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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je navrzeni systému odménovani pro management ve spole¢nosti
ZPS - FREZOVACI NASTROIJE, a.s. s vyuzitim konceptu ekonomické ptidané hodnoty
(EVA). Teoreticka cast prace popisuje tlohy a pozadavky na soucasné systémy odmeéno-
vani v navaznosti na tvorbu hodnoty podniku. Taktéz je popsan koncept EVA, ktery byl
stanoven na zéklad¢ literarni reSerSe jako nejvhodnéjsi systém hodnoceni managementu
podnikd. Praktickd &ast se zaobird finanéni situaci spolenosti ZPS - FREZOVACI
NASTROIJE, a.s. a jeji souasnym systémem odmétiovani. Na zakladé vypoéitané ekono-
mické pfidané hodnoty dochdzi k posouzeni vhodnosti zavedeni ukazatele EVA. Projekto-

va Cast je tvofena navrhem nového bonusového systému pro spolecnost.

Kli¢ova slova: odménovani, management, bonusovy systém, ekonomicka ptidana hodnota,

vykonnost podniku

ABSTRACT

The aim of this diploma thesis is to propose a management bonus compensation system for
the business ZPS - FREZOVACI NASTROJE, a.s. based on the concept of economic value
added (EVA). The theoretical parts of this work describe the individual tasks and require-
ments for the contemporary bonus compensation systems in relation to the creation of the
business‘value. According to the literature search, the concept of economic value added is
defined as well as the most appropriate management evaluation system for businesses. The
practical part deals with financial situation of the business ZPS - FREZOVACI
NASTROIJE, a.s. and its current bonus compensation system. Based on the calculated eco-
nomic value added the suitability of application of the EVA indicator is considered. The
project part is composed of the proposal of new bonus compensation system for the busi-

ness chosen.

Keywords: compensation, management, bonus system, economic value added, business

performance
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UvVOD

V dnesnej dobe je neoddeliteI'nou sucastou kazdého podniku riadenie I'udskych zdrojov,

ktoré ako vSetky Cinnosti musia vychadzat’ z ciel'ov podniku.

LCudské zdroje su popri finanénych a informacnych zdrojoch tym najcennej$im aktivom
kazdej spolo¢nosti. St to prave pracovnici, kto uvadza cely podnik do pohybu a ovplyviiu-

je jeho celkovy uspech na trhu.

Uspesnost’ podniku a jeho konkurencieschopnost’ zavisi priamo na tom v akej miere st do
diania zainteresovany zamestnanci, do akej miery mozu rozhodovat’, ale aj na ich ochote
akceptovat’ pravidla a poziadavky podniku. To je mozné podporovat’ budovanim vztahu
podnik — zamestnanec, ten by mal byt’ dostatoéne pruzny v reakciach na poziadavky, oca-

kavania a potreby kazdej zainteresovanej strany.

NajdoélezitejSou podmienkou uspechu podnikov je zostuladenie potrieb a cielov majitelov
podniku a ostatnych stran v podniku. To si vyzaduje ndjdenie ur¢itého kompromisu a vy-
vazenie cielov, ktoré nebudu jednostranne preferovat’ ciele vlastnikov. Takyto model sa

potom zameriava na dlhodobu vykonnost a prosperitu.

V pripade nezhody medzi cielmi vlastnikov a ostatnymi zainteresovanymi Stranami na

podnikani by mohlo dojst’ k strate vykonnosti a kontroly nad stabilitou podniku.

Medzi najvacsie problémy v ramci podniku patri rozdelenie vytvorenej hodnoty pri podni-
kani. Spravodlivé rozdelenie by mal zabezpecovat’ kvalitny odmenovaci systém, pricom
V sucasnosti st preferované systémy, ktoré¢ dokdzu vytvorenl hodnotu prerozdelit’ v sulade

s dosahovanim strategickych ciel'ov medzi stakeholderov.

Vel'mi dblezitou sucast’ou systému odmeniovania je ohodnotenie praice manazmentu kazdej
spolocnosti. V tomto pripade je potrebné vSak pristupovat’ obzvlast’ opatrne, pretoze ide
0 skupinu zamestnancov, ktori maju vdaka rozhodovacim pravomociam vyznamny vplyv
na cely podnik a st tak jeho nepostradatelnou stcastou. Odmeiiovanie manazmentu by

preto malo byt’ pevne naviazané na riadenie a tvorbu hodnoty podniku a ciele podniku.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Diplomova praca je pisana s cielom navrhnit’ novy bonusovy systém pre manazment spo-
lo¢nosti ZPS — FREZOVACI NASTROJE, a.s., ktory je zalozeny na ukazovateli tvorby
hodnoty a snazi sa tak o vytvorenie priameho vztahu medzi odmenovanim riadiacich pra-
covnikov a tvorbou hodnoty spolo¢nosti. Ako vhodny ukazovatel' bol vybrany koncept

ekonomickej pridanej hodnoty (EVA). Praca je rozdelena na tri Gasti.

V prvej cCasti je pomocou literdrnej reSerSe rozobrand problematika odmenovania
v nadvéznosti na riadenie hodnoty. Na zaklade tvrdeni odbornikov bol za vhodny koncept
vybrany ukazovatel' ekonomickd pridand hodnota. Nasledne je koncept EVA popisany

spolu s jeho moznostami vyuzitia v pripade bonusovych systémov v ramci spolo¢nosti.

Druh4 cast’ sa venuje charakteristike spolocnosti a popisu sti¢asného odmenovacieho sys-
tému. Pomocou PEST analyzy a Porterového modelu piatich sil je popisany sucasny stav
makroekonomického prostredia Ceskej Republiky a odvetvia, v ktorom spoloénost’ pdsobi.
Klasicka finanéna analyza bola vyuzita k popisu a analyzovaniu finanéného zdravia podni-
ku ZPS — FREZOVACI NASTROJE, a.s. Nasledne bolo pristipené k vypoétu hodnoty
EVA a na zaklade vysledkov zhodnotenie moznosti aplikacie konceptu EVA do bonusove-

ho systému.

Posledna cast’ sa venuje projektu a ciel'u diplomovej prace, a to navrhnutie bonusového
systému pre manazment spolo¢nosti. Na zéklade vyvoja ekonomickej pridanej hodnoty bol
vybrany vhodny bonusovy model EVA — verzia XY. Taktiez na zdklade vypocitanych

hodn6t bonusov doslo k simulacii fungovania nového systému.
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1 ODMENOVACI SYSTEM A ODMENOVANIE

Jednou zo zadkladnych personalnych ¢innosti vykonavanych organizaciou je podl'a Syneka

(2015, str. 256) odmenovanie.

Synek (2015, str. 256-257) do ¢innosti odmenovania zarad’uje taktieZ tvorbu nastrojov pra-

covnej motivacie a firemnych mzdovych systémov (systém firemnych vyhod).

Systém odmeniovania je podl'a Armstronga (2009, str. 56-59) mozné definovat’ ako vza-
jomné prepojenie jednotlivych politik, procesov a postupov organizacii pri odmenovani
zamestnancov, a to podl'a ich vlastného prinosu firme, zru¢nosti a ich hodnoty, ktort maju
na trhu prace. Systém je vytvarany v stlade s filozofiou, stratégiou a politikou odmenova-
nia organizacii a zahffia usporiadanie postupov a procesov, ktoré¢ dokazu zabezpecit

a udrzovat’ irovne miezd, odmien a d’alsich vyhod na prijateI'nej Grovni pre vSetky strany.

Hagemannova (1995, str. 43) dodéava, Ze pri vytvarani systému odmenovania nie su dole-
Zité len penazné odmeny pre pracovnikov, ale hlavnou ulohou spolo¢nosti je vytvorenie
systému, ktory I'udi motivuje k lepSim vykonom. Pri¢om zdoraziiuje, ze ¢im mensSia je pe-
nazna odmena, tym dolezitejSia je pre daného pracovnika vyska jeho platu. A taktiez ¢im
vyS8ie je penazné ohodnotenie a stotoZznenie sa s pracou, tym je dolezitost’ penazi nizsia
pre daného pracovnika — na miesto penazi nastupuje uznanie, volnost rozhodovania

a ¢innosti, moZnost’ ovplyviiovat’ budiice udalosti.

1.1 Ulohy odmeiiovacieho systému

Vytvaranie systému odmenovania je jednym zo zékladnych motiva¢nych nastrojov, ktory

by podl'a Koubeka (2004, str. 159) mal spiiiat’ dve zakladné wilohy:

e nabadat’ k vySSej vykonnosti, plneniu ciel'ov a rozvijat’ zru¢nosti a znalosti jednot-
livych pracovnikov organizicie,

e ocenovat pracovnika za vykonanu pracu a za prekrocCenie jemu stanovenych pra-
covnych cielov, o v podstate znamené — orientacia na minulost’ formou odmien

a bonusov.

1.2 Odmenovanie riadiacich pracovnikov

V ramci odmenovania st Specidlnou skupinou v organizacii vykonni manazéri, ktori riadia
podnik. Podl'a Pavelkovej a Knapkovej (2012, str. 76) patri odmefiovanie manazérov vyz-

namnej sucasti systému riadenia kazdého podniku, a to hlavne z dévodu existencie proti-
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chodnych zaujmov vlastnikov a manazérov, ktori st zamestnancami. Cielom vlastnika je
maximalizécia trznej hodnoty podniku, pricom cielom manaZzéra je dosiahnutie maximalne
hodnoty pre seba samého. Preto je najlepSou cestou vytvorit’ systém, kde manazér ma pro-

spech zo zvySovania hodnoty podniku pre vlastnikov.

Podla autorov Meritum — Personalistika 2007/2008 sa systém odmefnovania vykonnych
manazérov sklada z dvoch Casti. Prvou ¢ast'ou su fixné mzdy, druhou st stimulaéné systé-
my vo forme kratkodobych a dlhodobych bonusov a prémii. (Meritum - Personalistika
2007/2008, 2007, str. 139-140)

Taktiez Armstrong (2009, str. 344) deli Systémy odmenovania pre manazérov na zakladny
fixny plat a na systém bonusov, ktoré d’alej deli na kratkodobé a dlhodobé. Taktiez dopliia
systém o moznosti nakupu akcii, podielu na vlastnictve, zamestnanecké vyhody a zmluvy

0 sluzbe.

Armstrong (20009, str. 344 -345) chape kratkodobé bonusy ako penazné odmeny, ktoré su z
pravidla vyplacané na zaklade dosiahnutia urcitého zisku spolo¢nosti alebo inych cielov.
Taktiez dodava, ze vyplacanie bonusov na zaklade takychto ciel'ov (napr. ro¢ny zisk) ne-
musi motivovat’ jednotlivych manaZérov k zlepSovaniu dlhodobého vykonu spolocnosti.
Jednou z moznosti ako eliminovat’ zameranie sa na kratkodobé ciele je podl'a Armstronga
(2009, str. 345) zaviest’ systém dlhodobych bonusov, ktoré maji podobu systému odloze-
nych bonusov o niekol'ko rokov, a tym ststred’'uju pozornost’ manazérov na dlhodobé ciele

zvySovania hodnoty podniku.

Pavelkova a Knapkova (2012, str. 76) sa zhoduju na nutnosti zladit' ciele manazérov

.......

koch minulého storoc¢ia povedal:

»Zasadou mého podnikani je ucinit ze svych zaméstnancu kapitalisty. Necinim tak
Z dobrého srdce. Zjistil jsem pouze, Ze veliky zdavod Ize Fidit nejlépe, kdyz si podnikatel vy-
tkne za cil slouzit zakaznikum a zaméstnancum, protoze jen tak lze docilit, aby zdkaznici a
zameéstnanci slouzili jemu, tj. jeho véci, jeho myslence. Jen tak umozni podnikatel, aby se
rozvinuly vSechny mravni hodnoty zameéstnance a aby zaméstnanec pracoval v podniku ne

‘

Jjinak, nez jakoby sam byl majitelem. *

Na zéklade vysSie uvedenych tvrdeni je moZzné konStatovat’ nutnost’ prepojit’ odmenovanie
manazérov na tvorbu hodnoty podniku pre vlastnikov a zabezpecit’ tak plnenie dlhodobych

ciel'ov spolo¢nosti.
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1.3 Tedria riadenia hodnoty

Teoria riadenia hodnoty (shareholder value) vznikla uz v 80. rokoch minulého storocia
v USA. Prvé definicie teorie riadenia hodnoty boli formulované profesormi americkych
bussiness §kol a vel'mi rychlo sa dostavali z poradenskych kancelarii do praxe. Mnohé po-
radenské spolo¢nosti vyvinuli v tomto obdobi vlastné produkty pre planovanie, ktoré sa
orientovali na hodnotu firmy (value based planning). (Neumaierova a Neumaier, 2002,
str. 19)

Podl'a manzelov Neumaierovych (2002, str. 21) je podstata tejto tedrie zistenie, ¢i je dana
spolo¢nost’ dostatocne vykonnd a zostane konkurencieschopnd. K tomu pouziva ako za-
kladné kritérium aplikéciu Cistej si€asnej hodnoty ( net present value). Firma je dostatocne

vykonna v pripade, ak dosahuje kladnych hodnot ¢istej stcasnej hodnoty.

Podl'a Aswatha Damodarana (2014, str. 5) je maximalizacia hodnoty spolo¢nosti hlavnou
ulohou podnikovych financii, pricom hodnota firmy je ur€ovana 3 hlavnymi rozhodnutiami
v oblastiach — investovanie, financovanie a rozhodnutie ohl'adom dividend. Podl'a Damo-
darana suvislost’ medzi tymito rozhodnutiami a hodnotou firmy je rozpoznatel'nd v stvis-
losti s hodnotou firmy, ktora je vyjadrena ako stcasna hodnota o¢akavanych finanénych

tokov.

Cistl su¢asni hodnotu povazuju ako zakladné kritérium hodnotenia akejkol'vek investicie
a jej efektivnosti aj Pavelkova a Knapkova (2012, str. 15). Prepocet Cistej sti¢asnej hodno-

ty uvadza ako dané rozhodnutie prispieva alebo poskodzuje investorov, resp. akcionarov.

S vyvojom systému tvorby bohatstva prebieha taktiez zmena chapania a spésoby dosaho-
vania kritéria vykonnosti. Aktudlnou koncepciou manazmentu je tzv. value based mana-
gement, ktory je zaloZeny na tedrii riadenia hodnoty.( Neumaierova a Neumaier, 2002,

str. 21)

Autori Young a O’'Byrne (2001, str. 18) vo svojej publikacii predstavuju riadenie hodnoty
ako systém, ktory zahfia vSetky procesy, stratégie, Ciastkové systémy ale aj kultaru podni-
ku. Hodnotové riadenie by potom malo obsahovat’ prvky uvedené v nasledujucom obrazku

¢.1.
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Strategické
planovanie

Alokacia
kapitdlu

Meranie
vykonnosti

Riadenie hodnoty—

Systém

odmefiovania

Interna
komunikacia

Externd

komunikécia

Obrazok 1 Jednotlivé prvky hodnotového riadenia

(Zdroj: Young a O'Byrne, 2001, vlastné spracovanie)

1.3.1 Shareholder value a stakeholder value

Kazda spolocnost’ je previazana a poprepajand mnohymi zdujmami, ktoré maju odliSne
a Casto krat protichodné zaujmy. Nositelia tychto zaujmov sa nazyvaju stakeholders — zain-

teresované strany, ktoré tvoria akcionari, zamestnanci, dodavatelia, odberatelia a pod.

Tu nastava podl'a Pavelkovej a Knapkovej (2012, str. 14) otazka: ,,Ako merat’ vykonnost’,
resp. uspesnost’ firmy?* Kazda zainteresovana skupina v danej spolo¢nosti pozaduje dlho-

dobu existenciu a dobru situdciu pre dany podnik, avSak kazda zo stran mé odlisné zaujmy.
Na zaklade tohto rozdielneho vnimania st rozoznavané dve zakladné ponimania riadenia:

1. Shareholder value — spolo¢nost’ sa orientuje na maximalizaciu zisku pre akcionara,
pricom do uzadia ustupuju ostatné ciele a zaujmy.

2. Stakeholder value — koncept akceptuje existenciu viacerych zaujmovych skupin
Vv spolocnosti, ktoré ziskavaju ekonomicky Uzitok. V rdmci tohto konceptu by mal
manazment podniku udrzovat’ rovnovahu uspokojovania zaujmov vsetkych skupin

posobiacich v spolo¢nosti.

1.4 Moderny pristup k hodnotovému riadeniu

V sucasnosti prebieha vo svete tzv. vojna ukazovatelov, ktord rozdel'uje odbornikov na
dva tabory, pricom témou diskusie je vol'ba najvhodnejSicho konceptu riadenia a merania

vykonnosti podniku. Na jednej strane vystupuju zastancovia tradicnych pristupov, ktoré
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vychédzaju hlavne z maximalizacie zisku. Na druhej strane vystupuju zastancovia moder-
nych ukazovatel'ov, ktoré sa vo svojej podstate snazia o prepojenie vSetkych ¢innosti a 'udi

posobiacich v podniku. (Knapkova a Pavelkova, 2012, str. 17)

1.4.1 Tradi¢né finan¢né ukazovatele

Tradi¢né finan¢né ukazovatele su najcastejSim nastrojom na meranie vykonnosti v podni-
koch, na tomto fakte sa zhoduju viaceri autori ako st napriklad Richard, Devinney a Joh-
nson (2009, str. 719 -721) alebo aj Sulak a Vacik (2005, str. 8-9).

Finan¢né ukazovatele maju mnohé vyhody, medzi ktoré podl'a Blazeka (2008, str. 13) patri
objektivne vyjadrenie alebo presne meratelné ekonomické tdaje, ktoré je mozné Statisticky

spracovat a zabezpecit’ tak medzi podnikové zrovnanie.

Tradi¢né ukazovatele maju vSak aj velké nevyhody. Richard, Deviney a Johnson (2009,
str. 728) uvadzaju ako hlavnl nevyhodu to, Ze podadvaju informacie o minulosti a ich

schopnost’ predvidat’ budicnost’ je znacne slaba.

Podl'a Knapkovej, Pavelkovej a Stekra (2013, str. 147) tradi¢né ukazovatele zanedbavaju
vplyv rizika, ndkladu obetovanej prilezitosti a buducich prinosov aktivit v podniku. Taktiez
problémom tradi¢nych ukazovatel'ov je priliSnd zameranost’ na kratkodoby pohl'ad, pricom
zanedbavaji dlhodoby pohl'ad na vyvoj podniku. Taktiez problémom je neschopnost’ vy-
tvorit’ vzt'ah medzi vSetkymi Grovitami podniku, pricom ide hlavne o zanedbanie nehmot-
nych aktiv podniku, napr. vysokokvalitné vyrobky, znalosti a schopnosti zamestnancov

alebo aj spokojnost’ zékaznikov.

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, str. 148) povazuju ukazovatele finanénej analyzy za
zdroj informdcii o tom ako dneSna situdcia podniku moéze ovplyviovat budici vyvoj
a vykon podniku a ¢o je potrebné vykonat’ pre zlepSenie situacie. Preto sa ukazuje, ze je
potrebné zaclenit’ finan¢né ukazovatele do uceleného systému merania a riadenia vykon-

nosti podniku.

1.4.2 Moderné finanéné meradla

Na zaklade kritiky tradi¢nych ukazovatel'ov vznikaji nové pristupy merania a riadenia

vykonnosti podniku.

Moderné riadenie hodnoty podniku, ktoré sa snazi 0 prepojenie vSetkych ¢innosti podniku

a I'udi, sa riadi najma kritériom — zvySenie hodnoty vlozenych prostriedkov vlastnikmi. Do
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ukazovatel'ov su implementované kategorie, ktoré berti v ivahu rizika a alternativne nakla-
dy. Vzhl'adom orientacie podnikov na koncept riadenia hodnoty bude tato zmena posilfio-

vat’ potrebu vzniku novych ukazovatel'ov. (Knapkova a Pavelkova, str. 17)

Podl'a Maiika a Matikovej (2005, str. ) by mali tieto nové ukazovatele spiiat’ uréité krité-

ria, do ktorych zahfiaju:

e uzka a Statisticky preukazatel'na vizba na hodnotu akcii — shareholder value,

e maximalne vyuzitie informacii plynicich z Gétovnictva, ato aj s ukazovatelmi,
ktoré su na tychto udajoch postavené, s cielom zaistit’ prepojenost’ s doterajSou
podnikovou praxou.

e vyrieSenie namietok proti uctovnym ukazovatel'om financnej vykonnosti, pricom
dolezitym krokom je zahrnutie kalkulécie rizika a zohl'adiiovanie rozsahu viazané-
ho kapitalu,

e zaistit’ hodnotenie vykonnosti a zarovenn umoznit’ ocenenie podnikov.

Pavelkova a Knapkova (2012, str. 43) dodavajt, ze predoslé body by mali byt doplnené aj

0 dve vyznamné kritéria, a to:

e umoznenie identifikacie vdzieb ukazovatela na vSetky urovne podniku,

e podporovanie riadenia hodnoty.

Pri¢om akceptaciu tvorby hodnoty pre vlastnikov povazuju za hlavni prioritu pre podnik,

taktieZ upozoriiuju, zZe vedenie podniku musi byt schopné merat’ plnenie tohto ciel’a.
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2 MODERNE FINANCNE UKAZOVATELE A ODMENOVANIE
MANAZMENTU

Medzi najrozsirenejSie moderné ukazovatele je mozné zaradit’ — diskontované cash flow
(DCF), trzna pridand hodnoty (MVA), Total Shareholder Return (TSR), ekonomicka pri-
dané hodnota (EVA), ukazovatel’ REVA alebo aj Cash Value Added (CVA).

2.1 Diskontované Cash Flow (DCF)

Ukazovatel’ diskontované cash flow patri medzi najrozsirenejSie metédy uréenych pre hod-
notenie investicii. Jeho podstata spociva v Vv zistovani o¢akavanych penaznych tokov ply-
nucich z podniku, pricom ich diskontovanie je vykonané pomocou sadzby, ktora zohl'adnu-
je mieru rizika investicie, resp. podnikania. Ukazovatel’ DCF patri medzi vynosové meto-

dy, ktor¢ sluzia pre ocenovanie podniku. (ManagementMania, 2013, online)

Model volnych penaznych tokov je vSak podla Knapkovej a Pevelkovej (2012, str. 46)
zamerany na predpovede buduceho vyvoja podniku. Tento fakt v podstate znemoziuje
priame prepojenie ukazovatela s motivaénym systémom podniku a vytvorenie tak odme-
novacieho systému pre manazérov. Tym paddom nedochddza k pobadaniu manaZérov

k ¢innostiam veducich k produkcii ekonomického tzitku.

2.2 Trzna pridana hodnota (MVA)

Trzn4 pridana hodnota je ukazovatel'om, ktory spoc¢iva v porovnani trznej hodnoty podniku
s investovanym kapitalom, v podstate vyjadruje bohatstvo akcionarov. Podla webove;j
stranky managemetmania.com je mozZné ukazovatel MVA vyuZit’ pri hodnoteni uspeSnosti
manazmentu daného podniku. V pripade ak podnik tvori novli hodnotu pre akcionarov, je
MVA kladna. Ak ukazovatel' dosahuje zaporné hodnoty, potom manazment podniku zni-

zuje hodnotu kapitalu podniku. (ManagementMania, 2013, online)

Avsak Knapkova a Pavelkova (2012, str.48) upozoriiuju nato, Ze ukazovatel nie je schop-
ny urcit’ a odmerat, ¢o je vysledkom prace manazmentu, a za ktoré vysledky manazéri ne-
mozu. Taktiez je podstatna absencia zrovnania dosiahnutej hodnoty s hodnotou ocakava-

nou.

Podl'a empirického vyskumu, ktorého autorom su Young a O'Byrne (2001, str. 34) , exis-

tuje vysoka korelacia medzi ukazovatelom MVA a ukazovatel'om Excess Return, ktory je
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jednoduchsi pre vypocet a mdze tak MVA nahradit’. Problémom vsak ostava, ze excess

return vykazuje podobné nedostatky ako MVA.

2.3 Total Shareholder Return (TSR)

Total Shareholder Return je ukazovatel'om, ktory je schopny vypocitat’ hodnotu pre vlast-
nikov podniku v jednotlivych obdobiach. Jeho koncept je zalozeny na vyske vyplacanych
dividend a zvyseni, pripadne zniZeni, cien akcii na konci daného obdobia v porovnani so

zaciatkom toho istého obdobia. (Value Based Management, 2010, online)

Najvicsou nevyhodou ukazovatel'a je podl'a Knapkovej a Pavelkovej (2012, str. 52) pouzi-
tel'nost’. Ukazovatel’ nie je mozné vyuzit' v pripade ak sa jedna o spolo¢nost’, ktora nie je
obchodovana, taktiez sa TSR neda pouzit’ pre meranie vykonnosti jednotlivych Casti pod-

nikovou akymi st napriklad divizie.

2.4 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ekonomicka pridana hodnota (EVA, Economic Value Added) je v sti¢asnosti vyznamnym
ukazovatel'om, ktory je zaloZeny na mikroekonomickom cieli firiem — maximalizécia eko-
nomického zisku. Cim vyjadruje ciele akcionarov, vlastnikov podniku. (Managementma-
nia, 2013, online)

V samej podstate, ako uvadza aj Martin Zikmund (2011, online) v prispevku EVA (Eco-
nomic Value Added) — moderni ukazatel "rentability" na webovej stranke business.cz,
ekonomické pridana hodnota predstavuje ekonomicky zisk, ktory spolocnost’ dokaze vy-
tvorit’ navyse oproti minimalnym poziadavkam vlastnikov. Oznacenie ekonomicka pridana
hodnota potom pripisuje k tomu, Ze hodnotu vyprodukovanu na viac oproti poziadavkam je

mozné pouzit’ na investicie do d’alSieho rozvoja.

Ukazovatel EVA podl'a Knapkovej a Pavelkovej (2012, str. 54) umoziuje vyuzit’ meradlo
k riadeniu hodnoty spolo¢nosti, taktiez umoziuje prepojenie strategického a operativneho
riadenia a prepojit’ tak vSetky urovne riadenia spolocnosti. Tieto fakty taktieZ umoziuji

koncept vyuZit’ tiez pre odmenovanie manazérov.
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2.5 Zhodnotenie vhodnosti ukazovatel’ov pre systém odmenovania ma-

nazmentu

Na zéaklade predoslej reserSe je mozné povedat, Ze najvyhodnejSim ukazovatelom pre
hodnotenie a odmenovanie manazérov sa javi koncept ekonomickej pridanej hodnoty
(EVA). Koncepty ukazovatel'ov DCF, MVA a TSR sa vyznacuju roznymi nedostatkami,
napriklad u DCF je zameranie sa ukazovatel'a na buducnost’ neschopné prepojit’ s odme-
novanim, ktoré zavisi na uz dosiahnutych vysledkoch. V pripade MVA je nemozné urco-
vat’ za Co presne st manazéri zodpovedny a za Co nie, taktieZ neexistuje moznost’ porovna-
nia o¢akavanej a dosiahnutej hodnoty. V pripade ukazovatel'a TSR je situacia priaznivej-
Sia, avSak problém nastdva u neobchodovatel'nych spoloc¢nosti, preto je jeho vyuzitie znac-

ne obmedzené.

Zavedenie ekonomickej pridanej hodnoty do podnikov podla Knapkovej a Pavelkovej
(2012, str. 54) podporuju aj tvrdenia poprednych manazérov vyznamnych spolo¢nosti, na-
priklad John Mackey (spolo¢nost’ Whole Foods) veri, Ze EVA poskytuje spolo¢nosti mera-
ci a aj odmenovaci systém , ktory tak zjednoti ¢iastkové ciele jednotlivcov do jedného za-

kladného ciel’a, ktorym by mala byt’ tvorba hodnota.

Délezitost” konceptu EVA vyzdvihuje aj Damodaran (2014, str. 273), podla ktorého je
Vv praxi ekonomicka pridana hodnota konceptom, ktory podporuje orientaciu spolo¢nosti na
zvySovanie hodnoty, ale taktieZ podporuje zameranie vedenia podniku na vyhodné investi-
cie. Preto je EVA ukazovatel'om, ktory by mal byt spolo¢nostami sledovany a tym obhaju-

je vyhodnost’ jeho zavedenia..
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3 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

Ukazovatel EVA bol vytvoreny a zaregistrovany ako ochranna znamka spolo¢nostou

Stern Stewart & Co.

Kislingerova (2010, str. 119) sa zmienuje, ze myslienkovy zaklad ukazovatela je
k najdeniu v mikroekonémii, ktora rovnako ako EVA uvadza hlavny ciel’ firmy - maxima-

lizacia zisku.

Na webovej stranke eva.com je ukazovatel EVA definovany ako meradlo ekonomického
zisku, pricom pridand hodnota je pocitana ako rozdiel medzi Cistym prevadzkovym zis-
kom po zdaneni (NOPAT) a nakladmi prilezitosti investovaného kapitalu, ktoré dostane-
me ako sacin priemernych vazenych nakladov dlhu a investovaného kapitalu (WACC)
a vySky investovaného kapitalu (Capital, C). (EVA - Economic Value Added, 2015, onli-

ne)

Zakladny vzorec pre vypocet EVA, potom znie:

EVA = NOPAT — (WACC x Capital) (1)
Kde:
EVA =ekonomicka pridana hodnota
NOPAT = operativny zisk po zdaneni
WACC = priemerné vaZzené naklady na dlh a investovany kapital
Capital = C, investovany kapital viazany v operativnych aktivach

Matikova a Matik (2005, str. 10) pripominaju, ze autori konceptu EVA podrobne rozpra-
covali, ale celkovo ide len o podrobne rozpracovanu myslienku, ktora sa v praxi objavuje
teraz uz celé storo¢ie. Dopliaju tiez, Ze sa v podstate jedna o rozliSovanie Giétovného a
ekonomického zisku, ktory spolo¢nost’ dosiahne vzdy, ked’ st uhradené vsSetky néklady

spolo¢nosti — predovsetkym naklady na vlastny kapital.

Niektori odbornici tieZ potvrdzuju, Ze koncept ekonomickej pridanej hodnoty nie je az tak
novym. Napriklad Wallace, sa domnieva, Ze jednym z prvych, ktory sa zmienil o tomto
koncepte je Alfred Marshall v roku 1896. Alfred Marshall definoval ekonomicky (rezidu-
alny) zisk ako zisk znizeny o naklady kapitalu. Dalej podl'a Dodda a Chena sa prvé mys-
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lienky zaoberajuce sa o mimoriadny zisk objavili v publikaciach Churcha v roku 1917
a u Scovella v roku 1924. (Knapkova a Pavelkova, 2012, str. 55)

Podl'a definicie Griinwalda a HoleCkovej (2007, str. 54) je ekonomicky zisk tzv. nad-
ziskom, ktory spolo¢nost’ dosiahne v pripade, ze uctovny zisk prevysuje naklady prilezi-
tosti. Inak povedané, ked’ spolo¢nost’ uhradi vSetky bezné naklady vratane nakladov na
kapital. Toto tvrdenie je mozné povedat jednoduchsie — ak spolo¢nost’ dosiahne kladny
uctovny zisk vacsi ako st naklady na vlozeny vlastny kapital, potom spolo¢nost’ dosiahne

aj ekonomicky zisk. (Mafiik, 2007, str. 283)

Podla Knapkovej a Pavelkovej (2012, str. 55) bol ekonomicky zisk zndmi, avSak chybala
nadviznost’ na odmenovanie zamestnancov spolo¢nosti a tak aj k motivacii podniku, pri-
¢om tuto problematiku vyriesil az koncept EVA uvedeny spolo¢nost'ou Stern Stewart &
Co. Koncept EVA teda podla ¢lanku Valka ukazateli od Pavelkovej (2004, str. 44-46)
potom vedie k prepojeniu vSetkych ¢innosti v podniku, vSetkych T'udi, a to na zaklade jed-
noduchého kritéria: ,, Délat vse pro to, aby byla vytvorena zvysena hodnota viozenych pros-

tredku viastniku.

Taktiez Brealey, Mayers a Allen (2014, str. 306 — 307) vo svojej publikacii tvrdia, ze eko-
nomicky zisk a vSetky formy rezidualnych ziskov st lep§imi mierami vykonnosti ako zisk
alebo rast zisku. Ekonomicka pridana hodnota je potom podl'a autorov schopna rozpozna-
vat’ jednotlivé Casti spolo¢nosti, resp. podnikatel'skej ¢innosti, ktoré maju a ktoré nemaji

najlepSiu vykonnost'.

V stcasnosti je koncept EVA pontkany na webovej stranke sternvaluemanagement.com
koncept EVA ako systém, ktory je mozné povazovat’ za zakladny kamen kompenza¢ného
systému a finan¢ného riadenia, ktory pobada pracovnikov k pozitivnhym zmendm spoloc-
nosti, navyse je tento koncept schopny priamo merat’ uspesnost’ zavedenych zmien. (Stern

Value Management, 2015, online)

3.1 Vyhody a nevyhody konceptu EVA

Hlavnou vyhodou podl'a Knapkovej a Pavelkovej (2005, str. 54) spoc¢iva v umozneni ma-
nazérom pozerat’ sa na spolocnost’ z pohl'adu vlastnikov, ¢o napomaha k zlepseniu rozhod-

nuti v prevadzkovej, financ¢nej a investi¢nej ¢innosti.

Podl'a Younga a O'Byrnea (2001, str.79-89 ) by mala EVA priniest’ zlepSenie predikcii

trznej hodnoty oproti ostatnym vykonnostnym ukazovatelom. Zavery autorov hovoria


http://sternvaluemanagement.com/
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otom, ze EVA vysvetluje 31% zmien v trznej hodnote akcii, zatial ¢o Cisty zisk
z prevadzkovej ¢innosti 17%. Zmeny vo vysledku EVA vysvetl'uji 55% zmien trznej hod-

noty a Cisty operativny zisk po zdaneni (NOPAT) 33%.

Na druhej strane existuju aj mnohé nedostatky ukazovatela EVA. Medzi najvyznamne;jsi
nedostatok je ¢tovny model, ktory EVA vyuziva. Ten je nutné previest’ na model ekono-
micky, ¢o je zédkladnou nevyhodou modelu. T4 je zlozita hlavne z dévodu potreby mnoz-
stva &iastkovych rozhodnuti o tom, ktoré polozky je nutné pouzit, a ktoré nie. Daldim
problémom, ktory nastava pri aplikacii modelu je uréenie nakladov na kapital. V pripade
ak dojde k zjednodusSovaniu, ¢o ma v podstate za nésledok skreslenie. Mnohi odporcovia
konceptu EVA upozoriiuji, ze model nezohl'adiiuje inflaciu a hodnoti podnik na zédklade
roénych zmien anie na zaklade budiceho vynosového potencidlu firmy. (Pavelkova

a Knapkova, 2012, str. 85)

3.2 Vypocet ekonomickej pridanej hodnoty

Ako uz bolo spominané, zakladnym vzorcom pre vypocet ekonomickej pridanej hodnoty

je:
EVA = NOPAT — (WACC x Capital) (2)
Kde:
EVA =ekonomicka pridana hodnota
NOPAT = operativny zisk po zdaneni
WACC = priemerné vazené naklady na dlh a investovany kapital
Capital = C, investovany kapital viazany v operativnych aktivach

Vytvorenie kladnej hodnoty EVA by malo byt cielom kazdej spolo¢nosti. K tomuto cielu
dojde len v pripade ak EVA > 0 — v tomto pripade dosiahne vynos z kapitalu vy$siu hodno-
tu ako je jeho cena a dochadza k tvorbe hodnoty pre vlastnikov. Ak by bola hodnota EVA
rovna nule, tak dochadza k pokrytiu nakladov z kapitalu, ale spolocnost’ uz netvori hodnotu

pre vlastnikov. (Baran, 2006, s 48)

Okrem zékladného vzorca, je mozné k vypoctu hodnoty EVA pouzit’ aj d’alSie sposoby

vypoctu, Knapkova a Pavelkova (2012, str.64):

EVA = (RONA — WACC) x Capital 3)
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Kde:

RONA = rentabilita Cistych operativnych aktiv, ktorti vypocitame nasledov-

ne:
RONA = NOPAT/C (4)

Taktiez existuje zjednoduseny model, ktory vychddza z uctovnych dat. Tento model vyu-

iva najmid Ministerstvem pramyslu a obchodu CR, jeho vypocet je nasledovny:

EVA =CZ—r1ex VK (5)
Kde:
Cz = Uctovny Cisty zisk
e = naklady na vlastny kapital
VK = vlastny kapital

3.2.1 Ekonomicky model

Pre potreby hodnotového riadenia je nutny prevod uctovnych dat podniku, ktoré vstupuju
do vypocétu EVA. Ciel'om uprav je podla Staikovej, Reznakovej a Beranovej (2010, str.
59) nielen podpora rozhodnuti vedacich k vytvaraniu pridanej hodnoty, ale aj eliminovat
skreslenie sposobené legalnymi G¢tovnymi postupmi, zobrazit’ skuto¢nu Struktiru financo-
vania, ato o polozky nezaistené v stivahe a vV neposlednom rade vymedzit’ tak operativne

aktiva a K nim sa viazané naklady a vynosy.

Ehrbar (1998, str. 164) vo svojej publikacii EVA: the real key to creating wealth popisuje
upravy uctovnych dat, pricom do pozornosti dava autorov konceptu EVA. Stern a Stewart
spracovali zoznam Uprav Uctovnych dat, ten obsahuje priblizne 164 poloziek, ktoré trans-
formuji Gctovny model na model ekonomicky, pricom odporucaji maximalne 5 — 15
uprav, pricom dulezity je ohl'ad na ich vyznamnost. Celkovo mdézeme upravy rozdelit’ do

troch zékladnych krokov:

1. Vymedzenie Cistych operativnych aktiv NOA
2. Vymedzenie ¢istého operativneho zisku po zdaneni NOPAT

3. Stanovenie priemernych vazenych nakladov na kapital WACC

Podl'a Matikovej a Matika (2010, str. 286) sa vykonava V praxi 5 az 10 kI"acovych uprav,

medzi ktorymi je mozné odporucit’:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

e pripocitat’ platené troky. Vratane implicitnych urokov obsiahnutych v leasingo-
vych platbach k vysledku hospodarenia,

e zvysit operativne aktiva o hodnotu majetku financovaného financnym leasingom,

e znizit' operativne aktiva o investicie, ktoré nesuvisia s hlavnou podnikatel'skou
¢innost’ou,

e znizit operativne aktiva o nedokoncené investicie,

e vylucit z vysledku hospodarenia nahodné polozky neopakovateI'ného charakteru,

e zapocitat’ do vysledku hospodarenia opravné polozky k zdsobam a pohl'adavkam,

e znizit vysledok hospodarenia o vynosy z prevadzkovo nepotrebnych aktiv.

Pri planovani potrebnych tprav k transformovaniu dat na ekonomicky model je dolezité

brat’ v uvahu ich dolezitost’, ale aj vyslednu efektivitu.

3.2.2 Cisté operativne aktiva — NOA

Uttovny vykaz na zéklade, ktorého dochadza k vypoétu vlozeného kapitélu je suvaha spo-
lo¢nosti. Zamerom je vymedzit' aktiva produkujice operativny zisk, tie sa nazyvaji ako

Cisté operativne aktiva (NOA). (Knapkova a Pavelkova, 2012 str. 58)
Podl'a Matika (2005, str. 26) je nutné v pripade NOA vZdy minimalne upravit’ sivahu:

e aktivovat’ do suvahy polozky neuvadzané , napr. majetok obstarany pomocou lea-
singu,
e vyradit’ z aktiv neoperativne aktiva — neprodukuju operativny zisk,

e znizit’ aktiva o neuroCeny kapital.
Aktivacia operativnych aktiv do suvahy

Aktivacia poloziek neuvedenych v stivahe je podl'a Knapkovej a Pevelkovej (2012, str. 58)
vel'mi ddlezita najmé pre stcasnost’. Tato potreba vyplyva najmd z dévodu vyznamnych
investicii do foriem kapitalu, ktoré nie st ,,uchopitel’né, viditeI'né alebo ich je pocut’.* Me-
dzi tieto aktiva dnes patria hlavne investicie do novych technolédgii, znacky, vzdelavanie
zamestnancov — tie nie su uvedené v sivahe, ale predstavuju majetok, ktory v budicnosti
prinesie zisk spolo¢nosti. Knapkova a Pavelkova (2012, str. 59) taktiez pripominaju, Ze
Ciastoénym rieSenim v tomto probléme prindsa medzinarodny uctovny Standard IAS 38,

ktory sa zaobera nehmotnymi aktivami.
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Taktiez Matik a Matikova (2005, str. 41-42) sa vo svojej knihe zameriavaju hlavne na
vznik ocenovacich rozdielov u dlhodobych a obeznych aktivach. V pripade vyznamnych

uprav aktiv davaja do pozornosti tiché rezervy, o ktoré by NOA mali byt upravené.

Podl'a Knapkovej a Pavelkovej (2012, str. 59) st vyznamnymi polozkami goodwill, ale aj
prenajatym majetkom formou leasingu. V pripade leasingu je vel'mi ddlezité venovat’ po-
lozke v pripade ak prenajaty majetok ma vyznamny podiel na celkovom majetku spoloc¢-

nosti.
Vyradenia neoperativnych aktiv zo suvahy

Pri ur€ovani NOA je taktieZ nutné urcit’ aktiva, ktoré nie su potrebné pre vykonavanie
hlavnej ¢innosti podniku a zabezpecenie jeho chodu. (Knapkova a Pavelkova, 2012, str.
60)

Maiik a Matikova (2005, str. 26) uvadzaju, ze by mali byt zo stvahy vyradené kratkodobé
cenné papiere s charakterom strategickej rezervy, penazné prostriedky by mali byt
v prevadzkovo nutnej vyske, vyradit’ dlhodoby finanény majetok s portfoliovym charakte-
rom, vzdy by malo dojst k vyradeniu vlastnych akcii, taktiez nedokoncenych aktiv

a d’alsie aktiva nevyuzivané priamo k hlavnej ¢innosti a chodu spolo¢nosti.

Podla Knapkovej a Pavelkovej (2012, str. 61) mozu byt problém strategické investicie,
ktoré prinesu zisky v podstate az v buducich obdobiach. Avsak zapocitanie tychto investi-
cii do hodnoty NOA zniZzuje hodnotu EVA uz v obdobi, kedy zisk neprinasaji. Tento fakt
vSak vedie manazment k vyhybaniu investicidm, preto je mozné zapocitat’ tuto hodnotu
investicii aZ v obdobi, kedy prinasaju zisk.

Neturoceny kapital

Knapkova a Pavelkova (2012, str. 61) odporucaju znizit’ NOA o pasiva, ktoré nenesu na-

klad. Medzi ne zarad’uju hlavne:
e kratkodobé zavizky,
e pasivne polozky ¢asového rozliSenia,
e nespoplatnené dlhodobé zavizky.

Doévodom je hlavne spdsob vypocétu ukazovatel'a EVA, kedy od operativneho zisku su od-

pocitavané naklady na kapital, uvedené polozky vSak naklad nenest.
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3.2.3 Cisty operativny zisk po zdaneni — NOPAT

Operativny zisk vznika zapojenim Cistych operativnych aktiv (NOA) do hlavnej ¢innosti
podniku, preto je nutné pri vymedzeni NOPAT zaoberat’ sa aktivami tvoriacich NOA. Pre
urcenie NOPAT je mozné urcit’ pomocou vysledku hospodarenia z beznej ¢innosti. (Knap-

kova a Pavelkova, 2012, str. 53)

Marikova a Matik (2005, str. 49) pokladaju za prva a hlavnu zasadu pre ucenie NOPAT
dosiahnut’ symetriu medzi NOPAT a NOA. V pripade ak su ¢innosti a a im odpovedajice
aktiva zaradené do NOA, potom je nutné, aby ich naklady a vynosy boli zaradené do vy-
poctu NOPAT anaopak. Ako zakladné kroky k vypoctu NOPAT autori uvadzaji nasle-

dovne:

e vylucit platené troky z finanénych nakladov a to vratane implicitnych nakladov
obsiahnutych v leasingovych platbach,

e vylucit mimoriadne polozky,

e zapocitanie vplyv zmien vo vlastnom kapitale, ktoré boli spdsobené pre vymedze-
nie NOA,

e zaistit spravnu Upravu dane,

e posudit’ do akej miery maji dlhodoby a kratkodoby finanény majetok prevadzkovo
nutny charakter — vysledok urcuje odpovedajuce vynosy a néklady, ktoré je po-
trebne (ne)vyradit’ z NOPAT.

3.2.4 Naklady kapitalu — WACC

Pojmom priemerné naklady kapitdlu WACC ktorymi sa oznacuju alternativne naklady ka-
pitalu, ¢o je priemerna cena, za ktora spoloc¢nost’ vyuziva kapital. Priemerné naklady kapi-
talu sa skladaji z dvoch hlavnych zloziek — naklady na cudzi kapital a naklady na vlastny
kapital. WACC su nasledne vyjadrené v podobe urokovej miery alebo v podobe diskontnej

sadzby. (Managementmania, 2013, online)
Ukazovatel’ Eva vyuziva pri vypocte priemerné vazené naklady kapitalu (WACC), ich vy-
pocet je podl'a vacSiny autorov nasledovné:

VK CK (6)
WACC = nVKx7 + Tla(x?x(l —t)

Kde:
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Nvk = naklad vlastného kapitalu

Nck = naklad cudzieho kapitalu

VK = vlastny kapital

CK = cudzi kapital (iroceny explicitne)
K = kapital celkom, K = VK + CK

Pri vypocte je nutné urcit’ vahy jednotlivych zloziek kapitdlu, ur¢it' naklady na cudzi

a vlastny kapital.

Podrl'a autorov Young a O’Byrne (2001, str. 162) st naklady na kapital ktorejkol'vek inves-

ticie vyjadrované ako pozadovana navratnost’ poskytovatel'om kapitalu

Brealey, Myers a Allen (2014, str. 221) vo svojej publikacii sumarizuju, Ze naklady kapita-
lu spolocnosti sa nerovnaju ndkladom dlhu ani ndkladom vlastného kapitalu, ale st zlozené

Z oboch zloziek.
Naklady na vlastny kapital

Young a O’Byrne (2001, str. 162) povazuji naklady na vlastny kapital za naklady obeto-

vanej prileZitosti, ktoré zobrazujii o¢akdvant navratnost’ z investicii.

Podl'a Knapkovej a Pavelkovej (2012, str. 168) sa v podmienkach tuzemska termin ,,nakla-
dy na kapital“ ¢asto nepouziva. Mnoho firiem sa stale podl'a autorov sprava k vlastnému
kapitalu akoby bol uplne zdarma, o prave nie je — naklady na vlastny kapital st dané oca-

kavanim investorov.

Problematiku nékladov na vlastny kapital rozoberaji taktiez autori Mafikovd a Maiik
(2005, str. 58) , pricom zdoraznuju neexistenciu dohody, ktora by zavadzala pravidelné
platby za vlastny kapital, ¢im sa tento typ nakladu odliSuje od ndkladov cudzieho kapitalu.
Autori sa taktiez zhoduju s autormi Knapkova a Pavelkova, ze mnoho spolo¢nosti nado-
budli dojem, Ze ndklady na vlastny kapital neexistuju alebo st velmi malé. U akciovych
spolo¢nosti je mozné podla Marikovej a Matika (2005, str.58-59) odvodit' naklady
z vyplacanych dividend, alebo podielov zo zisku u inych pravnych formach podnikania —

toto odvodenie sa vSak zaklad4 na vyplacani zisku, €o nie je v praxi vZdy pravidlom.

Pri vypocte nakladov na vlastny kapital je moZzné v odbornej literatire nachadzat’ zakladne

modely, medzi ktoré je mozné zaradit”:

1. Dividendovy model
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Stavebnicovy model
Arbitrazny model oceniovania

Model ocenovania kapitalovych aktiv (CAPM)

a &~ D

Ostatné sposoby — odvodenie z nakladov na cudzi kapital, odvodenie od priemerne;j

rentability odvetvia a pod.

Podl'a Damodarana (2014, str. 153) je na stanovenie ndkladov vlastného kapitalu mozné
vyuzit’ tzv. risk — and — return modely, akymi st napriklad CAPM, kde je riziko relativne
merané pomocou trhového faktoru. Dal§imi moZnostami st — model APM, kde st naklady
ur¢ené ako citlivost’ na neSpecifikované ekonomické faktory posobiace na podnik, ale mul-

tifaktoralny model, ktory vyuziva na stanovenie ndkladov na makroekonomické premenné.
Naklady na cudzi kapital

Urcovanie nakladov na cudzi kapitél je podstatne jednoduchSie ako stanovenie nakladov na
vlastny kapitdl. Nakladom je v podstate trok, ktory je plateny podnikom veritelom
a sucasne je znizeny o danovy §tit — Groky st danovo uznatelnym ndkladom. V pripade
pohyblivej trokovej miery, ktora je naviazana napr. na niektoru z bankovych sadzieb, je
dolezite zahrnit’ do vypoctu ratingové hodnotenie a zohl'adnit’ prognézy vyvoja makroe-

konomickych veli¢in. (Knapkova a Pavelkova, 2012, str. 64)

Damodaran (2014, str. 137) chape naklady na cudzi kapital ako sucasné naklady, ktoré
spolo¢nosti vznikaji pri pozicani si finanénych prostriedkov na financovanie vlastnych

projektov. V zaklade st stanovené podla nasledujticich premennych:

1. Sucasna uroven urokovych sadzieb — v pripade ak dojde k zvySeniu trhovych sa-
dzieb, naklady na cudzi kapitél vSetkych spolo¢nosti by mal narast’ taktiez.

2. Riziko bankrotu pre spolo¢nosti — V pripade zvySenia rizika bankrotu spolo¢nosti,

3. Dane a zadlzenie — z dovodu, Ze dan je odpocitate'nou polozkou, vyska nakladov
na cudzi kapital je ovplyvilovana danovou sadzbou a jej zmenou. Zapocitanie dane

sposobuje zniZzenie nakladov na cudzi kapital.
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3.3 Rozbor ukazovatel’a EVA

EVA

[ l

NOPAT - Niklady na kapital
Prevadzkovy zisk X (1 - dan. Sadzba) Kapital X WACC
Triby - Naklady

Obrazok 2 Rozklad ukazovatel'a EVA (zdroj: vlastné spracovanie)
Rozklad ukazovatel'a je podl'a Marini¢a a Nyvltovej (2010, str. 177) dolezity krok k spreh-
I'adneniu a lepSiemu urceniu jednotlivych moznosti zvySovania pridanej hodnoty podniku,

ktort je mozné dosiahnut’:

e zmenou Struktury vyuzivaného kapitélu,
e zniZzovanim nakladov na kapital,

e zvySovanie prevadzkového zisku

Podl'a Knapkovej a Pavelkovej (2012, str. 110) je najviac u¢innym spdsobom zvySovania
hodnoty EVA urcit’ generatory, ktoré tuto hodnotu uruji. Podl'a autoriek je mozné vyti-

povat’ 4 cesty zvySenia EVA:

e zvysit’ efektivnost’ hospodarenia ( zniZenie nékladov),
e zvysit’ trzby (rast spolocnosti),
e znizit kapital (predaj nepotrebného majetku),

e riadit riziko ( s tym spojené ndklady na kapital).

3.4 Vyuzitie konceptu EVA

Ekonomické pridand hodnota je ukazovateom merania vykonnosti podniku, avSak jeho
vyuzitie je ovela SirSie. Ukazovatel’ v sti¢asnosti sluzi ako faktor pri finanénom riadeni,
vytvarani stimulacného systému alebo aj ako kritérium pre prijatie konkrétnych rozhodnu-

ti v rdmci podniku.
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Stanovenie cielov

Strategické a operativne
Systém odmefiovania planovanie

Koncept EVA

Analyza investi¢nych

Meranie vykonu prileZitosti

Rozhodovanie na
prevadzkovej trovni

Obrazok 3 Vyuzitie konceptu ekonomickej pridanej hodnoty EVA (zdroj: vlastné

spracovanie)

Podl'a autorov Knapkovej a Pavelkovej (2012, str. 85) je mozné struéné zhrnutie vyuZitia

na:

1. Meranie a riadenie vykonnosti podniku
2. Riadenie a motivovanie zamestnancov
3. Ocenenie podniku a akvizicii
4

Hodnotenie investi¢nych projektov
Young a O'Byrne (2000, str. 18) prisudzuju konceptu EVA zmenu myslenia manazérov ale

aj rieSenie roznych situacii v podniku , ako je napr. kontrola podnikovych ciel'ov, meranie

vykonnosti, taktiez motivacia zamestnancov / manazérov alebo aj pri ohodnoteni podniku.
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4 ODMENOVACIE SYSTEMY KONCEPTU EVA

Ako bolo pisané uz v prvej kapitole diplomovej prace je jednou zo zakladnych personal-
nych ¢innosti podniku odmenovanie. Odmenovanie by malo byt néstroj vytvoreny na tucel

motivacie a mal by byt sucastou mzdového systému podniku. (Synek a Kislingerova,
2015, str. 256)

Ukazovatel' ekonomickej pridanej hodnoty je podla Knapkovej a Pavelkovej (2012,
str. 54) vhodnym meradlom. Ktoré umoznuje prepojit’ riadenie celého podniku a zahrnut

do tohto vybudovaného systému aj odmenovanie pracovnikov.

Koncept ekonomickej pridanej hodnoty umoziuje vytvorenie bonusovych systémov ako

nastroja na odmenovanie zamestnancov podniku.

EVA bonus model je do podniku zavadzany z pociatku hlavne pre top manazérov, neskor
je zavedeny aj pre stredny manazment. V praxi sa vSak ukazuje, ze EVA bonus model je
vhodny pre vSetkych zamestnancov podniku a tym padom je mozné ho rozsirit' na cely

podnik.

4.1 Tradi¢ne orientované bonusové systémy

DnesSna podnikatel'ska prax ukazuje, Ze najviac vyuzivanym modelom odmenovania su
tradi¢ny bonusovy systém, ktorého fungovanie zobrazuje schéma na obrazku nizsie. Podl'a
publikacie od autorov Young a O'Byrne (2001, str. 131) su tieto systémy vo velkej miere

rozsirené v USA a taktiez aj v Europe.

Podl'a Knapkovej a Pavelkovej (2012, str. 77) je mozné tento tradi¢ny systém opisat’ dvo-

ma zékladnymi charakteristikami:

e Dbonus je vyplateny pri dosiahnuti planovanej vykonnosti za dané obdobie, pricom
vyska je priamo naviazand zvyc¢ajne na vysku dosiahnutého prevadzkového zisku,

e systém obsahuje maximalnu vysku vyplateného bonusu.

Young a O'Byrne (2001, str. 131) uvadzaju k predoslym dvom este tretiu charakteristiku,

ktorou je minimélna pozadovana uroveii vykonnosti aby bol bonus vyplateny.
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Max. vyska
bonusu Neocenena vikonnost’
Ciel'ovv bonus
Min. vyska
bonusu
Nepenalizovana Vykonnostné
vykonnost’ (nizka) Ciel'ova vykonnost’ meradlo

Obrazok 4 Tradi¢ny bonusoy systém odmeniovania v podniku
(zdroj: Young a O'Byrne, 2001, str. 132, vlastné spracovanie)

Medzi zakladné nevyhody tradi¢nych bonusovych systémov, ktorymi sa zaoberaji Young
a O'Byrne (2001, str. 131-133) patri ich vykonnostné meradlo, ktorym byva najmé pre-
vadzkovy zisk, ten nemé systematicki prepojenost’ s hodnotou pre vlastnikov. Dalsim
problémom je maximalna a minimalna vySka bonusu, ktoré vytvaraji zonu pohybu pre
manazérov — moéze dochadzat’ k presunom ndkladov a vynosov do buducich obdobi. Za
problém autori povazuju aj ciele zamerané na ro¢né vysledky, ktoré nie st zohl'adnené
v d’alsich obdobiach a podkopavaji tak stanovovanie cielov vykonnosti. Celkovo je mozné
konstatovat’ podl'a Knapkovej a Pavelkovej (2012, str. 78), Ze tradiéné systémy ved

k domotivovaniu.
4.2 Bonusové systémy EVA

4.2.1 Vyhodnost’ bonusového systému EVA

Pocas niekolkych rokov presiel bonusovy systém zalozeny na koncepte EVA mnohymi

zmenami a vyvojom, ktory vytvoril efektivny systém odmenovania.

Podl'a Younga a O'Byrne (2001, str. 133-135) je mozné medzi hlavné vyhody bonusového
systétmu EVA zaradit’:
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e priamu prepojenost’ na tvorbu hodnoty pre podnik,

e vyska bonusov nie je limitovana,

e vyuzivanie celého kapitdlu spolo¢nosti — vykonnost' nizsia ako WACC vedie k
zniZeniu bonusov,

o cfektivne riesi ,,konflikt“ produktivita verzus mzdy (zvySenie produktivity vedie

k tvorbe hodnoty a tym padom k zvySeniu bonusov, to je zvySenie miezd)

Autori Knapkova a Pavelkova (2012, str. 79) uvadzaju prakticky argument za podporu
bonusovych systémov EVA. Z argumentu autoriek a mnohych $tudii je dokazané, ze sys-
tém odmenovania EVA nuati manazérov orientovat’ sa na investicie s vy$Sou navratnostou
ako st WACC, stcasne dochadza ku snahe zapojit’ co najvicsiu cast’ volnych peniaznych

prostriedkov.

4.2.2 Povodny bonusovy systém EVA

Vytvoreny bonus

Vvyska bonusu

Vykonnostné meradlo
(EVA)

Obrazok 5 P6vodny bonusovy systém EVA

(zdroj: Knapkové a Pavelkova, 2012, str. 80, vlastné spracovanie)

Povodny bonusovy systém je zalozeny na skuto€nosti, Ze zamestnancom — manazérom je

vyplatené fixne percento z vytvorenej pridanej hodnoty podniku

Podl'a Knapkovej a Pavelkovej (2012, str. 80) je mozné oproti klasickym systémom odme-

novania vidiet’ nasledujtice vyhody:
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e Ukazovatel je mozné sledovat’ z beznych udajov ale sucasne je prepojeny na tvor-
bu EVA,
e Nema ziadne limity, to umoznuje vlastnikom sa podelit’ o tvorbu hodnoty vzdy so

svojimi zamestnancami.

Naopak tiez poukazuju na nedostatky ktorymi tento systém trpi, medzi ne je mozné napri-
klad zaradit’ snahu ziskat’ najvyssie bonusy v jednom roku a naklady presuvat’ do budtcich

obdobi alebo neexistencia spojitosti so zlepSenim presahujucou ocakavania.

Podla Young a O'Byrne (2001, str. 136) je vel'mi ddlezitym problémom je chybajuca

orientacia sa na buduacnost’.

4.2.3 Bonusovy systém EVA — model XY

Podl'a mnohych odbornikov je €asto krat dolezitejsi prirastok Eva ako samotnéd dosiahnuta
ekonomicka pridana hodnota pre podnik. Podl'a Knapkovej a Pavelkovej (2012, str. 81)
tento problém rieSia Stewar a Bennet, ktori navrhuju aby bol manazment odmeiovany
¢iastocne na zaklade dosiahnutej absolutnej hodnoty EVA a Ciasto¢ne na zaklade zlepsenia

ukazovatel’a, plati:
Bonus = (X% * EVA) + (Y% * AEVA) (7

Bonusovy systém Eva verzie XY je efektivnejsi ako je povodny systém. Tento systém sa
odporuca najmi pre podniky, ktoré hodnotu pre svojich vlastnikov (investorov) eSte netvo-

rili.
4.2.4 Moderny bonusovy systém EVA

Moderny ukazovatel EVA sa odliSuje od predchadzajuceho systému XY podstatnymi
zmenami — zarobeny bonus sa sklada z dvoch casti, a to z cielového bonusu a fixného per-
centa z hodnoty rozdielu dosiahnutého prirastku EVA a oakavaného zlepsenia EVA. Po-
tom plati:

Bonus = cielovy bonus + Y% * (AEVA — OZE) (8)
Kde:

Ciel'ovy bonus = bonus vyplateny v pripade dosiahnutia o¢akévaného zlep-

Senia EVA
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OZE = o¢akavané zlepsenie EVA

(Knapkova, Pavelkova, 2012, str. 81)

Ciel'ovy bonus Vytvoreny bonus
Bonus v banke
Vyplateny bonus
Bonus bank / * > Prebytok zlepsenia EVA
Interval EVA

Obrazok 6 Moderny bonusovy systém EVA (zdroj: Young a O'Byrne, 2001, str. 139,

vlastné spracovanie)

Podl'a Knapkovej a Pavelkovej (2012, str. 82) je vyznamnym prvkom moderného bonuso-
vého systému zalozenom na koncepte EVA bonus banka, ktora pre koncept zarucuje dlho-

dobt motivaciu zamestnancov.

BONUS BANKA

Bonus banka je prvok zaradeny do bonusového systému, podl'a Young a O'Byrne ( 2001,
str. 320-321) by mala bonus banka fungovat’ ako ucet, na ktory sa odvadza urcité percento
z hodnoty vytvorenej ekonomickej pridanej hodnoty nad ramec o¢akavanej. Z bonus banky
sa vyplaca bonus nasledne v d’alsich danych obdobiach. Podl'a Knapkovej a Pavelkovej
(2012, str. 82) tak dochadza k eliminécii zameranosti manazérov len na jedno obdobie a
zaist'uje sa tak dlhodoby pohl'ad na EVA. V pripade negativnych hodnot v bonus banke

nedochadza k vyplacaniu bonusov.

4.3 Obmedzenia bonusového systému EVA

| ked’ mnozstvu vyhod, ktoré pontkaji systéme odmenovania vytvarané na zaklade kon-

ceptu EVA, je samozrejmé, ze tieto systémy maju svoje obmedzenia a nevyhody.
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Medzi hlavné obmedzenia, ktoré mézu negativne ovplyvnit' bonusovy systém rozdeluju

Young a O'Byrne (2001, str. 143-145) na 5 zakladnych oblasti:

1.

Odlisné pohlady na rizika — manaZéri a vlastnici maju v zasade iné nazory na rizi-
ko, ¢o vyustuje do rozli¢nych sadzieb rizik.

(Ne)Cyklickost’ odvetvi — vyplyva z rdznych tGrovni cyklickost’ jednotlivych firiem
a odvetvi, pri¢inou mdze byt napriklad vysoka citlivost’ na zmeny cien komodit, ri-
ziko rastie ak v cenach komodit existuje vysoka fluktuacia.

Vstup a vznik novych podnikov — nové podniky, ktoré prave vstupuju na trh by ma-
li dobre zvézit' zavedenie bonusovych systémov, pretoze nie je historicky podloze-
na schopnost’ vytvorenia ekonomickej pridanej hodnoty pre podnik.

,Peniaze nie su vsetko* — podniky by mali pamitat’ aj na nefinanéné potreby za-
mestnancov (nefinanéné bonusy, pracovné prostredie a pod.)

Kultirne rozdielnosti — ide 0 situacie u zamestnancov, kedy kultira podniku alebo
naroda nie je ochotna sa orientovat’ na tvorbu hodnoty a prispdsobit’ tak svoje cho-

vanie.

4.4 Implementacia bonusového systétmu EVA

V pripade rozhodnutia vlastnikov a manazmentu podniku pre zavedenie konceptu EVA je

nutné ako aj pri zavadzani novych postupov vypracovat’ dostatocne jasny a prehl'adny plan

— postup.

Young a O'Byrne (2001, str. 88) uvadzaju vo svojej publikacii kontrolny zoznam — ,,a

checklist,” ktory uvadza nasledujtice kroky:

Dohoda na zavedeni medzi vlastnikmi a top manaZmentom podniku
Vytvorenie strategického rozhodnutia o zavedeni konceptu EVA ( schvélena forma
vlastnikmi), priCom by malo obsahovat’ nasledujuce body:

a. Definicia ukazovatel'a a syst¢tmu EVA

b. Spdsob kalkulacie EVA

¢. Kompenzacny systém manazmentu

d. Tvorba implementa¢ného planu

e. Skolenie zamestnancov a oboznamenie s konceptom EVA

Knépkova a Pavelkova (2012, str. 88) uvadzajii nutnost’ u€init’ v ramci zavadzania koncep-

tu dva kroky:
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e Definovanie spdsob merania EVA, Gpravy dat a rozhodnutie o postupoch hodnote-
nia investicii a projektov,
e Zadefinovanie zékladnych principov fungovania odmenovacieho systému (vypla-

canie bonusov, periodicita vyplacania, bonus banka,...)

Dal§im krokom je podla autorick uvedenie zavadzaného systému do povedomia Iudi

V podniku, ¢im sa zaruci plynuly prechod na novy koncept.

Napriklad Stern (2009) zdoraziuje 3 hlavné oblasti, ktoré¢ su potrebné pri implementacii

pozorovat’:

1. Alokacia kapitalu do investicii prinasajucich najvyssiu pridant hodnotu je cielom
podnikového riadenia

2. Bonusovy systém je hlavnym motivaénym nastrojom podniku, ktory zabezpeci zo-
suladenie zdujmov manazmentu so zaujmami vlastnikov podniku

3. Zohladiovat existenciu rusivych elementov trhu, ktoré mézu ovplyvitovat odme-

novaci systém — ide 0 zabranenie nespravodlivého urovania bonusov.

Stern (2009) taktieZ upozorniuje ze implementovany je systém zaloZeny na zéklade tvorby
hodnoty, aide o zavedenie tzv. 6M (Measurement, Management, Mindset, Motivation,
Market communication, Managing strategic planning). (Kapkova a Pavelkova, 2012, str.
88-89)

Podl'a Knapkovej a Pavelkovej (2012, str. 90) je zavedenie EVA do systému riadenia pod-
niku dobrym signidlom pre investorov. Taktiez je podla autoriek ddleZite zavedenie systé-
mu odmeniovania, ktory manazment navadza k prijatiu rozhodnuti v silade so zdujmami

vlastnikov.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLOCNOSTI ZPS - FREZOVACI
NASTROJE A.S.

ZPS - FREZOVACI NASTROIJE a.s. je akciova spolo&nost’, ktora posobi v Zlinskom kra-
ji. Tradicia vyroby frézovacich néstrojov spolocnosti siaha uz do 30 rokov 20. storocia,
V tomto obdobi bola vyrobia sucast'ou legendarnej firmy Bat’a. (ZPS-FN, a.s., 2016, onli-

ne)

V roku 1992 vznikla v ramci spolo¢nosti ZPS, a.s. dcérina spolo¢nost’ ZPS - FREZOVACI
NASTROIJE a.s.. A od jina 2001 je samostatnou spolo¢nostou. (ZPS-FN, a.s., 2016, onli-

ne)

Spolocnost’ zahfiia dve samostatné vyrobné divizie (Divize Frézy a Divize Tepeln¢ho
zpracovani) a dve obsluzné divizie (Divize Sprava a Divize Marketing a obchod). (ZPS-

FN, a.s., 2016, online)

V sucasnosti spolocnost’ udrzuje pomerne vysoky podiel na tuzemskych trhoch, ktory mu
zabezpecuje dlhorocné tradicie a sklisenosti v kombindcii s vysokou kvalitou vyrobkov.
V oblasti regionalneho posobenia je pre spolo¢nost’ najvyznamnejsia ponuka sluzieb tepel-
ného spracovania nastrojovych oceli a dalSich kovov, predovSetkym kalenie, popustanie,
16nova a plazmova nitridacia. Vys$sie uvedené skuto€nosti umozniuju taktieZ expandovanie
na zahrani¢né trhy, kde hlavnt ulohu zohrava Nemecka Spolkova Republika. (ZPS-FN,
a.s., 2016, online)

Spolo¢nost’ ZPS - FREZOVACI NASTROJE a.s. taktieZ spolupracuje s mnohymi §kolami
a vzdeldvacimi inStiticiami. Vel'mi Gzka je najméa spolupraca so Stfedni primyslovou §ko-
lou polytechnickou — Centrem odborné piipravy ve Zling, kde okrem tradi¢nej financ¢nej

podpory zabezpecuje potrebné nastroje pre vyucovanie vybranych strojarenskych odborov.
(ZPS-FN, a.s., 2016, online)

5.1 Identifika¢né udaje spolocnosti

Datum zépisu: 19. August 1992

Obchodné firma: ~ ZPS - FREZOVACI NASTROJE a.s.

Sidlo: Trida Tomase Bati 5334, 760 01 Zlin

Identifika¢né ¢islo: 46966650

Pravna forma: Akciova spolo¢nost’
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Zakladne imanie: 102 500 000,- CZK (Justice.cz, 2016, online)
5.2 Predmet ¢innosti spolo¢nosti
Podl’a verejného registra a zbierky listin (justice.cz) je predmetom podnikania spolo¢nosti:

1. Cinnost’ uctovnych poradcov, vedenie ti€tovnictva, vedenie dafiovej evidencie
2. Zamocnictvo, nastrojarstvo
3. Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 zivnostenského zakona

(Justice.cz, 2016, online)

5.3 Organizac¢na Struktira spolocnosti

ZPS - FREZOVACI NASTROIJE as. je akciovou spolo¢nostou. Na zéklade tohto faktu
spolo¢nost’ zvolila dualisticky systém vnutornej Struktiry a do svojej Struktary zahrnula
Statutarny organ (predstavenstvo) a dozornu radu spoloc¢nosti, ktoré podliehaju valnej hro-

made spolo¢nosti. (interné zdroje spolo¢nosti)

Predstavenstvo spolo¢nosti ma 3 ¢lenov. Podl'a stanov pri jednani spolocnost’ zastupuji
vzdy dvaja ¢lenovia predstavenstva spolo¢ne. V pripade podpisovania dokumentov su pra-
vidla spolo¢nosti obdobné — dokumenty vzdy podpisuji dvaja €lenovia predstavenstva,
ktori svoje podpisy pripajaju k firme spolo¢nosti. Dozorna rada plni v stlade s pravnou

upravou kontrolntl funkciu. Rada mé 3 €lenov. (interné zdroje spolo¢nosti)
Struktiira spoloénosti je uvedena v nasledujiicom obrazku.

Organizacna Struktira spolocnosti zahfna tiez dve vyrobné divizie (Divize Frézy a Divize
Tepelného zpracovani) a dve obsluzné divizie (Divize Sprava a Divize Marketing a ob-

chod). Divizia — SPRAVA obsahuje nasledujiice oddelenia:

e Vedenie divizie

e Kancelaria riaditel'a
e Ekonomicky utvar
e Utvar spravy

e Utvar informagného systému a IT

Struktura zahfiia taktiez predstavitela QSM (manazér kvality) a metrologa. (interné

zdroje spolo¢nosti)
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6 ZHODNOTENIE SUCASNEHO STAVU ODMENOVACIEHO
SYSTEMU SPOLOCNOSTI

V tejto Casti diplomovej prace je charakterizovany sucasny systém odmenovania spoloc-
nosti a jeho zhodnotenie. Vsetky informacie uvedené v tejto kapitole vychadzaji z inter-

nych informacii spolo¢nosti po konzultacii s vedenim.

V sti¢asnosti podnik ZPS — FREZOVACI NASTROIJE, a.s. vyuZiva pre odmefiovanie svo-
jich pracovnikov tradiény model. Zamestnanci spolo¢nosti maju k dispozicii tarifny sys-
tém, ten zahfna ako aj priplatky, tak aj prémie. V pripade odmefnovania manazérov

a riadiacich pracovnikov je systém tvoreny prémiami. (interné zdroje spolocnosti)

6.1 Zamestnanci a sucasny systém odmeiovania

Spolo¢nost’ ZPS — FREZOVACI NASTROJE, a.s. m4 v ramci mzdovej politiky zavedeny
tarifny systém. Zamestnancom spolocnosti je poskytované zakladnd mzda podl'a podniko-
vych tarifou, tie st uvadzané v prilohe kolektivnej zmluvy spolo¢nosti s odbormi spolog¢-

nosti. (interné informacie spolo¢nosti)
V ramci spolo¢nosti sa rozliSuji mzdy na zakladné skupiny:

e Mzdy THP (technicko-hospodarsky pracovnik)
e Mzdy robotnikov - vyrobné,

e Mazdy robotnikov — reZijné.

V nasledujucej tabul’ke je uvedeny vyvoj poc¢tu zamestnancov v rokoch 2010 — 2015. (in-

terné zdroje spolo¢nosti)

Tabul’ka 1 Pocet zamestnancov spolo¢nosti ZPS (zdroj: interné zdroje spolo¢nosti)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Pocet zamestnancov 111 116| 124| 121| 125| 131

Pri tarifnej mzde je vypracovany spolo¢nost'ou systém priplatkov, ktoré st poskytnuté na
zaklade splnenia podmienok. Podl'a kolektivnej zmluvy su poskytované nasledovné pri-

platky:

1. Priplatky za pracu v noci
2. Priplatok za pracu v sobotu a v nedel’'u

3. Priplatok za pracu nadc¢as
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4. Priplatok za pracu v den sviatku
5. Priplatok za pracu v ramci poobednej zmeny vo viaczmennom rezime.

6. Nahrada mzdy za sviatok

Spolo¢nost’ taktiez poskytuje priplatky v pripade nariadenej pohotovosti — priplatok za

pracovnu pohotovost’. (interné zdroje spolo¢nosti)

Spolo¢nost” poskytuje vSetkym zamestnancom priplatky, ktoré im nélezia podla platnej

legislativy Ceskej Republiky. (interné zdroje spolo¢nosti)

Spolo¢nost’ zamestnancom taktieZ poskytuje moznost ziskat’ prémie, ktoré si vyplacané z
pravidla stvrtrocne, ale v pripade pozicii ako je majster alebo kontrolér kvality je mozné
ziskat’ odmenu aj mesa¢ne. Prémie s vyplacané striktne na zéklade plnenia planu trzieb,
a podla dosiahnutych osobnych vykonov v danom obdobi u kazdého pracovnika osobitne.

(interné zdroje spolo¢nosti)
Mzdové prostriedky pre premenlivi zlozku mzdy

Premenliva zlozky mzdy v spolo¢nosti plni funkciu motivaéného prvku pre zamestnancov.
Je definovana ako nendrokovana zlozka, ktorda vyjadruje vztah medzi disponibilnymi
mzdovymi prostriedkami, dosahovanymi vykonmi organizdcie a uroviiou hospodarenia
organizacnych jednotiek (stredisk) a taktiez zésluhovosti mzdy. (interné zdroje spolo¢nos-
ti)

Disponibilné mzdové prostriedky su uvolfiované na zaklade dosahovania cielov v oblasti
planu trzieb, podielu miezd na vykonoch a inych diviznych kritérii. Hlavnou tlohou moti-
vacie zamestnancov je zachovanie schopnosti podniku plnit’ svoje ciele a zavazky. Pre-
menlivé zlozky miezd je mozné upravovat’ podla potrieb jednotlivych stredisk, tak aby
vypovedali zamestnancom o skuto¢nom hospodareni a plneni cielov. (interné zdroje spo-

lo¢nosti)
Premenliva zloZka mzdy zamestnancov

Premenliva zlozka mzdy je stanovena na zdklade mzdového vymeru. TaktieZ mozZze byt
kratena za podmienok v nom uvedenych a poskytuje sa vedl'a tarifnej mzdy a zakonnych
priplatkov a ndhrad podl'a urovne stanovenych kritérii. Ku krateniu pohyblivej zlozZky mo-

ze nastat’ podla internych zdrojov v pripadoch:

1. Pridocasnych odbytovych tazkostiach v zaujme udrzania zamestnanosti.
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2. Pri neplneni zékladnych uloh a povinnosti zamestnancom alebo aj v pripade nedo-

drzania povinnosti veduceho zamestnanca.

3. Pri niZ8ej Grovni dosahovania poziadavkou zaru¢ujucich riadny vykon, podl'a popi-

su prace.

4. Pri poruSovani povinnosti k zaisteniu BOZP a poziarnej ochrany zamestnancov.

Priplatky za kvalifikaciu

Priplatky za kvalifikaciu sa radia v ramci spolo¢nosti k nenarokovanej odmene. Je posky-

tovand zamestnancom, ktori si osvojili d’alSie znalosti poZzadované spolo¢nost’ou a taktiez

schopnosti potrebné pre vykon ¢innosti, ku ktorym su podla pravnych noriem pozadované

d’al$ie odborné spdsobilosti. Priplatok vychadza zo mzdového vymeru. (interné zdroje spo-

lo¢nosti)

Struktira mzdovych a osobnych nakladov spolo¢nosti zamestnancov

V nasledujucej tabulke st znazornené osobné a mzdové naklady spoloénosti. S vynimkou

roku 2013, kedy dochadza k poklesu nakladov je vidiet' postupny narast. Narast ( a pokles

v roku 2013) je ovplyvneny vyvojom poctu zamestnancov a taktiez rastom mzdovych tari-

fou v jednotlivych obdobiach. (interné zdroje spolo¢nosti)

Tabulka 2 Mzdové a osobné naklady spolo¢nosti (zdroj: interné zdroje spolo¢nosti)

tis. CZK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Osobné naklady 41604 | 47579| 52185| 50453 | 52643 | 56879
Mzdové naklady 30407| 34790| 38123| 36825| 37731 | 40639

V nasledujtcej tabul’ke st uvedené podiely mzdovych nékladov u jednotlivych typoch za-

mestnancov, pouzité st udaje za posledny rok 2016. Taktiez v tabulke je vyjadreny vyska

miezd v porovnani s celkovymi mzdovymi nakladmi.

Tabul’ka 3 Struktiira mzdovych nakladov spolo¢nosti (zdroj: interné zdroje spoloénosti)

Podiel na celkovych
mzdovych nakladov
Mzdy robotnikov - vyrobny 48,89%
M,zdy robotnikov - rezij- 7.50%
nych
Mzdy pracovnikov THP 38,69%
V\’/platene prémie/ mzdové 4,92%
naklady
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6.2 ManazZzment spolocnosti a si¢asny systém odmenovania

Odmetiovanie manazmentu v spolo¢nosti ZPS — FREZOVACI NASTROJE, a.s. je vytvo-

rené na zaklade prémii. (interné zdroje spolo¢nosti)

Manazmentom v spolo¢nosti rozumieme vSetkych pracovnikov, ktori sa podiel’aju na ria-

deni spolo¢nosti, Struktira je vyobrazend v obrazku nizsie.

Vykonny riaditel

Divizia - SPRAVA Divizia - FREZY Divizia - TEF’/ELI‘i«lE Divizia - MARKETING
ZPRACOVANI A OBCHOD
Riaditel divizie Riaditel divizie Riaditel divizie Riaditel divizie
Zastupca Zastupca Zastupca Zastupca riaditela
riaditela divizie riaditela divizie riaditela divizie divizie

Obrazok 8 Organiza¢na Struktiira manazmentu spolocnosti (zdroj: interné zdroje

spolo¢nosti, vlastné spracovanie)

S kazdym pracovnikom, ktory sa podiela na riadeni spolocnosti je uzatvorend zmluva
0 vykone funkcie. Kazdy ¢len vedenia ma v rdmci odmenovacieho systému jasne vytyceny
spdsob vypoctu jeho vlastnej odmeny. V snahe motivacie pracovnikov k lepSim vykonom,
a taktiez ako nastroj odmenovania, spolo¢nost’ zaclenila do sucasného odmenovacieho sys-
tému prémie. Prémie v spolo¢nosti ZPS — FREZOVACI NASTROJE, a.s. sa vyplacané

V mesacnom a Stvrtro¢nom intervale. (interné zdroje spolocnosti)

Kazdy z pracovnikov (€len manazmentu) ma moznost’ ziskat’ prémie, tie st vSak naviazané
na plnenie planu trZieb, spolo¢nost’ vSak zohladiiuje pri vyplacani aj dosiahnuté vykony
jednotlivych divizii. To znamena, ze prémie moze pracovnik (¢len manazmentu) ziskat’ aj
pri dobrych vysledkoch efektivnosti produkcie, znizenia nakladov energii alebo napriklad
aj zniZzenie zmetkovitosti pri produkcii. Vyznamnym faktorom odmenovania je taktieZ
Vv spolo¢nosti aj dosahovanie individualne stanovenych cielov, ktoré st stanovované

V ramci planov a strategickych cielov spolo¢nosti. (interné zdroje spolocnosti)
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6.3 Zavery zhodnotenia odmenovacieho systému podniku

Odmetiovaci systém spoloénosti ZPS — FREZOVACI NASTROIJE, ass. je zalozeny na

tarifnom systéme a Struktire prémii, vyplacanych na zaklade plnenia ciel'ov a uloh.

Tarifny systém podniku je tvoreny v stlade s dohodnutymi podmienkami kolektivnej

zmluve a legislativy Ceskej Republiky upravujiicej pracovny vzt'ah.

Systém prémii je vytvoreny spolo¢nostou za u¢elom motivovania pracovnikov k lep$im
vykonom a K plneniu stanovenych ciel'ov podniku. Celkovo je systém prémii naviazany

hlavne na plnenie planu trzieb, pricom tstrednym ciel'om su riadiaci pracovnici.

Celkovo je mozné sucasny systém odmenovania zaradit' medzi tradiéné systémy. Systém
odmenovania spoloc¢nosti, ako aj iné tradicné odmenovanie, nemd vSak pevnejSie previaza-
nie medzi vSetkymi ciel'mi. Taktiez tradi¢ny systém odmenovania spolo¢nosti nespéja za-
ujmy vlastnikov a pracovnikov manazmentu, ¢o mdze sposobit’ zhorSovanie efektivnosti

riadenia spolocnosti a viest’ tak k stracaniu vybudovanych pozicii podniku na trhu.

Stucasny systém odmenovania nie je taktieZ naviazany na tvorbu hodnoty podniku
a nevytvara uceleny a flexibilny systém motivacie, to moze viest’ k vyplacaniu prémii, pri-
¢om podnik dosahuje zaporni ekonomicku pridant hodnotu, t.j. podnik vyplati odmeny
pracovnikom aj v pripade znizenia hodnoty podniku. Toto riziko moze viest' k upadaniu
spolo¢nosti a zhorSeniu finanéného zdravia podniku, preto by spolo¢nost’ mala zvazovat
zavedenie nového systému, ktory dokaze prepojit’ vSetky €innosti a €asti podniku do ucele-

nej podoby so zameranim na tvorbu hodnoty.
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7 STRATEGICKA ANALYZA

7.1 Analyza makroekonomického prostredia

V pripade analyzovania makroekonomického prostredia, v ktorom spolo¢nost’ pdsobi, je

vyuzita PEST analyza. PEST analyza je nastrojom, ktory pomaha k lepSiemu pochopeniu

faktorov, ktoré na podniky pdsobia, analyza pozostava zo Styroch oblasti (politicko-

legislativne, ekonomické, socidlne a technologické faktory).

Politicko-legislativne faktory makroekonomického prostredia

1.

Stabilita vlady — vlada ceskej republiky je v sucasnosti stabilnd, ¢o priaznivo
vplyva aj na podnikatel'ské prostredie. Volebné obdobie sti¢asnej vlady je do roku
2018. Vlada sa ststred’'uje na ozdravenie verejnych financii, dosiahnutie vyrovna-
ného rozpoctu, nezamestnanost, rieSenie verejného dlhu, ale aj na rieSenie sucas-
nych problémov Eurdpskej Unie (migraéna, dlhova a finan¢na kriza).(vlada.cz,
2016, online)

Zakony a normy — 1.1.2014 bol obciansky zdkonnik z roku 1964 nahradeny no-
vym zakonom ¢. 89/2012 Zb. V ramci zmeny obcianskeho zakonnika bol prijaty
tiez novy zakon o obchodnych korporaciach &. 90/2012 Zb. Legislativa Ceskej Re-
publiky podlicha eurdpskej legislative. (Zakony Centrum.cz, 2016, online)

Danova politika — zameriava sa najmi na boj s danovymi Unikmi, s cielom zvysit
danové prijmy pre Stat. Vyznamnou pripravovanou zmenou je zavedenie systému
Elektronickej Evidencie Trzieb (EET), od ktorého si vlada sl'ubuje zlepSenie vybe-
ru dani a zniZenie danovych podvodov tykajucich sa DPH. (eltrzby.cz, 2016, online
a vlada.cz, 2016, online)

Eurépska Unia a Euro — Ceska Republika je ¢lenom Eurdpskej Unie, avsak nie
¢lenom Eurozony. V sucasnosti vlada nepodnika vazne kroky k zavedeniu spoloc-
nej eurdpskej meny (najmi pre su¢asné problémy eura). Ceska Republika sa pri
vstupe do EU zaviazala spoloénti menu prijat’, o by mohlo priaznivo pdsobit’ na
zahrani¢né obchodné vzt'ahy tuzemskych spolo¢nosti a znizenie devizového rizika.
Na druhej strane ide o vzdanie sa vlastnej menovej politiky a jej plné podriadenie
sa Europskej Centralnej Banke. (Ceska Narodni Banka, 2016, online)

Ochrana Zivotného prostredia — Vv tejto oblasti dochadza neustale k sprisiovaniu
ekologickych noriem. Prijatie novych noriem zlepSuje Zivotné prostredie

Vv spoloc¢nosti, na druhej strane dochadza k zvySovaniu nédkladov spojenych s inves-
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ticiami do novych technologii. (migracnd, dlhova a finan¢na kriza).(vlada.cz, 2016,

online)
Ekonomické faktory makroekonomického prostredia

Tabulka 4 Zakladné makroekonomické ukazovatele Ceskej Republiky

(zdroj: CSU, 2016, vlastné spracovanie)

Predikcia
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016
HDP, stale ceny (v mld. CZK) |3953,7 | 4022,5 | 4041,6 | 4077,1 | 4260,9 | 4482,0 | 4642
Miera rastu readlneho HDP 2,3% | 2,0% | -0,9% | -0,5% | 2,0% | 4,5% 2,7%

Miera inflacie 1,2% | 2,1% | 3,5% | 1,4% | 0,4% | 0,3% 1,1%
Miera nezamestnanosti 73% | 6,7% | 7,0% | 7,0% | 6,1% | 5,1% 4,9%
Miera zamestnanosti 70,4% [ 70,9% | 71,5% | 72,5% | 73,5% - -
BeZny ucet platob. bilancie -
(mld. CZK) 141.8 84,8 | -63,3 | -21,8 | 26,1
Financny ucet platob. bilancie -
(mid. CZK) 122.3 74,8 | 11,7 | 68,3 | 48,0

Menovy kurz CZK/EUR 25,28 | 24,59 | 25,15 | 25,98 | 27,54 | 27,28 27,1

V tabul’ke vysSie st uvedené zakladné makroekonomické ukazovatele Ceskej republiky
v rokoch 2010 az 2015, a predikcia pre rok 2016. Chybajuce udaje v rokoch 2015 a 2016

st z dovodu stucasnej nedostupnosti.

Ako moézeme vidiet pri vyvoji hrubého domaceho produktu je vyvoj ceskej ekonomiky
vV sucasnosti  velmi priaznivy, kde rast HDP dosiahol medziro¢ne 4,5%.
V predchadzajucich rokoch by sa dal s vynimkou rokov 2012 a 2013 pokladat’ za pozitiv-
ny. Podla sprav ministerstva financii Ceskej Republiky je v su¢asnosti ekonomicky rast
tahany vyhradne domacim dopytom, kde sa vyznamnou poloZkou javi najmé tvorba hru-
bého doméceho kapitlu, v ktorej sa prejavila najmi snaha o maximalne vycerpanie fondov
EU (medziroény rast o 7,4%).V zahrani¢nom obchode sa navzijom kompenzuje rast eko-
nomik hlavnych obchodnych partnerov CR so zvysenymi dovozmi, ktoré spdsobuje rast
domaéceho dopytu a vysokou dovoznou naro¢nostou ¢eského exportu. Priaznivy stav eko-
nomiky potvrdzuje aj nizka inflacia, ktora je vyrazne znizovana prepadmi cien mineral-
nych paliv vo svete. Na trhu prace sa dobra kondicia ekonomiky prejavuje narastom za-

mestnanostou a klesajiicou nezamestnanostou. (Makroekonomicka predikce CR, 2016)

Je vSak dolezité povedat’, Ze vyrazny rast Ceskej ekonomiky je sposobeny hlavne vplyvom

jednorazovych faktorov, ktorych pdsobenie je obmedzené len na rok 2015. Ide najmé o
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erpanie fondov EU, fiskalnu stimulaciu v spojeni s &erpanim fondov (jej rozsah MF CR
odhaduje na 0,8% z HDP), a taktiez ponukovy $ok v podobe prepadu cien ropy na sveto-
vych trhoch. Taktiez sa v suCasnosti zaCina prejavovat’ stagnacia az zhorSenie vymennych

relacii v zahrani¢nom obdobi. (Makroekonomické predikce CR, 2016)

MF CR predpoklada pre rok 2016, ze ekonomicky rast CR bude viac odrazat’ normalne
podmienky a moznosti ekonomiky. Odhad rastu HDP by sa mal pohybovat na tGrovni 2,5 —
2,7%, pricom rizika predikcie povazuje za vychylené smerom dole, a to hlavne z dévodu
vplyvu externého prostredia. Dolezité faktory budu pre rok 2016 — menova politika USA,
spomal’'ovanie Cinskej ekonomiky, geopoliticka kriza, vyvoj trhov s ropou, ale aj vyvoj
migraénej krize. Velmi vyznamnym rizikom pre CR budi vyraznejsie tlaky na zhodnote-

nie kurzu koruny pod hranicu 27 CZK/EUR. (Makroekonomicka predikce CR, 2016)
Socialne faktory makroekonomického prostredia

1. Zivotna iroven obyvatel'stva — Ceska Republika sa poklada za vyspelt a rozvinutl
krajinu. Taktiez je suCastou skupiny OECD, ktor4 zdruzuje najvyspelejSie krajiny
sveta. Do budutcnosti sa predpokladd pokraCovanie zvySovania Zivotnej urovne
a pribliZovanie sa ku krajindm zépadnej Eurdpy.

2. Trendy vo vzdelani obyvatel'stva — v rdmci vzdeldvania sa zvySuje podiel obyvate-
lov, ktory dosahuju vyssie vzdelanie. Tento trend je podl'a mna potrebny hlavne
s prichodom novsich a zlozitejSich technoldgii a vyrobnych postupov. Pri vzdela-
vani sa neustile zvySuju poZiadavky na jazykové schopnosti, odbornost
V jednotlivych smeroch, ale taktiez na implementaciu inovacii. (CSU, 2016, online)

3. Demografia — v sucasnosti sa eurdpsky kontinent stretava so starnucou populaciou,
¢o moze mat’ negativne dosledky do buducnosti, napriklad je pravdepodobné pre-
tazovanie socialneho systému, ¢o moze spdsobit’ vznik spolocenskych a socidlnych
problémov. V nasledujiicej tabul’ke je znazorneny vyvoj populacie Ceskej Republi-
Ky v rokoch 2010 az 2014, spolu s vekovou Struktirou. ZvySovanie populacie
v poslednych rokoch v CR je spdsobeny najmi migraciou, kedy sa do ¢eskej repub-
liky pristahovali obyvatelia z inych krajin, najmi z dovodu prace. (CSU, 2016, on-

line)
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Tabulka 5 Vyvoj populacie a vekové zlozenie v Ceskej Republike (zdroj: CSU, 2016)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Pocet obyvatelov CR ( tis.) 10505 |10505|10516|10512 | 10538
0-14 | 14,4 | 14,7 | 14,8 15 15,2
Vekova struktara obyvatelstva (%) | 15-64 | 70,1 69,1 68,4 67,6 67
65+ | 155 | 16,2 | 16,8 | 17,4 | 17,8

Technologické faktory makroekonomického prostredia

1. Nové¢ technoldgie a postupy — so zvySovanim vzdelania obyvatel'stva sa vytvara
moznost’ zavadzat’ nové narocnejsie technologie a vyrobné postupy. Tieto inovacie
umoznuju spolo¢nostiam na trhu zvySovat’ vykonnost’ a kvalitu vyrobkov. Taktiez
zavadzanie novych technologii umoznuje do ekonomiky Statu privadzat’ vyrobu
technologicky naro¢nych vyrobkov.

2. Vyskum avyvoj — Ceska Republika ako aj Eurdpska Unia podporuju vyskum
avyvoj. V CR sa podpora vyvoja ststred'uje predovietkym na akademickej pode.
Vyskum avyvoj zabezpeCuje pre jednotlivé krajiny rozvoj arast ekonomik.
V stcasnosti sa neocCakava prudky technologicky vyvoj ako tomu bolo v minulom

storoci.

7.2 Analyza odvetvia
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Obrazok 9 Grafické zobrazenie vyvoja ekonomickych ukazovatel'ov sektora (zdroj: MPO,

© 2005,vlastné spracovanie)

Za hlavnu ¢innost’ spoloénosti ZPS - FREZOVACI NASTROIJE a.s. je vyroba frézovacich

nastrojov, preto ide jasne o strojarenskt spolo¢nost’, a podl'a pravidiel CZ-NACE ju zara-
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d’'ujeme do skupiny C-25.73. Oznacenie C je pre spracovatel'sky priemysel, skupina C-

25.73 zahfna vyrobu nastrojov a naradia.

V grafe vysSie je mozné vidiet’ vyvoj, niektorych zakladnych ukazovatel'ov v sektore C-25.
Skupina C-25 je pouzita z dovodu, Ze pristupné analytické materialy z Ministerstva pra-

myslu a obchodu nezobrazuji podrobnejsie ¢lenenie.

Pri pohl'ade na tabulku ¢. 6 mo6zeme vidiet hodnoty prislusného sektora. Ako mozeme
vidiet', hlavnou ziskovou ¢innostou spolo¢nosti su trzby za vlastné vyrobky. V pripade
trzieb za tovar a sluzby ide skor o doplnkové €innosti, v tychto ukazovatel'och je vidiet
dokonca klesajuci trend. V sledovanom obdobi 2010 — 2014 je v pripade trzieb za vlastné
vyrobky vidiet’ rastici trend, ¢o znaci o zvySovani produktivity a 0 priaznivom obdobi pre

tento segment trhu.

V tabulke je tiez vidiet' priemerny evidenny pocet zamestnancov — prepocitany, tento
ukazovatel’ ma, ako aj trzby za vlastné vyrobky, rastlci charakter, o tiez potvrdzuje o zvy-
Sovani produkcie a priaznivom obdobi sektora. Tento trend je pozitivny iV pripade kedy

doslo medzi rokom 2012 a 2013 k poklesu poétu podnikov, a to zo 64 na 59.

Celkovo je mozZné hodnotit’ sucasny stav odvetvia ako vel'mi dobry, vyznacuje sa rasticimi
trzbami z vlastnych vyrobkov a taktieZ dochadza k zvySovaniu po¢tu zamestnancov, ¢o
nasvedcuje smerovanie sektora k zvySovaniu produkcie a vykonu jednotlivych spolo¢nosti.
Vysledky taktiez pozitivne pdsobia na ekonomiku Statu a zlepSuje celkovo makroekono-
mické udaje.

Tabul'ka 6 Zakladné ukazovatele sektora (zdroj: MPO, © 2005)

2010 2011 2012 2013 2014
Triby za tovar o 5187601| 7007614| 6696557 | 6278593 | 6297180
Trzby za vlastné vyrobky U 64 368 203 | 71796 220 | 75539330 | 81228 174 | 87 545 254
Triby za sluzby é 5849725| 7339302| 6234408 6407790| 4183685
Uétovnd pridand hodnota 19 781598 | 20 653 634 | 21 663 923 | 24 064 021 | 26 700 763
Pocet zamestnancov v sektore 25135 26 607 26 683 27 946 28 715
Pocet spolocnosti v sektore 64 64 64 59 59

7.2.1.1 Porterov model piatich sil

Porterov model vysvetl'uje konkuren¢né chovanie pomocou vyvoja situacie na prisluSnom
trhu. Cielom modelu je umoznit’ jasné pochopenie sil, ktoré v danom odvetvi posobia
a identifikovat’ tie, ktoré maju najvacsi vplyv na budici vyvoj podniku. Porter definuje vo

svojom modely 5 zédkladnych konkuren¢nych sil:
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1. Hrozba sucéasnych konkurentov - odvetvie posobenia spolo¢nosti ZPS -

FREZOVACI NASTROIJE a.s. sa tradi¢ne vyznaéuje pomerne vysokou konkuren-
ciou. V odvetvi pdsobi v sucasnosti 59 firiem. Tato skuto¢nost’ svedéi o vysokej
konkurencii medzi jednotlivymi spolo¢nostami, pricom ich pocet a ich rivalita po-
ukazuje na nepravdepodobnost, ze jeden z podnikov ,,zvitazi“ a ovladne trh. Pri
pohl'ade na tabulku ¢.7 mézeme vidiet’ medziro¢ny rast trzieb za vlastné vyrobky
a tiez rast zamestnanosti v odvetvi. Tieto skuto¢nosti (rastice trzby a rastlica za-
mestnanost odvetvia) zmierfiuji konkurencné prostredie, a to hlavne z dévodu

existencie priestoru pre expandovanie. (interné zdroje spolo¢nosti, MPO, © 2005)

Tabul’ka 7 Medziroény vyvoj trzieb a zamestnanosti v odvetvi (zdroj: MPO, © 2005)

2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014
Trzby za vlastné vyrobky 11,54% 5,21% 7,53% 7,78%
Zamestnanci v odvetvi 5,86% 0,29% 4,73% 2,75%

2. Hrozba novych konkurentov - v danom odvetvi v sicasnosti neexistuju ziadne

Specialne pravne upravy a normy, ktoré vstup novych spolo¢nosti obmedzuji. Me-
dzi bariéry vstupu na trh méZeme povazovat’ kapitdlovi naro¢nost’ technoldgii po-
uzivanych pri produkcii. Velmi vyznamnym obmedzujicim faktorom v pripade
strojarenskych spolo¢nosti je nedostatok kvalifikovanych pracovnych sil, o moze
viest’ k pouzivaniu zastaranych technologii, ktoré neposkytuju pozadovanu kvalitu
a vykonnost’. Taktiez pri vstupe do odvetvia je nutné pocitat’ s investiciami do vy-
tvarania distribuénych kanalov a ziskavaniu zadkaznikov, ktory uz st odberateI'mi
U konkurenénych spolo¢nosti. (interné zdroje spolo¢nosti)

Hrozba substititov - hrozba substititov pre odvetvie vyroby nastrojov a naradia
mozeme klasifikovat’ za vysoka. Je to hlavne z dovodu, ze vyrobky od jednotlivych
konkurentov spolo¢nosti maji rovnaky alebo podobny tcel, preto je pre zdkaznikov
mozné zrovnavat’ jednotlivé vyrobky od rdznych spolo¢nosti. Hlavnou vyhodou
spolo¢nosti je kvalita vyrobkov, vytvaranie patentov, know-how a pristup ku za-
kaznikom. (interné zdroje spolo¢nosti)

Vyjednavacia sila zdkaznikov - vysokd konkurencia spolo¢nosti v segmente
umoziuje zakaznikom ziskavat’ vac¢Siu silu pri vyjednavani cien. Spolo¢nosti
V odvetvi sa mdzu branit’ voci tejto prevahe hlavne diverzifikaciou v oblasti zakaz-
nikov, a znizovat’ mozné rizika pri odideni zakaznika ku konkurencii. (interné zdro-

je spolocnosti)
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5. Vyjednavacia sila dodavatel’ov - spolo¢nost’ pre svoj vyrobny proces potrebuje
kovy. Vyjednavacia sila dodavatel'ov je pomerne silna. Produkcia kovov je vel'mi
naro¢na a je V rukach len niekolko spolo¢nosti. Pozitivnym faktorom pre spolo¢-
nost’ je lacna ¢inska produkcia kovov, ktora pozitivne posobi na ceny dodavatel'ov.

(interné zdroje spolo¢nosti)

7.3 Zhodnotenie strategickej analyzy

Strategickd analyza makroekonomického prostredia a odvetvia ndm naznacuje, ze v ramci
Ceskej Republiky existuje pozitivny trend vo vyvoji nielen ekonomiky, ale taktiez aj pri-
slusného odvetvia zaoberajuceho sa vyrobou nastrojov a naradi v rdmci spracovatel’ského

priemyslu.

Celkovo prostredie Ceskej Republiky je priaznivé pre podnikanie a rozvijanie obchodu.
Pravna tprava je plne zarucena ¢lenstvom krajiny v takmer vsetkych vyznamnych sveto-
vych a regiondlnych organizaciach. To celkovo zvysuje doveryhodnost’ a zarucuje bezpec-

nost’ a pravnu vymozitel'nost’ po vSetkych strankach.

V stcéasnosti je ekonomika Ceskej republiky vo vybornej forme, v roku 2014 dosahuje
vysoky rast a nizku inflaciu — ¢o priaznivo vplyva aj na spravanie vSetkych subjektov. Po-
zitivne prostredie trhu taktieZ ovplyviiuje politika CNB, ktora podporuje hlavne spoloénos-
ti zamerané na export. Je viak nutné podotknut’, ze dlhodoba politika CNB moze nepriaz-

nivo ovplyvnit’ spotrebu tuzemska — politika ma priamy dosledok na dvihanie cien.

V pripade makroekonomickej analyzy je taktiez dolezite spomeniit’ prepojenost’ Ceskej
Republiky na zahranicie, a to hlavne na krajiny Eurépskej Unie. EU sa v stiéasnosti streta-
va s migraénymi problémami, ale taktiez je tu nevyrieSeny problém zadlzenosti krajin, ¢o

moze opat’ spdsobit’ recesiu celého kontinentu.

V pripade vyvoja prislusného odvetvia, do ktorého spada spoloénost’ ZPS - FREZOVACI
NASTROIJE a.s. je mozné hodnotit’ pozitivne. To potvrdzuje vyvoj trzieb a zvysujica sa

pridana hodnota, ¢o ma priaznivy doésledok na zvySovanie zamestnanosti v odvetvi.

V ramci odvetvia je pre spolo¢nost ZPS - FREZOVACI NASTROIJE a.s. existuje mnoz-
stvo spolocnosti, ¢o nasvedcuje vysoku konkurenciu. Mnozstvo firiem zapricinuje nemoz-
nost” vyhrat’ spolo¢nostiam a ovladnut’ tak trh. V spojeni s vysokou konkurenciu je taktiez
obmedzena aj cenotvorba, tu pripadd moznost’ hlavne znizovania nakladov a teda efektiv-

neho hospodarenia. V sucasnosti rastici trend odvetvia zmiernuje tlaky konkurencie.
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Vstup na trh v pripade spracovatel'ského priemyslu — vyroba nastrojov a naradia neexistu-
ju, preto je hrozba vstupu konkurentov vysoka. Obmedzenie je v tomto pripade na strane

naroc¢nosti financovania technolégii a ziskavania si trzného podielu.

V ramci vyjednavacich pozicii su spolo¢nosti v menej vyhodnej pozicii. V pripade zakaz-
nikov su silne obmedzovany konkurenciu a na strane dodavatel'ov su plne zavisly na trz-

nych cenéch oceli.

Celkovo mozeme zhodnotit’ konkurencné prostredie za vel'mi vysoké. Ddolezitymi faktor-
mi, ktoré podniky ovplyviiuji, st najmi vyvoj cien surovin a schopnost’ ziskavat’ novych
zakaznikov. K znizovaniu rizika vyplyvajiceho z negativneho vyvoja cien a zvySenia at-
raktivity podniku pre zakaznikov je dolezité zvySovanie schopnosti podnikov zavadzat
nové a vykonnejSie technologie, ktoré znizuji ndkladovost’ vyroby, ale taktiez umoziuju

vysoku adaptivnu schopnost’ na zmenu Specifickych potrieb zékaznikov.
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8 FINANCNA ANALYZA

Finan¢na analyza slazi ku komplexnému zhodnoteniu financ¢nej situacie podniku. Pomaha
odhalit’, ¢i je podnik dostatocne ziskovy, ¢i ma hodnu kapitdlova Struktiru a taktiez, ¢i
efektivne vyuziva svoje aktiva. Zakladnym zdrojom finan¢nej analyzy st Uctovné vykazy
podniku. Na zaklade tychto udajov je vypracovana nasledovna analyza, ktora je zakoncena
zhodnotenim celkovej finan¢nej situdcie podniku. Vzhl'adom na tému diplomovej prace
slizia vysledky analyzy k lepSiemu pochopeniu situacie podniku a ako podklady k d’alsim
ukonom. V ramci odvetvia je potrebné upozornit, ze momentalne neexistuju uverejnené
vysledky odvetvia za rok 2015, preto je v analyze uvedené obdobie 2010 -2014. Udaje za
odvetvie su brané z tabuliek MPO, CZ-NACE C 25.

8.1 Absolitne ukazovatele

8.1.1 Horizontalna a vertikidlna analyza majetkovej Struktury

V pripade spolocnosti je mozné sledovat’ v obdobi 2010 — 2014 rastici charakter celko-
vych aktiv, v roku 2015 celkové aktiva klesaju. Podla G¢tovnych zévierok hodnota majet-
ku v sledovanom obdobi vzrastla o viac ako 160%. Pricom najva¢si medzirocny narast
podl’a tabul’ky uvedenej nizsie bol v roku 2014, a to 0 26,9%.

V pripade Struktary aktiv je v tabul’ke uvedenej nizsie vidiet' typicku Struktiru vyrobne;j
je zapri¢inené hlavne tym, ze spolocnost’ mé DHM z velkej Casti odpisany, ale v prvych
rokoch sledovaného obdobia spolo¢nost’ vyuzivala vo vdc¢Sej miere finanény leasing.
V sledovanom obdobi sa podiel DM zvysuje, avSak uroven odvetvia zatial' nedosahuje.
V roku 2014 dosahuje podiel DM takmer 40% podiel. Postupny medziro¢ny narast dlho-
dobého majetku udava tabul’ka — vertikalna Struktira majetku spolo¢nosti. V rokoch 2011,
2013 a 2014 ide 0 64 az 85% narast.

V pripade obeznych aktiv ide uplne o odlisnt Struktiru v porovnani s odvetvim. Vyz-
namnu polozkou OA tvoria hlavne zasoby. Tie sa spolo¢nost’ v rokoch 2010 az 2014 roz-
hodla znizovat’. Problém vSak je potreba zasob. Zasoby spolo¢nosti su tvorené najmé ne-
dokon¢enymi vyrobkami, ktoré st momentalne vo vyrobe a zasobami vlastnych vyrobkov,
tie st ovplyvnené najmi Sirokym sortimentom spolocnosti. Preto je mozné povedat’, Ze

zasoby nie je mozné vo velkej miere ovplyviovat’ — ide 0 potrebné zasoby spolo¢nosti.
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Spolo¢nost’ pristupila taktiez ku znizovaniu dlhodobych pohl'adavok, ku ktorym dochédza-
lo pocas celého sledovaného obdobia. Znizenie pohl'addvok zapric€inila platba od odberate-
lov, ale aj odpis pohl'adavok po splatnosti. V pripade kratkodobych pohladavok, ktoré
vyplyvaju hlavne z obchodnych vztahov, nedochadzalo k vyznamnym zmenam v ich vys-
ke voci celkovym aktivam. Kratkodoby finanény majetok sa pocas sledovaného obdobia
stretdva s miernym narastom ale aj poklesom. Tu je potrebné priaznivo ovplyviiovat’ vysku

KFM podl’a trovni likvidity ale aj skuto¢nej potreby podniku.

Tabulka 8 Majetkova $truktira spolo¢nosti (zdroj: UZ 2010-2014, interné zdroje

spolo¢nosti)
(tis. CZK) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva celkom 131326 | 150 082 | 155 664 | 168 958 | 214 426 | 204 170
Dlhodoby majetok 17115 28182| 30565| 52163| 85300| 81832
DNM 2775 1521 753 844 1065 470
DHM 14340 26661| 29812 51319| 84235| 81362
DFM 0 0 0 0 0 0
Obezné aktiva 109305| 118051 | 122243 | 114880 | 127938 | 121 482
Zasoby 84350 86580 89486| 89327| 86693 | 80192
Dlhodobé pohladavky 10 237 4760 3341 2878 2113 2113
Kratkodobé pohladavky 13377 23480| 19952| 17553| 29636| 31368
KFM 1341 3231 9464 5122 9 496 7 809
Casové rozlidenie 4 906 3849 2 856 1915 1188 856

Tabul’ka 9 Vertikalna §truktira majetku spoloénosti (zdroj: UZ 2010-2014, interné zdroje

spolocnosti)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva celkom 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Dlhodoby majetok 13,0%| 18,8%| 19,6%| 30,9%| 39,8%| 38,2%
DNM 2,1% 1,0% 0,5% 0,5% 0,5% 0,2%
DHM 10,9%| 17,8%| 19,2%| 30,4%| 39,3%| 37,9%
DFM 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Obezné aktiva 83,2% | 78,7%| 785%| 68,0%| 59,7%| 56,7%
Zasoby 64,2%| 57,7%| 57,5%| 52,9%| 40,4%| 37,4%
Dlhodobé pohladavky 7,8% 3,2% 2,1% 1,7% 1,0% 1,0%
Kratkodobé pohladavky 10,2%| 15,6%| 12,8%| 10,4%| 13,8%| 14,6%
KFM 1,0% 2,2% 6,1% 3,0% 4,4% 3,6%
Casové rozlidenie 3,7% 2,6% 1,8% 1,1% 0,6% 0,4%
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Tabul’ka 10 Horizontalna $truktira majetku spolo¢nosti (zdroj: UZ 2010-2014, interné

zdroje spolocnosti)

10/11 | 11/12 | 12/13 | 13/14 | 14/15

Aktiva celkom 14,3% 3,7% 8,5%| 26,9% | -4,8%
Dlhodoby majetok 64,7% 8,5%| 70,7%| 63,5%| -4,1%
DNM -45,2% | -50,5% | 12,1% | 26,2% | -55,9%
DHM 85,9%| 11,8%| 72,1%| 64,1%| -3,4%
DFM - - - - -

Obezné aktiva 8,0% 3,6%| -6,0%| 11,4%| -5,0%
Zasoby 2,6%| 34%| -02%| -2,9%| -7,5%
Dlhodobé pohladavky -53,5%| -29,8% | -13,9% | -26,6% 0,0%
Kratkodobé pohladavky 75,5% | -15,0% | -12,0% | 68,8% 5,8%
KFM 140,9% | 192,9% | -45,9% | 85,4% | -17,8%
Casové rozlidenie -21,5% | -25,8% | -32,9% | -38,0% | -27,9%

Tabul'ka 11Vertikalna a horizontalna $truktira majetku odvetvia (zdroj: MPO, © 2005)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 10/11 | 11/12 | 12/13 | 13/14

Aktiva celkom 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | -0,3% 2,2% 6,2% 5,6%
Dlhodoby majetok 45,0% | 44,7% | 42,8% | 43,6%| 45,1% -1,0% | -2,3% 8,3% 9,1%
DNM a DHM 40,7% | 42,1% | 39,8% | 40,6%| 42,1% 3,2% | -3,4% 8,3% 9,3%
DFM 4,3% 2,6% 3,0% 3,0% 3,0%6| -39,9%| 15,4% 8,0% 5,9%
Obezné aktiva 54,1% | 54,7% | 56,5% | 55,6% | 54,1% 0,7% 5,7% 4,4% 2,8%
Zasoby 19,2% | 22,2%| 21,8%| 18,8% | 18,9%| 15,5% 0,1% -8,2% 5,9%

Dlhodobé a krat-
kodobé pohladav- 24,8% | 23,8% | 26,8%| 29,0%| 28,3% -4,0% | 14,7%| 15,0% 2,9%

ky

Kratkodoby financ- | 1o 50 | g oo | go%| 7.8%| 7.0%| -156%| -51%| 3,1%| -4,9%
ny majetok
Casové rozligenie 09%| 0,6%| 07%| 08%| 08%| -288%| 11,5%| 18,6%| 5,1%

8.1.2 Horizontalna a vertikalna analyza finan¢nej Struktiry

Finan¢na $truktira ndm poskytuje informacie o tom ako spolo¢nost’ financuje svoje aktiva.
V pripade spoloénosti ZPS - FREZOVACI NASTROIJE, a.s. mézeme vidiet' v tabulke —
horizontdlna financna Struktira spolo¢nosti, Ze v sledovanom obdobi prevazuje
financovanie vlastnymi zdrojmi spolo¢nosti. V rokoch 2010 az 2015 je tiez vidiet’ postupné
znizovanie podielu tohto druhu financovania, a postupny rast podielu cudzich zdrojov,
Vv roku 2014 je to uz na trovni 45,7%. V roku 2015 vSak dochddza k obratu, o je sGsobené
najmd vplyvom vyvoja ziskom (zvySenie hodnoty vlastného kapitdlu) a razantnejSim

znizenim kratkodoych zaviazkov spolocnosti. V porovnani s dvetvim je mozné vidiet' opat’
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odli$nosti. Odvetvie vyuziva vo védcSej miere cudzie zdroje financovanie, pricom podiel
cudzich zdrojov klesa — ide 0 opacny trend, v roku 2014 dochadza k takmer vyrovnankiu.
Spolo¢nost’ dlhodobejSie nepristupuje  k vyplacaniu dividend, azisk tak ostdva

V spoloc¢nosti.

Hlavnou polozkou vo vlastnom kapitale spolo¢nosti tvori jej zakladny kapital. Taktiez je
dobré si vS§imnut’ vysledok hospodarenia. V roku 2010 spolo¢nost’ dosiahla stratu, ktora
bola na Urovni takmer 20 mil. ¢eskych kortin.Tento fakt definoval nasledny vyvoj VH
minulych obdobi, ktory sa po roku 2010 postupne dostava zo zapornych ¢isiel, v roku 2014
dosahuje uz vysku 7,971 mil. korun. Spolo¢nost’ v sledovanom obdobi, okrem roku 2010,
doahuje zisk. Zisk spolo¢nosti podl'a UZ a internych informécii v rokoch 2010 az 2014 nie
je vyplacany v podobe dividend, ale je prerozdelovany do VH minulych obdobi
a rezervného fondu, ktory poklesol az v roku 2014 a 2015.

V pripade cudzich zdrojov, ktoré spolo¢nost’ vyuziva, dominuji hlavne dlhodobé zavizky,

vvvvv

zavizkoch a to hlavne v rokoch 2013 a 2014. V roku 2014 kratkodobé zavizky dosahujt
takmer 26%. V pripade bankovych uverov a vypomoci, ide o kratkodobé cudzie zdroje
(spolo¢nost’ podla UZ neeviduje Ziadny dlhodoby bankovy uver). Okrem roku 2011, kedy
dosahuju podiel 11,1%, je ich vySka minimdlna. Spolo¢nost’ v sledovanom obdobi

netvorila Ziadne rezervy.

Tabul’ka 12 Finanén4 $truktura spolo¢nosti (zdroj: UZ 2010-2014, interné zdroje

spolocnosti)
(tis. CZK) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pasiva celkom 131326 | 150 082 | 155 664 | 168 958 | 214 426 | 204 170
Vlastny kapital 89987 | 99461108243 |111031|116234| 126 641
Zakladny kapital 102 500 | 102 500 | 102 500 | 102 500 | 102 500 | 102 500
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Rezervné fondy 2 549 2 549 3023 3462 550 536
VH minulych obdobi 4804| -15062| -6062 2282 7971 13184
VH beZ. obdobia -19866| 9474| 8782 2787 5213| 10421
Cudzie zdroje 41223| 50523 | 47298 | 57582| 98050| 77375
Rezervy 0 0 0 0 0 0
Dlhodobé zavazky 21876| 19995| 27798 | 25185| 39229| 59785
Kratkodobé zavazky 14650 13937| 12468| 32397| 55121| 13570
Bank. Uvery a vypomoci 4697 | 16591 7 032 0 3700 4020
Casové rozlidenie 116 98 123 345 142 154
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Tabul’ka 13 Vertikalna finanéna $truktira spoloénosti (zdroj: UZ 2010-2014, interné zdroje

spolo¢nosti)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pasiva celkom 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Vlastny kapital 68,5%| 66,3%| 69,5%| 657%| 54,2%| 59,1%
Zakladny kapital 78,1%| 683%| 658%| 60,7%| 47,8%| 47,8%
Kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rezervné fondy 1,9% 1,7% 1,9% 2,0% 0,3% 0,2%
VH minulych obdobi 3,7%| -10,0% -3,9% 1,4% 3,7% 6,1%
VH bezZ. obdobia -15,1% 6,3% 5,6% 1,6% 2,4% 4,9%
Cudzie zdroje 31,4%| 33,7%| 30,4%| 34,1%| 457%| 36,1%
Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dlhodobé zavazky 16,7%| 13,3%| 17,9%| 14,9%| 18,3%| 27,9%
Kratkodobé zavazky 11,2% 9,3% 8,0%| 19,2%| 25,7% 6,3%
Bank. Uvery a vypomoci 3,6% 11,1% 4,5% 0,0% 1,7% 1,9%
Casové rozlisenie 0,1%| 0,1%| 0,1%| 02%| 0,1%| 0,1%

Tabul’ka 14 Horizontalna finanéna $truktara spolo¢nosti (zdroj: UZ 2010-2014, interné

zdroje spolocnosti)

10/11 11/12 12/13 13/14 14/15
Pasiva celkom 14,3% 3,7% 8,5% 26,9% -4,8%
Vlastny kapitdl 10,5% 8,8% 2,6% 4,7% 9,0%
Zakladny kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalové fondy - - - - -
Rezervné fondy 0,0% 18,6% 14,5% -84,1% -2,5%
VH minulych obdobi - - - 249,3% 65,4%
VH bez. obdobia - -7,3% -68,3% 87,0% 99,9%
Cudzie zdroje 22,6% -6,4% 21,7% 70,3% -21,1%
Rezervy - - - - -
Dlhodobé zavazky -8,6% 39,0% -9,4% 55,8% 52,4%
Kratkodobé zavazky -4,9% -10,5% 159,8% 70,1% -75,4%
Bank. Uvery a vypomoci 253,2% | -57,6% | -100,0% - -
Casové rozlisenie -15,5% | 255% | 180,5% | -58,8% 8,5%

Tabul'ka 15 Vertikalna a horizontalna finan¢na struktura odvetvia (zdroj: MPO, © 2005)

2010 | 2011 2012 2013 2014 10/11 | 11/12 | 12/13 | 13/14

Pasiva celkom 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | -0,3% 2,2% | 6,2% 5,6%
Vlastny kapital 45,8% | 100,0% | 49,0% | 49,3%| 49,9% | 117,7% | -49,9% 6,8% 7,0%
Zakladny kapital 19,9% | 18,7%| 18,4%| 13,7%| 13,8%| -6,3% 0,4% | -21,1% 6,9%

Nerozdeleny zisk +
fondy

Cisty zisk 3,7% 2,9% 5,8% 6,3% 8,5% | -22,9% | 104,3% | 15,8%| 41,2%

22,2% | 23,4% | 24,8%| 293%| 27,7% 5,1% 8,4% | 25,4%| -0,4%
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Cudzie zdroje 51,6% | 52,0%| 49,1%| 49,6%| 49,1% 0,4%| -3,6% 7,4% 4,6%
Rezervy 2,4% 2,0% 2,0% 1,9% 2,1% | -19,0% 4,1% 3,3%| 14,7%
Dlhodobé zévazky 10,5% | 10,9% 7,2% 9,9% 9,4% 3,4% | -32,7%| 46,5% 0,0%

Kratkodobé zavazky 24,1%| 23,3% | 25,6%| 24,8%| 24,0%| -3,8%| 12,5% 2,8% 2,0%

Bankové uvery a
vypomoci

Ostatné pasiva (CR) 2,6% 3,1% 2,0% 1,1% 0,9% | 18,7% | -34,7% | -40,5% | -12,3%

14,6% | 15,8%| 14,3%| 13,0%| 13,7% 8,3%| -8,1%| -3,5%| 11,4%

8.1.3 Analyza vynosov

Z pohl'adu vynosov je evidentné, Ze spolo¢nost’ ZPS - FREZOVACI NASTROJE, a.s. ma
vyrazne vyrobny charakter a va¢§inu vynosov vytvaraju trzby za predané vlastné vyrobky.

a predaj tovaru je pre spolo¢nost’ len doplnkovou ¢innostou.

Trzby za predaj DM je taktiez velmi nizky, vysSich hodnot v rokoch 2012 a 2013 je
sposobeny odpredajom starého DM, co dokladuje aj zvySenie DM v stvahe spdsobeny
nakupom novych zariadeni. V roku 2015 je vedeny predaj DM a materialu v jednej

spolo¢nej polozke — predany investi¢ny majetok a material.

Z pohl'adu vyvoja celkovych vynosov moézeme vidiet’ rasttci trend, s vynimkou roku 2013
kedy poklesli trzby za tovar a vlastné vyrobky. V ostatnych rokoch sposobuje priaznivy
vyvoj ekonomik Eurdpskej Unie, ¢o sa prejavuje rastom trzieb spolonosti — dochadza

K rastu trzieb za vlastné vyrobky.

Priaznivy vyvoj ma vyvoj vykonov spolo¢nosti, ktoré st v celom sledovanom obdobi
Vv rasticom trende. Medzi rokom 2010 a2015 sa vykony zvysil oviac ako 70%.
V medzironom porovnani je vidiet’ tieZ kazdoro¢ny rast vykonov. Medzi slabSie roky sa
Vv sledovanom obdobi zarad’uju 2012 a 2013, v ktorom doslo dokonca k prepadu trzieb za

vlastné vyrobky.

Spolo¢nost” v sledovanom obdobi celkovo dosahuje celkom dobré vysledky, ktoré plyna
Z priaznivého vyvoja na trhu, ale taktieZ z investicnej ¢innosti. To mdze mat’ do budicnosti

vel'mi priaznivy vyvoj a mdze zarucit’ spolo€nosti rozvoj.

Tabul’ka 16 Vynosy spoloénosti (zdroj: UZ 2010-2014, interné zdroje spolo¢nosti)

(tis. CZK) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za predaj tovaru 6536 10969| 13509 9608| 13376| 15956
Vykony 87747 | 121383 | 130227 | 131167 | 138 653 | 159 162
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Trzby za predajviastnych vy- | g2 4101 194 357| 128008 | 125717| 147869 | 148 481
robkov

Zmena stavu zasob viastnou .9769| -2974| 2219| 5450| -9216| 10664
cinnostou

Aktivécia 102 0 0 0 0 17
Triby za predaj DM 127 350 5097| 4210 38 cou
Trzby za predaj materidlu 2 455 1359 1301 528 801

Ostatne prevadzkové vynosy 1283 937 141 419 663 179
Vynosové uroky 4 1 10 4 2 887
Ostatné finanéné vynosy 980 1965 1231 2 817 1650 1991
Celkové vynosy 99 132 | 136964 | 151516 | 148 753 | 155183 | 178 699

Tabul'ka 17 Vertikalna Struktra vynosov spolo¢nosti (zdroj

: UZ 2010-2014, interné zdroje

spolo¢nosti)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za predaj tovaru 6,6% 8,0% 8,9% 6,5% 8,6%| 8,9%
Vykony 88,5%| 88,6%| 859%| 88,2%| 89,3%| 89,1%
I;Zr?t’)lfgvpredaj vlastnych 98,3%| 90,8%| 84,5%| 84,5%| 953%| 83,1%
Z : |
éir::g:t,:)f"“ zasobvlastnou | g o0 | o0 15%|  3,7%| -59%| 6,0%
Aktivacia 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Trzby za predaj DM 0,1% 0,3% 3,4% 2,8% 0,0% 0.3%
Trzby za predaj materidlu 2,5% 1,0% 0,9% 0,4% 0,5% o

 d2kové VWno-

glstatne prevadzkové vyno 1.3% 0,7% 0,1% 0,3% 0,4% 0,1%
Vynosové uroky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5%
Ostatné financné vynosy 1,0% 1,4% 0,8% 1,9% 1,1% 1,1%
Celkové vynosy 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Tabul’ka 18 Horizontalna §truktira vynosov spoloénosti (zdroj: UZ 2010-2014, interné

zdroje spoloc¢nosti)

10/11 11/12 12/13 13/14 14/15
Trzby za predaj tovaru 67,8% 23,2%| -28,9% 39,2% 19,3%
Vykony 38,3% 7,3% 0,7% 5,7% 14,8%
Trzby za predaj vlastnych vy- 27.7% 2.9% 1.8% 17.6% 0,4%
robkov
%'mena’stavu zasob vlastnou i i 145,6% i 215,7%
¢innostou
Aktivacia -100,0% - - - -
Trzby za predaj DM 175,6% | 1356,3%| -17,4% -99,1% | 1278,9%
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Trzby za predaj materidlu -44,6% -4,3% | -59,4% 51,7%

Ostatne prevadzkové vynosy -27,0% -85,0% | 197,2% 58,2% -73,0%
Vynosové uroky -75,0% 900,0% | -60,0% -50,0% | 44250,0%
Ostatné finanéné vynosy 100,5% -37,4% | 128,8% -41,4% 20,7%
Celkové vynosy 38,2% 10,6% -1,8% 4,3% 15,2%

Tabul'ka 19 Podiel’ vybranych poloziek vynosov na vykonoch odvetvia (zdroj: MPO,

©2005)
2010 2011 2012 2013 2014

Trzby za predaj tovaru 7,2% 8,6% 8,1% 7,2% 6,7%
Vykony 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Tréby za viastné vyrobky a 97,0%|  96,6%| 99,5%| 101,1%|  97,7%
sluzby

Zmena stavu zasob 2,0% 2,3% -0,5% -2,3% 0,9%
Aktivacia 1,0% 1,2% 1,0% 1,1% 1,4%

8.1.4 Analyza nakladov

Struktura nakladov odzrkadluje taktieZ vyrobny charakter spolo¢nosti ZPS - FREZOVACI
NASTROIJE, a.s. Hlavnymi nakladovymi polozkami spolo¢nosti st vykonové spotreba
a osobné ndklady. V tabulkach ¢. 11 ac¢. 12 mdéZeme pozorovat vyvoj jednotlivych

nakladovych poloziek za sledované obdobie 2010 — 2015.

V pripade vykonovej spotreby je mozné vidiet' vyvojovu tendenciu, ktord ,,kopiruje* vyvoj

vynosov spolo¢nosti.

V pripade osobnych ndkladov je mozné vidiet’ obdobné spravanie. Rast osobnych nakladov
spdsobuje hlavne rast poctu zamestnancov a mzdovych nékladov. V roku 2013 spolo¢nost’
znizovala osobné naklady, ¢o bolo zapri¢inené snahou vykompenzovat' pokles trzieb
anarast vykonovej spotreby, doSlo taktiez k redukcii poctu zamestnancov podniku

a taktiez aj k redukcii mzdovych odmien.

Vyvoj odpisov DNM a DHM odzrkadluje investi¢né kroky spolo¢nosti ohl'adom nakupu
dlhodobého majetku. Vyrazny narast je vrokoch 2012 anasledne v roku 2014, kedy

spolo¢nost’ zaradila do uzivania nové zariadenia.

Za priaznivé je mozné povazovat aj pomerne nizke ndkladové tUroky spolocnosti

a vyznamné znizenie nakladov zobrazujuce ostatné prevadzkové naklady od roku 2011.
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Tabul’ka 20 Naklady spoloénosti (zdroj: UZ 2010-2014, interné zdroje spoloénosti)

(tis. CZK) 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Naklady predaného tovaru 6003| 9604| 11900| 7891| 10528 | 13050
Vykonova spotreba 54785| 59510| 61977 | 64724| 68847 | 68680
Osobné naklady 41604 | 47580| 52185| 50453| 52643| 56901
Dane a poplatky 67 56 45 49 91 64
Odpisy DNM a DHM 4288| 3980| 7126 8705| 14104| 20171
ZDclJ\thatkova cena predaného a1 0 5 639 7008 1 .
Predany material 1788 369 384 1235 65

Zmena stavu rezerv a OP 6291 91| -2226 -117| -3775 -
giif”e prevadzkové na- 5493| 1429| 1041| 1197| 1376| 1241
Nakladové uroky 1535 846| 1250 2137| 2834| 3091
Ostatné finan¢né naklady 1531 1947 1368 2037| 2088 1705
Celkové naklady 123 426 | 125 230 | 140 689 | 145 319 | 148 802 | 164 946

Tabul’ka 21 Vertikalna truktira nékladov (zdroj: UZ 2010-2014, interné zdroje

spolo¢nosti)
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Naklady predaného tovaru 4,9% 7,7% 8,5% 5,4% 7,1% 7,9%
Vykonova spotreba 44,4% | 47,5%| 44,1%| 44,5%| 46,3%| 41,6%
Osobné naklady 33,7%| 38,0%| 37,1%| 34,7%| 354%| 34,5%
Dane a poplatky 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
Odpisy DNM a DHM 3,5% 3,2% 5,1% 6,0% 9,5%| 12,2%
ZDc')\;tatkova cena predaného 0,0% 0,0% 4,0% 4,8% 0,0% 0,0%
Predany material 1,4% 0,3% 0,3% 0,8% 0,0% 0,0%
Zmena stavu rezerv a OP 5,1% -0,1% -1,6% -0,1% -2,5% -

Ostatné prevadzkové naklady 4,5% 1,1% 0,7% 0,8% 0,9% 0,8%
Nakladové uroky 1,2% 0,7% 0,9% 1,5% 1,9% 1,9%
Ostatné financné naklady 1,2% 1,6% 1,0% 1,4% 1,4% 1,0%
Celkové naklady 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%| 100,0% | 100,0%
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Tabul’ka 22 Vertikalna $truktara nédkladov spoloénosti (zdroj: UZ 2010-2014, interné

zdroje spolo¢nosti)

10/11 11/12 12/13 13/14 14/15

Naklady predaného tovaru 60,0% 23,9% | -33,7% 33,4% 24,0%
Vykonova spotreba 8,6% 4,1% 4,4% 6,4% -0,2%
Osobné naklady 14,4% 9,7% -3,3% 4,3% 8,1%
Dane a poplatky -16,4% -19,6% 8,9% 85,7% -29,7%
Odpisy DNM a DHM -7,2% 79,0% 22,2% 62,0% 43,0%
Zostatkova cena predaného DM | -100,0% - 24,3% -100,0% 4200,0%
Predany material -79,4% 4,1%| 221,6% -94,7% -100,0%
Zmena stavu rezerv a OP -101,4% | 2346,2%| -94,7%| 3126,5% -

Ostatné prevadzkové naklady -74,0% -27,2% 15,0% 15,0% -9,8%
Nakladové uroky -44,9% 47,8% 71,0% 32,6% 9,1%
Ostatné finanéné naklady 27,2% -29,7% 48,9% 2,5% -18,3%
Celkové naklady 1,5% 12,3% 3,3% 2,4% 10,8%

Tabul'ka 23 Podiel vybranych nakladov na vykonoch odvetvia (zdroj: MPO, © 2005)

2010 2011 2012 2013 2014
Naklady za tovar 5,6% 7,1% 6,8% 5,2% 5,1%
Vykonova spotreba 74,2%| 76,3%| 75,0%| 743%| 73,1%
Nakladové uroky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Osobné naklady 15,4%| 15,0%| 15,2%| 15,0%| 14,5%
Dan 1,4% 1,0% 1,5% 1,5% 1,8%
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8.2 Vyvoj vysledku hospodarenia
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Obrazok 10 Vyvoj EBT, EAT, EBIT A EBITDA spoloénosti (zdroj: UZ 2010-2014,

interné zdroje spolo¢nosti)

V roku 2010 spolo¢nost’ dosiahla vyraznu stratu, ktora bola na trovni 19,866 mil. ¢eskych
kortn (EAT). V nasledujicom obdobi spolo¢nost’ dosahovala priaznivé vysledky v ¢innos-
tiach a zakoncovala jednotlivé roky v zisku. Vyrazny pokles dochadza opit’ v roku 2013,
to je zapri€inené vyraznym narastom odpisov novych zariadeni, o pokracuje aj v nasledu-

jucich rokoch (vyvoj EBITDA).

Spolo¢nost’ je vo vytvarani zisku v priaznivom trende ako je vidiet’ tabulke a obrazku
v tejto podkapitole. Pozitivne vysledky vysledku hospodarenia zabezpecuju spolo¢nost’

a vytvaraju moznost’ rozvoja a expandovania v budicnosti.
Vysledky taktiez podporuju poziciu spolo¢nosti vo¢i obchodnym partnerom a zvysuju fi-
nan¢né zabezpecenie spolocnosti v pripade vykyvov na trhu posobenia.

Tabul’ka 24 Vyvoj vysledku hospodérenia spolo¢nosti (zdroj: UZ 2010-2014, interné

zdroje spoloc¢nosti)

(tis. CZK) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
VH z prevadzkovej ¢innosti -22212|12561|12204| 4787| 9651| 15670
VH z finanénej ¢innosti -2 082 -827| -1377| -1353| -3270| -2 804
VH z mimoriadnej ¢innosti 0 0 0 0 0 0
EBT -24294| 1173410827 3434| 6381| 12 866
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'()122 Z) prijmuzabeznd cinnost |\ 1oal 5 960| 2045| 647| 1168| 2445
EAT 19866| 9474| 8782| 2787| 5213|10421

Nakladové troky 1535| 846| 1250| 2137| 2834| 3091
EBIT 2275912580 12077| 5571 9215] 15957

Odpisy DNM a DHM 4288| 3980| 7126| 8705| 1410420171
EBITDA -18471| 16560 19203 | 14276 | 23319 36128

8.3 Rozdielovy ukazovatel — Cisty pracovny kapital

V tabul’ke €. 25 je uvedeny vyvoj cistého pracovného kapitalu spoloc¢nosti ZPS -
FREZOVACI NASTROIJE, a.s. Spolo¢nost dosahuje v celom obdobi kladnych hodnot

CPK, ¢o znamena, e kratkodobé zavizky s nizSie ako kratkodoby majetok, ktory je

urceny ku splacaniu tohto druhu zévézkov.

Po zapocitani finanéného leasingu, ktory spolo¢nost’ vyuziva a je chapany ako zavizok
9

spolo¢nosti, je mozné vidiet' pokles CPK. Tento pokles viak nebol velky a spolognost’ aj

nadalej v sledovanom obdobi dosahuje pozitivne hodnoty. Firma ma teda k dispozicii

dostato¢ny ,,finann¢ny vankus,* na uhradu vsetkych svojich kratkodobych zavéazkov.

Tabulka 25 Vyvoj &istého pracovného kapitalu spoloénosti (zdroj: UZ 2010-2014, interné

zdroje spolocnosti)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
CPK (tis. CZK) 89958 | 87523| 102743| 82483 69117| 103 892
CPK/OA 82,30%| 74,14%| 84,05%| 71,80%| 54,02%| 85,52%

Tabulka 26 Vyvoj €istého pracovného kapitalu spolo¢nosti so zapoc€itanim finanéného

leasingu (zdroj: UZ 2010-2014, interné zdroje spolo&nosti)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
CPK (tis. CZK) 79688 | 77253| 99071| 77743| 64423 | 100 060
CPK/OA 72,90% | 65,44% | 81,04%| 67,67%| 50,35% | 82,37%
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8.4 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

8.4.1 Analyza zadlZenosti
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Obrazok 11 Vyvoj zadlZenosti spoloénosti (zdroj: UZ 2010-2014, interné zdroje

spolo¢nosti)

Podrla vysledkov analyzy, zadlZenost' spolo¢nosti ma rastuci trend v rokoch 2010 — 2014,
pricom v roku 2014 sa dot’ahuje takmer na priemernu uroven zadlzenia odvetvia v danom
obdobi, to vSak ma opacny trend. V nasledujicom obdobi sa spolo¢nosti podarilo razan-
tnej$im spdsobom znizit’ kratkodobé zavizky, ¢o dostalo celkovi zadlzenost’ v roku 2015

na uroven 37,9%.

Miera zadlzenosti spolocnosti je taktieZ vyrazne niZSia ako je miera zadlZenosti odvetvia
Vv sledovanom obdobi. Miera zadlZenosti sa v rokoch 2010-2013 pohybuje na trovni 0,43 —
0,52, vroku 2014 dochédza k nepriaznivému zvySeniu — rast vSetkych zavézkov spoloc-
nosti (kratkodobé, dlhodobé a tiez bankové tvery a vypomoci). V roku 2015 znizenim
kratkodobych zavizkov sa spolo¢nost’ dostala na uroven 0,61, ¢o je mozné hodnotit’ pozi-

tivne.

V pripade urokového krytia spolo¢nost’ nedosahuje vzdy preferovanej tirovne nad hodnotu
5. V roku 2010 je vysledok ovplyvneny stratou podniku. V rokoch 2011 a 2012 dosahuje
spolo¢nost’ vel'mi uspokojivych vysledkov, ale v poslednych dvoch rokoch st hodnoty
neziaduce — mohla vzniknut’ situdcia, kedy spolo¢nost’ nebude schopné efektivne splacat’

svoje zavizky. Pozitivhe mozno hodnotit’ rok 2015, kedy tirokové krytie dosiahlo vysledku
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5,162, ¢o je pozitivny krok, je vSak nutné odporucit’ spolo¢nosti zlepSenie na uroven od-

vetvia a udrzovat’ dané hodnoty dostatocne vysoké.

Po zapocitani leasingu do analyzy dochadza k zvySeniu zadlzenosti, toto zvySenie vSak

opét nie je vel'ké a je mozné konsStatovat’, Ze leasing neohrozuje hospodarenie spolo¢nosti.

Tabul’ka 27 Vyvoj zadlzenosti spolo¢nosti (zdroj: UZ 2010-2014, interné zdroje

spolo¢nosti)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Celkova zadlzenost 31,39%| 33,66%| 30,38%| 34,08%| 45,73%| 37,90%
Miera zadlzenosti 0,46 0,51 0,44 0,52 0,84 0,61

Dlhodobé cudzie zdroje /
cudzie zdroje

53,07%| 39,58%| 58,77%| 43,74%| 40,01%| 77,27%

Vlastny kapital / DM 5,26 3,53 3,54 2,13 1,36 1,55
Dlhodobé zdroje / DM 6,54 4,24 4,45 2,61 1,82 2,28
Urokové krytie (poéitané z

-14,827| 14,870 9,662 2,607 3,252 5,162

EBIT)

Tabul’ka 28 Vybrané ukazovatele zadlZenosti po zapoc¢iani fin. leasingu spolo¢nosti (zdroj:

UZ 2010-2014, interné zdroje spolo¢nosti)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Celkova zadlZenost 32,35%|36,90% | 33,33% | 37,36% | 47,32% | 39,13%
Miera zadlZenosti 0,53 0,56 0,50 0,60 0,90 0,64

Dlhodobé cudzie zdroje / | 45 g6o, | 36 37% | 60,62% | 47,66% | 41,48% | 76,07%
cudzie zdroje

Vlastny kapital / DM 2,666| 3,315| 2,891| 1,820| 1,266| 1,473
Dlhodobé zdroje / DM 3,359 3,995| 3,768| 2,339| 1,739| 2,194

Tabul’ka 29 Vyvoj zadlZenosti odvetvia v obdobi 2010 — 2014 (zdroj: MPO, © 2005)

2010 2011 2012 2013 2014
Celkova zadlZenost 51,63% | 51,97%| 49,05% | 49,62% | 49,15%
Miera zadlZenosti 1,13 0,52 1,00 1,01 0,98

Dlhodobé cudzie zdroje /
cudzie zdroje

Vlastny kapital / DM 1,02 2,24 1,15 1,13 1,11
Dlhodobé zdroje / DM 1,46 2,68 1,51 1,54 1,52
Urokové krytie (pocitané z
EBIT)

38,75% | 38,37%| 31,40%| 35,71%| 37,44%

8,58 5,79 9,09 9,26 10,62
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8.4.2 Analyza likvidity

Podrla vysledkov analyzy likvidity spolo¢nost’ v sledovanom obdobi nema v samej podsta-

te hodnoty v odportacéanych intervaloch.

V pripade beznej likvidity spolo¢nost’, s vynimkou roku 2014, udrziava vysoko nad odpo-
ra¢anym intervalom 1,5 — 2,5. Tento fakt je spésobovany najmé vysokou hodnotou zasob.
Vysku zasob spolocnost’ samozrejme mdze ovplyviovat, avSak podla internych informacii
spolo¢nosti je vysoka hodnota zasob sposobena Sirokym sortimentom (z kazdého druhu
tovaru spolo¢nost’ ma urcity objem zasob pre prilezitostné zakazky) a taktieZ zna¢nou hod-

notou nedokoncenej vyroby (ide o polotovary, ktoré st rozpracované pre zakaznikov).

V pripade pohotovej a hotovostnej likvidity spolo¢nost’ taktiez nedosahuje odportc¢anych
hodn6t (pohotova 1,1-1,5 a hotovostna 0,2-0,5) s vynimkou hotovostnej likvidity v rokoch
2013 a 2015. Hodnoty znacia o potrebe efektivnejSieho riadenia finanénych prostriedkov.
Preto je vhodné prehodnotit’” hospodarenie s fin. prostriedkami a udrzovat’ kratkodoby fi-

nan¢ny majetok na dostatocnej urovni pre prevadzku spolo¢nosti.

Podiel CPK na OA znazoriiuje finanénu stabilitu podniku. Odporaéané hodnoty su v roz-
medzi 30 — 50%, pri¢om k tymto hodnotam sa spolo¢nost’ priblizuje len v roku 2014 —
54,02%, preto je potrebné upravit’ hospodarenie s obeznymi aktivami spolo¢nosti a zefek-

tivnit’ ich drzbu. Odvetvie dosahuje v celom obdobi priaznivych vysledkov.

V pripade ak zapocitame finan¢ny leasing vyuzivany spolo¢nostou déjde k poklesu hodnot
ukazovatel'ov likvidity, ¢o v samej podstate nezlepsuje vysledky spolo¢nosti v sledovanom
obdobi. V pripade ukazovatela CPK a jeho podielu na obeznych aktivach a celkovych ak-
tivach dochadza taktiez k poklesu. V pripade podielu CPK na obeZnych aktivach sa spo-
lo¢nost’ v poslednom roku priblizila k hornej hranici doporuc¢ené¢ho rozmedzia. A to na

50,89%, ¢o mdzeme povazovat’ vzh'adom na vyvoj dostatocné.

Tabul’ka 30Vyvoj likvidity spolo¢nosti (zdroj: UZ 2010-2014, interné zdroje spoloénosti)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Bezna likvidita 5,65 3,87 6,27 3,55 2,18 6,91
Pohotova likvidita 0,76 0,87 1,51 0,70 0,67 2,23
Hotovostna likvidita 0,07 0,11 0,49 0,16 0,16 0,44
Podiel CPK na OA 82,30%| 74,14%| 84,05%| 71,80%| 54,02%| 85,52%
Podiel CPK na A 68,50% | 58,32%| 66,00%| 48,82%| 32,23%| 50,89%
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Tabul’ka 31 Vybrané ukazovatele likvidity po zapogitani fin. leasingu (zdroj: UZ 2010-

2014, interné zdroje spoloc¢nosti)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bezna likvidita 5,14 3,36 6,05 3,56 2,20 6,44
Pohotova likvidita 1,70 0,93 1,86 0,99 0,78 2,33
Hotovostna likvidita 0,05 0,09 0,44 0,15 0,16 0,40
Podiel CPK na OA 63,27% | 64,45%| 76,73%| 62,83%| 47,93%| 79,66%
Podiel CPK na A 53,86% | 50,86% | 60,95% | 43,72% | 29,16% | 48,04%

Tabul'ka 32 Vybrané ukazovatele likvidity odvetvia (zdroj: MPO, © 2005)

2010 2011 2012 2013 2014
Bezna likvidita 1,71 1,71 1,68 1,74 1,76
Pohotova likvidita 1,10 1,01 1,03 1,15 1,15
Hotovostna likvidita 0,32 0,27 0,24 0,24 0,23
Podiel CPK na OA 41,55% | 41,40%| 40,49%| 42,62%| 43,21%
Podiel CPK na A 22,48% | 22,63%| 22,89%| 23,70%| 23,39%

8.4.3 Analyza rentability

Analyza rentability spolo¢nosti ukazuje, ze spolo¢nost’ je ziskova, s vynimkou roku 2010,

kedy spolo¢nost’ dosiahla stratu.

Spolo¢nost’ dosahuje vysokt rentabilitu najmad v rokoch 2011 a 2012.VV rokoch 2013
a2014 doslo ku zniZeniu rentability u vSetkych ukazovatelov. Pri porovnani rentability
celkového kapitalu a celkového kapitalu so zapocitanim leasingu je mozne vidiet, Ze lea-
sing znizuje rentabilitu podniku. V pripade porovnania rentability s odvetvim je v rokoch
2011 a 2012 spolo¢nost’ na tom o podstatne horsie. Pozitivnou spravou urcite je rok 2015,
kde spolo¢nost’ dosahuje uz vyssich hodnoét ( i ked’ nie je mozné porovnat’ s odvetvim),

ked’ dosahuje uz takmer hodnoty odvetvia v roku 2014.

V pripade rentability uplatného kapitdlu je mozné vidiet, ze majetok nestci urok je pre
spolo¢nost’ ziskovy a spolocnost’ tak pokryva naklady vyplyvajlce z jeho drzby.

Vysledky rentability vlastného kapitalu dokazuju, Ze spolocnost’ produkuje pre vlastnikov

zisk apokryva ich poziadavky. Taktiez ukazovatel napoveda, Ze spolo¢nost ma

k dispozicii potrebny kapital k d’alsiemu rozvoju.
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Tabul’ka 33Vyvoj rentability spolo¢nosti (zdroj: UZ 2010-2014, interné zdroje spoloénosti)

2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015

Rentabilita trzieb -21,89% | 9,30%| 8,53%| 4,12%| 5,71%| 9,70%
Rentabilita vynosov -22,96% | 9,18% | 7,97%| 3,75%| 594%| 8,93%
Rentabilita celkového kapitalu -17,33% | 8,38% | 7,76%| 3,30%| 4,30% 7,82%

Rentabilita celkového kapitalu | 15 390:| 82895 | 7,43%| 3,13%| 4,17%| 7,66%
po zapocitani fin. leasingu

Rentabilita Uplatného kapitalu -20,98% | 8,16% | 7,62%| 2,51%| 4,35%| 10,15%
Rentabilita vlastného kapitalu -22,08% | 9,53%| 8,11%| 2,51%| 4,48%| 10,17%

Tabul’ka 34 Vyvoj rentability odvetvia v rokoch 2010 — 2014 (zdroj: mpo.cz, vlastné

spracovanie)

2010 2011 2012 2013 2014
Rentabilita trzieb 5,56%| 3,98%| 7,09%| 7,69%| 9,77%
Rentabilita celkového kapitdlu 582%| 4,79%| 8,33%| 891%| 11,55%
Rentabilita Uplatného kapitalu 552%| 2,33%| 8,13%| 9,11%| 12,00%
Rentabilita vlastného kapitalu 8,19%| 6,45%| 11,83%| 12,82%| 16,92%

8.4.4 Analyza aktivity
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Obrazok 12Vyvoj ukazovatel'ov obratovosti spoloénosti (zdroj: UZ 2010-2014, interné
zdroje spolo¢nosti)
V pripade obratu celkovych aktiv plati, ze ¢im vyssia hodnota tym lepS$ie, pricom minimal-
na pozadovana hodnota je 1. Spolo¢nost’ v sledovanom obdobi tato hodnotu nedosahuje

ani raz, ¢o naznacuje neumernu vybavenost’ podniku a neefektivne vyuzivanie majetku.
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Ukazovatel' doba obratu zasob udava c¢as, za ktory peniazné fondy prejdu cez vyrobky
a tovar spat’ do penaznej formy. Pri pohl'ade na vysledky je vidiet neimerne vysoké hod-
noty. Avsak ako uz bolo spominané skor, vyska zasob je ovplyvnena z velkej miery $ir0-
kym sortimentom. V sledovanom obdobi je tiez vidiet' klesajici trend, ¢o vypoveda

0 zefektiviiovani hospodarenia so zasobami.

Ak porovname doby obratu pohl'adavok a zavédzkov vidime pozitivny vyvoj, pretoze spo-
lo¢nost’ v sledovanom obdobi nastavuje svoju politiku tak, aby doba obratu zavéizkov bola
vyS$8ia ako doba obratu pohladavok. Vysledky tejto politiky je vidiet’ najmé v rokoch 2013
2014. To uz vsak neplati v roku 2015 kedy dochadza k opacnému vysledku a doba obratu

zavdzkov je nizsia ako obrat pohl'adévok.

V ramci spolo¢nosti je vyhodné dosiahnutie stavu kedy sticet doby obratov zasob a pohl'a-
davok bude niz8i ako doba obratu zavizkov, pretoze v tomto pripade dochadza k financo-
vaniu pohl'addvok a zasob prostrednictvom dodavatel'skych tverov. V ramci trendu nasta-
veného spolo¢nost'ou je pravdepodobné, ze do tohto stavu spolo¢nost’ v budicom vyvoji
dospeje. Je vsak dolezité sledovat’ aj stav likvidity, ktora ma priamy suvis s vyvojom akti-
vit spolo¢nosti, pricom na zéklade analyzy likvidity je moZzné konStatovat’, Ze priestor na

zlepSenie tu existuje.

Pri porovnani vysledkov s odvetvim je mozné konstatovat, Ze spolo¢nost’ dosahuje slab-
Sich vysledkov, ato v pripade obratu celkovych aktiv. V pripade obratu zasob ide az
0 extrémny rozdiel, av§ak ako bolo spominané, spolo¢nost’ zniZuje dobu obratu zésob
V ramci moznosti a vV budiicnosti by sa mohla priblizovat’ urovni odvetvia. Obrat pohl'ada-
vok Vv pripade spolo¢nosti je nizsia ako u odvetvia. V pripade doby obratu zaviazkov spo-
lo¢nost’ v poslednom roku dosahuje vyssieho vysledku, zlepSenie riadenia zavizkov moze

priaznivo pdsobit’ na hospodarenie spoloc¢nosti.

Tabul’ka 35 Ukazovatele aktivity spolo¢nosti (zdroj: UZ 2010-2014, interné zdroje

spolocnosti)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Obrat celkovych aktiv z trzieb 0,79 0,90 0,91 0,80 0,75 0,81
Obrat celkovych aktiv z vynosov 0,75 0,91 0,97 0,88 0,72 0,88
Doba obratu zasob (dni) 292,1| 230,3| 227,6| 237,6| 193,6| 175,6
Doba obratu pohladavok (dni) 81,8 75,1 59,3 54,4 70,9 73,3
Doba obratu zavazkov (dni) 50,7 37,1 31,7 86,2 123,1 29,7
Obratovost pohladavok 4,40 4,79 6,08 6,62 5,08 4,91
Obratovost zavazkov 7,10 9,71| 11,35 4,18 2,93 12,12
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Tabul’ka 36Ukazovatele aktivity so zapogitanim fin. leasingu spoloénosti (zdroj: UZ 2010-

2014, interné zdroje spoloc¢nosti)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Obrat celkovych aktiv z trzieb 0,70 0,89 0,87| 0,76| 0,73 0,79
Obrat celkovych aktiv z vynosov 0,67 0,90| 0,93 0,84| 0,70| 0,86
Doba obratu zavazkov (dni) 68,5 50,7 36,4 92,5| 128,3 33,9
Obratovost pohladavok 4,40| 4,79 6,08 6,62 508 4,91
Obarotovst zavazkov 525| 7,10| 9,89| 3,89| 2,81| 10,62

Tabul'ka 37 Ukazovatele aktivity odvetvia (zdroj: MPO, © 2005)

2010 2011 2012 2013 2014
Obrat celkovych aktiv z trzieb 1,02 1,16 1,17 1,17 1,16
Doba obratu zasob (dni) 68,0 68,7 67,0 57,9 58,8
Doba obratu pohladavok (dni) 87,8 73,7 82,4 89,3 88,0
Doba obratu zavazkov (dni) 85,4 71,9 78,8 76,3 74,6
Obratovost pohladavok 4,1 4,9 4,4 4,0 41
Obratovost zavazkov 4,2 5,0 4,6 4,7 4,8

8.5 DalSie ukazovatele finanénej analyzy

Nasledujuca tabul’ka obsahuje sthrn d’alSich vyznamnejSich ukazovatel'ov finan¢nej analy-
zy podniku. Na zéklade vysledkov mdzeme sledovat’ pozitivny vyvoj pridanej hodnoty na
zamestnanca, ktora v roku 2011 vzréstla extrémne, nasledne pokracuje miernejSim rastom.
TaktieZ rastil aj trZzby na zamestnanca. Rast osobnych nakladov na pocet zamestnancov
indikuje mierne zvySovanie miezd, ¢o pozitivne vplyva na jednotlivcov v podniku.

V pripade vykonovej spotreby a osobnych nékladov ../vykonové spotreba dochadza k po-
klesu podielu. Vyznamny pokles nastdva najmi u osobnych ndkladov. Pri zrovnani s vy-
konmi narasta hlavne podiel odpisov, Co je zapri¢inené hlavne obstaranim novych nastro-

jov.

Pri pohl'ade na ukazovatel'ov v spojitosti s pridanou hodnotu mézeme vidiet’ podiel osob-

nych nékladov, osobnych nékladov a odpisov na vytvorenej pridanej hodnote spolo¢nosti.
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Tabul’ka 38 Dalsie ukazovatele finanénej analyzy spoloénosti (zdroj: UZ 2010-2014,

interné zdroje spolo¢nosti)

2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Pridana hodnota/ pocet zamestnancov 302 545 563 563 581 713
Trzby/ pocet zamestnancov 936| 1167| 1141| 1118| 1290| 1255
Osobné naklady/ pocet zamestnancov 375 410 421 417 421 434
Vykonova spotreba/vykony 62,4%| 49,0%| 47,6%| 49,3%| 49,7%| 43,2%
Osobné naklady/vykony 47,4% | 39,2%| 40,1%| 38,5%| 38,0%| 35,8%
Odpisy/vykony 49%| 3,3%| 55%| 6,6%| 10,2%| 12,7%
Nakladové uroky/vykony 1,7% 0,7% 1,0% 1,6% 2,0% 1,9%
Pridana hodnota/vykony 38,2%| 52,1%| 53,6%| 52,0%| 52,4%| 58,7%
Osobné naklady/pridana hodnota 124,2% | 75,2%| 74,7%| 74,0%| 72,5%| 60,9%
Odpisy/pridana hodnota 12,8% 6,3%| 10,2%| 12,8%| 19,4%| 21,6%
Nakladové uroky/pridana hodnota 4,6% 1,3% 1,8% 3,1% 3,9% 3,3%
EBT/pridana hodnota -72,5% | 18,6%| 155%| 5,0%| 8,8%| 13,8%

8.6 Suhrnné ukazovatele

8.6.1 Z-skore
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Obrazok 13 Z-skore spoloc¢nosti (zdroj: vlastné spracovanie)

Z pohl'adu tohto ukazovatela sa spoloénost ZPS - FREZOVACI NASTROIJE, as.
nachadza vrokoch 2011 az 2013 vtzv. Sedej zoéne (1,81-2,99), ktord prezentuje
nevyhranent finan¢nu situaciu podniku. V roku 2010 je spolo¢nost’ pod touto zénou, ¢o
znamena, Ze spolo¢nost’ mala vel'mi silné finan¢né problémy (stav zapri€inila hlavne strata

podniku v danom obdobi). V roku 2014 dochadza opat’ k poklesu na hrani¢nu Groven Sedej
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zony aindikuje zvysenie finanéného nebezpecia pre podnik, avSak v roku 2015 sa

spolo¢nost’ opit’ dostava do lepsich vysledkov Sedej zony.

Tabul'ka 39 Z-skore spolo¢nosti (zdroj: vlastné spracovanie)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
CPK/Aktiva x0,717| 0,386| 0,365| 0,437| 0,313| 0,209| 0,365
Nerozdelené zisky/Aktiva x0,847| 0,031 -0,085| -0,033| 0,011| 0,031| 0,055
EBIT/Aktiva x 3,107 | -0,538| 0,260| 0,241| 0,102 | 0,134 | 0,243
VVK/Cudzie zdroje x0,42| 0917| 0,827| 0,961| 0,810| 0,498 | 0,687
Trzby/Aktiva x0,998| 0,790| 0,900 0,907| 0,799| 0,750| 0,804
Z-skore 1,585| 2,267 | 2,514| 2,037 | 1,622 | 2,154

8.6.2 Index INO5
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Obrazok 14Index INOS spoloc¢nosti (zdroj: vlastné spracovanie)

Podl’a kritéria indexu INOS5,v roku 2010 sposobil zdporny vysledok hospodarenia ,,nicenie*
hodnoty podniku. V nasledujicich rokoch 2011 a 2012 sa dostava spolo¢nost’ nad Groven
1,6, ¢o znaci tvorenie hodnoty. V rokoch 2013 a 2014 je spolo¢nost’ v tzv. Sedej zone (0,9-
1,6), v roku 2014 je vysledok na tirovni 0,933, ¢o méZeme povazovat’ za hrani¢nt hodnotu,
podnik vSak podla vysledku je stale v Sedej zone. V roku 2015 sa dostava ukazovatel’ na

hornu hranicu Sedej zony a znaci tak pre podnik pozitivny krok ku tvoreniu hodnoty.
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Tabul’ka 40 Index INO5 spolo¢nosti (zdroj: vlastné spracovanie)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Aktiva/Cudzie zdroje x0,13 0,414| 0,386| 0,428| 0,381| 0,284| 0,343
EBIT/N4kladové uroky | x0,04 | -0,593| 0,595| 0,386| 0,104| 0,130| 0,206
EBIT/Aktiva x 3,97 -0,688| 0,333 0,308 0,131| 0,171| 0,310
Vynosy/Aktiva x 0,21 0,159| 0,192| 0,204| 0,185| 0,152| 0,173
OA/Kréatkodobé CZ x 0,09 0,508 | 0,348 | 0,564| 0,319| 0,196| 0,622
Index INO5 -0,200| 1,853| 1,891| 1,121| 0,933 | 1,654
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8.7 Spider analyza

Odvetvie

e 7PS - FN, a.s.

Obrazok 15 Spider analyza pomerovych ukazovatel'ov spolo¢nosti v roku 2015 (zdroj:

vlastné spracovanie)

Z obrazku je jasné, ze odvetvie dosahuje lepSie vysledku vo vsetkych typoch rentabilit
(Al, A2, A3). V pripade likvidit dosahuje spolo¢nost’ lepsich vysledkov len v pripade
hotovostnej likvidity (B3), v pripade pohotovej a hotovostnej odvetvie (B1,B2) — je
potrebné si uvedomit’ v tomto pripade odporuc¢ané hodnoty, vysoké honoty likvidity mozu
napovedat’ o menej efektivnhom hospodareni s finanénym majetkom alebo jeho
nevyuzivani. Pri zadlZenosti (stabilite) ma spoloCnost’ vysSSie vysledky pri kryti DM
dlhodobymi zdrojmi (C2), obdobne pri ukazovateli VK/A (CI1). Slabsi vysledok ma
v pripade tUrokového krytia (C3). V pripade obratovosti md odvetvie efektivnejSie
vyuzivanie majetku v porovnani so spolocnost'ou, vynimkou je len obratovost’ pohl'adavok

(D2).

Tabul'ka 41 Spider analyza pomerovych ukazovatel'ov spolo¢nosti v roku 2015 (zdroj:

vlastné spracovanie)

ZPS - FN,
a.s.
Rentabilita vlastného kapitalu 10,17% 16,92% Al

Rentabilita | Rentabilita celkového kapitalu 7,82% 11,55% A2

Odvetvie

Rentabilita trzieb 9,70% 9,77% A3

Bezna likvidita 6,91 1,76 B1

Likvidita Pohotova likvidita 2,23 1,15 B2
Hotovostna likvidita 0,44 0,23 B3

VK/Aktiva 0,62 0,51 Cc1

ZadlZenost

Dlhodobé zdroje / DM 2,28 0,37 C2
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Urokové krytie (poc¢itané z
an)(p 5,16 10,62 c3
Obrat celkovych aktiv z trzieb 0,81 1,16 D1
Obratovost Obratovost pohladavok 4,91 4,09 D2
Obratovost zavazkov 12,12 4,83 D3

8.8 Zhodnotenie finan¢nej analyzy

ZPS - FREZOVACI NASTROIJE, as. je spolo¢nostou sidliacou v meste Zlin, ktorej
tradicia zacina v 30. rokoch 20. strorocia ako sucast’ legendarnej firmy Bata. V sti¢asnosti

je spolo¢nost’ samostatna a zaobera sa vyrobou frézovacich nastrojov.

V ramci vykonanej financnej analyzy, ktord vychadza z uctovnych zavierok, boli zistené
zakladné udaje o jej finan¢nom zdravi. Sledované obdobie je v rokoch 2010 az 2015. Vy-
sledky ukazovatel'ov vSak neboli vzdy tplne priaznivé, av§ak spolo¢nost’ v sledovanom

obdobi ustala svoje pozicie na trhu a celkovo sa snazila zlepSovat’ svoje hospodarenie.

Majetkova a finan¢na Struktira spolo¢nosti, spolu s vysledkami vykazu zisku a strat, je
charakterizovana zameranim na vyrobu. V sledovanom obdobi spolo¢nost’ postupne zvy-
Sovala podiel dlhodobého majetku, co bolo zapri€inené investiciami do vyrobnych zaria-
deni (modernizécie), to je mozné hodnotit’ pozitivne a napoveda to o zameroch rozvijat
spolo¢nost’. V ramci obezného majetku spolo¢nost’ vedie prili§ vysoké zasoby, to je vSak
sposobené Sirokym sortimentom a potrebou udrziavat’ dostatocné zasoby pre zakaznikov,
druhym faktorom ovplyviiujicim vysku zasob je ¢asto nedokoncena vyroba — polotovary,
tie su urcené k d’alSiemu spracovavaniu. Spolo¢nost’ by sa vSak mala aj napriek tomu sha-

zit' o zefektivnenie hospodarenia s touto polozkou.

V pripade finanénej §truktury spoloénost ZPS - FREZOVACI NASTROIE, as.
uprednostiuje hlavne vyuzivanie vlastnych zdrojov. V obodobi 2010 — 2015 je vak vidiet’
postupny ndrast cudzieho kapitalu. Tento krok spdsobuje znizovanie ndkladov na celkovy
kapitél spolo€nosti, je vSak nutné brat’ ohl'ad na rizika spojené so splacanim a plnenim si

zavazkov.

Vynosy anaklady plne zobrazuju vyrobné zameranie spolo¢nosti, v sledovanom obdobi
vykony narastaji, vzavislosti od nich taktiez naklady (hlavnymi polozkami st vykonova
spotreba a osobné naklady). Ukazovatele zisku v sledovanom obdobi mali celkom vysoku
fluktuaciu. V roku 2010 spolo¢nost’ utrpela pomerne vysoku stratu, ta v nasledujticich

rokoch vyznemne ovplyviiovala pomerové ukazovatele. Spolo¢nost’ vSak v nasledujticich
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rokoch dokazala tvorit’ zisk a vykomepnzovat stratu z velkej Casti uz vroku 2011.
Vybornym rokom je taktie 2015, kedy spolo¢nost’ zvysila svoj Cisty zisk a dostala sa na
uroven 10,4 mil. CZK.

V ramci vysledkov likvidity je mozné vysledky hodnotit’ ako neziaduce. V pripade beznej
likvidity spolo¢nost’ dosahuje pomerne vysoké hodnoty (zapri¢inené hlavne vysokymi
zasobami). Pohotova a hotovostna livkidita naopak dosahuji nizsie hodnoty ako odvetvie,
tu je nutné zlepsit' hospoddrenie S kratkodobym finanénym majetkom a zamerat” sa na

tvorbu dostato¢nej zasoby v podobe penaznych prostriedkoch a ich ekvivalentoch.

V ramci vysledkov rentability spolo¢nost’ vykazuje ziskovost’ v celom sledovanom obdobi
( s vynimkou stratového roku 2010). V poslednom obdobi (rok 2015) spolo¢nost’ sa

priblizuje k vysledkom odvetvia. Celkovo je mozné hodnotit’ vysledky ako dostato¢né.

Analyza aktivity spolo¢nosti ZPS - FREZOVACI NASTROIJE, as. ukazuje vysoké
hodnoty obratu zasob, ¢o s6sobujii opit’ vysoké hodnoty zasob. V pripade obratovosti
pohladavok a zavidzkov je nutné aby spolo¢nost’ dosahovala obrat zavizkov vyssi ako
obrat pohl'adavok, ¢o v podstate zmensi riziko finan¢nej tiesne spolo¢nosti. V rdmci spo-
lo¢nosti je vyhodné dosiahnutie stavu kedy sticet doby obratov zdsob a pohl'adavok bude
nizs8i ako doba obratu zavizkov, pretoZe v tomto pripade dochédza k financovaniu pohla-

davok a zasob prostrednictvom dodavatel’skych tverov.

Sthrnné ukazovatele Z-skore aindex INOS5 spolo€nosti odzrkadl'ujii celkovli finanénu
stabilitu spoocnosti. V sledovanom obdobi je vidiet’ negativny vplyv straty v roku 2010,
ukazovatele voboch pripadoch vysledky naznacuju zniZzenie hodnoty podniku.
V nasledujucich rokoch, s vynimkou roku 2014, dokazuje spolocnost’ schopnost’ udrzovat’
pomerne priaznivu finanénl stabilitu. Preto je celkovo mozné hodnotit’ podnik ako
schopny a taktiez je mozné predpokladat’ pri pokracujucom zefektiviiovani hospodarenia

prizanivl buducnost’.
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9 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

K vypoctu ekonomickej pridanej hodnoty podniku bolo pristipené vzhl'adom na jej potre-
bu a vyuzitie pri implementacii bonusového systému odmenovania. Ukazovatel’ je vhodny
pre spolo¢nost’ v ramci bonusového systému najmid z dovodu moznosti urcenia zdrojov
tvoriace hodnotu podniku aulah¢uje tak riadiacim pracovnikom spolo¢nosti ZPS -
FREZOVACI NASTROIJE, a.s. ur¢ovanie hodnotnych &innosti.

V ramci vypoctu bol z dévodu pristupnosti k potrebnym tdajom zvoleny ekonomicky

model, ktory vyuziva vztah:

EVA = NOPAT — (WACC x Capital) 9)
Kde:
EVA =ekonomicka pridana hodnota
NOPAT = operativny zisk po zdaneni
WACC = priemerné vazené naklady na dlh a investovany kapital
Capital = C, investovany kapital viazany v operativnych aktivach

9.1 Vymedzenie Cistych operativnych aktiv (NOA)

Velkost” investovaného kapitalu bola stanovena pomocou majetkového pristupu — vypocet

vychédza z aktiv spoloc¢nosti a ur€uje sa tak hodnota NOA (Net Operating Assets).
Postup sasklada z nasledujucich 4 krokov:

1. Aktivacia poloziek, ktoré nie su vykazované
2. Vyclenenie neoperativnych aktiv
3. ZniZenie aktiv o neuroceny kapital
Aktivacia poloziek
V tejto Casti podkapitoly st zhodnotené a vymedzené aktiva, ktoré spolo¢nost’ potrebuje

ku svojej ¢innosti. V ramci spolo¢nosti sa medzi vyznamné polozky, ktoré je urcite potreb-

né aktivovat’, zarad’uje leasing a preceneniu pozemku, ktory je vyrazne podhodnoteny.

e Leasing

Podnik podla uctovnych zavierok v danom obdobi vyuZzival dlhodoby majetok obstarany

pomocou leasingu k operativnym ¢innostiam, i$lo o vyrobné stroje a zariadenia.
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Pre stanovenie sucasnej hodnoty leasingovych platieb sme urcili diskontni mieru pomocou
trhovych dat. Bola vyuzit4 3. alternativa vypoctu nédkladov na cudzi kapital (podl'a Knap-
kovej aPavelkovej, 2012, str. 277-279). Pre jednotlivé roky bolo vychadzané
z bezrizikovej Grokovej miery. z urokového krytia, ratingu a rizikovej prirazky pre podnik
podl'a Damodarana (vid. www.damodaran.com). Potrebné odhadnuté vysky diskontnej
miery (2010-2015) a hodnoty leasingov st zobrazené v tabul’kach nizsie za obdobie 2010
— 2015, pretoze pri vypocte EVA budeme vychddzat' z hodnét zo zaciatku roka.

Tabulka 42 Prehl’ad leasingu spoloénosti (zdroj: UZ 2010-2014, interné zdroje

spolo¢nosti)
(tis. CZK) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Do 1 roku 5135 5135 1836 2370 2347 1916
Viac ako 1 rok 1510 388 5041 6477 4130 2214
Leasing 6 645 5523 6 877 8 847 6477 4130

Tabul'ka 43 Odhadnuta diskontna sadzba leasingu v obodobi 2009-2015 (zdroj: vlastné

spracovanie)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Odhadnuta diskontna

. 6,02% | 4,99% | 4,51% | 4,06% | 3,16% | 2,63%
sadzba leasingu

e Ocenovacie rozdiely u dlhodobého majetku

U dlhodobého majetku vznikd problém v ramci zobrazovania redlnej hodnoty aktiv.
V ramci Uprav by malo dojst k prehodnoteniu a analyzovaniu hodndt pouzivanych
v iétovnictve. V pripade spolo¢nosti ZPS — FREZOVACI NASTROIJE, a.s. bolo zistené,
ze hodnoty vyuzivaného vyrobného zariadenia a taktiez budovy spolocnosti su v zhode
S porovnanim ich reprodukénych cien. Tento stav bol konzultovany so spolo¢nostou
a taktiez s odbornikom z praxe, odpisovy plan spolocnosti momentilne vypoveda
0 skuto¢nej hodnote majetku, je v§ak potrebné v budiicnosti priebezne analyzovat’ hodnoty.
Vpripade DNM a DFM neboli zistené oscenovacie rozdiely, hlavne z dovodu neexistencie

(DFM) alebo vel'mi nizkej hodnoty (DNM).

V pripade vSak pozemku, na ktorom budova spolocnosti stoji a taktiez okolného
priestranstva (taktieZ je v takmer celej Casti vyuzivané pre ¢innost’ spolo¢nosti) dochadza
Kk preceneniu, sicasna hodnota v uctovnictve je vedené na urovni 1 375 tis. CZK, vel'okst

celkového pozemku je 1 660 m?.
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Odhadnuta cena pozemku je na zaklade cenovej mapy pozemkov 2 000 CZK/m?, vymera
pozemku je 1 660 m* — 1660 m? * 2000 CZK/m? = 3320000 CZK. Pouzita cena
pozemku je v hodnote 3 320 tis. CZK. Ocenovaci rozdiel je na arovni 1945 tis. CZK,

Z dovodu, Ze ide o pozemok nedochadza k zmene odpisov.

e Aktivacia nakladov s dlhodobymi predpokladanymi u¢inkami, goodwill a ti-

ché rezervy (imyselne vytvarané)

Spolo¢nost’ v sledovanom obdobi neevidovala Ziadnu alebo vyznamna hodnotu goodwillu,
tichych rezerv alebo nakladov s dlhodobymi predpokladanymi ucinkami, preto neboli

Vv tychto oblastiach aktivované ziadne polozky.
Vy¢lenenie neoperativnych aktiv

V tejto Casti ide o identifikaciu aktiv, ktoré maji operativny charakter a si potrebné pre

hlavnt ¢innost’ podniku. Je potrebné zvazovat’ nasledujuce polozky:
¢ Kratkodoby finanény majetok

Kratkodoby finan¢ny majetok sa upravuje v pripade, ak cast’ nadobuda formu strategickej
rezervy alebo dosahuje vysSej Ciastky, ako je prevadzkovo nutné. Prevadzkovo nutnu
¢iastku moézeme odhadnit’ pomocou ukazovatel'a hotovostnej likvidity, ktord by nemala
prekroc€it’ troven 0,5. V ramci sledovaného obdobia spolo¢nost’ nedosahuje hodnoty likvi-

dity nad aroven 0,5, a preto nie je potrebné KFM upravovat.

Tabul’ka 44 Prehl'ad hotovostnej livkdity spolognosti (zdroj: UZ 2010-2014, interné zdroje

spolo¢nosti)
2010 2011 2012 2013 2014 2015
KFM (tis.CZK) 1341 3231 9464 5122 9 496 7 809
KCZ (tis.CZK) 24 482 35663 21336 34767 61168 19 506
Hotovostna likvidita 0,05 0,09 0,44 0,15 0,16 0,40

e Dlhodoby finanény majetok

Spolo¢nost’ v sledovanom obdobi neeviduje ziadny dlhodoby finanény majetok, preto nie

je potrebna ziadna tiprava pre urCenie NOA.

e Nedokoncené investicie
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Nedokoncené investicie si majetok, ktory nie je zvycajne potrebny k ¢innostiam daného
podniku. V rdmeci spolo¢nosti takyto majetok bol evidovany. Hodnoty tohto typu majetku

je nutné z aktiv odpocitat’.

Tabulka 45 Vyvoj nedokonéenych investicii spoloénosti (zdroj: UZ 2010-2014, interné

zdroje spolo¢nosti)

(tis.CZK) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
DHM nedokon. 50 4 - 2292 5533 1647
DNM nedokon. - 70 - - - -

Celkom 50 74 - 2292 5533 1647

e Iné aktiva nepotrebné k operativnej ¢innosti
Podl'a manazmentu spolo¢nost’ neeviduje aktiva, ktoré nie su vyuzivané k prevadzkovaniu
¢innosti.
Netiro¢eny cudzi kapital
Upravené aktiva spolocnosti je taktiez nutné znizit o pasiva, ktoré nie st Urocené.
V nasledujucej tabulke je predvedeny vypocet.

Tabul’ka 46 fivyvoj netroéenych cudzich zdrojov spolo&nosti (zdroj: UZ 2010-2014,

interné zdroje spolocnosti)

(tis. CZK) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kratkodobé zavazky | 14650 | 13937 | 12468 | 32397 | 55121 | 13570
Dlhodobé zavizky | 21876 | 19995 | 27798 | 25185 | 39229 | 59785
Pasivne polozky CR 116 98 123 345 142 154
Celkom 36642 | 34030 | 40389 57927 94492 | 73509

Konec¢né vymedzenie NOA

Kompletné dopady uprav do majetkovej Struktary spoloénosti ZPS — FREZOVACI
NASTROIJE, a.s.v rokoch 2010 — 2015 st uvedené v tabulke.

Tabul’ka 47 Vymedzenie NOA v jedtnolivych rokoch spoloénosti (zdroj: UZ 2010-2014,

interné zdroje spolo¢nosti)

(tis. CZK) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Dlhodoby majetok 25655 | 35576 | 39387 | 60663 | 88189 | 86260
DNM 2775 1451 753 844 1065 470
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DHM 22880 | 34125 | 38634 | 59819 | 87124 | 85790
DFM 0 0 0 0 0 0

CPK 77569 | 87870 | 84710 | 58868 | 34634 | 48829

Zasoby 84350 | 86580 | 89486 | 89327 | 86693 | 80192
Pohladavky 23614 | 28240 | 23293 | 20431 | 31749 | 33481

KFM 1341 3231 9 464 5122 9 496 7 809

Casové rozlisenie 4 906 3849 2 856 1915 1188 856

(-) nedrocené zavazky | 36642 | 34030 | 40389 | 57927 | 94492 | 73509
NOA 103 224 | 123446 | 124 097 | 119531 | 122823 | 135 089

9.2 Vymedzenie Cistého operativneho zisku po zdaneni (NOPAT)

Urcovanie NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) sa riadi dosiahnutim ciel’a - symet-
rie medzi NOA a NOPAT. Na zaklade tohto ciel’a je potrebné vykonat’ nasledujice kroky:

e Vylicenie z finanénych nikladov platené uroky

Tento tkon vykoname pripocitanim platenych urokov spét k vysledku hospodérenia. V
pripade leasingu predpokladdme, Ze leasingové platby obsahuju v sebe aj platené uroky.
Tieto troky su urené nasobenim odhadnutej alternativnej urokovej sadzby leasingu
a vysky leasingového zavidzku ku zaciatku kazdého obdobia. Nakladové uroky platenych

z vyuzivanych bankovych tverov st brané z vykazov spolo¢nosti.

Tabul’ka 48 Vyvoj makladovych Girokov spolo¢nosti (zdroj: UZ 2011-2014, interné zdroje

spolo¢nosti)
(tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nakladové uroky - avery 1535 846 1250 2137 2834 3091
Nakladové uroky - leasing 611 312 203 212 152 100
Celkom 2146 1158 1453 2349 2 986 3191

e Mimoriadne polozky

Z NOPAT musime vylucit’ polozky, ktoré sa napr. nebudu svojou vyskou opakovat’ (predaj
DM, odstupné v pripade véac¢Sieho poctu zamestnancov, rozpustenie rezerv a pod.). V pri-
pade spoloénosti ZPS — FREZOVACI NASTROJE, a.s. bol z vysledku hospodarenia
vyluceny dlhodoby majetok, ktory spolocnost’ predala a taktiez predaj materidlu

spolo¢nosti.
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Tabul’ka 49 Vyvoj predaného majetku spolo&nosti (zdroj: UZ 2011-2014, interné zdroje

spolo¢nosti)
(tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015
VH - predaj dlhodobého majetku 350 -542 -2798 37 481
VH - predané zasoby materidlu 990 917 -707 736
VH - predaj majetku 1340 375 -3505 773 481

e Vplyv zmien vlastného kapitalu

Do NOPAT je potrebné zapocitat’ vplyv zmien, ktoré vznikli pri vypocte NOA, ide napri-
klad 0 odpisy, tiché rezervy, vyli¢enie neoperativnych aktiv, ide o pripady kedy zmeny
ovplyvnili vysledok hospodarenia. Upravy v NOA Vv pripade spolo¢nosti nemali vplyv na
vysledok hospodarenia a tak aj na VK.

9.2.1 Konec¢né vymedzenie NOPAT

Pri ur€ovani je potrebné dodatocne prepocitat’ dan, Gprava je zahrnutd v tabulke nizsie

v ramci vypoctu NOPAT.

Tabul’ka 50Vymedzenie NOPAT spolo¢nosti (zdroj: UZ 2011-2014, interné zdroje

spolocnosti)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
VH pred zdanenim - pévodny -24294 | 11734 10827 3434 6381 12866
VH pred zdanenim - upraveny | -22901 | 11552 | 11905 9 288 8594 15576

n R?Zdlel . 1393 |-181,685|1077,694 | 5853,812 | 2213,168 | 2709,746
(VH povodny - VH upraveny)

Pévodne platena dan -4428 2260 2045 647 1168 2445

Dodatocne vypocitana dan 265 -35 205 1112 421 515
NOPAT -18738 | 9327 9655 7529 7006 12616

Nasledne po upravach je mozné urcit’ aj Struktiru kapitalu spolocnosti.

Tabul’ka 51 Vymedzenie kapitalovej $truktiry spoloénosti (zdroj: UZ 2011-2014, interné

zdroje spolocnosti)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vlastny kapital 91882 | 101332 | 110188 | 110684 | 112646 | 126 939
Zakladny kapital 102 500 | 102 500 | 102 500 | 102 500 | 102 500 | 102 500
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Rezervné fondy 2549 2549 3023 3462 550 536
VH minulych obdobi 4804 | -15062 | -6062 2282 7971 13184
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VH bi;”igzout;tao‘me' 19866 | 9474 | 8782 | 2787 | 5213 | 10421
Ekvivalenty VK 37837 | 20819 | 19509 | 5227 | 6838 | 21140
Cudzie zdroje 11342 22114 13909 8 847 10177 8 150
Bankoveé Gvery 4697 | 16591 | 7032 0 3700 | 4020

Leasing 6645 | 5523 | 6877 | 8847 | 6477 | 4130
Kapital celkom | 103224 | 123446 | 124097 | 119531 | 122 823 | 135089

9.3 Vymedzenie nakladov na kapital

9.3.1 Vypocet nakladov na cudzi kapital
¢ Bankové uroky

Pre stanovenie urokovych sadzieb bolo pre velky pocet bankovych tiverov zvolena tretie
alternativ vypoctu, je to aj z dovodu, ze alternativa vyuziva trhové hodnoty a umoziuje tak
pomerne realne zobrazenie nakladov. Podnik vo svojej ¢innosti vyuZziva hlavne kratkodobé
uvery. Vypocet pre jednotlivé roky bol vykonany z bezrizikovej urokovej miery.
z urokového krytia, ratingu a rizikovej prirdzky pre podnik podla Damodarana (vid'.
www.damodaran.com). Bezrizikovd trokova miera bola stanovena podla vynosu desat-
roénych $tatnych dlhopisov. Urokové krytie je stanovené pre roky 2010 — 2015 ako podiel
nakladovych trokov a zisku pred zdanenim a Grokmi (EBIT). Nasledne podl'a Damodarana
boli stanovené rizikové prémie — tie odzrkadl'uju rizikovi prémiu pre krajinu v danom ro-
ku. Podl'a tohto sposobu boli stanovené Podl’a tohto postupu sa stanovuje aj diskontna mie-

ra pre vypocet CSH leasingovych platieb.

Tabul’ka 52 Naklady na bankové tivery spoloénosti (zdroj: UZ 2011-2014, interné zdroje

spolo¢nosti)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Bezrizikova urokova miera 3,70% | 1,92% | 2,20% | 0,67% | 0,49%
Nakladové Groky (EBIT/NU) 14,87 | 9,66 2,61 3,25 5,16
Rating A BBB A+ Al Al

Rizikova prirazka 1,00% | 1,75% | 0,90% | 1,05% | 1,05%

Odhadnutd urokova sadzba BU | 4,70% | 3,67% | 3,10% | 1,72% | 1,54%

Pre stanovenie nakladov na cudzi kapitadl musime zahrnat’ pésobenie daniového Stitu. Sadz-

ba DPPO pre dané roky je 19%.
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Tabul’ka 53 Naklady na bankové Gvery (zdroj: UZ 2011-2014, interné zdroje spolo&nosti)

2011 2012 2013 2014 2015
Nomindlna Urokova sadzba z Uveru 4,70% 3,67% 3,10% 1,72% 1,54%
Naklady na bankovy tver 3,81% 2,97% 2,51% 1,39% 1,25%

e Leasing

Pre stanovenie nakladov na leasing sme vyuzili opéat’ pre mnozstvo drobnych tverov alter-
nativne rieSenie zalozené na trhovych datach podla tretej alternativy u bankovych uverov.

Takisto aj u leasingu musime zahrnit’ posobenie danového Stitu.

Tabul'ka 54 Odhadnut4 urokova sadzba leasingu spolo¢nosti (zdroj: UZ 2011-2014, interné

zdroje spolo¢nosti)

2011 2012 2013 2014 2015
Odhadnuta urok. sadzba leasingu 4,70% 3,67% 3,10% 1,72% 1,54%
Naklady na leasing 3,81% 2,97% 2,51% 1,39% 1,25%

Po vypocte nédkladov na tiro¢eny cudzi kapitdl je mozné stanovit’ ich kone¢ni hodnotu.
Vzhl'adom ku zvolenej metode stanovenia nakladov je nutné poznamenat’, ze k pomerne
nizkym trokovym mieram na obsluhu dlhu mohlo vyrazne pomdct’ dlhodobo sa zniZujuce
trokové zataZenie cudzich spdsobov financovania, vratane bankovych averov. Urokové

sadzby centralnych bank dlhodobo klesali, od ¢oho sa odvija aj vyska trokovych mier pre

firemné uverové financovanie.

Tabulka 55 Priemerné naklady dlhu spolo¢nosti (zdroj: vlastné spracovanie)

2011 2012 2013 2014 2015

Bankové Uvery v tis. K¢ (zaciatok roka) 4 697 16 591 7 032 0 3700
Leasing v tis. K¢ (zaciatok roka) 6645 5523 6877 8847 6477
Naklady na bankové uvery 3,81% 2,97% 2,51% 1,39% 1,25%
Naklady na leasing 3,81% 2,97% 2,49% 1,39% 1,25%
Priemerné naklady dlhu (N¢) 3,81% 2,97% 2,50% 1,39% 1,25%

9.3.2 Vypocet nakladov na vlastny kapital

e CAPM model
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Prva alternativa vypoctu nékladov na vlastny kapital bola puzitd metdéda CAPM. Ked'ze
spoloc¢nost’ nie je verejne obchodovana na kapitalovych trhoch, bol pouzty model CAPM
s nahradnymi odhadmi koeficientu f.

CK
Bo= By s (14 - ) (10

Hodnota koeficientu B bola stanovena podl'a Damodarana, konkrétne bola pouzita hodnota
B pre odvetvie strojarstvo pre nezadlzeny podnik. Koeficient p — zadlzena bol dopocitany

dosadenim do daného vzorca pre jednotlivé roky.

Vzhl'adom pre rizikovost’ podniku bola podl'a Matika (2011, str.234) vykonana prirazka
3%. K tomuto kroku bolo pristupené vzh'adom na dosahovanie nie vzdy idealnych hodndt
podniku vo finan¢nej analyze, taktiez zohl'adnenim velkosti podniku (ide skor o mensi

stredny podnik) a taktiez vysokych hodnoét vlastného kapitélu.

Tabul’ka 56 Naklady na vlastny kapital - CAPM model spolo¢nosti (zdroj: vlastné spraco-

vanie)

2011 2012 2013 2014 2015

r¢(bezrizikova sadzba) | 3,70% 1,92% 2,20% 0,67% 0,49%

B - nezadlZzena 0,52 0,56 0,55 0,69 0,69

B - zadlzena 0,71 0,79 0,74 0,98 1,16
Rizikova prémia 7,28% 7,08% 6,05% 6,80% 7,05%
Rizikova prirazka 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
re 11,89% | 10,52% | 9,71% | 10,33% 11,68%

e Priemerna rentabilita odvetvia

Priemerna rentabilita odvetvia je stanovend podla tabulieck Ministerstva primyslu
a obchodu. Vzhl'adom na momentalnu nedostupnost” hodnét za rok 2015, boli zvolené pol-
ro¢né vysledky prislusného odvetvia, hodnota za prvy polrok 2015 nedosahuje vyrazne

odlisného vysledku ako rok 2014.

Tabul'ka 57 Priemerna rentabilita odvetvia (zdroj: MPO, © 2005)

2015
(1. polrok)

Rentabilita v odvetvi 8,32% 11,83% | 12,82% | 16,92% 17,00%

2011 2012 2013 2014
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¢ Odvodenie nakladov na vlastny kapital z nakladov na cudzi kapital

Pri tejto alternative je vyuzivany poznatok, ze naklady su vysSie ako naklady dlhu, pre je
mozné stanovit’ ndklady vlastného kapitalu ako sucet ndkladov dlhu a rizikovej prirazky.

Odporucané prirazky si v rozmedzi 2 — 3%. Pre dany pripad bola zvolena prirazka 2,50%.

Vzhl'adom na vyvoj bezrizikovej urokovej sadzby stanovenej podl'a vynosu Statnych 10
ro¢nych dlhopisov je nutné konstatovat' ze vySka nakladov na vlastny kapital v rokoch
2014 a 2015 je pomerne dost’ nizka a S najvac¢sou pravdepodobnostou tiez nevykazuje sku-

to¢né naklady spolo¢nosti na vlastny kapital.

Tabul’ka 58 Odvodenie nakladov vlastného kapitalu z ndkladov dlhu spolo¢nosti (zdroj:

vlastné spracovanie)

2011 2012 2013 2014 2015

Urokové sadzba BU 3,81% | 2,97% | 2,51% | 1,39% 1,25%
Prirazka 2,50% | 2,50% | 2,50% | 2,50% 2,50%

re 6,31% | 547% | 501% | 3,89% 3,75%

Vyska nékladov na vlastny kapital je zosumarizovand v tabul’ke nizSie. Pre vypocet prie-

mernych nékladov na vlastny kapital bol kazdej metdde priradeny vahovy koeficient 1.

Tabul'ka 59 Prehl'ad ndkladov na vlastny kapital spolo¢nosti (zdroj: vlastné spracovanie)

2011 2012 2013 2014 2015
CAPM 11,89% | 10,52% 9,71% 10,33% 11,68%
Rentabilita v odvetvi 8,32% 11,83% | 12,82% | 16,92% 17,00%
Odvodenie z N 6,31% 5,47% 5,01% 3,89% 3,75%
Priemerna hodnota
Nvk (vdha 1 u kazdej 8,84% 9,27% 9,18% 10,38% 10,81%
metddy)

9.3.3 Stanovenie vaZzenych priemernych nakladov na kapital (WACC)

Priemerné naklady na kapital je mozné definovat’ ako vazZeny aritmeticky priemer nakladov
pre jednotlivé druhy kapitalu, pricom vaha je podiel prislusného kapitalu na celkovom ka-
pitale spolocnosti. V danom pripade boli zvolené priemerné naklady pre jednotlivé druhy
kapitalu. Vzhl'adom na vypocet EVA boli brané hodnoty jednotlivych druhov kapitalu zo

zaciatkov obdobi.
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Tabul'ka 60 Véazené priemerné naklady kapitalu spolo¢nosti (zdroj: vlastné spracovanie)

2011 2012 2013 2014 2015

Nex 3,81% 2,97% 2,50% 1,39% 1,25%
Nvk 8,84% 9,27% 9,18% | 10,38% | 10,81%

CK/C (zaciatok roka) | 10,99% | 17,91% | 11,21% | 7,40% 8,29%
VK/C (zaCiatok roka) | 89,01% | 82,09% | 88,79% | 92,60% | 91,71%
WACC 8,29% 8,14% 8,43% 9,72% | 10,02%

Na zéklade vysledkov analyzovaného podniku je vidiet, ze ndklady na kapital postupne
rastu. Tento trend nastal aj vzhl'adom na klesajtci charakter ndkladov dlhu. Naopak nakla-
dy na vlastny kapital rasti. Vplyv na rast ndkladov kapitadlu mala taktiez postupnd zmena
Struktury kapitalu, kedy klesal podiel uplatnych zdrojov cudzieho kapitalu. Vyvoj ndkladov

ma taktieZ negativny vplyv na tvorbu hodnoty podniku.

12,00%

_a—
——a

10,00%

8,00%
=6—NCK

== NVK
WACC

6,00%

4,00%

2,00%

T —

0,00% T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015

Obrazok 16 Priebeh nakladov na kapital spolo¢nosti (zdroj: vlastné spracovanie)

9.4 Vypocet ekonomickej pridanej hodnoty (EVA)

Ekonomické pridand hodnota (EVA) je pocitand pomocou ekonomického modelu k zaciat-
ku kazdého obdobia. Je pouzity uz skér spominany vztah: EVA = NOPAT -
WACC*C(NOA).

Tabulka 61 Vypocet EVA spolo¢nosti (zdroj: vlastné spracovanie)

2011 2012 2013 2014 2015
NOA 103224 | 123446 | 124097 | 119531 | 122 823
NOPAT 9279 9624 7 496 6 982 12 601
WACC 8,29% 8,14% 8,43% 9,72% 10,02%
EVA 725 -430 -2 968 -4 633 298
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Vysledky ekonomickej pridanej hodnoty ukazuju, Ze spoloénost ZPS — FREZOVACI
NASTROIJE, a.s. Vv sledovanom obdobi vykazuje jak tvorbu hodnoty (roky 2011 a 2015)
tak aj zaporne hodnoty EVA — znizovanie hodnoty podniku (roky 2012 az 2014).
Najvicsi prepad bol v roku 2014 a naopak najvacsi narast EVA bol v roku 2011. Vysledky
spolo¢nosti sa daju pripisat hlavne k narastu nakladov na vlastny kapital a podielu
neuplatneho kapitalu spolo€nosti. Pozitivne sa dd hodnotit, Ze spolocnost’ je schopna
tvorit’ hodnotu pre svojich vlastnikov, je vSak nutné zlepSovat’ efektivnost’ hospodarenia so
zdrojmi. Taktiez pozitivne sa da hodnotit’ rok 2015, kedy spolo¢nost’ dosiahla k zaciatku
daného obdobia kladnych hodndt, vysledky zisku za rok 2015, ktoré s zname z financ¢ne;j

analyzy, mézu ¢iastoéne napovedat’ o zlepSovani vysledkov spolo¢nosti..

Pre porovnanie bola dopocitand ekonomicka pridand hodnota pomocou metodiky
Ministerstva pramyslu a obchodu, ide o Gétovny model. Vypocet v tomto pripade vychadza
zo vztahu: EVA = (ROE - re) * VK. Pre rok 2015 bola pouzita hodnota nakladov na

vistny kapital z dostupnych dat za prvy polrok 2015.

Tabul'ka 62 Vypocet ¢tovnej EVA spolo¢nosti (zdroj: MPO, © 2005)

2011 2012 2013 2014 2015
Cz 12 580 12 077 5571 9215 15957
VK 99 461 108 243 | 111031 | 116234 | 126641
Ny 14,35% 14,56% 14,17% 11,73% | 11,23%
EVA -1 689 -3 685 -10 166 -4 418 1730

Pri porovnani vyslednych hodnot ekonomickej] EVA a ti€tovnej EVA, su vidiet’ vyrazne
rozdiely, tie sposobuju neupravené data v pripade tctovnej metddy. Tieto rozdiely mozu

tym padom vyrazne skresl'ovat’ dosiahnuté hodnoty, to sa potvrdilo aj v tomto pripade.
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Obrazok 17 Grafické porovnanie hodnot ekonomickej a t€tovnej EVA spolocnosti (zdroj:

MPO, © 2005, vlastné spracovanie)

9.5 Pyramidovy rozklad ukazovatel’a EVA

Pyramidovy rozklad je v tejto Casti kapitoly vyuZzity so zdmerom identifikovat’ generatory
hodnoty u ukazovatel'a ekonomickej pridanej hodnoty a akym spdsobom vplyvaji na vy-
sledok EVA.

Cely rozklad ukazovatela EVA vrokoch 2014 - 2015 je uvedeny v prilohe.

V nasledujiicom texte je postupne rozpisany.

EVA EVA
4633 | 298 | = [rok2014 [rok 2015
4931 prirastok EVA
| |
RONA - WACC C (NOA)
3,88% | 0,24% | x| 119531 | 122823
+ +

Obrazok 18 Rozklad EVA (zdroj: vlastné spracovanie)

Rozklad za¢ina u vrcholového ukazovatela EVA. Spolo¢nost’ v roku 2014 ma hodnotu
EVA v zapore, v roku 2015 vSak uz hodnotu pre vlastnikov tvori. Cielom teda je zistit’ pre

spolo¢nost’, o tvorbu hodnoty spdsobilo

Rast spreadu (RONA — WACC) pozitivne posobi na hodnotu EVA. Medzi ro¢ne sa jeho
hodnota z -3,88% dostava na kladnych 0,24%, ¢o prispelo k tvorbe EVA. Pdsobenie inves-
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tovaného kapitalu nie je vzdy jednoznaéné, avsak v pripade kladného spreadu je rast inves-

tovaného kapitalu chapany ako pozitivny krok k tvorbe

Spread (RONA — WACC) je tvoreny rentabilitou vlastného kapitallu RONA a WACC.
Pokles RONA pdsobi na ukazovatel’ negativne, a naopak narast WACC pdsobi taktiez ne-

gativne na vysledok EVA. Z toho vyplyva, Ze ¢im vysSia bude rentabilita investovaného

vwve

RONA
5,84% | 10,26%

+

[

[ ]
NOPAT/Triby Triby/C{NOA)
4,33% | 7,66% x| 135 | 1,34

+ -

Obrazok 19 Rozklad rentability investovaného kapitalu — RONA (zdroj: vlastné

spracovanie)

Rozlozenie RONA je dalSim krokom. Zékladnymi prvkami st ziskovd marza
(NOPAT/Trzby) a obratovost’ investované¢ho kapitalu (Trzby/C). V pripade ziskovej marze
je vidiet' vyrazny nérast, ¢o samozrejme posobi na vysledok EVA pozitivne. V pripade
obratovosti investovaného kapitalu je vidiet minimalne zhorSenie, avSak jeho zhorSenie

posobi na EVA negativne.

NOPAT/Triby
4,33% | 7,66%

PH/T Osobné naklady/T Odpisy/T {ost. V - ost. N)/T
45,06% | 56,79% | - | 32,65% | 3a.60% | - | 8,75% | 1227% |+| -0,44% | -0,65%
n ; ) _

Obrazok 20 Rozklad ziskovej marze (zdroj: vlastné spracovanie)

Hlavnym dovodom rastu ziskovej marze bol zlepSenie podielu pridanej hodnoty na trz-
bach spolo¢nosti. Negativne vsak zapdsobil narast podielu osobnych nakladov a odpisov
na trzbach. Ak by vSak podnik sa v budicnosti snazil zniZit’ pdsobenie odpisov obmedze-
nim investicii moze podnik zacat’ stracat’ dynamiku rozvoja. Taktiez v pripade znizovanie
osobnych nakladov v podobe zniZovania platov mdze mat’ vplyv na motivaciu zamestnan-

cov a znizovat’ tak vykonnost’ celého podniku.
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C (NOA)

119531 | 122823

+

CPK

Dlhodoby majetok

CR

Medroéeny CK

33189 | 86260 |+

1188 |

856

94492 | 73509

34634 | 48829

+

+

+

Obrazok 21 Rozklad C (NOA) (zdroj: vlastné spracovanie)

Faktorom ovplyviiujicim rentabilitu investovaného kapitdlu je taktiez obratovost’ aktiv.

PoZiadavkou je aby sa aktiva obratili za ¢o najkratsi ¢as, pricom obrat je zavisly na vyno-

soch a velkosti aktiv.

V roku 2015 v pripade dlhodobého majetku a ¢asového rozlisenia nedoslo k velkym zme-

nam, avSak zmeny posobili pozitivne. Vyznamne poklesol netiroceny cudzi kapital ¢o malo

pozitivny vplav na tvorbu EVA. V pripade CPK doslo vyraznému narastu, to viak malo

negativny vplyv na tvorbu hodnoty.

Pri rozklade CPK je mozné vidiet’ pozitivne zniZenie zasob, co pomaha obratovosti celko-

vych aktiv. Negativne je mozné hodnotit’ narast pohl'adavok a pokles kratkodobého fi-

nan¢ného majetku.

CPK
34634 48 829
I
I ]
Zasoby Pohladavky KFM
86693 | 80192 |+ 31749 | 33481 |+ 9496 | 7809

Obrazok 22 Rozklad ¢istého pracovného kapitalu (zdroj: vlastné spracovanie)

V pripade rozkladu dlhodobého majetku je vidiet’ pozitivny vplyv jeho poklesu. Vyrazny

pokles nastava v pripade DHM, ale taktieZ pokles DNM je mozné povazovat’ za vyznamny

— pokles o voac ako polovicu hodnoty.
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Dlhodoby majetok
88189 | 86260
+
|
I I ]
DHM DNM DFM
87124 | 85790 |+ 1065 | a0 || o | o
+ +

Obrazok 23 Rozklad dlhodobého majetku (zdroj: vlastné spracovanie)

Dal§im vyznamnym faktorom ovplyviiujiicim hodnotu EVA je rast trzieb. V tomto pripade

rast trzieb (pozitivne ovplyviiujliici hodnotu EVA) a rast investovaného kapitalu (negativne

ovplyviiujici hodnotu EVA) doslo k celkovému negativnemu efektu na vysledni hodnotu

EVA.

Triby/C{NOA)
1,35 | 1,34
| |
Triby C(NOA)
161245 | 164437 |/| 119531 | 122823
+ -

Obrazok 24 Rozklad trzieb (zdroj: vlastné spracovanie)

WACC
9,72%| 10,02%
I
[ | I |
VK/C Nk CK/C Nex
92,60% | 91,71% |X| 10,38% | 10,81% |+ 7.40% | 8,29% |X| 1,39% 1,25%
+ - - +
|
[ | 1
Odvodenie z N, | |Rentabilita v odvetvi CAPM
3,89% 3,75% |+| 16,92% | 17,00% |+| 6,66% 8,19% /3
+ -
I
I |
Rizikova priraika Bx(rm-r)

+

3,72% | 2,62%

6,66% | 8,19%

+

Rizkovd prémia

6,80% | 7,05% |x

Obrazok 25 Rozklad nékladov na kapital (zdroj: vlastné spracovanie)
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Druha strana spreadu — naklady na kapital je mozné spocitat mnohymi spdsobmi. V pripa-
de nékladov na cudzi kapital bol uprednostneny vypocet prostrednictvom trznych dat. Tu
z dévodu poklesu urokovych mier je vidiet' pokles, to ma samozrejme pozitivny vplyv. Je
vsak nutné dodat’, Ze spolocnost’ ma pomerne nizky podiel cudzich zdrojov na celkovom
kapitale. V pripade nékladov na vlastny kapital existuje niekol'ko sposobov vypoctu.
V tomto pripade bol zvoleny vazeny aritmeticky priemer. Medziro¢ne je vidiet narast
tychto nakladov. Narast sposobuje hlavne narast rizikovej miery v modeli CAPM a taktiez
narast B ako dosledok aj mierneho narastu podielu cudzich zdrojov. Narast nakladov na
vlastny kapitdl ma potom negativny vplyv na vyvoj EVA, priCom vplyv tychto nakladov

ma vzhl'adom na velkost’ vlastného kapitalu rozhodujuci vplyv.
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10 ZHODNOTENIE MOZNOSTI ZAVEDENIA BONUSOVEHO
KONCEPTU EVA DO SPOLOCNOSTI ZPS — FREZOVACI
NASTROJE, A.S.

Systém bonusov podla konceptu EVA nie je vyuzitelny v kazdom pripade. Ulohou tejto
Zasti je zhodnotit’ vhodnost’ tohto konceptu pre podnik ZPS — FREZOVACI NASTROIJE,

a.s.

10.1 Faktory obmedzujuce vyuzitie konceptu EVA

V pripade hodnotenia faktorov obmedzujice vyuzitie bonusového konceptu EVA je vy-

chadzané z klasifikovanych faktorov od autorov Young a O'Byrne (2001, str. 142 — 149).

10.1.1 Kultara podniku

V pripade kultary podniku, ide o postoje a ochotu jednotlivych pracovnikov prijimat
zmeny V ramci spolo¢nosti, ktoré vo vyznamnej miere ovplyvituju ich samych. V pripade
konceptu EVA ide aj 0 schopnost’ zamestnancov orientovat’ sa na tvorbu hodnoty pre pod-

nik a podriadit’ tak aj svoje finan¢né ohodnotenie.

V ramci spolocnosti mdZe nastat’ samozrejme situacia, kedy jednotlivy pracovnici budu
odmietat’ novy koncept. Je vSak nutné v tomto pripade vykonat’ $kolenia a oboznamovanie

sa problematikou konceptu.

Historia spolo¢nosti ZPS — FREZOVACT NASTROIJE, a.s. viak zadina uz u firmy Bata.
Firma Bat'a je zndma svojim systémom odmenovania, ktory zavisel na schopnostiach jed-
notlivych pracovnikov, a ktory sa priamo podielali na Castiach ziskov a stratach, ktoré

osobne tvoili.

V zavislosti na minulosti existuje moznost’ pre spolo¢nost’ nadviazat' priamo na podobny
systém. Koncept bonusového systému EVA tato moznost’ priamo ponuka, pretoZe riadiaci
pracovnici sa priamo podielaji na tvorbe hodnoty pre podnik, pricom profituji na ziskoch
spolo¢nosti, no zaroven sa podiel’aji na strate — znizovani hodnoty podniku. Tento koncept
tak mdze spojit’ zaujmy vSetkych stran v rdmci spolo¢nosti a vytvorit’ tak tym l'udi, ktory

maji v osobnom zaujme budovat’ podnik.

Taktiez stiCasny systém odmenovania spolo¢nosti je zalozeny na plneni vytycenych urci-

tych ciel'och spolo¢nosti a vV nadvéznosti na plnenie je dopocitavand variabilné ¢ast’ mzdy.
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Preto je mozné povedat’, Ze firemna kultura spolo¢nosti ZPS — FREZOVACI NASTROIJE,

a.s. umoznuje implementaciu bonusového konceptu EVA.

10.1.2 Charakteristika odvetvia

Spolo¢nost’ ZPS — FREZOVACI NASTROIJE, a.s. sa svojou produkciou zarad'uje do spra-
covatel'ského priemyslu, konkrétne je podnik zaradeny do skupiny CZ-NACE 25, ktorym
sa oznacuje vyroba kovovych konstrukcii a kovové vyrobky. V tabulke nizsie je uvedeny

vyvoj daného priemyslu a taktiez vyvoj HDP Ceskej Republiky.

Tabul’ka 63 Vyvoj spracovatel'ského priemyslu a HDP v rokoch 2010 - 2015 (zdroj: CSU,
2016, MPO, © 2005)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Vyroba kovovych konstrukcii
a kovovych vyrobkov

Spracovatelsky priemysel 10,01%| 7,54%| -0,70%| 0,76%| 6,68%| 5,60%
Vyvoj redlneho HDP 2,30%| 2,00%| -0,90%| -0,50%| 2,00%| 4,50%

16,46% | 5,63%| -0,67%| 2,65%| 5,20%| 6,70%

Celkovo je mozné povedat, ze spracovatel'sky priemysel je mozné charakterizovat’ ako
cyklické odvetvie. V pripade rastu ekonomiky dochadza k rozvoju taktiez priemyslu, ale
pri poklesoch hrubého doméaceho produktu priemysel spomal’uje, pri vysokych zapornych

hodnotach HDP dochadza tiez k prepadom v ramci odvetvia.

V poslednych rokoch zaziva hospodarstvo Ceskej Republiky postupné oZivenie, na zaklade
predikcii Ministerstva financii CR tento trend spomali aviak nezmeni, preto je mozné oca-
kavat’ len mierne vykyvy. Z charakteristiky vyvoja odvetvia je mozné konStatovat’, Ze sa

nejedna o oblast’ s rozdielnymi trendmi v porovnani s vyvojom ekonomiky CR.
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Obrazok 26 Vyvoj spracovatel’kého priemyslu v rokoch 2010 - 2015 (zdroj: MPO, © 2005)
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Obrazok 27 Vyvoj HDP Ceskej Republiky v rokoch 2010 — 2015 (zdroj: CSU, 2016)

10.1.3 Ekonomicka pridana hodnota

Dal$im obmedzujiicim faktorom je kolisanie vyslednych hodnét EVA v podniku. Ukazo-
vatel EVA bol vypocitany po potrebny Upravach a transformacii uc¢tovného modelu na

ekonomicky (kapitola 9.).

Tabulka niZSie znazorfiuje vyvoj hodnét EVA pre podnik ZPS — FREZOVACI
NASTROJE, a.s. Tu nastiva problém, pretoZe spoloénost’ v roku 2011 dosahuje kladna
hodnotu EVA, avsak v rokoch 2012 — 2014 zaznamenava nepriaznivé vysledky a prepad
pridanej hodnoty podniku. Nasledne v roku 2015 sa spolo¢nost’ dostava do kladnych hod-
ndt, ¢o je mozné brat’ ako pozitivum.

Tento vyvoj ekonomickej pridanej hodnoty mdze byt prekdzkou vyuzitia konceptu EVA,

a preto je dolezité aby spolo¢nost’ zvazovala mozné negativne dosledky.
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Tabul’ka 64 Ekonomicka pridana hodnota spolo¢nosti (zdroj: vlastné spracovanie)

2011 2012 2013 2014 2015
NOA 103224 | 123446 | 124097 | 119531 | 122 823
NOPAT 9279 9624 7 496 6 982 12 601
WACC 8,29% 8,14% 8,43% 9,72% 10,02%
EVA 725 -430 -2 968 -4 633 298

10.1.4 Vyznamné vyvojové tendencie spolo¢nosti

V sucasnosti podnik nepladnuje ziadne vyznamné kroky do buducnosti, ako je napriklad

vstup na nové trhy a pod.

10.2 Zaver zhodnotenia vhodnosti bonusového konceptu EVA

Na zaklade zhodnotenia faktorov, ktoré by mohli obmedzovat’ systém odmenovania bolo
zistené, Ze na strane firemnej kultury a charakteristiky odvetvia neexistujii vyznamnejsie

zabrany.

V problematike firemnej kultry je sice mozny odpor jednotlivych pracovnikov obmedzit
svoje finan¢né ohodnotenie, avSak spolo¢nost’ moze nadvizovat’ na tradicie regiénu a do-
siahnut’ tak vac¢siu angaZovanost’ pracovnikov pri budovani podniku. TaktieZ sti¢asny sys-

tém odmien neobmedzuje koncept EVA.

Odvetvie, v ktorom podnik posobi sa nevyznacuje rozdielnou cyklickostou a ma podobny
trend ako vyvoj ekonomiky krajiny, preto ani odvetvie nebrani konceptu EVA v jeho im-

plementacii.

Najviacsou bariérou v sucasnosti je vyvoj ekonomickej pridanej hodnoty priamo v podniku.
Vyvoj hodnét EVA vytvéraju ¢iastocné prekazky pre jeho implementéaciu. V pripade zle
zvoleného modelu a nastavenia bonusového systému by tak mohlo dojst’ k zniZzeniu moti-

vacie pracovnikov.

Vzhl'adom na posledny faktor je potrebné pre podnik v sicasnosti zvazovat implementaciu
konceptu EVA. Avsak vzhladom na zdujem podniku ZPS — FREZOVACI NASTROIJE,
a.s. 0 tento moderny ukazovatel’, by malo byt taktiez v zaujme sledovat’ vyvoj EVA aj do

buducnosti a zabezpecit tak tvorbu hodnoty podniku.

Aplikacia koncepcie EVA v stucasnosti by mohla podniku zabezpecit' vyssi zaujem pra-

covnikov pri riadeni spolo¢nosti a taktiez zvySovanie efektivnosti. Taktiez by koncept vie-
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dol spolo¢nost’ k stabilizacii vykonov. To by mohlo zabezpecit’ tvorbu ekonomickej prida-

nej hodnoty do budtcnosti.

V nasledujucich ¢astiach diplomovej prace je preto znazornena implementacia bonusového
konceptu EVA a taktiez spdsob vypoctu pre podnik. Nasledny projekt moze tak oboznamit’
podnik s potrebnymi nalezitostami implementacie a taktieZ oboznamit’ s fungovanim kon-

ceptu odmenovania zaloZzenom na systéme EVA.
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11 NAVRH BONUSOVEHO SYSTEMU EVA PRE MANAZMENT
PODNIKU

11.1 Navrh bonusového systému na zaklade ukazovatel’a EVA

Celkovy navrh bonusového systému je najlepSie vykonat’ jeho rozkladom. Pomocou roz-

kladu je mozné definovat’ jednotlivé prvky, ktoré vyplateni mzdu tvoria.

V ramci spoloénosti ZPS — FREZOVACI NASTROIJE, a.s. je mozné zamestnancov rozde-

lit' na zaklade organizacnej Struktury do troch zékladnych skupin:

1. Vrcholovy manazment (vykonny riaditel’ spolo¢nosti)
2. Manazment spolo¢nosti

3. Zamestnanci

Navrhovany bonusovy systém odmefiovania sa v tomto pripade zaoberd odmenovanim
riadiacich pracovnikov spolo¢nosti, konkrétne manazmentom podniku. Je to najma z do-
vodu, ze pri aplikécii bonusového systému EVA je aplikacia postupna a za¢inat’ by mala

od manazmentu.

Vykonny riaditel' ako ¢len vrcholového manazmentu je vynaty z odmenovania, jeho od-
menovanie za vysledky podniku by bolo vhodné riesit’ priamo s vlastnikmi individualne

a Vv ramci pracovnej zmluvy so spolo¢nost’ou.

V ramci vymedzenia zamestnancov, ktorych sa systém bude tykat, je nutné Specifikovat
spdsob fungovania do pracovnych zmlav jednotlivych ¢lenov manazmentu. DoleZité je tiez
Specifikovat’ a zakomponovat’ tuto oblast’ do smernic spolo¢nosti. Vypracovanim potreb-
nej dokumentacie by sa mal zaoberat’ tym, ktory sa bude vykonavat’ implementaciou kon-

ceptu.

Ak by sa systém v buducnosti rozsiroval na vSetkych zamestnancov, je nutné ho zahrnat
taktiez do kolektivnej zmluvy spolo¢nosti ZPS — FREZOVACI NASTROJE, a.s.

11.1.1 Manazment podniku a organiza¢na Struktira

Spolo¢nost’ je v sucasnosti zlozena zo Styroch divizii (vid. obrazok nizsie). Kazda divizia
ma svojho riaditel’a a zastupcu riaditel’a, tito pracovnici st chapani ako manazment podni-

ku, ateda systém bonusov bude ststredeny na tieto pozicie podniku.
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Vykonny riaditel

Divizia - SPRAVA Divizia - FREZY Divizia - TEPFLI:JE Divizia - MARKETING
ZPRACOVANI A OBCHOD
Riaditel divizie Riaditel divizie Riaditel divizie Riaditel divizie
Zastupca Zastupca Zastupca Zastupca riaditela
riaditela divizie riaditela divizie riaditela divizie divizie

Obréazok 28 Organiza¢nd Struktira manazmentu spolocnosti (zdroj: vlastné spracovanie)

Kazdy ¢len manazmentu podniku by mal v novom systéme odmenovania disponovat’ fix-
nou mesa¢nou mzdou, Kk tejto Ciastke je navrhované priradit’ mesa¢né prémie. Nasledne
budt vyplacané bonusy podla vytvorenej ekonomickej pridanej hodnoty, tento systém je

rozpracovany v d’alSej Casti kapitoly.

Na zaklade vysSie definovanych stupfiov je mozné pre manazment definovat’ Struktaru

vyplacanych odmien:

1. Fixnd mzda
2. Mesacna prémia

3. Bonus podrla dosiahnutej hodnoty EVA
11.1.2 Fixna mzda a mesa¢né prémie spolo¢nosti

V ramci projektu navrhujem zachovanie vysky fixnej mzdy a taktiez mesa¢nych prémii.

Mesacéné prémie zobrazuji plnenie mesaénych operativnych cielov spolo¢nosti, v stcas-

nosti sa vyska prémii vypocitava podl'a plnenia planu trzieb.

TaktieZ navrhujem aby ich vySka bola prehodnocovana v ramci spolo¢nosti v pravidelnom
intervale, vhodné sa javi jeden krat za rok podla dosiahnutych rocnych vysledkov spoloc-

nosti.
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11.1.3 Bonusovy systém EVA

Systém odmenovania zamerany na ukazovatel EVA je zalozeny na principe, ktory spdso-
buje zainteresovanost’ pracovnikov na maximalizacii hodnoty EVA. Odmena byva vypla-
cana pracovnikom v pripade, ked” ukazovatel EVA dosahuje kladnych hodnét. To zname-
n4, ze vlastnici (resp. investori) nadobudli va¢si zisk z investicii ako oCakavali, a preto Cast’

nadbytku prerozdelia pracovnikom za ich usilie.

Systém odmenovania zalozeny na EVA tak umoznuje prepojit zaujmy zamestnancov
a vlastnikov, a to ovplyviiovanim hodnoty EVA — snaha 0 maximalizaciu potom prinasa

zamestnancom vys$ie odmeny a sti€asne prinaSa vicsie zisky aj majitel'om (investorom).

V ramci tvorby systému odmefiovania v spolo¢nosti ZPS — FREZOVACI NASTROIJE, a.s.

bolo vychadzané z nasledujtcich poziadaviek:

1. Vyplata mesacnych prémii zostdva zachovana podla sti¢asného systému
2. Jednoduchy vypocet EVA bonusov

3. Minimalizacia rizika orientacie pracovnikov na kratkodobu vykonnost’
Mesacné odmeniovanie v podobe prémii je popisane V predoslej podkapitole.
Vyber vhodného bonusového systému
V ramci vyberu vhodného bonusového systému ma spolocnost’ k dispozicii 3 rdzne verzie:

1. Pévodny bonusovy model EVA
P&vodny model vypocitava bonusy vyplatené manazmentu podniku fixnym percen-
tom z vytvorenej hodnoty EVA. Tento model vSak nezohladiiuje pokles tvorby
EVA a bonusy st vyplatené aj pre pokles vykonnosti podniku.

2. Bonusovy model EVA —verzia XY
V pripade tohto modelu dochadza k zlepSeniu vypoctu bonusov. Verzia XY vypoci-
tava bonusy aj s ohl'adom na vyvoj tvorby EVA oproti minulému obdobiu.

3. Moderny bonusovy model EVA
V pripade tohto modelu je bonus zloZeny z cielového bonusu a fixného percenta

Z rozdielu medzi prirastkom hodnoty a o¢akdvanym zlepsenim ukazovatela.

Spolo¢nost ZPS — FREZOVACI NASTROIJE, a.s. v sledovanom obdobi nedosahuje vzdy
kladnych hodnét EVA. Vzhl'adom na tento fakt navrhujem zaviest’ bonusovy systém ver-

zia XY.
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Tento systém sa ukazuje najvhodnej$i najmé preto, lebo nevyplaca vysku bonusu len podla
dosiahnutej hodnoty EVA, ale na zéaklade zlepSenia ukazovatel'a. Tak by bola zachovana

motivacia ¢lenov manazmentu aj Vv pripade zaporného vysledku EVA.

11.1.4 Bonusovy systém — verzia XY v spolo¢nosti ZPS — FREZOVACI NASTROJE,

a.s.

Vysku bonusov navrhujem vypocitat’ ako sucet pevného percenta X (2%) z dosiahnutej
EVA apevného percenta Y (4%) z prirastku hodnoty EVA. Potom b vztah k vypoctu bo-

nusu znel nasledovne:

Bonus EVA = 2% * EVA, + 4% * AEVA (11)

Jednotlivé percenta boli stanovené po dohode, pri¢om zakladnym poziadavkou bola orien-
tacia na medzirocné zvysovanie hodnoty EVA. Preto bola hodnota percenta Y stanovena

na hodnotu 4, pri¢om hodnota X na 2%.

Z dovodu zachovania dlhodobej motivacie by nemal byt’ bonus vyplateny v plnej vyske.

Vypocitany roény bonus by mal byt’ v plnej vyske ulozeny do tzv. bonus banky.
Bonus banka

Z pohl'adu vlastnikov bonusova banka pdsobi pozitivne na dlhodobi motivaciu. Bonus
banka predstavuje fiktivny tcet, ten je vedeny v rdmci informacného systému, ktory spo-
lo€nost’ vyuZziva.

V tomto pripade sa cely bonus EVA presunie do banky. Nasledne ak by bola dosiahnuta
kladna hodnota bonusu, vyplatila by sa zamestnancom jedna polovica. V pripade zapor-
nych hodnot by nebol vyplateny ziadny bonus. Zaporna hodnota by po presunuti do bonus
banky znizila jej stav. Ked'ze ide o fiktivny ucet, hodnota prostriedkov banky méze byt aj

V zapore.

11.1.5 Prerozdelovanie bonusov EVA

V ramci systému odmefiovania spoloénosti ZPS — FREZOVACI NASTROIJE, a.s. navrhu-

jem vyuzitie konceptu EVA bonusov pre §tvrtro¢né odmenovanie.

Bonusy by boli vyplacané kazdé tri mesiace, pricom v su¢asnom obdobi navrhujem vypla-

cat’ bonus EVA z minulého obdobia. Bonus z minulého obdobia by bol rozdeleny na 4
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rovnaké casti pre jednotlivé Stvrtroky bezného obdobia. Tymto krokom by sa povzbudila

orientacia manazmentu na dlhodobé ciele a zaujem 0 maximalizaciu hodnoty EVA.
Rozdelenie vyplateného bonusu

V stcasnosti podnik pozostava zo 4 divizii. Na zéklade zaujmu spolo¢nosti ZPS —
FREZOVACI NASTROJE, a.s. navrhujem rovnomerné prerozdelenie bonusu. Nasledne

bude kazda Stvrtina vyplacaného bonusu priradena k jednotlivym divizidm spolocnosti.
Kazdu diviziu zastupuje riaditel’ a zastupca riaditel'a. V ramci divizie opat’ navrhujem rov-
nomerné rozdelenie bonusu. Tymto spésobom kazdy ¢len manazmentu dostane 1/8 vypla-

can¢ho bonusu a bude zachovana rovnost’ medzi jednotlivymi ¢lenmi.

| Bonus k vyplateniu |

. . TEPELME MARKETING A
SPRAVA FRESY
SPRACOVANIE QOBCHOD
1/4 bonusu 1/4 bonusu 1/4 bonusu 1/4 bonusu
Riaditel divizie Riaditel divizie Riaditel divizie Riaditel divizie
1/8 bonusu 1/8 bonusu 1/8 bonusu 1/8 bonusu
Zastupeca riaditela Zastupca riaditela Zastupea riaditela Zastupca riaditela
1/8 bonusu 1/8 bonusu 1/8 bonusu 1/8 bonusu

Obrazok 29 Prerozdelenie vyplateného bonusu V spolo¢nosti (zdroj: vlastné spracovanie)

11.2 Implementacia bonusového systému EVA

K tomu aby podnik mohol uspesne vyuZzivat’ bonusovy systém odmeniovania, ktory je zalo-
zeny na tvorbe ekonomickej pridanej hodnoty (EVA), je nutné tento koncept zaviest' do
podnikového riadenia. Preto pred samotnym vyuzitim bonusového modelu EVA musi

predchadzat’ jeho implementécia.
Celkovo implementaciu moZeme rozdelit’ na niekol’ko krokov:

Prijatie rozhodnutia 0 implementacii a zostavenie projektového tymu
Definovanie spdsobu merania EVA a identifikacia generatorov hodnoty
Zadefinovanie zakladnych principov odmeniovacieho systému

Zvysovanie povedomia l'udi o principoch konceptu EVA

o~ w0 D

Informacény systém a reporting
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11.2.1 Rozhodnutie a projektovy tym

Pred samotnou implementaciou konceptu EVA je vel'mi dolezite prijat’ rozhodnutie o za-
vedeni tohto ukazovatel'a do spolo¢nosti. Toto rozhodnutie musi byt’ prijatie na vSetkych

urovniach riadenia, nie len na najvysSom.

V ramci rozhodovania sa pre zavedenie konceptu je potrebné prijat’ rozhodnutia, ktorymi

sa definuje:

1. Rozsah vyuzitia ukazovatel'a — v ramci vyuzitia je podla mojho nazoru potrebné
vyuzit’ koncept EVA v §irSom rozsahu ako len pri reportingu.

2. Prijat’ rozhodnutie o prepojeni ukazovatel’a na systém odmenovania

3. Zakladné spdsoby urcovania ekonomického zisku a vyriesit’ problém transferovych

cien medzi jednotlivymi ¢astami podniku.

Bez presvedCenia najvysSich predstavitelov spolo¢nosti o sprdvnosti vyuzitia konceptu

EVA v rdmci podniku nie je mozné systém zaviest’ a efektivne vyuzivat.
Projektovy tym

Po prijati rozhodnutia predstavitel'ov podniku o implementacii konceptu do podniku je
potrebné zostavit’ projektovy tym, ktory sa celym procesom bude zaoberat’ a bude usku-
to¢tovat’ jednotlivé kroky. V pripade spoloénosti ZPS — FREZOVACI NASTROIJE, as.

navrhujem zloZit’ Z nasledujtcich osob:

Vykonny riaditel’
Clen vedenia marketingu a obchodu
Clenovia vedenia vyrobnych divizii

Zastupca ekonomického utvaru

o B~ w0 D

Zastupca personalneho utvaru

Nasledne by mala skupina zvolit’ vediiceho projektu, taktiez by mala prejst’ cez Skolenia

a podrobne sa oboznamit’ s konceptom EVA a jeho principmi.

V pripade Skoleni je mozné si vybrat’ z viacerych moznosti. Ja navrhujem vyuzitie znalosti
spolo¢nosti zaoberajucimi sa touto problematikou. V tomto pripade je mozné nadviazanie

spolupréce pri implementécii systému do podniku.

Ulohou projektového tymu je prijimat’ rozhodnutia o spdsobe implementacie, podrobne

analyzovat’ stiasny stav podniku a vytvorit’ tak uceleny systém.
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11.2.2 Sposob merania EVA

Meranie urovne hodnoty EVA je najzlozitejSou ¢innostou. Ide hlavne o problematiku ur-
Covania Cistych operativnych aktiv (NOA), cistého operativneho zisku po zdaneni

(NOPAT) a ur¢ovanie nakladov na kapital.

Sposob merania a uréovanie jednotlivych zloziek vypoctu st znazornené v kapitole 9.

Ekonomicka pridana hodnota.
Celkovo mozeme vypocet ekonomickej pridanej hodnoty zhrntt’ do nasledujucich krokov:

1. Uprava aktiv a vymedzenie NOA
2. Uprava vysledku hospodarenia a vymedzenie NOPAT

3. Urcenie nakladov na kapital

Pri jednotlivych upravach je potrebné zohl'adnovat’ ich vysku a taktiez dolezitost’. Celkovo
sa podl'a odbornej literatury a zauzivanej praxe podnikov odporuca vykonanie maximalne

15 Gprav. Vo vicsine podnikov sa vSak ujal model 5 az 6 uprav.

Taktiez vybratd skupina uprav by mala zostat nemennd najmenej pocas 3 rokov vyuzivania
konceptu. V pripade vyznamnych zmien v upravach moze dojst’ k zmenam hodndt a tak

ovplyvnit’ ukazovatel. Tym sa narusi jeho zrovnatel'nost’ s minulymi obdobiami.

Po upravéch aktiv a vysledku hospodarenia na ich operativnu hodnotu, je potrebné pristu-

pit k ur€eniu nakladov na kapital.

V pripade nakladov na cudzi kapital je moZné vyuZivat trzné hodnoty a vykonat’ tak odhad
nakladov, alebo pristipit’ k vypoctu nakladov na kapital podla tro¢enia cudzich zdrojov

spolocnosti.

Urcenie nakladov na vlastny kapitél je ovel’a zlozitejSie. Existuju rdzne alternativy vypoctu
(CAPM, Stavebnicova metdda, odvodenie z nakladov na cudzi kapital, a pod.) V stcasnos-
ti je preferovany najma model CAPM, ktory je jedinym teoreticky podlozenym a Vv praxi
uznavanym spdsobom. V pripade spolo¢nosti ZPS — FREZOVACI NASTROJE, a.s. bol
vysledny vypocet vykonany ako vazeny aritmeticky priemer viacerych metod.

Pri vypocte nakladov na vlastny kapital odporuCam udrziavat’ nédklady vo vyske prblizne

10% (a viac), nizSie hodnoty nemusia zobrazovat’ realne riziko a ocakéavania vlastnikov.

Pri vypocte findlnej hodnoty EVA je pouZivany v tejto praci nasledujici vztah:
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EVA = NOPAT — (WACC x NOA) (12)

Tento vzt'ah navrhujem vyuzivat’ tiez k vypoctom hodnot EVA v nasledujticich obdobiach.

11.2.3 Identifikacia generatorov hodnoty

K uspesnému riadeniu spolo¢nosti je potrebné poznat faktory, ktoré vysledok hodnoty
EVA ovplyviiuji. Preto je potrebné vynakladat’ usilie na identifikaciu tychto faktorov.
K identifikacii a rozkladu ukazovatel'a navrhujem vyuzivat' pyramidovy rozklad, sposo-

bom a ukazka rozkladu je v kapitole 9.

Vysledky identifikacie by mali byt’ zverejnené a dostupné kazdému pracovnikovi, ktory sa
na tvorbe hodnoty podiela. Pre identifikdciu jednotlivych faktorov odporti¢am vyuzit
schému na obrazku niz§ie. Taktiez je dolezité aby so vSetkymi faktormi tvorby hodnoty
boli oboznameni zamestnanci a aby chapali ich podstatu. Délezitou sti¢ast'ou je aj stanove-

nie zodpovednosti za jednotlivé generatory jednotlivym ¢lenom vedenia spolo¢nosti.

. 1 Cena
H  Triby H
H Mnoistvo
| Darnova |
sadzba I'l.l'r‘!;l'kﬂﬂﬂ‘l..l'é
| | | spotreba
NOPAT | | Prvadzkoveé
naklady Osobné
naklady
eva LM Naklady na N na CK |
kapital Odpisy
N na VK
1 Iné
Dihodoby
| Investovany majetok
kapital
CPK

Obrazok 30 Generatory hodnoty ukazovatel'a EVA (zdroj: vlastné spracovanie)
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Pri identifikacii faktorov tvorby hodnoty je potrebné zohl'adiiovat’ aj veliCiny, ktoré tieto
faktory ovplyviiuji. Ide o finanéné ukazovatele, ktoré je mozné kontrolovat’ na réznych
urovniach riadenia. Z tohto dovodu ich navrhujem zahrnit’ do implementacie a zaradit’ ich
plnenie k operativnym cielom podniku. Prerozdelenie ukazovatel'ov medzi jednotlivé tutva-

ry ponechavam v kompetencii spolo¢nosti.

Tabul'ka 65 Generatory hodnoty v podobe financnych ukazovatel'ov (zdroj: vlastné

spracovanie)

o Finan¢ny ukazovatel Vypocet

£ | Vynosnost Uplatného kapitalu NOPAT/NOA

® | Rentabilita VK NOPAT/VK

g‘:-v Ziskova marza NOPAT/Trzby
Rentabilita aktiv EBIT/A

S | BeZna likvidita OA/CzZ

2 | Pohotovd likvidita (Pohl. + KFM)/KCZ

3 Hotovostna likvidita KFM/KCZ

g Celkova zadlZenost Cz/A

N | DM/VK VK/DM

N | Dlhodobé zdroje/DM DZ/DM

o Obrat aktiv Trzby/NOA

-‘g Doba obratu pohladavok (Pohl./Trzby)*360

E Dobaobratu zasob (Zasoby/T)*360
Doba obratu zavazkov (Zavazky/T)*360

w Podiel osobnych nakladov k trzbam Os.N/T

% Podiel pridanej hodnoty k trzbam PH/T

g Podiel vykonovej spotreby k trzbam VS/T
Podiel odpisov k trzbam Odpisy/T

11.2.4 Odmenovaci systém

Zavedenie odmenovacieho systému v ramci implementacie konceptu EVA do spolo¢nosti
je dolezity, pretoze zapéja do sledovania a ovplyviiovania ukazovatela vSetkych Clenov
podielajucich sa na riadeni spolo¢nosti. Celkovy navrh systému odmenovania je uvedeny

v kapitole 11.1.

11.2.5 Povedomie o principoch konceptu EVA

Pre GispeSnost’ implementacie je ddlezité¢ aby podstatu ekonomickej pridanej hodnoty po-

chopili nie len ¢lenovia manazmentu ale aj ostatni zamestnanci.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 113

V pripade spoloénosti ZPS — FREZOVACI NASTROJE, a.s. odpori¢am sa zamerat' na
Skolenie manazmentu podniku, ale taktiez aj na zamestnancov,ktori sa budu priamo alebo
aj nepriamo podielat’ na tvorbe hodnoty. To by malo zabezpecit' zvySenie ekonomického

povedomia zamestnancov a zlepSenie chapania fungovania podniku ako celku.

Pri Skoleni je mozné vyuzivat rozne Skoliace agentiry, ktpré ponukaji v ramci sluzieb
rozne semindre, pripadne tréningy. Taktiez tieto agentiry a spoloc¢nosti ponukaju

spolupracu pri celkovej implementécii a zlepSuju efektivnost’ systému.

11.2.6 Informacny systém podniku

So zavedenim konceptu EVA je tieZ potrebné upozornit, Ze tento systém vyzaduje dosta-
to¢ne funkény informacny systém. Informacny systém by mal byt’ schopny pontkat’ rychlo

a jednoducho takmer vsetky manazérske informacie.

Kvalitny informa¢ny systém by mal tiezZ poskytovat moznost’ kvalitného reportingu. Spo-

lo¢nost’ by mala pravidelne informovat’ o vSetkych potrebnych zmenach.

Na zéklad toho odporuc¢am spolo¢nosti vyhotovovat’ mesaéné reportingové spravy, ktoré

by mali obsahovat’ minimélne:

1. Hodnoty finan¢nych ukazovatel'ov

2. Priebezné informacie o tvorbe hodnoty spolo¢nosti
3. Plnenie planov a cielov spolo¢nosti
4

Vyhodnotenie vysledkov spolo¢nosti.

Informacny systém by mal taktieZ zabezpecovat’ spdtni vizbu medzi vedenim a zamest-
nancami podniku. To sa d4 dosiahnut’ zavedenim pravidelnych stretnuti a vyhradenim ¢asu

V podobe otvorenych dveri pre vSetkych zamestnancov.

11.3 Simulécia bonusového systému na zaklade ukazovatel’a EVA

V tejto Casti kapitoly je simulacia bonusov, ktoré su vypocitane na zéklade vysledkov eko-
nomickej pridanej hodnoty v obdobi 2011 az 2015, rok 2011 je chapany ako nulté obdobie,

preto stav bonus banky na zaciatku tohto obdobia je nula.

Pouzity je navrhovany vztah pre vypocet z kapitoly 11.1:
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Bonus EVA = 2% x EVA, + 4% * AEVA (13)

Pre nazorna ukazku je vypocet pre rok 2015 nasledovny:
Bonus,y1; = 2% * (—430 105) + 4% * (—430 105 — 725 442) = —54 824

Ako je vidiet' v roku 2012 dochadza k zapornému vysledku EVA, taktiez hodnota zmeny
EVA medzi rokmi 2011 a 2012 je vyrazna. Zaporné hodnoty a zhorSenie ukazovatela EVA
vV medziro¢nom zrovnani spdsobi zaporny bonus. Ten samozrejme nebude vyplateny. Vy-

pocty bonusov pre jednotlivé roky st zobrazené v tabulke niZSie.

Tabul’ka 66 Vypocet bonusov EVA v rokoch 2011 — 2015 spolo¢nosti ZPS - FREZOVACT
NASTROIE, a.s. (zdroj: vlastné spracovanie)

2011 2012 2013 2014 2015
EVA 725442 -430 105 -2967537 | -4633083 298 169
EVA * 2% - -8 602 -59 351 -92 662 5963
AEVA - -1155547 | -2537432 | -1665546 | 4931252
AEVA * 4% - -46 222 -101 497 -66 622 197 250
EVA bonus - -54 824 -160 848 -159 284 203 213

Prerozdelenie bonusov EVA manaZmentu spolo¢nosti

Vysledné bonusy EVA su presunut’ do bonus banky, nasledne odtial’ prerozdelované na
zaklade stanovenych pravidiel bonusového systému spoloc¢nosti. Dopady na bonus banku

su vypocitané v nasledujucej tabul’ke.

Tabul’ka 67 Bonus banka spolo¢nosti (zdroj: vlastné spracovanie)

2012 2013 2014 2015
PS bonus banky 0 -54 824 -215672 -374956
EVA bonus -54 824 -160 848 -159 284 203 213
Stav bonus banky -54 824 -215672 -374956 -171742
EVA bonus k vyplate 0 0 0 101 607
KS bonus banky -54 824 -215 672 -374 956 -273 349

V sledovanom obdobi st vysledky EVA bonusov v rokoch 2012 az 2014 zaporné. Vzhla-
dom na tento fakt a podmienky nebude vyplateny v rokoch 2012 az 2015 ziadny bonus.

Zaporné bonusy EVA budu v tychto rokoch zniZzovat’ stav G¢tu banky.
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V roku 2015 spolo¢nost’ dosahuje kladnych hodnot EVA a taktiez vyrazné zlepSenie, tak-

mer 5 mil. CZK. To znamena, ze spolo¢nost’ bude vyplacat’ vytvoreny bonus v roku 2016.

Podrla pravidiel bonusového systému v spolo€nosti dojde k vyplateniu '% vytvoreného bo-
nusu. Ten sa prerozdeli v roku 2016 na Stvrtroky a nasledne medzi ¢lenov manazmentu.

Rozdelenie v roku 2016 medzi divizie znazoriuje d’alSia tabulka.

Tabul'ka 68 Rozdelenie bonusu v roku 2016 spolo¢nosti (zdroj: vlastné spracovanie)

Divizie
Rok 2016 o , TEPELNE MARKETING A
SPRAVA FREZY SPRACOVANIE OBCHOD
I. $tvrtrok 6350 6350 6350 6350
I. $tvrtrok 6350 6350 6350 6350
1. $tvrtrok 6350 6350 6350 6350
IV. $tvrfrok 6350 6350 6350 6350

Nasledné rozdelenie bonusu v ramci jednej divizie prebehne rovnomerne medzi riaditel’a

a jeho zastupcu:
Riaditel’ divizie: Bonus =6 350/2=3175CzZK
Zastupca riaditela:  Bonus =6 350/2 =3 175 CZK

Vyplata bonusov prebehne ako stcast’ vyplatenej mzdy v danom mesiaci za dany Stvrtrok.
11.4 Prinosy, naklady a rizika navrhovaného systému pre spolo¢nost’

11.4.1 Prinosy

Stcasny systém odmenovania nespdja rozdielne zaujmy zamestnancov, manazérov
a vlastnikov podniku. Bonusovy koncept EVA tak moZze spojit’ zadujmy jednotlivych stran
pdsobiacich spolocnosti a dosiahnut’ tak zlepSenie vykonnosti. Po zavedeni konceptu pri-

nosmi budu:

e Moznost posudenia vykonnosti podniku na zaklade moderného ukazovatel’a zobra-
zujuceho tvorbu hodnoty pre vlastnikov

e Identifik4cia operativneho a potrebného majetku spolo¢nosti

e Identifik4cia ¢innosti generujice hodnoty podniku

e Zosuladenie zdujmov manazZérov a vlastnikov spoloc¢nosti

e Novy bonusovy syst¢tm EVA zabezpeci spolupodielnictvo zamestnancov na pro-

sperite spolo¢nosti
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11.4.2 Naklady

Ako kazdy projekt aj implementacia nového systému do spolo¢nosti nesie isté¢ naklady.
Vzhl'adom na Specifickl poziadavku — bonusovy systém EVA, nie je mozné presné urcenie
cien jednotlivych aktivit. V nasledujicej tabul’ke som sa pokusil zobrazit' naklady na za-

klade dostupnych ponukanych $koleni na trhu.

Tabul'ka 69 Néaklady implementécie systému do spoloc¢nosti (zdroj: vlastné spracovanie)

PoloZka Suma (CZK)

Skolenie 120 000
Konzultacie 50 000
Informacny systém 60 000
Odmeny projektového tymu 100 000
Ostatné naklady 10 000
Celkové naklady 340 000

Ako je vidiet’ najvac¢sSou polozkou st ndklady na Skolenia. V tomto pripade navrhujem vy-
uzit’ Specializované agentudry. ISlo by o Skolenia poskytované v ramci priestorov spolocnos-
ti. Skolenie v pripade projektového tymu by malo prebichat’ v desiatich dni pri¢om dizka
$kolenia jedného diia je odhadnutd na 5 hodin. Skolenie manazmentu a ostatnych pracov-
nikov podiel'ajucich sa na prevadzkovani systému by néasledne prebiehalo 4 dni po rovna-

kej dizke 5 hodin.

Skolenie manazmentu a ostatnych pracovnikov navrhujem aby prebiehalo v kompetencii

projektového tymu a externého konzultanta z vybranej spolo¢nosti.

Konzultacie by mali byt’ vyuzivané bezprostredne projektovym tymom. Taktiez je vhodné
vyuzit' sluzby externi a nezaujatd osobu. Ulohou konzultanta by malo byt pomoc a

usmeriiovanie projektového tymu.
Druhou najvac¢Sou polozkou st odmeny projektového tymu. Prerozdelenie odmien navrhu-
jem podl’a jednotlivych tloh a ich ¢asovej naro¢nosti.

Vyznamnou polozkou je nasledne uprava informaéného systému spolo¢nosti. Ide o zave-
denie modulov, ktoré umozituju hodnotenie a odmeiiovanie na zéklade dosiahnutej hodno-
ty EVA. Vyber tpravy (pripadne zavedenie nového systému) by malo byt v kompetencii

projektového tymu.

Ostatné naklady reprezentuju neocakévané naklady pri implementacii.
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11.4.3 Rizika

Zavedenie kazdého nového systému nesie taktiez urCité rizika. Preto je nutné ich prehod-

notit’ a vytycCit. Medzi hlavné rizika, ktoré mézu nastat’ pri vyuziti st napriklad:

e Riziko nedostato¢ného finanéného krytia projektu

e Riziko nespravnych rozhodnuti v ramci zavedenia konceptu odmenovania a prijatie
chybnych tprav dat

e Riziko zI€¢ho nastavenia bonusového systému. V tomto pripade pri zlom nastaveni
systému moze dojst’ k znizeniu motivacie ale taktiez k nezostladeniu zaujmov me-
dzi zamestnancami a vlastnikmi spolo¢nosti

e Riziko 0 nedostato¢nom informovani o koncepte EVA moze viest’ k jeho odmieta-

niu zamestnancami. To moze sposobit’ jeho neefektivnost’ a nefunkénost’

Identifikovanie rizik je kl'aicové pre kazdy novy projekt. Ich uréenim sa tak predchadza ich

vzniku ale taktiez je mozné vytvarat’ urcité protiopatrenia.
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ZAVER
Ciel'om diplomovej prace bolo navrhnutie bonusového systému pre manazment v podniku

ZPS — FREZOVACI NASTROIJE, a.s., ktory je zalozeny na merani tvorby hodnoty pre

podnik. Praca bola rozdelend na tri Casti - teoretickd, analytické a projektova.

V teoretickej Casti bola rozobrana problematika odmenovania zamestnancov a jeho vyz-
nam pre podniky. Pomocou literarnej reserSe bolo konstatované, ze v sticasnej dobe je ne-
vyhnutné prepojit’ odmenovaci systém na tvorbu hodnoty podniku. Nasledne sa teoreticka
cast’ sustred’ovala na vyber vhodného moderného ukazovatel’a, pricom ako najvhodne;jsi
bol zvoleny koncept ekonomickej pridanej hodnoty. Jeho problematika bola popisana po-

drobnejsie so zameranim na jeho vyuzitie pri odmefiovani.

Analyticka cast’ diplomovej prace sa zaoberala popisom spolocnosti a jej sucasného systé-
mu odmenovania, analyzou vonkajSieho a vnitorného prostredia spolo¢nosti a vhodnosti

zavedenia konceptu EVA pre odmenovanie manazmentu.

Charakterizovana spolo¢nost’ pdsobi v Zlinskom kraji uz od roku 1992. Avsak jej tradicie
tak siahaju do 30. rokov minulého storocia, do ¢ias Tomasa Bati a jeho firmy. V pripade
sposobu odmetiovania sa vSak dneSna spolo¢nost’ vyrazne liSi od systému Bata. Bolo zis-
tené, Zze v sucasnej dobe spoloCnost’ vyuzZiva systém odmenovania zalozeny na fixnych
mzdach vSetkych pracovnikov (vratane manazmentu) a vyplacani prémii, ktoré sa odvijaji
od plnenia planu trZieb, pricom systém nenadvézuje na tvorbu hodnoty a radi sa tak k tra-

di¢nym spdsobom motivacie.

Analyza vonkajSieho prostredia spolocnosti pozostava z analyzy makroekonomického pro-
stredia a odvetvia, v ktorom podnik posobi. Podnik bol zaradeny do spracovatel'ského
priemyslu, presnejsie do skupiny C-25.73 podla CZ-NACE. Analyza makro prostredia a
odvetvia naznacuje pozitivny vyvoj na trhu. DosvedCuje tomu napr. vyvoj trzieb odvetvia
za skupinu C-25 v tabul’kach MPO alebo aj vyvoj makroekonomickych ukazovatelov HDP

a miera zamestnanosti.

Analyza vnatorného prostredia bola vykonana pomocou finan¢nej analyzy, pricom hodno-
tené obdobie bolo v rokoch 2010 az 2015. V zéavere finan¢nej analyzy boli vyuzité suhrnné
ukazovatele. Celkovo je mozné povedat, ze spolo¢nost’ v sledovanom obdobi nedosahova-

la vzdy idealnych hodnoét a je nutné aby sa vedenie viac zameriavalo na zlepSovanie jed-
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notlivych ukazovatel'ov. Tu je mozné vidiet prvy naznak potreby spolo¢nosti zaviest’ sys-

tém odmenovania spojeny s redlnymi vysledkami spolo¢nosti a tvorbou jej hodnoty.

Zhodnotenie vhodnosti zavedenia konceptu EVA pre odmenovanie bolo realizované na
zaklade vypocitanej hodnoty EVA rokoch 2011 az 2015. Na zéaklade vyvoja vysledkov je
mozné povedat’, ze boli zistené urcité bariéry v implementécii, avsak hodnotenie prostredia
a kultiry podniku naopak zavedenie konceptu podporovalo. Taktiez vysledky financ¢nej
analyzy, ako bolo skor spominané, naznacuju potrebu zavedenia komplexného systému
odmenovania a merania redlneho vykonu. Celkovo bolo rozhodnuté, ze zavedenie koncep-
tu EVA by pri dostatocnej opatrnosti mohlo prispievat’ k zlepSeniu vykonnosti podniku a

taktiez k stabilizacii jeho finan¢ného zdravia.

Posledna projektova Cast’ sa zaoberala vol'bou vhodného bonusového systému EVA a jeho
navrhom v podniku. Podl'a vysledkov EVA bol zvoleny systéme odmetniovania EVA verzie
XY, pretoZe pri tomto systéme je mozné lepSie prepojit’ vyvoj hodnoty EVA a snahu ma-
nazmentu podniku pri zlepSovani vysledkov. Teda odmeiovanie je mozné aj pri zlepSeni
EVA, i ked je vysledna hodnota v zapore. Vyplata bonusov bola stanovena na Stvrtroky
pri¢om bonusy by mali byt vyplatené s rocnym oneskorenim. To umoZiiuje zachovat’ mo-
tivaciu manazmentu a zaru€it’ orientaciu na dlhodoba ciele. Nasledne v projektovej Casti
bola vykonané simulécia systému pre obdobie 2012 az 2015. Bonus je na zaklade navrhu
vyplacany s roénym oneskorenim, v tomto pripade by bol vyplateny bonus za rok 2015 a to

v roku 2016.

Celkovo je mozZné povedat’, ze zavedenia konceptu EVA pre odmefiovanie manazmentu by
v spoloénosti ZPS — FREZOVACI NASTROIJE, a.s. by viedlo k zmene pohladu zamest-
nancov na podnik. Manazment podniku by pomocou konceptu ekonomickej pridanej hod-
noty preorientoval na ciel’ maximalizacie hodnoty podniku, pricom by mal z toho sdm pro-
spech. To by mohlo viest’ k zjednoteniu vSetkych casti podniku do jedného celku a tym

zlepsit’ vykonnost’ a konkurencieschopnost’.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A Aktiva
APM Arbitrazny model oceniovania
C, K Kapital

CAPM Model ocenovania kapitalovych aktiv

Cz Cudzie zdroje

CNB Ceska Narodna Banka
CPK Cisty pracovny kapitél
CR Casové rozlisenie

CSU Cesky Statisticky Urad

Cz Cisty zisk

DCF Diskontované Cash Flow

DFM Dlhodoby finanény majetok
DHM Dlhodoby hmotny majetok

DM Dlhodoby majetok

DNM Dlhodoby nehmotny majetok
EAT Zisk po zdaneni

EBIT Zisk pred zdanenim a Grokmi
EBITDA Zisk pred zdanenim, urokmi, odpismi a amortizaciou
EBT Zisk pred zdanenim

EVA Ekonomické pridana hodnota
HDP Hruby domaci produkt

IAS Medzinarodny uctovny Standard
KCZ Kratkodobé cudzie zdroje

KFM Kratkodoby finanény majetok
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MPO
MVA
NOA
Nck
Nvi
OA

OZE

RONA
TSR
Uz
VHy,.
VHmo.

VK

Ministerstvo priemyslu a obchodu
Hodnota pridana trhom - metoda
Cisté operativne aktiva

Naklady na cudzi kapital
Néklady na vlastny kapital

Obezné aktiva

Ocakavané zlepsenie ekonomickej pridanej hodnoty

Néklady na vlastny kapital

Rentabilita Cistych operativnych aktiv
Total Share Return

Uttovna zavierka

Vysledok hospodérenia bezného obdobia
Vysledok hospodarenia za minulé obdobia

Vlastny kapital
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Priloha Pl:  Pyramidovy rozklad ukazovatel'a EVA
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