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ABSTRAKT

Zakladnim cilem podniku je maximalizace trzni hodnoty pro vlastniky.
K méfeni tohoto cile potiebujeme nastroj umoznujici v béZném ftizeni sledovat
hodnotu podniku. A pravé systém zalozeny na koncepci ekonomické pridané
hodnoty (EVA) je pozitivnim krokem k uspokojeni pozadavki majiteli na
kontrolu zvySovani hodnoty podniku a na hodnoceni vykonnosti podniku a jeho
managementu.

Cilem feSeni této disertacni prace je identifikovat faktory z pohledu financni
vykonnosti, které u podniki plastikatského primyslu CR vyznamnym zptisobem
ovliviiuji vykonnost a konkurenceschopnost a navrZzeni souboru doporuceni pro
zvySeni vykonnosti domécich podnikti v uvedeném odvétvi priimyslu.

Pro naplnéni cile prace je provedena kriticka literdrni reSerSe piedevsSim
zahranicnich prament, kterd dava moZnost komplexniho pohledu finan¢niho
manazera na vykonnost podniku. Z divodu detailnéjSiho studia podminek
hospodateni a tvorby EVA je disertacni prace doplnéna zpracovanim dvou
benchmarkingovych studii. Prvni se tyka podnik plastikaiského pramyslu v CR
a USA. Druha je zaméfena na vybranou subsekci plastikatského pramyslu -
vyroba plastovych obalil a jejim vysledkem je stanoveni odvétvovych standardi
a identifikace nejvyznamnéjSich faktorti ovliviiuyjicich vykonnost podniki.
Nasleduje detailni ptipadova studie plastikaiského podniku greiner packaging
sluSovice, s.r.o., jejiz vysledky jsou porovnavany s vysledky benchmarkingove
studie a s vysledky nejvétSiho konkurenta - firmou GIO'STYLE PAP a.s. Jsou
identifikovana silné a slabd mista spole€nosti a doporucena opatieni smétujici ke
zlepSeni stavajiciho stavu. Ptipadové studie dale obsahuje konverzi ucetniho
modelu EVA na model ekonomicky. Jsou doporuceny nejdiillezitéj$i upravy,
které¢ je tifeba pii této konverzi provést. Identifikace vyznamnych faktorii
majicich vliv na EVA je pfedmétem navazujici Casti pripadové studie. Je
proveden rozklad ukazatele EVA a vycisleny vlivy jednotlivych dil¢ich
ukazateld na EVA. Ke kvantifikaci vlivil je vyuzita funkciondlni metoda
rozkladu. Pro verifikaci vlivu identifikovanych faktori na hodnotu podniku je
vytvofen finan¢ni pladn, na ziklad¢ kterého je provedeno ocenéni podniku
s vyuzitim konceptu EVA a ovéfeno, jaky je vliv zmény jednotlivych faktort na
EVA. Na zékladé provedenych analyz jsou dany navrhy plastikarskym
podnikiim na zlepSeni jejich konkurenceschopnosti na domacich a zahrani¢nich
trzich.



ABSTRACT

The general aim of a company is to maximize the market value for its owners.
To measure the creation of economic value for different companies and to
compare their performance we need a common tool. Economic Value Added
(EVA) checks the companies’ value creation and evaluates companies’
effectiveness and managerial performance.

The main goal of this PhD work is to identify those factors affecting
significantly the performance of plastic processing companies and their ability to
compete and to propose a set of recommendations to increase the performance
of domestic companies involved in this industry.

To meet the goal of the dissertation work a critical search of literature,
predominantly from the sources published abroad, which provides the possibility
of a complex view of a financial manager to evaluate the performance of an
enterprise, was undertaken. In order to do a more detailed study of the economic
activity and of the creation of EVA, the dissertation is supplemented by the
processing of two benchmarking studies. The first one concerns the plastics
processing companies in the Czech Republic and in the USA, the other one
focuses on a selected sub-section of the plastics industry, namely the production
of packaging materials. The result of the benchmarking study is the
determination of the standards for this industrial branch and the identification of
the most important factors affecting the performance of a company. A detailed
case study of the plastic processing company greiner packaging slusovice, s.r.o.
the findings of which are compared to the results of its largest competitor, the
Gi0’Style PAP a.s. SuSice follows. The strong and weak areas of the company
are identified and measures leading to the improvement of the current status are
recommended. The case study also includes the conversion of the accounting
model EVA into the economic model. The recommendations made to the
companies include the most important modifications that have to be
implemented during this conversion. The identification of the significant factors
affecting the EVA 1is the subject of the next part of the case study. The analysis
of the EVA is performed and the effects of the individual partial parameters on
the EVA are assessed. The functional method of analysis was used for the
quantification of the influences. To verify the influence of the identified factors
on the value of the company, a financial plan is formulated on the basis of which
the valuation of the company is done by using the EVA concept. At the same
time, the effects of individual factors on the EVA are verified. Based on the
results of the above analyses the management teams of the companies are given
proposals how to improve their ability to compete in domestic and foreign
markets.
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SEZNAM ZKRATEK A ZNACEK

APQC/IBS (American Produktivity & Quality Center/International Benchmarking
Study) — americké centrum produktivity a kvality/mezindrodni benchmarkingova

studie

APT (Arbitrage Pricing Theory) — model artibrazniho ocefiovani

BCPP — Burza cennych papirti Praha

BL — bézna likvidita

BSC (Balanced Scorecard) — vyvazené skore

BU — bankovni avéry

C (Capital) — investovany kapital

CF (Cash Flow) — penéZni tok

CFROI (Cash Flow Return On Investment) — provozni navratnost investice
CK - cizi kapital

CROGA (Cash Return On Gross Assets) — cash flow rentabilita hrubych aktiv
C,— velikost investovaného kapitalu k datu ocenéni

CVA (Cash Value Added) — penézni ptidand hodnota

CPK — ¢&isty pracovni kapital

CZ — d&isty zisk

d — sazba dan¢ z piijmu

DFM — dlouhodoby finan¢ni majetek

DHM - dlouhodoby hmotny majetek

DM - dlouhodoby majetek

DNM - dlouhodoby nehmotny majetek

DOMAT - doba obratu materidlu

DOPO - doba obratu pohledavek

DOZAS — doba obratu zasob

DOZAYV — doba obratu zavazki

DM - dlouhodoby majetek

E (Equity) — vlastni kapital

EAT (Earnings After Taxes) — Cisty zisk

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — zisk pied uroky a zdanénim

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciaton and Amortization) — zisk pred

uroky, zdanénim a odpisy
EBT (Earnings Before Interest) — zisk pfed zdanénim

EFQM (European Foundation for Quality) — Evropska spole¢nost pro tizeni jakosti

EPS (Earning Per Share) — zisk na akcii

EVA (Economic Value Added) — ekonomicka pfidana hodnota
FCF (Free Cash Flow) — voln¢ cash flow

FGV (Future Growth Value) — budouci riist hodnoty

FM — finan¢ni majetek

g (growth) — rast

GA (Gross Assets) — hruba aktiva
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HL — hotovostni likvidita

1 —trokova sazba

INFA - integrovany systém analyzy vynosnosti a rizika — vytvofeny manzeli
Neumaierovymi

IRR (Internal Rate of Return) — vnitini vynosové procento

MVA (Market Value Added) — hodnota pfidana trhem

NA (Net Assets) — Cista aktiva

NOA (Net Operating Assets) — Cista operativni aktiva

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) — zisk z operativni ¢innosti po zdanéni
NPV (Net Present Value) — ¢ista soucasna hodnota

Nyk — ndklady na vlastni kapital

Nck — néklady na cizi kapital

NU — néakladové tGroky

O — odpisy

OA — obrat aktiv

OATCEF (Operating After Tax Cash Flow) — provozni CF po zdanéni
ON - osobni naklady

PH — ptfidané hodnota

PL — pohotova likvidita

rq — naklady na cizi kapital

r.— naklady na vlastni kapital

re(risk free rate) — bezrizikova trokova mira

rfinstab — riziko za finan¢ni stabilitu

rfinstr — riziko za finan¢ni strukturu

rpodnikatelské — riziko podnikatelské

RI (Residual Income) — reziduélni zisk

ROA (Return On Assets) — rentabilita aktiv

ROE (Return On Equity) — rentabilita vlastniho kapitalu

ROI (Return On Investment) — rentabilita investovaného kapitalu
RONA (Return On Net Assets) — rentabilita ¢istych aktiv

ROS (Return On Sales) — rentabilita trzeb

SV (Shareholder Value) — hodnota pro akcionare

T — trzby

TSV (Total Shareholder Value) — celkova hodnota pro akcionaie
UCK — tiplatny cizi kapital

UK — uplatny kapital

VBM (Value Based Management) — hodnotové fizeni

VH - vysledek hospodateni

VK — vlastni kapital

WACC (Weighted Average Costs of Capital) — vazené primérné ndklady kapitalu
ZD — zisk pted zdanénim

ZUD - zisk pted tiroky a zdanénim
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1 UVOD

What is EVA?
“There is no profit unless you earn the cost of capital.” Peter Drucker

Rostouci tlak na konkurenceschopnost podniki v prostiedi globalizace
ekonomiky vede ekonomy ke snaze co nejredlnéji vyjadfit a vyhodnotit
ekonomicky ptfinos auspésnost podnikatelskych aktivit. Mnoho podniki
vyuziva k vyjadieni svych cili znacné mnozstvi (vzdjemné neslucitelnych)
ukazatell - trzni podil, obrat, zisk, rentabilitu vlastniho kapitalu, likviditu apod.
Strategické plany jsou Casto zaloZeny na maximalizaci obratu a trzniho podilu.
Investicni rozhodovani je provadéno na zdkladé cisté soucasné hodnoty c¢i
vnitiniho vynosového procenta. Manazefi jsou odménovani na zakladé
dosazeného zisku ¢i trzeb. Vyrobky nebo vyrobkové fady jsou hodnoceny na
zaklad¢ jejich rentability ¢i jejich pfispévku k ristu celkového zisku. Vysledkem
takovychto rozporuplnych cili a ukazatelii je Casto nespravné planovani a
rozhodovani.

Chce-li byt podnik Gspésny, je nezbytné mit jasno v otazce kritéria vykonnosti
podniku, zptisobu jeho vyjadieni a méfeni. Stale aktudlnéjsi se stava ztotoznéni
uspechu s tvorbou hodnoty. Tento pfistup k fizeni sleduje riist hodnoty pro
akcionare (Shareholder Value - SV) a ptedstavuje tak smér, pro ktery jsou
prioritni zdjmy vlastnik(i firem a rist jejich bohatstvi. Priorita hodnoty firmy
vede k tomu, ze rast této hodnoty se povazuje za zakladni cil podnikéni
(Brealey, Myers, 1992, Copeland, Koller, Murrin, 1996, Pertl, Zederbauer,
1997, Levy, Sarnat, 1999, Neumaierova, 1998, Young, O Byrne, 2000,
Mayiikova, Marik, 2001 a dalSi) a fizeni podniku je zaméfeno na dosahovani
tohoto cile. Jedna se tedy o hodnotové Fizeni (Value Based Management -
VBM), kdy je tato hodnota zdkladem integrovaného finan¢niho fizeni firmy.

Ke kontrole plnéni uvedeného cile potiebujeme nastroj umoziujici v bézném
fizeni sledovat hodnotu podniku. A pravé systém zalozeny na koncepci
ekonomické pridané hodnoty (Economic Value Added - EVA) je pozitivhim
krokem k uspokojeni pozadavkli majiteli na kontrolu zvySovani hodnoty
podniku a na hodnoceni vykonnosti podniku a jeho managementu. Ukazatel
EVA muizeme definovat jako zisk po zdanéni sniZeny o naklady na kapital.
V dnes$ni dob¢ se ekonomicka piidana hodnota stdle vice prosazuje jak v
ekonomické teorii, predevS§im pak v ekonomické praxi podnikli v zemich s
vyspélou trzni ekonomikou.

Na rastu EVA je zainteresovan pfedevSim vrcholovy management. Manazeti
na niz§ich trovnich jsou pak zainteresovani na takovych zménach faktort, které
jsou schopni ze své urovné ovlivnit, a kter¢ mohou vést k rastu EVA. Je tedy
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zteyme, ze pro dosaZeni ristu hodnoty je tfeba znat faktory, které tuto hodnotu
ovlivituji. N¢ckteré z téchto faktorli jsou obecné znamé (napf. zvySovani
vysledku hospodaieni), jiné vSak Casto unikaji pozornosti managementu (napf.
naklady kapitalu a kapitdlova struktura podniku). Identifikace podstatnych
faktorti ovliviiujicich EVA a jejich kvantitativni dopady na riist hodnoty by mély
patfit k vyznamnym ndstrojim pro fizeni orientované na riist hodnoty podniku.
Vzhledem k zdsadnimu vyznamu trZzni hodnoty podniku je tedy logické, Ze
vedeni podniku by mélo brat pfi pfijimani kazdého vyznamnégjSiho finan¢niho
rozhodnuti v ivahu jeho vliv na trzni hodnotu podniku. Mezi takova rozhodnuti
urCité patii 1 rozhodovani o tom, z jakych zdrojii financovani pokryt finan¢né
narocné investiéni projekty. Hodnoceni a vybér investicnich projektli vede ke
dvéma zavaZznym rozhodnutim — investicnimu a finanénimu rozhodnuti. Je tieba
piesné veédét, jaka rozhodnuti a jakym zplsobem ovlivni hodnotu firmy pro
vlastniky.

Odvétvi plastikarského primyslu bylo pro tuto praci zvoleno z divodu
silného zastoupeni tohoto odvétvi ve zlinském regionu. Vyznamnou roli pro
vybér odvétvi hrala bezesporu 1 dlouholetd spoluprace fakulty s firmami jako je
greiner packaging slusovice s.r.o.; RIM-Tech a.s.; Plastika a.s.; COMPUPLAST
s.r.0.; Pipelife - Czech, s.r.o. a dalSimi.
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2 ZDUVODNENI POTREBNOSTI RESENI

Diivody, které mé vedly ke zvoleni uvedené problematiky jsou nésledujici:

= S procesem globalizace a zaélenénim CR do EU souvisi rozsifeni
"prostoru", kde bude moZno ziskavat dodate¢ny kapitdl v souladu se
zaméry podniku. Aby se naSe podniky k témto potencidlnim zdrojim
dostaly, je nezbytné, aby jejich management ovladal kritéria, na zakladé
kterych investofi rozhoduji o umisténi svych investic. Cim 1épe budou
manazeii tyto kritéria ovladat a podle nich podnik fidit, tim vyhodné;jsi
podminky mohou pro svilj podnik ziskat. Domnivam se proto, Ze je velmi
dalezité, aby vSichni manazeti byli obezndmeni s konceptem EVA véetné
nejvyznamnéjSich faktort, které EVA ovliviuji.

Koncept EVA se postupné dostava do povédomi manazert. Stale vSak
zustava v pozadi problematika identifikace nejvyznamnéjSich faktori,
tzv. generatorti hodnoty, které EVA ovliviiuji. Ukolem je vyzkoumat,
kter¢ faktory nejvyznamnéji ovlivituji EVA v podnicich plastikafského
prumyslu.

Vykonnost primyslu jako celku jakozto i plastikafského primyslu je
pravidelnd analyzovana Ministerstvem pramyslu a obchodu (MPO CR).
Toto hodnoceni vSak ve své hloubce pohledu kon¢i na stile silné
agregovaném odvétvovém ¢&lenéni podle OKEC ziskaného z dat CSU.
Databaze Aspekt, Ariadna ¢i Albertina se snazi o podrobnéjsi studie, avSak
studie jsou omezeny vyhradn€ na ucetni vykazy. Originalita mé prace
spo¢ivd v tom, ze v piipadové studii je hloub¢ji analyzovan konkrétni
podnik plastikarského primyslu. K tomuto ucelu je vyuzit osobni
kontakt s jednatelem podniku a rovnéz tak se zahrani¢nimi
spolupracovniky ptsobicimi v daném odvétvi. Samoziejmosti je pouziti
nejmodernéjSich metod a postupil finan¢ni analyzy.

Osobni diivod: Faktory ovliviiujici EVA jsem se rozhodla fesit rovnéz
proto, ze m¢& tato zajimava problematika zaujala v pocatcich mého
vysokoskolského studia na Univerzit¢ TomaSe Bati, Fakulty managementu
a ekonomiky ve Zlin¢. Jednim z vyznamnych faktor ovliviiujicich EVA
jsem se zabyvala ve své bakalafské praci s nazvem "Projekt kapitalové
struktury Energoaqua, a.s.", dale jsem se pak v ramci Fondu rozvoje
vysokych Skol podilela na zpracovani grantu s nazvem ,,Tymova prace
studenti pri reSeni problematiky financnich tokid v podniku AB".
Vysledky grantu pak byly zOroCeny v diplomové praci "Projekt
optimalizace kapitalové struktury podniku MESIT Uherské Hradisté,
s. r. 0.". Déle jsem méla moznost se zapojit do feSeni vyzkumného projektu
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feSen¢ho vramci CEZ MSM 265300021 ,,Vyzkum konkurenéni
schopnosti ¢eskych pramyslovych vyrobci* v letech 2000-2004, jehoz
odpovédnym feSitelem byl prof. Ing. FrantiSek Trnka, CSc. Dil¢i ukol
tohoto vyzkumného projektu, na kterém jsem participovala, nese nazev
"Hodnotové procesy a konkurenceschopnost podniku". Nejzajimavé)si
projekt z pohledu zaméfteni disertacni prace je pak spoluucast na grantu od
GACR 402/03/0555 "Faktory ovliviiujici tvorbu EVA v plastikai'ském a
gumarenském pramyslu", ktery bude vtomto roce dokoncen a jehoz
odpovédnou tesitelkou je doc. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova.
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3 HYPOTEZY

Sledovanim odbornych informaci tykajicich se finan¢niho fizeni podnikt

v naSich podminkéch a situace na penéznim a kapitdlovém trhu jsem dospéla
k formulaci nasledujicich hypotéz:

1.

1.

Zikladni hypotézy:

Podniky spliuji své poslani, pokud jejich cinnost napliuje zakladni cil
podnikani: zvySovat trzni hodnotu podniku.

Pro meéreni vytvarené hodnoty pro viastniky je efektivni vyuziti koncepce
ekonomické pridané hodnoty.

Pro 7izeni vykonnosti podniku prostiednictvim konceptu EVA je nezbytné

znat faktory (tzv. generdatory hodnoty), které vyznamnym zpusobem ovliviuji
vwkonnost a konkurenceschopnost podniku.

Dil¢i hypotézy:

Tvorbu EVA vyznamnym zpiisobem ovliviiuje obor podnikani a podminky
ekonomiky, ve kterém podnik piisobi. Podniky pusobici v ruznych odvétvich
maji odlisnou majetkovou a kapitdlovou strukturu. Lisi se i struktura jejich
vynosu, ndkladit a mirou ziskovosti, které Ize dosahnout. Soucasné podniky
nesou ruznou miru podnikatelského i financniho rizika, s ¢imz jsou spojeny
rizné ndklady obétované prileZitosti, tj. riizné ndklady viastniho kapitalu
(r.). To vSechno ovliviiuje moznosti tvorby EVA.

Problematika nakladii kapitalu patii k velmi diilezitym aspektiim reSeni uloh
financniho Fizeni podniku. V praxi ji vsak neni vénovana vétsi pozornost a
dostatek casu. Soucasné ma tato problematika teoretické zazemi obvykle
pouze jako soucdst publikaci nebo studii zabyvajicich se jednotlivymi
oblastmi financniho Fizeni, ve kterych je problematika nadkladu kapitalu
vyuzita.

Klasickeé ukazatele financni vykonnosti (ROE, ROA, EPS) jsou nedostacujici
a mohou poskytovat zavadéjici informace.
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4 VYMEZENI CILU DISERTACNI PRACE

Na zéklad¢ vyslovenych hypotéz jsou zvoleny tyto cile disertacni prace:

V teoretické ¢asti formulovat podstatné souvislosti v oblasti méteni
vykonnosti podniku s akcentem na hodnotové fizeni podniku (VBM).
V teoretické roviné¢ podrobné rozpracovat problematiku ekonomické
piidané hodnoty.

= Analyzovat vnitini a vng&j§i situaci plastikatského pramyslu CR.

» Na zaklad¢ analyzy hospodateni, tvorby EVA u vybraného vzorku
podnikl a benchmarkingu identifikovat faktory (tzv. generatory hodnoty —
value drivers), které u podnika plastikafského pramyslu vyznamnym
zpusobem pfispivaji k vytvateni hodnoty pro vlastniky podniku a tim k
jeho konkurenceschopnosti v ramci ekonomickych ¢innosti a finan¢niho
fizeni podniku.

= Navrhnout metodicka doporuceni pro zvySovani vykonnosti podniki
plastikaiského primyslu.

» Ve formé¢ ptipadové studie verifikovat aplikovatelnost navrzenych
metodickych doporuceni.

Cilem disertacni prace je identifikace faktori z pohledu finan¢ni
vykonnosti, které v plastikarském priamyslu nejvice ovliviiuji tvorbu EVA a
navrh doporuceni managementu podnikii pro zlepSeni vykonnosti podniki

a jejich konkurenceschopnosti na domacich i mezinarodnich trzich.
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5 POSTUP A FAZE RESENI

Postup feseni:

Po nastudovani literatury provést Kritickou literarni reSersSi domacich a
piedevs§im zahrani¢nich publikaci tykajicich se problematiky EVA jakoZto
hlavniho kritéria isp€snosti podniku.

Analyza makroprostiedi, pro kterou jsou vyuzita data Ministerstva
financi CR a predikci financni nebankovni skupiny Newton.

Komplexni analyza plastikarského prumyslu vcetné jeho specifik, ktera
vychazi zdat Ceského statistického ufadu, Ministerstva primyslu a
obchodu CR a €asopist Plasty a kau¢uk a Odvétvové analyzy.

Zpracovani benchmarkingové studie pro plastikaisky promysl v Ceské
republice a USA.

Zpracovani benchmarkingové studie ve vybrané subsekci plastikarského
pramyslu se zaméfenim na identifikaci faktori ovliviiuyjicich tvorbu EVA.
Benchmarkingova je tvofena nasledujicimi ¢astmi:

Vybér podnik, které budou tvofit zékladni soubor pro vyhodnoceni
Volba klicového ukazatele finan¢ni vykonnosti

Vypocet EVA pro vSechny podniky zdkladniho souboru a roz€lenéni do
skupin dle tvorby EVA

Na zéklad¢ klicového ukazatele vykonnosti identifikace benchmarku (tzn.

nejlepsiho podniku v odvétvi), vytvoreni pyramidové soustavy ukazatell
a identifikace faktorti ovliviiujicich EVA u benchmarku
Vybér ukazatel ovlivitujicich EVA, které budou podrobeny analyze
- vyhodnoceni ukazatele EVA svyuzitim aplikace metod
vicekriterialniho hodnoceni
- stanoveni odvétvovych charakteristik (standardi)

6. Shrnuti poznatki, zaveér

Zpracovani detailni pripadové studie pro podnik plsobici ve vybrané
subsekci plastikaiského primyslu. Pripadova studie se skladd z n€kolika
casti:

1. Provedeni finan¢ni analyzy (zhodnoceni zadluzenosti, majetkové a

finan¢ni struktury, dale pak ukazatele ziskovosti, likvidity, fizeni aktiv,
produktivity prace, nakladii na pracovni silu a dalsi). Vysledné hodnoty
jsou porovnany s vysledky benchmarkingové studie — odvétvovymi
standardy a benchmarkem (nejleps$i firmou v odvétvi).
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2. Vypocet ukazatele EVA - provedeni konverze u¢etniho modelu na model
ekonomicky (vymezeni NOA, NOPAT a WACC). Pro vypocet nakladii na
vlastni kapital bude vyuzito nejriiznéjSich metod - stavebnicova metoda,
komplexni stavebnicova metoda, CAPM s nahradnimi odhady beta, ...).

3. Identifikace faktorti, které se podileji na tvorbé EVA. K identifikaci
faktorti ovliviiujicich EVA je pouzit pyramidovy rozklad, ktery umoziuje
rozlozit ukazatel EVA na zakladni faktory a pomiize tak odhalit vzajemné
vazby. Bude rovnéz vyuzita citlivostni analyza, pti které jsou simulovany
zmény jednotlivych pfiCinnych faktorii a nasledné je zkoumano, jak se
uvedené zmény projevi na tvorbé EVA.

4. Navrzeni systému fizeni vykonnosti na zakladé¢ Balanced Scorecard.
Hlavni ptednosti vytvofeného Balanced Scorecard je, ze dokdze zabranit
dosazeni EVA na tukor potlaeni jinych vyznamnych perspektiv
(zdkaznika, zaméstnance, Zivotniho prostiedi, ...).

5. Vytvoteni finan¢niho planu v softwarovém nastroji STRATEX.

6. Ocenéni podniku na zaklad¢ vytvofeného finan¢niho planu s vyuzitim
softwarového produktu EVALENT a konceptu EVA. Citlivostni analyza
oveii, zda identifikované faktory ovliviiuyjici EVA jsou platné 1
z dlouhodobého hlediska.

}

Zobecnéni poznatki a navrzeni konkrétnich doporuceni managementu
podnikii plastikafského primyslu pro zlepSeni jejich vykonnosti a
konkurenceschopnosti na domacich i mezinarodnich trzich.

20



Postup teSeni je prehledné znazornén na obrazku 1.

Studium
e . »| Vysloveni hypotéz »| Formulace cilu
problematiky
v
Identifikace
Kriticka literdrni

re ? 1Verarm 11 metod a technik

reserze (.

zpracovani

v

Analyza vnitiniho a vnéjSiho prostiedi u
plastika¥ského primyslu v CR
v
Benchmarkingova studie (porovnani
plastikaiského primyslu v CR a USA)
v

Benchmarkingova studie v subsekci
plastikarského primyslu (vyroba

plastovych obalii)
1. Vybér podniki
2. Volba kli¢ového ukazatele finan¢ni vykonnosti
3. Vypocet EVA

4. Identifikace benchmarku, vytvoreni pyramidového rozkladu

5. Vybér a vyhodnoceni ukazateli, ktefi ovliviiuji EVA
(stanoveni odvétvovych standardii)

6. Shrnuti poznatku, zavér

v
Piipadova studie firmy greiner
packaging sluSovice s.r.o.

1. Finanéni analyza
2. Ekonomicky model EVA (vymezeni NOA, NOPAT a WACC)
3. Identifikace nejvyznaméjsich faktora ovliviiujicich EVA
4. Aplikace BSC
5. Tvorba finan¢niho planu
6. Ocenéni podniku

v

Identifikace faktoru, které v plastikarském primyslu nejvice ovliviiuji tvorbu
EVA a navrhy doporuceni managementu podnikii pro zlepSeni vykonnosti
podnikii a jejich konkurenceschopnosti na domacich i mezinarodnich trzich.

Obrazek 1: Postup a faze rFeSeni disertacni prace
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6 METODY A TECHNIKY ZPRACOVANI
DISERTACNI PRACE

Naplnéni cili disertatni prace je mozno dosdhnout kombinaci metod
kvalitativniho a kvantitativniho vyzkumu.

Cilem kvalitativniho vyzkumu je porozuméni stanovenému problému, proto
kvalitativniho vyzkumu tedy je identifikace podstatnych souvislosti v oblasti
hodnotového fizeni podniku se zaméfenim na koncept EVA. Vyzkum vychazi
ze sekundarnich udajii — odborné tuzemské a zahranicni literatury, ¢lankt v
odbornych casopisech, publikovanych dat Ministerstva primyslu a obchodu,
databazi firem Aspekt a Albertina, odbornych ¢lankl na Internetu.

Metod kvantitativniho vyzkumu je vyuzito pifi kvantifikaci vybranych
souvislosti tykajicich se tvorby ekonomické ptidané hodnoty. Udaje pro finanéni
analyzu podnikli vychdzeji ze sekundarnich udajii — ze statistickych piehledl
CSU, databaze podnikl vypracované firmou Aspekt Kilcullen a firmou Cekia,
a. s. a internetovskych stranek (www.mpo.cz). Finan¢ni zdravi podniki je
hodnoceno piedev§im prostiednictvim nastroji finanéni analyzy (absolutni,
pomérové a rozdiloveé ukazatele, souhrnné ukazatele, EVA). Pii souhrnném
hodnoceni financnich ukazateld jsou vyuzity empiricko-induktivni
ukazatelové systémy, které jsou zaloZeny na matematicko-statistickych testech
a vybéru (z ukazatelll jsou vybrany ty, které nejlépe vyhovuji pozadovanym
ukazatelim) a rovnéz logicko-deduktivni ukazatelové systémy (model INFA).
Tyto systémy vychézeji z vrcholového ukazatele, ktery je predmétem zkoumani
a rozkladaji ho logicky deduktivni cestou na dal$i ukazatele. Pro kvantifikaci
vlivli na vrcholovy ukazatel je pouZita logaritmicka metoda, jelikoz respektuje
soucasnost zmén hodnot vSech analytickych ukazatell a dava jednoznacné
vysledky, nezdvislé na hodnoticim subjektu. Nevyhodou logaritmické metody
je, ze pracuje vyhradn€ s indexy v oboru kladnych Cisel, proto bude rovnéz
vyuzita i metoda funkcionalni.

Dale je vyuzita kauzalni (pFi¢inna) analyza zkoumajici kauzalni vztahy, t.
vztahy mezi pfi¢inami a G¢inky. Ukolem této analyzy je nejen piiéinu objevit,
ale zjistit 1 miru ¢i vahu jejiho piisobeni na vysledny jev. Kauzalni analyza bude
pouzita naptiklad pfi implementaci Balanced Scorecard, kde je kladen dlraz na
pfi¢innou souvislost mezi spokojenosti zaméstnancl, zdkaznikl, loajalitou
zdkaznikll, podilem na trhu a kone¢né€ 1 finan¢ni vykonnosti. V diserta¢ni praci
jsou rovnéz vyuzity pyramidové rozklady. Tento nastroj umozni zndzornit
kauzalitu, pracovat se zpétnou vazbou a podchytit Casovou prodlevu mezi akei a
reakci (zpozdénost reakce). Znalost vazeb, tj. pfi¢inné souvislosti mezi
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ukazateli, zprosttedkovava pouziti specialnich metod pro kvantifikaci miry vlivu
ukazatell v pozici pficinnych faktorli na zménu vrcholového ukazatele v Case,
resp. proti benchmarku. S vyuzitim benchmarkingu jsou méfeny rozdily ve
vykonnosti mezi organizacemi (vykonovy benchmarking), urCeny pficiny
rozdillt (procesni pojeti benchmarkingu) a navrzeny alternativy k eliminaci
téchto rozdilll (adaptace a zlepSovani v benchmarkingu). V praci je pouzit
ptfistup, ktery je vsouladu sbenchmarkingovymi aktivitami EFQM a
APQC/IBS. Vyuziva 4 faze — planovani, shromazd’ovani dat, analyzu a zlepSeni
pomoci adaptace. Tento proces piipomina Demingiiv cyklus PDCA (Plan,
Collect, Analyse, Improve).

V préci je rovnéz tak vyuzit analyticko-synteticky pristup. Metoda kritické
analyzy je uplatnéna pii hodnoceni jednotlivych tezi tuzemské i zahranicni
literatury, pifi hodnoceni soucasného stavu a tendenci vyvoje EVA v
plastikdtském  primyslu.  Metodickd  doporuc¢eni  pro  identifikaci
nejvyznamngjSich faktort ovliviiujicich EVA s cilem maximalizace trzni
hodnoty podniku jsou vysledkem teoretickych poznatki tykajicich se
hodnotového fizeni podnikli se zaméfenim na EVA a vysledkem provedenych
ptipadovych studii.

K simulaci vyvoje EVA ve vybraném podniku je vyuzita softwarova podpora
programll Stratex (uréeny pro financni planovani) a Evalent (ureny pro
urcovani hodnoty podnikil).

Samoziejmosti je vyuziti zdkladnich obecnych postupii a metod:

= Postup od jednoduchého ke slozitému. Nejdiive je zkouman jednoduchy
jev a je abstrahovéano od tfady souvisejicich vztahi. Teprve po dikladné
analyze a syntéze s vyvozenim zavéri pro jednoduchy piipad lze

vvvvvv

* Postup od znamého k neznamému. Tento postup je pouZzit predevSim pii
reSerSnich pracech a dopracovani jednotlivych mySlenek smérem k
vymezenému Ucelu prace.

= Historicky pristup. Konkrétni ivahy smérem k hodnoceni firem je nutné
vzdy provadét v kontextu konkrétnich podminek daného okamziku (pfi
statickém zkoumani) ¢i ur¢itého obdobi (pfi dynamickém zkoumani).

= Nejprve je vhodné vyuZit staticky pristup zkoumajici ptiklad v jistém
okamziku a teprve nasledné dynamicky pristup sledujici posloupnost
statickych hodnoceni a vyvoj v case. Nejdiive hodnoceni EVA v
jednotlivych letech, teprve potom je na tvorbu hodnoty nahliZzeno z
hlediska ¢asového vyvoje.
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» V praci je vyuzito jak dedukce odvozujici od pozndni jednotlivého
smérem k obecnym zaveérim, tak indukce, kdy z obecného usuzujeme na
jednotlivé.

= Stejné tak vyznamny je postup od konkrétniho k abstraktnimu.

= Velmi dilezitd je rovnéZ metoda zpétné vazby. Po kazdém postupovém
badatelském kroku nasleduje zpétné vyhodnoceni, zda vysledky vyzkumu
nejsou v rozporu s vychodisky a jiz diive dosazenymi dil¢imi vysledky
vyzkumu.
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7 SOUCASNY STAV RESENE PROBLEMATIKY

7.1 Vykonnost podniku a Kkritéria méreni vykonnosti podniku

Uspéné se vnovych podminkdch mohou rozvijet jen ty subjekty, které
reaguji na zménéné podminky podnikani, sleduji a trvale vyhodnocuji uroven
podnikatelské vykonnosti a investuji do jejiho zvySovani. Chce-li podnik ve 21.
stoleti uspét, musi uvazovat i o zdokonaleni pfistuptt k hodnoceni vykonnosti
podniku.

Neni nikterak ptekvapujici, Ze béhem mnoha ptfedchazejicich desetileti byla
vyvinuta Sirokd Skala kritérii vyjadiujicich vykonnost podniku z pohledu
vlastnikii, znichZ néktera jsou vyjadfenim rozli¢nych teoretickych koncepci
zabyvajicich se podnikovym fizenim a jeho finan¢ni analyzou, jina naopak
vychéazeji ze zvyklosti a pragmatickych determinujicich faktori podnikové
praxe.

Podle Capona (1996) maji métitka finanni vykonnosti podniku mnoho
riznych forem. Mohou byt absolutni (trzby, zisk), zalozené na vynosnosti (ROI,
ROE, ROS), interni (ROS), externi (trzni hodnota firmy), ukazatele zahrnujici 1
samostatné obdobi (obdobi 1 roku), ukazatele zahrnujici vice obdobi - vyjadiuji
trend (tempo rlstu).

Jiny pohled na rozd€leni ukazatelii nabizi clenéni podle Younga a
O Byrneyho (2000). Ukazatele rozd€luji do skupin na ukazatele métici zbyly
zisk po odecteni nakladii na kapital (tzv. rezidudlni zisk - EVA, CVA), ukazatele
tvofici polozku vypoctu piedeslé skupiny ukazatela (EBIT, NOPAT), trzni
ukazatele (MVA, TSV, FGV), ukazatele cash flow (CFROI) a klasické
ukazatele ziskovosti (ROI, ROE, EPS).

Helfert (2001) nabizi pohled na ukazatele z historického hlediska a d¢li je do
4 generaci (viz obrazek 2).

1. Generace 2. Generace 3. Generace 4. Generace
Historie 80. Léta 90. Léta Soucasnost
"Ziskova marze" "Rust zisku" "Vynosnost kapitalu" | *Tvorba hodnoty pro

(ROI, ROE) viastniky"
Zisk . . Zisk
Trby Maximalizace zisku Investovany kapital EVA, CFROI, FCF

Obrdzek 2: Clenéni ukazatelii finanéni vgkonnosti podniku (Helfert, 2001)
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Jiny pohled na rozd€leni vykonnostnich méfitek a jejich genezi nabizi
Kislingerova (2001) - viz obrazek 3. Vykonnostni métitka déli do dvou skupin:
na tradi¢ni klasicka métitka a nova hodnotova méftitka.

| Tradiéni méfitka | ]

Cisty zisk 'S

~ Viastni kapital C——> Problém G&etnich metod ;é

ROA — EBIT —"> Eliminuje vliv financovani podniku a =

~ Aktiva vliv zmény v danovém zatizeni §
, — 2%
| Nova hodnotova méfitka | 5 9
NOPAT Koncentrace na provozni HV a "Cista 5
RONA = NA > aktiva" (dlouhodoby majetek + 0 =,
pracovni kapital) E‘ >

Zakladni posun od provozniho HV .

OAT CF 2

CROGA = o 5 > K provoznimu CF a zdanéni a k s

tzv. hrubym aktiviim 2

Eliminace zkresleni v ucetni 8

CFROI=konceptiRR —— > hodnoté aktiv véetné promitnuti
faktoru jejich ekonomické Zivotnosti

Obrazek 3: Geneze méiitek vykonnosti podniku (Kislingerova, 2001)

Jak je z vySe uvedeného ziejmé, hledani primarniho a zaroven komplexniho
cile podniku jiz proslo dlouhym vyvojem. V soucasnosti je preferovanym cilem
rist bohatstvi pro vlastniky neboli tvorba hodnoty. Z vysledku vyzkumi
(Vosdtka 2001, Pavelkova 2002, Lesdkova, 2003) vSak vyplyva, Ze podstatna
¢ast podniki v CR pouziva k hodnoceni vykonnosti pievazné absolutni
ukazatele jako ucetni zisk a trzby, ve vyjimeénych piipadech pak ziskovou
marzi. Mezi diivody pouZiti jsou uvadény rychlost a jednoduchost pouziti téchto
méfitek, nedostatek casu pro hlubsi analyzu hodnoceni a rovnéZz tak neznalost
jinych méfitek. Naopak vyzkum zrealizovany v 1ét€¢ 2003 spolecnosti Horvath &
Partners na 229 spolecnostech z Némecka, Rakouska a gvycarska ukazal, ze 2/3
zucCastnénych podnikil pouzivaji pro své interni fizeni hodnotové ukazatele, jako
napi. Economic Value Added (EVA), Cash flow Return on Investment (CFROI)
nebo Cash Value Added (CVA). Odpovédi podnikd potvrdily jasny trend
sméfovani k hodnotové orientovanym ukazatelim, nebot” 1 zbyvajici jedna
tretina podnikl planuje zavést hodnotové orientované métfeni vykonnosti.
Vysoké oblibé se mezi dotazovanymi spoleCnosti t&§i pfedevSim metoda
zalozend na ekonomické ptidané hodnoté (EVA) (Alexandre, Sasse, Weber,
2005).
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7.2 Rizeni hodnoty (Value Based Management)

Chce-li byt podnik uspesny, je nezbytné mit jasno v otazce kritéria vykonnosti
podniku, zptisobu jeho vyjaddfeni a méfeni. Dnes se stale aktudlnéjsi stava
ztotoznéni uspéchu s tvorbou hodnoty. Tento piistup k fizeni sleduje rist
hodnoty pro akcionare (Shareholder Value) a predstavuje tak smér, pro ktery
jsou prioritni zajmy vlastnik firem a rast jejich bohatstvi. Priorita hodnoty
firmy vede k tomu, Ze rast této hodnoty se povazuje za zékladni cil (Brealey,
Mpyers, 1991, Copeland, Koller, Murrin, 1991, Pertl, Zederbauer, 1997, Levy,
Sarnat, 1999, Neumaierova, 1998, Young, O Byrne, 2000, Marikova, Marik,
2001 a dalsi) a fizeni podniku je zamétfeno na dosahovani tohoto cile. Jedna se
tedy o hodnotové Fizeni (Value Based Management - VBM), kdy je tato hodnota
zakladem integrovaného finan¢niho fizeni firmy.

Simms (2001) definuje hodnotové fizeni jako ,,manazersky pfistup, jehoz
filozofii je maximalizace hodnoty pro vlastniky prostfednictvim vysSich zisk
nez ¢ini ndklady na pouzity kapitdl". Jiny pohled nabizi Ronte (1999), ktery
definuje hodnotové tizeni jako "systém k méfeni a piredevSim tizeni podniku s
cilem vytvofeni mimotfadné dlouhodobé hodnoty pro vlastniky a uspokojujici
jak kapitalové, tak vyrobkové trhy". Podle Marshe (1999) je hodnotové tizeni
"systém ureny pro meéfeni a predevSim fizeni podniku s cilem vytvofeni
mimotadné dlouhodobé hodnoty pro vlastniky. Odménou je rlst trznich cen
akcii a dividendovy rist". Condon a Goldstein (1998) mluvi o hodnotovém
fizeni jako o ,.filozofii fizeni, kterd vyuziva analytické ndstroje a procesy k
zaméteni podniku na jediny cil, kterym je tvorba hodnoty.* Arnold (1998) se ve
své definici nezabyva jen samotnym diisledkem hodnotového fizeni, ale rovnéz
tak procesem, popisuje jej jako ,,manazersky ptistup, jehoz primarnim tcelem je
maximalizace hodnoty pro vlastniky. Tomuto Ucelu je podiizen jeho systém,
strategie, proces, analytické techniky, vykonnostni méfitka 1 kultura celého
podniku".

Obecné lze shrnout, ze charakteristické znaky fizeni hodnoty jsou:

= Rizeni (VBM je néstroj fizeni a fidici systém; prostfedek, ktery je pouzit k
integraci zdrojii a ukolti smérem ke Gsp&Snému dosazeni cili.)

= Pristup (VBM je ptfedepsand a obvykle opakujici se cesta k uskuteénénym
aktivitam, které zvySuji hodnotu organizace. Je to robustni systém, ktery by
m¢él byt zdrojem vSech podnikatelskych rozhodnuti.)

= Maximalizace hodnoty pro vlastniky (Utelem VBM je tvorba co
nejvyssi hodnoty pro vlastniky.)
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Rizeni hodnoty lze pak charakterizovat jako manaZersky piistup, jehoz
primarnim ucelem je maximalizace hodnoty pro vlastniky. Tomuto ucelu je
podiizen jeho systém, strategie, proces, analytické techniky, vykonnostni
meéftitka 1 kultura celého podniku. Podle Younga a O'Byrnyho by hodnotové
fizeni podniku mélo obsahovat vSechny nasledujici prvky (Young, O Byrney,
2001):

Strategické planovani

Alokaci kapitalu

Rozpocty

Méteni vykonnosti

Systém odménovani manazeril
Interni komunikaci

Externi komunikaci

Vzhledem ktomu, Ze VBM je povazovan za nejvyznamnéj$i zménu ve
finan¢nim fizeni v poslednich letech, byla, je a ziejmé mu 1 bude vénovana
mimotadna pozornost. V soucasné dob¢ lze zminit ptistupy k hodnotovému
fizeni 6 konzultaCnich firem: Stern Stewart & Co.; Marakon Associates;
McKinsey & Co.; Price Waterhouse Coopers; L.E.K. Consulting a HOLT
Value Associates. Vzajemné porovnani nékterych ptistupli poradenskych firem
je uvedeno v tabulce 1.
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Tabulka 1: Porovnani pristupi k Fizeni hodnoty

Price
Stern Stewart & Marakon Waterhouse L.E.K. HOLT Value
Co. Associates McKinsey & Co. Coopers Consulting Associates
. Strategie,
Wi%ciaz)oj 51:0013/ struktura a . Systém m¢éftitek a Strategie a Strategie a
méfitka Strategie piesvédceni Struktura méiitka méfitka
Hlavni prvky v Kultura, struktura |Kultura, struktura |Kultura, struktura
pristupech Systémy se a systémy se a systémy se a systémy se Kultura a systémy
poradenskych |zaméfenim na zaméfenim na zamétfenim na zamétfenim na se zaméfenim na | Systémy se
firem méfeni, vycvik a | decentralizovanost | firemni strategii a |vycvik a strategii a zaméfenim na
odménovani a strategii rozvoje |ocenéni komunikaci vzdélavani ocenéni
Zaméieni Maximalizace
strategického Vynosny rist Vynosny rist Maximalizace ocekavané
nasazeni Zvyseni EVA misto rastu misto rastu hodnoty pro piidané hodnoty
jako hlavni cil samotnéno samotnéno vlastniky pro vlastniky
SVA (podnik,
Podnikovy DCF operativni
(podnik, obchodni uroven), zména
Preferovand Sprc.ea,d Vlastniho jednotka?, o CFROI (poqnik), EVA gopelzatiyni
méFitha ‘ kapltalu'(podn'lk), Ekonqmlcky zisk | SVA (podnik, proyen), dalezité .
MVA (podnik), |ekonomicky zisk |(podnik, obchodni | obchodni indikatory CFROI (podnik),
EVA (podnik, (podnik, obchodni |jednotka, jednotka), FCF hodnoty na ucetnictvi
obchodni jednotka | jednotka, zakaznik | zdkaznik, (podnik, obchodni | (operativni zalozené meétitka
a vyrobkova fada) |a vyrobkova fada) |vyrobkova fada) |jednotka) uroven) (niz8i Grovneé)
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Pro¢ se ze vSech subjektl, které se podileji na chodu podniku, preferuji
v modernich konceptech fizeni a méfeni vykonnosti pravé vlastnici? Odpoveéd’ je
jednoduchd — praveé vlastnici pfinesli do podnikani svlij zamér, vlozili penize a
nesou nejvetsi riziko samotného podnikdni. Jenom pokud se naplni jejich
ocekavani navratnosti vloZzenych prostfedkii adekvatni podstoupenému riziku
(shareholder value), které nesou, zlstanou a budou podnikat dale. Aby se jim
to dafilo, musi se snazit o uspokojeni vSech, kdo jsou s podnikem spjati
(stakeholder value). Je zjevne, Ze hodnota firmy je pro jednotlivé stakeholdery
odli$na. Kazdy stakeholder posuzuje hodnotu firmy podle toho, co do ni vlozil,
resp. podle zhodnoceni své investice.

Koncepce ftizeni shareholder value a stakeholder value souviseji
s rozdilnym pojimanim tulohy jednotlivych subjekti vi¢i podniku a také
s podminkami, za kterych je podnik ohodnocovan vnéj$im prostiedim danym
piedev§im institucemi finan¢nich trhl. Koncept shareholder value je
zdlUraziiovan v angloamerickém prostiedi s vyspélymi kapitalovymi trhy, které
maji za kol reflektovat zménu vykonnosti podnikii zménou trznich cen akeii
podnikili a tim ovliviiovat pfesun kapitalu investortt z méné vykonnych podniki
do vykonnéjSich. Prodej a nakup akcii na burzach je fizen prioritné moznostmi
zvySovani hodnoty akcionafskych podili. V Evropé doSlo historicky
k rychlejSimu rozvoji bankovniho sektoru a tim k ovliviiovani alokace kapitalu
bankovnim sektorem. Zdiiraznén je zde dlouhodoby princip fungovani podniku
a tim nutnost zajistit vSem subjektim participujicim na chodu podniku
uspokojeni — stakeholder value. Tyto koncepty se ovSem nevylucuji — vyplacet
zaméstnancim mzdu, platit dodavatelim, splacet jistiny a Groky vétitelim, platit
dané¢, atd. Ize pouze, pokud podnik dokaze vyrobit a hlavné prodat své vyrobky
a sluzby svym zakaznikim. OvSem za podminky, ze zisk jako rozdil vynost a
nakladl spojenych s ¢innosti podnikili je dostateCny — umoznuje uspokojit zajmy
vlastnikdl. Jinak vlastnici pfesunou sviij kapitdl jinam a moznost pifinéSet
prospéch ostatnim subjekttim kon¢i.

Miizeme shrnout, Ze celé podnikani je piedevSim o tvorbé hodnoty. Tvorba
hodnoty je vSak mozna jen s podporou stakeholderti. Navzdory faktu, ze cile
stakeholdert jsou rozdilné, uvédomuji si, ze pouze spoleCnymi silami naplni své
vlastni cile.

Maximalizace hodnoty znamend, ze vedeni podniku musi usilovat o co
nejvetsi piinos pro vlastniky, a to v podob¢& podili na zisku a formou vynosii
plynoucich z ristu cen vlastnickych podilt.

Zékladnim kritériem hodnoceni jakékoliv investice a jeji efektivnosti je €ista
soucasna hodnota (Net Present Value — NPV). Jeji propocet nam fekne, nakolik
dané rozhodnuti piispiva ¢i Skodi investoriim. Cilem kazdého vlastnika je, aby
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mu podnik pfinesl vice, nez kolik ho stal. Pro vlastnika je hodnota podniku dana
tim, co mu je schopen ptinést. Pokud podnik ptinasi vice, neZ musel vlastnik
vynalozit, pfedstavuje to pro n¢ho Cisté zvySeni hodnoty.

NPV =PV -1 (7.1)

kde NPV (Net Present Value) = Cista souc¢asna hodnota
I (Investment) = vySe investice vlastnika do podniku
PV (Present Value) = soucasna hodnota podniku pro vlastnika

Pro vlastnika jako investora je dostate¢né vykonny podnik, pokud plati:
NPV > 0. Cestou k maximalizaci vykonnosti podniku z hlediska vlastnika je
maximalizace Cisté soucasné hodnoty.

Soucasna hodnota podniku pro vlastnika v sobé odrazi hodnotu budoucich
penéznich tokt, které Ize z fungovani podniku ocekavat, ptepocitanou na jejich
souCasnou hodnotu. Tento pfepocet (diskontovani penéznich tokil) je odrazem
zahrnuti uvah o riziku (vySe diskontni miry souvisi s mirou rizika), které
vlastnik nese a ¢asové hodnoty penéz.

Kladné Ccisté soucasné hodnoty a tim uspokojeni vlastnika je mozné
dosahnout pfi naplnéni téchto piredpokladi:

v" bude tvoiena hodnota pro zakazniky (tzn. produkce musi byt Gcelna a pro
zdkaznika vyhodna zhlediska relace wuzitku a ceny ve srovnani
s konkurenci)

v’ proces transformace vstupii na vystupy bude maximalné hospodarny

v" bude zachovana rovnovaha zajmu stakeholdert

Rizeni hodnoty znamena dislednou aplikaci kritéria Cisté soucasné hodnoty
ve firmé.

Vytvofit hodnotu znamena naplnit nebo piekrocit investorovo ocekavani a
vyzvou je najit cestu, jak tuto hodnotu vytvofit a jak ji zméfit.

Z pohledu spole¢nosti Horvath & Partners musi konzistentni koncept
hodnotového fizeni (Value Based Management) spliiovat nasledujici 3 klicové
piredpoklady (Alexandre, Sasse, Weber, 2005):

- Show value: Je ptispévek k rastu hodnoty spravné vykazovan?

- Create value: Jsou definovany procesy pro systematické ovliviiovani faktor
tvorby hodnoty a jsou tyto procesy v podniku pravidelné pouzivany?

- Manage value: Je systém fizeni nastaven tak, aby podporoval procesy tvorby
hodnoty?
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7.3 Ekonomicka p¥idana hodnota (EVA)®

Ukazatel EVA patii v souCasnosti k nejrozsitenéjSim néstrojim hodnotového
fizeni. Divodem je zfejmé jednodusi koncept v porovnani s ostatnimi.

Nekteti zastanci EV A naznacuji, Ze se jedna o novy koncept. S timto tvrzenim
nesouhlasi Wallace (1997), ktery se domniva, Ze jednim z prvnich, kdo se
zminil o tomto konceptu byl Alfred Marshall v roce 1890. Marshall (1890)
definoval ekonomicky zisk jako celkovy €isty zisk snizeny o naklady kapitélu.
Me¢éritko EVA je jen obménou rezidudlniho zisku s nékterymi Upravami, jak
vycislit zisk, kapital, ... Podle Dodda a Chena (1996) se idea mimotadného
zisku objevila poprvé v odborné ucetni literatute u Churche vroce 1917 a u
Scovella v roce 1924, v odborné manazerské literatufe se pak objevuje az v 60.
letech. Vyznamny piinos pro teoretické zaklady tohoto pfistupu ptinesli
ekonomové Merton H. Miller a Franco Modigliani, kteti ve svych pracich
publikovanych v letech 1958-1961 argumentovali, Ze ekonomicky zisk je
zdrojem tvorby hodnoty v podniku a hrani¢ni vynosnost je ddna vysi rizika,
které nese investor. Investor se chova racionalné a tuto skute¢nost bere v tvahu.
Nicméné Miller a Modigliani nedodali techniku, jak méfit ekonomicky zisk
v podniku.

Ekonomicky zisk byl tedy zndm. Co chybélo, byl zplisob méteni a navazani
méfitka vykonnosti na systém odménovani pro motivaci manazera a dalSich
zaméstnancu podniku. EVA byla uvedena firmou Stern Stewart & Co. v roce
1989 a zaregistrovana jako ochranna znamka.

Koncept EVA je Casto nazyvan ekonomickym nebo rezidudlnim ziskem
z divodu vyhnuti se problémim s ochrannou znamkou. Na druhou stranu je
vSak EVA tak popularni a dobfe znama, Ze fada konceptl je Casto nazyvana
EVA, ackoliv nezahrnuji hlavni zmény polozek ucetnich vykazl pro vypocet
EVA, které byly definovany Stern Stewart & Co. Uplny seznam udetnich uprav
je jejich obchodnim tajemstvim.

V 70. letech a ani diive se rezidudlnimu zisku nedostalo tak Siroké publicity a
nestal se vyznamnym vykonnostnim méfitkem. Naopak EVA, prakticky na
stejném zdkladé — pouze sjinym jménem, se v minulych letech prosadit
dokézala. Navic se ani nezda, Ze by toto méfitko bylo na ustupu. Naopak, stale
vice spole¢nosti pifijima tento koncept (Wallace 1997 and Economist 1997/2).
Miizeme jen hadat, pro¢ se tento koncept tési tak velké oblibé. Sviij podil bude
urCité mit i marketingova strategie spolec¢nosti Stern Stewart & Co.

®EVA je registrovanou znamkou firmy Stern Stewart & Co.
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Koncept EVA spociva na tzv. ekonomickém modelu, ktery vychazi z ucetniho
modelu. Je tedy tieba provést konverzi ucetniho modelu (tj. zobrazeni
hospodaiské situace v ucetnictvi) na model ekonomicky (tj. takové zobrazeni
ekonomické reality, které se blizi pohledu kapitadlového trhu). Spole¢nost Stern
Stewart & Co. identifikovala 164 moznych Uprav ucetnich Udaji rozvahy a
vykazu zisku a ztraty (sestavenych podle GAAP). Nejdilezitéjsi pravy jsou
popsany a provedeny v ptipadové studii v Casti 8.4.5.

Ukazatel EVA méri, jak spolecnost za dané obdobi prispéla svymi
aktivitami ke zvySeni ¢i sniZeni hodnoty pro své vlastniky.

Zékladni podoba vzorce pro vypocet EVA je (Stewart, 1991):
EVA =NOPAT -WACCxC (7.2)

kde: NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = zisk z provozni Cinnosti

podniku po dani

C (Capital) = kapital vazany v aktivech, ktera slouzi provozni ¢innosti

podniku

WACC (Weighted Average Cost of Capital) = primérné vazené naklady na

kapital

Konkrétni vypocet EVA je pak mozno provadét 2 moznymi zpusoby, které

v8ak vzdy poskytnou stejny vysledek. Ve vztahu (7.2) byl vyuzit vzorec nakladi
na kapital (vzorec ,,Capital Charge*), rovnéz je mozné uplatnit vzorec
hodnotového rozpéti (7.3) (,,Value Spread®).

NOPAT

EVA =( —WACijC (7.3)

Podstatu  EVA je rovnéZz mozné vyjadfit prostfednictvim ukazatele
rezidualniho zisku (vztah (7.4) a (7.5)), ktery je vyuzivan i Ministerstvem
primyslu a obchodu a vychazi zro¢nich ucetnich dat. Timto zpisobem
kalkulovanou EVA umime propojit bez problémli na vnitropodnikové
ucetnictvi. I v tomto ptipadé€ je mozno pouZzit oba mozné zplisoby vypoctu:

1. Pomoci vzorce nakladi na kapital (vzorec ,,Capital Charge*)
EVA =CZ -1, x VK (7.4)
2. Pomoci vzorce hodnotového rozpéti (vzorec ,,Value Spread*)
EVA=(ROE- re) x VK (7.5)

kde CZ = gisty zisk
r. (alternative cost of equity) = alternativni ndklad na vlastni kapital
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VK = vlastni kapital
ROE (Return on Equity) = rentabilita vlastniho kapitalu

Ekonomickou ptidanou hodnotu (EVA) miizeme obecné¢ definovat jako zisk
po zdanéni snizeny o naklady na kapital. Kladné¢ EVA dosahujeme tehdy, kdyz
jsou uhrazeny nejen b&zné ndklady, ale i1 ndklady kapitdlu, pfedevSim pak
naklady na vlastni kapitdl. Ziklad tohoto pfistupu mlzeme najit v
mikroekonomii, kde se fika, ze zdkladnim cilem firmy je maximalizace zisku.
Nemysli se tim v8ak tcetni zisk, ale zisk ekonomicky, tzn. rozdil mezi vynosy a
ekonomickymi néklady, které kromé ucetnich nékladi obsahuji i oportunitni
naklady.

Koncept EVA je vdneSni dobé vyuzivan fadou spoleCnosti: AT&T,
Briggs&Stratton, Coca Cola, Georgia Pacific, Harsco Corporation, Polaroid,
Quaker Oats, Siemens AG, Sprint, SPX, Teledyne, Tenneco a dalSimi.
Z &eskych podniktt miizeme zminit napt. Skoda Auto, Model Obaly, ... Nejvétsi
vyhodou tohoto konceptu je, Ze umoziuje manazerim chovat se a jednat jako
vlastnici a pom4aha jim zlepSovat operativni, finan¢ni i investi¢ni rozhodovani.
Firmy maji v dnes$ni dob¢ Casto problémy s tim, ze pouzivaji k vyjadieni svych
cilti zna¢né mnozstvi (vzajemné neslucitelnych) ukazateli a pravé ekonomicka
pifidana hodnota odstraiiuje tento chaos pouzitim jediného ukazatele, ktery
spojuje veskeré planovani a rozhodovani pouze s jednoduchou otazkou: Jak
zlepsit EVA? EVA je takovy systém fizeni podniku, ktery zajistuje spolecnou
fe€¢ na vSech Urovnich fizeni a umoziuje managementu rozhodovat za jediné
podminky - ekonomické piidané hodnoty (obrazek 4).

hodnoceni
investi¢nich projekti

A

ocenovani méreni vykonnosti
podniki, — | EVA | — podniku
akvizici

\

odménovani
manazeru

Obrazek 4: VyuZiti konceptu EVA
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Koncept EVA se snazi o propojeni vSech ¢innosti v podniku 1 lidi a¢astnicich
se téchto procest a to jednim zdkladnim kritériem — d¢€lat vSe pro to, aby byla
zvysena hodnota vlozenych prostredki vlastnikd.

EVA je meéfitkem vykonnosti podniku a soucasné ji lze pouzit pro
implementaci strategického procesu fizeni hodnoty. Pii formulovani strategie
podniku je mozné mit zakladni cil maximalizovat budouci hodnoty EVA.
Alokace kapitalu by méla byt v souladu se zdkladnim cilem, tj. pfijimat jenom
takové projekty, které budou tvofit hodnotu a tim pfispivat k tvorb¢ EVA v
podniku. Koncept EVA lze Gspé$n€ vyuZit pro odménovani manazeri. Velkou
vyhodou ukazatele EVA je moznost propojit strategické a operativni
rozhodovani a vyuzit jej na vSech urovnich fizeni (misto souhrnného ukazatele
EVA je mozné pouzit generatory hodnoty EVA). Podnikové rozpo¢ty mohou
byt pifimo navdzany na ukazatel EVA nebo jeho generatory. Nakonec ukazatel
EVA ptedstavuje 1 vyznamny komunika¢ni ndstroj, jak uvniti podniku (je
srozumitelny a jednoduSe vyjadfitelny), tak ve vztahu k vnéj$Simu prostiedi
finan¢nich trha.

Koncept fizeni na zaklad¢é ekonomické ptidané hodnoty tak mlze byt chapan
jako koncept fizeni hodnoty.

Co k tomuto konceptu fikaji nékteti Spickovi manazeti? Koncept EVA ma
sveé zastance 1 odpurce.

Finanéni manazer spolecnosti Scott Paper Basil Anderson konstatuje:
,PouZzivali jsme riiznd métitka k riznym uceliim — diskontované cash flow pro
rozhodnuti o umisténi kapitalu, jiné méfitko pro odménovani manazerti .... Ted’
pouzivame jediné métitko EVA, které propojuje vse ......... coZ nam nabizi
excelentni nastroj k tvorbé hodnoty pro vlastniky." (Walbert, 1994)

Jim Meenan, finanéni manazer spoleCnosti AT&T’s ma podobny nahled:
,Kazdé rozhodnuti je ted’ zalozeno na EVA. Motivaci naSeho podniku ted’ neni
vytvofit zisk, ale vydglat vice neZ kolik &ini naklady kapitalu .... Ridime-li nas
podnik smérem k EVA, maximalizujeme trzni hodnotu naSich akcii." (Walbert,
1994))

Roberto Goizueta, manazer firmy Coca-Cola, jedné z prvnich, které ptijaly
koncept EVA, prohlasil: ,,Pro to, abyste se stali bohatS$imi, stai, abyste
investovali penize s vys§i vynosnosti nez vas tyto penize stoji...* (Stern, Shiely,
2001)

Eugene Vesell, generalni feditel spolecnosti Oppenheimer Capital tika: ,,Prvni
véc, na kterou se divame, kdyz si vybirdme spolecnost je, vyuzivaji koncept
EVA? Davame mu piednost pred ukazatelem EPS nebo ROE." (Tully, 1994)
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7.3.1 EVA jako nastroj pro méreni vykonnosti podniku

Prvnim moznym pouzitim ukazatele EVA je hodnoceni podniku v rdmci
finan¢ni analyzy. Diivody, pro¢ se dnes stdva tak oblibenym, spocivaji v jeho
pfednostech pfed ucetnimi ukazateli vynosnosti 1 pfed penéznimi toky. Hlavnim
divodem je ptedevSim postizeni rizika spojeného s investici do podniku a
priblizeni pohledu kapitalového trhu. Pozadovana je kladna hodnota EVA. Cim
vy$si je hodnota ukazatele EVA, tim vétsi hodnotu pro vlastniky podnik vytvaii.

EVA byva povazovana za néstroj fizeni podniku, ktery je zaméfen na tvorbu a
zvySovani jeho trzni hodnoty. ZvySovani EVA vSak nemusi nutné vést ke
zvySeni hodnoty podniku. Snizeni hodnoty podniku pfi souasném zvySeni EVA
muze nastat:

= Pokud zvySeni EVA v soucasné dobé& bylo dosazeno na ukor budoucich
nadzisk

= Pokud je sice zvySena EVA, ale pii rostoucich ndkladech kapitalu —
napiiklad v disledku rostouciho rizika. Pti ptepoctu budoucich EVA na
soucasnou hodnotu pak muize dojit ke snizeni soucasné hodnoty budoucich
EVA, a tim i hodnoty podniku (Mar¥ik, 2003).

Z uvedeného plyne, ze se pii hodnoceni podniku nelze omezit na hodnotu
EVA v souCasné dobg¢, ale je tieba stale prognozovat jeji budouci vyvo;j.

7.3.2 EVA jako nastroj Fizeni a motivovani pracovnikii

Rizeni a motivovani pracovnikil patii k vyznamné problematice kazdého
podniku. Tato problematika je obzvlast’ naro¢na, protoze cile vlastniki podniku
a manazerd se mohou odliSovat. Cilem vlastnika je maximalizace trzni hodnoty
podniku. Cilem manaZera je pak maximalizace hodnoty, avSak pro n¢j
samotného. V praxi je nutné sladit cile vlastnika a manaZera, protoze jen tak
muZze podnik plnit svilj zakladni cil, kterym je dlouhodoba maximalizace trzni
hodnoty pro vlastnika. Z vySe uveden¢ho vyplyva, Ze manaZer musi mit
prospéch ze zvySovani hodnoty pro vlastniky, aby bylo jeho chovani shodné s
chovanim vlastnika.

Zdaleka se nejedna o novou myslenku. Uz Tomas Bata fekl: ,,Zasadou mého
podnikani je ucinit ze svych zaméstnanct kapitalisty. NecCinim tak z dobrého
srdce. Zjistil jsem pouze, ze veliky zavod lze fidit nejlépe, kdyZz si podnikatel
vytkne za cil slouzit zdkaznikiim a zaméstnanclim, protoze jen tak lze docilit,
aby zékaznici a zaméstnanci slouzili jemu, tj. jeho véci, jeho mySlence. Jen tak
umozni podnikatel, aby se rozvinuly vSechny mravni hodnoty zaméstnance a
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aby zaméstnanec pracoval v podniku ne jinak, nez jakoby sdm byl majitelem®.
(Stiitesky, 2003)

V praxi se doposud mizeme setkat ptevazné stzv. tradi¢nim bonusovym
modelem (viz obrazek 5), ktery je vyuzivan v USA, stejné tak i v Evropé.

Cilova vykonnost

Vyse bonusu (dle planu) neocenéna vysoka
vKé) vykonnost

cilovy bonus

A

nepenalizovana Vykonnostni meritko
nizka vykonost (napr. provozni zisk)

Obrazek 5: Tradiéni bonusovy model

Tradi¢ni bonusovy model pro odménovani ma 2 zékladni rysy:

v" Bonus je vyplacen pii dosaZeni naplanované cilové vykonnosti v daném roce
(vySe bonusu je vétSinou vazéana na vysi dosazené¢ho provozniho zisku)

v" Maximalni hodnotu bonusu, kterd mize byt vyplacena

Problémy tradi¢nich bonusovych modeli:

v" Vykonnostni méfitko (vétSinou operativni zisk), na zakladé kterého je bonus
vyplécen neni systematicky spojeno s ,,hodnotou pro vlastniky*“

v Minimalni poZadovana vykonnost (za kterou je uZz bonus vyplacen) a
maximalni vySe vykonnosti (za kterou je bonus jesté¢ vyplacen) vytvareji
jakousi ,,zonu“, ve které se manaZeti pohybuji. Pohybuji-li se na hranici
minimalni pozadované vykonnosti, ndklady piesunuji na dalsi obdobi.
Analogicky, vyskytuji-li se na maximalni hranici vykonnosti, odsunuji
vynosy na dal$i obdobi.

Tradi¢ni systémy mohou tedy zaméstnance demotivovat, protoze védi, Ze sice
mohou dosédhnout vyss$i hodnoty ukazatele, ale pro¢, kdyZz za to nedostanou
bonus. Tak si zvySeni rozlozi do né€kolika obdobi. Druhou negativni strankou je,
ze tradi¢ni systémy byvaji zaloZzeny na rozpoctech a ty mohou byt timyslné
podhodnoceny.
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Argumenty pro vyuZiti EVA v bonusovém systému

Jestlize je EVA nulova, vlastnici vyd¢lali ptesné tolik, kolik bylo potfeba na
pokryti nakladi. Idea bonusového systému zalozeného na EVA je, jestlize ma
byt manazerim vyplaceny bonus, vlastnici by méli vyd¢lat vice nez o¢ekavali.
Tento druh bonusového systému je pak ptfinosny pro ob¢ strany — management i
vlastniky, protoze cilem bude zvysit EVA.

Uved'me si prakticky argument hovofici pro bonusovy systém zalozeny na
EVA. Casto se muzeme setkat spfipady, Ze spolenosti nemaji vhodny
investicni zamér a tak ponechaji volné penézni prostiedky ,,lezet ladem* na uctu.
Bonusovy systém zalozeny na konceptu EVA je zaméifen tak, aby takové
chovani nepodporoval. VSichni v podniku totiz vi, Zze vSechen kapital
produkujici niz$i vynosnost nez je WACC, krati jejich bonusy. Wallace (1997)
prezentuje empiricky dikaz, Ze po zavedeni bonusového systému zaloZeného na
EVA, se manaZefi podstatné¢ vice vyhybali investicim produkujicim nizsi
vynosnost nez jsou jejich naklady na kapital.

Pivodni EVA bonusovy systém (model X)

Pavodni EVA bonusovy systém byl zaloZzen na skute¢nosti, Zze se manazerim
vyplaci fixni procento z vytvofené EVA (viz obrazek 6). Naptiklad v roce 1922
pfijala firma General Motors bonusovy plan, kdy management ziskal 10 %
z vytvoreného rezidualniho (mimotadného) zisku a vlastnici pak zbyvajicich 90
%. Je zajimavé, Ze takto vytvoreny bonusovy plan byl beze zmény vyuzivan po
dobu 25 let.

Vyse bonusu vyd¢€lany bonus
K /

Vykonnostni meritko

(EVA)
Obrazek 6: Origindlni EVA bonusovy systém

38



Vyhody EVA bonusového systému oproti klasickym pobidkovym systémtim
muzeme vidét ve dvou oblastech:

v' Ukazatel lze zbé&Znych udaji pribézné sledovat a zaroveni je piimo
propojeny s hodnotou firmy.

v" Systém EVA bonusii nema stanovené zadné limity. To je mozné pravé proto,
ze rust EVA pfimo ukazuje na rist hodnoty podniku a je tedy mozné se
podélit se zaméstnanci o tento prirtistek hodnoty. Na druhé strané vSak tyto
bonusy nejsou omezeny ani zdola. Pokud je bonus kladny, nebyva obvykle
pracovnikiim cely vyplacen v hotovosti. Je tvofen bonusovy ucet (bank), na
ktery se bonus pievede a z néhoz se vyplati vzdy jen ¢ast kladného bonusu
ziskaného v daném roce. Tim je feSen problém piipadného zaporného
bonusu, nebot’ ten prosté snizi zlistatek bonusového uctu.

S piivodnim bonusovym systémem jsou spojeny 2 zakladni problémy:
1. Spatné hospodatici podniky se budou snazit ziskat co nejvys§i bonusy v ramci

jednoho roku, do kterého pfesunou co nejvice vynosli a naopak naklady
pfesunou na dalsi rok

2. Tento systém neni spojen s zddnou odménou za zlepsSeni ocekavané EVA

o A4

O’Byrney). Zmény v EVA vykazuji vys§i zavislost v souvislosti s vyvojem
trznich cen akcii nez absolutni hodnota EVA. Je to zplisobeno faktem, ze zména
EVA neni tak ovlivnéna ucetnim zkreslenim skuteCnosti. Stewart (1993)
navrhuje, aby byl management podnikii odménovan na zéklad¢ ptirtistki EVA
spiSe nez v zavislosti na absolutni hodnoté¢ EVA. Ptistup zalozeny na pfirastcich
EVA zduraziuje zamé&feni na kontinualni zlepSovani.

VylepSeny EVA bonus systém (model XY)

Zakladni EVA bonusovy systém (tzv. model X) byl déle vylepSen o novou
cast Y, kterd zabezpeCovala podil manazerti i na zlepSeni EVA (tzv. model XY).
Tvar vylepseného modelu XY je:

Bonus = (x% x EVA) + (y% x AEVA) (7.6)

Tento model XY je podstatné efektivnéj$i nez plvodni model X a to
piedevsim pro spolecnosti, které byly doposud ve fazi, kdy jesté hodnotu pro své
vlastniky netvofily.
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Moderni verze EVA bonus systému

Moderni verze EVA bonusového planu se 1i$i dvémi podstatnymi zménami
oproti modelu XY. Plati:

Bonus = cilovy bonus +y% (AEVA — OZE) (7.7)
OZE = o¢ekavana zména EVA

V tomto planu je vykonnostnim métitkem zlepSeni ocekdvané zmény EVA.
K tomuto vylepSeni existovalo hned n¢kolik divodii. Zajem o zlepSeni EVA
poskytuje mnohem efektivnéj§i pobidku pro manazery nez pouhy zdjem o
vytvofeni EVA. Ddle zlepSeni EVA se tykd vSech spole¢nosti — 1 téch, které
doposud kladné EVA nevytvoiily. ZlepSeni EVA vyjadifuje mnohem lepsi
propojeni s tvorbou hodnoty nez absolutni hodnota EVA.

Vydélany bonus se sklada z cilového bonusu a fixniho % z hodnoty EVA,
kterda byla vytvofena navic oproti ocekavané hodnoté. Cilovy bonus je bonus
vydélany za dosazeni oCekavané zmény EVA.

Jak jiz bylo nazna€eno, dilezitym prvkem motivaéniho programu zalozené¢ho
na EVA je tzv. bonus bank. To znamend, Ze neni vZzdy vyplacen cely bonus,
ktery je vytvofen v daném roce, ale pouze jedna tietina, resp. Ctvrtina z hodnoty
bonus bank. Tento diivod je zfejmy. V nékterych letech bude bonus zadporny, a
pokud bude stav v bonus banku dostate¢ny, bude vyplacen bonus snizeny o
zépornou hodnotu EVA v sou¢asném obdobi. Z pohledu vlastnikii ma bonus
bank pozitivni piisobeni z hlediska dlouhodobé motivace manaZerii. Jedna se
hlavné o motivaci pro dlouhodoby pohled na EVA. Nezamétfovani se pouze na
jedno obdobi, nybrz jedna se o pohled z dlouhodobé perspektivy.

Je potfeba si uvédomit, ze lidé dé€laji to, za co jsou odménovani. Bude-li
odména zaviset na vySi trzeb, budou maximalizovat trzby, bude-li odména
zaviset na trznim podilu, budou se snazit maximalizovat trzni podil.
Povazujeme-li za hlavni finan¢ni cil podniku maximalizaci hodnoty pro
vlastniky, musi byt i odména zaméstnanct zavisla na vytvarené hodnoté. Jediné
tak bude v souladu cil spole¢nosti 1 zaméstnancii. Akceptace EVA neznamena,
7ze se automaticky zlep$i vykonnost podniku. AvSak podniky, které jsou
vybaveny kvalitn€j§imi informacemi a Iépe motivuji své zaméstnance, budou

vvvvvv

7.3.3 EVA jako nastroj ocenéni podniku

Ekonomicky zisk je kratkodobym (ro¢nim) vysledkem cinnosti firmy,
predstavuje pouze jeden zftady vysledkii v dlouhodobém casovém horizontu.
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Rozhodujici vSak je dlouhodoba vykonnost firmy. Je dilezit¢é maximalizovat
tok ekonomickych ziskli v dlouhodobém ¢asovém horizontu. Pfitom na rozdil od
kratkodobého obdobi jiZ nezaleZzi jen na velikosti tok a jejich riziku, dilezitou
roli hraje pfedpoklad ristu téchto tok.

Stanoveni hodnoty firmy pomoci EVA je velice blizké metodé¢
diskontovaného penézniho toku. Zékladni slozky hodnoty firmy opét tvofi
hodnota 1. faze, hodnota 2. fdze a hodnotu firmy H stanovime jako:

= investovany kapital + SH budoucich EVA

n EVAt EVA,
+ > i
t=1(1+ WACC))! WACGC; —g

HPodniku

yn (7.8)

H x(1+WACC,

Podniku — Ct

kde WACC (Weighted Average Costs of Capital) = primérné vazené naklady
na kapital
g (growth) = priimérné ro¢ni tempo rastu ekonomické piidané hodnoty
n = délka planovaciho obdobi
C,= velikost investovaného kapitalu k datu ocenéni

WACC ur¢ime jako vazeny priamér ndkladi vlastniho kapitdlu (Nyk) a
nakladi ciziho uplatného kapitalu (Nck) ve tvaru:

VK CK

ACC = __VK _CK
WACC=Nyk *Vk+ ok TNCK * VK K

(7.9)
kde VK = vlastni kapital

CK = cizi kapital

Nyk = naklady na vlastni kapital

Nck = néklady na cizi kapital

Ze vztahu (7.2), (7.8) a (7.9) vyplyvaji faktory, které ovliviiuji hodnotu firmy,
respektive hodnotu jejiho vlastniho kapitalu. Jsou to ekonomicka pridana
hodnota v jednotlivych letech planovaciho obdobi (EVA), prumérné tempo
ristu EVA ve druh¢ fazi (g), priimérné vazené naklady na kapital (WACC) a
investovany kapital k datu ocenéni (C,).

Ekonomicka ptidand hodnota je podle vztahu (7.2) zdvisla na zisku
z operativni ¢innosti podniku, primérnych nakladech na kapital a velikosti
investovan¢ho kapitalu. Je zfejmé, ze firmy, jejichz zakladnim cilem je rist
hodnoty, by mély znat vSechny dillezité faktory, které hodnotu firmy ovliviiuji.
Cennou informaci pro strategické rozhodovani firmy jsou pak znalosti dopadi
zmén téchto faktor na hodnotu firmy, a to piedevs§im téch faktorfi, které muize
management ovlivilovat. Zvlast¢ dilezit¢ jsou pak informace o tom, jake
kvantitativni dopady na rlist hodnoty firmy by mély zmény jednotlivych faktori.
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Jedna se tedy o stanoveni citlivosti hodnoty firmy na zmény faktort, které miize
management svym rozhodovanim ovliviiovat. Znalost této citlivosti mizZe byt
vyznamnym voditkem pro fizeni orientované na rist hodnoty.

Pti ur€ovani hodnoty firmy a analyze jeji vykonnosti vSe zacina a konc¢i u
schopnosti progndzovat a tidit ekonomicky zisk (EVA). Stézejni je odpoveéd’ na
otazku, zda jsou dosahované vysledky udrzitelné v dlouhodobém c¢asovém
horizontu. Podle teorie omezeni (Theory of Constraints) je jedinym zpiisobem,
jak zvyS$it vystup firmy, nalézt a posilit jeji nejslabsi ¢lanek — omezeni.
Posilovani ¢ehokoliv jiného nez omezeni piedstavuje zbytecné vynalozené
prostiedky.

Analyza citlivosti nuti manazery hledat klicové proménné, poméahd naznacit,
vyvoje vykonnosti firmy. V souvislosti s prognoézou vyvoje firmy se jako
stézejni ukazuji ndsledujici skutecnosti:

= Je nutno respektovat kauzalitu, nebot” vSe ma néjakou pficinu, akce
vyvolava reakci a vznika a existuje slozity fetézec pficin a disledkl
Ve skute¢nosti nejde o linedrni vztahy — je nutno odhadnout charakter
reakce
Respektujeme zpozdénost reakce v ¢ase — néco se ve vykonnosti firmy
projevi okamZité, néco az s ur¢itou casovou prodlevou, kterou je potieba
odhadnout

Co je dobré zhlediska kratkodobého, nemusi byt dobré z hlediska
dlouhodobého

Co je dobré z hlediska ¢asti, nemusi byt dobré z hlediska celku

Je nezbytné znat izké misto vykonnosti firmy a to fesit, nebot’ determinuje
celkovou vykonnost firmy

Budouci situaci firmy, kterou chceme docilit, zndzornime pomoci kauzalni
mapy. Je totiz dilezité zmapovat, jaké ma firma dispozice pro budouci financni
vykonnost. Sestrojime tedy kauzalni mapu znazoriiujici soucasnou situaci firmy,
diky které odhalime stéZejni problém a mizZeme se soustfedit na to, co by se
mélo zménit (Neumaierova, 2002)

7.3.4 EVA jako nastroj pro hodnoceni investi¢nich projekti

V piedchozi casti prace bylo konstatovano, Ze fizeni hodnoty znamena
daslednou aplikaci kritéria cisté soucasné hodnoty ve firm&. Ekonomickou
piidanou hodnotu lze vyuZit ke stanoveni Cisté soucasné hodnoty investicniho
projektu, ktera je rovna sou€asné hodnoté¢ budoucich EVA, které bude podnik
produkovat béhem své Zivotnosti. V podnicich, které ekonomickou pitidanou
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hodnotu vyuzivaji jako nastroj méfeni vykonnosti, néstroj pro ftizeni a
motivovani pracovnikii a odménovani je bezesporu vyhodné tento ukazatel
pouzit 1 pro nastroj investicniho rozhodovani.

7.3.5 EVA (ekon. pridana hodnota) a MVA (trzni pridana hodnota)

S ekonomickou pfidanou hodnotou Uzce souvisi dals$i veliCina, a to trzni
pfidana hodnota (MVA — Market Value Added). MV A piedstavuje rozdil trzni
hodnoty podniku a velikosti celkového investovaného kapitdlu a vyjadiuje
bohatstvi vlastnikii. MVA mizeme definovat nasledujicim vztahem:

MVA = trzni hodnota — investovany kapital (7.10)

Kritérium vychéazi z konceptu, ktery vymezuje zvySovani hodnoty podniku
pro vlastnika prostfednictvim zvySovani trzni hodnoty podniku. Jako hlavni
pfednost tohoto kritéria se jevi skutecnost, Ze hodnota je uznéana trhem, tj.
nehrozi na rozdil od informaci vykazovanych podnikem jeji nezadouci ovlivnéni
managementem podniku ani chyba ptfi odhadu budoucich tokl v podniku.

Na vypocet trzni piidané hodnoty (MVA) se rovnéZ miizeme divat z jiného
uhlu pohledu a miizeme fict, Ze se jedna o soucasnou hodnotu budoucich EVA -
viz obrazek 7.

Piidana hodnota

Trzni EVA EVA ,
o , T+ >t
pridana (1+wacc)l  (1+wacc)
hodnota o .
Znicena hodnota
Trzni T
rzni
hodnota > “ : EVA, EVA,
S P piidana T+ 5
VK Ucetni Ucetni Zitata (1+ WACC) (1+WACC)
hodnota hodnota
VK VK Trzni
hodnota
VK

Obrazek 7: Trini piidand hodnota (Mikeldinen, 2002)

Z obrazku je zfejmé, ze MVA je rovna soucasné hodnoté budoucich EVA.
Pokud ze strategického finan¢niho planu podniku vyplyva, ze soucasnd hodnota
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budoucich vytvofenych EVA je kladna, pak to signalizuje rist MVA a tim
samoziejmé 1 rist bohatstvi vlastnik.

7.3.6 EVA avyvoj trzni hodnoty akcii (vysledky empirickych studii)

Ve svété jsou prezentovany vysledky empirickych studii zabyvajicich se
méfenim zavislosti mezi ukazatelem EVA a vyvojem trzni hodnoty v porovnani
s tradi¢nimi ukazateli vykonnosti.

Napt. O'Byrne (1996) konstatuje, Ze EVA, na rozdil od NOPATu nebo jinych
méfitek ziskovosti jako Cistého zisku, zisku na akcii, je systematicky spojena
s trzni hodnotou a tvrdi, Ze by méla poskytovat lepsi predikci trzni hodnoty nez
ostatni vykonnostni métitka. Zjistil, Ze EVA vysvétluje 31 % zmén v trzni
hodnoté, zatimco Cisty zisk z provozni ¢innosti pouze 17 %. Vezmou-li se
v ivahu zmény v EVA, ty pak vysvétluji dokonce 55 % zmén v trZzni hodnoté.
Zmény v NOPATu pak 33 % zmén trzni hodnoty akeii.

Lehn a Makhija (1996) studovali EVA a MVA jako vykonnostni méftitka a
signaly pro strategickou zménu. Vychazeli z dat 241 americkych spolecnosti
v letech 1987, 1988, 1992 a 1993. Bylo zjisténo, Ze obé méfitka vykazuji
pozitivni korelaci s trzni hodnotou akcii a ze korelace je nepatrné vyssi nez
v pripad¢ klasickych vykonnostnich métitek jako je rentabilita aktiv (ROA),
rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) a rentabilita trzeb (ROS). Lehn a Makhija
konstatuji, ze jejich vysledky doporucuji EVA a MVA jako -efektivni
vykonnostni méfitka, kterd obsahuji informace o kvalit¢ strategickych
rozhodnuti a poskytuji signdly o strategické zmeén¢.

Stewart (1991) studoval vztah EVA a trzni hodnotu 618 americkych firem a
ve své v knize ,,The quest for value® Stewart prezentuje své vysledky.
Prohlasuje, ze EVA a MVA odpovidaji v realité¢ velice dobfe vyvoji trznich cen
akcii (data byla zroku 1980). Stewart taktéz zjistil, ze EVA a MVA
koresponduji 1épe, kdyz bereme v ivahu zmény EVA a MVA a ne absolutni
vyse ukazatelii. Zmény v EVA a MVA nejsou tak vyrazné ovlivnény ucetnimi
informacemi a inflaci jako absolutni hodnoty téchto ukazatelti.

Uyemura, Kantor a Pettit (1996) ze spoleCnosti Stern Stewart & Co.
prezentuji vysledky zavislosti u 100 bankovnich spole¢nosti. Kalkuluji regresi 5
vykonnostnich méfitek - zisk na akcii (EPS), &isty zisk (CZ), rentabilitu
vlastniho kapitdlu (ROE), rentabilitu aktiv (ROA) a EVA. Dle jejich vysledkl
korelace mezi uvedenymi vykonnostnimi méfitky a trzni pfidanou hodnotou je
nasledujici: EVA 40 %, ROA 13 %, ROE 10 %, CZ 8 % a EPS 6 %. Ve studii
byla pouzita data z let 1986 - 1995.
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Milunovich a Tsuei (1996) prezkoumali korelaci mezi MVA a nékolika
klasickymi ukazateli v pocitacovém pramyslu. Zjistili, Ze EVA vykazuje o néco
vySS§i korelaci s MVA nezli ostatni vykonnostni méfitka: EVA 42 %, rist EPS
34 %, ROE a EPS 29 %.

Naopak Biddle, Bowen & Wallace (1997) nachazeji malou podporu pro
mySlenku, Ze EVA poskytuje lepsi informace nez zisky ve spojeni s riistem trzni
hodnoty akcii. Zavérem jejich studie je, Ze ackoliv pro né€které firmy muze byt
EVA efektivnim nastrojem pro rozhodovéni, vhodnym vykonnostnim métitkem
a nastrojem odméiovani manazerii, nevykazuje tento ukazatel lepsi vysledky
nez ukazatele ziskovosti ve spojeni s vyvojem trznich cen akcii. Naopak,
v rozporu s vysledky Sterna a Stewarta, jejich studie dokazuje, Zze ukazatele
ziskovosti poskytuji lepsi vysledky v souvislosti s vyvojem trznich cen.

Dodd a Chen (1996) se zabyvali vyzkumem korelace mezi trzni cenou a
riznymi vykonnostnimi méfitky véetné EVA, rezidudlniho zisku (residual
income), ROA, EPS a ROE. ROA vykéazala zavislost 24,5 %, EVA 20,2 %,
residualni zisk 19,4 % a EPS a ROE piiblizné 5-7 %. Autofi konstatuji ze
spolecnosti mohou pifijmout jednoduchy koncept rezidualniho zisku, protoze
vykazuje témét shodnou korelaci jako upravena verze konceptu EVA. Studie
vyuzila data 566 americkych spolecnosti v letech 1983-1992. Chen & Dodd
(1997) vyvozuji, ze ukazatel EVA poskytuje relativné vice informaci nez
tradi¢ni uletni méfitka v souvislosti s vyvojem trzni hodnoty, ale EVA by
nemé¢la uplné nahradit klasicka métitka vykonnosti jako EPS, ROA nebo ROE.

Peterson (1996) také ukazuje, ze korelace mezi vysledky podnikii podle
kritéria EVA a reakci trhu (vyvoj trZzni ceny akcii) je obdobna jako pii pouziti
ROE.

Podobny vysledek jako Peterson (1996) potvrdila i studie Kndpkovd, Remes§
(2005) provedenda v Ceskych podminkéch. Studie byla provedena na 14
podnicich dle nejvyssi trzni kapitalizace na Burze cennych papird Praha
(BCPP). Nejdilezitéjsi vysledky jsou uvedeny v tabulce 2. Ve studii byla
kalkulovana korelace mezi vybranymi vykonnostnimi méftitky (trzni ptfidana
hodnota (MVA), rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE), rentabilita celkového
kapitalu (ROA), rentabilita Cistych aktiv (RONA), ekonomicka ptidand hodnota
na zaklad¢€ ucetniho modelu — vztah 7.5 (EVA1), ekonomicka ptidand hodnota
na zaklad¢ ekonomického modelu — vztah 7.2 (EVA2), zisk na akcii (EPS) a
ukazatele P/E (trZzni cena akcie/zisk na akcii)) a trzni cenou akcii. NejlepSich
vysledkii dosahl ukazatel trzni pfidané hodnoty (MVA) — korela¢ni koeficient
dosahl hodnoty 88 %. Vyuziti tohoto vykonnostniho méfitka je vSak v praxi
velice omezené - je pouzitelné pouze u firem, s jejichz cennymi papiry nebo
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podily se obchoduje na vetejnych trzich. Vysledky ostatnich ukazateld jsou
velice vyrovnané (korelaéni koeficient se pohybuje v rozmezi 44 % - 54 %).

Tabulka 2: Korelace vybranych ukazatelit s trinimi cenami akcii
Ukazatel MVA | ROE | ROA | RONA |EVAI |EVA2| EPS | P/E
Korelaéni koef. |0,881]0,461|0,492| 0,494 | 0,484 | 0,473 | 0,543 | 0,444

Smér. odchylka |0,113|0,362 0,286 | 0,305 | 0,307 | 0,366 | 0,334 | 0,345

Varia¢ni koef. 0,128 10,786 0,581 | 0,618 | 0,634 | 0,772 | 0,616 | 0,776
Zdroj: Knapkova, Remes (2005)

Jak je to tedy s mirou schopnosti ukazatele EVA promitat jeho vyvoj do
trzni ceny vlastnickych podili?

Trzni hodnoty jsou odvozeny od ocekavani budoucich hotovostnich tokd.
Zmény v trznich cenach akcii jsou zaloZeny na budoucich hotovostnich tocich a
budoucich ocekavéanich vyvoje EVA. To znamena, ze bézny vysledek EVA
nemuze vysvétlit béznou cenu akcie pfili§ dobfe. Zmény v aktudlni hodnoté
EVA mohou implikovat pouze v ur¢ité mife zmény v budoucich EVA. Zmény
v budoucim vyvoji EVA je mozné piedvidat také ze zmén jinych ukazateli nez
EVA, proto také jiné ukazatele mohou mit podobnou vypovidaci schopnost a
vykazovat ur¢itou miru zavislosti mezi jejich vyvojem a trzni cenou akcie. Silné
stranky ukazatele EVA lze vidét jinde — a to na poli fizeni vykonnosti podniku.

Ve studiich, které sledovaly zavislost trznich cen na zménach EVA (ne
absolutni vys§i EVA), byly dosahovany vyS$§i miry zavislosti. Soucasné lze
predpokladat, ze korelace mezi ro¢nimi zménami EVA a trZzni cenou bude slabsi
u podniki s vysokym ptedpokladanym riistem nez u podnikt s malym nebo
nulovym rastem v budoucnu.

V piipad€, ze naSe investorské strategie budou zalozeny na vyvoji EVA, je
nutné si uvédomit, ze:

v Pokud je podnik jiz vybaven aktivy potfebnymi ke své Cinnosti, je zde
minimalni riziko, ze zvysSeni soucasné¢ hodnoty EVA je na tkor budouciho
vyvoje. Soucasné nelze oCekavat vyssi hodnotu podniku z titulu vynost
z budouciho ristu.

v Pokud ma podnik stabilni vyvoj finanéni struktury, je u podniku malé
riziko zvySeni nakladd na kapital

v Hodnoceni podnikti pouze podle ro¢nich zmén EVA muze byt zavadgjici u
podnikl s vysokym rlstovym potencidlem v budoucnu. MiiZeme se témto
problémim vyhnout, pokud budeme hodnotit podle soucasné hodnoty

46



budoucich EVA. Vyhoda jednoduchosti a transparentnosti ukazatele EVA
tak ovSem Castecné zmizi.

v" Pokud je podnik z odvétvi, ve kterém nelze oekavat zddné nebo minimalni
vynosy diky konkuren¢nim vyhodam, je nutné ocekdvat, ze podnik
nevytvori ekonomicky (mimotadny) zisk. Je nutno si uvédomit, ZzZe
dosahovani kladné ekonomické pridané hodnoty ptedpoklada, Ze podnik
ma konkuren¢ni vyhodu, ktera mu umoziuje dosahovat mimotadnych
ziski. To je vSak v ptfipadé, Ze trh je otevieny a neni branéno vstupu
dalsich konkurentii, pouze docasna vyhoda.

7.3.7 Srovnani ukazatele EVA s jinymi ukazateli

Na ptikladu konkrétniho podniku z praxe si ukaZeme moznosti vyuziti EVA
pfi méfeni vykonnosti podniku a porovndme je s vysledky tradi¢nich méfitek
vykonnosti (podrobnéji viz Pavelkovd, Kndpkova, Drobny, 2004).

Jedna se o stredné velky plastikarsky podnik ze zlinského regionu, ktery
nabizi komplexni feSeni pro technické vylisky, tzv. one stop shopping, to je
navrh vyrobku, konstrukce 1 vyroba forem, vstfikovani, potisk a nasledna
montaz plastovych vyrobkil. Zaméstnava zhruba 250 zaméstnancii.

Tabulka 3 nas informuje o vyrazném nartstu vSech absolutnich hodnot
zisku a stéle se zlepSujici se situaci v podniku v letech 1999 az 2001. V roce

2002 se situace stabilizovala a zisk ziistal bez vyraznéjSich zmén v porovnani s
rokem 2001.

Tabulka 3: Ukazatele absolutniho zisku

Absolutni ukazatele zisku (tis. K¢) 1999 2000 2001 2002
Cisty zisk (EAT) 3023 9826 | 17660 | 18516
Zisk pred zdanénim (EBT) 3023 9 826 17742 | 18972
Zisk pred aroky a zdanénim (EBIT) 7024 | 14870 | 23173 | 23750
Zisk pred Uroky, zdanénim a odpisy|

(EBITDA) 29201 | 35885 | 43365 | 43123

Ukazatelé rentability v tabulce 4 nam podavaji podobné informace jako
absolutni ukazatele zisku, tzn. ukazuji nam vyrazné zlepSeni ve vSech
ukazatelich rentability v letech 1999-2001 a stabilni situaci v roce 2002.

Tabulka 4: Ukazatele rentability

Ukazatelé rentability

1999

2000

2001

2002

Rentabilita trzeb (ROS)

1,31%

3,08%

3,79%

3,35%
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Rentabilita aktiv (ROA) 3,23% | 6,83% | 9,96% | 10,10%
Rentabilita invest. kapitalu (ROI) -1,60% | 8,76% | 14,11% | 11,80%
Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) | 2,52% | 8,20% | 13,06% | 12,31%
Tabulka 5: Ekonomicka pridand hodnota
EVA 1999 2000 2001 2002
NOPAT (v tis. K¢) -2305 | 13713 | 22352 | 21814
C (v tis. K<) 144 346 | 156470 | 158 372 | 184 823
WACC 13,76% | 12,86% | 13,50% | 10,45%
EVA (v tis. K<) -22 161 | -6 407 984 2 494

Ukazatel ekonomické pridané hodnoty ndm navic odhaluje, ze v roce 2001
bylo dosazeno kladné ekonomické pfidané hodnoty pro vlastniky. Rozpor mezi
ukazateli ROE a EVA je patrny v roce 2002. Zatimco rentabilita vlastniho i
uplatného kapitalu poklesla, ukazatel ekonomické ptidané hodnoty vzrostl. Na
nasledujicim ilustrativnim piikladé si mizeme ukazat, jaké disledky muze
uvedeny rozpor mit na hospodateni podniku.

Firma Plastika, a.s. ma vlozeny kapital (C) ve vysi 184 823 tis. K¢, NOPAT
Cinil 21 814 tis. K¢ a WACC 10,45 %. Potom plati:

ROI= (21814 /184 823) x 100 =11,8 %

EVA =21 814 —(0,1045 x 184 823) =2 500 tis. K¢

Firma stoji pfed rozhodnutim, zda pfijmout ¢i nepiijmout investi¢ni projekt.
Projekt mé ptedpokladanou vynosnost 10,8 % a vyzaduje vlozit kapital ve vysi
34 756 tis. K¢&. Jednotlivé ukazatele se zméni nasledovneé:

- zvySeni zisku: 34 756 x 0,108 =+ 3 754, tzn. NOPAT = 25 567 tis. K¢
- investovany kapital se zvysi z 184 823 tis. K& na 219 579 tis. K&

V ukazatelich se zmény projevi nasledovné:
ROI =25 567/219 579 x 100 = 11,6 %
EVA =25567 - (0,1045 x 219 579) = 2 621 tis. K¢

Ukazatel ROI se snizil, tzn. podnik, jeZ se rozhoduje na zdkladé
maximalizace ROI, by projekt nepfijal. Toto rozhodnuti v§ak neni spravné,
protoze tak podnik pfipravi o zvySeni absolutni hodnoty EVA, jejiz
maximalizace je v dneSni dob€ uznavana vétSinou ekonomi jako vrcholovy cil
podniku. Znovu je tieba si uvédomit, Ze je vhodné realizovat vSechny projekty,
kde rentabilita investovaného kapitalu je vyS$i nez ndklad s projektem
souvisejici, a to bez ohledu na skutecnost, Ze ptijaty projekt snizi rentabilitu
vloZeného kapitalu.
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Na dalsim ptiklad¢ bude ilustrovano (podrobnéji viz [91], [92], [26]), Ze
klasické meéteni vykonnosti se muze v praxi ukdzat jako nedostatetné a to
predevsim diky skutecnosti, Ze nezohlednuji souvisejici rizika.

Vyuziti ukazatele EPS u firmy ENRON

* Dusledky vyuZiti ukazatele EPS u ENRONu
VétSina z vas si jisté velice dobfe pamatuje nasledujici zpravy:

Americky energeticky kolos Enron musel na konci lonského roku vyhlasit
bankrot, protoze nebyl schopen spldcet své zavazky dosahujici vySe az sto
miliard dolarii.

Enron byl kdysi sedmou nejvetsi akciovou spolecnosti v USA. V utery
newyorska burza zastavila obchodovani s akciemi a dalsimi cennymi papiry
firmy. Kurs Enronu koncil na 30 centech ve srovnani s rekordnim kursem 90,56
USD ze srpna 2000.

» Priciny bankrotu

Existuje jist¢ mnoho divodd, ale jednim z rozhodujicich je zaméfeni
managementu podniku na dosazeni co nejvyssiho cCistého zisku na akcii (EPS).
Enron se netajil svou laskou k tomuto ukazateli a ve své vyrocni zpraveé za rok
2000 srozumitelné odhaluje své zaméieni.

Enron’s performance in 2000 was a success by any measure ... The
company’s net income reached a record in 2000. Enron is laser-focused on
earnings per share, and we expect to continue strong earnings performance.

» Cesty ke zvySeni EPS

Z konstrukce ukazatele (7.11) je jasné, ze ukazatel EPS lze vylepSit zvySenim
zisku nebo snizenim poctu akcii (ptipadné obojim). Enron se rozhodl pro taktiku
zvySeni zisku pfi relativné stalém poctu akcii. Jak to zafidil? Velice jednoduse.
Investoval vypljceny kapital do malo vynosnych projekti. Stacilo mu, aby
projekt zabezpecil vynosnost vyssi nez naklady na cizi kapital (které se v USA
pohybovaly mezi 4-5%), zvysil objem zisku (bez toho, aby vydéval dalsi akcie)
a tim zvysil 1 EPS. Manazery uz dale nezajimalo, Ze vynosnost projekti neni
vy$8i neZ ndklady na vlastni kapitdl (v USA na trovni 10-12%) a takovéto
investice tedy povedou ke sniZzeni trzni hodnoty akcii a nakonec 1 k bankrotu.

_ Cisty zisk

EPS=—"+""
Pocet akcii

(7.11)

* Dopady zvySeni EPS
Zvyseni EPS sebou nese nasledujici dusledky:
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- pottebu dalsiho kapitalu, kterd povede ke zvySeni zisku - preinvestovani

- pottebu dalSiho ciziho kapitidlu, aby nemusely byt vydadvany nové akcie -
predluzeni

- pottebu zamaskovat enormni dluhy a hospodaiské vysledky v ucetnictvi -
ucetni podvody

Z vySe popsaného je ziejmé, ze ukazatel EPS neni vhodny pro posuzovani
vykonnosti podniku. Dtvodem je pfedevSim skuteCnost, Ze nezohlediiuje
souvisejici rizika. Zaméime se tedy na ukazatel, ktery tento nedostatek
odstranuje - ekonomickou pridanou hodnotu. Ekonomickou ptidanou hodnotu
muzeme definovat vztahem 7.2.

Hlavni vyhodu pii hodnoceni vykonnosti podnikil Ize spatfit ve skutecnosti,
ze v podobé EVA ziskdvame ndstroj, ktery kombinuje dosahovanou produkcni
silu firmy s velikosti rizika, které je spojeno s dosahovanim tohoto vysledku a
sblizuje tak ucetni velicinu s pohledy kapitdlového trhu a investori, ktefi na ném
plsobi.

Pouzijme ted’ zpctné ukazateli EPS a EVA k hodnoceni vykonnosti
ENRONU (obrazek 8 a 9). Na prvni pohled je zfejmé, ze ukazatel EPS (stejné
jako Cisty zisk) dosahuje kladnych hodnot a v ¢ase roste. V roce 2000 dosahuje
maximalni hodnoty - 1,12 $/akcii. Naopak ukazatel EVA dosahuje uz v roce
1998 zaporné hodnoty a v Case klesa, tzn., Ze jiz v roce 1998 nas tento ukazatel
upozoriioval, ze hospodaieni Enronu neni v pofadku a je tfeba hledat cesty k
jeho naprave.

Zavér

Z piipadové studie vyplyva, ze ukazatel EPS neni vhodny pro méfeni finan¢ni
vykonnosti podniku. Podniky vyuzZivajici tento ukazatel by jej mély nahradit
ukazatelem, ktery bere v ivahu souvisejici riziko. Jako dobrd volba se jevi
pouziti ukazatele ekonomické ptidané hodnoty.
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Obrazek 9: Vyvoj EVA v letech 1998-2000 (ENRON)

7.3.8 Vyhody a nevyhody EVA

K vyhodam ukazatele EVA patfi:

v' Ukazatel mize slouzit jako méfitko vykonnosti podniku

v' EVA muzZe byt vyuzita jako koncept fizeni - propojeni vSech &innosti
v podniku 1 lidi ucastnicich se téchto procesii a to jednim zakladnim
kritériem - zvySit hodnotu vloZenych prostfedkli (napf. u investicniho
rozhodovani je jednozna¢né formulovan pozadavek — pfijmout pouze takové
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rozhodnuti, které povede ke zvySeni EVA. Tady mize selhat napft. klasicky
ukazatel ROI). Pro tento ucel jsou pouzivany tzv. stromy hodnoty.
v" EVA muze byt vyuzita pro odménovani (zaméstnanci jsou zainteresovani na
dosahovani EVA pomoci bonusu — jsou tak stavéni do role ,,vlastnika
podniku‘)
Propojuje strategické a operativni rozhodovani
Jednodussi koncept v porovnani s ostatnimi hodnotovymi ukazateli

AR

Nevyhodou ukazatele miize byt:

Vycisleni NOPAT a C vyzaduje Gpravy tcetnich velicin

U nakladli na kapitdl nastavd problém s vycislenim zejména nékladii na
vlastni kapitdl — pouziti zddn€¢ho z modeld pro jejich vycisleni nedava
jednoznacny vysledek

Neni upraven o inflaci

Aplikace mluze vést k preferenci rozhodnuti vedoucich napt. k omezeni
investi¢nich aktivit a tim kratkodobého zvySeni hodnoty EVA

AN

AN

7.4 Faktory ovliviiujici EVA

EVA neni pfili§ prakticky vyuzitelnd pro nizsi Grovné tizeni, protoZe se jen
tézko da vyjadrit, jak se konkrétné tyto nizsi slozky podileji na zlepSeni EVA.
K tomu, aby i nizsi slozky mohly byt motivovani na ristu EVA, je tfeba hledat
tzv. EVA drivers (generatory hodnoty), které ndm mohou pomoci zainteresovat
manazery 1 na niz§ich Grovnich fizeni.

Moznym piistupem je identifikace takovych faktori rozloZzenim EVA a
nalezenim jednotlivych komponent, které budou vykonnost na nizsich trovnich
m¢éfit jednoduSeji. Napiiklad vyrobni manazer mize byt odménovan na zakladé
doby obratu zasob, nebo jiném m¢éfitku, které odpovidd manazerové
odpovédnosti a rovnéz piimo ovliviiuje uroven dosazené EVA. Jednoduse
feceno, jestlize teditel vyrobniho tGseku je odménovan na zdkladé EVA, jeho
podfizeni pak budou odméinovani na zakladé veli¢in, které EVA ovliviwji, a
které jsou rovnéz oni schopni svym vykonem ovlivnit. Samoziejme pii vybéru
takovych méfitek pro jednotlivé spolupracovniky je nutné najit takova meéfitka,
které jsou schopni ovlivnit, ale které rovnéZz jsou pfimo napojeny na EVA.

7.4.1 Generatory hodnoty

Nejprve je tieba objasnit, co rozumime pod pojmem generatory hodnoty.
Pojem generator hodnoty se zacal objevovat v odborné literatuie v USA v
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souvislosti s konceptem akcionaifské hodnoty. Generatory hodnoty se zde
rozumi soubor nékolika zakladnich podnikohospodaiskych veli¢in, které ve
svém souhrnu uréuji hodnotu podniku.

Proc vlastné zavadime pojem generator hodnoty (value drivers)?

1. Hodnota podniku je zavisla na jeho schopnosti vytvaret v soucasnosti i
budoucnosti kladnou ekonomickou ptidanou hodnotu. Protoze jde o
dlouhodoby cil, je tfeba se soustfedit piedevSim na ty veliCiny, které
hodnotu rozhodujicim zptisobem ovliviiuji. Soustiedit se pfitom neznamena,
ze si ukol pouze zjednodusujeme, naopak vybér rozhodujicich faktorti pro
tvorbu hodnoty ma umoznit jejich pokud mozno dikladnou analyzu.

2. Pomoci této analyzy generatorti hodnoty ziskame zasvécené€js$i pohled na
minulost podniku, protoZze z této analyzy je patrné, zda podnik tvofi
hodnotu nebo ne, a jaké faktory maji na zjiSt€nou skutecnost vliv.

3. Prognoza generatorti hodnoty by méla tvofit 1 zakladni kostru finan¢niho
planu. Finan¢ni plan by pak mél byt pouze rozvedenim projekce generatorti
hodnoty, které by umoznilo posoudit redlnost této projekce. (Maiik, 2003).

K urceni faktorii ovliviiujicich EVA jsou velice vhodné pyramidové soustavy.
Vzhledem k tomu, Ze postihuji souvislosti mezi ukazateli, je patrné postaveni a
stupeii analyti¢nosti ukazateld a tim jejich dilezitost. Pfitom umoziuji
provedeni libovolné detailni analyzy. StéZzejnim momentem pouziti pyramidové
soustavy ukazateli je jeji spravna konstrukce. Vhodné zkonstruovana
pyramidova soustava ukazateli musi vychéazet znejnovéjSich teoretickych
poznatkli, odrdzet souvislosti jednotlivych aspekti firemni vykonnosti,
postihovat vSechny aspekty a poskytovat o nich stézejni informace. Kromé
kvality nastroje pro hodnoceni vykonnosti je dilezita rovnéz schopnost prace
s timto nastrojem, tzn. jde o zpusob vyhodnoceni souhrnu informaci, jez nam
pyramidovd soustava ukazateli poskytuje. Pomoci vhodné zkonstruované
pyramidové soustavy ukazateli je mozné systematicky posoudit minulou,
souCasnou 1 budouci vykonnost firmy. Znalost vazeb, tj. pfi¢inné souvislosti
mezi ukazateli, zprosttedkovava pouziti specidlnich metod pro kvantifikaci miry
vlivu ukazatelli v pozici pti¢innych faktori na zménu vrcholového ukazatele
v Case, resp. pro vysvétleni rozdilu hodnoty vrcholového ukazatele oproti
benchmarku. Kauzalni provazanost ukazatelti pomaha i pfi prognézovani vyvoje
do budoucnosti, protoze umoziuje analyzu typu ,,co je nutné, aby ...““ a pfi
posuzovani redlnosti progn6z prostiednictvim analyzy citlivosti, typu ,,co se
stane, kdyz ...“. Pfiklad pyramidového rozkladu je znazornén na obrazku 10.
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Obrazek 10: Pyramidovy rozklad EVA (vzorec "Capital Charge'")

Pro analyzu faktorti ovliviiujicich vykonnost firmy je pro nas stéZejni tvar
(7.2). Vykonnost firmy je zavisla na:

1. RONA (vynosnost tplatného kapitalu firmy) - tzn. na tom, jak je firma
schopna zhodnotit uplatny kapital

2. WACC (vySe vazenych primérnych ndkladi na kapitél) - tzn. jaka je
velikost rizika

3. C (vySe uplatného kapitalu) - tzn. kolik vlastnici do firmy investovali +
uplatny cizi kapital

Elementarni faktory plisobici na EVA jsou dany funkénim vztahem EVA =
f (RONA, WACC, C). Zaméfme se tedy na jednotlivé proménné tohoto
funkéniho vztahu, ovliviiujici ekonomickou pifidanou hodnotu, a pokusme se
zjistit, jak ji ovlivituji. Pro snazsi orientaci je vhodné vyuzit obrazek 11.
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Obrazek 11: Pyramidovy rozklad EVA (pouZiti vzorce hodnotové rozpéti (""Value Spread"))
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7.4.2 RONA (vynosnost uplatného kapitalu)

Vynosnost Uplatného kapitdlu je ovlivnéna rentabilitou trzeb (NOPAT /
Trzby), obratovosti aktiv (Trzby / Aktiva), plisobenim velikosti Uplatnych cizich
zdroji (Aktiva / Uplatny kapital).

RONA = NOPAT _ NOPAT o Trzby » Aktiva

Z = > : > 7.12
Uplatnykapital Trzby Aktiva Uplatnykapital (7-12)

Ze vzorce (7.12) jsou patrné zakladni faktory ovliviiujici RONA a jejich vliv:

Tabulka 6: Faktory ovlivitujici RONA

Aby RONA
Charakteristika A i 4 i
Ukazatel Kazatel Pusobeni na RONA | rostla, musi
ukazatele
ukazatel
Rentabilita trzeb neboli Zvosent ziskové marze
NOPAT tzv. ziskova marze ﬁsyobi oZitivie na /
Trzby (podil zisku z operativni p P
by ; iy RONA
¢innosti na trzbach)
Trzby Rust obratovosti aktiv
Aktiva Obratovost aktiv pozitivné ovliviiuje /
RONA
Aktiva Podil uplatnych zdrojii | Snizeni uplatnych
’ , cer ktivech (obracena |zdrojii ma pozitivni vliv
Uplatny kapital |2
P ykap hodnota) na RONA /

Ukazatel ziskové marze vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pfi
dané urovni trzeb, respektive kolik dokdze podnik vyprodukovat zisku na 1 K¢
trzeb. Obecné lze konstatovat, ze ¢im vyssi je ziskovost trzeb, tim 1épe. Je-li
ziskova marze nizka nebo jestlize nckolik let klesd, mél by se analytik zaméfit
na analyzu jednotlivych ndkladii, nebot ziskova marze je také méfitkem
schopnosti podniku ovliviiovat troven naklada.

Obratovost aktiv vyjadiuje schopnost manazerti vyuzit celkovy majetek
podniku. Velikost trzeb vztaZzena k velikosti aktiv pouzitych k vyprodukovani
trzeb nam dava informaci o obratu aktiv, respektive poctu obratek za dané
obdobi. Ziskova marZe a obrat aktiv jsou zakladnimi pakami vykonnosti firmy a

vyhodnocovani jejich hodnot vyzaduje dalsi, podrobnéjsi uroven analyzy, ktera
by bliZe vysvétlila zmény v jejich piisobeni.

Z hlediska maximalizace RONA je pro podnik vyhodné minimalizovat
velikost uplatného kapitalu, tzn. vys$§i pomér financovani prostfednictvim
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ciztho nelrocen¢ho ciziho kapitalu. Z hlediska tizeni hodnoty nestaci toto
konstatovani, je dalezité zvazovat 1 strukturu uplatného kapitalu. V ptipad¢, Ze
vynosnost Uplatného kapitalu pievySuje urokovou miru, zvySené zadluZeni
pozitivné ovlivituje RONA. Plati-li naopak nerovnost opacna, tzn. irokova mira
pfevysuje vynosnost uplatného kapitalu, plisobi rostouci podil uplatnych cizich
zdroji na RONA negativné. Diulezité je vSak uvédomit si, Ze vysoka hodnota
netroceného ciziho kapitalu vytvafii tlak na likviditu podniku.

7.4.3 WACC (vazené priumérné naklady kapitalu)

WACC ur¢ime jako vazeny primér naklada ciziho uplatného kapitalu (Nck) a
naklada vlastniho kapitalu (Nyg) a ze vztahu 7.9.

Naklady na cizi kapitdl (Ncx)

Néklady na cizi kapitdl propocteme jako vazeny primér z efektivnich
urokovych sazeb, které platime z nejriiznéjSich forem ciziho kapitalu. Informace
cerpame prevazné z pasivni €asti rozvahy, jedna se o polozky (bézné bankovni
uvéry, dlouhodobé bankovni uvéry, dluhopisy (obligace), finanéni vypomoci,
Jiné druhy uvéri).

Je tfeba pfipomenout, ze do ciziho kapitadlu se nezahrnuji netirocena pasiva,
jako jsou naptiklad zdvazky vic¢i dodavateliim. Pfedpoklada se, ze platby za tyto
zavazky jsou obsazeny v provoznich penéznich tocich (jsou ¢asti platnych cen).
Dale se do ciziho kapitalu nezahrnuji rezervy. Jelikoz rezervy piedstavuji
polozky, které zatézuji naklady a vécn€ nesouviseji s hlavnim predmétem

w7

¢innosti, jevi se vécné spravnéjsi je zatradit do vlastniho kapitalu.

Naopak, aby byl vycet cizich zdroji uplny, je nezbytné vySe uvedené
rozvahové poloZzky ciziho kapitdlu dale rozSifit o mimorozvahové polozZky.
Nemusi se jednat o rozsahlé polozky, nicméné je diilezité o né doplnit informace
z rozvahy, protoze by mohlo dojit ke zkreslené¢ vypovidaci schopnosti vypoctu.
Jedna se pfedevSim o komplexni prondjem, finan¢ni leasing a ostatni urocené
zavazky.

Naklady na uvéry lze vétSinou zjistit relativné snadno v pifipad¢, Ze zndme
uzavien¢ uvérové smlouvy, za kterych byly sjednany pevné trokové sazby.
V piipadé, Ze se jedna o Grok vazany na vyhlaSovanou sazbu PRIBOR ¢i LIBOR
s pevnou % pfirazkou, je dilezit¢ znat ratingové hodnoceni podniku a dale
progndzu zakladnich makroekonomickych veli€in.
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Naklady na dluhopisy (obligace) se rovnaji takové urokové sazbé, pti které
soucasnd hodnota Grokovych vynosti dluhopisu a souc¢asna hodnota nominalni
ceny dluhopisu se rovna Cistému vytézku emise dluhopisu pro podnik:

o h 1’1t
C-E = (7.13)

, N
t=1(1+i)f @+i"

kde: C = trzni cena dluhopisu
E = emisni naklady na dluhopis
U, = urok z dluhopisu v jednotlivych letech
= nomindalni cena dluhopisu
= jednotliva léta doby splatnosti dluhopisu
n = doba splatnosti dluhopisu
1 = pozadovana vynosnost do doby splatnosti v %/100 = néklady dluhu
pted zdanénim

- Z

V ptipadé, Ze aktualni Grokové miry na kapitdlovém trhu jsou odlisné od
nomindlni urokové miry dohodnuté pii poskytovani piislusné formy ciziho
kapitalu, mél by byt pouzit alternativni postup zaloZeny na trznich datech.
Naéklad na kapitdl v takovém ptipadé mizeme urcit pomoci rizikové tiidy
(ratingu) uvéru ¢i dluhopisu. Praktické vyuziti zévisi na moznosti stanovit
alesponl orienta¢né rating obligaci ¢i Gvera poskytnutych konkrétnimu podniku.
Damodaran [93] doporu€uje vyuzit zjednoduseny pfistup, kdy se rating omezi
na vypocet jediného ukazatele — trokového kryti (EBIT / nakladové turoky).
Dale rozdéluje podniky na mensi a riskantnéjsi, velké vyrobni podniky a
financni podniky. V nasledujici tabulce 7 jsou uvedena rozpéti ukazatele
urokového kryti pro vyrobni podniky a mensi a riskantnéj$i podniky.

Tabulka 7: Rating spoleCnosti

Urokové kryti D e T R
— oporucena prirazka k
pro velké prli.(z)ill:)evné?é? Rating | aktualni vykonnosti
vyrobni firmy firmy st.dluhopisu
Méné nez 0,19 | méné nez 0,50 D 20,00%
0,2-0,65 0,50-0,80 C 12,00%
0,65-0,80 0,80-1,25 CC 10,00%
0,80-1,25 1,25-1,50 CCC 8,00%
1,25-1,50 1,50-2,00 B- 6,00%
1,50-1,75 2,00-2,50 B 4,00%
1,75-2,00 2,50-3,00 B+ 3,25%
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2,00-2,25 3,00-3,50 BB 2,50%
2,25-2,50 3,50-4,00 BB+ 2,00%
2,50-3,00 4,00-4,50 BBB 1,50%
3,00-4,25 4,50-6,00 A- 1,00%
4,25-5,50 6,00-7,50 A 0,85%
5,50-6,50 7,50-9,50 A+ 0,70%
6,50-8,50 9,50-12,50 AA 0,50%
vice nez 8,50 | Vicenez 12,50 | AAA 0,35%

Zdroj: www.damodaran.com, udaje z r. 2004

Zpusob pouziti tabulky je velice jednoduchy:
- Odhadneme rating Gvéri. K tomu pouzijeme urokové kryti + miizeme
dle naSeho uvazeni vyuzit dalsi kritéria, které maji na rating vliv.
- Zjistime aktualni vynosnost statnich dluhopisti k datu ocenéni
- Aktualni vynos zvySime o pfirazku odpovidajici konecné urovni
ratingu, a odhadneme tak trzni vykonnost uvéri piijatych podnikem

Alternativné mizeme pouzit aktualni vynosnost dluhopisit obchodovatelnych
na trhu se stejnym ratingem.

Zaver
Urokové miry placené z bankovnich 1vérii nemusi byt vzdy dostatecné presnym
vyjadrenim nakladu kapitalu. Miizeme je pouzit za predpokladu:

- Jedna o velmi solventni firmu

- Uveér byl piijat neddavno a odrdzi soucasné podminky

- Podminky uveru se vyrazné nelisi od obvyklych podminek pro podobné

uvery na trhu

I pri splnéni téchto podminek je vhodné odhadnout naklady na cizi kapital
uvedenym alternativnim zpiisobem.

Dile je tieba upozornit, Zze do nakladd na cizi kapital se promitaji dang. Urok
Z uvéru je soucasti nakladl, snizuje tedy zisk pro Ucely zdanéni a je tfeba tuto
skutecnost zohlednit pfi vypoctu nakladi na kapital.

Nek=ix(1-d) (7.14)
kde Ncx = ndklady ciziho kapitalu

1 =urokova sazba z ciziho kapitalu

d =danova sazba
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Naklady na vilastni kapital

Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym ocfekavanim piislusnych
investorll. Vynosové ocekavani je nutno odvozovat z mozného alternativniho
vynosu kapitalu s ptihlédnutim k riziku. Urcit tyto naklady vSak v praxi patfi

je cela fada:

- model CAPM (Capital Asset Pricing Model)

- model APT (Arbitrage Pricing Theory)

- stavebnicova metoda (Build-up Method)

- dividendovy model (Gordonlv ristovy model)

- prumérna rentabilita

- odvozeni nékladil na vlastni kapital z naklada ciziho kapitalu

*  Model oceriovani kapitdlovych aktiv (CAPM)

Tento model je vyuZivan piedevS§im na vyspélych kapitdlovych trzich.
Vychozim bodem pro tento model je rozdéleni celkového rizika spojeného
s investici do akcii na riziko systematické a riziko nesystematické.

Riziko systematické zahrnuje socidlni, politické, vnitini a vnéj$i ekonomické
riziko. Mimo to systematické riziko je vyrazem charakteristiky odvétvi, ve
kterém dany podnik plsobi. Systematické riziko proto nelze v ramci jedné
ekonomiky eliminovat.

Riziko nesystematické (jedinecné, specifické) se vaze ke konkrétnimu
podniku a mizeme jej vhodnym portfoliem diverzifikovat.

Ve vztahu k odhadu ocekavaného vynosu vlastniho kapitdlu je vyznamné
pouze systematické trzni riziko. Naklady na vlastni kapital lze vypocitat dle
nasledujiciho vztahu:

Nyk =T +Bxlry —rg) (7.15)
Nyk = ndklady vlastniho kapitalu v %
r; = urokova mira u bezrizikovych vklada
B = koeficient vyjadiujici relativni rizikovost urcitého podniku ve vztahu k
pramérné rizikovosti trhu
rv = prumérné vynosnost kapitdlového trhu

ry-1r = rizikova prémie kapitalového trhu

Je zjevne, ze pokud chceme tento model pouzit, musime byt schopni urcit

a) bezrizikovou urokovou miru, b) vysi B a ¢) rizikovou prémii.
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a) Bezrizikova urokova mira

I kdyZ obecné zadna bezrizikova aktiva neexistuji, za velmi malo rizikové se
povazuji statni pokladni¢ni poukéazky nebo statni dluhopisy (za bezrizikovou
urokovou miru se doporucuje vzit urokova mira desetiletych statnich dluhopisi).
Z konstrukce vynosu statnich dluhopist je patrné, ze i bezrizikovy vynos v sobé
obsahuje slozku zahrnujici inflaci a pfirazku za snizenou likviditu. Dalsi
moznosti je pouziti Urokové sazby pouzivané na mezibankovnim trhu
oznacovanou jako PRIBOR (Prague Interbank Bid Rate).

Tabulka 8: Vyvoj bezrizik. tirok. miry, PRIBOR 3M, PRIBOR 1 rok v CR

Rok Bezrizikova PRIBOR 3M PRIBOR 1rok
urokova mira
1998 10,5 14,33 14,14
1999 7,6 6,84 6,96
2000 0,5 5,36 5,76
2001 6,3 5,18 5,30
2002 5,1 3,55 3,62
2003 4,1 2,28 2,32
2004 4,8 2,56 2,81

(Zdroj: www.mpo.cz, www.cnb.cz)

b) Koeficient beta

Koeficient beta udava citlivost investice vici trhu. Koeficient beta méti trzni
(systematické) riziko tim, Ze tika, k jaké % zméné kurzu v priméru dochézi,
jestlize dojde ke zméné na trhu o 1% (citlivost CP na trzni pohyby). Cim je
vEtsi, tim je riziko investovani do ptislu$né akcie vyssi.

Zdrojem pro vlastni vypocet jsou jednak historické ceny akcii, jednak

historick4 hodnota globalniho indexu, v CR napi. PX 50. Na tyto hodnoty je pak
aplikovana metoda nejmensich ¢tverct.

V piipadé€, Ze nejsme schopni ur¢it hodnotu B koeficientu, mizeme pouzit
metodu CAPM s nahradnimi odhady . Kodhadu B koeficientu Ize
Vyuzit:

- Metodu analogie — tj. pouzit B podobnych podniki, které jsou obchodovany
nebo vyuzit B za urcité odvétvi (viz tabulka 9). Dale je potfebné zohlednit vliv
kapitalové struktury na 3. Vliv zadluzeni na B podniku 1ze vyjadiit nasledujicim
vztahem:
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BZ :BNX(I-I-(l—d)X—

kde: Bz = P vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku
Bn = P vlastniho kapitalu pii nulovém zadluzeni
d

CK
VK

= sazba dan¢ z pfijmui

CK = cizi kapital

VK= vlastni kapital

Bn by mélo byt zavislé na odvétvi a provozni pace.

Tabulka 9: B koeficienty

Odvétvi Pocet firem Prumérna

beta
Bankovnictvi 504 0,62
Biotechnologie 84 1,20
[Chemie 16 0,88
E-Komerce 41 2,89
Internet 289 2,72
Investi¢ni spolecnosti 22 0,66
Kosmetika 21 0,74
INapoje (nealko) 17 0,59
[Obuv 24 0,82
Polovodice 113 2,59
Potravinaisky primysl 104 0,64
Reklama 34 1,19
Restaurace 85 0,74
Stavebni materialy 48 0,80
Trh celkem 6958 0,91

Zdroj: www.damodaran.com, upraveno

(7.16)

- Nezavislou prognozu B - pomoci pouziti fundamentalnich faktori nebo na
zaklad¢ analyzy provozniho a finan¢niho rizika, podrobnéji viz napt. Marik

(2003).

¢) Rizikova prémie

Dle autorti modelu CAPM by méla byt prémie stanovena jako rozdil mezi
ocekavanou vynosnosti trhu celkem 1, a bezrizikovou mirou vynosu ry.
Vynosnost trhu jako celku se méfi globalnim akciovym indexem. V podminkach
CR Ize naptiklad uvést globalni index PX 50. Globalni indexy udévaji, jaka byla
prumérnd vynosnost celého akciového trhu. Rozdil mezi vynosnosti trhu CP a
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bezrizikovym vynosem udava prémii, kterou investor ziska v ptipadé, Ze se
rozhodne pro investici do ndkupu dané akcie. Odhad rizikovych prémii pro
jednotlivé zemé je uveden v tabulce 10.

Tabulka 10: Rizikové piiraZky

Celkova
Zemé Dlouhodoby | rizikova Rizikova
rating prémie prémie zemé
Argentina B3 17,57% 12,75%
Belgie Aal 5,95% 1,13%
Brazilie B2 16,07% 11,25%
Bulharsko Ba2 10,82% 6,00%
|Ceska republika Al 6,32% 1,50%
Dansko Aaa 4,82% 0,00%
Dominikdnska rep. B2 16,07% 11,25%
Francie Aaa 4,82% 0,00%
Indie Baa3 7,82% 3,00%
Japonsko A2 6,70% 1,88%
Mexiko Baal 7,07% 2,25%
Némecko Aaa 4,82% 0,00%
Polsko A2 6,70% 1,88%
Portugalsko Aa2 6,10% 1,28%
Rakousko Aaa 4,82% 0,00%
Recko Al 6,32% 1,50%
Slovensko A3 6,85% 2,03%
USA Aaa 4,82% 0,00%
'Velka Britanie Aaa 4,82% 0,00%

Zdroj: www.damodaran.com, upraveno

. Model artibrazniho oceriovani (APT - Arbitrage Pricing Theory)

APT je rovnéz zaloZen na principu, Ze oekavany vynos akcionairii zavisi na
riziku, které prameni z obecnych ekonomickych vlivll, nikoliv z jedine¢ného
(specifického) rizika. Od metody CAPM se liSi tim, Ze prémie za riziko neni
zévisla jen na jednom faktoru (), ale je zavisld na nékolika
makroekonomickych faktorech (napf. Uroven ekonomické aktivity v odvétvi,
mira inflace, rozpéti mezi kratko- a dlouhodobym rizikem). Nevyhodou této
metody je, Ze vyZaduje rozsdhlou informacni zdkladnu a v porovnani s CAPM je
pracngjsi.
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= Stavebnicovy model

Model vypoctu ndkladi vlastniho kapitdlu je zaloZen na pficitani piirazek
k bezrizikovému vynosu. Ministerstvo primyslu a obchodu CR vyuziva
metodiku stavebnicového modelu INFA, zpracovanou Inkou a Ivanem
Neumaierovymi (www.mpo.cz) — viz ptiloha A. Princip této metody je zaloZeny
na pripocteni rizikové ptirazky (slozené z rizikové ptirdzky za podnikatelské,
finan¢ni riziko, za snizenou likviditu, ptip. dalsi rizika) k bezrizikové trokové
sazbe.

Krom¢ vySe popsané stavebnicové metody, kterou vyuzivd ve svych
propoétech i MPO CR, existuje samoziejmé cela fada jinych ,,stavebnicovych
piistupti“. Zmifime alespon komplexni stavebnicovou metodu, ktera je pokusem
0 co mozna nejuplnéjsi podchyceni vSech dilCich rizik, ktera by bylo Zadouci do
diskontni miry promitnout. Podrobné;jsi vyklad podava napt. Maiik (2003).

* Dividendovy model

Pouziti dividendového modelu pro urceni nakladii vlastniho kapitalu je u
mnoha podnikli vzhledem k tomu, Ze dividendu nevypléaci (nebo nema stabilni
dividendovou politiku) (Pavelkova, 2002), problematické.

= Prumérna rentabilita odveétvi

Dalsi moznosti, jak urcit nédklady na vlastni kapital, jsou udaje o praimerné
rentabilit¢ vlastniho kapitalu v odvétvi. Jeho vyhodou je, Ze data o rentabilité
byvaji dostupngjsi nez data jina. Udaje o rentabilité v primyslovych odvétvich
CR lze ziskat na www.mpo.cz. Nevyhodou je regulace uéetni rentability pomoci
tvorby a rozpousténi tichych rezerv, navic by byla vhodné;si rentabilita pocCitdna
z trzni hodnoty kapitalu.

»  Qdvozeni nakladii vliastniho kapitalu 7 ndakladi ciziho kapitdlu

Pti tomto modelu vyuzivame poznatku, ze ndklady na vlastni kapital jsou
vetsi nez naklady na cizi kapital. Diivodem je skuteCnost, Ze vlastnik nese vétsi
riziko nez veéfitel a pozaduje tedy vysSi vynos. Potom muizeme postupovat
jednoduse:

- Zjistime redlnou uroven ndkladi na cizi kapital
- K nédkladiim na cizi kapital ptirazime nékolik procentnich boda a tim

ziskdme wurcity odhad ndklad na vlastni kapital (Marik, 2003
doporucuje ptirazit n€kolik procentnich bodi (2-3))
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7.4.4 C (uplatny kapital)

Uplatny kapital reprezentuje velikost investovaného kapitalu. Tvoii jej jednak
vlastni kapitdl (ten povazujeme vzdy za zpoplatnény), jednak Uroceny cizi
kapital. Rezervy maji podle své povahy bud’ charakter vlastniho kapitadlu nebo
skute¢nych zavazki, v tomto piipad¢ netirocenych (Marik, 2003).

Diilezita je 1 struktura pouzitého kapitalu a to z divodu dopadu jeji struktury
na zménu ziskovosti a WACC, a tedy 1 zménu EVA. Se strukturou pouzit¢ho
kapitalu souvisi 1 likvidita podniku. Zalezi, jakou strategii financovani firma
zvoli. V ptipadé agresivniho zplisobu financovani podnik déva prednost
vynostim pied finan¢ni stabilitou. To miize zvySovat uroven zisku (NOPAT),
snizovat vySi kapitdlu financujiciho cista operativni aktiva — v piipadé
zvySeného vyuziti kratkodobych netroCenych zavazkii, ale na druhé strané
zvySovat naklady na kapital, protoZze podnik bude rizikovéjsi a poskytovatelé
kapitalu budou pozadovat vyssi vynosnost. V piipadé konzervativniho zptisobu
financovani dava podnik piednost finan¢ni stabilité pired vynosem. Vyuziva
drahy dlouhodoby kapital 1 k financovani rychle se “toCiciho” kratkodobého
majetku. Je sniZzeno riziko (niz$i naklady na kapital), ale diky vy$§im placenym
uroklim v ptipadé€ pouziti ciziho kapitalu je snizovan zisk, coz se projevi v nizsi
rentabilité vloZzeného kapitdlu. ZvySuje se velikost kapitalu financujiciho Cista
operativni aktiva.

Vliv ménici se likvidity na ekonomickou ptfidanou hodnotu neni proto
jednoznacny. Problém je dale umocnén pouzitim rtiznych zplsobl pro vypocet
nakladii na kapital. Riziko plynouci z pouziti riznych zplsobil financovéni a
jejich dopadu na likviditu se v jednotlivych metodach vypoctu promita jinak, jak
bude ukézano v nasledujicim ptikladé (podrobnéji viz Pavelkovd, Kndpkovad,
2004).

Podivejme se na vyvoj likvidity a vyvoj ekonomické ptidané hodnoty ve
vybraném podniku. Spole¢nost XY, a.s. mizeme zatradit podle klasifikace
odvétvovych a ekonomickych &innosti do OKEC 25.1 (Vyroba pryzovych
vyrobktl). Podnik XY, a.s. patfi mezi vyznamné vyrobce pryZzovych vyrobka ve
sttedni Evropé€ a to 1 diky Sirokému sortimentu vyrobkd, trvale vysoké kvalité a
certifikatim ISO 9001, 2000 a ISO TS 16949.

Ukazatele likvidity (viz tabulka 11) dosahuji u firmy XY, a.s. velmi nizkych
hodnot, pozitivné¢ vSak musime hodnotit podstatné zlepSeni u vSech ukazateli
likvidity v roce 2003, kdy se dosazené hodnoty piiblizuji doporu¢enym
hodnotam Ministerstva primyslu a obchodu CR (MPO CR).
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Tabulka 11: Vyvoj ukazatelu likvidity — XY, a.s.

1998 1999 2000 2001 2002 2003
Bé&Zna likvidita 0,85 0,71 0,73 0,85 0,95 1,17
Pohot. likvidita 0,57 0,44 0,43 0,48 0,61 0,78
Hotov. likvidita 0,12 0,05 0,06 0,06 0,12 0,21
CPK/OA -17,3% | -39,9% | -36,9% | -18,2% | -4,8% | 14,4%
CPK/A -6,9% | -13,9% | -15,5% | -7.8% | -2,1% | 7,1%

Tabulka 12: Vypocet ukazatele EVA - XY, a.s.( stavebnicovy model MPO)

1998 1999 2000 2001 2002 2003
NOPAT (tis. K¢) | -19284 | -3942 | 15816 | 25206 | 21 792 | 32 408
NOA (tis. K<) 244 057211 915|164 755|178 350 | 190 677 | 223 489
Iy 10,5% | 7,6% 6,5% 6,3% 5,1% 4,0%
Tentreprencurial 10,0% | 9,4% 4,0% 3,1% 0,0% 0,0%
Tsize 4,3% 4,6% 4,5% 4,5% 4,4% 4,4%
TFinStab 10,0% | 10,0% | 10,0% | 10,0% | 10,0% | 6,0%
WACC 34,8% | 31,6% | 25,0% | 23,9% | 19,5% | 14,4%
EVA (v tis. K&) [-104212| -70992 | -25372 | -17478 | -15445 | 223

K vypoctu nakladi na kapital byla vyuZita stavebnicova metoda, ktera je
vyuzivana Ministerstvem primyslu a obchodu CR. Podrobna metodika vypoétu
je ptistupnd na www.mpo.cz. Na zaklad¢ dosazené zadporné hodnoty ukazatele
EVA vletech 1998-2002 (viz tabulka 12 a obrazek 12) lze jednoznacné
konstatovat, ze firma svoji Cinnosti snizovala hodnotu vloZenych prostiredki
vlastniki. V roce 2003 pak doslo ke zvySeni RONA a zaroven k poklesu
WACC, coz mélo za nasledek kladnou ekonomickou pifidanou hodnotu v tomto
roce. Vyrazny podil na této pozitivni zméné méla i zlepSena likvidita, kterd se

projevila v nizsich nédkladech na kapital.
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Obrazek 12: Vyvoj EVA, RONA a WACC (stavebnicova metoda)

Tabulka 13: Vypocet ukazatele EVA - XY, a.s. (CAPM)

1998 1999 2000 2001 2002 2003
INOPAT -19284 | -3942 | 15816 | 25206 | 21 792 | 32408
INOA 244 057 | 211915 | 164 755 | 178 350 | 190 677 | 223 489
Iy 10,5% | 7,6% 6,5% 6,3% 5,1% 4,0%
B — nezadluzend 0,98 0,83 0,61 0,61 0,68 0,66
tB — zadluzena 1,47 1,07 0,84 0,80 0,90 0,84
Rizikova prémie
(r-T¢) 7% 7% 7% 7% 6,5% 6,3%
re 20,8% | 15,1% | 12,4% | 11,9% 11% 9,3%
I 17,3% | 28,4% | 20,9% | 21,6% | 13,6% | 8,1%
WACC 19,3% | 19,0% | 15,3% 15% 11,8% 9%
EVA (tis. K¢) -66 384 | -44290 | -9391 | -1605 -763 12 292
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Obrazek 13: Vyvoj EVA, RONA a WACC (CAPM)

Stejné jako v pfedchozim piipad¢ je dosazend EVA zdporna s vyjimkou roku
2003, kdy dosahla kladné hodnoty. Na prvni pohled je vSak ziejmé, ze kalkulace
nakladi na kapital s vyuzitim CAPM nam dava vyrazné¢ odlisné vysledky
(tabulka 13 a obrazek 13). Vypoctené naklady na kapitadl pomoci tohoto modelu
jsou vyrazné niz8i nez v ptipad¢ vyuziti stavebnicové metody. Disledkem
niz§ich WACC je dosazena ekonomickd pfidand hodnota vyssi. Podstatnou roli
zde sehrava skuteCnost, ze zde neni patrny pfimy vliv likvidity jako v ptipadé
stavebnicové metody.

7.4.5 Vliv kapitalové struktury na EVA

Kapitalova struktura podniku je definovana mnoha zptsoby. Nékdy se vSak
muzeme setkat 1 s méné presnym vymezenim kapitdlové struktury. Brealey a
Mpyers (1991) ji oznaCuji jako smésici riznych cennych papirt firmy, ¢imz
opomijeji dulezity fakt, Ze soucésti kapitalové struktury mohou byt vedle
emitovanych cennych papirt i nerozdéleny zisk, avéry, apod. Synek (1996) zase
nezdliraziuje rozdil mezi kapitdlovou a finanéni strukturou. Uvadi, ze:
,kapitalovou (finan¢ni) strukturou podniku rozumime strukturu zdroj (ptivod,
pramen), znichz majetek podniku vznikl“. Naproti tomu Valach (1997)
disledné rozliSuje mezi finanéni a kapitadlovou strukturou. Definuje ji jako
,strukturu dlouhodobého kapitalu podniku k uréitému okamziku®. Podobné
chépou kapitadlovou strukturu i Levy a Sarnat (1999): ,Kapitalova struktura se
vztahuje k poméru dluhu (dluhopisy a bankovni uvéry) a vlastniho kapitalu
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(zakladni kapital a nerozdéleny zisk), kterym firma financuje své investice®.
Jindfichovskda a Blaha (2001) pak kapitdlovou strukturu vnimaji jako ,,mix
dlouhodobych fondii pouzivanych ve firm&“. Clenit kapitdl a uréovat jeho
strukturu je vSak tfeba s ohledem na okruh feSenych problémi jest€¢ minimalné
z jednoho hlediska, a to zda se jedné o kapital nabyty uplatné Ci bezuplatné bez
ohledu na jeho plivod ¢i asovy charakter. Napt. Neumaierova (1998) pouziva
ve svych uvahach o plisobeni finanéni paky pojem uplatny kapital (tj. vlastni
kapital + bankovni uvéry + obligace). Je tieba zdlraznit, Ze terminologicky
nesoulad v chapani kapitalové struktury miZze byt zdrojem nepochopeni celé
problematiky.

Existuje fada védeckych teorii tykajicich se optimalizace kapitalové struktury.
Klasicka teorie kapitdlové struktury povazuje za optimalni stupen zadluZeni
takovy bod, ve kterém jsou naklady kapitdlu minimalni (Brealey a Myers, 1991,
Valach, 1997). Do teoretickych diskusi zasahla teorie M-M (Modigliani, Miller,
1958), u které autofi ucinili zavér, ze celkové ndklady podnikového kapitalu a
trzni hodnota podniku jsou nezavislé na kapitdlové struktutfe. Financ¢ni praxe
vSak toto tvrzeni neakceptovala. To proto, Ze v uvahu nejsou brany dva
podstatné faktory: Vliv dani ze zisku a vliv naklada finan¢ni tisné. M-M sami
pozdé&ji uznali, ze dan¢ maji vliv na kapitadlovou strukturu (Modigliani, Miller,
1963), coz je zplisobeno tim, ze uroky z dluhli neplisobi na podnik ve své plné
vysi, ale snizené o vliv dani. Primérné naklady kapitalu v disledku trokového
daniového Stitu klesaji se stupném zadluZeni a tedy trzni hodnota firmy roste.
Podle tohoto pfistupu by pro podnik bylo nejvhodnéjsi co nejvyssi zadluzeni,
protoze pii ném pramérné naklady kapitalu jsou nejmensi a trzni hodnota firmy
maximalni.

Model kapitalové struktury M-M (1963) ukézal, ze hodnota podniku roste s
ristem pomeéru dluhu/VK diky efektu daniového Stitu. Rozsifeni tohoto modelu
pfinesli dalSi ekonomové (Kraus - Litzenberger, 1973, Jensen - Meckling,
1976, DeAngelo - Masulis, 1980, Kim 1982, Ross, 1985, Leland, 1994).
Argumentovali, ze zvySeni dluhu/VK vede ke zvySeni ndkladli souvisejicich se
zadluZenim, a tim k zastaveni riistu hodnoty firmy. Finan¢ni manaZzeii tak musi
uvazovat o pomeéru dluhli k vlastnimu kapitalu jako o kompromisu mezi
urokovym daniovym S§titem a tzv. naklady finan¢ni tisné. Ekonomové diskutuji o
vyznamnosti Urokového danového S$titu a hodnoti, jaké finan¢ni potize jsou
nejvice nebezpecné. Na zaklad¢ této kompromisni teorie kapitalové struktury
(Brealey - Myers, 1991) je mozné fici, Zze podniky s bezpecnymi hmotnymi
aktivy a velkym zdanitelnym ziskem by mély mit vysoké poméry zadluzenosti.
Podniky s nizkym ziskem a s rizikovymi, nehmotnymi aktivy by se m¢ély
spoléhat hlavné na vlastni financovani.
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Studie vSak ukazuji, Ze nejziskovejsi podniky si obvykle plijcuji nejméné. Zde
kompromisni teorie selhava. Problém se snazi vysvétlit teorie hierarchického
poradku (pecking order theory) (Myers, 1984), vychézejici z teorie
asymetrickych informaci. Tato teorie ftika, Ze méné ziskové podniky se
zadluzuji, protoze nemaji dostatek internich zdroji pro pokryti svych
investicnich zaméri a protoze dluhové financovani je na prvnim misté
hierarchického pofadku ve vztahu k externimu financovani. Nejen na zékladé
zde uvedenych teorii je jasné, Ze pro rozhodnuti o kapitdlové struktuie
neexistuje jednoduché odpovéd'.

Velice zajimavé zavéry ve vztahu k EVA vyvodili Neumaierovi (2002, 2005).
Upozornuji na to, ze: ,,Kapitadlova struktura nema vyznam (nehraje zddnou roli)
pro velikost EVA. EVA se neméni se zménou podilu vlastniho kapitalu
v uplatnych zdrojich. Napt. zvySuje-li se finan¢ni pdka a plati-li podminka, Ze
vynosnost uplatnych zdroji pfevySuje urokovou miru, pak roste ROE, roste
alternativni ndklad na vlastni kapital r., klesa vlastni kapitdl a vysledkem je
konstantni EVA®. Dale na zdklad¢ svych vyzkumu pfijimaji tyto zavéry: “Pro
optimalizaci kapitadlové struktury lze formulovat jednozna¢né a pro praxi velmi
jednoduché doporuceni:

* Dosahuje-li podnik kladné hodnoty ekonomického zisku (EVA), pak je
spravné maximalizovat podil vlastniho kapitalu na aktivech.

= Je-li hodnota ekonomického zisku zaporna, je spradvné minimalizovat podil
vlastniho kapitdlu na aktivech.*

Soucasn¢ autofi ve své praci nedoporucuji pro optimalizaci kapitalové
struktury koncepci minimalizace vaZzeného priméru nakladi na kapital — tzn.
popiraji klasickou teorii kapitalové struktury.

Vliv kapitadlové struktury na EVA ndzorné ilustruji vysledky nésledujici
piipadové studie (podrobnéji viz Kndpkova, Goswami, Remes, 2005). Je zde
ukazano, nakolik splnéni ¢i nesplnéni pravidel financovani ovliviiuje vykonnost
podniku a tim samoziejmé tvorbu EVA. Bylo zvaZzovano pét pravidel
financovani dotykajicich se kapitdlové struktury a dopady jejich splnéni ¢i
kapitalové struktury a determinace jejich hranic byla vybrana z odborné
literatury. Byla testovany nasledujici pravidla:

1. VSeobecné pravidlo pro vybér ciziho kapitalu

EBIT o VK + Bank.tuvéry + Obligace
Aktiva Aktiva

jx(l—d)Zix(l—d) (7.17)

2. Pravidlo vyrovnani rizika
Vlastni kapital > Cizi kapital (7.18)
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3. Zlaté bilan¢ni pari pravidlo

(VK + Dlouhodobé cizi zdroje) > Dlouhodoba aktiva (7.19)
4. Pravidlo priméreného urokového kryti

: EBIT, >3 (7.20)
Nakladovéuroky

5. Pravidlo primérené likvidity
B —___>18 (7.21)
Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni uvéry

U nékterych pravidel se potvrdilo, Ze jejich dodrzovani mize vyznamnym
zpusobem ovlivnit hodnotu dosazené EVA. Nejvyssi zavislost mezi splnénim
analyzovaného pravidla a zatfidénim podniku do skupin podle tvorby EVA
vykézalo pravidlo pfiméteného Urokoveého kryti a vSeobecné pravidlo pro vybér
ciziho kapitalu. Podniky plnici uvedena doporu€eni dosahuji lepSich vysledki -
pramérnd hodnota jejich spreadu (RONA — WACC) je vyssi. Naopak podniky,
které neplnily Zadné z uvedenych doporueni na tom byly vyrazné hiife nez
ostatni podniky, dosazeny spread byl vétSinou zaporny, a to diky nizkym (n&kdy
1 zdpornym) hodnotdm rentability a velmi vysokym ndkladim na kapitél.
U zbyvajicich pravidel (pravidlo vyrovnani rizika, zlat¢ bilanéni pravidlo a
pravidlo pfimétené likvidity) nelze ptimo nalézt souvislost mezi jejich splnénim
a tvorbou EVA.

Diivody jsou:

v" splnéni podminky VK > dluh nemusi vést ke zvySeni EVA, protoZze vys$si
podil VK zarucuje podniku vyssi stabilitu a tim nizs§i snizuje rizikovou
pfirazku a naklady na kapitél, ale na druhé strané je tfeba si uvédomit, ze
vlastni kapital je drazsi z dvodu nevyuzité¢ho daiiového Stitu

v" vysoky podil dlouhodobého kapitalu sniZzuje rentabilitu podniku, naopak
nizky podil zvySuje rentabilitu podniku avSak s podstatné vysSim rizikem
vzniku platebni neschopnosti

v" vysoka likvidita pfispiva ke finanéni stabilité podniku a snizuje naklady na
kapital podniku, jeji nadmérna vyse zaroven snizuje rentabilitu podniku —
vliv na EVA neni jednozna¢ny.

7.4.6 Finané¢ni a nefinan¢ni value drivers

Dle Younga a O’'Byrneyho mizeme value drivers rozdélit do dvou skupin:
v" Finan¢ni drivers (finan¢ni méfitka ovlivituji EVA) — components of EVA

v" Nefinan¢ni drivers — leading indicators of EVA
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Kaplan a Norton (1996) jdou ve svém pohledu jesté dale a doplnuji finan¢ni
méfitka minulé vykonnosti (finanéni generatory hodnoty) o nova meéfitka
hybnych sil budouci vykonnosti a pfedstavuji systém fizeni Balanced Scorecard
(BSC). Cile a métitka BSC vychazeji z vize a strategie podniku a sleduji jeho
vykonnost ze 4 perspektiv: finan¢ni, zdkaznické, internich procesi, uceni se a
rustu. I kdyZz BSC zachycuje prostfednictvim financni perspektivy kratkodobou
vykonnost, viditelné odhaluje hodnototvorné hybne¢ sily (generatory hodnoty)
vedouci  kvys§i  dlouhodobé  finanéni  vykonnosti a  zvySené
konkurenceschopnosti.

Vse, co se spodniku odehrava, se diive ¢i pozd€ji projevi ve financni
vykonnosti. V ptipad¢€, ze by tomu tak nebylo a dand veli¢ina se ve finan¢ni
vykonnosti neprojevila, nebylo by tifeba ji v souvislosti s fizenim podniku
vénovat pozornost, protoze by nepatfila k faktorim ovliviiujicim vykonnost
podniku. Vychodiskem pro diagnozu situace podniku a objeveni problémt je
tedy pohled na finan¢ni vykonnost podniku.

7.5 Benchmarking

Benchmarking je metoda, ktera porovnava udaje jednoho podniku s tdaji
podobnych podniktl. Heslem benchmarkingu je "UCTE SE OD OSTATNICH".
Benchmarking nam poskytuje dtlezit¢é spojeni mezi identifikovanim a
pochopenim klicovych kritérii pro dosazeni zmény a jejich pfizplisobenim
realit¢ konkrétnich organizaci v globalni ekonomice. Jeho vyhoda spociva ve
skutecnosti, Ze se jedna o metodu jednoduchou, nendkladnou a predevsim pak
uplatitelnou pro Siroky okruh firemnich problémi. Historicky je benchmarking
zaloZzen na metodé¢ Kaizen a na konkurencni vyhod€. Kaizen je originalni
japonsky koncept zaloZeny na principu, Ze vSe muize byt neustale zlepSovano.
Kaizen znamend zména (kai) k lepSimu (zen).

Dalsi podstatnou skutecnosti u benchmarkingu je, Ze manazerim pomaha ve
stanoveni si konkrétnich dilc¢ich cilt a tkolt. Jestlize podnik zjisti, Ze u nékteré
oblasti fizeni, napt. vyuZziti majetku je doba obratu jeho aktiv dvojnasobna oproti
priméru v odvétvi, znamend to pro management podniku signél, aby se zaméfil
prave na tuto oblast. Mozny postup benchmarkingu je zndzornén na obrazku 14.

Ukolem benchmarkingu v§ak neni pouhé porovnani s benchmarkem (uréity
v dané oblasti nejlepSim, tzn. novym benchmarkem. K tomuto stavu se vSak
st¢zZi dopracujeme pouhou komparaci Ciselnych 1daji  nejriiznéjSich
vykonnostnich parametrti a hleddnim odpovédi na otazku JAK? ptipadné O
KOLIK ZAOSTAVAME? P#i benchmarkingu hledame piedev§im odpovéd’ na
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otazku PROC? PROC JE NEJLEPS{ NEJLEPSIM? Jak toho stavu dosdhl? A
pravé odpovédi na tyto otazky se od benchmarkingu ocekavaji.

Postupy benchmarkingu lze vyuZzit ve finan¢nim fizeni podniku. Management
podniku a zejména vlastnici podniku chtéji znat odpovédi na otazky typu:

» Tvofime hodnotu pro své vlastniky?

= Je naSe vynosnost dostate¢nd?

» Neni nase zadluzeni ptili§ vysoké?

= Nakladame efektivné se svym majetkem? apod.

1. Stanoveni kritéria il 2. Pi'iprava internich 3. Vybér podniku pro

benchmarkingu dat pro srovnani srovnani

- ucetni vykazy, ... - odvétvové primery,

- nejlepsi podnik z okoli

- co chceme
porovnavat?

4. Shromazdéni
8. Zpétna vazba externich zdroju
pro srovnani

- vyuziti

- prezkoumani databazi(MPO,
navrzeného projektu Aspekt, Albertina,
)

- vyména dotaznikt

6. Odvozeni cili

7. Vytvoreni planu specifickych pro
podnik

- napt. zvySeni
rentability
- zlepSeni likvidity

5. Analyza a interpretace
dat

- urceni rozdilu ve

- sledovani realizace .
vykonech

Obrazek 14: Postup pii benchmarkingu (www.benchmarking.cz)

Benchmarking postupné nachdzi své uplatnéni 1 v nasi republice a tak se lze
dnes setkat 1 s takovouto zpravou: (www.benchmarking.cz) "Diky financni
podpoie Czechlnvestu a za odborné a metodické pomoci severoirského Centre
for Competitiveness z Dublinu probéhl od zati 2003 do ledna 2004 v
Moravskoslezském kraji pilotni projekt vykonového benchmarkingu s vyuzitim
metodiky BenchmarkIndex. BenchmarkIndex je prakticky a davéryhodny
nastroj métfeni, pomahajici organizacim zlepsit vlastni vykonnost. Cil je
jednoduchy - pomoci organizacim zvySit konkurenceschopnost a ziskovost v
ramci sektoru, sité nebo klastru".

73



8 HLAVNI VYSLEDKY PRACE

Tato cast disertacni prace obsahuje vysledky provedenych detailnich analyz.
Nejdiive jsou uvedeny vysledky makroekonomické analyzy Ceské republiky a
rovnéz tak zemi, které jsou nejvyznamnéjSimi obchodnimi partnery
plastikai'skych podniki v CR.

8.1 Makroekonomicka analyza

Jednim z dilezitych hledisek majici vyznamny vliv na ekonomickou ptfidanou
hodnotu je vnéjsi prostredi, ve kterém podnik plisobi. Riist HDP, rilist spotfeby
domaécnosti, pokles trokovych sazeb, ... - vSechny tyto veli¢iny urcité budou
mit podstatny vliv na hospodafeni kazdého podniku. V dalsi ¢asti prace bude
analyzovan vyvoj nejdilezitéjSich makroekonomickych veli€in — samozieymé z
pohledu zaméfeni prace. Detailni analyzy je moZzné nalézt na www.mfcr.cz.
Vzhledem ke skuteCnosti, Ze k nejvyznamnéj§im dovozcim a vyvozcim
plastikaiského primyslu CR je Némecko a Slovensko, bude pozornost vénovana

1 témto zemim.

8.1.1 Vychodiska predikce

Predikce je zaloZena na ptedpokladu dal$iho rastu svétové ekonomiky, byt
mirnéj$iho nez v ptfedchozim roce. Centrum globalni dynamiky by mélo ziistat
ve vychodni Asii a v USA. Svétova konjunktura bude vyrazné¢ zpomalovana
vysokymi cenami surovin. Ekonomicky riist v eurozoné zlistane pomalejsi proti
ostatnim ekonomickym celkiim. Na ekonomickém vyvoji se mohou projevit
upravy Paktu stability 1 plivodni koncepce Lisabonské strategie schvalené
nedavnym summitem Unie.

Vyznamnou informaci pro plastikarsky pramysl je ofekavand cena ropy.
Ptedpokladame, Ze je tfeba dlouhodob& pocitat s udrzenim vysoké dolarové
ceny ropy. Cena ropy Brent dosahla za rok 2004 ro¢ni primér 38,3 USD/barel.
Zvysena poptavka zvlaste v Cing, vysoka urovei spekulace a depreciace dolaru
ji pocatkem roku 2005 drzely nad tGrovni 40 USD a postupné rostla az k
rekordnim 56 USD v bfeznu. Primér za prvni Ctvrtleti 2005 tak presahl 47 USD.
Vse nasvédCuje tomu, ze tyto faktory zabrani vyrazng&j§imu poklesu ceny a ze je
tteba dlouhodobé pocitat s cenou ropy nad 40 USD. Pro rok 2005 je pocitano s
odhadem 46,5 USD za barel.
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Tabulka 14: Hlavni makroekonomické indikdtory

2003 2004 2005 2006
Predikce | Predikce
Sménny kurz USD/EUR 1,13 1,24 1,31 1,31
Ropa Brent USD/barel 28,8 38,3 46,5 45
EU-15:-%
Rist HDP mezirocné, s.c. 0,9 2,2 2 2,3
Rist PPI mezirocné 0,9 2,3 3,2 2

Zdroje: OECD - Main Economic Indicators, Quarterly National Accounts; The Economist;
IMF — Financial Statistics, odhady MF,; Eurostat

8.1.2 Ménova politika

Ménova politika CNB je zaloZena na rezimu cilovani inflace. Cilové pasmo
pro meziro¢ni rust indexu spotiebitelskych cen (CPI) rovhomérné klesa z trovné
3 az 5 % v lednu 2002 na aroven 2 az 4 % v prosinci 2005. Na obdobi od ledna
2006 vyhlasila CNB infla¢ni cil jako meziroéni piirtstek CPI ve vysi 3 % s
maximalni odchylkou 1 procentniho bodu na obé¢ strany. Cil bude platit az do
pfistoupeni CR k eurozoéné.

8.1.3 Fiskalni politika

V poslednich letech pretrvavaji deficitni tendence vetejnych rozpocti.
Z vyvoje salda vetejnych financi je patrnéd existence strukturalnich problémt -
vySe deficitl neni v souladu se soucasnou fazi ekonomického cyklu. K deficitim
dochézi 1 pfes vyuzivani jednordzovych pifijmi, udrzuje se relativné vysoké
tempo rustu vlddniho dluhu. Vlada stanovila fiskalni cil pro rok 2006 jako podil
deficitu vladniho sektoru na HDP ve vysi 4,0 % (v metodologii GFS 86
s o¢iSténim o Cisté plijcky a dotace TI) a trajektorii poklesu deficitu.

8.1.4 Strukturalni politiky

Strukturdlni opatfeni na trzich produktl, prace a kapitalu smétuji k vytvareni
pfiznivych podminek pro rist potencidlniho produktu, pro zvySovani
konkurenceschopnosti ekonomiky a zaméstnanosti. Iv dalsim obdobi bude
pokracovat proces liberalizace siti, dokonCovani privatizace, restrukturalizace a
rozvoj konkurence v sektoru sluzeb.
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8.1.5 Podnikatelské prostiedi

Mezi nejvice kritizované oblasti podnikatelského prostiedi v CR patii
institucionalni a pravni ramec firemniho upadku. Vlidda se zamétfuje na
rekodifikaci tipadkového prava od roku 2006 tak, aby bylo posileno postaveni
vétitell, omezen zajem na prodluzovani bankrotii a bylo umoznéno pokracovat
zivotaschopnym ¢astem firem.

Dne 1. ledna 2005 nabyla uc¢innosti novela zakona o danich z pfijmi, kteréd
zavadi zrychlené odpisovani movitych véci a danovou podporu vydaji firem na
vyzkum a vyvoj. Tato opatieni spolecné s postupnym poklesem sazby DPPO na
24 % v roce 2006 snizi efektivni zdanéni firem, coZ by Ceské republice mélo
zajistit vyssi konkurenceschopnost a tim podpofit zajem investora.

8.1.6 Predikce vyvoje makroekonomickych indikatori

Vyvoj hlavnich makroekonomickych indikatort Ceské ekonomiky a jejich
predikce jsou shrnuty v néasledujici tabulce 15.

Tabulka 15: Hlavni makroekonomické indikdtory

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Predikce Predikce

Hruby domaci produkt = 2,6 1,5 3,7 4 4 4,1
rust v %, s.c.
Spotieba domacnosti 2,6 2,8 4,9 2,5 3.5 3.5
rust v %, s.c.
Spotieba vlady 3.8 4,5 4,2 -3,2 1 -1,4
ristv %, s.c.
Hruba tvorba fixniho
kapitalu ristv %, s.c. . 5,4 3.4 4,8 9,1 7,1 7,1
Deflator HDP  rist v % 4,9 2,8 1,9 3,7 2,7 3.1
Prumeérna mira inflace 4,7 1,8 0,1 2,8 1,8 2,2
%
Zaméstnanost (VéPS) 0.4 -0,8 -0,7 -0,6 0,2 0,2
rustv %
Mira reg. nezaméstnan.
(MPSYV) primérv% 8,5 9,2 9,9 10,2 10 9,7
Objem mezd a plati 6,9 8,5 5,6 5 6,3 6,3
rust v %, b.c.
PodilBUnaHDP % -54 -56 -63 -52 -5 -3,9

Zdroje: OECD - Main Economic Indicators, Quarterly National Accounts, The Economist;
IMF — Financial Statistics, odhady MF, Eurostat
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8.1.7 Urokové sazby

V bieznu 2005 nastavila CNB zikladni sazby takto: dvoutydenni repo sazbu
na 2,0 %, diskontni sazbu na 1,0 % a lombardni sazbu na 3,0 %.

V roce 2005 se cela kiivka mezibankovnich sazeb PRIBOR posunula na nizsi
uroven a do horizontalniho tvaru. Vétsi pokles sazeb na dlouhém konci kiivky
signalizuje, ze finan¢ni trhy i1 v budoucnu o¢ekavaji setrvalou trovei urokovych
sazeb. Primérna hodnota tfiméesi¢ni sazby PRIBOR v roce 2004 doséhla 2,4 %.
V roce 2005 je odhadovana na trovni 2,1 %.

Vynos do doby splatnosti 10letych statnich dluhopisii pro konvergenc¢ni
agely', ktery je podstatnd ovliviiovan rozsahem emisi statnich dluhopisi, véetng
emise eurobondd, ale pfedevSim obchodovanim dluhopisit na zahrani¢nich
trzich, byl v minulém roce 4,8 %. V roce 2005 je odhadovan na 3,6 %.

8.1.8 Makroekonomicka predikce nejvétSich obchodnich partneri
plastikarskych firem

Nejvétsim obchodnim partnerem CR v oblasti plastii je Némecko, které je
v souCasné dob& charakteristické vyraznym rlstem exportu, ale stile slabou
spotfebou domaécnosti, coz je dlouhodoby problém souvisejici se stavem trhu
prace. Nastup razantnich reforem predev§im pracovniho trhu a dani by sice m¢l
vyhledové vést ke zlepSeni situace véetné poklesu nezaméstnanosti. Nejspise
v8ak k tomu dojde nejdiive v r. 2006. Prozatim vysokd nezaméstnanost ohrozuje
rust. Bfeznova nezaméstnanost v SRN doséhla povale¢ného rekordu 12 %. Rast
HDP v SRN bude jen velmi pozvolny, v roce 2005 ptedpokladdme tempo 1,2 %.

Co se tyCe analyzy slovenské ekonomiky, miZeme fici, Ze pokracuje v
rychlém ristu, ktery vr. 2004 dosihl 5,5 %. Je tazen zeyména spotiebou
domaécnosti a investicemi. Inflace se v r. 2004 pohybovala na 7,4 %, ovSem v
letosSnim roce se ocekava pokles vzhledem k piedpokladu odeznivani dopadi
deregulace cen. Stale velmi vysoka (okolo 18 %) je nezaméstnanost, kterd ma
navic vyrazny strukturdlni charakter. V r. 2005 pfedpoklddame riist HDP o 5,2
% (viz tabulka 16).

' CNB harmonizovala metodiku sledovéani dlouhodobych tirokovych sazeb tak, aby odpovidala
jejich vykazovani pti plnéni ptislusného Maastrichtského kritéria.
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Tabulka 16: Hruby domadci produkt (rocni rist ve stalych cendch - v %)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

i Predikce Predikce
EU-25 | 36 1,7 1,1 09 23 2,2 2,5
EU-15 | 36 1,7 1 0,8 2.2 2 2,3
Eurozéna | 35 1,6 09 05 2 1,7 2
Némecko | 29 08 01 -0, 1,6 1,2 1,6
Francie | 4 2,2 1 0,5 2,4 2,1 2,4
Britanie | 3.8 2,1 1,6 272 3 2,6 3
Rakousko | 3.4 0,8 1,4 0,7 1,9 2 2.4
USA 37 08 1,9 3 44 3,5 3,3
Japonsko 2.8 0,4 -0,3 2,5 2,7 1,7 2
Mad’arsko| 5.2 3,8 3,5 3 4 3,9 3,8
Polsko | 4 1 1,4 3,8 5,4 4,5 45
Slovensko 2 38 44 42 5,5 52 5
Cesko | 39 26 1,5 3,7 4 4 4,1

Zdroje: OECD - Main Economic Indicators, Quarterly National Accounts; The Economist;
IMF — Financial Statistics, odhady MF,; Eurostat

8.2 Analyza plastikarského primyslu

Od makroekonomické analyzy se posuneme k analyze plastikaiského
pramyslu. Za¢neme analyzou spotieby plastli v zdpadni a vychodni Evropé,
nasledné bude pozornost vénovana plastikafskému pramyslu CR a jeho
zakladnim charakteristikdm. Nechybi porovnani s primyslem jako celkem a
ostatnimi odvétvimi zpracovatelského primyslu CR ani nastinéni perspektiv
plastikaiského primyslu.

8.2.1 Zakladni tendence ve spotiebé plasti v zipadni Evropé

Spotieba zakladnich velkotonaznich plasti (v€etné recyklovaného granulétu)
v zapadni Evropé (zde i dale bez Lucemburska, ale véetn& Norska a Svycarska)
v roce 2003 vzrostla ve srovnani s pfedchazejicim rokem o 1,9 % - na 39,7 mil.
tun. Pfirtistek oproti roku 2001 ¢inil 5,4 % (v roce 2002 oproti roku 2001 o 3,4
%). Spotieba zakladnich primarnich plast na obyvatele v regionu stoupla z 93,3
kg v roce 2001 na 96,6 kg v roce 2002 a 98,1 kg v roce 2003. Piehled o spotiebé
plasti v zakladnich oblastech vyuziti v zemich zapadni Evropy v roce 2002
naznacuje tabulka 17.
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Tabulka 17: Spotieba plastii v zemich zdapadni Evropy v roce 2002

2002 |Podil na
Zemé (tis. | celkové [2002/2001
tun) |spotiebé

Celkem zapadni
Evropa 38966| 100,0% 1,90%
EU-15 37943 97,4% 6,20%
SRN 10870 27,9% 3,20%
Italie 7020 18,0% 2,50%
Francie 4 550 11,7% 4,20%
Velka Britanie 3954) 10,1% 1,60%
Spanélsko 3550  9,1% 9,30%
Belgie 2 080 5,3% 5%
Nizozemsko 1 760 4,5% 10,50%
Rakousko 765 2,0%| -12,10%
Svédsko 720 1,8% 10%
Portugalsko 705 1,8% 18,80%
Dansko 550 1,4% -2,80%
Recko 515 1,3%|  10,90%
Finsko 475 1,2% 7,60%
Irsko 430 1,1% 8%
Svycarsko 637 1,6%| 12,80%
Norsko 385 1,0% 31,30%

Zdroj: ¢asopis Plasty a kaucuk, 1,2/2005

V roce 2003 strukturu spotieby plasti podle jednotlivych oblasti vyuziti
charakterizovaly nasledujici daje (v % z celkové spotieby): vyroba obalovych
materiald — 37,2, bytovy sektor — 20,1, stavebnictvi 18,5, elektrotechnicky a
elektronicky pramysl — 8,5, automobilovy primysl — 8, ostatni pramyslova
odvétvi — 5,8, a zemédelstvi 1,9. Nejvyssi tempo rlstu spotfeby v porovnani
s rokem 2002 bylo zaznamenano v automobilovém primyslu — 5,7 %. Ve
vyrobé oballl bylo v zdpadni Evropé v roce 2003 spotiebovano celkem 14 764
tisic tun plasti. Studie ukazuje, ze v Evropé€ je vice nez 50 % vSeho zbozi baleno
do plastovych obali, ovSem ve hmot€ na n¢ piipadé jen 17 % vSech obalovych
materiala.

Vyhlidky nejbliz§iho obdobi, tedy léta 2004 a 2005, jsou vSeobecné

v

ocenovany jako ptiznivEéjsi pro dodavatele plastii nezli v roce 2003 v disledku
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vSeobecného oZiveni ekonomiky a zvySeni poptavky po plastech viibec, zv1aste
vSak v zemich Asie. NaruSit by je vSak mohla vysokd cena ropy, kterd je
zékladni surovinou pro vyrobu plasti.

Vysledkem zavadéni progresivnich technologii v této oblasti byl vyrazny
pokrok v rozvoji vyroby a uplatnéni plastli v regionu zépadni Evropy a také
zdokonalovani metod vyuziti plastovych odpadi. Firmy v odvétvi pfitom
pfinaseji podstatny vklad pti realizaci ekonomickych opatieni a efektivnéjSiho
vyuziti energii pii minimalizaci dopadu na zivotni prostiedi.

Rozhodujici ¢ast plastli se vyrdbi na bazi ropy respektive zemniho plynu ve
velkokapacitnich provozech na zékladé mezinarodnich standardt. Jako surovina
se k vyrobé€ plastli pouziva jen nepatrna ¢ast — zhruba asi 4 % ve svéte vytézené
ropy, piiemz jeji vyuziti je natolik efektivni, ze podle n€kterych odhadii objem
plastli spotfebovanych v soucasné dob¢ ve svété umozni usettit vice ropy, nezli
se ji pouziva k jejich vyrobé.

V soucasné¢ dobé vyrabéné plasty maji pfitom daleko niz§i hmotnost nez
v minulosti, coZ umoZznuje Setfeni nejen suroviny, ale i energie. Projevuje se to
zejména v rozhodujici oblasti jejich uplatnéni — ve vyrob& plastovych obali.
V obdobi 1993 az 2002 se hmotnost standardnich plastovych obali sniZila
v priméru o 28 %. Pro ilustraci lze vtomto sméru uveést piiklad jednoho
znejvetSich svétovych vyrobct ovocnych dzust Nizozemska, které pteslo
z kartonovych oballl na pouziti folie ,stretch®, coZ umoznilo snizit objem
plastovych odpadi v této oblasti o 80 tun za rok (Plasty a kaucuk, 2005/1,2, str.
22-25).

V poslednich letech se vtadé¢ zapadoevropskych zemi aktivizuje usili ve
sbéru plastovych odpadd, zvlasté¢ obalovych materidlti, coz nasledné vedlo
k podstatnému zvySeni objemu jejich vyuziti. Podle udajt ,,PlasticsEurope* bylo
v tomto regionu v roce 2003 39 % plastovych odpadu ziskanych sbérem, tedy o
18 % vice nez v roce 1993.

8.2.2 Zakladni tendence ve spotiebé plastii ve vychodni Evropé

,,PlasticsEurope* ve svém piehledu zveiejnila odhady spotieby plastii v roce
2002 v deseti zemich, které se v kvétnu 2004 staly novymi ¢leny Evropské unie
a ve dvou kandidatskych statech pro vstup do EU — Rumunsku a Bulharsku (viz
tabulka 18). Populace téchto 12 statii prevySuje 100 milionli obyvatel, cozZ je
vice nez jedna pétina tohoto ukazatele v EU-15. Spotieba plastli na obyvatele se
v tomto seskupeni odhadovala zhruba na 40 kilogramt za rok, coz pfedstavuje
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méné neZ jednu polovinu objemu v EU a ukazuje na mimotadné vysoky riistovy
potencial v pfistich letech.

Struktura spotfeby plastd podle hlavnich druhii v téchto dvanacti zemich
v roce 2002 ukazuje tabulka 18. Pfitom v rozhodujici sféfe spotieby plasti —
vyrob¢ obalil jejich vyuziti roste vlivem zvySovani poptavky po spotiebnim
zbozi a zasluhou rozsifeni infrastrukturni sit¢.

Tabulka 18: Spotieba plastit v novych ¢lenskych zemich EU v roce 2002

Zemée 2002 Podil na celk.
(tis. tun) spotiebé
Polsko 1730 4,4%
Ceska Republika 710 1,8%
Mad’arsko 580 1,5%
Slovensko 250 0,6%
Slovinsko 180 0,5%
Litva 90 0,2%
Estonsko 70 0,2%
Lotyssko 50 0,1%
Kypr 40 0,1%
Malta 20 0,1%
Rumunsko 280 0,7%
Bulharsko 260 0,7%

Zdroj: casopis Plasty a kaucuk, 1,2/2005

Je tteba upozornit, ze jiz delsi dobu se projevuje trend u zadpadnich podnik,
v takzvanych zemich s vysokymi mzdovymi naroky, ze si zabezpecuji
doplitujici vyrobni lokalitu v zemi s niz§i mzdou, jako prodlouzené dilenské
pracovisté nebo jako subdodavatele. Pfitom jiz nejde jen o ptekladani pracovist
z USA do Mexika nebo z Némecka do Ceska nebo do Mad’arska. Stale &asté;ji
jde o celé pfesuny vyrobnich kapacit do zemi s niz$i mzdou, jez mohou mit pro
jednotliva narodni hospodaistvi tézké nasledky. (Plasty a kaucuk, 2004/7-8)

8.2.3 Plastikaisky pramysl v CR

Plastikaisky pramysl v CR proziva v poslednich letech nebyvaly boom a jeho
postaveni v rdmci zpracovatelského primyslu neustale posiluje. Jeho hlavnim
specifikem je, Ze na rozdil od vétSiny ostatnich odvétvi a oborl se jej v
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uplynulych letech témét nedotkly ani doméci hospodaiské reformy, ani vykyvy
svétove ekonomiky. Tempa rlstu zdkladnich ukazateli jsou trvale nad
prumérem zpracovatelského primyslu jako celku.

Plastikarsky primysl mizeme dle Odvétvové klasifikace ekonomickych
¢innosti (OKEC) zatadit do oboru 25.2. Do tohoto oboru se adi desky, profily,
hadice a folie z plast, plastové obaly vSeho druhu, vyrobky z plasti pro
stavebnictvi, strojirenstvi, elektrotechniku apod. Podrobnéjsi c¢lenéni
plastikatského primyslu je uvedeno vtabulce 19. Detailni zaclenéni do
jednotlivych subsekci je soucasti ptilohy B.

Tabulka 19: Clenéni plastikdiského priimyslu

25200 | Vyroba plastovych vyrobkt

25210 | Vyroba plast. desek, folii, hadic, trubek a profill

25220 | Vyroba plastovych obalii

25230 | Vyroba plastovych vyrobki pro stavebnictvi

25240 | Vyroba ostanich plastovych vyrobkl

25241 | Vyroba plast. vyrobkil pro kone¢nou spotiebu

25242 | Vyroba plastovych soucdsti pro vyrobni spotiebu
Zdroj: www.mpo.cz

Plastikarsky
pramysl

8.2.4 SWOT analyza plastikarského priumyslu

V této Casti disertacni prace bude piedstavena SWOT analyza plastikaiského
prumyslu, které je zakladnim podkladem pro dal$i vyzkum.

Silné stranky odvétvi

+ trvale vysokéa dynamika produkce

ukoncend privatizace a fada silnych strategickych partnerti

modernizace a restrukturalizace v poslednich 10 letech

nizk4 ekologicka zatéz

solidni doméci surovinova baze (velkotondzni plasty)

aktivni investi¢ni Cinnost stimulovana statnimi pobidkami

tésnd vazba na domaci 1 zahrani¢ni automobilovy a elektrotechnicky
pramysl

dynamicky rozvoj malého a stfedniho podnikani, zvIasté v
subdodavatelské oblasti

+ + + + + +

+

Slabé stranky odvétvi

- nizky podil sofistikovanych produkt
- nizky stupen specializace
- vyrovnavani mzdovych naklada v porovnani s EU
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vysoka zavislost na dovozu a svétovych cenach zakladnich surovin (hlavné
ropa)

mozZnost odchodu strategickych partnerti

neni vlastni vyvoj, vétSinou je realizovan v mateifskych koncernech

ptilis vysoky podil zuSlecht'ovaciho styku

rezervy v pohotové reakci na poptavku atd.

Prilezitosti odvétvi

OO © 00

vstup do EU nabizi nové odbytové moznosti

moznosti v aplikaci sortimentu plastovych vyrobkd v nejriznéjSich
oblastech

rozvoj automobilového a elektronického primyslu, biotechnologii,
nanotechnologii

rust zivotni urovné a zvyseni vyuZiti spotiebiteli

tlak na zvySeni efektivnosti ptepravy snizenim hmotnosti obalti

vznik novych latek s novymi vlastnostmi

Ohrozeni odvétvi

DO OO0

cenovy vyvoj na svétovém trhu ropy

velmi nizky riist v zapadni ¢asti Evropy

finan¢ni dopady na podnikovou sféru spojené s harmonizaci legislativy
CR a ES v oblasti nakladani s obaly a odpady,
primarni orientace na EU

zaméieni se na substituty

.....

8.2.5 Zakladni produk¢ni charakteristiky

Vyvoj hlavnich produk¢nich charakteristik plastikarského primyslu v letech

1998

-2003 je zachycen v nasledujici tabulce 20 a obrazku 15.

Tabulka 20: Triby za prodej vlastnich vyrobku a sluZeb, piidana hodnota 7
vykonii a pocet zaméstnanych osob v letech 1998-2003

Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb v b.c. v letech 1998-2003

(mil. K¢) b.c. 1998 1999 2000 2001 2002 2003
OKEC 25.2 43 311,9(43 056,2|52 391,7]| 64 653,6(62 071,4| 72 646,3
meziro¢ni index 99,4 121,7 1234 96 117
kumulovany index 99,4 121,0 149,3 143,3 167,7
Piidana hodnota z vykonii v b.c. v letech 1998-2003

(mil. K¢) b.c. 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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OKEC 25.2 11 370,311 355,6(14288,4(16711,3|18 558,122 099,8
meziro¢ni index 99.9 125,8 117 111,1 119,1
kumulovany index 99,9 125,7 147,0 163,2 194.4
Pocet zaméstnanych osob v letech 1998-2003

(pocet osob) 1998 1999 2000 2001 2002 2003
OKEC 25.2 38 635,039 888,0(40 085,0|44 831,045 248,0|48 862,0
meziro¢ni index 103,2 100,5 111,8 100,9 108
kumulovany index 103,2 103,8 116,0 117,1 126,5

Zdroj: www.mpo.cz

v letech 1997-2003

Vyvoj zakladnich produk¢nich charakteristik

80 000,0
60 000,0 -

40 000,0 -

v mil. K¢

20 000,0 A

0,0 -

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

50 000

- 45000

- 40 000

- 35000

- 30000

pocet osob

B Pocet zaméstnanych osob

=8~ Tr7by za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb
=== Ptidana hodnota z vykonu

Obrazek 15: Vyvoj zakladnich produkénich charakteristik

Podrobngjsi analyza zakladnich ukazateli odvétvi plastikafského priamyslu

vede k témto zavérum:

- Trzby v béznych cenach vykazuji spise rostouci trend s mirnym propadem

v roce 2002

- Ptfidana hodnota taktéz kazdoro¢né rostla (vyjimkou byl rok 2000) — v
roce 2003 temet o 20 %
- Specifickym rysem je rostouci pocet zaméstnancti od roku 1998, coz je
v ramci zpracovatelského primyslu vyjimecny jev.
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8.2.6 Produktivita prace a osobni naklady

Vyvoj ukazatele produktivity prace z piidané hodnoty z vykont a podilu
osobnich nakladd na ucetni pfidané hodnoté v obdobi 1998-2003 dokumentuje
nasledujici tabulka 21.

Tabulka 21: Produktivita prdace 7 PH a podil os. ndakladii v letech 1998-2003

Produktivita prace z pridané hodnoty z vykonii v b.c. v letech 1998-2003

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
OKEC 25.2 2943 284,7| 3254 357,5| 393,6 456
meziro¢ni index 96,7 114,3| 109,9| 110,1| 1159
kumulovany index 96,7 110,6| 121,5| 133,7| 1549

Podil osobnich nakladi na uéetni pridané hodnoté v b.c. v letech 1998-2003

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
OKEC 25.2 0,511 0,405 0,46 0,485 0,488 0,537
mezirocni index 79,3 113,6] 105.4| 100,6 110
kumulovany index 79,3 90,0 94,9 95,5 105,1

Zdroj: www.mpo.cz
Z vyse uvedenych tabulek 1ze odvodit nasledujici trendy:

- Vroce 2003 vzrostla produktivita prace nejvyraznéji - o témét 16 %.
Ptiznivy vyvoj je odrazem vysoké investi¢ni aktivity a Siroké ucasti zahr.
firem, které do CR pfinaseji progresivni technologii, know-how aj.

- Osobni naklady zaznamenaly stagnaci az do roku 2002, vroce 2003
zaznamenaly nartst o 10 %, coZ ovSem vzhledem k vyraznému narlstu
produktivity prace nelze hodnotit negativng.

8.2.7 Tuzemska spoti‘eba plasti

Nasledujici tabulka 22 potvrzuje trvale vysoky zdjem o vyrobky z plasth.
Jejich tuzemskd spotiteba vzrostla v roce 2003 o takika 42 %. Za sledované
pctileté obdobi se tento ukazatel zvysil o 77 %, coz svéd¢i o Sirokych
moznostech uplatnéni plastickych vyrobkl v nasi ekonomice.

Tabulka 22: Tuzemska spotieba vyrobkii v b.c. v letech 1999-2003

Tuzemska spotieba vyrobkii v b.c. v letech 1999-2003

1999 2000 2001 2002 2003
OKEC 25.2 19102,9|23 205,0|27 385,6|23971,8|33 819,9
Meziro¢ni index (b.c.) 121,5 118,0 87,5 141,1
kumulovany index (b.c.) 121,5 143.4 125,5 177,0
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8.2.8 Porovnani OKEC 25 — Vyroba pryZovych a plastovych vyrobku
s ostatnimi odvétvimi v CR

Cilem této kapitoly je odpovédét na otazku, zda se pramyslova odvétvi v CR
1181 ve struktufe aktiv, pasiv, vynosi, ndkladi. Odpovéd’ je jednoznacna — lisi a
dost vyrazné. Z tabulky 23 je naprosto ziejmé, ze tvorba EVA je vyznamnym
zpusobem ovlivnéna oborem podnikéani. Napiiklad odvétvi ,,vyroba pryzovych a
plastovych  vyrobka“ (OKEC 25) dosahuje v porovnani s ostatnimi
pramyslovymi odvétvimi velice dobrych vysledkli rentability. Vysokych
vysledkti rentability dosahuji 1 odvétvi ,,Vyroba potravinovych vyrobkl a
napojt, tabdkovych vyrobka®, ,,Vyroba zdkladnich kovli a hutnich vyrobka®,
, Vyroba ostatnich dopravnich prostiedkli*“ a fada dalSich. Naopak ,,Vyroba tsni
a vyroba zusni“ dosdhla ziporné rentability vlastniho kapitdlu. Soucasné
muzeme konstatovat, Ze podniky nesou 1 riznou miru rizika, s ¢imz jsou spojeny
rizné ndklady obétované prilezitosti, tj. rGzné ndklady vlastniho kapitalu.
S velice nizkymi nadklady na kapital pracuje odvétvi ,,Vyroba koksu a jadernych
paliv®. Naopak s vysokym rizikem se potyka odvétvi ,,vyroba textilii a textilnich
vyrobkl“ ¢i ,,zpracovani dieva®. OdlisSna je 1 majetkovd struktura — podil
dlouhodobého majetku na celkovém majetku se pohybuje v rozmezi od 34 % do
60 %. Kapitalova struktura je pomérné rizikova u odvétvi ,,vyroba usni a
vyrobkli z usni®, které vyuziva vlastniho kapitalu pouze z 30 %. Rozdilny je
v riznych odvétvich 1 podil osobnich ndkladi vi¢i vynosim. Velice nizky
pomér je patrny u vyroby a koksu a jadernych paliv. Shrneme-li - nizka
rentabilita a vysoké néklady kapitdlu urcité¢ nejsou vyvolany pouhym Spatnym
managementem, nevhodné zvolenymi pracovniky, zastaralou technikou, ... -
vyznamnym faktorem je praveé ,,pfisluSenstvi k odvétvi. Detailni informace o
vyvoji primyslovych odvétvi 1ze nalézt na www.mpo.cz.

Tabulka 23: Piehled zakladnich charakteristik u odvétvi zpracovat. priomysilu

ROE | Ny |DM/A | VK/A |ON/Vy
Vyroba potravin.vyr.a napoju 13,9% | 13,4%| 45,2%| 49,4%| 8,6%
Vyroba textilii a
textiln.vyrobkl 4,6% | 15,6% | 46,6% | 51,3% | 18,0%
Vyroba Gsni a vyrobkll z Gsni -15,5%1 11,3%| 35,3%| 30,2% | 30,6%
Zpracovani dieva 14,4% | 15,0% | 54,2% | 48.,5% | 11,4%
Vyroba vldkniny a papiru 10,5% | 13,4% | 52,6% | 52,4% | 11,6%
Vyroba koksu a jadernych paliv 6,7%| 6,4%] 60,8% | 64,5%| 1,8%
Vyroba chemickych latek 10,4%| 11,4% | 58,4%| 55,3% | 8.,5%
Vyroba pryzovych a plast. vyr. 14,9% | 11,0%| 42,6% | 54,3%| 9,6%
Vyroba ost.nekov.miner. vyr. 11,5%1 12,1%| 52,0%| 57,4% | 14,0%
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Vyroba zakladnich kovii 16,1%1 10,2% | 38,3%| 50,6% | 10,9%
Vyroba a opravy stroju 8,4% | 14,3%| 34,4% | 44,0% | 17,6%
Vyroba elek. a opt.pfistr.a zaf. 11,6%1 12,3%| 39,0%| 39,7% | 8,6%
Vyroba dopravnich prostiedkli 15,0%1 10,7% | 48,0%| 44,0% | 8,5%
Zpracovatelsky primysl jinde

neuvedeny 17,3%| 17,8%| 37,1%| 43,2%| 12,8%
Zpracovatelsky priimysl 12,5%1 12,0% | 45,3%| 49,0% | 10,2%

ROE - rentabilita vlastniho kapitdlu, Nyk- naklad na vlastni kapitdl, DM/A — podil
dlouhodobého majetku na aktivech, VK/A — podil vlastniho kapitdlu na aktivech,
ON/Vy — podil osobnich naklada na vynosech Zdroj: www.mpo.cz

V nasledujicich tabulkdch je wuveden vyvoj EVA v plastikdiském a
gumarenském pramyslu v porovndni s primyslem jako celkem, spolecné
s vyvojem komponent ovliviiujicich EVA (viz tabulky 24-26). V I. skupin¢ jsou
podniky, které tvoii kladnou EVA, ve II. skupiné jsou podniky, které EVA
netvofi, ale vynosnost jejich vlastniho kapitalu je vyssi neZ bezrizikova sazba,
III. skupina je tvotena podniky s kladnou rentabilitou vlastniho kapitalu, ale jeji
hodnota nedosahuje vySe bezrizikové trokové sazby a v posledni IV. skupiné
jsou podniky se zdpornou rentabilitou vlastniho kapitalu.

Tabulka 24: EVA v OKEC 25 a priumyslu jako celku — podily podle kategorii na
celkovych vynosech v %

I. skupina I1. skupina I1I. skupina IV. skupina
2003 | 2004 | 2003 | 2004 | 2003 | 2004 | 2003 | 2004
OKEC 25 |65.8 |70,7 19,9 18,2 |88 5.8 5,5 5,3
Primysl 50 56,8 1204 |21,7 14,2 10,7 15,3 10,8

Zdroj: www.mpo.cz

Tabulka 25: EVA v OKEC 25 a pramyslu jako celku — podily jednotlivych

kategorii na zaméstnanosti v odvétviv %

I. skupina I1. skupina I1I. skupina IV. skupina
2003 | 2004 | 2003 | 2004 | 2003 | 2004 | 2003 | 2004
OKEC25 [38,1 [455 (379 |[31,8 14,9 12,8 |9,1 9,9
Primysl 34,8 (423 243 [214 |17,5 17,1 (23,4 |19,2
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Tabulka 26: Vyvoj komponent oviiviiujicich EVA

spread v %
ROE (v %) r. (v %) (ROE -r,)
2003 2004 2003 2004 2003 2004
OKEC 25 16,22 14,88 11,56 11,04 4,66 3,84
Primysl 8,01 10,77 10,78 10,27 -2,77 0,5

Zdroj: www.mpo.cz

Z tabulek 24 a 25 je zfejmé, Ze gumarensky a plastikarsky primysl dosahuje
lepsich vysledki nez pramysl jako celek. Vice podniki z OKEC 25 tvofi
hodnotu a je zatfazeno do I. skupiny podnik tvoticich kladnou EVA. Poté&Sitelny
je vyvoj v Case, kdy 1. skupina podniki je tvofena stale vétSim podilem podnikli
(mé&feno jak podilem celkovych vynost tak dle zaméstnanosti). OKEC 25
dosahuje vys$Sich hodnot rentability, které jsou spojeny s nepatrné vySSimi
naklady kapitalu v porovnani s primyslem jako celkem v jednotlivych letech
(viz tabulka 26). Podstatna je skuteCnost, Ze vynosnost kapitdlu pievySuje
naklady na tento kapitadl a OKEC 25 se podafilo vytvofit hodnotu pro své
vlastniky. Velice pozitivné lze hodnotit vysledek primyslu jako celku, ktery
v roce 2004 dosahl kladného spreadu a tedy 1 kladnou ekonomickou ptidanou
hodnotu.

8.2.9 Mezinarodni srovnani a konkurenceschopnost, perspektivy
odvétvi

Rozvoj plastikarského primyslu bude zaviset na tad¢ faktorii. Za jeden
z rozhodujicich je nutno povaZzovat budouci vyvoj svétovych cen velkotondznich
a specialnich plasti. Dal$im diilezitym faktorem je konjunktura v bezprostiedné
navazujicich zpracovatelskych odvétvich, pfedevSim v automobilovém a
elektrotechnickém primyslu, v oblasti obalii, vyrobkl pro volny Cas aj. V mensi
mife, neli v chemii (OKEC 24), by se tohoto odvétvi mélo dotknout zavedeni
nové chemické legislativy (REACH), IPPC a BAT. V oblasti recyklace plasth
v8ak existuje fada ucinnych zpiisobli, které nasly praktické vyuziti. Perspektivy
odvétvi vSak lze, 1 pfes uvedené problémy, hodnotit jako ptiznivé.

Oboru 25.2 (vyroba plastovych vyrobkll) v minulych letech velmi pomohla
zna¢na investi¢ni aktivita. Navic je vyhodou jisté 1 to, Ze plasty dokazi uspésné
nahradit klasické materialy s vy$§i hmotnosti (sklo, papir, stavebni materialy),
coz umoznuje Setfit palivo v automobilovém pramyslu, snizovat hmotnost
vyrobkil véetné obali apod. Siroké moZnosti se oteviraji i se vstupem deseti
novych stati do Evropské unie. Spotieba plastli ve vychodni Evropé je zatim
hluboko pod priimérem vyspé€lého svéta (cca 11 — 12 kg na obyvatele oproti vice
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nez 90 kg v EU), takze lze ptedpokladat, Ze i v budoucnu spotieba plasti v
tomto regionu dynamicky poroste, coz pifiznivé ovlivni 1 dalSi rozvoj odvétvi
OKEC 25. U nas je soucasna spotieba plastii na obyvatele jen asi pétinova v
porovnani s vyspelymi primyslovymi staty zédpadni Evropy. V pfiStich tfech—
Ctyfech letech se tempa rastu odvétvi odhaduji na minimalné¢ 10 % ro¢né a
rozhodujici bude, jak se v CR bude rozvijet pravé automobilovy a
elektrotechnicky priimysl. Do provozu jiz byla uvedena nové velka automobilka
TOYOTA — PEUGEOT — CITROEN (www.mpo.cz).

8.3 Benchmarkingové studie

V této Casti disertacni prace jsou provedeny 2 benchmarkingové studie. Prvni
se zabyva porovnanim plastikaiského primyslu v CR a USA, druha je zaméfena
na konkrétni subsekci plastikafského primyslu — vyrobu plastovych obali.
Vysledkem benchmarkingové studie je urceni nejlepsiho podniku z testovaného
vzorku  podnikli, stanoveni odvétvovych standardd a identifikace
nejvyznamngjSich faktorth ovliviiujicich vykonnost podnikd v plastikaiském
pramyslu.

8.3.1 Benchmarkingova studie plastikai'ského primyslu v CR a USA

Predmétem této studie jsou americké a Ceské podniky (tabulka 27) ptisobici v
plastikafském primyslu (podrobnéji ptipadova studie Pavelkova, Kndapkova,
Drobny, 2005). Byly vypocteny pomeérové ukazatele zadluzenosti, likvidity,
rentability a obratovosti vroce 2002. Jako benchmark je vybran podnik
s nejvysSim spreadem (ROE — r.). Vyhodnym néstrojem pro manaZzery, ktery
slouzi k rychlé orientaci, je SPIDER analyza. Ddva ndm moznost divat se na
vysledky 4 zadkladnich skupin pomérovych ukazateli (zadluzenosti, likvidity,
rentability, aktivity) jednim pohledem za pomoci paprskovit¢ho grafu. Graf
obsahuje kromé kiivky vyjadiujici vysi ukazateli spolecnosti také linii odvétvi
(=100%), kterd nam slouzi jako zdkladna pro vypocet polohy ukazatell
analyzovaného podniku. Hodnota ukazatele pro analyzovany podnik je
vyjadiena jako % podil hodnoty odvétvi, do kterého dany podnik nalezi. Kiivky
v grafu lze snadno interpretovat. ZjednoduSené lze fici, ze ¢im je kiivka
podniku poloZena dale od stfedu grafu, tim je na tom podnik Iépe. Samoziejmé
ma tato interpretace jista omezeni. Napft. priliS vysoké hodnoty u ukazatelt
likvidity svéd¢i o neefektivnim umrtvovani penéz v riznych formach obézného
majetku, ptili§ vysoky podil vlastniho kapitalu miize snizovat moznosti vyuziti
finan¢ni paky apod. Vysledky jsou uvedeny v tabulce 27 a na obrazcich 16-21.
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Tabulka 27: Ukazatel EVA a vybrané ukazatele finanéni analyzy u vzorku plast. podnikii piisobicich v CR a USA

EVA

Nazev podniku (spread)| Al A2 A3 Bl | B2 | B3 | C1 | C2 | C3 | DI | D2| D3
Alfa Plastik, a.s. -0,7% [14,7%22,8%122,4% | 1,19 | 0,68 | 0,03 0,35 | 1,08 | 6,64 | 2,1 | 6,8 | 8,6
Lisovny plast. hmot s. 1. 0. -1,1% | 7,1% [11,9%(17,1%| 1,3 | 0,69 0,12 | 0.4 | 1,24 | 258 | 1,8 | 7,1 | 6,7
RIM-Tech, a.s. -5,6% | 5,2% | 5,4% | 7,3% | 2,65 | 1,77 | 0,71 | 0,6 | 1,98 |14,85| 1,7 | 7,3 | 8.8
SAI Automotive Bohemia s.r.o.| 19,5% [22,1%|26,5%|29,1% | 2,98 | 2,56 | 1,25 /0,63 | 1,15 | - 1,3 179|378
CUTISIN, a.s. 2,9% |10,0% | 8,0% |10,8% | 7,96 | 6,13 12,440,933 | 1,15| - 0,5 | 5,3 | 10,7
GRANITOL, a.s. -144% | 2,2% | 1,4% | 2,6% | 1,53 | 1 [0,08]0,67 127|185 |19 | 7,1 | 12,4
GUMOTEX, a.s. -12,6% | 6,7% | 1,6% | 9,6% | 1,28 | 0,75 | 0,03 10,48 | 1,38 1292 | 1,5 | 4,1 | 7.8
KOPOS KOLIN, a. s. -9.2% | 6,1% | 11,7%(12,4%| 2,01 | 1,13 | 0,13 ]0,15| 1,31 | 0,56 | 1,8 | 9,5 | 10,8
DAFE - PLAST JIHLAVA
S.T.0. -11,8% | 5,2% | 5,3% [10,0%| 1,16 | 1,01 | 0,42 ]0,45|1,04 |15,42| 2,1 | 8,5 | 33,7
DURA-LINE CT s.r.0. -14,3% | 3,1% | -2,7% | 4,1% [12,39|11,47[4,83 0,76 | 2,64 |15,66| 0,6 | 1,8 | 12,7
EuWe Eugen Wexler s.r.0. 3,3% 110,2%|14,8%[12,9%| 3,34 | 2,64 | 1,18 | 0,54 | 1,09 |150,9| 1,1 | 10,1 | 21,1
INOTECH CR, spol. s r.0. -23% | 8,7% [12,9%(21,5%| 1,7 | 0,7 [0,04]| 0,2 | 1,29 | 2,15 | 2,1 |143| 9,4
OKULA a.s. Nyrsko -13,9% | 2,7% | 1,7% | 3,3% | 4,08 | 2.4 0,08 |0,62]2,64| 1,59 | 1,8 | 4,5 |224,8
PLASTIK HT, a. s. -27,9% | 3,0% | 4,2% | 5,2% | 0,78 | 0,36 | 0,02 | 0,33 10,71 | 2,03 | 1,5 | 7.7 | 6,6
Plastkov, s.r.0. 1,9% 119,0%30,3%35,9%] 0,52 | 0,26 | 0,16 | 0,34 | 047 | 6,24 | 1,2 |[21,4]| 9,1
Teiko, s.r.0. 17,9% |24,3%39,0%(50,3%| 1,04 | 0,5 [0,09]0,42 1,03 |114,7| 1,9 | 93 | 7,0
Ekoplastik, a.s. 26,1% |35,6%35,2%|47,4%| 9,77 1 6,99 | 3,8 10,71 | 2,82 |154,7] 1,3 | 5,4 | 6,1
Fosfa akciova spolecnost -0,2% | 7,3% | 8,6% | 8,6% | 2,26 | 1,42 |1 0,45 0,86 | 1,15 |28,81| 1,1 |10,2] 11,8
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HPQ - Plast, s.r.0. 5, 7% 115,7%32,6%[27,2%| 1,07 [ 0,73 | 0 034 ] 1,1 | 649 | 1,8 | 5,9 | 12,8
PEGUFORM BOHEMIA, k. s. | -18,6% | -8,3% | -0,2% |21,2% | 1,51 | 0,99 | 0,01 | 0,36 | 0,88 |-69,1 | 1,7 | 4,7 | 144
Ronas, s.r.0. 6,9% [13,7%|17,0% |24,1%| 1,75 | 1,26 | 0,38 | 0,57 | 1,42 |923,8| 1,9 | 6,8 | 12,2
STV, s.r.o. -9.8% | 6,9% | 8,9% [13,1%| 1,14 | 0,75 1 0,05]0,41 | 1,23 1997 | 1,8 | 4,5 | 8,1
Greiner -5,2% | 9,7% 110,5%110,7%| 1,22 1 0,78 | 0,1 [ 0,61 1,09 6,7 | 1,1 | 5,0 | 8,1
Odvétvi -2,8% 110,0% | 13,4%|15,8% | 2,81 | 2,04 | 0,71 | 0,51 | 1,16 | 3 1,6 | 6,0 | 10,5
EVA

Nazev podniku (spread)| Al A2 A3 Bl | B2 | B3 | C1 | C2 | C3 | DI | D2| D3
PW Eagle Inc -9.8% | 9,0% | 2,2% [11,4%| 1,29 { 0,45 0,01 | 0,19 |1,19| 1,09 |1,88|12,2| 6,46
Core Molding Techn.Inc -9.8% | 8,1% |10,4% | 9,6% | 2,31 | 1,76 | 0,74 | 0,3 | 1,44 | 2,58 | 1,46|7,57| 21,2
Atlantis Plastics Inc -8,0% | 6,6% | 48% | 7,7% | 1,96 | 1,04 10,04 | 0,28 | 1,25 | 1,5 |1,41]8,24| 11,3
AEP Industries Inc -35,0% | 5,1% |-2.9% | 74% | 1,3 0,71 1 0,02|0,13 |1,17| 0,95 |1,41]6,17| 8,19
Summa Industries -0,5% | 8,8% | 7,8% [10,7%| 1,93 | 1,16 [ 0,04 | 0,51 | 1,17 | 3,43 |1,19[5,93 | 9,44
Spartech Corp 4,4% | 8,2% |11,8%|11,8% | 1,67 | 0,95 | 0,05]0,34 0,91 | 4,26 | 1,04 |7,19] 9,44
A. Schulman Inc 4,0% [10,3% | 9,0% |12.8% 3,54 | 2 10,54/0,58 2,56 |11,41]|1,58|5,62| 5,71
Tredegar Corp -72% | 2,2% |-0,5% | 2,4% | 2,14 | 1,78 | 0,82 0,55 | 1,27 | 1,99 | 0,88 5,82 | 16,8
U.S. Plastic Lumber Co. -91,7% [10,3%|45,4%(12,4%| 0,58 | 0,24 | 0,02 | 0,41 | 0,87 | -0,77 0,57 19,98 | 9,59
Primér odvétvi -17,1% | 5,3% | -0,3% | 6,8% | 1,86 | 1,12 {0,251 0,37 | 1,31 | 2,94 | 1,27[7,17 | 9,34

Zdroj primérnich dat: Albertina data s.r.o. — Firm Monitor, www.aspekt.cz, www.mpo.cz
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A.1 — ROA (EBIT/aktiva), A.2 — ROE (Cisty zisk/VK), A.3 - EBIT/C (aplatny kapital),
B.1 — Bézna likvidita, B.2 — Pohotova likvidita , B.3 — Okamzita likvidita, C.1 — VK/Aktiva,
C.2 — Dlouhodoby kapital/Dlouhodoby majetek, C.3 — Urokové kryti, D.1 — Trzby/Aktiva,
D.2 — Trzby/Pohledavky, D.3 — Trzby/Zasoby

‘ —&— SAT Automotive Bohemia —@— Ekoplastik —&— Average

Obrazek 16: Porovndni financnich ukazatelii 2 podnikii s nejvyssi
hodnotou EVA (spreadem) s priimérem v odvétvi jako benchmarkem

EVA (spreadem) s prismérem v odvétvi jako benchmarkem
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s podnikem s nejvy$si hodnotou EVA (spreadem) jako benchmarkem

Uspésné podniky ve vzorku (vykazujici pozitivni vysledek spreadu) dosahuiji
vétSinou vysokych hodnot rentability. U mnoha znich lze také konstatovat
nizkou zadluzenost a vysokou likviditu. Je ovSem dulezit¢ byt opatrnym pfti
hodnoceni podnikové zadluZenosti. Vyssi podil vlastniho kapitalu je pozitivni
pouze v piipad¢, ze podnik neni schopen vyuzit pozitivni efekt finan¢ni paky
(o pozitivnim uc¢inku finan¢ni pdky mluvime v pfipad¢, Ze rentabilita Gplatného
kapitalu je vyss§i nez urokova mira z dluhti). Tento ptipad lze vidét u podniki
Ekoplastik a SAI Automotive Bohemia (obrazek 16), které¢ dosahuji vysoké
kladné hodnoty spreadu (a tvoifi ekonomickou ptidanou hodnotu), ptesto ale
nevyuzily vSechny moznosti pro zvyseni své vykonnosti, napt. zvySenim podilu
cizich zdroju pro své financovani. Ve prospéch tohoto financovani mluvi vysoka
rentabilita uplatného kapitalu 1 vysoké trokové kryti. Oba podniky maji vyrazné
vysokou likviditu a jsou schopny splacet své zavazky. Nicméné¢ likvidita je dalsi
aspekt hospodaieni podniku, ktery musi byt hodnocen opatrné. Na jedné strané
vysoka likvidita piispiva k financni stabilité, na druhé strané snizuje efektivnost
— penize jsou umrtveny vV podobé vysokych zasob, pohledavek nebo
nizkouroCené¢ho (piip. netroceného) finanéniho majetku, tak jak to vidime u
obou téchto spolecnosti. Podniky s nizkou zadluzenosti a vysokou likviditou
ovSem vykazuji obvykle niz8i ndklady na kapitél, coz pfispiva k tvorbé EVA.

Pro podniky s nejhorsi vykonnosti ve vzorku - PLASTIK HT a PEGUFORM
(obrazek 17) je spolecné nizka ziskovost, ptip. ztrata, nizkd likvidita (zejména
okamzitd) a vysoka zadluzenost. PLASTIK HT ma navic dlouhou dobu obratu
zasob. Nizky (zaporny) spread je zpusoben také vysokymi néklady na kapital
jako disledek vysokého rizika plynouciho ze zadluzeni a nizké likvidity.
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evidentni, Ze se hospodafeni 1i§i ve vSech sledovanych oblastech; pouze
z ukazatelii obratu aktiv jsou vykony srovnatelné. U podniku PLASTIK HT jsou
nejvetsim problémem nizké ziskové marze (nizké ve srovnani s podnikem
s nejvyssi vykonnosti 1 s priimérem v odvétvi).

vvvvvv

spreadem - A. Schulman Inc. and Spartech Corp.) dosdhly vysokych hodnot
rentability (viz obrazek 19). A. Schulman Inc. se navic vyznacuje nizkou
zadluzenosti, vysokou financni stabilitou, kterd je ddna vysokou hodnotou kryti
dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem, vysokym urokovym krytim a
rovnéz tak vysokou likviditou. Podnik by mohl mit jeSt¢ vyssi rentabilitu s
vyuzitim vétStho mnozstvi ciziho kapitdlu. U.S. Plastic Lumbers vykazuje
nejvyssi negativni hodnotu EVA z testovaného vzorku (obrdzek 20). To je
zpusobeno predevs§im vysokymi ztratami, které jsou dale posilovany zvySujicim
se zadluzenim. Spole¢nost mé taktéz problémy se svou likviditou. AEP
Industries Inc. ma negativni hodnotu EVA diky nizké rentabilit¢ a vysokym
nizkou likviditou. Porovndme-li nejvice a nejmén¢ vykonny americky podnik, je
zifejmé, Ze vSechny skupiny pomérovych ukazateltt maji vliv na tspéch podniku
métfeny ukazatelem EVA (obrazek 21).

C.1

‘—O—Spartech Corp —@— A. Schulman Inc —#&— Average

Obrazek 19: Porovndni financénich ukazatelit 2 podnikit s nejvyssi hodnotou
EVA (spreadem) v USA s priiomérem v odvétvi jako benchmarkem
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‘ —&— Spartech Corp —@—U.S. Plastic Lumber Co ‘

Obrazek 21: Porovnani financnich ukazatelit podniku s nejniisi EVA v USA
(spreadem) s podnikem s nejvyssi EVA v USA (spreadem) jako benchmarkem

Zavér benchmarkingové studie

Mnoho vyzkumt do$lo k zavéru, Ze existuje znacny podil firem se slabou
vykonnosti nebo nevyuzitymi silnymi strdnkami ¢&i pfilezitostmi. Jednou
z moznosti, jak je odhalit, je benchmarking. Diky nému si mohou podniky
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vytvortit lepsi predstavu o tom, kde jsou jejich slabiny, ale 1 silné stranky a timto
smérem pak zaméfit své Usili pro zvySeni vykonnosti podniku.

8.3.2 Benchmarkingova studie vybrané subsekce plastikarského
prumyslu

Cilem benchmarkingové studie je posoudit finanéni situaci podniki
pusobicich v plastikafském pramyslu (konkrétné v odvétvi OKEC 25.220 -
vyroba plastovych oballl) v roce 2003 a vybrat podniky, které v analyzovaném
obdobi dosahly nejlepsich ekonomickych vysledkii a identifikovat pficinné
faktory tohoto vysledku. Vysledky studie 1ze dale vyuzit pro hodnoceni a fizeni
vykonnosti firem v uvedeném oboru podnikani - jak bude demonstrovano na
piipadové studii v kapitole 8.4.

Postup reSeni:
Pro naplnéni cile benchmarkingové studie bylo feSeni rozdéleno do
nasledujicich kroki:
1. Vybér podniki, které¢ budou tvoftit zdkladni soubor pro vyhodnoceni
2. Volba kli¢ového ukazatele finanéni vykonnosti
3. Vypocet EVA pro vSechny podniky v odvétvi a roz¢lenéni do skupin
4. Na zaklad¢ klicového ukazatele vykonnosti identifikace benchmarku (tzn.
nejlepsiho podniku v odvétvi), vytvoreni pyramidové soustavy ukazatelli a
identifikace faktorti ovliviiujicich EVA u benchmarku
5. Vybér ukazateli ovliviiujicich EVA, které budou podrobeny analyze
6. Vyhodnoceni ukazatele EVA s vyuzitim aplikace metod vicekriteridlniho
hodnoceni a to:
a. k hodnoceni homogenity souboru podnikii naleZicich do OKEC
25.200 - vyroba plastovych obalt
b. stanoveni odvétvovych charakteristik (standardit)
c. formulace zavérh
7. shrnuti poznatk, zaveér

KROK 1: Vvbér podniku

Vstupni data pro zpracovani ptipadové studie byla cerpana z databazi Aspekt
a Albertina (posledni aktualizace bfezen 2005), Obchodniho véstniku a
vyrocnich zprav jednotlivych spole¢nosti. Podminkou do zatfazeni byla
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pfevazujici ekonomickd ¢innost OKEC 25.220 (Vyroba plastovych obalf),
ziskana ucetni zavérka a pocet zaméstnancu vétsi nez 10. Témto poZzadavkim
vyhovélo pro rok 2003 celkem 19 spole€nosti. Zakladni charakteristiky podnikii

jsou uvedeny v pfiloze C. Seznam spole€nosti zatazenych do zakladniho
souboru:

Podnik

ACCUMALUX M.B. s.r.0.
Alfa Plastik a.s.

ALPLA s.r.o.

BRISK, vyrobni druzstvo
Czech plastic production, s.r.0.

Eko Pet, a.s.

Eva Filsakova — VINAMET
GIO'STYLE PAP a.s.
Greiner

Invos s.r.o.

Jan Kasnik — DIXI
KOH-I-NOOR Mlada Vozice a.s.
KYJOVAN trade, s.r.o.

LUCCO, s.r.o.

PK Plast, s.r.0.

Polfin Plostina, s. r. 0.

PSP izoterm s. r. 0.

Rexam Petainer AS, s. r. 0.

SP METAL CZ s. 1. o.

KROK 2: Volba a vypocet klicového ukazatele vykonnosti

Jako nejvyznamnéj$i ukazatel financni vykonnosti byl dle zaméieni prace
zvolen ucetni model Ekonomické piidané hodnoty (EVA). Jeho vypocet bude
proveden dle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu CR — viz vztah 7.5.
Daleko presnéjsi by samoziejmé byla aplikace ekonomického modelu, ta vSak
neni mozné z divodu nedostatku dopliujicich internich informaci.

KROK 3: Vypocéet EVA pro vSechny podniky v odvétvi a rozclenéni do
skupin dle tvorby EVA

Podniky jsou rozdé€leny dle tvorby ¢i ni¢eni EVA do nasledujicich skupin:
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Tabulka 28: Clenéni dle tvorby EVA

. , Tvori podnik
Skupina Podminka EVA
EVA L ROE >r, ANO
EVA L r. > ROE >r¢ NE
EVA III. > ROE >0 NE
EVA V. ROE <0 NE
EVA'V. VK <0 NE

Pro vSechny podniky je spocitina ekonomick4 ptidana hodnota a jsou
rozdéleny do skupiny dle tvorby ¢i niceni EVA (viz tabulka 29).

Tabulka 29: Rozdéleni podnikii do skupin dle tvorby EVA

k. VK T EVA
Podnik ROE r. |(tis. K¢) | (tis.K&) | Spread
Alfa Plastik a.s. 21,2% [12,1% 123 743 | 11294 | 9,1%
PSP izoterm s. r. 0. 31,6% |18,3% | 12347 | 1644 | 13,3%
ALPLA s.r.o. 58,2% |12,1% (210 079 | 97 025 | 46,2%
Eko Pet, a.s. 24,0% | 9,9% 21231329818 | 14,0%
1. |Eva Filsdkovéa - VINAMET | 28,1% | 9,5% | 65825 | 12272 | 18,6%
Greiner 9,0% | 7,7% |775719| 10483 | 1,4%
BRISK, vyrobni druzstvo 14,1% | 9,4% | 14 303 672 4,7%
Czech plastic production,
S.I.0. 19,0% |10,7% | 27 788 | 2304 | 8,3%
Rexam Petainer AS, s. r. o. 23,2% [12,8% | 620 860 | 64 496 | 10,4%
Polfin Plostina, s. r. o. 5,1% |23,1% | 37950 | -6 802 | -17,9%
KOH-I-NOOR Mlada
Vozice a.s. 5,1% [11,8% 128 069 | -8 598 | -6,7%
II. |/ACCUMALUX M.B. s.r.o. 8,6% |14,0% | 58959 | -3193 | -5,4%
GIO'STYLE PAP a.s. 14,1% |28,7% | 252 086 |-36 818 | -14,6%
Jan Kasnik — DIXI 17,7% [27,5%| 39343 | -3822 | -9,7%
LUCCO, s.r.o. 19,1% |37,2%| 8170 | -1479 | -18,1%
III. | Invos s.r.0. 1,4% |14,2% (192 187 |-24 649 | -12,8%
IV.|SP METAL CZs.r. o. -12,5%49,8% | 49 805 |-30998| -62,2%
V. KYJOVAN trade, s.r.o. -16,3% | * -8 803 * *
PK Plast, s.r.o. 11,9% * -992 * *

* yypocet neni mozny
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Z tabulky 29 je zfejmé, Ze z 19 analyzovanych podniki jich 9 tvoti kladnou
EVA andlezi do 1. skupiny. DalSich 6 podnikli dokaze zhodnotit prosttedky 1épe
nez kolik ¢inila bezrizikova trokova sazba (v roce 2003 4,1%), ale méné nez
kolik dosahovaly naklady na pouzity vlastni kapital. Ve III. skupiné je 1 podnik,
ktery dosahuje kladné rentability vlastniho kapitdlu, ale jeho vynosnost
nedosahla vySe bezrizikové urokové sazby. Ve IV. skupiné pak miizeme vidét
podnik, ktery nejenze netvofil EVA, ale dokonce dosdhl 1 zaporné hodnoty
vysledku hospodateni. V V. skupiné jsou 2 podniky, u kterych nebylo mozné
ukazatel EVA spocitat, protoZze dosahly zadporné hodnoty vlastniho kapitalu.
Tyto 2 spolecnosti (KYJOVAN trade, s.r.o. a PK Plast, s.r.o.) budou z vyse
uvedeného diivodu vylouceny z dalsi analyzy.

KROK 4: Identifikace benchmarku, vytvoreni pyramidové soustavy
ukazatelu a identifikace faktoru ovliviiujicich EVA u benchmarku

Jako benchmark (tzn. nejlep$i podnik) ztestovaného vzorku podnik byl
vybran podnik, jenz dosdhl nejvyssi hodnoty tzv. spreadu (ROE - r.).
Nejvyssiho spreadu, jakozto 1 nejvySsi hodnoty EVA, dosahl podnik ALPLA
S.I.0.

VK EVA
Podnik ROE re (v tis. K&) [ (v tis. K&)| Spread
ALPLA s.r.o. 58,25% | 12,06% | 210079 | 97025 | 46,19%

V dalsi casti benchmarkingové studie budou na zakladé¢ pyramidového
rozkladu identifikovany faktory, které ovlivnily vykonnost podniku. K lepSimu
znazornéni bude pouzita pyramidova soustava podniku ALPLA pro roky 2002-
2003 — viz obrazek 22. Pozitivni a negativni vlivy budou ptehledn€ znazornény
v tabulkach 30 a 31.
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Rozklad vliva analytickych ukazateli na prirtastek syntetického ukazatele EVA - ALPLA

EVA Ukazatel
47567] 97025 | 2002 | 2003 2002/2003
49 458 vlivna EVA
|
ROE —re Vlastni kapital
54.23% | 46,19%|*| 87709 210079
-11 982 61 441
|
ROE re
68,54% | 58,25% 1431%|  12,06%
215 325 3342
| |
rpodnikatelské rfinstr rLA rf rfinstab
0,00%|  0,00% 491%|  437%|+|  430%|  3,58%|+|  5.10%|  412%|+| 0,00%] 0,00%
0 809 1074 1 459 0
EBIT / Aktiva EBIT / Uroky Likvidita celkova
0,04 0,18 1,45] 8,04 20,19] 3831
0 809 0
— | | |
ROA Cisty zisk / Zisk VK / Aktiva U/ (BU + OBL) (BU+OBL)/(CZ+OP)| | Kurat. cizi zdroje
0,0445| 0,1810| | 55700] 07148 0,115  0,1945 0,1083|  0,0721 0,3202] 0,3878| | 14011] 15224
227295 2193 370 .58 801 19 601 -9 240 0
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EBIT / Trzby Trzby / Aktiva
0,0340| 0,1460|*| 13097] 1,401
236 140 8 844
|
Aktiva Trzby za vlast. vyr.
786 340 | 1080 105| /| 1029 845/ 1339 455
51 446 42 602
| | |
Kratk. fin.
DHM + DNM DFM + ost. Aktiva Zasoby Pohledavky majetek
377389| 496 925 |+ 0 o|+| 101215] 230560|+| 278281 352251|+| 29455] 369
220934 0 122 652 _12 954 5 094
| — | |
PH / Trzby ON / Trzby Uroky / Trzby Odpisy / Trzby (Ost.Vy a Na)/Trzby
0,2257] 02183|-] 0,0352] 00314|-| 00235] 0,018166]-| 00783 00736|+| -00546] 0,0509
15 682 8 082 11327 9 887 222 526

Obrazek 22: Pyramidovy rozklad - ALPLA
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Tabulka 30: Piehled faktorii ovliviiujicich EVA pozitivné

Ukazatel 2002 2003 vliv na EVA
EBIT / Trzby 3,40% 14,60% 236 140
ROA 4,45%| 18,10% 227 295
(Ost.Vy a Na)/Trzby -5,46% 5,09% 222 526
Vlastni kapital 87709 210079 61441
Trzby za vlast. vyr. 1 029 845| 1339 455 42 602
U/(BU+ OBL) 0,11 0,07 19 601
Uroky / Trzby 2,35% 1,82% 11327
Odpisy / Trzby 7,83% 7,36% 9 887
ON / Trzby 3,52% 3,14% 8 082
Kratk. fin. majetek 29 455 369 5094
Re 14,31% 12,06% 3342
Rf 5,10% 4,12% 1459
rLA 4,30% 3,58% 1074
Rfinstr 4,91% 4,37% 809
Rfinstab 0,00% 0,00% 0
Podnikatelské 0,00% 0,00% 0

Tabulka 31: Piehled faktorii ovliviiujicich EVA negativné

Ukazatel 2002 2003 vliv na EVA
Cisty zisk / Zisk 5,57 0,71 -193 370
VK / Aktiva 0,11 0,19 -58 801
Aktiva 786 340| 1 080 105 -51 446
Z4soby 101 215] 230560 -22 652
DHM + DNM 377 389| 496 925 -20 934
PH / Trzby 22,57%| 21,83% -15 682
ROE 68,54%| 58,25% -15 325
Pohledavky 278 281| 352251 -12 954
(BU+OBL)/(CZ+OP) 0,32 0,39 -9 240
Trzby / Aktiva 1,31 1,24 -8 844

Z obrazku 22 je patrné, Ze se hospodaieni spolecnosti ALPLA v roce 2003
zlepsilo a hodnota EVA se zvysila takika o 50 mil. K¢. Nejdiive bude pozornost

zaméiena na vlivy, které tvorbu EVA ovlivnily pozitivné.
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Nejvyznamnéj$i pozitivni vliv na tvorbu EVA vroce 2003 méla zvySena
ziskova marze (EBIT/Trzby), ktera se promitla do vyssi produkéni sily aktiv
(ROA). Vysoka ziskova marze byla nejvyraznéji ovlivnéna zvySenim ostatnich
provoznich vynosii. Dale byla kladn¢ ovlivnéna i poklesem podilu dalSich
nakladovych polozek vuci trzbam - nakladovych droki, osobnich nakladi i
odpisii. Dal$im pozitivnim faktorem ovliviiujicim EVA byl nartist vlastniho
kapitalu (predevSim diky zvySenému vysledku hospodareni). Vliv vlastniho
kapitalu nemusi byt vzdy pozitivni, v ptipadé Alply vSak vzhledem ke kladnému
spreadu (ROE - r.) pozitivné ptlisobil. Nelze opomenout ani vyrazny ndrlst
trzeb. Pozitivné lze hodnotit pokles nakladii na vlastni kapital, ktery byl
vyvolan poklesem vSech rizikovych sazeb.

Nasleduje analyzu vlivl, které negativné plisobi na EVA. Pominout nelze
negativni vliv vyvoje rentability vlastniho kapitalu (ROE), ktery byl vyvolan
piedev§im ristem dafiové povinnosti (CZ/Zisk). V piedeslych letech podnik
zaddnou dan z pfijml neplatil, protoze uplatiioval ztratu z let minulych. Jako
problematické se jevi hodnoceni vlivu kapitalové struktury (VK/A). Snizovani
zadluzeni v roce 2003 sice pfispélo ke snizeni EVA (v piipad¢€ podniku ptsobi
kladng finan¢ni paka a zvySovani cizich zdroja ptispiva k rastu ROE), ale tento
krok je rovnéz mozno vnimat pozitivné, protoze finan¢ni riziko je z divodu
vysokého zadluzeni konkrétné u podniku ALPLA vyznamné. Dal§im
negativnim vlivem byl nértst pouzivaného majetku — predevsim DHM a DNM,
ale také nartst zasob a pohledavek.

Na zavér provedené analyzy malé doporuceni podnikiim: Nelze doporucit
provadét analyzy jen na zdkladé velikosti vlivi na EVA, jak je uvedeno
v tabulkéch 30 a 31. Vzdy je tfeba uvazovat v SirSich souvislostech — pozornost
musi byt zaméfena nejlépe na cely rozklad, protoZze jen tak je mozno vidét
jednotlivé vlivy provazany a na zékladé nich pak spravné analyzovat vyvoj
daného podniku.

KROK 5: Vybér ukazatelu ovliviiujicich EVA, které budou podrobeny
analyze
V posledni fazi budou zkoumany dalsi faktory, které nejvyznamnéji ovliviiuji

tvorbu EVA. Byly vybrany a testovany nasledujici ukazatele (konstrukce
jednotlivych ukazatell je vzdy uvedena v zdvorce u ptislusného ukazatele):

1. Z ukazateli rentability

- ROE - rentabilita vlastniho kapitalu (¢isty zisk / vlastni kapital)
- ROA — produkeni sila aktiv (EBIT / aktiva)

- ROS - ziskova marze (Cisty zisk / trzby)

103



2. Z ukazatelu likvidity
- BL — bézna likvidita (obézny majetek / kratkodobé cizi zdroje)
- PL — pohotovéa likvidita ((pohledavky + kratkodoby finanéni majetek) /
kratkodobé cizi zdroje)
- HL — hotovostni likvidita (finan¢ni majetek / kratkodobé cizi zdroje)
3. Z ukazateli zadluZenosti
- CZ — celkova zadluzenost (cizi zdroje / aktiva)
- DK/DA — kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji (dlouhodobé
zdroje / dlouhodoby majetek)
- VK/DA - kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitdlem (vlastni kapital /
dlouhodoby majetek)
4. 7 ukazatell aktivity
- OA — obratovost aktiv (trzby / aktiva)
- DOPOHL - doba obratu pohledavek ((pohledavky / trzby) *360)
- DOZAV - doba obratu zavazkt ((kratkodobé zavazky / trzby) *360)
- DOZAS — doba obratu zasob ((zasoby / trzby) *360)
5. Z ostatnich ukazatela
- PH/T — podil pfidané hodnoty na trzbach
- VS/T — podil vykonové spotieby na trzbach
- ON/T — podil osobnich nékladt na trzbach
- O/T — podil odpisti na trzbach

6. Analyza nakladu vlastniho kapitalu

KROK 6: Vyhodnoceni ukazatelii

V tomto postupovém kroku plijde prioritné o vyhodnoceni daného souboru 17
podnikli zabyvajicich se vyrobou plastovych obali pomoci metod
vicekriteridlniho hodnoceni. I kdyZ se jedna o metody jednoduché, jejich vyuziti
Vv praxi je zatim omezené — pripomenme si, co tedy obnasi.

Nejprve ptujde o to analyzovat dany soubor podnik. Vybér byl podiizen
hledisku shody pfedmétu ¢innosti. Toto hledisko je sice dilezité pro zaclenéni
do oboru, ale zdaleka nam nezajistuje, ze si podniky budou ve vSech
charakteristikdch podobné. Proto se na soubor pokusime podivat ze statistického
hlediska, coz bude zédkladnim pfedpokladem pro to, abychom mohli vyvozovat
urCité zavéry, které se nabizeji analyzou v souboru zatazenych podnikid a
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piedevsim tyto zavéry zevSeobecniovat v kontextu odvétvi a pouzit je naptiklad
jako benchmark.

Jednou ze zékladnich statistickych charakteristik souboru je hodnoceni tzv.
,homogenity*, resp. stejnorodosti souboru podnikii. Ze statistického hlediska Ize
pro méfeni homogenity vyuzit varia¢niho koeficientu.

U varia¢niho koeficientu hodnotime piedevsim:

a) Celkovou uroven — pokud je variacni koeficient vétsi nez 50 %, pak soubor
podniki miZeme oznacit jako nesourody a pouziti aritmetického priméru je
stéZi opravnéné,

b) Vyvoj variatniho koeficientu a tim 1 homogenity zkoumanych ukazatelt
v Case.

Podrobny piehled vypoctenych pomérovych ukazateli za cely soubor 17
podniki a jejich statistické vyhodnoceni je uvedeno v tabulkidch 32-34.
Z tabulky 34 je zfejmé, ze soubor podnikl je homogenni pfevazné v ukazatelich
zadluZenosti, obratovosti a ostatnich ukazatelii. Jako nehomogenni soubor je
nezbytné¢ oznalit skupinu ukazateli rentability a likvidity. I kdyZz v ptipadé
rentability dosahuje stfedni hodnota vySSich hodnot, nez jsou obecna
doporuceni, jednad se o soubor znacné rozkolisany. Obdobné zavéry plati i pro
ukazatele likvidity.

V dalsi Casti se budeme zabyvat hodnocenim podnikii v rdmci souboru podle
jednotlivych ukazateld.

1. Ukazatelé rentability

Stiedni hodnota u ukazatele ROE vykazuje u vybrané¢ho vzorku podnikii
sttedni hodnotu 17 % (primysl jako celek dosahl sttedni hodnoty u ROE 8 %)).
Korelace s EVA je dle ofekavani vysokéd a dosdhla 80 %. Za velice dobré lze
oznacit 1 vysledky ukazateld rentability celkového kapitalu (10,7 %) a rentability
trzeb (6,5 %). Ukazatele ROA a ROS vsak jiz nevykazuji tak vysokou korelaci
s EVA (63 % a 51 %), ptesto je mizeme povazovat za vyznamné faktory majici
vliv na EVA. Podnik ALPLA (ktery je v nasi studii oznacen jako benchmark)
dosahl nejvyssi hodnoty ROE z testovaného vzorku. I v ostatnich ukazatelich
rentability dosahl velice dobrych vysledkt, 1 kdyz jiz ne nejlepSich. Podniky,
které netvotily EVA se ocitly na poslednich mistech.
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2. Ukazatelé likvidity

Z ukazateli likvidity byly testovany nasledujici: bézna likvidita (BL),
pohotova likvidita (PL) a hotovostni likvidita (HL). Podniky dosdhly v priméru
BL-1,65, PL-1,10, HL-0,28, coZ znamena, Ze v pruméru splnily kritéria
doporu¢ovana MPO (BL-1,5, PL-1, HL-0,2) a odpovidaji priméru dosazeného
prumyslem jako celkem (BL-1,28, PL-0,92, HL-0,21). Co se tyce zavislosti
likvidit a dosazené hodnoty EVA, byla u BL vykéazana nejvyssi, 1 kdyzZ ne pftilis
silnd kladna korelace 26 %. Benchmark odvétvi dosdhl doporuc¢enych hodnot
likvidit, s vyjimkou velice nizké hotovostni likvidity, kterd byla zaptiCinéna
nedostatkem kratkodobého finan¢niho majetku. Obecné lze konstatovat, Ze
podniky dosahujici kladné EVA, dosahuji 1 vySSich hodnot likvidity. Podniky
nalezici do III. a I'V. skupiny dosahly pfijatelnych hodnot likvidity. Z uvedeného
1ze vyvodit, Ze 1 podniky, které dosahuji dobrych hodnot likvidity, jesté nemusi
tvofit hodnotu a analogicky — podniky, které netvoii hodnotu, nemusi mit
Spatnou likviditu. Jak jiZz bylo naznacCeno v €asti 7.4.4 a ovéteno v piipadové
studit (Pavelkova, Kndpkovd, 2004), likvidita ovliviluyje EVA dvémi
protichidnymi vlivy. Nizk4 likvidita m4 na jednu stranu pozitivni vliv v nizSich
poZzadavcich na kapital (snizuje C), na druhou stranu vSak vys$i zadluZenost
ptispiva k vysSimu riziku podniku, které by mélo vyustit do zvySenych nakladi
kapitalu (WACC).

3. Ukazatelé zadluzenosti

Vyrobcei plastovych obalt dosahuji zadluzeni od 20 % do 82 %. Primérna
zadluzenost dosahuje 50 %, coz odpovida primérnému zadluzeni béznému
v prumyslu. Zajimavé je, ze nejlepsi podnik v oboru ALPLA (dle EVA i
spreadu) dosahuje takika nejvyssiho zadluzeni — vyuziva ke svému financovani
vice nez 80% cizich zdroji. Naopak podnik ze 3. skupiny dle tvorby EVA
vykazuje zadluzeni velice nizké. Opét lze zobecnit, ze nizké zadluzeni jesté
neznamend, ze podnik bude tvofit EVA a naopak, ze vysoké zadluzeni bude
avizovat zapornou EVA. Je vSak zjevné, Ze nizké zadluZeni pfispéje k vyssi
finan¢ni stabilité. Podniky v analyzovaném oboru vétSinou dodrzuji zlaté
pravidlo financovani a dlouhodobymi zdroji pokryvaji dlouhodoby majetek.
Vyjimku tvofi podniky Jan Kasnik — DIXI, GIO'STYLE PAP a.s., Polfin
Plostina a PSP izoterm. ZadluZenost vykazuje velice slabou korelaci viici EVA
13 %, coz jen potvrzuje skutecnost podniku ALPLA, ze vysoka zadluzenost
nemusi znamenat Spatné vysledky hospodafeni. Finan¢ni teorie mluvi o tzv.
pusobeni finan¢ni paky, kterd mize plsobit kladné (zvySena zadluZenost plisobi
na zvySeni rentability vlastniho kapitdlu — ptfipad ALPLY) nebo zaporné
(zvySena zadluzenost pusobi na snizeni rentability vlastniho kapitalu).
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Vzhledem k vySe uvedenému nemiize byt korelace silnd. Silnéjsi korelace vici
EVA dosahuje kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem (25 %).

4. Ukazatelé aktivity

Nejpouzivangj§im ukazatelem v této oblasti je obrat aktiv. Podniky dosahly
v pruméru hodnoty obratovosti aktiv 1,18 (primysl dosahl hodnoty 1,13), coz je
vysSi hodnota nez 1, kterd je analytiky povazovéana za dostacujici. 5 podnikt
nedosahlo ani pozadované hodnoty 1 (Czech Plastic Production, KOH-I-NOOR,
Jan Kas$nik — Dixi, Greiner, GIO'STYLE PAP a.s. a Invos). Op¢t byla potvrzena
nepfili§ silnd pozitivni korelace mezi obratem aktiv a EVA (26 %). Nejlepsi
podnik v odvétvi ALPLA vyuziva efektivné sva aktiva, problémem se jevi byt
vysoké doba obratu pohledavek.

5. Ostatni ukazatelé

PH se na trzbach podili v priméru 32 %. Nejlepsi podniky v oboru vsak
dosahuji podilu témer az 50 %. Vyrobni spotieba se podili na trzbach v priméru
71 %, nejlepsi podniky dosahuji hodnoty 50 %. ALPLA se vyrazné odliSuje
v podilu osobnich nékladii vii¢i trzbam, ktery je v porovnani s ostatnimi podniky
velice nizky. Dosazené korelace vici EVA jsou v ptipadé¢ PH/T, O/T a VS/T
velice slabé. Naopak v ptipadé¢ ON/T mizeme mluvit o silngj$i zavislosti (- 53
%).

6. Analyza naklada kapitalu

K vypodti naklad vlastniho kapitalu byla pouZita metodika MPO CR z roku
2003 — podrobnéji viz ptiloha A (www.mpo.cz). Pro vSechny podniky plati
stejna bezrizikova urokova mira, ktera byla v roce 2003 stanovena na 4,12 %.
zpusobeno i tim, Ze se jedna o nejvétsi podnik v oboru, tudiz jeho piirazka za
»Hlikvidnost akcii je nejnizsi. K vét§im podnikiim, tzn. s niz$i pfirdzkou za
velikost, pracuji jest¢ ALPLA a Rexam Petainer. Riziko podnikatelské je na
zaklad¢ pouzité metodiky pro témét vSechny podniky nulové, jelikoz dosahuji
dostatecné produkéni sily. Vyjimkou je podnik SP METAL CZ, ktery pracuje
s nejvyssi moznou 10% piirazkou. Vysoké riziko za financni stabilitu se tyka
podnikt s nizkou likviditou, jmenovité Polfin Plostina, Jan Kasnik — DIXI, GIO
GIO'STYLE PAP a.s., Lucco. Pfirdzka za finan¢ni strukturu je dana vysokym
rizikem pfi pouzivani ciziho kapitdlu a tyka se podnikii Jan Kasnik — Dixi,
GIO'STYLE PAP a.s., Lucco a SP METAL CZ.

Podniky pracuji dle metodiky MPO primérné s nakladem na vlastni kapital
18,6 %. Korelace se EVA je silna a dosahuje hodnoty — 46 %.
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Tabulka 32: Ukazatelé rentability, likvidity a zadluZenosti

Podnik ROA | ROE | CZ/T | BL PL HL | CZ/A |VK/DM | DZ/DM
1. /ACCUMALUX M.B. s.r.o. 2,7% | 8,6% | 2,5% | 1,25 | 0,84 | 0,06 | 0,67 0,47 1,08
2. | Alfa Plastik a.s. 15,7%21,2% | 4,9% | 1,39 | 0,73 | 0,06 | 0,53 1,08 1,28
3. |ALPLA s.r.o. 18,1% | 58,2% | 9,1% | 1,81 1,09 | 0,00 | 0,81 0,42 1,52
4. | BRISK, vyrobni druzstvo 11,0% | 14,1% | 9,1% | 2,78 | 2,62 | 1,16 | 0,22 1,38 1,38
5. | Czech plastic production, s.r.o. | 7,5% |19,0% | 5,7% | 1,24 | 0,84 | 0,07 | 0,70 2,15 2,23
6. | Eko Pet, a.s. 23,0% [ 24,0% | 11,1% | 5,98 | 3,52 | 1,87 | 0,35 2,28 2,73
7. |Eva Filsakova — VINAMET 20,3% [ 28,1% [ 16,4% | 2,23 | 1,76 | 0,95 | 0,28 1,45 1,56
8. | GIO'STYLE PAP as. 7,9% | 14,1% | 8,9% | 0,87 | 0,56 | 0,05 | 0,54 0,77 0,90
9. | Greiner 9,5% | 9,0% | 6,6% | 1,36 | 094 | 0,15 | 0,34 1,18 1,18
10. | Invos s.r.o. 2,0% | 1,4% | 2,4% | 1,49 | 091 | 0,13 | 0,24 0,90 1,06
11.|Jan Kasnik — DIXI 15,6% | 17,7% | 10,0% | 0,73 | 0,64 | 0,01 | 0,49 0,62 0,92

KOH-I-NOOR Mlada Vozice
12.|a.s. 3,6% | 5,1% | 3,9% | 1,97 | 1,35 | 0,07 | 0,30 1,59 1,64
13.|LUCCO, s.r.o. 9,5% |19,1% | 1,8% | 0,99 | 0,79 | 0,06 | 0,82 0,63 2,07
14. | Polfin Plostina, s. r. o. 3,7% | 5,1% | 2,0% | 0,76 | 0,57 | 0,00 | 0,58 0,62 0,74
15.| PSP izoterm s. r. 0. 18,5% | 31,6% | 6,8% | 1,05 | 0,63 | 0,11 | 0,60 0,95 0,95
16.|Rexam Petainer AS, s. 1. 0. 16,3% |23,2% | 13,1% | 1,07 | 0,36 | 0,00 | 0,36 0,96 1,04
17.|SP METAL CZ s. r. o. -2,4% 12,5% | -3,5% | 1,08 | 0,54 | 0,00 | 0,66 0,84 1,11
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Tabulka 33: Ukazatele obratovosti, ostatni ukazatele a naklady na vlastni kapitdal

OA |DOZAS |DOPO|DOZAV| VS/T | ON/T | O/T | PH/T re
Podnik
1. |ACCUMALUX M.B. s.r.o. 1,07 35,1 67,0 73,0 179,8% | 8,2% | 9,8% |22,4% | 14,04%
2. | Alfa Plastik a.s. 1,96 | 41,6 51,2 36,7 |67,4% |21,0% | 3,3% |33,3% | 12,11%
3. |ALPLA s.r.o. 1,24 | 62,0 94,7 64,1 |78,5% | 3,1% | 7,4% |21,9% | 12,06%
4. |BRISK, vyrobni druzstvo 1,20 7,4 68,5 30,9 169,8% |24,6% | 5,5% |33,0% | 9,44%
5. |Czech plastic production, s.r.0. 0,99 | 100,2 | 192,4 | 230,7 |81,7% |17,1% | 3,7% |36,7% | 10,73%
6. |Eko Pet, a.s. 1,39 75,5 51,3 31,0 |81,3% | 3,1% | 3,7% |23,8% | 9,93%
7. |Eva Filsakova — VINAMET 1,24 30,4 52,5 64,8 |51,1% |16,4% | 8,0% |48,5% | 9,45%
8. |GIO'STYLE PAP a.s. 0,72 71,2 118,7 85,4 |74,8%|11,8% | 5,1% |27,4% | 28,67%
9. |Greiner 0,89 52,8 103,1 352 166,7% | 15,2% | 8,6% |32,7% | 7,70%
10. |Invos s.r.o. 0,45 32,5 62,0 52,7 |77,4% | 18,9% | 3,7% |24,4% | 14,21%
11. |Jan Kasnik — DIXI 0,90 8,6 60,9 69,8 152,5% 20,7% | 9,8% |47,6% | 27,46%
KOH-I-NOOR Mlada Vozice
12. |a.s. 0,91 68,5 142,6 43,1 164,1% [29,7% | 6,7% |42,4% | 11,82%
13. |LUCCQO, s.r.o. 1,75 31,3 109,1 79,4 182,7% | 16,1% | 1,8% | 18,8% | 37,18%
14. | Polfin Plostina, s. r. o. 1,11 25,4 75,1 111,2 161,3% |27,3% | 8,4% |39,3% | 23,07%
15. | PSP izoterm s. r. 0. 1,85 43,6 54,6 84,6 |70,0%|21,3% | 1,7% |30,1% | 18,28%
16. |Rexam Petainer AS, s. r. 0. 1,12 31,0 35,5 98,7 [63,3% | 6,2% | 8,7% |35,6% | 12,78%
17. |SP METAL CZ s. r. o. 1,23 86,6 84,8 67,4 179,6%|12,5% |12,2% |23,9% | 49,77%
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Tabulka 34: Statistické vyhodnoceni ukazatelii

ROA | ROE | CZ/T | BL PL HL | CZ/A | VK/DM | DZ/DM
Stf. hodnota 0,11 0,17 0,07 1,65 1,10| 0,28 0,50 1,07 1,38
Chyba stf. hodnoty 0,02 0,04 0,01 0,30 0,20, 0,13| 0,05 0,13 0,13
Median 0,10 0,18 0,07 1,25 0,84, 0,06/ 0,53 0,95 1,18
Sm¢ér. odchylka 0,07 0,15/ 0,05 1,24 0,83 0,53, 0,20 0,54 0,54
Rozptyl vybéru 0,01 0,02 0,00 1,54 0,69 0,28 0,04 0,30 0,29
Spicatost -1,06 2,90| 0,15 9,96| 423| 4,69 -1,23 0,50 1,26
Sikmost -0,05 0,86 0,05 2,95 2,100 2,30| 0,11 1,05 1,29
Rozdil max-min 0,25 0,711 0,20 525 3,16/ 1,87 0,60 1,85 2,00
Varia¢ni koeficient 0,69 0,90 0,75 0,75/ 0,75 1,89 0,39 0,51 0,39
Korelace s EVA 0,63 0,80 0,51 0,26 0,17, 0,12| 0,13 0,00 0,25

OA |DOZAS | DOPO|\DOZAV| VS/T | ON/T| O/T | PH/T re

Stf. hodnota 1,18 47,28 83,76| 74,04 0,71 0,16| 0,06 0,32 0,18
Chyba stf. hodnoty 0,10 6,42 9,68 11,36 0,02| 0,02 0,01 0,02 0,03
Median 1,12| 41,63| 68,48 6742 0,70| 0,16] 0,07 0,33 0,13
Sm¢ér. odchylka 0,39 26,46| 39,91 46,831 0,101 0,08 0,03 0,09 0,12
Rozptyl vybéru 0,15| 700,31|1592,7| 2192,7| 0,01 0,01 0,00 0,01 0,01
Spicatost 0,27 -0,54| 2,21 8,03| -0,55| -0,64| -0,94 -0,71 2,37
Sikmost 0,49 0,41 1,43 2,48 | -0,62| -0,14] 0,08 0,45 1,65
Rozdil max-min 1,51 92,84/156,90| 199,86| 0,32| 0,27| 0,11 0,30 0,42
Variacni koeficient 0,33 0,56/ 0,48 0,63| 0,14, 049 0,48 0,28 0,64
Korelace s EVA 0,26 -0,03| -0,22 -0,04| -0,03| -0,53| 0,04 -0,06 -0,46
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KROK 7: Omezeni studie

Hlavnim problémem studie je, Ze analyzuje ,jen” 19 spolecnosti, piestoze
v tomto odvétvi existuje nékolik stovek podnikti. Nutné je ovSem podotknout, ze
vSechny vyznamné podniky jsou ve studii obsazeny a vzhledem k tomu, Ze
vétSina podnikil v tomto odvétvi je bud’ mikro nebo malych, neni pfili§ vysoka
Sance na ziskani jejich tdajii. Omezeni studie spociva v neuplnych informacich,
u nckterych firem byla analyzovana ,pouze® zkricend ucetni zavérka
(Accumalux MB). Proto bylo v nékterych ptipadech nutné provést tpravy:

- EBIT byl nahrazen provoznim vysledkem hospodaieni

- 'V ptfipadé¢ neznalosti urokové sazby z cizich zdroji (U/BU+O) byl
pouzit vztah bezrizikova tirokova mira +2,5 %

- V ptipadé¢ zkracené ucetni zadveérky neni rozliSeno mezi béZznymi a
dlouhodobymi bankovnimi uvéry, byla pouzita stejnd metodika jako
v Aspektu (www.aspekt.cz) — pro ukazatele likvidity byly vSechny
bankovni Gvéry povazovany za kratkodobé

DalSim problémem se ukézala byti aplikace stavebnicové metody, kterou
vyuziva ke svym analyzdm Ministerstvo primyslu a obchodu. Jednotlivé vytky
jsou namifeny piedevsim do téchto oblasti:

- Zasadné nelze souhlasit s predpokladem modelu, kterym je, ze vazené
prumérné ndklady na kapital se s vys§i zadluzeni neméni. Zatim zaddna
védecka prace nezpochybnila zavéry tzv. ,,U-kiivky*.

- Jak prokazala benchmarkingova studie - podnikatelské riziko odvozené
pouze zukazatele produkcéni sily a podilu uplatnych zdroji na
celkovém kapitdlu se jevi byt rovnéZ problematické. Vysledkem
aplikace tohoto postupu u OKEC 25220 bylo, e téméf vsechny
podniky pracovaly s nulovym podnikatelskym rizikem a jen 1 podnik
s rizikem 10 %. Zamyslime-li se nad uvedenym - je realné, aby v radmci
jedné tak tizce definované subsekce byl takto vyznamny rozdil?

- Jako problematickd se jevi rovnéz ptirdzka za sniZzené riziko dana
dosahovanou bé&znou likviditou. Autofi modelu sice velice spravné
doporucuji provést korekce pro podniky s vyssi finanéni silou, cozZ je
vSak problém u podniki s nedostatkem internich informaci.

KROK 8: Zavéry

Obecné mizeme hospodafeni podnikii v OKEC 25.220 hodnotit jako
uspeSnou subsekci plastikarského pramyslu. 9 podnikli z 19 testovanych tvoii
hodnotu pro své vlastniky, dalSich 6 pak dosdhlo ROE vysSiho, nez kolik Cinila
vroce 2003 Dbezrizikova sazba. Nejvykonnéj$im podnikem v odvétvi
z analyzovaného vzorku byl identifikovan podnik ALPLA, ktery dosahl v roce
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2003 nejvyssiho spreadu. I kdyZz byl podnik oznacen jako nejlepsi ve vzorku,
podnik by si mél hlidat svou zadluzenost, kterd dosahuje vice nez 80% a
pfedstavuje pro podnik vysoké finan¢ni riziko. Jako nejvyznamnéjsi faktor
ovlivitiyjici EVA miizeme povazovat ROE, ktery dosahl nejvyssi korelace s
EVA (80 %). Z ukazatelt likvidity vykazala nejvyssi korelaci bézna likvidita
(26 %). Z pohledu zadluZenosti miizeme doporucit sledovani ukazatele kryti
dlouh. aktiv dlouhodobymi zdroji (25 %), z ukazateli aktivity bychom méli
upfednostiiovat ukazatel obratovosti aktiv (26 %). Z ostatnich ukazateli pak
nejvetsi negativni korelaci vykdzal podil osobnich nakladi k trzbam (- 53 %).
Podniky pracovaly (dle metodiky MPO) primérné¢ s nakladem na vlastni
kapital 18,6 %. Korelace s EVA je silnd a dosahuje hodnoty — 46 %.

Nejvyssi korelaci s EVA vykazal ukazatel ROE, ktery je vSak dale potieba
analyzovat na dalsi faktory, které se mohou stat zakladem pro fizeni zvySovani
hodnoty podniku.

Cisty zisk Falftory’ - Faktory’ provoozmch
provoznich vynosii naklada
ROE | B
. iy Investovany ., :
Vlastni kapital — - Cizi zdroje

V zé&véru si jesté predstavme graf, ktery ilustruje pozici jednotlivych podniki
v subsekci vyroby plastovych oballl — viz obrazek 23. Na ose x je znazornéna
velikost EVA dosazend v roce 2003, na ose y je pak ukdzan narist EVA v roce
2003 v porovnani srokem 2002. Velikost podniku je znazornéna velikosti
kruhu. Nejlépe 1ze hodnotit podniky nachézejici se v 1. kvadrantu, kdy dosahu;i
kladné hodnoty EVA a soucasné také rist EVA (ALPLA, Greiner, Eko Pet).

120%
. nn’ — —
JU7/0
<>t Eko Pet ALPLA
&=
Koh-I-Noor .
000
® —
Vinamet
EVA

Obrdzek 23: Pozice jednotlivych podnikii v OKEC 25.220
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8.4 Pripadova studie spolecnosti greiner packaging slusovice

Dal§i ¢ast disertaéni prace se bude vénovat vybranému podniku z OKEC
25.220. Cilem ptipadové studie je zhodnotit vyvoj hospodaieni spolecnosti
greiner packaging sluSovice a identifikovat nejvyznamnéjs$i faktory, které
ovlivituji celkové hospodafeni firmy. Na zdklad¢ zjisténych skuteCnosti pak
navrhnout doporuceni, ktera povedou ke zlepSeni vysledkll spole¢nosti greiner
packaging sluSovice.

8.4.1 Zakladni informace o spolecnosti

Podnik greiner packaging sluSovice s.r.o. (dale jen Greiner) je 100% dcetinou
firmou rakouské spolecnosti Greiner Packaging GmBH se sidlem
v Kremsmiinsteru a zaroven je soucCasti skupiny Greiner Packaging
International, kterd m4 vlastni vyrobni zdvody v 9 evropskych zemich.

Svou ro¢ni produkci zaujima firma Greiner ve Slusovicich nejvétsi podil na
Ceském trhu v oblasti svého podnikdni. Vysledkem rocni prace vice nez 400
zaméstnancu je kolekce vstfikovanych a tvarovanych obalil, kterda predstavuje
neustadle se rozristajici fadu typti poharka, kelimkt, vanicek, vicek, 1ahvi, tub
doz a kanystr. V souladu s heslem ,,do the innovation“ podnik neustale
rozsifuje své aktivity a portfolio nabizenych obalovych feSeni.

Spolednost Greiner nabizi svym zakaznikim jako jedina firma v CR téméf
vSechny standardni technologie pro vyrobu plastovych obala. Jsou to
technologie:

e tvarovani
e vstiikovani

e K3 (kombinace odlehcen¢ho plastového kelimku s pozadovanymi
bariérovymi vlastnostmi a kvalitné potiSténého kartonového plaste.
Moznost oddé€leni jednotlivych Casti obalu ptispiva ke snadném tfidéni
a recyklaci obou pouzitych materialii.)

e IML (Etiketa vkladana do formy)
e cXxtruze
o vyfukovani
e vstiikovyfukovani
Co se tyCe podilt na trhu, Greiner obsluhuje svymi vyrobky 70 % tukového

prumyslu a 60 % mlékarenského primyslu. Na Slovensku ¢ini podil v tukovém
pramyslu 100 % a v ml¢karenském primyslu 65 %.
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Jedingm vaznym konkurentem ptsobicim na tzemi CR je spole¢nost
GIO'STYLE PAP a.s., SuSice, ktera ovlada ptiblizné 20 % trhu obalil v tukovém
a 35 % trhu v ml¢karenském primyslu.

8.4.2 Vyrobni program spole¢nosti

Vyrobnim programem spolecnosti je produkce plastovych obalii uréenych
pro riizné oblasti pouziti. Vyrobni program lze stru¢né popsat nasledovné:

e obaly pro potraviny — mlécné vyrobky, tuky, lahtidky, speciality, kofeni
a sypké smési, omacky, keCupy, dressingy

e obaly nepotravindiské (non food) — péfe o télo, domacnost,
automobilovy primysl, napoje, specialni feSeni — technicke dily

e vicka — ptevlecnd, zacvakavaci, ptivaritelna

e inovativni produkty.

Zcela specifickou soucast vyrobniho portfolia tvoii technické dily, které
podnik dodava do fady vyznamnych zahrani¢nich podnikd.

Ptedmétem spoleCnosti je:

e koup¢ zboZi za ucelem jejiho dalSiho prodeje a prodej v rezimu zivnosti
volné

zpracovani polymera a vyroba vyrobki z plastt

vyroba nastroji

podnikani v oblasti nakladani s odpady

vyroba, montaz a opravy strojii s mechanickym pohonem.

8.4.3 Vysledky klasické finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza obsahuje vysledky a zavéry pro obdobi 1999-2004. Firmu
Greiner lze zatadit podle klasifikace odvétvovych a ekonomickych Cinnosti do
OKEC 25.220 (Vyroba plastovych obali). Kazdoroéné bude tedy provedeno
srovnani s odvétvovymi standardy, které byly stanoveny v piedchéazejici
benchmarkingové studii, rovnéz tak porovnani s benchmarkem (nejlepsi podnik
v odvétvi — ALPLA — podrobnéji viz benchmarkingové studie) a s nejvaznéjSim
konkurentem analyzované firmy — firmou GIO'STYLE PAP a.s. Pro lepsi
ilustraci je provedeno srovnani s OKEC 25, které je k dispozici na web
strankaich MPO CR. Kompletni piipadova studie je zdtvodu rozsahlosti

vvvvvv

Z hlediska majetkové struktury spolecnosti Greiner je ziejmy relativné staly
podil dlouhodobého a ob&zného majetku 60 % : 40 %. Vzhledem ke skutecnosti,
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ze se jednd o pramyslovy podnik, podil dlouhodobého majetku na celkove
bilan¢ni sumé se jevi byt odpovidajici. Podivame-li se vSak blize na strukturu
dlouhodobého majetku, nemlize nam uniknout stidle se sniZujici podil
dlouhodobého hmotného majetku ve prospéch dlouh. finanéniho majetku. DHM
v absolutni hodnoté kazdorocné klesa — v pribéhu analyzovanych let poklesl o
vice nez 20 %. DFM je tvofen nakoupenymi podily matetské spolecnosti. Nutno
vSak podotknout, Ze z téchto podili neplynou spole€nosti Zadné vynosy. Nakup
podill v ostatnich dcefinych spole€nostech si ,,vynutila® mateiskd spolecnost
jako ndhradu za vyplatu podili na zisku (spoleCnost Greiner je firma
orientovand na rozvoj, preferuje tedy rozvoj spole¢nosti na tkor vyplaceni
podill na zisku). Abstrahujeme-li tedy od DFM, podil dlouhodobého majetku na
aktivech dosahuje zhruba 50 %, coZ odpovida podilu béZnému 1 v odvétvi.

vvvvvv

kapitalu absolutné roste, coz pii stalé vysi zakladniho kapitdlu znamena, ze
spolecnost je trvale ziskova. Dale je ziejmé, Ze spoleCnost vyuziva stale vice
svych vlastnich zdroji na ukor cizich zdroji. Absolutni hodnota cizich zdrojt
sice v prub&hu analyzovanych 6 let vzrostla, v % vyjadfeni se vSak cizi zdroje
podileji na bilancni sumé stale méné (v roce 2004 necelych 37 %). Co se tyce
odvétvi, miizeme fici, ze vyvoj v oblasti finan¢ni struktury je podobny a firmy
rovnéz davaji prednost financovani zvlastnich zdroji. Z cizich zdroji
uptfednostiiuje firma Greiner bankovni Uvéry, odvétvi pak davd prednost
kratkodobym z&vazkam.

Z hlediska dosahovanych vynosii je evidentni, Ze firma ma vyrobni charakter
a vice nez 80 % vynostl piredstavuji trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb.
Ostatni vynosy maji na vynosech zanedbatelny podil. Pozitivné Ize hodnotit
narist trzeb zprodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb, které se v pribé¢hu
analyzovanych let zvySily o vice nez 26 %. Z hlediska nédkladl hraje
nejvyraznéjsi roli spotieba materidlu a sluzeb, ktera se na celkovych nékladech
podili zhruba 50 %. V poslednim analyzovaném roce (2004) doslo k vyraznému
nartstu vykonové spotieby, coZ naznacuje vyrazné zdrazeni vstupniho materidlu
a energie. Druhou nejvyznamnéj$i polozku nakladi tvoii ostatni provozni
naklady, jejichZ podil je zhruba 20 %. Zminit je tfeba jesté podil sluzeb a
osobnich ndkladl, které se v ndkladech podileji takika rovnocenné — 10 %.
Zajimavy je naruist osobnich nékladd, které rostly kazdoro¢né zhruba o 10%.
Tento vyvoj, ktery ne vzdy pIné korespondoval s vyvojem trzeb, se v roce 2004
podafilo zastavit a osobni ndklady poklesly takika o 12%. Tento fakt vSak
souvisi zejména s prevedenim takika 80 zaméstnanci do nové vzniklé
spole¢nosti Mould & Matic Solutions s. r.0.
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Obrazek 24: Vyvoj vysledku hospodaieni v letech 1999-2004 (Greiner)

Co se tyCe vysledku hospodateni (viz obrazek 24), 1ze vypozorovat relativné
stabilni vyvoj vysledku hospodafeni od roku 1999. K jedinému vyraznéjSimu
propadu VH za ucetni obdobi doslo v roce 2001. Divodem byla vyssi tvorba
rezerv a vyss$i nakladové uroky.
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Obrazek 25: Rozdéleni EBITu v letech 1999-2004 (Greiner)

Kazdého manazera zajima, kolik vytvoteného EBITu zistava v podniku ve
form& Cist¢ho zisku, kolik EBITu pfipadne véfitelim ve formé nakladovych
urokil a jakou cast EBITu si ponecha stat ve form¢ dani. U firmy Greiner je
patrny potcSitelny vyvoj - v podniku zistava relativné vysoky podil EBITu.
Naopak vidime stdle klesajici podil pro véftitele ve formé Urokli. Danova
povinnost odpovida v poslednich analyzovanych letech sazbé dané z ptiymi pro
pravnické osoby.
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Tabulka 35: Vyvoj tokii penéZni hotovosti

2000 2001 2002 2003 2004
PS penéznich 16666 | 20655 | 19363 | 38901 | 57048
prostredku
CF 7z provozni &innosti| -13 306 | 255 960 | 169 649 | 145 747 | 147 633
CF z investicni 270 050 | -234 777 | -128 140 | -50 245 | -168 965
cinnosti
CF z finan¢ni ¢innosti &7 345 22 475 21971 =77 355 54 237
l(:;s“* zvySeni/snizeni | 3909 | 1292 | 19538 | 18147 | 32905
KS penéznich 20655 | 19363 | 38901 | 57048 | 89953
prostredku

Vyznamny pro podnik je rovnéZ tok penéznich prostiedkii — viz tabulka 35.
Hlavnim zdrojem penéznich prostfedkt je ve firmé Greiner provozni ¢innost,
kterd je v podniku vyznamnym zdrojem financovani investic. CF z investi¢ni
¢innosti je kazdoro¢né zéaporné, coz svéd¢i o investicich spole¢nosti. CF
z finan¢ni Cinnosti je proménlivé — zélezi, zda spoleCnost avér piijala (rok 2000,
2004) ¢i1 naopak splacela (1999, 2003). Kromé roku 2001 firma tvofi pozitivni
cash flow, které ptevySuje hospodarsky vysledek. Pokles penéznich prostifedkii v
roce 2001 byl zpiisoben vysokymi investicemi do dlouhodobého majetku a
poklesem dlouhodobych cizich zdroji.

Z hlediska strategie financovani je tieba fici, Ze spolenost dava piednost
konzervativni strategii financovani, kdy dlouhodobymi zdroji kryje i1 Cést
kratkodobého majetku. Tato strategie financovani piedstavuje pro podnik
vysokou finanéni stabilitu, ktera je vSak spojena s vys$§imi naklady, protoze
dlouhodobé zdroje jsou pro podnik obecné drazsi. Mizeme shrnout, ze podnik
m¢él po celé analyzované obdobi dostatecné vysoky ,,finan¢ni pol§tai* pro kryti
neocekavanych zavazk.

Zadluzeni podniku Greiner (pfiblizn€ 35 %) muzeme hodnotit jako pfiméfené
(viz tabulka 36). Jeho zadluZenost je nizsi nez v odvétvi (50 %), naopak nejvetsi
konkurent firma GIO'STYLE PAP a.s. vykazuje zadluzenost vys$i, 1 kdyZz
v poslednich letech se ji snazi sniZovat. Vyrazné nejvyssi zadluZzenost vykazuje
ALPLA, kter4 k financovani svych aktiv vyuzivd z 80 % cizich zdroju. Zlaté
pravidlo financovani, které pozaduje, aby dlouhodoba aktiva byla kryta
dlouhodobym kapitdlem, firma Greiner splituje. Tento pozadavek je kazdoro¢né
spliiovan 1 v odvétvi. Dokonce mizeme konstatovat, ze firma sva dlouhodoba
aktiva dokaze pokryt ze svého vlastniho kapitidlu, coz firm& zabezpecuje
skute¢né vysokou finan¢ni stabilitu a odpovidd konzervativni strategii
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financovani. Naopak podnik GIO'STYLE PAP a.s. dava ptfednost agresivni
strategii  financovani a cCast svého dlouhodobého majetku pokryva
z kratkodobych zdroji. Z hlediska tUrokového kryti miizeme firmu hodnotit
pozitivné - vytvoreny zisk kaZzdorocné nékolikandsobné prevySoval hodnotu
nakladovych Urokd - miZeme tedy konstatovat, Ze firma nema problémy
s vytvafenim potiebnych ziski pro kryti potencidlnich Urokl z ptjcek, coz
poukazuje na dostatecné vysokou kapacitu k pfijmuti dalSich bankovnich uvérd.
Jeste Iépe 1ze z pohledu urokového kryti hodnotit odvétvi.

Tabulka 36: Vybrané ukazatele zadluZenosti

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
E Celkova zadluzenost |47,2% | 45,3% | 42,0% | 39,4% | 34,3% | 35,7%
S |DLzdroje/Dlmaj. | 111 | 146 | 112 | 11 | 118 | 118
O | Urokové kryti 6,68 | 551 | 4,17 | 7,52 | 10,2 | 10,54
:ﬂ] Celkova zadluzenost | 101% [97,2% | * |88,9% |80,6% | *
s DI. zdroje / Dl.maj. 1,14 | 1,27 - 1,32 | 1,52 -
< | Urokové kryti 2,03 | 1,59 o 1,44 | 8,04 o
- E Celkova zadluzenost | 71,2% | 66,0% | 54,6% | 51,1% | 54,3% | 54,0%
T ; I?l. zdroje / Dl.maj. 1,04 | 1,09 | 1,05 | 0,94 | 0,90 | 0,92
@ | Urokové kryti * * * * * *
SR Celkova zadluzenost | 56,5% | 63,6% | 57,1% | 51,7% | 50,0% &
% & DL zdroje/Dlmaj. | 1,14 | 1,14 | 147 | 117 [ 138 [ *
© N I rokove kryti 3 3 o 3 3 o
NG Celkova zadluzenost |44,7% | 46,2% | 45,3% | 40,7% | 40,1% | 41,6%
2 & DL zdroje /Dlmaj. | 1,02 | 1,07 | 122 | 129 | 1,34 | 1,55
© Urokové kryti 7,63 | 6,71 | 549 | 8,65 | 1629 | 12,08

Multiplikator vlastniho kapitadlu (tabulka 37) nam odhalil, Ze by zvySovani
podilu cizich zdroji v kapitalové struktufe mélo pozitivni vliv na rentabilitu
vlastniho kapitdlu vlastniki ve vSech analyzovanych letech. Vzhledem
k nizkému zadluzeni spolecnosti Ize vyssi zadluzenost firme doporucit.

Tabulka 37: Multiplikator vlastniho kapitalu

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
EBT/EBIT 0,85 0,82 0,76 0,87 0,90 0,91

A/VK 1,90 1,84 1,77 1,65 1,52 1,55

Multiplikator VK| 1,61 | 1,51 | 1,34 | 143 | 1,37 | 141

118



Z pohledu finan¢ni stability Ize firmu hodnotit jako stabilni (viz tabulka 38).
Ukazatele likvidity dosahuji u firmy Greiner hodnot na spodni hranici
doporuéenych hodnot Ministerstva primyslu a obchodu CR (bé&Zna likvidita —
1,5, pohotova likvidita 1, hotovostni likvidita 0,2). Pozitivné lze hodnotit
podstatné zlepSeni u vSech ukazateld likvidity v roce 2003 a 2004. Situace
v odvétvi je jesté lepsi, naopak nejvétsi konkurent firmy — podnik GIO'STYLE
PAP a.s. dosahuje v ukazatelich likvidity velice Spatnych hodnot — ani pfi
pfeméné vSech svych obéZnych prostiedkii na financni prostredky by nebyl
schopen uhradit své kratkodobé zavazky. Je tfeba si uvédomit, Ze je nutné
pohliZet na likviditu jinak u malych podnikd, jinak u podnikil s velkou finanéni
silou. Podniky s velkou finan¢ni silou maji ve vétSiné€ ptipadi velice jednoduchy
ptistup napt. ke kontokorentnim Gvérim s vyhodnymi platebnimi podminkami.
Hodnoceni nizké hotovostni likvidity u takovych podnikli tedy nemusi byt
negativnim jevem. To je piipad 1 podniku Greiner, ktery je financné stabilni a
s bankou ma dohodnutou moznost kratkodobého uvéru za vyhodnych podminek.

Tabulka 38: Vybrané ukazatele likvidity

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
E Bézna likvidita 1,29 | 2,08 | 128 | 1,22 | 1,36 | 1,32
'S |Pohotova likvidita 0,82 | 1,50 | 0,83 | 0,78 | 0,94 | 0,86
O |Hotovostni likvidita | 0,06 | 0,08 | 0,05 | 0,10 | 0,15 | 0,20
3 Bézna likvidita 1,31 | 1,63 & 1,42 | 1,81 &
ﬁ Pohotova likvidita 1,09 | 1,25 * 1,07 | 1,09 *
< |Hotovostni likvidita | 0,02 | 0,10 & 0,10 | 0,00 &
= E Bézna likvidita 1,04 | 1,11 | 1,11 | 0,97 | 0,87 | 0,90
64 E Pohotova likvidita 0,69 | 0,71 | 0,63 | 0,53 | 0,56 | 0,63
» | Hotovostni likvidita | 0,04 | 0,05 | 0,12 | 0,09 | 0,05 | 0,02
QL Bézna likvidita 1,91 | 195 | 1,87 | 1,80 | 1,65 o
5 g Pohotova likvidita 1,34 | 1,36 | 1,22 | 1,27 | 1,10 o
© Hotovostni likvidita | 0,36 | 0,38 | 0,40 | 0,33 | 0,28 o
& | Bezna likvidita 1,16 | 1,27 | 1,31 | 1,61 | 1,72 | 2,36
)8 Pohotova likvidita 0,75 | 0,84 | 0,86 | 1,14 | 1,29 | 1,79
5 Hotovostni likvidita | 0,11 | 0,16 | 0,13 | 0,18 | 0,17 | 0,23

Ukazatele rentability signalizuji, Zze spole¢nost je v celém analyzovaném
obdobi trvale ziskova (viz tabulka 39). Na prvni pohled si mizeme povSimnout
kolisajici velikosti ziskové marze, ktera je vSak kazdorocné vySsi nez u odvétvi,
coz je ziejm¢ dano vySSim podilem prodanych sofistikovanéjSich vyrobki.
Zajimavé je, ze spolecnost GIO'STYLE PAP a.s. pracovala az do roku 2003 s
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vys$$i ziskovou marzi nez spolecnost Greiner, vroce 2004 vSak doslo
k vyraznému poklesu vSech vysledki rentability diky nizkému dosaZzenému
zisku. Vliv na Spatny vysledek hospodareni urcit€¢ méla i vyména managementu
podniku. Ziskovost vlozenych prostredki (at’ uz vlastniho nebo celkového
kapitalu) je u firmy Greiner kaZzdorocné vyrazné vys$§i neZ vynosové Uroky
poskytované bankou. Firma efektivné vyuziva i cizi aroCeny kapital, jelikoZz je
schopna jej zhodnotit vice, nez kolik €ini placené uroky (rentabilita Gplatného
kapitalu je vysSi nezZ urokova mira uvéril). Vezmeme-li v ivahu, Ze spolecnosti
Greiner je bankou v dneSni dobé nabizena urokova sazba bankovniho Uvéru
zhruba na urovni 2,8 % (PRIBOR 1,75 % + pfiblizné 1 % ptirdazka), je
zhodnoceni cizich zdroji opravdu velmi vysoké. Spolecnosti v odvétvi pak
dosahovaly v ukazatelich rentability kaZzdorocné jesté lepSich vysledkd nez
analyzovana firma Greiner, coZ nam potvrzuje vyborné postaveni plastikarského
pramyslu v CR. Naprosto ojedinélych vysledki v ukazateli rentability vlastniho
kapitalu dosahuje benchmark odvétvi — ALPLA, kterd s uspéchem vyuziva
ucinki kladného plsobeni finan¢ni paky.

Tabulka 39: Vybrané ukazatele rentability

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
E Rentabilita trzeb 11,0% | 8,7% | 5,6% | 7,4% | 6,6% | 6,6%
§ Rentabilita aktiv 12,2% | 10,6% | 8,6% |10,4% | 9,5% | 8,4%
O  |Rentabilita VK 18,3% | 13,1% | 9,1% | 10,5% | 9,0% | 8,4%
3 Rentabilita trzeb 4.8% | 1,7% i 5,8% | 9,1% 8
ﬁ Rentabilita aktiv 12,3% | 5,9% i 4,5% | 18,1% 8
< |Rentabilita VK 211% (1330% | * 68,4% | 58,2% 8
= Rentabilita trzeb -6,7% | 1,9% | 5,8% |10,5% | 8,9% | 2,6%
8 ; Rentabilita aktiv 9,4% | 5,8% [13,5% | 9,3% | 7.9% | 4,7%
o -
7 Rentabilita VK 21,9% | 5,9% |14,8% | 16,6% | 14,1% | 4,2%
QL Rentabilita trzeb 2,35% [ 1,16% | 5,75% | 7,5% | 7,0% 8
E v |Rentabilita aktiv 7,5% | 7,0% |12,4% | 13,0% | 10,7% 8
© Rentabilita VK 2,8% | 85,7% | 22,6% | 24,5% | 16,9% 8
& Rentabilita trzeb 6,1% | 5,5% | 4,1% | 4,8% | 6,4% | 5,5%
E) Rentabilita aktiv 12,7% 1 10,9% | 9,7% | 10,7% | 14,8% | 12,4%
© _[Rentabilita VK 12,7% | 12,0% | 10,2% | 11,0% | 16,2% | 14,9%

Hodnotime-li analyzovanou spole¢nost Greiner z hlediska efektivniho
vyuzivani svych aktiv, je tfeba konstatovat, Ze obrat celkovych aktiv je nizsi nez
pozadovand minimdalni hodnota 1 (z 1 K¢ majetku by méla byt dosazena alespon
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1 K¢ trzeb, resp. vynosil) a je rovnéZ niz8i nez obrat celkovych aktiv dosaZeny
odvétvim. Vyznamné u ukazatelli obratovosti je i1 sloZzeni aktiv. Vezmeme-li
v ivahu, Ze aktiva spole¢nosti jsou zhruba z20 % tvofena dlouhodobym
finan¢nim majetkem, jehoz ndkup si ,,vynutila“ matetska spolecnost, obratovost
nelze hodnotit aZz tak negativné, 1 kdyZ 1 po této Gpravé stale zlistava obratovost
aktiv vyrazné¢ pod primérem spolecnosti v odvétvi. To poukazuje na
neschopnost efektivné vyuzivat majetek firmy. Stejny problém je patrny 1 u
spolecnosti GIO'STYLE PAP a.s., jejiz doba obratu aktiv dosahuje jesté nizsich
hodnot v porovnani se spolenosti Greiner. Je tifeba si uvédomit, Ze nizka
hodnota obratovosti aktiv mliZze znamenat, Ze podnik investuje do budoucna a
tyto investice zatim neptinasSeji efekt (vysoka hodnota aktiv v disledku vysoké
hodnoty DM).

Doba obratu zéasob je taktéz kazdorocné vyssi nez v pripadé odvétvi, tzn. ze
firma potiebuje k dosazeni svych trzeb podstatné¢ vice zasob. Co se tyce doby
obratu pohledavek, dosahuje analyzovana firma opct horSich vysledka
v porovnani s odvétvim, tzn. své pohledavky dostava zaplaceny pozdé€ji — v
roce 2003 dokonce za vice nez 100 dnil. V tomto ptipad¢ je potfeba upozornit na
skutecnost, ze spolecnost Greiner se snazi vychazet vstfic svym odbératelim a
nabizi jim vysoké doby splatnosti pohledavek. Kromé delsi doby splatnosti
,habizi“ i rychlou reakci ve vyrob¢ pii zméné pozadavkil ze strany odbératelt,
nabizi vlastni dopravu, ... Tato vstiicnost by se méla promitnout do spokojenosti
zakaznika, ta se dale projevi ve vysSich trzbach — ovlivni zisk — rentabilitu —
EVA. Ukazatel doby obratu zavazk je vhodné dat si do souvislosti s
ukazatelem doby obratu pohledavek. Kdyz oba ukazatele porovname, zjistime,
ze spolecnost Greiner plati za své zdvazky podstatné diive nez dostava
zaplaceny pohledavky. Dostava se tak do postaveni véfitele a Gvéruje své
odbératele — stejn¢ jako je tomu v piipadé odvétvi. Spolecnost GIO'STYLE
PAP a.s. dosahuje ve vSech ukazatelich obratovosti velice Spatnych hodnot a to
jednak v porovnani se spolecnosti Greiner, tak s odvétvim.

Tabulka 40: Vybrané ukazatele aktivity

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
_ | Obrat aktiv 0,88 | 0,81 | 0,92 | 0,86 | 0,89 | 0,82
£ |DO zasob 52,5 | 58,6 | 55,0 | 58,3 | 52,7 | 62,8
5 DO pohledavek 90,3 | 145,1 | 943 | 94.4 | 103,1 | 91,8
DO zavazki 538 | 32,9 | 30,5 | 31,8 | 352 | 44,0
< |Obrat aktiv 1,12 | 124 | * | 131 | 124 | *
& |DO zasob 226 | 304 | * | 354 | 62,0 | *
< |DO pohledavek 107,7 | 92,6 | * | 973 | 947 | *
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DO zévazki 879 | 558 | * | 73,1 | 64,1 | *
. [Obrat aktiv 094 | 1,04 | 1,11 | 0,77 | 0,72 | 0,75
O = |DO zisob 54,7 | 58,0 | 564 | 87,1 | 712 | 64,6
O & | DO pohledavek 1002 | 992 | 61,2 | 872 | 1187 | 142,1
DO zavazki 942 | 67,7 | 59,8 | 111,8 | 854 | 72,5

& |Obrat aktiv 1,09 | 127 | 145 | 1,18 | 1,18 | *

o |DO zésob 47,1 | 52,9 | 43,6 | 444 | 473 | *

2 |DO pohledévek 854 | 79,1 | 73,6 | 72,4 | 83,8 | *

©  |DO zévazkii 90,6 | 116,2|102,7 | 83 | 74 *
wy  |Obrat aktiv 1,09 | 1,13 | 1,25 | 1,31 | 1,47 | 148
%) | DO zasob 50,1 | 472 | 414 | 37,9 | 38,7 | 31,0
2 DO pohledivek 75,1 | 752 | 66,8 | 71,4 | 93,3 | 853
© DO zévarki 853 | 70,6 | 61,6 | 53,9 | 56,8 | 43,2

Vyhodnym néastrojem pro manaZery, ktery slouzi krychlé orientaci, je
SPIDER analyza. Pokusme se ted’ podivat na vysledky 4 zékladnich skupin
pomérovych ukazatelll (zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity) jednim
pohledem za pomoci paprskovité¢ho grafu, jehoZ piedstaveni a pouZiti jiz bylo
ukazano v benchmarkingové studii v ¢asti 8.3.1. Vysledky hospodaieni podniku
Greiner a odvétvi jsou uvedeny v tabulce 41. Na obrazku 26 Ize najit grafické
porovnani vysledkll hospodateni za podnik Greiner a za odvétvi v roce 2004.

Tabulka 41: Porovnani podniku Greiner s benchmarkem a odvétvim

Porovnani roku 2003 Greiner | Odvétvi| Alpla
A.1 Rentabilita vl. Kapitalu 9,0% | 16,9% | 58,2%
A.2 Rentabilita aktiv 9,5% | 10,7% | 18,1%
Rentabilita | A.3 Rentabilita trzeb 6,6% | 7,0% | 9,1%
B.1 BézZna likvidita 1,36 1,65 1,81
B.2 Pohotov4 likvidita 0,94 1,10 1,09
Likvidita B.3. Hotovostni likvidita 0,15 0,28 0,00
C.1 Vlastni kapital / Aktiva 65,7% | 50,0% | 19,4%
C.2 Kryti dlouh. majetku dlouh.
kapitdlem 1,18 1,38 1,52
ZadluZenost| C.3 Urokové kryti 10,2 8 8,04
D.1 Obrat aktiv 0,89 1,18 1,24
D.2 Obrat pohledavek 3,5 4,3 3,8
Obratovost |D.3 Obrat zasob 6,8 7,6 5,8
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Obrazek 26: Porovndni fin. ukazatelit podniku Greiner s odvétvim jako
benchmarkem

Z tabulky 41 a obrazkl 26 a 27 je ziejmé, ze nejlepSich vysledkl v oblasti
rentability dosahuje ALPLA, nésledovéna odvétvim a Greinerem. (A.1, A.2,
A.3). V oblasti likvidity jsou vysledky velice vyrovnané (B.1, B.2), za zminéni
stoji prili§ nizkd hotovostni likvidita v pfipadé Alply (B.3). Z hlediska
zadluZenosti (finan¢ni stability) dosahuje nejnizs$i zadluZenosti spolecnost
Greiner, naopak nejvyssi zadluzenost je v podniku ALPLA (C.1). Co se tyce
ukazatelii obratovosti, je patrné, ze nejefektivnéji vyuzivd majetek odvétvi jako
celek, horSich vysledki dosahuje podnik Greiner (D.1). Oba obrazky velice
jednozna¢né ukazuji vysokou finan¢ni stabilitu spole¢nosti Greiner (C.3)
doprovazenou niZsi rentabilitou spolecnosti (A.1, A.2.,A.3.).

Obrazek 27: Porovndni fin. ukazatelit podniku Greiner s Alplou
jako benchmarkem
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Vyznamnou ekonomickou veli¢inou vhodnou pro srovnani je struktura
piidané hodnoty ve firm¢. Ve srovnani s odvétvim je struktura pfidané hodnoty
podobna, firma mé& obdobny podil osobnich nakladi (cca 45 %), naopak
kazdoro¢né& vyssi podil odpist (cca 25 %, odvétvi cca 15 %), podil nakladovych
uroki je relativné nizky a vyrovnany. Podil hospodarského vysledku na ptidané
hodnot¢ je opét podobny jako v ptipadé odvétvi (v roce 2004 zhruba 32 %).

Souhrnné ukazatele (tabulka 42 a 43) potvrzuji vysledky provedené financni
analyzy a podnik zatfazuji do ,,Sedé¢ zony*. Konstrukce souhrnnych ukazateli je
uvedeno v pfiloze E.

Tabulka 42: Altmaniy index divéryhodnosti - Greiner

1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
CPK/Aktiva 0,08 | 025 | 0,09 | 0,07 | 0,12 | 0,10
Nerozd. Zisky/A 0,12 | 0,18 | 0,22 | 028 | 034 | 035
EBIT/Aktiva 0,12 | 0,11 | 0,09 | 0,10 | 0,10 | 0,08
VK/Cizi zdroje L12 | 120 | 135 | 1,54 | 1,91 | 1,80
Trzby/Aktiva 0,88 | 081 | 092 | 0,86 | 0,89 | 0,82
Al 1,89 | 1,98 | 2,00 | 211 | 236 | 221

Tabulka 43: Index INO1 - Greiner

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Aktiva / Cizi zdroje | 2,12 2,21 2,38 2,54 2,91 2,80
EBIT / Nakladové
uroky 6,68 5,51 4,17 7,52 10,20 | 10,54
EBIT/Aktiva 0,12 0,11 0,09 0,10 0,10 0,08
Vynosy / Aktiva 1,10 1,07 1,17 1,11 1,04 1,01
Obézna A / kratk.
cizi zdroje 1,29 2,08 1,28 1,22 1,36 1,32
INO1 1,37 1,33 1,17 1,38 1,50 1,45

Na zavér finanéni analyzy mizeme shrnout, Ze podnik Greiner je finanéné
stabilni podnik, ktery dosahuje v porovnani s ostatnimi konkurenénimi firmami
niz§i rentability vlastniho kapitdlu. ZvySeného ristu rentability je mozZné
dosahnout vy$§imi zisky, které lze ziskat bud’ zvySenim trzeb, snizenim ndklad
¢1 kombinaci obou variant. Riist ROE je rovnéZ mozny vys§im zapojenim ciziho
kapitalu, jak bylo nazorné¢ piedvedeno v pfipadé¢ benchmarku subsekce —
ALPLY.
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8.4.4 Nedostatky finan¢ni analyzy (klasickych ukazatelii vykonnosti)
pro méreni finan¢ni vykonnosti podniku

V této Casti se pokusim zaméfit na shrnuti nedostatki finan¢ni analyzy, se
kterymi jsem se setkala u provedenych financ¢nich analyz za poslednich 5 let,
jakozto 1 zkuSenosti z piipadové studie firmy Greiner, kterd je soucasti této
disertacni prace.

Prvni vytka klasické finan¢ni analyzy bude smétovat k udajiim, ze kterych
finan¢ni analyza vychazi. VétSina tradicnich ukazateld je zaloZena na ucéetnich
udajich - na ufetnim vysledku hospodareni, na icetni hodnoté aktiv, ... Je
zjevné, ze ucetni udaje neberou v tvahu pojem rizika, vliv inflace, ani naklady
obétované prilezitosti (alternativni naklady), nezabyvaji se ¢asovou hodnotou
penéz. K dal§im omezenim patii moznost ovlivnéni ukazateld k datu sestaveni
ucetnich vykazi.

Kritické namitky viici vysledku hospodareni pouzivané¢ho v ukazatelich se
tykaji dale zejména nésledujicich skutec¢nosti - vysledek hospodafeni mize byt
ovlivnén rliznorodosti piijjaté ucetni politiky podniku (pouZivanymi technikami
ocenovani majetku, tvorbou rezerv a opravnych poloZek, odpisovou politikou,
casovym rozliSenim nakladl a vynost); vysledek hospodaieni miize obsahovat
vynosy a naklady, které nejsou produkovany hlavni c¢innosti podniku
(pfedstavuji alokaci volného kapitalu) nebo jsou vysledkem mimotadnych
udélosti a dalsi. Je tfeba vzit v ivahu, Ze v provoznim VH je naptiklad zahrnut
vysledek z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu. Tato transakce je
zpravidla v zahrani¢i povazovana za mimofadnou udalost, nikoliv za soucast
provozni ¢innosti. Naopak v provoznim VH nejsou zahrnuty trokové a finan¢ni
naklady souvisejici s provozni ¢innosti.

Problémy s vymezenim kapitalu podniku a jeho struktury, ptip. vymezeni
aktiv pro ucely zjisténi rentabilitnich ukazatel, se odvijeji zejména z téchto
skute¢nosti - hmotna aktiva nejsou ve vlastnictvi podniku, ale slouzi k podnikani
(jedna se zejména o majetek financovany pomoci leasingu, majetek v osobnim
vlastnictvi podnikatele nebo zaméstnanci); nehmotnd aktiva, kterd nejsou
zahrnuta, protoze jejich ptinos bud’ neni vysoce pravdépodobny nebo spolehlivé
ocenitelny apod. (napt. goodwill); v ukazatelich jsou zahrnuta aktiva bez ohledu
na to, jsou-li vyuzivany v hlavni ¢innosti; zistatkové ceny aktiv jsou zavislé na
zvolen¢ uetni metodice odpisovani, vznika tady problém historickych cen apod.

Vzhledem k tomu, Ze rentabilitu ziskdvame pravé podilem zisku ku kapitalu
podniku, je zjevnad problemati¢nost uveden¢ho ukazatele. Dal§im problémem je
napt. u ukazatele ROE skutecnost, ze pokud pocitame podil ¢istého zisku k
vlastnimu kapitadlu podniku z idaji ke stejnému datu (v praxi nejpouzivangjsi
postup), mizeme se dopustit chyby a podhodnotit skute¢nou ziskovost podniku.
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Pro¢? Protoze zisk, ktery podnik produkoval v prubéhu celého roku, nebyl
soucasti vlastniho kapitalu, ktery slouzil jako zdroj financovani aktivit podniku.

Prejdéme k ukazatelim likvidity. Dle mého ndzoru ukazatelé likvidity hréaly
vyznamnou roli piedev§im ve druhé poloving 90. let, kdy naSe podniky bojovaly
s druhotnou platebni neschopnosti a rovnéz tak ptistup ke kapitdlu byl omezeny.
Ukazatel¢ likvidity maji samoziejm¢ vyznam 1 dnes, ale naptiklad u finan¢né
silnych spole¢nosti musime byt opatrni pfi vyhodnocovani ukazatelt. V ptipadé¢
téchto spolecnosti nemusi byt nizké hodnoty ukazatel ptiznakem nedostate¢né
schopnosti splacet své kratkodobé zavazky, protoze tyto podniky maji snadny
ptistup ke zdrojim financovani za velmi vyhodnych podminek. Daéle je nutné
zduraznit, Ze Citatel ukazatela likvidity je vhodné opravit o neprodejné zasoby,
nedobytné pohledavky, piipadné o pohledavky, jejichz dobytnost je pochybna a
zahrnout pohledavky jen v tzv. Cisté vysi.

Co se tyCe ukazatelli zadluZenosti, problémem je nezachyceni nékterych
vyznamnych zdrojii financovani v rozvaze (pfedev§im u malych a stfednich
podnikt). Naptiklad v ptipadé leasingové formy financovani by mél byt objem
leasingovych zéavazkl pficten k objemu zavazki, jelikoZz budouci leasingové
splatky predstavuji v podstaté stejny dluh jako splatky uvéru, avSak z hlediska
ucetné-metodického nejsou zachyceny vrozvaze najemce. Pfi provadéni
finan¢ni analyzy externim subjektem prakticky neni moZzné hodnotu leasingu
Zjistit.

Ukazatelé aktivity trpi opét problémy s vymezenim majetku (kapitalu)
podniku, které¢ jiz byli diive popsdny. Dalsi deformaci byvaji ukazatelé
obratovosti, kter¢ jsou pocitdny na bazi vynosll — v tomto piipadé muize byt
obratovost znacné ovlivnéna neprovozni ¢innosti podniku — napt. prodejem
dlouhodobého majetku, ... Doporucenim tedy je pocitat ukazatele obratovosti na
bazi trzeb, které jsou vyrazné méné deformovany. I u ukazatelii aktivity mohou
vzniknout problémy s interpretaci vysledkli. Obecné plati, ¢im vysSi je obrat
aktiv tim 1épe, musime jej vSak posuzovat obezietné. Nizka hodnota ukazatele
mlZe znamenat, ze podnik investuje do budoucna a tyto investice zatim
nepiinaSeji  efekt (vysokd hodnota aktiv v disledku vysoké hodnoty
dlouhodobého majetku). Podniky, které jsou ve fazi investovani, pak budou
vzdy vykazovat niz$i obratovost aktiv (stejny dopad pak miiZzeme vidét i u
ukazatele rentability celkového kapitalu).

Dal§im problematickym ukazatelem je velikost pridané hodnoty. Piidana
hodnota mulze byt ovlivnéna samotnym zatfidénim konkrétni nakladové
polozky, aniz se zméni ¢innost podniku ¢i naklady. Jeho vypovidaci schopnost
pro hodnotové fizeni je tedy znacné problematickd. Jako ptiklad lze uvést
konkrétni Cinnost (napf. vedeni ucetnictvi), ktera byla doposud vykonavana
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vlastnim zaméstnancem (naklad je tak zahrnut do osobnich nakladi) a dojde
k jejimu outsoursingu — tzn. nakupujeme ji externé jako sluzbu (ndklad se
promitne do vykonové spotfeby a v porovnani s piedchozi variantou bude
pfidana hodnota niz8i). Ukazatel pfidané hodnoty neni v nékterych piipadech
porovnatelny ani v ptipadé odliSného zpiisobu financovani, napt. pokud podnik
pouziva majetek potizeny na leasing, na rozdil od jiné¢ho podniku, ktery vyuziva
k ndkupu bankovni uvér. Jina vySe pfidané¢ hodnoty je zplsobena rozdilnym
ucetnim zobrazenim leasingu a avéru. V piipad¢ vyuziti leasingu je ptidana
hodnota nizsi, nez v pfipad¢ potizeni na uvér (odpisy ani nakladové uroky
velikost pfidané hodnoty neovlivni).

Je logické, ze souhrnné ukazatele budou trpét stejnymi problémy jako
jednotlivé ukazatele finan¢ni analyzy — dovolim si vSak pfipomenout jesté jeden
dalsi. Manzel¢ Neumaierovi vyvinuli na zdkladé matematicko statistickych
modelii ratingu a praktickych zkuSenosti souhrnné ukazatele IN. Jejich
konstrukce je uvedena v ptfiloze E. Problém spocivd nékdy v nepiesném
komentaii vysledné hodnoty nékterymi finan¢nimi analytiky. Naptiklad vzorce
pro vypoéet IN95, INO1 obsahuji ukazatel Girokové kryti (EBIT/NU). Pii pouziti
tohoto ukazatele v souhrnném ukazateli mize dojit k né€kolika problémtm:

1) Podnik nevyuzivéa zadné cizi zdroje a nema tedy ndkladové uroky — v tomto
pfipadé¢ bude ukazatel vykazovat hodnotu turokového kryti oo a tedy i
v ptipad¢ vysokého EBITu, kdy miizeme podnik oznalit za nerizikovy
z hlediska moznosti splaceni svych nakladovych urokt, se to v souhrnném
indexu IN neprojevi.

2) Podnik dosahuje nepfili§ vysoké hodnoty EBIT, ale protoze ma extrémné
nizké néklad. uroky, hodnota trokového kryti je vysoka a souhrnny ukazatel
(1 ptes velice nizké hodnoty ostatnich ukazateli) vykazuje vysokou hodnotu.

Reseni uvedenych problémi je v rukou finanéniho analytika, v piipadé 1.
problému je mozné vzit jako vychozi hodnotu trokového kryti hodnotu béznou
pro dobré¢ podniky (odborna literatura uvadi 6).

Zavérem lze k finan¢ni analyze konstatovat, Ze i1 pfes uvedend omezeni
poskytuje dilezitou a uziteCnou informaci o tom, jaké je hospodatfeni podniku.
Je vSak tteba, aby si kazdy analytik uvédomil vySe uvedend omezeni a ke své
praci vyuzil svého zdravého tsudku.

8.4.5 Ekonomicky model EVA

Vypoctem EVA jsme se zabyvali v benchmarkingové studii 8.3.2. Jednalo se
vSak pouze o vypocet uCetniho modelu, ktery je velice zjednoduSen. V této Casti
se pokusime vyuzit koncept EVA spocivajici na tzv. ekonomickém modelu,
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ktery vychazi zucetniho modelu. Je tedy tfeba provést konverzi tcetniho
modelu (tj. zobrazeni hospodaiské situace v tcCetnictvi) na model ekonomicky
(. takové zobrazeni ekonomické reality, které se blizi pohledu kapitalového
trhu). Autofi modelu Stern, Stewart & Co. doporu€uji provést zménu u 164
poloZek. Ty jsou vSak pfedmétem jejich obchodniho tajemstvi, pokusime se
provést pouze ty nejvyznamnéjsi.

Ekonomicky model pro vypocet ekonomické piidané hodnoty (EVA) ma
tvar 7.2. Podrobny popis k tomuto vypoctu uvadi kapitola 7.3. Ekonomicka
piidana hodnota. V nasledujici casti pfipadové studie se tedy pokusime
upravami ziskat polozky NOA, NOPAT a WACC.

A/ Vymezeni NOA
Velikost investovaného kapitalu lze stanovit bud’ z pasiv rozvahy (Capital -
C), ¢i zjejich aktiv (Net Operating Assets — NOA). Pro naSe ucely bude lepsi
vychdazet z aktiv rozvahy. Vychodiskem pro vypocet NOA je rozvaha. Je tfeba:
1. Z aktiv vydélit neoperativni aktiva
2. Aktivovat polozky, které nejsou v aktivech vykazovany
3. Aktiva snizit o neuroCeny cizi kapital

1999 2000 2001 2002 2003 2004

AKTIVA 9822951095693 1158822 /1194312 1181890 1332625

ad 1. Problémem je urcit, ktera aktiva maji operativni charakter a jsou
nezbytnd pro zakladni ¢innost podniku. M¢li bychom zvazovat nésledujici
polozky:

» Kratkodoby finan¢ni majetek (tyka se ucti 211 - pokladna, 213 —
ceniny, 221 — bézny ucet, 251 a 253 — dluzné CP)

Finan¢ni majetek vylouc¢ime v ptipadé€, ze ma charakter strategické rezervy
nebo v piipadé, ze dosahuje vyssi Castky, nez je zhlediska provozu nutné.
Provozné nezbytnou turovenn penéznich prosttedki mizeme odhadnout napf.
absolutni ¢astkou ¢i pomoci zadouci urovné pomeérového ukazatele penézni
likvidity. V nasem pftipad¢ vyuzijeme ukazatel hotovostni likvidity, u néhoz
nechceme, aby piesdhl hodnotu 0,5. Je zifejmé, ze dosahovand hotovostni
likvidita podniku je nizkd, ale jak jiz bylo konstatovano, podnik si ji mulze
dovolit diky své silné vyjednavaci schopnosti s bankou.

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Hotovostni
likvidita 0,06 0,08 0,05 0,10 0,15 0,20
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* Finan¢ni investice (tyka se ucta 061, 062, 067, 069, 013)

Kritériem pro rozhodnuti by mél byt ucel téchto finan¢nich investic a
charakter spojeni mezi podniky, které se pomoci finan¢nich investic vytvofilo.
Pokud maji financni investice portfoliovy charakter, mély by byt zNOA
vycClenény. Naopak pokud doslo k propojeni mezi hlavni ¢innosti analyzované
spole¢nosti a spole¢nostmi, do kterych bylo investovano, pak je tfeba takovou
investici v NOA ponechat. Analyzovana spole¢nost se rozhodla v roce 2002,
vzhledem ke strategickému zdméru dalSiho rozvoje a rozsireni obchodniho vlivu
jednotlivych spolecnosti skupiny Greiner, o investovani spole¢nosti Greiner do
spolecnosti holdingu Greiner v Polsku a Madarsku. Tato investice nepfinese
spole¢nosti Greiner zadné vynosy, jedna se v podstaté o nahradu vyplaty podili
na zisku vlastnikiim. Vzhledem k faktu, Ze skupina Greiner preferuje rozvoj
pied vyplacenim podilii na zisku, bylo rozhodnuto o nakupu uvedenych podila.
Hodnotu dlouhodobého finanéniho majetku tedy od hodnoty aktiv odecteme.

1999 2000 2001 2002 2003 2004
DFM 0 42 108 | 190409 | 205 639 | 174252 | 275519

= Nedokoncéené investice

Tento majetek je obvykle provozné potfebny. Protoze vSak neni k dispozici
pro tvorbu soucasnych VH, m¢l by byt tedy z NOA vy¢lenén. V naSem piipade
mame nedokonceny dlouhodoby majetek ve vysi uvedené v tabulce a 1 tuto ¢ast
budeme od aktiv odecitat.

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Nedokonceny

DNM - - - - - 15170
Nedokonceny

DHM 6 658 6388 | 20204 | 39074 | 21474 | 16364
Celkem

nedokoncené

investice 6 658 6388 | 20204 | 39074 | 21474 | 31534

= Jina aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti

Jedna se o nevyuzité ¢i pronajaté pozemky, budovy nebo nadbyte¢né zasoby,
které je tieba vyloucit. Jednatel spoleCnosti neuvedl zaddna aktiva jako
nepotiebnd k operativni ¢innosti, proto nebudeme zddnou polozku odecitat.
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ad 2. Aktivace polozek
* Finan¢ni leasing

Aktivum potizené formou finan¢niho leasingu je Zddouci do NOA zapocitat, a
to pokud moZno v trzni hodnotd. Jen pro pfipomenuti je tfeba uvést, ze v CR
nema najemce pouzivany pronajaty majetek zachycen v rozvaze, ve vysledovce
nema odpisy z jeho potizovaci ceny. Dle Mezinarodnich tc¢etnich standardli by
mél byt rozhodujici pohled ekonomicky a predmét leasingu by mél byt zaclenén
do aktiv ndjemce a pasiva by méla byt rozsifena o tomu odpovidajici zavazky.
Analyzovana spolecnost Greiner vyuzivad leasing predevS§im k ndkupu
dopravnich prostfedkli — osobnich aut a vysokozdviznych vozikl. Piehled
majetku potizeného na leasing a prehled splatek je uveden v ptiloze F. Je tieba
podotknout, ze leasing neni pro spolecnost pfili§ vyhodny, a to hned ze tii
divodd. Prvnim je vysSi nakladovost v porovnani s ivérem (banka je ochotna
poskytnout Uvér s urokovou sazbou 2,7%), druhym divodem je Setteni
investi¢nich prostfedkli (matefska spolecnost urcuje vysi investic pro greiner
packaging sluSovice) a v neposledni fadé¢ ucetni problémy, které souvisi s
uctovanim v Némecku za celou skupinu Greiner, kterd leasing uctuje dle TAS
17.

Zaneseni aktiva pofizeného formou leasingu do rozvahy je mozné
nasledujicimi zpiisoby (Mafik, 2005):

» Do aktiv zapocitame trzni hodnotu sniZenou o odpisy. V pasivech se
vykazuje zustatek zavazku podle splatkového kalendafe (umotovaciho
planu) — postup dle IAS17.

= Do aktiv pfipocteme hodnotu leasingovaného predmétu snizenou o odpisy.
Zustatkova cena se uvede 1 v pasivech jako zdvazek. Hodnota pronajatého
aktiva tedy bude stejné jako leasingovy zavazek ve vSech obdobich a nikoli
jen na zacatku leasingové smlouvy, jak tomu bylo v pfedchozim ptipadé.

» Do aktiv i pasiv doplnime soucasnou hodnotu leasingovych splatek.
Diskontni mira je stanovena na urovni nakladii na cizi kapital s obdobnou
dobou splatnosti, jako je délka leasingové smlouvy, pti obdobném riziku.
Aktivni 1 pasivni poloZzka opét bude mit vzdy stejnou vysi.

Podrobnéjsi popis problematiky aktivace leasingu je popsan v ptiloze G.
V naSem pfipad¢ byl pro aktivaci leasingu vyuzit posledni model — aktivace
v soucasné hodnoté leasingovych splatek. Tento model je rovnéz z diivodu
jednoduchosti vyuzitelny v praxi.

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Aktivace leasingu | 17263| 2787 3735| 70442 52929 40 881
=  Qcenovaci rozdily u obéZnych aktiv (pohledavky, zasoby)
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V ptipadé¢ zjiSténi ocenovacich rozdilii u obéznych aktiv je tteba o né upravit
rozvahu a to jak na strané aktiv zménou hodnoty pohledavek ¢i zasob, tak na
stran¢ pasiv v poloZce ekvivalenty VK. U analyzovaného podniku nebyly
ocenovaci rozdily zjiStény.

* OQOcenovaci rozdily u dlouhodobého majetku

Maiik doporucuje, aby pii ocenovani dlouhodobych aktiv byla provedena
nasledujici pfecenéni:
- Pfecenéni dlouhodobych aktiv na urovni Casovych cen, tedy reproduk¢nich
cen snizenych o realné opotiebeni
-V ptipadé DFM v podobé podilovych CP a vkladl je zadouci pouzit trzni
ceny

Rovnéz u dlouhodobého majetku nebyly zadné ocenovaci rozdily zjiStény.

= Aktivace nakladii s dlouhodobymi predpokladanymi acinky

v

Jednou z nejdilezitéjSich polozek v této oblasti jsou naklady na vyzkum a
vyvoj. Postup aktivace je nasledujici:

- Aktivované naklady se ptipoc¢tou ke konci kazdého roku do aktiv k DNM a
ve stejné vysi v pasivech zvysi ekvivalenty VK

- Z ptvodné vykdzaného VH se vyjme naklad v ptivodni vysi a misto n¢j se
zapocitaji odpisy pro dany rok

Samoziejme 1 v plastikatském primyslu je vyzkum a vyvoj velice dilezity,
ale analyzovand firma se vzhledem ke své velikosti sama vyzkumem ani
vyvojem nezabyva, proto nebude zddnou aktivaci provadét. Do budoucna vSak
planuje vytvofit vlastni vyvojovy tym, takze tato polozka bude pro spolecnost
vysoce aktualni.

= Goodwill

Pro propocet NOA je zadouci, aby goodwill byl v aktivech vykazan (pokud
samoziejm¢& mame k dispozici ptisluSna data, naptiklad analyzovany podnik byl
jiz dfive prodan a v aktivech tedy goodwill md). Otazkou vSak zistava, jak
zachazet s odpisy a opravkami. Stewart doporucuje vykazovat goodwill brutto
(bez opravek). Zdlvodnéni je jednoduché — u dobie fungujiciho podniku by se
hodnota goodwillu neméla snizovat.
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* Tiché rezervy (vytvofené¢ umysln¢)

Pokud vedeni podniku UmysIn€é snizuje hodnotu aktiv nebo vytvari
nadbyte¢né rezervy, je tieba je zaradit formou ekvivalentt VK k vlastnimu
kapitalu. Jednatel neoznacil Zadné rezervy jako nadbytecné.

ad 3. Kratkodobé, explicitné netirocené zavazky

Principialné se jedna o vylouceni vSech nékladl na cizi kapital z operativniho
vysledku hospodafeni, protoze ty budou odefteny aZz pozd€ji a spolecné
snaklady na vlastni kapitdl ovlivni velikost WACC. Hodnotu aktiv
financovanou neuro¢enymi  kratkodobymi zévazky tedy vyluCujeme
z operativnich aktiv. Do kratkodobych zavazk, o které by se méla aktiva snizit,
patii: kratkodobé zéavazky, Casové rozliSeni pasiv, neurocené¢ dlouhodobé

zévazky a rezervy majici charakter skute¢nych zavazki.

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Rezervy 19491 12537 15359 [19845 (20364 |660
Dlouh. zavazky
neurocené 0 0 0 2118 407 4593
Kratk. zdvazky 129 127 |81 532 90208 [90269 [103217 |133451
Casové rozliseni
pasiv 941 4109 16912 |516 418 0
Celkem 149559 (98178 (122479 (112748 [124 406 (138 704

1999 2000 2001 2002 2003 2004
NOA 843 341 | 951 806 | 829 465 {907 293 914 687|927 749

Kompletni dopady do majetkové struktury (vymezeni NOA) jsou zobrazeny
v nasledujici tabulce 44.

Tabulka 44: Vymezeni NOA v jednotlivych letech

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Dlouh. majetek | 620 230| 519 140| 478 228 | 537 020| 516 540| 505 463
DHM 620 066| 519 067| 477 235| 534363 | 513 561 | 503 867
DNM 164 73 993 2 657 2979 1 596
DFM 0 0 0 0 0 0
CPK 223 111| 432 666| 351237| 370273 | 398 147| 422 286
Zasoby 126 005| 145303 | 162 758 | 165637 | 154 729| 190 491
Pohledavky 223 547 362 191 | 281 348 | 275 883 | 308 169| 282 030
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Kratk. FM 16 666 20655 19363 38901| 57048 86130

Ostatni aktiva 6452 2695 10247] 2600, 2607 2339

Neuro€. zavazky | 149 559| 98 178| 122479| 112 748| 124 406| 138 704

NOA 843 341 | 951 806 | 829 465| 907 293 | 914 687 | 927 749
B/ Vymezeni NOPAT

w7

Nejdilezitéjsi zasadou pro ur¢eni NOPAT je dosaZeni symetrie mezi NOA a
NOPAT. Jsou-li urcité ¢innosti a jim odpovidajici aktiva zatazena do NOA,
musime jejich néklady a vynosy zatadit do vypoctu NOPAT.

Vyjdeme =z hospodaiského vysledku zbéZzné <¢innosti a provedeme
nasledujici pravy:

1999 2000 2001 2002 2003 2004

HV z bézné
¢innosti 94844 77733 159930 [75550 [70176 [72315

* Vylou¢ime z finan¢nich nédkladii placené uroky (pficteme je zpct k HV), a
to v€etné implicitnich urokl obsazenych v leasingovych platbach.

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Nakladové
uroky 17898 | 21099 | 23891 | 16548 | 11013 | 10632
Nakladové
uroky - leasing 168 131 154 1 995 1512 1526

* Vylou¢ime mimoradné polozky, napi. polozky, které se svou vysi nebudou
opakovat (odstupné pro vétsi pocet zameéstnancl, prodej dlouhodobého
majetku a jejich vliv na ndklady a vynosy, rozpousSténi nevyuzitych rezerv a
z toho plynouci vynosy, mimotfadné odpisy majetku, ...) — u podniku
Greiner nebyly jednatelem identifikovany.

* Do NOPAT je tfeba zapocitat i vliv zmén vlastniho kapitilu, které¢ se
projevily pi1 vypoctu NOA (vliv aktivace, opravnych polozek, tichych
rezerv, ... - pokud ovlivnily VH). V pfipadé podniku Greiner se projevila

aktivace leasingu — ndkladové uroky, které byly pro podnik vykalkulovany
a byly jiz zahrnuty v ptfedchézejici ¢asti — viz vyse.

* Ve vazbé& na provozné finan¢ni majetek je potieba rozhodnout, v jaké mife je
zadouci odpovidajici finanéni vynosy a naklady v NOPAT ponechat.
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Kratkodoby financni majetek byl ponechan v rozvaze beze zmén, proto neni
potieba délat Zadnou Gpravu.

= Uprava dani — je potfeba zjistit tzv. upravenou dan (teoreticka dan, ktera by
byla zaplacena zoperativniho VH). Nejpresnéjsi vysledek ziskame,
vyjdeme-li ze splatné dan¢ pro dany rok a tu snizime nebo zvySime o
dafiovou povinnost z vynost a daiiové uspory z nékladi, o které se NOPAT
1181 v porovnani s hospodatskym vysledkem za ucetni obdobi z vysledovky.

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
VH pied zdanénim 101 716|195 189 75 620|107 868|101 340|101 388
Upraveny VH z bézné
¢innosti pied zdanénim
(NOPBT — Net operating
profit before Taxes) 112910] 98 963 | 83 975| 94 093| 82701| 84473
Rozdil NOPBT — VH
pred zdanénim 11194 3774 8355|-13775|-18639|-16 915
Plivodné placend dan 6872 17456| 15690| 32318| 31164| 29073
Dodate¢né vypoctena
dan 3470, 1170 2590 -4270| -5778| -4736
NOPAT 109 440| 97 793 | 81 385| 98363| 88479| 89209

Po provedenych upravach je tfeba upravit 1 vykazy, nas predev§im zajima
zména kapitadlové struktury, kterd se 1 ve vysi WACC. Zména se tyka nahrady
VH bézného obdobi NOPATem, do cizich zdroji je pfidana aktivace leasingu,
ostatni zmény provedené v NOA vyustily do zmény potfeby VK a promitly se
do polozky ekvivalenty VK.

Tabulka 45: Vymezeni C (Capital) v jednotlivych letech

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Viastni kapital 511200| 546 796 | 444 412| 478 252| 579 993 | 550 354
Zakladni kapital 399 770| 399 770| 399 770| 399 870| 399 870| 399 870
Rezervni fondy, ... | 23200 27922| 31787 34774| 38498| 42887
Kapitalové fondy 0 0 0| -7334] -24254| -14369
VH min.let 45| 89869 163 538| 220 105| 291 429 356 703
NOPAT 109440 97793| 81385| 98363| 88479| 89209
Ekvivalenty VK -21 255| -68 558 | -232068 | -267526 | -214029| -323946
Cizi zdroje 332 141| 405 010| 385053 | 429 041| 334 694| 377 395
BU 314 878| 402 223 | 381 318| 358 599| 281 765| 336 514
Leasing 17263 2787 3735| 70442| 52929| 40 881
Uplatné zdroje

celkem 843 341 | 951 806 | 829 465| 907 293 | 914 687 | 927 749
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C/ Vypocet WACC

V ptedchozi Casti byla vymezena kapitdlova struktura, v nasledujicim kroku
je tieba jednotlivym druhim kapitalu ptitadit souvisejici ndklady.

1/ Stanoveni nakladi na cizi kapital

Naklady kapitalu, ktery podnik ziska formou dluhu se vyjadiuji v podobé
uroku, ktery podnik musi zaplatit. Firma Greiner vyuzivda ke svému
dlouhodobému financovani bankovni uvéry a leasing. Nejdifive si popiSeme
varianty, jak je moZné determinovat naklady na bankovni Gvér.

= Bankovni avér

Existuje n¢kolik metod, jak determinovat ndklady na bankovni Gvér:

a. Nejjednodussi a nejpfesnéjSi je varianta, zname-li urokovou sazbu
bankovniho uvéru — viz tabulka 45. Urokova sazba bankovnich uvér
vyuzivanych spole¢nosti Greiner je odvozena od urokové sazby pouzivané na
mezibankovnim trhu ozna¢ovanou jako PRIBOR, ke které je ptipoctena rizikova
pfirazka. Diky vysoké financni stabilit¢ je rizikovd piirazka v ptipadée
spole¢nosti Greiner 1 %. Vyznamnou roli ktak vyhodnym tdvérovym
podminkdm dava nizkd zadluzenosti spoleCnosti a bezesporu také zaruka od
matefské spolecnosti.

Tabulka 46: Ndaklady na cizi kapital — 1. alternativa

1999 (2000 (2001 (2002 [2003 (2004
PRIBOR 6,96% |5,76% |5,30% [3,62% [2,32% |1,75%
Rizikova piirdzka | 1,00% [1,00% |1,00% |1,00% |1,00% |1,00%
Nominalni urokové
sazby z uveért 7,96% |6,76% |6,30% (4,62% |3,32% |2,75%

b. Nezname-li urokovou sazbu bankovniho uvéru, je mozné vyuzit vztahu
nakladové uroky / bankovni véry. V tomto piipadé miZze nastat fada problémii,
napt. dojde ke splaceni bankovniho Gvéru v pribehu roku. Na konci roku neni
vykazana zadna hodnota bankovniho uvéru, zatimco nakladové uroky existuji.
Proto je vhodngjsi pouzit vztah uroky / ((BU na za¢atku roku + BU na konci
roku) / 2).

Tabulka 47: Naklady na cizi kapital — 2. alternativa

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Stav BU na konci roku [314 878 |402 223 |381 318|358 599 | 281 765 |336 514
Primérny stav BU 288 204 1358 551 [391 771 [369 959 [320 182 {309 140
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Nakladové uroky 17898 21099 (23891 (16548 |11013 |[10632
Urokova sazba Gvéru —
konec roku 5,68% [5,25% 16,27% (4,61% [3,91% |3,16%
Urokova sazba Gvéru —
praumérny stav 6,21% [5,88% |6,10% [4,47% |3,44% |3,44%

c. Je mozno pouzit alternativni zpisob zalozeny na trznich datech (viz 7.

kapitola).

Tabulka 48: Naklady na cizi kapital — 3. alternativa

1999 (2000 (2001 (2002 (2003 [2004
Vynosnost statnich
dluhopist 7,60% [6,50% |6,30% |5,10% [4,10% (4,80%
EBIT / NU 6,7 55 4,2 7,5 10,2 [10,5
Rating AA A A- A+ AA AA
Rizikova prirazka 0,50% 10,85% |1% 0,70% 10,50% |0,50%
Odhadnuta trokova
sazba bank. uvéru 8,10% |7,35% |7,30% |5,80% |4,60% |5,30%

Vyuzili jsme 3 rizné piistupy a ziskaly 3 odlisné

vysledky. Pro tucely

diserta¢ni prace bude dale pocitano s prvnim pfistupem uvedeném v tabulce 46.
Abychom ziskali naklady na cizi kapitdl, je tieba vzit v ivahu plsobeni
danového Stitu — viz vztah 7.14. Bude pocitdno s 31 % dani z pfijmu pro roky
1998-2003 a 28 % dani pro rok 2004.

Tabulka 49: Naklady na cizi kapital

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Nominalni urokova
sazba z aveéru 7,96% |6,76% |6,30% [4,62% |3,32% (2,75%
Naklad na cizi kapital |5,49% [4,66% [4,35% |3,19% [2,29% |1,98%
= Leasing

Naklady na dluhopisy (obligace) mizeme urcit dle vztahu 7.13. Vzhledem
k vysokému poctu uzavienych leasingovych smluv je uvedeny postup pfilis
narocny, pouzijeme alternativni zptisob stanoveni naklada kapitalu, ktery byl jiz
predstaven a jehoz vysledky jsou uvedeny v tabulce 46.
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Tabulka 50: Odhadnuta urokova sazba leasingu

1999

2000

2001

2002

2003

2004

Odhadnuté trokova
sazba leasingu

8,10%

7,35%

7,30%

5,80%

4,60%

5,30%

Ted” mame vSechny vstupni parametry nutné k vypoctu primérnych nakladi
dluhu — viz tabulka 51. Je zjevné, ze podnik je financné silny a pracuje s velice

nizkymi naklady dluhu.

Tabulka 51: Priimérné naklady dluhu

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Bankovni tvéry 314878 (402223 381318 358599 |281765 |336514
Leasing 14277 2710 |3636 |67432 |48120 |35527
Néklady na
bankovni ivéry 5,49% 14,66% [4,35% [3,19% [2,29% |1,98%
Naklady na leasing [5,59% [5,07% [5,04% [4,00% |3,17% |3,82%
Primérné naklady
dluhu (Ncg) 550% [4,67% [4,35% [3,32% [2,42% |2,16%

2/ Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)

V anglosaskych zemich je CAPM nejbéZznéjSim modelem pro vypocet
naklada vlastniho kapitalu. Naklady na VK vypocitame ze vztahu 7.15. Zékladni
princip modelu je vysvétlen v 7. kapitole.

= Rizikové prémie

Dle autori modelu CAPM by méla byt prémie stanovena jako rozdil mezi
oc¢ekavanou vynosnosti trhu celkem r, a bezrizikovou mirou vynosu ry.
Vynosnost trhu jako celku se méfi globalnim akciovym indexem. V podminkéch
CR Ize napiiklad uvést globalni index PX50. Globalni indexy udavaji, jaka byla
primérnd vynosnost celého akciového trhu. Rozdil mezi vynosnosti trhu CP a
bezrizikovym vynosem udava prémii, kterou investor ziskd v ptipad¢, Ze se
rozhodne pro investici do ndkupu dané akcie. 1 vtomto pifipadé nedava
kapitalovy trh vhodné informace (viz tabulka 52). Vyuzili-li bychom téchto dat,
rizikova prémie by byla pfili§ vysokd. Dame tedy piednost odhadu rizikové
prémie dle Damodarana (www.damodaran.com).
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Tabulka 52: Vyvoj indexu PX 50

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
PX 50 495,3| 394,2| 489,7| 478,5] 394,6| 460,7] 659,1| 1032
Primérna - -
vynosnost 20,41% |24,23%(-2,29% | 17,53% | 16,75% | 43,06% | 56,58%

= Koeficient beta

Koeficient beta udava citlivost investice vici trhu. Koeficient beta méfi trzni
(systematické) riziko tim, ze tika, k jaké % zméné kurzu v priméru dochazi,
jestlize dojde ke zméné na trhu o 1% (citlivost CP na trzni pohyby). Cim je
vetsi, tim je riziko investovani do pfislusné akcie vyssi. Rovnéz zjisténi beta je
slozité, koeficienty beta nejsou oficidlné sledovany.

Vzhledem ke skuteCnosti, Ze analyzovand spoleCnost Greiner neni
obchodovéana na kapitdlovém trhu, neni vyuziti CAPM realné, zvolime tedy
pouziti modelu CAPM s nihradnimi odhady . Nahradnim zplsobem, jak urcit
koeficient B, je napi. metoda analogie, iidaje z historie ¢i na zaklad¢ analyzy
plusobicich faktord. MysSlenka metody analogie je velice jednoduchd -—
pouzijeme B podobnych podnikii. Pfi této metodé rovnéz bereme v tvahu vliv
kapitalové struktury a B upravujeme podle vztahu 7.16.

V naSem pfipad¢ pouzijeme beta odvétvi, které Cini 0,8 pro nezadluzeny
podnik (viz www.damodaran.com). Ke stanoveni rizikové prémie vyuZijeme
odhad — viz tabulka 10.

= Bezrizikova urokova mira

,Bezrizikova“ urokova mira pro jednotlivé roky je ptevzata z tabulky 8.

Tabulka 53: Vypocet nakladu na kapitdal pomoci CAPM

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Ie 7,60% | 6,50% | 6,30% | 5,10% | 4,10% | 4,80%
beta nezadluzena 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
beta zadluzena 1,15 1,18 1,12 1,13 1,04 1,05
rizikova ptirdzka | 7,50% | 7,50%| 7,50% 7% 6% 5%
Nvk 16,3% | 15,3% | 14,7% | 13,0% | 10,3% | 10,1%
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Prumérna rentabilita v odvétvi

Dals8i moznosti, jak urcit ndklady na vlastni kapitdl, jsou udaje o prumérné
rentabilit¢ vlastniho kapitalu v odvétvi. Jeho vyhodou je, ze data o rentabilité
byvaji dostupnéjsi nez data jina. Udaje o rentabilité v odvétvi lze ziskat na
www.mpo.cz. Problémy této metody byly popsany v kapitole 7.4.3.

Tabulka 54: Vypocet ndkladn na kapital pomoci pritmérné rentability

1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004
Rentabilita v odvétvi [12,65% |12,03%(10,23% |11,04% [16,22% | 14,89%

Odvozeni nakladi vlastniho kapitalu z nakladi ciziho kapitalu

Pti tomto modelu vyuzivame poznatku, Ze ndklady na vlastni kapital jsou
vetsi nez ndklady na cizi kapital — viz 7. kapitola.

Tabulka 55: Vypocet nakladii na kapitdal pomoci odvozeni od NaCK

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Urokova sazba BU  |7,96% |6,76% |6,30% [4,62% |3.32% |2,75%
P¥irazka 2,50% 12,50% [2,50% [2,50% |2,50% |2,50%
Nvk 10,46% |9,26% |8,80% |7,12% |5,82% |5,25%

Dividendovy model

Spole¢nost Greiner je spolecnosti s ru¢enim omezenym. Vzhledem k jeji
strategii zadné podily na zisku nevyplaci, proto tato metoda neni vyuzitelna.

Stavebnicovy model

K urceni nékladl na kapital 1ze rovnéz vyuzit stavebnicovy model vyuZivany
i Ministerstvem pramyslu a obchodu CR. Nedostatky této metody byly popsany
v kapitole 8.3.2. Podrobn¢jsi informace k tomuto modelu 1 jeho genezi lze zjistit
na www strankach MPO (www.mpo.cz).
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Tabulka 56: Vypocet nakladu na kapitdal pomoci stavebnicové metody

1999 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Bezrizikova
sazba 7,60% | 6,50%| 6,30%| 5,10%| 4,10%| 4,80%
rPodnikatelské | 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 0,00%
rLA 2,79%| 2,38% | 2,29%/| 2,19%| 2,24%| 1,94%
rFinStab 0,00%/| 0,00%| 0,00%]| 0,15%| 0,00% | 0,99%
WACC 10,39%| 8.88%| 8,59%| 7,44%| 6,34% | 7,73%
Nvk 14,33% [ 12,44% |11,08% | 9,55% | 7,67% | 9,90%

V této disertacni préaci byla dale pouzita komplexni stavebnicovd metoda
Garnetta a Hilla a rovnéz tak komplexni stavebnicovd metoda Matika a
Matikové, ktera je upravena pro podminky CR (viz tabulka 57 a piiloha H). Obg
tyto metody byly zpracovany s pouzitim softwarového produktu EVALENT.

Priamérné naklady na vlastni kapital

ProtoZe pomoci kazdé metody pro zjisténi hodnoty nékladu vlastniho kapitalu
byl ziskéan jiny vysledek, je mozné bud’ vybrat nejvice objektivni metodu, nebo
vypocitat vazeny aritmeticky primér, kdy ptifadime vysledkim jednotlivych
metod urcité vahy. Piehled vysledki jednotlivych metod je uveden v tabulce 57.
Kazda zuvedenych metod pfinesla jin¢ vysledky, zalezi na analytikovi, které
metodé€ da prednost. Napt. Matik se ptiklani k ndzoru, Ze ptes vSechny problémy
spojenymi s platnosti a aplikaci CAPM, piedstavuje tento model zatim jediny
teoreticky podloZzeny a ve svétové praxi uznavany zpusob, jak urcit niklady
kapitalu. Stavebnicova metoda bere v avahu i specifické riziko, naklady na
kapital by tedy mély byt vyssi v pfipadé pouZiti této metody. Z tohoto diivodu
neni vhodné volit diskontni miru na urovni priméru CAPM a stavebnicové
metody (Ma¥vikova, Maiik, 2005).

Tabulka 57: Piehled nakladit na kapitdl dle riiznych piistupii

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

CAPM 16,3%| 15,3%| 14,7%| 13,0%]| 10,3% 10,1%
Rentabilita v odvétvi 12,7%| 12,0%| 10,2%| 11,0%| 16,2%| 14,9%
Odvozeni z Nacg 10,5%]| 9,3%| 8,8%| 7.1%| 5,8%| 5,3%
Stavebnicovy model 14,3%| 12,4%| 11,1%| 9,6%| 7,7%]| 9,9%
Komplexni stavebnicova

metoda I. (M&M) 9,7%| 9,7%| 9,7%| 9,7%| 9,7%| 9,7%
Komplexni stavebnicova

metoda II. (Garnett&Hill) |  9,3%| 9,3%| 9,3%| 9,3%| 9,3%| 9,3%
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3/ Stanoveni primérnych vaZenych nakladi na kapital (WACC)

Primérné néklady celkového podnikového kapitdlu mizeme definovat jako
vazeny aritmeticky primér ndkladi na jednotlivé druhy kapitalu, kde vahou je
podil pfislusného kapitalu na celkovém podnikovém kapitalu (viz vztah 7.9).
V disertacni praci bude pro determinaci nékladi na vlastni kapitdl vyuzivana
metoda CAPM, kterd je povazovana za nejobjektivnéjsi.

Tabulka 58: Vypocet WACC

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Nex 5,50% | 4,67%) 4.35%] 3.32%] 2,43%] 2,18%
Ny 16,29%| 15,57% | 15,89% | 14,17%] 10,81% | 10,77%
CK/C 0,39 043] 0,46 047] 037 041
VK /C 0,61 057 0,54 053] 0,63 0,59
WACC 12,04% [10,93% | 10,53% | 9,04% | 7,74% | 7.28%

4/ Zavér k nakladim na kapital

Nejdiive byly kalkulovany nédklady na cizi kapitdl. Postup byl velice
jednoduchy, nebot’ byly zndmy nomindlni Grokové sazby z Gvérti. Pro ptipad
jejich neznalosti byly nastinény alternativni moznosti vypoctu. Alternativni
moznost vypoctu byla vyuZzita pro stanoveni naklada na kapital pro leasingovou
formu financovani. Podnik vyuzivd leasingu k ndkupu dopravnich prostiedki.
Celkovy objem nakupovany formou leasingu neni vysoky, ale vypocet vnitini
miry leasingu pro jednotlivé leasingované pfedméty by byl neumérné pracny
vzhledem k ziskanym informacim. Nasledovala determinace ndkladl na vlastni
neexistuje Zadna objektivni metoda k jejich urceni, byla pouzita stavebnicova
metoda, metoda CAPM s ndhradnimi odhady beta, metoda vyuzivajici primérné
rentability a metoda odvozend z ndkladi na cizi kapital. Stavebnicovd metoda
byla kalkulovéna dle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu CR, déle byla
rovnéZ vyuzita komplexni stavebnicovd metoda Garnetta a Hilla, kterd byla
nasledn¢ upravena do podoby vyuZitelné pro ceské podniky manzely
Matikovymi. Po vymezeni kapitalové struktury, vypoctu nakladii na vlastni a
cizi kapital, byl nasledn¢ kalkulovan vazeny aritmeticky pramér (WACC).
V piipad¢ analyzovaného podniku Greiner miiZzeme konstatovat kaZzdoroc¢ni
sniZovani vazenych primérnych ndkladi na kapitél, cozZ je pro podnik pozitivni
a bylo dano poklesem jak nakladi na cizi, tak 1 vlastni kapital. Od roku 2003
pak dochazi ke stabilizaci WACC na Urovni cca 7 %. Je zjevné, Ze podnik je
schopny pracovat s pomérné nizkymi néklady na kapital, coz je velice pozitivni
z hlediska tvorby hodnoty pro vlastniky.
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Mizeme konstatovat, ze determinace nakladt kapitalu je ndrocnym ukolem.
Rada podnik? tedy vyviji snahu si tuto problematiku uleh&it. Uved’'me né&kolik
piiklad. Podnik Model Group (Svycarska firma pusobici v dalSich 8 zemich
Evropy) kalkuluje naklady na vlastni kapital pfipoctenim rizikové ptirazky 3 %
k vy$i bezrizikové trokové sazby pro tu kterou zemi. WACC potom pocita pro
strukturu kapitdlu 64:36 (VK:CK) pro vSechny vyrobni zdvody stejné -
vzhledem k tomu, ze manaZzefi jednotlivych zdvodii nemohou ovlivnit strukturu
kapitalu. Skoda Auto pouziva pro vypoéet nakladdl na kapital jednotnou sazbu
platnou pro cely koncern Volkswagen ve vys$i 9 %. Tuto sazbu upravuje az
v ptipadé vyraznych zmén v ekonomice. Coca-Cola pouzivd pro WACC
hodnotu 12 % po celém svéte — tj. 1% mésicné (Ehrbar, 1998). 1 toto je cesta,
kterou se podniky mohou dat. Neni vyznamné mit zkalkulovany vypocet WACC
x-riznymi zpusoby s pfesnosti na 5 desetinnych mist, protoZe stejné se bude
jednat o odhad toho, kdo WACC stanovil — podstatné je, aby si podniky tuto
problematiku uvédomovaly a zahrnuly ji do svych Gvah.

Na zavér k ndkladiim na kapital jesté¢ jedno malé upozornéni. Podniky n¢kdy
maji tendenci posuzovat konkrétni projekt s ohledem na kapital uzity k jeho
financovani. Tento postup vSak neni moZné povazovat za spravny. Napf.
financovala-li by firma Greiner novy investicni projekt pouze bankovnim
uveérem, provedla by vyhodnoceni projektu, jehoz ¢istou soucasnou hodnotu by
ziskala diskontovanim naklada na bankovni uvér, které ¢ini zhruba 2%. Musime
st vSak uvédomit, Ze ziskani Givéru pro tento konkrétni projekt neni zésluhou
vyhradné tohoto projektu, uvér ziskava firma vzhledem ke svému zdravému
financovani, proto bychom vzdy méli pfihlizet k ndkladim kapitalu z pohledu
celé firmy. Pfi realizaci vySe uvedené¢ho projektu by doSlo u firmy Greiner
k vétSimu zadluZzeni a tim ke snizeni finan¢ni stability. Navrat k piivodni
kapitalové struktufe pak vyzaduje financovdni novych projekti vlastnim
kapitalem, kdy pouziti nédkladl vlastniho kapitilu jako diskontni sazby mulze
vést k zamitnuti zajimavych investi¢nich projekti.

Vypocet EVA

Tabulka 59: Vypocet EVA - Greiner

1999 2000 2001 2002 2003 2004
NOA 843 341 | 951 806| 829 465|907 2931914 687|927 749
NOPAT 109440 97793| 81385 98363| 88479 89209
WACC 12,04%| 10,93%]| 10,53%| 9,04%| 7,74%| 7,28%
EVA 7907 -6227| -5983| 16362 17640 21 686
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Z tabulky 59 je vidét — stejné jako pii pouziti ucetniho modelu EVA -
proménlivy vyvoj EVA v analyzovanych letech - tzn., Ze firma svoji €innosti
proménlivé bud’ zvySovala nebo sniZovala hodnotu vlozenych prostfedkli pro
vlastniky. Kladna EVA byla vytvotena v roce 1999 a v letech 2002-2004, coz
bylo zplisobeno vysokou rentabilitou. Vyznamné je si povSimnout riznych
vysledkl uc¢etniho a ekonomického modelu EVA. Zatimco napt. v roce 2004 je
dle u€etniho modelu podnik netspé$ny (viz ptiloha D), v ptipadé ekonomického
modelu dosahl kladné tvorby EVA a jeho ¢innost miizeme oznacit za uspéSnou.
Z uvedeného je zieymé, ze nemizeme spoléhat na hodnoceni jen dle ucetnich
dat.

Podafilo se spocitat ekonomickou pifidanou hodnotu, dalsi ¢ast prace obsahuje

o 24

ptispély k tvorbé hodnoty pro vlastniky.

8.4.6 Identifikace vyznamnych faktori, které prispély k tvorbé EVA

Vyuziti pyramidového rozkladu

Pro identifikaci vyznamnych vlivii na ekonomickou pifidanou hodnotu je
vhodné provést rozklad ukazatele EVA v letech 2003-2004. Budu vychazet z
rozkladu ekonomického modelu EVA. Po provedeni rozkladu vrcholového
ukazatele EVA vy¢islim vlivy jednotlivych dil¢ich ukazateli na EVA. Ke
kvantifikaci vlivli je vyuzita funkcionalni metoda rozkladu. Detailn€j$i popis
této metody je popsan v ptiloze I.

Obecné jsou u vlivii podstatné tyto udaje: O jaky ukazatel se jednd, vycisleni
jeho hodnoty v béZném a v minulém obdobi a jeho vliv na vrcholovy ukazatel
EVA. Jinak feCeno, jak zména tohoto ukazatele piispéla k tvorbé hodnoty pro
vlastnika. Pyramidovy rozklad je zobrazen na obrazku 28. Pro lepSi znazornéni
situace bude pyramidovy rozklad popisovan postupng.
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EVA EVA
17 640 | 21 686 |=|rok 2003 | rok 2004
4 046 prirastek EVA
|
RONA - WACC Invest. kapital (C)
1,93% | 2,34% |x| 914 687 | 927 749
3767 279
|
RONA WACC
9,67% | 9.62% |-| 7,74% | 7,28%
-530 4297
| I |
VK /C Ny UCK /C Nk
0,63 | 059 [x[1081%]10,77% |+| 037 | 041 |x| 2,43% | 2,18%
4 064 205 -868 895
|
Bezrizikova sazba| |K.beta * Riz.prém.
4,10% | 4,80% |+| 6,71% | 5.97%
-3 957 4163
| |
NOPAT / Trzby Trzby / C Koeficient beta Rizikova prémie
8,38% | 8,17% |x| 1,15470 | 1,17699 1,12 1,19 |x| 6,00% | 5,00%
2229 1699 2377 6 539
|
Trzby C
1056 192]1 091 954] /[914 687|927 749
2959 -1 260
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Trzby za prod. zbozi DM +| Pracovni kapital |+| Ostatni aktiva
628 | 2482 516 540|505 463 | |395 540|419 947 2607 | 2339
153 1069 -2 354 26
4+
Trzby za vl.vyrobky Zasoby
1 055 564/1 089 472 154 729 | 190 491
2 805 -3 450
+
Pohledavky
308 169 | 282 030
2522
T Finanéni majetek
57048 | 86130
-2 805
- | Kratkodoby CK
124 406 | 138 704
1379
-+ I ]
Zména stavu + AKkt. DHM DNM DFM
o | o 513561503867 |+| 2979 | 159 |+| o | o
0 935 133 0
I I |
PH/T ON/T O/T Ost.na.,ost.vy. /T
32,64% | 29,20% | - | 15,20% | 12,98% 8,63% | 6,74% |-| 0.44% | 1.31%
-36 950 23 751 20 341 9371

Obrazek 28: Pyramidovy rozklad — Greiner
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Rozklad za¢iname u vrcholového ukazatele — EVA, kde sledujeme jeho rocni
zménu, ktera je déna rozdilem mezi hodnotami v letech 2003 a 2004. Podle
vztahu pro vypocet EVA jsou zdkladnimi prvky plsobicimi na tvorbu hodnoty
(RONA - WACQCO) - (tzv. ,spread”) a investovany kapital. Spread plisobi na
EVA kladné, tzn. ze s riistem jeho hodnoty se zvySuje hodnota EVA. V naSem
pfipadé doslo ke zvySeni kladné hodnoty spreadu z 1,93 % na 2,34 %, coz
ptispé€lo k tvorbé EVA. Plsobeni investovaného kapitalu neni tak jednoznacné.
Pokud je spread kladny, rast investovaného kapitdlu ptsobi kladné na tvorbu
hodnoty. Naopak v ptipadé zaporného spreadu, rist investovaného kapitdlu ma
negativni vliv na tvorbu hodnoty. V ptipad¢ analyzované¢ho podniku je spread
kladny, proto rtst investovaného kapitalu ptedstavoval kladny vliv na EVA.

Spread (RONA — WACC) je tvofen rentabilitou investovaného kapitalu -
RONA, jejiz pokles plisobi negativné na tvorbu hodnoty a WACC, jehoz pokles
pusobi na EVA pozitivné. Protoze vliv poklesu nakladl na kapital prevysil vliv
nepatrného poklesu RONA, ptisobeni spreadu je celkové pozitivni. RONA
predstavuje vynosnost investovaného kapitdlu. WACC vycisluje ndklady na
investovany kapital. Cim vétsi bude rentabilita investovaného kapitalu a niZsi
naklady na kapital, tim vétsi bude vytvofend hodnota pro vlastnika. Toto jsou
stézejni kameny tvorby hodnoty, proto uvedené ukazatele podrobime
dikladné;si analyze.

EVA
17 640 | 21 686
4 046
|
Investovany
RONA - WACC | x kapital (C)
1,93% | 2,34% 914 687 | 927 749
3767 279
|
RONA - WACC
9,6732%9,6156% 7,7446%|7,2782%
-530 4297

Ukazatel RONA je velmi dilezity, a proto mu budeme vénovat zvySenou
pozornost. Zakladnimi prvky, které ovliviiuyji RONA jsou ziskovd marze
(NOPAT/Trzby) a obratovost investované¢ho kapitdlu (Trzby/Investovany
kapital). Na prvni pohled je patrné, Ze doslo k mirnému snizeni ziskové marze,
kdy tato zména piisobila na EVA negativné. Naopak vyssi obratovost aktiv (tzn.
efektivngjsi vyuziti aktiv) je pozitivnim faktorem ovliviiujicim tvorbu hodnoty.
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Souhrnné je vSak vliv ziskové marZze a obratovosti investovaného kapitalu
zaporny, protoze prevazil negativni vliv klesajici ziskové marze.

RONA - WACC
9,6732%9,6156%| |7,7446%7,2782%
-530 4297

|
NOPAT / Trzby |x Trzby/C

8,377% | 8,170% | | 1,15470 | 1,17699

-2 229 1 699

Jak jiz bylo uvedeno, rentabilita investovaného kapitdlu (RONA) je tvofena
ziskovou marzi a obratem aktiv. Zaméfme ted’ svou pozornost na ziskovou
marZi. Dlivodem poklesu ziskové marze byl ptfedev§im vyrazny pokles pfidané
hodnoty na trzbach. Velmi sledovanym ukazatelem byva podil mezd na
vynosech. Zde je hodnoceni pozitivni, protoze doslo k poklesu mezd v poméru
k trzbam. Stejny vyvoj zaznamenaly 1 odpisy. V této souvislosti je vSak tieba si
uvédomit, Ze dlouhotrvajici sniZzovani odpisi miize v dlouhodobém horizontu
spole¢nost ohrozit, jelikoz bez dostateCnych investic si nemusi v budoucnu
udrzet svou konkurenceschopnost.

NOPAT / Triby
8,377% | 8,170%
-2229
[ I |
Ost.na.,ost.vy. /
PH/T - ON/T - O/T - T
32,64% |29,20% | [15,20%]12,98%| | 8,63% | 6,74% | | 0,44% | 1,31%
-36 950 23 751 20 341 -9 371

Dalsi faktor ovlivityjici rentabilitu investovaného kapitalu je obratovost aktiv.
Pozadavkem je, aby se aktiva obratila za co nejkrat$i dobu. Obrat je zavisly na
velikosti aktiv a na vysi vynost. Nyni se zamétime na strukturu aktiv. Obecné
lze aktiva ¢lenit na dlouhodoby majetek a ob&zna aktiva. Analyzovany podnik
ma vyssi podil dlouhodobych aktiv nez ob&Zznych aktiv. V roce 2004 nedoslo
k takika zddné zméné v investovaném kapitalu. Pokles dlouhodobého majetku
pusobil na EVA pozitivné, naopak narGst pracovniho kapitalu ovlivnil EVA
negativné.
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Invest. kapital
(C=NO0A)

914 687 | 927 749

-1260

[ |

DM +| Pracovni kapital |+| Ostatni aktiva
516 540 | 505 463 395 540 | 419 947 2607 | 2339

1 069 -2 354 26
Z4dné vyrazndj§i zmény nejsou patrny ani v podrobngj§im &lenéni

jednotlivych druhii dlouhodobého majetku.

DM
516 540 | 505 463
1069
[ |
DHM + DNM DFM
513 561 | 503 867 2979 | 1596 0 |
935 133 0

Z hlediska cistého pracovniho kapitalu doslo k nejvyznamnéjsi zméné u vyse
z4sob a kratkodobého finan¢niho majetku. Obé veliCiny se zvysily a tudiz
negativné ovlivnily vy§i EVA. Naopak pohledavky vykézaly pokles a kladné
ovlivnéni EVA. Nartst kratkodobych zdroji rovnéz vyvolal kladny pfiristek

EVA.
CPK

395 540419 947

22354

| | |
Finanéni

Zasoby +| Pohledavky [+ majetek Kratk. CK
154 729[190 491 | [308 169]282030| |57 048 | 86 130 | [124 406| 138 704

3450 2522 -2 805 1379

Dalsi ¢asti obratovosti jsou trzby, které ovlivnily EVA pozitivné. Vyssi rast
trzeb (kladn€ ovliviiujici EVA) a rlst investovaného kapitdlu (negativné
ovlivitujici EVA) vytstily v celkové zvySeni obratovosti aktiv, tzn. rist trzeb se
vice projevil v obratovosti nez rlst investovaného kapitalu.
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Triby / C

1,15470 | 1,17699

1 699

|
Trzby / C

1056 192]1091954| | 914687 | 927 749

2 959 -1 260

Doposud jsem se zabyvali rozkladem RONA, ale zatim jsme nezminili
druhou ¢ast spreadu — vazené primérné naklady kapitalu (WACC). Néklady na
vlastni kapital lze spocitat pomoci nékolika metod, v naSem ptipadé¢ byla
zvolena metoda CAPM s ndhradnimi odhady beta. Zakladem CAPM je
bezrizikova urokovd mira ry, kniZz je pficten koeficient beta vynasobeny
pramérnou prirazkou kapitalového trhu. Nartst bezrizikové urokoveé miry ze 4,1
% na 4,8 % znamenal vyrazny, avSak negativni vliv na EVA. Naopak pokles
rizikové prémie z 6 % na 5 % ovlivnil EVA kladné. U koeficientu beta doSlo
k mirnému zvySeni, takZze jeho dopad na EVA byl velice nepatrny. Celkové se
vSak ndklady na vlastni kapital nepatrné sniZily. Klesajici ndklady na vlastni
kapital byly doprovdzeny kladnym vlivem snizeného podilu vlastniho kapitalu
na celkovém investovaném kapitdlu. Naklady na cizi kapitdl se snizily, ale
naopak vzristajici podil ciziho kapitalu znamenal negativni vliv na EVA.
Celkoveé byl vliv na WACC nevyrazny.

WACC
7,74% | 7.,28%
4297
[ [ |
VK/UK |* Nvk +| UCK/UK |* Nck
0,63 | 0,59 10,81% [10,77%| | 0,37 | 041 | [2,43%]2,18%
4 064 205 -868 895
| |
Bezrizikova Koeficient Rizikova
sazba + beta X prémie
4,10% | 4.80% 1,12 | 1,19 6% | 5%
-3 957 -2 377 6539

Rozklady jsou velice uziteCnym manaZerskym nastrojem, protoze nam
umoziuji nalézt silné a slabé stranky podniku z pohledu tvorby hodnoty. Pro
zvySovani hodnoty EVA je nutné rozvijet silné stranky (tj. ty vlivy, které nejvice
ptispivaji k tvorbé hodnoty) a naopak eliminovat vliv slabych stranek.
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Obecné rozklady pouzivame pro lepsi pochopeni vlivl dil¢ich ukazatelti na
vrcholovy ukazatel. Rozklad vrcholového ukazatele je silny néstroj pro
operativni fizeni. Zménu vrcholového ukazatele 1ze t€Zko méftit a fidit ve velmi
kratkém Casovém tUseku, ale jednotlivé dil¢i ukazatele je mozné operativné meéfit
a fidit a tim pfispivat ke zvySovani hodnoty pro vlastnika.

Citlivostni analyza

UCelem této analyzy je zjisténi citlivosti uréitého finanéniho ukazatele,
v nasem piipadé ekonomické ptridané hodnoty v zavislosti na faktorech, které
toto kritérium ovliviiyji. Je tedy tfeba urcit, jak urCité zmény vybranych faktort,
napt. velikost aktiv, vySe zadluZeni nebo vazené primérné ndklady kapitalu,
ovliviiuji ekonomickou ptidanou hodnotu. Faktory, jejichZ urcité zmény, napf.
odchylka velikosti 10 % od ptedpokladane, resp. nejpravdépodobnéjsi hodnoty,
vyvoléavaji pouze malou zménu tohoto kritéria, miZzeme pak povazovat za malo
dalezité — tj. citlivost zvoleného kritéria na zmény téchto faktorti je mala.
Naopak faktory, jejichz stejné zmény vyvolavaji znacné zmény zvoleného
kritéria, budou zcela jisté vyznamné.

Bez ohledu na formu analyzy citlivosti je zfejmé, Ze k vyznamnym rizikovym
faktoriim patii obvykle faktory absolutné velké a faktory velice nejisté, tzn.
s rozsdhlym intervalem jejich moZnych hodnot. Analyzovany jsou vSechny
faktory, kter¢ byly identifikovany v pfedchdzejici pyramidové soustave.
Predmétem analyzy je, jak se zméni EVA, zméni-li se pfi¢inny faktor o 10 %.
Nasledujici tabulka 60 piinasi vysledky, ze kterych je zjevné, Ze EVA je nejvice
citliva na zménu poméru pridané hodnoty k trzbam. Piidana hodnota k trzbdm
je faktor, ktery vnejvétSsi mife ovlivnil EVA (31 855 tis. KC¢). Dalsimi
vyznamnymi faktory jsou podil osobnich nakladi na trzbach, jehoz 10%
navySeni zplsobilo zménu EVA o -14 178 tis. K¢ Dale vyrazné pisobilo
samotné sniZeni trZeb a rentability investovaného kapitalu. Za vyznamnou
lze povazovat i zménu podilu odpist na trzbach, ¢i velikost investovaného
kapitalu a vaZené pramérné naklady na kapitalu.

Tabulka 60: Citlivostni analyza — Greiner

Puvodni | Zména o , . v

hodnota | hodnoty o Puvodni| Nova Zména

ukazatele 10% LNt BRE BRE
DHM 503 867 554254 21 686 18019 -3 667
DNM 1 596 1756 21686 21 674 -12
Z4soby 190 491 209 540| 21 686 20299 -1 386

150




Pohledavky 282 030 310233| 21686 19 633 -2 053
kratk. FM 86 130 94743 21686| 21059 -627
krat. CZ 138 704 152574 21686 22695 1010
PH/Trzby 29,20% 32,12%| 21686 53571 31 885
Os. naklady/Trzby 12,98% 14,28%| 21 686 7508 -14178
Odpisy/Trzby 6,74% 7,41%| 21 686 14 331 -7 355
Ost.Vy a N&/Trzby 1,31% 1,44%| 21686| 20255 -1431
Trzby 1091954 1201149 21686 30607 8 921
Bezrizikova sazba 4,80% 5,28%| 21686 19 044 -2 642
Naklady na VK 10,77% 11,85%| 21 686 15 756 -5 930
Néklady na CK 2,18% 2,40%| 21686 20 864 -822
Beta koeficient 1,19 1,31 21686 18 398 -3 288
rizikova ptirazka 5,00% 5,50%]| 21686 18 398 -3 288
WACC 7,28% 8,01%| 21 686 14 934 -6 752
VK/Uplatné zdroje 0,59 0,65| 21686 16 955 -4 731
Investovany kapital 927749] 1020524 21 686 14 934 -6 752
RONA 9,62% 10,58%| 21686 30607 8921

I kdyZ je analyza citlivosti uZitenym ndstrojem pro stanoveni vyznamnosti
pfi¢innych faktordi, ma také urcitd omezeni. Mezi nejvyznamnéj$i patii to, Ze
v hospodaiské praxi se obvykle rizikové faktory neméni izolované, ale zména
jednoho faktoru vyvold €asto zménu jiného faktoru. Tuto mozZnou zavislost
rizikovych faktori vSak analyza citlivosti nerespektuje (Fotr, 2005). Citlivostni
analyza ndm tedy mize pomoci identifikovat nejvyznamnéjsi faktory, ale je
tteba brat v uvahu 1 jeji omezeni.

Nefinan¢ni value drivers

vvvvvv

ukazatele. Ale jak dokazuji ptiklady zpraxe, existuji velice vyznamné i
nefinani ukazatele, proto byly po domluvé s jednatelem identifikovany

vvvvvv

Scorecard.

8.4.7 Aplikace Balanced Scorecard (BSC) do Fizeni podniku

Dalsi cast pripadové studie umoznuje demonstrovat moznosti vyuziti BSC
v soucinnosti s ukazatelem EVA pro fizeni vykonnosti podniku. Lze definovat
faktory, jez pozitivn€ ovlivni vykonnost podniku v jednotlivych oblastech fizeni
podniku provazanim jejich vlivu na EVA. BSC a EVA muze plnit tlohu
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konceptu fizeni, ktery spliiuje ukol uspokojeni vlastnikli 1 ostatnich
stakeholdert.

Balanced Scorecard lze uvést slovy: ,,I nejlepSich cila a méfitek je mozné
dosahnout Spatnymi zpiisoby. BSC zabranuje kratkozraké suboptimalizaci, ktera
nastava v okamziku, kdy je pro motivaci a ovéfovani vykonnosti podnikatelské
jednotky pouzito jediné, zejména finan¢ni métitko* (Kaplan, Norton, 2002).
V disertaéni préaci jiz bylo poukazano na fakt, Ze napf. vynikajicich
kratkodobych finan¢nich vysledki 1ze dosahnout stanovenim vysokych cen nebo
niz8i kvalitou vyrdbéné produkce — a to se samoziejmé odrazi na spokojenosti a
loajalité¢ zakaznik. Adekvatni hodnoceni celkové tvorby hodnoty podniku je
mozné jen v ptipadé, kdy je jednostrannd finan¢ni orientace relativizovana a
rozsifena o ,,vyvazeny* soubor finan¢nich a nefinan¢nich métitek (Horvdth
2003, Kaplan 2002).

V dalsi ¢asti disertani prace je nastinéna implementace BSC. Nejdiive je
vSak nutné presné definovat strategii podniku Greiner. Podnik ma své poslani a
strategii jasné feCenou — DO THE INNOVATION.

Faze tvorby BSC se skladd z péti na sebe navazujicich krokt, které budou
dale popsany.

A/ Odvozeni strategickych cilii

Kaplan a Norton (2002) doporucuji, Ze celkovy pocet strategickych cilii by
nem¢l presahnout hodnotu dvaceti cili. Protoze podnik Greiner planuje
implementovat BSC do systému fizeni, o n¢kterych cilech ma jiz jasno. Dle
svého uvazeni jsem nékteré cile pfidala ¢i upravila. Lze definovat naptiklad
nasledujici cile:

Financni perspektiva

tvorba EVA

udrzeni CF

konkurenceschopna struktura naklada
rust trzeb

Zakaznicka perspektiva
= konkurenc¢ni cena vyrobki
= rast podilu stalych zakazniki
» udrzovani pozadované kvality
* rlst spokojenosti zdkaznikl
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Perspektiva procest

= zlepSovani procest fizeni jakosti

* rust produktivity

* rust inovaci

= zlepSovani fizeni vyrobniho procesu

Perspektiva potenciali

» podporovat kreativitu — podporovat vynalezy a zlepSovaci navrhy
* {c¢inn¢ a srozumitelné prosazovat filozofii firmy

= propracovat vzdélavaci systém

= vyybudovat vlastni vyvoj

B/ Vypracovani strategické mapy

Strategické cile jsou ve strategické map¢€ znazornény obdélniky, mezi kterymi
jsou Sipkami vyjadieny vazby pficin a nasledkid (viz obrazek 29). Tyto vazby
zajistuji provazanost jednotlivych perspektiv a sméfovani strategickych cill
k napliiovani strategie podniku. Strategicka mapa ukazuje strategické priority a
vazby mezi nimi.

C/ Vybér méritek, stanoveni cilovych hodnot, urceni strategickych akei

Po vypracovani strategické mapy by mél nasledovat vybér métitek, stanoveni
cilovych hodnot a urceni strategickych akci. Kompletni aplikace BSC vSak neni
cilem této disertatni prace, proto tyto ¢asti jiz nejsou uvedeny. Tato ¢ast méla
poslouzit jako demonstrace moznosti uspéSného vyuziti BCS v fizeni
vykonnosti podniku.
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Obrazek 29: Strategicka mapa - Greiner

Z uvedené strategické mapy lze mimo jiné vycist, Zze podnik chce dosahnout
tvorby EVA konkurencni cenou vyrobkil pii urdZzeni poZadované kvality a rlstu
spokojenosti zdkaznika. Rlst spokojenosti zdkaznika bude podpofen zvySenim
inovaci, kterych firma dosdhne podpotfenim kreativity svych zaméstnanci.
Analyzou strategické mapy by se dalo pokracovat dale, ale jak jiz bylo popsano,
neni to cilem této disertacni prace. Pro nas ma hodnotu skutecnost, Ze zvysSené
ekonomické piidané hodnoty nebude dosazeno na ukor potlaceni nékteré¢ho ze

strategickych cilti podniku.

Cilem disertacni prace je identifikace faktorii, které zpohledu financ¢ni
vykonnosti podniku nejvyznamnéji ovliviiuji hodnotu podniku. Doposud se
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prace zabyvala problematikou spiSe z kratkodobého hlediska. Pro podnik je vSak
vyznamna dlouhodobéd vykonnost. Za timto ucelem budou simulovany zmény
vyznamnych faktord a jejich vliv na hodnotu podniku z dlouhodobého hlediska,
ktera bere mimo jiné do uvahy i ristové pfilezitosti firmy. Aby mohla byt
uvedend simulace provedena, je potfeba nejdiive navrhnout financni plan, na
jehoz zaklad¢ bude s vyuzitim konceptu EVA stanovena hodnota podniku.

8.4.8 Navrh dlouhodobého finan¢niho planu

K tvorbé finan¢niho planu byl vyuzit softwarovy produkt STRATEX, do
kterého byly navedeny ucetni vykazy z let 1999-2004. Na zékladé rdmcovych
informaci od vedeni spolecnosti byl simulovan finan¢ni plan pro roky 2005-
2009 za téchto predpokladii:

- Trzby budou rist v roce 2005 rist zhruba o 10 %, v dalSich letech se
ocekava konstantni rust 2,5 %

- Vykonova spotieba vzroste v roce 2005 vlivem zdrazeni zakladnich
surovin o 14 %, v dal$ich letech pfedpokladame konstantni rtst 3 %

- Ostatni nédkladové polozky se budou vyvijet podobné jako v minulosti
(o¢ekavany cCisty zisk se bude v jednotlivych letech pohybovat na
urovni 70 mil. K<)

- K planovanych investicim bude pfednostné¢ vyuzit vytvoreny zisk a
odpisy, dale je mozno vyuzit dlouhodoby bankovni uvér s urokovou
sazbou PRIBOR (1,75 %) + rizikova ptirdzka 1%

- Podily na zisku nebudou vyplaceny, spole¢nost vSak musi nakoupit
dalsi podily dcefinych spolecnosti Greineru.

Kompletni finan¢ni plan je uveden v ptiloze J.

8.4.9 Ocenéni podniku

Finan¢ni plan vytvofeny ve programu STRATEX byl pifeveden do
softwarového produktu EVALENT, kde bylo nésledné provedeno ocenéni
podniku vynosovymi metodami. Vysledné ocenéni podniku dle EVA ¢ini 1 263
336 tis. K¢.

Vysledna hodnota firmy
tis. K¢ 1 263 336
Hodnota vlastniho kapitalu
tis. K¢ 921 568
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Ze vztahu 7.2, 7.8 a 7.9 vyplyvaji faktory, které ovliviiuji hodnotu firmy, resp.
hodnotu jejiho vlastniho kapitéalu. Jsou to:

* EVA v jednotlivych letech planovaciho obdobi (2005 — 2009) a v 1. roce
2. faze (po roce 2009)

* Primérné tempo ristu EVA ve 2. fazi (po roce 2009)

» Primérné naklady kapitalu

Investovany kapital k datu ocenéni (je dan, nelze ho ménit)

Zaméfme se nejdiive na velikost EVA v jednotlivych letech planovaciho
obdobi a v 1. roce 2. faze. Do tvahy je tieba vzit, Ze EVA je dana vztahem 7.2.,
tzn. je zavisld na provoznim vysledku hospodateni, primérnych ndkladech
kapitalu a velikosti investovaného kapitalu.

Vzhledem ke zjisténym skuteCnostem je mozné zjiStovat zavislost hodnoty
firmy na 4 faktorech:

1. Provozni vysledek hospodateni
2. Primérné naklady kapitalu
3. Investovany kapital

4. Roc¢ni tempo rastu EVA ve 2. fazi

1. Provozni vysledek hospodareni

Dle vztahu 7.2 je ziejmé, ze kazdé zvySeni vysledku hospodateni (jez vSak
neovlivni ani primérné ndklady kapitalu, ani velikost investovaného kapitalu)
povede ke zvySeni hodnoty firmy. ZvySeni VH je pak moZzné dosahnout
zvySenim provoznich vynosi, poklesem provoznich ndkladi ¢i kombinaci obou
alternativ. Zajimavé vSak bude, jak se ur¢itd zména provozniho vysledku
hospodateni promitne do hodnoty firmy.

Pokud bychom dokazali napt. realizaci urcitych opatfeni zvysit vysledek
hospodateni v kazdém roce 1. a 2. faze o 1 mil. K¢, potom propocet nového
ocenéni firmy pomoci Evalentu vede k hodnoté firmy o 16,319 mil. vysSi.
Vzhledem ktomu, Ze velikost ciziho uplatného kapitdlu k datu ocenéni je
konstantni, pfedstavuje pfirastek hodnoty firmy soucasné i1 pfirtstek hodnoty
jejiho vlastniho kapitalu.

Dospéli jsme tedy k zajimavému zévéru, Ze kazdé opatieni firmy vedouci ke
dlouhodobému zvySeni VH o 1 mil. K¢ vede ke zvySeni jeji hodnoty o 16,319
mil. K¢. Stejny dlouhodoby pokles provozniho VH by naopak vedl k poklesu
hodnoty o 16,319 mil. K¢. Je vSak tteba zduraznit, Zze bylo vychazeno
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z predpokladu, Ze opatfeni neovlivni ani primérné naklady kapitalu, ani velikost
investovan¢ho kapitalu. NemuzZe tedy jit o opatieni investi¢niho charakteru.

2. Priimérné naklady kapitalu

Zavislost hodnoty firmy na primérnych nakladech jejiho kapitdlu je znaéné
komplikovanéj$i nez zavislost této hodnoty na provoznim VH. Musime vzit
v tvahu, ze primérné ndklady kapitdlu ovliviiuji jednak podle vztahu 7.1 EVA
v kazdém roce, jednak se uplatiiuji ve vztahu 7.8 pi1 diskontovdni EVA na
soucasnou hodnotu. Ze vztahu 7.9 déle vyplyva, ze WACC jsou ovlivnény 4
faktory, a to ndklady vlastniho kapitalu, ciziho kapitalu, kapitdlovou strukturou
firmy a sazbou dan¢ z piijmu.

Pro leps$i ndzornost uvedeme dopady urcitych zmén téchto faktorii na hodnotu
firmy, a to:

a) Snizeni ndkladd vlastniho kapitalu z ptivodni hodnoty vzdy o 1 %. Tato
zména muze byt dosazitelna napf. poklesem rizikovosti podnikdni firmy
nebo napt. vyraznym zvySenim jeji flexibility (schopnosti rychle a efektivné
reagovat na zmény podnikatelského okoli) a miry diverzifikace (rozsifeni
vyrobkového portfolia, zvétSeni poctu vyznamnych dodavateld, odbératelii a
trhi),

b) SniZeni nakladi ciziho kapitalu z ptivodni hodnoty vzdy o 1 %. Uvedeného
snizeni 1ze dosahnout bud’ ziskdnim levnéjSiho zdroje ciziho kapitalu (mtze
se zde promitnout 1 vySe uvedeny pokles rizikovosti podnikéni vedouci ke
snizeni véfitelského rizika), nebo mize byt vysledkem opatfeni CNB
vedouci ke sniZzeni urokovych sazeb

c) Zmény kapitdlové struktury firmy spocivajici ve zvySeni podilu ciziho
uplatného kapitalu na celkovém kapitdlu o 20 % v kazdém roce oproti
piedpokladu

d) Snizeni sazby dan¢ z piijmii 0 5 % v kazdém roce oproti pfedpokladu

Dopady vyse uvedenych zmén jednotlivych faktorti na hodnotu firmy uvadi
nasledujici tabulka 61. Pro ptehlednost jsou zde uvedeny piirtstky hodnoty
vzhledem k plivodnimu ocenéni

157



Tabulka 61: Dopady zmén faktoru ovliviiujicich WACC na hodnotu firmy

Zména Zména hodnoty

podniku (tis. K¢)
SniZeni ndkladi VK o 1 % 146 233
SniZeni nakladi CK o 1 % 26 846
Zvyseni podilu CK 0 20 % 114 574
Pokles sazby dané z pfijmti o 5 % 65 630

Vzhledem k ptiznivym zméndm kazdého z uvedenych faktorii 1ze ocekévat,
ze dojde k rtistu hodnoty firmy. Z tabulky 61 plyne, Ze k nejmenSimu narastu
hodnoty podniku vede snizeni nakladl na cizi kapital (o necelych 27 mil. K¢&).
Naopak nejvétsi dopad na zvyseni hodnoty firmy (o vice nez 146 mil. K¢) mélo
snizeni nakladi na VK o 1 %. Zména je tak vyrazna predevsim diky vysokému
vyuzivani vlastniho kapitalu firmy. Vyznamny vliv na zménu hodnoty firmy
m¢élo zvySeni podilu ciziho tplatného kapitalu, tj. zvySeni finan¢ni paky firmy.
Je to zpisobeno tim, Ze dojde k vyraznému poklesu WACC pouzitim levnéjSich
cizich zdroji. Vzhledem ktomu, Ze zadluZeni firmy nebude ani po tomto
nartstu piili§ vysoké, neuvazujeme o zvySeni nakladl na vlastni kapital.
Nezanedbatelny vliv na hodnotu podniku mélo rovnéz snizeni sazby dané
z ptijmt. Toto zvySeni hodnoty je vysledkem kombinace dvou vlivii, a to jednak
pozitivniho vlivu poklesu danového zatizeni na zvySeni provozniho VH po
zdanéni, a tim 1 zvySeni EVA v kazdém roce planovaciho obdobi i1 2. faze,
jednak negativniho vlivu poklesu sazby dan¢ z pifijmi na urcité zvySeni nakladt
ciziho kapitalu vlivem sniZeni danové uspory (viz vztah 7.14).

3. Investovany kapital

Ze vztahu 7.2 je zfejmé, ze kazdé snizeni investovaného kapitdlu mé pozitivni
vliv na hodnotu firmy (pokud ovSem toto snizeni neovlivni neptiznivé provozni
VH, respektive primérné naklady kapitalu). Velikost investovaného kapitalu 1ze
stanovit bud’ z pasiv rozvahy (Capital - C), ¢i zjejich aktiv (Net Operating
Assets — NOA). Pro naSe ucely bude lepsi vychdzet z aktiv rozvahy. Investovany
kapital pak ur¢ime jako soucet dvou polozek, dlouhodobého majetku a Cistého
pracovniho kapitélu.

= Zmény dlouhodobého majetku

Zmény DM mohou mit bud’ charakter ristu tohoto majetku vlivem investi¢ni
¢innosti, nebo poklesu tohoto majetku v disledku odprodeje urcitych slozek
DM. Ze vztahu 7.2 pro vypocet EVA je zfeymé, Ze pokles DM v disledku
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odprodeje urcitych slozek tohoto majetku vede ke snizeni ndkladli na
investovany kapital, a pokud nedojde soucasné k poklesu provozniho VH, zvysi
se EVA a tim taktéZ hodnota firmy. Pfedmétem muze byt bud’ malo vyuZzivany
DM nebo majetek souvisejici s vy€lenovanymi aktivitami firmy (outsourcing).

Pro ilustraci dopadu uved'me piiklad zefektivnéni prace s DM. Firma mize
diky zefektivnéni své €innosti odprodat jeden sviij stroj v hodnoté 10 mil. K¢.
V disledku prodeje dojde pouze k poklesu DM, nedojde ke zméné provoznich
vynost ani ndkladii. Hodnota firmy se tak zméni zméni o 12 453 tis. K¢.

= Zmény CPK

Je zjevné, ze kazdé snizeni CPK, které neovlivni provozni VH firmy ani
pramérné naklady kapitalu, bude mit pfiznivy dopad na hodnotu firmy. Poklesu
CPK (pti nezménéné vysi kratkodobych neurotenych zavazkd) lze dosahnout
snizenim jednotlivych slozek obéZznych aktiv, tzn. zasob, pohlediavek a
finan¢niho majetku.

Pii analyze pifiméfenosti téchto slozek obé&znych aktiv je vhodné uplatnit
mezipodnikového srovnavani (benchmarking). Mezipodnikové srovnani muize
napt. odhalit, Ze obratka zasob ¢i pohledavek nedosahuje trovné lepSich firem
v odvétvi, ¢i dokonce ani primérné urovné odvétvi. V tomto ptipadé je potreba
ptevzit ur¢ité poznatky lepSich firem a ptfijmout takovd manaZerska rozhodnuti,
ktera povedou k zrychleni obratu zasob ¢i pohledéavek.

Dopady zmén dvou slozek obéZnych aktiv, a to pohledavek a kratkodobého
finan¢niho majetku, uvadi tabulka 62. Firma ptfedpokladala dobu obratu
pohledavek 80 dnli. Pokud by se podaftilo snizit dobu obratu na 60 dni, pak by to
vedlo k rstu hodnoty firmy o 19 110 tis. K& Obdobné Ize postupovat v ptipade,
ze by se firm¢ podafilo snizit dobu obratu materialu ze stdvajicich 30 dnti na 20
dnii. Hodnota firmy by se zménila o0 9 535 tis. K¢.

Tabulka 62: Dopady zmén v DM a CPK na hodnotu firmy

Zména Zména hodnoty

podniku (tis. K¢)
Zména DOPO 19110
Zména DOMAT 9 535
Zména DM 12 453
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4. Rust

Rast patii mezi faktory, které ovliviiuji hodnotu firmy vyznamnym zpiisobem.
Nemuze jit vSak o libovolny riist, napt. rast trzeb firmy, jejich aktiv, ale o rist
EVA. ZkuSenosti z praxe pfitom ukazuji, Ze pokud jde firmé napt. o expanzi
sledujici rist trzeb, miiZe to vést 1 k poklesu hodnoty firmy. Podstatné je i to, Ze
hodnota firmy je zna¢né citliva na tempo ristu EVA.

U firmy Greiner byl ve 2. fazi piedpokladédno, ze EVA poroste o 2%
(ptirtistek hodnoty v tabulce 63 je tedy 0, protoze se oproti predpokladiim nic
nezmeénilo). Pokud bychom na zdkladé urcitych opatteni, napt. modifikaci
investi¢niho programu, dosahli jiného ristu EVA, hodnota podniku by se
zmeénila — viz nésledujici tabulka 63.

Tabulka 63: Vliv ristu EVA ve 2. fazi na hodnotu firmy

Tempo ristu (v %) 0 1 2 3 4 5
Ptirtistek hodnoty
(v tis. K<) -16 026 | -9 218 0 13180 | 33576 | 69 351

Je tedy zfejme, jak cenné je vyuzivani ristovych ptileZitosti (napt. dosazeni
rustu EVA ve 2. fazi roéné€ o 5 % oproti ptedpoklddaného rastu 2 % by vedlo ke
zvySeni hodnoty firmy o vice nez 69 mil. K¢). Z tabulky 63 je zfejma nelinearita
zéavislosti ptirtistku hodnoty firmy na tempu ristu EVA, kdy kazdé dalsi zvySeni
tempa rustu EVA vede ke zvySeni prirtistku hodnoty firmy. Napt. zvySeni tempa
rustu EVA ze 3 na 4 % vede ke zvySeni hodnoty o 20 mil. K¢, stejné zvysSeni ze
4 na 5 % vSak jiz vyvola pfiriistek hodnoty firmy o vice nez 36 mil. K¢ (69 351
tis. — 33 576 tis. K¢).
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9 IDENTIFIKACE FAKTORU OVLIVNUJICICH
EVA A DOPORUCENI MANAGEMENTU

Na zékladé provedené kritické literarni reSerSe a provedenych detailnich
analyz budou identifikovany nejvyznamnéjsi faktory ovliviiujici EVA z pohledu
finan¢ni vykonnosti podniku a navrzena doporuceni ke zlepSeni vykonnosti
podnikd.

. Makroekonomické prostiedi vyrazné ovlivituje vykonnost podniku. Je
v8ak tieba si uvédomit, Ze rizika s nim spojend maji podobu systematickou a
podniky proti nim nemlZou bojovat. Vyznamné je o nich védét, byt na né
piipraven a zahrnout je do svych uvah. Co se ty¢e vyhledu do budoucna,
piredpoklada se dalsi riist svétové 1 domaci ekonomiky, 1 kdyz bude vyrazné
zpomalovan vysokymi cenami surovin. Pro plastikaisky primysl ma nejvetsi
vyznam predevS§im ocCekdvana zvySena cena ropy. Dale se da ocekavat, Ze
v domacim prostifedi bude v nejblizSich letech pokraovat proces liberalizace
siti, dokon€ovani privatizace, restrukturalizace a rozvoj konkurence v sektoru
sluzeb. Kazdy podnik je chté necht¢ ovliviiovdn néarodohospodarskymi
veli¢inami jako je rast HDP, mira inflace, mira nezaméstnanosti, irokové sazby,
..... které maji vliv na vSechny podniky nejen v plastikarském primyslu.

. Konkurenc¢ni prostiedi (odvétvi) ma taktéz vyznamny vliv na vykony
podnikia. Plastikarsky primysl je charakteristicky velkym mnoZstvim spiSe
malych a stfednich podniki. Vstup do odvétvi ztézuje vyssi kapitalova
naroCnost, jiné bariéry nejsou piiliS vyznamné. Vzhledem ktomu, Ze se
plastikafskému primyslu v poslednich letech extrémné dafi, da se ocekavat
ptiliv novych firem do odvétvi, které budou chtit ,,taky* vydélat. Vyznamnym
faktorem, ktery by mohl mit vyrazny vliv na konkurenceschopnost odvétvi, je
pfiprava plastikatského klastru ve zlinském regionu. Z hlavnich piinost lze
Jjmenovat Uspory z rozsahu a sniZeni nakladi, sniZeni omezeni menSich firem a
zvySujici specializaci, zvySeni mistni konkurence a rivalitu a tim 1 globalni
konkuren¢ni vyhodu, zvysujici se rychlost ptfenosu informaci a technologii,
zvySujici se moc a hlas menSich firem, podnécovani vlady k investicim do
specializované infrastruktury, efektivni propojovani a partnerstvi. S rozvojem
klastru pak samoziejmé souvisi i p¥inosy pro VS a pro regionalni samospravy
(kraje).

n V benchmarkingové a ptipadové studii byla dokdazadna omezeni finan¢ni
analyzy jako ndstroje pro méfeni finan¢ni vykonnosti podniku. Navrhem pro
management podniki tedy je prijmout koncept EVA a vyuzivat ho jako nastroj
meéfeni finanéni vykonnosti, investi¢éniho rozhodovani, odménovani manazeri a
ocetiovani podniku, jak bylo naznaceno v kapitolach 7 a 8. Pro smysluplné
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pouziti EVA je vSak tfeba vyfesit fadu ekonomickych a rovnéz tak ucetnich
problémi. Problémy jsou spojeny s naplnénim vstupnich parametri — NOPAT,
NOA, WACC. Nejvyznamnéjsi upravy jsou doporuceny a piedvedeny
v ptipadovée studii — kapitola 8.4.5. Je doporuceno implementovat EVA spolecné
s konceptem Balanced Scorecard, aby nemohlo dojit ke kratkozrakeé
suboptimalizaci, ktera nastava v okamziku, kdy je pro motivaci a ovéfovani
vykonnosti podnikatelské jednotky pouZito jeding, zejména finan¢ni méftitko.

. Bylo ukazano, Ze vyznamnym ndstrojem zvySeni vykonnosti je 1
motivace zaméstnanci a odménovani. Je potieba si uvédomit, ze lidé déla;ji to,
za co jsou odmeénovani. Bude-li odména zaviset na vysi trzeb, budou
maximalizovat trzby; bude-li odména zdviset na trznim podilu, budou se snazit
maximalizovat trzni podil. Povazujeme-li za hlavni finan¢ni cil podniku
maximalizaci hodnoty pro vlastniky, musi byt i odména zaméstnancii zavisla na
vytvarené hodnoté. Jediné tak bude v souladu cil spolecnosti i zaméstnancii.
Akceptace EVA neznamend, ze se automaticky zleps$i vykonnost podniku.
AvSak podniky, které jsou vybaveny kvalitn€jSimi informacemi a 1épe motivuji

vvvvvv

= Z pohledu finan¢ni vykonnosti bylo na zakladé¢ benchmarkingové studie
zjisténo, Ze nejvyznamngjSim faktorem ovliviiujicim EVA je rentabilita
investovaného kapitalu, naklady na investovany kapitadl a vySe investovaného
kapitalu, které EVA bezprostiedné ovliviiuji a které vykazuji nejvyssi korelaci
vzhledem k jeji hodnoté€. Z hlediska rentability byl na zékladé¢ statistické analyzy
zvolen jako nejvyznamnéjSi ukazatel rentability vlastniho kapitdlu. Z ukazatell
likvidity pak mitizeme doporucit ukazatel bézné likvidity, ktery vykazoval
nejvyssi korelaci s ekonomickou pifidanou hodnotou. Bylo vyvozeno, ze i
podniky, které dosahuji dobrych hodnot likvidity, jesté¢ nemusi tvofit hodnotu a
analogicky — podniky, které netvofi hodnotu, nemusi mit Spatnou likviditu.
Z pohledu zadluZzenosti mizeme doporucit sledovani ukazatele kryti
dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji, z ukazateli aktivity bychom méli
uptfednostiiovat ukazatel obratovosti aktiv. Z ostatnich ukazatelli pak nejvéEtsi
korelaci vykdzal podil osobnich ndkladi k trzbam. Bylo zjisténo, Ze lepsi
podniky v oboru dosahuji vyrazné vys$si podil pfidané hodnoty na trzbach,
nejlepsi podnik se pak vyznamné liSil v niZz§im podilu osobnich nékladi
k trzbam.

. Jako nejvyznamnéjsi faktor ovliviiyjici vykonnost podniku byla
identifikovana velikost vysledku hospodareni, pfesnéji rentability vlozeného
kapitalu. Je zjevné, Ze kazdé zvySeni vysledku hospodateni (jeZ vSak neovlivni
ani primérné naklady kapitalu, ani velikost investovaného kapitalu) povede ke
zvySeni hodnoty firmy. Vliv zmény VH byl ukdzan na ptipadové studii — viz
cast 8.5.11. Nejvyssi korelaci vzhledem k EVA vykazaly ukazatele rentability
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ROE a ROA, které¢ je vSak tfeba dale podrobit dikladnéjsi analyze a analyzovat
faktory, které tyto ukazatele ovlivityji, a které se mohou stat zékladem pro tizeni
zvySovani hodnoty podniku (provozni vynosy, provozni ndklady, investovany
kapital) — viz zavéry benchmarkingové studie 8.3.2. Pro efektivni ovlivitovani
uvedenych faktorii je doporuceno soustfedit pozornost na planovani a kontrolu
uvedenych faktort.

Rozhodujicimi faktory provoznich vynosti jsou a pozornost by méla byt
sméfovana do oblasti:

- Cenova politika podniku

- Kvalita vyrobkt a sluzeb

- Marketing

- Inovace jednotlivych vyrobki

V oblasti provoznich nékladi je tfeba se zaméfit na:

- Velikost ptimych nékladt (material, mzdy, sluzby)
- Velikost rezijnich néklada

- Produktivita prace

- Odpisova politika

Rozhodujici faktory investovaného kapitalu

- Investi¢ni plan dlouhodobych aktiv
- Rizeni CPK

- Rizeni kapitalové struktury

- Moznosti outsourcingu

Uvedené faktory je pak vhodné rozepsat do dil¢ich soubora ukolt pro jednotlivé
stiediska (utvary) podniku. Kladné a zdporné vlivy jednotlivych polozek, které
ovliviiuji konkrétni pracovnici, by mély byt v podniku fizeny pro jednotlivé
projekty a centralné pro cely podnik.

. Zajimavé se jevi hodnoceni podniku na zékladé stanoveni hodnoty
podniku s vyuzitim konceptu EVA. V porovnani s klasickym vypoctem EVA je
vyznamny fakt, Ze bere v ivahu rustové prilezitosti firem. Na piipadové studii
bylo doké&zano, jak cenné je vyuzivani ristovych ptilezitosti. Byla konstatovdna
zieyma nelinearita zavislosti priristku hodnoty firmy na tempu ristu EVA, kdy
kazdé dalsi zvySeni tempa riastu EVA vede ke zvySeni ptirtstku hodnoty firmy.
Je tfeba zdiiraznit, ze firma sledujici rist hodnoty by méla zvazovat dopad vSech
projektil firemniho rlstu (rozSifovani kapacit vlastni vystavbou, akvizicemi,
tvorba spole¢nych podnikil) na jeji EVA. Zakladnim kritériem pro hodnoceni
téchto projektii by pak mél byt pfiristek hodnoty firmy dosazeny na 1 K¢
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vynaloZenych investicnich prostfedkl, resp. jiného omezeného zdroje.
Uplatiiovani tohoto kritéria vede k maximalizaci riistu hodnoty firmy a eliminaci
téch projekti, které ptispivaji malo k rlistu hodnoty firmy, resp. maji dokonce na
tento rlst negativni vliv.

Z hlediska rastovych prilezitosti firem podnikajicich v plastikarském
pramyslu lze konstatovat, ze plasty dokazi tispésn¢ nahradit klasické materialy s
vysSi hmotnosti (sklo, papir, stavebni materidly), coz umoznuje Setiit palivo
v automobilovém pramyslu, snizovat hmotnost vyrobkd vcetné oball apod.
Siroké moZnosti se oteviraji i se vstupem deseti novych statd do Evropské unie.
Spotieba plastii ve vychodni Evropé je zatim hluboko pod primérem vyspélého
svéta (cca 11 — 12 kg na obyvatele oproti vice nez 90 kg v EU), takze Ize
predpokladat, ze i v budoucnu spotieba plastlii v tomto regionu dynamicky
poroste. V CR je soudasnd spotieba plastll na obyvatele jen asi pétinova v
porovnani s vyspélymi primyslovymi staty zapadni Evropy. V piistich tfech—
Ctyfech letech se tempa rastu odvétvi odhaduji na minimaln€ 10 % ro¢né a
rozhodujici bude, jak se v CR bude rozvijet pravé automobilovy a
elektrotechnicky primysl.

= Dal§im vyznamnym faktorem ovlivitujicim EVA jsou primérné naklady
kapitalu. Primérné véazené naklady kapitdlu jsou ovlivnény naklady na cizi
kapital, naklady na vlastni kapital, kapitalovou strukturou a darnovou
sazbou. Vliv téchto vyznamnych faktori byl ukézdn na ptipadové studii
v kapitole 8.4.9. Kazd¢ snizeni ndkladi na kapital — at’ uz vlastniho nebo ciziho
— povede ke zvySeni hodnoty pro vlastniky. U kapitalové struktury nelze vydat
jednoznacna doporuceni, vzdy zéalezi na konkrétnich podminkach v konkrétnim
podniku. Vliv danové sazby je vysledkem kombinace dvou vlivii, a to jednak
pozitivniho vlivu poklesu danového zatizeni na zvySeni provozniho VH po
zdanéni, a tim 1 zvySeni EVA v kazdém roce planovaciho obdobi i 2. faze,
jednak negativniho vlivu poklesu sazby dané z ptfijmi na urcité zvySeni naklad
ciziho kapitalu vlivem sniZeni daniové uspory.

. Pro vypocet EVA nedoporuCuji podnikiim k identifikaci nékladii na
vlastni kapital vyuzivat stavebnicovou metodu, kterou doporucuje Ministerstvo
pramyslu a obchodu Ceské republiky. Zasadné nelze souhlasit s pfedpokladem
modelu, kterym je, ze vaZzené primérné naklady na kapital se s vysi zadluZeni
neméni. Zatim Zadna védecka prace nezpochybnila zavéry tzv. ,,U-kiivky*. Je
moZné vyuZit alternativni zplisoby vypoctu, jak bylo ovéfeno v kapitolach 7 a 8.

. Casto opomijena velikost investovaného kapitalu ma taktéZ vyrazny vliv
na hodnotu podniku. Kazdé sniZeni investovan¢ho kapitdlu ma pozitivni vliv na
hodnotu firmy (pokud ovSem toto snizeni neovlivni neptiznivé provozni VH).
Investovany kapital je urCen jako soucet dvou polozek, dlouhodobého majetku a
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Cistého pracovniho kapitadlu. Zmény DM mohou mit bud’ charakter riistu tohoto
majetku vlivem investi¢ni ¢innosti, nebo poklesu tohoto majetku v disledku
odprodeje nékterych jeho slozek. Kazdy pokles DM v disledku odprodeje
urcitych slozek tohoto majetku vede ke snizeni vySe investovaného kapitalu, a
pokud nedojde sou€asné k poklesu provozniho VH, zvysi se EVA a tim taktéz
hodnota firmy. Je rovnéZ zjevné, 7e kazdé sniZeni CPK, které neovlivni
provozni VH firmy ani primérné ndklady kapitalu, bude mit ptiznivy dopad na
hodnotu firmy. Poklesu CPK (pfi nezménéné vysi kratkodobych neuro¢enych
zavazkl) lze dosahnout snizenim jednotlivych sloZek obéznych aktiv, tzn. zasob,
pohledavek a finan¢niho majetku nebo zvySeni kratkodobych zavazki. Vliv
zmény DM a CPK na hodnotu firmy je ukazan v &asti 8.4.9.

. Z hlediska tizeni irovné €istého pracovniho kapitalu je potifebné:

- Optimalizovat zadsoby materialll 1 hotovych vyrobkt tak, aby nebyly drzeny
zbyte¢né na sklad¢, ale také, aby nedochazelo k vypadkiim vyroby nebo
neuspokojeni zdkaznika

- Ridit pohledavky, snazit se o maximalné vyhodnou dobu splatnosti
pohledavek vzhledem k postaveni podniku na trhu a situaci v daném odvétvi
(zhodnocovat moznosti a piinosy z vyuziti skont, factoringu nebo
forfaitingu, eskontu smének, apod.)

- Ridit zavazky vici dodavatelim, snazit se o maximalné vyhodnou dobu
splatnosti zavazku vzhledem k postaveni podniku na trhu a situaci v daném
odvétvi (zhodnocovat moznosti a piinosy z vyuziti skont)

- Sestavovat kratkodobé plany fizeni cash flow (platebni kalendafe) se
stanovenim optimalni kratkodobé potieby hotovosti (v€etné zhodnoceni
moznosti a ndkladl spojenych s vyuZzitim kontokorentnich uvérh)

- Sledovat vyvoj likvidity, vyuzit statické i dynamické zplisoby hodnoceni
likvidity, vyhodnocovat dopad pfijatych opatieni v minulosti a vyuzit
ziskané znalosti pro planovani fizeni likvidity v budoucnu

= Podnikim 1ze doporucit pravidelné provadéni benchmarkingovych
studii. Je to metoda nendkladnd a kazdy podnik tak ziska ptehled, zda patii jeho
firma k tém lepSim, k priméru nebo je dokonce podprimérna. Mize se pak
inspirovat, co je potieba zlepSit a jak postupovat. Pomocnikem k odhaleni
problém nam muize byt SPIDER analyza, coz je sofistikovany analyticky
nastroj, ktery ndm slabosti jakéhokoliv podniku (¢i odvétvi) pomiize nalézt.

. Velkym pfinosem pro manazery je vyuzivani pyramidovych rozkladi,
které jsou vhodné k urceni faktorti ovliviiuyjicich EVA. Pomoci vhodné
zkonstruované pyramidové soustavy ukazatelll je mozné systematicky posoudit
minulou, sou¢asnou i budouci vykonnost firmy. Kauzalni provdzanost ukazateli
pomaha 1 pi1 progndézovani vyvoje do budoucnosti, protoze umoziiuje analyzu
typu ,,co je nutné, aby ...“ a pii posuzovani redlnosti prognéz prostiednictvim
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analyzy citlivosti, typu ,,co se stane, kdyz ...*“. ProtoZe kazdy podnik pracuje
s jinou ziskovou marzi, s odliSnou kapitalovou strukturou, naklady kapitalu, ... -
je nezbytné, aby si detailni analyzy s vyuzitim pyramidovych rozkladl
zpracoval podnik sdm, protoze pro jednotlivé podniky se budou ndvrhy na
zlepSeni vykonnosti podniku odliSovat.

. Vyuziti softwarovych nastroji STRATEX a EVALENT uleh¢i finan¢ni
planovani a oceniovani podniku. Velkou vyhodou pro manaZery je vyuziti
citlivostni analyzy, které¢ odhali vliv konkrétnich faktorti na hodnotu podniku.
Obecna doporuceni jsou pro podnik velmi pfinosna, vzdy se vSak budou
v riznych podnicich lisit. Proto jsou uvedené analytické nastroje cennym
pomocnikem pro snadné zvladdnuti vlastnich analyz citlivosti ,,co se stane, kdyz

[13

Identifikace faktorti ovliviiyjicich EVA je ukol velice té€Zky a nikdy se
nepodaii identifikovat uplné€ vSechny faktory. Cilem prace bylo identifikovat ty

vvvvvv

oblastem a zvazovéanim vSech (i protichiidnych) vlivli na tvorbu EVA lze jeji
hodnotu zvysit.
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10 OVERENI HYPOTEZ
V zavéru se vyjadrim k hypotézam, které byly nastinény v uvodu prace.
Zakladni hypotézy:

1. Podniky spliuji své poslani, pokud jejich cinnost napliuje zdkladni cil
podnikani: zvySovat trzni hodnotu podniku.

Prvni hypotézu mizeme potvrdit, kritickd literdrni reSerSe dokdzala, Ze
v dnesni dobé¢ je zvySovani trzni hodnoty podniku povazovéano za zdkladni cil
podnikani v kazdé trzni ekonomice (Brealey — Myers, 1992, Copeland - Koller -
Murrin, 1996, Pertl — Zederbauer, 1997, Levy — Sarnat, 1999, Neumaierova,
1998, Young — O’'Byrne, 2000, Matikova — Matik, 2001 a dalsi).

2. Pro meéreni vytvarené hodnoty pro viastniky je efektivni vyuZit koncepci
ekonomicke pridané hodnoty (EVA).

Tuto hypotézu nelze jednoznaéné potvrdit, ani vyvratit. Pozadavek na kazdé
moderni méfitko vykonnosti je, aby korelovalo s trzni cenou akcii. Vyzkumy
vSak vykazuji nejednoznacné zavéry. Napt. O'Byrne, (1996), Uyemura, Kantor
& Pettit (1996), Stark & Thomas (1998), Milunovich a Tsuei (1996), Lehn a
Makhija (1996) se piiklangji k varianté, ze EVA vykazuje lepsi vysledky nez
klasické ukazatele vykonnosti, naopak Biddle, Bowen & Wallace (1997), Dodd
a Chen (1996) nachazeji malou podporu pro mySslenku, Zze EVA poskytuje lepsi
informace neZ zisky ve spojeni s ristem trzni hodnoty akcii. Peterson (1996),
stejn¢ jako naSe studie (Knapkova, Remes) ukazuje, Ze korelace mezi vysledky
podnikti podle kritéria EVA a reakei trhu (vyvoj trzni ceny akcii) je obdobna
jako pfi pouziti ROE.

Na druhou stranu bylo na ptipadovych studiich dokézéano (¢ast 7.3.7), ze EVA
je vhodnéj$im nastrojem meéteni vykonnosti podniku v porovnani s klasickymi
méfitky vykonnosti, kterd se v praxi ukédzala byt jako nedostatecna a to
piedevsim diky skutecnosti, Ze nezohlediiuji souvisejici rizika. Koncept EVA
l1ze soucasné vyuzit pro propojeni strategického a operativniho fizeni, méfit a
fidit vykonnost 1 na nizSich Urovnich ftizeni. Dale jej lze UCinné vyuZit pro
hodnoceni investicnich pftileZitosti, ocenéni podniku 1 odménovani pracovniki
podniku.

3. Pro 7izeni vykonnosti podniku prostrednictvim konceptu EVA je nezbytné
zndt faktory (tzv. generdtory hodnoty), které vyznamnym zpiisobem ovliviuji
vwkonnost a konkurenceschopnost podniku.
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Uvedenou hypotézu lze jednoznacné potvrdit - je nezbytné znét tyto faktory.
K ¢emu miize vést neznalost faktorii ovlivitujicich vykonnost bylo uk4dzano na
pfipadové studii firmy ENRON (viz kapitola 7.3.7). Bylo dokdzano, Zze
opomenuti ndkladi na kapital jako vyznamného faktoru mize dokonce dovést
firmu k bankrotu. M¢titko EPS, které si manaZefi vybrali jako vrcholovy
ukazatel méfeni vykonnosti, neni vhodny ukazatel, protoZze nedokaze rozliSovat
mezi kapitalem produkujicim rlst a mezi kapitdlem produkujicim efektivni rist.
To se mlze stat osudné kazdé firmé, kterd zvySuje zisk, ale bez pokryti naklada
na kapital.

Dal§im divodem, pro€ je koncept EVA vyhodny, je moznost identifikovat a
predevsim pak G¢inné tidit oblasti provoznich, finan¢nich a investi¢nich ¢innosti
vyznamné ovlivityjicich vykonnost a konkurenceschopnost podniku. Vyuziti
tohoto meéfitka nuti podnik hledat zdroje tvorby hodnoty — tzv. generatory
hodnoty a zjistit, které generatory jsou nejucinngjsi a jaky zplsobem se jejich
fizeni promitne do hodnoty firmy. Nazorné¢ to bylo prokdzano na piipadu
podniku Greiner v ¢asti 8.4.6.

Dil¢i hypotézy:

1. Tvorbu EVA vyznamnym zpusobem ovliviiuje obor podnikani a podminky
ekonomiky, ve kterém podnik piisobi. Podniky piisobici v riiznych odvétvich maji
odlisnou majetkovou a kapitalovou strukturu. Lisi se i struktura jejich vynosii,
nakladii a mira ziskovosti, které Ize dosahnout. Soucasné podniky nesou riiznou
miru podnikatelského i financniho rizika, s ¢imz jsou spojeny rizné naklady
obétované prilezitosti, tj. ruzné naklady vlastniho kapitalu (r,). To vSechno
ovliviiuje moznosti tvorby EVA.

Tuto hypotézu mizeme potvrdit. Podniky se vyznamné 1isi ve struktuie aktiv,
pasiv, vynost, ndkladl, stejné jako v mite rentability ¢i nakladi kapitalu. V ¢asti
8.2.8 bylo ovéfeno, Ze ,piislusenstvi® k odvétvi je vyznamnym faktorem, ktery
ovliviiuje vykonnost podniku.

2. Problematika ndkladii kapitalu patri k velmi dileZitym aspektiim reseni
uloh financniho rizeni podniku. V praxi ji vSak neni vénovadna vétsi pozornost a
dostatek casu. Soucasné ma tato problematika teoretické zdzemi obvykle pouze
jako soucast publikaci nebo studii zabyvajicich se jednotlivymi oblastmi
financniho Fizeni, kde je problematika nakladii kapitdalu vyuZita.

Hypotézu lze potvrdit. Ptipadova studie poukazala na nutnost zabyvat se
problematikou ndkladi na kapitdl. Bez determinace ndkladii kapitdlu nelze
kalkulovat naptiklad EVA ani Cistou soucasnou hodnotu projektii. V praxi je ji
vSak v€novana mald pozornost, 1 kdyz dochdzi ke zlepSeni. Protoze je urceni
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nakladil na kapital velice slozitou problematikou, moZnosti kalkulace ndkladi na
kapital pro podnikovou praxi jsou uvedeny v kapitole 8.4.5. Jsou zde rovnéz
uvedeny navody, jak si 1ze propocet nakladd na kapital v praxi ulehcit.

3. Klasické ukazatele financni vykonnosti (ROE, ROA, EPS) jsou
nedostacujici a mohou poskytovat zavadeéjici informace.

Hypotézu lze potvrdit, jak bylo potvrzeno v ¢asti 7.3.7.
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11 PRINOS PRACE PRO VEDU A PRAXI

Vyznam disertacni prace lze vidét ve tiech rovinach.

Prinos pro teorii

Vyznamnym prinosem pro teorii je predevSim propojeni metod a
teoretickych postuptt pro identifikaci vyznamnych faktori ovliviujicich
vykonnost podnikl. Byly identifikovany kritickd mista finan¢ni analyzy, ve
kterych mohou klasické ukazatele selhat, a ktera mohou byt hodnocena jen
s nejvetsi opatrnosti. Provedend kriticka literarni reSerSe zahrani¢nich prament
davéa moznost komplexniho pohledu na vykonnost podniku z pohledu finan¢niho
manazera, coZ je vyznamné z divodu nedostatku ceské odborné literatury
zabyvajici se hodnotovym fizenim podniku. Pfinosnym je rovnéZ rozpracovani
koncepce ekonomické pfidané hodnoty, kterda je novym, modernim ptistupem
k tizeni podniku.

Prinos pro praxi

Praktickym prinosem je analyza nedostatki klasické finan¢ni analyzy na
ptipadové studii plastikéfského podniku a navrhy odstranéni téchto nedostatkd.
Je konstatovéano, ze klasické prostfedky financ¢ni analyzy nejsou dostateCnym
nastrojem pro hodnoceni vykonnosti podniku. Dal$i ptfinos spociva v sezndmeni
praxe s koncepci EVA, Sirokymi moZnostmi jejiho uplatnéni a jeji aplikace
v praxi pro podniky plastikdfského primyslu, které jsou vyznamné z hlediska
produkce a zaméstnanosti ve Zlinském regionu. Pfinosem disertani prace je
rovnéz soubor doporuceni pro zvysSeni vykonnosti podniku vyuzitim konceptu
EVA prostfednictvim identifikace vyznamnych faktort, které EVA ovliviiuji.
Soucasti prace jsou navrhy postupli, jak je mozné urcit naklady kapitalu
podniku, jak transformovat ucetni model EVA na ekonomicky model, navrzeni
pyramidového rozkladu EVA, ktery s vyuzitim funkciondlni a logaritmické
metody umoznuje kvantifikaci vlivi na EVA. Ke zhodnoceni, zda jsou
identifikovany nejvyznamnéjsi faktory, byla vyuzita citlivostni analyza. Dal§im
pfinosem je zpracovani benchmarkingové studie pro konkrétni subsekci
plastikatského primyslu, ve které byla ovéfena vyznamnost kli¢ovych faktort
ovliviiujicich EVA. V subsekci byl stanoven nejlepsi podnik (tzv. benchmark) a
vSechny podniky byly vzdjemné srovnany a zhodnoceny. Benchmarkingovou i
ptipadovou studii je mozné vyuzit jako vzorové ke konkrétnim aplikacim ve
firméach plastikatského primyslu. Nejvyznamnégj$i vysledky disertani prace
budou piedneseny na seminafi potfadaného Fakultou managementu a
ekonomiky, UTB Zlin, Inova¢nim centrem a Technologickym inova¢nim
centrem pro zastupce plastikarskych firem, Czechinvestu a krajského zastoupeni
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v zafi 2005, kde budou prezentovany kompletni vysledky grantu GACR
402/03/0555 "Faktory ovliviiujici tvorbu EVA v plastikaifském a
gumarenském primyslu". Vyznamnym piinosem bylo i pribézné publikovani
odbornych c¢lankii zaméfenych na financni fizeni a plastikarsky primysl na
domacich a zahrani¢nich konferencich, v€etné nejvétsi plastikarské konference
ANTEC (Annual Technical Conference) pofadané kazdorocné v USA (2004 —
Chicago, 2005 — Boston).

Prinos pro akademickou ¢innost

Nezanedbatelnym piinosem je rovnéz vyuziti analyz a zavérti v akademickeé
Cinnosti fakulty, zejména pro zkvalitnéni vyuky v magisterském studijnim
programu a edi¢ni tvorbu (pfedmét Finance podniku a Oceniovani podniku).
Ukazuje se, ze je nezbytné podstatné rozsifit a zkvalitnit vyuku v oblasti méieni
vykonnosti podniku svazbou na tvorbu trzni hodnoty. Ke zptfesnéni a
zjednoduseni prace bylo tfeba se detailné sezndmit se softwarovymi produkty
STRATEX (finan¢ni pldnovani) a EVALENT (ocetiovani podniku), které byly
jednak vyuzity v disertacni praci, jednak UspéSné implementovany do vyuky.
Osobni jednani s manazery vyustila k vyrazn€j§imu propojeni teorie s praxi a
projevi se ve zpestieni a zkvalitnéni vyuky v magisterském studijnim programu
(moZznost prednéasek top managementu plastikarskych firem, exkurze, ...).
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ZAVER

finan¢ni vykonnosti, které u plastikarskych podnikl nejvyznamnéjSim zpiisobem
ovliviiuji jeho vykonnost.

Disertaéni prace pfinesla vysledky analyz soufasného vyvoje plastikarského
prumyslu a predikci pro jeho vyvoj. Na zdkladé benchmarkingovych studii
plastikaiského primyslu jako celku, vybrané subsekce ,,Vyroba plastovych
obali* a podrobné ptipadové studie vybraného plastikaiského podniku byly
identifikovany vyznamné faktory ovlivityjici ekonomickou ptidanou hodnotu
(EVA). EVA byla na zdklad¢ kritické literarni reSerSe vybrana jako moderni
koncept pro fizeni a méfeni vykonnosti podnikl. V ramci provedenych analyz
byla pozornost zaméfena pfedevSim na ukazatele financni vykonnosti, naklady
na kapital a kapitalovou strukturu. Pomoci pyramidovych rozkladi byly tyto
»St€Zejni kameny* dale analyzovany a nasledné identifikovany nejvyznamnéjsi
faktory ovliviiyjici EVA. V zavéru byly provedeny simulace, pii kterych byl
zkouman vliv jednotlivych faktori na trZzni hodnotu podniku, kterd je
povazovéana za zdkladni cil kazdého podnikani. Nasledné byly dany ndvrhy
managementu podniki na zlepSeni jejich konkurenceschopnosti na domacich a
zahrani¢nich trzich. Dale byly ovéfeny hypotézy stanovené v uvodu disertacni
prace a popsany piinosy disertacni prace pro teorii, praxi a akademickou
¢innost.

Cile disertacni prace byly splnény. Dokoncenim disertacni prace vsak zdaleka
nekonéi vyzkum zabyvajici se vykonnosti podnikii. PokraCovani prace je mozné
ve formé dalSiho vyzkumu a praktickych aplikaci v oblasti méfeni a fizeni
vykonnosti. Potencidlni moznosti ke zvySovani vykonnosti podniki je zaklddani
klastrii. Pokud se chce CR stat konkurenceschopnou a vykonnou ekonomikou
zaloZzenou na znalostech, nezbyva ji nic jiného, neZ pfijmout vyzvu ostatnich
vyspélejSich zemi, které davaji rozvoji klastrli prioritu. K tomu, aby klastry byly
uspésne, je tieba je umét fidit, k Cemuz je tieba identifikovat optimalni systém
meéfitek a navrhnout jejich efektivni vyuziti pro tizeni klastru. V uvedeném lze
spatfit moznosti dalSiho vyvoje. Vysledky budou moci byt vyuzity
v pfipravovaném plastikarském klastru ve zlinském regionu, dale pak v ramci
vyzkumnych projektli, spoluprace s Ministerstvem primyslu a obchodu a
dal§imi institucemi v&etné VS v CR i zahrani¢i.
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Priloha A

Stavebnicovy model pro vypocet nakladi na vlastni kapital (model MPO
CR) — podrobnéji www.mpo.cz

Metodika stavebnicového modelu INFA®
(zpracovana Inkou a Ivanem Neumaierovymi)

MPO CR pouziva pro hodnoceni odvétvi pyramidovou ukazatelovou soustavu
INFA® Inky a Ivana Neumaierovych a to jeji ¢ast: pyramidovy rozklad rocniho
ukazatele EVA®’. Tento pyramidovy rozklad je spojenim finanéniho
controllingu a controllingu rizik’. Pro controlling rizik je pouZit upraveny
ratingovy model, ktery byl pro u¢ely MPO CR nejvhodnéjsi. Ratingové agentury
hodnoti sice pfedevSim vétitelské riziko, ale mnohé z jejich pfistupli lze
aplikovat 1 na hodnoceni rizika majitele. Principy pfistupu ratingovych agentur
jsou inspirativni. Konkrétni postup ratingovych agentur je jejich know how, ale
diky existenci matematicko statistickych studii lze na zaklad¢ vefejné
dostupnych dat o udéleném ratingu a finan¢nich dat podniku sestavit funkci,
ktera by vedla ke stejnym vysledkim jako postup ratingové agentury. Existuji
dal3i alternativni metody odhadu rizika”.

Vyse rizika reprezentuje alternativni naklad vlastniho kapitalu (re). Je to
vynosnost (zhodnoceni) vlastniho kapitalu, kterou by bylo mozné docilit v
piipad¢ investice do alternativni (rozuméno stejné rizikové) investi¢ni
ptilezitosti.

Studiem nékolika desitek matematicko statistickych modelt ratingu byly
vytipovany dllezit¢ fundamentdlni charakteristiky ovliviujici riziko a sestavena

* Na zkratku EVA maé poradenska firma Stern Stewart & Co. registrovanou ochranou znamku.

* Smyslem controllingu je fidit hodnotu podniku smérem k jejimu zvySovani. Je zaméten na planovani
a rozpoctovani, vyhodnocovani plnéni finan¢niho planu, fizeni odchylek od planu, kontrolu
aktualnosti planu a jeho zmény. Ridit odchylky znamen4 fesit je bud’ ex post a nebo 1épe se snazit je
predvidat ex ante. Controlling ma zabezpecit, aby podnik postupoval podle planu v souladu s aktualni
strategii, ktera je odpovidajici reakci na vyvoj okoli. Nekontroluje pouze plnéni planu, ale stale
konfrontuje ptedpoklady, na kterych je plan postaven se skuteCnosti, a pokud se situace zménila,
stimuluje reakci. V podnicich CR je rozsifen pedevsim finanéni controlling, zatimco controlling rizik
je v CR zatim malo vyuzivan, ale lze se s nim setkat u velkych zahrani¢nich spole¢nosti.

* Pomoci modelu CAPM (Capital Asset Princing Model). Zde je koeficient beta (charakterizujici
riziko) odvozen z minulého vyvoje cen vefejné obchodovanych podnikii. Pro odhad beta vefejné
neobchodovanych podnikti se pouZzivaji tpravy modelu CAPM pomoci expertnich iprav konstant. To
z tohoto modelu d¢€la expertni odhad — nejedna se jiz o aplikaci modelu CAPM. Je mozno pouzit také
odhad rizika pomoci vybranych pomérd trzni ceny a fundamentéalniho ukazatele (napf. trzni cena
akcie/trzby na akcii). Poméry trzni ceny k hodnotam rtiznych fundamentalnich ukazatelt vSak casto
vedou k riznym vysledkiim hodnoceni rizika.
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ratingova funkce. Byla tak ziskdna ptedstava o vzijemném poméru rizikovych
pfirazek a o tom, na které financni (i nefinan¢ni) ukazatele jsou pfirazky
navazany. Problémem zistavalo ,,usazeni* funkce, tak aby odpovidala realité.
Minimalni riziko bylo déno vynosem statnich pokladni¢nich poukéazek,
poptipadé vynosem 10letych statnich dluhopisii. Maximalni hodnota rizika byla
urcena na zaklad€ expertnich odhada pracovnikli z fonda rizikového kapitalu
(okolo 40% nad pokladni¢ni poukéazky). Takto nastavena funkce rizika byla
podrobena testovani. Pro testovani byly pouzita data z agentury Bloomberg.
Vysledkem je funkce hodnotici riziko pro stfedné rizikové podniky ve shod¢ se
skute¢nosti u testovaného vzorku podnikid. Ptiznivéji jsou hodnoceny malo
rizikové podniky a ptisnéji vysoce rizikové podniky.

wace 2L _j_a L _[LZ LY
_ A BU+0 A Al
Ratingovy model ma tento ™ VK tvar:
A
ke r alternativm naklad na vlastm kapital
WACC vizeny naklad na kapital
¥4 uplatng zdroje (FE + BU + O 4. kapitil, za ktery je numo platit

A = aktiva celkem

VK vlastni kapital

n bankovn avény

0 dluhopi=sy

L.I
T urokova mira
kde 7y

7l WACL =r, 4+ 4 itttk RS
"IIUULLLLXWLVLULXV PUESEEL N \ul‘ubul«vlu Wil GLuAsLw L lLJMJL\/l\/ll vYVULU WU tll A\VACACSANTI U Y
sily)
rFinStab = funkce (ukazatelli charakterizujicich vztahy mezi aktivy a
pasivy).

WACC je stanoven jako by podnik mél tplatné zdroje = vlastni kapital. Dale
je fedpokladana nezavislost WACC na kapitalové struktute.

Pti sestaveni ,,nejjednodussiho® modelu stanoveni re, byly pouzity ukazatele:
* bezrizikova sazba pro rok 2002 =rf=15,1 %
* bezrizikova sazba pro rok 2003 =rf=4,1 %
* bezrizikova sazba pro rok 2004 =rf=4,8 %
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Ve skupiné ukazateli charakterizujicich velikost podniku — uplatné
zdroje

#oje-i UL = 3 mld Ké =, = 0.00% (hranice vychdsl ze zhofenost firem poskytujicich rizikovy
kapital)

# je-li UZ < 100 mil. Ké =, = 5.00%

#je-li L =100 mil Ké ale < 3 mld, K& pouiije se propodet takio:

1, = (3mld K¢ -1 217 1682
Ve sKupme ukazatelu charakterizujicich tvorbu produkcni Sy —
EBIT/aktiva je riziko zavislé na tomto ukazateli a splnéni podminky pro
nahrazovani uplatného ciziho kapitalu vlastnim jménim (pro kapitalem).

Enfr L VK +BU + 00 t
A A B+

(VR +BU + 03] t

polofime X1 .
A HU 40

EH;” =Xl =

4

: — OO0
po ko S 0,00

LRl

< U=r = 1LLO0 %

%]
pokud pesliikatetibe

&

tikize funkéns vyjddiens F etk ks ] ERIT | Aktival® {10 X12)

Ovsem hodnota rpodnikatelské nemuze klesnout pod minimalni hodnotu
danou variabilitou ukazatele EBIT/A. Miniméalni hodnota je spo¢tena pro kazde
odvétvi zvlast. Minimalni hodnota rpodnikatelské se zvysila v priméru asi o 1
%, proto je rozdilné zatfazeni podnikli podle IV. kategorie v roce 2002 ve
finan¢ni analyze za rok 2003 (proti finan¢ni analyze za rok 2002).

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy —
likvidita L3:

#® je-li celkova likvidita = XL = usEh — L. UU %

® el celkovd likvidita < 1= L 1L 55

* je-l celkova likvidita firmy = 1, ale <X, propocte se rp e, tikto:
v =1 AL —celkova likvidita)® 10 XL 107
Faistals L
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Pokud primér pramyslu je nizsi nez 1,25, pak horni hranice XL = 1,25, pokud
je prumér prumyslu vétsi nez 1,25, pak XL = pramér pramyslu. Z tohoto divodu
je mozny zdanlivy ,,nelogicky* vliv zmény likvidity na zménu EVA. U podnikii
s velkou financni silou je provedena individualni uprava.

Podrobny postup odhadu re na zdkladé vySe uvedeného modelu neni mozno
brat (stejné jako u ratingovych agentur) jako pevny algoritmus, ale jako princip
piistupu, v rdmci kterého je tieba zohlednit odliSnosti hodnocenych podnika.

Alternativni naklad na kapital (re) za odvétvi je propocten podnikové, tak, ze
alternativni naklad na kapital (re) jednotlivych podniki je vazen jejich vlastnim
kapitdlem (ziskal se tzv. ,,pozadovany zisk*) a tyto ,,zisky* byly seCteny za
odvétvi a vydéleny agregovanym vlastnim kapitdlem za odvétvi. Jde o presnéjsi
propocet za odvétvi (vynosnost odpovidajici riziku).

Algoritmus propoctu ekonomické ptidané¢ hodnoty byl shodny pro vSechny
organizace s tim, ze byla zohlednéna odvétvova specifika v ukazatelich likvidit
(velké vybrané spolecnosti — energetické podniky apod.), u nichz byl vypocet
proveden upravou algoritmu.

Pouzité zkratky
Ukazatel Vypocet
EVA (ROE-re).VK
ROE (rentabilita VK) Vysledek hospodateni po zdanéni/Vlastni kapital
re (altern. naklad na kapitdl)  Viz ratingovy model
CZ/Zisk Vysl. hospod. po zdanéni/Vysledek hospod. pied zdanénim
ROA (rentabilita aktiv) EBIT/Aktiva
VK/A Vlastni kapital/Aktiva
UZ/A Uplatné zdroje/Aktiva
Urokova mira Nékladové uroky/(Dluhopisy + bankovni véry)
Likvidita L3 Obézna aktiva/(Kratk. zavazky + kratkodobé bankovni avéry)
Likvidita L2 (Pohledavky+Fin.majetek)/(Kratk. cizi zdroje)
Likvidita L1 Finan¢ni majetek/(Kratk. cizi zdroje)
EBIT/V (marze) EBIT/Vynosy celkem
V/A (obrat aktiv) Vynosy celkem/Aktiva
PH/V Pfidana hodnota/Vynosy celkem
ON/V Osobni naklady/Vynosy celkem
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Priloha B
Podrobné &lenéni OKEC 25.200
VYROBA PLASTOVYCH VYROBKU

Primyslova vyroba plastt je charakterizovdna pouzitymi surovinami.
To vSak neznamenad, Ze vSechny vyrobky vyrobené z téchto materidlti nezbytné
spadaji do této subsekce.

25 Vyroba pryzZovych a plastovych vyrobki
25.2 Vyroba plastovych vyrobki

25.21 Vyroba plastovych desek, folii, hadic, trubek a profila
Tato tfida zahrnuje:

- vyrobu:

* plastovych desek, bloku, filmi, f6lii, past, profilt

* plastovych rour, hadic, trub, trubek, spojek na trouby apod.

* potravinafskych umélych stfev

Do této tridy nepatii:

- vyroba plastui v zakladni forme (24.16)

- vyroba optickych prvkii z plastit (33.40)

- vyroba matraci z nepotahovanych poréznich plastii (36.15)

25.22 Vyroba plastovych obala

Tato tfida zahrnuje:

- vyrobu:

* plastovych oball (napt. pytle, sacky, kontejnery, krabice, bedny, demizony,
lahve)

* plastovych zatek, vicek, civek, Spulek atd.

Do této tridy nepatii:

- vproba cestovnich potreb z plastii (19.20)

- vyroba vyrobkii ze synteticke nebo prirodni pryze (25.1)

- balici ¢innosti provadené pro treti stranu (74.82)

25.23 Vyroba plastovych vyrobkii pro stavebnictvi

Tato tfida zahrnuje:

- vyrobu:

* plastovych dvefi, oken, ram1, okenic, rolet, bo¢nic, oblozeni

* plastovych nadrzi, rezervoart, cisteren, bazénti, septikl apod.

* plastovych podlah, obkladi stén a stropt v rolich nebo ve formé¢ obkladacek
* plastovych sanitarnich vyrobkl (napt. vany, sprchové kouty, umyvadla,
zachodové

misy, proplachovaci nadrze)
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* plastovych okapi, stfeSnich krytin

* plastovych stavebnich casti nebo celkl (napf. pfistiesky, buiiky, kabiny)
Do této tridy nepatri:

- vproba predmeétu ze syntetického nebo prirodniho kaucuku (25.1)

- vyroba linolea a tvrdych neplastovych podlahovych krytin (36.63)

25.24 Vyroba ostatnich plastovych vyrobki

25.24 1 Vyroba plastovych vyrobkt pro kone¢nou spotiebu

Tato podtiida zahrnuje:

- vyrobu:

* plastového nadobi, kuchyiiského vybaveni a toaletnich potteb

* plastovych kancelaiskych a Skolnich potfeb

* plastovych soucasti oSaceni (napf. rukavice, opasky, odévy z plastovych folii,
bryndacky)

* plastovych ozdobnych pfedméth (napt. sosky)

* plastovych transmisnich a ptepravnikovych pasi

* plastovych ochrannych pokryvek hlavy (napt. bezpecnostni ptilby, koupaci
cepice)

* plastovych nafukovacich zachrannych vest

* riznych plastovych vyrobkil (napf. firemni $titky, informacni Stitky)
Tato podtiida zahrnuje také:

- vyrobu bezpecnostnich piileb z kombinovanych materiali

Do této podtiidy nepatri:

- vyroba nafukovacich zachrannych vest z textilu (17.40)

- vyroba cestovnich potreb z plastu (19.20)

- vyroba obuvi z plastu (19.30)

- vproba bezpecnostnich prileb z azbestu (26.82)

- vproba bezpecnostnich prileb z kovu (28.75)

- vyroba nabytku z plastu (36.1)

- vyroba lécebnych a dentalnich pomiuicek z plastu (33.10)

- vyroba matraci z nepotahovanych poréznich plastit (36.15)

- vproba sportovnich potieb z plastu (36.40)

- vyroba her a hracek z plastu (36.50)

- vyroba linolea a tvrdych neplastovych podlahovych krytin (36.63)

25.24 2 Vyroba plastovych soucasti pro vyrobni spoti‘ebu
Tato podttida zahrnuje:

- vyrobu:

* plastovych strojnich tvatenych dili

* plastovych dild osvétlovacich téles

* plastového nabytkového kovani

Do této podtridy nepatri:

- vyroba plastovych optickych prvkii (33.40)
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Priloha C

Zakladni charakteristika podnika zarazenych do benchmarkingové studie

Z divodu velkého rozsahu ptiloha umisténa na CD.

Priloha D

Financni analyza firmy Greiner

Z divodu velkého rozsahu pfiloha umisténa na CD.
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Priloha E
Konstrukce ukazatela IN
Indexy IN

Na zakladé¢ matematicko statistickych modelti ratingu a praktickych
zkuSenosti pii analyze finan¢niho zdravi podnikd byl pro podminky CR Inkou
Neumaierovou a Ivanem Neumaierem sestaven index daveéryhodnosti IN95:

IN95 = V1 . Aktiva/cizi zdroje + V2 . EBIT/nékl.uroky + V3 . EBIT/Aktiva +
V4 . Vynosy/Aktiva + V5 . Obézna aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé
bankovni Gvéry) — V6 . Zavazky po dob¢ splatnosti/trzby

V1 az V6 jsou vahy jednotlivych ukazateli. Vahy jsou konstruovany jako
podil vyznamnosti ukazatele ke kriterialni hodnoté ukazatele. Vaha ukazatele
V2 =0,11aV5=0,10, u ostatnich vah jsou respektovana odvétvova specifika,
hodnoty vah ukazatelli podle odvétvi I1ze najit v uvedené publikaci. Vysledek IN
vetsi nez 2 predstavuje podnik s dobrym finanénim zdravim. Podnik s hodnotou
pohybujici se mezi 1 a 2 neni ,,ani zdravy ani nemocny*, tzn. jednd se o podnik,
ktery by mohl mit problémy. Pokud vyjde index IN mensi nez 1 znamena to, Ze
jde o podnik se Spatnym financnim zdravim.

Pro hodnoceni vykonnosti podniku z hlediska vlastnika byly manzeli
Neumaierovymi sestaveny dalii indexy’, spise bonitniho charakteru:

IN99 = - 0,017 . Aktiva/cizi zdroje + 4,573 . EBIT/Aktiva + 0,481 .
Vynosy/Aktiva + 0,015 . Obéznd aktiva/(kradtkodobé zavazky + kratkodobé
bankovni uvéry)

Pokud je hodnota indexu vys$si nez 2,07, podnik dosahuje ekonomického
zisku, hodnota indexu pod 0,684 znamend zaporny ekonomicky zisk. Interval
Sedé zony predstavuje signal o urcitych problémech. Tento index je vyhodné
pouzit v piipadé, ze jsou u podniku problémy s odhadem alternativniho nakladu
na vlastni kapital pro posouzeni vykonnosti podniku.

Index INO1 spojuje vychodiska obou piedchozich indexi:

INO1 = 0,13 . Aktiva/cizi zdroje + 0,04 . EBIT/nakl.aroky + 3,92 . EBIT/Aktiva
+ 0,21 . Vynosy/Aktiva + 0,09 . Obézna aktiva/(kratkodobé zéavazky +
kratkodobé bankovni avéry)

V piipadé, ze hodnota indexu je vétsi nez 1,77 znamend, Ze podnik tvofi
hodnotu a hodnota indexu INOI men$i nez 0,75 znamena, ze podnik ma
problémy. Mezi hodnotami 1,77 a 0,75 je Seda zona.
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Priloha F

Prehled vybranych leasingovych splatek ve spole¢nosti Greiner

Polozka Spoletnost| €350 | Cena |, o | 1998 | 1999 | 2000 | 2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
od... |leasingu

1998
VW Pasat 1,9 CAC 1.8.1998 1140125 249 846] 296760 296 760] 296 760
Skoda Felicie CAC 6.10.1998| 443 926| 33 704| 136741] 136 741| 136 741

1999
VW Golf CAC 1.1.1999] 707 538 155 701 183 946] 183 946] 183946
Honda Acc 2,0 |CAC 1.5.1999] 973 090| 232 326 218199| 218199]218199] 86 167
Octavia LX CAC 1.6.1999| 459 040| 113 114 98 966| 98966 98 966| 49 029
Opel Vectra 1,8 |CAC 1.8.1999| 778 907| 259 008 140 046 | 140 046 ] 140046| 99 761
Honda Civic CAC 1.9.1999] 524 213] 178 820 86570 86570] 86570] 85682

2000
Honda AccES  |CAC | 1.1.2000] 930366 239310] \ 231 747] 231747| 227562 |

2001
VZV 1. CSOB 18.5.2001]1062180] 378 180 228 000] 228 000] 57 000
Nakl. MAN CSOB 6.4.2001[2138353] 583135 536 571| 549 612] 137 403

2002
VW Pasat Combi | CAC 1.2.2002] 998 586 384210 193953 ] 201 805] 201 805] 16813
Ford Mondeo CAC 1.2.2002 ] 749 165| 297 000 140 570| 149569 149 569| 12457
Skoda Octavia | CAC 1.2.2002 | 442 085 171 288 85521| 88936 88937| 7403
VZV 11 CSOB 14.2.2002 | 882 420| 257 766 178 455| 214176 214 176| 17 847
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Priloha G

Leasing z pohledu ekonomického modelu EVA

Financ¢ni leasing — GREINER

Ve vyrocni zprave je popsan postup uctovani o leasingu: ,,Spolecnost uctuje o
majetku tak, ze zahrnuje leasingové splatky ve vécné a Casové souvislosti do
nakladi. V dobé, kdy je smlouva o namu ukoncena a spolecnost uplatni
moznost odkupu, zaradi pfedméet do majetku v kupni cené*.

Jen si pfipometnime, v ¢em je problém ze zobrazenim leasingu ve vztahu
k vypoctu ekonomické piidané hodnoty. Je tfeba si uvédomit, Ze zobrazeni
leasingu ve finan¢nim ucetnictvi respektuje pravni stranku véci (vlastnictvi
majetku), nikoliv vSak jeho ekonomickou stranku (samotné vyuzivani majetku).
N4jemce nema pouzivany majetek zobrazeny v rozvaze, ve vykaze zisku a ztraty
pak nemé zobrazeny jeho odpisy. Tim samoziejm¢ dochazi k znacné deformaci
ucetnich vykazl. DalSim problémem z hlediska EVA je, ze Casové rozliSené
leasingové splatky obsahuji v jedné ndkladové poloZce finanéni naklady, odpis,
marzi leasingové spole¢nosti. Nezanedbatelné rovnéz je, ze leasing trva vétSinou
kratsi dobu nez kolik ¢ini skute¢na doba pouzitelnosti pronajatého majetku.
Abychom tyto ,,deformace‘ odstranily, je tfeba provést tzv. ,,aktivaci leasingu*.

Problematiku ,,aktivace leasingu® si vysvétlime na ptikladu nakupu osobniho
automobilu. Firma Greiner si pronajala k 1.1.2000 formou finan¢niho leasingu
automobil Honda Acc ES v PC 840 000 K¢&. Délka trvani smlouvy je 3 roky.
Zéloha byla uhrazena hned po podepsani smlouvy ve vysi 239 310 K¢&. Dalsi
splatky byly placeny ve vysi 227 562 K&, a to vzdy k 31. prosinci. K 31.12.2002
odkoupila firma pronajaty automobil za 8 370 K¢.

A) KOUPE NA LEASING (standardni G¢tovani potizeného auta na leasing)
Firma Greiner uétovala o leasingu podle platnych &eskych G&etnich piedpist’
a na nasledujicim schématu si miizeme prohlédnout rozvahu na konci roku 2000,

> Najemné u finanéniho pronajmu s naslednou koupi najatého hmotného majetku, ktery lze
podle tohoto zakona odpisovat, se uznava jako vydaj (naklad) za podminky, Ze:

a) doba najmu pronajimané véci je delsi nez 20% stanovené doby odpisovani uvedené v § 30,
nejméné vSak 3 roky. U nemovitosti musi doba najmu trvat nejméné 8 let. Doba najmu se
pocita ode dne, kdy byla véc najemci pfenechana ve stavu zpiisobilém obvyklému uzivani, a

b) po ukonéeni doby najmu podle pismene a) nasleduje bezprostfedné prevod vlastnickych prav
k pfedmétu najmu mezi vlastnikem (pronajimatelem) a ndjemcem; pfitom kupni cena najatého
hmotného majetku neni vyssi nez zlistatkova cena vypoctena ze vstupni ceny evidované u
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tzn. po prvnim roce pouzivani auta potizen¢ho na leasing (obrazek 1). Chceme-
li, aby hodnota potizené¢ho majetku byla obsazena v tcetnich vykazech (tzn. aby
nedochéazelo k deformaci vypovidaci schopnosti ucetnich vykazli), musime
leasing tzv. aktivovat. Aktivace probéhne ve dvou krocich:
1. vSechny operace souvisejici s leasingem z vykazi odstranime (storno
leasingu)
2. hodnotu leasingu aktivujeme, tzn. zaneseme do ucetnich vykaz

1. KROK
Standardni postup uctovani leasingu:
1. 1. 2000 uhrazena zaloha 239 310 K¢
- 1/3 si mizeme rovnou uznat do nakladd, 2/3 musime zatctovat na naklada ptistich obdobi
79 770 K¢  nakladovy tcet (leas. platba) / bank. ucet
159 540 K¢ naklady ptistich obsobi / bank. ucet
31. 12. 2000 uhrazena 1. splatka 227 562 K¢  nakladovy ucet (leas. platba) / bank. cet

Rozvaha k 31.12.2000 je znazornéna na obrazku 1.

Obrazek 1: Rozvaha najemce k 31.12.2000 (K<)
BU 20 143000 VH 77 731 000

Ostatni polozky 1 075 550 000  Ostatni polozky 1 017 962 000
Aktiva celkem 1095693 000 Pasiva celkem 1 095 693 000

Chceme-li pofizeni na leasing z Gcetnictvi vyjmout, musime uctovat ty samé operace
s opacnym znaménkem (viz dale). Dopady na jednotlivé ucty budou nasledujici:

1.  BU - kone&ny stav 20 143 000
bude zvysen o zalohu 239 310
a o prvni splatku na konci roku 227 562
nové piep. stav BU k 31.12.2000 20 609 872

2. Vliv na VH 77731 000
VH musime zpétné€ navysit o LS
cela 1.splatka 227 562
+ zaloha pfipadajici na 1.rok 79 770
nov¢ prepoCteny VH 78 038 332

3. Naklady pristich obdobi
Budou sniZeny o tuto ¢astku 159 540

vlastnika, kterou by pfedmét najmu mél pti rovnomérném odpisovani podle § 31 tohoto
zakona k datu prodeje, a

¢) po ukonceni finan¢niho pronajmu s naslednou koupi najatého hmotného majetku zahrne
poplatnik uvedeny v § 2 odkoupeny majetek do svého obchodniho majetku.
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Na obrazku 2 je znazornéna rozvaha tak, jak by vypadala, kdyby k Zddnému potizeni
automobilu nedoslo.

Obrazek 2: Piepoctena rozvaha najemce k 31. 12. 2000

BU 20609 872  VH bézného roku 78 038 332
Néklady ptistich obdobi - 159 540  Ostatni polozky 1017 962 000
Ostatni polozky 1 075 550 000

Aktiva 1096 000 332  Pasiva 1 096 000 332

Po odstranéni leasingu z ucetnich vykazli, mizeme pftistoupit k samotné
aktivaci leasingu. Matik (2003) popisuje nasledujici moznosti aktivace leasingu:

1. Do aktiv zapocteme trzni hodnotu sniZenou o odpisy. V pasivech se
vykazuje zstatek zavazk podle splatkového kalendare (umotovaciho
planu). Jedna se o princip obsazeny v Mezinarodni tcetnim standardu 17.
Vlastni postup Gc€tovani je zaloZen na tom, Ze simulujeme koupi pfedmétu
na uvér, ktery by odpovidal podminkam leasingové smlouvy.

2. Do aktiv pfipoCteme hodnotu leasingovaného piedmétu sniZenou o
odpisy. Zustatkova cena se uvede i v pasivech jako zavazek. Hodnota
pronajatého aktiva tedy bude stejna jako leasingovy zdvazek ve vSech
obdobich a nikoli jen na zacatku leasingové smlouvy, jak tomu bylo
v pfedchozim ptikladé.

3. Do aktiv 1 pasiv doplnime soucasnou hodnotu leasingovych splatek.
Diskontni mira je stanovena na trovni naklada na cizi kapital s obdobnou
dobou splatnosti, jako je délka leasingové smlouvy, pii obdobném riziku.
Aktivni 1 pasivni polozka opét bude mit vzdy stejnou vysi.

B) AKTIVACE LEASINGU

= KOUPE NA UVER (simulace — pofizeni auta s vyuzitim bankovniho
uvéru)
Nejdiive si spoc¢itdme vnitini trokovou miru leasingu a to proto, abychom
v nadkladech dokazali rozliSit odpisy auta a financni naklady spojené s jeho
pofizenim. Budeme vychazet z principii obsazenych v Mezindrodnim ucetnim
standardu 17. Postup spociva na principu simulace koupé auta na uvér tak, aby
odpovidal podminkach leasingové smlouvy.
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Vnitini irokova mira leasingu

Na levé strané rovnice mame pofizovaci cenu auta (kapitalovy vydaj
leasingové spolecnosti) a na pravé strané mame sumu castek, které za auto
v pribc¢hu finan¢niho leasingu zaplatime (penézni piijmy leasingové
spole¢nosti) a my hleddme takovou vnitini irokovou miru leasingu, pti které se
obé ¢asti rovnice vyrovnaji. K vypoctu ndm pomiize splatkovy kalendar:

1.1.2000 239 310 K¢
31.12.2000 227 562 K¢
31.12.2001 227 562 K¢
227 562 K¢
31.12.2002
+ 8370 K¢

227562 227562 227562 +&370
il +
I+i, (1+iL)2 (1+1'L)3

vnitini arokova mira leasingu = 7,3%

850000 = 239310 +

Postup tuctovani u najemce:
1. Hodnota leasingu ve vysi PC auta (840 000 K<) zvysi v rozvaze hodnotu
aktiv a zavazki.
2. Uhrada prvni mimotadné splatky ve vysi 239 310 K& snizi zavazek na 600
690 K¢ (coz odpovida PS tvéru k 1.1.2000).
3. Umoftovaci plan potizeni aktiva vypada nasledovné:

Zustatek

Urok Leasingova | Umor i
zavazku na

(7,302%) |platba zavazku

Rok PS
konci roku

2000 600690 |43 862 227 562 183 700 {416 990

2001 (416990 |30449 227 562 197 113 |219 877

2002 (219877 16 055 235932 219877 |0
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4. Firma Greiner ptedpokladda celkovou dobu vyuziti automobilu 4 roky, bude
proto provadét ro¢ni odpis ve vysi 840 000 /4 =210 000 K¢

Zauctovani provedeme na konecné rozvaze, kterou jsme si ,,oCistili* o vliv
leasingu (obrazek 2).

Postup uctovani je nasledujici:

1. 1. 2000 potizeni DHM 840 000 K¢

- zaplaceni zélohy 239 310 K¢ DHM / bankovni tcet

- bankovni Gvér 600 690 K¢ DHM / bankovni Gvér
31. 12. 2000 odpis DHM 210 000 K¢& nékladovy tcet (odpisy) / opravky k DHM

31. 12. 2000 uhrazena 1.splatky bance227 562 K¢&
- urok 43 862 K¢ nakladovy ucet (uroky) / bankovni ucet

- umor 183 700 K¢& bankovni vér / bankovni tcet

Ptepoctena rozvaha po zachyceni majetku pofizen¢ho ,na uavér* je
znazornéna na obrazku 3.

Obrazek 3: Prepoctena konecna rozvaha najemce k 31. 12. 2000

BU 20 143 000  VH bézného roku 77 784 470
DHM 840 000  Bankovni uvér 416 990
- opravky 210 000
Néklady ptistich obdobi - 159 540  Ostatni polozky 1017 962 000
Ostatni polozky 1 075 550 000
Aktiva 1096 163 460  Pasiva 1 096 163 460

Tato metoda odpovida pozadavkiim Mezinarodniho ucetniho standardu 17,
ale jeji naro¢nost je pomérné vysoka.
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» AKTIVACE LEASINGU V SOUCASNE HODNOTE
LEASINGOVYCH PLATEB

V nésledujici ¢asti proto nastinime jednodusi postup, pfi které budeme leasing
aktivovat v soucasné¢ hodnoté leasingovych plateb. Vychazime z ptedpokladu,
ze naklady souvisejici s leasingem odpovidaji primérnym ndkladim podniku —
zhruba 10%.

227562 N 227562 N 227562 +8370

SHL 1 5 ;
a+on!  a+o,) (1+0,1)

2000 = 239310+

=811512K¢

Analogicky vypocitame hodnotu plateb ke konci kazdého roku:

227562 N 227562 +8370

SHL, 1 = = 401860K¢
2000 ot o2
SHLyq gy = 22028370 _ 914484k
(1+0,1)

1. Dlouhodoby majetek a zavazky jsou dany soucCasnymi hodnotami
budoucich leasingovych plateb.

2. Hodnoty béZného uctu odpovidaji hodnotam jako v predchozim varianté.

3. Hodnoty néakladli (dopadi na vysledek hospodateni) odpovidaji
leasingovym platbam.

Ptepoctend rozvaha je zndzornéna na obrazku 4.

Obrazek 4: Piepoc¢tena kone¢na rozvaha najemce k 31. 12. 2000

BU 20143 000  VH bézného roku 77 731 000
DHM 811512  Bankovni Gveér 811 512
Ostatni polozky 1 075550 000  Ostatni polozky 1017 962 000
Aktiva 1096 504 512  Pasiva 1 096 504 512
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Priloha H

Komplexni stavebnicova metoda dle Marikova a Marik (KSMI) a dle
Garnet a Hill (KSMII)

Z divodu velkého rozsahu ptiloha umisténa na CD.
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Priloha I

Funkcionalni metoda rozkladu - EVA

Pti analyze syntetického ukazatele (EVA) nas bude zajimat, jaka je intenzita
vlivu analytickych ukazatel ziskanych pyramidovym rozkladem na tento
ukazatel, resp. na jeho zménu. Prirtstek syntetického ukazatele AX nebo index
syntetického ukazatele IX je funkci ptirastka (indexi) analytickych ukazateli:

AX =1 (Aa, Ab, ... As)

Ix=f(, I, ... L)

Hledame, jakou cast prirtistku hodnoty syntetického ukazatele lze pfipsat
prirastkiim hodnot jednotlivych analytickych ukazateli a, b, az s, tj. AX,, AX,,
o AX

Existuji-li aditivni vazby mezi analytickymi ukazateli, potom je jejich vliv
dan pfimo absolutnimi ptirtstky, tzn., Ze vliv ukazatele a na ptirGstek ukazatele

X je:
AX,= Aa
AXb = Ab

Pti existenci multiplikativnich vazeb mezi analytickymi ukazateli se pro
analyzu jejich vlivu pouzivaji tii metody (Hindls, Sedlacek, 200...):

a) metoda fetézového dosazovani

b) logaritmicka metoda

c¢) funkcionalni metoda

Pro na$i analyzu byla vybrana metoda funkcionalni, nebot’ neni citlivd na
potadi Ciniteld pii vypoctu a lze ji vyuzit 1 v ptipad¢ zdpornych indexu. Jistou
nevyhodou této metody mohou byt rozsahlé matematické vyrazy pii vétSim
poctu Ciniteld.

Pro soucin dvou dil¢ich ¢initelt 1ze odvodit vycisleni vlivil v nasledujicich
krocich:

AX=X1—X0=a1*bl—ao*bo,kdea1=ao+Aaab1=b0+Ab

AX =agby * {[(ap + Aa) (by + Ab) /ao bo]- 1}

M:Xox[ﬂ A—b+A"Abj

a, b a,by
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Zlomky s vice Ciniteli rozdélime na poloviny, aby mohla byt provedena
zména kazdeého Cinitele v kombinaci s ostatnimi.

AX = AX, +AX,

Mazxoxﬂ[HA—bJ

a, 2b,
AX, = X, xA—b(l+£)
o 2a,
Zavedeme substituci:
Ad_ A _p
Potom: ) by

AX, = XOA[1+§j

AX, = XOB(I + gj
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Priloha J

Finan¢ni plan spole¢nosti Greiner (2005-2009)

Z divodu velkého rozsahu ptiloha umisténa na CD.
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