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ABSTRAKT

Diplomova prace je zaméfena na projekt implementace konceptu ekonomické piidané
hodnoty do vybrané spole¢nosti. Na zaklad¢ zpracovani teoretickych vychodisek je
zpracovana finan¢ni analyza spolecnosti, jez vyuziva klasické ukazatele pro hodnoceni
finanéniho zdravi spole¢nosti. Pro komplexni hodnoceni vykonnosti byl vyuzit koncept
ekonomické piidané hodnoty, ktery diky upravam ucéetnich dat a zahrnutim nakladt na
kapital 1épe odrazi skutecné hospodateni spolecnosti. Projektové feSeni obsahuje navrhy
opatieni spojené se zavedenim tohoto konceptu do fizeni spole¢nosti, ¢asovy harmonogram
a moznosti vyuziti konceptu ve vybrané spolecnosti. V zavéru projektové ¢asti je zpracovana

nakladova a rizikova analyza implementace dané¢ho konceptu méfeni a fizeni vykonnosti.

Klic¢ova slova: vykonnost podniku, finan¢ni analyza, moderni ukazatele méteni vykonnosti,

ekonomickd ptidana hodnota
ABSTRACT

The diploma thesis is focused on the project of implementation of the concept of Economic
Value Added in a selected company. On the basis of theoretical background, the financial
analysis of the company is prepared, which uses classical indicators for the evaluation of the
financial health of the company and for the comprehensive performance evaluation the
concept of Economic Value Added was used, which thanks to the adjustments of accounting
data and the inclusion of the cost of capital better reflects the actual performance of the
company. The project solution includes proposals for measures related to the introduction of
this concept into the company's management, a timetable and the possibilities of
implementation of the concept in the selected company. The project part concludes with
a cost and risk analyses of the performance measurement and management concept

implementation.

Keywords: company performance, financial analysis, modern performance measurement

indicators, Economic Value Added
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UvVOD

V dnesni dobé je stale vétsi tlak na vykonnost spole¢nosti a jeji konkurenceschopnost.
K méfeni vykonnosti je mozné pouzit spoustu dostupnych méfitek, avsak ta ptivodni,
ktera vyvozuji zavéry na zakladé hospodaiského vysledku spole¢nosti, jsou jiz v dnesni
dobé povazovana za nedostatecnd. S narustem konkurencniho prostredi je pro spolecnost
dilezité odhalit klicové faktory vykonnosti a zvolit optimalni postupy, jak vykonnost
méfit a fidit. K vysledkim jim dopomahaji moderni koncepty, ktera se orientuji na
hodnotové fizeni spole¢nosti. K nim patii i ekonomicka ptidana hodnota (EVA), kterou
lze pouzit nejen pro samotné méfeni a fizeni, ale také pro dal$i okruhy rozhodovani
— investi¢ni rozhodovani, odménovani zaméstnancii na zaklad¢ vysledktt EVA, nebo pro
ocetlovani spolecnosti, které diky upravam ucetnich dat spolecnosti odrazi skutecnou

hodnotu. Konceptu ekonomické ptidané hodnoty je vénovana tato diplomova prace.

Teoreticka Cast prace zahrnuje literarni reSerSi a kritické zhodnoceni dostupnych
literarnich zdroji zaméfujicich se na vykonnost podniku, klasické a moderni ukazatele
méfeni vykonnosti a podrobné rozebira hodnoceni vykonnosti podniku pomoci konceptu

ekonomické ptidané hodnoty.

rowr

Prakticka ¢ast je rozdélena do analytické a projektové ¢asti. Prvni, analyticka, se zabyva
charakteristikou vybrané spolecnosti a analyzou vnitfniho a vnéj$iho prostfedi. Nasleduje
zhodnoceni soucasného stavu hospodafeni spolecnosti pomoci sestaveni finan¢ni
analyzy, ktera vyuziva klasické ukazatele méfeni vykonosti podniku na zaklad¢ ucetnich
vykazli. Finan¢ni analyza udava soucasny a minuly stav spolec¢nosti, chybi zde vSak
prognéza do budoucna a moznost vyuzit méfitko pro fizeni spolecnosti jako celku.
Klasicka méfitka vykonnosti do svych vysledkl prenasi nepfesnosti z ucetnich vykaz,
které zahrnuji i polozky, které spolecnost nevyuziva ke svému podnikani, nebo naopak
nezahrnuji polozky, které spolecnost ke svému podnikani vyuZziva. Z tohoto ditvodu jsou
v dnesni dobé klasické ukazatele povazovany za nedostatecné. Moderni méfitka
vykonnosti tyto nedostatky odstranuji pomoci upravy ucetnich dat a moznosti jejich
pouziti pro fizeni spolec¢nosti jako celku. Hodnoceni vykonnosti spolecnosti s vyuzitim
konceptu EVA vyuziva Gpravy ucetnich dat, které je nutné provést pro spravny vypocet.
Soucasti vypoctu EVA je pyramidovy rozklad tohoto ukazatele. Projektova Cast se
zaméfuje na implementaci konceptu EVA do vybrané spole¢nosti, pomoci ziskanych dat
Z teoretické a analytické casti. Soucasti je Casovy harmonogram implementace

a nakladova a rizikova analyza navrhovaného feSeni.
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CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této diplomové prace je sestaveni projektu implementace konceptu EVA pro fizeni
vykonnosti ve vybrané spolecnosti. Cile bude dosazeno pomoci dil€ich cilii, mezi které
patii literarni reserse, jejiz zhotoveni poslouzi jako podklad pro analytickou a projektovou
¢ast. Dal§im dil¢im cilem je zhodnoceni dosavadni situace v podniku dle tradi¢nich
ukazatell a ndsledné vyc¢isleni dle konceptu EVA. Projektova ¢ast je vénovana zavedeni
konceptu EVA do vybrané spole¢nosti. Pro G¢ely hodnoceni vykonnosti spole¢nosti jsou
vyuzita ucetni data spolec¢nosti za roky 2018-2021. Diplomova prace je rozdélena do casti
teoretické a praktické, pricemz prakticka cast je dale rozd€lena na Cast analytickou

a projektovou.

Teoreticka ¢ast je zpracovana pomoci kritické literarni reSerSe na zékladé dostupnych
literarnich zdroju, které se vztahuji k tématu prace, se zaméfenim na méfeni vykonnosti

a koncept EVA, tyto informace slouzi jako zdroj pro praktickou ¢ast prace.

Analytickd cast prace analyzuje vnitini a vnéjsi prostedi spolecnosti vyuzitim SWOT
a PEST analyz. Pomoci klasickych ukazatelll je sestavena finan¢ni analyza spolecnosti,
kterd hodnoti vyvoj hospodafeni na zaklad¢ ukazatel vychdzejicich z Ucetnich dat.
Pomoci teoretické cCasti jsou ucCetni data piretransformovéana na ekonomicky model
konceptu EVA, ktery odrazi skuteény stav spole¢nosti za sledované roky pomoci tiprav
ucetnich dat. Mezi tyto Gpravy patii vymezeni Net Operating Assets (NOA), Net
Operating Profit after Taxes (NOPAT) a vypocet Weighted Average Cost of Capital
(WACC).

Projektova ¢ast se zabyva implementaci konceptu EVA do vybrané spole¢nosti pomoci
ziskanych dat z Casti teoretické a analytické Césti. Projektova Cast obsahuje ndvrh
projektu, ktery zahrnuje opatieni spojené se zavedenim konceptu. Dale Casovy
harmonogram a moznosti vyuziti konceptu ve vybrané spolecnosti. Zavérem projektoveé

Casti je zpracovana nakladova a rizikova analyza.
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. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU

Financni fizeni proslo za posledni roky velkou zménou. Zatimco diive byly za smérodatné
hodnoty povazovany zisk, maximalizace zisku ¢i vynosnost kapitalu, v dnesni dobé se
finan¢ni fizeni zamétuje na cely koncept fizeni podniku. Vykonnost podniku mtze byt
povazovana za uspeSnost podniku, ktera ale v soucasnosti neni méfend pomoci zisku,
nebo mylnou piedstavou, Ze isp&$né podniky jsou pouze ty nejvice ziskové, méfi ji mira

uspésnosti celého podniku a napliovani stanovenych cili.

Podle Suchénka a kol. (2013, str. 23) stanovené cile nemusi byt pouze penézniho
charakteru a samotné hodnoceni téchto cil tedy nemusi mit formu finan¢niho hodnoceni.
Stejné dileZzité je plnéni stanovenych cilll, které maji nepenézni charakter. Marinic (2010,
str. 58) charakterizuje vykonnost podniku jako produkéni schopnost podniku. Tedy
pristup, ktery je spojeny s vykonem spole¢nosti, jez je spojovan S vysledkem vyrobniho
procesu, ktery uvnitf spolecnosti probiha. Jednim z hlavnich cild konceptu fizeni
vykonnosti podniku je sledovani a pravidelné vyhodnocovani podnikové vykonnosti
a schopnost operativné reagovat na zmény v podminkach podnikéni. Nebot’ co nelze
merit, nelze ani fidit.

Samotnou vykonnost podniku ovliviiuje 1 konkurenceschopnost, jejiz udrZeni neni
vV dnesni dob& vibec snadnym ukolem hlavné zdidvodu nestile se méniciho
podnikatelského prostiedi. Dle Pavelkové a Knépkové (2012, str. 13) je velmi dilezité
neustale sledovat konkuren¢ni prostfedi, vCas reagovat na zmény v podnikatelském
prostiedi a neustale méfit, vyhodnocovat a zvySovat vykonnost podniku. Podle Suchénka
a kol. (2013, str. 14) je konkurenceschopnost jednim z klicovych faktord pro méfeni
vykonnosti podniku. Nebot za posledni roky doslo k vyrazné zmeéné€ ekonomické situace
nejen na urovni podnikd, ale 1 vysSich celkd, a to jako diisledek technologickych pokroka
Vv logistice a prepravé, informacnich a komunikacnich technologiich. Pokrok vede
k zvySovani produktivity a ovliviiovani produkénich procest, ale také zvySeni

konkuren¢niho tlaku na podniky.

Hlavnim tcelem konceptu fizeni vykonnosti je maximalizace hodnoty pro vlastniky. To
ovSem neznamena, ze jedinou meétitelnou hodnotou je pravé maximalizace hodnoty pro
vlastniky, diraz je kladen na méteni celého chodu podnikéni. Pfi pohledu do minulosti
na vykonnost podniku a jeji méfeni je patrné, ze doSlo k velkému vyvoji méfenych

hodnot. Jako prvni byla sledovana tzv. ziskova marze, kterou mizeme vyjadfit jako
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zisk/trzby, nésledn¢ byl kladen diiraz na maximalizaci zisku, dal§Sim méfitkem byla
rentabilita investovaného kapitalu a poslednim métitkem jiz zminéna tvorba hodnoty pro

vlastniky. Vyvoj ukazatelti finan¢ni vykonnosti podniku je demonstrovan Vv tabulce nize.

Tabulka 1 Vyvoj ukazateltl finanéni vykonnosti podniku

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace
) ) ) ,»tvorba hodnoty pro
,,z1skova marze* ,rast zisku* ,,vynosnost kapitalu*
vlastniky*

o ) Zisk/investovany EVA, CFROI, FCF,
Zisk/trzby Maximalizace zisku
kapital a jiné.

Zdroj: Pavelkova a Knapkova, 2012

Dle Reznakové a kol. (2010, str. 13-14) je pro podnik rozhodujici schopnost generovat
vV budoucnu vynosy, diky kterym jsou investoii ochotni vkladat do projektd své doCasné
volné financni prostiedky. Generovani budoucich vynost je zéavislé na nékolika
faktorech, jako je napiiklad kvalita produktu, pozice spole¢nosti na trhu, efektivni fizeni
nakladli a kvalifikace zaméstnancl. VSechny tyto faktory se totiz promitaji do

ekonomického vysledku spolecnosti.

1.1 Koncept shareholder a stakeholder value

Dle Cizinské (2018, str. 19) se soudasna ekonomicka a finanéni teorie piiklani k nazoru,
ze hlavnim cilem podnikani je schopnost podniku dlouhodobé generovat zisk a sou€asné
inkasovat pfijmy. Na zéklad€ splnéni tohoto cile bude spolecnost generovat dostatecny
tok penéznich prostredkil na zajisténi chodu spolecnosti, ale také na finan¢ni zajisténi

rizik, ktera do podnikani vkladaji vlastnici. Toto pojeti je zakladem pro teorie:

e shareholder value — zaméfeno na vlastniky a jejich zajmy,

o stakeholder value — kromé majitelti se zamé&fuje i na $ir§i okruh zajmovych skupin.

Koncept Fizeni shareholder! je zaméien dle Reziiakové a kol. (2010, str. 14) na vlastniky
podniku a jejich z4jmy, nebot’ pravé vlastnici do svého podnikéni vkladaji nejveétsi
prostiedky, a to nejen financni, ale také sviij podnikatelsky plan. Vlastnici nesou nejvetsi
riziko samotného podnikani a proto ocekéavaji, ze podnikdni bude napliiovat jejich

pfedstavy, at’ uz finan¢ni ¢i nefinancni. Tento koncept zdiraziiuje pravo vlastnikll na

! Pojem shareholder je anglickym ekvivalentem pro majitele, vlastnika, akcionafe ¢i podilnika.
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vynos, ktery zavisi na vysi podstupovaného rizika. Hlavnim cilem tohoto konceptu je
ziskavani financnich prostfedk z kapitadlovych trhit a orientace domdacnosti na

investovani do kapitalového trhu.

Koncept fizeni stakeholder mimo majitele zahrnuje i $ir$i okruh zajmovych skupin, které
jsou spjaty s podnikanim, jako napiiklad zaméstnanci, véfitelé ¢i zakaznici. Tento
koncept pohlizi na ftizeni zpohledu celé skupiny. Pokud tyto skupiny nebudou
uspokojeny, nebude se podnikani dafit a nebude tak tvofit zisk pro vlastniky. (Bonnafous-
Boucher a Dahl Rendtorff, 2016, str. 1, 36)

Rist hodnoty podniku se tak v dnesni dobé da povazovat za hlavni cil podnikani a k jeho
naplnéni musi sméfovat vSechny dalsi aktivity podniku. Pro méfeni hodnoty je dle

Pavelkové a Knapkové (2012, str. 14-16) dulezité sledovat nasledujici aspekty:

e Hodnota: hodnota podniku je povazovana za vhodné méfitko fizeni vykonnosti
podniku, nebot obsahuje vSechny dilezit¢ informace, které jsou potiebné

k méteni hodnoty.

e Rizeni hodnoty: do fizeni hodnoty spadaji systémy, strategie, procesy, analytické
techniky a vykonnostni méfitka, ktera tvoii cely podnik. Rizeni hodnoty zafazuje
do svého méfeni i vnitropodnikovou kulturu. Hodnotové fizeni by mélo obsahovat
strategické planovani a rozpoc¢tovani, alokaci kapitalu, méteni vykonnosti, systém

odménovani manazerii a v neposledni fad€ interni a externi komunikaci.

e Maximalizace hodnoty: nezahrnuje pouze maximalizaci podili na zisku pro
vlastniky, ale také pfinos pro vlastniky a vynosy z riistu cen vlastnickych podilu.

Pro hodnoceni a efektivnost vlozené investice se pouziva Cista souc¢asnd hodnota.

e Casova hodnota penéz: pohliZi na finance v &ase — koruna ziskana dnes ma vétsi
hodnotu nez koruna ziskana v budoucnu. A to v ptipad¢, ze koruna ziskana dnes

je investovana a v budoucnu tak pfinasi vynos z dané investice.

e Riziko: riziko nese kazdé podnikani, pro nékteré odveétvi muze byt specifické, pro
vSechny podniky vSak plati nebezpeci, ze dosazené vysledky nebudou stacit na
vysledky planované. Pro stanoveni pravdépodobnosti rizika je vyuzivan odhad
diskontni sazby, které promita miru vynosnosti, kterou investor pozaduje ze svych

vlozenych prostiedkti pti dané mife rizika.
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2 KLASICKE METODY MERENI VYKONNOSTI

Financ¢ni analyza predstavuje dle Rackové (2019, str. 9) analyzu a rozbor ziskanych
finan¢nich dat spolecnosti, ktera jsou uvedena prevazné ve vykazech spolecnosti, jez se
finan¢ni analyza tyka. Finan¢ni analyza slouzi kromég véfitell hlavné vedeni spole¢nosti
k vyhodnoceni jejiho vedeni a pozici na konkuren¢nim trhu, proto se finan¢ni analyza
porovnava v ramci ekonomického prostfedi. Dle Jindfichovské (2013, str. 213) slouzi
finan¢ni analyza k zhodnoceni kvality daného podniku a jako mozny podklad pro
srovnani s jinymi podniky. Scholleova (2012, str. 163) finan¢ni analyzu definuje jako
soubor ¢innosti podniku, jejimz cilem je komplexni zhodnoceni finan¢ni situace podniku.
Smyslem finan¢ni analyzy je pfiprava podkladi pro spravné fungovani spolecnosti
a spravné rozhodovéni. Existuje velmi Uzkd souvislost mezi finan¢ni analyzou
a ucetnictvim. Nebot’ praveé ucetnictvi dodava ucetni vykazy, které slouzi jako podklad

pro tvorbu finan¢ni analyzy.

Ucetni vykazy jsou dle Srpové a kol. (2010, str. 314) nepostradatelnym podkladem pro
tvorbu finan¢ni analyzy, slouzi jako vstupni data. Mezi zakladni Gi€etni vykazy slouZici
Kk tvorbé finanéni analyzy jsou rozvaha a vykaz zisku a ztrat. Landa (2011, str. 40) ve své
publikaci dale definuje jednotlivé finan¢ni vykazy, mezi které patii rozvaha, jez stanovuje
na stran¢ aktiv strukturu majetku a na strané pasiv, zjakych zdroji byl majetek
financovan. Strana pasiv dale obsahuje informace o vysledku hospodateni. Vykaz zisku
a ztrat zachycuje tvorbu vysledku hospodaieni pomoci vynosi a nakladt. Dalsi ucetni
vykazy pro tvorbu finan¢ni analyzy jsou vykaz cash flow (tok penéznich prostiedki)

a pfehled o zménach vlastniho kapitalu.

Finan¢ni ukazatele jsou dle Ruckové (2019, str. 11) zakladni prvky jednoduché finan¢ni
analyzy a pfinasi odpovédi na zékladni otazky ohledné& finanéniho zdravi spolecnosti.

Radime mezi né naptiklad ukazatele rentability, likvidity a zadluZenosti spoleénosti.
2.1 Absolutni ukazatele

Horizontalni analyza porovnava jednotlivé polozky ucetnich vykazii v ¢asové
posloupnosti a zaznamenava jejich zmény. Vysledkem je absolutni vySe zmén a jejich

procentudlni vyjadfeni za srovnavané ¢asové useky (roky).

e Absolutni zména = ukazatel « — ukazatel .1 1)
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e Procentualni zména = (absolutni zména * 100) / ukazatel t.1 2

Vertikalni analyza neboli procentni rozbor porovnava jednotlivé polozky ucetnich vykaza
a jejich procentni podil k zvolené zdkladné, ktera tvoii 100 %. Zéakladna je vétSinou
volena jako celkova vyse aktiv ¢i pasiv a jednotliva polozka ucetnich vykazi vyse

celkovych vynosi ¢i nakladi. (Knapkova a kol., 2017, str. 71)
2.2 Rozdilové ukazatele

Analyza rozdilovych ukazateld porovnava jednotlivé polozky Gcetnich vykazl, konkrétné
tokové polozky téchto vykazl (napf. zisk) ¢i vysledky rozdilu aktiv a pasiv. Oblast vyuZiti

ukazateli je fizeni obéznych aktiv a likvidita spole¢nosti.

e Cisty pracovni kapital (CPK): (kratkodob4 aktiva — kratkodoba pasiva) / OA  (3)
e Cisté pohotové penézni prostiedky (CPP): pohotové penézni prostiedky —
okamzité splatné zavazky 4)
e Cisty penézni majetek (CPM): obéZna aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky —
kratkodoba pasiva (5)

Cisty pracovni kapitél stanovuje rozdil mezi obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi
zdroji, pro lepsi vypovidajici hodnotu je vysledek délen OA. CPK se zabyva tou &asti
majetku, kterd je hrazena z dlouhodobych zdrojli a je indikatorem platebni schopnosti
podniku. Cisté pohotové pen&zni prostiedky stanovuji piisn&jsi formu vypoétu likvidity
spolecnosti, nebot’ zahrnuji pouze pohotové penézni prostiedky (pokladna, bankovni
iéty). Miize byt znaéné ovlivnén prodlenim s tthradou ¢&i zdrzenim plateb. Cisty penézni
majetek stejné jako CPK nam udava platebni schopnost podniku, vylu¢uje ale nejméné
likvidni zasoby a nelikvidni pohledavky. Naopak zahrnuje kratkodobé pohledavky.
(Knapkova a kol., 2017, str. 85-86)

2.3 Pomérové ukazatele

Ukazatele rentability méfi miru ziskovosti spole¢nosti. Jejich srovnani je mozné
v ¢asovém horizontu i pro porovnani vykonnosti mezi podniky. Dle Srpové a kol. (2010,
str. 323) vyjadiuji ukazatele rentability schopnost podniku vyuzivat majetek a zdroje

podniku ke generovani zisku. Pouzivaji se zejména nasledujici ukazatele:

¢ Rentabilita aktiv — ROA = (EBIT / aktiva) * 100 (6)
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kde: EBIT = zisk pied zdanénim + nékladové uroky
e Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE = (¢isty zisk / vlastni kapital) * 100 (7)
e Rentabilita trzeb — ROS = (vysledek hospodaieni / trzby) * 100 (8)

Rentabilita aktiv méti vykonnost podniku, pomoci efektivniho vyuziti majetku podniku
neboli produkci zisku vyuzitim majetku spolecnosti. Rentabilita vlastniho kapitalu méfi
vykonnost vlastniho kapitalu vlozeného vlastniky spole¢nosti, tedy ziskovost z hodnoty
vlastniho kapitdlu. Rentabilita trzeb stanovuje vysi ziskové marze spolecnosti. Tento

ukazatel by mél mit stoupajici tendenci. (Kisel'dkova a Soltés 2017, str. 21)

Ukazatele likvidity vyjadiuji dle Jindtichovské (2013, str. 213) rychlost pfemény urcité
polozky na hotové penize, a to pfi co mozna nejmensi ztraté¢ hodnoty. Likvidita je
z pohledu spole¢nosti chapana jako schopnost dostat svym zavazkim vcas. Nizkd mira
likvidity miiZze byt pro spole¢nost zna¢né rizikova, nebot’ neni schopnd vcas uhradit své
zavazky. Naopak vysoka likvidita udava, ze spolecnost drzi své finanéni prostiedky
v aktivech a nedosahuje tak finan¢niho zhodnoceni. Srpova a kol. (2010, str. 323) definuje
likviditu jako schopnost spole¢nosti hradit splatné zavazky, a to pii splnéni podminky

sladéni splatnosti finan¢nich zdrojl a Zivotnosti majetku. Mezi zakladni ukazatele patii:

e Bézna likvidita = ob&éZna aktiva / kratkodobé dluhy (6)
e Pohotova likvidita = (obéZna aktiva + zasoby) / kratkodobé dluhy (7)
e PenéZni likvidita = finan¢ni majetek (penize) / kratkodobé dluhy (8)

Bézna likvidita je likviditou III. stupné a stanovuje, kolikrat pokryvaji obéZzna aktiva
kratkodobé zavazky. Likviditou tietiho stupn€ je bézna likvidita z divodu delSiho
gasového horizontu promény obéznych aktiv na hotové penize. Cim vyssi je hodnota
ukazatele, tim pravdépodobnéjsi je zachovani platebni schopnosti podniku. Doporucena
hodnota ¢ini 1,5 az 2,5. Pohotova likvidita je likviditou II. stupné a plati pro ni pravidlo
vyvazenosti, tzn., Ze Citatel by mél byt idealné stejny jako jmenovatel, aby se spole¢nost
nemusela vzdavat svych zasob. Doporucend hodnota ¢ini 1 az 1,5. Penézni likvidita je
likviditou I. stupné a je nejrychlejsi formou likvidity. Jeji hodnota by se méla pohybovat
v rozmezi 0,2 az 0,5. Vysoké hodnoty penézni likvidity znaci neefektivni vyuZzivani

finanénich prosttedk. (Jindfichovska, 2013, str. 213-2014; Ruckova, 2019, str. 59)

Ukazatele aktivity vypovidaji dle Kiseldkové a Soltése (2017, str. 21) 0 schopnosti

podniku vyuzivat svlij majetek a vazanosti kapitalu v podniku v riznych formach.
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Knapkova a kol. (2017, str. 107) uvadi ukazatele aktivity jako schopnost spole¢nosti
vyuzit investované prostiedky a rozlozeni slozek kapitali do jednotlivych druhid aktiv
a pasiv. Ukazatele aktivity vyjadiuji poCet obratek zdroju ¢i aktiv, nebo dobu obratu.

Zékladni ukazatele aktivity jsou:

e Doba obratu pohledavek: pohledavky / (ro¢ni trzby / 365) 9)
e Doba obratu zavazkl: zavazky / (ro¢ni trzby / 365) (10)
e Doba obratu celkovych aktiv: ro¢ni trzby / celkovéa aktiva (11)

Doba obratu pohledavek udéava, jak dlouho je majetek spolecnosti vazén ve formé
pohledavek, tedy za jak dlouho jsou v pruméru pohledavky splaceny. Doba obratu
zavazkl udava, jak rychle je spole¢nost schopna splatit své zdvazky. V tomto piipadé
plati, Ze doba obratu zavazkd by méla byt delsi nez doba obratu pohledavek, aby byla
zachovana finan¢ni rovnovaha spolecnosti. Doba obratu celkovych aktiv neboli vazanost
celkového vloZeného kapitalu. Ukazatel vyjadiuje pomér trzeb k celkovému vloZzenému

kapitalu. (Rackova, 2019, str. 70)

Ukazatele zadluZenosti méti dle Kisel'akové a Soltése (2017, str. 21) miru zadluZenosti
podniku, tedy miru rizika pfi vyuZivani ciziho kapitalu. ZadluZenost podniku by méla byt
optimalni, nebot’ jistd mira cizich zdroju je pro spole¢nost uZite¢na a méné nakladna nez

vyuziti vlastnich zdroja.

e Celkova zadluzenost: (cizi zdroje / celkova aktiva) * 100 (13)
e Mira zadluzenosti: (cizi zdroje / vlastni kapital) * 100 (14)
e Mira finan¢ni samostatnosti: vlastni kapital / cizi zdroje (15)
e Kiryti dlouhodobého majetku VK: VK /DM (16)
e Kryti DM dlouhodobym kapitadlem: (VK + dlouh. cizi zdroje) / DM (17)

Celkova zadluzenost udavd pomér financovani aktiv, zda jsou financovana pievazné
z cizich zdrojli, nebo spolecnost vyuziva vlastni zdroje. Doporucena hodnota je 30 az 60
%. Mira zadluzenosti ovliviluje rentabilitu vlastniho kapitdlu. Pokud je vynosnost
vlozeného kapitalu vyS$i nez cena uroCeni cizich zdroji, je vyS$i mira zadluzenosti
pozitivni. Doporuc¢end hodnota se pohybuje tésné pod 1 (100 %). Mira finanéni
samostatnosti vyjadiuje, kolik K¢ vlastniho kapitalu piipada na 1 K¢ ciziho kapitalu.
Doporucena hodnota je 1, kdy je rozlozeni VK a cizich zdroji rovnocenné. Kryti

dlouhodobého majetku VK méfi pomér financovani obéznych aktiv vlastnim kapitalem.
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Pokud je hodnota vyssi nez 1 (pomér VK na dlouhodobém majetku), podnik dava
prednost stabilité pred vynosem. U kryti DM dlouhodobym kapitalem plati zlaté pravidlo,
které udava, ze ma byt DM financovan z dlouhodobych zdroji a kratkodoby majetek
financovan z kratkodobych zdroji a podnik tak drzi neutrdlni strategii. Pokud hodnota
klesne pod 1, jedna se o agresivni strategii vyznacujici se rizikem, ale 1 nizSimi naklady
na zdroje. Konzervativni strategie se vyznacuje nizSim rizikem, ale vy$$im nékladem,
nebot’ dlouhodoby kapital je pro spole¢nost drazsi nez ten kratkodoby. (Srpova a kol.,
2010, str. 325; Kalouda, 2011, str. 97; Jindtichovska, 2013, str. 215-221; Rejnus, 2014,
str. 273)

2.4 Souhrnné ukazatele

Z-score patii mezi nejcastéjSi a nejzndméjsi modely finan¢ni stability podniku.
Vyhodnocuje finan¢ni situaci za zkoumané obdobi (rok). VVzorec Z-score upraveny pro

spole¢nosti neobchodované na vetejnych trzich je nasledujici:

o Z-score=0,717 * (pracovni kapital / celkova aktiva) + 0,847 * (nerozdéleny zisk
/ celkova aktiva) + 3,107 * (zisk pfed zdanénim / celkova aktiva) + 0,420 * (vlastni

kapital / cizi zdroje) + 0,998 * (trzby / celkova aktiva) (18)

Index INO5 je zatim posledni matematicko-statisticky model ratingu spolec¢nosti, autory
toho modelu jsou manzelé Neumaierovi (Neumaierova, Neumaier, 2005). Index INO5 je

urcen spise pro vlastniky spolecnosti a udéava bonitni obraz finan¢ni situace spolecnosti:
INO5=0,13*A+0,04*B+397*C+021*D+0,09*E (19)
Kde plati:

e A =celkova aktiva / cizi zdroje
e B =EBIT /nakladové uroky

e (C =EBIT/ celkova aktiva

e D =trzby/ celkova aktiva

e E =0bézna aktiva / kratkodobé zavazky
Pravidla pro vyhodnoceni indexu INO5:

e INO05>1,6: podnik tvoii hodnotu pro vlastnika

e 0,9 <INO5 <1,6: nelze urcit, zda tvoti hodnotu pro vlastnika (Sedad zéna)



UTB ve Zlin¢, Fakulta managementu a ekonomiky 21

e IN99 <0,9: spolecnost netvoii hodnotu pro vlastnika

2.5 Kiritika tradi¢nich ukazatelu

Tradi¢ni ukazatele jsem vétSinou zalozeny na ucetnich udajich, které jsou dostupné
v ucetnim vysledku hospodateni. Jsou tedy zalozeny Cisté na soucasnych ¢i1 minulych
udajich a neberou v potaz riziko, vliv inflace nebo c¢asovou hodnotu penéz.
Neporovnavaji vysledek hospodafeni s ndklady obétované piilezitosti. Mezi hlavni
kritiku tradi¢nich ukazatelii patfi ovlivitiovani vysledku hospodateni politikou podniku
(ocenovani majetku, tvorba rezerv, odpisova politika a jiné). Vysledek hospodafeni mize
obsahovat polozky, které podnik nevyuziva k hlavni podnikatelské ¢innosti, nebo jsou
vysledkem mimoradnych udalosti. Kapital podniku je dalsi kategorii, ktera je z pohledu
tradi¢nich ukazatelii kritizovana. Jedna se o strukturu kapitdlu podniku, kdy hmotna
aktiva nejsou ve vlastnictvi podniku, ale slouzi k podnikani (leasing, majetek v osobnim
vlastnictvi). Jedna se i o nehmotna aktiva, kterd nejsou v tradi¢nich ukazatelich zahrnuta,
protoze je obtizné kvalifikovat jejich pfinos. Hodnoty ukazateli rentability nejsou
samotnym méfitkem vykonnosti podniku, neodrazi v sob¢€ riziko podnikani. (Knapkova

akol., 2017, str. 139-149)

Niven (2006) uvadi, ze vyuzivani tradi¢nich ukazateli je pro dne$ni podnikatelské
prostiedi nedostate¢né. Tradi¢ni ukazatele se zaméfuji pouze na pohled do minulosti
a nepiinasi predikce pro obdobi budouci. Dale tradi¢ni ukazatele nezahrnuji nehmotna
aktiva, kterd v dneSni dobé¢ tvoii nedilnou soucast hodnoty spolecnosti (jedna se naptiklad
o vysoce kvalifikované zaméstnance ¢i vysokou kvalitu vyroby). Dle Wagnera (2009, str.
146) je vSak nutné si uvédomit, ze tradicni ukazatele slouzi ve vétSiné prikladd jako
podklad pro tvorbu modernich metitek vykonnosti a tato meéftitka vychdzi prave

z tradi¢nich pfistupti.
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3 MODERNI METODY MERENI VYKONNOSTI

Moderni metody méfeni vykonnosti v sobé& zohlediuji dle Kisel'akové a Soltése (2018,
str. 26-30) koncepci fizeni hodnoty a ekonomicky zisk podniku. V dne$ni dob¢ jiz neni
cilem podniku maximalizace ucetniho zisku. Pravé proto je vhodné&jsi vyuzivat moderni
metody méteni vykonnosti, nebot’ jsou zaméfeny na fizeni vykonnosti, ktera se zameéiuji
na tvorbu hodnoty podniku pro vlastniky a berou tedy za vyznamny financni ukazatel
ekonomicky zisk, které¢ho spolec¢nost dosahuje tehdy, pokud je schopna uhradit kromé
béznych nakladii i ndklady na kapital (zvlasté na vlastni kapital) (Zavarska, 2012; Matik
a Marikova, 2005, str. 10). Rozdil mezi ucetnim a ekonomickym ziskem je nasledujici:
zatimco ucetni zisk je rozdil mezi vynosy a ucetnimi naklady, ekonomicky zisk neboli
nadzisk tvofi rozdil mezi vynosy kapitalu a ekonomickymi naklady (v€. oportunitnich
nakladl). Vyse uvedené pozadavky koncepce ekonomického zisku spliuji pravé moderni

ukazatele méfeni vykonnosti. Vybrané ukazatele ptiblizuji nasledujici kapitoly.

3.1 Trzni pridana hodnota (MVA)

Trzni ptidana hodnota neboli Market Value Added (dale jen MVA) je modernim
ukazatelem méfeni shody Cisté soucasné hodnoty vSech soucasnych i planovanych
projekt. Podle Vochozky (2021, str. 236) tento ukazatel definujeme jako rozdil mezi
trzni hodnotou podniku (zahrnujici vlastni kapital, dale jen VK i dluhy) a velikosti
investované kapitalu. Ukazatel MVA vytvotila v roce 1993 spolecnost Stern Stewart
Managment Services a dle Vochozky i dalSich odbornikt jej 1ze povazovat za jeden
z nejlepSich hodnoticich ukazateld. ZlepSeni vypovidajici hodnoty ukazatele MVA je
mozné prostiednictvim piimého propojeni s ukazatelem EVA. MVA totiz ukazuje

soucasnou hodnotu budoucich hodnot ukazatele EVA (Knapkova a kol, 2017, str. 176).
MVA = trzni hodnota — investovany kapital (20)

Nevyhodou ukazatele MVA je, Ze jej mohou pouZivat pouze spolecnosti, které jsou
kotované na verejném akciovém trhu. Dalsi nevyhody ukazatele uvadi Knapkova a kol.
(2017, str. 175), a to nemoznosti pfesného urceni, zda dosazené hodnoty skute¢né odrazeji
ocekavani investorti a skutecnosti, ze neni vzdy méfitelné, co je vysledkem prace

manazert a co okolnostmi, které manazefi nejsou schopni ovlivnit.
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3.2 Excess Return

Ukazatel Excess Return je ukazatel, ktery taktéZ vychazi z trzni hodnoty podniku. Podle
Pavelkové a Knapkové (2012, str. 49) je tento ukazatel vhodnéjS$i pro hodnoceni
vykonnosti nez ukazatel MVA, nebot’ uvazuje pozadavky investora na zhodnoceni jeho
kapitalu a bere v uvahu vSechny piinosy, které ma investor z drzeni investice. Krom¢
tohoto piinosu vykazuje tento ukazatel totozné nedostatky jako ukazatel MVA. Pro

ukazatel plati:

Excess Return, = skute¢na hodnota bohatstvi v obdobi n — o¢ekavana hodnota bohatstvi
vV obdobi n (21)

Skute¢na hodnota bohatstvi zde odrazi budouci hodnotu pfinosi pro vlastniky (tzn.
budouci hodnotu vyplacenych dividend, odkoupenych akcii a trzni cenu podilu v podniku
ke konci sledovaného obdobi). Ocekavana hodnota bohatstvi vyjadiuje hodnotu
investovaného kapitalu na konci sledovaného obdobi, kterou by tak investovany kapital
mél dosahnout na zakladé pozadované vynosnosti investora. (Pavelkova a Knapkova

2012, str. 49)

3.3 Diskontované cash flow (DCF)

Diskontované cash flow neboli Discounted Cash Flow (déale jen DCF) je modernim
ukazatelem hodnoceni vyhodnosti vloZené investice investorem. Zatimco samotny
vypocet cash flow nezohlediuje Cas ani riziko, ukazatel DCF tyto okolnosti bere v tivahu
pomoci ndkladii na kapital. Tim se tento ukazatel stdva vyhodnym méfitkem pro
oceniovani podniku a hodnoceni vynosnosti investic. Pro ocefiovani ¢i hodnoceni ukazatel
vyuziva ¢istou soucasnou hodnotu, nebo vnitini vynosové procento. (Knapkova a kol.

(2017, str. 152)

Pro vypocet Cisté soucasné hodnoty neboli Net Present Value (NPV) plati:

n  CFt

NPV = 2= a+it

(22)

e CFt = penézni toky z realizace investicniho projektu v jednotlivych letech
zivotnosti investice,

e K =kapitalovy vydaj spojeny s investici,

e n = doba Zivotnosti investice,

e i=diskontni mira odrazejici pozadovanou vynosnost investice
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Pokud je hodnota ¢isté soucasné hodnoty (NPV) vyssi nez 0, tak je projekt pro podnik
pfijatelny (zarucuje pozadovanou miru vynosnosti) a zvySuje trzni hodnotu podniku.
Pokud je NPV nizsi nez 0, tak je projekt pro podnik nepiijatelny (neni zarucena
pozadovanéa mira vynosnosti) a trzni hodnota podniku klesa. V ptipad¢, ze je NPV =0,

tak je tvorba trzni hodnoty pro podnik nulova.

Vniti'ni vynosové procento neboli Internal Rate of Return (IRR) pfedstavuje takovou
vynosnost investice (diskontni miru), pfi niz je NPV = 0. Pro vypocet plati nasledujici

postup:

1. Vypocet ¢isté soucasné hodnoty pfi zvolené diskontni sazbé.
2. Pokud je NPV kladna, zvoli se vysi diskontni sazba a vypocet se opakuje.

3. Pokud je NPV ziporn4, pouZzije se pro vypocet IRR nésledujici vzorec:

NPVy

IRR = iy + ———2—
NPV +NPVy

(iv +in) (23)
e in = diskontni sazba, pfi niz NPV je kladna (NPV\),

e iv = diskontni sazba, pfi niz NPV je zaporna (NPVv se do vzorce dosazuje

v absolutni hodnot¢).

3.4 Vynosnost investic (CFROI)

Vynosnost investic neboli Cash Return on Investment (dale jen CFROI) je modernim
ukazatelem hodnoceni vyhodnosti vlozené investice investorem. Byl vyvinut spole¢nosti
HOLT Vaule Associates, kterou nasledné pievzala spolecnost Boston Consulting Group
— BCG). Na rozdil od DCF pracuje model CFROI pouze s realnymi hodnotami (tzn
hodnoty o¢isténé o inflaci), tim je mozné ¢asové porovnani vykonnosti podniku, nebo

srovnani vice podnikll (napf. v jiném state).

Podstata ukazatele CFROI z pohledu vykonnostniho méfitka je dle Vochozky (2020. str.
49) vypocet vnitiniho vynosového procenta, kdy je vypoétené vnitini vynosové procento
porovnano s primernymi naklady kapitalu. Obecné plati, Ze by ob¢ veliCiny mély byt
kladné a vétsi nez nula. Pro samotny vypocet CFROI je pak nutné aktiva vyjadrit v brutto
hodnoté (pofizovaci hodnota) upravené o inflaci. Tato aktiva pak v obdobi své
ekonomické Zivotnosti produkuji brutto cash flow (opét upravenou o inflaci). Na konci
zivotnosti aktiv zlistava pouze hodnota neodepisovanych aktiv, kterou je taktéz nutné vzit

v uvahu. CFROI tak stanovuje vypocet vynosnosti aktiv podniku v podobé vnitiniho
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vynosového procenta. Stejné jako predchozi ukazatele, ma i CFROI své nevyhody. Tou
hlavni je, ze neni mozné posoudit, jaky vliv maji jednotlivé projekty na tvorbu hodnoty
spolecnosti. Tato nevyhoda ovlivni hlavné malé projekty, které¢ maji sice vysokou

vynosnost, ale celkovou tvorbu hodnoty ovlivni jen velmi malo.

3.5 Ekonomicka piidana hodnota (EVA)

Koncept EVA (Economic Value Added) byl vyvinut vroce 1991 v New Yorku
konzulta¢ni spolecnosti Stern Stewart & Company. Jedna se o nastroj méfeni financni
vykonnosti se zamétfenim na hodnoceni vyvoje hodnoty majetku vlastnikli v ¢ase. Piesny
postup vypoctu je obchodnim tajemstvim spole¢nosti Stern Stewart & Company, ktera

k tomuto konceptu vlastni ochrannou znamku. (Sulék a Vacik, 2005, s. 59)

Sedlacek (2009, str. 115) definuje ukazatel EVA jako model, jenZ vychazi
z ekonomického zisku, ktery na rozdil od tcetniho zisku zahrnuje néklady na vyrobni
faktory, a to pfi zahrnuti nejen nakladl na cizi, ale i vlastni kapital. Ekonomicka pfidana
hodnota do svého vypoctu zahrnuje velké mnozstvi ucetnich uprav. Na kazdé spolecnosti
je, aby si zvolila ty vhodné Gcetni tipravy. Samotni zakladatelé konceptu nedoporucuji
ani jeden extrém — zvolit pro sestaveni v§echny tGcetni pravy, nebo naopak zadné Gcetni
upravy. Horvathova a kol. (2013, str, 27) doporucuje vyzit koncept EVA pro fizeni
spolecnosti, a to z dlivodu, Ze jej lze vyuzit jako néstroj operativniho fizeni vykonnosti

podniku, ktery vykazuje souvztaznost s kapitdlovym trhem.

3.6 Balanced Scorecard (BSC)

Balanced Scorecard (dale jen BCS) na rozdil od ptedchozich ukazateli zahrnuje
1 nefinancni meétitka vykonnosti podniku. Jedna se o ukazatel, ktery se vyuziva jako
strategicky systém ftizeni. Ukazatel BSC vznikl pravé diky kritice ptedeslych ukazatelt,
které se zamé&fovaly pouze na finanéni stranku vykonnosti podniku. Autory metody
publikované roku 1992 jsou Robert S. Kaplan a David P. Norton. Kaplan a Norton v roce

1996 rozsitili tento ukazatel o tzv. ukazatele predstihu a ukazatele zpozdéni. Kdy plati:

e Ukazatele piedstihu, které vyjadiuji hybné ukazatele ptedpovidajici budoucnost
— tyto ukazatele jsou stézejni pro uspéch firmy a jejich vzajemné vztahy jsou
zaloZeny na vztahu mezi ptric¢inou a jejim nasledkem.

e UKkazatele zpoZdéni, které vyjadiuji dosazenou skute¢nost (minulost), neboli

nasledek dé&jii a procest.
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Vyhoda BSC podle Vochozky (2020, str. 51) spo¢ivd v moznosti transformovat vize
a strategie podniku do operativniho fizeni, které mé presné¢ méfitelné vysledky. Dalsi
vyhodou tohoto ukazatele je, Ze se zaméfuje (na rozdil od ostatnich ukazateli) na
budoucnost. Jako nevyhodu Ize chédpat individudlni stanoveni métitek pro kazdy podnik
a riziko, ze méfitek bude nastaveno hodn¢€ a nebudou tak vypovidajici. Vykonnost
podniku by méla byt sledovana ze Ctyf perspektiv: financni, zdkaznické, internich

procesu, uceni se a rustu. Tyto perspektivy blize popisuje nasledujici obrazek:

Finanéni perspektiva
Cile vedouci k uspokojeni
vlastniki

Zakaznicka perspektiva Perspektiva inter. procesi

Cile vedouei k uspokojeni - Vize a # Cile fizeni inter. Procesl vedouci
zékaznikt a tim naplnéni strategie k naplnéni finanénich a
finanénich cild zakaznickvch cilt

|

Perspektiva uceni se a ristu
Cile vyuziti potencidlu podniku
k naplnéni cild viech ostatnich
perspektrv

Obrazek 1 Perspektivy BSC (vlastni zpracovani dle Vochozky, 2020, str. 51)

Pro strategické a operativni fizeni a jeho vykonnosti se podle Knapkové a kol. (2017, str.

178) jevi jako nejvhodnéjsi propojeni koncepti BSC s EVA a ukazatelu finanéni analyzy.
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4 HODNOCENI VYKONNOSTI PODLE KONCEPTU EVA

EVA je velmi diskutovanym konceptem, ktery napomohl fadé nadnarodnich spolecnosti
po celém svété. Je zalozen na teorii ekonomického zisku, tato teorie umozniuje podniku
zachytit a vytvorit zisk jak pro sebe, tak pro své vlastniky. Strategickd rozhodnuti
a méteni vykonnosti mohou byt zaloZena na ziskani konkuren¢ni vyhody prostfednictvim

mapovani ekonomického zisku. (Saurabh, 2019, str. 51)

Zakladnim pouzivanym kritériem pro méfeni tvorby hodnoty ve firmé je podle Fotra
a kol. (2020, str. 405) EVA, ktera je zalozena na ekonomickém zisku. Ekonomicky zisk
zahrnuje veskeré naklady na kapital (cizi i vlastni kapital). EVA méfi ¢i porovnava Cisty
provozni zisk (NOPAT) s ndklady pouZzitého kapitalu. Na rozdil od ostatnich ukazatelii
finan¢ni analyzy a ukazatele rentability kapitdlu EVA zahrnuje do svého vypoctu fadu
zmén ucetnich dat, diky kterym je mozné vérné zobrazeni neboli ekonomicka realita

podniku.

Pavelkova a Knapkova (2012, str. 57) povazuji EVA za nejrozsitengjsi méfitko
vykonnosti pii aplikaci hodnotového fizeni. EVA ukazuje, jakou hodnotu navic byl
podnik schopny generovat, oproti tomu, nez by vlozeny kapital vidél v ramci jiné (stejné
rizikové) investice. EVA vykazuje zasadni odliSnosti oproti ostatnim méfitkim

zaloZenym na rentabilité kapitalu:

e zahrnuje alternativni naklady na investovany vlastni kapital,

e zahrnuje pouze ndklady a vynosy, které jsou spojené s hlavnim predmétem
podnikani, ostatni ndklady a vynosy (napf. na mimofadné udalosti) nezahrnuje,

e Dbere pii vypoctu nakladii na kapital v ivahu pouze kapitél, ktery je vdzany na
hlavni ¢innost podnikani, a to pouze kapital, z kterého investofi ocekavaji vynos
pfi alokaci do podniku,

e je samostatnym, tzv. absolutnim ukazatelem (mize byt samostatné vyuzivana pro

hodnoceni vykonnosti).

Ukazatel EVA je podle Martinovi¢ové a kol. (2019, str. 53) mozné stanovit vazbou mezi
rentabilitou kapitadlu a ndkladi na kapital. Ekonomickou pfidanou hodnotu tak podnik

tvoii pouze za predpokladu, kdy rentabilita kapitalu je vyssi nez ndklady na tento kapital.
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4.1 Postup vypocétu EVA

V podminkach ¢eského podnikového prostiedi jsou prakticky nejcastéji vyuzivany dva
modely ekonomické piidané hodnoty, jejich oznaceni je EVA entity a EVA equity.

Ukazatel EVA entity se nejcastéji vyjadiuje pomoci:
EVA = NOPAT — WACC % C (24)

Kde:
e NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni.

e C = kapital vazany v aktivech, ktera jsou vyuzivana v hlavni ¢innosti podniku
= NOA (Net Operating Assets — Cista operativni A) k zacatku sledované¢ho
obdobi.

e WACC (Weighted Average Costs of Capital) = primérné vazené naklady na
kapital.

Jiny zpisob vyjadiena ukazatele EVA entity je nasledujici:
EVA = (RONA —WACC) X C (25)

Kde:
e RONA =rentabilita ¢istych operativnich aktiv (RONA = NOPAT/C)

EVA equity podle Martinovicové a Konecného (2019, str. 55) uvazuje rentabilitu
kapitdlu vloZeného vlastniky podniku. Pro stanoveni ekonomické piidané hodnoty

pomoci EVA equity plati (Neumaierova, 2005, str. 78):

e Odhad alternativnich nakladt na vlastni kapital (re) je nejvyznamnéjsim faktorem,

ktery ovliviiuje vykonnost podniku.

e Tvorba EVA je také podminéna kladnou hodnotou rozdilového ukazatele, ktery
zohlediuje rentabilitu vlastniho kapitadlu (ROE) a alternativni ndklady na vlastni

kapital (re), ktery je oznacovan jako spread (ROE —re).

Ukazatel ekonomické ptfidané hodnoty pro vlastniky (EVA equity) se da vyjadfit

nasledujicim vztahem:
EVAequity = (ROE-17,) X E (26)
Kde:

e  EVAcqity = ekonomicka pfidand hodnota s vyuzitim ukazatelové soustavy INFA,



UTB ve Zlin¢, Fakulta managementu a ekonomiky 29

e ROE = rentabilita vlastniho kapitalu stanovend jako podil vysledku hospodatfeni

po zdanéni a vlastniho kapitalu,

e .= odhad alternativnich nakladd na vlastni kapital, ktera pro vypocet zohlediuje

nasledujici vztah: v, = 77 + RP, kde: (27)

- It = bezrizikova Grokova sazba stanovena jako vynos desetiletych statnich
dluhopist,

- RP = soucet jednotlivych rizikovych ptirazek,
e E =hodnota vlastniho kapitalu.

Kladna hodnota EVAequity vypovida, Zze podnik je schopny generovat ekonomicky zisk,
a to prostfednictvim vyssi rentability vlastniho kapitdlu oproti nédkladiim na vlastni

kapital.

Kubickova a Jindfichovska (2015, str. 306) uvadi postup pro vypocet ukazatele EVA

Vv nésledujicich ¢tytech krocich:
e stanoveni Cistého investovaného kapitalu (C),
e vypocet Cistého provozniho zisku po zdanéni (NOPAT),
e vypocet vazenych prumérnych naklada na kapital (WACC),
e vypocet ukazatele EVA

Pro samotny vypocet ukazatele jsou potfebné tpravy ucetnich dat. Tyto Gpravy zahrnuji

nasledujici podkapitoly a patii mezi né:
e stanoveni Cistych operativnich aktiv (NOA),
e stanoveni Cistého operativniho zisku (NOPAT),

e vypocet ndkladi na kapital (WACC).

4.1.1 Stanoveni Cistych operativnich aktiv (NOA)

Pro stanoveni NOA je dle Matika a Matikové (2005, str. 25-28) zapotiebi nasledujicich

uprav:
¢ Vylouceni neopera¢nich aktiv,
e aktivace polozek (v trznim ocenéni), které v aktivech vykazovany nejsou,

e snizeni aktiv o neuroCeny cizi kapital.
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Vylouéeni neoperacnich aktiv

Pro stanoveni NOA je nutné vyloucit aktiva, kterd nejsou vyuzivana pro hlavni
ekonomickou ¢innost. Tyto upravy si stanovuje kazdy podnik individualné, nebot’ jsou
zavislé na konkrétni ¢innosti podniku. U dlouhodobého finanéniho majetku je nutné
vyloucit dlouhodobé cenné papiry, podily a pij¢ky mazou mit charakter portfoliovych
investic. Pokud je podnik nevyuziva ke své hlavni ¢innosti, je doporucené tento finan¢ni
majetek vyloucit. Pokud jsou portfoliové investice spojeny s hlavnim pfedmétem
podnikdni, je doporuceno je pro vypocet NOA ponechat. Nedokoncené investice,
u kterych se obvykle jedna o majetek, ktery je provozné potiebny, ale neni v soucasnosti
vyuzivan pro tvorbu hodnoty, by mély byt tyto investice pii vypoctu NOA vylouceny.
Strategické investice jsou investice, které v soucasnosti negeneruji spole€nosti zisk,
jejich hodnota bude pfipsana az v budoucnu. Pokud se investice pii vypoctu NOA
ponechaji, budou negativné¢ ovliviiovat ukazatel EVA v okamziku, kdy pro podnik
negeneruji zadny zisk. Strategické investice se tedy do vypoétu NOA zahrnuji az
Vv obdobi, kdy za¢nou generovat pro podnik zisk (v tomto obdobi se zapocitavaji jako
hodnota investice + kumulovany zisk). Mezi dalsi neoperacni aktiva, kterd se vylucuji,
patii penézni prostiedky z kratkodobého finanéniho majetku, konkrétné se jedna
0 penézni prostfedky, které podnik drzi navic a nejsou tedy z pohledu zajisténi provozu
potfebné. V ptipad€, Ze nejsou kratkodobé cenné papiry a podily vyuZivany
K operativni ¢innosti, mély by byt pii vypoctu NOA vylouceny. Totéz plati pro pozemky
a budovy, které nejsou vyuzivané. V piipadé, ze podnik drzi pozemky a budovy, které
V soucasnosti nevyuziva, méla by je pii vypoctu NOA vyloucit, nebot’ v tomto okamziku

netvoii pro spole¢nost zisk. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 60)
Aktivace polozek, které v aktivech vykazovany nejsou

Hodnotu aktiv, ktera jsou uvadéna v rozvaze, je nutné pomoci aktivace doplnit o polozky,
které v rozvaze chybi. Aktivace nakladu na reklamu, logistiku, vzdélavani pracovnikd,
restrukturalizaci a vyzkum a vyvoj, které v ptipad¢€, Ze nejsou povazovany za investice
a nejsou postupné odepisovany, zkresluji vypocet EVA (pokud se zahrnou jednorazoveé
do nakladu, snizuji vysledek vypoctu EVA). Leasing nebo majetek v pronajmu je
doporu¢ené zahrnout do vypoctu NOA. V piipad¢, ze podnik ve velké mife vyuziva
majetek v pronajmu nebo leasing, by mohlo dojit k nadhodnoceni vykonnosti podniku
pomoci vypoctu EVA (zkresleni polozek investovaného kapitalu). Dalsi polozkou, kterou

je tieba do vypoctu NOA aktivovat, je goodwill, ktery se do vypoctu aktivuje tak, aby
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odpovidal brutto hodnoté (neptfedpoklada-li se postupné snizovani). Pii aktivaci
ocenovacich rozdili vznikda u dlouhodobého majetku problém pii ocenovani
V historickych cenach. Pro spravny vypocet by mélo byt ocenovani prepocitino pomoci
reprodukéni ceny, ktera zahrnuje opotifebeni majetku. Finan¢ni majetek by mél byt
ocenén pomoci trzniho ocenéni. Zasoby by mély byt ocenény pomoci trzni ceny, pokud
je trzni cena k dispozici. U pohledavek je doporuceno zvazit, zda nejsou podhodnocené
¢1 nadhodnocené, a to z divodu tvorby opravnych polozek. Pokud jsou pohledavky
podhodnocené, je nutné rozdil pii vypoctu NOA pficist a odecist, pokud jsou pohledavky
nadhodnocené. Tiché rezervy je tieba upravit tak, aby odpovidaly ekonomickému

vyjadieni namisto ucetniho vyjadieni. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 58-59)

SniZeni aktiv o neuroceny cizi kapital. Upravend aktiva je nutné snizit o pasiva, ktera

nenesou naklad. Patii mezi né:

e kratkodobé zavazky,
e pasivni polozky €asového rozlisent,

e nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky.

4.1.2 Stanoveni ¢istého operativniho zisku (NOPAT)

Vykaz zisku a ztrat je ucetni doklad, ktery je potfebny pro stanoveni €istého operativniho
zisku (NOPAT). Operativni zisk je tvofen zapojenim Cistych operativnich aktiv do
¢innosti podniku. Podle Matika a Matikové (2005, str. 49-51) a Knapkové a kol. (2017,
str. 157) je pro vysi operacniho vysledku hospodateni dulezité dosazeni symetrie mezi
ukazateli NOPAT a NOA. Je tedy dulezité zaradit do vypoctu NOPAT naklady a vynosy
aktiv z ¢innosti, které byly zatazeny do vypoctu NOA. Pro vypocet NOPAT miize byt
vyuzit napiiklad vysledek hospodatfeni z béZné ¢innosti pred zdanénim. V tomto piipadé
jsou pottebné nasledujici upravy:
e VylouCeni placenych trokl z financ¢nich nékladi jejich pfi¢tenim zpét
k vysledku hospodateni. Pokud by doslo k jejich ponechani, projevily by se pfi
vypoctu EVA dvakrat — poprvé pti vyc€isleni NOPAT, podruhé v nédkladech na K.

e Vylouceni polozek, které se svoji vysi nebudou opakovat (mimotadné polozky),

napfiiklad odstupné pro vyssi pocet zaméestnanct, prodej dlouhodobého majetku.

e Vylouceni vynosi znepotiebnych aktiv, které spolecnost v soucasnosti

nevyuziva pro hlavni ¢innost podnikéani (prazdné budovy, nevyuzivané stroje).
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Vylouéeni nakladi na vyzkum a vyvoj, vzdélavani zaméstnancd, reklamu

a pti¢teni odhadnutych odpist aktivovanych nakladi.
Zvézeni tvorby a Cerpani tichych rezerv vznikajicich pfi tvorbé nadmérnych
opravnych polozek, nebo kvili odpisové politice (naptiklad u majetku, ktery je

odepsany vice, nez odpovida stav jeho opotiebeni je nutné snizit castku odpisit).

Vylouceni finan¢nich vynost a nakladi spojenych s dlouhodobym finan¢nim

majetkem, pokud neni uznan jako operativni aktivum.

NOPAT je nutné dle Pavelkové a Knapkové (2012, str. 62) upravit o vysi dané. Maiik

a Matikova (2005, str. 51) uvad¢ji nésledujici Gpravy dané:

413

vylouceni nakladd a vynost, které nemaji vliv na provozni ¢innost,

vypoctem dané tak, jako by byl podnik financovan pouze vlastnim kapitadlem

(nedochazi ke snizovani ndkladovymi troky),

vylouceni latentnich dani, pokud jsou G¢tované na Grovni koncernu.

Vypocet nakladua na kapital (WACC)

Pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty je nutné vypocitat naklady na kapital.

K vypoctu se vyuzivaji dle Knapkové a kol. (2017, str. 158) vazené praimérné naklady na

kapital (Weighted Average Cost of Capital, dale jen WACC), které se ur€uji jako vazeny

primé&r nakladii vlastniho kapitalu a ndklada ciziho uplatného kapitalu ve tvaru:

Kde plati:

WACC = Neg X =+ Nyg X = (28)
WACC = vaZena primérna hodnota nakladii na kapital,
CK = trzni hodnota uroceného ciziho kapitalu,
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu,
C = trzni hodnota celkového kapitalu (VK + urocené cizi zdroje).
Nck = naklady na cizi kapital, kde plati: N, =1 X (1 — T), kde: (29)

o 1=1rokova sazba cizich zdroja,
o T = danova sazba,

Nvk = naklady na vlastni kapital (t¢Z oznaCovany jako re).
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WACC vyjadiuji zobrazeni nakladt celkového kapitalu, jez je investovan do podniku,
aniz by tento kapital ovlivnil jeho strukturu (Vochozka a kol., 2021, str. 238). Manzelé
Matikovi (2005, str. 54) ptikladaji WACC dvé zékladni funkce, které urcuji minimalni
rentabilitu kapitalu, a jsou tak zékladnou pro budouci diskontovanou ekonomickou
ptfidanou hodnotu pfi ocenovani.

Naklady na vlastni kapital udava pozadovana vynosnost investorti. Vzhledem k tomu,
ze pro naklady vlastniho kapitalu nejsou Zadné ur¢ené hodnoty, jejich vyse je odvozovéana
zmozného alternativniho vynosu kapitalu s pfihlédnutim k riziku. Pro zjiSténi vyse

nakladu na kapital jsou vyuzivany nasledujici modely.

Model ocenovani kapitadlovych aktiv (Capital Asset Pricing Model, dile jen CAPM): dle

Marika a kol., (2018, str. 253) se jedna se o nejcastéji vyuzivany model pro stanoveni
nakladi na vlastni kapital. Tento model udava trzni piistup stanoveni nakladi na VK
a pro jeho vypocet je nutné stanovit bezrizikovou urokovou miru, koeficient 3 a rizikovou

prémii. Pro vypocet se vyuZziva nasledujici vzorec:
To=Tr+ B X (T —77) (30)
Kde plati:

e r1=je bezrizikova vynosnost,
e B =citlivost investice vi¢i trhu,
e I'm = oc¢ekavana vynosnost kapitalového trhu, rozdil mezi rm a rf stanovuje prémii

za trzni riziko.

Koeficient B mé&fi trzni riziko a pro jeho vyuziti plati, ze riziko aktiva je vetsi (B>1) nebo
mensi (B <1) nez riziko vici kapitdlovému trhu. V ptipadé, ze neni mozné urcit citlivost
investice vuci trhu, je mozné pouzit metodu CAPM s nahradnimi odhady f. (Kisel'akova

a Soltés, 2018, str. 36)

Model arbitrazniho oceniovani (Arbitrage Pricing Model, dale jen APT): model je zalozen
a stejném principu jako model CAPM, vySe vynosu pro investory je zavisla na riziku,
které urcuji ekonomické vlivy. Na rozdil od metody CAPM vsak nepracuje pouze
s jednim faktorem (P) rizikové prémie, ale vyuziva nékolika makroekonomickych faktora
(mira inflace, ekonomicka aktivita v odvétvi, Casovy horizont rizika). Vzhledem k tomu,
ze model Cerpa z velkého objemu dat, je tato metoda velmi ndro¢na nejen na vstupni data,

ale i na cas, ktery je potiebny k jejimu sestaveni. (Jindfichovska, 2013 str. 200-202)
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Stavebnicovy model: model je dle Kotoulic¢e a kol. (2018, str. 138) zaloZen na bezrizikové

urokové mife, K niz se pfipocte rizikova prirazka za velikost podniku, podnikatelské
obchodni riziko a riziko vyplyvajici z financni stability podniku. Pro vypocet plati

nasledujici vzorec:
WACC = 15+ 114 + 1ps + Trs (31)
Kde plati:

e 1= bezrizikova urokova mira,

e r.a= ptirazka za malou velikost firmy,

e [Ips=prirazka za ptipadnou nizsi podnikatelskou stabilitu,

e [Irs= prirazka za ptipadnou nizsi financni stabilitu.

Dividendovy model: V ptipadé, ze podnik vyplaci dividendy, je pro né€j pouziti tohoto

modelu jednoduché a Casové nenaro¢né. Model vychazi ztoho, ze hodnota akcie je
odvozena od soucasné hodnoty piijmt, kterou je mozné ocekavat za tuto akcii.

(Pavelkova a Knapkova, 2012, str. 174) Pro vypocet plati nasledujici vzorec:

SH = ¥~ + —2 (32)

=1+t T a+in

Kde plati:

e SH = soucasna hodnota akcie,
e i=pozadovana vynosnost akcie,
e D¢=dividenda za jednotlivé roky,

e Pp=ocekdvana prodejni cena za n let.

Po stanoveni nékladl na vlastni kapital je dostupna velka spousta dalSich modela, cela
fada z nich své vypocty stavi na metod€ odvozovani. A i1 kdyZ nebude stanoveni nakladt
na vlastni kapital uplné ptesné, pro vypocet EVA to neni zdsadni. Podstatné je, aby si
kazdy podnik uvédomil, Ze ndklady na vlastni kapital nejsou zadarmo, a Ze tento kapital

nejen néco stoji, ale také je ovlivitovan rizikem. (Mafik a kol., 2018, str. 251)

Naklady na cizi kapital plynou z vyuzivani ciziho kapitalu, jejich naklady jsou tedy
vétSinou pfedem znamé. Néakladem ciziho kapitdlu je Grok (placeny véfiteli), ktery je
poniZeny o dafiovy §tit (troky jsou dafiové uznatelnym nakladem), uvadi to Cizinska
(2018, str. 139). V piipadé, ze se jedna o naklady na uvéry a zname parametry aveérové
smlouvy, kde jsou uroky vazané na vyhlasované sazby PRIBOR ¢i LIBOR s pevnou

procentni pfirazkou, je dilezité znat ratingové hodnoceni podniku a prognoézu zékladnich
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makroekonomickych veli¢in. Informace ohledné nakladd na cizi kapital jsou pievazné
dostupné v rozvaze (pasiva) a pro stanoveni nakladi se vylucuji neuroCend pasiva
(zavazky vici dodavatelim) a rezervy. Pro polozky, které¢ rozvaha nezahrnuje, ale pro

vypocet nakladii na cizi kapital jsou dtlezité, se pouzivaji nasledujici metody:

Néklady na dluhopisy: se rovnaji takové tirokové mite, pfi které se soucet soucasné

hodnoty urokovych vynosii a sou¢asné hodnoty nominélni ceny rovna jeho trzni hodnot¢:

g N

— n
=2 (1+i)t + (1+i)" (33)
Kde plati:
e C =trzni cena dluhopisu,
e ;= urok z dluhopisu v jednotlivych letech,
¢ N =nominalni cena dluhopisu,
e t=jednotlivé roky doby splatnosti dluhopisu,
e n =doba splatnosti dluhopisu,
e i=pozadovana vynosnost do doby splatnosti (v %/100).
Néklady na leasing: kde je postup obdobny jako u nakladii na dluhopisy, plati:
_won  LP zc
€= 2= 1+t @a+dn (34)
Kde plati:

e C = cena pfedmétu leasingu,

e LPt=leasingova platba v obdobi t,
e ZC = zustatkova cena,

e n=doba pronajmu,

e i =implicitni Grokova mira leasingu.

4.2 Vyutziti konceptu EVA pro Fizeni vykonnosti podniku

Ekonomicka ptidana hodnota neni jen mefitko vykonnosti, ale mizeme ji pouzit i pro
investi¢ni rozhodovani, motivaci a odménovani zaméstnanct ¢i ocenéni podniku. Model
dle Pavelkové a Knapkové (2012, str. 53) umoziiuje propojeni operativniho
a strategického rozhodovani, coz je jeho velkou vyhodou. Ukazatel EVA ptedstavuje také
vyznamny vnitini a vnéj§i komunikacni ndstroj pfi propojeni operativniho, finan¢niho

a investi¢niho rozhodovani.
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Investi¢ni rozhodovani, ke kterému se pouziva prevazné metoda DFC, je mozné také
pomoci investi¢nich kalkulaci konceptu EVA. Vyhodou zavedeni modelu investi¢nich
kalkulaci v celém podniku je sjednoceni uvniti celého podniku. Vyuzivéani investi¢nich
kalkulaci napii¢ celym podnikem je vyhodné hlavné pro spole¢nosti, ktery vyuzivaji

koncept EVA. (Sulék a Vacik, 2005, str. 70)

Pro vypocet se vyuziva hodnota NOPAT, kdy se nasledn¢ stanovi pozadovany vynos
z investovaného kapitélu jako soucin vazaného kapitalu a primérnych nakladi na kapital.
EVA se vtomto pfipadé¢ vypocita jako NOPAT — pozadované vynosy, nasledné se
vysledek EVA diskontuje. Pokud je hodnota EVA kladnd, je mozné projekt piijmout.
Stejného vysledku 1ze dosahnout i vypoctem pomoci DCEF. (Richard, Stewart a Franklin,
2014, str. 347)

Ocenéni podniku je dalsi variantou, pfi které 1ze pouzit koncept EVA. Vyhodou vyuziti
konceptu EVA pii ocenéni podniku je dle Pavelkové a Knapkové (2012, str. 75) zahrnuti
hlavnich faktorti tvorby hodnoty podniku.

e Plati: Trzni hodnota podniku = investovany kapital + soucasna hodnota budoucich
EVA. (35)

Pticemz budouci hodnotu EVA lze odhadnout jako dosazenou uroven EVA plus
o¢ekavané zvyseni ¢i sniZzeni soucasné vySe EVA.

e Plati: Trzni hodnota podniku = investovany kapital + EVA / WACC + Soucasna

hodnota o¢ekavanych zmén EVA. (36)

Dle vySe uvedeného je patrné, ze riist trzni hodnoty je ptimo zavisly na ristu ekonomické

pfidané hodnoty v daném roce a zajiSténi rastovych ptilezitosti pro podnik.

Odménovani podle konceptu EVA. Manazeti a vedeni podniku se musi dle Richarda,
Stewarta a Franklina (2014, str. 371) snazit, aby byli zamé&stnanci dostatecné motivovani
pro objevovani a investovani do projekt, které¢ spolecnosti pfinaseji zvySovani hodnoty
podniku. V praxi se mohou cile vlastnikti a zaméstnanc lisit. Zatimco cilem pro vlastniky
je maximalizace zisku, pro zaméstnance je to maximalizace jejich uzitku. Cilem konceptu
EVA pii odménovani je slouceni téchto cilii a zajisténi tak zvySovani hodnoty podniku
pii zajisténi spokojenosti vSech zainteresovanych stan. Pavelkova a Knapkova (2012, str.

81-82) ve své publikaci uvadi nasledujici systémy odménovani:
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Tradi¢ni bonusové systémy odmeénovani: jedna se o nejcastéji vyuzivany model
odménovani. Mezi jeho zdkladni rysy patii vyplaceni bonusu pii dosahnuti
planované vykonnosti v daném roce (na zaklad¢ dosazeného provozniho zisku)

a maximalni hodnota bonusu, ktera mize byt vyplacena.

Pivodni bonusovy sytém EVA verze X: ktery je zalozeny na vyplaceni fixniho
procenta manazeram z piidané hodnoty EVA za dané obdobi. Mezi vyhody tohoto
systému oproti klasickému modelu fadime moznost prabézného sledovani tdaju,
které jsou soucasné piimo propojené s hodnotou podniku a neexistence limitu,
jenz systém EVA nabizi. VySe uvedené pfinosy jsou mozné pravé na zakladeé
propojeni systému odménovani s rstem hodnoty podniku a je tedy okamzité
mozné predavat tyto informace zaméstnancim pii jejich motivaci. Ukazatel EVA
vSak pfi neexistenci limitlh nema limit horni, ale ani spodni. V praxi to znamena,
Ze zaméstnanciim neni vyplacen cely bonus v hotovosti, ale jen jeho pomérna ¢ast.
Zbytek je ulozen na tzv. bonusovém uctu v bance, ktery slouzi pro rezervu

Vv piipad¢, kdy by v budoucnosti byla hodnota EVA zaporna.

Bonusovy systém EVA verze XY: je zaloZzen na zaklad¢ ptirtstki EVA, namisto
jeji absolutni hodnoty. Tento pfistup je zaméfen na zlepSovani celopodnikovych
procesti. Pro vypocet bonusového systému verze XY je pouzit zakladni model
s jeho absolutni hodnotou EVA a soucasn¢ je bran v uvahu 1 pfirtistek ukazatele
EVA. Tento model je vyrazné efektivnéjsi, a to pfevazné pro podniky, které

doposud netvoti pro své vlastniky hodnotu. K vypoctu slouzi nasledujici vzorec:
BONUS = (x % X EVA) + (y % X AEVA) (37)

Moderni verze bonusového systému EVA: se pfi svém pouziti 1isi od modelu XY
ve dvou podstatnych skutecnostech. Vyplaceny bonus se skladd z o¢ekavaného
bonusu a fixniho procenta z hodnoty rozdilu pfirtistku EVA a predikovaného
zlepSeni EVA. Podstatné u tohoto modelu je, ze bonus je vyplaceny az pfi
dosahnuti o¢ekavané zmény EVA. V tomto modelu je motivace pfesmérovana od
pouhého tvofeni hodnoty EVA k z4jmu o zlepSeni hodnoty EVA. ZlepSeni
hodnoty EVA vykazuje mnohem lepSi hodnoty pii tvorbé hodnoty nez
u bonusového systému, ktery je zalozen na absolutni hodnoté¢ EVA. K vypoctu

slouzi nésledujici vzorec:

BONUS = cilovy bonus +y % (AEVA — OZE) (38)
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Kde plati:
cilovy bonus = bonus, ktery je vyplacen pti dosazeni ocekdvaného zlepseni EVA,

OZE = ocekavané zlepseni EVA.

4.3 Implementace konceptu EVA

Pokud se podnik rozhodne pro zavedeni konceptu EVA do fizeni podniku, autorky
Pavelkova a Knépkova (2012, str. 88) doporucuji postupovat ve dvou krocich. Prvnim
krokem je vytvofeni fidici skupiny (sestavené z ¢lent vedeni podniku), jejimz tkolem je
pfijimat zdsadni rozhodnuti o zpisobu a struktuie zavedeni konceptu EVA, konkrétné se

jedna o nasledujici rozhodnuti:

e ZplUsob méfeni EVA, vybér ucetnich tUprav, postupy hodnoceni novych
investi¢nich pfilezitosti a projektl. Velky diiraz je zde kladen na kvalitni nastaveni
systému, ktery miiZze u novych i stavajicich ¢innosti odhalit, zda ovliviiuji kladné

¢1 nikoliv hodnotu EVA.

e Nastaveni systétmu odménovani, kdy je nutné rozhodnout o period€ vyplaceni

odmén, typu bonusové banky a formé odmény (hotovost, podil, opce), atd.

Druhym krokem je piedstaveni konceptu EVA zaméstnanctim, kdy soucasti piedstaveni
jsou tréninky, seminafe a dal$i formy praktickych nacvikl, které maji za cil zménu
podvédomi zaméstnanci, jejich motivaci a pfijeti nového konceptu jako moZznosti tvofit
hodnotu pro podnik. Soucasti druhého kroku je 1 vytvofeni komunikaéniho systému

a zaSkoleni pracovniku tak, aby byli schopni tento systém pln¢ vyuzivat.
Pro zavedeni se vyuziva tzv. 6 M:

e Measurement — navrh zplisobu a postup méteni tvorby hodnoty.

e Management — vytvareni politiky, postupti a nastroji, které umoziuji propojeni
rozhodovacich procesti s méfenim tvorby hodnoty.

e Mindset — vzdélavani zameéstnanci a komunikace, které ma za cil zvySovani
ekonomického podvédomi.

e Motivation — vytvofeni planu motivace pro manazery pomoci stimulace
vlastnictvi prostfednictvim podilu manazert na tvorb¢ hodnoty.

e Market communications — navrh zpisobu komunikace s véfiteli a vlastniky

vV podminkach maximalizace udrzitelné hodnoty EVA.
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e Managing strategic planning — tvorba procesi pro rozlozeni EVA na 2 ¢asti.
Prvni ¢ast obsahuje vypocet soucasné hodnoty oc¢ekavané budouci EVA, jez je

zalozena na ro¢nich vysledcich a druhd ¢ast, ktera obsahuje ocekévany rist EVA.

Délka zavedeni konceptu na Grovni top managementu je odhadovédna na 8 az 12 mésict
pro podniky s uz$im zamétenim podnikatelské ¢innosti. V piipadé rozsifeni na stfedni
managment az k nejnizSimu stupni pracovnich ¢innosti je odhadovana délka zavedeni
prvni faze 15 az 18 mésict, u druhé faze 12 az 18 mésict. Stern a Shiely (2001, str. 204)

uvadi 6 klicovych faktorti pro tispésné zavedeni konceptu EVA:

Vhodné organizaéni struktura a zivotaschopnd podnikatelska strategie.

Vyuziti celého potencidlu konceptu EVA a implementaci vSech jeho dil¢ich ¢asti.
Vyuzivani odménovaciho systému napfi¢ celym podnikem.

Duikladné proskoleni v§ech pracovniki, nejen vrcholového managementu.

Silné presvédéeni managementu pro piinos konceptu EVA a jeho propagaci.

© o k~ w e

Odborné erudovanost finanéniho manaZzera, ktery je schopny identifikovat kli¢ové

faktory ovlivitujici EVA a porozumét jim.

4.4 Prinosy a nedostatky konceptu EVA

Ptinosy ukazatele EVA uvadi ve své publikaci Richard a kol. (2014, str. 382). Ukazatel
EVA hodnoti jako vyrazn€ piinosnéjsi méfitko vykonnosti oproti sledovani pouhého
zisku, nebo riistu zisku. Koncept EVA pomaha odhalit i ty ¢asti podnikani, které netvoii
hodnotu pro podnik. Je pak na vrcholovém managementu rozhodnout, zda by pfesunuti
divize netvoftilo vétsi hodnotu EVA. Koncept EVA je mozné pouzit jako odménovaci
systém napii¢ celym podnikem a zajistit tak celopodnikovou motivaci pro rust hodnoty.
EVA navic umoziiuje odhaleni naklad na kapitdl manaZeriim, ktefi jsou tak schopni
zajistit rast hodnoty. Pavelkova a Knapkova (2012) uvadi jako vyhody ukazatele
podobnost s kategorii ¢isté soucasné hodnoty, kdy vyhovuje teorii, Ze zvysit hodnotu
podniku jde pouze za piedpokladu, ze manazefi pfijimaji pouze investi¢ni rozhodnuti
s kladnou NPV. Ukazatel EVA se vyhyba problémim, které s sebou nesou ukazatele
RONA, ROI nebo ROE. Tyto ukazatele mohou manazery ptivést k odmitnuti investi¢nich
projektl, a to na zaklad¢ vysoké rentability, nebot’ se obavaji snizeni rentability v prib&hu
trvani investice. Jak jiz bylo zminéno, ukazatel EVA jde pouzit jako odménovaci systém,
ktery motivuje zaméstnance. Ukazatel EVA navic ovliviiuje vSechny typy rozhodovani —

finan¢ni, které ovlivituje ndklady a provozni a investi¢ni, které ovliviluji zisk a rentabilitu
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kapitalu. Eva muize byt pouzita jako nastroj fizeni pro propojeni vSech ¢innosti v podniku
a zvySeni tak hodnoty vlozenych prostiedkli. Dopomaha vedeni podniku k naplnéni cilt
a Ize ji vyuzit pro ocenovani podniku, kde dosahuje stejnych hodnot jako metoda DCF.
EVA se jevi jako jednodu$si metitko vykonnosti oproti ostatnim modeltim. Nedostatky
ukazatele hodnoti Richard a kol. (2014, str. 383) ve dvou smérech. Prvni z nich je
problematika posouzeni, kdy je EVA nizkd nasledkem Spatného fizeni nebo faktord, které
Manazer nemuze ovlivnit. Manazefi na nizSim stupni fizeni maji mensi pravomoci a o to
sloZitjsi je méfeni jejich vykonnosti. Druhym omezenim ukazatele EVA je zkresleni

ucetnich dat a jejich kvalita, kterd ovliviiuje ukazatel EVA a hodnotu podniku.

Ve svéte jsou prezentovany vysledky empirickych studii, které se zabyvaji zavislosti mezi
vyvojem trzni hodnoty a ukazatelem EVA v porovnani s tradi¢nimi ukazateli vykonnosti.
Naptiklad O'Byrne (1996) uvadi, Ze je EVA systematicky spojena s trzni hodnotou a na
rozdil od ostatnich ukazateli méfeni vykonnosti tak ma poskytovat lepsi predikci trzni
hodnoty nez ostatni méfitka. Lehn a Mahkija (1996) pfi studii ukazatele EVA a MVA
jako vykonnostniho métitka uvadéji, ze obé vyse uvedena méftitka vykazuji lepsi hodnoty
neZ klasickéd vykonnostni métitka (ROA, ROE a ROS) a konstatuji, ze doporucuji EVA
a MVA jako efektivni vykonnostni métitka pro strategické rozhodovani. Stewart (1991)
pri své studii vySe uvedené zaveéry potvrdil a dale zjistil, ze vysledky ukazateld EVA a
MVA maji lepSi vypovidajici hodnotu, pokud jsou pouzity jejich zmény namisto
absolutnich vysi téchto ukazateld. Biddle a kol. (1997) naopak uvadéji vysledky studie,
ktera je v rozporu s vysledky studie Stewarta. Jejich studie dokazuje, Ze lepsi vysledky

nez ukazatel EVA poskytuji ukazatele ziskovosti v souvislosti s vyvojem trznich cen.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

5.1 Predstaveni spoleCnosti

Spole¢nost Solex, s.r.0. byla zalozena dne 2. srpna 2011 jako spole¢nost s ru¢enim
omezenym. Jeji hlavni ¢innosti jsou revize a zkousky elektrickych zatizeni. Spole¢nost

byla zalozena zapisem do obchodniho rejstiiku, vedeného Krajskym soudem v Brné.

Spole¢nost sidli v Brné. Ma jednoho jednatele, ktery je zaroven jediny spolecnik.
Zakladni kapital ¢ini 200.000, - a je ze 100 % splacen. Od roku 2021 mé spole¢nost nove
otevienou mimo sidla i provozovnu spolecnosti. Provozovnu musela spolecnost ziidit
z diivodu velkého narustu obchodni ¢innosti a stavajici prostory sidla spolecnosti jiz

nebyly pro ulozeni materialu dostate¢né.
5.2 Charakteristika spolecnosti
Pifedmét podnikani:

e montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni,

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zékona,

e Silniéni a motorovd doprava — nékladni provozovana vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejvetsi povolené hmotnosti nepiesahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny
k pfepravé zvifat nebo véci, - osobni provozovana vozidly ur¢enymi pro piepravu

nejvyse 9 osob vcetné fidice.

Spolecnost se zabyva opravou, revizemi a montazi solarnich panel a Upravou terénu
solarnich elektraren. Dle klasifikace ekonomickych ¢innosti — CZ-NACE ma spole¢nost
zapsané nasledujici tdaje: Instalace primyslovych strojli a zatizeni. Ostatni ¢innosti CZ-
NACE nejsou pro hlavni pfedmét podnikani podstatné a spole¢nost tyto ¢innosti

nevykonava.
Cinnosti CZ-NACE, kteri je pro podnikani spole¢nosti rozhodujici:

e 33200: Instalace primyslovych strojl a zafizeni



UTB ve Zlin¢, Fakulta managementu a ekonomiky 43

5.2.1 Vnitropodnikova struktura

Vnitropodnikova struktura je souhrn utvarG fizeni, organti fizeni a fidicich pozic
(pracovni pozice) a nastaveni jejich vzajemnych vztahii uvnitt podniku. Pro funk¢ni fizeni
je nastaveni spravné vnitropodnikové struktury velmi dualezité. Pokud vnitropodnikova
struktura stanovuje, zjakych vnitropodnikovych tUtvarti je organizace utvofena, pak

struktura vyjadfuje, jaké itvary a organy tidi vnitropodnikové jednotky (pracovniky).

Soucasna vnitropodnikova struktura

Spolec¢nost tidi jednatel spole¢nosti, ktery se kromé obchodni ¢innosti vénuje i pracovni
¢innosti na vyznamnych zakazkach. Administrativni ¢innosti, v¢etné fizeni dotacnich
programu, zajiStuje oddéleni sekretariatu. Ekonomické oddéleni zajistuje finanéni
stabilitu spole¢nosti. Obchodni tsek se vénuje ziskavani novych zakazek at’ uz v oblasti
solarnich technologii, tak nové v oblasti dokovacich stanic pro elektromobily. Jeden
zaméstnanec obchodniho oddéleni plisobi vyhradné v Némecku. Ostatni pracovnici
zajiStuji jednotlivé zakazky, komunikaci se zakazniky a zajiStovani potiebného
materidlu. Spolecnost ma pouze jednoho fidiciho pracovnika, ktery zajiStuje kontrolni

¢innost nad celou organizac¢ni slozkou.

Tabulka 2 Pocet zaméstnancti spole¢nosti XY

Pozice Pocet zaméstnancu
Jednatel (fidici pracovnik) 1
Sekretariat 2
Ekonomické oddéleni 2
Obchodni usek 3
Ridici pracovnici THP 2
Ostatni pracovnici THP 16
Celkem 26

Zdroj: vlastni zpracovani
5.2.2 Cile a vize spolecnosti

Vizi spolecnosti je do roku 2025 expandovat na némecky trh. Spolecnost v roce 2025
planuje oteviit novou pobocku v Némecku, nebot’ zajiStovani zakazek pracovniky
z Ceské republiky je ¢asové velmi naroéné. Nové by tedy spoleénost byla rozdélena na
dv¢ provozovny, z nichz by kazda méla kromé kvalifikovanych technickych pracovnikii
1 svou organiza¢ni strukturu. Jednatel spolecnosti by tak zajiStoval kontrolni ¢innost

fidicich pracovnikl jednotlivych provozoven.



UTB ve Zlin¢, Fakulta managementu a ekonomiky 44

Kvalita pouzivaného materidlu je pro spolecnost hlavnim cilem. Tohoto cile spolecnost
dosahuje spolupraci s partnery v zahranici, kteti jsou technologicky vyspélejsi v oblasti

solarnich technologii.

Ruku v ruce jde i zakaznicka spokojenost, spole¢nost je diky kvalité a spolehlivosti
pouzitych materiali schopna zajistit i komplikované zakazky. Cilem spolecnosti je
dosahovat stale vyssi spokojenosti zakaznikd nejen v Ceské republice, ale nové i na

némeckém trhu.

Technologické postupy jsou pro spole¢nost velmi dilezitym aspektem. V oblasti
solarnich technologii je velky tlak na vyvoj novych technologii vyroby solarnich bunék
zvySujicich vykon a stabilitu panelu. Cilem spolecnosti je vyuzivani nejnovéjSich
technologii, které zajiStuji mimo jiné i ochranu zivotniho prostfedi, kterd je pro

spolecnost velmi dulezita.

Spokojenost zaméstnanci je velmi dulezitd pro plnéni vyse uvedenych cili a vizi
spolecnosti. Spolecnost si velmi zaklada na angazovanosti svych zaméstnanct a jejich
zapojeni do celého chodu spolecnosti. Spole¢nost od svého zaloZeni neustéle rozsifuje
svou organizacni slozku. Spolec¢nost za celou dobu své existence nezaznamenala zadny

odchod zaméstnance.
5.3 Analyza vnéjSiho a vnitiniho prostiedi spole¢nosti

5.3.1 PEST analyza

PEST analyza je vyuzita K pochopeni vnéjsiho prostfedi spole¢nosti, ve kterém putisobi.
Analyza je zaméfena na makroprostiedi a toto prostfedi €leni na Ctyfi Casti, které se
vzajemné ovliviuji:

e Ekonomické prostredi

e Socialni prostiedi

e Technologické prostiedi

e Politické prostiedi

Ekonomické prostiedi

Ekonomické prosttedi je jednim z faktort, které nejvice ovlivituje podnikani veSkerych

subjektti. V ramci PEST analyzy je proto dulezité prozkoumat ekonomické prostiedi
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z minulého do budouciho vyvoje. Mezi faktory, které¢ ovliviiuji ekonomické prostredsi,

patii realny hruby domaci produkt (HDP), nezaméstnanost, mira inflace a Grokova sazba.

Realny hruby domaci produkt (HDP): vyvoj HDP od roku 2017 zaznamenava nize
uvedena tabulka. HDP, které dosahovalo v roce 2017 5,2 %, béhem let klesalo az na
zapornou hodnotu -5,8 % Vv roce 2020, tento pokles zpisobil pokles poptavky ve vSech
oblastech kromé vladnich vydaji. V roce 2021 doslo k narustu poptavky a mira HDP opét

stoupla na kladnou hodnotu 2,9 %.

Tabulka 3 Vyvoj HDP v Ceské republice
VYVOJ HDP V CESKE REPUBLICE
Rok 2017 2018 2019 2020 2021
HPD 5,2 % 32% 3% -5,8 % 2,9 %

Zdroj: Ministerstvo financi CR, 2021

Predikce riistu HDP je podle Ministerstva financi CR pro rok 2022 3,1 %. Za piiznivym
vyvojem HDP v roce 2020 stoji pfedpoklad nartistu spotiebitelské poptavky spole¢né
s investiénim planem na obnovu ekonomiky, ktery by mél patfit mezi hlavni faktory

zajistujici rast HDP. (Makroekonomicka predikce Ceské republiky, 2022, str. 3)

Nezaméstnanost v Ceské republice od roku 2017 klesala, a to az do roku 2019, kdy
nezaméstnanost dosahovala 2 %. Od roku 2019 mira nezaméstnanosti opét vzrostla, a to
na2,8 % v roce 2021. Nartst nezaméstnanosti mimo jiné hodn¢ ovlivnila protiepidemicka

opatteni, kdy velka fada podnikl pozastavila svoji Cinnost, nebo ji definitivné ukoncila.

Tabulka 4 Vyvoj nezaméstnanosti v Ceské republice
VYVOJ NEZAMESTNANOSTI V CESKE REPUBLICE

2017 2018 2019 2020
29% 2,2% 2,0% 2,6 %

Rok 2021

2,8%

Nezaméstnanost
Zdroj: Ministerstvo financi CR, 2021

Podle predikce Ministerstva financi CR pro rok 2022 je odhadovani mira
nezameéstnanosti 2,3 %. Pokles nezaméstnanosti v roce 2022 jde ruku v ruce s planem pro
obnovu ekonomiky a ocekavanou ptiznivéjsi situaci ohledné protiepidemickych opatieni.

(Makroekonomicka predikce Ceské republiky, 2022, str. 3). Vzhledem k vale¢nému
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konfliktu na Ukrajiné vS§ak miizeme ocCekavat spiSe navySeni nezaméstnanosti, kterd bude

zpusobena snizenim poptavky na trhu a zvySenim poctu pracovnikili na trhu prace.

Inflace se v letech 2017 az 2019 drzela pod 3 %. Narist inflace je zaznamenan od roku
2020, kdy v roce 2021 vzrostla mira inflace na 3,8. Za narustem inflace stoji mimo jiné
vyrazné zdrazovani spotfebniho zbozi, kdy v nékterych ptipadech byl zaznamenan nartst
10 100 % ceny (napt. stavebni material). Nartst cen byl v mnoha ptipadech zapticinén
1 nedostatkem zbozi. Epidemiologické situace po celém svété vyrazné ovlivnila vyrobu

a s tim spojené dodavatelské sluzby.

Tabulka 5 Vyvoj inflace v Ceské republice
VYVOJ INFLACE V CESKE REPUBLICE
Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Inflace 2,5 % 2,1% 2,8 % 3,2 % 3,8 %

Zdroj: Ministerstvo financi CR, 2021

Podle predikce Ministerstva financi CR ale vyrazny nartist inflace piinese rok 2022, kdy
je odhadovana primérna mira inflace 8,5 %. Duvodem jsou pietrvavajici problémy
v globalnich dodavatelskych fetézcich ptispivajici k inflaénim tlakiim. Zejména pak
V odvétvi primyslu tento fakt pfedstavuje vyraznou bariéru pro nariist produkce. Dal§im
faktorem, ktery ovliviiuje narist inflace, je vale¢ny konflikt na Ukrajing, ktery dle Ceské
narodni banky bude ptisobit proinfla¢né predev§im kvuli nartstu cen ropy, zemniho plynu
a dalsich energii. (Makroekonomicka predikce Ceské republiky, 2022, str. 3) Spole¢nost
tento fakt mize negativné ovlivnit, nebo vysoka inflace znehodnocuje penézni prostredky
Vv Case, a proto by si spole¢nost méla dat pozor na drzeni vétsiho mnozstvi finan¢nich

prostiedkll nez pottebuje pro zajisténi provozu.

Urokova sazba vyrazné ovliviuje inflaci. V roce 2017 az 2021 se inflace pohybovala
v rozmezi 1 az2 %. V roce 2020 je dle predikce Ministerstva financi CR oéekavan nartist
urokovych sazeb, ktery je mozné jiz z konce roku 2021 zaznamenat. Diky zvySovani
urokovych sazeb se pomoci monetarni politiky stat snazi ovlivnit inflaci a zamezit tak
dal$imu vyraznému narustu inflace. Dal$im divodem ristu Grokovych sazeb je zvySovani
cen zbozi a sluzeb, které vyrazné ovliviiuje vS§echny makroekonomické ukazatele a nartst
cen za energie (plyn, elektfina). I zde se projevuje vySe zminény narist cen stavebniho

materialu. Predikce urokové sazby na konci roku 2022 je dle Ministerstva financi
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CR 4,4 %. (Makroekonomicka predikce Ceské republiky, 2022, str. 3) Spole&nost nartist
urokovych sazeb negativné ovlivituje, nebot’ to s sebou piindsi narst cen materiald,
energii a tim nutné zvySovani cen zbozi a sluzeb, které mtze pro spoleCnost znamenat

odliv zakazniku.

Tabulka 6 Vyvoj urokové sazby v Ceské republice
VYVOJ UROKOVE SAZBY V CESKE REPUBLICE
Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Ur. sazba 1% 2 % 1,5 % 1,1 % 1,9 %

Zdroj: Ministerstvo financi CR, 2021

Socialni prostredi

Socialni prostiedi a jeho mapovani je dilezité z pohledu nabidky prace na trhu a poptavky
po sluzbach. Podet obyvatel Ceské republiky udava vyvoj potencionalnich zaméstnanct
spole€nosti. Z pohledu poptavky po sluzbach mozné zékazniky. Pro ucely analyzy je
v nasledujici tabulce zaznamenan celkovy vyvoj poétu obyvatel Ceské republiky od roku
2017 do roku 2021 a rovnéz v Jihomoravském kraji (dale jen JHM kraj), ve kterém

spole¢nost podnika.

Tabulka 7 Vyvoj po¢tu obyvatel v Ceské republice
VYVOJ POCTU OBYVATEL V CESKE REPUBLICE
k 1.1.20XX 2017 2018 2019 2020 2021
Podetob. | 10578820 |10610055 | 10649800 | 10693939 | 10701777
JHM kraj? | 1178812 |1183207 |1187667 |1191989 |1 195327

Zdroj: Cesky statisticky ufad, 2021

Z vy$e uvedené tabulky je patrné, ze pocet obyvatel v Ceské republice ma stoupajici
tendenci, a to i pies epidemickou situaci, kterd vyrazné ovlivnila umrtnost v Ceské
republice od roku 2020. V Jihomoravském kraji je situace stejnd, pocet obyvatel ma
v kazdém roce stoupajici tendenci. Pro spolecnost je rostouci tendence poctu obyvatel

pfinosnd, nebot roste pocet potencionalnich zékaznikl i nabidka na trhu prace.

2 Jihomoravsky kraj (zkratka JHM kraj), kod kraje CZ062 (zdroj: Cesky statisticky uiad, 2022)
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Technologické prostredi

Technologicky pokrok je v dnesni dobé patrny ve vSech odvétvich, fotovoltaické systémy
nejsou vyjimkou. Velky duraz je kladen na ekologické zpiisoby bydleni a zanechéani co
nejmensi  ekologické stopy. Solarni energie je vtomto ohledu jednou
z nejvyhledavanéjsich technologii této doby, zejména pak pro domacnosti. Spolecnost
v soucasnosti nevkladd zddné vydaje do vlastniho vyzkumu a vyvoje, vyuziva tedy
vyzkumu a vyvoje jinych spolecnosti, které jsou na trhu dostupné. I presto si spole¢nost

zaklada na vyuzivani nejnovéjsich technologii v oblasti fotovoltaiky i elektromobility.

Fotovoltaika: od roku 2010 ceny fotovoltaickych systému neustale klesaji. K roku 2022
je zaznamenan pokles cen fotovoltaickych systému o vice nez 80 %. Na trhu jsou
dostupné nové technologie, mezi které patii naptiklad ptlené clanky nebo bifacidlni
panely. Diky témto technologickym pokroklim je fotovoltaicky systém dostupny za nizsi
investicni naklady a soucasné dosahuje vyrazné¢ vy$$i Géinnosti. Ruku v ruce jde
1 zajisténi vyssi bezpec¢nosti solarnich panell a zajisténi spolehlivosti provozu. Velkou
hrozbou solarnich paneld bylo fadu let riziko poZéaru, i toto riziko bylo diky
technologickému pokroku v minulych letech takika odstranéno. Dalsi oblasti, kterou
ovlivituje technologicky pokrok, jsou fotovoltaické systémy s bateriovym ulozistém.
Diky bateriovému tlozisti jsou domacnosti schopny energii, kterou solarni panely za den
vytvortily, ulozit na vyuzivani béhem no¢nich hodin. Tato technologie S sebou nese stale
vysoké pofizovaci ndklady, proto vétSina domacnosti stale voli fotovoltaicky systém bez
bateriového uloZisté, 1 pfesto, Ze je tento systém méné efektivni. Do budoucna se da
ocekavat (dle dostupnych informaci) vyrazné snizovani cen, nebot’ vyzkum a vyvoj se
V soucasnosti zamétuje prave na technologii bateriovych ulozist a jejich vysi dostupnosti

pro domacnosti. (https://www.elektrina.cz, 2022)

Elektromobilita: v poslednich letech je kladen stile vyssi diraz na vyuzivani
elektromobilt. Velkou ptekazkou byla v minulosti nedostupnost dobijecich stanic. Diky
technologickému pokroku je v souc¢asnosti mozné vyuzivat vetejné nabijeci stanice na
benzinovych pumpéch, parkovistich nebo u obchodnich center. Nejnovéjsi technologie
vSak umoznuji pohodlné dobijeni elektromobilti pro domacnosti, které piinasi mimo jiné
zna¢nou usporu financi. Domaci dobijeci stanice se stiidavym proudem neboli wallboxy
podstatné snizi délku nabijeni elektromobilu za niz8i ndklady. Mimo jiné také zvladaji
hlidat vytiZzenost domaci sité, pfizpisobuji ¢as nabijeni nizkému tarifu energie a zajist'uji

¢erpani energie z fotovoltaického systému domacnosti. (https://www.elektrina.cz, 2022)
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Soucasné technologické prostiedi pozitivné ovliviiuje poptavku po zbozi a sluzbach
v odvétvi fotovoltaickych systému a elektromobility, coz je pro spolecnost pozitivni jev
vnéjsiho prostiedi.

Politické prostredi

Politické prostiedi je velmi diileZitym vngj§im jevem, ktery ovliviiuje podnikani v Ceské
republice. Vlada Ceské republiky je tvofena po fjnovych volbach koalici stran SPOLU
(ODS, KDU-CSL a TOP 09) a koalici stran Pirati a Starostové (Pirati a STAN). Mezi
hlavni cile sou¢asné vlady CR patii (vztahujici se k tématu DP) stabilizace vefejnych
financi pomoci odpovédné rozpoctové politiky. Regulovani primyslu pomoci ekologické
dohody Evropské unie Green Deal, ktera je ptilezitosti, jak investovat do udrzitelného
rozvoje, Cistych a obnovitelnych zdroju a cirkularni ekonomiky. V oblasti energetiky
vlada planuje ptispét k rehabilitaci fotovoltaiky, nebot’ ji povazuje za klicovy obnovitelny
zdroj. Do konce roku 2022 si vlada klade za cil pfipravit novy energeticky zakon, ktery
bude obsahovat principy a pozadavky na komunitni energetiku, vlastnikiim se zjednodusi
instalace zatizeni na domech a ziskanou energii budou moci sdilet nebo prodavat. Dal$im
cilem vlady je do konce roku 2025 vyrazné piispét ke ziizeni novych fotovoltaik pro

doméacnosti. (Programové prohlaseni vlady Ceské republiky, 2022)

Automobilovy primysl zasdhlo postupné zptisnovani emisnich norem a pfechod na
elektromobilitu. Pfechod si vyzada enormni investice do vyvoje technologii, stroji
a zafizeni. Lze také ¢ekat dopad na zamé&stnanost nebo dodavatelsko-odbératelské vztahy.
Pro celkové prostiedi na ¢eském trhu se tato situace jevi jako aktudlni riziko. Tento
politicky faktor vSak miiZze pro spole€nost znamenat ptinos, nebot’ obor elektromobility

je jeden z podnikatelskych zaméra spoleénosti. (Makroekonomicka predikce, 2022, str.4)

Novéa zelena usporam je dotaéni program Ministerstva Zivotniho prostiedi
administrovany Statnim fondem Zivotniho prostfedi CR. Nova zelena Gisporam je uréena
na energetické Uspory rodinnych a bytovych domt. V roce 2021 piechazi program do

dalsi etapy a usnadiiuje tak ziskani dotace pro fotovoltaické systémy a elektromobilitu.
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Tabulka 8 Piehled dotagnich programtt NZU

PREHLED DOTACNICH PROGRAMU NOVA ZELENA USPORAM

Fotovoltaické systémy

Elektromobilita

Kdo miize zZadat: vlastnici stavajicich

dokoncenych rodinnych domt.

Vyse podpory:

e Zakladni instalace o vykonu 2 kWp se
standardnim méni¢em — 40 000 K¢.

e Zakladni instalace o vykonu 2 kWp
S hybridnim méni¢em — 60 000 K¢&.

e Zakladni instalace o vykonu 2 kWp
s efektivnim  vyuzitim  tepelného
cerpadla — 100 000 K¢.

e Za kazdy dalsi 1 kWp instalovaného
vykonu — 10 000 K¢.

e Za 1 kWh el. akumula¢niho systému
—10 000 K¢.

Kdo mize Zzadat: podporovany jsou
pouze dobijeci stanice, které maji funkci
fizeni odbéru elektiiny pii dobijeni
elektromobilu z elektrorozvodné sit¢ dle
sjednaného piikonu.
Dobijeci stanice a pfislusné parkovaci
misto musi byt umisténo na pozemku,
ktery ptislusi k podporované stavbé domu
a je ve vlastnictvi zadatele. Podporované
dobijeci stanice nejsou uréeny pro
vefejnost a komer¢ni provoz.
Vyse podpory:
e 30 000 K¢ na jeden dobijeci bod. Lze
podpofit maximalné¢ 2 dobijeci body na

maximalniho

jeden rodinny dam (max. 60 000 K¢).

Zdroj: www.novazelenausporam.cz, 2022

Vsechny vyse uvedené predikce politického prostiedi Ceské republiky se jevi jako
piinosné pro piedmét podnikani spole¢nosti, i kdyz je nutné spoléhat na del$i Casovy
horizont jejich realného zavedeni. Mezi politické faktory, které v soucasnosti negativné
ovliviiuji prostiedi spole¢nosti, fadim energetickou krizi a vale¢ny konflikt na Ukrajiné.
Energeticka krize je pro spole¢nost nejzasadnéj$im negativnim faktorem, ktery je potieba
co nejvice eliminovat. Energeticka krize nastala jiz v roce 2021 diky kombinaci faktorti
a Spatnému hospodareni se zdroji energie ve stfedni Evropé prostiednictvim omezovani
chodu elektraren, nebo jejich Gplnym zavienim. Energeticka krize stoji za zdraZenim
energii, coz dramaticky zvysuje naklady pro spolec¢nost. Valecny konflikt na Ukrajiné
situaci na trhu energii jest€¢ umocnil, nebot’ je naSe zem¢ siln¢ zavisla na dovozu zemniho
plynu a ropy z Ruska a dale Némecka, které je samotné zavislé na ruském importu.
Vzhledem K tomu, Ze se spolecnost pohybuje na trhu solarnich energii, ma tato situace
jednoznaéné pozitivni vliv na poptavku. Je vSak nutné si uvédomit, ze velké zvyseni
nakladii na materidl a provoz bude mit vliv na narast ceny za prodavané vyrobky a sluzby.
A tim 1 odliv potencionalnich klientli. Spolecnost by méla vyuzit vSechny dostupné
zdroje, které ma k dispozici, a zajistit si tak co nejvétsi energetickou nezavislost pro své

provozovny a vyrobni prostory.
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Zakaznici a trh

Spole¢nost XY pisobi na trhu soldrnich technologii. V soucasnosti se spolecnost
orientuje spiSe na trh v Ceské republice. V roce 2021 viak spole¢nost ziskala zakazky
Vv Némecku, kde planuje v nasledujicich letech expanzi. Okrajové spole¢nost zajistuje

distribuci svych systémii v Rakousku a Slovensku.

5.3.2 SWOT analyza

SWOT analyza se fadi mezi zdkladni metody strategické analyzy. Jednd se o souhrn
silnych a slabych stranek spolecnosti, které mapuji vnitini prostfedi spole¢nosti. Vné&;jsi
prostiedi analyzuji ptilezitosti a hrozby. SWOT analyza spolec¢nosti je uvedena v Tabulce
9 a slouzi k vyhodnoceni poznatkti o spole¢nosti, na jejichz zaklad¢ je mozné generovat

dalsi strategie a zajistit tak rozvoj spole¢nosti, Nnebo naopak snizit, ¢i eliminovat rizika.

Tabulka 9 SWOT analyza spole¢nosti

POZITIVNI VLIV NEGATIVNI VLIV
Silné stranky Slabé stranky

St kvalita pouzivanych nedostate¢né fizeni
5 materiala spole¢nosti, nejsou
)é dlouholeté zkuSenosti na nastaveny interni procesy
@) trhu solarnich technologii finan¢ni naro¢nost materialu
E spoluprace s partnery absence planovacich
Z v zahrani¢i procest, finanéniho planu
)5 silné vztahy s dodavateli a interni problémy —
zZ odbérateli nedostatek zaméstnancl
& konkurenceschopnost

angazovanost zaméstnancl

PrileZitosti Hrozby

— dota¢ni program na solarni zména legislativy v oblasti
a elektrarny pro domécnosti solarnich technologii
’E soucasny stav na trhu nedostatek kvalifikovanych
8 s energiemi (velky zdjem o pracovniki na trhu préace
g solarni systémy) siln4 konkurence — vstup
= ziskani novych zakazek novych spole¢nosti na trh
= Vv oblasti dokovacich stranic
E pro elektromobily

rozsifeni pracovniho tymu o

kvalifikované pracovniky

Zdroj: vlastni zpracovani
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Mezi silné stranky spolecnosti jednoznac¢né patii kvalita pouzivanych materiald.
Spolecnost diky svym partneriim v zahranic¢i dodava solarni systémy nejlepsi kvality, coz
zajistuje schopnost spolecnosti angazovat se v technologicky naro¢nych zakazkach.
Spole¢nost byla zaloZena V roce 2011 a jiz v této dobé piebrala hodnotné know-how na
trhu soldrnich technologii. Diky tomu je schopna konkurovat i vétSim spoleCnostem
a ziskavat vefejné zakazky velkého rozsahu. Nedilnou soucasti silnych stranek
spolecnosti je vysoka angazovanost zaméstnancu a jejich zna¢na odbornost a s tim

souvisejici schopnost vybudovat si velmi silné vztahy s dodavateli i odbé&rateli.

Slabou stranku spolecnosti jednozna¢né definuje nedostatek novych kvalifikovanych
pracovnikl. Spole¢nost by v soucasnosti byla schopna pfijmout ptiblizné jednou takové
mnozstvi zakdzek, nez které je schopna zajistit pii soucasném stavu zaméstnancil.
Nedostatecné fizeni spoleCnosti (absence planovacich procesti) a Spatné nastaveni
internich procest spole¢nost ,,brzdi“ pfi vykonavani jeji Cinnosti. Ve vétsiné ptipadi
se zakazky zajist'uji soucasné, bez pridéleni konkrétnich montaznich tymd, coz ¢asto vede
Kk prodluzovani dodaci lhity. Mezi slabé stranky spolecnosti patii i finanéni naro¢nost

materialu, ktery je potfebny pro distribuci solarnich systému.

Mezi prilezitosti spoleCnosti patfi souCasny stav na trhu s energiemi. Vzhledem
k obrovskému narustu cen energii a nejistotou na tomto trhu spole¢nost zaznamenala
narust poptavky po solarnich systémech. Ruku v ruce jde i moznost vyuziti dota¢nich
programi ,,Nova zelend usporam*, kde v roce 2021 vyrazné poklesla administrativni
zatéz pro vytizeni dotaci. Spolecnost v roce 2021 expandovala se svoji ¢innosti na trh
dokovacich stanic pro elektromobily, kdy je pro ni stéZejni ziskani novych zakdzek
v dalSich letech. K tomu, aby spole¢nost mohla plnohodnotné vyuzit vySe uvedenych
ptilezitosti, je nezbytné rozsifeni pracovniho tymu o kvalifikované pracovniky. S timto
nedostatkem se spole¢nost dlouhodobé potyka, nové ale vyuZziva piilezitosti od vysokych

Skol a moZnosti zameéstnani jejich absolventt.

Hrozby pro spole¢nost jsou mozné zmény legislativy v oblasti solarnich technologii.
Tento trh je velmi siln€ ovlivilovan a jakékoliv zména legislativy by mohla spole¢nost
ohrozit. Vzhledem Kk vySe uvedenym pfilezitostem a silnému narustu poptavky po
solarnich technologiich je hrozbou po spole¢nost nartist konkurence. Pokud spole¢nost
nebude schopna zajistit rast pracovniho tymu, ptijde o zakdzky, které by v tuto chvili byla

schopna s vétsim tymem realizovat.
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6 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI

Zpracovana finan¢ni analyza podniku V této ¢asti prace obsahuje Klasické postupy
(analyzu absolutnich, rozdilovych, pomérovych a souhrnnych ukazateld), doplnéné
0 vypocty vybranych ukazatelll vyuzivajicich Gprav ucetnich vykazi. Pro sestaveni této
analyzy bylo vyuzito ucetnich vykazli spolecnosti za roky 2018 az 2021, které jsou

soucasti ptiloh této prace. Soucasti je srovnani s prislusnym odvétvim.
6.1 Amnalyza absolutnich ukazateli

6.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni analyza vyuziva vypoctu absolutni zmény a procentualni zmény a ukazuje
zménu polozky v Case. Vertikalni analyza vyuziva vypoctu procentudlniho poméru

sledované polozky na celkovém objemu aktiv/pasiv/nékladi/vynosi.

Tabulka 10 Horizontalni analyza aktiv

AKTIVA Absolutni % Absolutni % Absolutni %
tis. K& 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | zména 18- | zména | zména 19- | zména | zména 20- | zména
Vs, Re 19 18-19 20 19-20 21 20-21
g'ﬁ(ELYA 2448 | 5642 [ 5231 | 12062 | 3194 | 130% | -411 7% 6831 | 131%
DM 588 | 580 | 513 | 646 -8 -1% -67 -12% 133 26%
DHM 586 | 579 | 459 | 646 7 1% -120 21% 187 41%
gg‘i’\f;‘a 1860 | 4952 | 4655 | 11343 | 3092 | 166% | -297 -6% 6688 | 144%
Kratk.

pohlediv 1388 | 4039 [ 2921 | 10168 | 2651 | 191% | -1118 | -28% | 7247 | 248%
Kratk.

fin. 0 0 0 0 0 0% 0 0% 0 0%
majetek

If:::tzr‘;‘d 472 | 139 | 343 | 183 333 | -71% 204 147% | -160 | -47%
foazsl‘l’;‘l’u 0o 110 o 72 110 0% 110 | -100% 72 0%

Zdroj: ucetni vykazy spole¢nosti

Z horizontalni analyzy aktiv (Tabulka 10) mizeme vidét mirny pokles dlouhodobého
majetku ve spolecnosti za sledované roky 2018-2020. Tento fakt zptsobil prode;j
osobniho vozidla jednatele na ptelomu let 2018 a 2019. V roce 2021 vSak doslo k naristu

celkovych aktiv o 131 %. Nejvétsi ¢ast aktiv tvofi obézna aktiva, ktera z roku 2018 na
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2019 vzrostla o 166 %. Pti srovnani roku 2019 a 2020 doslo k mirnému poklesu o 6 %.
V roce 2021 je nariist obéznych aktiv o 144 %. Nartst obéznych aktiv zplisobuje vyse
kratkodobych pohledavek, a to z divodu dlouhé splatnosti vydanych faktur (minimalné
90 dni). Penézni prostfedky v roce 2019 zaznamenaly pokles 0 71 %, naopak v roce 2020
narust o 147 % oproti roku 2019. V roce 2021 doslo k poklesu penéznich prostiedkti o 47
% oproti roku 2020. Casové rozliseni aktiv bylo zaznamenano pouze v roce 2019, nartist

je tedy plus 100 % a nasledné minus 100 %.

Tabulka 11 Vertikalni analyza aktiv

AKTIVA'v celych tis. 2018 v | 2019 v | 2020 v (2021 v
K& 2018 | 2019 | 2020 | 2021 % % % %
AKTIVA celkem 2448 | 5642 | 5231 | 12062 | 100% | 100% | 100% | 100%

Dlouhodoby majetek 588 580 | 513 | 646 24% 10% 10% 5%

Dlouhodoby hmotny | o5 | 579 | 450 | 646 | 24% | 10% | 9% | 5%
majetek

Obé¥n4 aktiva 1860 | 4952 | 4655 |11343| 76% | 88% | 89% | 94%
RO 1388 | 4039 | 20921 |10168| 57% | 72% | 56% | 84%
pohledavky

Kritkodoby fin. 0 0 0 0 % | 0% | 0% | o%
majetek

PenéZzni prostiedky 472 139 | 343 | 183 19% 2% 7% 2%

Casové rozliseni 0 110 0 72 0% 2% 0% 1%

Zdroj: ucetni vykazy spolecnosti

Z vertikalni analyzy aktiv (Tabulka 11) spolecnosti je patrné, ze dlouhodoby majetek
netvori nejvetsi ¢ast celkovych aktiv. V roce 2018 to bylo 24 %, v letech 2019 a 2020 pak
10 %, v roce 2021 jen 5 %. Nejveétsi ¢ast aktiv tvoii obézna aktiva, a to v primeéru 87 %
zauvedené roky. Z toho velkou cast tvoii kratkodobé pohledavky splatné do jednoho roku
(v pruméru 67 % za uvedené roky). Penézni prosttedky spole¢nost opravdu nezadrzuje,
v roce 2018 tvoii pomér penéznich prostredkt 19 % z celkovych aktiv, v roce 2019
a 2021 jen 2 %, roce 2020 spolecnost drzela 7 % penéznich prostfedkl na celkovych

aktivech.
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Tabulka 12 Horizontalni analyza pasiv

PASIVA v Absolutni % Absolutni % Absolutni %

celych tis. 2018 (2019|2020 2021 | zména |zména| zména |[zména| zména |zména
K¢ 18-19 | 1819 | 19-20 |19-20 | 20-21 | 20-21
mi';nm 2448 | 5642|5231 | 12062 | 3194 | 130% | -411 7% | 6831 | 131%
Vlastni 1870 | 2171 | 2468 | 2563 | 301 16% 297 14% 95 4%

kapital

Zakladni 200 | 200 | 200 | 200 0 0% 0 0% 0 0%

kapital

b 1756 | 1670|2025 2214 | -86 5% 355 21% 189 9%

minulych let
VH bézného
uc. obdobi

Cizi zdroje | 578 3471|2763 | 9499 2893 501% -708 -20% 6736 244%

-86 | 301 | 243 | 150 387 450% -58 -19% -93 -38%

Kratkodobé | 57 3179|2801 9537 | 2001 |500% | -670 | -19% | 6736 | 240%
zavazky
Dlouhodobé | o | | 55 | _3g 8 |-100%| -38 0% 0 0%
zavazky
Casové olo] o 0 0 0% 0 0% 0 0%
rozliseni

Zdroj: ucetni vykazy spolecnosti

Horizontalni analyza pasiv ukazuje nardst celkovych pasiv 0 130 % mezi roky 2018
a 2019, v roce 2020 pak mirny pokles a nasledné opét k narustu o 131 % v roce 2021.
Vlastni kapital spole¢nosti vzrostl v priméru o 11 % Vv meziro¢nim srovnani. Velky
narast o0 450 % je patrny u vysledku hospodateni bézného ucetniho obdobi, a to z diivodu
zaznamenané ztraty v roce 2018. Cizi zdroje 1 kratkodobé zavazky pfi srovnani roku 2018
a 2021 zaznamenaly vyrazného nartstu, v roce 2020 pak mirného poklesu oproti roku
2019. Dlouhodobé zavazky jsou v roce 2019 nulové a v roce 2020 zaporné. Casové

rozliSeni pasiv ziistava za uvedené roky nulové.

Tabulka 13 Vertikalni analyza pasiv

CPQ;']Y QS ."Ké 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2001/3 v 2001/5)’ v 20;? v %002/3
cpé?lfelr\n/A 2448 | 5642 | 5231 | 12062 | 100% | 100% | 100% |100%
Viastni kapital | 1870 | 2171 | 2468 | 2563 | 76% | 38% | 47% | 21%
Zakladni 200 200 200 | 200 | 8% | 4% | 4% | 2%
kapital

Vil minulych | 1756 1670 | 2025 | 2214 | 72% | 30% | 30% | 18%

VH bézného uc.

- -49 0 0 0
obdobi 86 355 243 150 4% 6% 5% 1%
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Cizi zdroje 578 | 3471 | 2763 | 9499 | 24% | 62% | 53% | 79%
Badudul 570 |3471| 2801 | 9537 | 23% | 629 | 54% | 79%
zavazky
LILUL GRS 8 o | -38 .38 0% 0% | -1% | 0%
zavazky
LEEmiE 0 0 0 0 0% 0% 0% | 0%
rozliseni

Zdroj: tcéetni vykazy spole¢nosti
Vertikalni analyza pasiv spole¢nosti nam ukazuje, Ze nejvétsi podil na celkovych
pasivech tvofi v prvnim roce vysledek hospodareni, konkrétné pak vysledek hospodareni

minulych let, ktery tvofi v roce 2018 72 % celkovych pasiv. V letech 2019 az 2021 je ale

situace jina, vysledek hospodafeni minulych let klesl na primérnou hodnotu 29 % za tii

Mrwe

2019 az 2021 tvori nejvetsi ¢ast celkovych pasiv kratkodobé zavazky. Spolecnost

obchoduje s fadou velkych firem, kdy splatnost faktur je minimalné 90 dni.

Tabulka 14 Horizontalni analyzy vynost

VYNOSY Absolutni| % | Absolutni| % | Absolutni| %
v celych tis. [ 2018 12019 | 2020 | 2021 | zména |zména| zména |zména| zména |zména
KC 18-19 18-19 19-20 19-20 20-21 20-21
Trzby z
prodeje
vyrobku a
sluzZeb

Trzby z
prodeje 12 0 0 788 -12 -100% 0 0% 788 100%
zboZi
Ostatni
provozni 0 0 41 0 0 0% 41 0% -41 -100%
vynosy
Ostatni
finan¢ni 9 70 11 0 61 678% -59 -84% -11 -100%
Vynosy
Vynosy
celkem

2773(8297 (16871 (29138 5524 199% 8574 103% | 12267 73%

279418367 16923129926 | 5573 199% 8556 102% | 13003 7%

Zdroj: ucetni vykazy spole¢nosti

Z horizontalni analyzy vynost je patrné, Ze spolecnost mezi roky 2018 az 2020 zvySovala
své trzby z prodeje vyrobku a sluzeb — mezi roky 2018 a 2019 téméf o 200%, v roce 2020
0 103 % a v roce 2021 o0 73 %. Trzby z prodeje zbozi jsou pro spolecnost nevyznamnou
polozkou. Celkové vynosy vzrostly diky navySeni trzeb, pfiCemz nejvEtsi nartst lze
sledovat mezi lety 2018 a 2019, kdy navySeni celkovych trzeb tvotilo 199 %. v roce 2020
vzrostly celkové vynosy o 102 % a v roce 2021 o 77 %.
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Tabulka 15 Vertikalni analyza vynost

yéNOSY veelyeh tis- | 5518 | 2019 | 2020 | 2021 | 2018 v % | 2019 v % | 2020 v % 2002/3 v
TrZby z prodeje 2773 | 8297 | 16871 | 29138 | 99,2% 99% 100% 97%
vyrobkii a sluzeb

Trzby z prodeje zboZi | 12 0 0 788 0,4% 0% 0% 3%
Ostatni provozni o | o | 41| o 0% 0% 0% 0%
vynosy

Ostatni financni 9o | 70| 11| o 0,3% 1% 0% 0%
vynosy

Vynosy celkem 2794 | 8367 | 16923 | 29926 | 100% | 100% | 100% | 100%

Zdroj: G¢etni vykazy spolecnosti

Y7 owr

Nejvetsi cast vynost v roce 2018 tvofi trzby z prodeje vyrobki a sluzeb, a to necelych
100 %. Obdobné je tomu 1 v ostatnich letech, kdy v roce 2020 tvoii celkové vynosy ze
100 % trzby z prodeje vyrobki a sluzeb. V roce 2020 tvoii 3 % trzby z prodeje zbozi.
Ostatni sledované polozky vertikdlni analyzy vynost jsou v podilu na celkovych

vynosech zanedbatelné.

Tabulka 16 Horizontalni analyza naklada

NAKLADY Absolutni| % | Absolutni| % | Absolutni| %

v celych tis. | 2018|2019 2020 | 2021 | zména |zména| zména |zména| zména |zména
K& 18-19 | 18-19| 19-20 |19-20 | 20-21 | 20-21
Naklady . . .

prodeje 1884 (6826 | 1541228429 4942 | 262% | 8586 | 126% | 13017 | 84%
ST 408 | 673 | 585 | 701 265 65% -88 3% | 116 20%
naklady

I'Jpravy . . 0 0 _ _ 0

hodnot DM | 461 | 348 | 369 | 234 113 25% 21 6% 135 37%
Ostatni

provozni 37 | 79 25 16 42 114% -54 -68% -9 -36%
naklady

Ostatni

finanéni 90 | 86 | 230 0 -4 -4% 144 167% | -230 |-100%
naklady

ij"k‘éx‘y 2880 8012 | 16621 | 29380| 5132 | 178% | 8609 | 107% | 12759 | 77%

Zdroj: ucetni vykazy spolecnosti
Stejné jako u vynosu, tak 1 u nakladl zaznamenala spole¢nost mezi roky 2018 az 2021
vyrazny nartst naklada. V roce 2018 0 262 %, v roce 2020 pak o 84 %. Osobni néklady

mély klesajici tendenci az do roku 2021, kdy spolecnost zaznamenala nartst osobnich

nakladt o 20 % oproti roku 2020. Celkové naklady vzrostly v letech 2018 az 2019 o0 178
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%, mezi roky 2019 az 2020 o 107 % a nejmensi nartst nakladu je sledovan v letech 2020
az 2021, kdy byl nartist nédklada 77 %.

Tabulka 17 Vertikalni analyza nakladt

LB A 2018 | 2019 | 2017 | 2021 | 2018 v % | 2019 v % | 2020 v 96 | 2921V
celych tis. K¢ %
Néklady prodeje | 1884 | 6826 | 15412 | 28429 |  65% 85% 93% 97%
Osobninaklady | 408 | 673 | 585 | 701 | 14% 8% 4% 206
g;l\);avy hodnot| o) | 345 | 360 | 234 | 16% 4% 206 1%
DHEGHIDIOOZ | R 79 | 25 | 16 1% 1% 0% 0%
naklady

Dttt i R 86 | 230 0 3% 1% 1% 0%
naklady

Néklady celkem | 2880 | 8012 | 16621 | 20380 | 100% | 100% | 100% | 100%

Zdroj: G€etni vykazy spolecnosti

v

Celkové néklady jsou tvofeny z nejvétsi ¢asti naklady na prodej. Do nékladii na prodej
zahrnujeme spotiebovany material, energie a sluzby. Vzhledem k vyraznému nartstu
trZzeb mezi roky 2018 az 2021 Tabulka 17 zaznamenéva i nartst nakladd na prodej, které
souvisi pravé s nartistem trzeb. Néklady na prodej v sob& zahrnuji vétSi mnozstvi
nakladovych polozek, mezi které patii naklady na material, kde spole¢nost zaznamenala
Vv poslednim roce vyrazny nartst cen materialu (zpisobeno naristem cen za energie
a pohonné hmoty) a naklady na energie, jejichz navySeni se projevuje krom¢ materialu
i na chodu provozoven a vyrobnich prostor (navySeni nakladt na provoz). Podil osobnich
nakladt na celkovych nakladech v ¢ase klesa (ze 14 % v r. 2018 na2 % v r. 2021). Rovnéz
klesa podil odpist (ze 16 % v r. 2018 na 1 % v r. 2021).
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6.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Analyza rozdilovych ukazateld porovnava jednotlivé polozky ucetnich vykazi. Oblast pro
vyuziti ukazateli je fizeni obéznych aktiv a likvidita spolecnosti. Vyvoj rozdilovych

ukazateld za roky 2018 az 2021 prezentuje Tabulka 18.

Tabulka 18 Analyza rozdilovych ukazatela

Podil CPK na OA CprP CPM
2018 0,5893 -98 1290
2019 0,1406 -3332 707
2020 0,0411 -2458 463
2021 0,1800 -9354 814

Zdroj: G€etni vykazy spolecnosti

Vyse uvedené hodnoty €istého pracovniho kapitalu (CPK / OA) ukazuji, Ze je spole¢nost
schopna platit své dluhy. Pokud by byla hodnota CPK zaporna, tvofila by pro spoleénost
riziko, ze nebude schopna dostat svym dluhiim. Nejvyssich hodnot spole¢nost dosahovala
v roce 2018. V roce 2020 hodnota klesla na 0,0411, kdy v nasledujicim roce opét vzrostla
na 0,18. Pro spolecnost je diilezité, ze v zadném roce nedosahuje zapornych hodnot. Platebni
schopnost hodnoti &isté pohotové penéini prostiedky (CPP). Spole¢nost od roku 2019
nema dostatek penéZnich prostfedkli pro okamzité zaplaceni svych zavazkil. Spole¢nost ale
eviduje velké mnozstvi kratkodobych pohledavek, kdy svym odbératelim dava bézné
splatnost kolem 90 dnti. Spole¢nost kratkodobé zavazky plati pomoci thrady kratkodobych
pohledavek. Tento systém vSak neni Upln€ nejlepsi volbou, pokud by bylo nutné uhradit
vétsSinu zavazkll v jednom okamzZiku, mohla by se spole¢nost dostat do platebni
neschopnosti. Cisty penéZni majetek (CPM) ukazuje, e spole¢nost dosahuje ve viech
letech kladnych hodnot, pievdzné z diivodu velkého mnozstvi kratkodobych pohledavek.

Vyvoj hodnot za roky 2018 az 2021 ukazuje nasledujici obrazek.

Vyvoj hodnot CPK, CPP a CPM

5000 0,8 = Podil
CPK na
0 0,6 0A
e CPP
2019 2020 2021 0.4
-5000 02 CPM

-10000 - — 0

Obréazek 2 Vyvoj hodnot CPK, CPP a CPM za roky 2018 az 2021
(vlastni zpracovani)
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6.3 Analyza pomérovych ukazatela

6.3.1 Rentabilita

Ukazatele rentability méfi miru ziskovosti spole¢nosti. Jejich srovnani v ¢asovém horizonu

2018 az 2021 ukazuje Tabulka 19.

Tabulka 19 Analyza rentability

ROA ROE ROS
2018 -3,50 % -4,60 % -3,10 %
2019 6,30 % 13,90 % 3,60 %
2020 5,80 % 9,80 % 1,40 %
2021 1,54 % 5,85 % 0,62 %

Zdroj: G€etni vykazy spolecnosti

U rentability aktiv (ROA) je z vySe uvedenych vypocti patrné, Ze spolecnost byla v roce
2018 ve ztraté, proto ani rentabilita aktiv nemize byt kladna. V roce 2019 a 2020 byl
vysledek hospodateni kladny, ale nijak vyznamné, proto i rentabilita aktiv stoupla do kladné
hodnoty kolem 6 % za tyto dva roky. V roce 2019 a 2020 byla spole¢nost schopna ze svych
aktiv generovat zisk. V roce 2021 rentabilita aktiv opét poklesla, a to na 1,54 %. Rentabilita
vlastniho kapitalu (ROE) ukazuje, Ze spole¢nost byla v roce 2018 ve ztraté, proto ani
rentabilita VK nemize byt kladna. V roce 2019 stouplo ROE na 13.9 %. V roce 2020 ma
ROE klesajici tendenci, a to na 9,80 %. Obdobné¢ je tomu i v roce 2021, kdy ma ROE stale
klesajici tendenci. Rentabilita trzeb (ROS) ukazuje, Ze spole¢nost byla v roce 2018 ve
ztraté, proto ani rentabilita trzeb nemize byt kladna. V letech 2019 a 2021 je jiz hodnota
kladnd, ale nijak vyrazné, od roku 2019 méa ROS klesajici tendenci. Rentabilita trZzeb
prezentuje procentualni podil vysledku hospodateni na trzbach za prodej (tedy % podil zisku
na 1 K¢ trzeb). V roce 2019 na 1 K¢ trzeb ptipadlo 3,6 % podilu na zisku. Vyvoj hodnot za
roky 2018 az 2021 ukazuje nasledujici obrazek.

Vyvoj hodnot ROA, ROE a ROS
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Obrazek 3 Vyvoj hodnot ROA, ROE a ROS za roky 2018 az 2021
(vlastni zpracovani)
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6.3.2 Likvidita

Likvidita je z pohledu spole¢nosti chapana jako schopnost dostat svym zavazkiim vcas.

Vyvoj likvidity za roky 2018 az 2021 prezentuje Tabulka 20.

Tabulka 20 Analyza likvidity

Bézna Pohotova Penézni
2018 3,20 % 3,20 % 0,80 %
2019 1,43 % 1,68 % 0,04 %
2020 1,66 % 2,16 % 0,12 %
2021 1,19 % 1,29 % 0,02 %

Zdroj: Gcetni vykazy spolecnosti

Bézna likvidita ukazuje, kolika korunami z celkovych obé&znych aktiv je pokryta 1 K¢
kratkodobych zavazku spole¢nosti. Hodnota bézné likvidity by méla byt v rozmezi 1,5 az
2,5. Pti rozdéleni na jednotlivé roky mé spolecnost v roce 2018 béznou likviditu vyssi,
to znamend, ze ma velky objem ob&znych aktiv. V roce 2018 méla spole¢nost i nizkou
hodnotu kratkodobych zavazki. V roce 2021 spole¢nost nedosahuje doporucenych hodnot.
Pohotova likvidita je bézna likvidita poniZzena o zasoby spolecnosti. Stejné jako u bézné
likvidity ma spolecnost v roce 2018 vysSi hodnotu, nez je doporuceno. V tomto roce
spole¢nost netvotila zadné zasoby a vyse jejich zavazkl nebyla vyznamna. V letech 2019 az
2021 spolecnost tvoii zasoby a vyrazné vzrostl objem kratkodobych zavazkd. Pohotova
likvidita je v téchto letech v pofadku a spolecnost je v tomto ohledu schopna dostat svym
zavazkiim. PenéZni likvidita vystihuje schopnost podniku okamzité splacet. Parametry
vhodné nastavené penézni likvidity nespliiuje spole¢nost v letech 2019 az 2021,
a to z divodu malého objemu penéznich prostredki v pokladné a na bankovnich uctech.
Spolecnost ma velky objem kratkodobych zavazki, ale naopak i kratkodobych pohledavek.
Vyvoj hodnot za roky 2018 az 2021 ukazuje nasledujici obrazek.
Vyvoj likvidity
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Obrazek 4 Vyvoj likvidity za roky 2018 az 2021 (vlastni zpracovani)



UTB ve Zlin¢, Fakulta managementu a ekonomiky 62

6.3.3 Aktivita

Ukazatele aktivity vyjadiuji pocet obratek zdroji ¢i aktiv, nebo dobu obratu. Jejich srovnani

V Casovém horizontu za roky 2018 az 2021 ukazuje Tabulka 21.

Tabulka 21 Analyzy aktivity — doby obratu

Pohledavek Zavazki Celkovych aktiv
2018 182 76 1,1
2019 178 153 1,5
2020 63 60 3,2
2021 124 116 2,5

Zdroj: ucetni vykazy spole¢nosti

Doba obratu pohledavek byla v roce 2018 182 dni. To znamena, ze spole¢nost musela
cekat tento pocet dni, neZ mu odbératel uhradi fakturu. Tohle Cislo je vysoké, nebot’
spole¢nost takto poskytuje odbérateli beziroéné finance. V roce 2019 je doba obratu
pohledavek stale vysoka — 178 dni. V roce 2020 jiz klesla na 63. Toto ¢islo je pro spole¢nost
V normé¢, nebot’ poskytuje vyznamnym odbératelim bézné splatnost 60 az 90 dni. V roce
2021 doba obratu pohledavek znovu vzrostla, a to na 124 dni. Doba obratu zavazki naopak
ukazuje, za jak dlouho byla spolecnost schopna zaplatit svym dodavatelim. I zde ma
spole¢nost nastavenou del$i dobu splatnosti, bézné i 90 dni. Ptesto v roce 2019 bylo toto
¢islo mnohem vyssi a spolecnost byla schopna dostat svym zavazkiim v priméru za 153 dni.
V roce 2020 se jiz hodnota sniZila na 60 dni, coZ je pro tento typ spole¢nosti, vzhledem
k dlouhé splatnosti, v potadku. V roce 2021 opét stoupla i doba obratu zavazki, a to na 116
dni. Spolecnost by se méla drzet kolem 90 dni, coz je smluvné dana doba thrady u vétSiny
dodavateli. Doba obratu celkovych aktiv, v tomto sméru si spole¢nost vede dobie
doporucend hodnota by se méla pohybovat v rozmezi 1,6 — 2,9. Vypocet vySe dava pocet
obratek celkovych aktiv v trzbach za rok. Hodnota by neméla klesat pod hodnotu 1, coz

spolecnost spliiuje ve vsech letech. Vyvoj hodnot za sledované roky ukazuje Obrazek 5.

Analyza aktivit
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Obrazek 5 Analyza aktivity za roky 2018 az 2021 (vlastni zpracovani)
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6.3.4 ZadluZenost
Srovnani ukazateli zadluzenosti za roky 2018 az 2021 ukazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 22 Analyza zadluZenosti

Celkova Mira Mira finan¢ni , Kryti DM
zadluZenost zadluZenosti | samostatnosti iSRS dlguh. K
2018 23 % 31% 3,2 3,18 3,19
2019 62 % 160 % 0,6 3,74 3,74
2020 53 % 112 % 0,9 4,81 4,74
2021 79 % 370 % 0,3 3,95 3,89

Zdroj: G¢etni vykazy spolecnosti

Celkova zadluZenost by se méla pohybovat v rozmezi 30 az 60 %. Tento ukazatel
spole¢nost nespliuje v roce 2018, kdy pomér celkové zadluzenosti byl nizsi, nicméné v roce
2019 je jiz celkova zadluzenost 62 %. V doporuceném rozmezi se spole€nost pohybuje
pouze v roce 2020, i kdyz v ostatnich letech nebyla odchylka nijak vyrazna. V roce 2021
spole¢nost dosahuje 79 % celkové zadluzenosti, coz je vice nez doporuc¢ena hodnota. Mira
zadluzZenosti je vyznamny ukazatel pro véfitele, a to pro poskytovani ptipadnych tvéra.
Mira zadluZenosti byla nizka vroce 2018, vtomto roce byla spolecnost ve ztraté
a financovand pfevazn¢ z vlastnich zdroji. V roce 2019 spolec¢nost zaznamenala velky
narust zadluzenosti, a to na 160 %. V roce 2020 tento ukazatel klesl na hodnotu 112 %.
Doporucena hodnota je kolem 100 % pro efektivni rozlozeni vlastnich a cizich zdrojti, coz
spole¢nost rozhodné& nesplituje v roce 2021, kdy mira zadluZenosti vystoupala aZ na 370 %,
spolecnost je tedy zpohledu tohoto ukazatele nadmiru zadluzena. Mira finanéni
samostatnosti vyjadiuje, kolik K¢ vlastniho kapitalu piipada na 1 K¢ ciziho kapitalu.
doporucena hodnota je 1, kdy je rozlozeni vlastniho kapitalu a cizich zdroji rovnocenné.
V roce 2018 je hodnota na 1 K¢ ciziho kapitalu 4,5 K¢ vlastniho kapitalu. Bylo tedy vhodné
vyuzit cizich zdrojl, coZ se v dalSich letech i stalo. V roce 2020 je jiz hodnota skoro rovna
doporucené, Vroce 2021 vSak vyrazn€ prevladd cizi kapitdl nad vlastnim. Kryti
dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem piesahuje ve vSech letech hodnotu
1. Spole¢nost financuje svilj obézny majetek vlastnim kapitdlem a dava tim ptednost finan¢ni
stabilité, coz pro spolecnost znamend nizkou vynosnost vlastnich vlozenych prostredk.
Kryti DM dlouhodobym kapitialem se od pfedchozich hodnot zisadné nelisi, nebot’
spolecnost neeviduje velké mnozstvi dlouhodobych cizich zdroja. I tento ukazatel

zaznamenal hodnoty, které potvrzuji konzervativni strategii. Podnik vyuziva strategii, ktera
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je pro n¢j draha, nebot’ kryje kratkodoby majetek drahym dlouhodobym majetkem. Vyvoj

hodnot za roky 2018 az 2021 ukazuje nasledujici obrazek.

Vyvoj zadluzenosti
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Obrazek 6 Vyvoj zadluzenosti za roky 2018 az 2021 (vlastni zpracovani)

6.4 Analyza souhrnnych ukazateli

6.4.1 Z-skére

Vysledky Z-score ziskané pouzitim vztahu 0,717 * (pracovni kapital / celkova aktiva)

+ 0,847 * (nerozdéleny zisk / celkova aktiva) + 3,107 * (zisk pied zdanénim / celkova aktiva)

+ 0,420 * (vlastni kapital / cizi zdroje) + 0,998 * (trzby / celkova aktiva) za sledované roky

2018 az 2021 jsou uvedeny v Tabulce 23.

Tabulka 23 Analyza Z-score

/578) + 0,998 * (2785 / 2448) = 3,23

2018 | 0,717 * (818 / 2448) + 0,847 * (1756 / 2448) + 3,107 * (-86 / 2448) + 0,42 * (1870

/ 3471) + 0,998 * (8297 / 5642) = 2,25

2019 | 0,717 * (568 / 5642) + 0,847 * (1670 / 5642) + 3,107 * (355 /5642) + 0,42 * (2171

/2763) + 0,998 * (16871 / 5231) = 4,12

2020 | 0,717 * (120 / 5231) + 0,847 * (2025 / 5231) + 3,107 * (303 / 5231) + 0,42 * (2468

(12063 / 9499) + 0,998 * (29927 / 12063) = 3,31

2021 | 0,717 * (1622 / 12063) + 0,847 * (2214 / 12063) + 3,107 * (186 / 12063) + 0,42 *

Zdroj: ucetni vykazy spole¢nosti
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Pravidla pro vyhodnoceni Z faktoru:

o 3,00 <Z - Bezpecna zéna — stabilni podnik
e 1,80<Z<2,99 - Seda zéna — stabilita podniku nelze jednoznaéng uréit

e Z<1,79 - Krizova zéna — podniky nestabilni, ohrozené bankrotem

V roce 2018 spolecnost dosahovala hodnoty ukazatele 3,23, dle pravidel pro vyhodnoceni
Z — score byla v bezpecné zoné a spolecnost v tomto roce byla stabilni. V roce 2019 je
ukazatel 2,25 nejde tedy jednozna¢n¢ urcit stabilita spolec¢nosti. V roce 2020 ukazatel dosahl
hodnoty 4,12 podnik je tedy opét stabilni, coz plati i v roce 2021, kdy ukazatel sice klesl na
3,31, ale stale se pohybuje v bezpetné zOné. Z analyzy ukazatelt za sledované ¢tyii roky jde

fict, ze spolecnost je stabilni a neni ohroZena bankrotem.

6.4.2 Index INO5

Vysledky Indexu INO5 ziskané pouzitim vztahu 0,13* A+ 0,04 *B +3,97*C+0,21*D
+ 0,09 * E, ktery je specifikovany v teoretické Casti prace, za sledované roky 2018 az 2021
jsou uvedeny v Tabulce 24.

Tabulka 24 Index INO5

2018 | 0,13 * (2448 / 578) + 0,04 * (-86 / 0) + 3,97 * (-86 / 2448) + 0,21 * (2785 / 2448)
+0,09 * (1860 / 570) = 0,944

2019 | 0,13 * (5642 / 3471) + 0,04 * (355 / 0) + 3,97 * (355 / 5642) + 0,21 * (8297 / 5642)
+0,09 * (4952 / 3471) = 0,898

2020 | 0,13 * (5231 / 2763) + 0,04 * (304 / 0) + 3,97 * (304 / 5231) + 0,21 * (16871 /
5231) + 0,09 * (4655 / 2801) = 1,304

2021 | 0,13 * (12063/ 9499) + 0,04 * (186 / 0) + 3,97 * (186 / 12063) + 0,21 * (29927 /
12063) + 0,09 * (11342 / 9720) = 0,852

Zdroj: ucetni vykazy spolecnosti
Pravidla pro vyhodnoceni indexu INOS:
e IN05>1,6: podnik tvoii hodnotu pro vlastnika

e 0,9 <INOS5 <I,6: nelze urcit, zda tvoti hodnotu pro vlastnika (Sedad zéna)

e IN99 <0,9: spolecnost netvoii hodnotu pro vlastnika
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V roce 2018 byl ukazatel v hodnoté 0,944, nelze tedy urcit, zda spole¢nost tvofila hodnotu
pro vlastniky, nebot’ se pohybovala v Sedé zoéné&, je vSak nutné zohlednit, Ze se spolecnost
pohybovala lehce nad hranici, kdy dle indexu jiz hodnotu pro vlastniky netvofi. V' roce 2019
a 2021 je hodnota ukazatele pod hranici 0,9, spole¢nost pro své vlastniky netvoii hodnotu.
V roce 2020 je ukazatel na hodnoté 1,304, nelze tedy urcit, zda spolec¢nost tvorila hodnotu
pro vlastniky, oproti roku 2018 se vSak vyslednd hodnota blizi spiSe horni hranici

doporucenych hodnot pro tvorbu hodnoty.

6.5 Zhodnoceni vysledkii finan¢ni analyzy spole¢nosti

Spolecnost XY Vv roce 2018 zaznamenala ztratu a byla financovana pfevazné z vlastnich
zdrojl, proto ani ukazatele financni analyzy nejsou v tomto roce vyrazn€ pozitivni.
Spole¢nost netvofila hodnotu pro svého vlastnika. Z ukazatele Z-score je vSak patrné, ze
spole¢nost byla v tomto roce stabilni a drzela si dostate¢né mnozstvi hotovosti na pokryti
svych zavazkl. V roce 2019 spole¢nost zaznamenala velky nartst kratkodobych zavazk,
ukazatele financéni analyzy v tomto roce ukazuji velky pomér zadluZenosti. Spole¢nost
zaznamenala vroce 2019 také narust trzeb a kratkodobych pohledavek, ze kterych je
schopna hradit své zavazky. Pfi srovnani s odvétvim spolecnost dosahovala lepSich hodnot
rentability, ale niZsi likvidity nez odvétvi. Dle ukazatele Z-score v tomto roce nelze urcit,
zda byla spole¢nosti stabilni. V roce 2020 dosahovala spole¢nost vyrazného nartstu trzeb,
jeji vysledek hospodaieni byl kladny a spole¢nost dosahovala celkové lepsiho zhodnoceni.
Ukazatele zadluzenosti se stabilizovaly i piesto, Ze spole¢nost méla stale velky pomér
kratkodobych zavazku, které hradi pomoci kratkodobych pohledavek. Index INO5 ve vSech
sledovanych letech ukazuje, Ze spolecnost netvofila hodnotu pro vlastniky (v roce 2018
a 2020 se pohybovala v sedé zon¢), stabilita podniku byla dle ukazatele Z-score kladna.
Spole¢nost byla v roce 2020 stabilni. Rok 2021 pro spole¢nost znamenal velky narust
zadluzenosti, celkova zadluzenost v tomto roce dosahuje 79 %. Ostatni ukazatele finan¢ni
analyzy maji stale zhorSujici se tendenci a u mnoha ukazatelii spole¢nost nespliiuje
doporucené hodnoty. Ukazatel Z-score vSak spole¢nost v roce 2021 hodnoti jako stabilni,

nebot’ se pohybuje v bezpecné zoné.

6.6 Srovnani s konkurenci

Z dtvodu pandemické situace Ministerstvo prumyslu a obchodu nevydalo finan¢ni analyzu
odvétvi za roky 2020 a 2021, ktera je zdrojem finanénich ukazateld. Vzhledem k tomu, Ze

finan¢ni analyza za vySe uvedené roky nebyla vydéana, nebylo mozné v téchto letech
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spole¢nost porovnat s odvétvim, a z toho diivodu bylo zvoleno porovnani s konkurenci. Pro
srovnani s konkurenci je pouZita spider analyza a pyramidovy rozklad ukazatele ROE za rok
2021. Davodem, pro¢ neni mozné vyuzit srovnani s konkurenci ve vét§im rozsahu, nez je
jedna vybrana spole¢nost, je nedostupnost ucetnich vykaza konkurence za rok 2021. Z toho
divodu bude spolecnost Solex porovnana s konkurencni firmou, kterda ma stejny predmét
podnikani, jedna se o jeji nejbliz§i konkuren¢ni spoleCnost, ktera puasobi taktéz

v Jihomoravském kraji a jeji u€etni vykazy za rok 2021 jsou uvedeny v piiloze.

Tabulka 25 Srovnani s konkurenci — likvidita, zadluZenost a aktivita

Solex Konkurence
Za rok 2021 Abs. Cisla % | Abs. Cisla %
Al | Likvidita bézna 0,0119 48 0,0102 41
A2 | Likvidita pohotova 0,0129 86 0,015 100
A3 | Likvidita penézni 0,0002 6 0,0037 106
B1 | Celkova zadluzenost 0,79 132 0,99 165
B3 | Kryti DM vlastnim kapitalem 3,95 132 2,86 95
B4 | Kryti DM dlouhodobym K 3,89 389 2,86 286
C1 | Doba obratu pohledavek 124 138 115 128
C3 | Doba obratu celkovych aktiv 2,5 250 0,53 53

Zdroj: ucetni vykazy spolecnosti Solex a konkurence

Spider analyza spole¢nosti Solex a konkurence
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Obrazek 7 Spider analyza spole¢nosti Solex a konkurence za rok 2021
(vlastni zpracovani)

Pro sestaveni Spider analyzy bylo vyuzito tfi ukazateli — likvidity, zadluzenosti a aktivity,
rentabilita byla pro sestaveni Spider analyzy vyloucena, nebot’ ji je v€novan pyramidovy

rozklad uvedeny nize. Obrazek 7 ukazuje doporucené hodnoty vybranych ukazatell a jejich
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srovnani se spoleCnosti Solex a konkurenci. Graf ukazuje, jak se spole¢nost Solex
a konkurence odchyluji v roce 2021 od doporu¢enych hodnot. Bézna likvidita je u obou
spolecnosti nizsi nez doporucena. U pohotové likvidity konkurence dosahuje doporucenych
hodnot a spole¢nost Solex dosahuje hodnot nizsich, nez jsou doporuceny. Nejvétsi rozdil
u spolecnosti Solex je v pripadé penézni likvidity, kdy spolecnost dosahuje pouze 6 %
doporucenych hodnot. Konkuren¢ni spole¢nost drzi vétsi mnozstvi penéznich prostredki,
nez je doporuceno. Pti pohledu na celkovou zadluzenost je patrné, ze obé spoleCnosti jsou
zadluzené vice, nez je doporuceno. Konkurenéni spolecnost je zadluzena z 99 %. Kryti DM
vlastnim kapitalem je u konkurencni spolecnosti v normé¢, spolecnost Solex i zde vykazuje
vys$si hodnoty, nez je doporuceno. Doba obratu pohledavek je u obou spole¢nosti vysoka,
znamena to, Ze ob€ spolecnosti ¢ekaji delsi dobu na splatnost faktur. Doba obratu celkovych
aktiv je u konkurenéniho podniku niz$i nez doporucena, spolecnost Solex naopak vykazuje

vyrazné vyssi hodnoty, nez je doporucéeno.

Tabulka 26 Srovnani s konkurenci — ukazatele rentability

Za rok 2021 Solex Konkurence
ROE 5,85 % 78,75 %
ROA 1,54 % 2,29 %
ROS 0,62 % 4,32 %

Zdroj: ucetni vykazy spolecnosti

Z vySe uvedené tabulky je patrné, Ze konkuren¢ni podnik vykazuje mnohem lepsi hodnotu
rentability vlastniho kapitdlu nez spolecnost Solex. Z toho divodu bude v dalsi ¢asti prace
zpracovan pyramidovy rozklad ukazatele ROE, pomoci kterého Ize analyzovat, co ovliviiuje
lepsi pozici konkuren¢niho podniku. Spole¢nosti Solex pyramidovy rozklad ukazatele ROE

poslouzi jako podklad pro zamysleni, kam je tfteba zaméfit Usili pii zvySovani ROE.

Tabulka 27 Pyramidovy rozklad ukazatele ROE konkuren¢niho podniku

ROE
78,75 %

ROA

0,0229

Aktiva / VK

34,4513

ROS

0,0432

Cisty zisk

2005

Trzby

46361

Trzby / Aktiva

Trzby

46361

Celkova aktiva

87713
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Trzby + Obé&zna Casové
vynosy _ Néklady DM n aktiva rozliSeni A
46678 44673 895 85497 1321
Provozni Ostatni
N + [ Dané . Uroky + naklady Zasoby n Pohledavky | | | KFM
43446 536 694 -3 40005 14658 30834

Zdroj: ucetni vykazy spolecnosti

Z vyse uvedeného rozkladu je patrné, Zze konkurenéni spole¢nost vykazuje lepsi hodnoty na
obou stranach pyramidového rozkladu ukazatele ROE. Leva strana, kterd pomoci ukazatele
ROS hodnoti ziskovou marzi podniku, zahrnuje odspodu nakladové polozky, které se
odeétou od polozek vynostl. Cisty zisk, ktery se déli vysi trzeb, stanovuje ziskovou marzi.
Spole¢nost ma ziskovou marzi 4,32 %, spolecnost Solex mé ziskovou marzi pouze 0,62 %.
Tento fakt vyrazné ovlivituje celou rentabilitu spolecnosti. Spole¢nost Solex by se méla
zaméfit na zvySeni rentability trzeb, tedy navySeni ziskové marze. Rentabilitu trzeb lze
navySenim snizenim nékladovych polozek (doporucuji zaméfit se na jednotlivé druhy
nakladl), nebo navySenim trzeb (pifi zachovani stejnych nakladl). Prava strana rozkladi se
zabyva rozvahou. Konkrétné se jedna o vycisleni riiznych druhti aktiv, které ukazuji obrat
celkovych aktiv. Konkuren¢ni spole¢nost ma lepsi dobu obratu aktiv neZ spolecnost Solex,
ktera sice ma u odbé&rateldl a dodavateli nastavené splatnosti 90 dni, dle analyzy obratu v§ak
ani tyto hodnoty nespliiuje. Doporucuji zaméfit se na zvySeni obratu kapitalu. Ukazatel ROA
poméiuje celkova aktiva a zisk vlozené do spole¢nosti bez ohledu na zptisob financovani.
Konkurenéni spolecnost 1 v tomto bod¢€ vykazuje lepsi hodnoty nez spolecnost Solex. I kdyz
rozdil mezi ukazateli ROA spolecnosti Solex a konkurenci je ze vSech nejmensi. Prava strana
rozkladu ROE ukazuje vysokou zadluzenost konkurence, coz je vidét z vypoctu aktiva/ VK.
Konkurenéni spole¢nost ma velmi nizkou hodnotu vlastniho kapitalu, a proto 1 pfi nizkych
hodnotach ROA a ROS dosahuje vysokého ROE. Vysoka zadluzenost vSak predstavuje

vysokeé riziko potencidlni neschopnosti dostat svym zavazkim.
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7 HODNOCENI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI S VYUZITIM
KONCEPTU EVA

V ramci sestaveni konceptu EVA jsou ucetni data pretransformovana na ekonomicky model,
ktery odrazi skutecny stav spolecnosti za sledované roky pomoci uprav ucetnich dat. Mezi

tyto upravy patii vymezeni NOA, NOPAT a vypocet WACC.

Pro vyuziti konceptu EVA jsem rozhodla z divodu, ze model vychazi z ekonomického
zisku, ktery kromé toho ucetniho vypovida o skuteéné hodnoté podniku. Dalsim divodem
pro vyuziti tohoto ukazatele je spojitost s operacnim fizenim a moznosti vyuzit jej pro
motivaci a odménovani zaméstnancli. Mnozstvi Gi€etnich uprav pro vypocet ukazatele EVA

vvvvvv

ukazateli, u kterych neni moznost tak Sirokého vyuziti.

7.1 Stanoveni NOA

Stanoveni &istych operativnich aktiv neboli NOA s sebou nese jisté tpravy aktiv. Upravy

aktiv budou provadény nasledovné:

o aktivace polozek, které nejsou vykazovany v aktivech,
e vyclenéni neoperativnich aktiv,

e snizeni aktiv o neuroCeny Cisty kapital.
7.1.1 Aktivace polozek

Aktivace dlouhodobého pronidjmu — spole¢nost ma od roku 2019 v dlouhodobém
prondjmu prostory provozovny. Vzhledem k tomu, ze tyto prostory slouzi pro hlavni ¢innost
spolecnosti a jsou pro dalsi fungovani nezbytné, budou od roku 2019 aktivovany do vypoctu
NOA. Odhadovana ztistatkova cena nemovitosti ¢inni 6,5 mil. K¢ a prondjem je planovan

na dalSich 20 let.

Tabulka 28 Aktivace dlouhodobého pronajmu do aktiv

v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021
Hodnota nemovitosti k poc¢atku daného roku 0 6 500 6 157 5850
Dodate¢né odpisy 0 325 325 325

Aktivace nemovitosti po zahrnuti

dodate¢nych odpisi (konec roku) 0 6175 5850 5525

Zdroj: ucetni vykazy spolecnosti
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Oceiiovaci rozdil z precenéni u DHM — vzhledem k tomu, Ze spole¢nost pro svou hlavni
¢innost vyuziva majetek, ktery je jiz pIn¢ odepsan, bude provedena korekce. Reprodukéni

cena, dle internich informaci zZ podniku, byla stanovena ve vysi 475 tis. K¢ a doba vyuzivani

majetku na 5 let. Vysi aktivace znazoriuje nasledujici tabulka.

Tabulka 29 Ocenovaci rozdil z piecenéni u DHM

v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021
Ocenovaci rozdil (brutto) 475 380 285 190
Dodate¢né odpisy 95 95 95 95
Ocenovaci rozdil (netto) 380 285 190 95

Zdroj: tcetni vykazy spolecnosti

Spoleénost neeviduje nasledujici polozky k aktivaci:

e |easing,
e goodwill,
e tiché rezervy,

e vyzkum a vyvoj.

7.1.2 Vyc¢lenéni neoperativnich aktiv

Kratkodoby finan¢ni majetek (KFM) - spole¢nost eviduje pouze ve form¢ penéznich
prostiedkl v pokladné a na bankovnich tctech. Vysi penéznich prostiedkd, kterou je pro
hladky chod spolecnosti doporucené drzet, stanovuje penézni likvidita ve velikosti 0,3.

Vsechny finan¢ni prostiedky, které jsou drzeny v letech 2018-2021 a ptesahnou doporuceny

limit budou, pro sestaveni NOA vylou¢eny v nasledujici tabulce.

Tabulka 30 Vylouceni nadbyte¢ného KFM

v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021
KFM + penéZni prostiedky 472 139 343 183

Kratkodobé zavazky 570 3471 2801 9537
Penézni likvidita 0,8 0,04 0,12 0,02

Limit KFM + penéz. prostiedk 171 1041 840 2 861
Piebytek KFM k vylouceni 301 0 0 0

Zdroj: ucetni vykazy spolecnosti

Spolecnost neeviduje nasledujici aktiva:

¢ nedokonceny dlouhodoby a hmotny majetek,

e neprovozni dlouhodoby majetek,
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e dlouhodoby finan¢ni majetek.

7.1.3 SniZeni aktiv o netroceny ¢isty kapital

Pro vypocet ukazatele EVA je nutné vyloucit velikost kratkodobych a dlouhodobych

neurocenych zavazkl a ¢asového rozliSeni pasiv. Soucasti vylouceni jsou i rezervy, které

vsak spolecnost neeviduje.

Tabulka 31 Neuroceny cizi kapital

v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021
Rezervy 0 0 0 0

Ptijaté zalohy 0 879 200 1051
Zavazky z obchodnich vztahti 437 2 529 2 464 7 006
Zavazky ostatni 133 63 137 1480
Casové rozligeni pasiv 0 0 0 0

Celkem 570 3471 2 801 9537

Zdroj: Gcetni vykazy spolecnosti

7.1.4 Prehled zmén a vycisleni NOA

Vyse uvedené zmény pouzité pro vypofet NOA zaznamenavd niZze uvedena tabulka.

Ucinéno je tak pro lepsi piehlednost.

Tabulka 32 Piehled zmén pii vyc¢isleni NOA

v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021
Aktiva celkem 2 448 5642 5231 12 063
Aktivace prondjmu 0 6175 5850 5525
Ocetniovaci rozdil 380 285 190 95
KFM a penéZni prostiedky 301 0 0 0
Neurocené cizi zdroje 570 3471 2801 9537
NOA (Cista operativni aktiva) 1957 8 631 8470 8 146

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 33 zaznamenava dopad vyse uvedenych zmén do majetkové struktury pro tcely

vypoctu NOA.

Tabulka 33 Uprava majetkové &asti rozvahy

v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021
Dlouhodoby majetek 968 7040 6 553 6 269
DNM 2 1 54 3
DHM 966 7039 6 499 6 266
DFM 0 0 0 0
CPK 989 1591 1917 1877
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Zasoby 0 774 1391 991
Pohledavky 1388 4039 2921 10 168
KFM a penézni prostiedky 171 139 343 183
Casové rozliseni aktiv 0 110 63 72
Neuroceny cizi kapital 570 3471 2801 9537
NOA (Cista provozni aktiva) 1957 8 631 8 470 8 146

Zdroj: vlastni zpracovani

Upravy, které bylo nutné zaznamenat do majetkové &asti rozvahy, je taktéz nutné

zaznamenat do finan¢ni ¢asti rozvahy, pro tento ucel slouzi nasledujici tabulka.

Tabulka 34 Upravy finanéni asti rozvahy

v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021
Vlastni kapital 1949 2 456 2 658 2 659
Zéakladni kapital 200 200 200 200
Azio a kapitalové fondy 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0 0 0 0
VH minulych let 1756 1670 2 025 2214
VH bézného ucetniho obdobi -86 301 243 150
Ekvivalenty VK 79 285 190 95
Cizi kapital 8 6175 5812 5487
Bankovni uvéry 0 0 0 0
N4jem nemovitosti 0 6175 5850 5525
Dlouhodobé zavazky 8 0 -38 -38
C (kapital celkem) 1957 8 631 8 470 8 146

Zdroj: vlastni zpracovani
7.2 Stanoveni NOPAT

Uprava vysledku hospodateni pted zdanénim na operativni &isty zisk (NOPAT) je nutna dle
pouzitych zmén pii vypoctu NOA. V piipad€ spolecnosti bylo vylou¢eno ro¢ni nadjemné

a nésledné probehla aktivace dodateéné vzniklych odpisii.

Tabulka 35 Vylouceni a aktivace polozek souvisejicich s dlouhodobym najmem

v tis. K& | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Vylouceni

Rocni najemné | o | 618 | 618 | 618
Aktivace

Dodate¢né odpisy 0 325 325 325
Nékladové uroky 0 287 203 198
Néklady na spravu a udrzbu 0 6 90 95

Zdroj: vlastni zpracovani
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Odpisy, které vznikly pfi ocenovani rozdilt DHM a byly zahrnuty do vypoctu NOA se musi

promitnout i do nakladl a ovlivnit tak vypocet NOPAT.

Tabulka 36 Odpisy vzniklé z ocenovaci rozdilt z pfecenéni u DHM

v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021
Ocenovaci rozdil (brutto) 475 380 285 190
Dodate¢né odpisy 95 95 95 95
Ocenovaci rozdil (netto) 380 285 190 95

Zdroj: tcéetni vykazy spole¢nosti
Spolecnost neeviduje zadny/é:

e nakladové uroky,
e VH z prodeje DM,

e VH, ktery souvisi s provozné nepotfebnym majetkem,

e naklady na vyzkum a vyvoj.

Tabulka 37 zaznamenava dopad vySe uvedenych zmén pii vypoétu VH pied zdanénim.

Tabulka 37 Piehled zmén pii Gipravach vysledku hospodateni pted zdanénim

v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021
VH pied zdanénim -86 355 303 186
Plivodni najemné 0 618 618 618
Dodate¢né odpisy z aktivace pronajmu 0 325 325 325
Néklady na spravu a udrzbu 0 6 90 95

Dodate¢né odpisy z ocenovacich rozdila 95 95 95 95

VH pted zdanénim po Upravach -181 o547 411 289

Zdroj: vlastni zpracovani

Nasledujici tabulka obsahuje tpravu NOPAT o vys$i dané, nebot NOPAT je zdanény

operativni zisk. Tabulka obsahuje vysi upravené dané a stanoveni ¢istého operativniho zisku

pii zahrnuti vySe uvedenych tprav.

Tabulka 38 Vypocet upravené dané¢ a NOPAT

v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021
VH pied zdanénim -86 355 303 186
Piivodné placena dan 0 54 60 36
Skutecna danova sazba ptivodni 0 15,2 % 19,8 % 19,4 %
VH pted zdanénim po Upravach -181 o547 411 289
Upravena dan 0 83 81 56
NOPAT (Cisty operativni zisk) -181 464 330 233

Zdroj: vlastni zpracovani
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Nasledujici tabulka znadzoriiuje zmény provedené ve vykazu zisku a ztrat za roky 2018-2021.

Tabulka 39 Upraveny vykaz zisku ztrat

v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021
Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb 2773 8 297 16 871 29 138
Trzby za prodej zboZzi 12 0 0 789
Vykonova spotieba 1884 6 214 14884 | 27906
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0 0
Aktivace 0 0 0 0
Osobni naklady 408 673 585 701
Odpisy 556 768 790 654
Ostatni provozni vynosy 0 0 41 0
Ostatni provozni naklady 37 79 25 17
Provozni vysledek hospodareni -100 563 628 649
Vynosové troky 0 0 2 0
Nékladové uroky 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 9 70 11 62
Ostatni finan¢ni néklady 90 86 230 422
Finanéni vysledek hospodareni -81 -16 -217 -360
Dan 0 83 81 56
VH za ticetni obdobi vs. NOPAT -181 464 330 233

Zdroj: vlastni zpracovani

7.3 Stanoveni WACC

Vypocet vazenych primérnych nakladi na kapital (WACC) je nedilnou soucasti pro vypocet

EVA.V prvni fad€ je nutné urcit ndklady na cizi kapital. VySe arokové sazby pro kratkodoby

bankovni uvér je zndma z internich dokumentii spole¢nosti. Odhad urokové miry pro najem

nemovitosti byl sestaven na zaklad¢ sazby 12M PRIBOR + 2,5 % rizikové pfirazky.

Tabulka 40 Naklady na cizi kapital

v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021
Urokova mira — kratkodoby uvér 2,70% | 3,20% 2% 2,11%
Urokové mira — najem nemovitosti 3,98% | 4,42% 3,28% 3,39%
Urokova mira — vazeny pramér 3,34% | 381% | 2,64% | 2,75%
Sazba dan€ z piijmu 19% 19% 19% 19%
Naklady na CK 2,71% | 3,09% | 2,14% 2,23%

Zdroj: vlastni zpracovani

Dalsim krokem je vyc¢isleni nakladi na vlastni kapital. Vyc¢isleni nakladii na kapital je mozné

pomoci nékolika metod. Prvni z nich je metoda CAPM, pro vypocet bude vyuzit model

CAPM s néhradnimi odhady B, protoze spolecnost neni obchodovana na kapitalovém trhu.
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Dale je nutné zjistit nezadluZenou B a rizikovou prémii pro CR, pro uvedené hodnoty byly
vyuzity materialy Ministerstva pramyslu a obchodu CR (Ministerstvo primyslu a obchodu
CR, 2018,2019,2020,2021) a data zvefejnéna profesorem Damodaranem (Damodaran,
2022).

Tabulka 41 Model CAPM s nahradnimi odhady

v tis. K¢ 2018 2019 2020 2021
rt — bezrizikova tirokova mira 2,01% | 1,51% 1,26% 2,62%
B —nezadluzena 1,1 1,05 1,01 0,86

B — zadluzena 1,858 1,855 1,851 1,096%
Rizikova prémie CR 5,89% | 6,94% 6,79% 7,08%
Naklady na VK 12,95% | 14,38% | 13,83% | 10,38%

Zdroj: MPO, 2021; Damodaran, 2022

Dal$i metodou, kterou je mozné pro vypocet nakladi na vlastni kapital vyuzit, je
stavebnicovy model nebo rentabilita vlastniho kapitalu odvétvi, tyto metody vsak nebudou

vV ramci diplomové prace pouzity, nebot’ Ministerstvo primyslu a obchodu od roku 2020

nevydalo finan¢ni analyzu odvétvi, jejiz data jsou nezbytna pro vyuziti téchto metod.

Stanoveni vaZenych primérnych nakladi na kapital (WACC)

Tabulka 42 Stanoveni vazenych primérnych naklada na kapital

2018 2019 2020 2021
Naéklady na CK 2,71% | 3,09% 2,14% 2,23%
Naklady na VK 12,95% | 14,38% | 13,83% | 10,38%
CK/C 30% 75% 71% 81%
VKI/C 70% 25% 29% 19%
WACC 9,19% | 10,28% | 9,06% 7,42%

Zdroj: vlastni zpracovani

7.4 Vypocet EVA

Vysledky EVA ziskané pouzitim vztahu NOPAT — WACC x C za sledované roky 2018 az

2021 jsou uvedeny v Tabulce 43.

Tabulka 43 Vypocet EVA

2018 2019 2020 2021
NOA (Cistéa operativni aktiva) 1957 8 631 8470 8 146
NOPAT (Cisty operativni zisk) -181 464 330 233
WACC 9,19% | 10,28% | 9,06% 7,42%
EVA -361 -423 -437 -371

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z vyse uvedené tabulky je patrné, Zze EVA byla ve vSech sledovanych letech zaporna.
Spolecnost tedy netvoii hodnotu pro vlastniky. NejnizSich hodnot bylo dosazeno v letech
2019 a 2020. Od roku 2021 hodnota EVA mirn¢ stoupla, ale stale se drzi v zapornych

hodnotach. Vyvoj ukazateld, které slouzi k vypoctu EVA, sleduji nize uvedeny obrazek.

Vyvoj NOA, NOPAT a EVA za roky 2018 az 2021

600 10 000
500 9000
400 8000
300 7000
200 6 000
103 5000
-100 201 4000
2200 3 000
-300 2000
-400 1 000
-500 0

mmm NOA (Cista operativni aktiva) =====NOPAT (Cisty operativni zisk) e==EVA

Obrazek 8 Vyvoj NOA, NOPAT a EVA za roky 2018 az 2021
(vlastni zpracovani)

Pro srovnani bude vyuzit vypocet EVA Equity, ktery je sestaven beze zmén Gcetnich vykaza.
Nezahrnuje tedy aktivaci dlouhodobého pronajmu a vylouceni aktiv, ktera nejsou vyuzita

pro vedlejsi ucel podnikani. Vypocty EVA Equity jsou uvedeny v Tabulce 44.

Tabulka 44 Vypocet EVA Equity

2018 | 2019 | 2020 2021
ROE 4,60% | 13,90% | 9,80% | 5,85%
re 12,95% | 14,38% | 13,83% | 10,38%
VK (v tis. K&) 1379 | 2171 | 2468 | 1563
EVA Equity -115 -10 -99 -70

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky je patrné, Ze 1 dle vypoctu EVA Equity, kterou vyuziva Ministerstvo
prumyslu a obchodu, netvoii spolecnost ptidanou hodnotu pro vlastniky. I kdyZ jsou dle
tohoto vypoctu ¢isla méné zapornd, spolecnost v Zadném ze sledovanych let nevykazuje

kladné hodnoty. Srovnani uvedenych zplsobt vypoctu EVA znazornuje Obrazek 9.
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Obrazek 9 Srovnani EVA Equity a EVA u spolecnosti Solex
(vlastni zpracovani)

7.5 Pyramidovy rozklad EVA 2019 az 2021

Tato kapitola bude vénovana pyramidovému rozkladu ukazatele EVA za roky 2019 az 2021.

Vzhledem k tomu, ze EVA je dle vysledkti vypocétu ve vSech letech zaporna, nyni bude

rozlozena do tzv. generator hodnoty a po jednotlivych ¢astech bude proveden rozbor

jednotlivych polozek, které ukazatel EVA pozitivné €1 negativné ovliviiuji. Pyramidovy

rozklad ukazatele EVA za sledované roky ukazuje Tabulka 46.

Tabulka 45 Pyramidovy rozklad ukazatele EVA 2019-2021

EVA EVA 2019 2020 2021
423 ‘ -437 ‘ 371 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 NOA 8631 8470 8146
- + - | + NOPAT 464 330 233
WACC | 10,28% | 9,06% | 7,42%
RONA - WACC C (NOA) RONA 0,05 0,04 0,03
38% | -51% | -45% 8631 8470 8146
- ‘ + +
|
| |
RONA WACC
0,05% | 0,04% | 0,03% 10,28% | 9,06% | 7.42%
- +
I
| 1 | |
NVK VK/C NCK CK/C
13,83% | 13,83% | 10,38% | * | 25% 29% 19% 3,09% | 2,14% | 2,23% 75% 71% 81%
+ - + + - + -
NOPAT / Trzby Trzby / C
559% | 1,96% | 0,78% 0,96 1,99 3,58
- +
| \
‘ Trzby ‘ ‘ C (NOA)
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8297 ‘ 16871 ‘ 29927 8631 ‘ 8470 I 8146
+ +
L
| | ]
Trzby prodeje Va S CPK DM Casové rozligeni
8297 16871 29138 1591 ‘ 1917 I 1877 7 040 I 6 553 I 6 269 110 ‘ 63 | 72
+ - ‘ + + + | -
I ! L .
Kratk. pohledavky Krat. fin. maj. DHM DNM
4039 2921 10 168 139 ‘ 343 ‘ 183 7039 ‘ 6 499 ‘ 6 266 1 ‘ 54 | 3
+ ‘ - - ‘ + + - | +
| | |
| | | | 1
PH/T Osobni Na /T OV-ON/T Odpisy / T
25,1% 11,8% 6,8% - 8,1% ‘ 3,5% ‘ 2,4% -1 -0,9% 0,09% -0,6% | - 9,26% 4,68% 2,24%
- + + ‘ - +

Zdroj: Gcetni vykazy spolecnosti

Pfi rozkladu EVA, ktery za¢ina u vrcholového ukazatele, je patrné, Ze spole¢nost v letech
2019-2021 netvotila hodnotu pro vlastniky. V roce 2021 doSlo k mirnému naristu
ukazatele. Vyvoj ukazatele EVA ovliviiuje tzv. spread, ktery tvoii vypocet RONA — WACC
a investovany kapital C. Pokud je spread kladny puisobi pozitivné na EVA, tzn. Ze ¢im je
vy$si hodnota spreadu, tim je vyssi EVA, to ale neplati v pfipad¢ vybrané spolec¢nosti, kde
je hodnota spreadu zapornd a ma tak negativni vliv na hodnotu EVA. Investovany kapitél
C ve sledovaném obdobi zaznamenal pokles o 485, vzhledem k tomu, Ze spread je zaporny,
pusobi investovany kapitdl na ukazatel EVA kladn¢. Rozklad spreadu tvoii ukazatele
rentability kapitdlu (RONA) a WACC. Pokles ukazatele RONA za sledované roky plisobi
na ukazatel EVA negativné. Pokles ukazatele WACC pusobi na ukazatel EVA pozitivné,
nebot’ ¢im vétsi je RONA a mensi WACC, tim vétsi je EVA.

Ukazatel RONA je tvofen tzv. ziskovou marzi — NOPAT/trZby a obratovosti investovaného
kapitalu — trzby/C. Ve sledovanych letech je u spolecnosti patrny pokles ziskové marze
04,81 %, coz negativné ovlivituje ukazatel EVA a tvorbu hodnoty pro vlastniky. Obratovost
investovaného kapitalu vzrostla za sledované obdobi o 2,6, coz kladné ovliviiuje tvorbu
hodnoty a ukazatel EVA. Ziskova marze byla negativné ovlivnéna vSemi ukazateli, které ji
tvofi. Za sledované roky doslo k poklesu ptidané hodnoty/trzby, kterd nejvice ovlivituje
tvorbu ziskové marZze, a to 1 presto, ze doslo k poklesu podilu osobnich nakladii na trzbach
a odpist na trzbach, coz pozitivné€ ovlivnilo tvorbu hodnoty. Celkové tedy pfevazil negativni

vliv na tvorbu hodnoty pro vlastniky.
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Investovany kapital C zjistime jako soulet ¢istého pracovniho kapitalu (CPK),
dlouhodobého majetku a ¢asového rozliSeni aktiv. Investovany kapitdl C zaznamenal za
sledované roky pokles, coz kladn& ovliviiuje ukazatel EVA. CPK za sledované roky vzrostl,
coz negativné ovliviiuje ukazatel EVA. Na druhé strané doslo k poklesu DHM, coz ukazatel
EVA ovliviiyje pozitivng, stejné€ tomu je i u poklesu ¢asového rozliseni aktiv, které pozitivné
ovlivituje ukazatel EVA. Narust trzeb za sledované obdobi pozitivné ovlivnil ukazatel EVA,

na ktery negativné zaptuisobil nartist kratkodobych pohledavek.

Dalsi ukazatel, ktery ovliviiuje spread, je WACC. K vypoctu nakladi na VK byla pouzita
metoda CAPM s nahradnimi odhady B. Za sledované roky doslo k poklesu nakladi na VK
0 3 %, coz pozitivné¢ ovliviiuje ukazatel EVA. Obdobné je tomu i u nakladi na CK, kde
taktéZ doSlo k poklesu hodnoty za sledované obdobi o 6 %, coz pozitivné€ ovliviiuje ukazatel
EVA. Podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu zaznamenal pokles, coz ukazatel EVA
ovliviiuje negativné. Podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu vzrostl, coz ukazatel EVA
negativné ovlivnilo, nebot’ negativné plisobi finan¢ni paka vypocitana pomoci EBIT / A.
V ptipadé¢ vybrané spolecnosti je vysledna hodnota niz$i nez uroky, které musi spole¢nost

zaplatit.

7.5.1 Citlivostni analyza ukazatele EVA

Ukazatel EVA vySel u spole¢nosti Solex ve vSech letech zaporné&, pro lepsi odhaleni faktort,
které mohou ukazatel EVA kladné ¢i zaporné ovlivnit, je navrzena citlivostni analyza.
Citlivostni analyza mtze odhalit na jaké faktory je tfeba zaméfit a které nejvice kladné ¢i
zaporn¢ ovliviluji ukazatel EVA. Analyza obsahuje pivodni hodnoty vybranych faktort
a puvodni vysledek ukazatele EVA. Dalsi sloupce obsahuji navySeni vybraného faktoru
o 10 % a prepocet ukazatele EVA. Nejvyznamnéjsi sloupec je zména EVA, ktery ukazuje,
jak vyznamny vliv uvedend zména meéla na ukazatel EVA. Vysledky analyzy za rok 2021

pfi 10 % navySeni zahrnuje tabulka niZe.

Tabulka 46 Citlivostni analyza ukazatele EVA

2021 NavySeni | Puvodni | Nova Zména

10% EVA EVA EVA
PH / Trzby 6,80% | 7,48% -371 9618 9989
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 29138 | 32052 -371 1753 1382
Netiroceny cizi kapital 9537 | 10491 -371 -850 -533
Ostatni vynosy — naklady / trzby -0,60% | -0,54% -371 -373 -2
DNM 3 3 -371 -371 0
Kratkodoby FM 183 201 -371 -372 -1
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Néklady na CK 2,23% | 2,45% -371 -389 -18
Zasoby 991 1090 -371 -379 -8
Pohledavky 10168 | 11185 -371 -447 -76
VK / Investovany kapital 0,35 0,38 -371 -391 -20
DHM 6 266 6 893 -371 -418 -47
Naklady na VK 10,38% | 11,42% -371 -414 -43
Odpisy / Trzby 2,24% | 2,46% -371 -437 -66
Osobni naklady / Trzby 2,40% | 2,64% -371 -442 -71

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyse uvedenych faktori ukazatel EVA nejvice kladné ovlivituje zvySeni poméru PH /

Trzby. Pro vypovidajici hodnotu citlivostni analyzy byly v tomto ptipad€ navySeny i ndklady

0 5 % a osobni naklady o 3 %. U¢inéno tak bylo z dlivodu navyseni cen za material a energie

a U osobnich nékladii o potiebu pfijmout nové zaméstnance, v piipade€, Ze spole¢nost chce

vykazovat vyssi trzby. Stejny postup byl pouzit i u navyseni trzeb o 10 %. Spolecnost totiz

neni schopna navySovat své trzby bez dalSich nakladd, jen na zdklad¢ navySeni ceny za

vyrobky a sluzby. ZvySeni neuroceného ciziho kapitalu ukazatel EVA ovliviiuje zaporné.

Stejné tomu je 1 u dalSich faktort, které jsou uvedeny v tabulce. Spolecnost by se tedy méla

spiSe snazit o jejich snizeni pfi zachovani stavajici vykonnosti spolecnosti, nebo v piipadé

jejich zvySeni tmérné zvySovat i vykonnost. Ostatni vynosy — naklady jsou u spole¢nosti

zanedbatelné, tedy ani jejich vliv na ukazatel EVA neni zésadni.
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8 NAVRH PROJEKTU IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA DO
RiZENI SPOLECNOSTI

vvvvv

zaklad¢ zpracovanych udaju v analytické ¢asti je vSak patrné, ze pokud spole¢nost chce
vykazovat hodnotu pro vlastniky, je zavedeni konceptu nezbytné. Klasické ukazatele totiz
kromé& zadluZenosti hodnoti spolecnost stabilng, ukazatel EVA vSak za vSechny sledované
roky dosahuje zépornych hodnot. Je vSak nutné si uvédomit, zZe jsou to pravé vybrané
klasické ukazatele, které jsou potiebné k vypoétu ukazatele EVA. Nasledujici kapitoly jsou
vénovany postupu pii ndvrhu projektu implementace konceptu EVA do vybrané spolecnosti.
Kapitoly obsahuji pfesny postup, ktery je spole¢nosti doporuceno aplikovat pro tspésnou
implementaci, ktery je podlozen teoretickou ¢asti prace. Soucasti implementace je i casovy
harmonogram zavadéného projektu a nadkladova analyza. Soucasti kapitoly jsou i pfinosy,

dopady a rizika, které musi spolecnost pti zavedeni projektu zvazit.

8.1 Implementace konceptu EVA

Zavedeni konceptu EVA je pro spolecnost velkym krokem, nebot’ jak jiz bylo popsano
V teoretické ¢asti, zavedeni konceptu s sebou pfinasi mnoho variant vyuziti, ale také casovou
naro¢nost. Dal§im vyraznym faktorem, ktery je nutné pii zavadéni projektu zohlednit, je
zména mysleni celé spolecnosti a jeji orientace na spolecny cil, kterym je maximalizace
hodnoty spole¢nosti. V nasledujici kapitole je popsan postup, ktery je nezbytny pro

implementaci konceptu EVA do vybrané spole¢nosti.

8.1.1 Predstaveni konceptu

Prvnim krokem pro uspésné zavedeni konceptu EVA je ptredstaveni konceptu vedoucim
pracovnikiim. V tomto kroku je velmi dilezité, aby vedouci pracovnici zcela pochopili cely
koncept a jednotlivé postupy, které se od nich v pribéhu implementace a pak i po zavedeni
budou vyzadovat. Vedouci pracovnici budou stat v ¢ele celého projektu a budou k dispozici
ostatnim zaméstnanctim, musi tedy zcela jednoznaéné pochopit a ptijmout cely projekt, ktery
jim musi byt pfedstaven vcetné¢ informaci o postupu implementace, zplsobu vyuZiti
konceptu fizeni a jeho pfidané hodnoté pro né i celou spolecnost, spolu se systémem
odménovani. V ptipad€, Ze vedouci zaméstnanci piijmou projekt za svuj, je pak velmi
pravdépodobné, ze bude velmi usnadnén proces predadvani informaci a zmény mysleni napiic

celou spole¢nosti.
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8.1.2 Sestaveni Fidici skupiny

Po akceptaci myslenky zavedeni projektu do spolec¢nosti je dilezité urcit fidici skupinu, ktera
bude odpovédna za pribéh implementace konceptu EVA. Spole¢nost zaméstnadva vcetné
jednatele 26 osob, pfi¢em? je rozdélena na ekonomické, obchodni a THP oddéleni. Ridici
skupina bude sestavena z jednatele spole¢nosti, vedouciho ekonomického oddéleni,
vedouciho obchodniho oddéleni a dvou fidicich pracovnikit THP. Struktura fidici skupiny je
zvolena tak, aby se kazdé odd¢€leni, které se podili na tvorbé hodnoty, zapojilo do

implementace konceptu EVA a byl tak zajistén hladky pribéh zavedeni projektu.

8.1.3 Seznameni zaméstnanci s konceptem

Vzhledem k tomu, Ze bude do implementace konceptu zapojena cela spolecnost, je dilezité
pfedstavit koncept zaméstnancim. Spravné pochopeni a pfijmuti konceptu je v této fazi
velmi dilezité, protoze jen pokud celd spolecnost pfijme tento koncept ,,za sviij*, je mozna
jeho zdarna aplikace a tvorba hodnoty po zavedeni projektu. Ukolem fidici skupiny je
predstaveni projektu a informovani o zakladnich parametrech konceptu EVA. Pti¢emz kazdé
oddéleni bude mit pridéleno ukazatele, které bude vradmci konceptu sledovat
a vyhodnocovat. Dalsim krokem pro seznameni zaméstnancli s konceptem je navrh
piiblizného Casového harmonogramu, tzn. ze zavadéni bude trvat pfiblizné osm mésicl
a yjisténi zaméstnancl, ze v ramci implementace jim budou poskytnuta vSechna potiebna

a vysoce odbornd Skoleni, ktera jim usnadni pfechod na vyuzivani konceptu EVA.

8.1.4 Strategické rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA

V ramci strategického rozhodovéani spojené¢ho se zavedenim konceptu EVA do vybrané
spolecnosti je nutné nastavit vedeni nékolika oblasti, které jsou oznaceny jako 6 M
— Measurement (méteni), Management (fizeni), Motivation (motivace), Mindset (mysleni),
Market communications (komunikace) a Managing strategic planning (tvorba procest). Tyto
kroky budou pouzity pro zavedeni konceptu EVA do vybrané spolecnosti a dale budou

jednotlivé rozebrany.
Measurement (méieni)

Nastaveni spravného postupu méfeni dat je pro fidici skupinu zasadnim krokem. Pokud
spolecnost chce zavést koncept EVA, tak by méla pravidelné sledovat a vyhodnocovat

zvolena data, kdy pro nastaveni spravného méfeni je nutné zvolit vhodné ucetni upravy.
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Oblast méfeni by tedy méla spole¢nosti dopomoct k nastaveni zékladnich parametrt modelu

EVA aupravy tcetnich dat, které budou popsany v nasledujicich krocich.

Volba modelu EVA: fidici skupina ma v tomto kroku na vybér ze dvou modelt, a to modelu
ekonomického a modelu ucetniho. Zatimco pro Gcetni model, ktery vyuziva MPO, nejsou
zapotiebi UcCetni upravy, ekonomicky model zahrnuje fadu uprav Ucetnich dat, kdy si
spole¢nost musi zvolit takové Gpravy, které jsou pro jeji méfeni vhodné. Ekonomicky model
doporucena volba ekonomického modelu. Jak jiz bylo feceno vyse, ekonomicky model
vyuziva pro sviij vypocet fadu Uprav ucetnich dat, které vytvoii podklady pro vypocet

ukazateld NOA, NOPAT a WACC.

Volba uéetnich uprav vychazi z analytické ¢asti prace. Doporuceny horizont pro drzeni
ucetnich uprav je minimalné 3 roky. Tento horizont je zvolen z diivodu, aby vysledky EVA
byly pro spole¢nost z delsiho casového hlediska vypovidajici. Pro vypocet EVA budou

aplikovany nasledujici i¢etni Gipravy:

e NOA: do vypoctu NOA se promitne aktivace dlouhodobého pronajmu, ktery
spole¢nost vyuziva pro své podnikani, a aktivace ocenovacich rozdili z precenéni
DM, nebot’ spolecnost stale vyuziva majetek, ktery je jiz plné¢ odepsany. DalSim
krokem, ktery se do vypoctu promitne, je vy¢clenéni neoperativnich aktiv, konkrétné

nadbytec¢ného kratkodobého finan¢niho majetku, a sniZzeni o netiroceny cizi kapital.

e NOPAT: uprava vysledku hospodateni pied zdanénim na operativni Cisty zisk je
nutnd dle pouzitych zmén pii vypoctu NOA. U spoleCnosti Solex se jedna
o vylouceni dlouhodobého najmu a naslednou aktivaci odpist, které stanovuji
vypocet NOA a vylouceni piipadnych vynost z ¢innosti, které nesouvisi s hlavnim

pfedmétem podnikéni.

e WACC: pro vypocet nakladi na cizi kapital je nutné pouzit informace o urokovych
sazbach uveérl, které spolecnost vyuziva pro své financovani. Odhad urokové miry
pro dlouhodoby pronajem je sestaven na zakladé sazby PRIBOR a rizikové pfirazky.
K vycisleni naklad na vlastni kapital je doporuceno vyuziti metody CAPM
s ndhradnimi odhady P. Tato metoda je vhodna pro spoleCnosti, které nejsou
obchodovany na kapitdlovém trhu a zohlediiuje v sobé riziko odvétvi, zemé
a zadluzenosti dané spole¢nosti. Pro vypocet WACC je nezbytné zohlednit i danovy

Stit.
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Volba urovné a periodicity méfeni: vzhledem k tomu, ze se jedna o malou spole¢nost, kde
neni potfeba koncept EVA zavadét na jednotlivé ¢asti podniku, je vhodné sestavovat EVA
za celou spolecnost. Spole¢nost Solex musi zvazit, zda ma vhodny ucetni systém, ktery
umoziuje jednoduché zachyceni a spravnou identifikaci klicovych faktora, které budou
potiebné pro zvolené ucetni Gpravy. Pro obdobi prvnich tfi let je doporuceno sledovat
generatory hodnoty, jez jsou uvedeny v pyramidovém rozkladu ukazatele EVA kazdy mésic,
a to z diivodu vcasné reakce a moznosti reagovat na piipadné zmény ukazateli. Vypocet
ukazatele EVA by mél prob&éhnout kazdé ctvrtleti, tedy ¢tytikrat roéné. V piipadé, ze by pro
spole¢nost nebyl tento ¢asovy horizont dostatecny, je mozné vypocty v prvnim ¢i druhém

roce provadet Castéji.

Generatory hodnoty: odhaluje v analytické ¢asti pyramidovy rozklad ukazatele EVA, kdy
na vrcholu je hodnota ukazatele EVA za posledni tfi sledované roky, kterd je nasledné
rozlozena na jednotlivé ukazatele, které ji kladné ¢i zaporné ovlivnuji. Pti pohledu na rozklad
ukazatele EVA lze odhalit propojenost jednotlivych ukazatelt, které se vzajemné ovliviuji.
Pro spolecnost je stézejni nastavit sledovani téch ukazatell, které nejvice ovliviiuji tvorbu
hodnoty tak, aby bylo mozné véas reagovat na ptipadné zmény. V dal$im odstavci budou
navrzeny kliCové ukazatele, které¢ budou rozdéleny mezi jednotlivé oddéleni spolecnosti
— ekonomické, obchodni a THP tak, aby bylo docileno jejich nardstu v dalSich letech.
Sledovani generatori hodnoty je nastaveno na kazdy kalendaini mésic, nebot’ je v pocatecni
fazi dalezité vcas reagovat na pifipadné zmény sledovanych ukazatelli. Pro vybranou

spole¢nost navrhuji sledovani nésledujicich ukazatelt:

e Pfidand hodnota / trzby. Jak jiz ukazala citlivostni analyza ukazatele EVA, jedna se
o0 zajisténi nejvetsiho nardastu hodnoty ukazatele EVA. Soucasné je dilezité zamérit
se na snizovani nakladl spojenych s tvorbou trzeb, nebot’ pfidana hodnota je
hodnota, kterou podnik pifidava svym tusilim k hodnoté nakupovanych vstupi. U
vybrané spolecnosti se jedna o snizovani nakladi na material (pti zachovéani nejvyssi

kvality), sluzeb (energie) a subdodavek.

e Zamcéfeni se na ukazatel RONA, ktery je tvoten tzv. ziskovou marzi — NOPAT/trzby
a obratovosti investovaného kapitdlu — trzby/C, tento ukazatel je stéZejni pro
zvySovani vykonnosti. Pro sledovani ukazatele RONA je nezbytné sledovat
1 ukazatele NOPAT a NOA, které ovliviluji ukazatel RONA. Dal$im parametrem,
kterym by se spoleCnost méla zabyvat je porovnani RONA s ukazatelem WACC,
nebot’ pokud je RONA je vetsi, nez WACC je podnik Gspésny.
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Volba kli¢ovych ukazatelii: pro vedeni spolecnosti je dilezité stanoveni cild, jejichz plnéni
je pro zaméstnance dosazitelné a motivaéni, nebot’ bude zahrnuto do systému odménovani.
Na zéaklad¢ cilti a vizi spolecnosti je tfeba urcit, jaké cilové ukazatele bude spolecnost
sledovat a vyhodnocovat vramci konceptu EVA. Doporu¢uji nasledujici sledovani
klicovych ukazateli. Ekonomické oddéleni se jiz nebude zamérovat pouze na vysledek
hospodareni, ale bude sledovat i ukazatele, které jsou pro spole¢nost rizikové — celkovou
zadluZenost a miru zadluzenosti, obratovost zavazka a pohledavek a rentabilitu vlastniho
kapitalu, kterda ma stile klesajici tendenci. Obchodni oddéleni by se mélo zaméfit na
odbératele, ktefi generuji spole¢nosti nejvyssi zisky a jejich spokojenost, nebot” obchodni
oddéleni v soucasnosti nesleduje ziskovost ziskanych zakdzek, ¢imz spolecnosti klesaji
zisky. U oddéleni THP je klicovym ukazatelem spokojenost zékazniki, kvalita doddvaného
zbozi a rychlost dodani. Spole¢nost tyto klicové faktory jiz sleduje, ale doposud je
nezahrnula do systému odménovani a celkového vyhodnocovani klicovych faktorti v ramci

konceptu EVA. Celkovy vycet klicovych ukazatelli spole¢nosti Solex ukazuje Tabulka 48.

Tabulka 47 Kli¢ové ukazatele spolenosti Solex pro generovani hodnoty

Oddéleni Kli¢ové ukazatele Snizovani | ZvySovani | Generatory hodnoty
Celkova zadluZenost, mira
. | zadluZenosti X WACC 5
Ekonomické Aktivita X NOPAT/Trzby
— ROE
Rentabilita VK X
ZvySovani ziskovosti zakazek X
Ziskavani ziskovych zakaznikli X .
Obchodni g g : : e Wiy
Spokojenost ziskovych zakazniki X Pridana hodnota/Trzby
Ztracené zakazky X
Naklady na material X
Kvalita zakazek X
Doba dodéni X Tesh
TR {1 rZby
THP Zposdeniizaliiagk X Pridana hodnota/Trzby
Reklamace X
Spokojenost zdkaznikt X

Zdroj: vlastni zpracovani

Vzhledem k tomu, ze kazdy klicovy ukazatel je propojeny s pyramidovym rozkladem EVA
a ovliviluje néktery generator hodnoty, je vysSe uvedena tabulka sestavena s pfimym
propojenim na tyto generatory. Kazdému oddéleni je pfidélena sestava klic¢ovych ukazatel
a zda je potieba jejich snizovani ¢i zvySovani. Posledni sloupec uvadi generatory hodnoty,

které klicové ukazatele piimo ovliviiuji.
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Management (systém Fizeni)

Cilem spole¢nosti by mélo byt sladéni systému fizeni s konceptem EVA, a proto by se
systém fizeni zaloZzeny na EVA mél stat zdkladem pro piijimani rozhodnuti, alokaci kapitalu
a stanoveni cili. Oblast fizeni by tedy méla spolec¢nosti dopomoct k nastaveni rozhodovani

o procesech fizeni uvnitt spolecnosti.

Volba systému Fizeni: systém fizeni by mél byt nastaven tak, aby plnil stanovené cile
spolecnosti a bude napomocen pii tvorbé hodnoty EVA. Vhodny systém fizeni by mél
obsahovat nastaveni jednotlivych postupli, metod a opatfeni a také nastaveni
vnitropodnikové politiky. Konkrétné se pak jedna o nastaveni systémil méteni a odménovani

zaméstnancd, které jsou nastaveny v dalSich kapitolach.

Volba zpiisobu hodnoceni investi¢nich projektii: v rdmci zavedeni konceptu EVA do
podniku by spolec¢nost méla volit koncept EVA 1 k hodnoceni investi¢nich projektii. Zajisti

si tak sjednoceni vyuzivanych metod dle konceptu EVA v ramci celého podniku.

Testovani systému Fizeni: V dalSich kapitolach jsou nastaveny systémy meéteni dle
identifikace kli¢ovych ukazatelii a odménovani dle bonusového systému. Pro kontrolu
spravného nastaveni téchto systéml doporucuji spolecnosti zavést testovaci faze, které
odhali, zda jsou systémy nastaveny spravné a spoleCnost dosahuje stanovenych hodnot.
V ramci nastaveni projektu muze dojit k nadhodnoceni ¢i podhodnoceni ur€itych rizik
spojenych se zavedenim systému, a proto je dulezité¢ podrobovat cely systém pravidelné
analyze, a Vv piipad¢, ze budou zjistény odchylky od nastaveného systému, zajistit jejich
neprodlené odstranéni. Pro spravné zjisténi funkEnosti systému navrhuji tfimésicni testovaci
fazi, jejiz posledni fazi bude implementace konceptu EVA do vybrané spolecnosti.
Pravidelna kontrola funk¢énosti systému fizeni je nezbytna i po zavedeni konceptu EVA do
vybrané spolecnosti, a proto doporucuji i nadale systém podrobovat 2X ro¢né prezkoumavani

vSech systémt a jejich funk¢nosti.
Motivation (motivace)

Motivace navazuje na dva vyse uvedené kroky. Pokud vedeni spole¢nosti pozaduje, aby cely
podnik ptispival k tvorbé hodnoty EVA, je nezbytné spravné nastaveni motivac¢niho systému
odménovani, ktery povzbuzuje zaméstnance takovym zpisobem, aby maximalizovali své
usili v ramci postupt a operaci, které mohou ovlivnit a tim pfispivat k tvorbé hodnoty
spolecnosti jako celku. EVA nabizi i v tomto pfipadé moznost vyuziti nastaveni motiva¢niho

systému, ktery bude spliiovat vyse uvedené cile maximalizace EVA. Oblast motivace by
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tedy méla spolecnosti dopomoct k nastaveni vhodného motiva¢niho systému zalozeného na

tomto konceptu.

Volba osob, kterych se bude motivaéni systém tykat: vzhledem k tomu, ze zvolena
spolecnost zaméstnava maly pocet zaméstnancti a kazdy z nich se svoji ¢innosti podili na
tvorbé hodnoty EVA, méla by spole¢nost motivacni systém nastavit pro vSechny tyto
zaméstnance. Do budoucna spolecnost ocekava velky nariist pracovnikll a urceni novych
vedoucich pracovnikt, bylo by pak mozné vyuzit i systém odménovani pouze pro vedouci

zaméstnance, ktefi dohlizi na tvorbu hodnoty za sviij tym.

Volba motiva¢niho systému: spole¢nost si v ramci konceptu EVA muize zvolit jeden ze tii
motivacnich systémi — verze X bonusového systému, ktery je piivodni, nebo bonusového
systému verze XY ¢i moderni verzi bonusového systému, ktery je stanoven na zakladé
ptirtstku EVA, a jak jiZ bylo popséano v teoretické ¢asti, je pro tvorbu hodnoty spole¢nosti
nejvhodnéjsi. Tento systém pracuje s prirustkem EVA za sledované dva roky a s odvadénym

bonusem do bonusové banky.

Potfeba motiva¢niho systému nastaven¢ho v ramci konceptu EVA byla rozebrana jiz
v pfedchozim odstavci, kde byla dle informaci z teoretické Casti vybrana verze XY
motivacniho systému, ktery je zalozen na fixnim procentu z EVA a také ptirastku EVA pfi
srovnani s pfedchozim rokem. Pro tvorbu hodnoty je v soucasnosti tento model
nejvhodnéjsi, nebot’ je tato metoda vhodna pro spolecnosti, které nejsou obchodovany na
kapitalovém trhu a zohledniuje v sob€ riziko odvétvi, zemé a zadluZenosti dané spolecnosti.
Tento systém pracuje s fixnim procentem EVA, ktery byl zvolen ve vysi 5 % a pfirGstkem
EVA ve vysi 10 % s odvadénym bonusem do bonusové banky. Vypocet bonusu dle verze
XY je nasledujici:

Bonus = (x%x EVA) + (y%x AEVA) (40)

Motivacni systém bude ve vybrané spole¢nosti nastaven pro v§echny zaméstnance, nebot’ se
jedna o malou spolecnost a kazdy pracovnik svoji Cinnosti pfispiva k tvorbé hodnoty.
Predikce vyplacenych bonust za rok 2022 a 2023 bude vypocitana na zékladé vysledkl
citlivostni analyzy. Na zaklad€ rozhodnuti spolecnosti budou do konce roku 2023 navyseny
trzby o 10 %, pfi¢emz budou navySeny 0 5% naklady souvisejici s prodejem vyrobkil
a sluzeb a osobni nadklady o 3 %. Spolecnost totiZ neni schopna navySovat své trzby bez
dalSich nakladi, jen na zakladé navySeni ceny za vyrobky a sluzby. Na zaklad¢ vypoctu

ukazatele EVA za rok 2021 byl vypocitan bonus, ktery je v tomto roce 0, nebot” hodnota
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EVA je v tomto roce zaporna. Poc¢atecni stav bonusové banky bude v tomto roce ponechan
na 0, nebot’ by zaporna pocateéni hodnota bonusové banky nebyla pro zaméstnance
motivujici a ovlivnila by vyplatu bonusii 1 v dalSich letech. Vypocet bonusiti dle konceptu

EVA a citlivostni analyzy uvadi tabulka nize.

Tabulka 48 Vypocet bonust dle verze XY konceptu EVA

2021 | 1.pol.22 | 2. pol. 22 | 1. pol. 23 | 2. pol. 23
EVA -371 67 505 943 1382
A EVA 66 438 438 438 439
5% EVA (x) -19 3 25 47 69
10 % A EVA (y) 7 44 44 44 44
Vysledny bonus -12 47 69 91 113
Pocatecni stav bonusové banky 0 0 16 28 40
Bonusova banka + vysledny bonus 0 47 85 119 153
Vyplaceny bonus 2/3 0 31 57 79 102

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky je patrné, ze zaméstnancim za sledované roky nalezi vyplaceni
bonusii, nebot’ hodnota EVA je pti dodrzeni strategie vedeni spolecnosti od 1. pololeti 2022
kladna. Od 1. pololeti roku 2022 byl zaznamendn bonus z ptiristku EVA, a to ve vysi 44
tis. ve vsech sledovanych pololetich. Vsechny bonusy se promitaji do bonusové banky, kdy
vzdy 1/3 z vysledného bonusu zlistava jako depozit v bonusové bance. Zavedenim konceptu
EVA a efektivnim sledovanim vybranych ukazatel, které maji za cil maximalizaci hodnoty
ukazatele EVA, bude v dalsich letech efektivni i systém odménovani, ktery bude motivovat
zaméstnance pro zvySovani hodnoty EVA napfti¢ celou spolecnosti. Vyplaceny bonus pro

jednotlivé zaméstnance za sledované roky uvadi Tabulka 49.

Tabulka 49 Vyplaceny bonus jednotlivym zaméstnanctim dle motiva¢niho systému

2022 Ridici skupina Ostatni zaméstnanci
Vyse odmény 53 35

1. pol. 19 12

2. pol. 34 23
Prepocet bonusu na 1 zaméstnance 10,6 1,67

2023 Ridici skupina Ostatni zaméstnanci
Vyse odmény 109 72

1. pol. 47 32

2. pol. 62 40
Pfepocet bonusu na 1 zaméstnance 21,8 3,43

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka vysSe uvadi propocet vyplaceného bonusu na jednotlivého zaméstnance dle nové
nastaveného motiva¢niho systému. Z tabulky je patrné, ze pfi splnéni vize vedeni spolec¢nosti
a zvySovani hodnoty EVA dle nastavené¢ho planu budou bonusy zaméstnanctim vyplaceny
jiz v 1. pololeti 2022. Pomér vyplacenych bonust je 60 % z bonusu pro fidici skupinu, ktera
obsahuje 5 clentt a 40 % z vyplaceného bonusu pro ostatni zaméstnance, kterych je
21. Vyplaceny bonus by byl v roce 2022 pro jednoho ¢lena fidici skupiny ve vysi 10.600 K¢
a pro jednoho ostatniho zaméstnance 1.670 K¢. V roce 2023 diky vyraznému zvySovani
hodnoty EVA je vyplaceny bonus pro obé skupiny vyssi nez v roce 2022, a to ve vysi 21.800
K¢ pro jednoho clena tidici skupiny a 3.430 K¢ pro jednoho ostatniho zaméstnance. Vyvoj

vyplacenych bonusi za sledované obdobi ukazuje nize uvedeny obrazek.

Vyvoj vyplaceného bonusu za roky 2022 az 2023
(v tis. K&)

Piepocet bonusu na 1 zaméstnance =

1. pol. 2023 ‘e

Vyse odmeény '

Piepocet bonusu na 1 zaméstnance "
2.pol. 2022 ===
1. pol. 2022 ===
Vyie odmény S
0 20 40 60 80 100 120

B Ostatni zaméstnanci Ridici skupina

Obrazek 10 Vyvoj vyplaceného bonusu za roky 2022 az 2023 (vlastni zpracovani)
Mindset (zptusob mysleni)

V ramci zavedeni konceptu EVA do spoleCnosti je nutné nezapominat na zménu
celopodnikového mysleni. Pokud spole¢nost chce, aby bylo zavedeni konceptu EVA
efektivni, vyZzaduje zavedeni zménu kultury a mysleni napfi¢ celym podnikem. Jedinym
cilem, ktery by mél byt ve spolecnosti nastaven v rdmci kultury a mysleni je maximalizace
EVA. K tomu, aby vSak tento cil mohl byt splnén, musi byt jednozna¢né stanoveno, jaké

¢iny zaméstnanct vedou ke zvySovani hodnoty EVA, a co naopak hodnotu EVA ni¢i.

Volba zpiisobu proskoleni zaméstnanci: pokud spole¢nost pozaduje, aby jeji zamé&stnanci

prispivali k tvorbé hodnoty, je nezbytné pochopeni celého konceptu. Zaméstnance je tedy
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tteba proskolit tak, aby pro né byl koncept EVA pochopitelny a jednoduchy. Stejné jako
u nastaveni motivace se v ramci malé spolecnosti jevi jako vhodné zajistit pro vSechny
zaméstnance nékolikadenni Skoleni, které je podrobné seznami s konceptem EVA.
Vzhledem Kk tomu, Ze se spole¢nost planuje dale vyrazné rozrustat, bude pak tkolem
vedoucich zaméstnancti déle ptfedavat informace o konceptu EVA nové pfichozim
zaméstnanciim. Spole¢nost ma v této fazi velkou vyhodu oproti vyrazné vétsim podnikiim,
protoze pokud v této fazi vSichni zaméstnanci koncept EVA dobie pochopi, bude pak pro
nov¢ prichozi zaméstnance samoziejmé piijmout zpisob mySleni a nastaveni

vnitropodnikové politiky s cilem dosahovani maximalizace hodnoty EVA.

Vytvoreni vzdélavaciho programu: Navrhuji, aby Skoleni probihalo formou odborné
vedenych seminait, které zajisti externi spole¢nost, s dlouholetymi zkuSenosti v oboru.
Prvni faze Skoleni by méla obsahovat zakladni pfedstaveni konceptu EVA a pochopeni
zakladnich myslenek. Druh4 faze Skoleni by méla byt vénovana jednotlivym postuptm, které
s sebou zavedeni konceptu piinasi. Doporucuji jednotlivé faze podavat interaktivni formou
pfi co mozna nejveétsim zapojeni viech zaméstnancli. Seminaie by mély obsahovat ptipadoveé
studie, obrazky popisujici koncept EVA, nebot nejlepsich vysledki §koleni je dosahovano,
pokud je u studentl zapojen sluch, zrak a prakticky nacvik. V praxi to znamena, Ze by
Skoleni mé¢lo byt vedeno formou semindfe, ktery je doplnén o prezentace a praktické

nacviky. Soucasti semindii mohou byt i rizné kvizy a soutéze s tematikou zavedeni

konceptu EVA. Cile vzdélavaciho programu jsou nasledujici:
e Pochopeni zdkladni myslenky konceptu EVA, pfinosy jeho zavedeni.
e Generatory hodnoty, jejich ovliviiovani a dllezitost v celém procesu.
e Motivace zaméstnanci pro zavedeni konceptu EVA, pfedstaveni systému
odménovani.
e Predstaveni casového horizontu zavedeni konceptu tak, aby zaméstnanci byli
pfipraveni na to, co je ¢eka.

Délka seminaiti bude nastavena na 10 dni pro fidici skupinu a na 5 dni pro ostatni

zaméstnance. Ukolem fidici skupiny bude pribézné doskolovani zamé&stnanci dle potieby.
Market communications (komunikace)

V tomto kroku je doporucen navrh zptisobu komunikace s vétiteli a vlastniky v podminkach

maximalizace udrzitelné hodnoty EVA. Je dllezité, aby kromé& vnitropodnikové komunikace
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byla navrZzena i komunikace s véfiteli, dodavateli a odbérateli. Doporucuji zavedeni
komunikac¢niho systému pro interni a externi komunikaci, ktery sjednoti komunikaci napfti¢
celou spole¢nosti. Komunikacni systém by mél byt zaveden pfed samotnou implementaci
konceptu EVA. Spole¢nost miize vyuzit nékolika systému, které jsou na trhu dostupné.
Spravny komunikaéni systém urychli komunikaci uvniti spole¢nosti a obsahuje evidenci
vSech komunikacénich procesti. Spole¢nost se tak do budoucna mize vyhnout situacim, kdy

je dulezita komunikace nedohledatelnd — napiiklad pii feSeni stiznosti a reklamaci.
Managing strategic planning (tvorba procesi)

Nedilnou soucasti zavedeni konceptu EVA je tvorba procesti pro rozlozeni EVA na 2 ¢asti.
Prvni ¢ast obsahuje vypocet souc¢asné hodnoty ocekavané budouci EVA, jez je zalozena na

ro¢nich vysledcich, a druha ¢ast, kterd obsahuje ocekavany rist EVA.

8.2 Casovy harmonogram realizace projektu

V ptedchozi kapitole byl navrzen postup pro implementaci konceptu EVA do vybrané
spolecnosti, cilem této kapitoly je Casovy harmonogram, ktery bude vyuZit pro zavedeni

konceptu. Jednotlivé faze zavedeni konceptu EVA shrnuje niZze uvedeny obrazek.

Seznameni, Measurment, Management, Motivation, Mindset, Market Dokonéeni

rozhodnuti o pravy volba nastaveni mysleni a communicatio implementace

zavedeni ucetnich dat systému motivaéniho proikoleni ns, Mﬂ-_uagl-ﬂg konceptu

konceptu fizeni systému zaméstnanci strategic EVA
planning

Obrazek 11 Jednotlivé faze zavedeni konceptu EVA (vlastni zpracovani
dle Pavelkové a Knapkové, 2012)

Za zavedeni celého konceptu nese odpovédnost predev§im fidici skupina, které byla
stanovena na za¢atku kapitoly. Ridici skupina rozhoduje o zavedeni konceptu do spole¢nosti,
ucetnich Upravach, systému fizeni a celého priibéhu v ramci zavedeni konceptu. Vzhledem
K tomu, Ze se jedna o malou spole¢nost, bude se zavedeni projektu tykat vSech zamé&stnanci,
mezi které budou rozdéleny odpovédnosti za dané ukazatele, jejich méfeni a vykazovani.
Zavedeni konceptu je v tomto pfipadé¢ odhadovano na 8 mésicl, a to toho divodu, Ze
1 kdyz se jedna o malou spolecnost, bude probihat zapojeni a proskoleni v§ech zaméstnancii.
Tito zaméstnanci absolvuji nékolikadenni Skoleni, na kterém se budou stfidat po skupinkach,

jelikoz je nutné i v prubéhu zavadéni konceptu zachovat bezproblémovy chod spolecnosti.
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Doporuc¢eny termin pro zavedeni konceptu je duben daného roku, tak, aby byl koncept
zaveden do konce roku a spole¢nost mohla zacit s métenim vybranych ukazatelt 1.1.202X.

Casovy harmonogram realizace projektu uvadi tabulka nize.

Tabulka 50 Casovy harmonogram realizace projektu

1. 2. 3. 4, 5. 6. 7. 8.

Aktivity mésic | mésic | mésic | mésic | mésic | mésic | mésic | mésic
Predstaveni konceptu,
rozhodnuti o zavedeni X

Sestaveni fidici skupiny X
Seznameni zaméstnanctli s
konceptem X X

Measurement (méfeni) X X

Management (fizeni) X

Motivation (motivace) X

Mindset (mysleni) X X
Praktické tréninky —
pripravenost na zavedeni X
Market communications,
Managing strategic planning X

Dokonceni implementace konceptu X

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro pfedstaveni konceptu fidici skupiné a rozhodnuti o jeho zavedeni je stanovena doba
jeden mésic. V pripadé, Ze se tidici skupina rozhodne pro zavedeni konceptu, je stanoven
konec prvniho a cely druhy mésic pro sezndmeni zaméstnancl s konceptem. Zacatkem
druhého mésice je jiz o zavedeni projektu rozhodnuto a fidici skupina tak miize zacit
spostupem 6 M — Measurement, Management, Motivation, Mindset, Market
communications a Managing strategic planning, na ktery je vyhrazeny ¢asovy prostor od
2. po 7. mé&sic., pricemz na Mindset jsou vyhrazeny dva mésice, a to z divodu Casové
naroc¢nosti proskoleni celkového poctu zaméstnanct. 6. mésic zahrnuje i praktické nacviky
meéfeni a procesnich postuptl, které budou vyuzivany po zavedeni konceptu EVA. Posledni
8. mésic bude vénovan dokonceni implementace konceptu EVA do vybrané spolecnosti.
Finalni zavedeni konceptu EVA by mélo byt dokonceno tak, aby spole¢nost byla schopna

koncept vyuzivat od 1.1.202X.

8.3 Zhodnoceni navrhovaného projektu

Zhodnoceni navrhovaného projektu obsahuje pfinosy a dopady implementace konceptu
EVA do vybrané spolecnosti. Nakladova a rizikova analyza zavedeni projektu je uvedena

Vv nasledujici kapitole.
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Piinosy implementace konceptu EVA do vybrané spolec¢nosti jsou pfedev§im orientace na
zvySovani hodnoty spolecnosti. Konkrétné¢ pak pomoci nového systému, ktery zajisti
propojeni veskerych ¢innosti a procest uvniti spolecnosti, a to na zakladé konceptu EVA.
Cilem implementace konceptu EVA je zainteresovani na vysledcich spoleCnosti vSech
zaméstnancl. Koncept EVA by mél spoleCnosti zajistit zlepSeni finan¢ni situace a dosazeni
vetsi spokojenosti vlastnikti i zaméstnancu, ktefi se na vytvorené hodnoté budou podilet.
Motivacni systém je dalSim pfinosem implementace konceptu EVA, nebot’ propojuje vykon
zaméstnance s odménou. Motivaéni systém je nastaven pro vSechny zaméstnance
spole¢nosti, nebot se vSichni zapojuji do generovani hodnoty spolecnosti. Nejvetsich odmen
dosahuje tidici skupina, u které je nutna nejvétsi angazovanost ohledné zvySovani hodnoty

spole¢nosti a plnéni stanovenych cill.

ZvySovani vykonnosti s sebou piindsi sledovani klicovych ukazateld, které odhaluje
pyramidovy rozklad ukazatele EVA. Na zdklad¢ pyramidového rozkladu bylo stanoveno
nékolik klicovych ukazateld, které je nezbytné pro tvorbu hodnoty nejen sledovat, ale také
vyhodnocovat a s jejich pomoci volit strategii pro fizeni spole¢nosti. P¥ipadné odchylky od
planu je nutné v co nejkrat§im ¢asovém horizontu identifikovat a vyhodnotit. Dulezité je

na tyto odchylky reagovat, aby bylo zachovano zvySovani vykonnosti.

Dopady implementace konceptu EVA do vybrané spole¢nosti jSOU nejpatrnéjsi ve zméné
celkového mysleni spole¢nosti, pfistupu Ktizeni podniku a praci se zaméstnanci.
Implementace konceptu EVA ssebou piinese fadu zmén pro fidici skupinu i ostatni
zamé&stnance. V ramci projektu byly identifikovany klicové faktory, které vyznamné
ovlivituji vykonnost spolecnosti, a které je potfebné vyuzit pro stanoveni a realizaci

strategickych 1 operativnich cilil fizeni spole¢nosti.
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9 NAKLADOVA A RIZIKOVA ANALYZA PROJEKTU

Soucasti uspésného zavedeni projektu je 1 ndkladova a rizikova analyza, bez téchto analyz
neni mozné zahdjit zavadéni projektu, nebot’ je velmi dulezité védet, kolik spolecnost

aplikace konceptu EVA bude stat a jaka rizika jsou s implementaci spojena.

9.1 Naklady na implementaci konceptu EVA

Pii zavadéni projektu se pocita s naklady, které implementaci provazi. Vyse nakladt vsak
nesmi presahnout piinos spolecnosti po zavedeni konceptu. Nakladova analyza, jez uvadi
tabulka nize, pocitd s ndklady na prvotni ptedstaveni konceptu EVA ve vysi 500,- K¢ za
hodinu Skoleni, dale Gpravy ucetniho systému tak, aby ukazatele, které si spolecnost zvolila
za klicové, bylo snadnéjsi méfit a vyhodnocovat. Do nakladové analyzy jsou zahrnuty
1 ndklady na Skoleni zaméstnancti a praktické nacviky zajistované externi firmou. Hodinova
sazba za $koleni jednoho zaméstnance byla odhadnuta na 500,- K¢. Vzhledem k tomu, ze
Skoleni bude provadéno pro maximalné sedm zaméstnancli soucasné, je cena za jeden Skolici
den vrozsahu 8 hodin stanovena na 28000,- K¢. Cena za poradenskou cinnost externi
spolec¢nosti, ktera je nad ramec Skoleni a praktickych tréninkd, byla stanovena fixn¢, nebot’
konzultace pro fidici skupinu budou probihat kazdy tyden v délce 2 hodin po dobu 8 mésict
(viz. asovy harmonogram zavedeni konceptu). Ridici skupina bude mit kazdy tyden
moznost probrat s odbornikem piipadné komplikace ¢i odchylky od planu. Cena za odménu
poradenské spolecnosti byla stanovena jako pocet tydnii X 8 mésicti x 2 hodiny za praci
poradenské spole¢nosti. Schiizky budou probihat online, pokud nebude pfedem domluveno
jinak. Nedilnou souc¢asti nakladii na zavedeni konceptu EVA jsou $kolici materialy, které
budou zaméstnancim k dispozici po dobu zavadéni konceptu pfi Skoleni a praktickych

nacvicich, tyto materialy doda poradenska spole¢nost za fixni cenu 10000,- K¢.

Tabulka 51 Odhad nakladt implementace konceptu EVA

(v K¢) Pocet hodin Niklady
Ptedstaveni konceptu EVA 4 2000
Upravy téetniho systému 16 8000
Skoleni Fidici skupiny 40 20000
Skoleni ostatnich zaméstnancti 336 168000
Praktické nacviky 168 84000
Poradenské ¢innost nad ramec Skoleni 64 32000
Skolici materialy - 10000
Celkem 628 324000

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z vyse uvedené tabulky je patrné, ze nejvétsi Cast ndkladt zahrnuje Skoleni ostatnich
zaméstnanci a praktické nacviky postupii a zpisobu méteni. Tato ¢ast je vSak pro spolecnost
stézejni, nebot’ jak jiz bylo n¢kolikrat zminéno, na tvorbé hodnoty se v malé spolecnosti
podili vSichni zaméstnanci a pokud tito zaméstnanci koncept EVA pfijmou, bude to pro
spole¢nost krok spravnym smérem. Spolec¢nost musi zvazit, zda je vySe uvedend castka
pfijatelna a zda se pro zavedeni projektu rozhodne. ZvySovani hodnoty spole¢nosti v dalsich

letech, diky zavedeni konceptu EVA, nakladovou ¢astku v horizontu par let pokryje.

9.2 Rizikova analyza projektu

Pti zavedeni projektu je velmi dualezité uvédomit si, jaka s sebou projekt ptfinasi rizika.
Nejvetsim rizikem pii zavadéni konceptu EVA do vybrané spolecnosti je neznalost, at’ uz
se jednd o neznalost konceptu EVA, nebo neznalost jednotlivych ukazateli, které ptidanou
hodnotu tvofi ¢i neznalost systému, které maji zajistit maximalizaci ptidané hodnoty. Tohle
riziko je nutné odstranit jiz na zaCatku zavadéni projektu. V opacném piipad¢ by se mohlo
stat, ze se zaméstnanci k zavadéni projektu budou stavét negativné, coz by mohlo mit
negativni vliv na tvorbu hodnoty a celou vnitropodnikovou politiku. Riziko bude odstranéno
pomoci predstaveni konceptu vramci podniku a nékolikadenniho Skoleni kazdého
zaméstnance tak, aby nevznikal prostor pro dezinformaci a nejistotu. Dal$im rizikem, které
je potieba pii zavedeni konceptu EVA zvazit, je ¢asova naroénost. Jedna se o koncept, ktery
zméni velkou ¢ast stavajicich procesit uvnitf spolecnosti i v ramci vnéj$iho prostiedi.
Dulezitym krokem je zména mysleni napii¢ celym podnikem. Pokud totiz zaméstnanci
koncept pfijmou a najdou v ném vyhody nejen pro spolecnost, ale 1 pro sebe — napt. na
zakladé motivaéniho systému bude riziko casové néarocnosti takika eliminovano.
Zaméstnancim navic bude pfisluset odména za podileni se na implementaci konceptu.
Riziko ¢asové narocnosti je ale nutné zvazit i z pohledu fidici skupiny, nebot’ pravé ona ma
na starosti implementaci celého projektu. Ridici skupina bude proto mit po celou dobu
implementace k dispozici externi firmu, ktera je odbornikem a radcem pro aplikaci projektu.
Poslednim krokem, ktery je potieba zvazit, je dlouhodoby casovy horizont po zavedeni
konceptu. Spolecnost za sledované roky vykazovala zaporné hodnoty EVA, je tedy potieba
JiZ od zacatku pocitat s tim, Ze kladnych hodnot EVA spolecnost nebude dosahovat hned
V prvnim roce, ale je tieba na tvorb¢é hodnoty pracovat dlouhodobé. V neposledni fad¢ je
tteba zvazit riziko, ze spolecnost nesplni cil a tvorba hodnoty bude i po zavedeni konceptu
v dlouhodobém horizontu zaporna. K eliminaci tohoto rizika dopomtizou jiz vySe zminéné

aktivity — Skoleni zaméstnancti, pochopeni celého konceptu, ujasnéni si vztahi mezi
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generatory hodnoty, jasné rozdéleni odpovédnosti za méfeni a vykazovani vybranych
ukazateli. Riziko pro spolecnost je i Spatné zvolend forma twcetnich dprav. Chybné
vymezeni Ucetnich Giprav miize mit negativni vliv na ukazatel EVA, ktery mtize vychazet
zkresleng, je tedy potieba vénovat dostatek ¢asu nastaveni ucetnich uprav, nebot’ spole¢nosti
bylo doporuceno tyto stanovené hodnoty drzet beze zmén minimalné 3 roky od zavedeni

konceptu do vybrané spolecnosti.
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ZAVER

Hlavnim cilem diplomové prace bylo sestaveni projektu implementace konceptu EVA pro
fizeni vykonnosti ve vybrané spolecnosti. Cil prace byl splnén v projektové Casti, kdy byl
navrzen projekt méfeni a fizeni vykonnosti podle konceptu EVA. Projektova ¢ast v sobé
zahrnuje nezbytné kroky pro zavedeni konceptu véetné doporuceni pro vybranou spole¢nost.
Projektova ¢ast obsahuje 1 souvisejici piinosy, dopady, rizikovou a nakladovou analyzu,
které jsou nedilnou soucasti zavedeni projektu. V ramci projektové casti byl navrzen novy
systém odménovani, ktery je zavisly na zvySovani hodnoty spolec¢nosti pro vlastniky. Systém
odménovani soucasné slouzi jako motivaéni systém pro zaméstnance, nebot’ kazdy z nich se

v ramci zavedeni konceptu podili na tvorbé hodnoty.

Dil¢ich cilti bylo dosaZeno v teoretické a analytické ¢asti prace, kdy byla zpracovéana
literarni reSerSe na zakladé dostupnych literarnich zdroja, které se vztahuji k tématu prace se
zamé&fenim na méfeni vykonnosti a koncept EVA. Tyto informace poslouzily jako zdroj pro
praktickou Cést prace. Analytickd ¢ast analyzuje vnitini a vné&j8i prostiedi spolecnosti
vyuzitim SWOT a PEST analyzy, kdy jsou definovany silné a slabé stranky spolecnosti
a jeji ptilezitosti a hrozby v ramci vnéjSiho a vnitiniho prostiedi. PEST analyza stanovuje
politické, ekonomické, socialni a technologické faktory, které pifimo ovliviiuji vybranou
spolec¢nost. Pomoci klasickych ukazatelii byla sestavena finanéni analyza spolecnosti, ktera
zhodnotila vyvoj hospodafeni na zakladé ukazateli vychazejicich z Gi¢etnich dat. Ucetni data
byla dale pfetransformovana na ekonomicky model, diky kterému byla vypoctena EVA.
EVA byla v analytické ¢asti prace rozlozena do tzv. generatorii hodnoty a po jednotlivych
¢astech byl proveden rozbor jednotlivych polozek, které ukazatel EVA pozitivné ¢i
negativné ovliviji. Pyramidovy rozklad ukazatele EVA byl doplnén o citlivostni analyzu,
ktera spole¢nosti dopomuze odhalit, na jaké faktory je tfeba se zaméfit a které nejvice kladne

¢1 zadporné ovliviuji ukazatel EVA.

Domnivam se, Ze zavedeni konceptu EVA do vybrané spolecnosti piinese zvySeni
vykonnosti pii dosaZeni stanovenych cilii a spokojenosti nejen vlastnikdl, ale i ostatnich
zamestnancu spolecnosti. VEfim, ze tato diplomova prace dopomtiZe spolecnosti zorientovat

se vV konceptu EVA a bude pro spolecnost oporou pii implementaci konceptu EVA.
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B koeficient beta

A zména

A Aktiva

C Investovany kapital / Trzni hodnota celkového kapitalu

CAPM Model ocenovani kapitalovych aktiv
CF Penézni tok

CFROI Provozni navratnost investice

CK Cizi kapital

CNB Ceska narodni banka
CPK Cisty pracovni kapital
DM Dlouhodoby majetek

DHM Dlouhodoby hmotny majetek
DM Dlouhodoby majetek

EAT Zisk po zdanéni

EBIT Zisk pted zdanénim a Groky

EBITDA Zisk pted tGroky, zdanénim a odpisy

EBT Vysledek hospodateni pfed zdanénim
EVA Ekonomické ptidana hodnota
HDP Hruby domaci produkt

[ Urokova sazba / Urokova mira leasingu

K Kapital
MPO Ministerstvo pramyslu a obchodu
NOA Cista operativni aktiva

NOPAT  Cisty operativni zisk po zdanéni

NPV Cista soucasna hodnota
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OA Obézna aktiva

PEST Analyza politickych, ekonomickych, socidlnich a technologickych faktort
PRIBOR PrazZska referen¢ni mezibankovni nabidkova trokovéa sazba
re Naklady na vlastni kapital

rf bezrizikova trokova mira

rFINSTAB rizikova pfirdzka za finan¢ni stabilitu

rFINSTR  rizikova pfirdzka za financni strukturu

rLA rizikova piirazka za velikost podniku

ROA Rentabilita aktiv

ROCE Rentabilita tplatného kapitalu

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

RONA Rentabilita ¢istych operativnich aktiv

ROS Rentabilita trzeb

rPOD rizikova pfirazka za podnikatelské riziko

SWOT Analyza silnych a slabych stranek, prednosti a hrozeb

t Casové obdobi
VH Vysledek hospodateni
VK Vlastni kapitél

WACC  Vazené primérné naklady kapitalu

ZC Zustatkova cena
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