knapkova, Pavelkovd, Reme§ a Steker (2017, s. 153-155) uvadéji, ze pii vyuziti
ekonomické ptidané hodnoty je zapotiebi konverze ucetniho modelu na model
ekonomicky. Tudiz je nezbytné upravit vstupni ucetni data (zamétend spiSe na pohled
vetiteld, kapitalovych trhi a dafiovych zékont), tak aby odpovidala ekonomické realité.
Upravy mohou byt odlisné pro kazdy podnik, oviem pii vybéru uprav by mél byt jejich
vybér stabilni po urcitou dobu z diivodu sledovani a porovnavani vyvoje vykonnosti.
Uprava dat by se méla predev§im zaméfit na polozky rozvahy a vymezeni tzv. istych
operativnich aktiv (NOA) a také na Gpravu vysledku hospodateni na operativni zisk. Musi
byt dosazena symetrie mezi upravenou rozvahou spole¢nosti a jejim vykazem zisku

a ztraty.

Nasledujici podkapitoly 4.1 az 4.3 jsou vénovany upravam ucetnich vykazli a stanoveni

potiebnych veli¢in pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty.
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4.1 Cista operativni aktiva (NOA)
,,Cilem propoctu cistych operativnich aktiv je:

ez aktiv vyclenit neoperacni aktiva,
e aktivovat v trznim ocenéni polozky, které ucetné v aktivech vykazovany nejsou,

e aktiva snizit o neuroceny cizi kapital. “ (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 309).

Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 58-60) pfi stanoveni NOA se vychazi z rozvahy,
kterd je upravena tak, aby obsahovala pouze aktiva kryta vlastnim a cizim Gro¢enym

kapitdlem. Mezi aktiva pottebné doplnit do rozvahy ¢i upravit jejich hodnotu patii:

e investice, které dle ucetnictvi spadaji do jednordzovych nakladu, ale jez predstavuji
majetek, ktery mize vytvofit hodnotu podniku, neboli pfinese v budoucnu uzitek
(napf. investice do technologii, znacky, vzdélani pracovnikd, vyvoj a vyzkum),

e majetek vyuzivany podnikem pofizeny formou leasingu i najaty majetek,

e hodnota goodwillu, tak aby odpovidala brutto hodnoté (neni-li pfedpoklad
postupného sniZovani),

e dlouhodoby majetek, ktery by mél byt ocenén v reprodukénich cenach sniZzenych
o realné opotiebeni,

e obdobné¢ jako u dlouhodobého financniho majetku by také zasoby mély byt
ocenény v trznich cenach,

e pohledavky, u kterych je nutno zhodnotit, zda vlivem tvorby opravnych polozek
nedoslo k jejich nadhodnoceni ¢i podhodnoceni a odstranéni nadhodnoceni

¢i podhodnoceni.

Dal§im krokem je urceni zbytnych aktiv pro vykon hlavni ¢innosti podniku a jeho
zabezpeceni chodu. V ramci posuzovani zbytnosti aktiv se zkouma dlouhodoby finan¢ni
majetek, nedokonené investice, vySe penc€znich prostiedki ¢i vylouceni aktiv
nesouvisejicich s hlavni ¢innosti podniku nebo majetku malo vyuzitelny (napf. nepotiebné
zasoby, nevyuzivany pozemek ¢i budova). Dlouhodoby finan¢ni majetek je vyloucen,
jestlize se jedna o dlouhodobé cenné papiry, podily nebo pljcky, které maji charakter
portfoliovych investic. Vzhledem ke skutecnosti, kdy nedokoncené investice nejsou
k dispozici pro tvorbu soucasnych vysledkii hospodatfeni, mély by byt tyto investice
odstranény z aktiv. K vylouceni ¢asti penéznich prostiedkti dochazi, pokud podnik
dosahuje vyssi hodnoty nez je z hlediska provozu nutné k zajisténi likvidity (Kndpkova,

Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 156).
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Veskeré provedené zmény v aktivech se pfimo promitaji do hodnoty vlastniho kapitalu

pomoci polozky ekvivalenty vlastniho kapitalu (Matik a Matikova, 2005, s. 41).

Posledni nutnou upravou je sniZzeni pasiv o netrocené zdroje, jelikoz dle vypoctu ukazatele
EVA je operativni zisk snizen o naklady na kapital. Jedna se o kratkodobé zavazky, pasivni
polozky ¢asového rozliSeni, dlouhodobé zavazky nezpoplatnéné a rezervy s charakterem

skute¢nych zavazkt (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 156-157).

Young a O'Byrne (2001, s. 218) uvadéji, ze do uprav aktiv patii také polozka odlozena
dan. OdloZend dan vznikd Casovym nesouladem mezi zdanitelnym piijmem a ucetné

vykazanym piijmem, kdy nejvétsi docasny rozdil je zpisoben odpisy.

4.2 Cisty operativni zisk po zdanéni (NOPAT)

Cisty operativni zisk po zdanéni je operativni zisk pfed odectenim urokd ¢i finanénich
poplatki, po odecteni dané vypocCtené pomoci vyhlazené bézné danové sazby

a po upravach ucetnich dat (Stewart, c2013, s. 299).

Dle Matika a Matikové (2005, s. 49) je pro zachovani symetrie mezi NOA a NOPAT
nutné, aby vynosy a naklady plynouci z nové zatfazenych (vyrazenych) aktiv byly zatazeny

(vyfazeny) do vypoctu ¢istého operativniho zisku po zdanéni.

Vypodet operativniho zisku pi‘ed zdanénim Vysvétleni/piiklady

Jako ziklad lze vyuzit VH z bémé ¢innosti nebo
provozni visledek hospodafeni. V ptipadé provomiho
VH by byl vipoéet odlisny.

Vysledek hospodateni za béznou ¢innost
pied zdanénim

Z duvodu vvpodtu EVA je nume nakladove aroky

* nakladove iiroky véemé implicitmich troki odstranitz NOPATu, jelikoZ nikladyna kapital se

obsaZenych v leasingovych platbich

projevi pomoci WACC.
+mimofadne naklady prodej dlouhodobého majetku, rozpusténi nevyuzitich
- mimofadné vynosy rezerv, niklady na restrukturalizaci
+ niklady z neoperativniho majetku majetek nevyu#vany pro hlavni éinnost podnilu
- v¥nosy z neoperativniho majetiu a vylouéeny majetek z NOA

Niklady nainvestice majici dlouhodob¥uéinek

+ vynaloZené nikladvnainvestice - 4/ Ce s - !
zaiétované jednordzové do niklada.

- odpisy aktivovanych nakladi pt. nakladyna vyvoj a vizkum, na vzd&ini zamésmanci
+ odpisy goodwillu Goodwill majici trvalou hodnotu.
+/- zv¥ieni/sniZeni opravnych poloZek V ptipadé podhodnocenychnadhodnocenych zisob

na zisobya pohledavioy &i pohledivele

Tvorba a éerpani tichychrezerv,_jestlize ovlivnily

+/- tvorba/Eerpani tich¥ch rezerv vsledek hospodafeni.

= Operativni zisk pied zdanénim

Obrazek 6 Vypocet operativniho zisku pied zdanénim (vlastni zpracovani dle Matika
a Marikove, 2005, s. 49-53; Knapkove, Pavelkové, Remese a Stekra, 2017, s. 157)

Na obrazku 6 je zobrazen vypocet operativnich aktiv pred zdanénim.
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Operativniho zisku pfed zdanénim je nutné upravit o upravenou dan, jez by byla zaplacena
z operativniho zisku. Upravenou dan Ize stanovit pomoci ptivodniho procentudlniho
danového zatizeni, kdy se timto procentem zdani rozdil upravenych vynost a nékladu.
Nejptesnéjsiho vysledku je ovsem mozné dosdhnout pii vyuziti splatné dané pro dany rok
snizeny/zvySeny o dafiovou povinnost z vynosti a uspor z ndkladd zplisobené odlisnosti

NOPATu a VH za tcetni obdobi z ucetnictvi (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 62, 276).

4.3 Vazené prumérné naklady kapitalu (WACC)

Razné formy financovani v sob& odrazeji rtizna rizika pro investory a z tohoto diivodu také
nesou ruzné naklady. Ukazatel vazenych prumérnych nékladi kapitalu se sklada z nakladi
na cizi kapital a ndkladl na vlastni kapitél, kterym je pfifazena piisluSna vaha dle podilu
jednotlivych zdrojii na celkovém vloZeném kapitdlu. Vahy by mély byt zaloZeny na trznich
cenach, kdy pfi urceni struktury kapitalu je mozné pouzit souc¢asnou ¢i cilovou strukturu
kapitalu. Pii vyuziti souCasné struktury musi byt kapitdl upraven v souladu s upravami

aktiv (NOA) (Young a O'Byrne, 2001, s. 162-163; Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 175).

Marik a Matikova (2005, s. 54) uvadi dvé zakladni funkce WACC, a to, Ze urcuje
minimalni rentabilitu kapitalu a je zakladnou pro diskontovani budoucich ekonomickych

pfidanych hodnot pfi ocenovani dle této hodnoty.

Podle Knapkové, Pavelkové, Remese a Stekra (2017, s. 158) lze WACC vypoé&ist

nasledovné:
. oo CK VK
WACC =i * (1 — sazba dané z piijmi) * - + naklaldy na VK * -

kde: 1 = urokova sazba cizich zdroji, CK = trzni hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu,

C = trzni hodnota celkového kapitalu, VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu.

4.3.1 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital jsou nejcastéji uroky a poplatky, které spolecnost hradi svym
vetitelim za zaptjCeny kapital. Vzhledem ke skutecnosti, kdy tyto naklady na financovani
jsou danové uznatelnym ndkladem a snizuji odvody dané z piijmi podniku, jsou trokové
sazby snizené o tzv. dafovy §tit. Naklady na cizi kapitdl sniZené o danovy Stit 1ze vypocist

jako souéin irokové sazby a rozdilu 1 — sazba dané z ptijmt (Cizinska, 2018, s. 147-148).

V ptipadé, kdy podnik mé rtiznou strukturu uvért, ndklady na cizi uroceny kapital l1ze

stanovit jako vazeny aritmeticky prumér z efektivnich urokovych sazeb, které se z danych
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forem financovani plati. Takovyto ptistup lze vyuzit pouze, pokud analytik ma pfistup
k pottebnym internim informacim podniku. Jestlize nelze vyuzit vazeného aritmetického
praméru, mohou byt stanoveny ndklady jako odhad pomoci poméru nakladovych troku

a priumérného stavu bankovnich avérta (DluhosSova a kol., 2010, s. 120-121).

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 165-166) dodavaji, ze pfi ureni nakladi na cizi kapital
nesmi byt opomenuty ani mimorozvahové polozky cizich uplatnych zdrojti. Nejcastéji se
jedna o leasing, kdy pii stanoveni ndkladi na leasing je mozné pouzit nasledujici vypocet
implicitni trokové miry:

n

L ZC
S NN

Cena predmétu leasingu =

kde: LP; vyjadiuje leasingovou platbu v obdobi t, ZC znaci zlstatkovou cenu predmétu

leasingu, n je dobou prondjmu a i vyjadiuje implicitni irokovou miru leasingu.

4.3.2 Naklady na vlastni kapital

Pti vypoctu WACC je nejtézsi Casti zjisténi nakladd na vlastni kapital, které predstavuji
navratnost pozadovanou investory, aby investoval do vlastniho kapitdlu spolecnosti.
Problémem je prav€ poZzadavek na navratnost, jenZ nemilZze byt piimo identifikovan.
Vzhledem k vy$§imu podstupovanému riziku, pozaduji investofi vyS$i navratnost, c¢ili
naklady na vlastni kapital jsou vyS$i nez ndklady na cizi kapital. Nejvice populdrnim
modelem vyuZivanym mnohymi spole¢nostmi pro stanoveni nakladl na vlastni kapital je
model ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model neboli CAPM) (Brealey,
Myers a Allen, 2017, s. 221; Young a O'Byrne, 2001, s. 162-165).

Model ocenovani kapitalovych aktiv

Dle Matika a kol., (2018, s. 253-254) se jedna o zékladni model pro odhad naklad na VK
v anglosaskych zemich. Ocekavand vynosnost je zavisla na bezrizikové urokové mife,
prémii za trzni riziko a koeficientu B, ktery se jako jediny véze k danému podniku.
Koeficient beta vyjadiuje relativng k riziku kapitadlového trhu jako celku uroven rizika dané
akcie. Je-li beta rovna jedné, potom je riziko a také prémie za riziko dané akcie na rovni
praméru kapitalového trhu. V situaci, kdy je beta vyssi jak 1, prémie za riziko je vEétsi nez
primérnd prémie za riziko na kapitdlovém trhu. Vztah pro vypocet ndkladl na vlastni

kapital je nasledujici:

OCekavana vynosnost akcie = 15 + 4 * [E(Rm) - rf]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 33

kde: ry je bezrizikova vynosnost, B4 znali koeficient beta akcie A, E(R,) predstavuje
oc¢ekavanou vynosnost kapitalového trhu a rozdil mezi E(R,,) a ry je oznaovan za prémii

za trzni riziko.

Do modelu se doplituji empiricka data, kterd vychazi z historickych dat. Bezrizikovd mira
vynosnosti se odvozuje od vynosnosti statnich pokladni¢nich poukdzek nebo
dlouhodobych statnich dluhopist. Nejcastéji se pro bezrizikovou urokovou miru pouziva
urokova mira desetiletych statnich dluhopist (Ciiinské, 2018, s. 128; Pavelkova

a Knapkova, 2012, s. 168).

Rizikovéa prémie urcuje prevahu vynosu rizikem zatiZeného portfolia nad bezrizikovou
vynosnosti. V soucasné dobé stile prevladd odhad prémie pomoci minulych hodnot
dosahovanych na kapitadlovych trzich. Pro vypocet je vhodné stanovit rizikovou prémii
zdat svétového ¢i lépe zamerického kapitdlového trhu a nasledné ji pfizplsobit
podminkam na trhu narodnim. Postup, jenz se ujal v CR, ale také v jinych zemich s méné
rozvinutymi kapitdlovymi trhy, vytvofil prof. Damodaran. Pfi vypoctu rizikové prémie se
upravuje prémie ur¢end na zakladé dat USA o riziko zemé. Metoda pracuje s ratingem
zemé, s rizikem selhani zemé¢, volatilitou akcii v dané zemi a vladnich dluhopisii. Aktudlni

rizikové prémie 1ze nalézt na strankach prof. Damodarana (Maftik a kol., 2018, s. 257-258).

Koeficient beta méfi volatilitu ceny akcie spolecnosti s ohledem na celkovy akciovy trh.
Existuji tfi zpusoby odhadu koeficientu beta: historické beta, metodou analogie
a na zéklad¢ analyzy ptsobicich faktort. Historické beta lze stanovit jako podil kovariance
mezi vynosem trhu a akcie a rozptylu vynosnosti trhu. Metodu analogie je vhodné pouzit
pro podniky, které nejsou obchodované vetejné. Vychazi se z koeficientu beta pro podobné
podniky ¢i pro vétsi statistickou spolehlivost vyuzit B za odvétvi. Nasledné je nutné
zohlednit pfipadné odliSnosti v obchodnim riziku a v kapitalové struktufe (financnim

riziku). Vliv zadluzeni se promita nasledovné:

B B (1 +a ba dand 2 p{jmi) cizi kapital )
5 o 4 p . = 4 soni * — Ssazba aane z prijymu) * y —
Zadluzené spoletnosti Nulové zadluzeni prij lastnt kapltal

(Young a O'Byrne, 2001, s. 167; Mafik a kol., 2018, s. 262-264).
Model arbitrazniho ocenovani

Arbitrazni model ocefiovani, na rozdil od modelu CAPM, ptedpokladd, ze ndvratnost
zavisi Castecné¢ na makroekonomickych faktorech a na ,hluku® — udalosti, které¢ jsou

pro spole¢nost specifické. Makroekonomické faktory nelze vyloucit diverzifikaci.
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Rizika spojené se specifickymi moznymi udalostmi je mozné diverzifikovat. Ocekavana
rizikova prémie by méla byt zavisla na ocekavanych rizikovych prémiich spojenych
s kazdym faktorem a citlivosti akcie na kazdy z faktord. Obdobné jako model CAPM
zduraziuje zavislost ocekavaného vynosu na riziku, jez vyplyva z vlivl celé ekonomiky

a neni ovlivnén specifickym rizikem (Brealey, Myers a Allen, 2017, s. 207-208).

Dluhosova a kol., (2010, s. 122) uvadi, ze trzni pfistup stanoveni nakladii na VK bere
v uvahu vice rizikovych faktord, jez mohou byt makroekonomické (HDP ¢i inflace),
ale také mikroekonomické (zadluzenost, rentabilita ¢i velikost firmy). Model je vytvotfen
na zaklad¢ rovnovazné podminky nemoznosti arbitraze, kdy zadny z investori nemtize

dosahnout arbitrazniho zisku. Zakladni tvar modelu ma nasledujici podobu:
OCekavany vynos VK = ry + Z BEj [E(Rj) - rf]
J

kde: g je koeficient citlivosti dodatecného vynosu vlastniho kapitalu na dodate¢ny vynos

j-tého faktoru, E(R;) znaci o¢ekavany vynos j-tého faktoru a ryje bezrizikovou sazbou.
Primérna rentabilita v odvétvi

Odhad nakladi na vlastni kapital Ize stanovit pomoci primérné rentability v odvétvi.
Vyhodou metody je dobra dostupnost dat. Slabinou je moznost podniki regulovat tcetni
rentabilitu napf. tvorbou a rozpousténi tichych rezerv. Pfi vysSich rozdilech mezi Gcetni
a trzni hodnotou podniku je Zadouci vyuzZit udaje o trzni rentabilité. Vzhledem k Casté
dafiové optimalizaci uplatiiované v podnicich na tizemi CR neni tato metoda uréeni

nakladu prilis vhodna (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 174).
Stavebnicovy model

Néklady na VK lze ur¢it stavebnicovym modelem. Néklady jsou dany souctem bezrizikové
urokové miry a rizikové prirazky. Rizikova pfirdzka je vypoctena jako soucet pfirdzky
za obchodni a finanéni riziko. V Ceské republice se z diivodu nedostate¢né likvidniho
a alokacné neefektivniho trhu (problematické pouziti metody CAPM) vyuzivd praveé
stavebnicovy model manzeli Neumaierovych. Vyhodou modelu oproti CAPM je
zahrnovani 1 nesystematického rizika. Nevyhodou je kvantifikace rizika, zalozena z velké
¢asti na subjektivnim hodnoceni analytika, a odhad rizikovych pfiraZzek €asto z ucetnich

vykaza (Matik a Matikova, 2005, s. 61; Kotouli¢, Kirdly a Raj¢aniova, 2018, s. 139).
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Mimo jiz zminéné modely 1ze pro urceni nakladii na VK u podnikli neobchodovatelnych
na vetejnych trzich vyuzit dividendovy model nebo odvozenim z nakladi na cizi kapital.
Jelikoz rizné metody a postupy mohou vést k odliSnym vysledkim, je zapotiebi
rozhodnout, ktera metoda je pro dany podnik nejvhodnéjsi (z hlediska typu podniku
a dostupnosti informaci). Dal$i moznosti vazeny aritmeticky primér z vysledkl ziskanych

pti vyuziti vice metod (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 173-175).

4.4 Vypocet ekonomické pridané hodnoty

Wagner (2009, s. 182) uvadi, ze vypocet ukazatele EVA je konkretizaci obecné podoby

vypoctu ekonomického zisku, ktery se nejcastéji vyjadiuje:
WACC = NOPAT — WACC * C.

Dle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 52-53) a Wagnera (2009, s. 182-183), druhd varianta
vypoctu ukazatele je zaloZena na tzv. hodnotovém rozpéti (spread). Spread vyjadiuje rozdil
mezi rentabilitou Cistych operativnich aktiv a WACC. Hodnotové rozpéti ukazuje, zda byla
pozadovana mira zhodnoceni kapitalu niZ§i neZ mira zhodnoceni aktiv (RONA) a spread
dosahuje kladné hodnoty, ¢imZ zajistuje kladnou hodnotu EVA. Vyhodou vypoctu je
moznost porovnani hodnotového rozpéti v jednotlivych letech ¢i v ramci mezipodnikového

srovnavani. Vypocet EVA za pomoci pouZitim hodnotového rozpéti mé nésledujici tvar:
EVA = (RONA - WACC) *C
kde RONA = NOPAT/C a C = NOA.

Damodaran (2015, s. 273-274) a Vochozka a kol., (2020, s. 193-194, 198) uvadéji,
ze krom¢ obvykle pouzivaného ptistupu tzv. EVA Entity pocitaného pomoci celkového
kapitalu (Cistych operativnich aktiv), miiZze byt pfistup upraven, tak aby se stal méfitkem
vlastniho kapitalu (EVA Equity). Interpretace vysledk je shodna s ptistupem EVA Entity.

Vypocet EVA je néasledovné upraven:
EVA Equity = (rentabilita VK — naklady na viastni kapital) * viastni kapital.

Pojeti ukazatele EVA jako EVA Equity vystihuje model INFA vytvofeny manzely
Neumairovymi. Model je zaloZzen na pyramidovém rozkladu ukazatelli, kdy vypocet
hodnoty EVA vychazi z ro¢nich ucetnich dat. Vyhodou modelu je zndrodnéni provazanosti
mezi ukazateli, pfehlednost a moznost snadné¢ho propojeni na vnitropodnikové ucetnictvi

(Vochozka a kol., 2020, s. 198).
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Podle Pavelkové a Knéapkové (2012, s. 64-65), existuje druhy vzorec dle teorie EVA
Equity. Tento vypolet vyuzivd napf. ministerstvo primyslu a obchodu CR.
Vychazi z Gcetnich dat podniku a vyuziva se v situacich, kdy neni k dispozici dostatek

informaci pro potiebnou transformaci na ekonomicky model. Vypocet je nasledujici:

EVA = cisty zisk — naklady na vlastni kapital * viastni kapital.

4.5 Prednosti a nedostatky ukazatele EVA

Dle Ruckové (2019, s. 54) a Pavelkové a Knapkové (2012, s. 56) patii mezi zasadni

odlisnosti ekonomické ptidané hodnoty od ukazateltl rentabilit:

e projeveni trzniho faktoru v propoctu EVA, diky zahrnovani alternativnich nékladi
investovaného vlastniho kapitalu,

e orientace ekonomické pifidané hodnoty na oblast vynost a nakladl, jez souviseji
s hlavni podnikatelskou ¢innosti (primarn€ z provozni oblasti),

e EVA pracuje pouze s kapitdlem, jenz je vazan v aktivech vyuzivanych k hlavni
¢innosti podniku, a kapitdlem investorti ocekavajicich vynos zjeho alokace
do spolecnosti,

e vyhodou ukazatele EVA je jeho absolutni vyjadieni, ¢imZ je samostatné

vyuzitelnym kritériem vykonnosti.

Brealey, Myers a Allen (2017, s. 314) uvadi, Ze ukazatel EVA je pro méfeni vykonnosti
vhodnéj§i nez vysledky hospodafeni. Podnik by mél generovat hodnotu jednak
pro manaZery, ale zaroven 1 hodnotu pro vlastniky. Pfednosti EVA je zohlednéni
celkovych ndkladl na kapital, které pomahaji zviditelnit predevSim ndklady na pouzity
kapitdl provoznim manazerim. Zaroven vytvaii tlak na manaZery a zaméstnance,
aby odstranovali nepotfebnd aktiva a ziskavali nova aktiva, jeZ zajisti vyS§i vydélky
nez budouci naklady na kapital. Ukazatel miize byt vyuzit pro odménovani a delegovani

pravomoci.

Mezi nedostatky ukazatele se fadi nutna uprava dat, problematika stanoveni néakladl
na kapital (pfedev$im na vlastni kapital) nebo nezohlednéni inflace. Dal§Sim omezenim je,
ze ¢im hloub&ji se v organizaci postupuje, tim méné nezavislosti maji manaZefi.
Tato situace miize vytvaret nesndz s mefenim piispévku téchto manazert. Nevyhodou
ukazatele pfi jeho vyuziti pro hodnoceni na zakladé roc¢nich zmén EVA, mlze byt

orientace na kratkodobé hodnoty ukazatele a mozné omezeni investicni aktivity.
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Ukazatel pracuje pouze s dusledky podnikatelské ¢innosti a nezahrnuje napf. ocekavané
pfinosy v budoucich obdobich (Pavelkovd a Knapkova, 2012, s. 85; Brealey, Myers
a Allen, 2017, s. 314).

4.6 Vyuziti konceptu

Ptednosti ekonomické ptidané hodnoty je jeji vyuziti nejen pro méfeni a fizeni vykonnosti
podniku, ale také ji Ize pouzit jako nastroj pro fizeni a motivovani zaméstnancli, hodnoceni
investi¢nich projektl ¢i k ocenéni podniku nebo akvizic. Ukazatel ovliviluje tfi vyznamné
oblasti: operativni, investicni a finanéni rozhodnuti. Umozniuje propojit strategické
a operativni rozhodovani. Zaroven predstavuje komunikaéni nastroj, uvnitf podniku,

ale také 1 ve vztahu k vnéjSimu prostiedi (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 53-54, 85).

Vramci vyuziti ukazatele EVA pifi hodnoceni investi¢nich projekti se postupuje
obdobné jako u Cisté soucasné hodnoty. Namisto cash flow se pouzije NOPAT. Nasledné
se stanovi pozadované vynosy z investované¢ho kapitadlu jako soucin véazaného kapitalu
(zistatkova hodnota investice k poc¢atku roku) a primérnych nékladi na kapital. Hodnotu
EVA dostaneme odectenim poZadovanych vynosti od NOPATu a jednotlivé hodnoty EVA
diskontujeme. Jestlize bude soucet diskontovanych EVA kladny, projekt mize byt piijat
(Synek a kol., 2011, s. 309).

Marik a kol., (2018, s. 45, 191, 334-336) uvadi, Ze se metoda ocenéni podniku
ekonomickou pfidanou hodnotou fadi mezi vynosové metody. Tyto metody jsou zalozeny
na poznatku, Ze hodnota statku (podniku) je ddna ocekédvanym uZzitkem pro jeho drzitele
(oCekavanymi vynosy). Obdobné jako u metody ocenéni diskontovanych CF se obvykle
voli dvoufdzovd metoda, kdy druhd faze je politdna jako v&cna renta ze stabilni EVA

do nekonec¢na. Hodnota podniku je ur¢ena na zaklad€ vzorce:

EVA, . EVAri,
+ WACC)t] " WACC = (1 + WACO)T

T

Netto hodnota VK = NOA, + Z [(1 — Dy + Ay
t=1

kde: NOA, je hodnota cistych operativnich aktiv k datu ocenéni, 7 znali pocet let

explicitn€ planovanych EVA, EVA, ptedstavuje ekonomickou ptidanou hodnotu v roce t,

WACC jsou vazené prumérné naklady kapitalu, Dy je hodnota tro¢enych dluhi k datu

ocenéni a Ay predstavuje neoperacni aktiva k datu ocenéni.

Vyuziti konceptu pro Fizeni a motivovani zaméstnanci se vénuje nasledujici kapitola.
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5 ODMENOVANIi POMOCI KONCEPTU EVA

Podle Armstronga (2019, s. 1, 6-7) je odménou mysleno uznani ptispévku nebo uspéchu
jednotliveiim nebo skupiné pomoci financni platby ¢i formou nefinan¢niho uznani.
Rizeni odmén se zabyvé strategiemi, politikami a postupy potiebnymi k zajisténi uznani
a odmény hodnoty zaméstnanc a jejich pfispévku k dosazeni cili podniku, oddéleni
atymi. Rizeni je o navrhu, implementaci aGdrzbé systémi odméhovani.
Systémy odménovani by mély vést k uspokojeni potieb podniku, a to prilakanim, udrzenim
a motivovanim kvalifikovanych zaméstnanc ¢imz se zlepsi vykon spolecnosti a budou
dosazeny podnikové cile. Mezi cile fizeni odmén patii podporovat dosazeni podnikovych
cilt, stimulovat vysoky vykon, pfildkani a udrzeni vysoce kvalitnich osob, motivovani
azvySovani angazovanosti zaméstnancli, odménovani zaméstnanci dle jim vytvofené
hodnoty a sladéni odménovani s potiebami zaméstnanct. Je velmi dilezité, aby systémy
odménovani vedly kuspokojovani potieb zaméstnanci a zarovein byly v souladu

s pracovnim pravem a zdanénim.

V Ceské republice je v oblasti pracovniho prava a odmeénovani zaméstnanci dulezity

zakonik prace a nafizeni vlady ¢. 567/2006 Sb. (Cesko, 2006a; Cesko, 2006b).

»~Mzda a plat se poskytuji podle slozitosti, odpovédnosti a namdhavosti prdce,

podle obtiznosti pracovnich podminek, podle pracovni vykonnosti a dosahovanych

pracovnich vysledkii. “(Cesko, 2006a, §109 odst. 4).

Zakonik prace dale urCuje existenci minimalni mzdy, kterd odpovida nejniZsi ptipustné
vysi odmény za praci (mzda, plat ¢i odména z dohody). Dal§im spodnim limitem pro vysi
odmény za préci je tzv. zaruCend mzda, kterd je diferencovand dle sloZzitosti, odpovédnosti
a namahavosti vykondvané prace. Zarucena mzda se pouZzije, pokud neni mzda sjedndna
v kolektivni smlouvé nebo v ptipad€, kdy zaméstnanec pobird plat. VySe minimalni mzdy
a piislusné zarutené mzdy je stanovena nafizenim vlady &. 567/2006 Sb. (Cesko, 2006a,

§111 odst. 1 a2, §112 odst. 2; Cesko, 2006b, §1).

Janda (2004, s. 52-53) uvadi, ze plat (fixni plat ¢i mzda) je jednim z faktorti, jenz udrzuje
pracovni silu v zaméstnani. OvSem jeho existence nepiispiva k zvySovani motivace
zaméstnanci, jelikoz je povazovdn za minimum, pifi kterém jsou lidé ochotni pracovat.
Penézni prostfedky motivuji pracovniky v rozmezi maximalné tif mésict. Maly motivacni
efekt maji také prémie nezavislé na vykonu. U platu ¢i mzdy motivuje zaméstnance

predevsim Cetnost odmén nad jeho ramec. Co se tyce frekvence vyplaceni prémii, potom
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nejmensiho efektu dosahuji prémie vyplacené jedenkrat ro¢n€. EfektivnéjSim zplisobem je

jejich vyplaceni kazdé ctvrtleti.

Motivaci zaméstnanct vykonavat urcitou ¢innost je bud’'to ziskdni odmény nebo vyhnuti se
sankci (trestu). Sankci muze byt neziskdni odmény ¢i jeji snizeni napf. za nevykonani
pfidélené¢ho ukolu. Ve vétSin€é piipadll je pozitivni motivace U€inngj$i nez negativni.
Pokud chceme pracovnika motivovat k ur¢itému jednani ¢i posilit nebo udrzet jeho
motivaci, je nezbytné zaméstnance za tato jednani odmeéinovat. NejcastéjSimi 1 prevazne
nejsiln€ji motivujicimi odménami jsou finanéni odmény. Pro zajiSténi motivace je
zapotiebi na odmény dostateéné upozornovat zaméstnance (napf. jak se vykonani tikonu
promitne v jeho hodnoceni). Mezi divody slabé motivace se fadi dvé situace. Prvni situaci
je, kdyz zaméstnanci za vykonani svych ukoli nedostdvaji zddné odmény.
Odmeéna by méla byt poskytovana bezprosttedné v souvislosti s pfisluSnym vykonem
(naptf. za dosazeni stanovenych cilii ¢i splnéni vSech povinnosti). Druhou situaci jsou
odmény, které jsou vyplaceny pfili§ pozdé. Odmény, ale i sankce jsou motivacné
nejucinnéjsi, pokud jsou udéleny co nejdiive po vykonani daného tkolu (Urban, 2017,

s. 41-46).

Mezi vyhody systému odménovani zaloZzeného na ukazateli EVA patii moZnost
prubézného sledovani z béznych tdajii a propojenost s hodnotou podniku. Oproti tradi€nim
systémiim bonusl neni stanovena minimalni hodnota splnéni ukazatele pro vyplatu bonusu
ani horni hranice, do které se bonus navysuje. Nedochazi ke ztrat€ motivace zaméstnanct
ptekro€it horni mez ¢i ztraté snahy dosdhnout co nejlepsiho vysledku i pfes nemoznost

dosaZeni dolni hranice (Matik a kol., 2018, s. 332).

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 80-81) uvadi tfi bonusové systémy zalozené na ukazateli
EVA: Plvodni EVA bonusovy systém, EVA bonusovy systém verze XY a moderni verzi

bonusového systému EVA.

5.1 Pavodni EVA bonusovy systém

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 80-81) uvadé¢ji, ze pivodni bonusovy systém zaloZeny
na ukazateli EVA odstranil od tradi¢nich systéml limity. ManaZefi jsou odménovani
pomoci fixniho procenta z vytvoiené ekonomické pfidané hodnoty. Nedostatkem modelu
je mozna tendence piesunu nejvétsiho mnozstvi vynost do jednoho roku a ptesunu nakladi
do dalsiho roku pro dosazeni nejvyssiho bonusu. Druhym nedostatkem je nezohlednéni

zlepseni ptesahujici ofekavanou hodnotu EVA. DalSim problémem miize byt situace,
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kdy hodnota EVA je kladnd, ovSem klesa budouci rustovd hodnota s cenou akeii.
Spole¢nost nasledné vyplaci vysoké odmény iptes ztracejici hodnotu pro vlastniky,

jak mizeme vidét na nasledujicim obrazku.

vydélany bonus

Vyse bonusu (v K¢)

Vykonnostni métitko
(EVA)

Obrazek 7 Puvodni bonusovy plan EVA
(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 80)

5.2 Bonusovy systém — model XY

Plvodni bonusovy systém byl doplnén o odlisné obvykle vyssi procento ze zlepSeni

hodnoty EVA, kdy bonus byl vypocten nasledovné:
Bonus = (X % *EVA) + (Y % * AEVA)

kde: X ¢ini hodnotu procenta bonusu stanovené¢ho dle hodnoty EVA a Y je hodnota

procenta bonusu za zlepSeni hodnoty EVA (Young a O’'Byrne, 2001, s. 137).

Model znamy také jako model XY je efektivn€jSi nez plvodni bonusovy systém
(model X), a to jednak pro spolecnosti s pozitivnim 1 negativnim ukazatelem EVA.
Spolecnosti s pozitivni ekonomickou ptidanou hodnotou mohou vyuzit Y ke zvySeni
iniciativy a hodnotu X k zajiSténi konkurenceschopné tirovné odménovani. U spolecnosti
s negativni ekonomickou pfidanou hodnotou jiz ovSem nemiZe byt pouzita hodnota X

zajisténi konkurenceschopné urovné odmeénovani (Young a O'Byrne, 2001, s. 137).

5.3 Moderni verze bonusového systému EVA

Na rozdil od modelu XY, moderni verze pracuje socekdvanym zlepSenim EVA,
kdy cilovy bonus je pfipsdn aZz pii dosazeni ofekdvané zmény EVA. Jednad se tedy
o efektivnéjsi pobidku manazert, jelikoZ se nevaze na absolutni hodnotu EVA, ale hodnota

EVA dosazend navic k ocekdvanému zlepSeni. Bonus je tvofen nasledovné:

Bonus = cilovy bonus +Y % * (AEVA — o€ekavané zlepSeni EVA)
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kde: cilovy bonus je bonus ptipadajici pti dosazeni ocekavaného zlepseni EVA a Y je fixni

hodnota procent (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 81-82).
Princip bonusu a jeho vypléaceni je zobrazen na obrazku 8.

Ziskany bonus

Bonus na bonus.

Cilovy bonus Guctu (v bance)

Vyplaceny bonus

Bonusovy ucet
(banka)

Nadmérné zlepseni EVA

Interval EVA
Obrazek 8 Moderni verze bonusového systému EVA
(vlastni zpracovani dle Younga a O'Byrneho, 2001, s. 139)
Young a O'Byrne (2001, s. 141) dodéavaji, ze moderni verze feSi proces kalibrace
bonusového systému, neboli kazdoro¢ni nastavovani cile EVA. Kalibrace je zaloZena
na tfech hlavnich parametrech, a to: cilovému bonusu, ofekdvanému zlepSeni EVA
a intervalu EVA. Cil bonusu se zaklada na analyze, ktera zjist'uje, zda ofekévana mzda je
shodna s oCekdvanim manazerd (s podobnou odpovédnosti v obdobnych podnicich).
Pokud manazeti dosdhnou zlepseni EVA, jez poskytne akcionafim navratnost nakladi
na trzni hodnotu jejich investice, ziskaji manazefi cilovy bonus. Interval EVA ptedstavuje
urovenl nedostatecného vykonu (vyplacen nulovy bonus) a uroven nadmérného vykonu,

ktery povede ke zdvojnasobeni bonusu.

Podle Matika a kol., (2018, s. 332), zvySeni zainteresovanosti zameéstnancu

na maximalizaci ukazatele EVA Ize pomoci bonusu, ktery je obvykle vazéan na:

e celkovou vysi EVA v dané divizi/utvaru,
e pfirtistku EVA,
e individudlnich parametrech (subjektivni hodnoceni zaméstnance od vedouciho

nebo urcité ukazatele napt. procento zmetk).

cvwr

parametry (neptesahuje 20 %). Naopak prvnim dvéma parametriim jsou pfifazeny vahy
dle konkrétni situace. V pfipadé¢, kdy podnik dosahuje zapornou hodnotu EVA,

je vhodné;jsi zvolit vyssi vahu piirastku EVA. Oproti tomu u podnikt s kladnou EVA muze
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byt velmi obtizné jeji navySovani, a tudiz se davd vys$i vdha prvnimu parametru.
Bonus nebyva cely vyplacen, ale kazdy zaméstnanec ma svlij bonusovy ucet. Ptipadajici
bonus se vzdy prevede na tento ucet a je z n¢ho vyplacena pouze Cast kladného bonusu.
Bonusovy ucet fesi piipadny problém s dosazenym zapornym bonusem. Tento zdporny
bonus bude vynulovan kladnym bonusem vedenym na uc¢tu (Matik a Matikova, 2005,

5. 91-92).

Systém odmeénovani by mél byt navrzen tak, aby kazda uroven fizeni byla zainteresovana
na ukazateli, jenz mize ovliviiovat. Vedouci pracovnici jednotlivych divizi by se méli
zamétovat na maximalizaci ro¢ni ekonomické pridané hodnoty. Vrcholovy management by
se mél soustfedit na trzni pfidanou hodnotu, jelikoz by timto byl motivovan
z dlouhodobého hlediska k nejefektivnéjSimu alokovani kapitdlu mezi ptislusné divize

(Marik a kol., 2018, s. 332).

5.4 Limitace motivovani pracovnikii zaloZena na ukazateli EVA

Modely odménovani zaméstnancl zaloZzené na ukazateli EVA maji minimalné tfi hlavni
omezeni. Prvnim omezenim je v podnicich a narodnich kulturach, které nejsou ochotny
pracovat s témito silnymi pobidkami. V téchto piipadech povede bonusovy systém EVA
spiSe k rezignacim neZ ke zlepSeni vykonu. Druhym omezenim mohou byt vysoce cyklicka
primyslova odvétvi, u nichz neni mozné dosahnout silné paky bohatstvi bez nadmérného
rizika ¢i vysokych ndkladi pro akcionéafe. Zaroveint v odvétvich ovliviiovanych silnymi
cyklickymi vykyvy mize byt problematické pouzivani bonusového ucétu. Tretim omezenim
jsou zacinajici podniky a operace na rozvijejicich se trzich. Zde jsou vyzadovany vyssi
investice, kdy zacinajici podniky dosahuji nizkych ziskl a vysoké zaporné hodnoty EVA

(Young a O'Byrne, 2001, s. 142; Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 82).
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6 IMPLEMENTACE EVA A ODMENOVACICH SYSTEMU EVA

Pavelkovd a Knéapkova (2012, s. 88) uvadéji dva kroky pii zavadéni konceptu EVA.
Prvni krok spociva ve vytvofeni fidici skupiny ze ¢lent vedeni podniku. Tato skupina
pfijima zésadni rozhodnuti o zplisobu a struktufe programu implementace EVA. Jedna se
o rozhodnuti o zplisobu méfeni EVA, tupravach dat, hodnoceni novych investicnich
prilezitosti a projekti a o systému odménovani (napi. perioda vyplaceni odmén, formy
bonusit). Druhy krok spoc¢iva v tréninku, seminarich, praktickém vycviku, které povedou
ke zmén¢ pristupu a mysleni zaméstnanci tak, aby pochopili svoji roli a moznost tvorby

hodnoty v systému. Velmi dulezité je vytvorit komunikacni systém.

Kazdy systém musi byt Sity na miru dané spolecnosti. Pfi implementaci EVA se doporucuji

nasledujici hlavni kroky:

1. Presvéd¢it vrcholové vedeni podniku o dulezitosti ukazatele a nového pfistupu
k fizeni vykonnosti. Jelikoz se jednd ozménu chovani a postoji, musi byt
angazovanost k zavedeni nového néstroje fizeni na nejvysSich urovnich firmy.
Je dilezité¢ vytvorit soulad v pfijeti nového konceptu fizeni na urovni

pfedstavenstva a vrcholového managementu.

2. U¢init klicova strategicka rozhodnuti, mezi néz se tfadi napt. definice EVA
center, jak bude EVA vypocitavana (do jaké organizacni hierarchie, upravy
ucetnich dat, jak ¢asto bude vypoctena), zda ma spolecnost dostate¢nou informacéni
technologii pro EVA reportingovy systém a odménovani zaméstnancti na zakladé

dosahovaného ukazatele EVA.

3. Vytvoreni implementacniho plinu. Vpraxi je tento krok delegovan
na koordinatora s pracovnim vyborem. Vybor vypracovava technické podrobnosti
a zajiStuje zohlediovani pracovnich a danovych zakoni pii odménovani
zaméstnancil.

4. Ztizeni vzdélavaciho programu, jenZ je velmi dilezity. VétSinou je provadéno
ve vice fazich. Hlavnim cilem je vysvétlit zékladni mySlenky EVA a diivod jeho

vybéru managementem (Young a O'Byrne, 2001, s. 87-91).

Délka implementace konceptu EVA pro podniky suz$im zaméfenim na tdrovni top

managementu je odhadovana na 8 az 12 meésict. Je-li systém rozsifen na stfedni a postupné
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v

druhé faze je 12 az 18 mésict (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 88).

Pro implementaci je mozné pouzit metodu 6M, ktera se soustfed’uje na nasledujicich Sest

oblasti:

., Measurement — navrh zpiisobu a postupu mereni tvorby hodnoty.

Management — vytvareni politiky, postupii a ndstroju, které propojuji rozhodovacit
procesy s merenim tvorby hodnoty a predevsim pak alokace kapitalu.

Mindset — zvySovani ekonomického povédomi zaméstnancii vzdélavanim
a komunikaci.

Motivation — vytvoreni planu motivace manazeri, a to simulaci vlastnictvi
prostrednictvim podilu manazerii na vytvorené hodnoté.

Market communications — navrzeni zpusobii komunikace s vériteli ¢i vlastniky
v podminkach maximalizace udrzitelné EVA.

Managing strategic planning — zahrnuje vytvoreni procesu pro rozlozeni EVA na 2
zdkladni casti. Prvni je vypocet soucasné hodnoty ocekavané budouci EVA, ktera je
zaloZena na rocnich vysledcich a druhou je ocekavany rust EVA.“ (Stern, 2009 cit.

podle Pavelkové a Knapkové, 2012, s. §9).

Stern a Shiely (2001, s. 203-206) uvadé¢ji Sest klicovych faktorGi zarucujici uspéch

implementace ekonomické pfidané hodnoty do fizeni spolecnosti:

1.

Jesté¢ pred zavedenim EVA musi mit spole¢nost Zivotaschopnou strategii
a vhodnou organiza¢ni strukturu. Ekonomickd pfidana hodnota nepomize
podnikim, které maji nespravné koncipovanou strategii nebo se zabyvaji produkty

majici nizky potencial na trhu.

Zavést koncept nejenom pro métfeni vykonnosti, ale implementovat a vyuzit v§ech
jeho komponentid (moznosti vyuziti) jako systém fizeni, pobidkovy systém
¢i hodnoceni investicnich projektii. Pouze takto bude dosazen plny potencial

ekonomické ptidané hodnoty.

Zasadni je pravé pobidkovy systém zaloZeny na ekonomické pridané hodnoté,
jelikoz neexistuje siln€jsi pobidka k akci nez penézni odména. Odmeénovaci systém
by mél zasahovat idealn¢ az do nejnizsi Grovné v hierarchii. Nejlépe je vyuzit

neomezené odmeénovaci systémy, které zahrnuji odlozené vyplaty.
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4. Obdobné¢ vyznamny, jako pobidkovy systém, je komplexni vzdélavaci program.
Ten by se nem¢l soustiedit pouze na vrcholovy management, ale m¢l by pronikat

na veskeré manazerské urovné v idedlnim piipad¢ az do urovné délniku.

5. Dalsim klicovym faktorem je plna a vrouci podpora a silné presvédceni
vrcholového vedeni spolecnosti o uzitecnosti konceptu. Vykonny feditel musi
vidét tvorbu hodnoty jako poslani spolecnosti a v co nejvyssi mife propagovat novy

koncept a jeho vyhody.

6. Finan¢ni manaZer musi byt silné vtazen a odborné vzdélan tak, aby pochopil
klicové principy ekonomické ptidané hodnoty a dokéazal identifikovat faktory

a dusledky moznych rozhodnuti, jenz ovlivni ukazatele EVA.

Dulezitost propojeni konceptu EVA s odméiovanim zaméstnancii zminuji také Kubickova
a Jindfichovskd (2015, s. 303). Pokud nebudou mit zaméstnanci patficnou motivaci,

nebudou jednat v souladu se zajmy vlastnikll (akcionafi).

Jakubcova a Fedorova (2012, s. 146-148) uvadeji dva zakladni kroky implementace
indikatord EVA do systému odméiovani. Prvnim krokem je zavedeni EVA do systému
fizeni, ktery zahrnuje: pfeménu Ucetnich dat na manaZerské Udaje, identifikaci ndklada
na kapital, ureni obdobi pro monitorovani ukazatele EVA (pro tucely odménovani
je doporucen vypocet jedenkrat za tf1i mésice), urCeni oblasti vypoctu EVA a identifikaci
kli¢ovych faktort ovlivitujicich hodnotu EVA. Spole¢nost by méla pribézné sledovat
vybrané dil¢i faktory ovliviiyjici hodnotu EVA. Faktory Ize identifikovat pomoci rozkladu
ukazatele EVA, jenz se stavd vychozim bodem pro zavedeni hodnotového systému
odménovani. Druhym krokem je vytvofeni hodnotového systému odménovani.
hodnoty. Zna¢nd pozornost musi byt vénovdna vztahu mezi chovanim zaméstnance,
jeho hodnocenim a souctu variabilni slozky odmény, na kterou ma pracovnik pravo.
Je potfeba, aby byla stanovena vhodnad vykonnostni méfitka, jez propoji Cinnost

zamestnance s hodnotou spolecnosti.

Ve spolecnosti mlize dojit k situaci, kdy rozhodnuti jednoho oddéleni mtze ohrozit cil,
jenz vede ke zvySeni ekonomické pifidané hodnoty jiného oddéleni. Je dulezité, aby
bonusovy systém byl spravné nastaven a kliCovi manazefi méli zajem na rtst hodnoty
EVA za organizaci jako celek a pfijimali pouze takova rozhodnuti, ktera neohrozi hodnotu

EVA za podnik (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 89).
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II. PRAKTICKA CAST
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7 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Vybrand spolecnost je obchodni spoleCnosti s pravni formou akciové spolecnosti.
Organizace se sklada ze tii divizi, a to lisovny, montdze a agentury prace. Jednad se
o ¢eského vyrobce plastovych dili, montaznich podskupin a kompletnich sestav zejména
pro automobilovy priimysl i dalsi primyslova odvétvi.

Spolecnost byla zaloZena v roce 2012. Zakladni kapital je rozlozen do 129 ks akcii, jejichz

celkova jmenovitd hodnota ¢ini 2 580 000 K¢. VSechny akcie jsou ve vlastnictvi jediného
akcionare.
Podnik se v ramci kategorizace jednotek fadi mezi velké ucetni jednotky.

wrwe

sniZzeni hodnoty pozemki a staveb o 95 mil. K&, VH minulych let o 86,6 mil K¢ a vysledku
hospodateni bézného obdobi o 33 mil. K¢ Divodem odstépeni méla byt snaha

o diverzifikaci rizika.

7.1 Organizaéni struktura spole¢nosti

NejvysSim kolektivnim organem je valna hromada. Dal§imi vykonnymi fidicimi organy

jsou feditelé, odborni vedouci a dalsi vedouci zaméstnanci.
Organizacni struktura je k nahlédnuti v ptiloze P I.

Kazdy usek v organizacni struktuie je pfimo podfizen ptedstavenstvu. Jednotlivé vyrobni
zdvody maji dale svoji organizacni strukturu, ktera v sob& zahrnuje jednotlivé vyrobni
haly, tizeni zakazek, vyrobné-technické vedouci, udrzbu stroji a zafizeni, fizeni projektd,
controlling, pldnovani, fizeni kvality, nédkup, logistiku, sklady, expedici, dopravu, spravu

a udrzbu budov.
Pocet pfepoctenych zaméstnanct na hlavnich usecich je uveden v nésledujici tabulce.

Tabulka 1 Pfepocteny stav pracovnikil v jednotlivych hlavnich usecich spolecnosti
(vlastni zpracovani dle vyro€nich zprav spolecnosti)

Rok 2016 2017 2018 2019
Ptepocteny stav pracovnikii 1 434 968 850 799
- Vyrobni zavod 1 328 314 287 286
- Vyrobni zavod 2 221 268 261 218
- Agentura prace 885 386 302 295
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Nejvyssi stav piepoctenych zaméstnanci méla spolecnost v roce 2016, od tohoto roku jiz

nasleduje sestupnd tendence s nejvétsim zastoupenim ve vyrobnim zavodu 2.

7.2 Produkty

Hlavnim pfedmétem podnikani je vyroba elektrickych osvétlovacich zafizeni

pro automobilovy priamysl.

Mezi dalsi Cinnosti patii lisovani a pokovovani plastovych dilti, montdz a kompletace
svétlometi. Mimo lisovani a pokovovani plastovych dili a montaZzi podskupin piisobi
v oblasti vyvoje a vyroby forem, montdzi sofistikovanych sestav vcetné 3D méfeni

a testovani dle nejvyssi certifikace a kvalitativnich standardt pro automobilovy prumysl.

Jedna ze zminénych tii divizi se zabyva zprostfedkovanim zaméstnani na uzemi Ceskeé
republiky obc¢antt CR a jejich rodinnych pfislusnikii a obfaniim stati Evropské unie

a Evropského hospodatského prostoru.

7.3 Cile spole¢nosti

wrw

Hlavnim cilem spole¢nosti je udrzeni soucasné prosperity, rozsifeni portfolia zakazniki

a nabizeni Spickové kvality ve vSech oborech své ¢innosti.

V oblasti fizeni rizik je hlavnim cilem podniku pfedejit neocekavanym situacim uvnitt
vlastni spolecnosti, pruzné reagovat na situaci na trhu a na ekonomickou a politickou
situaci ve staté. Mezi hlavni metody fizeni vyuZziva pravidelné vyhodnocovani vlastnich
vysledki, provadéni finan¢niho auditu, auditu jakosti a rozbor vysledkt kontrol ze strany

hlavnich zakazniku.

Vybrana spole¢nost vykonava aktivity v oblasti bezpecnosti a ochrany zdravi svych
zamé&stnancl pii praci a také ochranu Zivotniho prostfedi. Organizace se snazi o zajiSténi

konceptu trvale udrzitelného rozvoje v mistnim kontextu.

7.4 Klasifikace podniku podle CZ-NACE a charakteristika odvétvi

Spolecnost spada podle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE do vice kategorii.
Jak jiZz bylo zminéno hlavni €innosti organizace je vyroba eklektickych osvétlovacich

zafizeni, kterd spada do kategorie 27, skupiny 27.40.

Vyroba elektrickych osvétlovacich zafizeni se tadi do zpracovatelského pramyslu.

O vyznamnosti pramyslového odvéti v CR, vypovida druhé misto ve tvorbé hrubé ptidané
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hodnoty (30,2 % v béznych cenach) a umisténi v top 5 v oblasti zaméstnanosti a trzeb
v roce 2018. Velké podniky tvoii tfi Ctvrtiny trzeb celého odvétvi, kdy skupina CZ-NACE
27.4 patfi mezi vyznamné skupiny v ramci celého odvétvi 27. Jednd se o typické
subdodavatele a kompletacni odvétvi, kdy pravé komplementacni charakter vytvari
pfedpoklady pro navazujicich vyrobu v dalSich oborech, zejména automobilovém
primyslu a energetiky. Co se ty¢e zahrani¢niho obchodu, dovoz i vyvoz komodit od roku
2009 neustale rostl. Dominanci ve vyvozu i dovozu ma Némecko (z divodu vlastnickych
vztahil spole€nosti), které se podilelo 30 % na dovozu a 40 % na vyvozu. Mezi dalsi
vyznamné zemé dovozu patii Cina s podilem 17 %. Vzhledem k technologickému
charakteru produkce se vyroba elektrickych osvétlovacich zatizeni vysoce okolo 7,5 %
podili na investicich v rdmci celého zpracovatelského primyslu. Podniky v tomto odvétvi
vynakladaji vysoké vydaje na vyvoj a vyzkum, které od roku 2013 neustale nartistaji.
Jednd se o odvétvi, ve kterém je progresivni vyuzivani technologii. Odvétvi jako druhé
nejvice vyuziva 3D tisk a se fadi jako druhé odvétvi (ve zpracovatelském pramyslu)
s vysokym nasazenim robotl, kde podniky s roboty generuji pres 65 % trzeb. V soucasné
dobé je odvétvi ovliviiovano predevSim politikami snizeni zneciSténi oxidu uhli€itého,
které povede k nutnosti vyss$i vyroby elektromobild. Vzhledem ke skutecnosti, kdy se
jednéa o vyrobce potiebnych soucastek a zafizeni, mize byt odvétvi negativné ovlivnéno
napf. spolecenskymi nepokoji ¢i ptirodni katastrofou, které mohou zdrzet vyrobu produkti,
na které je zavisla kone¢na vyroba (Panorama zpracovatelského primyslu CR, 2019, s. 41-

43, 45-46, 50-52, 57-61, 161-166).
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8 VNEJSI ANALYZA PROSTREDI PODNIKU A SWOT ANALYZA

Pro analyzu vnéjsiho prosttedi podniku byla zvolena PEST analyza.

8.1 PEST analyza

8.1.1 Ekonomické faktory

V ptiloze P II jsou k nahlédnuti udaje, ze kterych se vychazelo pti popisu tohoto faktoru.
Zdroj informaci: Makroekonomicka predikce, 2021. Predikce v pfilozené tabulce byly

vytvoreny na zékladé scénare, kdy vakcinace provede k uklidnéni epidemické situace.

Nejvétsi rast HDP byl v roce 2017 (zplsoben ristem spotfeby domécnosti), kdy i podnik
dosahl nejvyssich trzeb. Rast HDP vyvoldvalo zvySeni poptavky po produktech a zvysSeni
trzeb spolecnosti. V roce 2020 byl zaznamenan pokles ve vSech oblastech poptavky krome
vetejnych vydajt, kdy byl pokles nizsi nez ptivodni oc¢ekavani. Velky propad témét o 1/4
byl u investic pfedev§im do dopravnich prostfedkii. Naopak ve druhém pololeti rostl vyvoz
automobill a 1ze ptedpokladat pozitivni dopad na podnik. Pro rok 2021 je predikovan riist
ve viech oblastech poptavky kromé vyvozi, kdy by se ekonomika CR méla ve druhém
pololeti pozvolna oZivovat a z casti kompenzovat predchazejici rok s predpokladanym

hospodéiskym ristem 3,1 % (Makroekonomicka predikce, 2021, s. 1, 23-26).

V roce 2020 byl nartst spotrebitelskych cen o 3,2 % (nejvice od roku 2012) zplisobeny
silnym rastem jednotkovych nadkladi prace, potravin a pietrvavajicim riistem cen energii.
Snizovani kupni sily penéz muze mit za nésledek nizSi ndkupy zbozi odbérateld
nebo oslovovani levnéjsich dodavatelii. Inflace se v podniku nejspiSe projevila naristem
cen za energie a mirnym sniZzenim poctu zaméstnancii. Dal§im divodem ristu mize byt
snizeni urokovych sazeb z diivodu zmirnéni dopadii epidemie. Guvernér Ceské narodni
banky uvedl, Ze v roce 2021 muze dojit ke zvySeni urokovych sazeb az dvakrat, kdy nizka
nezamé&stnanost bude utlumend a bude udrZovat tlak na ceny. ZvySeni Urokové sazby
povede ke zvySeni bankovnich Grokovych sazeb pfi poskytovani avért a piijimani vkladd.
Jednalo by se o negativum, které by zvysilo ndkladové troky spolecnosti a s piihlédnutim
na 33 % podilu troCenych zdroji na pasivech a nizkého urokového kryti v roce 2019
by mohl byt dopad vyznamny (Zabojnikovd, 2021; Chamonikolas a Laca, 2021;
Makroekonomicka predikce, 2021, s. 30-32).
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Na zacatku kvétna se rozhodla bankovni rada pro ponechdni trokovych sazeb na stavajici
urovni, ovSem dodava, Ze trzni urokové sazby porostou od poloviny roku 2021 (Ceska

narodni banka, © 2021a).

V prvnim c¢tvrtleti roku 2021 byl zaznamenan vyrazny riist cen surovin a vypadky dodavek
uvniti globalnich vyrobnich fetézcl, které mély neptiznivy dopad na nekterd tuzemska
primyslova odvétvi. Obé skutecnosti mély negativni dopad na vybranou spolecnost
predeviim v oblasti zvy3ujicich se nakladi a prostoji ve vyrobé (Ceska narodni banka,

©2021a).

Priimérna mzda méla v podniku i v ramci CR obdobny riistovy trend. Pro dalsi rok je

predikovan mirny rist, coz by se mohlo projevit mirnym rtistem osobnich nakladu.

Trh prace je ovlivnén mirou nezaméstnanosti, kterd do roku 2019 klesala z divodu
fiskalnich opatfeni zaméfenych na udrzeni zaméstnanosti. Rok 2020 zaznamenal narlst
nezaméstnanosti  kvali  zhorSeni ekonomickych podminek, kdy nejvice pfispél
zpracovatelsky primysl, ve kterém podnik pusobi. Pfi postupném omezovani téchto
opatfeni a zpozdénych efektl ekonomického propadu by se méla vroce 2021
nezaméstnanost zvysit na 3,3 %. Zvyseni ukazatele miZe mit pozitivni dopad na organizaci
mezd

v oblasti tlaku na rust

(Makroekonomicka predikce, 2021, s. 34 - 35).

SirS§tho vybéru nové pracovni sily a nizSimu

8.1.2 Socialni faktory

Socidlnimi faktory neni spoleCnost velice ovliviilovana, jelikoZ odbératelé nejsou
kone¢nymi zakazniky (spottebitelé¢). Mezi faktory ovliviiujici podnik ve vétsi mife patii

demograficky vyvoj populace, vzdélanost obyvatelstva a zmeény Zivotniho stylu.

Z tabulky 2 je patrné, ze pocet produktivnich osob (20-64 let) se bude snizovat. Starnuti

populace vyvolava sniZovani nabidky na trhu prace a mozné zvySovani ceny za praci.

Tabulka 2 Vyvoj poctu obyvatel a predikce v letech 2016 az 2023
(vlastni zpracovani dle Makroekonomické predikce, 2021, s. 19)

Pocet obyvatel 2021 2022 2023

(v tisicich osob) 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 predikce | predikce | predikce
0-19 let 2082 2106|2133|2160| 2188 2210 2 288 2244
20-64 let 6540 | 6484| 6437| 6403| 6374 6 329 6 289 6 257
65 a vice let 1932 1989|2040 2087 | 2132 2163 2194 2229
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Z pohledu naboru novych pracovnich sil je podstatnd vzdélanost obyvatelstva. V piiloze
P III jsou uvedeny tabulky poéti absolventii odchazejicich na trh prace v CR zpracované
ze zdroje Kotikova a Stastnova, 2019, 41-49. Pocet novych uchazetd o praci se dle
projekce snizuje az do roku 2021. Diavodem je snizovani absolventli vysokych Skol a jejich
podilu na celkovych uchazecich. Disledkem miize byt zvysSeni ceny prace a mensi vybér

z uchazec¢ii o zameéstnani. Pro dalsi roky byl predikovan mirny nértst uchazect o praci.

Zmeény zivotniho stylu spotiebiteli mohou ovlivnit podnik kvuli vysoké propojenosti
na automobilovy primysl. Stdle vétSim trendem je nezatéZovani piirody, kdy vice
sniZzeni poptavky po automobilech a mit dopad na sniZzeni poptavky vybraného podniku

nebo tlak na snizeni ceny u vyrobkll urcenych pro ndkladnou vyrobu elektromobild.

8.1.3 Politické faktory

V disledku pandemie a pfijatych protiepidemickych opatieni a jejich doprovodnych
efektd byl zptisoben hluboky propad svétové ekonomiky. Ve vSech zemich doslo
k uvolnéni hospodaiské politiky a piijeti vyznamnych fiskalnich a monetarnich stimul.
Vroce 2021 se ocekavd oziveni ekonomické aktivity, ovSem hrozi znacnd rizika
napt. prodluzovani ¢i zptisiovani omezeni souvisejici s nepfiznivym vyvojem pandemie

nebo zpozdénim v procesu vakcinace obyvatel (Makroekonomickéd predikce, 2021, s. 1).

Ekonomicky vyvoj nadéale zlstavd siln¢ ovlivnén pribéhem pandemie, tuzemskymi
1 zahraniénimi protiepidemickymi opatfenimi a zpocatku pomalym tempem vakcinace

(Ceska narodni banka, © 2021a).

Podnik je ovlivnén omezovanim vyroby a odbytu, sniZovanim jeho produktivity
a vyuzivani vyrobni kapacity zdivodu zvySené nemoci zameéstnancii. Pozitivem je
moznost Cerpani alespon ¢astecné nahrady v podobé programi jako je napf. Antivirus,
COVID najemné & COVID CMZRB. Rizikem pro podnik miize byt neprodlouzeni
programu Antivirus, ktery vyuziva, ¢i prodlouzeni soucasnych opatfeni nebo jejich

zptisnéni (Pomoc pro firmy, Zivnostniky a podnikatele, © 2021).

Od roku 2021 nabyl u¢innosti rozsdhly danovy bali¢ek, jehoZ nejvyznamnéjsi polozky
tvofi zruSeni superhrubé mzdy, zvySeni slevy na poplatnika, mimofadné odpisy
pro majetek potizeny v letech 2020-2021 a zvySeni hranice pro odpisovani hmotného
majetku. Mimo danovy bali¢ek bylo schvéaleno zvyseni urovni zaru¢ené¢ mzdy zpiisobené

zvySenim minimélni mzdy o 4,1 % (Makroekonomicka predikce, 2021, s. 18, 50).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 53

Zmény ve vypoctu Cist¢é mzdy mohou byt pro podnik pozitivni z hlediska nizsiho tlaku
mzdové naklady pro organizaci, které jsou jiz vysoké. Lze piedpokladat navySovani

minimalni mzdy v dalSich letech.

Zprisiiovani emisnich norem v automobilovém primyslu povede nejspise
ke strukturdlnim zménam v tomto odvétvi a pravdépodobné zasdhne dodavatelsko-
odbératelské vztahy. Pro spoleCnost to miize znamenat napi. tlak na snizovani cen

¢i zmény v pozadavcich na vyrobky (Makroekonomicka predikce, 2021, s. 4).

8.1.4 Technologické faktory

Jednim z nejvyraznéjSich prvkl jsou svétla, kterd prochazeji neustdlou inovaci designu
1 vykonu. Vnéjsi osvétleni vozl proslo v poslednich 20 letech mimotfadné rychlym
vyvojem, kdy se zmeénil jejich vzhled i funkce. Neustdlou inovaci dokazuji 1 vydaje
na vyvoj a vyzkum, v nichz odvétvi 27 patii k nejvétSim ve zpracovatelském primyslu.
Vydaje na vyvoj a vyzkum se od roku 2010 (kromé& roku 2013) neustale zvysuji (Hadrava,
2020, s. 34-35; Panorama zpracovatelského primyslu CR, 2019, s. 165).

Podnik se 1i$i od odvétvi praveé v této dilezité oblasti, kdy spole€nost vynaklada pouze
zanedbatelné vydaje (381 tisic K& vroce 2018), které uctuje do nakladii a neaktivuje.
Lze ptedpokladat, Ze spoleCnost vyuziva patenty vlastnéné jinymi spolecnostmi.

Rizikem pro podnik by mohlo byt vypovézeni vyuzivani patentd.

Vyhodou spolecnosti je vyuzivani modernich technologii, se kterymi ovSem souviseji
vysoké ndklady. Podnik by mél neustdle sledovat a pruzné reagovat na technologicky

vyvoj ve svété z divodu udrzeni si konkurencni schopnosti.

8.2 SWOT analyza

Silnymi strankami podniku je vlastnictvi nejvyssi certifikace a spliiovani kvalitativnich
standardli pro automobilovy prumysl a vztahy s hlavnimi odbérateli, kterymi jsou velké
spole¢nosti pusobici v automobilovém primyslu. Dal§imi pozitivnimi faktory jsou
agenturni Cinnosti (diky niz si podnik zajistuje lidské zdroje), vyuZivani modernich
technologii, vysoka kvalita vyrobkl a Siroké rozpéti ¢innosti (od vyroby vlastnich forem

pies vyrobu témét vSech plastovych dili do automobilii po kone¢nou montaz skupin).

Mezi slabé stranky podniku patii zavislost na 10 hlavnich odbératelich (pfedevsim jednoho

majoritniho zdkaznika), kdy pifi Gpadku jednoho z odbératelt hrozi vyznamny dopad



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 54

na spolecnost. Vnitinimi negativnimi skute¢nostmi jsou: nevyuzivani modernich ukazateli
vykonnosti, chybé&jici vize a strategie, nizka finan¢ni rezerva nebo nizka likvidita, jez neni
v doporucovanych hodnotach. Podnik pro své fizeni pouzivda pouze obchodni plan
na nasledujici rok v podobé manazerské vysledovky, v némz stanovuje uUrovné trzeb
a vysledku hospodateni (hlavni cil spolecnosti). Organizace nevyuziva ani zadné vrcholové
ukazatele jako je napf. rentabilita vlastniho kapitalu ¢i rentabilita aktiv, pouze rentabilitu
trzeb. Spolecnost se vystavuje vysSimu riziku neschopnosti splacet své kratkodobé
zavazky. Slabou strankou v poslednich letech je pokles trzeb a pomérné vysoké stari

nékterych vyrobnich zatizeni.

Z obrazku 9 vyplyva, Ze potencidlnimi vnéj§imi pfilezitostmi jsou zvySovani poctu
potencidlnich zékaznikl (spolecnosti zabyvajicich se automobilovym pramyslem),
zvySovanim vyuzitelnosti plastl, moznd spolupréce s partnery na vyvoji ¢i vyuzivani

dotac¢nich program.

Externim vlivem, se kterym by méla spole¢nost pracovat, je zavislost na automobilovém
primyslu a jeho rychly vyvoj, jenZ mlze nutit podnik vyvijet nové ¢i lepsi produkty
nebo nové zplsoby vyroby. V poslednim obdobi je extrémnim vlivem také tpadek
automobilového prumyslu. Mezi dalsi hrozby patii zmény zdkaznickych preferenci
a nedostatek vstupnich materialti, ktery mize zptsobit prodlevy ve vyrobé. V neposledni
fadé jsou hrozbou legislativni opatfeni napf. mozné stanoveni pozadavkd na vyrobky

¢i omezovani vyroby a odbytu z divodu pandemie.

Pozitivni faktory Negativni skute¢nosti
Silné stranky Slabé stranky
» vysoka kvalita viroblai » zavislostna 10 hlavnich odbératelich
e vlasmictvicertifikati » nevyuzivani modemich ukazateli
Vaitini + agenturni finnost ‘-"_E'kmullffﬂiiﬁl .
IR * dodavatel vellkgch spoleénosti v aut. * chybéjici vize a strategie
pramyslu « nizka likvidita
+ modemitechnologie » pokles trzeh
s Siroké rozpéti éinnost » pomémé vvsoké stafi u néldervch
vyrobnich zafizeni
Prilezitosti Hrozhy
+ zvyiovini poftu potencidlnich * zivislostna automobilovém
zakazniki prumyslu
Vnéjsi + dotaéniprogramyv + zménv zikamickich preferenci
prostiedi » zvyienivvuZtelnost plasti » nedostatek vstupnich materiali
s spoluprice s parmervna vyvajl s vstup novych firemna trth
* legislativni opatfeni

Obrazek 9 SWOT analyza vybrané spolecnosti (vlastni zpracovani)
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9 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI

Tato kapitola je vénovana financni analyze spole¢nosti a porovnanim podniku s piislusnym

odvétvim, do kterého spadd CZ-NACE 27 Vyroba elektrickych zatizeni.

Zdrojem dat pro odvétvi byl: Ministerstvo pramyslu a obchodu CR, 2020a; Ministerstvo
pramyslu a obchodu CR, 2019; Ministerstvo pramyslu a obchodu CR, 2018a.

Veskeré udaje, jez jsou dale popisovany, jsou uvedeny v ptilohach P IV az P XIII.

9.1 Analyza Rozvahy

Celkova vyse aktiv vybrané spolecnosti se od roku 2016 postupné zvySovala z hodnoty
628 317 tisic K¢ az do roku 2018, kdy dosahla 673 735 tisic K¢ V roce 2019 doslo
k negativnimu snizeni celkovych aktiv o 111374 tisic K& oproti pfedchozimu roku.
Snizeni bylo prevazné zpusobeno rozdélenim ¢asti jméni spolecnosti formou odstépeni

pozemkil a staveb v celkové vysi 95 036 tisic K¢.

Nejvétsi podil na celkovych aktivech mél dlouhodoby hmotny majetek s klesajici tendenci
ve prospéch obézného majetku, kdy v roce 2016 dosahoval DHM 80 % a v roce 2019 jiz
pouze 59 %. Dlvodem takového vyvoje mimo odstépeni byly odpisy a postupné zvySovani
zasob (nartst o 204 %) a pohledavek (narist o 66 %). Odpisy zpusobily snizeni DHM
(meziro¢ni pokles v roce 2019 o 30 %) i po piihlédnuti k odstépeni, jelikoz vySe odpist
prevysila hodnotu nové pofizeného majetku. VySe opravek u hmotnych movitych véci
(226 mil. K¢) je v porovnani se vstupni cenou (308 mil. K¢) vysoka, coz naznacuje

potizeni téchto strojii pied delsi casovou dobou a jedna se o zastaralejsi stroje.

Ve vSech analyzovanych letech se na obéznych aktivech nejvice podilely pohledavky, jez
v roce 2019 €inily 23 % celkovych aktiv, z nichZ 16 % bilan¢ni sumy tvofily kratkodobé
pohledavky. ZvySovani jejich hodnoty od roku 2017 bylo pravdépodobné zplsobeno
narastem kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahii po splatnosti ze 6 % na 25 %
a tvorbou opravek pouze vroce 2019 o nizké hodnoté¢ (290 000 K¢). Druhou nejvétsi
polozkou OA byly zasoby tvotici 12 % bilanéni sumy v roce 2019. Hodnota zasob se
postupné zvySovala v celém sledovaném obdobi. Nejvetsi nartst o 72 % (35 511 tis. K¢)

byl zaznamenan mezi roky 2018/2017. Narist hodnoty zasob byl vyvolan zvySovanim

wrwe
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¢1 vy$si orientaci na vyrobu a prodej polotovarti. Spolecnost v pokladné a na uctech drzela
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pouze velmi maly obnos prosttedkll, coz miize naznacovat nizké hodnoty ukazatelii

pohotové a hotovostni likvidity.

Béhem sledovaného obdobi ptevazovaly cizi zdroje nad VK, kdy cizi zdroje v roce 2016
tvotily 70 % pasiv. V nésledujicim roce se zvysil podilu VK (41 % pasiv) predevsim kviili
zachovavani VH ve spolecnosti a snizeni hodnoty zdvazkt o 11 %. K navySeni podilu
cizich zdrojii na pasivech (64 %) doslo v roce 2019, jelikoz odstépenim doslo ke snizeni

VH minulych let o 86,6 mil. K¢ a také snizenim VH bézného obdobi o 33 mil. K¢.

Vlastni kapital tvotily v podstaté pouze polozky vysledku hospodateni - VH minulych let
s hodnotou 87 496 tisic K¢ a VH bézného obdobi s hodnotou 101 884 tisic K¢ v roce 2016.
Ostatni polozky VK jsou zanedbatelné vzhledem k jeho celkové vysi. Jak jiz bylo
zminéno, ke zvySovadni VK dochéazi pouze diky ponechidvani VH v podniku. Velmi

znepokojivy je staly prudky pokles VH b&zného obdobi o 88 % b&hem analyzovanych let.

Cizi zdroje pfedstavovaly predevSim zavazky. Podil dlouhodobych a kratkodobych
zavazkl je pomérné vyrovnany, ovSem v poslednim roce kratkodobé zavazky jednoznacné
prevladaji s podilem 71,65 % na celkovych zavazcich. Nepomér byl zplsoben sniZenim
dlouhodobych zavazki o 41 % (pfedevSim sniZeni zavazkim k uvérovym institucim
tvotici jejich nejvétsi slozku o 59 mil. K¢) a zvySenim kratkodobych zavazki o 17 %.
Dlouhodobé zavazky k avérovym institucim klesaly, ale kratkodob¢ zavazky k tivérovym
institucim se postupné zvySovaly a v roce 2017 se staly nejvétsi polozkou kratkodobych
pasiv. Tato situace naznacCuje vysS$i vyuzivani kratkodobych zavazki pomoci
kontokorentniho U¢tu na Ukor levngjSiho dlouhodobého zdroje financovéni.
Vyznamnou polozkou byly kratkodobé zavazky z obchodnich vztahd, které si udrzovaly

hodnotu v rozmezi 63 az 75 mil. K¢&.

Spolecnost se od odvétvi liSila pomérem dlouhodobych a obéznych aktiv na bilanéni sumé.
Odvétvi méelo témét vyrovnany podil s mirnou prevahou OA (okolo 54 %), ovSem
u podniku dosahoval DM hodnoty 80 % aktiv. Organizace se postupné piiblizovala odvétvi
(vroce 2019 dosahovaly OA 39 %). Narozdil od odvétvi, spolenost nevlastnila zadny
finan¢ni majetek. Obdobné s odvétvim nejvétsi podil na OA tvotily pohledavky. Rozdil byl
v podilu zasob, které mély u obou rostouci tendenci, ale v podniku dosahovaly nejvice

15 %. Odlisnosti byly penéZni prostiedky, jez mély v odvétvi vétsi zastoupeni na aktivech.

Ve spolecnosti pievladaly cizi zdroje nad vlastnimi. U odvétvi sice postupem casu také

lehce pievladaly cizi zdroje, rozdil byl ale velmi nizky (v roce 2019 tvotily 51,43 % pasiv).
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Obdobnou klesajici tendenci podilu VH minulych let na pasivech mélo 1 odvétvi.
Stejné jako podnik, odvétvi vyuzivalo vytvoreny zisk bézného obdobi k financovani svych
aktivit. Firma se odliSovala velikosti zdkladniho kapitalu, ktery dosahoval hodnot nizsich
jak 0,5 % pasiv. Naopak u odvétvi dosahoval kolem 11 %. Protichdny prabéh mély
dlouhodobé zavazky, které v odvétvi postupné narostly o 17,76 %, na rozdil
od spolecnosti, kde postupné klesaly. Vysvétlenim nizkého podilu VK a snizujicich se
dlouhodobych zévazkii mohou byt velmi nizké investice spole¢nosti a tim padem
nenavySujici se potfeba zvySovani dlouhodobych zdroji na zajisténi dlouhodobych
investic. V odvétvi dosahovaly vyssiho podilu ostatnich kratkodobych zavazkt na pasivech

s kazdoro¢nim mirnym rtustem (34,74 % v roce 2019).

9.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Rozlozeni vynost odpovidalo vyrobnimu podniku, jelikoz trzby z prodeje vlastnich
vyrobku a sluzeb tvotily v analyzovanych letech 93,4-97,5 % celkovych vynost, coz byl
vyssi podil oproti odvétvi (kolem 89 %). Nejvétsi hodnotu 1 podil na celkovych vynosech
méla polozka v roce 2017, kdy se pfibliZzila k hodnoté¢ 1 miliardy K¢. Na zhorSujici se
situaci podniku ukazovalo po roce 2017 snizovani hlavni polozky vynosti 0 9 % a nasledné
o 11 %. Duvodem vysokého snizeni vynosi bylo nejspiSe snizenim poptavky
po vyrobcich, stazeni projekti a jejich relokace zékazniky. Vzhledem k situaci,
kdy pfevazna ¢€ast vynosl spolecnosti ve vSech letech byla soustfedéna na jednoho
majoritniho odbératele a dalSich devét hlavnich zdkaznikli v odvétvi automobilového
prumyslu, bylo by i1 mirné snizeni poptavky zésadni v po€tu prodanych vyrobki.
Dalsi velice pravdépodobnou moznosti je postupné ukoncovani spoluprice ze strany
majoritniho zakaznika, ktery piestal outsourcovat vyrobu a zacal vyrobky sam vyrabét.
Odbératelé mohli taktéZ zvySovat tlak na sniZovani ceny vyrobkl (tedy sniZeni ziskovosti
vyrobkil) €1 zvysit svoji poptavku po vyrobcich s niZsi ziskovou marzi. ZvysSeni hodnoty
polotovari mohlo zapfiCinit zvySeni vyrobni ceny nebo zvySeni vyroby a prodeje
polotovarli, jez jsou proddvany zaniz§i ceny. Ostatni vynosy byly nevyznamnymi
polozkami z davodu nizkych hodnot. Narozdil od odvétvi, ve které byl pokles trzeb

zaznamenan mezi lety 2019/2018, ve spole¢nosti byl pokles jiz od roku 2017.

Vyvoj celkovych ndkladi mél obdobnou tendenci jako vynosy. Néklady v roce 2017
vzrostly o vice procent (5 %) oproti vynostiim a v nasledujicich letech klesaly pomaleji

(02 % a 4 %) nez celkové vynosy. Nejvétsi podil na ndkladech mély v roce 2016 osobni
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naklady s hodnotou necelych 520 miliéon K¢. V dalSich letech jiz doslo k vyrovnani téchto
nakladt s vykonovou spotfebou (podil na nékladech okolo 45 %). Béhem analyzovaného
obdobi doslo ke zvySeni podilu vykonové spotteby o 44 % a sniZzeni osobnich nékladi
027 % na ndkladech, které souvisely se snizovdnim poctu zaméstnanci. Nejvetsi Cast
vykonové spotieby tvofila spotieba materidlu a energie, kterd néasledovala trend vyvoje
vynost. V organizaci nebyly zanedbatelné tpravy hodnot v provozni oblasti s podilem 5-8
% na nakladech. Spole¢nost vytvarela rezervu z titulu socidlniho a zdravotniho pojisténi
plynouciho z nevycerpané dovolené¢ zaméstnanct. V letech 2016, 2018 a 2019 mély tyto
operace pozitivni dopad (zvySeni) na VH. Opaénym ptipadem byl rok 2017, kdy danou
rezervu spole¢nost tvofila. Mezi obdobné polozky patfily zména stavu zdsob vlastni
¢innosti a aktivace. Zvysujici se zdpornd hodnota zmény stavu zasob (piebytek vyroby
nad vyskladnénim produktll) potvrzuje snizujici se poptavku po vyrobcich. Tyto polozky
byly vykazovany v zdpornych hodnotach a pozitivné ovliviiovaly VH z provozni ¢innosti.

Ostatni polozky nékladti byly minimalni.

Obdobné jako u trzeb, 1 u nakladii v roce 2018 byl opacny vyvoj mezi firmou a odvétvim.
Vyznamnym rozdilem byl podil vykonové spotfeby na celkovych nékladech, ktery €inil
v odvétvi 80,38 % v roce 2019, zatimco ve firmé€ dosahoval pouhych 44 %. Stejné jako
u spolecnosti 1 v odvétvi tvotila nejvétsi polozku vykonovych nakladl spotfeba materialu
a energie a sluzby s podilem okolo 73 %. Druhou nejvétsi polozkou k celkovym nakladim
byly v odvétvi osobni naklady s podilem 15,82 %. Tato polozka méla opacény vyvoj
(rostouci vyvoj o 28,31 % béhem sledovaného obdobi) na rozdil od spolecnosti (pokles

0 27 % v ramci sledovaného obdobi), kviili snizujicimu se poctu zaméstnanych osob.

9.3 Analyza pridané hodnoty, vysledku hospodareni a Cistého

pracovniho kapitalu

Z tabulky 3 vyplyva, Ze se pfidand hodnota postupné snizovala az na hodnotu 438 694 tis.
K¢&. SniZovéani bylo zplsobeno klesajicimi osobnimi naklady a VH, které se nejvice
podilely na pfidané hodnoté. Podil osobnich ndkladii na ptfidané hodnoté se pohyboval
okolo 72-86 %. VH byl v roce 2018 vystiidan odpisy, které tvotily 13 % ptidané hodnoty
al5 % v nasledujicim roce. Jak jiz bylo dfive zminé€no, sniZovani osobnich néakladl
souvisi s niz§im poctem zaméstnanych osob. Za niz8§imi hodnotami VH stoji vyssi pokles
trzeb oproti nizSimu sniZeni néklada, zvySovani ceny materidlti a pokles ziskové marze (pii

fizeni vykonnosti dosahovanych trzeb se spole¢nost zfejmé soustiedila na pocet prodanych
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kusti namisto ziskovosti produktli). Vyjimkou je rok 2017, kdy sice trzby vzrostly oproti
roku 2016 (o 18 478 000 K¢), avsak rust nakladt byl vyssi (o 45 197 000 K¢).

Druhé ¢ast tabulky se zamétuje na vyvoj vysledku hospodareni a jeho jednotlivych casti.
Vzhledem ke skutecnosti, ze VH mél vysoky podil na piidané hodnoté, i zde byl podobny
pribéh (z hodnoty 101,8 mil. K¢ se postupné snizil na hodnotu 12,47 mil. K¢). Jelikoz se
jedna o vyrobni podnik, ve kterém hlavni slozku VH tvofi provozni VH, pravé jeho snizeni
Finanéni VH dosahoval v letech 2016-2018 stabilni hodnoty s mirnym kaZzdoro¢nim
snizenim. VH za ucetni obdobi byl v roce 2019 kladn¢ ovlivnén dani z ptijmt z divodu
vys$si odlozené dani oproti dani splatné.

Tabulka 3 Vyvoj pfidané hodnoty a vysledku hospodatreni vybrané spole¢nosti
(vlastni zpracovani dle Gc€etnich vykazi spolecnosti)

(v tisicich K¢) 2016 2017 2018 2019
Osobni naklady 519929 | 419727 | 388795 | 380043
Odpisy 44 832 62 133 67 185 66 144
Nékladové uroky 4593 4215 5 826 6 225
VH za téetni obdobi (EAT) 101 884 75165 45 546 12 477
Ostatni -6 263 18 506 10328 | -26195
PRIDANA HODNOTA 664975 | 579746 | 517680 | 438694
Provozni VH 131947 | 102 658 68 467 12016
Finanéni VH -5710 -5 816 -5 951 -1 690
EBT 126 237 96 842 62516 10 326
Dafi z pifjmt 24 353 21677 16 970 2151
VH za tiéetni obdobi 101 884 75 165 45 546 12 477
EBT 126 237 96 842 62 516 10 326
EBIT 130830 | 101 057 68 342 16 551
EBITDA 175662 | 163190 | 135527 82 695

Vyvoj ukazatele EBIT byl obdobny s ukazatelem VH bézného obdobi. Tabulka 4 ukazuje,
ze kromée roku 2018 byl podil ¢istého zisku na EBIT nad 74 %. Se snizujicim se EBIT
a zvySuyjicim se ndkladovym trokim (z divodu nahrazovéni dlouhodobych cizich
uplatnych zdroji za drazsi kratkodobé) rostl na dulezitosti podil nakladovych turoki

23,51 % na 37,61 %.
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Tabulka 4 Déleni vysledku hospodateni pted troky a zdanénim

(vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti)

2016 2017 2018 2019
Veéfitel (ndkladoveé troky) 3,51 % 4,17 % 8,52% | 37,61 %
Stat (dar) 18,61 % | 21,45% | 24,83 % | -13,00 %
Podnik (¢isty zisk) 77,88 % | 7438% | 66,64% | 75,39 %
EBIT 100 % 100 % 100 % 100 %

Tabulka 5 ukazuje vyvoj &istého pracovniho kapitalu. CPK dosahoval zapornych hodnot,
kdy cast stalych aktiv byla kryta kratkodobymi finan¢nimi zdroji. Firma nejspiSe vyuzivala
agresivni strategii financovani. Domnivdm se, Ze tato strategie nebyla v dané situaci
vhodnou, na coz taktéz poukazuje snizujici se VH a ukazatele rentabilit. Podnik nemél
k dispozici zadné volné prostredky, nevytvarel financni rezervu, vystavoval se riziku
nutnosti prodévat sviij DM pro splnéni kratkodobych zavazkii a mohl tak ohrozit svoji
existenci. Dlivodem zapornych hodnot mohl byt vysoky podil DM na aktivech a zaroven
vysoky podil cizich zdrojii na pasivech. Vysledkem zaporného CPK byla nizka likvidnost
majetku a moznd pficina nezadouciho zvySujiciho se podilu zdvazka po splatnosti (narist
zavazkll z obchodnich vztahli po splatnosti z 18 % na 33,3 %). V roce 2016 dosahoval
CPK zaporné hodnoty 113 mil. K& s podilem na ob&znych aktivech -92,55 %. Pozitivem
bylo zvySovani ukazatele v nasledujicich letech, kdy v roce 2018 ¢inil pouhych -21 243
tisic K¢ (-10, 73 % ve vztahu k OA).

Vysvétlenim nizkého CPK by mohly byt vysoké a zbyteéné néklady, predeviim v situaci
vysokych nakladi na kapitdl a nizkych ziskovych marzi. Je dileZité podotknout, Ze nizké
objemy pracovniho kapitalu sice vedou k Usporam, ale na druhé strané zvySuji naroky
na fizeni pracovniho kapitalu a vedou k vyssi zranitelnosti a niz8i pruznosti podniku.

Tabulka 5 Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu
(vlastni zpracovani dle u€etnich vykazi spolecnosti)

(v tisicich K&) 2016 2017 2018 2019
Obé&zn4 aktiva 122 136 138 345 198 046 | 220330
Kratkodobé zavazky 235 174 181 121 219289 | 257571
Cisty pracovni kapital (CPK) -113 038 -42 776 21243 -37 241
CPK/OA 92,55% | -30,92% | -10,73% | -16,90%

9.4 Analyza Cash Flow

Vykaz CF byl zkracen do tabulky 6 dle jednotlivych ¢innosti. Penézni tok sice dosahoval

vzdy kladnych hodnot, ale jeho vyvoj byl po celé¢ analyzované obdobi klesajici, kdy



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 61

z hodnoty 132 mil. K¢ klesl o polovinu. Hlavnim zdrojem pfijmt byla provozni Cinnost.
Na nepfiznivy vyvoj CF mé¢l velky vliv snizujici se VH pfed zdanénim. Dal§imi davody
poklesu CF byl nartst zadsob v celém obdobi, pokles kratkodobych zavazki (v roce 2017
0 54 mil. K<) a zvySovani pohledavek od roku 2017 (o 37,59 mil. K¢ v roce 2018).

Penézni tok zinvesti¢ni Cinnosti vykazoval zaporné hodnoty (s vyjimkou roku 2019),
coz svédcilo o investi¢ni aktivit¢ podniku a snizeni penéznich prostfedkti. V roce 2019
byla vykazana kladnd hodnota 77,7 mil. K¢ zdavodu odstépeni, jez zvysila CF.
Vyvoj investiéni  aktivity nebyl pfiznivy, jelikoz dochazelo k poklesu objemu
investovanych prostfedkti. Jedinym pozitivem bylo pievySeni investic v prvnich dvou

letech vuci odpistim.

Na penézni tok z finan¢ni ¢innosti mély nejvetsi dopady zmény dlouhodobych, resp. kratk.
zavazkil, jenz se postupné méné podilely na zvySovani CF. V poslednich dvou letech jiz
pusobily negativné (v roce 2019 az o 52,6 mil. K¢), coz mohlo souviset se snahou snizit
financovani pomoci cizich zdroji. V roce 2018 byly vyplaceny podily na zisku v hodnoté
41 mil. K¢. Vyrazné negativné plisobilo od¢erpani 86 mil. K¢ z VH min. let v roce 2019.

Tabulka 6 Vyvoj penéZzni hotovosti ve spolecnosti
(vlastni zpracovani dle G€etnich vykazi spolecnosti)

(v tisicich K¢) 2016 2017 2018 2019

Stav penéznich prostedktl a penéznich

ekvivalentli na zaCatku i¢etniho obdobi 23920 17218 19931 3753
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 132071 | 71256 | 64595 65 561
91sty penézni tok vztahujici se k investi¢ni 173459 | 74859 | -24 421 77716
cinnosti

Cisty pen&zni tok vztahujici se k finanéni &in. 34 686 6315 | -54352 | -141649
Cisté zvy$eni/sniZeni penéZnich prostiedki -6 702 2712 | -14178 1628
Stav penéznich prostfedkll a penéznich

ekvivalentl na konci ti¢etniho obdobi 17218 19930 3753 7381

9.5 Analyza zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury

Vybrané ukazatele zadluZenosti byly zpracovany do tabulky 7. Celkova zadluZenost se
do roku 2018 kazdoro¢n€ snizovala z 69,51 % na hodnotu 58,38 %. Pokles zadluZenosti
byl zpiisoben vroce 2017 snizenim kratkodobych ostatnich zavazkii o 51 mil. K¢
a zvySenim hodnoty pasiv o 29 mil. K¢ (diky ponechani VH za rok 2016 a dosazeni
vysokého VH). Nartst ukazatele i ptes pokles cizich zdrojii o 31,6 mil. K¢ v poslednim

wrwe

odstépenim). V letech 2016 a 2019 podnik dosahoval vysSich hodnot nez doporuc¢ovanych
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30-60 %. U odvétvi se zadluzenost postupem casu zvySovala az na hodnotu 51,43 %.
Obdobny vyvoj byl iuukazatele miry zadluzenosti zpisobeny stejnymi polozkami.

I ptres rust miry zadluZenosti, byl zde vysoky rozdil mezi odvétvim a podnikem.

Urokové kryti vykazovalo v letech 2016 az 2018 velmi dobré hodnoty a ukazovalo,
ze podnik nemél problémy s vytvafenim potfebnych ziskti pro kryti urokd z ciziho
kapitalu. Podnik byl schopen velice dobfe splacet nakladové uroky. Nicméné v roce 2019
doslo k rapidnimu poklesu zapfi¢inénym prudkym snizenim EBITu o 51,5 mil. K¢
anebylo dosaZzeno doporucované hodnoty vyssi nez 5, ¢imz se podnik vystavoval znaéné
vysokému riziku nevytvoreni dostatecné vysokého EBITu na pokryti ndkladovych troki.
Kwvli snizujicimu se EBITu, od roku 2017 dosahoval podnik niz§iho trokového kryti nez

odvétvi.

Ani v jednom sledovaném roce nebylo kryti DM vlastnim kapitdlem vys$i nez 1.
Podnik nepokryl vlastnim kapitalem vSechna dlouhodobé aktiva. Pozitivem bylo postupné
zvySovani tohoto ukazatele. U odvétvi byl opacny vyvoj, avsak hodnota ukazatele neklesla
pod 1. Zlaté pravidlo financovéani (dlouhodoba aktiva jsou kryta dlouhodobym kapitalem)
podnik nesplnil v Zadném roce, coZ znacilo podkapitalizaci podniku. Nejvice se ptibliZil
k hodnoté 1 v roce 2018 (0,94). Tento ukazatel spoleéné se zapornym CPK potvrzoval
vyuzivani agresivni strategie financovani. Odvétvi vykazovalo odlisSné hodnoty (nad
hodnotu 1) s klesajici tendenci a znacilo vyuzivani spiSe neutralni strategie financovani.
Tabulka 7 Ukazatele zadluzenosti, majetkové a financni struktury spole¢nosti a odvétvi

(vlastni zpracovani dle uéetnich vykazi spole¢nosti; Ministerstva primyslu a obchodu CR,
2020a; Ministerstva pramyslu a obchodu CR, 2019; Ministerstva pramyslu a obchodu CR,

2018a)

SPOLECNOST 2016 2017 2018 2019

Celkova zadluzenost 69,51 % | 5894 % | 58,38% | 64,13 %
Mira zadluZenosti 2,28 1,44 1,44 1,84
Urokové kryti (EBIT/ndkladové troky) 28,48 23,98 11,73 2,66
Kryti DM VK 0,38 0,52 0,57 0,59
Kryti DM dlouhodobym kapitalem 0,78 0,91 0,94 0,90
Dlouhodobé cizi zdroje/cizi zdroje 46,15% | 52,46 % | 43,68 % | 28,26 %
Dlouhodobé cizi zdroje/dlouh. kapital 51,27 % | 42,96 % | 38,65 % | 34,19%
ODVETVI 2016 2017 2018 2019

Celkova zadluzenost 47,81 % | 48,44% | 51,10% | 51,43 %
Mira zadluZenosti 0,94 0,97 1,09 1,09
Urokové kryti 19,36 28,69 12,14 27,24
Kryti DM VK 1,17 1,13 1,07 1,08
Kryti DM dlouhodobym kapitdlem 1,36 1,32 1,27 1,29
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9.6 Analyza rentability, likvidity a aktivity

9.6.1 Rentabilita

Podnik byl ziskovy, 1 kdyz se veskeré ukazatele rentabilit snizovaly a v roce 2019
dosahovaly velice nizkych hodnot (niz$ich nez 10 %). Spolecnost si v poslednich dvou
letech nedokazala udrzet vysokou ziskovost a marzi, ktera je potfebna k dal§imu rozvoji
spolecnosti. Firma dosahla nejvyssich rentabilit v roce 2016, kdy dokézala vyuzit sviij
potencidl a vyrazné se odliSila od odvétvi. K vyraznému poklesu ziskovosti piispélo
nejvice snizovani VH zapfi€inéné nejspiSe ztratou konkurenéni vyhody, vyraznym
snizenim poptavky, vysSsi orientaci na méné ziskové vyrobky (z divodu soustfedni podniku
na rist trzeb) ¢i snizeni ceny vyrobkll (neboli marze produktll) a naslednym vysokym
poklesem trzeb, které se témé&f rovnaly celkovym nédkladim. Na sniZzeni VH se
pravdépodobné podilelo zvySeni cen materidlu, energii a zaru¢ené mzdy. V roce 2019
Cinila ziskovda marze pouhych 1,57 %, kdy podnik disponoval malou schopnosti
transformovat zasoby na hotové penize. Dle ROA spole¢nost vyuzivala majetek efektivné
béhem obdobi 2016-2018. Organizace v celém obdobi efektivné vyuzivala cizi uroceny
kapital, jelikoz rentabilita uplatného kapitalu (4,36 % v roce 2019) byla vyssi nez urokova
mira aveéra (okolo 3 % v roce 2019). Vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky byla vysoka
v prvnich tfech letech, kdy ziskovost vlozenych prostiedkt (vlastni ¢i celkového kapitalu)
dosahovala vyss$i hodnoty nez vynosové roky z dlouhodobych vkladl. Zachovavani VH
v podniku sice zvySovalo finan¢ni stabilitu podniku, ale zarovenn zplsobilo sniZovani

ziskovosti VK.

Odvétvi zaznamenalo obdobny klesajici vyvoj ukazatelii rentabilit, jako byl v podniku.
Nejvétsi rozdily byly vroce 2016, kdy se odvétvi liSilo v ukazateli ROE o 34,91 %
(zptisobeny nizkym podilem VK na pasivech a vysokym VH). Nasledné snizovani
ukazatelti vedlo k pfibliZovani podniku k odvétvi, kdy v roce 2018 se ukazatele nejvice

pfibliZily. V roce 2019 doslo k obratu a odvétvi vykazovalo vyssi rentability neZ podnik.

Z tabulky 8 vyplyva, Ze multiplikator vlastniho kapitalu byl v kazdém roce vys§i nez
hodnota 1. ZvySovanim podilu ciziho kapitalu by mélo pozitivni vliv na rentabilitu VK,
ale momentaln¢ bych nedoporucovala vyssi zadluzeni. Spolec¢nost jiz v roce 2019 méla
vysoky podil ciziho kapitdlu na pasivech, nedostate¢né urokové kryti a ani vyvoj vSech
ukazateld nebyl pfiznivy. Vyznamné finan¢ni problémy podniku dale naznacuje i zaporna

hodnota EVA, Z-skoére a Index IN.
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Tabulka 8 Multiplikator vlastniho kapitalu vybrané spolecnosti
(vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti)

2016 2017 2018 2019
EBT/EBIT 0,96 0,96 0,91 0,62
Aktiva/Vlastni kapital 3,28 2,44 2,47 2,87
Multiplikator 3,16 2,33 2,26 1,79

9.6.2 Likvidita

Spolecnost v zadném roce nesplnila doporuované hodnoty ukazateld likvidit.
Firma se vystavovala vys§imu riziku. Vzhledem k vy$§imu podilu pohledavek (25 %)
i zavazkl po splatnosti (33,3 %) a zvySovani absolutni hodnoty OA se bézna likvidita
postupné¢ piiblizovala alespon k hodnot¢ 1 (v roce 2017 hodnota 0,9). I tak zde byl vyrazny
rozdil oproti odvétvi, které dosahovalo vyrazné€ lepSich hodnot vSech ukazatelll likvidit.
PtedevS§im v roce 2016, kdy se pohybovalo v doporucenych hodnotach. Divodem nizké
hodnoty bézné likvidity miize byt dobré a efektivni fizeni zdsob (napf. metoda Just-in-
time). Ukazatel pohotové likvidity dosahoval v odvétvi nejnizs$i hodnotu 0,83, zatimco
u spolecnosti byl okolo hodnoty 0,4. Takto nizké hodnoty mohly znamenat malou
schopnost hradit kratkodobé zavazky. U nejptisnéjSiho ukazatele likvidity odvétvi
spliiovalo doporucené¢ hodnoty v letech 2016 a2019. V ostatnich letech byly lehce
pod touto hranici. Likvidita I. stupné u spolecnosti, kvuli nevlastnéni kratkodobého
finan¢niho majetku a nizkého stavu penéznich prostfedkii, dosahovala nizkych hodnot
(0,03 od roku 2018). Pouze vroce 2017 se nejvice piiblizila hodnotdm v odvétvi.
Podnik podstupoval vysoké likvidni riziko, coZ mohlo znamenat, Ze nebude schopen
zabezpecit financovani mimotadnych udalosti a miiZze se dostat do problémi se splacenim
Gvéri. Vyhodou je schvaleny kontokorentni Gvér firmy. Ukazatelé zalozené na CPK
u spolecnosti mély zadporné hodnoty a nedosahovaly doporuc¢ené hodnoty (diky zapornému
CPK). Byl zde vyrazny rozdil mezi spole¢nosti, ktera byla kratkodobé finanéné nestabilni,
a odvétvim, jez bylo celkem kratkodobé finan¢éné stabilni. Provozni CF na pocatku
pokryvalo 56 % kratkodobych zavazkli, ovSem postupné se snizilo na 25 % diky snizovani

provozniho CF.

Spolecnost nesleduje zékladni ukazatele likvidity a nefeSi nartstajici podil kratkodobych
zavazkl po splatnosti (33,3 %). Z tohoto divodu je nutné presvédCit vedeni spolecnosti
o dulezitosti sledovani téchto ukazateli a zavedeni systému fizeni likvidity, alespon

na urovni, kdy specifikuje postup piedev§im pro feSeni soucasné neptiznivé situace.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 65

9.6.3 Aktivita

Podnik s majetkem hospodaril efektivné, jelikoz obrat celkovych aktiv byl ve vSech letech
nad doporucovanou hodnotu 1. Podil na snizeni obratu aktiv mé¢l negativni vyvoj trzeb.
K mirnému zvyseni v roce 2019 doslo kvuli snizeni hodnoty aktiv v disledku odstépeni.
Odvétvi dosahovalo mirn€ lepSich hodnot. Dle ukazatele doby obratu zasob, spolecnost
hospodatila 1épe se zadsobami nez odvétvi. U spolecnosti i odvétvi dochazelo k nartstu
tohoto ukazatele (v roce 2019 u odvétvi Cinil 51 dnd) a spolecnost se pfiblizila k odvétvi
(39 dnl vroce 2019). ZvySovani doby obratu bylo vyvoldno prudkym poklesem trzeb
v poslednich dvou letech nejspise kvili ztrat¢ konkurencéni vyhody a snizenim poptavky
po vyrobcich pfedev§im majoritniho zakaznika. Nizsi hodnota tohoto ukazatele v podniku
oproti odvétvi mohla byt zplisobena niz§im podilem zasob na aktivech a jejich efektivnim
fizeni. Ve vSech letech se spole¢nost nachazi ve vyhodné pozici dluznika, jelikoz ji byly
placeny pohledavky diive (za 42 dnd v roce 2019) nez hradila své kratkodobé zavazky
(za 50 dntl v roce 2019). Doby obratu kratkodobych zavazkii byly v roce 2016 stejné jako
u organizace tak v odvétvi. V nasledujicich letech mély obdobny vyvoj, avSak podnik jiz

wvrwe

ostatnich kratkodobych zavazki.

9.7 Dalsi pomérové ukazatele
Dalsi vybrané pomérové ukazatele spolecnosti a odvétvi jsou uvedeny v piiloze P XI.

Ptfidana hodnota 1 trzby na zaméstnance postupné rostly az do roku 2019, kdy doslo
k poklesu. Osobni nédklady na zaméstnance rostly po celé obdobi pfedevSim z divodu
navySovani zarucené mzdy. Ukazatele pfidané hodnoty na jednoho zaméstnance a trzeb
na zaméstnance se i1 pres pokles poctu zaméstnancl snizovaly. Divodem bylo sniZeni
pfidané hodnoty a trzeb. Spole¢nost dosahovala nizSich hodnot nez odvétvi, predev§im
ukazatel podilu trzeb na zaméstnance vykazuje odvétvi v roce 2016 vice jak Sestindsobek
a v dalSich letech vice jak ctyfndsobek hodnoty oproti podniku. Vysoky rozdil mezi
spolecnosti a odvétvim byl zplisoben vy$si mechanizaci vyroby v odvétvi (nizsi potieba
zaméstnancll) a skutecnosti, kdy je vybrana spolecnost v ramci odvétvi malym podnikem
a dosahuje podstatné nizSich trZzeb nez odvétvi. Ke sniZeni rozdilu na ¢tyfnasobek ptispélo

pfedevsim sniZeni poctu zaméstnanct ve spolecnosti.

Ukazatel nakladovosti se postupné ptiblizoval k odvétvi a v roce 2019 €inil téméf hodnotu

1, kdy se celkové ndklady téméf rovnaly celkovym vynosim. Béhem let klesal v podniku
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podil ¢istého zisku na 1 K¢ celkovych vynost. Divod snizeni téchto ukazateli bylo vyssi
sniZeni trzeb nez nékladii, coz naznacuje zaméfeni spole¢nosti na mén¢ ziskové vyrobky
nebo snizeni trznich cen produktli, nespravné kalkulace cen vyrobkli ¢i nedikladné

kontroly nakladi. Dal$i moznosti je nariist cen materidlu, energie nebo zaruc¢ené mzdy.

Z pohledu polozek néakladli na trzbach se podnik vyrazné 1i§i od odvétvi ve vSech
polozkach. Vykonova spotieba se u spolecnosti pohybovala v poslednich letech kolem
44 % a dosahovala vyrovnaného podilu s osobnimi néklady. Zatimco v odvétvi hodnota
neklesla pod 78 % a méla vyraznou pfevahu nad osobnimi néklady. Vysvétlenim mohla
byt odlisna struktura nakladd. Vysoky podil osobnich ndkladd mohl znacit malou

produktivitu nebo chybéjici investice pro zvySeni vnitini efektivity.

9.8 Spider analyza pomérovych ukazateli

Spider analyza nabizi jednoduchy nastroj, pomoci kterého lze porovnat vybrané ukazatele
spoleCnosti s odvétvim. Z obrazku 10 vyplyva, ze vroce 2019 na tom byla spolecnost
vyrazn€é hiife nez odvétvi. Pricinou je obzvlasté ztrita konkurenéni vyhody a nizky
provozni zisk, sniZzeni poptavky po vyrobcich spolecnosti a nizkd vytvofena piidana
hodnota. Podnik mél obdobné hodnoty obratu celkovych aktiv a pohledavek jako odvétvi.
Pouze v oblasti obratovosti kratkodobych zavazkl dosahovala spolecnost lepSich hodnot

nez odvétvi.

Spider analyza roku 2019

—+— Spoleénost 2019 Odvétvi 2019

Rentabilita trzeb

Obratovost krét. 200%

zavazkd

Rentabilita aktiv

Rentabilita VK

Obrat celkovych aktiv Bézna likvidita

Urokové kryti Pohotova likvidita

Kryti DM dl. kapitalem Hotovostni likvidita

Vlastni kapital/Aktiva

Obrazek 10 Spider analyza pomérovych ukazatela podniku a odvétvi za rok 2019 (vlastni
zpracovani dle ucetnich vykazi spgleénosti; Ministerstva prumyslu a obchodu CR, 2020a;
Ministerstva primyslu a obchodu CR, 2019; Ministerstva primyslu a obchodu CR, 2018a)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 67

9.9 Souhrnné ukazatele

9.9.1 Altmaniv model

Z obrazku 11 vyplyva, ze se podnik pohyboval v ramci Sedé zony a mél nevyhranénou
finan¢ni situaci. Od roku 2017 hodnota Z-skoére klesala a v roce 2019 se jiz pfiblizila
spodni hranici Sedé zony znacici zna¢né financni problémy. Hodnota Z-skore byla nejvice

ovlivilovana rentabilitou aktiv, ktera se sniZzovala kvuli stale niz§imu VH.

Z-skore
3D e

Obrazek 11 Vyvoj Z-skore vybrané spolecnosti
(vlastni zpracovani dle G€etnich vykazi spolecnosti)

9.9.2 Index INO5

V prvnich dvou letech, jak je patrné z obrazku 12, firma dosahovala hodnot nad Sedou
zonou a tvofila hodnotu. Avsak kvili klesajici tendenci hodnoty EBIT se v roce 2018
nachazela v Sedé zoné (nevytvéiela hodnotu). V nasledujicim roce si jiz hodnotu nicila.
Neptiznivy vyvoj indexu zapficinil ukazatel obratu aktiv s vyjimkou roku 2019, kdy jako

jediny pusobil pozitivné na index z divodu snizeni hodnoty aktiv.

Index INO5S
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Obrazek 12 Vyvoj indexu INO5 u vybrané spolecnosti
(vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti)
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10 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

Jak je zminéno v teoretické ¢asti, pro urCeni ekonomické ptfidané hodnoty je zapotiebi
upravit ucetni vykazy spolecnosti, tak aby odpovidaly skutecnosti. Pro vypocet
ekonomické ptidané hodnoty je potifeba stanovit NOA, NOPAT a WACC. Nasledujici
postup muize vyuzit vybrany podnik jako vzor v ptfipadé¢ rozhodnuti koncept EVA

implementovat.

10.1 Vymezeni ¢istych operativnich aktiv (NOA)

Pro vymezeni Cistych operativnich aktiv byl zvolen majetkovy pfistup, ve kterém se
upravuji aktiva ve tfech krocich. V prvnim kroku se aktivovaly polozky nevykazované
v aktivech, ale vyuzivané k hlavni ¢innosti. Nasledn¢ se odstranila neoperativni aktiva.

Poslednim krokem bylo snizeni aktiv o netiroeny cizi kapital.

10.1.1 Aktivace nevykazovanych polozek
Leasing

Spolecnost si od roku 2016 pronajimala vysokozdvizné voziky formou leasingu,
kdy v roce 2018 a 2019 potidila dalsi vysokozdvizné voziky formou operativniho leasingu.
Pro aktivaci leasingu byla vyuZita soucasna hodnota leasingovych splatek. Diskontni miry
byly zvoleny tak, aby odpovidaly riziku formy financovani pro vybrany podnik.
Do dlouhodobého majetku a zavazkli byla aktivovdna soucasnd hodnota veSkerych

leasingovych splatek, ktera je uvedena v nasledujici tabulce.

Tabulka 9 Prehled leasingovych splatek a vySe aktivace leasingu v jednotlivych letech
(vlastni zpracovani dle internich informaci spole¢nosti)

(v tisicich K¢) 2016 2017 2018 2019
Uhrazené leasingové splatky 25 292 356 723
Budouci splatky do 1 roku 292 292 483 890
Budouci splatky se splatnosti nad 1 rok 851 559 966 1758
Diskontni mira 1 229% | 229% 2,29 % 2,29 %
Diskontni mira 2 - - 3,05 % 3,05 %
Diskontni mira 3 - - - 3,62 %
Diskontni mira 4 - - - 3,62 %
Diskontni mira 5 - - - 3,72 %
SH budoucich splatek 1081 814 1358 2450




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 69

Ocenovaci rozdily

Spolecnost vyuziva k hlavni ¢innosti majetek, jenz je jiz plné odepsan v Ucetnictvi.
Zejména se jedna se o lisy, temperancni zafizeni, automatizované pracoviste, pokovovaci
zafizeni, su$ici zafizeni a chladici zafizeni. Je tedy nezbytné tento majetek aktivovat

do rozvahy.

Reprodukéni cena vyuzivaného majetku byla odhadnuta na hodnotu 67 920 tisic K¢ a doba
pouzivani majetku na 12 let. Ocenovaci rozdil vnetto hodnoté¢ byl aktivovan
do rozvahovych polozek DHM a ekvivalenti VK. VySe aktivace ocenovaciho rozdilu
v jednotlivych letech je uvedena v nasledujici tabulce.

Tabulka 10 Aktivace oceniovaciho rozdilu v jednotlivych letech
(vlastni zpracovani dle internich informaci spole¢nosti)

(v tisicich K¢) 2016 2017 2018 2019
Ocenovaci rozdil (brutto) 67 920 62 260 56 600 50 940
Dodatec¢né odpisy 5660 5660 5660 5660
Ocenovaci rozdil (netto) 62 260 56 600 50 940 45 280

Vyvoj a vyzkum

Podnik vynakladal ndklady majici dlouhodoby u¢inek, které nebyly v zddném sledovaném
roce aktivovany. Jednalo se o naklady na vyvoj a vyzkum, které byly vynalozeny
zaucelem novych vyrobnich postupii a zlepSeni systému udrzby stroji a zafizeni.
Predpokladany uzitek takto vynalozenych penéznich prostfedki byl rovnomérny po dobu
tii let od dané investice. VynaloZené vydaje na vyvoj a vyzkum sniZené o odpisy byly
aktivovany do dlouhodobého nehmotného majetku (v tabulce 11 fadek Castka k aktivaci).

Tabulka 11 Ptehled vynalozenych vydajii na vyvoj a vyzkum a vyse aktivace
v jednotlivych letech (vlastni zpracovani dle internich informaci spole¢nosti)

(v tisicich K¢) 2016 2017 2018 2019
VynaloZené vydaje na vyvoj a vyzkum 414 505 381 0
Odpis vyvoje a vyzkumu 2016 138 138 138 0
Odpis vyvoje a vyzkumu 2017 0 168 168 168
Odpis vyvoje a vyzkumu 2018 0 0 127 127
RozloZené odpisy celkem 138 306 433 295
Castka k aktivaci 276 475 422 127
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Goodwill

Organizace ani v jednom analyzovaném roce nevycislovala goodwill. Z tohoto divodu

neovlivnil vysi NOA.
Tiché rezervy

Ve spolecnosti nebyla nalezena zadna tvorba nadbyte¢nych rezerv ani tiché rezervy.

10.1.2 Vyclenéni neoperativnich aktiv
Kratkodoby finan¢ni majetek

Vzhledem ke skutecnosti, kdy podnik dosahoval ve vSech letech hotovostni likviditu nizsi

nez 0,5 (nejvice 0,11 v roce 2017), nebyla provedena zadna Gprava.
Dlouhodoby finanéni majetek

Spole¢nost nevlastnila zadny dlouhodoby finan¢ni majetek.
Nedokonc¢ené investice

Z aktiv byla vyjmuta hodnota nedokoncenych investic, jelikoZ se majetek v piisluSném
roce nepodilel na tvorbé vysledku hospodatfeni. Podnik béhem analyzovanych Ilet
investoval pouze do dlouhodobého hmotného majetku, a tedy nedokoncené investice byly
tvofeny pouze z nedokonc¢eného dlouhodobého hmotného majetku a poskytnutych zaloh
na tento majetek. Celkova c¢éastka vyjmuti zaktiv za jednotlivé roky je zobrazena

v nasledujici tabulce.

Tabulka 12 Piehled nedokoncenych investic
(vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti)

(v tisicich K&) | 2006 | 2017 | 2018 | 2019
Poskytnuté zalohy na nedokoneny majetek
Hmotny | 0] 0] 296 | 0
Nedokonceny majetek
Hmotny 16 247 7219 3 864 2354
Castka vyjmuti 16 247 7219 4160 2 354

Aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti

Ve vSech sledovanych letech méla spolecnost ve vyrocni zpravé uvedené uroCené
pohledavky za ovladanou ¢i ovladajici osobou (ptijcky). Hodnota téchto pohledavek byla

odstranéna, jelikoZz tyto pohledavky nesouvisely s hlavni ¢innosti podniku a jeji odstranéni
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pomohlo zptesnit stanoveni NOA. V nasledujici tabulce v roce 2017 je zahrnuta i hodnota
13 373 tisic K¢ z dlouhodobé polozky Pohledavky ostatni, kterd je v nasledujicich letech
obsazena v polozce dlouhodobé pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba (z divodu
zmény uctovani).

Tabulka 13 Piehled pohledavek za ovladanou ¢i ovladajici osobou
(vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazi spolecnosti)

(v tisicich K¢) 2016 2017 2018 2019
Kratkodobé pohledavky 1401 0 879 1926
Dlouhodobé pohledavky 0 13934 34 497 34 437
Pohledavky - ovladana a ovladajici osoba 1401 13 934 35376 36 363

Analyzovana spole€nost nevlastnila zddny nevyuzity ¢i pronajimany pozemek ¢i budovy
nebo nadbytec¢né zasoby. Pohledavky byly oceniovany realiza¢ni hodnotou, kdy spole¢nost
tvotila pouze opravky k nedobytnym pohleddvkam. Z té€chto divodii nebyly pohledavky

nadhodnoceny ¢i podhodnoceny.

V ramci agenturni ¢innosti vyuZzivala spolecnost predev§im majetek, ktery eviduje
na podrozvahovych tuctech, kdy tento majetek nebyl zobrazen v ucetnich vykazech.
Mimo tento majetek vyuzivala i DHM, ktery byl zobrazen v uCetnich vykazech.
Pouzivany majetek tvofil aktiva, kterd byla nepotfebnd k operativni Cinnosti, jelikoz se
nejednalo o hlavni c¢innost spolec¢nosti. VySe majetku, odstranénad z aktiv je uvedena
v tabulce 14. Vzhledem ke skutecnosti, kdy spolec¢nost neevidovala zadné pohledavky
ani zavazky, nebyly provedeny zadné tpravy téchto poloZek.

Tabulka 14 VySe neoperativnich aktiv za agenturni ¢innost v jednotlivych letech
(vlastni zpracovani dle internich informaci spole¢nosti)

(v tisicich K¢) 2016 2017 2018 2019
Drobny majetek — podrozvaha 708 726 726 726
Stavby — ucet 021 80 181 177 170
DHM - ucet 022 8622 7750 6 880 5997
Ei‘:)‘:&:ii‘:‘gﬁ;‘;ﬁ majetek §702| 7931  7057| 6167

10.1.3 Neuroceny cizi kapital

Aktiva byla sniZena o neurocené zavazky. Spolecnost vyuzivala vSechny cizi zdroje, které
byly netrocené. Vyjimkou byly pouze dlouhodobé a kratkodobé uvéry k tivérovym

institucim. Byla také vyloucena hodnota rezervy majici charakter skute¢ného zavazku
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a pasivni polozky ¢asového rozliSeni. Hodnota celkového netroceného ciziho kapitalu je

uvedena pro jednotlivé roky v nasledujici tabulce.

Tabulka 15 Piehled neuroceného ciziho kapitalu vybrané spolecnosti

(vlastni zpracovani dle internich informaci spolecnosti)

(v tisicich K¢) 2016 2017 2018 2019
Netrocené kratkodobé zavazky 175927 111157 125723 155521
Kratkodobé prijaté zalohy 0 0 14 036 44 620
Zéavazky z obchodnich vztahti 71 891 63 465 63 879 74 364
Ostatni zavazky 104 036 47 692 47 808 36 537
Neurocené dlouhodobé zavazky 18 177 23 688 30 828 20 201
Dlouhodobé piijaté zalohy 3169 2394 809 0
Odlozeny danovy zavazek 15 008 20 298 23 434 14 641
Ostatni zavazky 0 996 6 585 5560
Rezervy majici charakter skute¢nych zavazki 0 3089 2264 1137
Pasivni poloZKky ¢asového rozliSeni 0 0 7 693 5613
Netroceny kapital celkem 194104 137934 166508| 182472

10.1.4 Souhrn zmén potiebnych pro vypocet NOA

Pro lepsi ptehlednost byla vytvofena tabulka 16, ktera zahrnuje veskeré vySe zminéné

upravy potiebné pii prevodu aktiv na Cista operativni aktiva.

Tabulka 16 Piehled veskerych zmén pro stanoveni hodnoty NOA
(vlastni zpracovani dle ucetnich vykazl a internich informaci spolecnosti)

(v tisicich K¢) 2016 2017 2018 2019
Aktiva celkem — puvodni 628 317 657 374 673 735 562 361
+ leasing 1 081 814 1358 2450
+ aktivace nakladl na vyvoj a vyzkum 276 475 422 127
+ ocenovaci rozdil 62 260 56 600 50 940 45 280
- nedokonc¢eny DHM 16 247 7219 4160 2354
- aktiva nepotfebna k operativni ¢innosti 10 103 21 865 42 433 42 530
- nedroc¢ené cizi zdroje 194 104 137 934 166 508 182 472
Cista operativni aktiva 471480 548244 513355| 382862

Z tabulky 17 vyplyva, Ze se v majetkové struktuie nejvice projevila aktivace oceitovaciho

rozdilu zjiz odepsaného majetku ale stile vyuzivaného. Vyznamné€ upravilo NOA

odstranéni pohledavek a majetku vyuzivaného k agenturni ¢innosti nesouvisejici s hlavni

¢innosti. Vyraznéji se promitlo vyjmuti nedokoncenych investic. Co se tyce cCistého

pracovniho kapitdlu, byl zde zaznamenan vysoky rozdil oproti plivodnim hodnotdm,
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kdy po tpravé majetkové ¢asti dosahuje ukazatel nizsi zaporné hodnoty a v poslednim roce

dosahuje jiz kladné hodnoty.

Tabulka 17 Upravend majetkova struktura spolec¢nosti (vlastni zpracovani dle ti¢etnich
vykazil a internich informaci spole¢nosti)

(v tisicich K¢€) 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby majetek 543 886 560 863 516 867 370 846
Dlouhodoby nehmotny majetek 1731 1742 1277 600
Dlouhodoby hmotny majetek 542 155 559122 515589 370 246
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
CPK -72 406 -12 619 -3 512 12 016
Zasoby 27933 46 631 80 142 84 889
Pohledavky 75 584 57 850 76 775 91 697
Ilif:tl;ggﬁgy finan¢ni majetek a penézni 17218 19 930 5753 7381
CR aktiv 963 904 326 10 521
(-) Neuroceny cizi kapital 194 104 137 934 166 508 182 472
NOA (Cista provozni aktiva) 471 480 548 244| 513 355 382 862

Tabulka 18 Upravena finan¢ni struktura spolecnosti (vlastni zpracovani dle ucetnich
vykazl a internich informaci spole¢nosti)

(v tisicich K¢) 2016 2017 2018 2019
Vlastni kapital 227766 297 906 277 460 196 656
ZK 2000 2 580 2 580 2580
AZio a kapitalové fondy 0 1421 1421 1421
Fondy ze zisku 200 2 998 2 630 1217
VH minulych let 87 496 187 752 220513 178 438
VH bézného tcetniho obdobi 101 884 75 165 45 546 12 477
Ekvivalenty VK 36 186 27990 41770 523
Cizi kapital 243 714 250 338 235 895 186 206
Dlouhodobé bankovni tvéry 183 386 179 560 140 971 81 706
Kratkodobé bankovni avéry 59 247 69 964 93 566 102 050
Leasing 1 081 814 1358 2450
Celkovy kapital (C) 471 480 548 244 513 355 382 862

Do financ¢ni struktury (tabulka 18) byla pfidana polozka ekvivalenty VK, ve které byla
promitnuta aktivace oceflovaciho rozdilu v hodnoté netto, aktivace nakladli na vyvoj
a vyzkum, vylouceni nedokonenych investic a vylouceni aktiv nesouvisejici s hlavni
¢innosti spole¢nosti. Tato postupné snizujici se vyrovnavaci polozka dosahovala kladné

hodnoty pouze kvili aktivaci vysokého ocenovaciho rozdilu. Dale byla zafazena hodnota
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aktivované¢ho leasingu a predevsim byly vytazeny veSkeré netrocené cizi zdroje, které

zpusobily vysoké snizeni ciziho kapitalu ve vSech analyzovanych letech.

10.2 Uprava VH na &isty operativni zisk (NOPAT)

Pti stanoveni Cistého operativniho zisku se vychazi z VH z bézné ¢innosti pted zdanénim,

ktery se upravuje pro dosazeni symetrie NOA a NOPAT.

10.2.1 Nakladové aroky

Z vypoctu ukazatele EVA je patrné, Ze placené¢ ndkladové uroky musi byt pficteny
k vysledku hospodateni, jelikoz budou nésledné¢ soucasti vazenych primérnych nékladi
na kapital. Tabulka 19 ukazuje, ze byly vylouceny z finan¢nich nakladti Groky z Gvért
vcetné implicitnich Grokli obsazenych v leasingovych platbach. Nakladové Uroky z Gvéru
byly ptevzaty z vykazu zisku a ztraty, implicitni Groky z leasingu byly vypocteny jako
soucin zvolenych diskontnich sazeb a vysi prislusného leasingového zavazku k zacatku
daného obdobi.

Tabulka 19 Vyvoj nakladovych troki vybrané spolecnosti
(vlastni zpracovani dle G€etnich vykazi a internich informaci spolecnosti)

(v tisicich K¢) 2016 2017 2018 2019
Nakladové troky — aveéry 4593 4215 5826 6225
Nakladové troky — leasing 27 25 48 108
Celkem nakladové vroky 4 620 4240 5874 6 333

10.2.2 Dodatecné odpisy nové zarazeného majetku

Na zaklad¢ odhadované reprodukcni ceny a poctu let vyuzivani jiz odepsaného majetku

byly stanoveny dodate¢né odpisy. Vyse dopadu odpisti je zobrazena v tabulce 20.

Tabulka 20 Dopad aktivace ocenovaciho rozdilu do NOPAT
(vlastni zpracovani dle internich informaci spolecnost)

(v tisicich K&) 2016 2017 2018 2019
Dodate&né odpisy 5660 5660 5660 | 5660
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10.2.3 Vyvoj a vyzkum
Diky aktivaci vyvoje a vyzkumu byl navySen plvodné vykazovany VH o puvodné
vynalozené ndklady a snizen o patficnou vysi odpist pfipadajici na dany rok, jak je
zobrazeno v tabulce 21.

Tabulka 21 Dopad aktivace vyvoje a vyzkumu do NOPAT
(vlastni zpracovani dle internich informaci spole¢nosti)

(v tisicich K¢) 2016 2017 2018 2019
Vynalozené naklady na vyvoj a vyzkum 414 505 381 0
Rozlozené odpisy celkem 138 306 433 295
Dopad do NOPAT 276 199 -52 -295

10.2.4 Vynosy a naklady z aktiv nepoti‘ebnych k operativni ¢innosti

Vzhledem k vylouéeni pohledavek za ovladanou ¢i ovladajici osobou, byly vylouceny
vynosy z poskytnutych pijcek vykazované ve vykazu zisku a ztraty (vynos nesouvisejici
s hlavni ¢innosti podniku). K této polozce nebyly evidovany zadné naklady.
Tabulka 22 Vynosové troky z neoperativnich pohledavek spole¢nosti
(vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti)
2016 2017
19 34

2018 2019

862

(v tisicich K¢)
Vynosové uroky
(pohledavka - ovladana nebo ovladajici osoba)

1048

V oblasti agenturni ¢innosti byly ve vSech letech vykazovany trzby i naklady, které jsou
uvedeny v tabulce 23. Tyto polozky ovSem nesouvisely shlavni c¢innosti podniku
a z tohoto divodu byl VH zagenturni €innosti odecten z VH. S vyloucenim majetku

pouzivanym pro agenturni ¢innost souvisely nakladové odpisy (zahrnuty v ndkladech).

Tabulka 23 Vysledek hospodateni z agenturni ¢innosti
(vlastni zpracovani dle internich informaci podniku)

(v tisicich K¢) 2016 2017 2018 2019
Trzby 381354 207921 169 814 | 180 764
Naklady 336970 179 203 149942 | 168 327
VH z agenturni ¢innosti 44 384 28 718 19 872 12 437
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10.2.5 Mimoradné udalosti

Posledni upravou vysledku hospodatfeni pfed zdanénim bylo vylou¢eni mimotadnych
polozek. Spolecnost si po celé analyzované obdobi zvySovala vysledek hospodateni
pomoci prodeje dlouhodobého majetku a materialu. Z tabulky 24 je patrné, Ze prave
pomoci prodeje materialu si vylepSovala VH. Z provozni ¢innosti byly vylouceny oba
vysledky hospodareni, jelikoz tato Cinnost nesouvisela s hlavnim piredmétem cinnosti
podniku.

Tabulka 24 Vysledky hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku a materialu
(vlastni zpracovani dle Gc€etnich vykazi spolecnosti)

(v tisicich K¢) 2016 2017 2018 2019
Trzby z prodeje DM 21 181 155 40
Zustatkova cena DM 0 0 154 34
VH z prodeje DM 21 181 1 6
Trzby z prodeje materialu 4766 1117 0 18 238
Zustatkova cena materidlu 3 361 558 0 17 531
VH z prodeje materialu 1405 559 0 707

Dal$i mimofadnou udalosti byla zména stavu rezerv, které souvisela s rezervou, jez byla

vyloucena jako cizi netiro¢eny kapital. Tento naklad byl pficten k vysledku hospodateni.

Tabulka 25 Vyvoj poloZzky zména stavu rezerv ve spolecnosti
(vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti)

(v tisicich K¢) 2016 2017 2018 2019
Zména stavu rezerv 2175 3 089 -825 -1127

Pro ptehlednost byla vytvotfena tabulka 26, jenz zahrnuje veSkeré zminéné upravy EBT
potfebné ke stanoveni NOPATu. VH pied zdanénim po tupravach dosahoval ve vSech
letech nizsich hodnot nez pivodni, pfedev§im kvili dodatecnym odpisiim z oceniovaciho
rozdilu DM, odstranéni vysledku hospodatfeni z agenturni ¢innosti a pficteni nakladovych
urokli. V roce 2017 se odstranéni nédkladu zmény stavu rezerv projevilo pozitivné na VH.

Velmi znepokojiva je skute¢nost, kdy v roce 2019 dosahuje NOPAT zaporné hodnoty.
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Tabulka 26 Ptehled veskerych uprav vysledku hospodaieni pred zdanénim vybrané
spole¢nosti (vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi a internich informaci spole¢nosti)

(v tisicich K¢) 2016 2017 2018 2019
VH pied zdanénim 126 237 96 842 62 516 10 326
+ nakladové troky 4 620 4240 5874 6 333
- dodatecné odpisy z ocenovaciho rozdilu DM 5660 5660 5660 5660
+ vyvoj a vyzkum 276 199 -52 -295
- vynosové uroky 19 34 862 1 048
- VH z agenturni ¢innosti 44 384 28 718 19 872 12 437
- VH z prodej DM 21 181 1 6
- VH z prodeje materialu 1405 559 0 707
+ zména stavu rezerv 2175 3089 -825 -1 127
VH pi‘ed zdanénim po tipravach 77 469 69 218 41 117 -4 621

10.2.6 Uprava o dan

Pro stanoveni NOPAT je zapotiebi upravit vypocteny VH o upravenou dain. Upravend dan
byla vypoctena pomoci skute¢né danové sazby (piivodni placena dan z VZZ/ptavodni EBT)
vynasobené VH pied zdanénim po upravach. Cisty operativni zisk byl nasledné vypoéten
odectenim vypoctené upravené dané¢ a VH pred zdanénim po upravach. V poslednim roce
¢inila upravena dan 0 K¢, jelikoz hodnota NOPATu byla zaporna.

Tabulka 27 Vypocet upravené dan€ a vyse NOPATu vybrané spolecnosti v letech
2016-2019 (vlastni zpracovani dle u€etnich vykazl a internich informaci spole¢nosti)

(v tisicich K¢) 2016 2017 2018 2019
VH pted zdanénim — pivodni 126 237 96 842 62 516 10 326
Puvodni placena dan 16 791 16 388 13 833 5023
Skute¢na danova sazba 13,30% 16,92% 22,13% 48,64%
VH pred zdanénim - po Gpravach 77 469 69 218 41 117 -4 621
Upravena dari 10 304 11713 9098 0
NOPAT (Cisty operativni zisk) 67 165 57 504 32019 -4 621
Pavodni EAT 101 884 75 165 45 546 12 477

Z tabulky 27 vyplyva, ze skutecna danova sazba se bé¢hem let zvySovala az na hodnotu
48,64 %, kvuli snizujicimu se pivodnimu VH. Béhem let 2016 az 2019 dosahovala
spole¢nost niz§i NOPAT nez ptivodné vykazovany VH po zdanéni. V poslednim roce bylo
puvodni EAT vyssi nez puvodni EAT. Divodem byla odlozend dan, ktera svoji zapornou

hodnotou pfevysila dan splatnou a zptisobila zvySeni VH po zdanéni.
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10.3 Stanoveni vazenych primérnych nakladi na kapital

Dalsim udajem potfebnym pro vypocet EVA jsou vazené primérné naklady na kapital
(WACC). Jak bylo zminéno v teoretické casti, je potfeba urcit naklady jednotlivym

druhym kapitélu (cizi a vlastni kapital) a jejich podily na celkovém kapitalu.
10.3.1 Naklady na cizi kapital

Stanoveni nakladi na cizi kapital pomoci VZZ

Pii stanoveni ndkladi na cizi kapitdl miZeme vychdzet zvykazu zisku a ztrat.
Urokova sazba byla ztabulky 28 vypoétena jako podil bankovnich uroki a vyse

bankovnich uvérd. Nasledné¢ byl stanoven véazeny aritmeticky pramér dle velikosti

jednotlivych forem financovani, ktery byl upraven o dan.

Tabulka 28 Naklady na cizi kapital stanovené pomoci VZZ spolecnosti
(vlastni zpracovani dle Gc€etnich vykazi a internich informaci spole¢nosti)

(v tisicich K¢) 2016 2017 2018 2019
Vyse bankovnich uvérd 242 633 249 524 234 537 183 756
Bankovni troky 4593 4215 5 826 6 225
Urokova sazba — bankovni uvéry 1,89 % 1,69 % 2,48 % 3,39 %
Vyse leasingu 1 1168 1 081 814 541
Urokova sazba — leasing 1 2,29 % 2,29 % 2,29 % 2,29 %
Vyse leasingu 2 - - 818 652
Urokova sazba - leasing 2 - - 3,05% 3,05%
Vyse leasingu 3 - - - 371
Urokovi sazba - leasing 3 - - - 3,62%
Vyse leasingu 4 - - - 371
Urokova sazba - leasing 4 - - - 3,62 %
Vyse leasingu 5 - - - 795
Urokova sazba - leasing 5 - - - 3,72 %
VazZeny aritmeticky priamér 1,89 % 1,69 % 2,49 % 3,38 %
Sazba dan¢ z piijmt 19 % 19 % 19 % 19 %
Naklady na cizi kapital 1,53 % 1,37 % 2,01 % 2,74 %
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Tabulka 29 Néklady na cizi kapital stanovené pomoci primérnych stavli bankovnich ucta
spole¢nosti (vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi a internich informaci spole¢nosti)

(v tisicich K¢) 2016 2017 2018 2019

Vyse bankovnich Gvéra 242 633 249 524 234 537 183 756
Primérmy stav bankovnich uvéra 224 894 246 079 242 031 209 147
Bankovni troky 4593 4215 5 826 6 225
Prﬁmérn’zi’m:okové sazba — 2,04 % 1,71 % 2,41 % 2,98 %
bankovni uvéry

Vyse leasingu 1 1168 1 081 814 541
Urokova sazba — leasing 1 229% |  2,29% 2,29 % 2,29 %
Vyse leasingu 2 - - 818 652
Urokova sazba - leasing 2 - - 3,05% 3,05%
Vyse leasingu 3 - - - 371
Urokova sazba - leasing 3 - - - 3,62%
Vyse leasingu 4 - - - 371
Urokovi sazba - leasing 4 - - - 3,62 %
Vyse leasingu 5 - - - 795
Urokovi sazba - leasing 5 - - - 3,72 %
VaZeny aritmeticky pramér 2,04 % 1,72 % 2,41 % 2,98 %
Sazba dané z piijmu 19 % 19 % 19 % 19 %
Naklady na cizi kapital 1,66 % 1,39 % 1,95 % 2,41 %

Dal8i variantou byla zvolena metoda pouziti primérného stavu bankovnich uvérh
(soucet stavu bankovnich u¢tl na zacatku obdobi a na konci obdobi vydé€len dvéma).
Z tabulky 29 mtizeme vidét, jak by se zménily naklady na cizi kapital. V prvnich dvou
letech by byly naklady vyssi, zatimco v nasledujicich letech by naklady na cizi kapitél

dosahovaly niZ8ich hodnot.

Stanoveni nakladii na cizi kapital pomoci znamych urokovych sazeb jednotlivych
uvéru

Ptesngjs$i variantou je vyuziti Urokovych sazeb jednotlivych uvéri. V roce 2019 méla
spolecnost 11 nesplacenych uvér, které byly uroceny sazbami 3M EURIBOR,
3M PRIBOR a IM PRIBOR navysené o 1 % az 2,1 %, kdy u nékterych uvérti dochazelo
k roénimu navySovani o 0,5 % a 1,4 %. VySe jednotlivych sazeb u jednotlivych avéra
pro jednotlivé roky byla odvozena od pfislusnych sazeb EURIBOR a PRIBOR z ro¢nich
praméra ziskanych ze zdroji Ceskd narodni banka, © 2021b; Ceskd narodni banka,
© 2021c¢; Ceska narodni banka, © 2021d; Ceska narodni banka, © 2021e; Triami Media,

© 2021 a ptipoctenim dan¢ho zvyseni.
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Jelikoz spolecnost vyuzivala mimo uvért také financovani pomoci leasingu, bylo nutné
tuto skutecnost zohlednit pfi vypoctu nakladt na cizi kapital. U této formy financovani

byly zvoleny odpovidajici sazby.

Pro kazdy rok byl stanoven vazeny aritmeticky primér urokovych sazeb. Nasledné, jak je

vidét v tabulce 30, byl tento vypocteny vazeny pramer upraven o danovy §tit (1 — dan).

Tabulka 30 Naklady na cizi kapital stanovené dle znamych trokovych sazeb vybrané
spole¢nosti (vlastni zpracovani dle internich informaci spole¢nosti; Ceské narodni banky,
© 2021b; Ceské narodni banky, © 2021c; Ceské narodni banky, © 2021d; Ceské narodni

banky, © 2021e; Triami Media, © 2021)

2016 2017 2018 2019
VaZeny aritmeticky pramér irokové miry 1,87 % 1,54 % 2,43 % 3,37 %
Sazba dan¢ z ptijma 19 % 19 % 19 % 19 %
Naklady na cizi kapital 1,51 % 1,25 % 1,97 % 2,73 %

Vzhledem k vyssi pfesnosti a vhodnosti pro vybranou spolecnost byly vybrany pro dalsi

vypocty naklady na cizi kapital stanovené pomoci urokovych sazeb jednotlivych uvért.

10.3.2 Naklady na vlastni kapital

Pro stanoveni ndkladi na vlastni kapital byly pouzity tfi metody. Nejprve byly nadklady
vypocteny pomoci modelu CAPM s ndhradnimi odhady 3. Druhym zplisobem byl zvolen
stavebnicovy model a posledni metodou bylo odvozeni ndkladi na VK pomoci rentability

odvétvi.
Metoda CAPM s nahradnimi odhady (3

Vzhledem k tomu, ze organizace neni obchodovana na kapitdlovém trhu, byla pouzita
metoda s ndhradnimi odhady . U druhé a tieti metody byla nejprve zjisténa bezrizikova
irokova mira, pfevzata ze zdroji: Ministerstvo primyslu a obchodu CR, 2020a;
Ministerstvo priimyslu a obchodu CR, 2019; Ministerstvo priimyslu a obchodu CR, 2018a.
Daéle bylo nutné zjistit nezadluZzenou B a rizikovou prémii pro CR. Tyto hodnoty byly
pfevzaty od profesora Damodarana, které uvadi na svych webovych strankach
(Damodaran, 2021a; Damodaran, 2021b). Po dosazeni do pfiislusného vzorce vidime
z tabulky 31, ze se hodnoty nakladi na VK diametralné odliSovaly od hodnot vypoctenych
pomoci MPO. Ve vsech letech vychazely podstatné niz$i hodnoty nez u prvni zvolené

metody.
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Tabulka 31 Vypocet nakladi na VK metodou CAPM s nahradnim odhadem 3 (vlastni
zpracovani dle Ministerstva primyslu a obchodu CR, 2020a; Ministerstva pramyslu
a obchodu CR, 2019; Ministerstva pramyslu a obchodu CR, 2018a; Damodarana, 2021a;

Damodarana, 2021b)

2016 2017 2018 2019
Bezrizikova tirokova mira (MPO) 0,43 % 0,98 % 1,98 % 1,55 %
Koeficient 1,09 0,98 1,1 1,05
Cizi kapital/Vlastni kapital 1,0700 0,8403 0,8502 0,9469
ZadluZena B 2,0347 1,6470 1,8575 1,8553
Rizikova prémie - CR 7,36 % 6,69 % 5,89 % 6,94 %
Naklady na VK 15,40 % 12,00 % 12,92 % 14,42 %

Stavebnicova metoda

Pro stanoveni nakladi na VK pomoci stavebnicové metody (tabulka 32) byl vyuzit zdroj:

Ministerstvo primyslu a obchodu CR, 2020b.

Pro stanoveni vyse druhé prirdzky (za velikost) byl ve vSech letech vyuzit vzorec
((3 mld. K& — turo¢ené zdroje v mld. K&)*/168.2), jelikoz uplatné zdroje spolednosti se

nachazel v rozmezi nad 100 mil. K¢ do 3 mld. K¢.

U rizikové ptirdzky za podnikatelské riziko (rpop) bylo nejprve uréeno X1 pomoci vzorce:
(uplatné zdroje/aktiva) * Grokova mira. Nasledné byla tato hodnota porovnana s hodnotou
ROA (EBIT/aktiva). Ve vSech letech prevySovala hodnota X1, tudiz velikost ptirdzky
za podnikatelské riziko byla rovna minimélnim hodnotam této pfirdzky v odvétvi.
Hodnoty minimalni rpop Vv odvétvi byly ziskdny ze zdrojl: Ministerstvo primyslu

a obchodu CR, 2020b; Ministerstvo primyslu a obchodu CR, 2018b.

Vletech 2016 a 2017 dosahovala spolecnost nizsi bézné likvidity, nez byla hodnota
pohotovostni likvidity v odvétvi. Z tohoto diivodu byl pouzit vzorec pro vypocet rizikové
pfirazky za finan¢ni stabilitu. V ostatnich letech jiz spole¢nost dosahovala vyssi hodnot
a rizikova pfirazka €inila 0 %.

Nejvyssi mozna ptirazka byla u posledni rizikové piirdZky za financéni strukturu (reiNstr)
vroce 2016 (piirazka 10 %). V ostatnich letech se postupné snizovala od 5,94 %
na hodnotu 5,07 %.
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Tabulka 32 Vypocet nakladi na VK s vyuZitim stavebnicové metody (vlastni zpracovani
dle Ministerstva prumyslu a obchodu CR, 2020b; Ministerstva pramyslu a obchodu CR,

2018b)
2016 2017 2018 2019
Iy 0,43 % 0,98 % 1,98 % 1,55 %
LA 3,91 % 3,66 % 3,69 % 4,08 %
POD 2,73 % 2,61 % 2,59 % 2,52 %
TFINSTAB 4,39 % 0,54 % 0% 0%
TFINSTR 10,00 % 5,94 % 5,38 % 5,07 %
Naklady na VK 21,47 % | 13,73 % | 13,64 % | 13,22 %

Rentabilita odvétvi

Poslednim zvolenym zptsobem uréeni nakladd na vlastni kapital byla primérna rentabilita
odvétvi, u které miizeme vidét opét vysoké rozdily oproti prvni a tieti zvolené metode¢.
Tabulka 33 Naklady na VK pomoci rentability odvétvi (vlastni zpracovani dle Ministerstva

primyslu a obchodu CR, 2020a; Ministerstva priamyslu a obchodu CR, 2019; Ministerstva
prumyslu a obchodu CR, 2018a)

2016 2017 2018 2019
18,27 % | 15,61 % | 10,61 % | 10,80 %

Rentabilita odvétvi (ROE)

Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Vzhledem ke skutecnosti, kdy nelze urcit metodu, kterd by byla spravnd, a vysokych
rozdilti vypoétenych nékladii na VK pomoci riznych metod, byly stanoveny tyto naklady
jako vazeny aritmeticky primér. S ohledem na situaci podniku a zahrnovani
taktéZ nesystematického rizika byla nejvys§i vaha pfifazena stavebnicové metod¢.
Z divodu vyssi odliSnosti spolecnosti od odvétvi, nebyla brana v potaz metoda odvozeni
od rentability odvétvi. Pfehled vah jednotlivych metod pro stanoveni nékladi na VK je

zobrazen v tabulce 34.

Tabulka 34 Prehled pouZitych metod pro stanoveni nakladi na VK (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019 Vahy
CAPM 1540% | 12,00% | 12,92%| 1442%| 30%
Stavebnicova metoda 21,47 % | 13,73 % | 13,64 % | 13,22% 70 %
Rentabilita odvétvi 18,27 % | 15,61 %| 10,61 %| 10,80 % 0%
Prumérné naklady na VK 19,64 % | 13,21 % | 13,43 % | 13,58 % -
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10.3.3 Stanoveni WACC

Vézené primérné naklady na kapital byly vypocteny jakou soucet dvou soucinti: podil VK
na celkovém kapitdlu a nékladech na VK; podil ciziho kapitdlu na celkovém kapitalu
anakladl nacizi kapital. Z nésledujici tabulky muzeme vidét, Ze vroce 2017 doslo

ke snizeni WACC na 7,75 %. Postupem casu se ovSem hodnota zvySovala na 8,30 %.

Tabulka 35 Stanoveni WACC vybrané spolecnosti pro jednotlivé roky (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019
Celkovy kapital — upraveny (tisic K¢) 471 480 548 244 513 355 382 862
Vlastni kapital — upraveny (tisic K¢) 227 766 297 906 277 460 196 656
Podil VK na celkovém kapitalu 48,31 % 54,34 % 54,05 % 51,36 %
Naklady na vlastni kapital 19,64 % 13,21 % 13,43 % 13,58 %
Cizi kapital — upraveny (tisic K¢) 243 714 250 338 235 895 186 206
Podil ciziho kapitalu na celk. kapitalu 51,69 % 45,66 % 45,95 % 48,64 %
Naklady na cizi kapital 1,51% 1,25% 1,97% 2,73%
WACC 10,27 % 7,75 % 8,16 % 8,30 %

10.4 Vypocet ukazatele ekonomické pridané hodnoty

Hodnota ekonomické ptfidané hodnoty byla stanovena jednak dle ekonomického modelu

(EVA Entity), ale zaroven i modelu EVA Equity.

Pfi pouziti ekonomické modelu byl vyuZit nasledujici vztah z divodu vyjadieni

hodnotového rozpéti:
EVA = (RONA — WACC) * NOA.

Tabulka 36 Vypocet EVA pomoci ekonomického modelu (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019
RONA 14,25 % 10,49 % 6,24 % 121 %
WACC 10,27 % 7,75 % 8,16 % 8,30 %
RONA-WACC 3,97 % 2,74 % 1,92 % 9,51 %
NOA (tisic K¢&) 471 480 548 244 513 355 382 862
EVA (tisic K& 18 731 15 034 -9 870 -36 413

Vyvoj ekonomické pridané hodnoty byl klesajici (z divodu vysokého snizovani rentability
Cistych operativnich aktiv), kdy vroce 2016 a 2017 spolecnost tvorila kladnou

ekonomickou ptidanou hodnotu. Nésledujici roky vlivem zdporné¢ho spreadu dosahovala
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EVA zapornych hodnot, kdy spolec¢nost nedosahovala rentabilitu operativnich aktiv ani

na urovni vazenych primérnych nakladu a snizovala hodnotu pro vlastniky.

Pro porovnani byl ukazatel EVA vypocten 1 pomoci EVA Equity. Tento model byl

vypocten na zaklad¢ neupravenych ucetnich vykazi. U modelu byl pouzit vzorec:
EVA =(ROE —r) * VK

Ztabulek 36 a 37 vidime, ze dle modelu Equity byl podnik vice uspesny.
Byl zde zaznamenéan stejny klesajici trend. Vysoké rozdily mezi modely jsou dany
vyznamnym rozdilem mezi ekonomicky (redlnym) a ucetnim ziskem (model Equity).
Lepsi hodnoty EVA byly zptisobeny piedev§im nezohlednénim vyuzivani k hlavni ¢innosti
jiz pln¢ ucetn¢ odepsaného majetku, VH z agenturni ¢innosti a mimoradnych udalosti,
které zvySovaly Ucetni zisk spolecnosti. Na rozdil od ekonomického modelu (Entity) v roce
2018 model ukazoval, Ze podnik dosahoval vyssi rentabilitu VK neZ ¢inily jeho néklady,
¢imz zhodnotil vlozeny kapital 1épe nez investice se stejnou vysi rizika a vytvarel hodnotu
pro vlastniky. Oba modely ovSem ukazuji niceni hodnoty pro vlastniky v poslednim

analyzovaném roce.

Tabulka 37 Vypocet EVA pomoci ucetniho modelu (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019
ROE 53,18 % 27,85 % 16,70 % 6,36 %
re 19,64 % 13,21 % 13,43 % 13,58 %
ROE-re 33,54 % 14,64 % 3,28 % -7,22 %
VK (tisic K¢) 191 580 269916 272 690 196 133
EVA (tisic K¢) 64 248 39 513 8936 -14 154

10.5 Faktory ovlivitujici ekonomickou pridanou hodnotu

Pro urCeni generatori hodnoty byl sestaven pyramidovy rozklad ukazatele EVA
pro obdobi 2018-2019, ktery je k nahlédnuti v ptiloze P XIV. Pro vypocet vlivu zmény

daného ukazatele na vrcholovy ukazatel EVA byla pouzita funkciondlni metoda.

SniZeni hodnoty pro vlastniky bylo zapfi¢inéno snizenim spread, ktery se dostal do jesté
vetsi zaporné hodnoty. Vzhledem k zdpornému spread, snizeni investovaného kapitalu
pusobilo pozitivné na hodnotu EVA. Hodnota spread sice byla negativné ovlivnéna obéma
jejimi ukazateli, ovSem vyrazny vliv mélo sniZeni rentability Cistych operativnich aktiv
(RONA), ktera se dostala do zapornych hodnot a snizila tak hodnotu EVA o 33 358 000
K¢.
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Ukazatel RONA byl pozitivné ovlivnén zvySenim obratovosti investované¢ho kapitalu
(zvyseni EVA o 1597 tisic K<), jenzZe tento vliv byl o dost slabsi, jako snizeni ziskové
marze az do kritické zaporné hodnoty (snizeni EVA o 34 956 tisic K<), a to 1 pfes pokles

trzeb o necelych 110 miliona K¢.

Dtvodem snizeni ziskové marze bylo pfedev$im snizeni pfidané hodnoty vuci trzbam
a zvySeni podilu osobnich nékladii a odpisti na trzbach. Jediné zvySeni podilu ostatnich
vynost a nakladi na trzbach mélo pozitivni vliv na hodnotu EVA (zvyseni o 22 654 tisic

K¢). U tohoto ukazatele je nutno podotknout, Ze se jedné o velice proménlivy ukazatel.

ZvySeni obratovosti investovaného kapitalu bylo vyvolano diky vys$$imu snizeni hodnoty
investovaného kapitalu (pozitivni vliv na ukazatele EVA o velikosti 3 631 tisic K¢)
nez poklesu trzeb (snizeni hodnoty EVA o 2 033 tisic K¢). Hodnota investovaného kapitalu
byla silné ovlivnéna snizenim dlouhodobého majetku (zejména hmotného majetku),
ktery puisobil pfiznivé na ukazatel EVA. Jak jiz bylo uvedeno, vyrazné snizeni majetku
bylo zplisobeno odstépenim pozemkl a staveb v hodnoté okolo 95 miliona K.
Snizovani hodnoty investovaného kapitdlu sice dle vypoctu ukazatele EVA pisobilo
pozitivné, ale spole¢nost by méla investovat do majetku takovym zptsobem, jenz povede
k vy$s§imu zvySeni trzeb nez ndkladl s jeho pofizenim a spravou. NavySeni Cistého
pracovniho kapitdlu i polozky ¢asové rozliSeni aktivni pusobilo nepfiznivé na hodnotu

EVA.

Ukazatel WACC se sice lehce zvysil, z divodu vyssiho podilu ciziho uplatného kapitalu
na uplatnych zdrojich a soucasné néartstu nakladi na tento kapital, ale na ukazatel EVA

to nemélo vyznamny dopad.

Mezi kli¢ové indikatory vykonnosti u vybrané spolecnosti patii snizovani piidané hodnoty,

zvySovani nékladl a hodnota investovaného kapitélu.
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11 SHRNUTI ANALYTICKE CASTI

Vybrand spolecnost se jiz od roku 2017 nachdzi ve velmi Spatné financni situaci.
Na finan¢ni problémy poukazuji financni ukazatelé, zaporna hodnota ekonomické pridané
hodnoty, ale také vyvoj souhrnnych ukazateld. Dusledkem finan¢ni nestability bylo
zvySovani podilu zavazkd po splatnosti na 33 %. Nizka likvidita spole¢nosti (i oproti
odvétvi) byla zplisobena nizkymi penéznimi prostfedky v pokladné a na uctech.
Nejhorsich hodnot dosahoval ukazatel hotovostni likvidity, jenz byl témér nulovy.
Nizké hodnoty likvidit se podilely na zvySovani podilu zavazkl po splatnosti a piipadnému
spoléhani na prodej zasob k jejich pokryti. Domnivam se, Ze podnik podstupoval vysoké
riziko, kdy nebyl schopen zabezpecit financovani mimotadnych udélosti. Aby nedochéazelo
k jesté vyraznéjSimu nartstu podilu zavazka a pohleddvek po splatnosti, musi spole¢nost

v co nejblizsi dobé zacit fesit soucasny neptiznivy stav a zavést systém fizeni likvidit.

Na rozdil od odvétvi se béhem analyzovanych let vysoce podilely cizi zdroje na celkovych
pasivech, kdy zékladni kapital u spolecnosti ¢inil pouhych 0,5 %. Od roku 2017 dochéazelo
k zvySovani podilu kratkodobych zavazkl na pasivech, ¢imz se vytvatela silnéjsi potieba
vysoké hodnoty obéznych aktiv pro zajisténi likvidity. Vzhledem k zadluzeni podniku
a nizkému urokovému kryti (2,66) v roce 2019 se domnivam, Ze pokud by spole€nost
usilovala o ziskani dal$iho Givéru, mohla by ji finan¢ni instituce povaZovat za rizikového

klienta a nemuselo by dojit k poskytnuti finan¢nich prostiedk.

Na financni nestabilité se podilela hodnota ¢istého pracovniho kapitalu, kterd dosahovala
ve vSech letech zaporné hodnoty. Spolecnost kryla cast stalych aktiv kratkodobymi
finanénimi zdroji a vyuZivala agresivni strategii financovani (na rozdil od neutralni
strategie v odvétvi). Podnik nemél k dispozici zddné volné prostiedky, nevytvarel finan¢ni
rezervu a vystavoval se riziku nutnosti prodat svij dlouhodoby majetek k pokryti

kratkodobych zavazki, ¢imZ ohroZoval svoji existenci.

Podnik byl vroce 2019 stejn¢ jako ostatni firmy zasazen pandemii v oblasti snizovani
trzeb, omezovani vyroby a vysSi absenci zaméstnancl. Snizovani trzeb v poslednim
zasazeni pandemii a z divodu vysSi absence zameéstnanci snizovaly svoji vyrobu.
Vyssi absence zaméstnanci byla zplsobena nafizenymi karanténami trvajici nejméné
¢trnact dnli ¢i vyuzitim oSetfovného na déti, kterym byla zruSena prezencéni vyuka,

a déti navstévujici mateiské Skoly. Pfi¢inou omezovani vyroby bylo nejspiSe nedostatek
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zaméstnancll nebo chybéjici material, ponévadz taktéz dodavatelé byli zasazeni pandemii,

byli nuceni omezit vyrobu nebo &ekali na zpozdéné dodavky materialu do CR.

Pro spolecnost byl klicovy rok 2019, kdy doslo k rozd¢€leni ¢asti jmeéni spolecnosti formou
odstépeni (sniZzeni hodnoty DM, VH minulych let o 86,6 mil. K¢ a VH bézného obdobi
033 mil. K¢), coz negativné¢ ovlivnilo vétSinu ukazatel. Divodem byla snaha
o diverzifikaci rizika kvali Spatnému stavu spolecnosti. Odstépeni mela dle mayjiteli
spolecnosti zajistit majetek pii ,,krachu‘ vybraného podniku. Nicmén¢ vzhledem k pievodu
jméni spole€nosti na jinou propojenou osobu (sesterskou spolecnost) byl tento krok
bezvyznamny. Naopak zptsobil jesté vétsi financni problémy organizaci, jelikoz musela
platit sesterské spolecnosti ndjem, ¢imz si zbytecné zvysila nédklady, snizila ziskovost

vyrobki a v konecném dusledku 1 zisk.

Vyznamny vliv mélo po celé analyzované obdobi drastické sniZovani provozniho VH
(0 90,8 %) zapficinéné snizenim trzeb o 16 %, pficemz nejvice byly zasazeny ukazatele
rentabilit a EVA, ktery zaznamenal vysoky propad a skoncil v zapornych hodnotach.
Pfi¢inou sniZovani trzeb bylo pravdépodobné postupné ukonceni spoluprace s majoritnim
zakaznikem iniciované odbératelem, ztrita konkuren¢ni vyhody a celkové sniZovani

poptavky zapti¢inéné nejspiSe vysokou cenou vyrobki.

SniZeni trzeb mélo negativni vliv pfedev§im na ukazatele rentabilit a obratovosti.
Pravé ukazatele rentabilit byly od roku 2018 velkou slabinou podniku. V roce 2019
nedosahoval ani jeden z ukazatelti hodnot vysSich nez 7 %, ¢imz dosahoval nizsich hodnot
nez odvétvi (na rozdil od piedchozich obdobi) a spolecnost nedosahovala pottebné
ziskovosti na jeji rozvoj a rust. Nejhorsi byly vysledky rentability trzeb, které dosahly
pouhych 1,57 %. Podnik disponoval malou schopnosti transformovat zasoby na hotové
penize, coz znali vyznamné riziko. Podnétem pro snizujici se ziskovost byla
pravdépodobné orientace na rast trzeb, kterd mohla zplsobit zamétfeni vyroby na méné
ziskové produkty, ¢i byla vyvoldna snizovanim ziskovych marzi v disledku zvySovani
nakladl a praci s neaktualizovanymi kalkulacemi. MoZnosti pro rist ukazatell mize byt
dislednd kontrola nakladi, coz mize byt vyznamnym zdrojem potencidlnich Uspor,
zvySovani  ziskovosti  jednotlivych  vyrobkii (pfedevSim téch nejzédangjSich)
nebo pravidelné aktualizace kalkulaci pro tvorbu cen. DalSimi moZnostmi mohou byt
zvyseni trzeb diky vétSimu objemu prodeje piipadné zvySeni prodejni ceny ¢i zvySeni

kvality vyrobk.
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Spolecnost se od typického vyrobniho podniku a odvétvi odliSuje vyrovnanosti vykonové
spotfeby a osobnich nakladi. Na klesajici pfidané hodnoté se nejvice podilely osobni

naklady a VH za tucetni obdobi.

Organizace na rozdil od odvétvi méné investuje, coz se odviji na pomérné vysokém stafi
nékterych vyrobnich stroji. Investice jsou sice vysokym vydajem ovSem z dlouhodobého

hlediska by mohl novy majetek pfinést vyssi vynosy a mozné snizeni vyrobnich nakladi.

Ukazatel ekonomické piidané hodnoty byl v poslednich dvou letech zaporny,
kdy dochédzelo ke snizovani hodnoty pro vlastniky. Mezi nejvyznamnéjsi zmény
v majetkové struktufe pattily: aktivace ocenovaciho rozdilu zjiz odepsaného ovSem
vyuzivaného majetku, odstranéni pohledavek a majetku vyuzivaného k agenturni ¢innosti
(nesouvisejici s hlavni ¢innosti), vyjmuti nedokoncenych investic a ciziho neuro¢ené¢ho

kapitalu.

U vysledku hospodateni se nejvice projevily dodatecné odpisy z ocenovaciho rozdilu,
vyjmuti VH zagenturni c¢innosti a pfi¢teni ndkladovych urokd. Upraveny VH
pfed zdanénim nabyval ve vSech analyzovanych letech nizsich hodnot nez piivodni VH.
Velice nepftiznivou skutecnosti pro podnik je zdpornd hodnota cistého operativniho zisku

v roce 2019.

Z davodu vysokého sniZzovani rentability Cistych operativnich aktiv a zvySujicich se
vazenych pramérnych nakladi na kapital byl vyvoj ukazatele EVA klesajici. Pouze v roce
2016 a 2017 spolecnost tvotila hodnotu pro vlastniky. Nasledujici roky vlivem zaporného
spread jiz hodnota EVA byla ziporna a dochazelo k ni¢eni hodnoty pro vlastniky.
Mezi kli¢ové indikatory vykonnosti mezi lety 2018 az 2019 u vybrané spole¢nosti pattilo

pfedevsim snizovani ptidané hodnoty a zvySovani nakladd.
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12 PROJEKT IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA A NOVEHO
SYSTEMU ODMENOVANI

Na zéklad¢ vysledki analytické c¢asti diplomové prace, byl pro vybranou spolecnost
vytvofen projekt implementace nové metody méfeni vykonnosti a novy systém

odménovani zohlednujici dosahovanou vykonnost.

Hlavnim cilem projektu bylo navrhnout novy zplisob méfeni a fizeni vykonnosti
ve vybrané spolecnosti, jenz povede k dosahovani vyssi vykonnosti podniku a spokojenosti

vlastniki podniku 1 jejich zaméstnanct.

12.1 Implementace konceptu ekonomické pridané hodnoty

Jak jiz bylo zminéno v analytické ¢asti, spolecnost pro méfeni a fizeni vykonnosti vyuziva
ro¢ni obchodni plan v podobé manazerské vysledovky, ve kterém nastavuje trovné trzeb
a vysledku hospodateni. Plan je vzdy sestaven a schvélen v prosinci ptfedchéazejiciho roku.
Schvéleny obchodni plan je v daném obdobi meésicné srovnavan se skutecnosti
a vypocitavaji se odchylky. Organizace pouziva mimo trzby a vysledek hospodafeni pouze

rentabilitu trzeb.

Spolec¢nost vytycuje a sleduje klicové ukazatele vykonnosti pro jednotlivd odd€leni, ov§em
jiz dlouhodobéji se dané ukazatele nenapliiuji. Domnivam se, Ze hlavni pfi¢inou je
nevazanost vedoucich oddéleni a feditelll k jejich plnéni. Manazetfi a vedouci pracovnici
nejsou hodnoceni na zakladé dosahovaného vykonu ¢i stanovenych klicovych ukazatelich

vykonosti.

Na nésledujicim obrazku jsou uvedeny jednotlivé stupné fizeni ve spolecnosti.

Valna hromada

Predstavenstvo

Reditel vyrobniho Reditel vyrobniho
zavodu 1 zavodu 2

Finanéni feditel

Obrazek 13 Stupné fizeni ve vybrané spolecnosti
(vlastni zpracovani dle internich informaci spolecnosti)
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Na téchto stupnich fizeni se provadi pfislusnd rozhodnuti dle pfidélenych kompetenci.
Investi¢ni rozhodnuti ma na starosti feditel vyrobniho zavodu, ktery na poradé vedeni
predkldda navrh k investici s vypoCtem navratnosti investic (Cisté soucasné hodnoty

investice) a dopliujici dokumentaci.

Jak jiz bylo zminéno v teoretické Casti, trvalé zvysovani vykonnosti podniku, sledovani
a vyhodnocovani dosahované trovné vykonnosti a reakce na meénici se prostiedi jsou
podminkou pro uspé$ny podnik. Pravé vykonnost je ¢asto chdpana jako cesta k dosazeni
prospéchu, jelikoz umoziuje vhodnym vyuzivanim jejiho métfeni pozitivné pulsobit
na chovani a jednani osob ovliviiujicich zkoumanou ¢innost.

Na nefunk¢nost doposud pouzivanych metod fizeni vykonnosti (nedosahovani uspokojivé
vykonnosti pro vlastniky) ukazoval jednak vyvoj klasickych méfitek vykonnosti
(snizujici se zisk, rentabilita vlastniho kapitdlu ¢i rentabilita trzeb), ale také vyvoj
souhrnnych ukazatell (Altmanova modelu a Indexu IN05) a ekonomické ptidané hodnoty.
V poslednich dvou letech analyzovaného obdobi bylo zjisténo, ze spole¢nost dokonce

ni¢ila hodnotu pro vlastniky.

Jako novy zplisob méfeni a fizeni vykonnosti byl zvolen koncept EVA, jelikoZ pracuje
s ekonomickym ziskem a alternativnimi ndklady (ndklady na vlastni kapital).
Ptednosti tohoto konceptu méfeni a fizeni vykonnosti je absolutni vyjadieni ukazatele, kdy
je samostatn¢ vyuzitelnym kritériem. Ukazatel 1ze vypocist pro cely podnik nebo pouze
pro jednotlivou ¢ast podniku. Dalsi dlivodem byl poZadavek jednoho ¢lena pfedstavenstva

a §irsi vyuziti ukazatele, a to hlavné v oblasti fizeni a motivovani zaméstnancu.

Pro implementaci konceptu EVA byly zvoleny jednotlivé kroky: rozhodnuti o zavedeni
nového konceptu, sestaveni a Skoleni fidici skupiny, urceni klicovych strategickych
rozhodnuti, propojeni ukazatele EVA sodménovanim zaméstnancl, vytvofeni

vzdélavaciho programu pro novy koncept a testovaci faze.

12.1.1 Rozhodnuti o zavedeni nového konceptu

Prvnim dtlezitym krokem implementace je rozhodnuti o zavedeni nového konceptu méteni
a fizeni vykonnosti pomoci ekonomické ptidané hodnoty na urovni vrcholového vedeni
spole¢nosti. Vrcholovym vedenim vybrané spolecnosti je valna hromada a ptedstavenstvo
skladajici se ze Ctyf Clenl, znichz tii Clenové jsou jednateli podniku. Pro zajiSténi
propojeni nového konceptu na vSech urovnich vedeni, je velmi diilezité zapojit do procesu

schvalovani feditele vyrobnich zavodi a useku financi. K pfesvédceni vrcholového vedeni
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spolecnosti a teditelt o dilezitosti a vhodnosti zavedeni nového pfistupu k fizeni
vykonnosti mohou byt vyuzity prezentace (zaméfené na piedstaveni konceptu EVA,
nového postoje vnimani a fizeni vykonnosti a piinosy z jeho zavedeni), pfipadové studie

a diskuze.

Vrcholové vedeni vytyC¢i vizi a strategii podniku, jenz by mélo byt dosazeno pomoci

hodnotového fizeni.

12.1.2 Sestaveni a §koleni Fidici skupiny

Po schvaleni zavedeni konceptu EVA je zapotiebi sestavit fidici skupinu neboli oddéleni,
které ponese odpovédnost za priibéh implementace a bude sledovat a informovat o pokroku
a pfipadnych neocekavanych piekazkach implementace vrcholové vedeni spolecnosti

(ptedstavenstvo a valnou hromadu).
Ridici skupina by se mohla skladat z:

e jednoho clena ptedstavenstva,

e obou fediteld vyrobnich zavodu,

e Tfeditele finan¢niho Gseku,

e vedouciho oddéleni informaénich technologii,

e poradce.

Vybrany ¢len piedstavenstva je nejvySe postaven v hierarchii fidici skupiny.
Veskeré nejdilezitéjsi rozhodnuti souvisejici s implementaci musi byt konzultovany

s vybranym c¢lenem piedstavenstva.

Reditelé vyrobnich zavodi tvoii dilezitou soudast fidici skupiny predeviim diky perfektni

znalosti vyrobniho prostfedi a moZnosti pouk4zani na mozna rizika ¢i problémy.

Dilezitou roli v fidici skupiné zastava teditel finan¢niho tseku, ktery disponuje vybornou
znalosti podnikového prostfedi. S finanénim feditelem jsou konzultovany a feSeny méné
podstatné zalezitosti implementace. Ve vybrané spolecnosti feditel finan¢niho Useku
zastava také pozici vedouciho fizeni lidskych zdroju. Z tohoto diivodu neni nezbytna dalsi
osoba viidici skupiné, ktera by novy koncept sledovala zpohledu odmeénovani

zaméstnanct a zajistila zohlednéni pracovnich a danovych zédkont pii odménovani.
Ptitomnost vedouciho oddéleni informacnich technologii zabezpeci snadnou komunikaci,
pfipadné vytvoreni ¢i vylepSeni komunikacniho systému a pohled na potifebné upravy

nebo novy informacni systém a jejich narocnost.
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Nedilnou soucasti implementac¢ni skupiny je poradce, jenz poskytuje poradni Cinnost
adohlizi na spravnost postupu. Poradce by mél byt pfitomen i urCitou dobu
po implementaci nového konceptu, aby dohlizel na jeho funk¢nost a piipadné pomohl fesit
nedostatky systému vzniklé po implementaci ekonomické pridané hodnoty.
Vzhledem k velikosti spole¢nosti a omezenosti lidskych zdrojii bych volila externiho

odborného poradce.

Pro zajisténi spravné implementace je nezbytné, aby fidici skupina byla fadn¢ proskolena
a seznamena s konceptem EVA pifed zahijenim projektu. Navrhovala bych desetidenni
intenzivni Skoleni zaméfené na porozuméni konceptu EVA, potiebnou zménu
chovani, novych postoji, vysvétleni vybéru pravé dané¢ho konceptu managementem, jeho
vyhody, moznosti vyuziti a osvojeni si praktické aplikace a vyuzivani konceptu.

Skoleni bych doporuéila provést pomoci externiho specializovaného skolitele.

12.1.3 Uc¢inéni klicovych strategickych rozhodnuti

Dalsim dulezitym krokem v procesu implementace nového konceptu meéfeni a fizeni
vykonnosti je ucinéni klicovych strategickych rozhodnuti provedené implementacni

skupinou.
Volba modelu ekonomické pridané hodnoty

Klicovym strategickym rozhodnutim je zplsob meéfeni ekonomické piidané hodnoty.
Spolecnost si mize zvolit tzv. ekonomicky model (model EVA Entity) nebo tcetni model
(model EVA Equity). Mezi vyhody ucetniho modelu patfi: neni potieba transformovat
ucetni data a existence moznosti snadného propojeni na vnitropodnikové ucetnictvi.
OvSem model pracuje pouze s vlastnim kapitdlem a snaklady na vlastni kapital.
Spolecnosti bych doporucila piistup ekonomického zisku, jenz 1épe ukazuje ekonomickou
realitu, pracuje s Cistym provoznim ziskem po zdanéni z operativni ¢innosti podniku

a zahrnuje vazené praimérné naklady kapitalu.
Urovei sledovani ukazatele EVA

Déle je vhodné stanovit, do jaké trovné z hlediska organizacni struktury spolec¢nosti se
bude novy koncept implementovat, a na jakych trovnich se bude sledovat ukazatel EVA.
Nejdiive bych volila implementovat koncept na urovni vrcholového vedeni spolecnosti,
kdy by se stanovoval ukazatel EVA na trovni celého podniku. Nasledn¢ bych jej rozsitila

na oba vyrobni zdvody a finan¢ni usek. NejspiSe po roce, kdy by byli zaméstnanci jiz
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seznameni s novym systémem. Ukazatel EVA by se stanovoval na trovni jednotlivych
vyrobnich zavodi, kdy soucet hodnot ekonomické ptidané hodnoty z vyrobnich zavodi
bude totozny s hodnotou EVA za celou spole¢nost. V posledni fazi, po ptl roce od prvni
faze rozsifeni, by se EVA rozsifila na jednotlivd oddéleni ve vyrobnich zavodech
a finan¢nim useku. Hodnota EVA by byla vypoctena na jednotliva oddé€leni, ¢imz by 1épe
ukazovala, kdo a jakym zplisobem se podili na zvySovani hodnoty podniku a mohla by
1épe urcovat vysi odmeény dle skutecné vytvarené hodnoty. Dal§i moznosti posledni faze by

mohlo byt zavedeni az do urovné jednotlivych zaméstnanci.
Upravy uéetnich dat

Pro pfeménu ucetnich dat na ekonomicky model je nutné upravit ucetni data.
Implementacni skupina by méla zvolit upravy tak, aby jejich vybér byl stabilni po urcitou
dobu a bylo mozné sledovat a porovnavat vyvoj vykonnosti. V analytické ¢asti je uveden
postup a piehled veskerych zmén, které se vybraného podniku tykaly. Jsou uvedeny
dopady jednotlivych uprav na slozky ukazatele EVA 1 na samostatny ukazatel.
S nartistajicim poctem Uprav se zvySuje slozitost méficiho systému vykonnosti a pochopeni
ukazatele provoznim manazerd. Z tohoto divodu bych doporucovala provadét pouze ty
upravy, které jsou pro spole¢nost nejvyznamnéjsi z hlediska zobrazeni ekonomické reality.
Spolecnost by méla pravidelné sledovat, zda nedoslo pomoci novych udalosti ke zméné
téchto vyznamnych uprav (napf. pofizeni majetku formou leasingu, vysoké investice

do vyvoje a vyzkumu ¢i portfoliové investice).

Ekonomické pfidana hodnota vychazi z €istého provozniho zisku po zdanéni. Je dilezité
nejprve rozdélit aktiva a Cinnosti podniku na provozni (aktiva a Cinnosti nezbytné

pro vykon hlavni podnikatelské ¢innosti) a neprovozni.

U vybrané spolecnosti bych doporucovala pét tprav rozvahy na €ista operativni aktiva
neboli investovany kapital. Prvni Gpravou je aktivace majetku potizeného formou leasingu,
jenz je vyuzivan k hlavni ¢innosti spole¢nosti. Aktiva se navysi o soucasnou hodnotu
budoucich splatek, stanovenou pomoci diskontni sazby odpovidajici riziku formy
financovani a budoucich leasingovych splatek. Druhou tpravou je aktivace ocenovaciho
rozdilu z jiz pln€ odepsaného dlouhodobého majetku, jenZ je vyuZivan spolecnosti k hlavni
¢innosti. K aktivim bude pfictena reprodukéni hodnota majetku snizena o pfislusny
dodate¢ny odpis dle piedpokladané doby jeho pouzivani (ocenovaci rozdil v hodnoté
netto). Dalsi Upravou je vyjmuti nedokoncenych investic z dlouhodobého majetku, jelikoz

tato aktiva se v daném obdobi nepodili na tvorb& hodnoty. Ctvrtou tipravu bych zvolila
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vylouceni aktiv nepotfebnych k provozni ¢innosti, jez je UcCetné vykazovan. Jedna se
o majetek vyuzivany k provozovani agenturni Cinnosti, pohledavky a zavazky vzniklé
z agenturni ¢innosti a pohledavky - ovladané a ovladajici osoba. Posledni nutnou upravou
je snizeni aktiv o veSkery neturoceny cizi kapital.

Pti stanoveni cCistého provozniho zisku po zdanéni bych doporucovala vychazet
z vysledku hospodaieni z bézné Cinnosti pfed zdanénim. Je dulezité provést vSechny
upravy tak, aby byla zajiSténa symetrie investovaného kapitalu a cCist¢ho operativniho
zisku. Z divodu vypoctu ukazatele EVA je potieba piicist k VH nakladové uroky,
atouroky zuvéru zjistitelné ve vykazu zisku a ztrdty a implicitni uroky z leasingové
formy financovani. Tyto ndklady jsou pfi vypoctu ukazatele zahrnuty ve vazenych
primérnych ndakladech kapitdlu. Vzhledem k doporuceni zvySeni hodnoty aktiv
o ocenovaci rozdil z DHM, je nutné snizit vysledek hospodafeni o vypoctené dodatecné
odpisy. Jelikoz je navrhovano vylouceni nepotfebnych aktiv k provozni c¢innosti,
je zapotiebi vyloucit z vysledku hospodaieni vynosy a naklady plynouci z agenturni
¢innosti a z pohleddvek — ovlddand a ovladajici osoba. Doporucovala bych sledovat
mimotadné udalosti, jez mohou ovlivnit VH, ovSem nesouviseji s hlavni ¢innosti podniku.
Jedna se naptiklad o jiz zmitiované vysledky hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku
¢1 materialu, které z hlediska dosahovani nizkych hodnot prozatim nezahrnovala do Gprav
¢istého provozniho zisku. Naopak upravila bych VH o zménu stavu rezerv souvisejici
s odstranénim nedrofeného ciziho kapitalu. K ziskani cistého operativniho zisku
je zapotiebi ziskany upraveny VH pred zdanénim sniZit o upravenou vysi dané.

Upravenou dan bych navrhovala stanovit ndsledovné:

Upravena dan = (piivodni placend dan z vykazu zisku a ztraty/puvodni EBT) * upraveny

VH pred zdanénim

Dulezitym rozhodnutim je stanoveni zplisobu uréeni nakladi na cizi a vlastni kapital,
jenz se projevi pii vypoctu vazenych primeérnych nakladt kapitdlu. Navrhovala bych
vyuziti znalosti urokovych sazeb jednotlivych uvérii spolecnosti a diskontni miry
u leasingovych plateb pro stanoveni ndkladl na cizi kapital. Naklady na cizi kapital by se
stanovovaly z diivodu vys§i pfesnosti jako vazeny aritmeticky primér urokovych sazeb
a diskontnich mir upraveny o danovy §tit. Pro stanoveni néklad na vlastni kapital bych
navrhovala vyuzit metody CAPM s ndhradnimi odhady [ a stavebnicovou metodu.
Jedna se o metody Casto vyuzivané v praxi. Naklady na vlastni kapital by se vypocetly

pomoci vazeného aritmetického priméru. Metodé CAPM s nahradnimi odhady 3 bych
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zvolila véahu 30 a stavebnicové metod¢ vahu 70. Velikost vah by se mé¢la nasledné vhodné
meénit dle dané situace, ve které se bude podnik nachazet. Vzhledem ke slozitosti stanoveni
nakladi na vlastni kapital bych doporucovala stanovit vazené primérné naklady kapitalu

pro celou spolecnost nikoliv pro jednotlivé divize.
Periodicita vykazovani

Dtlezitym rozhodnutim je periodicita vykazovani daného ukazatele. Navrhovala bych
Ctvrtletni periodu vykazovani, kdy je mozné sledovat, jak se ucinéna rozhodnuti projevila
na tvorb¢ hodnoty. Tato perioda by mohla byt pouzita pro stanoveni odmény
dle dosahovan¢ho ukazatele EVA, ¢imz by zajistila efektivnim zptisobem dostate¢nou
motivaci zaméstnancli na splnéni pozadovaného ¢i vyssiho vykonu. Domnivam se, Ze se
jedné o dostate¢nou dobu pro u€inéni potiebnych opatieni k zabezpeceni vyssiho vykonu.
Generatory tvorby hodnoty bych doporucovala sledovat mési¢né. Ridici skupina miize

zvolit dle svého uvazeni 1 kratsi ¢1i delsi interval.

Pro lepsi srovnatelnost bych navrhovala, aby se vysledek EVA za prislusné obdobi

vykazoval s vysledky dosaZzenymi ve tfech predchazejicich obdobich.
Dostatecnost informacnich technologii

Pro zajiSténi spravného a plynulého méfeni vykonnosti je nezbytné zajistit dostateCnou
informacni technologii. Je nutné zhodnotit, zda bude pottebnd zména ucetniho systému
nebo zda je dostate¢na podpora pro vykazovani a reporting ekonomické piidané hodnoty
apropojeni konceptu EVA sodménovanim zaméstnanci. Na zdkladé omezeni
informacnich technologii musi byt rozhodnuto o pofizeni novych informacnich
technologiich ¢i jejich rozsiteni, piipadné upravit periodicitu vykazovani ukazatele EVA.
Soucasny stav informacnich technologii mize ovlivnit rozhodovéni o stanoveni vaZenych

primé&rnych naklada kapitalu na Grovni celého podniku ¢i daného zévodu.

Spolecnost vyuziva podnikovy informacni systém HELIOS Orange, jenz ma
implementovany Business Inteligence nastroj, nastroje na ekonomické fizeni podniku
vcetné zakladnich reportingovych nastroji pro manazerské fizeni. Organizace nemusi
investovat do nového informac¢niho systému. MiiZze vyuzit soucasny systém a operacni

systém Microsoft Excel.
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12.1.4 Propojeni ukazatele ekonomické pridané hodnoty s odménovanim

zaméstnancu

Propojeni ukazatele EVA s odménovanim zaméstnancti se vénuje samostatna podkapitola

12.2 Navrh nového systému odménovani zaméstnanci.

12.1.5 Vytvoreni vzdélavaciho programu pro novy koncept

Pro zabezpeceni zainteresovanosti pouzivani nového konceptu zaméstnanci je dilezité
vytvotit vzdéldvaci program stanovujici pracovniky, ktefi budou potiebovat Skoleni,
a zpusob provedeni Skoleni. Vzdélavaci program by mél zabranit nepochopeni vyznamu
konceptu EVA a vybéru vrcholovym vedenim spolecnosti a ptistupu k tomuto konceptu

jako pouhého ,,nesmysiného* pozadavku vedeni.

Do vzdélavaciho programu by méli byt nejlépe zapojeni vSichni zaméstnanci s vyjimkou
délnickych pozic, jelikoZz se nejednd o stdlé zaméstnance. Navrhovala bych, aby byly
proskoleny jednotlivé skupiny zaméstnanct dle fidici skupinou stanoveného rozsitovani
urovné pro sledovani ukazatele EVA. Nejprve bych zapojila do vzdélavaciho programu
vrcholové vedeni spolecnosti (pfedstavenstvo), vyrobni feditele, financniho feditele
a vedouci jednotlivych oddé€leni. Ve druhé fazi bych zapojila zaméstnance jednotlivych

oddéleni.

Navrhovala bych, aby Skoleni probihalo formou seminéiti ve vice fazich, jelikoZ se jedna
ozménu mysleni a pfistupu zaméstnanctu. V prvni fazi by se Skoleni zaméfovalo
na vysvétleni zakladnich mySlenek konceptu EVA. Béhem nasledujicich fazi by se
prohlubovaly znalosti zaméstnanct a bylo by ukdzano pouZivani v praxi. Seminafe uréené
pro vrcholové vedeni, vyrobni feditele, finanéniho feditele a vedouci jednotlivych oddéleni

by se mohly zaméfit na Ctyti vzdélavaci cile:

e pochopeni pojmd, definic a celého konceptu EVA,

e pochopeni, ze kapital nese naklady,

e zdlraznéni dileZitosti pouzivani generatori hodnoty zaméstnancim a zapojeni
generatord hodnoty do pravidelného rozhodovéani a sledovani vykonu daného
useku,

e aby zaméstnanci pochopili a vidéli disledky klicovych rozhodnuti na ukazatel

EVA.
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Na seminafich by mohly byt vyuzity piipadové studie a diskuze, ptipadné¢ by mohly byt
vytvofeny kvizy ¢i finan¢ni slovniky k lepSimu pochopeni ekonomické ptidané hodnoty.

D¢élku skoleni bych vzhledem k nutnosti zméné mysleni a postoj vidéla na deset dnti.

U ostatnich zaméstnanci bych navrhovala se zméfit pfedevSim na pochopeni konceptu
EVA, vysvétleni zdkladnich myslenek, vysvétleni divodu vybéru managementem, vypocet
ukazatele a jak mohou zaméstnanci podpofit zvySovani hodnoty podniku ve svych
oddé€lenich. V prvni fazi bych volila schiizky o délce 45 minut k pfedstaveni nového

konceptu. Nésledn¢ bych se ¢tyfi dny vénovala jiz podrobnéji danému konceptu.

Navrhovala bych, aby vzdé¢lavaci program obsahoval samostatny jeden den trvajici
seminaf, ktery by zabezpecil sezndmeni veskerych zaméstnancli s novym systémem
odménovani propojenym s ukazatelem EVA. Skoleni zaméstnanci ohledné¢ nového

systému odménovani by provadél vedouci oddéleni fizeni lidskych zdroji.

Diky vzdélavacimu systému by bylo zajisténo sezndmeni s novym konceptem méteni
a fizeni vykonnosti se vS§emi zaméstnanci, ¢imz by se zabezpecilo pfijeti konceptu na vSech

urovnich spole¢nosti.

Pro vzdélavaci program bych navrhovala vyuZit jiz vytvofeného interniho vzdélavaciho
systému spole¢nosti. Soucasny systém by se pouze rozsifil na potfebu Skoleni nového
konceptu pfedev§im pro proSkoleni vedoucich pracovnikil, kde by mohla vybrana osoba
pfipadné osoby kompetentni k pfedani znalosti zjiz proskolené fidici skupiny vést
seminafe. Ostatni zaméstnance by mohly proskolit jejich vedouci. Vedouci personalniho

useku (soucasné také finan¢ni feditel) by vypracoval podrobny plan vzdélavani.

12.1.6 Testovaci faze nového systétmu méreni a fizeni vykonnosti

Soucasti implementace by méla byt testovaci faze. Pomoci této Casti se zjisStuje, zda je
systétm spravné nastaven a funguje, jak se predpoklada. V této fazi mlze dojit
k ptfehodnoceni uréenych rizik projektu ¢i mize poukdzat na nova rizika nebo neexistenci
stanovenych rizik. Nova rizika je nutné podrobit analyze. Pokud budou zjistény zélezitosti
s nefunk¢nosti systému, musi byt neprodlen¢ odstranény. Navrhovala bych dvou mési¢ni
fazi testovani zacinajici pro zajisténi dostate¢nych informaci. Posledni fdze implementace
by mohla zacit po nastaveni celého systému a po néslednych rozsifenich konceptu na nizsi

urovne.
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12.1.7 Pravidelné prezkoumavani funkénosti celého systému

Po uspésné implementaci nového systému méfeni a fizeni vykonnosti je nevyhnutelné,

aby dochéazelo k pravidelnému piezkoumavani funkcnosti celého systému.

12.2 Navrh nového systému odménovani zaméstnancu

V soucasné dobé vyuzivd spolecnost pouze u dé€lniki a technicko-hospodaiskych
pracovnikii odménovani (variabilni slozka mzdy) dle pracovni vykonnosti jako pfidélené
procento prémii (maximalné 10 %), kdy kazdy zamé&stnanec je hodnocen svym piimym
nadfizenym. Prémie je stanovena jako procento ze zakladni mzdy, dle definovanych
klicovych ukazateli vykonnosti. V pfipadé, kdy neni stanoven tento ukazatel, uruje vysi

prémie piimy nadiizeny. Mimo tuto variabilni sloZku se mzda sklada ze:

e zakladni (tarifni) mzdy uréené dle vykonavané prace,
e piiplatkim ke mzdé stanovené Zakonikem prace,

e odmeén za mimofadnou ¢innost a ukoly.

Reditelé vyrobnich zavodd, finanéni feditel ani vedouci zaméstnanci nejsou hodnoceni
dle dosahovaného vykonu, jelikoZ jsou odménovani dle ¢asové mési¢ni mzdy. Jak jiz bylo
diive zminéno, vyty¢ené klicové ukazatele vykonnosti se ve spoleCnosti nenapliiuji
a nastaveny systém odménovani dle téchto ukazatelii se nedodrzuje. Pfitom pravé odmény

zéavislé na vykonu maji vySs$i motivaéni efekt.

Je dilezité, aby predevSim u feditelli a vedoucich pracovnikli bylo zavedeno propojeni
vykonu s odménou. V piipad€, kdy nebudou zaméstnanci mit patfi¢nou motivaci, nebudou
konat vsouladu se z4jmy vlastnikd. Propojeni vykonu sodménou pomoci vyuziti
ekonomické piidané hodnoty by pomohl zvyS$it angazovanost zaméstnanci pro plnéni

vyty€enych cili spolecnosti.
Navrhovala bych, aby se systém odménovani skladal z nasledujicich slozek:
zarucena mzda + trzni cena prdace + odmeéna za vykon + priplatky ke mzde.

Prvni sloZzkou je zarufena mzda, ktera je stanovena zdkonem jako nejniz§i odmena
za odvedenou praci. Zaru¢end mzda je odstupiiovana do osmi skupin dle sloZitosti,

odpovédnosti a namahavosti prace.

TrZzni cena prace piedstavuje navySeni zaru¢ené mzdy, jenz povede k udrzeni konkurence

na trhu prace, upoutdni a udrzeni kvalitnich pracovnikli ve spolecnosti.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 99

Zaméstnanci podniku by byli rozdéleni do jednotlivych skupin (napi. délnik, technicko-
hospodarisky pracovnik, vedouci pracovnik a feditel). Hodnota navySeni mzdy by byla
urCena ze systematického sbéru a analyze mezd na trhu prace (predevSim z mezd
srovnatelnych podnikii a dané lokalité) pro jednotlivé skupiny zaméstnanct. V hodnoceni
by byla zahrnuta vySe mezd a benefitli pro podobna pracovni mista a dosazené vzdélani
zaméstnance. K prezkoumani dané vyse by dochazelo jedenkrat rocné. Konecné navyseni
zaru¢ené mzdy by se urcilo dle platové politiky spolecnosti a jeho postavenim na trhu.
Navrhovala bych zvys$it zaru¢enou mzdu o rozdil mezi medianem na trhu préace

a zaru¢enou mzdou.

ZaruCena mzda spolecné s trzni cenou prace by urcovala mzdové tarify pro jednotlivé

skupiny zamé&stnancil.

Priplatky ke mzdé zajistuji soulad s pracovnim pravem, jednd se napi. o pfiplatky
za praci preséas, v noci, ve ztizenych pracovnich podminkach atd. (Cesko, 2006a, § 114-

118).

Vyznamnou a dulezitou zménou systému odménovani je zavedeni odmén za dosaZeny
vykon s pomoci implementace ekonomické ptfidané hodnoty. Nésledujici podkapitoly se
vénuji vypo¢tu odmény za vykon, rozdéleni zaméstnanci do skupin, urceni cilovych
ukazatelti, nastaveni vySe odmény pro jednotlivé skupiny zaméstnancti a ukazkového

vypoctu odmeén v nésledujicich obdobich.

Soucasti nového systému odménovani je ponechani stdvajicich zaméstnaneckych benefitt.
V pfipad¢ implementace nového systému odménovani, musi byt upraveny vnitini smérnice

spole¢nosti tykajici se odménovani zaméstnanct.

Domnivam se, ze takto navrzeny systém povede k uspokojeni potieb podniku (zvySeni
vykonosti a dosazeni cill), pfilakéani, udrzeni a motivovani kvalifikovanych zaméstnanct.
12.2.1 Zpusob vypoctu odmény za vykon

Ridici skupina uréi zptsob vypoétu odmény. Mize vyuzit napiiklad model XY

nebo moderni verzi bonusového systému EVA. Navrhovala bych nasledujici vypocet:
Odmeéna za vykon = (X % * EVA) + (Y % * AEVA) + cilovy bonus,

kde: X a Y jsou hodnoty procent, EVA ¢ini hodnotu ekonomické pfidané hodnoty dosazené

v daném cCtvrtleti, AEVA ptedstavuje zménu ekonomické piidané hodnoty stanovenou jako
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rozdil mezi hodnotou EVA dosazenou ve sledovaném ¢tvrtleti a hodnotou EVA dosazenou

v predchazejicim ctvrtleti.

Prvni cast vypocCtu vychazi zbonusového modelu XY, ktery pracuje se zlepSenim
ukazatele EVA a je efektivnéjsi nez ptivodni bonusovy model. Nedochdzi zde ke ztraté
motivace zaméstnancl pii dosahovani zdpornych hodnot ekonomické pridané hodnoty,
¢im je vhodnym modelem pro spolecnosti s pozitivni i negativni hodnotou ukazatele EVA.
Dal$im davodem zafazeni zmény ekonomické piidané hodnoty do vypoctu odmény byla
skute¢nost, kdy je podnik siln¢ zavisly na cyklické odvétvi (automobilovy pramysl).
Vzhledem k zapornym hodnotdm EVA v poslednich letech bych volila vyssi vahu
ptirastku EVA, Y bych stanovila na 12 a X na hodnotu 3.

Druhou ¢asti je cilovy bonus. Jedna se o splnéni cilovych vyty¢enych individualnich
parametri pro zvolené skupiny zaméstnanct a subjektivnim zhodnoceni zaméstnance jeho
nadfizenym. Tyto parametry by nemély byt v rozporu s ekonomickou ptidanou hodnotou.
Navrhovala bych, aby vedouci pracovnici a zaméstnanci jednotlivych oddéleni, k nimz
byly pfifazeny hodnoty kli¢ovych ukazateli vykonnosti, byl stanoven cilovy bonus
na zékladé téchto pfifazenych ukazateld. Pracovnikiim ve vyrobé€ a ostatnim pracovniklim,
u nichz nelze stanovit klicové ukazatele vykonnosti, by byl cilovy bonus ur¢en nadiizenym
zaméstnancem. Dal$i moZnosti stanoveni cilového bonusu je propojeni jednotlivych
oddéleni s jednotlivymi ukazateli z pyramidového rozkladu ekonomické ptidané hodnoty.
Cilovy bonus by byl pfidélen zaméstnanci pouze v piipad¢ splnéni pfifazeného cile,

a to v maximalni vysi 8 % mzdového tarifu.

Navrzeny vzorec pro vypocet odmény za vykon by bylo mozné rozsifit o stanovené
procento zrozdilu mezi zménou EVA a ocekavanym zlepSenim EVA, jako je tomu
umoderni verze bonusového systétmu EVA. Domnivam se, ze k tomuto rozSifeni je
vhodné pfistoupit az po tom, co spolecnost a jeji zaméstnanci jiz budou mit zkuSenosti

s konceptem ekonomickeé pfidané hodnoty pro méteni a fizeni vykonnosti.

12.2.2 Vymezeni jednotlivych skupin zaméstnanci

Nejdiive je zapotiebi vymezit skupiny pracovnikd, kteti budou odménovani dle nového

systému. Navrhovala bych rozd€lit zaméstnance do tii skupin:

e feditel¢ vyrobnich zavodi a finan¢ni feditel,
e vedouci zamé&stnanci,

e ostatni zameéstnanci.
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Nejpocetnéjsi skupinou jsou ostatni zaméstnanci. Do této skupiny spadaji pfevazné
pracovnici ve vyrob¢, technicko-hospodaisti zameéstnanci a ostatni pracovnici.
Vzhledem k vysokému poctu zaméstnancu v této skupiné (v piipad¢ kladného bonusu
EVA by byla odména pro jednoho zaméstnance velice nizka), nizkého podilu na vytvareni
hodnoty podniku a vy$§imu poctu agenturnich pracovnikii, bych nedorucovala odménovat

tuto skupinu pomoci prvni ¢asti vypoctu odmeény za vykon na zékladé konceptu EVA.

V situaci, kdy by dany zaméstnanec zastaval vice funkci, byl by odméinovan na zaklade

jeho nejvyssi funkce.

12.2.3 Urceni cilovych ukazatela

Vedeni spole¢nosti musi stanovit vizi, obchodni strategii a dlouhodobé strategické cile.
Nésledné by mélo vedeni spolecnosti urcit ve spolupraci s nadfizenymi a podfizenymi
zaméstnanci cile, které by byly konzistentni na vSech Grovnich spolecnosti. Spoluprace by
zajistila, aby cile byly dosazitelné a motivovaly zaméstnance k jejich naplnéni.
V navrzeném systému odmeénovani by se splnéni téchto cili odrazilo v cilovém bonusu,
jenZ neni piimo vazan na dosaZenou hodnotu EVA ¢i jeji zlepSeni. Stanovené cile nesmi

byt v rozporu s ekonomickou ptidanou hodnotou.

Jak jiz bylo zminé€no, mohou byt pouzZity klicové ukazatele vykonnosti vytycené
pro jednotliva oddé€leni, které jsou nejkriticté€jsi pro soucasny a budouci uspéch
spolecnosti. Obrazek 14 znazoriiuje mozné pfifazeni klicovych ukazateli vykonnosti

jednotlivym oddélenim a propojeni daného oddé€leni na pyramidovy rozklad EVA.

Pied stanovenim kli¢ovych ukazatelli vykonnosti musi mit podnik ucelenou vizi a strategii.
Na zakladé¢ nich by se méli urcit klicové ukazatele. VétSinu klicovych ukazateld
vykonnosti spolecnost jiz sleduje. Zasadni zmeény by byly v oddéleni financi, které by se
nesoustfedily na trzby a vysledek hospodateni, ale zamétily by se na souc¢asné problémy
spole¢nosti (nizkou rentabilitu trzeb a vlastniho kapitalu, urokové kryti a CPK). U oddéleni
vyroby bych se pln¢ soustfedila na zvySovani celkové efektivity zafizeni, (vychdzejici
z dostupnosti zafizeni, efektivnosti vykonu a kvality vyrobki) a zvySovani vytiZenosti
strojil, ktera se pohybuje na velmi nizké trovni (kolem 50 %). Utvar obchodu by se mél
spiSe orientovat na zvySovani procenta zakaznikll generujici nejvysSsi zisky, sniZovani
procenta ztracenych zakazek a zvySovani spokojenosti hlavnich zakaznikti. Domnivam se,
ze se spoleCnost nezaméfuje na zakazniky, ktefi generuji vysoké zisky, ¢imz ji klesa

vysledek hospodateni. DalSi nesndzi je vysoka absence zaméstnanci. Tento tdaj je
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nejspise siln¢ ovlivnén pandemii. Z divodu vysoké absence zaméstnancii a fluktuace
zaméstnancl bych tyto ukazatele pfifadila oddéleni fizeni lidskych zdrojii. Vysoka absence
zpusobuje vyssi naklady v podobé vyplat ptiplatki za praci pfesCas a mozné prostoje
ve vyrobé, tudiz je dilezit¢é minimalizovat tento ukazatel. Odd€leni by mélo usilovat
o zvySovani spokojenosti zaméstnancii a snizovanim procenta fluktuace pracovniku.
U ukazatele primérného poctu dnti pokrytych zdsobami musi byt stanovena dolni i horni

hranice (cilovy interval).

T S . . Maximalizace/ | Propojeni na pyramidovy
Oddéleni Kli¢ovy ukazatel vykonnosti minimalizace rozklad EVA
Bezpemo'snbia Ocku.my * podet pracovnich tirazi l -
zdravi pii praci
® pocet reklamaci 1l
Kvality * procento intemi nekvality , + Piidani hodnota/Te3by
* podil nakladi na nekvalitu k trzbam 1
za vyrobky
. ® procento celkove efektivity zafizeni T N .
Viroby N . . Pridana hodnota/Trzby
* procento vytiZenosti stroji T
# procento spokojenosti hlavnich zdkazniki T
Obchodu ® procento zt'racenyc_h zaka.z?I:: L 4 Trsby
* procento zakazniki generujici nejvyssi 4
ziskv
* rentabilita trzeb T Tesbo/l S
! T T
) . ® rentabilita vlastntho kapitdlu T rabynvestovany kapl
Financi irokové krvii + WACC
L ]
trokoveiom NOPAT/Trzby
® Cisty pracovni kapital T
* procento spokojenosti zaméstnanci T
Rizeni lidskich zdrojii | ® procento kritkodobé absence 1 Osobni ndklady/Trzby
# procento fluktuace zamé&stnanci {
® pbrat zasob T ;
Logistiky » primémd doba zpozdéni dodéni zakizky ! Zasoby
OISty prifméma coba zpo? 3 NOPAT/Triby
* primémy pocet dnu pokrvty zdsobami interval

Obrazek 14 Ptitfazeni klicovych ukazateld vykonnosti jednotlivym oddélenim a mozné
propojeni oddéleni s pyramidovym rozkladem EVA (vlastni zpracovani)

Soucasti obrazku je mozné propojeni jednotlivych oddéleni s ukazateli pyramidového
rozkladu EVA. DileZité je, aby oddéleni mohlo ovlivnit pridéleny ukazatel. Useku financi
bylo piidéleno vice ukazatelli, ¢imZ se zabezpecilo zohlednéni druhé casti vypoctu EVA
(¢ast vazenych primérnych nakladid kapitalu) a dohled nad ostatnimi oddélenimi.
Domnivam se, ze oddé€leni bezpecnost a ochrana zdravi pfi préci, neni vhodné piimo
propojovat s ukazatelem v pyramidovém rozkladu EVA, jelikoZz zde neexistuje zadna
pfima souvislost s nékterym zukazateld. Tomuto oddéleni by mohly byt ptid€leny

naptiklad urcité ndklady z osobnich nakladl (ndklady hrazené za pracovni uraz).
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Kli¢ové ukazatele vykonnosti by se sledovaly, jak jiz je zavedeno v podniku, na tydenni
bazi. K odménovani pomoci cilového bonusu by dochazelo mési¢né, ¢imz by se zajistilo
vyplaceni ptislusné casti odmény za vykon téméi ihned po splnéni stanovenych klicovych

ukazatelli. Takto poskytnuté odmény by byly motivacné nejucinngé;jsi.

Pti splnéni stanovenych ukazatelti by kazdému zaméstnanci v daném oddéleni byl pridélen
cilovy bonus v maximalni hodnoté¢ 8 % ptislusného mzdového tarifu. Vyse bonusového
cile by se odvijela od Cetnosti a dilezitosti splnéni jednotlivych cilii pfifazenym danému

oddéleni.

Zaméstnancim, u kterych nelze stanovit podobné ukazatele, by byl bonus piiznan
na zaklad¢ hodnoceni jeho vedoucim pracovnikem. Cilovy bonus by byl u skupiny ostatni

zameéstnanci hlavni motivacéni slozkou.

12.2.4 Nastaveni vySe odmény dle dosahovaného vykonu

Dalsim krokem je piifazeni kazdé skupiné vysi odmény vztahujici se k dosazené hodnoté
EVA a jejimu zlepSeni. Nejvyssi podil na odméné bych ptiradila feditelim vyrobnich
zavodu a finan¢nimu fediteli, jelikoZ svymi rozhodnutimi v nejvétsi mite ovliviiuji hodnotu
podniku a je jim svéfena odpoveédnost za vysledky podniku. Druhé skupiné (vedouci
zamestnanci) by ptipadal druhy nejvétsi podil na odméné za vykon. Vedouci zaméstnanci
¢ini dhlezita rozhodnuti a svym pfistupem motivuji podfizené pracovniky k dosahovani
cile spole€nosti. Nasledujici obrazek ukazuje navrhované podily odmény v jednotlivych

fazich implementace ekonomické pfidané hodnoty.

) 1. faze 1. rozsireni 2. rozsireni

Skupina

zaméstnanci| Vyie |Ukazatel| Vyse - . Vyse Ukazatel
odmény| EVA odmény Ukazatel EVA odmény EVA

Reditelé , v 1w e ; s
virobnich | 60% | O |23 62 o5 | PHiSIUSnY vyrobnif ) o | Plisluny
- podnik zévod vyrobni zavod
zéavodi

L , Vyrobni zavod 1 S
el E Tl A e kN T

P Virrobni zivod 2

; . , w1 s . . w1 e
' edoum’ . 40 % Cclj:’ 38 % Prlslus?yvyrobm 38 % PﬂslPSﬂE:
pracovnici podnik zavod oddéleni

Obrazek 15 Podily odmény ptipadajici jednotlivych skupindm zaméstnancti a ukazatele
EVA pro vypocet odmény za vykon (vlastni zpracovani)

V souladu s implementaci ekonomické ptidané hodnoty, bych navrhovala, aby se v prvni

fazi implementace (ukazatel EVA se stanovuje na trovni celého podniku) rovnala hodnota
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EVA ve vzorci pro vypocet odmény za vykon s hodnotou EVA na trovni celého podniku
pro vSechny skupiny pracovnikli. V rdmci prvniho rozsiteni konceptu ekonomické ptidané
hodnoty, kdy se jiz sleduji ukazatele EVA na urovni vyrobnich zavodu, by se jednotlivé
skupiny zameéstnanci rozdé€lily do pfislusSnych vyrobnich zavodi, pod ktery spadaji.
Nasledné by byla vypoctena vySe bonusu s pomoci ekonomické pridané hodnoty vytvorené
(a jejim zlepSeni ¢i zhorSeni) v ramci daného vyrobniho zavodu. Vyjimkou by byl finan¢ni
tfeditel, jelikoZ je na stejné urovni jako vyrobni zavody. Finan¢ni feditel by byl odménovan
na zakladé obou ukazateltit EVA za jednotlivé vyrobni zavody. Z kazdé vypoctené odmény
za piislusny vyrobni zadvod by bylo jemu pfidéleno stejné¢ jako feditelim vyrobnich zavodu
62 %. V ptipadé kladného bonusu za dany vyrobni zdvod by mu byla pfidélena vzdy jedna
tretina piislusné odmény. Zbylé dvé tretiny by byly pfid€leny pfislusnému fediteli
vyrobniho zavodu. Takto by byla finanénimu fediteli pifidélena odména ve vysi
aritmetického priméru odmén feditelim vyrobnich zdvodi a zainteresovanost na oba
vyrobni zavody. V posledni fazi (2. rozsifeni) by se pro vypocet odmény vyuzily ukazatele
EVA sledované na jednotlivych oddélenich. Takto stanovené ekonomické hodnoty by

nejlépe ukazovaly, jakym zplisobem se dany usek podili na zvySovani hodnoty podniku.

Jak jiz bylo zminéno, pro zaruceni motivace zaméstnancti by se odména dle ekonomické
pridané hodnoty a jejiho zlepSeni vyplacela Ctvrtletné. Jak bylo uvedeno v teoretické ¢asti,
pozitivni motivace je u€innéjsi nez negativni. Proto bych doporucovala vyuzit bonusovou
banku, nebot’ by fesila vznik zdporného bonusu. Pfi vyuZziti bonusové banky a dosazeni
kladného bonusu je pouze ¢ast vypocteného bonusu piidélena zaméstnancim.
Zbyvajici ¢ast zlstava ve spolecnosti na fiktivnim uctu a mize byt vyuzita k financovani
svych operaci. Navrhovala bych, aby jedna tfetina bonusu nebyla vyplacena a byla

ponechana v bonusové bance.

Obdobn¢ jako u implementace nového konceptu méfeni a fizeni vykonnosti,
bych doporucovala testovaci fazi nového systému odménovani o rozsahu jednoho az dvou

¢tvrtleti, kdy by bylo odménovano podle soucasného systému.

Spolec¢nosti bych doporucila zavést pravidelné dotaznikové Setieni mezi zaméstnanci
ohledné jejich spokojenosti s odménovanim, ¢imz by podnik ziskal zpétnou vazbu
od svych zaméstnancii. Provedenim a vyhodnocenim dotaznikového Setfeni by bylo
povéteno oddéleni fizeni lidskych zdroji. Vedeni spolecnosti by mélo néasledné klast diiraz
na pravidelnost provadéni Setfeni a uskutecnéni ptipadnych opatfeni ke zlepSeni

spokojenosti pracovnik.
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A

12.2.5 Vypocet odmény dle EVA v nasledujicich obdobich pomoci scénait

Nasledujici ¢ast projektu se vénuje moznému vyhledu vyvoje ekonomické piidané
hodnoty. Pro lep$i nazornost stanoveni a funk¢nosti odmén byly vytvofeny pro nésledujici

obdobi 2020 a 2021 tii scénaie — redlny, optimisticky a pesimisticky scénat.

Jak jiz bylo zminéno, ukazatel EVA a souvisejici odmény dle dosahovaného vykonu budou
sledovéany ctvrtletné. V prvnim ctvrtleti roku 2020 bude pocatecni stav bonusové banky
roven nule, ¢imz vySe odmén nebude ovlivnéna predchézejicim vyvojem ukazatele EVA.

Tedy uplny vypocet bonusu je vzdy prezentovan od druhého ctvrtleti roku 2020.

Redlny scénar

Redalnd varianta vychazi ze soucasné situace podniku a zohlediiuje plany vrcholového
vedeni spolecnosti. Vedeni podniku ocekdva mirné zlepSeni vysledku hospodateni pomoci
vysSich trzeb.

Pro prvni ¢tvrtleti roku 2020 je predpokladano dosazeni hodnoty EVA ve vysi — 3 040 tisic
K¢ a bonus za tuto hodnotu ¢ini — 91 000 K¢ (- 3 040 * 3 %). Jelikoz by odména neméla
byt ovlivnéna minulym vyvojem ekonomické ptidané hodnoty, nelze vycislit zménu EVA
ani bonus za jeji zlepSeni. V prvnim ctvrtleti se o¢ekava zaporny bonus, jenz cely piechazi

do nasledujiciho obdobi.

V druhém ctvrtleti jiz 1ze ur¢it zménu ekonomické piidané hodnoty, ktera ¢ini 590 tisic K¢

(-2 450 000 — (- 3 040 000)). Vyse bonusu byla vypoctena nasledovné:
Vypocteny bonus = (3 % * - 2 450 000) + (12 % * 590 000).

Ponévadz i1 v tomto Ctvrtleti je vypocteny bonus zaporny, nedojde k vyplaceni bonusu
(ze souctu vypocteného bonusu a pocatecniho stavu bonusové banky). Stejnym postupem

byly vypocteny odmény v nésledujicich ctvrtletich.

Z tabulek 38 a obrazkil 16 a 17 vyplyva, Ze po tfeti Ctvrtleti se bude navySovat zaporna
hodnota na koneéném stavu bonusového Gctu. Ve ctvrtém ctvrtleti roku 2021 jiz kladny
vypocteny bonus bude postupné snizovat zaporny stav bonusové banky a v nésledujicim
¢tvrtleti dojde k vyplaceni dvou tietin bonusu zaméstnancti v celkové hodnoté 32 500 K¢.
Vyrobni feditelé a finanéni feditel obdrzi 60 % z 32 500 K¢ (19 500 K¢&), zbylych 13 000
K¢ se rozdéli mezi vedouci pracovniky. Vyrobni feditelé¢ spolecné s finanénim feditelem
obdrzi za paté Ctvrtleti odménu ve vysi 6 500 K¢. Kazdému vedoucimu zaméstnanci bude

vyplacena odména 520 K¢.
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Tabulka 38 Vypocet bonusu za vykon k vyplaté dle realného scénaie (vlastni zpracovani)

(v tisicich K&) 2020 2021
Polozka/Ctvrtleti 1. 2. 3. 4. 1. 2. 3. 4.
EVA -3040| -2450 -2 020 -1 325 -340 665 1405 2472
A EVA - 590 430 695 985 1 005 740 1067
3% *EVA -91,200|-73,500| -60,600| -39,750| -10,200| 19,950| 42,150| 74,160
12 % *A EVA -1 70,800 51,600 83,400]118,200|120,600| 88,800 128,040
Vypocteny bonus -91,200 | -2,700 -9,000| 43,650] 108,000 | 140,550 | 130,950 | 202,200
Pocateéni stav banky -1-91,200| -93,900|-102,900| -59,250| 16,250| 52,267| 61,072

Vypocteny bonus
+ PS bonusové banky -91,200 | -93,900 | -102,900 | -59,250| 48,750 | 156,800 | 183,217 | 263,272
Bonus k vyplaté (2/3) 0 0 0 0] 32,500]104,533|122,144 (175,515
Konecny stav bonus. | g 500 | 93,900 -102,900 | -59,250| 16,250| 52,267| 61,072| 87,757
banky
(v tisicich K&)
- Vyrobni feditelé Vedouci
Polodka = |Ctvrtleti| 2 finanéni Feditel pracovnici
Poitet zamésmanci 3 25
Pfipadajici podil 60 % 40 %%
5. 19,500 13,000
= 6. 62.720 41,813
R Hr o z z
CLEmLiE | e T 73.287 38.858
3. 105,309 70,206
Odmé 5. 6,500 0,520
mena
= 6. 20,907 1,673
jeduote |87
8. 35,103 2,808

Obrazek 16 Vyse odmény piipadajici jednotlivym zaméstnanciim

dle redlného scénate (vlastni zpracovani)

Vyvoj vyplacenych odmén a konecného stavu bon. banky
(redlna varianta)

150

100

50

1.

-50

Odmeéna v tisicich K¢

-100

-150

2. 3.
ctvrtleti ctvrtleti étvrtleti cturtighi étvrtleti cturtleti Ctvrtleti ctvrtleti

4.

[—Celkové odména
pro feditele

C—Celkova odména
pro vedouci
pracovniky

= Konecny stav
bonusové banky
(tisic. K&)

Obrazek 17 Vyvoj vyplacenych odmén a kone¢ného stavu bonusové banky

pfi redlném vyvoji (vlastni zpracovani)
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U ostatnich scénafti vyvoje bylo postupovano shodné, jako u realného scénare.

Pokud by se vySe odmény stanovovala pro jednotlivé zaméstnance dle dosahované
hodnoty EVA za jednotlivé vyrobni zavody za stejného pfedpokladu vyvoje ukazatele

EVA, doslo by ke zmén¢ piipadajicich podili a vypoctu odmény pro financniho feditele.

Predpokladanéd hodnota EVA za cely podnik byla rozdé€lena na jednotlivé vyrobni zavody
dle dosavadniho podilu a planovaného vyvoje na vysledku hospodafeni. Nasledné byly
vypocteny odmény piipadajici zaméstnanciim jednotlivych zévodi.

Tabulka 39 Vypocet bonusu za vykon k vyplaté za vyrobni zdvod 1 dle realného scénare
(vlastni zpracovani)

(v tisicich K&) 2020 2021
Polozka/Ctvrtlet] 1. 2. 3. 4. 1. 2. 3. 4,
EVA 409 309 -234] 98 971 348] 570 921
AEVA - 100 75| 136 195] 251 222 351
3% * EVA 12269] 9.269] 7,019 2,939 2,911[ 10,441 17,101 | 27,631
12% * AEVA -] 12,000 9,000] 16,320 23,400 30,120] 26,640 42,120
Vypotteny bonus -12,269] 2,731] 1,981]13,381] 26,311] 40,561 43,741 [ 69,751

Pocatecni stav banky -12,269| -9,537] -7,556] 1,942 9,418] 16,660 [ 20,134

VAT 7L -12,269| -9,537| -7,556| 5,825|28,253| 49,979 | 60,401 | 89,885
+ PS bonusové banky

Bonus k vyplaté (2/3) 0 0 0| 3,883]18,835( 33,319 40,267 ] 59,923
Konec¢ny stav bonus.

banky

-12,269 | -9,537( -7,556 | 1,942 9,418 16,660 | 20,134 | 29,962

Tabulka 40 Vypocet bonusu za vykon k vyplaté za vyrobni zavod 2 dle redlného scénare
(vlastni zpracovani)

(v tisicich K&) 2020 2021
Polozka/Ctvrtleti 1. 2. 3. 4. 1. 2. 3. 4.
EVA 2631| -2141] -1786] -1227] 437] 317] _ 835] 1551
AEVA | 490 355 559|790 7s4|  s18[ 716
3%* EVA 78,930 | 64,230 -53,580 | 36,810 -13,110| 9,510 25,050| 46,530
12 % * AEVA -| 58,800] 42,600 67,080] 94,800] 90,480 62,160] 85,920
Vypolteny bonus __|-78,930 | -5,430]-10,980 30,270| 81,690] 99,990 87,210]132,450
Pocatecni stav banky -|-78,930]-84,360 [ 95,340 -65,070 | _5,540| 35,177| 40,796
Vypocteny bonus | 4 93| 84,360 | -95,340 | -65,070 | 16,620 | 105,530 | 122,387 | 173,246

+ PS bonusové banky
Bonus k vyplaté (2/3) 0 0 0 0| 11,080] 70,353] 81,591 115,497
if;’;‘lf;“y stavbonus. | 75 930 |-84,360 | 95,340 | 65,070 | 5,540 | 35,177| 40,796| 57,749

Z tabulek 39 a 40, vyplyva, ze zaméstnancim vyrobniho zavodu 1 budou vyplaceny
odmény jiz ve ctvrtém ctvrtleti roku 2020, zatimco zaméstnanci pracujici ve druhém

vyrobnim zavodu dostanou odménu o jedno ctvrtleti pozdéji.
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Vyrobnim feditelim a finan¢nimu fediteli pfipadd 62 % z bonusu k vyplaté. V ramci

jednoho vyrobniho zdvodu nasledné budou vyplaceny dvé tietiny vyrobnimu fediteli

ajedna tfetina finan¢nimu fediteli. Zbylych 38 % bude rozdéleno mezi vedouci

pracovniky, jak je uvedeno na obrazku 18.

(w tisicich K&) Vyrobni zavoed 1 Y¥robni zaved 2

» Reditel . v . . . Reditel . v . . .
Poloika = | Covrtleti | vyrobniho }_':IIBIII:III N eduuc_l_ vyrobniho I'\lf.na.ncm N edouc_l_
= Zivodu reditel | pracovnici Zivodu reditel | pracovnici
Poitet zamésinancn 1 1 11 1 1 14
Piipadajici podil 62 % 62 % 38 % 62 % 62 % 38 %
1. 0 0 ] 0 0 0
g 2. 0 0 ] 0 0 0
=1 3. 0 0 0 0 0 0
o - 4. 2,408 2 408 1,476 0 0 0
s D 5. 11.678| 11.678 7157 6.870| 6.870 3210
= 6. 20,658 20658 12,661 43 619| 43619 26,734
= 7. 24.966| 24,966 15,302 50,586 50,586 31,005
8. 37,152 37,152 22771 71,608 71.608 43 889
1. 0 0 0 0 0 0
= 2 0 0 0 0 0 0
. a 3. 0 i] 0 i] 0 ]
n?i“;:“ﬂ;ﬂ 4. 1,605| 0,803 0.134 2.067| 1.033 0.136
raméstnance 5. 7.785 3,893 0,651 4 580 2.290 0,301
= 6. 13 772 6,886 1,151 29079 14,540 1.910

= 7. 16,644 8,322 1,391 33,724 16,862 2215

8. 24 768| 12,384 2,070 47.739| 23869 3,135

Obrazek 18 Vyse odmény ptipadajici jednotlivym zaméstnancim v daném vyrobnim
zavodu dle realného scénate (vlastni zpracovani)

Optimisticky vyvoj

Optimistickd varianta pocita se zvySovanim trzeb, ziskové marze, poptavky po vyrobcich

a snizovanim nékladi z dvodu prostojii ve vyrobe¢.

Tabulka 41 Vypocet bonusu za vykon k vyplaté dle optimistického scénate
(vlastni zpracovani)

(v tisicich K&) 2020 2021
Polozka/Ctvrtleti 1. 2. 3. 4. 1. 2. 3. 4.
EVA 2780] -1640] -670[ 445| 1685] 3220 4570] 6060
AEVA | 1140[  o70| ra1s| 1240] 1535] 1350 1490
3%*EVA 83,400 -49.200| 20,100 13,350] 50,550| 96,600 137,100 181,800
12 % * AEVA -] 136,800 | 116,400 [ 133,800 | 148,800 184,200 | 162,000 | 178,800
Vypotteny bonus -83,400] 87,600 96,300 147,150 199,350 [ 280,800 299,100 360,600
Pocitecni stav banky -] -83.400] 1,400] 32.567] 59.906] 86.419] 122,406 140,502

Vypocteny bonus

+ PS bonusoré banky | 3400|  4.200| 97,700 179,717 (259,256 367,219 | 421,506 | 501,102
Bonus k viplat (2/3) 0] 2.800] 65.133[119,811]172,837]244,812]281,004] 334,068
if:;‘lf;“y stavbonus. | g3400 1,400| 32,567 59,906| 86,419|122,406 | 140,502 | 167,034
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Z tabulky 41 a obrazku 19 je patrné, Ze by doslo k vyplaceni bonusu jiz ve druhém cEtvrtleti
roku 2020. Nasledné by se vySe bonusu zvySovala az na hodnotu 334 068 K¢, kdy by

vyrobni fteditelé spolecn¢ s finanénim feditelem byli odménéni ve vysi 66 814 K¢

a vedouci pracovnici 5 345 K¢.

Vyvoj kone¢ného stavu na uctu bonusové banky a celkovych vyplacenych odmén

jednotlivym skupindm zaméstnancii je zobrazen na obrazku 20.

250

200

150

100

50

Odména v tisicich K¢

-50

-100

(v tisicich K&)
» V¥robni ifeditelé Vedouci
Polodka = | Ctvrtleti| a finanni Feditel pracovnici

Poiet zamé&stnanci 3 25
Pfipadajici podil 60 %% 40 %%
1. 0 0
= 2. 1.680 1.120
a 3 39,080 26,053
B I 4. T1.887 47.924
- - 5. 103,702 69,135
= 6. 146 887 Q7,925
a 7. 168,602 112,402
8. 200,441 133,627
1. 0 ]
5 2. 0,560 0,045
Odména a 3. 13.027 1.042
4. 23,962 1.917

jednoho = =
z]:::}]iismance o 34.567 2.76>
= 6. 48,962 3,917
= 7. 36,201 4,496
8. 66,814 5.345

Obrazek 19 Vyse odmény piipadajici jednotlivym zaméstnanciim

dle optimistického scénate (vlastni zpracovani)

(optimisticka varianta)

Vyvoj vyplacenych odmén a konecného stavu bon. banky

_/

e
7

A

\

| mCelkova odména
pro feditele

[C1Celkova odména
pro vedouci
pracovniky

1. 2. 3. .
EtvrtletAtleti Ctvrtleti Ctvrtleti

4

5. 6. 7.

Ctvrtleti Ctvrtleti Ctvrtleti Ctvrtleti

| === onecny stav
8. bonusové banky
(tisic. K&)

/

Obrazek 20 Vyvoj vyplacenych odmén a kone¢ného stavu bonusové banky
pfi optimistickém vyvoji (vlastni zpracovani)
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Pesimisticky scénar

Pesimisticky scénai byl ur¢en na zaklad¢ predpokladu snizeni poptavky po vyrobcich
spolecnosti, vypadcich dodédvek materidlu a vysSSim prostoji ve vyrobé v roce 2020.
Nasledujici rok oc¢ekava pozvolné zlepsovani dané situace. Scénar ocekava, ze zaméestnanci
nebudou postupovat v souladu snovym konceptem ekonomické piidané hodnoty.
Z tabulky 42 vyplyva, ze béhem dvou nasledujicich let nedojde k vyplaceni bonusu.

Tabulka 42 Vypocet bonusu za vykon k vyplaté dle pesimistického scénare
(vlastni zpracovani)

(v tisicich K&) 2020 2021

Polozka/itvrtleti | 1. | 2. | 3. 4. 1. 2. 3. 4.
EVA 4540] 6010 -7850[ 8920 -9275[ 8855 -8049] 6711
AEVA | -1470] -1840] -1070] 355 420 806 1338
3%* EVA -136,2| -180,3| 2355 267.6] -278.25| -265.65| -241.47] -201,33
12 % * AEVA | -176,4] 2208 1284  -42,60]  5040]  96,72] 160,56
Vypotteny bonus | -136,2] -356,7] -456,3] -396,0] -32085[ -21525[ -144,75[ -40,77
Pocatecni stav banky | -136.2] -492,9] -949.2| -1345.20] -1 666,05 -1 881,30 -2 026,05
Vypoéteny bonus
+PS bonusové -136,2| -492,9 | -949,2|-1345,2 [ -1 666,05 | -1 881,30 | -2 026,05 | -2 066,82
banky
Bonus k viplat (2/3) 0 0 0 0 0 0 0 0
Konecny stav -136,2| -492,9| -949,2|-1345,2| -1 666,05 | -1 881,30 | -2 026,05 | -2 066,82
bonus. banky

12.3 Harmonogram implementace

Soucasti projektu je harmonogram implementace nového systému méfeni a fizeni
vykonnosti s novym systémem odméiovani. Jednd se pouze o orientacni harmonogram,
jelikoz v pribéhu implementace mohou nastat rizné skuteCnosti, ¢imz by se terminy
zménily. Seznam veskerych dilezitych Cinnosti implementace vcetné odhadu jejich dob
trvani je uveden na nésledujicim obrazku. Celkem bylo identifikovano 25 cinnosti,
pfi¢emz odhadovand doba implementace nového konceptu €ini 306 dnii. Nejvice Casove
naro¢nou aktivitou je testovaci faze o délce 62 dnii. Mezi dalSi Casové narocné Cinnosti
patii Skoleni zaméstnancli, vytyCeni vize a strategie podniku, urceni cilovych ukazatelli

pro cilovy bonus a dokonceni implementace.

Vrcholové vedeni (pfedstavenstvo) by mélo urcit odpovédné osoby za jednotlivé kroky
implementace. Piiklad pfid€leni odpovédnosti jednotlivym zaméstnancim je uveden

na obrazku 21. Jak bylo jiz diive uvedeno, odpovédnost za pribéh implementace ponese
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fidici skupina. Z tohoto diivodu byly pfidéleny odpovédnosti od sestaveni fidici skupiny

jejich ¢lentim.

Oznadeni . . Du!m’ N
Ginnosti Popis cinnosti trvani Odpovédna osoba
(dny)
1.1 Vibér externiho poradce 7 Vrcholové vedeni spoleénost
1.2 Piedstaveni nového konceptu vrcholovému vedeni 14 Externi poradce
1.3 Rozhodnuti 0 zavedeni konceptu EVA 7 WVrcholové vedeni spoleénost
14 Vytyfeni vize a strategie podniku 26 WVrcholove vedeni spoleénosti
2 Sestaveni fidici skupiny 2 Piedstavenstvo
3 Skoleni Fidici skupiny 10 Finanéni feditel
4.1 Volba modelu 1 Vybrany élen pfedstavenstva
42 Stanoveniurovné sledovani ukazatele 5 Vvbrany élen pfedstavenstva
473 Volba upravifetnich dat 12 Reditel finanéniho iseku
4.4 WV¥bér zpiisobu a metod stanoveni WACC 18 Vybranv ¢len pfedstavenstva
4.5 Volba periodicity vvkazovini 2 Vybranv &len pfedstavenstva
4.6 Zhodnoceni dostatenosti IT 4 Vedouci oddéleni IT
5.1 Vybér modelu odméfiovani 4 Vybrany ¢len pfedstavenstva
52 Stanovenihodnot X a Y a cilového bonusu 2 Vvbrany élen pfedstavenstva
5.3 Periodicita vvpliceni odmén 3 Vedouci personalniho dseku
54 Vymezeni jednotlivich skupin zamésmanci 3 Vedouci personalniho dseku
5.5 Uréeni cilovych ukazateld pro cilovy boms 23 Vybrany ¢len pfedstavenstva
5.6 Nastaveni vyie odmén pro skupiny 8 Vedouci personilniho iseku
6.1 Vytvofeni vzdélavaciho programu 19 Vedouci personalniho dseku
6.2 Skoleni vedoucich zaméstancii 10 WVedouci personalniho dseku
6.3 §koleni ostamich zam &smanci 30 Vedouci personalniho dseku
6.4 Skoleni zamé&smanci o odméfiovani 3 Vedouci personalniho dseku
7 Testovaci faze 62 teditel finanéniho viseku
Dokonteni implementace 22 Vybranv ¢len pfedstavenstva
Vyhodnoceni a zpéma vazba 9 Vybrany ¢len pfedstavenstva
Celkova doba projekin 306

Obrazek 21 Seznam Cinnosti spojenych s implementaci véetné jejich doby trvani
a pfidélenych odpovédnosti (vlastni zpracovani)

S implementaci bych doporucovala zacit nejdiive v roce 2022, kdy by se soucasna situace
v souvislosti s pandemii mohla ustélit. Vzhledem k povinnému auditu podniku a vys$§imu
poctu praci spojenych s auditem bych doporucovala zahdjit projekt po jeho provedeni,
napiiklad od 8. 8. 2022. Na zaklad¢ zvoleného data pocatku implementace a pro lepsi
prehlednost byl vytvofen Ganttlv diagram (obrdzek 22) a tabulka 43 se stanovenymi

lhatami ukonceni jednotlivych ¢innosti. Planované datum ukonceni projektu je 10. 6. 2023.

V ptipad€é prekroceni stanovené lhity musi piisluSna odpovédnd osoba informovat

vybraného Clena piedstavenstva (nejvyse postaveného v hierarchii fidici skupiny).
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Pfedstaveni konceptu vrchol. vedeni | 14
Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA | 7
Vytyéeni vize a strategie podniku | 26
Sestaveni fidici skupiny | 2
Skoleni fidici skupiny | : ™ 10 |
Volba modelu | § [ § ! § §
Stanoveni Urovné sledovéni ukazatele | 5
Volba dprav tcetnich dat | | i 12
Vybér zplsobu a metod stanoveni WACC | ' 18§
Volba periodicity vykazovani | ‘ | P2
Zhodnoceni dostatecnosti IT | 4
Vybér modelu odméfiovani | ‘ ' ' 4
Stanoveni hodnot X, Y a cilového bonusu | 2
Periodicita vyplaceni odmén | § ! ! 3 ! § §
Vymezeni jednotlivych skupin | '3
Uréeni cilovych ukaz. pro cilovy bonus | 23
Nastaveni vy$e odmén pro skupiny | 8
Vytvorfeni vzdélavaciho programu | | ' ' 19
Skoleni vedoucich zaméstnanci | 10
Skoleni ostatnich zaméstnanct | ‘ ' 30
Skoleni zaméstnancl o odmérniovani | 13
Testovaci faze | 62
Dokonéeni implementace | 22
Vyhodnoceni a zpétna vazba | 9
Obrazek 22 Ganttiv diagram posloupnosti jednotlivych aktivit implementace
(vlastni zpracovani)
Tabulka 43 Casovy plan jednotlivych klicovych ¢innosti (vlastni zpracovani)
“« . Datum
Oznaceni . we . « s
v . Popis ¢innosti ukonceni
cinnosti . ,
c¢innosti
1 Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA a vytyCeni vize a strategie | 1. 10. 2022
2 Sestaveni fidici skupiny 3.10.2022
3 Skoleni fidici skupiny 13.10. 2022
4 Ucinéni klicovych strategickych rozhodnuti 24.11. 2022
5 Propojeni s ukazatele EVA s odménovanim zaméstnancti 6.1.2023
6 Vytvoteni vzdélavaciho systému a provedeni skoleni 9.3.2023
7 Testovaci faze 10. 5. 2023
8 Dokonceni implementace 1. 6.2023
9 Vyhodnoceni a zpétna vazba 10. 6. 2023
Datum ukoncdeni projektu 10. 6. 2023
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13 ZHODNOCENI NAVRHOVANEHO PROJEKTU

Posledni ¢ast diplomové prace je vénovana zhodnoceni navrhovaného projektu, tedy

analyze piinost, nakladi a rizik.

13.1 Prinosy projektu

Hlavnim pfinosem implementace nového konceptu méfeni a fizeni vykonnosti, je zlepSeni
souCasné¢ho systému, jenz povede k dosahovani vyssi vykonnosti. Novy systém bude
novym pohledem na vykonnost podniku, ktery bude 1épe ukazovat ekonomickou realitu
spole¢nosti. Dosahovani vyssi vykonnosti a praci s vazenymi primérnymi naklady kapitalu
(1 s alternativnimi nédklady na vlastni kapital), povede k vyS$i spokojenosti vlastnikli
podniku. Spolecnost by si zlepsila svoji finanéni situaci, zvysila by si finan¢ni stabilitu

a ziskovou marzi, jenz v poslednim analyzovaném roce dosahovala zaporné hodnoty.

Pouziti pyramidového rozkladu ukazatele EVA poukaZe na dileZité generatory tvorby
hodnoty, na néz by se méclo vedeni spolecnosti zaméfit. Pravidelnym sledovanim
jednotlivych ukazatelli generatord tvorby hodnoty mohou byt pfijata potfebna opatieni

ve velmi kratkém ¢asovém horizontu.

DalS§im pfinosem projektu je propojeni vykonu daného zaméstnance s odménou.
Piedev§im u fediteld vyrobnich z&vodi, finan¢niho feditele a vedoucich pracovnikl
by novy systém odménovani vedl k jejich vy$§i motivaci a angaZovanosti ohledné
dosahovani vys$siho vykonu a plnéni vyty€enych cili spole¢nosti a ptitazenych klicovych

ukazatelll vykonnosti.

Propojeni ukazatele ekonomické ptidané hodnoty se systémem odméiovani zabezpeci
pozitivni plsobeni na chovani zaméstnanci tak, aby Cinili sva rozhodnuti, jednali
a postupovali v souladu se zajmy vlastnikli podniku (zvySovani hodnoty spolecnosti).
Vramci Skoleni zaméstnanci miize taktéz dojit k lepSimu pochopeni role kazdého
zamé&stnance z pohledu zaméstnancii a pochopeni dusledkti jejich klicovych rozhodnuti

na ukazatel EVA.

13.2 Dopady projektu

Dutlezitymi dopady projektu jsou: novy pohled na vykonnost podniku, odménovaci systém

zalozeny na dosahované vykonnosti a zména mysleni a postoji zamé&stnanct spolec¢nosti.
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Zaméstnanci se budou rozhodovat dle vlivu naekonomickou ptidanou hodnotu.

Dal$im moznym dopadem muze byt zména organizace prace jednotlivych pracovniki.

Vyznamnym dopadem projektu budou néklady spojené s implementaci nového konceptu.

13.2.1 Naklady projektu

Velikost nakladii spojenych simplementaci projektu je zéavisla na tadé faktor
napf. na rovni sledovani ukazatele EVA, zpozdéni planovanych cinnosti ¢i vzniku
nahodnych negativnich skutecnosti. Z tohoto divodu byl vytvofen hruby odhad nékladi,
ktery byl zpracovan do tabulky 44. Piehled jednotlivych vypocti pro odhad nékladii

je uveden v priloze P XV.

Tabulka 44 Odhad nakladli implementace konceptu EVA a nového systému odménovani

zaméstnancu (vlastni zpracovani)

Polozka nakladi Hodnota v K¢
Predstaveni konceptu 39 000,00
Skoleni fidici skupiny 162 500,00
Odména externimu poradci 113 750,00
Mzdové néklady za dobu externiho Skoleni fidici skupiny 82 450,00
Mzdové néklady za dobu Skoleni v 1. fazi 430 250,00
Mzdové naklady za dobu Skoleni ve 2. fazi 335 776,50
Mzdové néklady za dobu Skoleni zaméstnancti o systému odménovani 145 624,50
Skolici materialy — pfiru¢ky/informaéni materialy 19 656,00
Odména za provedeni Skoleni zaméstnanclim 27 750,00
Tvorba cest importu dat a tabulek v Microsoft Excel 4 096,00
Testovaci faze 25 000,00
Celkova naklady implementace 1 385 853,00

V souvislosti s pfedstavenim nového konceptu by byl vyuzit externi poradce. Koncept by
byl postupné pfedstavovan dvakrat tydn€ po tfech hodinach po celkovou dobu 14 dni.

Odhadovand odména pro externiho poradce byla stanovena ve vysi 3 250 K¢ za hodinu.
Dalsi polozka ¢ini odménu externimu poradci za Skoleni fidici skupiny. Odhad ndkladt byl
urcen pomoci poctu dnii (10 dntt), délky trvani jednoho seminare (5 hodin) a vySe odmény

externimu Skoliteli.
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Projekt ptredpokladd, ze externi poradce bude k dispozici implementani skupiné
od Skoleni fidici skupiny az po pul roce od ukonceni implementace. Pocet hodin urc¢enych

ke konzultacim by odhadnut na 35.

Nejvyssi polozku naklada tvoii oportunitni naklady vzniklé pii Skoleni zaméstnancti, kteii
po dobu skoleni nebudou moci pracovat a budou pfipadné¢ nuceni pracovat nad ramec
pracovni doby. Tyto naklady byly rozdéleny dle jednotlivych fazi Skoleni. Pti stanoveni

vyse mzdovych naklada se vychazelo nasledovné:

pocet hodin Skoleni pro jednoho zaméstnance dané skupiny * priimeérna mzda pracovnika
v dané skupineé * pocet pracovnikii v dané skupiné + pocet hodin Skoleni pro skolitele *

* priomeérnad hodinova mzda Skolitele.

Skupiny pracovnikii byly urceny podle zastavajicich pozic — ¢len predstavenstva, feditel,
vedouci pracovnik a ostatni pracovnik. Primérna mzda pracovnika vychazela

z prumérnych hodinovych mezd ve vybrané spole¢nosti.

U druh¢ Skolici faze bych navrhovala rozdé€leni ostatnich pracovnikli do Sesti skupin
dle jednotlivych oddéleni, ¢imz by se mohl ptisluSny seminar zamé&fit konkrétné na dané
oddéleni. Doporucovala bych spojit oddéleni bezpe€nosti a ochrany zdravi pfi praci
atizeni lidskych zdroji z divodu nizkého poctu zaméstnancii v obou oddélenich.
Skupina by nebyla Skolena ucelené (pét dnil v kuse), ale jednotlivé skupiny by se stiidaly,

tak aby jednotlivym oddélenim nevznikalo vysoké mnoZstvi piesasovych hodin.

Dulezitym prvkem vzdé&lavaciho systému je tvorba a tisk Skolicich materialt, které
pomohou 1épe pochopit novy koncept ekonomické ptidané hodnoty. Tvorbu Skolicich
materiald (pfirucek) by mél na starosti vedouci oddé€leni fizeni lidskych zdrojt, ktery je
souCasn¢ financnim feditelem a c¢len implementaéni skupiny. Pfirucky by mély byt
vytvoteny pro jednotliva oddéleni (se zaméfenim na dané ovlivnitelné generatory hodnoty)
a pro vSechny zainteresované zaméstnance. Doba tvorby materidlli je dle harmonogramu
implementace (souc¢ast ¢innosti vytvofeni vzdélavaciho systému) odhadnuta na 48 hodin
(12 dnt po ctyfech hodinach) a nékladl na tisk téchto ptirucek ve vysi 30 K¢ na jednu
ptirucku (celkovy pocet ptirucek byl posouzen na 100 ks).

Soucasti vypoctenych néakladi implementace je odména zaméstnanclim spolecnosti

za provedeni Skoleni jejich kolegiim. Jedna se o zaméstnacky benefit, ktery spole¢nost

nabizi svym zaméstnancim prostiednictvim poukazky na volnocCasové aktivity.
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Hodnota benefitu ¢ini 150 K¢ za jednu hodinu Skoleni. Tento benefit mize byt vyuzit

k zajisténi motivace zaméstnanct predavat své ziskané znalosti.

V oblasti informacnich technologii mohou byt vyuzity soucasné systémy Helios Orange
a Microsoft Excel. Nedojde ke vzniku néklada spjatych s pofizenim nového ¢i rozsSifenim
souCasného systému. Polozkou naklada v této oblasti je prace s tvorbou cest importu dat
a tabulek v systému Microsoft Excel. Naklady byly vypocteny jako soucin odhadovaného
¢asu prace (16 hodin) a priimérnou mzdou pracovnika v oblasti informacnich technologii
ve spolecnosti. Tyto prace jsou v harmonogramu implementace uvedeny pod cCinnosti
zhodnoceni dostatecnosti informacnich technologii. Pokud se podnik rozhodne
pro pofizeni nového softwaru, dojde k vyraznému navySeni celkovych nékladi

implementace.

Hodnotu nékladii spojenou s testovaci fazi Ize velmi slozité¢ odhadnout, jelikoZ neni jisté,
zda bude nastaveny systém potieba upravovat ¢i jak casto bude dochazet k jeho upravam.

Néklady byly odhadnuty na hodnotu 25 000 K¢.

Celkové néklady projektu implementace konceptu EVA a nového systému odménovani
ve vybrané spolecnosti byly odhadnuty ve vysi 1385853 K¢. Vzhledem k vysokému
obratu podniku (okolo 844 mil. K¢) a pfinosim pro spolecnost ¢ini odhadnuté naklady

malou sumu.

13.3 Rizika projektu

Projekt byl podroben analyze rizik. V tabulce 45 je uveden seznam moznych rizikovych
faktorii, které mohou nastat pti realizaci projektu. Kazdy rizikovy faktor byl ohodnocen
na zaklad¢é moznosti jeho vyskytu a dopadu na prub¢h a vysledek projektu. Pro oba faktory
byla zvolena stejnd stupnice hodnoceni, kdy hodnota 1 zna¢i minimalni vyskyt/dopad
a Cislo 10 maximalni vyskyt ¢i dopad. Nasledné bylo skore pravdépodobnosti vyskytu

a skore dopadu navzajem vynasobeno.

Nejvyssi riziko predstavuje dle mého nazoru neochota zaméstnancli zménit své dosavadni
postoje a mySleni. Pokud se zaméstnanci nebudou ucastnit Skoleni a nedojde k jejich
presvédCeni o dulezitosti a nutnosti zméné mysleni pro uspéch spolecnosti, hrozi, Ze nové
zvoleny koncept nebude funk¢éni a zaméstnanci nebudou jednat v souladu s vlastniky

podniku. Coz vzhledem k dosavadnimu vyvoji se mize projevit v blizké budoucnosti
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nizkou vykonnosti podniku a vaznymi existenénimi problémy spolecnosti. Z tohoto

davodu je velmi dilezitou soucasti projektu vzdélavaci systém.

Vyznamnym rizikovym faktorem je projeveni zlepSeni vykonnosti az po delSim ¢asovém
useku. Spolecnost v poslednich tfech analyzovanych letech dosahovala zdporné hodnoty
EVA (v roce 2019 az 51332 000 K¢), tudiz je velmi pravdépodobné, ze se zvyseni
vykonnosti projevi s vys$im ¢asovym zpozdénim. Skore v podobé dopadu zahrnuje mozné
rozhodnuti vrcholového vedeni spolecnosti o ukonceni systému meéteni a fizeni vykonnosti
Timto rozhodnutim ovSem mize silné¢ negativné¢ ovlivnit celé¢ fungovani podniku a jeho

situaci na trhu.

Vysoké ocenéni dosahl taktéZ rizikovy faktor prodlouzeni doby trvani projektu, jelikoz
spole¢nost dosahuje nizké likvidity. MiiZe nastat situace, kdy spolecnosti v disledku
prodluzovani doby trvani projektu se budou zvySovat naklady na implementaci a podniku
mohou dojit finan¢ni prostfedky na dokonceni implementace. V tomto ptipadé, by rizikovy

faktor mohl mit vysoké dopady a zpiisobit vazné financni problémy spolecnosti.

Rizikovy faktor rozhodnuti o nezavedeni nového konceptu sice dosahuje nejvyssiho skore
v oblasti dopadu, ovSem jeho pravdépodobnost vyskytu je nizkd z divodu zajisténi

prestaveni nového konceptu vrcholovému vedeni pomoci externiho specialisty.

Tabulka 45 Rizikové faktory projektu (vlastni zpracovani)

Por. Skoére , .
“r . . . , u Skore | Ocenéni
cislo riz. Rizikovy faktor pravdép. dovadu | rizika
faktoru vyskytu P

1. Rozhodnuto o nezavedeni nového konceptu 4 10 40
2. Nenalezeni externiho poradce 3 8 24
3 Neocvhota} zamestnancu menit sve postoje 7 9 63
a mysleni
Problémy s propojeni EVA a odménovani
4. . ey . 4 3 12
v ramci informacnich technologii
5 Nespravné urcen postup stanoveni NOPAT, 4 7 28
' NOA ¢i WACC
6. Nedojde ke zvySeni vykonnosti 3 9 27
7. Prodlouzeni doby trvani projektu 8 6 48
3. Projeveni zlepSeni az po del§im ¢asovém 7 7 49

useku
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Pro lepsi ptehlednost byla vytvoiena mapa rizik (obrazek 23). Z obrazku vyplyva, ze pouze
riziko neochoty zaméstnancli ménit své postoje a mysleni je kritické. Naopak mezi bézna
rizika se fadi rizikové faktory nenalezeni externiho poradce a problémy s propojenim EVA
a odménovani v rdmci informacnich technologii. Rizikovy faktor s Cislem dvé je béznym
rizikem, ponévadz implementace nevyzaduje zadny novy software ¢i jeho rozsifeni.

Ostatni rizikové faktory jsou povazovany za zdvazné.

Mapa rizik

[
=]

0O Kriticka rizika

(4]
|

O Zavaina rizika

O B&Zna rizika

@ Rizikovy faktor

Skore pravdepodobnosti vyskytu

Skore dopadu

Obrazek 23 Mapa vybranych rizik projektu (vlastni zpracovani)
Projekt by mél byt neustale po dobu implementace sledovan z hlediska jeho rizik, jelikoz
v jeho pribéhu se mohou objevit nova rizika, dojit k zéniku rizik nebo ke sniZeni jeho

dopadu.

Obrazek 24 predstavuje navrhy na mozné feSeni vybranych rizik. Déle také zobrazuje
odpovédnou osobu, ktera dané feSeni realizuje do stanoveného data (pfi zahdjeni

implementace 8. 8. 2022).
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Poi.
cislo riz. Nivrh opatieni Odpovédnost Datum
faktoru
1. Prezentace o dileZitosti zavedeni nového konceptu | Vybrany ¢len pfedstavenstva| 9. 9. 2022
Dalsi skoleni zamétené na dulezitost zavedeni Vedouci oddé&leni fizeni 12 32023
3 nového konceptu lidslsych zdroji o
’ Kontrola Skolicich pracovniki pii $koleni Vedouci oddéleni fizeni 2.2 2023
(pro vedoucii ostatnipracovniky) lidsloych zdroji 432023
ry - g oy . . WV e I ; :
Kontrola Kli¢ovvch uéinénvch rozhodnuti ybravny c}en QrEdStin EnStVA |29, 11. 2022
< (¢len ridici skupinv)
o Pribé&ma kontrola vyvuzivini extemiho poradce Vvbranv ¢len predstavenstva 20 11. 2022
jednotlivimi éleny fidici skupiny (élen tidici skupiny) o SR e
s , v - dlen pr m——— -
Kontrola funkénosti celého svstému ybra:ny c}en ];f-redst:?.x SISVE | 10.5.2023
(élen fidici skupinw)
e . e . A% 7 £ ; ;
6. Kontrola Kli¢ovvch uéinénvch rozhodnuti ybrav_ny c}en ];E-redst:ln nSIVA |29, 11. 2022
(¢len fidici skupiny)
- PR . Vedouci oddé&leni fizeni 2.2.2023
Kontrola skolicich pracovnikna pti Skoleni lidskch zdrojii 432023
. . . Vybrany &len pfedstavenstva| 26.9 22
7. Pravidelné kontrolv dodrZzovani harmonogramu (élen fidici skupiny) 25 5. 6. 2023
Prezentace vrcholovému vedenizaméfena Vvbrand & fedstav )
8. piedeviim na zlepiovani hodnotv EVA yorany Cen predstavensiva | 14 4 2024
) . .. (élen fidici skupinw)
a planovaného vvwvoje -

Obrazek 24 Navrhy feSeni vybranych rizikovych faktora (vlastni zpracovani)
Domnivam se, ze riziko pod oznacenim 5, 1ze snizit pfedevSim rozsahlym Skolenim fidici
skupiny a testovaci fazi, které jsou jiz zahrnuty v projektu. Dale také Cetnosti konzultaci
s externim poradce. Pokud bude nespravné urcen postup pro stanoveni kli¢ovych ukazateli
ekonomické ptidané hodnoty (Gprava dat), vypocteny ukazatel bude nespravny, ¢imz mtze

dochazet k chybnym rozhodnutim a vyplaceni odmén, které by jinak nebyly vyplaceny.

Pii nezvySeni vykonnosti po urcité dobé je dle mého nazoru nutné zkontrolovat funk&nost
celého systému. Pravdépodobnost vzniku a vysokého dopadu Ize snizit pomoci kontroly
kli¢ovych rozhodnuti a spravnosti Skoleni jednotlivych pracovnikii, obdobné jako je

navrzeno u faktoru 3 a 5.

Jak jiz bylo diive zminéno, vysoky dopad na spolecnost miize mit prodluZzovani doby
trvani implementace. Proto bych navrhovala provadét pravidelné kontroly dodrzovani
harmonogramu napftiklad dle ¢innosti 1 az 9 (jak uvadi tabulka 43) vzdy pét dnl pied

pfedpokladanym ukoncenim dané ¢innosti.
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ZAVER

Hlavni cil diplomové prace byl splnén. Byl vytvofen projekt implementace nového
systétmu méfeni a fizeni vykonnosti pro vybranou spolecnost zalozeny na konceptu
ekonomické pridané hodnoty. Pro implementaci ekonomické ptidané hodnoty byly urceny
dalezité kroky s vyuzitim konkretizace pro podnik jako rozhodnuti o zavedeni nového
konceptu, sestaveni a Skoleni fidici skupiny, ur€eni kliCovych strategickych rozhodnuti,
vytvofeni vzdélavaciho programu ¢i propojeni ukazatele s odménovanim zaméstnanct.
Odhadovand doba implementace nového konceptu byla vypoctena na 306 dnl pfi
predpokladanych nakladech ve vysi 1 385 853 K¢&. Bylo doporuceno zahdjit implementaci

nejdiive v roce 2022 z diivodu o¢ekavaného ustdleni situace ohledné pandemie.

Bylo dosazeno vyty€enych sekundarnich cild. Dosavadni pouzivani piedevsim vyse trzeb
jako meéfitka a fizeni vykonnosti se jednozna¢né ukazalo jako nevyhovujici, a to z pohledu
tradi¢nich ukazateld, ale také pomoci ukazatele EVA. Na zaklad¢ tradi¢nich ukazateli bylo
zjisténo, Ze ve sledovaném obdobi 2016 az 2019 klesala vykonnost podniku. V roce 2016
dosahovala spolecnost vysokych hodnot rentabilit i oproti odvétvi. OvSem v nasledujicich
letech vlivem sniZovani trZzeb a provozniho VH jiZ spole€nost v roce 2019 zaznamenala
velice nizkych hodnot rentabilit a dokonce niz§ich nez odvétvi. Pti¢inou sniZovani trzeb
bylo pravdépodobné rozvazani spoluprace ze strany majoritniho zdkaznika. Organizace
ve vy$$i mife vyuZivala cizi kapital, kdy v poslednim analyzovaném roce jiz kvili nizkému
VH ¢inil ukazatel urokového kryti pouhych 2,66. Vzhledem k nizkému trokovému kryti,
zvySujicim se kratkodobych zavazkl po splatnosti, nizkych ukazatell likvidity (hotovostni
likvidita témét nulovd) aignoraci vznikajicich problémili bych doporucila spolecnosti
zavést systém fizeni likvidity, zménit agresivni strategii na neutralni strategii financovani,
zaméfit se na zvySovani ziskové marze, provedeni disledné kontroly ndkladi ¢i jejich

snizovani. Na nestabilni finan¢ni situaci taktéz poukazaly vybrané souhrnné ukazatele.

Na snizujici vykonnost poukazala jiz vroce 2017 EVA, kterd se b&hem let vyrazné
snizovala a dosahovala zaporné hodnoty v poslednich letech. Spole¢nost snizovala hodnotu
pro své vlastniky, kviili nizkym hodnotam cistého operativniho zisku (v roce 2019 dokonce
zaporny) arentabilité Cistych operativnich aktiv. Z hlediska upravy ucetnich dat
na ekonomicky model se nejvice projevila aktivace ocenovaciho rozdilu DM
a souvisejicich dodate¢nych odpisii, odstranéni neurocenych cizich zdroji a vylouceni
majetku a VH z agenturni Cinnosti. Upraveny VH nabyval ve vSech letech velmi nizkych

hodnot oproti piivodnimu, kdy byl vysoky rozdil mezi vypoctem EVA dle modelu Equity
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a Entity. Tato skute¢nost zna¢i vyznamny rozdil mezi ekonomickym a ucetnim ziskem
a nutnou orientaci na moderni ukazatele vykonnosti. Doporucovala bych spole¢nosti, aby
se zam¢fila pfedevsim na piidanou hodnotu, osobni naklady a trzby. Spolecnost musi

stanovit vizi, obchodni strategii a dlouhodobé strategické cile.

Byl navrzen novy systém odménovani zaméstnancl pro vybrany podnik, jenz je soucasti
vytvoteného projektu. VysSe mzdy byla stanovena jako soucet zarucené mzdy, trzni ceny
prace (navySeni zarucené mzdy kudrzeni konkurence na trhu prace a kvalitnich
pracovnikil), odmény za vykon a piiplatkim ke mzdé€. Pro vySi odmény za vykon byl
vybran model XY s rozsifenim o cilovy bonus. M¢sicné vyplaceny cilovy bonus byl
navrzen, tak aby se vazal na stanovené individualni klicové ukazatele vykonnosti
pro zvolené skupiny zaméstnanct (oddéleni) a odrazel zhodnoceni vykonu zaméstnance
jeho vedoucim. Maximalni vySe cilového bonusu byla stanovena na 8 % mzdového tarifu.
Pro pfidéleni odmény za vykon dle EVA bylo navrzeno ctvrtletni obdobi a vyuziti
bonusové banky. Simulaci systému bylo zjisténo, Ze v ptipad¢ pesimistického budouciho
vyvoje nebude vyplacena odména za vykon ani v roce 2021, coz mlze zpusobit vétsi tlak

na zamestnance pro zlepSeni jejich vykonu.

Analyza rizik projektu poukazala, Ze nejvyssi riziko pfedstavuje neochota zaméstnanct
meénit své dosavadni postoje a mysleni. Riziko mtize byt snizeno dikladnym a rozsdhlym
Skolenim. Vyznamnym rizikovym faktorem je prodlouZeni doby implementace z diivodu

nizké likvidity podniku. Rizikovy faktor miiZze byt sniZzen pravidelnymi kontrolami.

Doporu¢eny novy systém odménovani propojuje vysSi odmény s vykonem zaméstnanct
predevsim feditelil a vedoucich pracovnika spole¢nosti. Myslim si, Ze diky propojeni dojde

k vys8i motivaci pracovnikl pro splnéni vyty€enych cilt spolecnosti, ¢imz bude zabranéno
jejich dosavadnimu nenapliiovani. Pracovnici budou jednat v souladu se z4jmy vlastnikd.

Domnivam se, Ze navrZzeny systém povede ke zvySeni vykonnosti, dosazeni cilii podniku
a ke zvySeni a spravné motivaci zaméstnanci spolecnosti. Véfim, ze tato prace pomuze
podniku ukédzat vyznam a dilezitost vyuzivani, alespon vysSich tradi¢nich ukazatelt
(ROE, ROA atd.) videdlnim pifipadé modernich ukazatell vykonnosti (pfedev§im
ukazatele EVA) a propojeni odmény zaméstnancl s jejich vykonem. Organizace by
zavedenim EVA sledovala vykonnost z odliSného pohledu, jenz pomuze zlepsit jeji
soucasnou situaci a pomoci pyramidového rozkladu poukadzat na kliCové generatory

hodnoty. Tento ukazatel by bylo vhodné vyuzit napt. i pro ocenéni podniku, hodnoceni

investi¢nich projektt ¢i budouciho mozného propojeni s konceptem Balanced Scorecard.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

B koeficient beta

) maximalizace

\2 minimalizace

A zména

Bey Koeficient citlivosti dosazeného vynosu VK na dodate¢ny vynos j-t¢ho faktoru
Ao Neoperacni aktiva k datu ocenéni

C Investovany kapital / Trzni hodnota celkového kapitalu

CAPM Model ocenovani kapitalovych aktiv
CF Penézni tok

CFROI Provozni ndvratnost investice

CK Trzni hodnota Groceného ciziho kapitalu
CPK Cisty pracovni kapital
Do Hodnota tirocenych dluhti k datu ocenéni

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DM Dlouhodoby majetek

E(R;)) Ocekéavany vynos j-tého faktoru

E(Rm) Ocekavana vynosnost kapitalového trhu
EAT Zisk po zdanéni

EBIT Zisk pted zdanénim a Groky

EBITDA Zisk pted uroky, zdanénim a odpisy
EBT Vysledek hospodateni pted zdanénim
EURIBOR Evropska referenéni mezibankovni nabidkova trokovéa sazba
EVA Ekonomické ptidana hodnota

HDP Hruby domaci produkt

1 Urokova sazba / Urokova mira leasingu
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LP Leasingova platba

MPO Ministerstvo priimyslu a obchodu
n Doba prondjmu

NOA Cista operativni aktiva

NOPAT  Cisty operativni zisk po zdanéni
NPV Cista sou¢asna hodnota

OA Obézna aktiva

PEST Analyza politickych, ekonomickych, socidlnich a technologickych faktort

PRIBOR Prazské referenéni mezibankovni nabidkova arokova sazba

Te Néklady na vlastni kapital

It bezrizikova Grokova mira

TFINSTAB rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu
TFINSTR rizikova ptirazka za finan¢ni strukturu
LA rizikova ptirazka za velikost podniku
ROA Rentabilita aktiv

ROCE Rentabilita uplatného kapitalu

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

RONA Rentabilita Cistych operativnich aktiv
ROS Rentabilita trzeb

IPOD rizikova pfirazka za podnikatelské riziko

SWOT Analyza silnych a slabych stranek, pfednosti a hrozeb

t Casové obdobi

ucz Uplatny cizi kapital
VH Vysledek hospodateni
VK Vlastni kapital

vzz Vykaz zisku a ztraty
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WACC  Vazené primérné naklady kapitalu

7ZC Zustatkova cena
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PRILOHA P I: ORGANIZACNI STRUKURA SPOLECNOSTI

Dozor¢i rada

Piedstavenstvo

Clen Clen Clen Clen
predstavenstva predstavenstva predstavenstva predstavenstva
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Vieobecna [| | Technik Koordintofi
S
S
Mzdova —] Ekolog
uctarna
——
Oddéleni — Recepce
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li dsk}’fch S
zdroji
——




PRILOHA P II: EKONOMICKE FAKTORY VNEJSIHO PROSTREDI

PODNIKU
Predikce
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Nominlni hruby domci produkt mid. K&, bc.| 4797 5111 5410 5749 5613 5874
rast v %, b.c. 3,7 6,5 5.8 6,3 -24 4,7
Realny hruby doméaci produkt riist v %, s.c. 2,5 5,2 3,2 2,3 -6,1 3,1
Spotfeba domacnosti riist v %, s.c. 38 4,0 35 30 -5,1 33
Spotieba vladnich instituci st v %, s.c. 2,5 1,8 38 22 2,1 2.9
Tvorba hrubého fixntho kapitalu riist v %, s.c. -3,0 49 10,0 23 -82 3.8
Piispévek Cistych vyvozi k riistu HDP pb.s.c. 14 1,2 -1.2 0,0 -0,6 -0,1
Deflator HDP rastv % 1,1 1,3 2,6 3,9 4,0 1,5
Mira inflace spotiebitelskych cen praimér v % 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 1,9
Zaméstnanost (VSPS) rast v % 1,9 1,6 1,4 02 -1,1| -0,6
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primér v % 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 3,3
Objem mezd a platd (dom. koncept) riist v %, b.c. 57 9,2 9,6 6,7 02 12
Priméma mési¢ni hruba mzda v CR Ke| 27 764 29 638 32 051| 34 111| 35480| 36 265

Priimérna mési¢ni mzda ve vybrané spol. Ke| 22 040| 26 742| 28 226| 29 396 - -
Meénovy kurz CZK/EUR 27,0 26,3 25,6 25,7 264 26,1
Dlouhodobé trokové sazby %p.a. 043 0,98 1,98 1,55 1,13 1,20

Repo 2T na konci roku v% pa. 0,05 0,50 1,75 2,00 0,25 -
Pribor 3M vopal 029 04l 123 2,12| 086 040
Ropa Brent USD/barel 44 54 71 64 42 51




PRILOHA P III: POCTY ABSOLVENTU ODCHAZEJICi NA TRH

PRACE V CR
Pocty absolventi 2018 2019 2020 2021 2022 2023
e e, i 2016 | 2017 . . . . . .

odchazejici na trh prace projekce |projekce [projekce [projekce |projekce |projekce
SS bez maturity 17913 17952 17500 16800] 17 100] 17 500[ 17 700[ 18 700

S itou V¢, nistav.
S5 s maturiou ve. mastv. |\ e300l 15901l 16700] 163000 16400 16400 16600] 17000
studia
Absolventi SS 34219(33 843 34200| 33100( 33500( 33900 34300, 35700
VS bakalaii 10 001| 9568 8615 8175 7877 7 853 8 070 8175
VS magistii 25226| 24466 23038 22982 22470 20797 20458| 19 887
Absolventi VS 35227(34034| 31653| 31157 30347 28650 28528| 28062
Absolventi celkem 69 446(67 877| 65853| 64257 63847 62550| 62828| 63762
Pocty absolventu
odchazejici na trh prace 2016 | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(obory Technika, projekce [projekce |projekce |projekce | projekce | projekce
vyroba a stavebnictvi)
SS bez maturity 10 536| 10 501 10 220 9870 10030 10220 10310 10 860
S5 maturiouve. MY | yopel gooul 4260 4080 4280 4160 4240 4330
studia
Absolventi SS 14 484|14 705| 14 480 13950| 14 310| 14380( 14550 15190
Vyssiodbomé vadelani | 318] 25s] 2200  1s0]  140]  160]  150] 140
VS bakalafi 585 609 665 566 537 536 549 559
VS magistii 4739] 4443 4235 4247 4115 3 745 3629 3485
VS doktoranti 141 140 118 127 126 120 122 119
Absolventi VS 5465| 5192 5018 4 940 4778 4 401 4300 4163
Absolventi celkem 20267|20152) 19718 19040 19228| 18941( 19000 19493




PRILOHA P IV: ROZVAHA SPOLECNOSTI V LETECH 2016 -2019

2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 628317 657374 673735| 562361
Dlouhodoby majetek 505218| S518125| 475363| 331510
Dlouhodoby nehmotny majetek 1455 1267 855 473
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
Ocenitelna prava 1455 1267 855 473
Software 1455 1267 855 473
Dlouhodoby hmotny majetek 503763| S516858| 474508 331037
Pozemky a stavby 311206| 338971 342377| 246680
Pozemky 20 766 20 882 24023 12711
Stavby 290440 318089| 318354| 233969
Hmotné movité véci a jejich soubory 176 310 170668| 127971 82 003
Poskytnuté zalohy na DHM a nedok. DHM 16 247 7219 4160 2354
Poskytnuté zalohy na DHM 296
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 16 247 7219 3 864 2354
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
Obézna aktiva 122136 138345 198046 220330
Zasoby 27933 46 631 80 142 84 889
Material 22 596 39416 43 371 41714
Nedokoncend vyroba a polotovary 202 474 17 776 28 786
Vyrobky a zbozi 5135 6 741 6474 5937
Vyrobky 5054 6 741 6474 5921
Zbozi 81 16
Poskytnuté zalohy na zasoby 12 521 8452
Pohledavky 76 985 71784 112151 128060
Dlouhodobé pohledavky 575 14 013 34 647 35 447
Pohledavky z obchodnich vztahii 79 150
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 561 34 497 34 437
Pohledavky - ostatni 575 13 373 0 1010
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 1010
Jiné pohledavky 575 13373
Kratkodobé pohledavky 76 410 57771 77 504 92 613
Pohledavky z obchodnich vztahii 34 404 43 566 58 735 73 771
Pohledévky - ovladané nebo ovladajici osoba 1401 879 1926
Pohledavky - ostatni 40 605 14 205 17 890 16916
Stat - danové pohledavky 23 35 4576 9760
Kratkodobé¢ poskytnuté zalohy 19 994 1599 643 258
Dohadné cty aktivni 0 523 295 35
Jiné pohledavky 20 588 12 048 12 376 6 863
Kritkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
PenéZni prostiedky 17 218 19 930 5753 7 381
Penézni prostfedky v pokladné 67 152 48 238
Penézni prostfedky na uctech 17 151 19 778 5705 7143
Casové rozliSeni aktiv 963 904 326 10 521
Naklady pfistich obdobi 963 904 326 555
Prijmy ptistich obdobi 0 9 966




2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 628 317| 657374| 673 735| 562 361
Vlastni kapital 191 580 | 269916| 272690 196 133
Zakladni kapital 2 000 2 580 2 580 2 580
Zékladni kapital 2 000 2 580 2 580 2 580
AZio a kapitalové fondy 0 1421 1421 1421
Azio
Kapitalové fondy 1421 1421 1421
Ostatni kapitalové fondy 1421 1421 1421
Fondy ze zisku 200 2998 2 630 1217
Ostatni rezervni fondy 200 200 200 200
Statutarni a ostatni fondy 0 2 798 2 430 1017
Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 87496 | 187 752 | 220513 | 178 438
Nerozdéleny zisk minulych let 87496| 184300| 216465| 174390
Neuhrazend ztrata minulych let
Jiny vysledek hospodateni minulych let (+/-) 0 3452 4048 4048
Vysledek hospodareni béZného u¢. ob. (+/-) 101884 75165| 45546| 12477
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku (-)
Cizi zdroje 436 737 | 387458 | 393352 | 360615
Rezervy 0 3089 2264 1137
Ostatni rezervy 3089 2264 1137
Zavazky 436 737 | 384369 | 391088 359478
Dlouhodobé zavazky 201563 203248| 171799 | 101907
Zavazky k ivérovym institucim 183386 179560| 140971| 81706
Dlouhodobé piijaté zalohy 3169 2 394 809
Zavazky z obchodnich vztaht
Odlozeny danovy zavazek 15008 20298| 23434 14641
Zavazky - ostatni 996 6 585 5560
Zavazky ke spolecnikiim 3 891 3871
Jiné zavazky 996 2 694 1 689
Kritkodobé zavazky 235174 | 181121 | 219289 257571
Zavazky k ivérovym institucim 59247 69964 93566| 102 050
Kratkodobé ptijaté zalohy 14 036| 44620
Zavazky z obchodnich vztahti 71891 63465| 63879| 74364
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 5261
Zéavazky - ostatni 98 775| 47692 47808 36537
Zavazky ke spole¢niklim 3871
Zavazky k zaméstnanciim 21 881 16826| 16867 16432
Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 13 263 9732 9702 9 586
Stat - danové zavazky a dotace 15548 11224 7 986 5082
Dohadné cty pasivni 18 018 4 095 8 949 3563
Jiné zavazky 30 065 1 944 4304 1874
Casové rozli§eni pasiv 0 0 7 693 5613
Vydaje pfistich obdobi 7145 5339
Vynosy pristich obdobi 548 274




PRILOHA P V: VYKAZ ZISKU A ZTRATY VYBRANE
SPOLECNOSTI V LETECH 2016 AZ 2019

2016 2017 2018 2019

Trzby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb 942 668 | 973553 | 889 490| 788 591
Trzby za prodej zboZi 105 4 899 2332 4 811
Vykonova spotieba 280 064 | 403851 | 391171| 365019
Néklady vynalozené na prodané zbozi 102 4861 1962 3907
Spotieba materialu a energie 223 456| 330796 305221 | 281 822
Sluzby 56506 68194 83988 79290
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -2266| -5114| -17017| -10311
Aktivace (-) 0 -31 -12

Osobni naklady 519929 | 419727| 388795| 380043
Mzdové naklady 379257 310631 | 287910| 281 853
Nakl. na soc. zabezpeceni, zdrav. poj. a ostatni nakl. 140 672| 109096| 100885| 98190
Néklady na soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 129 059| 102210 95283| 93160
Ostatni naklady 11613 6 886 5602 5030
Upravy hodnot v provozni oblasti 44832 62155| 69531 64065

Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného

a hmotného majetku 44 832| 62133| 67185 66144

Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného

a hmotného majetku - trvalé 44832 62133 67185| 66144

Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku - docasné

Upravy hodnot zasob

Upravy hodnot pohledavek 22 2 346 -2 079
Ostatni provozni vynosy 37055 16970 17646 43097
Trzby z prodaného DM 21 181 155 40
Trzby z prodaného materialu 4766 1117 18 238
Jiné provozni vynosy 32268 15672 17491| 24819
Ostatni provozni naklady 5322 12176 8533| 25667
Zustatkova cena prodaného DM 154 34
Zstatkové cena prodaného materialu 3 361 558 17 531
Dané a poplatky 235 631 697 608
Rﬁge’rvy v provozni oblasti a komplexni naklady 2175 3089 895 1127
pristich obdobi

Jiné provozni naklady 3901 7 898 8 507 8621
Provozni vysledek hospodareni 131947 | 102658 68467 12016
Vynosy z dlouh. finanéniho majetku - podily 0 0 0 0
Naklady vynaloZené na prodané podily 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouh. finanéniho majetku 0 0 0 0
Naklady souvisejici s ostat. dlouh. fin. majetkem 0 0 0 0
Vynosové uroky a podobné vynosy 19 34 2 813 1048
VyI:IOS(.)’V? uroky a podobné vynosy - ovladana nebo 19 17 362 1 048
ovladajici osoba

Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 17 1951

Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 0 0 0
Nakladové turoky a podobné naklady 4 593 4215 5 826 6 225
Nékladové troky a podobné naklady - ovladana nebo 4593

ovladajici osoba

Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 4215 5826 6225




Ostatni finan¢ni vynosy 439 3308 3 807 7 060
Ostatni finan¢ni naklady 1575 4943 6 745 3573
Financ¢ni vysledek hospodareni 57100 5816 -5951 -1 690
Vysledek hospodareni pied zdanénim 126237 96842 62516 10326
Daii z piijmu 24353| 21677| 16970 -2151
Dan z ptijmi splatna 16 791 16388 | 13833 5023
Dan z piijmt odloZzena 7 562 5289 3137 -7174
Vysledek hospodai‘eni po zdanéni 101 884| 75165| 45546| 12477
Prevod podilu na vysledku hospodaieni spole¢nikiim

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 101884 75165| 45546| 12477




PRILOHA P VI: VERTIKALNI A HORIZONATLNI ANALYZA
MAJETKOVE A FINANCNI STRUKTURY SPOLECNOSTI

Vertikalni analyza Horizontalni analyza
(v procentech) 2017/ | 2018/ | 2019/ | 2019/
2016 | 2017 | 2018 | 2019 2016 | 2017 | 2018 | 2016
Aktiva 100 | 100 | 100 | 100 5 2 -17 -10
Dlouhodoby majetek 80 79 71 59 3 -8 -30 -34
quuhodoby nehmotny 0 0 0 0 13 33 45 67
majetek
DHM 80 79 70 59 3 -8 -30 -34
quuhodoby finan¢ni 0 0 0 0 i i i i
majetek
ObéZna aktiva 19 21 29 39 13 43 11 80
Zasoby 4 7 12 15 67 72 6 204
Pohledavky 12 11 17 23 -7 56 14 66
- dlouhodobé 0 2 5 6| 2337 147 2| 6065
- kratkodobé 12 9 12 16 -24 34 19 21
Kratkod. finan¢ni majetek 0 0 0 0 - - - -
Penézni prostredky 3 3 1 1 16 -71 28 -57
Casové rozliSeni aktiv 0 0 0 2 -6 -64 | 3127 993

Vertikalni analyza Horizontalni analyza
(v procentech) 2017/ | 2018/ | 2019/ | 2019/
2016 | 2017 | 2018 | 2019 2016 | 2017 | 2018 | 2016
Pasiva 100 | 100 100| 100 5 2 -17 -10
Vlastni kapital 30 41 40 35 41 1 -28 2
Zéakladni kapital 0 0 0 0 29 0 0 29
Azio a kapitalové fondy 0 0 0 0 - 0 0 -
Fondy ze zisku 0 0 0 0] 1399 -12 -54 1 509
VH minulych let 14 29 33 32 115 17 -19 104
VH bézného ucet obdobi 16 11 7 2 -26 -39 -73 -88
Cizi zdroje 70 59 58 64 -11 2 -8 -17
Rezervy 0 0 0 0 - -27 -50 -
Zavazky 70 58 58 64 -12 2 -8 -18
- Dlouhodobé zavazky 32 31 25 18 1 -15 -41 -49
Zavazky k uver. inst. 29 27 21 15 -2 -21 -42 -55
Dlouh. prijaté zalohy 1 0 0 0 -24 -66 | -100| -100
Odlozeny dan. zavazek 2 3 3 3 35 15 -38 -2
Zavazky - ostatni 0 0 1 1 - 561 -16 -
- Kratkodobé zavazky 37 28 33 46 -23 21 17 10
Zavazky k uver. inst. 9 11 14 18 18 34 9 72
Kratk. prijaté zalohy 0 0 2 8 - - 218 -
Zavazky z obch. vztahi 11 10 9 13 -12 1 16 3
Zavazky - ostatni 16 7 7 6 -52 0 -24 -63
Casové rozliSeni pasiv 0 0 1 1 - - -27 -




PRILOHA P VII: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA
MAJETKOVE A FIANNCNI STRUKTURY ODVETVI

Vertikalni analyza

Horizontalni analyza

(v procentech) 2017/ | 2018/ | 2019/ | 2019/
2016 | 2017 | 2018 | 2019 2016 | 2017 | 2018 | 2016

Aktiva celkem 100, 100 100, 100] 445 2,72 0,03 7,32
Dlouhodoby majetek 43,51| 44,15| 43,64| 43,71] 598 1,55 0,19 7,83
DIty s ity 37,35| 38,42| 38,86| 39,97 745 3,89| 290| 14,87
a hmotny majetek
Dlouh. finan¢ni majetek 6,16| 5,73| 4,79| 3,74] -2,92|-14,20| -21,77| -34,85
- Akcie a Gicasti v a.s. 1,33] 1,30] 0,12 0,07] 2,60|-90,51| -40,74| -94,23
- Akcie a ucasti v IF 0 0 0 0 - - - -
- Akcie a ucasti ostatni 440 3,95 3,96| 3,07 -6,39| 3,09|-22,44| -25,15
- Podil na Aktivech 0,44| 048] 0,70/ 0,60] 1527| 50,53| -14,79| 47,85
ObéZna aktiva 55,38 | 54,60| 54,29| 53,85 298| 2,13| -0,78| 4,35
Zasoby 18,65| 21,23| 22,12| 21,82] 18,92| 7,00| -1,34| 25,55
- Material 7,49 833| 8,86| 8,70} 16,16] 9,31| -1,88| 24,58
- NV, polotovary a zvifata 6,48 7,71 7,55\ 7,25y 2427| 0,62 -3,94| 20,11
- Vyrobky 2,82| 2,63| 3,23| 341] -2,76| 26,40| 5,58| 29,78
- Zbozi 1,86 2,57| 2,47 246] 4433 -1,16| -0,48| 41,96
Pohledavky 27,65| 26,98| 26,32| 23,06] 191| 0,24 -12,38| -10,50
Kratkodoby fin. majetek 1,74 1,38 1,10( 1,03} -16,77| -18,47| -6,56| -36,59
PenéZni prostiedky 7,35 5,01 4,75| 7,95]-28,79| -2,65| 67,46 16,09
Casové rozliSeni + pohl. |, 411y o5l 2.07| 2,44 17,92 7027| 17,73] 136,38
za upsany zakladni kapit.
Pasiva celkem 100 100 100, 100 4,45 2,72 0,03 732
Vlastni kapital 50,70| 49,71| 46,68| 47,38) 2.42| -3,54| 1,53 0,31
Zakladni kapital 11,46 11,42| 10,69| 10,87] 4,05| -3,89| 1,74 1,74
VH za i¢etni obdobi 9,26 7,76| 4,96| 5,12]-12,50| -34,39| 3,31| -40,68
Nerozdéleny zisk + fondy
+ azio + rozhodnuti 29,97| 30,53| 31,04| 31,40y 6,41| 442 1,18| 12,43
o zélohové vyplaté podili
Cizi zdroje 47,81| 48,44| 51,10| 51.43) 5,81 8,36 0,69| 15,45
Rezervy 4,07| 4,34 3,64| 3,62 11,31|-13,77| -0,65| -4,64
Zavazky 43,741 44,09| 47,45| 47,81} 5,30| 10,54, 0,79| 17,32
Dlouhodobé zavazky 8,28 8,63| 891 9,091 880, 6,05 1,97 17,76
Vydané dluhopisy dlouh. 0,16 0 0| 0,01]-98,68| 91,89|166,04| -93,24
Zavazky k iverovym 2,61| 461| 536| 420| 8432| 19,33 -21,55| 72,55
institucim dlouhodobé
Ostatni dlouh. zadvazky 5,511 4,01 3,55| 4,87]-2391| -9,06| 37,28| -5,01
Kratkodobé zavazky 35,46 35.47| 38,54| 38,73] 4.48| 11,61| 0,52| 17,22
Vydané dluhopisy kratk. 0 0 0 0 - -1 -99,96 -
Zavazky k aveérovym
institucim kratkodobé 541 3,52| 5,40| 4,01]-32,16| 57,74| -25,67| -20,46
Ostatni kratkodobé zavazky | 30,04 | 31,95| 33,14| 34,711 11,09| 6,54 4,79| 24,01
Ostatni pasiva 1,49 1,85 222 1,18] 29,57| 23,27| -46,76| -14,97




PRILOHA P VIII: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA
VYNOSU A NAKLADU SPOLECNOSTI

Vertikalni analyza

Horizontalni analyza

(v procentech) 2017/ | 2018/ | 2019/ | 2019/

2016 | 2017 | 2018 | 2019 2016 | 2017 | 2018 | 2016

Vynosy 100 | 100 | 100 | 100 2 -8 -8 -14

Trzby 2 prodeje viastnich | g5 | o751 971 934 3| 9| 11| -16

vyrobki a sluzeb

Trzby za prodej zbozi 0| 05| 03] 0,6]4566 -52 106 | 4 482

Ostatni provozni vynosy 3,8 1,7 1,9 5,1 -54 4 144 16

- trzby z prodaného DM 0 0 0 0 762 -14 -74 90

- trzby z prod. materialu 0,5 0,1 0 2,2 77| -100 - 283

- jiné provozni vynosy 3,3 1,6 19| 29 -51 12 42 -23

Vynosové iiroky ol o 03] o1| 79|8174| -63| 5416
a podobné vynosy

Ostatni finan¢ni vynosy 0 0,3 0.4 0,8 654 15 85| 1508

Vertikalni analyza

Horizontalni analyza

(v procentech) 2017/ | 2018/ | 2019/ | 2019/
2016 | 2017 | 2018 | 2019 2016 | 2017 | 2018 | 2016
Niaklady 100 | 100 100 | 100 5 -6 -4 -5
Vykonova spotieba 32 44 45 44 44 -3 -7 30
- naklady vynaloZene 0 1 0 ol4666| 60| 993730
na prodané zbozi
- spotieba mat. a energie 25 36 35 34 48 -8 -8 26
- sluzby 6 7 10 10 21 23 -6 40
Zmena stavu zasob 0| -1| 2| -1| 126| 233 -39| 355
vlastni ¢innosti
Aktivace (-) 0 0 0 0 - -61 | -100 -
(?sobni naklady 59 45 45 46 -19 -7 -2 -27
UpraV)i hodnot v prov. 5 7 8 8 39 12 8 43
oblasti
- upravy hodnot DM 5 7 8 8 39 8 -2 48
- upravy hodnot zdasob 0 0 0 0 - - - -
- upravy hodnot pohled. 0 0 0 0 -1 10564 | -189 -
Ostatni prov. naklady 1 1 1 3 129 -30 201 382
- ZC prodaného DM 0 0 0 0 - - -78 -
- ZC prod. materidlu 0 0 0 2 -83 -100 - 422
- dané a poplatky 0 0 0 0 169 10 -13 159
- rezervy v prov. oblasti 0 0 0 0] -242 -127 37 -48
- jiné provozni ndklady 0 1 1 1 102 8 1 121
Nakladové aroky
a podobné niklady 1 0 1 1 -8 38 7 36
Ostatni finan¢ni naklady 0 1 1 0 214 36 -47 127
Daii z prijmi 3 2 2 0 -11 -22| -113| -109




PRILOHA P IX: VETIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA
VYBRANYCH POLOZEK VYNOSU A NAKLADU V ODVETVI

Vertikalni analyza Horizontalni analyzy
(v procentech) 2017/ | 2018/ | 2019/ | 2019
2016 | 2017 ) 2018 | 2019 ) 5416 | 2017 | 2018 | /2016
Trzby za prodej
vlastnich vyrobkt | 89,32 | 89,52 | 88,75 | 89,64 3,73 3,85 | -4,33 3,06
a sluzeb
Z{j}g za prode] 10,68 | 10,48 | 1125 | 10,36 | 1,57 | 12,42 | -12,77| -0,39
TRZBY 100 100 100 100 3,50 4,75 | -5,28 2,69

Vertikalni analyza

Horizontalni analyza

(v procentech) 2017/ | 2018/ | 2019/ | 2019/
2016 | 2017 | 2018 | 2019 f 0\ | 2017 | 2018 | 2016
Vykonova spotieba | 83,13 | 81,51 | 80,09 | 80,38 284 473| -535 1,94
- naklady vynal. 022 | 848 | 894 | 827 354 1234 -1272| -5.42
na prodej zbozi
sspotrebamal. | g391 09303 7105 | 72,01 | 3.63| 384| 442|286
a energie a sluzby
Zména stavu zasob | 95| (99| 062 | 023 ]-19837 | -25.86 | -65.59 | -125.10
vlastni ¢innosti
Aktivace 200 047] 031 057]-12442 ] -29,65| 73,52 | -129.81
Osobni naklady 13,00 | 13,79 | 14,48 | 15,82 11,27 11,91 3,05 2831
Ostatni néklady 0,15| 0,16 | 0,16| 0,14 -42,12] 67,26 | -57.11 | -58,48
Dait 1,53 127] 0,88 087 -13,37]-2594| -7,19| -4046
NAKLADY - - - - 489 | 6,58| -5,69 5,44




PRILOHA P X: UKAZATELE LIKVIDITY, RENTABILITY

A AKTIVITY SPOLECNOSTI A ODVETVI

SPOLECNOST 2016 2017 2018 2019
Bézna likvidita 0,52 0,76 0,90 0,86
Pohotova likvidita 0,40 0,43 0,38 0,39
Hotovostni likvidita 0,07 0,11 0,03 0,03
CPK/OA -92.55% | -30,92 % | -10,73 % | -16,90 %
CPK/Aktiva -17,99 % -6,51 % | -3,15% -6,62 %
Likvidita z provozniho CF 0,56 0,39 0,29 0,25
ODVETVI 2016 2017 2018 2019
Bézna likvidita 1,56 1,54 1,41 1,39
Pohotova likvidita 1,04 0,94 0,83 0,83
Hotovostni likvidita 0,26 0,18 0,15 0,23
CPK/OA 35,98% | 35,05% | 29,01 % | 28,09 %
CPK/Aktiva 1993% | 1914% | 1575% | 1512 %
SPOLECNOST 2016 2017 2018 2019
Rentabilita trzeb EAT/Trzby (ROS 1) 10,81 % 7,68 % 5,11 % 1,57 %
Rentabilita trzeb EBIT/Trzby (ROS 2) 13,88 % 10,33 % 7,66 % 2,09 %
Rentabilita aktiv EBIT/Aktiva (ROA) 20,82 % 15,37 % 10,14 % 2,94 %
Rentabilita Gplatného kapitalu (ROCE) | 30,13 % 19,45 % 13,47 % 4,36 %
Rentabilita VK EAT/VK (ROE) 53,18% | 27,85 % 16,70 % 6,36 %
ODVETVI 2016 2017 2018 2019
Rentabilita trzeb EAT/Trzby (ROS 1) 5,74 % 4,85 % 3,04 % 3,31 %
Rentabilita trzeb EBIT/Trzby (ROS 2) 7,58 % 6,28 % 425 % 431 %
Rentabilita aktiv EBIT/Aktiva (ROA) 12,24 % | 10,05 % 6,93 % 6,66 %
Rentabilita aplatného kapitalu (ROCE) | 20,78 % 17,38 % 12,06 % 11,98 %
Rentabilita VK EAT/VK (ROE) 18,27 % 15,61 % 10,61 % 10,80 %
SPOLECNOST 2016 2017 2018 2019
Obrat celkovych aktiv 1,50 1,49 1,32 1,41
Doba obratu zasob 11 17 32 39
Doba obratu kratkodobych pohledavek 29 21 31 42
Doba obratu kratkodobych zavazk I 65 41 45 50
Doba obratu kratkodobych zavazk 11 92 57 59 73
Obratovost kratkodobych pohledavek 12,34 16,94 11,51 8,57
Obratovost kratkodobych zavazki 5,52 8,80 7,99 7,15
ODVETVI 2016 2017 2018 2019
Obrat celkovych aktiv 1,61 1,60 1,63 1,54
Doba obratu zasob 42 48 49 51
Doba obratu pohledavek 62 61 58 54
Doba obratu kratkodobych zavazk I 67 72 73 81
Obratovost pohledavek 5,84 5,93 6,20 6,70
Obratovost kratkodobych zavazka 5,37 5,01 4,92 4,45




PRILOHA P XI: VYBRANE DALSI POMEROVE UKAZATELE

SPOLECNOSTI A ODVETVI

SPOLECNOST 2016 2017 2018 2019
Pflfianévhodnota/poéet zaméstnancl 464 599 609 549
(tisic K¢&)

Trzby/pocet zaméstnanct (tisic K<) 657 1011 1 049 993
ng)bnivnéklady/poéet zaméstnancl 363 434 457 476
(tisic K<)

Nakladovost 0,90 0,92 0,95 0,99
EAT/Vynosy 10,39 % 7,53 % 4,97 % 1,48 %
Vykonova spotieba/Trzby 2971% | 4127% | 43,86% | 46,01 %
Osobni néklady/Trzby 5515% | 4290% | 43,60% | 47,90 %
Odpisy/Trzby 4,76 % 6,35 % 7,53 % 8,34 %
Nakladové uroky/Trzby 0,49 % 0,43 % 0,65 % 0,78 %
Ptidana hodnota/Trzby 70,53% | 59,25% | 58,05% | 55,29 %
Osobni néklady/Pfidana hodnota 78,19% | 72,40% | 75,10% 86,63 %
Odpisy/Ptidana hodnota 6,74 % 10,72 % 12,98 % 15,08 %
Nakladové uroky/Pridana hodnota 0,69 % 0,73 % 1,13 % 1,42 %
EBT/Ptidana hodnota 1898 % | 16,70% | 12,08 % 2,35 %
ODVETVI 2016 2017 2018 2019
Pfiflanévhodnota/ pocet zaméstnancil 1 054 388 912 889
(tisic K<)

Trzby/pocet zamé&stnancti (tisic K<) 4370 4328 4 355 4207
QSS)bnivnéklady/poéet zamgéstnancl 538 573 616 647
(tisic K<)

Nakladovost 0,95 0,96 0,97 0,97
Vykonova spotieba/Trzby 78,68% | 78,18% | 78,16% | 78,10 %
Osobni néklady/Trzby 1231 % | 1323% | 14,13% | 1538 %
Nékladové uroky/Trzby 0,39 % 0,22 % 0,35 % 0,16 %
Ptidand hodnota/Trzby 2412 % | 20,52% | 20,93 % 21,12 %
Osobni néklady/Ptidana hodnota 51,03 % 64,48 % 67,52 % 72,79 %
Nékladové uroky/Ptidané hodnota 1,62 % 1,07 % 1,67 % 0,75 %
EBT/Ptidana hodnota 2981 % | 29,56% | 18,62% | 19,67 %




PRILOHA P XII: VYPOCET Z-SKORE A INDEXU IN05 VYBRANE

SPOLECNOSTI

2016 2017 2018 2019
0,717 * CPK/Aktiva -0,129 -0,047 -0,023 -0,047
0,847 * Nerozd¢€lené zisky/Aktiva 0,118 0,237 0,272 0,263
3,107 * EBIT/Aktiva 0,647 0,478 0,315 0,091
0,42 * VK/cizi zdroje 0,184 0,293 0,291 0,228
0,998 * Trzby/Aktiva 1,497 1,485 1,321 1,408
Z-skore 2,318 2,446 2,177 1,943

2016 2017 2018 2019
0,13 * Aktiva/Cizi kapital 0,187 0,221 0,223 0,203
0,04 * EBIT/Nékladové uroky 1,139 0,959 0,47 0,11
3,97 * EBIT/Aktiva 0,827 0,610 0,403 0,117
0,21 * Vynosy/Aktiva 0,328 0,319 0,286 0,315
0,09 * OA/Kratk. zavazky 0,047 0,069 0,081 0,077
Index INOS 2,527 2,178 1,461 0,818




PRILOHA P XIII: SPIDER ANALYZA POMEROVYCH
UKAZATELU SPOLECNOSTI A ODVETVI V LETECH 2016 AZ 2019

Spolecnost| Odvétvi |Spolecnost| Odvétvi |Spolecnost| Odvétvi |Spolecnost| Odvétvi
2016 2016 2017 2017 2018 2018 2019 2019

A.1 Rentabilita trzeb EBIT/Trzby 13,88 %| 7,58 %| 10,33%| 6,28 % 7,66 %| 4,25 % 2,09% 4,31%

Rentabilita | A.2 Rentabilita aktiv EBIT/A 20,82 %| 12,24%] 1537 %| 10,05%| 10,14%| 6,93 % 2,94%| 6,66 %
A.3 Rentabilita VK EAT/VK 53,18 %| 18,27 %] 27,85 %| 15,61%| 16,70 %| 10,61 % 6,36 %| 10,80 %

B.1 Bé&Zna likvidita L3 0,52 1,56 0,76 1,54 0,90 1,41 0,86 1,39

Likvidita | B.2 Pohotova likvidita L2 0,40 1,04 0,43 0,94 0,38 0,83 0,39 0,83
B.3 Hotovostni likvidita L1 0,07 0,26 0,11 0,18 0,03 0,15 0,03 0,23

C.1 Vlastni kapital/Aktiva 30,49 %| 50,70 %] 41,06 % 49,71 %] 40,47 %| 46,68 %] 34,88 %| 47,38 %

ZadluZenost| C.2 Kryti DM dlouhodobym kapitalem 0,78 1,36 0,91 1,32 0,94 1,27 0,90 1,29
C.3 Urokové kryti (EBIT/nédkladové Uroky) 28,48 19,36 23,98 28,69 11,73 12,14 2,66 27,24

D.1 Obrat celkovych aktiv 1,50 1,61 1,49 1,60 1,32 1,63 1,41 1,54

Obratovost| D.2 Obratovost pohleddvek 12,25 5,84 13,63 5,93 7,95 6,20 6,20 6,70
D.3 Obratovost kratkodobych zavazk( 5,52 5,37 8,80 5,01 7,99 4,92 7,15 4,45

Spider analyza 2016 Spider analyza 2017
—&—5Spolecnost 2016 Odvétvi 2016 —4—Spoletnost 2017 Odvétvi 2017
Al Al
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—e—Spolecnost 2018
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PRILOHA P XIV: PYRAMIDOVY ROZKLAD UKAZATELE EVA V LETECH 2018 A 2019

[ EVA ] - EVA
-9 870 -36412 rok 2018 | rok 2019
prir&stek EVA
RON& WACC " lnvumrny kapital

| -1,92% | -9,51% I |5I3355| 382 862 I

WACC
6,24% -121% 8,16% |  830%
645
L
[UCZ T Upiatn Kapital * | 5 VK7 Uplatng Knpital * Nakiady
N; na UCZ na VK i
0.90% i 1.33% 726% | 697T%
-1 908 1263
T
ﬁczmgi!ggﬂl_ * [ Nikiady va UCZ_| Naklady na VK
0,46 0,49 197% | 2.73% 1343% | 13,58%
- -283 -1625 -361
NOPAT/ Tr2 » [ Triby/Inves.ka
4,43% -0,75% 1,41 1,60
1597
= )
Triby /[ Investovany ka
722008 | 612638 513355 | 382862
= Eoge ]
- —— - — i -—
Triby za zbokl etek | + “Cisty pracovai kapital Casové rozlisent aktivai
2332 | 481 3838 | 1495 + 326 | 1052
46 -148 -284
i 1[ 1 1 1
Triby za vir. a sl Zasoby + Pohledivky Penize + Kratkod. fin, [ Nearoteny cizi
719676 | 607827 80142 | 843889 76775 | 91697 5753 | 738 166 508 | 182472
2079 -132 415 45 444
- — — —
[ DHM 1 + DNM + DFM
515580 | 370246 1277 | 600 0 | 0
19 0
Pridand hodnota / - niklady / -
53.58% | 49.33% 3836% | 41.54% [ 035% | au%e |




PRILOHA P XV: ODHAD NAKLADU PROJEKTU

Polozka nakladu Upfresnéni polozky Vypocet Hodnota v K¢
Predstaveni konceptu - 4 dny * 3 hodiny za 1 den * odmeéna 3 250 K¢&/hodinu 39 000,00 39 000,00
Skoleni Fidici skupiny - 10 dni * 5 hod. denné * odmeéna 3 250 K¢&/hodinu 162 500,00 162 500,00
Odmeéna poradci - 35 hodin * odména 3 250 K¢/hodinu 113 750,00 113 750,00
Mzdové naklady za reditelé 10 dnti * 5 hod. denné *347 K¢&/hod. primér. mzdy teditele * 4 teditelé 69 400,00
SEE;SI;OICHI fidici vedouci pracovnici 10 dnd * 5 hod. * 261 K¢/hod primér. mzdy vedouciho 13 050,00 82 430,00

Clen pfedstavenstva 10 dnti * 5 hod. denné *650 K¢&/hod. primér. mzdy ¢lena piedstav. * 2 ¢lenové | 65 000,00
Mzdové naklady za reditelé 10 dnt * 5 hod. * 347 K¢/hod primér. mzdy feditele * 2 feditelé 34 700,00
dobu Skoleni 1. faze vedouci pracovnici 10 dni * 5 hod. denné * 261 K¢&/hod. prumér. mzdy vedouciho * 24 vedoucich | 313 200,00
Skolici feditel 10 dn * 5 hod. denn¢ * 347 K¢/hod. primér mzdy skoliciho feditele 17 350,00 430 250,00
Madove niklady 72 ostatni pracovnici S‘O%725Th§g. + 5 hod. * 4 dny) * 203 K¢&/hod. primér. mzdy ostatnich THP * 303 282,00
dobu skoleni 2. faze <kolici vedouci 2661 sllijgilzd. pramér. mzdy Skoliciho ved. * (0,75 hod. + 5 hod. * 4 dny) * 32 494,50 335 776,50
Mzdové néklady za feditelé 1,5 hod * 347 K¢/hod. prumér. mzdy feditele * 2 feditelé 1 041,00
dobu $koleni vedouci pracovnici 1,5 hod. * 261 K¢/hod. primér. mzdy vedouciho * 24 vedoucich 9 396,00
zaméstnancii o systému | ostatni pracovnici (1,5 hod * 6 skupin) * 203 K¢/hod. primér. mzdy ostatnich THP * 72 THP 131 544,00
odméiovani Skolici feditel 347 K&/hod. pramér. mzdy feditele * (1,5 hod. + 6 skupin*1,5 hod.) 3 643,50 145 624,50
Skolici materialy: | tvorba - Feditel 4 hod. * 12 dnft * 347 K&/hod. priimér. mzdy feditele 16 656,00
prlruc.k’y/mformacm ﬁnancﬂvedoum . 19 656.00
materialy tisk 100 zaméstnanci * 30 K¢ na tisk ptirucky 3 000,00 ’
Odména za provedeni Skoleni 1. faze 50 hodin .*150 K¢/hod. 7 500,00
Skoleni zamestnancim Skoleni 2. faze 124,5h0dm *150 K¢/hod. 18 675,00 27 750.00
Skoleni - odménovani | 10,5 hodin*150 K¢/hod. 1575,00 ’
Tvorba cest importu dat a tabulek v MS Excel |16 hodin * 256 K¢/hod. primér. mzdy pracovnika IT 4 096,00 4 096,00
Testovaci faze - - 25 000,00

Celkova naklady implementace

1 385 853,00




