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ABSTRAKT

Tématem této diplomové prace je vyuziti modernich méfitek vykonnosti ve spolecnosti
XYZ. V teoretické casti jsou charakterizovany klasické a moderni ukazatele vyuzitelné
k métfeni vykonnosti podniku. V praktické Casti je predstaven analyzovany podnik, jehoz
vykonnost je zhodnocena pomoci finan¢ni analyzy a dale dle vybranych modernich ukazate-
G vykonnosti. Posledni ¢ast prace se na zaklad¢ predchozich poznatkli zaméiuje na navrh

projektu propojeni konceptu Balanced Scorecard s Ekonomickou pfidanou hodnotou.

Kli¢ova slova:

Vykonnost podniku, finan¢ni analyza, moderni ukazatele, Ekonomickd pfidand hodnota,

EVA, Balanced Scorecard

ABSTRACT

The theme of this thesis is the utilization of advenced performance benchmarks in company
XYZ. The theoretical part introduces the classical and modern indicators useful to measure
the performance of businesses. In practical part a business to be analyzed is introduced,
whose performance is evaluated by means of financial analysis and further according the
selected innovative indicators of effectiveness. The last part of the work is building on pre-
vious knowledge and is focused on a proposal of the project dealing with interconnection of

the concept of Balanced Scorecard with Economic Value Added.

Keywords:

Corporate performance, financial analysis, modern indicators, Economic Value Added,

EVA, Balanced Scorecard
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UvVOD

Chtgji-li mit podniky do budoucna zajisténu uspésnost, museji v soucasné dob¢ nalézat nové
a vhodnéjsi zptisoby, jak efektivné fidit a méfit jejich vykonnost. Diivodem je jednak trzni
prostfedi prochazejici neustalymi zmeénami, jmenovat lze ale také silici konkurenci, jiz muse-
ji podniky odolavat. A¢ se na prvni pohled nemusi zdat, vybrat vhodny koncept méteni vy-
konnosti podniku neni jednoduché. Casto se v odborné literatufe i praxi setkdvame
s nazory, ze klasické ukazatele méteni vykonnosti jiz nejsou postacujici a je potieba se za-
méfit na vyuziti novych, modernéjSich konceptt, zpravidla zamétenych na tvorbu hodnoty

podniku.

Cilem moji diplomové prace je zanalyzovat finan¢ni situaci zvoleného podniku XYZ jak
pomoci klasickych, tak i vybranych modernich ukazateli vykonnosti. Nasledn¢ pak
s vyuzitim ziskanych poznatkl a na zéklad¢ predchozich analyz vytvofit navrh konkrétniho
vyuziti modernich méfitek a to vpodobé propojeni konceptu Balanced Scorecard

s Ekonomickou ptidanou hodnotou.

Tato prace je rozdélena na dvé ¢asti. V prvni teoretické ¢asti objasnim problematiku vykon-
nosti podniku a zminim také stale vice prosazujici se hodnotové orientovani fizeni se zame-
fenim na tvorbu hodnoty pro vlastniky. Nasledné se budu vénovat moznym ptistupiim, jak
vykonnost podniku méfit. S vyuzitim odborné literatury a internetovych zdroji provedu
deskripci klasickych a modernich méfitek, pfi¢emz z modernich méfitek bude nejvétsi po-
zornost vénovana komplexnimu konceptu Balanced Scorecard a Ekonomické ptidané hod-
noté. Diivodem je vyuziti téchto métitek v zdvérecné casti prace.

Ve druhé, tedy praktické casti, predstavim ctenafi analyzovany podnik a charakterizuji
vnitini a vnéj$i podminky pro hospodaieni. Nésledné posoudim finan¢ni zdravi podniku
s vyuzitim finan¢ni analyzy. Zhodnotim dosazené vysledky jednotlivych ukazatelli a soucas-
né je také porovnam s odvétvim. K vyhodnoceni vykonnosti aplikuji dale také vybrané mo-
derni ukazatele k méteni vykonnosti. V zavérecné casti prace, projektové, navrhnu na za-
klad¢ ziskanych poznatkl propojeni koncepti Balanced Scorecard s Ekonomickou pfidanou

hodnotou.
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I. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST A HODNOTA PODNIKU

Na vykonnost podniku miizeme pohlizet z mnoha rtiznych uhlti pohledd. Tento pojem bude
mit pro majitele spole¢nosti zcela jisté¢ obsahovée jiny vyznam nez naptiklad pro zaméstnance
¢1 manazera podniku. Zatimco majitel akcii uréitého podniku bude pomérovat vykonnost
podniku na zéklad¢ vyvoje ceny jeho akcii na trhu a predmétem jeho zajmu bude vyvoj
zhodnoceni nebo znehodnoceni podniknuté investice, Gsili manazera firmy bude smétovat ke
vzniku naroku na podil na hospodateni spole¢nosti v podobé riznych odmén, podili na

zisku apod. [21]

Pokud mame podnikatelskou vykonnost definovat v obecnéj$i podob€, mohli bychom ji
charakterizovat naptiklad jako vysledek organizované ¢innosti konkrétnich lidi, kteti spojili
své sily a prostiedky k dosazeni jasné definovanych cilli a to se zdmérem ziskéani urcitych
vyhod, jichZ nelze bez odpovidajici irovné podnikatelské vykonnosti dosdhnout. Pozadavek
podnikatelské vykonnosti tak neni pouze pozadavkem ekonomickym, ale jedna se také o
pozadavek celospoleCensky a lidé, kteti o urovni podnikatelské vykonnosti firmy rozhoduyji,

nesou za jeho splnéni osobni odpovédnost. [14]

1.1 Hodnotové orientované rizeni

Predmétem z4jmu investorti byly vzdy vynosy z cennych papirii, ov§em pied 20ti lety doslo
v USA k zisadnim zménam, které se v pozd¢jsich letech rozsitily také do zemi Evropy, La-
tinské Ameriky a Asie. Soutok faktort a okolnosti vedl pfedstavenstva a vedouci pracovni-
ky podnikii, aby pfehodnotili své role a tlohu celého podnikdni zejména v souvislosti
s tvorbou hodnoty. Vzrustajici ptevaha kultury bohatstvi akcionatii je z velké casti dusled-
kem téchto velkych zmén: globalizace a deregulace kapitalovych trhi, pokroky
v informacnich technologiich, likvidnéjsi trhy s cennymi papiry, zlepSeni v oblasti regulace
kapitalového trhu, genera¢ni zmény v postojich k Gisporam a investicim. [28]

Ww e

teorie je propojeni cilli akcionari s cily a rozhodovanim managementu podniku tak, aby v
kone¢ném dusledku doslo k maximalizaci tvorby hodnoty pro vlastniky. V posledni dob¢ se
tedy upousti od tradi¢niho pojeti zakladniho cile podnikani v podobé maximalizace zisku a
v oblasti podnikovych financi se stale vice dostava do popiedi zaméfeni na hodnotové orien-

tované tizeni (Value Based Management).
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Zakladnim stavebnim kamenem hodnotové orientovaného fizeni je spravné méfeni vykon-
nosti podniku z pohledu jeho schopnosti vytvafet hodnotu pro akcionare. Hodnota podniku
se jevi jako vyhodné métitko vykonnosti podniku, nebot’ jako jedind vyzaduje k méfeni
kompletni informace. Zakladnim cilem podnikani, k jehoZ naplnéni smétuji vSechny aktivity

podniku, se tak stdva maximalizace hodnoty pro vlastniky. [4; 11; 12]

Neumaierova, Neumaier (2002) povazuji za zakladni kritérium vykonnosti podniku Cistou
soucasnou hodnotu. Dosahuje—li firma kladnou ¢istou soucasnou hodnotu, pak je dostatec-
né vykonna. Cistou sou¢asnou hodnotu a vykonnost podniku Ize dat do vztahu p¥imé uméry
a tedy plati, ze ¢im vyssi kladnou Cistou soucasnou hodnotu je schopen podnik vytvoftit, tim

je také vykonnéjsi. [11]

1.1.1 Shareholder a Stakeholder Value

Podnik je svazan s velkym mnoZzstvim zucastnénych subjektti neboli zdjmovych skupin, tzv.
stakeholders. Tyto zajmové skupiny tvoii jednak samotni akcionafi (shareholders), ale také
investofi, manazeti, zaméstnanci, obchodni partnefi, stat aj. Je ziejmé, Ze zajmy jednotlivych
skupin se musi liSit a tedy i celkova hodnota firmy je pro jednotlivé stakeholdery odlisna.
Zatimco pozadavkem vlastnika mize byt zhodnoceni vlozenych prostfedktl, zdkaznik bude
pozadovat uspokojeni poptavky v podobé¢ kvalitniho vyrobku ¢i sluzby. Ve firmé tedy do-
chazi ke stfetu jednotlivych zajmi. Spolecnost bude ovSem uspésnd pouze tehdy, pokud
budou spokojeny vsechny strany a zajmy tak budou vyvazeny. V opa¢ném ptipadé mize

hrozit zanik spolecnosti.

Koncepce shareholder value je jedinym zptsobem, jak zvysit stakeholder value. Predpokla-

dem pro zvySovani hodnoty pro vsechny stakeholdery je maximalizace hodnoty pro vlastni-

WOVt

spliiuje naroky vlastnikti, mize dlouhodobé existovat a pfindSet prospéch vSem zicastné-

nym. [11]
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2 PRISTUPY MERENI VYKONNOSTI PODNIKU

K méteni vykonnosti podniku miZzeme vyuzit mnoha riznych metod ¢i métitek od téch nej-
jednodussich az po matematicky naro¢néjsi, od klasickych metod az po ty moderni.
V souvislosti s neustalymi zménami v podnikatelském prostfedi se stava vybér toho nej-
vhodnéjsiho métitka obtiznym ukolem. Je dilezité si uvédomit, ze: ,,Meritko vykonnosti je
dobrym nastrojem pro Fizeni vykonnosti pouze v pripade, zZe je mozno efektivné zjistovat

jeho aktuadlni hodnotu, tuto hodnotu analyzovat a pouzit pro budouci rozhodovani. “ [4]

Mezi odborniky se v ekonomické sféfe casto hovoii o tzv. vélce ukazatelti, kde proti sobé
stavi tradi¢ni ukazatele a ukazatele moderni. Zatimco klasické ukazatele vychazeji zejména
z maximalizace zisku, moderni pfistupy se soustied’uji pfedevsim na zvySeni hodnoty vloze-

nych prosttedkt vlastniky podniku. [12]

Podrobnéji se budu zabyvat jednotlivym ¢lenénim klasickych a modernich ukazatelii v na-

sledujicich kapitolach.

2.1 Tradicni ukazatele vykonnosti

Mezi klasické ukazatele finan¢ni vykonnosti patii predevsim ukazatele absolutni hodnoty

zisku, hotovostnich tokti a ukazatele rentability. [12]

Hodnoceni vykonnosti tradi¢nimi postupy vychazi z postupii a metod finan¢ni analyzy.
Vzhledem k tomu, Ze v analytické ¢asti budu pomoci finan¢ni analyzy spole¢nost hodnotit,
nebudu se zabyvat tradi¢nimi ukazateli ptili§ dopodrobna a pro piehlednost uvadim pouze
jejich stru¢ny vycet.

2.1.1 Ukazatele absolutni hodnoty zisku

Ukazatele absolutni hodnoty zisku patii k nejpouzivanéj$im métitkiim vykonnosti podniku.

Zisk se miize vyskytovat v riznych podobach:
= (isty zisk — EAT (Earnings After Taxes)
= Zisk pted zdanénim — EBT ( Earnings Before Taxes)
= Zisk pfed zdanénim a iroky — EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)

= Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy — EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortization) [12]
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2.1.2 Ukazatele hotovostnich toku

Typickym ptedstavitelem hotovostnich tokt je cash flow. Cash flow vyjadfuje redlny pohyb
penéznich prostiedkl a zasob (jejich prirGstek a ubytek) za urcité obdobi. Cash flow mize
byt kvantifikovano dvéma zplsoby: pfimo, kdy jsou v daném obdobi sledovany piijmy a
vydaje podniku a nebo nepiimo, kdy dochazi k transformaci zisku do pohybu penéznich

prostiedki a jeho naslednym Gpravam v souvislosti se zménami majetku a kapitalu. [16]

Cash flow lze roz€lenit do urcitych kategorii, které se liSi svym obsahem, ptipadné zptso-

bem vypoctu. RozliSujeme:
= Celkové cash flow,
= provozni cash flow,

= volné cash flow.

2.1.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability se fadi viibec k nejsledovanéjsim ve finanéni analyze, nebot’ nejlépe
vystihuji schopnost podniku dosahovat co nejvétSich vynosti a napliiovat tak zakladni cil
podniku. Mohou nalézt své uplatnéni pii fadé rozhodovacich situaci a to zejména pti rozho-
dovani, do kterych projektti investovat, zda koupit, podrzet ¢i prodat akcie, zda ukoncit

¢innost podniku nebo v ni naopak pokracovat aj. [1]
Mezi nej¢astéji pouzivané ukazatele patfi:
= Rentabilita celkového kapitdlu — ROA (Return on Assets)
= Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE (Return on Equity)
= Rentabilita trzeb — ROS (Return on Sales)
= Rentabilita investovaného kapitalu — ROI (Return on Investment)

= Zisk na akcii — EPS (Earnings per share)

2.1.4 Ukazatele finan¢ni analyzy

Vcetné vyse zminénych ukazateld pouzivame pii finanéni analyza samoziejmé i dalsi ukaza-

tele, které mizeme rozclenit do nasledujicich skupin:

a) Absolutni ukazatele — horizontalni a vertikalni analyza,
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b) rozdilové ukazatele — napf. Cisty pracovni kapital,
c) tokové ukazatele — cash flow,

d) pomérové ukazatele — rentability, aktivity, likvidity, zadluzenosti, kapitélo-

vého trhu, provozni ¢innosti aj.,

e) souhrnné ukazatele — smyslem je vyjadieni vykonnosti a financni situace

podniku jednim ¢islem,

f) soustavy ukazateld — pyramidové rozklady, predik¢ni modely.

2.1.5 Kiritika tradi¢nich ukazatelu

Mgfeni finan¢éni vykonnosti ma své misto pii hodnoceni vykonnosti podniku. Ackoliv ma
finan¢ni analyza dostatek ukazateli, fada z nich se ukéazala byt jako nepostacujici, protoze
nepiedstavuji dostate¢né ucinny nastroj, jak odpovidajicim zptisobem identifikovat tvorbu

hodnoty. Diivody jsou nasledujici:

nezohlediuji riziko a s tim souvisejici vynosové pozadavky investord,

jsou ovlivnény rozdilnymi ti€etnimi piedpisy a jejich aplikaci,
= opomiji Casovou hodnotu penéz.

Dalsi slabinou je také to, ze vychazeji z ti€etnich udajii a s tim souvisi i vypovidaci schop-
nost ucetnich vykazl. Vérné zobrazeni skutecnosti je celosvétové uzndvand ucetni zasada,
které jsou podiizeny vSechny ostatni ucetni principy. Existuji ovSem riizné okolnosti, které
jsou prekazkou ve snaze ziskat zddouci vérny obraz. Nejzavaznéj$im z nich je orientace na
historické ucetnictvi a také vliv inflace. Historické ucetnictvi nezohledniuje zmény trznich
cen majetku, ignoruje zmény kupni sily penézni jednotky a tim v konecném dusledku zkres-

luje vysledek hospodateni bézného roku. Inflace se dotyka v riizné mife vSech aktiv i pasiv a

také ovlivituje vysledek hospodareni. [10; 12]

2.2 Moderni méritka vykonnosti

V disledku zmén v ekonomickém prostfedi dochdzi v posledni dobé k posunu v koncepci
ukazateli méfeni vykonnosti podniku. Tento trend vznika zejména v oblastech
s nejvyspélejsim kapitdlovym trhem, kde se vrcholovym ukazatelem pro méfeni vykonnosti

stava maximalizace hodnoty pro akcionafe.
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Pro méteni vykonnost podnikil jsou tak vyuzivana tzv. hodnotova kritéria, jenz mohou mit

nasledujici spole¢né znaky:

Zavadi oportunitni naklady, tj. ndklady uslé ptilezitosti do mefeni vykonnosti, které
vstupuji v podobé ceny, resp. vazenych nakladi kapitalu (Weighted Average Cost of
Capital - WACC),

pracuje s provoznim hospodatskym vysledkem (Net Operating Profit After Tax). [7]

Marikova a Matik (2001) definuji pozadavky, které by mél moderni ukazatel spliiovat. M¢l

by tedy:

Vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii a zarovein by tato vazba méla byt pro-
kazatelna statistickymi vypocty,

umoznit vyuziti co nejvétsiho mnozstvi informaci a udaji poskytnutych tcetnictvim
véetné ukazateld, které jsou na ucetnich udajich postaveny. Tento pozadavek smétu-

je jednak ke snizené pracnosti propoctu a jednak ke zvySeni komunikativnosti

s dosavadni praxi,

prekondvat dosavadni namitky proti ucetnim ukazateliim postihujici finan¢ni efektiv-

nosti. Je tfeba, aby zahrnoval kalkulaci rizika,

umoznit hodnoceni vykonnosti a zaroven i ocenéni podnikt. [10]

Tato kritéria by méla byt doplnéna jesté dvéma dalSimi vyznamnymi hledisky. Jednak by mél

ukazatel umoznovat jasnou a piehlednou identifikaci jeho vazby na vSechny urovné fizeni a

také by mél podporovat fizeni hodnoty. [12]

V praxi se v souvislosti s hodnocenim vykonnosti podniku miizeme setkat s témito moder-

nimi méfitky, jez budou okrajové ptiblizeny v nasledujicich podkapitolach.

Diskontované cash flow — DCF (Discounted Cash Flow)
Ekonomicka pridana hodnota — EVA (Economic Value Added)
Trzni ptidand hodnota — MVA (Market Value Added)

Excess Return

Ptidana hodnota pro akcionaie — SVA (Shareholder Value Added)
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= (Cash flow navratnost investovaného kapitdlu — CFROI (Cash Flow Return on

Ivestment)
= (Cash flow rentabilita hrubych aktiv — CROGA (Cash Flow Return on Gross Assets)
= Balanced Scorecard — BSC

Vzhledem k tomu, Zze koncepty Ekonomicka ptidand hodnota a Balanced Scorecard jsou
stézejnimi tématy analytické c¢asti, v piehledu bude jejich podstata pouze nastinéna a

podrobnéjsi charakteristiku jim vénuji v samostatnych kapitolach.

2.2.1 Diskontované cash flow — DCF

Vyhodnym méfitkem vykonnosti podnikti mize byt cash flow diskontované pomoci nakladt
na kapital. Ve srovnani s volnym cash flow bere DCF v uvahu ¢as i riziko, pfi kterém jsou
produkovany penézni toky a protoze zahrnuje pravé tyto dva faktory, jez jsou pfi investo-
vani nejvice zohlediiovany, stava se tak predmétem z4jmu investorti pti hodnoceni obchod-
nich pfilezitosti souvisejicich s rozhodovanim o néavratnosti investice do projekti. Vyhod-

nost Ize urcit pomoci Cisté soucasné hodnoty nebo vnitiniho vynosového procenta.

Cistou souc¢asnou hodnotu ziskame ze vztahu:

NPV =3 CF{{-K (1)
= (1+1)

kde:

CF, penézni toky zrealizace investicniho projektu v jednotlivych letech

Zivotnosti investice
K kapitalovy vydaj spojeny s investici
n doba Zivotnosti investice

i diskontni mira odrazejici pozadovanou vynosnost investice

V ptipadé, ze je vysledna hodnota NPV kladnd, projekt zaruc¢uje pozadovanou miru vynosu,
zvysuje trzni hodnotu podniku a tudiz mtize firma tento projekt pfijmout. V opaéném piipa-
dé, tedy pti zaporné Cisté soucasné hodnot¢€, neni ptijeti projektu vyhodné, nebot’ jeho ptije-

tim by doslo ke snizeni hodnoty podniku.
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Diskontni miru pti nulové Cisté soucasné hodnoté predstavuje vnitini vynosové procento,
resp. vnitini mira vynosnosti (IRR). Stanoveni vnitiniho vynosového procenta je ponékud
obtizngjsi nez urceni Cisté soucasné hodnoty a postup vypoctu probihd v nasledujicich kro-

cich:
1. Nejdrive se vypocita Cista soucasna hodnota pii zvolené sazb¢.
2. Je-li NPV kladnd, zvoli se vyssi diskontni sazba a opét se vypocita NPV.

3. Pokud dosédhne NPV zaporné hodnoty, je mozno pouzit pro vypocet IRR nize uve-

deny vztah.
NPV
IRR =1, + N i, —i 2
N NPVN+NPVV(V 2 @)
kde:
iN diskontni sazba pti NPV > 0
iy diskontni sazba pti NPV < 0

Vnitini vynosové procento piedstavuje vynos z investice. Uplatnéni IRR jako kritéria pro
rozhodovani o piijeti ¢i zamitnuti projektu je jednoduché. Podnik by mél projekt ptijmout,
dosahne-li jeho vnitini vynosové procento vyssi hodnoty nez je pozadovand minimalni vy-
nosnost z investice (diskontni sazba). Cim je vnitini vynosové procento vyssi, tim je dany

projekt ekonomicky vyhodnéjsi. [3; 12]

2.2.2 Ekonomicka pridana hodnota — EVA

Ekonomicka pfidand hodnota ve své podstaté vyjadiuje ekonomicky zisk vytvotreny podni-
kem po thradé vSech ndkladt, vcetné ndkladt na kapital. Zakladni myslenkou tedy je, Ze
vlastnikim pfinese investice hodnotu pouze tehdy, presahne—li jeji vynosnost kapitalovou
nakladovost. Ukazatel EVA méfi, zda spoleCnost svoji Cinnosti dokazala zvysit, ¢i snizit

hodnotu pro své vlastniky.

Vyhoda konceptu spociva v tom, Ze nabizi manazerim moznost jednat jako vlastnici podni-
ku a napomahd ke zlepSeni operativniho, finan¢niho ¢i investicniho rozhodovani. Tento
ukazatel Ize povazovat za systém fizeni podniku, pfiCemz koncept fizeni na zéklad¢é ekono-

mické hodnoty miizeme chapat jako koncept tizeni hodnoty. [12]
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2.2.3 Trzni pfidana hodnota - MVA

Ukazatel trzni ptidané hodnoty lze uplatnit pouze u spolecnosti, které jsou kotované na
vefejném akciovém trhu. MV A predstavuje rozdil trzni hodnoty podniku a velikosti celko-

vého investovaného kapitalu. Zjednodusen¢ feceno vyjadiuje bohatstvi akcionait. Plati:
MVA = trzni hodnota podniku — celkovy investovany kapital

Trzni piidand hodnota uzce souvisi s ekonomickou pfidanou hodnotou. Cista sou¢asna
hodnota kazdého projektu je rovna soucasné hodnoté budoucich EVA, které tento projekt
vytvoti. Ukazatel MV A se pak rovna Cisté souc¢asné hodnoté vSech projektt, jez byly reali-
zovany. Lze tedy fici, Ze MVA je ekvivalentni soucasné hodnoté vSech budoucich oc¢ekava-

nych ekonomickych ptidanych hodnot.

Dulezitym poznatkem v souvislosti s trzni pfedanou hodnotou je jeji vztah k ciliim podniku.
Snahou kazdého podniku by méla byt maximalizace trzni pfidané hodnoty, nikoliv maxima-
lizace pouhé hodnoty firmy, kterou lze navysit pouhym vkladem dodate¢ného majetku. Cim
je hodnota MV A vyssi, tim Iépe.

Negativni trzni pfidand hodnota svédci o snizené hodnoté podniku. Investi¢ni zdméry a ak-
tivity managementu jsou v tomto ptipadé hodnoceny kapitdlovym trhem nize, nez jaka je

jejich ucetné vykazovana hodnota. [3; 26]

K nevyhodam ukazatele, které bychom mohli zminit, patii naptiklad ta skutecnost, ze MVA
neukazuje, zda vysledna hodnota odpovida ocekavani investort. Trzni pfidana hodnota také
nebere v ivahu hotovostni vyplaty pro akcionare, coz je faktor, ktery ma podstatny vliv na
trzni ohodnoceni cennych papirti. DalSi nevyhoda se mize dotykat méfitelnosti. Nelze totiz
jednoznaéné urcit, co je vysledkem prace manazerti a co okolnosti, které management ne-

miize ovlivnit. [12]

2.2.4 Excess Return

Tento ukazatel vychazi rovnéz z trzni hodnoty. V porovnani s MVA jde vsak v hodnoceni
vykonnosti o néco dal, nebot’ v sobé zahrnuje pozadavky investora na zhodnoceni jeho ka-
pitalu.

Hodnotu Excess Return ziskdme odectenim ocekavané hodnoty bohatstvi v ur¢itém obdobi

od skutecné hodnoty bohatstvi v daném obdobi. Skute¢nou hodnotou bohatstvi rozumime
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budouci hodnotu piinost pro vlastniky (vyplacené dividendy, odkoupené akcie), hodnota
investovaného kapitalu na konci obdobi dosazeného pfti investorem pozadované vynosnosti

pak ptredstavuje o¢ekavanou hodnotu bohatstvi. [12]

2.2.5 Pridana hodnota pro akcionaie — SVA

Shareholder Value ptedstavuje rozdil mezi hodnotou celého podniku a hodnotou ciziho
kapitalu v trznich cendch k urcitému datu. Pfidanou hodnotu pro akcionafe mizeme stano-
vit nasledovné. Soucasnou hodnotu budoucich provoznich penéznich tokd zvysSime o zi-
statkovou hodnotu firmy na konci hodnoceného obdobi a o hodnotu neprovoznich aktiv,
jimiz jsou drzené majetkové podily. Nasledné odecCteme cizi zdroje predstavujici trocené

dluhy. Hodnotu SV A je vyjadiena vztahem:

SVA {Z QCF"n +RV+NAV]—D (3)
o (i+1)
kde:
OCF, provozni penézni toky
RV zustatkova hodnota firmy na konci obdobi
NAV hodnota neprovoznich aktiv
D urocené dluhy [8; 12]

2.2.6 Cash Flow Return on Investment — CFROI
Za jeden z nejptisnéjSich ukazateli je povazovan ukazatel rentability investic stanoveny na
zaklad¢ penéznich tokl. Jedna se o komplexni métitko vyuzivajici konceptu vnitiniho vyno-

sového procenta.

BCF NA
I= ! + (4)
(1+ CFROI)" (1+ CFROI)"
kde:
I hodnota brutto investice
BCF brutto cash flow jednotlivych let upravené o inflaci

NA zustatkova hodnota neodepisovanych aktiv
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n doba ekonomické Zivotnosti
t jednotlivé roky budouciho obdobi

Zakladnim predpokladem konceptu je, Ze podnik bude v budoucich letech dosahovat kon-
stantniho objemu provozniho cash flow a to ve vysi shodné s cash flow za sledované obdo-
bi. Doba zivotnosti dlouhodobého hmotného majetku pak predstavuje Casovy usek, po ktery

bude podnik provozni cash flow generovat.

Ukazatel je mozné navrhnout také jako cisté CFROI, nebo-li CFROI rozpéti (Spread).

V takovém ptipadé dostavame tvar:
CFROlpread = CFROI = WACC (5)

Je nutno vSak upozornit, Ze se jednd o vazené prumérné naklady kapitalu v redlné hodnoté a

to z dvodu zachovani konzistentnosti celého modelu.

Doséahne-li CFROle.q kladné hodnoty, byla za sledované obdobi vytvofena hodnota pro
akcionare. V opacném piipadé dochazi ke znehodnocovani vloZzeného majetku akcionait [7;

8].

Vyhody tohoto ukazatele miizeme spatiovat v:
» procentudlnim vyjadieni vykonu (napf. oproti ukazatele EVA),
= ve vétsi vypovidaci schopnosti nez u ROE,

= komplexnosti — na podnik se nazira jako na soubor investic¢nich projektii, vynosnost

¢i hodnotu projektu lze zkoumat zvIast’ za existujici a budouci projekty. [4]

Nevyhodou mtize byt ndro¢nost ukazatele na upravy.

2.2.7 Cash Return on Gross Assets — CROGA

V tomto piipadé se jedna se o ukazatel, ktery nepouziva ucetni pojeti zisku, nybrz pracuje

s provoznimi pen¢znimi toky. Konstrukce ukazatele je nasledujici:

crOGA = 2ATCE (6)
GA

kde:

CROGA cash flow vynosnost hrubych aktiv
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OATCF provozni cash flow po zdanéni
GA hruba aktiva

Penézni toky ziskané v souvislosti s hlavni podnikatelskou ¢innosti, jako je napft. Cisty pro-
vozni zisk a odpisy, piedstavuji provozni cash flow po zdanéni. Hrubé aktiva pak tvofi stala
provozni aktiva v aktudlnich potizovacich cenach a pracovni kapital. Navic tim, Ze ukazatel
pocita s hrubymi aktivy, dochazi k odstranéni zkresleni vznikajicitho v dusledku pouziti

ucetnich ztstatkovych cen.

Vyslednou hodnotu miizeme interpretovat nasledovné: PrevySuje-li vyslednd hodnota
CROGA pozadovanou vynosnost kapitdlu (WACC), pak vykonnost spolecnosti prevysila

ocekavani vlastniki. [7]

2.2.8 Balanced Scorecard - BSC

Balanced Scorecard je koncept, jenz nepracuje pouze s tvrdymi finan¢nimi ukazateli, ale
vyuziva zejména nefinancni charakteristiky. Pohled pouze na finan¢ni situaci podniku se
nejevi jako postacujici, a proto sleduje, co stoji v pozadi finan¢nich vysledki, co je jejich
hybnou silou. Tento pfistup se zabyva ¢tyimi zakladnimi oblastmi podniku a tedy: perspek-

tivou finan¢ni, zakaznickou, procesni, uceni se a rustu.
Vyhody plynouci z vyuziti této metody lze shrnout v nasledujicich bodech:
»= Napomaha pochopit komplexnost podnikéni,
» umoziuje vidét skutecnosti ve vzajemnych souvislostech,
= zohlednuje zpétné vazby, pri¢iny a disledky rozhodnuti manazerti v Case,
» slad’uje zajmy vedeni podniku a zaméstnanct,

» umoziuje sladit strategické cile s cili operativnimi. [15]

Jako vrcholovy cil konceptu BSC mohou poslouzit rizné hodnotové orientované ukazatele,
jako je napt. ukazatel EVA. Vzijemnym propojenim tak vznikd novy zajimavy koncept.
Kombinaci tohoto konceptu s ekonomickou ptidanou hodnotu se budu zabyvat v projekto-

vé Casti moji prace.
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3 VYBRANE MODERNI UKAZATELE VYUZITELNE PRO
MERENI A RiZENI PODNIKU

Jak jiz bylo vySe zminéno, koncepty Ekonomicka ptidand hodnota a Balanced Scorecard

budou stézejnimi v analytické ¢asti a proto se na tyto dva pfistupy zamétim podrobnéji.

3.1 Ekonomicka pridana hodnota - EVA

Ackoliv se pocatecni myslenka dotykajici se ekonomické ptidané hodnoty objevuje
v ekonomické teorii i praxi jiz celé jedno stoleti, konkrétni model ekonomické ptidané hod-
noty byl poprvé publikovan teprve v roce 1989 newyorskou konzulta¢ni firmou Stern & Co.
Tento koncept ptinesl novy pohled na méfeni uspésnosti podniku. Ten jiz neni spojovan
pouze s rentabilitou vlozeného kapitdlu, nybrz nabizi investoriim prostiednictvim tohoto
ukazatele zajimavy pohled, kterym je rst bohatstvi pro akcionatre. U nés ekonomickou pfi-
danou hodnotu jako prvni zacala pouzivat spolecnost Siemens, s.r.o0. a to predevsim za uce-

lem motivace vrcholovych manazerd. [10; 27]

Zakladni princip této metody spocivd v méteni zisku, ovSem nikoliv €¢etniho, nybrz zisku
ekonomického. Takovy zisk je na rozdil od tcetniho pojeti zisku dan rozdilem ekonomic-
kych vynosti a ekonomickych nakladt, tedy ndkladi, které kromé ucetnich zahrnuji i tzv.

oportunitni ndklady. Témi mohou byt naptiklad uroky z vlastniho kapitalu podnikatele.

Ukazatel EVA je velmi vyznamny pro manazery, nebot’ podava realngjsi informace o vy-
konnosti firmy a zaroven je motivuje k rozhodovani, které vede k riistu trzni hodnoty firmy.
Vzhledem k uzite¢nosti tohoto méfitka piijalo jiz mnoho spole¢nosti koncept jako soucast
komplexniho fizeni a motivacni systém, ktery napomaha fidit rozhodovaci procesy. Tim, ze
je management na ristu piidané hodnoty zainteresovany, je soucasné naplnén i zajem vlast-

nikd firmy. [15; 21]

3.1.1 Konstrukce ukazatele

K ziskani hodnoty ukazatele miizeme vyuzit hned nékolik riznych zptisobli vypoctu. V prv-

nim ptipadé tvorti zaklad konstrukce ekonomické ptidané hodnoty 3 stézejni hodnoty, kte-

rymi jsou:
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= Cisty provozni zisk po zdaneni — NOPAT (Net Operating Profit after Tax)- predsta-
vuje hospodarsky vysledek vztahujici se pouze k hlavni Cinnosti firmy. Ve srovnani
s provoznim ziskem daleko Iépe odrazi skute¢ny ekonomicky piinos jeho vlastni-
kim.

=  celkovy investovany kapital — C — je roven celkovém vkladu investorii do podnikani.

»  prumerné naklady kapitalu — WACC (Weighted Average Cost of Capital) — jsou na-
klady na celkovy investovany kapital, resp. vynos aktiv.

Vztah pro vypocet pak vypada nasledovné:
EVA =NOPAT - WACC*C (8)

Jinou moznosti jak vyjadrit ekonomickou ptidanou hodnotu je rovnice, v niz figuruje renta-
bilita Cistych operativnich aktiv (RONA) dand pomérem ¢istého provozniho zisku po zda-

néni a celkovym investovanym kapitalem, nebo vztah pracujici s ¢istymi operativnimi aktivy.
EVA = (RONA - WACC)*C 9)

EVd :[NOPAT

—WACC]*NOA (10)

kde:
NOA (ista operativni aktiva

V Ceské republice je upfednostiiovan jednodussi uéetni model, jenz byl navrzen manzely

Neumaierovymi a je vyuzivan také Ministerstvem primyslu a obchodu CR.

EVA = (ROE - 1,)*VK (11)
kde:
ROE rentabilita vlastniho kapitalu
Te alternativni naklad kapitalu
VK vlastni kapital

Je nutno vSak podotknout, Ze tento zplisob vypocétu bychom méli povazovat pouze jako
orientacni a pouZzivat jej pouze tehdy, kdy nemame dostatek informaci pro pievod ucetniho
modelu na ekonomicky. Tento model tedy nepracuje s upravenymi tcetnimi veli¢inami a

z toho plyne i urcité snizeni vypovidaci schopnosti ukazatele.
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Podstatou je, Zze by ekonomicka ptidana hodnota mé¢la byt kladna, nebot’ pravé tehdy do-
chazi k tvorbé nové hodnoty pro vlastniky. Znamena to tedy, ze efektivnost investovaného

kapitalu ptevySuje naklady na kapital. Je-li zdporna, dochazi k ubytku hodnoty. [7; 12; 15]

Pokud si spole¢nost klade za cil zvysit hodnotu EVA, nabizi se na webovych strankach
Stern Stewart & Co. doporuceni, jakymi zpisoby lze tohoto cile dosahnout.

1. Firma mize expandovat pomoci investovani do projektt, kde vynosy prevy-
Suji WACC.

2. Podnik miize zlepsit svou provozni ucinnost svého stavajiciho kapitalu, ¢imz
vzroste jeho vynosnost.

3. Podnik mtize stadhnout kapital ze ztratovych investic, které dosahuji mensiho
vynosu nez je WACC a kde jiz neni nad¢€je na zlepSeni. Takto ziskany kapital

je rozdélen mezi akcionafe, nebo zainvestovan do rentabilnich projektti.

4. Firma muze zvysit sviij pomer dluhu k vlastnimu kapitdlu, coz snizi WACC

ovSem za ptredpokladu, Ze nebude ohroZena schopnost a existence firmy.[25]

Jak jiz bylo vySe zminéno, cely koncept EVA je postaven na ekonomickém modelu. Eko-
nomicky model vychdzi z modelu ucetniho. Je tedy nutné upravit data poskytovana ucetnic-
tvim na data, kterd s urcitou pravdépodobnosti 1épe odrazi realitu. V tomto piipadé hovoti-
me o tzv. konverzi ucetniho modelu na model ekonomicky. Ta méla obsahovat 4 zakladni

kroky:
= Konverze na operativni aktiva,
= konverze finan¢nich zdroja,
= konverze danova,
= akcionaiska konverze. [10]

V nasledujici ¢asti se budu vénovat nejcastéjSim upravam pottebnym k provedeni vypoctu

ekonomické ptidané hodnoty.

3.1.1.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiv (NOA)
Vstupni tdaje pro vypocet NOA vychézeji z rozvahy. Je zapotiebi:

= vyclenit z aktiv neoperativni aktiva,
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= aktivovat polozky, které nejsou ucetn¢ vykazovany,

= snizit aktiva o netro¢ny cizi kapital.

Vylouceni neoperativnich aktiv

V tomto okamziku vyvstava otazka, jakym zptisobem urcit, kterd aktiva maji operativni a
kterd neoperativni charakter. Je nutno dodat, ze provadéné upravy do znacné miry zavisi na
situaci konkrétniho podniku ¢i odborném posouzeni analytika. Je potieba se zaméftit na na-

sledujici polozky:

»  Kratkodoby financni majetek ma povahu neoperativniho aktiva v ptipad¢€, ze se
chova jako strategicka rezerva, ktera ma ulehcCit napft. splaceni ivéru, nebo financo-
vani investic. Je tedy diilezité jej z bilancni sumy odecist. Dale je potteba ovétit, zda
penézni prostfedky vykazané v rozvaze jsou skute¢né nutné z hlediska provozu. Pti-

padny zjistény piebytek nad provozné potfebnou trovei je nezbytné opét vyloucit.

» Financni investice a jejich vyclenéni je posuzovano z hlediska jejich ucelu, pripadné
charakteru spojeni mezi podniky, které se pomoci finanénich investic vytvoftilo. Do
NOA nezahrnujeme investice portfoliového charakteru a dale takové, k nimz nema-
me dostatek informaci o jejich charakteru (pouze v ptipadé, ze financni investovani

nepatii do zékladni ¢innosti podniku.

»  Nedokoncené investice jsou ptevazné pottebné k provozu. Jelikoz se vSak nepodileji

na tvorb¢ aktualnich provoznich vysledkli, doporucuje se je z NOA vyloucit.

» Jina aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti mohou byt napiiklad nevyuzité ¢i pro-
najaté pozemky a budovy. Lze predpokladat, ze pfi racionalnim hospodatreni budou
tato aktiva nejspi§ postupné rozproddna a proto je ucelné hodnotu téchto aktiv z

NOA taktéz vyloucit. [10; 12]

Aktivace polozek nevykazovanych v ucetnictvi

Existuje fada polozek, které v ucetnich vykazech chybi, a pfesto mohou predstavovat napf.
majetek, ktery v budoucnu piinese dlouhodoby uzitek. Je tedy nutné upravit hodnotu aktiv

aktivaci téchto chybéjicich polozek. Diivodem je také to, Ze v soucasné dobé roste vyznam



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 29

takovych forem kapitalu, které ,,nelze vidét ani uchopit nebo se jich dotknout®. Nyni se tedy

podivame na takové polozky, které je vhodné ucetnich vykazi zaclenit.
* Finan¢ni a operativni leasing

Jak vime, leasingové financovani vedou spolecnosti ve své podrozvahové evidenci a zadvaz-
ky v podob¢ splatek tedy nejsou obsazeny piimo v ucetnich vykazech. OvSem stale vice
firem vyuziva prostfednictvim dlouhodobych smluv tuto formu financovani, a protoze
chceme dosdhnout, aby ucetni data poskytovala co nejredlnéjsi obraz, mély by byt zdvazky

plynouci z finan¢ni leasingu aktivovany do rozvahy. Totéz plati i u operativniho leasingu.
=  Ocenovaci rozdily u obéZnych aktiv

U pohledavek je dulezité sledovat jejich nadhodnoceni ptipadné podhodnoceni z titulu tvor-
by opravnych polozek dle danovych predpist. Jsou-li nadhodnoceny, rozdil od NOA odeci-

tame, v opacném piipade rozdil k NOA pficteme.

Zasoby je vhodné ocenit v trznich cendch platnych k datu rozvahy. V pfipadé€, ze podnik
pouziva pro ocenéni metodu LIFO, je nutné v piipadé vzniku tiché rezervy podcenénim

hodnoty zasob tento rozdil k NOA pficist.
= Ocenovaci rozdily u stalych aktiv

U dlouhodobého majetku vznikd problém ocenéni z diivodu pouzivani historickych cen.
Doporucuje se pfecenit stala aktiva na Grovni reprodukéni ceny (snizené o realné opotiebe-

ni), u dlouhodobého finan¢niho majetku by mélo byt pouzito ocenéni trzni.
= Naiklady s dlouhodobymi piedpokladanymi ucinky

Pro ucely vypoctu EVA jsou obvykle uznany ndklady spojené predev§im se vstupem na
nové trhy, s restrukturalizaci podniku, se Skolenim pracovnikii, ndklady na marketing re-

klamu, tvorbu odbytovych cest apod.
=  Goodwill

Goodwill predstavuje kladny nebo zaporny rozdil mezi trzni cenou podniku nebo jeho ¢asti
a cenou jeho individualné precenénych slozek majetku snizenych o prevzaté zavazky. Exis-
tuje-li predpoklad, ze se jeho hodnota postupné nesnizuje, bylo by vhodné jej v brutto hod-

not¢ zahrnout do Cistych operativnich aktiv.
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= Tiché rezervy

Umyslna tvorba tichych rezerv mize byt zptsobena jednak pomoci odpisi & opravnych
polozek na strané aktiv a jednak pomoci rezerv na stran¢ pasiv. Dochdzi-li k umysinému
snizovani hodnoty aktiv, pfipadné k tvorbé nadbytecnych rezerv, pak je nutné zaradit je

formou ekvivalentt vlastniho kapitalu k vlastnimu jméni. [10; 12]

Kratkodobé neurocené zavazky

Upravena aktiva je dale nutné ponizit o pasiva, které nenesou naklad. Jedna se o:
= Kratkodobé zavazky,
= pasivni polozky ¢asového rozliseni,
= explicitné nezpoplatnéné zavazky (napt. dlouhodobé ptijaté zalohy),

» rezervy majici charakter skute¢nych zavazku. [10; 12]

3.1.1.2 Vymezeni cistého operativniho zisku (NOPAT)

Dosazeni symetrie mezi NOA a NOPAT jsou prvni zasadou pro vypocet. Pokud jsou urcité
¢innosti a jim odpovidajici aktiva zatfazena do NOA, pak je nezbytn¢ nutné, aby jejich na-

klady a vynosy byly zafazeny do vypoctu NOPAT, totéz plati i obracen¢.

Pokud za vychozi bod vypoctu zvolime hospodarsky vysledek z bézné Cinnosti, pak budeme

postupovat s Gpravami nasledovné:

1. Vylou¢ime z finan¢nich nakladt placené uroky (vcetné implicitnich Grokii obsaze-
nych v leasingovych platbach). Pfi jejich ponechani by se ve vypoctu projevily dva-
krat a to pti snizeni NOPAT a v nékladech kapitalu.

2. Vyradime z hospodatského vysledku polozky, které tvoii soucast ucetnich mimo-
radnych vynosti a ndkladl (napt. zmény ve zpisobu ocenéni majetku, manka a Sko-
dy a naroky na jejich uhradu, tvorba a zic¢tovani rezerv na naklady charakteru mi-
motadnych nakladl). Vylouc¢ime i mimofadné polozky v ndkladech a vynosech, kte-
ré se svou vysi nebudou opakovat (napt. naklady na restrukturalizaci, prodeje inves-
tiéniho majetku a jejich vliv na naklady a vynosy, rozpousténi nevyuzitych rezerv,

mimofadné odpisy aj.)
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3. Zapocitame vliv zmén vlastniho kapitalu. Zde se jedna predevsim o vylouceni ndkla-
di na vyzkum a vyvoj, tvorbu a ¢erpani tichych rezerv, pokud ovlivnily hospodaisky
vysledek. V souvislosti s goodwillem je také potieba upravit odpisy. Jsou-li vykazo-
vany ob¢ polozky a je-li pfedpoklad trvalé hodnoty goodwillu, pak je potfeba odpisy
z hospodaiského vysledku vyloucit (pficist zpét). Do hospodatského vysledku je po-
tteba zapocitat ptipadné zvyseni nebo snizeni opravnych polozek na zasoby a pohle-

davky.

4. Z vysledku hospodateni dale vylouc¢ime vynosy z nepotitebnych aktiv a finan¢ni vy-

nosy a naklady spojené s neoperativnim dlouhodobym finanénim majetkem.

5. Provedeme upravu vyse dani. Jednou z moznosti je snizit nebo zvysit splatnou dan
pro dany rok o dafiovou povinnost z vynosii a daiiové uspory z nakladd, o které se
v porovnani s vysledkem hospodafeni za ucetni obdobi NOPAT lisi. Jinym zptso-
bem muiize byt zdanéni rozdilu upravenych vynost a nakladi pivodnim procentual-

nim danovym zatizenim. [10; 12]

3.1.1.3 Vypocet nikladi na kapitdl (WACC)

Posledni polozkou potiebnou k vypoctu ekonomické ptidané hodnoty jsou néklady na kapi-
tal. Pro podnik je velmi dulezité tyto naklady sledovat, nebot’ jejich vyse vypovida o efek-
tivnosti kapitalové struktury. Snahou podniku by méla byt volba co nejlevnéjsi kombinace
kapitalu, aby nedochazelo k prodrazovani financovani potteb.

Vazené prumérné naklady na kapital odpovidaji piijmim, které investoii o¢ekavaji ze svych
investic do podniku a tomu odpovidajicimu riziku. Nejedna se vSak o skute¢né piijmy, nybrz

o naklady uslé ptilezitosti. WACC ziskame ze vztahu:

WACC:nCK*(l—d)*C?K+nVK*% (12)

kde:

Nek naklady na cizi kapital (tj. o¢ekéavana vynosnost do doby splatnosti u

ciziho kapitalu vlozené¢ho do podniku)
d sazba dan¢ z piijmu

CK  trzni hodnota troceného ciziho kapitalu
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K celkova trzni hodnota investovaného kapitalu

Nyk naklady na vlastni kapital (tj. o¢ekavanad vynosnost vlastniho kapitalu

pti dané Grovni zadluzeni podniku)
VK  trzni hodnota vlastniho kapitalu

Nutno dodat, ze pii stanoveni celkového investovaného kapitalu je dalezité vychazet z trz-
nich hodnot, nikoliv z G¢etnich, ¢imz ptedejdeme zna¢nému zkresleni. V praxi je vSak tato

skute¢nost obtizné splnitelna. [7; 9]

Stanoveni naklada na cizi kapital

Naéklady na cizi kapital 1ze stanovit pomérné jednoduse, nebot’ zplsob vypoctu je pevné
stanoven. Nakladem ciziho kapitalu je urok placeny podnikem véfiteli ponizeny o danovy
Stit. Vypocitame jej jako vazeny primér z efektivnich urokovych sazeb, které jsou placeny

z riznych forem ciziho kapitélu.

Do vypoctu nakladii na cizi kapital nelze zahrnout neurocend pasiva (napt. zadvazky vici
dodavateliim) a rezervy, které je vhodnéjsi zaradit do vlastniho kapitalu. Naopak je vhodné

neopominat na mimorozvahové polozky, jakymi jsou naptiklad leasingové platby.

Stanoveni nakladu na vlastni kapital

Principieln€ stejné, jako predchozi typ nakladl, posuzujeme i ndklady na vlastni kapital. Ty
jsou dany vynosovym ocekavanim investorti. Vynosové ocekavani odvozujeme z mozného
alternativniho vynosu kapitalu s ptihlédnutim k riziku.

Obtizn€jsSim krokem pii ur¢ovani nakladt vlastniho kapitalu se stava zjisténi, jakou ma
vlastni kapitdl cenu. Zatimco v zemich Evropy se vychazi spiSe z odhadu, v anglosaskych
zemich se prosadil koncept opirajici se o teorii kapitalového trhu.

Ke stanoveni nakladi na vlastni kapital se ndm nabizi fada metod, ovsem ne kazda je v da-
ném ptipadé pouzitelnd. Zalezi na mnoha faktorech a podminkach, které je potfeba pired

aplikaci metody posoudit a na jejich zéklad¢ pak vybrat tu nejadekvatné;si.

Nejlépe 1ze naklady na vlastni kapital odhadnout z kapitalového trhu. Zde mizeme vyuzit:
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= model arbitrazniho ocenovani - APT,
= model P/E,
* model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM.

Na vyspélych kapitalovych trzich se nejcastéji setkame s metodou ocenovani kapitalovych
aktiv CAPM. Model je zaloZen na rozdéleni celkového rizika spojeného s investici do akcii
na riziko systematické a nesystematické, pficemz vyznamnym se stava pouze systematické
trzni riziko.

Pro sestaveni modelu a vypocet je nutné urcit bezrizikovou tirokovou miru, rizikovou pré-

mii a vysi B koeficientu. Konstrukce vypada nasledovné:

re:rf"'ﬁ*(rm_rf) (13)
kde:
Ie naklady na vlastni kapital v %
Iy bezrizikova Grokova mira
B relativni rizikovost podniku k primérné rizikovosti trhu
m pramérna vynosnost kapitalového trhu
(tm — 1) rizikova prémie kapitalového trhu

Vyuziti metod vychézejicich z udaji kapitalového trhu se v nasich podminkach jevi spise
jako problematické, proto se pfi stanoveni nakladi na vlastni kapital setkdme prevazné
s metodami zaloZzenymi na odhadu. Pro podniky, jez nejsou obchodovany na vetejnych tr-
zich a kde tedy neni hodnota B zjistitelnd, 1ze pouzit metodu CAPM s nahradnimi odhady

B koeficientu. V tomto piipad¢ prebirame oborova B nebo B jinych podnikii.

Co mozna nejlépe zachycuje konkrétni faktory rizika pro dany podnik model stavebnicovy.
Podstatou je, ze se nezamétuje na rozdil od predchozi metody pouze na rizika systematicka,
ale bere v tvahu 1 nesystematickd. Na tomto modelu je postaven naptiklad benchmarkingo-
vy diagnosticky systém finanénich indikatorti INFA, jenZ je v CR uplatiiovan pro hodnoceni

odvétvi a také nabizen k pouziti Ministerstvem primyslu a obchodu.
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Odhad nakladu vlastniho kapitalu dle INFA:

ro=r;+ RP (14)
RP = rpa + rpop + TrNsTAB T IEINSTRU (15)
kde:
Iy bezrizikova Grokova mira
RP rizikova prirazka
LA RP za velikost podniku
TPOD RP za tvorbu EBIT ( podnikatelské riziko)
TFINSTAB RP za schopnost platit v¢as (finan¢ni stabilita)
frinsTRU RP za déleni EBIT (finan¢ni struktura)

Dal$imi alternativami stanoveni nakladti na vlastni kapital, se kterymi se mizeme setkat,
jsou dividendovy model, odhad na zdklad¢ primérné rentability ¢i odhad nédkladi ciziho

kapitalu. [9; 10; 12; 22]

3.1.2 Dekompozice EVA

Pro zjiSténi generatorti hodnoty je vhodné vyuzit pyramidovy rozklad. Postupnym rozkla-
dem vrcholového ukazatele mizeme jednoduse jednak identifikovat a kvantifikovat vlivy
dil¢ich ukazateli na tento ukazatel a také zjistit vzdjemné vztahy mezi dil¢imi ukazateli na-
vzajem. Obecné jsou u vlivl podstatné informace o jaky ukazatel se jedna, jeho hodnoty

v bézném 1 minulém obdobi a to, jak zména ukazatele ptispela k tvorbé hodnoty.
Nize uvedena dekompozice ukazatele EVA vychazi z nami jiz zndmého vztahu:

EVA = (RONA — WACC)*C (16)
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EWA,

[RONA-WACC]*[ C{MOA) }

ROMA, = WYACT
] [ I I ]
MOPAT/ Trzby x [ TrEby/CIMOA) ] [ WK ] X[ Ik ] +{ CRAK } "[ Mek ]

Kratkodoby Ck

Obr. 1 Pyramidovy rozklad ukazatele EVA [12]

3.1.3 Zhodnoceni ukazatele

Model ekonomické pridané hodnoty Ize uplatnit v mnoha podnikovych oblastech a to napti-
klad jako nastroj pii méfeni vykonnosti podniku, pfi fizeni, motivovani a odménovani za-
méstnanci, ale hodi se také pfi investicnim rozhodovani ¢i ocenovani podniku. Vyuzivani
tohoto konceptu s sebou tedy ptinasi jisté¢ fadu vyhod. Nyni se tedy podivame, jakymi vy-
hodami a pfipadné i nedostatky ukazatel oplyva.

Mezi ptednosti ekonomické pridané hodnoty jsou uvadény nasledujici:
= Muze slouzit jako métitko vykonnosti podniku,

= koncept lze vyuzit jako nastroj pro fizeni firmy v podobé propojeni vsech podniko-
vych Cinnosti a lidi ucasti ucastnicich se téchto procest, to zakladnim kritériem —

zvysit hodnotu vloZenych prostredki
*  mize byt vychozim bodem pfi pfijimani urcitych rozhodnuti,
= ukazatel mize vyznamné piispet ke zhodnoceni rizika,

» lze ji vyuzit pfi odménovani,
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= zahrnuje v sob¢ vSechny cile a ukoly,

* umoziuje propojeni strategického a operativniho fizeni firmy,

* je vérohodnym signalem tvorby hodnoty pro akcionare,

= koncept Ize uplatnit pti ocenéni podniku,

= v porovnani s ostatnimi hodnotovymi ukazateli se jevi jako jednodussi metitko.
Samoziejmé, ze tento koncept ma i urcité nedostatky, z nichz mohou byt naptiklad nasledu-
jict:

= Pfi vycisleni vstupnich udaji je nutno provést mnoho uprav ucetnich veli¢in,

= obtizny je vypocet nakladi na vlastni kapital, nebot’ zddny z modelt pro jejich vycis-

leni nedava jednoznaény vysledek,
= npebere v ivahu vliv inflace,

= ukazatel nezahrnuje ocekavané ptinosy budoucich obdobi a neni tedy mozné jej vyu-

zit jako zaklad pro hodnoceni strategického vyvoje podniku. [12]

3.2 Balanced Scorecard

Balanced Scorecard (BSC) ptedstavuje relativné novy nastroj slouzici k hodnoceni podnikd.
Jedna se o systém strategické¢ho planovéani a fizeni. V doslovném piekladu tento pojem
znamena ,,Vyvazena vysledkova listina“. Jak jiz sdm nazev tedy napovida, hlavnim cilem
tohoto néstroje je predevSim tvorba vyvazenosti ve smyslu sladéni pozadavkl zajmovych

skupin, ale také strategickych cili a operativniho fizeni.

Balanced Scorecard neni pouze systém méfeni, ale l1ze jej povazovat také za systém fizeni,
jenz umoziuje organizacim objasnit jejich vize a strategie a pievést je do akce. Poskytuje
zpétnou vazbu u internich podnikovych procest a externich vysledkd s cilem soustavné

zlepSovat strategickou vykonnost. [18]

Koncept byl vyvinut na pocatku 90. let Robertem S. Kaplanem a jeho kolegou Davidem P.
Nortonem na Harvard Business School. Balanced scorerad vychazi z kritiky silného financ-
niho zaméfeni americkych systému fizeni napt. pii planovani nebo reportingu. Aby mohla
byt odpovidajicim zptisobem hodnocena celkova tvorba hodnoty podniku, méla by byt tato

jednostranna finan¢ni orientace rozsifena o vyvazeny soubor finan¢nich a nefinancnich méti-
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tek. Zakladem konceptu byla myslenka, Ze k ocenéni vykonti musi byt celkové zohlednény

rizné relevantni soucasti podniku jako napft. finance, zakaznici nebo procesy. [5]

,,Balanced Scorecard zachovava financni méritka, ktera vsak vypovidaji o minulych fi-
nancnich transakcich, coz bylo dostacujici pro podniky primyslové éry, pro nez byly inves-
tice do dlouhodobych schopnosti a vztahii se zakazniky kritickymi faktory uspéchu. Tato
financni méritka jsou nicméné nevhodna pro stanoveni strategie, kterou si podniky infor-
macniho veku musi zvolit, aby investicemi do zakaznikii, dodavatelii, zaméstnancii, proce-

si, technologii a inovaci vytvorily hodnotu. * [3]

Metoda Balanced Scorecard dopliluje financni méfitka minulé vykonnosti o nova métitka
hybnych sil budouci vykonnosti. Hlavnim cilem je tedy orientace podniku do budoucna, tj.

smérem ke strategickému fizeni podniku.

3.2.1 Perspektivy BSC

Na zéklad¢ svych empirickych studii mohli Kaplan/Norton prokéazat, ze uspésné podniky
vyvazené sleduji vykonnost podniku ze ¢ty perspektiv, které tvori rdimec Balanced Score-

card. [5]

Pro ndzornost uvadim schéma, které zobrazuje obrazek (Obr. 2).

Pempakhva finané&ni

&\ (hadnota pro viastnika)

Perspekliva zdkaznicka | Perspaktiva internl T
(hodniota pro zékaznfka} | Vize pracasy firmy
{raallzacs hodnoty
Strategie pro zékaznika
| & viastnika)

Parspakliva u-ﬁ_e;nl 58 ‘

a risty
(schopnost ménit se
a zlapEovat)

Obr. 2 Nazorné schéma metody BSC [11]
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Jak vidime, jedna se o perspektivy finan¢ni, internich podnikovych procest, zdkaznické a
perspektivy uceni se a rastu. Autofi této metody také uvadeji pro kazdou ¢ast jednu zaklad-

ni otazku, kterd by méla byt co nejlépe zodpoveézena. Zakladni otazky zni:

1)  Oblast finan¢ni perspektivy: ,,Abychom dosahli finan¢niho uspéchu, jak bychom

méli vystupovat pred akcionafi?*

2)  Oblast internich podnikovych procesi: ,,Abychom uspokojili nase akcionate a za-

kazniky, ve kterych podnikovych procesech se musime zlepsit?*

3)  Oblast zdkaznické perspektivy: ,,Abychom naplnili nasi vizi, jak bychom mé¢li vy-

stupovat pred zadkazniky?*

4)  Oblast perspektivy uceni se a ristu: ,,Abychom naplnili vizi, jak si udrzime schop-

nost ucit se a zlepsovat?* [17]

Ackoliv jsou tyto Ctyii perspektivy povazovany za vychozi, neznamena to, ze by podnik
nemohl vyuzit i dalsi mozné perspektivy. Dilezitd je predevS§im moznost pievést zaméry a

cile do konkrétnich métitek a schopnost srozumitelné komunikace ve firmé. [2]

3.2.1.1 Financni perspektiva

V perspektivé finanéni jde predevsim o tvorbu hodnoty, tzv. Value Based Management.
Sleduje se, aby byl podnik dostatecné vynosny, zdrojem prestize a moci. Na prvni misto je
tedy stavéna spokojenost vlastnikli. Finan¢ni veli¢iny vyjadfuji to, co se v podniku uskutec-
nilo (pohled do minulosti), co se déje (pohled na aktudlni situaci) a co se bude dit (pohled
do budoucnosti). Finan¢ni métitka jsou dulezita pro shrnuti snadno méfitelnych ekonomic-
kych duasledka jiz realizovanych akci, a proto zistala finan¢ni perspektiva v Balanced Sco-

recard zachovéana.

Finan¢ni perspektiva umoziuje managementu urcit nejen metodu, kterda bude vychozi pro
posouzeni, zda je podnikani z dlouhodobého hlediska uspésné, ale také proménné nezbytné
pro stanovani a sledovani dlouhodobych cili. Hybné sily finan¢ni perspektivy je zapotiebi
prizplsobit odvétvi, konkurenc¢nimu prostiedi a podnikové strategii.

Ve vétsing podnikitt mohou finan¢ni oblasti (rist obratu, snizovani nakladt, zvySovani pro-
duktivity, zvySovani vyuziti zdrojli a snizovani rizika) poskytovat nezbytné vazby napfic

vSemi Ctyfmi perspektivami BSC. [6; 15]
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3.2.1.2 Zakaznickd perspektiva

Tato perspektiva se soustiedi na cile souvisejici se vstupem na trh a identifikaci trznich
segmentti. Podnik si zde musi ujasnit, jak by chtél byt vniman zédkaznikem. Zamétuje se na
zakaznika, sleduje uspokojovani jeho zajmi a mél by ucinit takové kroky, aby byl pro za-
kazniky tim nejlepsim dodavatelem, kterého budou vzdy preferovat. Zakaznicka perspektiva
napomahd manazerim formulovat strategii zamétenou na zékaznika a trh, ktera do budouc-
na zajisti vysokou finan¢ni navratnost. Patii sem naptiklad prace s trhem, kvalita produktu,
uzitecnost pro zakaznika, v€asnost dodavek, naklady produktu a jeho hodnota pro zakaz-

nik. [5; 15]

3.2.1.3 Perspektiva internich podnikovych procesi

Perspektivou procest je prevadeéna strategie podniku do provoznich cili. Vyhodnocuje se

Cas, jakost 1 ndklady na vnitropodnikovy proces. Ten se ¢leni na:

* inovacni proces — v této etapé jsou odhalovany moznosti zlepseni uzite¢nosti vyrob-
ki z hlediska zakaznikli a vlastnikd podniku. Vyhodnocuji se informace o novych
prilezitostech a pozadavcich a na jejich zaklad¢ jsou pak navrhovéany a vyvijeny nové
vyrobky. Sleduje se napt. doba vyvoje nové generace produktli, inovacni pfinos, do-

ba uvedeni inovace na trh atd.

= provozni proces — zde se sleduje délka trvani a spolehlivost provozniho procesu
(prubézna doba produkce), kvalita procesu (vyrobni technologie, vyrobku i ekolo-
gicka zatéz) a naklady na proces.

» poprodejni proces — zahrnuje vyporadani inkasa za prodané produkty a zajisténi

rychlého, spolehlivého a dostupného servisu. [15]

Poprode;m
] Inovacm proces Provoznl proces serws

ii i N Vytvofeni ieni
zllé}ém Urceni N\ n;’ltmdky Vatvetani \‘ R Poskytnuti USQOKO'em
potreby trhu ? vyrobku/ vyrobkw/ ) vyrobku/ servisu potreby
zakaznika /" sluzby sluzby / sluzby zékaznika

/

Obr. 3 Perspektiva internich podnikovych procesii [6]

Pokud maji byt realizovany predstavy akciondit a cilovych zakaznickych segmentu, musi

byt identifikovany kritické procesy, v nichz je zapotiebi dosahovat nejlepsich vysledki.
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3.2.1.4 Perspektiva uceni se a ristu

Perspektiva uceni se a rustu vyviji cile a metitka, kterd podporuji uceni se a rist podniku.
Cile stanovené v predchozich tfech perspektivach urcuji, v jakych oblastech musi podnik
dosahnout nejlepsich vysledkti, aby dosahl prilomu ve vykonnosti. A pravé zameéry v této
perspektivé se stavaji hybnymi silami pro dosazeni téchto nejlepsich vysledkt. Zpisobilost
dosahnout vytycenych cili tedy zavisi na schopnostech podniku ucit se a rist. To umoziuji
zejména tii skupiny zdrojii: zaméstnanci, systémy a angazovanost. Za zakladni zdroj rtistu
firmy a rozhodujici faktor, ktery zasadné ovlivituje zbyvajici oblasti, jsou povazovani za-
méstnanci. Za hlavni faktory ve vztahu k zaméstnanecké oblasti miizeme povazovat zejména
schopnosti kontinualniho uceni a ristu, inovacni schopnosti, loajalita, celkova spokojenost a
produktivita prace. Obecné je pfijimana ta skute¢nost, ze stabilni zaméstnanci ptindseji pod-
niku dlouhodob¢é nejvyssi pfidanou hodnotu zejména na poli inovaci a citlivosti

k zakaznikim. [6;13]

3.2.2 Strategické cile, strategie podniku

Hlavnim cilem BSC je orientace podniku do budoucna, tzn. smérem ke strategickému fize-
ni. Casto se v praxi setkame s tim, Ze podniky maji problém s uréenim konkrétnich cili ply-
noucich ze strategickych myslenek. Strategie tvoii mnozstvi jednotlivych nazori, izolované
koncepty, rozsahl¢ analyzy apod. a jejich pfesna formulace tak obvykle neni Uplné jasna.
Proces BSC nuti ke konkretizaci cilii na zaklad¢ ,,zakladni strategie™ a to tak, Ze tuto za-
kladni strategii porovnava s otazkami perspektiv. Z toho jsou poté odvozeny strategické cile

a teprve vzajemné propojeni cilli zcela objasiiuje strategii.

Strategie mohou byt objasnény prostiednictvim fetézce pticin a nasledkd, coz neni nic jiné-
ho nez znazornéni samotné strategie, tzv. strategicka mapa. Jejim pfinosem je, kromé zob-
razeni strategie, také zobrazeni souvislosti a zavislosti mezi strategickymi cily. Poznani kon-
textu a vyznamu jednotlivych cili vyzaduje spolecné pochopeni strategie a tim dochazi ke
zlepSeni spoluprace mezi jednotlivymi manazery. Nejvétsiho efektu lze dosahnout grafickym

znazornénim systému cild. [5]

3.2.3 Méritka

Jak jiz bylo vySe zminéno, strategické cile jsou odvozeny z vize a strategie podniku. Aby

bylo mozné monitorovat jejich dosazeni, je nutné k t€émto cilim pfifadit métitka. Hodnotova
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méfitka predstavuji zpozdéné identifikatory. Jsou vétSinou obecné a odrazeji spolec¢ny cil —
dosazeni zisku, trzni podil, spokojenost zdkaznikli apod. Vyznacuji kone¢né cile strategie a

také, zda kratkodobé usili vedlo k ocekévanym vysledktim.

Metitka hybnych sil vykonnosti predstavuji predstizné identifikatory, jsou jedinecnymi a
sestaveny pro konkrétni podnikatelskou jednotku. Signalizuji, co je potieba kazdy den ud¢-
lat, aby byla v budoucnu vytvofena hodnota. Spravné sestaveny BSC by mél obsahovat
vhodnou provazanost vystupii (zpozdénych identifikatorti) a hybnych sil vykonnosti urce-

nymi tak, aby odpovidaly strategii podnikatelské jednotky.

Konkrétni vybér méfitek si zvoli podnik sam v ndvaznosti na specifika své ¢innosti a kon-

krétni strategické zaméry. [2; 6]

3.2.4 Propojeni konceptu BSC s EVA

Je-li Balanced Scorecard spravné zaveden a vyuZzivan, stava se vynikajicim fidicim rdmcem,
ktery umoziuje manazerim sledovat mnoho faktort ovliviiujicich vykonnost podniku. Vyu-
zivani tohoto konceptu se vSak mize stat jeste efektivnéjsi. Bylo prokdzano, ze Balanced
Scorecard a koncepce hodnotového managementu se v ramci strategického tizeni vyborné
dopliuji. Vhodnou zékladnou k propojeni hodnotového fizeni se systémem aplikujicim nefi-
nan¢ni ukazatele miize byt ekonomicka pfidand hodnota. Jejich spolecné vyuzivani vede
k vyraznému zvyseni efektivity ve strategickém fizeni. Podrobnéji se této problematice budu

vénovat v analytické ¢asti mé prace.

3.2.5 Omezeni a pfinosy metody BSC

Omezenim miize byt ta skutecnost, ze pozadavky metody Balanced Scorecard jednoznac¢né
nedefinuji metitka vykonnosti, v porovnani napt. s finan¢ni analyzou ¢i manazerskym ucet-
nictvim, kde jsou métitka prevazné dobre definovana. Tato méfitka je potieba najit, ackoliv
v n¢kterych ¢astech BSC (zakaznické perspektiva, zaméstnanecka perspektiva a rust) je to

Casto obtizny tikol.

Je nutno rozliSovat métitka na diagnostickd, kterd monitoruji, zda je podnik pod kontrolou a
ptipadné upozorni na vyskyt nezadoucich udalosti a na méfitka strategicka, jenz definuji
strategii pro dosazni konkuren¢ni vyjime¢nosti. Dnes maji spolec¢nosti stovky az tisice dia-

gnostickych méfitek, které ovsem neodhali hybné sily uspéchu. Métitka hybnych sil se pravé
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snazi zavést metoda BSC a pro celou metodu vychdzi piiblizné 22 métitek. To je daleko
méné, nez je obvykly pocet méfitek diagnostickych. Ve skutecnosti by vSak na poctu méti-

tek ale zalezet nemélo, nebot’ vSechna slouZi jako nastroj pro jednu zvolenou strategii. [17]

Podle p. Vysusila (2004) se mizeme pti implementaci BSC setkat také s nasledujicimi barié-

rami:
= Neuskutecnitelnost vize a strategie,
= nepropojeni strategie s dil¢imi cily,
= nepropojenost strategie s alokaci zdroji,
» nespravné zaméieni zpétné vazby. [17]

Omezeni metody BSC byla identifikovana a nyni jesté zminim ze znacného mnozstvi vyhod
vyuzivani konceptu ty nejvyznamnéjsi:
* pomaha spolecnostem zaméfit se na to, co je potieba udélat, aby bylo dosazeno pie-

vratného vykonu,

* napomaha sladit klicova métitka vykonnosti se strategii ve vSech podnikovych urov-

nich,

» poskytuje komplexni pohled, ktery vyvraci tradi¢ni piedstavu o organizaci jako sou-

boru izolovanych nezévislych funkci a oddé€leni,
= usnadiiuje komunikaci a pochopeni cilil a strategie podniku,

* podporuje maximalni spolupréci — clenové tymi se zaméfuji na pomoc jeden druhé-

mu, aby spolecné dosahli tispéchu,
= poskytuje strategické zpétné vazby,
» pfinasi jedinecnou konkurencni vyhodu,

* napomahd k lepsSimu rozhodovani, zlepSeni procesut. [24]
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II. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI XYZ

4.1 Vnitfni analyza

V této kapitole nejdiive predstavim samotnou spole¢nost XYZ a nasledn¢ také zminim jeji

silné a slabé stranky s vyuzitim SWOT analyzy.

4.1.1 Profil firmy

Pravni forma: akciova spole¢nost
Sidlo: Praha
Predmét podnikani: vyroba a prodej pneumatik pro zemédelské a stavebni

stroje, vysokozdvizné voziky, sportovni motocykly
Zakladni kapital: 1 460 384 000 K¢
Pocet zaméstnanci k 31.12. 2008: 2 125

Akciova spoleénost XYZ je soucasti skupiny Ceska gumarenskd spole¢nost (CGS, a.s.),
kterd je spolecnosti holdingového charakteru s nejkomplexnéj$im portfoliem gumarenské

vyroby v Ceské republice.

Spole¢nost XYZ vlastni vyrobni Gseky v Praze, ve Zlin€, v Otrokovicich a v Srbsku. Tyto
zavody se zabyvaji produkei plasth pro zemeédélské, mimosilni¢ni a stavebni stroje, pro mo-
tocykly, vysokozdvizné voziky ¢i pro lehké nakladni automobily a dale je predmétem Cin-

nosti také vyroba gumarenskych smési.

4.1.2 Historie spole¢nosti

Tradici vyroby pneumatik v dne$nim vyrobnim tseku Zlin spolecnosti XYZ zalozil pocat-
kem tficatych let Tomas Bata. V roce 1932 zde byla vylisovana prvni pneumatika a o rok
pozdéji postavena pneumatikdrna. Samotny podnik XYZ Praha byl zalozen jiz v roce 1933
v Praze - Strasnicich jako dcefina firma spole¢nosti Michelin. Od roku 1934 se zde vyrabély

pneumatiky a duse pro automobily, motocykly a jizdni kola.

Béhem valky zavod ptesel pod némeckou firmu Harburger Phonix, kterd se orientovala na
valecnou vyrobu. Po spésném odchodu némeckého vedeni z tovarny v kvétnu 1945 doslo

k postupnému navratu k civilni vyrob¢ a posléze ke znarodnéni podniku. V roce 1967 patfil
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XYZ mezi ptedni evropské gumarenské spolecnosti a o 33 let pozdéji se stal XYZ statnim
podnikem a posléze akciovou spolecnosti. V roce 1991 doslo za ucasti spolecnosti XYZ
Praha, Ministerstva pramyslu CR, Barum Otrokovice, OP Barum Zlin a Motokov Praha k
zalozeni akciové spole¢nost Barum Holding. Z akciové spolecnosti Barum Holding se po-
stupné formuje Ceska gumarenska spoleénost a XYZ Praha se s Beltyrem Zlin sluduje do

jednoho subjektu.

Vyznamnym meznikem byl rok 2004, kdy do CGS piesla kompletni vyroba v Otrokovicich,
zahrani¢ni obchodni spole¢nosti (Mexiko, USA, Rakousko, Némecko, Italie, Francie, gpa-
nélsko, Velka Britanie) a centrala divize AGRO v Hannoveru. V roce 2005 byla zalozena
zahraniéni pobocka ve Svycarsku. S u¢innosti od 1.10. 2004 ziskala spole¢nost XYZ pravo
pouzivat znacky Continental, Semperit a Euzkadi na zemédélské plasté. Skupina CGS tak
dale vyznamné posilila svou dlouhodobou strategii, ve které se zaméruje na vyvoj, vyrobu a
prodej mimosilni¢nich, predevsim zemédé€lskych plasta.

Ke konci roku 2008 byla piijata do skupiny CGS nova vyrobni kapacita v Srbsku, spole¢-
nost Rumaguma d.o.o s cilem maximalniho vyuziti stavajici vyrobni kapacity a vybudovani

distribu¢niho mista nejen pro domaci trh. [19]

4.1.3 Organizacni struktura

Spole¢nost funguje pod vedenim generalniho feditele pana Jaroslava Cechury se sidlem v
Praze. Jemu podI€haji centralni tvary, feditel BU Industrial a feditel BU Agro. Vyrobni
zavod Praha a vyrobni zavod Zlin spadaji pod BU Industrial, otrokovicky zavod pak pod
BU Agro.

Vyrobni organizace

Zakladni organizacni strukturu tvofi tyto 3 vyrobni jednotky XYZ, a.s.:
= vyrobni usek Praha — vyroba zemédélskych a industridlnich plastt
= vyrobni tsek Zlin — vyroba zemédélskych, industrialnich a motocyklovych plasta
= vyrobni usek Agro Otrokovice — vyroba zeméd¢€lskych plasta

= vyrobni usek Srbsko
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Spolecnost vlastni majoritni podil ve spole¢nosti IGTT, a.s. Zlin, kde probih4 vyroba vulka-
nizac¢nich forem a zaroven funguje také jako zkusebni centrum. Prodej vyrobkl zajistuje
nékolik dcefinych spolecnosti nachazejicich se v zemich Evropy ¢i Severni a Jizni Americe.
Do organizac¢ni struktury patii také provozovna ve Finsku zajistujici rovnéz prodej vyrobki

a zbozi a Representative Office v Srbsku. [29]

4.1.4 Personalni politika

Koncem roku 2007 byl ukonéen personalni audit provadény spole¢nosti Deloitte a realizo-
vany zavery s cilem optimalizace pocetniho stavu zaméstnancli se zamérem zvysit produkti-

vitu prace a snizit naklady.

K 31.12. 2008 zaméstnavala spole¢nost 2 125 zaméstnancti (o 201 méné nez v predchozim
roce) na pracovistich v Praze, ve Zlin¢ a v Otrokovicich. V zahrani¢nich obchodnich spo-

lenostech firmy XYZ pracovalo 80 zaméstnancti.

Spolecnost pofada fadu internich a externich akci za ucelem zvySovani kvalifikace svych
pracovnikli. V roce 2007 vstoupila do Programu certifikovanych konfekcionérii s cilem
posilit kvalitu prace a zaroven zvysit motivaci pracovnikll. Pilotni projekt zacal v otroko-

vickém zavod¢ a postupné bude déle rozsifovan.

Vyznamnou soucasti personalni prace je tizka spoluprace s univerzitami, jenz slouzi jako
zdroj pro ziskavani novych kvalifikovanych pracovnikii. Nejuzsi spoluprace je navdzana
s VSCHT v Praze, prazskou VS ekonomickou a Fakultou technologickou Univerzity To-

mase Bati ve Zliné.

4.1.5 SWOT analyza

Na zékladé€ charakteristiky spolecnosti jsem se pokusila identifikovat interni a externi fakto-

ry spolecnosti XYZ, jez jsou podrobné&ji popsany v tabulce (Tab. 1).
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Tab. 1 SWOT analyza

Silné stranky Slabé stranky
- dlouholeta tradice vyroby - Cast sortimentu s nizkou efektivitou prodeje
- Siroké portfolio produktt - zastaralost nékterych vyrobnich zafizeni

- vysoka konkurenceschopnost nekterych vyrobka
- majoritni podily mnoha zahrani¢nich spole¢nosti
- spoluprace s vysokymi Skolami

- ziskani vyznamnych certifikata (ISO, ISO/TS)

- environmentalni politika

- vzdélavaci programy pro zaméstnance

- informacni systém SAP

- vysokd zamestnanost v regionu

Piilezitosti Hrozby
- rozvoj novych sofistikovanych produkti - roz§ifovani levné zahrani¢ni konkurence
- zvySeni technologického naskoku - neptiznivy vyvoj kurzu domaci mény
- posilovani pozic na trhu v Rusku - rust cen surovin a energii
- ziskani novych odbytist’ (USA) - zdrazovani vyrobkt
- upevnéni pozic v urcitych segmentech trhu - ziskavani kvalifikovanych pracovnikil

4.2 Vnéjsi analyza

S vnitinimi podminkami fungovéni firmy jsme se jiz seznamili, ovSem je potfeba zaméfit se

také na okoli podniku a objasnit vnéj$i obchodni vztahy.

4.2.1 Charakteristika odvétvi

Z hlediska odvétvovych a ekonomickych ¢innosti spada spoleénost XYZ do OKEC DH
(Vyroba pryzovych a plastovych vyrobkil), konkrétngji do OKEC 25.1. Podkladem pro
charakteristiku odvétvi jsou materilly MPO dostupné na internetovych strankach

Www.mpo.cz — Panorama zpracovatelského pramyslu CR 2008.

Vyvoj tohoto odvétvi se v poslednich letech rozvijel mimotadnymi tempy. Diivodem byla
vysoka poptavka po vyrobcich tohoto sektoru napti¢ ekonomikou, tazena nejveétsimi odbe-
rateli, jakymi jsou automobilovy pramysl, elektrotechnicky a obalovy primysl, stavebnictvi,

zem&delstvi aj.
Subsekce DH se déli na dva vyrobkové obory:

= 25.1 — vyroba pryzovych vyrobkd,
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= 25.2 — vyroba plastovych vyrobk.

25.1 Vyroba pryZovych vyrobku
- 37 %

25.2 Vyroba zboZ[ z plastd
63 %

Obr. 4 Podily oborii a trzbach za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb za rok 2008 [23]

V oboru 25.1 ma stézejni postaveni vyroba pneumatik a vzdusnic a podil na trzbach oboru
¢ini 37 %. Obor 25.2 nabizi Sirsi sortimentni skalu s 63% podilem a z vyrobkti 1ze jmenovat
napiiklad folie, plastové obaly, vyrobky pro stavebnictvi apod. Podil oboru odvétvi DH na
trzbach zavisi na aktualni poptavce na trhu, v poslednich letech se vsak pfili§ neméni a po-

hybuje se v relaci 37:63 az 40:60.

O tom, Ze pozice tohoto odvétvi v posledni dobé posilovala svéd¢i vyvoj produkénich cha-
rakteristik. Podil odvétvi na trzbach za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb zpracovatelského
pramyslu se od roku 2000 po rok 2007 zvysil o 2, 5 %, tedy ze 4,5 % na 7 %. Zlom nastal
ve druhém pololeti roku 2008, kdy se zacaly projevovat dopady hospodarské recese. V od-
veétvi s tésnymi vazbami na automobilovy, elektrotechnicky primysl a stavebnictvi nastal

vyrazny pokles trzeb a ucetni pfidané hodnoty.

Specifickym rysem tohoto odvétvi je trvaly nariist zaméstnanci. V pribéhu let 2000 — 2008
vzrostl ukazatel o témet 47 %. V roce 2008 pracovalo v odvétvi 83 075 zaméstnanct, pfi-
¢emz v oboru 25.1 to bylo 22 227 osob. Tato skutecnost je zpsobena kazdoro¢nim vzni-

kem novych podnikatelskych subjektti ptisobicich v tomto odvétvi.

Z regionalniho hlediska je odvétvi pryzovych a plastovych vyrobktl nejvice zastoupeno ve
Zlinském kraji. Jasnymi jednickami v oboru 25.1 jsou vyrobci Barum Continental, s.r.o. a
Ceska gumérenska spoleénost (CGS) a.s., respektive jeji deefiné firmy Mitas, a.s. a Rubena,
a.s. V oboru 25.2 vykazuji nejvyssi trzby spole¢nosti Candence Innovation, k.s., Gumotex,

a.s., Fatra, a.s. a dalSi.

Co se tyka zahrani¢niho obchodu, nejvétsim obchodnim partnerem jak v importu, tak expor-

tu je Némecko. Pozici druhého nejvétsiho partnera si udrzuje Slovensko a za nim pak nasle-
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duje Polsko, Italie, Francie, Rakousko, Mad’arsko, USA, Ruské Federace a dalsi. Nadale
nejvetsim partnerem ziistdva EU-27, kterd se v roce 2008 na celkovém obratu podilela 86

%.

V soucasné dobé je nezbytné, aby se podniky zamétily piredevsim na snizovani nakladd,
zjednoduseni vyroby, vyvoj novych produkti mimo dosavadni zaméteni produkce. Vyvoj
tohoto odvétvi do budoucna bude zaviset predevsim na tom, jak se dokaze svétova, evrop-

ska i ceska ekonomika vypotadat s globalni hospodaiskou recesi.

4.2.2 Porteruv model péti sil

Konkuren¢ni okoli spole¢nosti 1ze popsat Porterovym modelem péti sil. Konkurenceschop-

nost podniku se odviji na zdklad¢ nize uvedenych faktort.
Riziko vstupu potencialnich konkurentii na trh

Na ¢eském trhu zastupuje gumarensky primysl n¢kolik firem, jejichz postaveni je vyznamné
posileno dlouholetou tradici a kvalitou vyrabénych produktii. Samotna spole¢nost XYZ ma
u nas vytvoreno jiz své dobré jméno a fadi se k prednim svétovym vyrobclim mimosilni¢nich
plasta. Navic je v Ceské republice vyhradnim vyrobcem tohoto sortimentu. Piekazky vstu-
pu do tohoto odvétvi jsou pomérné vysoké, proto l1ze predpokladat, ze vznik novych vyrob-
cl v oblasti mimosilni¢nich a motocyklovych plasti na naSem izemi neni pfili§ realny a rizi-
ko vstupu je tudiz minimalni.

Jind je ovSem situace tykajici se dovozu konkuren¢nich vyrobktl ze zahrani¢i. V soucasnosti
se vramci EU setkdvame s ptilivem mimosilni¢nich a zeméd¢lskych pneumatik z oblasti
Jihovychodni Asie, zejména Ciny a Indie. Tlak této levné konkurence byl jesté zesilen piije-
tim antidumpingovych opatfeni v nékterych zemich (napt. USA, Brazilie, Turecko a dalsi),
které vyrazné zredukovaly ¢insky vyvoz do téchto teritorii. Nasledkem je i vyvijeni natlaku

na trhy v Evropé¢, ktera se k pfijeti podobnych opatieni zatim neodhodlala.
Rivalita mezi stavajicimi konkurenty

Mizeme fici, ze v produkci mimosilni¢nich i motocyklovych plastt nema spolecnost XYZ
domaci konkurenci. Z pohledu celosvétového trhu je situace ponékud odlisna. Trh je rozdé-
len prakticky mezi n¢kolik velkych vyrobcti a napt. v segmentu motocyklovych plasta se jiz
setkavame se silnou a ostrou konkurenci. Mezi nejvyznamnéjsi konkurenty tohoto segmentu

miizeme jmenovat: Metzeler, Pirelli, Dunlop, Brigestone aj.
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Proniknout mezi velké vyrobce vyzaduje nabidnout zdkaznikovi skute¢né kvalitni produkt
na Spickové tirovni zajistény i kompletnim servisem. Spolecnost si tento fakt uvédomuje,

coz dokazuje dlouholety inovativni pfistup a modernizace stavajiciho sortimentu.
Hrozba substitu¢nich vyrobki

Jelikoz stavajici produkty vzhledem ke své povaze a funk¢nosti nejsou substitu¢nimi vyrob-

ky realn¢ ohrozeny, hrozba substitutu je v tomto pripad¢ zanedbatelna.
Smluvni sila dodavateli

Spole¢nost XYZ neni v pfimém kontaktu s dodavateli, proto nelze smluvni silu dodavatel
zhodnotit. Veskeré dodavky materidlu a surovin jsou zprostiedkovany matetskou spolec-

nosti za pfedem stanovené ceny, které firma nemtize ovlivnit.
Smluvni sila odbérateli

V souvislosti s konkurenci a ve snaze rozSifovat odbytova teritoria se firma snazi stanovit
takové podminky, které by vedly k ziskani novych odbératelli a zaroven byly pro obé strany
vyhodné. Ze strany odbératelli je spole¢nost ovSem do jisté miry ovlivnéna tlakem na cenu,
kvalitu produkce ¢i sluzeb, zkracenim dodacich lhit apod., coz mad v kone¢ném disledku
vliv na ziskovost podniku. Spole¢nost se snazi odvadét produkci do teritorii s nejvyssi zis-
kovou marzi. Urcité problémy dotykajici se pohledavek za odbérateli spolecnost zazname-
navéa. Firma se potykd se soudnim vymahanim pohledavek za byvalymi zakazniky, ktefi
v soucasné dobé jiz vyrobky neodebiraji. U takovych odbératelti, kteti sice produkty odebi-
raji, ale maji pohledavky po splatnosti, fesi spolecnost situaci splatkovymi kalendari, ptipad-
n¢ individudlné stanovenymi uvérovymi limity. Celkové se vSak da fici, ze spolecnost se

svymi odbérateli nema vyznamngjsi problémy a jejich smluvni sila je primérna.
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5 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI XYZ

Podkladem pro financni analyzu spole¢nosti XYZ jsou rozvaha a vykaz zisku a ztrat za ob-
dobi 2004 — 2008, jez jsou umistény v ptilohach (P I a P II). JelikoZ porovndm analyzovany
podnik také s odvetvim, k ziskani potiebnych udaji vyuziji internetové stranky Ministerstva

primyslu a obchodu CR (www.mpo.cz).

Nyni bych jesté rada upozornila na jednu skute¢nost. Spole¢nost najima ¢ast svého dlouho-
dobého majetku formou finan¢niho leasingu. Uvédomuji si, ze pro ucely vypoctu nékterych
ukazatelli (napt. pti analyze zadluzenosti) je vhodné zahrnout vysi leasingovych splatek do
cizich zdrojii a hodnotu pronajatého majetku do aktiv. Vzhledem k tomu, ze splatky leasin-
gu tvoii témet zanedbatelné procento z cizich zdroji (0,10 % - 1,00 %) a tudiz vysledky
ukazatelli nijak vyznamné neovlivni, nebudu proto ve financni analyze leasing uvazovat.
Podrobnéji se budu jeho vlivem zabyvat v nésledujici kapitole tykajici se vypoctu ekono-

mické ptridané hodnoty, kde je za urcitych okolnosti nutno leasing uvazovat.

5.1 Analyza absolutnich ukazateli

Prvnim krokem finan¢ni analyzy je zhodnoceni absolutnich ukazatell, tedy udaji obsaze-
nych v ucetnich vykazech. Podivame se tedy, jaka byla majetkova a finan¢ni struktura a dale

také zhodnotim vyvoj nakladii a vynosti spolecnosti a odvétvi v letech 2004 — 2008.

5.1.1 Majetkova a finan¢ni struktura

Procentudlni rozbor a vyvojové trendy majetkové a financni struktury jak pro spole¢nost,

tak pro odvétvi jsou u vedeny v ptiloze (P III).
Majetkova struktura XYZ a odvétvi

Z hlediska podilu dlouhodobého majetku a ob&éznych aktiv na celkovych aktivech si miizeme
povsimnout rostouci tendence ob&znych aktiv na ukor dlouhodobého majetku. V roce 2004
se podilel dlouhodoby majetek na celkovych aktivech 59,70 %, zatimco v roce 2008 byl
podil pfiblizné¢ 45 %. Podil obéznych aktiv tvofil v roce 2004 39,81 %, v poslednim roce
pak 55 %. Rostouci podil polozek materidlu, zasob a vyrobki odpovida skutecnosti, ze se
jedna o podnik ryze vyrobniho charakteru. Porovname-li vyvoj zasob v letech 2005 a 2006,
miizeme si povSimnout 11% nartstu, ktery ovSem nebyl odrazen ve vyrobcich, nybrz v ma-

terialu. V roce 2005 byl vyvoj surovin pro vyrobu pneumatik neptizniveé ovlivnén rostoucimi
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cenami predevsim ropy a ptirodniho kaucuku, coz se odrazilo i v hodnoté nakupovaného
materidlu. Dal$i vyznamny nartist miizeme spatfovat v roce 2008, kdy polozky vyrobky a
material vzrostly v porovnani s rokem predchozim o 20 % a 36 %. Tato skutecnost souvisi
se silnou poptavkou po produktech jak v sektoru vyrobnich strojii, tak zejména v sektoru

vyroby zeméd¢lské techniky.

Za analyzované obdobi vzrostla vyznamné polozka software, co bylo zptsobeno piredevsim
rozsitovanim informacéniho systému SAP o dalsim moduly, jez byly pro spole¢nost nezbyt-

n¢ nutné z hlediska fungovani obchodu, logistiky a zakaznického servisu.

V roce 2004 zalozil podnik XYZ 6 zahrani¢nich dcefinych spole¢nosti, kterym poskytl avér,
ktery tvofil pfiblizné 80 % dlouhodobého finanéniho majetku. Cast tohoto dlouhodobého
uvéru byla poskytnuta také mateiské spolecnosti. V roce 2006 bylo splaceno 22 % tvéru a
o rok pozdé&ji byl uvér splacen cely, coz se odrazilo v 64% poklesu dlouhodobého finan¢ni-

ho majetku za analyzované obdobi.

V porovnani spolecnosti s odvétvim zjistime, Ze v prvni poloviné analyzovaného obdobi
rostla aktiva odvétvi rychlej$im tempem nez u spolec¢nosti XYZ. V tomto odvétvi, zejména
v plastikarském segmentu, je urCit¢ dilezitd modernizace strojniho zafizeni, budovani no-
vych vyrobnich kapacit, které jsou uzce spjaty s automobilovym primyslem. S timto prav-
dépodobn¢ souvisi i nartist hodnoty dlouhodobého majetku. V letech 2007 a 2008 si
v oblasti pohledavek mizeme vSimnout vyrazného narastu jak u spole¢nosti tak i u odvéetvi.
Zatimco v roce 2006 pohledavky u odvétvi tvotily 20% podil, v poslednich dvou letech
vzrostl podil na 60 %. Tento fakt mize souviset s pozvolnym nastupem hospodaiské krize a

pocinajicimi problémy firem se splacenim svych zavazki.

Finanéni struktura XYZ a odvétvi

Podivame-li se na strukturu pasiv, vidime, ze vlastni kapital tvofi v pribéhu celého obdobi
mensi podil na celkové bilan¢ni sumé nez polozka cizich zdroji. Tento podil se pohybuje
v praméru kolem 42 %. Vlastni kapital vykazoval od roku 2005 klesajici tendenci. Nejveétsi
pokles byl zaznamenén v poslednim roce a to o 8 % ve srovnani s rokem predeslym. Klesa-
jici trend byl zptisoben jednak snizujicim se hospodarskym vysledkem a dale také polozkou

kapitalovych fondii, konkrétn¢ oceiiovacimi rozdily z pfecenéni majetku a zadvazka, ktera se
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v poslednim roce dostala do zaporné hodnoty. Zakladni kapital zistal, stejné jako ostatni

kapitalové fondy a rezervni fond, po celou dobu neménny.

Z hlediska cizich zdroji si miizeme vSimnout, ze spolecnost vytvotila v roce 2004 rezervy,
jez byly v nasledujicich dvou letech ¢erpany zejména za u¢elem generalnich oprav a vyvoje
podniku. V roce 2007 se podilela rezerva v hodnoté 18 516 tis. K¢ na cizich zdrojich 0,29
% a byla vytvofena na odmény a dan z piijmu za rok 2007. V roce 2008 spolecnost vyka-
zovala rezervu v hodnoté 10 000 tis. K¢ na vyplatu mezd. V souvislosti s projektem nakupu
Agra vznikl spole¢nosti v roce 2004 odloZzeny danovy zavazek ve vysi 145 390 tis. K¢ a ten
do roku 2008 poklesl o 6 %. Kratkodobé zavazky byly ptevazné rostouciho trendu, pficemz

7 90 % se na nich podilely zavazky z obchodnich vztaht.

Pokud se podivame na podil Gvérii na financni struktufe, zjistime, ze na poc¢atku analyzova-
ného obdobi vyuzivala spolecnost XYZ ptevazné dlouhodoby uvér, jehoz podil v roce 2004
tvotil 78 % zcelkové sumy uvérd. Tento uveér vznikl z titulu nadkupu zédvodu Agro.
V poslednim roce doslo k vyraznému poklesu tohoto tvéru a naopak velkému nartstu krat-
kodobého uveru. Kratkodobé uvéry vzrostly v prubehu péti let o 246 %, dlouhodobé pak
poklesly o 84 %.

Co se tyka odvétvi, podil viastniho kapitalu na celkovych pasivech ¢inil za sledované obdobi
pramérné 55 % a tento podil tedy prevysoval podil cizich zdrojii. Ve srovnani se spole¢nosti
muzeme na zaklad¢ téchto udaji usoudit, ze firmy z odvétvi vyuzivaji k financovani svého
majetku prevazné vlastni zdroje. U polozek Gvérid je patrny stejny vyvoj jako u spolecnosti

XYZ a tedy, ze tibytek dlouhodobych uvéra kopiroval ptirtastek vera kratkodobych.

5.1.2 Analyza vynosi a nakladi

Procentudlni rozbor a vyvojové trendy polozek vynost a nakladi jsou jak pro spolecnost,

tak 1 pro odvétvi obsazeny v ptiloze (P III).

Na celkovych vynosech firmy se v prubéhu sledovaného obdobi nejvice podilely trzby za
prodej vlastnich vyrobki a sluzeb a to ptiblizn¢ 70 %. Tato skuteCnost vyplyva z vyrobni
povahy firmy. Trzby za prodej zbozi tvoftily ptiblizn€ 5 % a od roku 2004 byl zaznamenan
kazdoro¢ni ubytek, ktery na konci roku 2008 ¢inil 45 %. Za pozitivni lze zcela jisté spatfo-
vat rust trzeb zejména v poslednim roce, kdy navzdory tideru hospodarské krize a silné do-

maci méné prekonaly uroven roku 2007 o 1 %. Za ptiznivé lze oznacit i rist vykonl ve
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vSech letech. Polozka zména stavu zasob se pohybovala kolisavym tempem, pficemz k nej-
vétsimu nartstu a to o 210 % doslo mezi léty 2007 a 2008.

Nepftiznivy vliv na vyvoj vynosti mélo posilovani domaci mény vi¢i méndm zahrani¢nim,
vetsi otevienost trhu konkurenénim vyrobctim z asijskych zemi a také dramaticky nartst cen
surovin, ktery se odrazil ve vykonové spotiebé. Spolecnost se tyto vlivy snazi kompenzovat

zvySenymi cenami produktii a také usporou nakladu.

Z hlediska nakladii byl ve vSech letech zaznamenan relativné konstantni podil nakladovych
polozek na celkovych nékladech a to jak u spole¢nosti, tak i u odvétvi. Nejvice se na celko-
vych nakladech podilela vykonova spotieba a to v priméru 55 %, dale pak ostatni naklady,
jez tvotily ¢tvrtinovou ¢ast celkovych nakladl a osobni naklady. Vykonova spotieba rostla
vyjma roku 2007 rychleji nez vykony. Nejvétsiho nartistu bylo dosazeno v roce 2005, kdy
polozka vzrostla o 66 % ve srovnani s pfedchozim rokem. Na tomto zvySeni méla podil
jednak jiz zminovand integrace divize Agra a dale také rozsiteni spolecnosti o dalsi dcefiné

firmy, coz mélo za nasledek zvyseni vyroby a v disledku i vykonové spotieby.

Vyvoj v tabulce ukazuje, ze ndklady kazdym rokem rostly. Tato skute¢nost byla dana zvy-
Sujicim se objemem vyroby, ristem nakladovych trokd a vykonové spotieby, jez byla ovliv-

néna predevs§im nariistem cen energie a materiald.

U odvétvi tvorily ve vSech letech vykony ptiblizné 80% podil na celkovych vynosech, tudiz
muzeme fici, ze se spolecnost odvétvi velmi piiblizovala. Trzby za prodej zbozi pak tvoftily
u odvétvi dvojnasobnou hodnotu nez u spolecnosti. Za analyzované obdobi ¢inil celkovy
narust vykond u spole¢nosti 67 %, u odvétvi 25 % a celkovy nartst vykonové spotieby byl

u spolecnosti 81%, u odvétvi 24%.

Vyvoj hospodarského vysledku

Vyvoj hospodatského vysledku véetné jeho soucdasti zachycuje tabulka (Tab. 2). Jak vidime,
spolecnost dosahovala kladného vysledku hospodareni ve vsech letech s vyjimkou roku
2006, kdy vlivem velmi nizkého provozniho hospodaiského vysledku vykazala ztratu ve
vysi 91 141 tis. K¢&. Nizky hospodatsky vysledek z provozni ¢innosti byl zptisoben zejména
pomalejSim riistem vykonll v porovnani s vykonovou spotiebou. Naopak nejvyssiho zisku

bylo dosazeno v roce 2004, kdy probé¢hl prodej cennych papirti v celkové hodnoté 380 000
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tis. K¢, coz se projevilo v kladném finanénim vysledku hospodateni. Vyvoj VH za ucetni

obdobi s porovnanim vyvoje EBITu zachycuje obrazek (Obr. 5).

Tab. 2 Vyvoj hospodarského vysledku, spolecnost XYZ [Viastni zpracovani]

(v tis. K<)

2004

2005

2006

2007

2008

Provozni VH

327279

319139

92 864

305 161

298 073

Finanéni VH

112 579

-191 450

-170 740

-194 075

-107 689

Mimoradny VH 0

1

0

_104

0

VH za ucetni obdobi

436 639

99 531

-91 141

126 007

207 199
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Obr. 5. Vyvoj VH a EBITu v obdobi 2004 — 2008 (v tis. K¢)[Viastni zpracovani]

Pro prehlednost dale uvadim také déleni vysledku hospodateni pied Groky a zdanénim. Vy-

voj EBITu a jeho d¢€leni zachycuje nize uvedena tabulka (Tab. 3) a obrazek (Obr. 6).

Tab. 3 Déleni EBIT, spolecnost XYZ [Viastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008

EBIT 484 375 204 940 22 850 230 040 318 764
Veéfitel (ndkladové troky) 44 517 77250 100 726 119 058 128 380
Stat (dar) 3219 28 159 13 265 -15 025 -16 815
Podnik (Cisty zisk) 436 639 99 531 -91 141 126 007 207 199
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Obr. 6 Déleni EBIT v letech 2004 — 2008, spolecnost XYZ [Vlastni zpracovani]

5.1.3 Analyza cash flow

Zkracenou podobu vyvoje cash flow za sledované obdobi zobrazuje tabulka (Tab. 4). Vyvoj

Cistého penézniho toku z provozni ¢innosti bychom mohli oznadit za pozitivni s vyjimkou

roku 2004 a 2007, kdy bylo dosazeno zapornych hodnot. Dosazeny vysledek v roce 2004

souvisel predevsim s odkupem vyrobkia ptebirané spolecnosti, nakupem zbozi a materialu,

splacenim urcité vySe zdvazkl a vysokym nartistem pohledavek. V roce 2007 se pak na za-

porné hodnoté CF z provozni ¢innosti podilela pfedevsim zména kratkodobych zavazki a

vyplata urokti. Spole¢nost spadd do segmentu s vyssi investi¢ni aktivitou, coz dokazuji i

zaporné hodnoty penéznich tokl z investicni ¢innosti. Investice firmy smétovaly naptiklad

do rozsifovani vyrobnich kapacit, nakupu novych technologii, rekonstrukce a modernizace

stroju, stavebnich uprav apod. Co se tyka CF s finan¢ni ¢innosti, v roce 2004 spole¢nost

ptijala uvér ve vysoké vysi, coz se projevilo kladnou hodnotou. Naopak v roce poslednim

byl tento dlouhodoby uvér splacen.

Tab. 4 Vyvoj cash flow za obdobi 2004 — 2008 — spolecnost XYZ [Viastni zpracovani]

(v tis. K¢&) 2004 2005 2006 2007 2008
Stav penéznich prostredkt a

ekvivalentli na zac¢atku ucetniho

obdobi 38548 51399 100077 97 564 128 179
Cisty penézni tok z provozni

¢innosti 914 111 461 069 564 595 -16 948 | 2702 309




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 57

Cisty penézni tok vztahujici se k

investi¢ni ¢innosti -1135474| -256874| -154406| -279811| -499 405
Cisty penézni tok vztahujici se k

finanéni ¢innosti 2062435 -155517| -412702 327 374 | -2 246 467
Cisté snizeni, resp. zvySeni pe-

néZnich prostiedki 12 850 48 678 -2 513 30615 -43 563
Stav penéznich prostedktl a

ekvivalentli na konci obdobi 51 398 100 077 97 564 128 179 84 616

5.2 Analyza rozdilovych ukazatelii

Nyni se zaméfime na jeden z nejvyznamnéjsich rozdilovych ukazatelii a to na Cisty pracovni
kapital. Jeho vyvoj jak u spole¢nosti, tak u odvétvi zachycuje tabulka (Tab. 5). Zcela jisté
pozitivni je ta skute¢nost, Ze ve viech letech dosahovala vyse CPK kladnych hodnot a tudiz
bychom mohli spole¢nost i odvétvi povazovat za dostateéns likvidni. Nejvyssi hodnotu CPK
muzeme zaznamenat v roce 2007 a to v souvislosti s naristem pohledavek za ovladanymi
osobami a také se splacenim kratkodobého uvéru. Nejméné likvidni byl podnik v poslednim
roce, kdy byl pfijat kratkodoby bankovni Gvér. Je vhodné udrzovat CPK v optiméalni mite,
nebot’ pfili§ vysoké hodnoty mohou mit za néasledek snizenou rentabilitu a naopak pfili§ niz-

ké snizenou likviditu.

Tab. 5 Vyvoj cistého pracovni kapitalu, spolecnost XYZ a odvétvi [Viastni zpracovani]

2004 2005 2006 2007 2008
Spolecnost XYZ (v tis. K<)
CPK 1089004| 1232702 832026|2265562| 138585
CPK/OA 43,18% | 45,82%| 27,67%| 68,80% 3,97%
Odvétvi (v mil. K¢)
CPK 24 489 10 181 15579 866 9063
CPK/OA 57,50% | 28,85%| 39,34% 2,18%| 24,51%

Zajimavym ukazatelem je podil ¢istého pracovniho kapitalu a obézného majetku, ktery by se
mél pohybovat v doporuceném intervalu 30 — 50 %. Obé&zna aktiva rostla kazdym rokem
konstantnim tempem, tudiz na vyslednych odchylkach tohoto ukazatele od doporucenych
hodnot (u odvétvi rok 2007, u spole¢nosti rok 2008) mély podil predevsim kratkodobé za-
vazky.
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5.3 Analyza pomérovych ukazateli

Nyni zhodnotim spole¢nost i odvétvi pomérovymi ukazateli. Provedu jednak analyzu renta-
bility a zadluzenosti, ale také se podivime na ukazatele likvidity a aktivity. V zavéru této
¢asti vyuziji Spider analyzu k vzdjemné komparaci vybranych pomérovych ukazateli spo-

le¢nosti XYZ s odvétvim.

5.3.1 Analyza rentability

Tabulka (Tab. 6) sumarizuje hodnoty ukazateld vynosnosti u spole¢nosti i odvétvi.

Tab. 6 Ukazatele rentability, spolecnost XYZ a odvétvi [Viastni zpracovani]

2004 2005 2006 2007 2008

Spolecnost XYZ

Rentabilita trzeb - ROS 9,34% 1,37% | -1,22%| 1,71%]| 2,80%
Rentabilita celkového kapitalu - ROA 7,64% 3,19% | 0,35%| 3,63%| 4,99%
Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE 16,60% 3,55% | -3,29%| 4,59%| 8,24%
Rentabilita Gplatného kapitalu 9,15% 3,93% | 0,47%| 4,53%| 6,57%
Odvétvi

Rentabilita trzeb - ROS 5,52% 4,71%| 3,78% | 6,44% | 5,92%
Rentabilita celkového kapitalu - ROA 12,50% | 10,31%| 7,99% | 12,53%| 13,62%
Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE 15,09% | 12,48% | 9,37% | 15,87% | 16,43%
Rentabilita Gplatného kapitalu 17,32% | 13,45%| 10,13%| 15,80% | 17,91%

Z tabulky je patrné, ze zlomovym rokem ve vyvoji ukazateli rentability byl rok 2006, kdy

stala do zapornych hodnot, nebot’ byla spole¢nost ztratova. Naopak nejvyssich hodnot do-
sahly ukazatele v roce 2004 vlivem velmi vysokého hospodarského vysledku. V tomto roce
dosahla spolecnost nejvyssi ziskové marze. Ukazatel rentability trzeb by mel mit zpravidla
rostouci trend, coz u spolecnosti sice splnéno nebylo. To vSak neni nepiiznivy jev, pokud
trzby rostou a z pfedchozi analyzy vynosii vime, Ze trzby u spolecnosti rostly kazdym

rokem vlivem zvySené poptavce po produktech a rozsifeni distribucnich siti.

Ukazatel produkéni sily (ROA) nabyval v porovnéni s odvétvim nizsich hodnot a spole¢nost
tedy zhodnotila sva aktiva s mensi efektivnosti nez firmy z odvétvi. O efektivnim vyuziti
ciziho troceného kapitalu svéd¢i ukazatel rentability Gplatného kapitalu, ktery spolu s ROE
dosahoval v porovnani s ostatnimi ukazateli nejvyssich hodnot vyjma roku 2006. Firma tak

dokazala zhodnotit vice, nez kolik zaplatila na arocich.
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Pozitivni vliv miize mit na rentabilitu vlastniho kapitdlu naptiklad zadluzenost. Tento fakt

potvrzuje multiplikator jméni akcionait, jeho hodnoty obsahuje tabulka (Tab. 7).

Tab. 7 Multiplikator viastniho kapitalu, spolecnost XYZ [Vlastni zpracovani]

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
EBT/EBIT 0,91 0,62] -3,41 0,48 0,60
A/VK 2,41 2,29 2,39 2,31 2,54
Multiplikator 2,19 1,43] 8,14 1,11 1,52

Hodnoty multiplikatoru ptrevysovaly vyjma roku 2006 hodnotu 1 a zvySovani dluhu by tedy
mélo pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu. Ukazatel byl nejvice ovlivnén nizkymi
hodnotami urokové redukce zisku, coz je dano zvysujicim se podilem ciziho kapitalu a sou-

Casné tak riistem nakladovych uroki.

5.3.2 Analyza zadluZenosti

Nasledujici tabulka zachycuje, v jakém rozsahu jsou financovana aktiva v podniku a v od-

VEtvi.

Tab. 8 Ukazatele zadluzenosti, spolecnost XYZ a odveétvi [Viastni zpracovani]

2004 2005 2006 2007 2008

Spolecnost XYZ

Celkova zadluzenost 57,97% 56,11% 57,31% 55,84% 59,91%
Mira zadluZzenosti 1,40 1,29 1,37 1,29 1,52
Koeficient samofinancovani 41,52% 43,59% 41,88% 43,33% 39,34%
DL. cizi zdroje/Cizi zdroje 60,66% 59,38% 42,66% 70,41% 12,08%
Kryti dl. aktiv vlastnim kap. 0,70 0,75 0,79 0,91 0,88
Kryti dl. aktiv dl. zdroji 1,28 1,33 1,25 1,73 1,04
Ukazatel arokového kryti 10,88 2,65 0,23 1,93 2,48
Odvétvi

Celkova zadluzenost 41,85% 44,17% 43,50% 46,02% 44,09%
Mira zadluzenosti 0,78 0,80 0,78 0,86 0,79
Koeficient samofinancovani 53,64% 55,09% 55,57% 53,70% 55,73%
DL. cizi zdroje/Cizi zdroje 39,73% 36,22% 46,02% 25,87% 33,37%
Kryti dl. aktiv vlastnim kap. 1,17 0,90 0,90 0,81 0,92
Kryti dl. aktiv dl. zdroji 1,54 1,17 1,22 0,99 1,16
Ukazatel urokového kryti 11,76 12,18 9,71 12,41 8,55

Na financovani aktiv firmy by se nemély podilet cizi zdroje vice nez 60 %. Spolecnosti se za
celé obdobi podafilo nepiesahnout tuto hranici a celkova zadluzenost se tak pohybovala

v mezich doporucenych hodnot (30 — 60 % ). V poslednim roce se zadluzenost svoji hodno-
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tou 59,91 % této mezi velmi ptiblizila a to vlivem zvySeného podilu zdvazkli z obchodnich
vztaht. Pozitivni je ta skutecnost, ze vySe zadluzenosti zlstala zachovana i pres vysoky
nartst cen gumarenskych surovin, jenz byl pouze ¢aste¢n¢ kompenzovan nartistem cen vy-

robki a tsporou naklada.

Podobnou vypovidaci schopnost jako celkova zadluzenost ma také mira zadluzenosti. Hod-
noty vys$i nez 100 % ve vSech letech svéd¢i o vyuziti vys$iho objemu zdroji cizich nez
zdroju vlastnich. Timto se spolecnost stava rizikovou predevsim pro banku a své dalsi véti-
tele. Firmy z odvétvi nemély se zadluzenosti zadné problémy, jelikoz v celém obdobi dosa-

hoval celkové zadluzenost i mira zadluzenosti pfiznivych hodnot.

Nyni se podivame, jakymi zdroji spole¢nost kryla sva stala aktiva. Ukazatel kryti dlouhodo-
bych aktiv vlastnim kapitalem se pohyboval v rozmezi 0,7 — 0,9, z ¢ehoz plyne, Ze byla stala
aktiva kryta nejen vlastnim kapitalem, ale z casti také dlouhodobymi (piipadné kratkodoby-
mi) zdroji. Do jaké miry pokryvaly dlouhodoby majetek dlouhodobé zdroje, objasiuje uka-
zatel kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji a ptehledné také obrazek (Obr. 7). Ve
vsech letech bylo dodrzeno tzv. ,,zlaté bilan¢ni pravidlo®, coz dokazuji hodnoty vyssi nez 1.

U odvétvi byla vyjma prvniho roku situace shodna se stavem spole¢nosti.

6 000 000
5000 000 +
4 000 000
3 000 000
2 000 000
1 000 000
0 1 1 1 1
2004 2005 2006 2007 2008

O Vk B Dlouhodobé cizi zdroje O Dlouhodoby majetek

Obr. 7 Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji v letech 2004 — 2008,
spolecnost XYZ [Vlastni zpracovani]
Ukazatel urokového kryti vypovida o schopnosti spolecnosti splacet dluhy. Kolikrat byla
hodnota ukazatele vyssi nez 1, tolikrat prevysoval zisk placené uroky. Ackoliv hodnoty byly

ve vSech letech vyssi nez 1, nad doporucenou hodnotu 5 se ukazatel pohyboval pouze v
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prvnim roce. V ostatnich letech se ji jen zdaleka ptiblizoval. Dle hodnot pro odvétvi nemély

firmy splacenim Grokl problémy.

5.3.3 Analyza likvidity

Dalsimi dualezitymi ukazateli jsou ukazatele likvidity vyjadiujici schopnost pfemény obéz-
nych aktiv v pen¢zni prostfedky. Tabulka (Tab. 9) vyhodnocuje ukazatele bézné, pohotoveé

a hotovostni likvidity u spole¢nosti a odvétvi.

Tab. 9 Ukazatele likvidity, spolecnost XYZ a odvétvi [Vliastni zpracovani]

Doporué.

2004 2005 2006 2007 2008 hodnoty
Spolecnost XYZ
Bézna likvidita 1,76 1,85 1,38 3,21 1,04 1,5-2
Pohotova likvidita 1,17 1,24 0,93 2,39 0,75 1
Hotovostni likvidita 0,04 0,07 0,04 0,12 0,03 0,2
Odvétvi
Bézna likvidita 2,35 1,41 1,65 1,02 1,32 1,5-2
Pohotova likvidita 1,76 0,95 1,10 0,72 0,89 1
Hotovostni likvidita 0,24 0,23 0,19 0,14 0,15 0,2

Co se tyka bézné a pohotové likvidity, z udaji v tabulce vyplyva, Ze vSech letech by spolec-
nost dokézala pfeménou svych obéznych aktiv splatit zavazky k vétitelim. Kromé let 2006
a 2008 se hodnoty priblizovaly ¢i nachazely v doporucenych intervalech. Je vSak potieba si
uveédomit strukturu obéznych aktiv z hlediska likvidnosti jednotlivych polozek. Vzhledem
k tomu, Ze znanou Cast obéznych aktiv spolecnosti tvoti pohledavky z obchodnich vztahi,
nemusela by byt likvidita zaru¢ena z diivodu nesplaceni pohledavek v dobé jejich splatnosti
¢i jejich nedobytnost. Aby nebyla ohrozena platebni schopnost podniku, je vhodné udrzovat
optimalni strukturu obézného majetku, tzn. omezovat vznik nadmérnych zasob, nedobyt-

nych pohledavek ¢i udrzovat vhodnou strukturu penéznich prostredka.

Lepsi vypovidaci schopnost ma likvidita prvniho stupné, tedy hotovostni likvidita, kterd z
obéznych aktiv bere v ivahu pouze finan¢ni majetek. Pro podnik je dulezité, kolik ma
v daném case k dispozici finan¢nich prostfedkti pro uhrazeni ptipadnych dluhi. Hodnoty
nachazejici se hluboko pod doporucenou hodnotou signalizuji zvySenou absenci pen¢znich
zdroji. Diivodem byl pfedev§im neimérny narast kratkodobych cizich zdroji v porovnani

s pomalejsim riistem pohotovych finan¢nich prostredki.
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Zhodnotime-li likviditu odvétvi, miizeme si vS§imnout, Zze doporucené hodnoty nebyly dosa-
zeny v poslednich dvou letech. Pfi¢inou byl zejména razantni nartst bankovnich aveért, kte-
ré si firmy opatfily k financovani svych podnikatelskych aktivit. Pfi hodnoceni likvidity je
také dulezité brat v potaz velikost odvétvi a s tim souvisejici vyjednavaci silu s obchodnimi

partnery, vysi denni trzeb, ocefiovani zasob apod.

5.3.4 Analyza aktivity

V zavéru kapitoly pomérovych ukazateli se podivame na to, s jakou efektivitou dokazal
podnik hospodafit se svymi aktivy. O hodnotach ukazateli aktivity nas informuje tabulka
(Tab. 10).

Tab. 10 Ukazatele aktivity, spolecnost XYZ a odveétvi [Viastni zpracovani]

2004 2005 2006 2007 2008

Spolecnost XYZ

Obrat celkovych aktiv z trzeb 0,74 1,13 1,13 1,17 1,16
Obrat celkovych aktiv z vynost 0,97 1,47 1,62 1,69 1,54
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 65,0 43,6 46,9 40,8 48.0
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 125,3 84,9 92,9 113,7 118,2
Doba obratu zavazkl z trzeb (dny) 76,8 59,3 83,3 57,4 72,1
Odvétvi

Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,47 1,46 1,38 1,32 1,55
Obrat celkovych aktiv z vynosi 1,66 1,61 1,51 1,46 1,95
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 32,5 30,2 32,0 26,4 29,4
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 83,7 47,8 53,8 51,2 49,8
Doba obratu zavazkl z trzeb (dny) 50,5 52,6 50,0 51,0 51,9

Dle obratu celkovych aktiv z trzeb a z vynosti miizeme usoudit, Ze spolec¢nost efektivné
vyuzivala své aktiva ve vSech letech kromé roku 2004. V tomto roce doslo k radikalni zmé-
n¢ majetkové struktury, tudiz hodnotu nelze brat jako zavaznou. Firmy z odvétvi hospodari-
ly se svymi aktivy efektivn€ ve vSech letech a za pozitivni Ize oznacit jisté ten fakt, ze spo-

le¢nost dokazala obratit v letech 2006 a 2007 aktiva z vynosu vicekrat nez firmy z odvétvi.
Hodnoty doby obratu zasob prochézely kolisavym vyvojem. Pokud by, mimo jiné, doslo ke
zvySovani doby obratu zasob, mohlo by dojit k podkapitalizovani podniku.

Zvysena pozornost by mé¢la byt vénovana ukazatelim doby obratu pohledavek a zavazkt
z trzeb, které odrazeji obchodni politiku spole¢nosti. Z tdaji vyplyva, ze spole¢nost posky-

tuje svym odbératelim v priméru az 4 mési¢ni bezurocny uvér, coz mize mit vliv na sol-
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ventnost podniku. V komparaci s dobou obratu zavazkd vidime, ze firma nejdfive hradi
svym véfitelim a az posléze inkasuje penize od odbératelli. Samoziejmé optimalni situace
by byla nejdiive inkasovat a poté hradit faktury. Firmy z oboru vykazovaly lepsi bilanci mezi

pohledavkami a zadvazky, nebot’ doby obratu se sob¢ velmi ptiblizovaly.

5.4 Souhrnné ukazatele

V této casti finan¢ni analyzy pouziji vybrané souhrnné ukazatele, s jejichz pomoci
1ze pomérné rychle zhodnotit financniho zdravi podniku. Jedn4d se o bankrotni model —

Altmaniv model (Z-skore) a Index divéryhodnosti INO1.

5.4.1 Altmaniv model

Jelikoz analyzovany podnik neni vefejn¢ obchodovatelny na burze, aplikuji pro vypocet Z-
skoére vzorce, jez jsou nastaveny pro vetejné neobchodovatelné firmy. Tabulka (Tab. 11)

uvadi dil¢i vysledky a celkovou hodnotu Z-skoére.

Tab. 11 Vypocet Altmanova Z-skore, spolecnost XYZ [Vlastni zpracovani]

Altmanovo Z-skore 2004 2005 2006 2007 2008

0,717 x CPK/A 0,123 0,137 0,090 0,257 0,016
0,847 x CZ/A 0,058 0,013 -0,012 0,017 0,027
3,107 x EBIT/A 0,238 0,099 0,011 0,113 0,155
0,420 x VK/Cizi zdroje 0,301 0,326 0,307 0,326 0,276
0,998 x T/A 0,736 1,126 1,130 1,163 1,154
Z-skore 1,456 1,702 1,526 1,875 1,628

Jak vidime, hodnoty Z-skére se pohybovaly v pasmu od 1,2 do 2, 99 a to znamena, ze se
spolecnost nachédzela v pasmu tzv. Sedé zoény s nevyhranénou finanéni situaci. Z tabulky
uvéru. V roce 2006 se pak na nizké hodnoté¢ podilela ztratovost podniku a nizkd hodnota
ukazatele ROA. Hodnotu Altmanova indexu lze zlepsit naptiklad zvySenim obratovosti ak-
tiv (snizenim stavu zasob), coz by nasledné ptispé€lo 1 ke zvysené rentabilité celkového kapi-

talu.
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5.4.2 Index INO1

Stejné jako Altmantv index slouzi Index IN k vyjadieni celkové finan¢ni situace podniku

jednim ¢islem. Vyvoj ukazatele je zachycen v tabulce (Tab. 12) a srovnani obou indexd zob-

razuje obrazek (Obr. 8).

Tab. 12 Vypocet Indexu INOI, spolecnost XYZ [Viastni zpracovani]

1,300 T

Index INO1 2004 2005 2006 2007 2008
0,13x A/CZ 0,224 0,232 0,227 0,233 0,217
0,04 x EBIT/NU 0,435 0,106 0,009 0,077 0,099
3,92 x EBIT/A 0,300 0,125 0,014 0,142 0,196
0,21 x V/A 0,204 0,310 0,341 0,354 0,323
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,158 0,166 0,124 0,288 0,094
Index INO1 1,321 0,938 0,714 1,095 0,928
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Obr. 8 Vyvoj Altmanova indexu a indexu INOI1 v obdobi 2004 — 2008 [Viastni zpracovani]

Po celou dobu dle indexu (Tab. 12) nepievysily hodnoty hranici 1,77 a podnik tedy netvofil

pfidanou hodnotu. Pro rok 2006 signalizoval index finan¢ni problémy. Velmi nizké ROA a

ukazatel irokového kryti zpisobil pokles hodnoty pod hranici 0,75 a podnik se tak dostal

do pasma bankrotu. V ostatnich letech se spole¢nost nachazela v nevyhranéné finan¢ni situ-

aci.
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5.5 Spider analyza

V zéavéru analyzy vyuziji tzv. spider analyzy ke komparaci pomérovych ukazateli spolec-
nosti XYZ a odvétvi. Pro ucel spider analyzy jsou v tabulce (Tab. 13) vyhodnoceny 4 sku-
piny pomérovych ukazatelli za rok 2008. Jejich vzajemné porovnani je zachyceno na obraz-

ku (Obr. 9).

Tab. 13 Srovnani pomérovych ukazatelii v roce 2008 [Vlastni zpracovani]

XYZ Odvétvi
A.1 |Rentabilita vlastniho kapitalu 8,24% 16,43%
Rentabilita A.2 | Rentabilita aktiv 4,99% 13,62%
A.3 | Rentabilita vynost 3,24% 6,99%
B.1 |Bé&Zna likvidita 1,04 1,32
Likvidita B.2 |Pohotova likvidita 0,75 1,20
B.3 |Hotovostni likvidita 0,03 0,20
C.1 | Vlastni kapital/aktiva 39,34% 55,73%
Zadluzenost |C.2 |Kryti dlouh. majetku dlouh. kapitalem 1,04 1,16
C.3 | Urokové kryti 2,48 8,55
D.1 |Obratovost aktiv 1,16 1,55
Obratovost D.2 | Obratovost pohledavek 3,05 7,22
D.3 | Obratovost zavazkl 5,00 6,94
Obratovost Rentabilita
Zadluzenost Likvidita
‘ —o—XYZ —a— Od\étvi \

Obr. 9 Spider graf, spolecnost XYZ a odvetvi v roce 2008 [Vlastni zpracovani]

Z grafu je patrné, ze spolecnost v roce 2008 nedosahla v Zadné oblasti lepsich vysledkli nez

firmy z odvétvi. Velmi nizké hodnoty na rozdil od odvétvi dosahla hotovostni likvidita (B.3)
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a dale ukazatel tirokového kryti (C.3). V porovnani s odvétvim byla spolec¢nost slaba v uka-
zatelich rentability vlastniho kapitalu, aktiv a vynost (A.1, A.2, A.3). Naopak nejvice se
spolecnost k odvétvi priblizila ukazatelem kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobym kapitalem
(C.2), dale obratovosti aktiv a zavazka (D.1, D.3) a béznou likviditou (B.1).

5.6 Zavér finan¢ni analyzy

Zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku XYZ odhalilo vyskytujici se slabé a silné stranky
spolecnosti. Pozitivné nelze hodnotit hledisko dosahovani zisku, nebot” hodnoty ukazatel

rentability se nachazely hluboko pod odvétvovym primérem.

Co se tyka ukazateld likvidity, bézna i pohotova likvidita se pohybovala ve vSech letech
vyjma roku 2006 a 2008 v mezich doporucenych hodnot. Lepsi vypovidaci schopnost ma
vsak ukazatel hotovostni likvidity, jejiz hodnoty poukazaly na zvySenou absenci penéznich
zdroji. Firma vSak vyuziva kontokorentni Uty a v pfipadé nutné potieby by dokazala fi-

nancni prostiedky obstarat.

S celkovou zadluzenosti neméla firma vyrazngjsi problémy, nebot’ tento ukazatel po celou
analyzovanou dobu nepiesahl hranici doporucené hodnoty. Kladné€ nelze hodnotit nizky
ukazatel urokového kryti, na druhou stranu jeho rostouci tendence naznacuje, ze do bu-
doucna by spole¢nost neméla mit problémy s placenim nakladovych urokd. Také tvz. ,,zlaté

bilan¢ni pravidlo* bylo ve vSech letech splnéno.

Hodnoty multiplikatoru jméni akcionaiti naznacily, ze zvySovani dluhu, vyjma roku 2006, by

pozitivné ovlivnilo rentabilitu vlastniho kapitalu.

V oblasti aktivity nebyly zjistény vyznamné nedostatky s vyjimkou doby obratu pohledavek
a zavazkl. Z analyzy je patrné, Ze firma nejdiive hradi své dluhy a teprve nasledné dostava
zaplaceno. To ovSem neni optimalni situace, protoze v takovém piipad¢ musi firma dispo-

novat bud’ volnymi penéznimi prosttedky, nebo je musi ziskat jinym zptisobem.

Ackoliv byly na zéklad¢ provedené financni analyzy v nékterych oblastech zjistény urcité
nedostatky, na fungovani spole¢nosti nemély vyrazny vliv a podnik lze povazovat za po-

mérné stabilni a Gispésny.
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6 VYBER MODERNICH UKAZATELU K HODNOCENI
VYKONNOSTI PODNIKU

V této casti analytické prace zhodnotim vykonnost podniku s vyuzitim vybranych moder-
nich méfitek. V teoretické casti byl proveden vycet modernich ukazateli vykonnosti a na
zaklad¢ jejich ucelovosti ¢i vyuzitelnosti se nyni pokusim vybrat ty nejvhodnéjsi. Vzhledem
k tomu, ze spolecnost v souc¢asné¢ dobé neuvazuje nad investiCnimi projekty, nevyuziji me-
todu DCF a CFROIL. Jelikoz spolecnost XYZ neni obchodovatelnad na kapitalovém trhu,
nelze pouzit ani finanéni métitka navrzend pro spole¢nosti obchodované na kapitalovych
trzich, jako jsou MVA, Excess Return ¢i SVA. Odpovidajicimi métitky ke zhodnoceni vy-
konnosti podniku se jevi Ekonomicka ptidana hodnota a CROGA. Nasledujici kapitoly bu-

dou tedy vénovany prave témto ukazatelim.

6.1 Ekonomicka pridana hodnota

K vypoctu ukazatele ekonomické ptidané hodnoty lze vyuzit model zalozeny na tcetnich
hodnotéach, nebo ptesnéjsi model ekonomicky. Transformaci ucetnich dat na ekonomicka
vyjadiuje rovnice EVA = NOPAT — WACC*C. Jelikoz k vy¢isleni hodnoty EVA vyuZiji
tento model, musim nejprve upravit ucetni udaje k ziskani polozek C (NOA), NOPAT a
WACC. K témto upravam vyuziji jednak ucetni vykazy za obdobi 2003-2008 , vyrocni
zpravy za stejné obdobi, ale také vefejné dostupné informace ¢i informace poskytnuté vede-

nim spole¢nosti.

6.1.1 Vymezeni C (NOA)
1)  Vyclenéni neoperativnich aktiv

Z hlediska spravného vymezeni NOA je potieba rozhodnout, ktera aktiva souvisi s hlavni

podnikatelskou ¢innosti a kterd maji neoperativni povahu.
»  Kratkodoby financni majetek

S ptihlédnutim k dosazené hodnot¢ ukazatele hotovostni likvidity v pribéhu jednotlivych let
nebudu provadét zadnou upravu NOA. Divodem je, Ze hodnota tohoto ukazatele nedosahla
hranice 0,5, jez je povaZzovano za mezni hodnotu pro urceni optimalni uroveil provozné

potiebnych penéznich prostiedkd.
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»  Dlouhodoby financni majetek

Finan¢ni investice spolecnosti piedstavuji predevsim podily v ovladanych a fizenych oso-
bach a podily v ucetnich jednotkach s podstatnym vlivem. Tyto investice firmy XYZ smétuji
do spolecnosti, jez jsou svoji ¢innosti Uzce propojeny a z toho divodu budou v aktivech
ponechany. Polozka ostatnich cennych papiri a podild vSak jiz s hlavni ¢innosti podniku

nesouvisi a proto ji z dlouhodobého financniho majetku vyclenim.
»  Nedokoncené investice
Nedokonéené investice jsou sice provozni povahy, ale protoze se nepodileji na tvorbé sou-

casnych vysledkl hospodateni. Z NOA jej tedy vyloucim.

Tab. 14 Vyclenéni nedokoncenych investic [Viastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008

Nedokon¢eny DNM 504 395 395 2 884 60
Nedokon¢eny DHM 74 634 | 134214| 125068 | 153004| 79 884
Celkova hodnota 75138 | 134609 | 125463 | 155888| 79944

Jind aktiva v podobé nevyuzitych a pronajatych pozemki, budov ¢i nadbyteénych zasob

nebyla vedenim spole¢nosti shledana, tudiz nejsou diilezité zadné dalsi upravy.

2) Aktivace poloZek

Nyni se budu zabyvat polozkami, které sice nejsou standardné v ucetnich vykazech zachy-

ceny, ale vzhledem k lepsi vypovidaci schopnosti je vhodné je do NOA zadlenit.
= Leasing

Spolecnost XYZ si najima formou finan¢niho leasingu dopravni prostiedky a vyrobni zafi-
zeni (vyrobni linky a lisy). Pfi aktivaci leasingu budu vychéazet ze souc¢asné hodnoty budou-
cich leasingovych splatek. K prevedeni leasingovych splatek na soucasnou hodnotu vyuziji
diskontni miry stanovené pomoci alternativniho zptisobu zalozeného na trznich datech. Tyto
udaje pro roky 2004 - 2008 jsou obsazeny v tabulce (Tab. 26) a pro dalsi obdobi byla
diskontni mira na zéklad¢ vyvoje minulych let odhadnuta na 7 %. Soucasnou hodnotu lea-

singu nasledné zohlednim jak v dlouhodobém majetku, tak v zavazcich.
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Tab. 15 Vypocet SH leasingovych splatek pro rok 2008 [Vlastni zpracovani]

(tis. K<) 2009 2010 2011 2012 Celkem

BH leasingovych splatek 10 887 1 600 924 728 -

SH leasingovych splatek 10174 1398 754 556 12 882
Tab. 16 Soucasna hodnota leasingovych splatek [Viastni zpracovani]

(v tis. K&) 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Aktivace leasingu 1274 14 225 9 658 27 062 26 731 12 882

= QOcenovaci rozdily

Dusledkem ocenovani dlouhodobého majetku historickymi cenami, které neberou v uvahu
rist cen ¢i technologicky pokrok, neodpovidaji aktiva redlné hodnoté. K tomu, aby mohl
byt majetek pfecenén, je potfeba znat strukturu investicniho majetku z hlediska jeho stafi,
potizovaci ceny a také je nutné zvolit odpovidajici cenovy index. Tyto informace vsak ne-
mam k dispozici, a proto nemohu dlouhodoby majetek ptrecenit. U obéznych aktiv nebyly

spolec¢nosti shledany vyznamné oceiiovaci rozdily.
»  Aktivace nakladii s dlouhodobymi ucinky

Podnik vykazuje kazdym rokem vynalozené ndklady na vyzkum a vyvoj, ktery je provadén
pro vlastni potiebu spolecnosti. Tyto néklady se na celkovych ndkladech podili velmi niz-
kym podilem, pfiblizné 0,1 - 0,25 %. Vzhledem k nedostate¢nym informacim tykajicich se
této oblasti nelze odhadnout budouci efekty ¢i pfinosy a z tohoto diivodu tedy nemohu tuto

polozku zohlednit pti vypoctu NOA.

= Goodwill
Hodnota goodwillu byla ve vSech analyzovanych letech nulova, neni teda potfeba provadét
zadné upravy.

= Tiché rezervy

Spolec¢nost XYZ vykazuje ve vSech letech vyjma roku 2006 v pasivech rezervy a to napfti-
klad na danovou povinnost, provizni ndklady ¢i vyplatu mezd. Tyto vSak nejsou povazovany

za nadbytecné ani tiché a proto budeme polozky rezerv shledavat jako irelevantni.
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3) Netroceny cizi kapital

Aktiva je nutné ponizit o neurocend pasiva. Celkovou hodnotu netrocenych zdroji zachy-

cuje tabulka (Tab. 17).

Tab. 17 Neuroceny cizi kapital [Vlastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008
Rezervy 11912 8717 0 18516 10 000
Dlouhodobé netro¢ené zavazky 145390| 165258| 182048| 153803| 137336
Kratkodobé zavazky 851313 1031387 1550678 1021072 1341645
Casové rozliseni pasiv 32 250 19 349 53476 52 447 48 166
Celkova hodnota 1040865| 1224711 | 1786202 1245838| 1537147
Rekapitulace uprav NOA

Dlouhodoby hmotny majetek jsem ponizila o hodnotu nedokonc¢eného dlouhodobého hmot-
ného majetku a aktivovala hodnotu leasingu. Dlouhodoby nehmotny majetek byl upraven o
hodnotu nedokonceného dlouhodobého nehmotného majetku a dlouhodoby financni maje-
tek o polozku ostatnich dlouhodobych cennych papirti a podilti, jeZ nesouvisi s hlavni ¢in-
nosti podniku. Zasoby, pohledavky, kratkodoby financni majetek a aktivni casové rozlisni
bylo ponechéno z vySe zminénych skutecnosti beze zmény. Nésledné jsem pro ucel vypoctu

Cistych operativnich aktiv odecetla od aktiv celkovou vysi netroenych zavazk.

V tomto okamziku jiz mame vycisleny vSechny polozky potiebné k ziskani hodnoty Cistych

operativnich aktiv, tj. aktivni ¢ast rozvahy. Udaje shrnuje tabulka (Tab. 18).

Tab. 18 Vymezeni NOA v obdobi 2004 — 2008 [Vlastni zpracovani]

(v tis. K¢&) 2004 2005 2006 2007 2008

Dlouhodoby majetek 3709577 3590808, 3406243| 2885940 2 805284
DHM 2839960| 2772518 2713206| 2525452| 2477972
DNM 457411 385953 309 235 236 141 173 933
DFM 412 206 432 337 383 802 124 347 153 379
CPK 1512372 1492821 1327494 2068438 1981124
Zasoby 843 744 879 143 975 556 835017 984 503
Pohledavky 1627073 1711045 1933854| 2329682| 2425711
Kratkodoby FM 51399 100 077 97 564 128 179 84616
Casové rozliseni 31021 27267 106 722 21 398 23 441
(-) netiroéené zavazky 1 040 865 1224711 1786202| 1245838 1537 147
NOA 5221949| 5083629| 4733737 4954378 4786408
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Veskeré upravy provadéné na stran¢ aktiv se musi promitnout také v pasivni ¢asti rozvahy.
Nize uvedena tabulka (Tab. 19) obsahuje tipravy jednotlivych polozek a vyslednou hodnotu
ziskaného celkového kapitalu, ktery byl zjistovan také pro ucely vypoctu vazenych primér-

nych nakladi na kapital.

Tab. 19 Vymezeni kapitalu v obdobi 2004 — 2008 [Viastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008

Vlastni kapital 2543 026 2 669 230 2 646 156 2 586 403 2433 926
Ekvivalenty VK -87 739 -134 936 -125 790 -155 915 -79 944
Cizi zdroje 2678 923 2414 399 2 087 581 2367975 2352 482
Bankovni uvery 2 664 698 2404 741 2060519 2341244 2339 600
Leasing 14225 9658 27 062 26 731 12 882
Kapital celkem (C) 5221 949 5083 629 4 733 737 4 954 378 4 786 408

Vyse vlastniho kapitalu byla upravena o vyrovnavaci polozku ekvivalenty vlastniho kapitalu,
z cizich zdroju byly vyc¢lenény netrocené zavazky a aktivovana hodnota leasingu. Spravnost
vypoctu miizeme oveétit srovnadnim s hodnotami Cistych operativnich aktiv. Vidime, ze hod-
noty v obou ptipadech jsou shodné, jelikoz se jedna stejny majetek vymezeny pouze

z riznych pohledu.

6.1.2 Vymezeni NOPAT

Vychozim bodem k vymezeni ¢istého provozniho zisku po zdanéni je vysledek hospodateni

z bézné Cinnosti pred zdanénim, jenz upravim o nasledujici polozky:

»  Nakladové uroky — z finan¢nich ndkladti vylou¢im placené troky z bankovnich uvé-
ri. Odhaduji, Ze soucasti leasingovych plateb jsou také uroky ze zapujceni kapitalu a
vysi téchto urokt tedy uréim vynasobenim leasingového zavazku (k zacatku obdobi)
odhadnutou alternativni irokovou mirou (Tab. 26). Vysi nakladovych urokt shrnuje

tabulka (Tab. 20).

Tab. 20 Vyvoj nakladovych urokit [Vlastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008
Nakladové troky - leasing 71 754 534 4268 2 280
Nakladové troky - bankovni tivér 44517 77250| 100726| 119058| 128 380

»  Mimoradné polozky — z vysledku hospodareni vylou¢im mimotadné polozky, které

se svoji vysi nebudou opakovat. Jedna se o vysledek hospodateni z prodeje dlouho-
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dobého majetku, ktery je dan rozdilem trzeb z prodeje DM a jeho zistatkovou ce-

nou.
Tab. 21 Vyvoj VH z prodeje DM [Vlastni zpracovani]
(v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008
VH z prodeje DM 10 344 3053 5778 2515 20 411

Pokud se pii vypoctu NOA provadely takové upravy, které mély vliv na vysledek hospoda-
feni, je nutné v NOPAT promitnout vliv zmén vlastniho kapitalu. V nasem ptipad¢ k takové
skute¢nosti nedoslo. V ptfedchozich krocich jsem aktiva snizila o portfoliové investice a
v ptipadé€, Ze by podniku pfindSely vynosy, museli bychom je vyloucit z finan¢nich vynost.
Podniku XYZ vsak zadny vynos nepfinasely, proto finanéni vynosy ziistanou ponechany

beze zmény.

Jelikoz NOPAT piedstavuje jiz zdanény operativni zisk, musim opravit vysi dan¢, aby od-
povidala dafiové povinnosti z operativniho zisku. Upravu provedu tak, e rozdil upraveného
VH a piivodniho VH vyndsobim danovou sazbou platnou v daném roce a tim ziskam doda-
tecn¢ vypoctenou dain. NOPAT nasledné ziskam odectenim plivodni a dodatecné ziskané

dan¢ od upraveného vysledku hospodareni. Vypocty zachycuje tabulka (Tab. 22).

Tab. 22 Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech [Vlastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008

VH z bézné ¢innosti pted zdanénim 439858 | 127689 -77876| 111086| 190384
(+) Nakladové uiroky 44588 78004 101260 123326 130660
(-) VH z prodeje DM 10 344 3053 5778 2515 20411
VH z béz. ¢. pted zdanénim - upraveny | 474 102 | 202 640 17606 231897| 300633
Rozdil VH 34 244 74 951 95482 120811| 110249
Plvodni dan 3219 28 159 13266 -15025| -16815
Dodate¢né vypocitana dan 9 588 19 487 22916 28995| 23152
NOPAT 461295 154994| -18576| 217927| 294296

6.1.3 Vypocet WACC

Pro dosazeni vysledné hodnoty WACC je nezbytné nejprve urcit naklady na cizi a vlastni

kapital.
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6.1.3.1 Stanoveni ndkladii na cizi kapital

Spolecnost k financovani své podnikatelské ¢innosti vyuziva dlouhodobé a kratkodobé ban-
kovni tvéry a finan¢ni leasing. Nyni se podivame na to, jaké moznosti se ndm nabizeji pro

vymezeni nakladu jak na bankovni Givér, tak také na leasing.
Bankovni uvér

Néklady na bankovni uvér mizeme stanovit nékolika riznymi zplsoby. Ackoliv by bylo
vhodné zvolit nejpfesnéjsi variantu zalozenou na urokové sazbé PRIBOR, vzhledem
k nedostatku internich informaci o podminkach uvérti a jejich urokovych sazeb, nemohu
této varianty vyuzit. Pro stanoveni ndkladd na cizi kapital zvolim 2. alternativu vypoctu vy-
chazejici ze vztahu uroky/ primérna hodnota bankovnich uvéri. Vypoctené udaje shrnuje

tabulka (Tab. 23).

Tab. 23 Naklady na bankovni uvery — 2. alternativa [Vlastni zpracovani]

(v tis. K¢&) 2004 2005 2006 2007 2008
Stav BU na konci roku 2664698 | 2404741 2060519| 2341244| 2339600
Priimérny stav BU 1851452| 2534720 2232630 2200882| 2340422
Nakladové troky 44 517 77 250 100 726 119 058 128 380
Urokova sazba uvéru
(stav BU na konci roku) 1,67% 3,21% 4,89% 5,09% 5,49%
Urokova sazba Gvéru
(primérny stav) 2,40% 3,05% 4,51% 5,41% 5,49%

Jako 3. alternativu lze vyuzit také vypocet zalozeny na trznich datech. K ziskani vstupnich
idajii jsem vyuzila internetové stranky Ministerstva pramyslu a obchodu CR, které poskytu-
ji udaje o bezrizikové tirokové mitfe stanovené jako vynos 10letych statnich dluhopisti a dale
stranky Damodoran Online. Tyto stranky poskytuji rating spole¢nosti s doporucenou rizi-
kovou ptirdzkou. V nasem piipad¢ jsem brala v tivahu ratingové hodnoceni pro velké vy-

robni podniky.

Tab. 24 Naklady na bankovni uver — 3. alternativa [Vlastni zpracovani]

2004 2005 2006 2007 2008
Bezrizikova tirokova mira 4,80% 3,53% 3,77% 4,28% 4,55%
EBIT/NU 10,88 2,65 0,23 1,93 2,48
Rating AAA BBB C B+ BB+
Rizikova ptirazka 0,50% 2,00% | 12,00% 3,25% 3,50%
Odhadnut4 tirokova sazba BU 5,30% 5,53% 15,77% 8,53% 8,05%
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Jak jiz bylo feceno, ke stanoveni nakladl na cizi kapital budu pracovat s udaji ze 2. alterna-
tivy vypoctu. Abychom ziskali naklady ciziho kapitlu, je nutné data upravit o ptisobeni
danového Stitu. V roce 2004 Cinila dan z piijmu 28 %, vroce 2005 byla 26 %, pro roky
2006 a 2007 byla vyse danového zatizeni 24 % a v poslednim roce je pocitano s 21% dani.

Tab. 25 Naklady na bankovni uver [Viastni zpracovani]

2004 2005 2006 2007 2008
Urokova sazba Gvéru (prim. stav) 2,40% 3,05% 4,51% 5,41% 5,49%
Naklady na bankovni tivér 1,73% 2,26% 3,43% 4,11% 4,33%

Leasing

K determinaci ndkladd na leasing vyuZzijeme zptisob stanoveni nakladii na cizi kapital zalo-
zeny na trznich datech, ktery byl proveden jako 3. alternativa u bankovnich uvért. Pracuje-
me tedy s vysledky z tabulky (Tab. 23) a taktéz musime pii Gpraveé zohlednit vliv daniového

zatizeni. Odhadnutou urokovou sazbu leasingu po Uprave shrnuje tabulka (Tab. 26).

Tab. 26 Odhadnuta urokova sazba leasingu [Viastni zpracovani]

2004 2005 2006 2007 2008
Odhadnuta arokova sazba leasingu 5,30% 5,53% | 15,77% 8,53% 8,05%
Naklady na leasing 3,82% 4,09% | 11,99% 6,48% 6,36%

Nyni tedy miizeme pfistoupit ke stanoveni vazeného primérného ndkladu na cizi kapital. O
vyvoji primérnych ndkladi dluhu nas informuje tabulka (Tab. 27). Vidime, ze tendence

nakladt dluhu je rostouci, ptesto vsak je jejich vyse stale relativné piijatelna.

Tab. 27 Primeérné ndklady dluhu [Viastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008

Bankovni avéry (poc. roku) 1038205] 2664698 2404741 | 2060519| 2341244
Leasing (po¢. roku) 1274 14 225 9 658 27 062 26 731
Suma cizich zdrojii 1039479 2678923| 2414399 2087581 2367975
Néklady na bankovni uvér 1,73% 2,26% 3,43% 4,11% 4,33%
Naéklady na leasing 3,82% 4,09% 11,99% 6,48% 6,36%
Primérné naklady dluhu (Nck) 1,73% 2,27% 3,46% 4,14% 4,36%
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6.1.3.2 Stanoveni ndkladii na vlastni kapital

Z moznych metod odvozeni ndkladi na vlastni kapital nebudu aplikovat dividendovy model,
protoze spolecnost neni verejné obchodovatelna. Protoze nemam k dispozici pfesnou vysi
urokd bankovnich Gvért, nebudu se dale zabyvat ani odvozenim ndkladii na vlastni kapital

z nékladl na cizi kapital.

1) Metoda CAPM

Prvni metodou, ktera se nam nabizi k vypoctu nakladii na vlastni kapital, je metoda CAPM.
K ziskani hodnoty vlastniho kapitdlu musime nejdiive urcit hodnoty bezrizikové urokoveé
miry, hodnoty koeficientu § a rizikovou prémii. Bezrizikovou tirokovou miru zvetejiiuje
MPO CR na svych internetovych strankach. Hodnoty B koeficientu a rizikovou prémii jsou
Cerpany z oficidlnich stranek profesora Damodarana. Podrobnéjsi informace o samotném

vypoctu uvadim v ptiloze (P IV).

Tab. 28 Vypocet nakladii na kapital pomoci CAPM [Vlastni zpracovani]

2004 2005 2006 2007 2008
rf 4,80% 3,53% 3,77% 4,28% 4,55%
Nezadluzena B 0,63 0,68 0,85 0,85 0,85
Zadluzena B 0,83 1,21 1,43 1,36 1,46
Rizikova prémie 6,04% 5,70% 5,96% 5,86% 7,10%
i 9,84% 10,43% 12,32% 12,25% 14,95%
2) Odhad nakladi pomoci primérné rentability odvétvi

Vyhoda této metody spociva ve snadné pristupnosti ziskat vstupni udaje. Nevyhodou je pak

mozna danova optimalizace, ktera zkresluje vypovidaci schopnost tidaja.

Tab. 29 Primeérna rentabilita odvetvi [Viastni zpracovani]

2004
15,09%

2005
12,48%

2006
9,37%

2007
15,87%

2008
16,43%

Prumérna rentabilita odvétvi

3) Stavebnicovy model

V ptipadé stavebnicového modelu vyuziji k vypoétu Benchmarkingovy diagnosticky systém
indikatora INFA nabizeny k pouziti Ministerstvem pramyslu a obchodu CR na svych inter-

netovych strankach.
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Tab. 30 Odvozeni nakladii na viastni kapital pomoci stavebnicové metody [22]

2004 2005 2006 2007 2008
Bezrizikova sazba rf 4,80% 3,53% 3,77% 4,28% 4,55%
rLA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
rPOD 1,82% 2,10% 9,21% 2,41% 3,10%
rfin stab 0,58% 0,24% 3,81% 0,00% 9,19%
rfistru 5,60% 2,28% 8,85% 1,37% 10,00%
I, 12,80% 8,14% 25,63% 8,06% 26,41%

Nyni mame zjistény jak naklady na cizi, tak i na vlastni kapital, a proto mizeme ptejit k sa-
motnému vypoctu WACC neboli vazenych primérnych nakladi na kapital. Pro ucely vy-
poctu jsem za naklady vlastniho kapitalu dosadila primérnou hodnotu vysledkt jednotlivych
metod vypoctu nakladl na vlastni kapital ziskanou vaZzenym aritmetickym primérem (vaha
1 u kazdé metody). Dtivodem jsou vyraznéjsi odchylky ziskanych hodnot dle jednotlivych
metod. Naklady ciziho kapitalu jsou pak primérnymi naklady dluhu.

Tab. 31 Stanoveni WACC [Vlastni zpracovani]

2004 2005 2006 2007 2008
Nvk 12,58% | 10,35% | 15,77% | 12,06%| 19,26%
Nck 1,73% 2,27% 3,46% 4,14%| 4,36%
VK/C 68,98% | 48,70% | 52,51% | 55,90%| 52,20%
CK/C 31,02% | 51,30% | 47,49% | 44,10%| 47,80%
WACC 9,21% 6,20% 9,93% 8,57% | 12,14%

Vidime, ze hodnoty WACC byly relativné¢ kolisavého charakteru s nejvyS$$im nartistem
v poslednim roce, piesto zde vSak nespatiujeme vyraznéjsi odchylky. Spole¢nost XYZ pra-
cuje s pomerne vysokymi ndklady na vlastni kapitl, coz je dano jednak vy$Sim pomérem
vlastniho kapitdlu na celkovém kapitdlu, ale také zvySenou zadluzenosti firmy, kterd se tak
pro véfitele stava rizikovéjsi, coz se projevuje vyssi pozadovanou vynosnosti. Z hlediska
nakladli na cizi kapitdl umi spole¢nost pracovat s pomérné¢ nizkymi naklady dluhu, ale

vzhledem k rostoucimu trendu spole¢nosti vyssi zadluzovani nedoporucuji.

6.1.4 Vypocet EVA

Nize uvedené tabulky (Tab. 32) a (Tab. 33) uvadéji vyvoj ekonomické ptidané hodnoty
podle ekonomického a pro porovnani i ucetniho modelu. Nazorné srovnani obou ptistupi
demonstruje Graf 7. EVA dle ekonomického modelu vychazi ze vztahu EVA = (RONA —
WAC)*C. Pro vypocet EVA v ucetnim modelu jsem pouzila vztah EVA = (ROE - r.)*VK.
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Tab. 32 EVA — ekonomicky model [Viastni zpracovani]

2004 2005 2006 2007 2008
NOPAT (v tis. K¢) 461 295 154 994 -18 576 217927 294 296
NOA - poc. obdobi (vtis. KE¢)| 3350931 | 5221949| 5083 629| 4733737 | 4954378
WACC 9,21% 6,20% 9,93% 8,57% 12,14%
EVA (v tis. K¢) 152 585| -168845| -523203| -187608| -307 082
Tab. 33 EVA — ucetni model [Vlastni zpracovani]
2004 2005 2006 2007 2008
ROE 16,60% 3,55% -3,29% 4,59% 8,24%
re 12,80% 8,14% 25,63% 8,06% | 26,41%
VK (v tis. K¢) 2630765 2804166| 2771946| 2742318|2513 870
EVA (v tis. K¢) 99 901 -128 728 -801 591 -95024| -456 714
400 000
200 000
0 ,A\ :
_ 2004 s 2006 200~_ 2008 |
200 000 \ —
-400 000 \ // \\
-600 000 \/
-800 000 ¥
-1 000 000
—— EVA - uéetni model EVA - ekonomicky model ‘

Obr. 10 Porovnani vyvoje EVA dle ucetniho a ekonomického modelu [Viastni zpracovani]

Vypocty podle obou modelii se shoduji v tom, ze podnik ptispél svymi aktivitami ke zvySeni
hodnoty vlozenych prostiedkl pro své spolecniky pouze v roce 2004, v ostatnich letech se
pohybovala ekonomické ptidand hodnota v zapornych cislech. Podle ucetniho modelu bylo
kladné hodnoty dosazeno ptrevySenim rentability vlastniho kapitdlu nad alternativnim nakla-
dem na kapital. Zajimavé je, ze firma byla vyjma roku 2006 ziskova a ptesto se ukazatel
EVA vyskytoval se zapornym znaménkem. Z uvedeného plyne, Ze ziskovost podniku jesté

neznamena, ze podnik dokaze Gspésné¢ zhodnotit své aktivity. V jakych oblastech by se spo-
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le¢nost méla zlepsit, resp. jaké faktory maji nejvétsi vliv na vyslednou hodnotu EVA a ja-

kymi cestami lze zajistit tvorbu hodnoty, budu zjistovat v dalsi kapitole.

6.2 Vypocet ukazatele CROGA

Nyni zhodnotim vykonnost podniku XYZ také pomoci ukazatele hotovostni rentability
hrubych aktiv. Nejdfive je nutné stanovit hodnotu provozniho cash flow po zdanéni
(OATCF), kterou ziskdm sectenim operativniho zisku s odpisy. Hruba aktiva (GA) pak
predstavuji soucet stalych aktiv v potizovacich hodnotach a pracovniho kapitalu. Vydélenim
téchto dvou polozek dosahneme vyslednych hodnot CROGA v jednotlivych letech, jez jsou
uvedeny v tabulce (Tab. 34).

Jelikoz je CROGA poméfovana s WACC, do tabulky jsem zahrnula rovnéz hodnoty vaze-
nych prumérnych nakladd na kapital. Pro nazornou interpretaci uvadim také obrazek (Obr.

11).

Tab. 34 Vypocet ukazatele CROGA [Viastni zpracovani]

2004 2005 2006 2007 2008
OATCF (vtis K&)| 711665  558523| 398240 653179 745637
GA (v tis. K) 8001467 7489829 7599097 8446737 8538 571
CROGA 8.89% 7,46% 5,24% 7,73% 8,73%
WACC 9,21% 6,20% 9,03% 8,57%|  12,14%
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—— CROGA —*— WACC |

Obr. 11 Srovnani vyvoje CROGA s WACC v obdobi 2004 — 2008 [Viastni zpracovani]
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Z tabulky i grafu je patrné, ze dle ukazatele CROGA vytvotila spolecnost hodnotu pro
vlastniky pouze v roce 2005, jelikoz v tomto roce prevysila hodnota hotovostni renatbility
hrubych aktiv WACC. Zajimavé je také srovnani s vysledky ekonomické pridané hodnoty,
ktera nam ukazala, ze spolecnost tvofila hodnotu pouze v roce 2004. Odlisnost vysledki je

déana upravami ucetnich tidaja.
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7 PROJEKT PROPOJENI KONCEPTU EVA A BSC

Spole¢nost XYZ v soucasné dob¢ vyuziva z modernich metod koncept Balanced Scorecard,
ovSem pouze na urovni controllingu. Pfesto i tento pfistup umoziuje podniku efektivné
sledovat, métit a dosahovat stanovenych podnikovych cili vedoucich ke kone¢nému napl-

néni strategie podniku.

Hodnotove orientovany piistup umoziuje sledovat vyvoj podniku z hlediska jeho financni
situace. Vyuziti pouze finan¢nich ukazateli vSak nemusi byt pro firmu postacujici, nebot’
pomoci ¢isté finan¢nich ukazateld nelze popsat veskeré podnikové procesy vedouci k uspe-
chu. To je divodem, pro¢ se jevi jako velmi vyhodné zkombinovat koncept EVA a Balan-

ced Scorecard, jakozto silného finan¢niho ukazatele se systémem nefinan¢nich métitek.

Jak jiz bylo zminéno, hlavni idea konceptu spociva v orientaci podniku na tvorbu hodnoty,
v nasem piipadé méfenou ekonomickou ptidanou hodnotou. Hodnota podniku dle EVA
udéava tedy zékladni smysl, z néjz pak vychazi vlastni strategie BSC, resp. jednotlivé strate-
gicke cile.

Zatimco EVA umozni vedeni podniku ziskat ptehled o tom, jaké finan¢ni faktory skute¢né
ovliviji dlouhodobou tvorbu hodnoty, koncept BSC napomiize zaméfit se na ostatni pod-
nikové procesy nezbytné pro dosazeni pozadovanych dlouhodobych finan¢nich vysledku.
Soucasné tedy tak dochazi k propojeni strategickych a operativnich cilii organizace na vSech

podnikovych urovnich.

7.1 Stanoveni vize podniku

Snahou spolecnosti je udrzet vedouci postaveni v dodavkach jednak pro Evropsky trh, ale
v soucasnosti se firma zaméfuje také na budovani globalni pozice na trzich v Americe ¢i

Rusku. Primarnim zamérem je tedy vytvoreni silné globalni pozice na trhu.

V Cele z4jmu spolecnosti stoji rovnéZ neustalé zlepSovani sortimentu s cilem zajisténi vyssi
ptidané hodnoty pro zékazniky, zvySovani kompetentnosti zdkaznického a logistického ser-
visu. Rust ziskovosti ma byt zajistén trvalym procesem zvySovani produktivity, jakosti, ce-

nové politiky a optimalnim vyuZzivanim vyrobnich kapacit.

V neposledni fad¢ firma usiluje o zajisténi kvalitnich a motivovanych pracovniki, nebot’ si je

védoma toho, ze kvalitni lidsky kapital je zarukou pozadované produktivity.
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Z vyse uvedeného vyplyva, ze spole¢nost chce mit do budoucna zajisténu uspésnost, kde
klicovymi faktory uspéchu a zaroven hlavni poslanim firmy jsou kvalitni produkty ¢i posky-
tované sluzby, orientace na trh a zdkazniky. Na zaklad¢ téchto faktori mtize spolecnost
dosahnout konkurenceschopnosti, zajisténi vynost pottebnych k ziskani zdroji, diky kterym
miiZze realizovat strategii smétujici k tvorbé a riistu hodnoty. Pti analyze ekonomické prida-
né hodnoty jsme se ovSem mohli presvéd¢it, ze ackoliv je firma na prvni pohled Gspésna a
ziskova, ma s tvorbou hodnoty zna¢né problémy. Proto bych spole¢nosti doporucila propo-
jit BSC s EVA a zatadit tento silny finan¢ni ukazatel EVA na pozici vrcholového ukazatele
v oblasti finan¢ni perspektivy, nebot’ pravé toto méfitko umozni identifikaci faktord, které
maji vliv na hodnotu podniku. Navic tim, ze bude sledovan vliv na EVA také nefinan¢nimi

ukazateli, se zna¢n¢€ zvysi efektivita obou piistupii.

V nasledujici ¢asti se budu zabyvat propojenim téchto konceptli. Nejdiive je zapotiebi zjis-

tit, jaké faktory maji klicovy vliv na tvorbu EVA.

7.2 Identifikace faktori majicich vliv na ekonomickou piidanou hodnotu

Abych mohla odhalit, jaké faktory maji vliv na vyslednou hodnotu ekonomické ptidané hod-
noty, rozlozim tento ukazatel na jeho jednotlivé dil¢i ukazatele pomoci pyramidového roz-
kladu. Rozklad ukazatele EVA je proveden za roky 2007 a 2008, pti¢emz u kazdého kom-
ponentu je sledovan prirtistek ¢i ibytek v tomto obdobi. Na zakladé zjisténych rozdilt pak
ur¢im, zda tyto zmény v koneéném dopadu pftispivaji k tvorbé hodnoty ¢i nikoliv. Pyrami-

dovy rozklad ukazatele EVA je obsahem piilohy (P V) .

Jak ukazuje obrazek (Obr. 12), firma ve sledovanych dvou letech netvofila hodnotu pro
vlastniky a dokonce doslo v meziobdobi ke zna¢enému snizeni hodnoty. Nyni se tedy poku-
sim zjistit, jaké Cinitele mély na tomto snizeni nejvétsi podil. Vidime, Ze rozklad vychazi
z nami zndmého vztahu EVA = (RONA — WACC)*C, neboli z tzv. spreadu nasobeného
investovanym kapitalem a tyto polozky lze povazovat za zékladni prvky ptlisobici na tvorbu
hodnoty. Rentabilita investované¢ho kapitalu by méla pozitivni vliv na tvorbu hodnoty,
ovSem pouze za predpokladu, ze by WACC nepievysily hodnotu tohoto ukazatele, coz se
ovSem nestalo. Narust WACC zpisobil pokles spreadu, jenz tedy v konecném dusledku

negativné ovlivnil vrcholovy ukazatel. Vliv investovaného kapitalu se odviji od hodnoty
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spreadu, a protoze ten dosahoval zaporné hodnoty, zvyseni C ptispelo ke zhorSené tvorbé

EVA.

Eva = EVa
-187608 | -307082 rok 2007 | rok 2008
- 118474 Vv na EVA

| |
RONA - WACC = C (NOA)
-397% | -62% 4733 737 | 4954378
| |
REONA - WACC
460% [ 3.94% 857 % | 12,14 %
+ -

Obr. 12 Rozklad EVA [Vliastni zpracovani]

Rentabilita investovaného kapitlu je ovlivnéna ziskovou marzi a obratovosti investovaného

kapitalu. Zkraceny rozklad demonstruje obrazek (Obr.13), podrobnéji je rozveden v pfiloze.

RONA
4 80 84 | 5848

| .
NOFPAT / Triby * Triby/ C
286% | 3.98% 1,49 1,54

Triby - C (NOA)
7374479 7 389 106 4954378 [4786 408

Obr. 13 Rozklad RONA [Vlastni zpracovani]

Jak ziskova marze, tak i obratovost kapitalu ptsobily pozitivn¢ na rentabilitu investovaného
kapitalu. Nejvétsim piinosem pro rust ziskové marze byl zvyseny podil pridané hodnoty na
trzbach a prevyseni ostatnich vynost nad ostatni naklady v poslednim roce, ¢imz podil na
trzbach vzrostl. Naopak negativné ovlivnil tento ukazatel rostouci podil osobnich nakladii a

odpist na trzbach.

Z hlediska obratovosti investovaného kapitalu ptispél ke kladnému vlivu na ukazatel EVA

narlst trzeb a to i pfes nepiiznivou ekonomickou situaci a dale pokles kapitalu v poslednim
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roce. Podivame se podrobnéji, jakym zplisobem polozky investovaného kapitalu, kterymi

jsou CPK, DM a ¢asové rozliseni, ovlivnily celkovou hodnotu EVA.

Co se tyka cistého pracovniho kapitalu, zde mél pozitivni vliv na pokles investovaného kapi-
talu, resp. kladny vliv na EVA nizsi kratkodoby finan¢ni majetek nez v roce predchozim a
dale ubytek netirocenych zavazki. Negativné byla vyse ekonomické pridané hodnoty ovliv-
néna rostouci hladinou zasob a zvySenim pohledavek, pticemz nejveétsi nariist tvotily pohle-

davky za statem a podfizenymi a ovladanymi osobami.

Z pohledu dlouhodobych aktiv bychom mohli konstatovat pozitivni dopad na EVA, jenz
spocival poklesu jak hmotného, tak nehmotného majetku.

Nyni jest€¢ zhodnotim vliv druhé polozky spreadu reprezentované vazenymi primérnymi
naklady na kapital. Z obrazku (Obr. 14) je patrny nartst této polozky zpiisobeny piedevsim
rostoucimi naklady na vlastni i cizi kapital. Ackoliv podil drazsiho vlastniho kapitalu na cel-
kovém kapitalu zaznamenal mirny pokles, vzhledem k vysoké hodnoté nakladti na vlastni

kapital pfevazil negativni vliv na kone¢nou vysi EVA.

WACC
B.57 % | 12,14 %
[
[ | I |
VE/C x N CE/C * Now
3500% | 32,20% 12,06 % 1926 0 - 44.10% | 47,30 % 414% | 436%

Obr. 14 Rozklad WACC [Vlastni zpracovani]

7.3 Vymezeni strategickych témat

Pyramidovy rozklad nam poodhalil hlavni klicové faktory, které by bylo tfeba ovlivnit, aby
doslo v pristich obdobich ke zlepseni soucasné tvorby EVA. Z rozkladu je patrné, Ze spo-
le¢nost efektivné vyuzivala kapital, coZ se projevilo pozitivnim vlivem na vysi EVA. I ptes
tento fakt vSak negativni vliv pfevazil a to vzhledem k prevySeni RONA ndklady kapitalu.
To je jednim z faktorti, na ktery by se firma méla do budoucna zaméfit. Vyuzivat radéji lev-
néjsi cizi kapital, nez drazsi vlastni zdroje, nebot’ ndklady vlastniho kapitalu jsou mnohona-

sobn¢ vyssi nez naklady na cizi kapital. Na druhé strané vSak stoji otazka zadluzenosti, pro-
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toze ukazatel zadluZenosti v poslednich letech vykazal rostouci trend. Pokud ovsem spolec-
nost dokaze cizi kapital v budoucnu efektivné zhodnotit, nemusela by hrat oblast zadluze-

nosti vyznamnou roli.

Dale miizeme sledovat negativni vliv zasob a pohledavek na vysi pracovniho kapitalu. Val-
nou ¢ast zasob tvofi predevsim vyrobky a material. Tyto by spole¢nost mé¢la skladovat co
nejkratsi dobu v souvislosti s co nejvyssi prodejnosti produktli a jejich rychlému ubytku.
Material je potfeba udrzovat v takové vysi, aby nebyla narusena plynulost vyroby. Na dru-
hou stranu si vSak firma mohla vytvofit zasoby materidlu do budoucna vzhledem
k nepfiznivému vyvoji cen surovin, proto je zde obtizné urcit, jestli je tato polozka zasob na
optimalni tirovni ¢i nikoliv.

Co se tyka pohledavek, firma ma nastavenu dobu splatnosti na 60 dni. Z finan¢ni analyzy
ovSem vyplynulo, Ze dodrZovat toto Casové rozmezi se odbératelim nedafi. Vzhledem
k tomu, ze spolecnost prevazné exportuje, vhodnym feSenim, jak optimalizovat zminéné
polozky, by mohlo byt vybudovani novych odbytovych kandli. Prostfednictvim novych lo-
gistickych fetézcti by doslo k zabezpeceni pravidelného odbéru sortimentu, coz by vedlo
napft. k uspote provoznich ndkladi na skladovani. Zkratily by se také lhiity dodani vyrobki
k zédkazniktim, coz by se odrazilo v kratsi dob¢ splatnosti pohledavek.

Dalsim kli¢ovym faktorem, ktery rovnéz negativné ovlivnil vysi EVA, jsou osobni ndklady.
Rostouci mzdy by mély byt doprovazeny vyssi produktivitou prace. Firma by méla zvazit,
zda je ohodnoceni pracovnikli odpovidajici a ptipadné se snazit snizit osobni naklady kom-

penzaci nefinan¢nich zaméstnaneckych vyhod.

Na zaklad¢ téchto faktort, ale také s prihlédnutim k hlavni vizi podniku, a to dosdahnout
maximalizace hodnoty jak pro vlastnika, tak i pro zakaznika, navrhuji pro dalsi obdobi na-

sledujici strategicka témata:
= Modernizovat strategicky sortiment,
= vybudovat nové prodejni kanaly,
= zvysit kvalifikaci zaméstnanc.

Zvolena strategie se musi zadkonit¢ promitnou také do vykonnosti podniku. V tabulce (Tab.
35) jsou zachyceny vlivy strategii na vykonnost podniku. Zaroven jsou zde uvedeny také

faktory ekonomické ptidané hodnoty, které budou zvolenou strategii ovlivnény.
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Tab. 35 Viiv strategie na vykonnost podniku [Viastni zpracovani]

Strategické téma

Vliv na vykonnost

Modernizovat strategicky sortiment

Moderni technologie

rust DM

Vyssi technologicka narocnost

rust odpisy/trzby

Nové technologické postupy

rust nakladit na vyzkum a vyvoj

Zvysené pozadavky na znalosti zaméstnancii

rust Os.N/T

Vyssi naklady na pracovni silu rust Os. N/T

Vyssi kapitalova narocnost rust CK

Vybudovat nové prodejni kanaly

Vyssi objem produkce rist trzeb

Uspora ndkladii snizeni provoznich nakladi

Zvyseni vyrobni kapacity narust pracovniho kapitalu

Zvysit kvalifikaci zaméstnancu
Vzdélavact kurzy rust nakladi (sluzby)

Zakladni strategie podniku byla stanovena a nyni pfejdeme k jejimu rozvedeni. Zpocatku je

nutné identifikovat strategické cile v jednotlivych perspektivach konceptu BSC.

7.4 Balanced Scorecard

Jelikoz jsem doporucila zaclenit tvorbu ekonomické ptidané hodnoty do finan¢ni perspekti-
vy na pozici primarniho dlouhodobého cile, je nutno stanovit takové strategické cile jednot-
livych perspektiv, které budou odpovidat pravé tomuto pfistupu a to piistupu zalozeném na

trvalém ristu hodnoty.

7.4.1 Determinace strategickych cili

V prvnim kroku vyty¢im cile finan¢ni, které¢ sméfuji k ristu hodnoty. Na jejich zakladé je
pak potieba zaméfit se na nefinancni cile dotykajici se zbyvajicich tiech perspektiv a tedy na
cile v oblasti zakazniki, internich procest a potencidli uceni se a ristu, které by mély byt

zaméfeny praveé na podporu permanentniho zvySovani ristu hodnoty.
Na zéklad¢ konzultace s vedenim podniku byly navrzeny tyto strategické cile:
* Finan¢ni perspektiva
o Zvysit hodnotu podniku

o Zvyiit trzby
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o Snizit naklady
o Efektivné vyuzivat zdroje
= Zékaznickd perspektiva
o Zvysit kvalitu zékaznického servisu
o Doséhnout ristu trzniho podilu
o Snizit pocet reklamaci
o Posilit image znacky
= Procesni perspektiva
o Zvysit produktivitu
o Zvysit kvalitu procesu
o Zvysit inovativni pistup
o Orientovat procesy na zakaznika
= Perspektiva potencialti
o Zvysit kvalifikaci zaméstnancii
o Zlepsit vyuziti informacnich systémt

o Zvysit motivaci zamestnancti

Cile vSech perspektiv se vzajemné propojuji, existuji mezi nimi vazby a pficinné souvislosti.
Strategicky vyznamné vztahy zndzornéné fetézcem pii¢in a nasledki zachycuje obrazek
(Obr. 15). Analyza vztahi pri¢in a nasledkt, tzv. strategickd mapa, vychdzi z podnikové
strategie a vede k hlavnimu zaméru firmy — tvorbé a rtist podnikové hodnoty, vyjadifenym
ukazatelem EVA. Ke kazd¢ vazbé jsem piitadila ¢iselné oznaceni, které nasledné usnadni

jednoznacné formulovat strategii.
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Obr. 15 Strategicka mapa [Viastni zpracovani]
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Zakladnimi stavebnimi kameny pro naplnéni strategie podniku jsou perspektivy uceni se a
ristu a internich podnikovych procest, kde jsou soustiedény dulezité faktory soucasného i
budouciho uspéchu. Bez technologii, schopnosti a dovednosti pracovnikli by podnik tézko
dosahl dlouhodobého uspéchu. Vysoka technologickd naro¢nost gumarenské vyroby
vyzaduje zvySené pozadavky na odborné znalosti zaméstnancti. ZvySeni kvalifikace
pracovnika vzdélanim a obohacenim o nové zkuSenosti zcela jisté povede i1 k nariistu
produktivity prace (6). Vyssi produktivita pak zaruéi optimalni vyuziti zdroji (16). V
oblasti internich procesi se také vyssi kvalifikace pracovnikd promitne v kvalitnéjSim
vyrobnim procesu (5) a pfispéje k omezeni vzniku reklamaci (12), které vznikaji Casto
vlivem nezkusenosti ¢i neodbornych znalosti, jejichz nasledkem je snizena jakost produktu
¢i vznik vadnych a nepouzitelnych vyrobkli. Znali pracovnici mohou také prispét svymi
navrhy, jak zlepsit stavajici sortiment a podilet se tak na zvySeném inovatvnim ptistupu (4).
Rist produktivity je dale podminén efektivnéjSim vyuzitim informacnich systému (3) a také
zvysenou motivaci pracovnika (1), nebot’ ¢im vice je pracovnik motivovany, tim zpravidla
roste jeho produktivita. Motivovany pracovnik se stdva vice zainteresovanym na
podnikovych procesech a ve snaze odvést odpovidajici pracovni vysledky tak ptispéje k

jejich zkvalitnéni (2).

V soucasné dob¢ je pro podnik velmi dilezité, aby dokazal uspokojit potieby zdkaznika a
pruzné reagoval na ménici se pozadavky a to napt. v souvislosti s modernizaci a zvySovanim
vykonu zemédelské techniky ¢i Setrnosti k Zivotnimu prostiedi. Toho nelze doséhnout bez
inovace a to nejen produktl, ale i vnitfnich procest. Inovativni pfistup tedy podporuje
zaméfit procesy na zakaznika (7). Jsou-li procesy podniku zaméfeny na zdkaznika a
konecny spotiebitel je s komplexnimi sluzbami podniku spokojen (10), oboji napomtize k
posileni povésti podniku (9, 18), nebot spokojenost zakaznika je klicovym faktorem
uspéchu. Zakaznik uptednostni takovou znacku, kterd je svazédna s dobrou povésti a
kvalitou. A pravé vysokd image podniku (resp. znacky) umozni ziskdvat nové a nové
zakazniky a dosdhnout tak rdstu trzniho podilu (19). K vys$§imu podilu na trhu ptispéje
mimo jiné také zvySeni produktivity (17), realizace inovaci (11) ¢i pravé zaméteni procest

na zakaznické potieby (8).

Rist kvality zakaznického servisu (21), podporovany kvalitnimi internimi procesy (13), a

zvétsovani trznitho podilu (20) povede k vysSimu generovani piijmi spolecnosti. Snizeni
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nakladi bude dosazeno kvalitnimi procesy (14) a vyssi produktivitou (15) soucasné s
optimalnim vyuzivanim zdroja (22).
Findlniho naplnéni hlavniho strategického cile a to tvorbé hodnoty bude dosazeno riistem

trzeb (24), snizenim naklada (25) a efektivnim vyuzitim zdroja (23).

Strategicka mapa nam sice umozni vidét zietelné vzajemné vazby jednotlivych strategickych
cil, ovSem nabizi se nam jesté podrobnéjsi nahled na tento uceleny systém. Vrat'me se nyni
k rozkladu ukazatele ekonomické pridané hodnoty, jenz byl proveden v kapitole 7.2. Zde
byly identifikovany finan¢ni parametry majici vliv na tvorbu EVA a pokud tyto spojime se
strategickymi cily a tématy, ziskdme o funkénosti BSC s EVA jesté detailngjsi prehled. Na-
zorné spojeni vybranych cili a méfitek s hodnotovou orientaci podniku zachycuje obrazek

(Obr. 16).

Balanced Scorecard Strategicka témata Hodnotove orientovany model
- Zwitt trihy | _ |
; Smnut'naklad}.f o Modermizovat .—':r" )
- Vyuivat optimalng zdroje strategicky ;auu-\.lu-x-r-:.‘lt oAy
__________________________ sortiment s P
- Zwyiit kvalin zékaznickeho skrvisu i . |
“Abschnestatsmbiiogading _Ji" iomressmmesmanony () o )
- Sni#it pocet reldamaci o— — = — = 4
- Posilit irmage znadloy Zupiit | ke Tl e
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. i gstnanc ;

- Zaryitt produlstivity zamesinancu -—r'):-\:my(l [ A g [ ] H l
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- ZargEt inovativnd pEstup Y AT i_gu i l 7l ] H = |
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- Zlep&it wyuft informacnich systémi
- Earjiit motivaci zaméstnanct

Obr. 16 Provazanost strategického modelu s hodnotové orientovanym modelem [Viastni

zpracovani]

7.4.2 Prirazeni méritek ke strategickym cilim

Neméné¢ dulezité jako urceni jednotlivych strategickych cild, je také presné vymezeni méri-
tek BSC. M¢ftitka vykonnosti museji byt navrzena tak, aby byla vhodné propojena se strate-
gickymi cili spolecnosti. Je dilezité sestavit takova métitka, kterd budou mit spravnou vy-
povidaci schopnost z hlediska vyvoje hodnoty. Abychom mohli povazovat strategické cile

jako kompletné definované, musi byt nastavena také jejich cilova hodnota.
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Navrhované strategické cile a mefitka s cilovymi hodnotami pokryvajicimi obdobi 5ti let

jsem konzultovala s vedenim spolec¢nosti XYZ. Jejich ptehled uvadi tabulka (Tab. 36).

Tab. 36 Cile a meritka BSC, spolecnost XYZ [Viastni zpracovani]

< Cilovy
Strategicky cil Méritko Jednotka Skutecny stav
stav
(5 let)

Zvysit hodnotu podniku EVA tis. KE | - 307 082 153 230
8 Zvysit trzby Rust trzeb % 7389 706| 8128677
<ZC Snizit naklady N/kg % 89 84
z Doba splatnosti pohleda-
= | Optimaln¢ vyuzivat zdroje | vek dny 118 60

Doba splatnosti zdvazka dny 72 90

Zvysit kvalitu zakaznické- | Obrat novych zakazni-
_. | ho servisu ki/celkovy obrat % 0 10
S | Dosahovat rlistu trzniho Objem prodanych pro-
& | podilu duktil tis. ks 1509 1690
3 Naklady na reklama-
<NC Snizit pocet reklamaci ce/obrat % 0,19 0,18

Pocet Gi¢asti na gumaren-

Posilit image znacky skych veletrzich pocet 3 6
Z» | Zvysit produktivitu Osobni néklady/obrat % 12,38 10,5
i
8 Orientovat procesy na za- | Procento pInéni dodavek
~ |kaznika na zakaznika % 90 91
\n Pocet navrhovanych zlep-
é Zvysit inovativni pfistup Sovacich navrhti ks 150 173
E Naklady na vadnou vyro-
Z | Zvysit kvalitu procesu bu/obrat % 2,25 1,95
& | Zlepsit vyuziti informag-
2 |nich systémd Vyuziti ERP % 76 84
< | Zvysit motivaci zamést- Index spokojenosti (hod- Index-
& | nanci notova skala (0-120) body 68 99
= Procento certifikovanych
M | Zvysit kvalifikaci zamést- | zaméstnancl na vyrobni
H@) .
> | nancil proces % 34 58

7.5 Hodnoceni strategickych akci

K naplnéni strategického cile nestaci pouze stanovit méfitka, kterd maji byt sledovana. Je

nutné vymezit také Cinnosti a opatieni (strategické akce), které napomohou k realizaci

téchto cilti. Strategické cile a strategické akce jsou na prvni pohled dva odlisné pojmy,

presto se viak za uréitych okolnosti mohou jevit jako zdanlivé shodné. Casto piili§
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konkretizované strategické cile predstavuji piimo strategické akce. V nasledujici Casti se

budu zabyvat jednotlivymi strategickymi cili a navrzenim cest k jejich dosazeni.

7.5.1 Finan¢ni perspektiva

Cile ve finan¢ni perspektivé se stavaji jakymsi Gstiednim bodem, do kterého smétuji cile a
méfitka ostatnich perspektiv. Na zéklad¢ finan¢nich métitek podnik vidi, zda realizace pod-

nikové strategie vedla k zasadnimu zlepsSeni.
1. Zvysit hodnotu podniku

Hlavni vizi spolecnosti se stava zajiSténi tvorby hodnoty, kterd je sledovana ukazatelem
ekonomické piidané hodnoty vyjadienym na zakladé ekonomického modelu. V priubéhu
analyzovanych let se tento cil spole¢nosti nedafil naplnit. Postupnym rozborem dil¢ich stra-

tegickych cilii a vliva zjistime, jakym zptisobem zvysené hodnoty pro podnik dosahnout.
2. Zvysit trzby

Rist trzeb pozitivné ovliviluje rentabilitu investovaného kapitalu a v disledku i EVA. Spo-
leCnost generuje trzby pifedevSim z prodeje vlastnich vyrobkil a sluzeb. V souvislosti
s hlavnim pfedmétem ¢innosti spolecnosti je vyvoj trzeb zna¢né zavisly na situaci ve staveb-
nim pramyslu a pfedevsim pak v zemedélstvi, kam smétuje 65 % produkce. Vlivem hospo-
datské krize doslo k 30% propadu dodavek pro stavebni primysl, dodavky pro sektor ze-
médelské techniky vykazaly mirny nartist, ovSem do budoucna, nez dojde k postupnému
oziveni ekonomiky, firma musi pocitat u téchto segmentt spise s utlumem. Spolecnost bude

smétovat veskerou ¢innost k tomu, aby v horizontu 5ti let dosahly trzby 10% nardstu.

Vhodnym opatienim pro rast obratu se jevi hledani novych odbytovych teritorii, ziskani
novych zdkaznikii a ptedev§im dlouhodobych zakazek, které zajisti ur€itou troven trzeb i
do budoucna. Tento strategicky cil je izce propojen s cili perspektivy zadkaznikt, kterym se

budu podrobnéji vénovat v nasledujici asti.

Dalsi moznosti jak zvysit trzby je nastaveni nové cenové politiky. Samoziejmé ceny produk-
tl jsou spjaty s vyvojem cen gumarenskych surovin, vyvojem kurzu a ostatnimi naklady.
Zvysenim cen produktii povede sice k vyssimu obratu, zde je ovSem potieba myslet také na
ohrozeni ze strany levné zahrani¢ni konkurence. Proto by spole¢nost méla stanovit takové
ceny vyrobku, které pokryji ndklady, ale nezpusobi odliv stavajicich nebo potencidlnich za-

kazniki, pfipadné provést analyzu odberateli a zvysit ceny nerentabilnim odbéerateltim.
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3. Snizit naklady

Kazdy podnik, ktery se snazi o udrzeni dobré pozice na trhu, musi usilovat o dosazeni mi-
nimalnich nékladl. Realizace tohoto strategického cile ma pozitivni vliv nejen na celkovou
ziskovost firmy, ale také pfispiva k tvorbé hodnoty. Vyznamnou polozku ve struktufe na-
kladt spolecnosti tvoii vykonova spotfeba, coz vyplyva z vyrobni povahy firmy. Neni real-
né, ze by mohla spole¢nost ovlivnit ceny energii, ale mize redukovat provozni naklady na
material, energie a sluzby napt. isporou. Vhodnou strategickou akci se jevi zkvalitnéni pro-
cest. To znamena, Ze se firma zaméefi zejména na omezeni vzniku vadnych vyrobkt a zabra-
ni tak ztrdtdm s nimi souvisejicich. DalSi moznosti je pfehodnoceni vztahti s dodavateli a
porovnani nabizenych sluzeb s jinymi, ktefi by mohli firmé poskytnout vyhodnéjsi podmin-
ky, napt. na odbér energie apod., nebo redukce administrativnich, prodejnich ¢i rezijnich

nakladu.

Jind polozka nékladt, jez se na celkovych nakladech podili 10 %, jsou osobni naklady. Sna-
hou firmy je zvysit produktivitu z 12,34 % na 10,5 %. Toho lze docilit snizenim personalni-
ho obsazeni, efektivnéjSim vyuzitim systémt, odstranénim vicepraci aj, coz povede ke zvy-

Sené produktivité a v dasledku ke snizeni naklada.
4. Optimalné vyuzivat zdroje

Kladny vliv na tvorbu hodnoty ma optimalni ¢i zvySené vyuziti podnikovych zdroji. Jedna
se predevsim o efektivni vyuziti pracovniho kapitalu, resp. o co nejkratsi pracovni cyklus.
Kapital je v podniku vazan v zasobach od okamziku ndkupu do prodeje vyrobkl a od toho
se odviji délka splatnosti zavazkl a pohledavek. Pokud firma ptizpisobi stavy zdsob konec-
nym prodejim, co nejrychleji vyinkasuje platby od odbérateli a sjedna vyhodné terminy
s dodavateli, mtize kapital ziskavat a nikoliv spotiebovavat. Dosazni cilovych stavii u splat-
nosti pohledavek a zavazkh miize byt zprostitedkovano vyuzitim rabatové politiky, véasnym
napomenutim odbératelii ¢i odkladem plateb zévazki. Zde ovSem zalezi na toleranci doda-

vatelu.
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7.5.2 Zakaznicka perspektiva

V této oblasti sméiuji vSechny ¢innosti podniku k uspokojeni potieb zakaznika s cilem stat

se vyhradnim dodavatelem a jednickou ve svém oboru.
1. Zvysit kvalitu zakaznického servisu

Rozhodujicim métitkem odrazejicim vysledky ¢innosti firmy je spokojeny zakaznik, ktery je
dikazem poskytovanych kvalitnich sluzeb. Firma si klade za cil neustéle zkvalithovat posky-
tovany servis. Trvale zaru¢end jakost servisu je postavena na dosazeni kvalitnich podniko-
vych procest. Firma mize zlepsit stavajici zakaznicky servis rozvojem flexibilnéjsiho zakaz-
nického servisu, vhodn¢ informovanymi a motivovanymi zaméstnanci, v€asnym informovani
zakaznikli o novych produktech ¢i sluzbach, coz v dusledku povede i k ziskani novych za-

kaznikti, zvysené konkurenceschopnosti a nasledné i vyS$imu obratu.
2. Dosahnout ristu trzniho podilu

Strategicky cil dosdhnout rtstu trzniho podilu témét shodné kopiruje pozadavek na rist
trzeb. Firma usiluje do budoucna navysit trzni podil o 12 %. Cinnost firmy by se v tomto
sméru mela ubirat k investicim do novych, pfipadné rozsiteni stavajicich kapacit, které by
mohly vytvofit prostor pro nové dlouhodobé smluvni vztahy. Samoziejm¢ musi firma také
véasné reflektovat na pozadavky trhu, nachdzet nova odbytisté a posilovat ditvéru zakazni-

ka ve svou vlastni image podniku.
3. Snizit pocet reklamaci

Vznik reklamace neni jak pro firmu, tak pro zdkaznika pfijemnou skutecnosti a spolehlivost
obchodu se jist¢ odrazi také na celkovém dojmu firmy. Na kvalitu vyrobku ma vliv mnoho
faktori jako je dodrzeni zdsad vyrobniho procesu, strojni vybaveni ¢i lidsky faktor. Piedejit
vzniku reklamace se dd samoziejm¢ prevenci a to pomoci zajisténi odborného riistu pracov-
nikd, pravidelnych Skoleni. Pracovnici v pribéhu vyroby musi sledovat kritickd mista, kde

dochazi k poskozeni a dikladn¢ dodrzovat systémy pribéznych a naslednych kontrol.
4. Posilit image znacky

Pokud budou firm¢ udé€leny jen kladné recenze a to at’ v souvislosti s kvalitnimi bezvadnymi
produkty, spolehlivym obchodem ¢i rychlym vyfizenim pozadavkd zékaznika, dojde
k posileni znacky podniku. Vhodnou ¢innosti firmy, jak se dostat do podvédomi zakaznikd,

je tvorba reklamy, produktovych katalogii, nebo aktivni ucast na gumarenskych veletrzich.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 94

Cilem firmy je zvysit G€ast na gumarenskych veletrzich o 50 %. Diilezita je také inovace,
protoze zaujeti potencialnich odbérateli novymi produkty na veletrhu pro firmu znamena
rozsiteni zdkaznického segmentu. Image znacky posiluje také ¢innost firmy v oblasti envi-

ronmentalniho prostiedi.

7.5.3 Perspektiva internich procesi

Ma-li byt dosazeno cilli v zadkaznické perspektivé, museji byt popsany podnikové procesy,

ve kterych je potieba dosdhnout odpovidajicich vysledk.
1. Zvysit produktivitu

Naplnéni strategie spolecnosti iizce souvisi s oblasti fizeni lidskych zdroji. Produktivita je
jednim z hlavnich ukazateli vykonnosti podniku a proto je potieba tento faktor métit a zjis-
tovat, zda nedochazi k vyznamnym odchylkam, které jsou prekazkou dosazeni stanoveného
cile a to zvysit produktivitu, jenz v konecném dusledku povede k uspote nakladl, zvyseni
NOPAT a k tvorbé hodnoty. Tento strategicky cil je podporovan cili z oblasti uceni se a
rustu. Firma dosdhne zvysSeni produktivity za ptedpokladu, Ze bude své zaméstnance moti-
vovat, poskytovat jim prilezitost odborné se vzdélavat, efektivné komunikovat apod. Mérit-
kem produktivity je podil osobnich nakladt na celkovém obratu. Redukovat osobni naklady
by spolecnost mohla naptiklad efektivnéjSim vyuzitim informacénich technologii, snizenim

prescasovych hodin, nehmotnou motivaci pracovniki ¢i danové zvyhodnénych bonust.
2. Zvysit kvalitu procesu

Na zvySovani jakosti procesu klade firma XYZ stejny diiraz jako na ostatni procesy zajist'u-
jici prosperitu spole¢nosti. Dobra kvalita provedeného dila a dodanych produktt se nékdy
stavaji rozhodujicimi podminkami pfi vybérovych fizenich. Firma jiz méd zaveden integrova-
ny systém fizeni, ktery umoziuje vyssi kvalitu prace, minimalizaci odpadi a hospodarné
vyuziti surovin a energie. Strategickym cilem firmy je snizit nadklady na vadnou vyrobu
k obratu z 2,25 % na 1,95 %. Toho lze dosdhnout opét zamefenim se na lidsky faktor, pro-
vadét kontrolu pracovnikil a snazit se u chybujicich pracovnikl rozsifit schopnosti a doved-
nosti, ptipadné tyto nahradit pracovniky kvalifikovanymi. Nutna je také pravidelnd revize

stroju.
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3. Zvysit inovativni pristup

Inovace produktl souvisi s pottebami zdkaznikii. Firma by méla zefektivnit komunikaci se
zakazniky, zjistovat jejich aktualni potieby a na tomto zéklad¢€ uvazovat o inovacnim feseni
téchto potifeb. Inovativni pfistup je meéfen poctem zlepSovacich navrhii. Téch by spolecnost
chtéla ptijmout v obdobi 5ti let o 17 % vice nez v soucasné dobé, tedy ze 150 navrhli na
175. Docilit toho lze pravidelnou motivaci pracovnikli na zlepSeni stavajicich produktu,
hmotnymi odménami za uspésné a realizovatelné navrhy nebo jiz zminovanou analyzou po-

tteb zdkaznik.
4. Orientovat procesy na zakaznika

Zakaznik nehodnoti pouze samotnou jakost dodavek, ale také sluzby. Pro udrzeni spokoje-
nosti zakaznika je dilezité, aby byly dodavky v€asné a uplné. Je logické, Ze nelze dosahnout
100 % pInéni dodavek, protoze vzdy je podnik omezen vyrobni kapacitou, produktivitou
pracovnikt atd. Cilem firmy je navysit procento plnéni dodavek z 90 % na 91 %. Toho lze
docilit predevsim budovanim novych obchodnich pobocek, rozsifovanim obchodi sité, aby
byl zarucen co nejefektivnéjsi logisticky proces a zkratila se tak doba pfesunu sortimentu

k zékaznikowvi.

7.5.4 Perspektiva uceni se a ristu

Cile v perspektivé uCeni se a rustu jsou stézejnimi pro dosahovani skvélych vysledkl

v perspektivé internich procest, zdkaznické a financni perspektive.
1. Zvysit kvalifikaci zaméstnanci

S tim, jak je dutlezit¢ mit ve firm¢ kvalifikované zaméstnance, jsme se setkali jiz
v ptedchozich perspektivach, zejména v oblasti internich procest, kde se kvalifikace stava
hybnou silou pro dosazeni strategickych cili této perspektivy. Zvysenim kvalifikace zamést-
nanct dojde k rozvoji klicovych znalosti a dovednosti a tim padem i ke kvalitnéjsi praci a
vyssi produktivité. Métitkem trovné plnéni cile je pocet certifikovanych pracovnikd na vy-
robni proces. V soucasné dob¢ jde o 34 % a budoucim strategickym cilem je tento podil
navysit na 58 %. Toho lze dosahnout naptiklad motivaci zaméstnancti, nebot’ obdrZeni certi-
fikatu pisobi jako motivacni slozka spojend se ziskanim bonusi. Nabizi se také moznost

ziskat grant z Operacniho programu lidské zdroje a zaméstnanost.
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2. Zvysit motivaci zaméstnanci

Spréavné informovany a vhodné motivovany zaméstnanec je zarukou ke zvySovani vysledkt
spolecnosti. Cilem firmy je zajistit spokojenost, loajalitu a motivaci kazdého pracovnika.
Moznostmi, jak motivaci méfit, je index spokojenosti zjistény na zakladé dotazovani nebo
naptiklad sledovani miry fluktuace pracovnikid. Aby mohla firma dlouhodobé své zamést-
nance motivovat, musi nastavit vhodny systém odmén, ktery by zaméstnanci ptinesl uzitek a
zaméstnavateli naopak co nejnizsi naklady. S motivaci se ovSsem nepoji jen odmeény, ale také
firemni kultura, vztahy na pracovisti, efektivni komunikace. Firma by méla u svych zamést-

nanct navodit pocit sounalezitosti k podniku.
3. Zlepsit vyuziti informacnich systému

Dosazeni piedchozich dvou strategickych cilii je sice nezbytné, ovsem ne zcela postacujici.
Pokud maji zaméstnanci vykonavat efektivni praci, pottebuji mit dostupné informace tykaji-
ci se vSech oblasti (financni, zakaznické, procesni). Hlavnim cilem je tedy zlepsit vyuZiti
informacnich systému, predevsim systém SAP, ktery firma nejvice vyuziva, coZ prispéje
k plynulej$imu toku informaci, maximalnimu vyuziti kapacit, minimalizaci naklad®. Lepsi
vyuziti informacénich systémt také usetii pracovnikim ¢as, v pribéhu pracovni doby vyko-

naji vice prace, coz se nasledné projevi riistem produktivity.
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8 ZHODNOCENI PROJEKTU

Projekt propojeni Balanced Scorecard s Ekonomickou ptidanou hodnotou, za ptedpokladu
vyvazené¢ho nasazeni obou koncepci a jejich spravného vyuzivani, pfinese spolecnosti jisté
vyhody, kterym se budu vénovat v nasledujici podkapitole. Na druhou stranu je potieba
také zminit a vyc¢islit ndklady s projektem spojené a nelze opomenout na vznik mozny rizik,

ktera mohou spravné fungovani konceptu ohrozit.

8.1 Prinosy

O prinosech propojeni téchto dvou modernich konceptl neni pochyb. Spravné vyuzivani
tohoto modelu pfinese spolecnosti urcita zlepSeni i vyhody. Vedeni spolecnosti ziska
podrobny piehled o klicovych faktorech diilezitych pro tvorbu hodnoty, zptisobu dosazeni
strategickych cilii a o tom, co je nutné pro realizaci strategie ucinit. Diky nastaveni pevnych
méfitek dojde ke spojeni strategickych a operativnich cili a co je nejdulezitéjsi, koncept
umozni ucast vsech zaméstnancli zapojit se do procesu vedouciho ke zvySovani hodnoty,

ovSem za ptredpokladu jejich plné akceptace tohoto konceptu.

Predpokladame-li, Ze vedeni podniku bude realizovat spravna rozhodnuti, mélo by vyuziti
konceptu ptispét do budoucna k opétovné tvorbé hodnoty. V nasledujici tabulce je nastinén

predpokladany vyvoj EVA pro nasledujici obdobi.

Tab. 37 Odhadovany budouci vyvoj EVA (v tis. K¢) [Vlastni zpracovani]

Soucasny Budouci stav (v letech)
(v tis. K¢) stav L. 1. 111. V. V.
NOPAT 294 296 298 856 328 763 | 370 825 458 932 563 995
NOA — poc. obdobi| 4954378 | 4786408 | 4556235 | 4703482 | 4297 055 | 4630947
WACC 12,14 % 12,02 %| 11,06 % 9,65 % 8,93 % 8,87 %
EVA -307 082 -276470| -175157 -83 061 75 205 153 230

V nasledujicim obdobi je odhadovan rostouci trend ekonomické ptidané hodnoty zakonceny
dosazenim ptiznivych kladnych hodnot. V prvnich dvou letech od pocatku vyuzivani kon-
ceptu se ocekava pouze mirny naruast Cistého provozniho zisku a to v souvislosti s ustavajici
hospodatskou krizi a pomalym ozivovanim ekonomiky. V nasledujicich obdobich by vsak
mélo dojit k nartistu a to predevsim diky plnému vyuzivani konceptu, sledovani cili a celo-

podnikové snaze dosdhnout tvorby hodnoty. Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu neni spojen
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s kontinudlnim vyvojem, coz odpovida vyrobni povaze spole¢nosti. V oblasti WACC by

mélo dojit k mirnému snizovani.

Odménovani

Propojeni konceptll 1ze vyhodné vyuzit konkrétné také v systému odménovani. Odménovani
na zéklad¢ dosazeni ekonomické pridané hodnoty se odviji bud’ od fixniho procenta dosazné
hodnoty EVA nebo na zikladé ptirtstki hodnoty ukazatele. V konceptu BSC mohou byt
odmény utvareny na zakladé¢ dosazenych hodnot métitek jednotlivych perspektiv. Spolec-
nost XYZ by mohla k odménovani vyuzit pravé spojeni téchto pristupti, kdy urcita procen-
tudlni vyse - 56 % by predstavovala odmény zavislé na dosazeni cili EVA a zbyvajicich 44
% by se vztahovalo na métitka zdkaznické, procesni a ristové perspektivy. Zajem zamést-
nancl na dosazeni stanovenych hodnot a ziskani odmény by vzrostl a cely systém by pfispél
ke sladéni cili jednak zaméstnance samého a jednak spolecnosti. Zde je ovsem nutné doko-
nale provétit, zda jsou metriky spravné nastaveny. Vyuziti takového systému odménovani
bych tedy doporucila az po urcitém ¢asovém horizontu (1 rok) od pocatku zavedeni hodno-
tové orientovaného modelu do systému fizeni, kdy bude zfetelné, zda jsou strategické cile a

méfitka spravné nastaveny a propojeny.

8.2 Naklady

Vycisleni predpokladané vySe nakladl na zavedeni konceptu do fizeni zavisi na mnoha
aspektech, proto byly celkové naklady pouze hrubym odhadem stanoveny na 3,5 mil. K¢.
Nize uvadim rozpis jednotlivych nakladovych polozek.

Naékladové polozky:
= Externi konzulta¢ni sluzby 1.225 tis. K¢
= Skoleni vrcholovych manaZert/implementaéniho tymu 1.050 tis. K¢
= Skoleni ostatnich pracovniki 850 tis. K&
= Poftizeni doplitkovych softwarovych licenci 350 tis. K¢

= Ostatni ndklady 25 tis. K¢
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Vyse nakladi se samoziejmé odviji od piipadného vybéru externiho poradce. Pokud by se
firma rozhodla nevyuzit externiho poradenstvi, naklady by byly nizsi. Nakladné je také Sko-
leni jak vrcholovych manazert, tak ostatnich zaméstnanct, ktefi se museji s konceptem di-
kladné seznamit a systém pochopit. Skoleni by probihalo v nékolika etapach. Vyse naklada
se odviji také od potieby rozsifeni stavajictho informacniho systému a Casu pro zapojeni

internich zdroja.

8.3 Rizika

Pti zavadéni a realizaci konceptu BSC a EVA je nutno pocitat také se vznikem moznych
rizik. Je-li to mozné, méla by byt rizika vcasné identifikovana a stanovena takova opatieni,

aby doslo k jejich zamezeni, ptipadné minimalizaci jejich dopadu.

Jednim z moznych rizik, které mtize projekt ohrozit jiz v pocatcich, je nepochopeni strategie
podniku manazery, kteti maji za ukol koncept implementovat. Pokud bude proveden sprav-
ny vybér odpovédnych osob, ktefi budou s konceptem dikladné sezndmeni a postup bude

pribézne konzultovan také s externim poradcem, riziko by mélo byt minimalizovano.

Dalsim rizikem mutize byt osobni neangazovanost zaméstnanct zapojit se do celého systému.
Jelikoz je prijeti konceptu pracovniky zédkladem pro dosazeni celopodnikové strategie, je
nutné tomuto riziku ptedejit vhodnou motivaci, stanovenim individualniho plnéni cilti a tim 1
vétsi zodpoveédnosti zaméstnanct k jejich dosazeni. Bude-li vhodné nastaven systém odme-

novani ve vztahu ke stanovenym ciliim, miize podnik vzniku tohoto problému vcas predejit.

Projekt miize byt také ohroZen po strance finan¢ni. Zavedeni projektu neni v piipade spo-
le¢nosti vyznamné nakladné, tudiz riziko je zde minimalni. Do budoucna by vSak mohlo
dojit k nedostatku financnich zdroji potiebnych k dosazeni definovanych zamért.
Z pocatku je tedy nutné uvazlivé stanovit budouci aktivity a tyto na zaklad¢ dostupnych

zdrojii pfehodnocovat.
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ZAVER
V uvodu diplomové prace jsem si vyty¢ila hlavni cil, jimz bylo zhodnotit vykonnost spolec-

nosti XYZ pomoci klasickych a modernich métitek a navrhnout propojeni modernich méfi-

tek a to konceptu Balanced Scorecard s Ekonomickou pifidanou hodnotou.

Na pocatku teoretické ¢asti jsem se vénovala vymezeni pojmu ,,vykonnost podniku‘ a hod-
notove¢ orientovanému fizeni. Nejdiive jsem charakterizovala klasickd métitka vykonnosti a
také poukazala na jejich slabé stranky. Dale jsem se vénovala popisu modernich métitek
vykonnosti, pfi¢emz nejvétsi pozornost byla soustiedéna na moderni koncept Balanced Sco-
recard a metodu Ekonomicka ptfidana hodnota, jez se zaméfuje na hodnotové fizeni podni-

ku. Timto jsem si vytvoftila zaklad pro zpracovani néasledujici praktické casti.

V praktické Casti byla predstavena analyzovand spolecnost XYZ a odvétvi, v némz pusobi.
Nasledné jsem zhodnotila vykonnost spole¢nosti pomoci finan¢ni analyzy. Ta poukazala na
vyskytujici se problémy v oblasti rentability, hotovostni likvidity a urokového kryti, ov§em
s vykazujicim pozitivnim trendem. Proto i pfes tyto nedostatky lze spolecnost hodnotit jako
stabilni a prosperujici podnik s lep$imi vyhlidkami do budoucna. Dalsi etapa praktické ¢asti
byla zaméfena na hodnoceni vykonnosti podniku modernimi metodami. Z celkového vyctu
metod jsem dle vlastniho usudku a na zakladé vhodnosti vybrala odpovidajici metody
k ohodnoceni, jimz byly EVA a CROGA. Hodnoceni firmy pomoci ekonomické ptidané
hodnoty vyzadovalo nejdfive nutnost transformovat ucetni data na ekonomicka, tudiz jsem
se zabyvala podrobnymi Upravami ucetnich udaji a naslednému vypoctu EVA. Porovnala
jsem také model ekonomicky s modelem ucetnim. Vysledky téchto dvou zplisobt vyjadieni
EVA se sice lisily, ovS§em oba modely shodné poukazaly na to, ze spolecnost tvofila eko-
nomickou pfidanou hodnotu pouze v prvnim roce z analyzovanych let. Zhodnoceni ukazate-

lem CROGA jiz nebylo tak naro¢né na upravy.

V posledni ¢asti prace jsem se zabyvala ndvrhem propojeni konceptit BSC s EVA. Nejdiive
bylo nutné urcit hlavni faktory majici vliv na EVA a na jejich zakladé pak vymezit strategic-
ka témata, jez se zaroven odvijela od celkové vize spole¢nosti. Nasledné bylo potteba defi-
novat strategické cile vedouci k tvorbé hodnoty a pritadit jim jednotlivd métitka. V nepo-
sledni fad¢ jsem se vénovala podrobnému rozboru ¢tyt perspektiv BSC, jejich strategickym

cilim a snazila jsem se navrhnout mozné ¢innosti, které by ptispély v k dosazeni strategic-
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kého cile a v disledku k tvorbé hodnoty. Na zavér jsem zhodnotila pfinosy a zminila moz-

nost uplatnéni konceptu pii odménovani.

Pti zpracovavani této prace jsem si vyzkousela jednak roli externiho analytika a také jsem si
rozsitila své dosavadni znalosti z oblasti méteni a fizeni vykonnosti podniku. Bylo zajimavé
pracovat na projektu propojeni BSC s EVA, ackoliv jsem pii zpracovani postradala
podrobngjsi informace o tomto konceptu. Rada autorti, predeviim zahraniénich, uvadgji
toto propojeni jako vyhodné a charakterizuji jej v obecné roving. Pro kvalitnéjsi navrh je
vsak potieba ziskat podrobnéjsi teoreticky zaklad. I pres tyto zminéné skutecnosti se do-

mnivam, ze hlavni cil moji diplomové prace byl splnén.
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PRILOHA P I: ROZVAHA SPOLECNOSTI XYZ

(v tiz. KE) 2004 2005 2006 2007 20038
AKTIVA CELKEM 6336328| 6433618 6618 667 6329 400( 6390617
A Pohledévky za upsany viastni kapital
B. Dlouhodaky majetek 3783091 37MGO0BG| 3504971 I0M5124| 2872 346
B I Dlouhodaky nehmotny majetek 457 915 386 348 309 630 239 025 173 993
B. 1. |Zfizovaci wydaje
2. |Mehmotné wysledky wyzhumu a wyvioie
3. |Software 752 2296 1111 605 7283
4. |Dcentelna préava 455 263 378 983 303 054 227 293 151 653
5. [Goodwil
g, |Jiny diouhodoby nehmaotny majetek 1 396 4 B74 5040 5243 14 997
7. |Medokonieny diouhodoby nehmotny majetek a04 393 393 2 554 &0
8. |Poskytruté zalohy na diouhodoby nehmotny: majetek
B. Dlouhodoky bimatrey majetek 29000369 2897074 2811 M2 2651725 2544974
B.I.1. |[Pozemky 350143 359133| 356114 354 BO5| 354 67
2. [Stawhy G7G410| 591 493| ©62045| ©65299] 655114
3. |Samostatné movitd véci a zoubory movitych vécl 1570835 1510217 1458762 1268547 1235603
4. |Péstitelské celky trvalych porostd
5. |Zakladni stado & tazng zvirata
6. [Jiny diouhodaby hmotny majetek 14 204 11 065 7774 4 558 1225
7. |Medokonéeny diouhodoby hmaotrey majetek 74 634 134 214 125 068 153 004 79 884
3. |Pozkytruté zalohy na diouhodoby hmotny majetek 5143 952 4449 4712 18 481
3. |Opravnd poloZka k nabytému majetku
B. . |Dlouhadoby financni majetek 24807  a32664]  38a129]  aza37a] 153379
B. .1, |Podily w ovladanych a fizenych ozobach 71671 a1 918 118 078 123 315 152 824
2. |Podily v Qéetnich jednotkach = podstatnym vivem 535 419 724 332 gas
3. |Qstatni diouhodobé cenné papiry a podily 12601 327 327 27
4, |Phicky a dvéry ovlddanym a fizenym ozobam & Udetnim jednotkam pd 340 000 340000 265 000
3. |Jiny dlouhodoby financni majetek
6. |Pozkytruté zalohy na diouhodoby fin. maj.
C. OhéZna aktiva 2522216 2690 265| 3006974 3292878 3494830
Col Tazohy 843 744 879 143 975 556 835 017 984 503
C. 1. |Materidl 285863 321 813 402 597 269 570 366 35
2. |MWedokonéena wyroba a polotovary 127 211 114 055 122 228 114 5§25 a7 657
3. |Wyrobky 387 0749 343 650 370 628 400107 478 77T
4. |ZviFata
5. |Zhofi 43591 98 625 80103 s0515 51 754
G.  |Poskytruté zélohy na Tésoby
ol Dlouhodaké pohleddvky
C. Il 1. |Pohledédvky = obchodnich sztahi
2. |Pahledévky Ta oviddanymi a fizenymi osobami
3. |Pahledévky Ta Oéetnimi jednotkami pod podstatnym vivem
4. |Pahledévky ra spoledniky, deny drufstva a za Uastniky sdrufeni
a. Daohadné Géty aktivnl
3. |Jing pohledawvky
Col Kratkodobé pohledayvky 1627073 1771045 1933854 2329682 24251
C. Il 1. |Pohledavky = ohchodnich sztahi 1055227 1340676 14685111| 1573833 1446357
2. |Pohledavky za oviadanymi a fizenymi osobami 200 460 142 745 106 266 482 411 E&9 909
3. |Pohledavky ra dSetnimi jednotkami pod podstatnym vivem
4. |Socidlni zaherpeteni & Tdravatni pojiEténi
3. |Stat - dafiové pohledaviy 287 781 132 8380 91 239 62 500 117 929
6. |Qstatni poskytnute zalohy 2057 17 363 9 386 B 366 5 465
7. |Dohadné Gty aktivni G491 7000 28 V46 158 586
3. [Jing pohledawvky 73057 77 381 254 352 144 776 7451
LW Kratkodoby financni majetek 51 399 100 077 97 564 128 179 84 616
C.Iv. 1. [Penize 38948 35474 07 72 T4
2. [0Ety v bankach 47 451 B4 B0 95 657| 120858 53875
3. |Wratkodobé cenné papivy & podily
D Cazové rozlideni M0 27 267 106 722 21 398 23 41
(R Maklady pFiftich obdobi 28432 25845 28 967 18 585 18 472
D. 1. 1. |Komplexni néklady pFistich obdabi 220
2. |Priimy pFigtich obdobi 1 369 1322 77 755 2813 4 969




[w tiz., KE) 2004 2005 2006 2007 2008
PASIVA CELKEM 6336328| 6433618 G618667| 6329400| 6390617
AL wlastni kapital 2630765 2804166 27/ 946| 2742318| 2513870
AL Fakladni kapital 1 460 384| 1 460 384| 1 460 384| 1460 354| 1 460 384
AL 1, | Zakladni kapital 1460354 14603554| 1 460354 1 460354| 1 460354
2. |Wiastni akcie a viastni obchodni podily
A Wapitaloveé fondy 34979 108 449 167 770 162 270 -53 398
AN . |Emisni 4o
2. |Qstatni kapitélové fondy 41 388 41 555 41 388 42180 42 244
3. |cenovaci rozdily 7 pfecenéni majetku a zédvazkl -6 509 BE 961 125832 1200480 -95 639
4. |Ocenovac rozdily z pFecenéni pfi pfeménach
A Rezervni fondy, nedélitelny fond a oststni fondy ze Zisku 292 077 292 077 292 077 292 077 292 077
A 1. [Zakonny rezeryni fondMedélteinyg fond 282077 282077 282077 282077 282077
2. |Statutérni a ostatni foncy
AT wysledek hospodafeni minulych let 406 686 843 325 942 856 T01 580 607 603
A1, [Merozdéleny Zisk minulych let 406 636 G843 325 942 836 701 580 GO7 605
2. |Meuhrazend ztrata minulych let
AN Wysledek hozpodafeni héZného Oetniho obdobi 436 639 99 531 -9 141 126 007 207 199
B. Zizi Zdroje F67F 33| 3610103 3793245 3534635 3828581
B. I Rezeryy 11 912 377 18 516 10 000
B. I. 1. |Rezerva podle zvladtnich predpist
2. |Rezerva na dichody a podobné zévazky
3. |Ostatni rezervy 11812 877 10000
B. I Dlouhodobé zévazky 145 390 165 258 182 048 153 803 137 336
B. I.1. |Zévszky z obchodnich vztahl
2. |Zavazky k ovlddanym a Fizenym ozobam
3. |Zavazky k Qdetnim jednotkam pod podstatrym vivem
4. |Zavaziky ke spoleénikim, Slendm druzstva a k Oéastnikim sdruZeni
5. |Dohadné acty pasivni
6. |Jiné zAvazky
7. |Odiofeny dafovy zavazek 145380 165 258 182 045 153 803 137 336
B. Il Kratkodohé Tavazky 851 313 1031387 1550678 1021072 134 645
B. .1, |Zévszky z obchodnich vztahl 758 256 993512 1322273 581 982 1054613
2. |Zavazky k ovlddanym a Fizenym osobam 39311 a0 116
3. |Zavazky k Qdetnim jednotkam pod podstatrym vivem
4. |Zavaziky ke spoleénikim, Slendm druzstva a k Oéastnikim sdruZeni
5. |Zavazky k zaméstnancim 35870 35774 37 886 40 747 39709
B. |Zavazky ze socidlniho zabezpeteni a zdravotniho pojisténi 19378 13 642 20166 20112 M 223
7. |5t - danoveé zavazky a dotace 5377 0232 10101 22 485 25736
8. |Wratkodobé prijaté zaloby 22270 11 637 3837 2452 2838
3. |Dohadné Géty pasivni 1852 30 436 4 028 12385 20393
10, [Jiné Tévazky 7310 -67 896 152 287 1 BBS 126 317
B. I¥. Bankovni dvery 8 wWpomoc 2664698 2404741 2060519 234 244 2339600
B. 1% 1. |Bankovni dvEry diouhodobé 2082793 19758565| 14362489( 2335000 325000
2. |Wratkodobé bankovri (véry 551698 426176| 624 270 E244| 2014600
3. |Wratkodohé finanéni wypomoci
C. Cazavé rozlideni 32 250 19 349 53 476 52 447 48 166
CoL1. |wydaje prigtich obdobi 32250 17 751 53476 52447 45 166
2. |wynomy pigtich obdoki 1598




PRILOHA P II: VYKAZ ZISKU A ZTRAT SPOLECNOSTI XYZ

No. |ivtis. K& 2004 2005 2006 2007 2008
l. Trikhy za prodej zboZi 283001 453174 28618 204 280 160048
A &klacy wynaloZené na prodané zhoii 204 211 365789 271383 187917 119 554
+ Chchodni marZe 8§38 790 &7 386 57 235 46 373 40 494
Il. Wkany 4373 010| 6759 540 7219 454 T 202 550 T 297 639
1. Triby za prodej viastnich wyrobkd a sluZeb 43811796805 337 Ti1e4 0487 TA70189| T 2296458
2. Zména stavu zasob viastni Ginnosti -3 745 -55287 39409 16 649 a1 81
3. Altivace a76 9440 146988 15 662 16 150
B. Wikonova spotieha 3142 630| 5223229 5 804 093 5 613 295 5 685 865
B. 1. Spotfeba materidlu a energie 2877182(4 M55882 4770591 4564 263 4652827
B. 2 SluZhy A65 4481007 637 1033502 1048032 1033038
+ Pridana hodnota 1324170 1623 697 1 472 596 1635 628 1 652 263
C. Osobni naklady 721 817 882 206 894 739 390 064 914 §61
C.oo1. |Mzdové naklady 411 363 B29123 B35 645 B40 334 G589 325
C.o 2. |Odmény dlentm orgénd spoletnosti & druZstva ] ] 1] ]
C. 3. [Maklady na socidind zabezpedeni & dravatni pojidténi 178872 219457 220538 2227 230832
C. 4. |SociEin néklady 31 882 33626 38 8486 26 999 24704
L. Cané a poplatky B E32 4 448 2836 2936 343
E. Odpizy diouhodobého nehmotného & hmotného majetku 260 3701 403524 416 816 435 242 451 341
n. Triby z prodeje diouhodobého majetku a materialu 911 995| 1 &06 534 2 B3E 653 274 50 17a6 186
I 1. [Triby z prodeje diouhodobého majetku 20546 3723 32116 5040 24 405
2. |Triky z prodeje materisiu 891 4521 802 861 2654537 2TI6T7Y0] 1731 7#
F. Thstatkova cena prodaného diouhodobého majetku & materi 894 748 1 804 TH 2 695 337 2727 635 1734195
F. 1. Thstatkova cena prodaného diouhodobého majetku 10202 70 26 333 2A24 34494
F. 2. Tlstatkova cena materialu a84 546(1 804 071 2668993 2725113 1730201
G, Iména stavu rezery a opravnych poloZek v provozni oblast 33421 -1183 2 868 -1 502 3432
Iv.  |Ostatni provozni vynosy -12 316 -5 463 783 T4 117 0646
H. Oatatni provozni nakkady 19 664 22 286 54542 72006 14 857
W, Pievod provoznich vynosd i i
. PEeyvod provoznich néklacd I} I}
& Provozni wisledek hospodareni 327 279 319139 92 864 305 161 298 073
W, |Triby 7 prodeje cennych papivd 368000 85449 i 1110
J. Prodané cenné papiry & vklady 64 129 85449 i 3T
Wi |Wynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 400 0 0
WL Yynosy z podid v oviadanich a fizenych osobéch a v Otet i
2. Yynosy 7 ostatnich diouhodobych cenmych papind & podid 400
3. Wynosy z ostatnibo diouhodobeho financniho majetku I}
Il [wvnosy T kratkodobého financniho majetku i}
. Maklady z kratkodobého finanéniho majetku i
L. Yynosy T precenéni cennych papirl & derivatd ]
1. Iména stavu rezery a opravnych poloZek ve finanéni oblas
. Wynosove Uroky 4227 16 410 21038 23155 29028
M. Mékladoveé roky 44 817 TT 2580 100726 118058 128 380
Xl |Ostatni financni wynosy 206 042 447908 475324 448 A45 A74 532
(o) Oratatni finanéni naklady 357 044 &¥8 518 ARG 77T A48 410 A82 BEY
¥, |Pfevad financnich wynosd ] ]
F. Fievod finanénich nékladd 0 0
& Finanéni wizledek hospodafent 112579 191 450 70 740 -194 075 -107 689
[ Dan z pimu Za béinou Snnost 3219 28 159 13 266 15 025 16 §15
[ - splatng 154 8291 -3624 13220 -348
2 - odloZens 3064 19 868 16 7490 -28 244 -16 467
53 Wysledek hospodareni za béZnou Ginnost 436 639 99 530 -0 142 126 111 207 199
¥l |Mimofadné wynosy 2 i 2
. mdinoF&cing rdklachy 1 i 106
5. Diaf z priim z mimofacng Sinnosti ] ] ] 1] ]
=01, - =platng I} I}
2. - odlozend ] ]
* mlimofacny wisledek hospodafent i 1 i -104 ]
T Pievod podiu na wysledku hospodafeni spolecnikim [+ i a
s Yysledek hospodareni za aéetni obdobi (+1-) 436 639 99 531 -0 142 126 007 207 199
Kontrolni éislo 439 858 127 690 -T7 876 42 412 584 3114434




PRILOHA P III: TABULKY K FINANCNI ANALYZE

Tab.l Horizontdlni analyza rozvahy za obdobi 2004 — 2008, spolecnost XYZ

v tim. K 0504 06,05 0706 0807 0804
AKTIVA CELKEM 2% 3% -d4% 1% 1%
A Pahledévky Ta upsany viastni kapital
B. Dlouhodoby mejetek -2% 6% 14% 5% -24%
B I Dlouhodoby nehmotny majetek -16% -20% -23% -2T% -62%
B. 1. 1. |Zfizovaci vydaje
2. |Mehmotné wysledky wyzkumu g wyvoje
3. |Software 205% -52% -46% 1104% 868%
4. |Ocenitelnd préava ST% -20% -25%, -33% BT
3. |Goodwil
B, |Jiny diouhodoby nehmotney majetek 235% 3% B4% 2% a7 4%
7. |MedokonZeny diouhodoby nehmotny majetek S22% 0% B30% -95% -BE%
g. |Poskytnuté zalohy na diouhodoby nehmaotny: majetek
B. I Dlouhodoby hmotry majetek 0% 3% -B% - A%
B. .1, |Pozemky 0% -1% 0% 0% -1%
2. |Stavhy 1% -2% 0% -1% -2%
3. |Samostatné movitd véci a soubary movitych vl 4% SH% -13% S3% S %
4. |Péstitelské celky trealych porost
5. |Zakladni stédo & taZng zvirata
E. |[Jiny dlouhodakby hmotny majetek -22% -30% -4 % -7 3% -91%
7. |Medokonteny diouhodoby hmotry majetek 50% -7 22% -45% 7%
a.  |Poskytruté rélohy na diouhodaky hmatny majetek -831% -53% 949% 292% 259%
9. |Opravnd polofka k nabytému majetku
B. . Dlouhodakyy financni majetek 205 1%, _68% 3% _61%
B. . 1. |Padily v oviddanich a fizenych osokéch 25% 26% 5% A% 113%
2. |Podily v USetnich jednotkach = podstatnym vivem S22% T3% 2T B1% B0%
3. |[Ostatni dlioubodoké cenné pagiry e podily -O7% 0% S92% -1 00% -1 00%:
4. |Pligky a Gvéry oviddanym a fizenym osobam & Géetnim jednotkém g 0% -22% -100% -100%
4. |diny diouhodoby financni majetek
6. |Poskytruté rélohy na diauhadaby fin. maj.
i, OhéFnd aktiva T 12% 10% 6% 39%
[ Tazoby 4% 1M1% 14% 18% 17%
ZoLo1. |wlateridl 13% 25% -33% 36% 28%
2. |MedokonZens wyrobs a polotovary S10% T -B% S24% S
3. [wirobky -11% % 5% 20% 24%
4. |Zvifata
5. |Zhozi 129% -20% -37% 2% 19%
6. |Poskytnuté zalohy na zasoby
[ Dlouhodobé pohledawky
. I. 1. |Pohledévky z obchodnich vztahi
2. |Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami
3. |Pohledévky za Udetnimi jednotkami pod podstatnym wlivem
4. |Pohledévky zs spolecniky, Eleny drufstva a za OSastniky sdrufeni
=3 Diohadné ety aktivni
5. |Jiné pohleddwly
c . bratkodobe pohledayvky 5% 13% 20% 4% 49%
. M. 1. |Pohleddvky z abchodnich vztahd 27% % 7% -8% 37%
2. |Pohledévky za ovlddanyimi a Fizenymi osobami -29% -26% -100% #0Iy Ml -100%
3. |Pohledévky zs Uetnimi jednotkami pod podstatndm wlivem
4. |SociEinl zabezpedeni a zdravotni pojiEténi
5. |Stat - danowe pohledawly -549% -31% -31% S9% -50%
B. |Dstatni poskytnuté zalohy Ta4% -46% -32% -14% 16E%
7. |Dohadné gty aktivoi -100% Ta4% 165% 17ES%
g, |Jiné pohledéwky E% 229% -4.3% -95% -207%
(o " Hratkodoby financni majetek 95% -3% 3% -34% 65%
C. I¥. 1. |Penize 799%, 97% E95% 0% B%
2. |Uéty v hankach 36% S0% 25% -3 % T7%
3. |Wratkodobé cenné papiry & podily
0. CDiztatni aktiva -12% 201% -B0% 10% -24%
D. I Casove rozliigeni -12% 12% -36% 1% -3T%
D11, |maklady pigtich obdobi -100%
2. |PFiimy pFigtich akdaki -3% 5782% -95% TT% 263%




[ iz, KE) 0504 0605 07/06 0807 08/04
PASIVA CELKEM 2% 3% -A% 1% 1%
A Wigstni kaptal T A% 1% -B8% -4%
AL Takladni kapital 0% 0% 0% 0% 0%
A1, | Zakladni kapital 0% 0% 0% 0% 0%
2. |Wlastni akcie a viastni obchodni podily
AL Wapitalowé fondy 211% 54% -3% -133% -253%
A, I 1. |Emisni aZio
2. |Ostatni kapitalove fondy 0% 0% 1% 0% 1%
3. |Ccenovaci rozdily z piecenéni majetku g zévazkd 1069% 33% -5% -150% 1284%
4, |Ocefiovaci rozdily T pfecengni pfi pfeménach
A Rezeryni fondy, nedélitelny fond & ostatni fondy ze Zisku 0% 0% 0% 0% 0%
AL 1. [Zakonny rezervni fondMedéltelny fond it 0%, 0 it 0,
2. |Stetutarni s ostatni fondy
S wyzledek hozpodaient minulych let 107% 12% -26% -13% 49%
A1y 1 [Merozdéleny zizk minulich let 1075% 129, _2R%%, RELS 495,
2. |Meuhrazena zirata minulych let
o wyzledek hozpodareni héZného Oetnibo obdoki -TT% -192% -238% 64% -53%
B. Cizi zdroje 2% 5% % 8% 4%
B I Rezervy -2T% -100% -46% -16%
B. 1. 1. |Rezerva podle zvlddtnich pledpist
2 |Rezerva na dichody a podobné zévazky
3. |Dstatnirezeryy S2T% -1 00%:
B. I Dlouhodobé zavazky 14% 10% -16% -11% -6%
B. I.1. |Zavazky z obchodnich vatahil
2. |Zavazky k oviadanim a fizenym ozobam
3. |Zavazky k Gcetnim jednotkam pod podstatrem wlivem
4. |Zévazky ke spoleéniktm, Sendim druZstva a k OSastnikim sdruzeni
5. |Dohadné Géty pasivii
6. |Jing zavazky
7. |OdioFeny danowy zavarek 14% 10% -16% S11% -B%
B. . Kratkodoké zavazky 21% 50% -34% M 58%
B. .1, |Zavazky z obchodnich vztahll 31% 33% -33% 20% 39%
2 |Tévazky k oviadanym a fizenym ozokam 2%
3. |Févazky k déetnim jednotkém pod podstatnym wlivem
4. |Tavazky ke spolecnikim, Slenfm druZstvas a k Ocastnikim sdruZeni
5. |Tévazky k zaméstnancim 0% B% &% -3% 11%
6. |Zavazky ze zocidiniho zabezpedeni a zodravotnibo pojisténi A% 3% 0% B 10%
7. |Stét - danové zévazky a dotace T2% 9% 123% 14% IT9%
3. |Wratkodobé prijaté zaloby -48% -GE% -38% 20% -7 %
9, |Dohadné Oéty pasivni 1543% -BT % 206% 70% 1034%
10, [Jiné zavazky -1029% 224% -90% T4ET% 1628%
B. Iv. Bankowni Uvéry a wypomoc -10% 4% 14% 0% 2%
B. Y. 1. |Bankowni Ovéry dlouhodobé 5 a7 E3%. _BRY% _ada
2. |Wratkodoké bankowni Gvéry -2T% 465% -99% 32165% 245%
3. |Wratkodobé financni wypomoc
C. Cazové rozligeni -40% 176% -2% -8% 49%
<o L1 [Wydaje prigtich obdoki -45% 2019% -2% -B3% 49%
2. |Wynomy prigtich ohdobi -100%:




Tab.2 Horizontdlni analyza rozvahy za obdobi 2004 — 2008, odvétvi

[ mil. KE) 0504 Q605 07 06 007 0504
Aktiva 16% 14% 12% -19% 20%
Dlouhodoky majetek 549 16% 20%% -26% S59%
Ottt +CrHbRA T T 3% 5% 24%
DF kA TIS% J2% 45% -S5% S95%
Chéing aktiva -17% 12% 0% -T% -13%
Tazoby T 14% -11% Bk 14%
Pohledawvky -34% 21% 2% -5% -25%
Fin. Majetek 1% -21% 22% -26% =T
Cstatni aktiva 0% 2% -16% -7 -21%
Paziva 16% 14% 12% -19% 20%
“lastni kapital 19% 15% 8% 169 24%
Fakladni kapital 8% 4% -1% 5% 17%
Merozdéleny zisk+fondy 2% 2E% 1% -2E% 2E%
“wH hé&Zného abdobi -2% -13% a83% -13% 35%
Cizi zdroje 22% 13% 18% -23% 26%
Fezervy -45%% =119 91% -2E8% 37
Dlouhodobé zavazky 2% 27 S22 26 28%%
Krétkodobé évazky 25% -3% 18% -9%. 30%
Bankowvni dwéry a wypomoci 5% 249 23% -36% 1%
Dlouhodobé bankovni Ovéry 15% 45% -3T% -9% -2%
Kratkodobe bankowni Owéry T5% -5 1463% -46%% 117%
Ostatni pasiva -51% 43% -6E% -46% -95%

Tab.3 Vertikalni analyza rozvahy za obdobi 2004 — 2008,

spolecnost XYZ

( tis. 1<E) 2004 2005 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM £ 336 328 100,00%| 6433 618 100,00%| 6 618 667] 100,00%| 6329 400]  100,00%| & 350 617] 100,00%]
A Pohledaviy za upsany vlastni kapital
B Dlouhodobj majetek 3783081 59,70%| 5716 086| 57,76%| 3504571 5296%| 3015 124| 47,84%| 2572 346| 44 ,95%)|
B. I Dlouhodobi nehmotni majetel 457 915 7.23%| =36k 342 6,01%| 208630 4ge%|  zasozs 2,78%)] 172 993 2,72%)|
B. I 1. |Ziizovaci vidaje
2. [Nehmotn wyslediy wizumu a wwoje
3. [Software 752 0.01% 2 286 0.04% 1111 0.02% 605 0.01% 7 283 0.11%
4. [Deenitelnd prava 455 263 TA8%| 378 983 550%| 303084 A56% 227 203 3,50% 151 653 2.37%
5. [2oodwil
6. [Jing disuhodoby nehmotny majetek 1306 0,02% 4674 0,07% 5 040 0,05% 3243 0,13% 14007 0,.23%
7. [Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 504 0.01% 395 0.01% 395 0.01% 2 854 0.05% &0 0.00%
3. [F & zalohy na majetek
Bl Dlouhodoby hmotnj majetek 2500359 4577%| 2857074 450380 2811212 dzavel zes1725|  4190%| 2s44974 39,879
B. Il 1. |[Fozemky 350 143 567%| 350 133 558%| 356 114 5.36% 354 605 5,60% 354 657 5.55%
2. |[stavby s7s a0  1zge%| se1aosl 1z7ow| =szoas| 1zoaw ee5 200 1267% 255 114 12,39%
3. [Samostaing movité véci a soubory movitjch veci 1570835] 2470%| 1510 217 23.47%| 1450762| =206%| 1260547 20,06%| 1235 603]  19.33%
4. |Péstitelsé celloy trvalich porostd
5. |Zadadnistido a taznd zvitata
6. [Jiny disuhodoby hmotny majetek 14204 0.22% 11055 0,17% 7774 0,12% 4558 0,07% 1225 0,02%
7. [Nedokonéeny dlouhodoby hmotry majetek 74634 118%| 134214 208%] 125088 1.58% 153 004 2.42% 79 834 1.25%
3. [Poskytnuté zalohy na diouhodoby hmotny majetek 5193 0,05% 252 0,01% 42 0,01% 4712 0,07% 18 451 0,20%
2. [Dprawna polodka k nabytému majetu
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 424 807 5,70%| 432 664 5,73%| 384 129 5,80%)| 124 374 1,97%)] 153 379 2,40%|
B. Il 1. [Podily v owlddanjeh a fizenjoh osobash 71671 1.12% 01918 143%| 112078 1.78% 123 818 1,96%] 152 524 2,29%
2. [Fodily v GEetnich jednotiich s podstatngm ulivem 535 0.01% 419 0,01% 724 0.01% 532 0,01% 855 0,01%
3. [Dstatni diouhodobé cenné papiry a podily 12 601 0,20% 327 0,01% 227 0,00% 27 0,00% 0,00%
4. [PEjéky a iviry ovladanym a fizenjm osobam a Géetnim jednotkan] 340 000 5,357 %| 340 000 5.28%| 265000 400% 0,00% 0,00%
5. |Jiny disuhodoby finanéni majetek
6. [Foskytnuié zalohy na diouhodoby fin. maj
. Ob&End altiva 2522216 =o81%| 2600265 41,82%| 3006974| 4542w6| sesneve|  s203%6| =494 230 64,59
co1 Zasoby 843744  13,52%| 579 143| 1366%] 975556  14,74%|  e3s5017|  15,19%|  Ss4 503]  15.41%4
C. L 1. [Material 285 863 as1%| =21813 5,00%| 40z so7 5.08% 260 570 4,26% 366 315 5.73%
2. [Nedokonéend wjraba a polotovany 127 211 Z01%| 114055 177%| 122228 185% 114525 1.81%] 57 657 137%
3. [Wirobhy 357 079 5.11%| =42 880 s29%| =70ezs 5,60% 400 107 5,32% a7E 777 7.99%
4. |Zvitata
5. [ZboH 43 531 0,50% 00 625 1,55% 30103 121% 50515 0,50% 51754 0.51%
6. [Poskytnuté zalohy na zasoby
col Dlouhodobé pohled iy
C. Il 1. [Pohledavky = obchodnich vetahd
2. [Pohlediviey za ovlddanymi a fizenymi osobami
3. [Pohledaviey za d&etnimi jednotiami pod podstatnim wlivem
4. [Fohledaviey za spaledniky, Gleny diufstva a za U8 sstniky sdruzen
5. Dohadné Gty aktivni
5. [Jing pohledaviy
[SANTIN Kratiodobé pohled vy 1627072 2562%| 1711045 z2eg0%| 1933854 zozew| zazsesz| wegim| 2425 711| 27,969
C. lll. 1. [Fohledivky z obchodnich vztahd 1055227 |  1655%| 1340 676|  20,84%| 1405 111| 22 14%| 1573883 2457%| 14463571 22.63%
2. [Pohledviey za ovldanymi a fizenymi osobami 200 460 318%| 14z 745 222%| 106 256 1614 0,00% 0,00%
3. [Pohledaviey za dEetnimi jednotiami pod podstatnim wlivem
4. [Socldini zabezpefeni a zdravotni pojitani
5. [5tat- dafiové pohledavky 287 781 as54%| 132 880 2.07% 91239 1.38% 62 500 0.55% 117 928 1.85%
6. [Dstatni pogetnuté zalohy 2057 0,03% 17 363 0.27% FES 0,19% 5 366 0,10% 5 455 0,00%
7. [Dohadné ity aktivni EECL 0.13% 0.00% 7 000 0.11% 59 796 0.54% 158 586 2.48%
3. [Jiné pohledaviy 73 057 145% 77 381 1z0%| 5485z 3565% 144776 2.20% 7 a51 012%
C. Iv.  |Krateodoby finanéni majetek 51399 0,21%| 100077 1,569 97 se4 1,47% 128 179 2,03%)] 84 16 1,32%|
C. Iv. 1. |Penize 2048 0,06% 35 474 0,55% o07 0,01% 7 221 0,11% 741 0,01%
2. [Déty v bankach 47 481 0.75% 54 602 1,00% 05 657 1.45% 120 058 1.91%) 83 875 121%
3. [KrdtwdobE cenné papiry a podily
D. Casové rozlizent 31021 049%| =27 267 0,47%| 106 722 1619 21398 0,34%] 23 441 0,37%)|
[N Naklady pfigfich obdobi 29432 0.46% 25 945 0.40% 28 967 0.44% 18 525 0.28% 18 472 0.29%
D. 1. 1. [Komplexni nsklady pigtich abdobi 220 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2. [Pfiimy piiEtich obdabi 1369 0.02% 1322 0.02% 77 755 147 % 2813 0.04% 4969 0.08%




PASIVA CELKEM 6336 328) 10000%) 6433613) 100,00%| 6613667 100,00%) 6323400 400,00%) 6330617 100,00%|
A Wlastni kapital 2 630 765 4152%) 2804 166 43,55%) 2 771 946 41,88%) 2742318 43,33%) 2513870 39,34%)
AL Zakladni kapital 1 460 384 23 06%) 1460384 22,70%) 1 480 334 22,06%) 1460384 23,070 1460 334 22 26%)
A L1, |Zakladni kapital 1 460 384 2308%] 1460 384 22,70%] 1460 384 2206%] 1460384 2307%] 1460 384 2285%
2. |Wlastni akeie 3 wlastni obehodni podily
A Kapitalové fondy 34 979 055%] 102849 1 69% 167 770 2 53%| 162 270 2 56N -53 398 -0 2404
Al 4. |Emisni aZia
2. |Dstatni kapitalové fondy 4 858 0,66% 4 585 0,65%| 4 583 0,63% 42 180 0,67 %] 42 24 0,66%
3. [Ocefiovad rozdily z pfecenini majeti a zavazd -6 909 0,11% 56 951 1,04%| 125882 1.80% 120 090 1.90% 05 839 -1,50%
4. |Ocefiovaci rezdily z pfecenini pii pfeménach
AN Rezenmni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze Zisw 292 077 461%] 232077 4.54%) 292 077 4,41%| 292077 4,61%) 292 077 4 7%
AL 1 |Z3konny rezenini fond/Medélitelnif fond 202077 461%| 202077 a.64%| 292 077 1% 202077 A61%| 202077 487 %
2. |Statutimi a estatni fondy
A “isledek hospodaleni minuleh let 408 B3E E42%| 843325 13,11%| 942 856 14,25%| T01580 11,05% E07 B08 9,51%|
A1 |Nerozdéleny zisk minulieh let 406 626 G4az%| 242325 13.11%) 942 856 14.26% 7014580 11.08%, 607 602 9.51%
2. |Meuhrazena ztrata minuljch let
AW isledek hospodateni bEZného d&etniho obdobi 436 B39 & 25%| 93 531 1 55%) -31 144 -1, 38%| 126 007 1,35%) 207 193 3,24%|
B Cizi zdroje 3673 313 57 97%) 3610 103 56,11%) 3 733 245 6731%) 3534635 55,84%) 3828 531 53,31%
B. I Rezeny 11912 0,19%| 28717 0,14%} 0,00%| 18516 0,28%| A0 000 0 16%4]
B. I. 1. |Rezemwa podle zvlaEtnich predpisi
2. |Rezera na ddchody a podobné zivazy
3. |Dstatni rezensy 11912 0,19% g717 0,145 A0 000
B Dlouhodobé zdvadey 145 390 229%| 185288 2,57 192048 2,75%| 153 803 2,43%) 137 336 2,15%|
B. Il 1. [Zivazy z obchodnich wetahl
2. |Z&vazky k ovlddanym a fizenfm osobdm
3. |Z&vazky k déetnim jednotkdm pod podstatnym wivem
4. |Zavazhy ke spolednikim, Elendm duzstva a k 08 astnikim sdruZeni
5. |Dohadné déty pasivni
B. |Jiné zivazey
7. |DdloZeny dafiow; zivazek 145 390 2,29% 65 258 287 %, 182 042 2.75% 163 8032 2.43%) 137 336 215%
B. Il Kratkodobé zavazhy 851313 13 44%) 1031387 18, 02%)| 1 550 B72 23.43%) 1021072 16, 12%) 1341845 20 859%)
B. Ill. 1. [Zavady z obchodnich vetahid 7549 256 11898%] 993512 15,449%) 1322 273 19,98% 281082 13,92%] 1054812 A6 50%
2. |Zivazdey k ovlddanym a fizenjm osobim 30311 50 116
3. |Zavagey k déetnim jednotdm pod podstatnim viivem
4. |Zavazy ke spoledniklim, &lendim diudstra ak idastnikim sdruZeni
5. |Zavazy kzaméstnancim 35870 0A87% 35774 0.56%| 37 BEG 0.57% 40 747 0.6<4%| 38709 062%
6. |Z&vazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 19 375 031% 15 642 0,29%| 20 166 0,30% 20112 0,32%] 21223 0,33%
7. |Stat- dafiové zavazky 3 dotace 5377 0,08% 9232 0,14%| A0 101 0,15% 22 485 0,36%| 25 736 0,40%
2. |Kratkodobé piijaté z3lohy 22370 0,25% 11687 0,18%| 3037 0,06% 2452 0,04%| 2038 0,05%
9. |Dohadné déty pasivai 1862 0,03% 30 436 0,47 %] 4028 0,06% 12318 0,19%| 20993 0.23%
10, [Jiné zavazey 7310 0.12% -67 206 -1 06% 152 287 2,30% 1 BES 0,03%| 126 317 1.98%
B. M. Bankowni dvérny a wipomoci 2 BE4 898 42 05%) 2404 741 37 3E%) 2 080 519 31,13%) 2341 244 36,95%) 2333800 36 510
B. . 1. |Bankewni dwény dlouhodobé 2052799 J287%| 1973565 30,75%) 1436 249 2170%] 2335000 36,89%| 325 000 S.09%
2. [Wratodobd bankouni Gvéry 531900]  O13W| 406 176]  GA2W| Gedzi0] 0.43% G234 010%| Z014600] 3162%
3. |Kratkodobé finanéni wypomaci 0,00%
C Casové rozligeni 32 260 0,51%| 193249 0,30%} 53 476 0,81%| 82 447 0,83%) 48 166 0, 7504
C. I 1. [\Wdaje piistich obdabi 32 250 051% 17 7861 0,28%| 53 476 0,81% 52 447 0,83%| 42 166 0.75%
2. [MAnosy pitstich obdabi 1598 0,02%,
Tab. 4 Vertikalni analyza rozvahy za obdobi 2004 — 2008, odveétvi
(v mil. KE) 2004 2005 2006 2007 2003
Aktiva 80 656 100,00% 93 3H 100,00% 106 738 100,00% 119 48 100,00% 96 435 100,00%
Dloutodoby majetek 36 §36 43,70% 36 G456 60 80% G35 903 61,79% 7 752 G 96% 58 506 60,67%
Didhd+DHM 34 588 42 55% 37003 39 64% 39672 A% 40 866 51.87% 42737 73,05%
DiFh 2 268 2,81% 149 543 M 26% 26 236 24 58% JF T 458,13% 15769 26,93%
Obéing skliva 42 580 52,80% 35 287 37 .80% 39602 3T 0% 39635 33,158% 36872 38,34%
Tazoby 10 633 13,29% 11 436 12.25% 13074 12 29% 11 552 29 22% 12 202 33,00%
Pohledévky 27 505 34,10% 15104 19 40% 2972 20 58% 22 431 56,72% 20 662 55,89%
Fin. Wajstek 4402 5,46% 5745 5,16% 4 556 4 27% 5572 14 06% 4108 11,11%
Oatatni aktiva 1210 1,50% 1208 1.28% 1228 1.15% 1031 0,56% 957 0,99%
Pasiva 80 656 100,00% 93 3H 100,00% 106 738 100,00% 119 48 100,00% 96 435 100,00%
Wlastni kapital 43 265 a3 64% a1 421 23 ,08% 59 313 35587 % G4 144 33,70% 53739 33,7 3%
Takladni kapitsl 14730 15,26% 15 564 17,00% 16524 1545% 16 431 25,62% 17 263 3212%
Merozdéleny Zisk+fondy 22 006 27 26% 29141 31.22% 37 233 34 G0% 37 536 a8,92% 27 644 a1 4a%
WH béiného ohdobi 6529 8,09% B 416 B &87% 5558 5 21% 10177 15 ,87% §829 16,43%
Cizi zdroje 33755 41 85% 41 226 44 17% 46 430 43 50% 54 965 46 02% 42 516 44 09%
Rezervy 2243 2,78% 1171 125% 1038 097% 1952 361% 1421 3,.34%
Dlouhodobé zavazky 3480 4.31% 3557 3,81% 4530 4 24% 3543 5 45% 4452 10,47%
Hrathodohe zavazky 13100 16,24% 16 337 17 50% 15912 14 91% 18 816 34,23% 17 047 40,10%
Bankovni Uwéry a wpomaci 14831 1851% 20142 21 558% 24 950 23 37% 30628 55,72% 18 586 45,09%
Dlouhodobé bankoyvni dyéry 93930 12,31% 11 373 12158% 16 539 15 78% 10673 34 55% 9734 22 59%
Hrathodobe bankowni Gvéry 5001 §,20% G769 9.39% 111 7 B0% 19953 55,15% 10862 25,55%
Dststni pasiva 3 636 4.51% 593 0,74% 993 0893% 336 0,25% 180 0,19%




Tab. 5 Procentudlni rozbor polozZek nakladii a vynosu za obdobi 2004 — 2008, spolecnost

XYZ

(v tiz. KE) 2004 2005 2006 2007 2008

Triby za prodej zhoZi 5%, 5%, 3% 2%, 2%,
Wykony 1% 1% BV % 7% Ta4%
- Trky za prodej viastnich vyrobkd a siufeb T1% T2% B7% BT T4
- Zména stavu zazob 0% 1% 0% 0% 1%
- Aktivace 0% 0% 0% 0% 0%
Qztatni wynosy 24% 24% a0% 3% 24%
WRIOSY 100% 100% 100% 100% 100%
Maklacy na Thofi 4%, 4%, 3% 1% 1%
Wkonova spotfeba 55% 56% 54% 53% 59%
Makladove Uroky 1% 1% 1% 1% 1%
Odpizy DHM a DM 4% 4% 4% 4% 5%
Czobni naklady 13% 9% g% g% 10%
Iména stavu rezery a OP 0% 0% 0% 0% 0%
OQiztatni naklady 24% 26% 1% 32% 24%
AL A 100%% 100% 100% 100% 100%

Tab. 6 Procentudlni rozbor polozek nakladu a vynosii za obdobi 2004 — 2008, odvétvi

[ il Ki&) 2004 2005 2008 2007 2008

Triby za prodej Thoi 10% 10% 10% 12% 11%
Whkany al% G3% G2% 1% T2%
- Trihy za prodej vlastnich wyrobkd a sluZeh TE% 1% 1% 7% 5%
- Iména stavu Zazob 0% 0% 0% 1% 1%
- Aktivace 2% 2% 1% 2% 4%
Oztatni wynosy 10% 7% 7% 7% 17%
W ROZY 100% 100% 100% 100% 100%
Maklady na Thofi % % 10% 12% 11%
Wykonova spotfeha B7 % B7 % BY % BY % 59%
Makladove droky 1% 1% 1% 1% 1%
Odpisy 4% 4% 4% % %
Czobni naklady 0% 11% 10% 9% 9%
Orztatni naklady 8% 7% 7% E% 16%
Dané 2% 2% 1% 2% 2%
M AL &Y 100% 100% 100% 100% 100%




Tab. 7 Vyvojové trendy polozek nakladu a vynosit za obdobi 2004—2008, spolecnost XYZ

(v tis. KE) 0504 06105 07106 ETIF) 0804

Triby za prodej Zhozi 25% -2T% -38% -22% -45%
Wrkony S4% 7% 0% 1% E7 %
- Trihy za prodej viastnich wirobkd a sluZeh 55% 5%, 0% 1% B5%
- Iména stavu azoh -1376% 171% -o8% 210% 1484%
- Aktivace 1545% G5% -2% 3% 2704%,
Oztatni wynosy S4% 40% 3% -28% E0%
VY NOSY 549 13% -1% -3% E0%
Maklady na zhoZi 7% -2B% -4 -24% -
Wykonowa spotfeba BB 11% -3% 1% 1%
Makladove Uroky T4% 0% 16% g% 188%
Odpizy DHW a DMk 1% 3% 4% 4% a0%
Qzobni naklady 22% 1% -1% 3% 27%
Fména stavu rezery a Op -445% 125% -152% -123% -30%
Oztatni naklady 52% 6% 0% -31% T2%
AL & 4% 15% -3% -0% E3%

Tab. 8 Vyvojové trendy polozek nakladu a vynosii za obdobi 2004 — 2008, odvétvi

(v mil. K& 0504 06105 07106 o8y 08104

Trzby za prodej zhoZi 1% 9% 27% 1% 52%
Wkony 16% 7% E% -4% 25%
- Triby za prodej visstnich wyrobkd a siuFeb 16% 3% 5% 5% 23%
- Iména stavu zézob -8% 43% 1% 4% 1558%
- Aktivace 10% -21% 51% S9% 109%
Qztatni wynosy 7% 10% 10% 150% 181%
WYNOSY 129% 8% 8% 2% 40%
kaklady na zhozi 20% 129% 29% -2% T0%
Wykonowa spotfeba 15% % 3% -3% 24%
Flakladove droky -5% 1% a7 27% 79%
Oddpizy 20% 1% 3% 0% 25%
Czobni naklacy 14% % -10% 9% 20%
Qztatni naklacy -3% 22% -12% 187% 198%
Dané -10% -13% 7% -23% 3%
MAKLADY 13% 9% 4% 10% 41%




PRILOHA PIV: VYMEZENI NAKLADU NA VLASTNI KAPITAL
POMOCI MODELU CAPM

Vypocet nakladi na vlastni kapital pomoci modelu ocetiovani kapitdlovych aktiv je dan
vztahem: r. = 1;+ B * (1, — 1p). K ziskani nakladt na vlastni kapital je tedy nutné znat bezri-

zikovou urokovou miru, hodnotu B koeficientu a rizikovou prémii.

Bezrizikovou tirokovou miru jsem Cerpala z internetovych stranek Ministerstva prumyslu a
obchodu (www.mpo.cz). Hodnotu B pro nezadluzené podniky nabizi k dispozici internetové
stranky profesora Damodarana (www.damodaran.com). Jelikoz zde byly dostupné udaje
pro odvétvi gumarenského priimyslu pouze do roku 2006, v ostatnich letech jsem tedy po-
nechala hodnotu koeficientu tohoto roku. Stejny zdroj mi poslouzil také ke zjisténi rizikové

prémie, ktera jiz byla aktualni pro kazdy rok.

Analyzovany podnik neni nezadluzeny, proto je potieba B koeficient pro nezadluzené firmy

prepocitat v kazdém roce na § zadluzeného podniku. K piepoctu byl pouzit vztah:

CK
= 1+(1-T 0 12
B. ﬁw{ ( )xVKO] [12]
2004: B. =0,63x] 1+(1-0,28)x2X4TL)_ g3
2311452
2005: B. =0,68x| 1+ (1-0,26)x 2878923 ) 55
2543026
2006: B. =085x| 1+ (1-0,24) x 239N} 43
2669230
2007: B. =085x| 1+ (1-0,24)x 2087381 3¢
2646156
2008: B. =0,85x[1+(1—0,2l)xw =1,46

2586403
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