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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva propojenim konceptit Balanced Scorecard a EVA a jejich
implementaci ve vybraném podniku. Teoretickd ¢ast rozebira vyvoj a vyuziti klasickych
1 modernich ukazateli vykonnosti. Vénuje se strategii a strategickému fizeni, jako zakladu
pro fizeni celého podniku. A v neposledni fad¢ rozebird vyhody a nevyhody konceptil
Balanced Scorecard a EVA. V praktické c¢asti byla provedena strategicka analyza
a definovany kliCové ukazatele vykonnosti. Na tomto zakladé byl vyhotoven névrh
implementace propojené¢ho modelu EVA + Balanced Scorecard. Na zavér byly zhodnoceny

pfinosy a rizika implementace pro podnik.

Kli¢ova slova: hodnotové fizeni podniku, ekonomicka piidana hodnota, Balanced Scorecard,

strategie, vykonnost podniku

ABSTRACT

The Diploma Thesis focuses on the interconnection of Balanced Scorecard and EVA and
their implementation in a chosen company. The theoretical part analyses the development
and use of traditional and modern indicators of productivity. It draws attention to strategy
and strategic management, which are crucial for the company’s management and control.
Last but not least, the theoretical part of the work examines the pros and cons of the Balanced
Scorecard and EVA. The strategic analysis and definition of key performance indicators
were carried out in the practical part of the work. Based on this, a proposal of implementation
of the interconnected model EVA and Balanced Scorecard was designed. Finally, the

company’s benefits and risks of the implementation were evaluated.

Keywords: Value Based Management, Economic Value Added, Balanced Scorecard,

Strategy, Company Performance
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UvVOD

Diplomova prace se zabyva fizenim vykonnosti podniku. Jde o proces, ktery ma vést
k naplnéni zékladniho cile podnikani, ktery je soucasnou ekonomickou teorii chapan jako

maximalizace hodnoty podniku pro vlastnika.

Teoreticka Cast prace je rozdélena do péti kapitol. Prvni kapitola se vénuje vyvoji ukazateli
vyuzivanych pro meéfeni vykonnosti. Rozebira klady i zapory klasickych ukazatelt
1 relativné novych syntetickych ukazateli vykonnosti. Ty se snazi vyjadfit vykonnost
podniku v jediném ¢isle. Druha kapitola se pak vénuje vyznamu, tvorbé a implementaci
strategie. Jedna se o klicovy prvek dlouhodobého fizeni vykonnosti podniku. Spravné
formulovana strategie vytvari pfedstavu o tom, kam se chce podnik dostat a umoziluje mu
se pfipravit na ptipadné hrozby. Nasledujici dvé kapitoly se vénuji do veliké miry odliSnym
konceptiim fizeni vykonnosti podniku. Jde o ekonomickou ptidanou hodnotu a metodu
Balanced Scorecard. Zatimco prvni koncept je typickym predstavitelem value based
managementu, druhy se zaméfuje na implementaci strategie a nefinancni ukazatele
vykonnosti. V posledni kapitole teoretické ¢asti je naznaCeno mozné propojeni ekonomické
pridané hodnoty a Balanced Scorecard, tak aby byly vyuzity jejich silné stranky a dosazeno
synergického efektu.

Prakticka ¢ast diplomové prace pak navazuje na teorii. Je vytvoren propojeny model a navrh
implementace modelu v konkrétnim podniku. Na uvod je provedena strategickd analyza,
kterd obsahuje analyzu makroprostiedi, mezoprostiedi a finan¢ni analyzu. Na zdkladé
zjisténych vysledkt je pak vytvofen konkrétni propojeny model ekonomické ptidané

hodnoty a Balanced Scorecard pfipraveny na implementaci.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je propojeni konceptli ekonomické piidané hodnoty
a Balanced Scorecard a navrh jejich implementace v konkrétnim podniku. Sekundarnim
cilem, ktery byl splnén v teoretické casti prace, pak je vypracovani literarni reSerSe

s diirazem na metody Balanced Scorecard a ekonomické pfidané hodnoty.

Nejprve byl proveden kvalitativni vyzkum literarnich zdroji. Ten byl zaméfen hlavné na
moderni metody fizeni vykonnosti. Vyuzity byly jak ¢eské tituly, tak 1 zahrani¢ni publikace.
U vybranych knih pak byla provedena komparace a vypracovana teoretickd Cast prace.
Snahou bylo, aby se jednotlivé zdroje navzajem dopliovali, piipadné aby nabizely variantni

stanoviska.

V praktické ¢asti prace byla nejvice vyuzivana metoda analyzy, kterd pro zkoumani déli
celek na dil¢i casti. Tato metoda byla stézejni hlavné v ramci financni analyzy. Pfi
formulovani vysledkli a doporuceni byl ov§em pouzit opacny princip, tedy syntéza, kdy jsou
jednotliva zjisténi zakomponovana do jednoho celku. Také byla vyuZzita metoda komparace

pfi porovnani vysledk s konkurenci.

Vramci analyzy makroprosttedi a mezoprostfedi byla pouzita indukce, kdy
z vyvoje jednotlivych makroekonomickych indikatori je odvozovan vyvoj ekonomické

prostiedi jako celku.

Pii konstrukci samotného modelu je vyuZita pfic¢inna souvislost. Pomoci pyramidového
rozkladu jsou identifikovany kli¢ové faktory vykonnosti. Z nich jsou na zakladé¢ pticinné

souvislosti odvozeny strategické cile, métitka a hodnoty.
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I. TEORETICKA CAST
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1 MERENI A RIZENI VYKONNOSTI

Vykonnost podniku je nutno odvozovat od zékladniho cile podniku. Ten je tradi¢né
odvozovan z mikroekonomické teorie firmy. Jak uvadi Synek, Kislingerova a kol. (2015,
s. 62-65) nebo Cizinska (2018, s 17-19) teorie firmy ve své piivodni verzi povaZovala za
zakladni cil podniku kratkodobou maximalizaci zisku (tj. bez vlivu rizika a ¢asu), a to za

nasledujicich podminek:
e vlastnik podniku je zaroven manazerem, tzn. neni odd€leno vlastnictvi a fizeni,

e ckonomické subjekty se chovaji raciondlné, sleduji vlastni zajmy a snaZzi

se maximalizovat svilj osobni prospéch,
¢ informace jsou dokonalé a vS§eobecné pfistupné,
e v ramci podniku neexistuji zdjmové skupiny, které by sledovaly protichiidné cile.

V praxi viak tyto podminky nebyvaji zpravidla naplnény. Cizinska (2018, s. 17-19)
identifikuje hned nékolik faktori pro¢ tomu tak je. V praxi je Casto separovano vlastnictvi
a fizeni. A to zejména u velikych firem, zpravidla akciovych spolecnosti. Manazefi téchto
firem pak mohou preferovat vlastni z4jmy pted z4jmy vlastnika, tzv. principal agent
problem. To vede k vysokym agenturnim nakladim na kontrolu manazerti. Pokud totiz
vlastnik trva na maximalizaci zisku, mohou manazefi zisk relativn¢ snadno ovlivnit. Zisk se
nerovna penéZnim tokiim, manazeti tak mohou ignorovat ptipadnou platebni neschopnost
svych odbérateli a v kratkém obdobi zvySovat zisk. Dal$i zvySovani zisku je moZné pomoci

ucetnich metod. Zejména pomoci odpisti a rezerv.

Z vySe uvedeného je ziejmé, Zze maximalizace zisku neni vhodné kritérium pro posouzeni
vykonnosti podniku. Na toto zjiSténi v pribehu let samoziejmé reagovala jak ekonomicka
teorie, tak 1 hospodaiska praxe. Pavelkova a Kndpkova (2012, s. 13-14) shrnuji vyvoj

ukazatelii vyuzivanych k méteni a fizeni vykonnosti podniku takto:

Tab. 1-Ukazatele vykonnosti; Zdroj: Pavelkova a Knapkova (2012)

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace
- , “ " "o e 1 "Vynosnost kapitalu" "Tvorba hodnoty pro
Ziskova marze Rust zisku (ROA, ROE, ROI) viastniky"
. . ) ) . Zisk/Investovany EVA, CFROI, FCF,
Zisk/Trzby Maximalizace zisku Kapitdl MVA, ...
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Pfes maximalizaci zisku a rizné ukazatele vynosnosti kapitalu jsou tak v soucasné dobé
preferovany ukazatele, které méri tvorbu hodnoty pro vlastniky. Hodnota podniku jako
kritérium je zvolena proto, ze pro jeji zméfeni jsou potieba kompletni informace. A tvorba
pro vlastniky je preferovana z divodu, Ze vlastnici podniku nesou ze vSech dotéenych
subjektll podilejicich se na fungovani podniku nejvétsi riziko a vlozili do podniku sviij
kapital. Jedna se o koncept shareholder value. Okruh osob zainteresovanych na fungovani
podniku je v8ak mnohem &ir§i. Cizinska (2018, s. 19) uvadi poskytovatele Gplatného
kapitalu, manazery, zaméstnance, odbératele, dodavatele, stat, aj. Tyto skupiny se oznacuji
souhrnnym nazvem stakeholders. Koncept stakeholder value je zalozen na myslence, ze by
v ramci fungovani podniku mély byt uspokojeny zajmy vSech skupin. Prakticky problém

spociva v tom, Ze z4jmy téchto skupin se 1isi, ptipadné mohou byt i protichiidné.

Jeden spole¢ny zajem vSak vSechny skupiny maji, a to dlouhodobou existenci podniku.
Zaméstnanci tak maji stabilni zaméstnani a plat, dodavatelé maji odbyt pro své vyrobky,
odbératelé uspokojuji své potieby prostiednictvim vyrobkd, zbozi a sluzeb dané firmy. Nic
z toho by ovSem nebylo mozné, pokud by nebylo naplnéno ocekédvani vlastnika a ten by za
vloZeny kapital a podstoupené riziko neziskal zpét dostate¢nou hodnotu. V takovém ptipadé
by ukonc¢il podnikani a sviij kapital by alokoval do jiné vynosnéjsi varianty. Jak je vidét
koncepty shareholder value a stakeholder value je v praxi nutné optimalné propojit.
Primarnim cilem podnikani tak je dlouhodoba maximalizace hodnoty podniku pro
vlastnika p¥i respektovani zajmu ostatnich stakeholderi. Vykonnost podniku je proto

nutné posuzovat a fidit s ohledem na takto definovany cil.

Na tomto misté je ovSem nutné podotknout, jak uvadéji Matik a kol. (2018a, s. 23-25),
ze néco jako objektivni (tedy vSemi subjekty akceptovand) hodnota podniku neexistuje.
Lze pouze rozliSovat rtizné baze hodnoty. Ty lze definovat jako sadu charakteristik
vyuzivanych pfi vypoctu hodnoty. Bazi hodnoty je vice, ale pro ucely této prace je nutné

rozliSovat tyto dvé:

e Trzni hodnota - ,,je odhadnuta ¢éastka, za kterou by mél byt majetek nebo zavazek
sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pfi
transakci mezi samostatnymi a nezdvislymi partnery po naleZitém marketingu,
ve které by ob¢ strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku.” Dulezitou
skutecnosti je, Ze pifi trznim oceniovani nejsou relevantni Zadné aspekty vazané

na stavajiciho vlastnika nebo néjakého konkrétniho kupujiciho. Ochotny prodavajici
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a ochotny kupujici jsou v tomto kontextu hypotetické subjekty které ptredstavuji

typického tcastnika trhu. (Maftik a kol., 2018a, s. 26-28)

e Investi¢ni (subjektivni) hodnota - ,,je hodnota aktiva pro konkrétniho stavajiciho

nebo predpokladaného vlastnika s ohledem na individualni investi¢ni nebo provozni

cile.“ Jde tedy o bazi hodnoty pro konkrétni subjekt. Je dana ptinosy, které¢ dany

subjekt ziska z drzeni daného aktiva. Na rozdil od trzni hodnoty nutné nepiedpoklada

hypotetickou sménu. (Maftik a kol., 2018a, s. 34)

Zakladni charakteristiky bazi hodnoty popsali Matik a kol. (2018a, s. 50), viz Tab. 2.

Tab. 2-Charakteristika bazi hodnot; Zdroj: upraveno na zdkladé¢ Mafiik a kol. (2018a)

Charakteristika Trzni hodnota Investi¢ni hodnota
Koncept podnikani Predpokladany trhem Predpokladany investorem
Management Ptedpokladany trhem Ptedpokladany investorem

Kapitalova struktura

Ptedpokladana praimérnym
investorem (tj. podlozené
pribliZzeni obvyklé struktufe v
oboru)

Urcuje investor

Metody ocenéni v potadi
nejcastéjSich priorit

Vynosové, porovnavaci,
likvida¢ni (pfi dostatku dat by
m¢la prioritu porovnavaci)

Vynosové, likvidacni,
dopliikové porovnavaci

Finanéni plan

Variantni, sestavuje ocenovatel z
pohledu primérného kupujiciho

Urcuje investor

Pristup k projekcim
generatortl hodnoty

Ocekavani trhu

Ocekévani investora

Néklady vlastniho kapitalu v
ramci diskontni miry

Odvozené z trznich dat, nejcastéji
na zékladé modelu CAPM

Urcuje investor, stavebnicova
metoda

Zahrnuti synergii do ocenéni

Ne (resp. jen nepravé synergie)

Ano

Z tabulky je zfeyjmé, Ze pokud hovofime o maximalizaci hodnoty podniku pro vlastnika,

je myslena investi¢ni baze hodnoty. Rizeni vykonnosti pomoci syntetickych ukazatelt

a ocenovani podniku (viz. dal8i kapitoly) je vtomto kontextu jednoznaéné vztaZeno

k souc¢asnym vlastnikim.

Maiik a kol. (2018a, s. 24) uvadi, Ze hodnota podniku je dana budoucimi uzitky, které

muzeme z drzeni podniku ocekavat. Pokud pfijmeme ptedpoklad, ze uzitky mizeme vyjadrit

v penézich, tak hodnota podniku bude rovna ocekdvanym budoucim penéZnim prijmim

(bud’ na tUrovni vlastnikli - netto hodnota, nebo vSech investorG - brutto hodnota)
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diskontovanym na jejich sou¢asnou hodnotu. Matematicky Ize predeslou vétu vyjadrit
nasledovné:

n

P,
i\t
£ a1+

Hodnota podniku =

kde: P = pfijmy jednotlivych let, t = jednotliva 1éta, n = pocet let, i = diskontni

mira.

Takto vyjadiena hodnota podniku v sobé zahrnuje riziko, které nese vlastnik (v ramci

diskontni miry) tak i dimenzi Casu.

Hrdy a Krechovska (2016, s. 25) definuji riziko jako moznost, Ze se dosazené vysledky
mohou lisit od vysledki pfedpokladanych, a to jak kladnym, tak i zapornym smérem. Jinymi
slovy, riziko je druh nejistoty, pfi kterém lze vy¢islit pravdépodobnost vzniku odchylnych
alternativ. V ramci vypoc¢tu hodnoty podniku, jak uvadi Pavelkova a Knapkova (2012,
s. 16), je mozné riziko zakomponovat do vySe diskontni sazby. Ta je potom odrazem

pozadované vynosnosti vlastnika pri dané mire rizika.

Vzhledem k tomu, Ze podnikéani je charakterizovano dlouhodobym ¢asovym horizontem
(predpoklada se zasada going concern) je nutné respektovat faktor ¢asu. Pfitom plati,

ze koruna vydé¢lana dnes ma vétsi hodnotu nez koruna vydélana zitra.

Respektovani rizika a faktoru Casu je vyraznou vyhodou nékterych ukazateld vykonnosti
4. generace oproti ukazatelim 3. generace. DalS$imi rozdily se bude zabyvat nasledujici

kapitola.
1.1 Porovnani klasickych a modernich ukazatelii vykonnosti

1.1.1 Klasické ukazatele

Klasické ukazatele vykonnosti zastoupené v prvnich tfech generacich (viz. Tab. 1)
se zamétuji hlavné na absolutni vysi zisku a rentabilitu. Pridat k nim mizeme i ukazatele
penéznich tokli neboli cash flow. Kazdou ztéchto skupit pak muizeme dale clenit.

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 20-24)
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Zisk mize mit podobu:

Zisku pied troky, zdanénim a odpisy (EBITDA) - Jedna se o ukazatel, ktery umozni
vyhodnotit vykonnost bez vlivu investic a souvisejicich odpist. Také ho lze vyuzit

jako zjednoduSeny ukazatel cash flow podniku.

Zisku pied uroky a zdanénim (EBIT) - Ukazatel méfi provozni vykonnost.
Neovliviiuje ho zptisob financovani a dané, a proto je vhodny pro hodnoceni

vykonnosti divizi.

Zisku pred zdanénim (EBT) - Ukazatel umozni hodnotit vykonnost bez vlivu
zdanéni. Proto je vhodny pro porovnani riznych obdobi. Zejména pokud byla

v minulosti ¢asto ménéna dafiova sazba.

Zisku po zdanéni neboli ¢istého zisku (EAT) - Z pohledu vlastnikii se jedna

vvvvvv

ptipadné kolik zisku ztistane k pouziti v podniku. Hlavn€ u akciovych spole¢nosti

pak mize mit dividendova politika vyznamny vliv na hodnotu podniku.

Rentabilita neboli vynosnost vloZeného kapitalu je métfitkem miry zisku. Rentabilita v sobé

zahrnuje kombinovany vliv zadluZeni, likvidity a vyuziti aktiv. Je mozné ji vyuzit pro

srovnani v Case, tak i pro mezipodnikové srovnani. Pro vypocet je mozné v Citateli pouzit

jak Cisty zisk, tak zisk pred troky a zdanénim. Podle toho, co je uvedeno ve jmenovateli pak

délime rentabilitu na: (Kndpkové, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 100-105)

Rentabilitu celkového kapitalu (ROA) - Tento ukazatel méii produkéni silu podniku,
a to bez vlivu financ¢ni struktury, tj. bez ohledu na to, zda jde o kapital vlastni nebo
cizi.

Rentabilitu vlastniho kapitdlu (ROE) - Ukazatel vyjadiuje vynosnost kapitalu

vloZeného vlastniky.

Rentabilitu investovaného kapitalu (ROI) - Jde o ukazatel hodnotici vynosnost

dlouhodobého kapitalu.

Rentabilitu trZzeb neboli ziskovou marzi (ROS) - Tento ukazatel se od piedeslych lisi

v tom, Ze nepomé&iuje zisk s vloZzenym kapitalem, ale s trzbami.
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Ukazatele penéznich tokd, které vysvétluji pfirtstky a ubytky penéznich prostiedki,
se pocitaji pfimou nebo neptimou metodou. Pro hodnoceni vykonnosti jsou dilezité hlavné

v téchto podobach: (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 21-23)

e (Celkové cash flow - je souctem penéznich tokl z provozni, investi¢ni a financni
¢innosti. Cash flow z provozni Cinnosti deklaruje, kolik penéznich prostiedk je
podnik schopen ziskat svou hlavni Cinnosti. Investicni ¢innost ndm napovida
potencidl podniku do budoucna. Pokud je cash flow z investi¢ni ¢innost kladné,
svéd¢i to o malé investicni ¢innosti podniku do dlouhodobych aktiv, ptfipadné
o odprodeji majetku. Naopak pokud je zaporné, podnik investuje a muze si tak
vytvafet pfiznivé podminky pro svou cinnost do budoucnosti. Finan¢ni ¢innost
dokumentuje ptiliv ¢i odliv penéznich prostfedkti do nebo z podniku, a to ve vztahu

k vlastnikim a véfitelim.

e Volné cash flow (FCF) - Ukazatel vyjadiuje, kolik penéznich prostredki je
k dispozici vlastnikim a véfitelim (kolik jim zGstane k rozdéleni), kdyz od
provozniho cash flow odecteme investi¢ni Cinnost (tak aby byla zabezpefena

produkéni funkce podniku).

Jak uvadi Wagner (2009, s. 124-125) nebo (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017,
s. 139-150), problémem klasickych ukazatell je jejich zavislost na finanénim ucetnictvi,
které je sestavovano na zakladé akrualniho principu. Uéetni vykazy mohou byt ovlivnény
fadou ucetnich politik a technik (napf. tvorba rezerv a opravnych polozek, odpisova politika,
Casové rozliSeni vynost a naklada). Problémem je také orientace ucetnictvi na historické
ceny a preference pravniho stavu pired ekonomickou skute¢nosti. V rozvaze, konkrétné
v aktivech, tak neni zahrnut majetek, ktery ma firma v ndjmu nebo na leasing, i kdyZ pomoci

tohoto majetku generuje zisk. Ukazatel rentability tak mize byt vyrazné zkreslen.

Klasické ukazatele také neberou v potaz vliv inflace, rizika nebo ¢asové hodnoty penéz.
Ve finan¢nim ucetnictvi také nejsou zahrnuty vSechny naklady, které musi podnik hradit.
Jedna se zejména o oportunitni naklady, tj. ndklady ob&tované piileZitosti vlastnika. Pro
klasické ukazatele také musime mit srovnavaci zdkladnu. Samy o sob&é nemaji,
az na vyjimky, vypovidaci hodnotu (neni jasné, zda je dosazend hodnota dostatecna,
¢1 naopak nizkd). Je tak nutné pouzit metody benchmarkingu. V neposledni fadé jsou
klasické ukazatele orientovany na minulost. Nejsou schopny podchytit generatory

hodnoty.
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Ptes vSechny uvedené nevyhody maji klasické ukazatele v fizeni hodnoty své misto. Hlavné
vramci finanéni analyzy, kterd méa za ukol zjistit soucasnou finan¢ni situaci podniku.
Pro tuto ¢innost se vyuzivaji i dalsi postupy a ukazatele nez jen ty, které byly zminény vyse.
Jedna se hlavné o horizontalni a vertikdlni analyzu, vyuzivaji se rozdilové ukazatele,

ukazatele likvidity ¢i aktivity, pyramidové rozklady, nebo bonitni a bankrotni modely.

Také v ramci operativniho fizeni firmy se mohou nékteré ukazatele vyuzit. Zde se sleduje
hlavné cash flow sestavené pfimou metodou. V ramci fizeni Cistého provozniho kapitalu se

pak sleduji ukazatele likvidity nebo obratu zasob, pohledavek a zadvazki.

1.1.2 Moderni syntetické ukazatele

Reakci na kritiku klasickych ukazateld vykonnosti byl vznik novych modernich
tzv. syntetickych ukazatelii. Pro¢ syntetickych? Dle Wagnera (2009, s. 125) se nové
ukazatele snazi o ,,zhmotnéni nekonecného vyvoje podniku do jedné kvantitativni
charakteristiky “. Podobné definuji syntetické ukazatele Pavelkova a Knapkova (2012,
s. 17 a 43). Dle autorek se snazi o propojeni veskerych ¢innosti podniku v¢etné pracovniki,
kteti se jich ucastni, a to jedinym zastieSujicim Kritériem. Cilem je podiidit vSechny
¢innosti jedinému cili, zvysit hodnotu podniku pro vlastnika. V tomto kontextu se jedna

o tzv. Value Based Management.

Syntetickych ukazatelli vznikla ¢asem cela fada. Wagner (2009, s. 197-198) vSak nachazi

spolecné znaky vétSiny z nich:

e Vychodiskem je pojeti podniku jako investice - To znamen4, Ze se vSechny ukazatele
zaméfuji na ekonomickou stranku podnikové vykonnosti. DosaZzenou vykonnost také
posuzuji z pohledu poskytovatele kapitalu a pii procesu méfeni respektuji vSechny

tf1 zékladni atributy hodnoceni investic, tj. vynos, riziko a cas.
e (ilem je nalezeni syntetické hodnoty popisujici vykonnost.

e Pii zjiStovani podkladl pro vypocet je diraz kladen na predikci budouciho vyvoje
- Méfeni ma pomoci odhalit jaky vyvoj podnikové vykonnosti lze ocekavat
v budoucnu. VétSina ukazatelii tak ve velké mife pracuje s predikci budouciho

vykonu.

e Vad¢ ptipadll byly ukazatele vyvinuty americkymi poradenskymi firmami, které
je nabizeji svym zdkaznikiim ve snaze se odlisit od konkurence. Vice Ize nalézt

v ¢lanku Metric wars (Myers, 1996).
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Wagner (2009, s. 199-201) vSak rozeznava i rozdily mezi ukazateli. Ty vyplyvaji z odpovédi

na nasledujici otazky:

e Vyuzivaji se pii predikci budouciho vyvoje informace pievzaté z kapitalovych trhi,
nebo je predikce vytvarena na zékladé¢ podnikovych planu a dalSich trznich

informacich?
e Pristupuje se k podniku jako k celku, nebo jako k portfoliu riznych projekti?

e Piedpoklada se pti predikci budouciho prospéchu neomezené trvani podniku, nebo

se pocita s kone¢nym prubéhem?

V ramci odpovédi na prvni otdzku je jasné, ze data z kapitalovych trhli mohou vyuzit jen
podniky obchodované na téchto trzich. Pfimé vyuziti dat z kapitadlovych trht je zalozeno
na budouci vyvoj podniku. Nicméné je nutné mit na paméti, ze trzni kapitalizace
(fj. vynasobeni trzni ceny akcie jejich poctem) byva vyrazné odlisna od hodnoty za kterou
by se podnik prodal jako celek. Proto se tento pfistup pii ocenovani podnikid pfili§
neuplatiuje. U ostatnich podnikii ptfichdzi do uvahy jen odborny odhad na zaklade

podnikovych plant. To vSak vyzaduje vysokou kvalifikaci a neutralni postoj oceiiovatele.

Wagner (2009, s. 200) uvadi, ze spektrum ¢innosti hlavné vétsich podnikli miize byt znacné
siroké. Cinnosti pak mohou byt specifické co do vyznamnosti, rizika nebo dlouhodobosti.
Proto je dulezit¢ si uvédomit, zda se vramci ukazatele nejprve pocitd vykonnost

za jednotlivé ¢innosti a nasledné€ dojde k agregaci nebo zda se pocita ukazatel za cely podnik.
Zakladni mySlenka v ramci tieti otdzky spociva v tom, Ze je mozné podrobnou predikci
provést jen v omezeném ¢asovém horizontu. Cim vzdalenéjsi totiz budoucnost je, tim méné

o ni vime a tim hiife ji mizeme predikovat. Wagner (2009, s. 201) tak nabizi tfi moznosti,

jak postupovat na konci casového horizontu podrobné predikce:
e vzdalenou budoucnost viibec nezohlediovat,
e zohlednit likvidaéni hodnotu kterou by podnik mél na konci predikovaného obdobi,

e piijmout mysSlenku nekoneného budouciho prospéchu, tj. hodnotu na konci
predikovaného obdobi protdhnout do nekonecna pomoci proporciondlniho modelu,

nebo pomoci rastového (kladného i zaporného) faktoru.

Kazdy uZivatel modernich syntetickych ukazateld by si mél byt téchto otdzek, respektive

myslenkovych tezi védom a mél by je zohlediiovat pii své praci.
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Konkrétnéjsi pohled na podobu modernich ukazatelti Ize nalézt u Matika a Matikové (2005,

s. 12). Autofi vypracovali seznam vlastnosti, které by mél ukazatel spliiovat:

e vykazovat co nejuzs$i vazbu na hodnotu akcii, pficemz by tato vazba méla byt
ov¢titelna vypocty,
e vyuzivat co nejvice informaci z Ucetnictvi, v€etné ukazatelt, které jsou na ucetnich

datech postaveny,

e reagovat na kritiku klasickych ukazatelt, tj. brat v potaz riziko a oportunitni nadklady

vlastnikd,
e umoziovat hodnoceni vykonnosti a zaroven byt pouzitelny pro ocenéni podniku.
Pavelkové a Knéapkova (2012, s. 43) dopliuji dalsi dvé vlastnosti:
e m¢l by umoziovat vazbu na vSechny trovné fizeni,
e amél by podporovat fizeni hodnoty.

Autorky nicméné poukazuji na fakt, Ze vyhovét vSem uvedenym pozadavkim je velmi
obtizné. To vede k situaci, Ze se v praxi vyuZzivaji rizné¢ ukazatele a koncepty fizeni

vykonnosti.

1.1.2.1 Diskontované cash flow (DCF)

Klasicky ukazatel volného cash flow je absolutni ukazatel, ktery nezohlediiuje riziko ani ¢as.
Problematické je i posouzeni dosazené hodnoty. Je vygenerovany penézni tok dostate¢né
vysoky? Diskontované cash flow tyto okolnosti v tvahu bere. V ramci diskontni miry je
zohlednéna pozadovand vynosnost s piihlédnutim k podstoupenému riziku. Samotny proces
vypoctu, tzn. diskontovani pak zohlediiuje ¢asovou hodnotu penéz. Z tohoto diivodu se tento
ukazatel stal zakladem pro hodnoceni investic. VétSinou ve formé ¢isté soucasné hodnoty,
nebo vnitinitho vynosového procenta. Matematicky lze vypocet Cisté soucasné hodnoty

vyjadfit nasledovné: (Young a O’Byrne, 2001, s. 22-23; Pavelkové a Knapkova, 2012, s. 44)

kde: NPV = C(istd soucCasna hodnota, CF; = penéZzni toky jednotlivych let,
t = jednotliva léta, n = pocet let, i = diskontni mira, I = kapitdlovy vydaj

na investici
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Hodnocena investice je pfijatelnd, pokud je NPV> 0. V tomto piipad¢ zarucuje pozadovanou
vynosnost a tvofi dodate¢nou hodnotu. V ramci investicniho rozhodovani podniku

(napt. nakup nové vyrobni linky) by takovato investice zvySovala hodnotu celého podniku.

Vnitini vynosové procento je takova diskontni mira, pti které je NPV= 0. Jinymi slovy,
diskontované penézni piijmy za celou dobu investice se rovnaji kapitdlovému vydaji.
Jedna se o relativni ukazatel. Diky tomu je mozné srovnavat vice alternativnich investic.

Obecn¢ Ize vzorec zapsat takto: (Hrdy, 2019, s. 40)

n
Z 1+ IRR)t

kde: IRR = vnitini vynosové procento (hledand hodnota), CF; = penézni toky
jednotlivych let, t = jednotliva 1éta, n = pocet let, I = kapitadlovy vydaj

na investici

1.1.2.2 Cash Flow Return on Investment (CFROI)

V piekladu rentabilita investic zalozena na penéZnich tocich. Vochozka (2020, s. 50)
definuje CFROI ,,jako provozni vykonnost, které by podnik dosahl v ptipadé, Ze by bez
dodatecné investice byl schopen generovat po ¢as Zivotnosti provoznich aktiv provozni cash

flow o stejném rozsahu, jakého dosahl v monitorovaném obdobi.*

Ukazatel vyjadfuje vnitini vynosovou miru za podnik jako soubor jednotlivych investic.
Piijjmem z investic jsou jak penéZni toky, tak i1 ¢ista hodnota neodepisovanych aktiv k datu
ukonceni investice. Tyto pfijmy jsou pak porovnavany s brutto hodnotou investice. (Young
a O’Byrne, 2001, s. 382-383; Wagner, 2009, s. 203) Schéma vypoctu lze zndzornit

nasledovné:
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Obr. 1-Schéma vypoctu CFROI; Zdroj: Vochozka
(2020)

Pavelkovda a Knapkova (2012, s. 93-94) dodéavaji, ze i1 kdyz CFROI pracuje
s diskontovanymi penéznimi toky podobné jako ukazatel DCF, pracuje vyhradné
s oiSténymi hodnotami od inflace. Diky tomu je vhodny jak pro porovnavani vykonnosti
v Case, tak i pro mezipodnikové srovnani napfi¢ riznymi zemémi. Matematicky lze ukazatel

vyjadrit takto:

L z": BCF, N4
B £ (1+ CFRODt * (1 + CFROD™

kde: I=brutto investice, BCFt =brutto penéZni toky ocisté€né o inflaci jednotlivych

let, NA = hodnota neodepisovanych aktiv, t = jednotliva 1éta, n = pocet let

1.1.2.3 Ekonomicka piidana hodnota (EVA)

Ekonomicka pfidana hodnota se od pfedchozich ukazatelt 1i$i. Nepracuje totiz s pené¢znimi
toky, ale se ziskem. Ne vSak se ziskem ucetnim, nybrz se ziskem ekonomickym. Vochozka
(2020, s. 193) definuje tento zisk jako rozdil mezi vynosy a ekonomickymi naklady. Ty

jsou kromé¢ nékladt zachycenych v tcetnictvi tvofeny také naklady oportunitnimi.

Jeste podrobnéji 1ze definici ukazatele EVA vyjadrit takto: jde o rozdil mezi ziskem z hlavni
(operativni) vydéle¢né ¢innost po zdanéni a naklady kapitalu, které jsou vymezeny jako
soucin vazenych primérnych nakladii na kapital a kapitadlu vdzaného v Cistych aktivech
hlavni (operativni) vydélecné cinnosti na zacatku obdobi. (Wagner, 2009, s. 182).

Vzorec pro vypocet je tedy nasledujici:
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EVA = NOPAT — WACC = C

kde: NOPAT = cisty operativni zisk po zdanéni, WACC = vazené primérné
naklady na kapitdl, C = kapitdl vazany v Cistych operativnich aktivech
na zacatku obdobi.

S vypoctem EVA je spojena uprava ucetniho modelu na model ekonomicky. Konkrétni

postup bude podrobné¢ popsan v kapitole 3.

1.1.2.4 Trini piidana hodnota (MVA)

Stewart (2013, s. 39) definuji tento ukazatel jako rozdil mezi trzni hodnotou podniku

a investovanym kapitalem.
MV A = trini hodnota — investovany kapital
Vochozka (2020, s. 205) uvadi tfi moZznosti, jak zvysit ukazatel MVA:
e kdyz je efekt z investovaného kapitalu vétsi, nez jsou naklady na kapital,
e hodnota investovaného kapitdlu se snizi pti zachovani trzni hodnoty podniku,
e pii stejné vysi investovaného kapitalu se zvysi trzni hodnota podniku.

Na prvni pohled se jedna o velmi jednoduchy ukazatel, ktery vyuzivé data z kapitalového
trhu a mohou ho tak vyuzit pouze spolecnosti na téchto trzich obchodované. Existuje ov§em
vztah mezi MVA a EVA. Diky tomu mohou svou hodnotu (trZzni nebo investi¢ni - viz.
kapitolu 1, baze hodnoty) velmi ptesné¢ odhadnout 1 podniky, které vetejné obchodované
nejsou. Pro tento vztah plati, Ze MVA je tvofena souctem diskontovanych budoucich
hodnot EVA. TrZni hodnota je pak souctem investovaného kapitalu a MV A minus Grocené

zavazky, viz. Obr. 2.
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Obr. 2- Vztah MVA, EVA a trzni hodnoty; Zdroj: Pavelkova a Knapkova (2012)

1.1.2.5 Shareholder Value Added (SVA)

Anglicky nazev je mozné do CeStiny pielozit jako pridana hodnota pro akcionare.

Ukazatel vyjadiuje rozdil v hodnoté podniku ve dvou ¢asovych obdobich neboli:
SVA = hodnota podniku; — hodnota podniku;_,
kde t = Casové obdobi.

Wagner (2009, s. 204-205) dodava, ,, hodnota podniku pro akcionare se odvozuje od
soucasné hodnoty predikce budoucich penéznich tokii, zpracované podle podminek na 5-15
let, a dale od rezidualni hodnoty podniku ke konci predikovaného obdobi. “ Ve své podstaté
tak ukazatel vyjadfuje schopnost investora odhadnout vykonnost podniku, respektive
budouci penézni toky diive nez trh. Wagner déle uvadi, Ze 1 kdyZ se predikce budoucich
penéznich tok provadi na dlouhé obdobi doptedu, zaméieni ukazatele je kratkodobé.
Vyplyva to pravé ze skutecnosti, Ze trh oproti investorovi reaguje se zpozdénim. Nicméné

je nasnadg¢, ze trh svou ,,chybu® napravi spis§ diive neZ pozdéji.

1.2 Rizeni vykonnosti

Jiz bylo zminéno, ze podnik musi kromé zvySovani hodnoty pro vlastnika napliovat i dalsi
cile. To potvrzuje i Vochozka (2020, s. 18), kdyz uvadi, ze fizeni vykonnosti ,,je nutné

vnimat i v jinych dimenzich nez financnich. “
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V tomto kontextu je Value Based Management, jehoz nedilnou soucasti jsou syntetické
ukazatele slouzici k hodnoceni vykonnosti a jehoz dalsi soucésti jsou dle Younga

a O’Byrneho (2001, s. 18) nasledujici:
e strategické planovani,
e alokace kapitalu,
e rozpoctovani,
e systém pro odménovani manazeru,
e interni a externi komunikace,

v¢lenén do konceptu fizeni podle cild, tj. Management by Objectives. Synek, Kislingerova a

kol. (2015, s. 71-74) tvrdi, ze v ramci tohoto konceptu podnik sleduje cile:

e ckonomické - a to bud’ vykonové (obrat, podil na trhu, objem vyroby, ...), finan¢ni
(celkovy kapital, vlastni kapital, finan¢ni investice, likvidita, ...) a vysledkové

(vynosy, naklady, zisk, cash flow, EVA, ...),

e technické - ty se zamétuji na vyzkum a vyvoj, technickou stranku vyroby, vyrobni

kapacity atd.,

e socialni - zaméfené predev§im na zaméstnance (mzdy, pracovni podminky,
vzdélavani, ...) a okoli podniku (ochrana Zivotniho prostiedi, vytvafeni pracovnich

mist, placeni dani, sponzoring, ...).
Vétsinu technickych, socialnich a nékteré cile ekonomické pak I1ze nazvat cile nefinanéni.

Vsechny cile podniku pak tvoii soustavu, ktera je hierarchicky uspofadana. Na vrcholu
pomyslné pyramidy je zdkladni cil podniku (tvorba hodnoty pro vlastnika). Ten je
konkretizovan do dil¢ich cilli (v€etné technickych a socidlnich), které jsou rozpracovany
aZ na nejniz8i organizacni jednotky. Dilezité je, Ze podfadné cile nesmi byt v rozporu
scilem hlavnim. Kompatibilitu cild pak zajiStuje disledna komunikace a systém
odménovani, ktery méa za ukol motivovat zaméstnance ke ztotoznéni se s dil¢imi cili

a zvySovanim vykonnosti.
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2 STRATEGIE PODNIKU

Cile podniku jsou naplnovany pomoci strategie. Ta je vysledkem Ccinnosti, kterou
oznaCujeme jako strategické Fizeni, nebo také jako strategicky management. Synek,
Kislingerova a kol. (2015, s. 184-185) definuji strategicky management jako ,,proces,
ve kteréem vrcholovi manazeri formuluji a zavadéeji strategie smérujici k dosazeni
stanovenych cilii, k souladu mezi vnitrnimi zdroji podniku a vnéjsim prostiedim a k zajisténi
celkové prosperity a uspésnosti podniku. “ Strategicky management je proto zakladem pro
fizeni celého podniku. Vychazi z néj veskeré plany podniku a integruje ¢innost vSech

zameéstnancu.

Hitt, Hoskisson a Ireland (2009, s. 4) vymezuji strategicky management jako soubor ¢innosti
a rozhodnuti kterd podnik provadi k zajiSt€éni konkurencéni vyhody a zabezpeceni
nadprimérnych vynosu. Fotr a kol. (2020) pak strategii vnimaji jako pravidlo, podle kterého

se podnik rozhoduje za neurcitych podminek. Strategicka rozhodnuti pak souvisi s:
e urCenim spektra aktivit podniku,
e prizpusobenim aktivit podniku jejimu prostiedi,
e alokovanim a pferozdélovanim zdroji podniku,
e hodnotami, ocekavanim a cili vSech subjektl ktefi ovliviiuji zvolenou strategii,
e smérem, jimz se podnik hodla dlouhodobé ubirat.

Fotr a kol. (2017, s. 22) nésledn¢ identifikovali tyto faze strategického managementu:

2.1 Formulace strategického zaméru

V této fazi se na zéklad¢ poslani, coZ je ¢asové neohrani¢ené prohlaSeni o budoucim
sméfovani podniku, a vize, kterd je jiz Casov€ ohraniCena, vytyCuje stav v némz se chce
podnik na konci obdobi nachazet. Tyto dva dokumenty slouzi k nastoleni souladu mezi cili
vSech zainteresovanych stakeholderl. Na jejich zaklad¢ se pak vymezuji strategicka
vychodiska a cile. Dal$Sim krokem procesu je navrh postupt vedoucich k dosazeni cilti. To

vede k tvorbé riznych scénari, které berou v ivahu vyvoj podnikatelského prostredi.

Podnikatelské prostiedi se déli na dvé Casti: externi prostiedi, které zahrnuje makroprostiedi
a mezoprostiedi a interni prostiedi, tj. mikroprosttedi. (Fotr a kol., 2020, s. 56-57). Jejich

vzajemny vztah ilustruje Obr. 3.
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Obr. 3-Podnikatelské prostiedi; Zdroj: Fotr a kol. (2017)
Analyza makroprosttedi zkouma faktory zahrani¢niho a narodniho prostredi, které ovliviuji
strategicka vychodiska a cile. Zaméiuje se predevsim na tyto faktory: sociologické, kulturni
a demografické; legislativni; ekonomické; politické; technologické a ekologické. Podle
prvnich pismen anglickych nazvl se jednotlivé techniky oznacuji jako SLEPT, PEST,
ptipadné¢ PESTLE.

Analyza mezoprostiedi se zabyva podle Fotra a kol. (2020, s. 60) rozborem odvétvi
a konkurence. Pro tyto ucely se vyuziva Porterova modelu péti sil, ktery zkouma:
vyjednavaci silu dodavatell, vyjednavaci silu odbérateld, hrozby ze strany konkurentt,

nebezpeci hrozby substitutd a stupei rivality mezi podniky.

Interni analyza, tj. analyza mikroprostiedi se zaméfuje na soucasny stav podniku a jeho
potencidl realizovat strategické cile. Pro tyto tcely lze vyuZit metodu VRIO (Value-
Rareness-Imitability-Organization). Zhodnoceni podnikového potencidlu pak vede
k vytvoteni Core Competencies neboli kliCovych zpusobilosti, které jsou zakladem

konkurenéni vyhody.

Jednotlivé analyzy se pak daji shrnou metodou SWOT, kterd identifikuje silné a slabé

stranky interniho prosttedi a ptileZitosti a hrozby externiho prostiedi.
Na zaklad¢ téchto analyz jsou zpiesnény prvotni piedpoklady. Vysledkem tohoto postupu
je jasné formulovany strategicky zamér, vcetné dlouhodobych cili a strategii pro jejich

dosaZeni. Na zéklad¢ strategického zameéru se pak sestavuje strategicky plan.
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2.2 Tvorba strategického planu

,»lvorba strategického planu obsahuje postupové kroky vcetné rozhodovacich procedur,
vyust'ujici ve formulaci strategického planu zahrnujiciho postupné tvorbu strategické mapy,
investi¢ni studie a stanoveni funk¢nich strategii, vedoucich ke zpracovani definitivnich

variant strategického planu.* (Fotr a kol., 2017, s. 23)

Dle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 212) nelze ke strategickému planu dospét v pevném
sledu krokti, nybrz se jedna o iteracni proces, kdy je nutné brat v potaz vzajemné vazby

jednotlivych funkénich strategii, respektive dil¢ich plant.

Diléi plany jsou tradicné vétSinou tohoto typu: prodeje a marketingu, vyroby, vyzkumu
a vyvoje, investic, zdsobovani, personalni, finan¢ni. Ale 1ze k nim doplnit i plany: fizeni
jakosti, ochrany Zivotniho prostiedi a bezpecnosti prace, logistiky, fizeni informacnich

technologii. budovani firemni identity, a v neposledni fadé¢ fizeni rizik.

Fotr a kol. (2020. s. 131) doplituji vyznam finan¢niho planu. V ramci soustavy vSech plant
ma vysadni postaveni. Prostfednictvim finan¢nich prostiedki, které jsou nutné pro realizaci
jednotlivych funkénich strategii totiz v sobé integruje vSechny ostatni plany. Pii omezené
dostupnosti finanénich zdroju je tak zakladnim zdrojem informaci pro korekce dil¢ich pland.
Finanéni plan se ¢leni na: vykaz zisku a ztraty, rozvahu, vykaz penéZznich tokii. Ale mize
také obsahovat: plan rozdé€leni vysledku hospodateni, kapitdlovy rozpocet a rozpocet

externiho financovani.

2.3 Implementace strategie

Implementace strategie se odehrava pfevazné na taktické a operativni urovni pomoci
operativniho fizeni. To zahrnuje fizeni aktivit, které maji zabezpecit efektivni a plynuly béh

vyrobnich, podptrnych, fidicich a dalSich procesut. (Fotr a kol., 2017, s. 23)
Néplni operativniho fizeni je:

e stanoveni taktickych a operativnich plant,

e zabezpeceni provoznich faktort,

e koordinace provoznich procesti a naprava odchylek,

e reporting o pribéhu a vysledcich provozniho procesu.
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Dlouhodobé strategické cile jsou tedy rozlozeny na cile kratkodobé. Na jejich zaklade¢ jsou
pak zvoleny funkéni strategie vedouci k jejich naplnéni, alokovany potiebné zdroje
a stanoveny politiky uplatnéni strategie. K témto zédkladnim ¢innostem je dale nutné ptidat:
feSeni konfliktd, hledani souladu mezi organizacni strukturou a strategii, propojeni mezi

vykonnosti a odménovacim modelem a zvladnuti odporu ke zménam.

Jedna z nejznaméjsich metod implementace strategie je Balanced Scorecard. Tato metoda
pracuje s finan¢nimi 1 nefinancnimi ukazateli a umoziuje sladit strategické cile s prioritami
operativniho fizeni. Jeji pouziti ve firmé vyrazné pomaha k angazovanosti zaméstnanct pii
plnéni podnikovych cilii. Podminkou ov§em je, aby byly cile jasné a srozumiteln¢ vymezeny.
Tim, Ze bere v potaz i nefinanéni ukazatele vyrazné pomaha pfi transformaci nehmotnych

aktiv na hodnotu pro akcionaie.
Problematice Balanced Scorecard se bude podrobné¢ vénovat kapitola 4.

Obr. 4 predstavuje kompletni piehledny graficky model zahrnujici vSechny tfi faze
(formulace strategického zdméru, tvorba strategického planu, implementace strategie) a dil¢i

procesy strategického managementu ktery vytvofil Pettik (2009, s. 91).
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Obr. 4-Procesy strategického managementu; Zdroj: Pettik (2009)
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2.4 Hodnoceni strategie a controlling

Neustalé zmény podnikatelského prostiedi jsou ditvodem, pro€ je nutné neustale sledovat
plnéni strategického planu a v ptipad¢ potieby ho korigovat. Podnik tak musi provadét
analytické ¢innosti, které mizou mit dopad do celého strategického Fizeni. Kromée kontroly

strategickych procesii jsou pak diilezité i kontroly operativni. (Fotr a kol., 2017, s. 239-241)
Fotr a kol. dale vymezuji kontrolni ¢innosti z ¢asového hlediska a déli je na:

e doptfednou kontrolu - ktera umoznuje provadéet korekce v alokaci zdroji na zakladé

analyzy planovanych akci,
e pribéznou kontrolu - na jejimz zaklad¢ se provadéji korekce v redlném case,

e kontrolu vysledki - zaméfenou na minulost; kontroluje jiz ukoncené ¢innosti, ale je

velmi dilezita z pohledu uceni se a zlepSovani budoucich ¢innosti.

Casova posloupnost kontrolnich ¢innosti je zndzornéna na Obr. 5.

zpétna vazba

Vstupy ————>l Transformace |———»{ Vystupy

Kontrola
vysledkl

Dopfedna

S Kontrola pribéhu

Obr. 5-Kontrolni ¢innosti; Zdroj: Fotr a kol. (2017)
Aby byla kontrolni ¢innost uspé$nd, musi byt: provazana s planovaci ¢innosti, flexibilni,

pfesnd, pravidelna a objektivni.

Na neustalou potfebu kontroly a piehodnocovéni strategie upozornuji také Wiraeus
a Creelman (2019, s. 9-13). Ti varuji pfed neustale se ménicimi podminkami a také pred
podlehnutim klamu, Ze externi svét, tak jak byl zakomponovan do strategie pomoci metod
SLEPT, PEST nebo SWOT, ziistane stejny az do dalSiho planovaciho obdobi. Organizace

si dle jejich ndzoru musi vybudovat schopnosti, aby mohly na zmény reagovat vcas.
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Dulezita je ztohoto pohledu hlavné flexibilita, kterou autofi definuji jako schopnost

synchronizovat vnitini zmény v podniku se zménami externiho podnikatelského prostiedi.

2.4.1 Controlling

Vyraznym prvkem v radmci strategického i1 operativniho managementu je controlling.
Kral (2018, s. 29) ho definuje jako ,,nastroj, jehoz smyslem je zvysit i¢innost systému fizeni
permanentnim srovnavanim skute¢ného prubéhu podnikatelského procesu se
Zadoucim stavem, vyhodnocovanim odchylek a aktualizaci cili.* Jedna se tak o nastroj,
ktery ma puasobit na zlepSeni podnikovych vysledki. Nebo jinak feCeno, pfispivat
k dlouhodobé vykonnosti podniku, a to pomoci koordinace planovani, kontroly a zajisténi

informacni datové zakladny.

Ulohou strategického controllingu je podpora strategického planovani ve firmé. Pomaha
nastavovat kli¢ové ukazatele vykonnosti, vyhodnocuje rizika s dopadem do technologii,
investic, vyzkumu a vyvoje a fidicich systémii podniku, a to vSe s pomoci internich i
externich dat. Sleduje také makroekonomické indikatory a celkovy vyvoj trhu. Souhrnem

téchto ¢innosti pak vytvari systém vcéasné vystrahy.

Operativni controlling se pak zamétuje na oblast pracovniho kapitalu, nékladi, vynosu,

likvidity, kratkodobé finan¢ni struktury atd. (Fotr a kol., 2020, s. 242-243)
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3 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA (EVA)

Teoretické vymezeni ukazatele EVA je velmi jednoduché. Stewart (2013, s. 1) uvadi, ze od
trzeb odecteme operativni ndklady a naklady kapitalu. Co ziistane, je EVA. Mezi operativni
naklady pocitd: vyrobni naklady, rezijni ndklady, mzdy, odpisy, dan¢ atd., ov§em bez tirokii
¢i jinych nédkladd financovani. Ty jsou spolu s ndklady vlastniho kapitalu obsazeny

v celkovych nakladech kapitali.

Podobnou definici pouzivaji Young a O’Byrne (2001, s. 5), ktefi fikaji, ze EVA m¢éfi
v absolutnim vyjadreni (tedy v penézich) rozdil mezi rentabilitou podnikového kapitalu
anéklady na kapital. V tomto je podobna klasickym ukazatelim zalozenych na zisku. Ovsem
s jednim podstatnym rozdilem. EVA bere v tvahu naklady na veskery kapital, tedy

1 oportunitni naklady vlastniki.

Ukazatel vznikl jako reakce na kritiku tradi¢nich ukazatelii vykonnosti, a jako preference
konceptu shareholder value (tedy maximalizaci hodnoty podniku pro vlastnika) pfi
respektovani zajmi ostatnich stakeholderti, viz. kapitolu 1. To znamena, Ze bylo nutné
vytvofit jeden synteticky ukazatel, ktery mnohem lépe pomlze manazerim fidit vykonnost
podniku nez fada Casto protichiidnych klasickych ukazateli. A v kone¢ném dusledku 1épe

propoji vykonnost podniku s jeho ohodnocenim na kapitalovych trzich.

Jak uvadi Pavelkova a Knapkova (2012, s. 54) nebo Stewart (2013, s. 1) ukazatel EVA lze

vyuzit pro tyto Ctyfi, vzajemné propojené, ¢innosti:

3.1 Méreni a Fizeni vykonnosti podniku

Ukazatel EVA se oproti klasickym ukazateld, které vychdzeji z finan¢niho ucetnictvi, snazi
zobrazit ekonomickou podstatu podnikéni. Pievadi tedy ucetni model na model
ekonomicky. Pro tuto transformaci je nutné provést fadu uprav, které budou predstaveny
v kapitole 3.5. Pro posouzeni vykonnost je ovSem dulezité, Ze krom¢ toho, ze EVA bere
v uvahu 1 oportunitni ndklady vlastnikll na kapital, tak se zaméruje na hlavni vydéle¢nou
¢innost podniku. Na zaklad¢ této Cinnosti jsou pak vymezena Cistd operativni aktiva, tj.
aktiva, kterd tato Cinnost vaze. Stejné tak zisk je odvozovan pouze z hlavni vydélecné

¢innosti, bez vlivu mimotadnych udalosti. (Maftik a kol., 2018 a, s. 153).

Ve své podstate pak EVA méfi, ,,jak spolecnost za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke

zvySeni ci snizeni hodnoty pro své viastniky.* Pavelkovéa a Knapkova (2012, s. 52)
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vvvvv

EVA = NOPAT — WACC = C

kde: NOPAT = cisty operativni zisk po zdanéni, WACC = vazené pramérné
naklady na kapitdl, C = kapitdl vazany v Cistych operativnich aktivech

na zacatku obdobi.
nebo tzv. hodnotové rozpéti,
EVA = (RONA—-WACC) = C
kde: RONA = NOPAT/C (rentabilita ¢istych operativnich aktiv).

Jak je ze vzorce ziejmé, aby podnik mohl vytvaret kladnou ekonomickou pfidanou hodnotu,

musi se zamé&fit na tfi oblasti: (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 110-111)

e NOPAT - je ovlivilovan vysi trzeb a operativnich nakladid, kromé konkurence tyto
veli€iny tzce souvisi s konkuren¢ni vyhodou firmy a tzv. generickou strategii
(strategie nizké ceny produktu, strategie nejlepSiho produktu, strategie dodéavek
feSenych pln¢ podle ptani zakaznika, strategie lock-in, viz. Fotr a kol.,

2017, s.90-94),
e WACKC - vyplyvaji z kapitalové struktury podniku a rizika vzniku finan¢ni tisng,

e C - kapitdl odpovidd nezbytné¢ nutnému podnikovému majetku, dilezitd je pak

efektivita vyuzivani tohoto majetku.

Young a O’Byrne (2001, s. 68-69) pak vymezuji n€kolik moZnosti, jak vySe zminéné

veli¢iny ovlivnit:
o zvySit NOPAT pii zachovani stejné vyse kapitalu a pii stejnych ndkladech na kapital,
e provadét pouze takové investice, které svou rentabilitou prevysi naklady na kapital,
e odprodat majetek, ktery negeneruje hodnotu a tim snizit kapital,
e snizit ndklady na kapital efektivnim fizenim kapitalové struktury.

Aby management podniku mohl efektivné provadét tyto ¢innosti musi si byt védom
dilezitosti a vzdjemnych vazeb mezi tzv. generatory hodnoty neboli value drivers. Nékdy
jsou oznacovany také jako KPI, key performance indicators. Jedna se o klicové faktory,
které ovliviiyji tvorbu EVA. Obr. 6 ptehledné znazornuje tyto faktory. Pro rozkryti vlivu

generatort hodnoty na EVA lze vyuzit pyramidovy rozklad a citlivostni analyzu.
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Obr. 6-Generatory hodnoty EVA; Zdroj: Pavelkova a Knapkova (2012)
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Pti fizeni vykonnosti je diilezité mit neustdle na paméti hlavni cil podniku, tedy zvySovani
hodnoty podniku pro vlastnika. Pokud tento dlouhodoby cil pusti manazeti ze zfetele, mize
dojit k paradoxni situaci. I pfes zvySeni EVA za dané obdobi, dojde ke snizeni hodnoty
podniku. Duvod je prosty, manazefi jsou pfiliS zaméfeni na generatory hodnoty, které
ovliviiuji EVA v daném roce na tikor budoucich EVA. Pavelkova a Knapkova (2012,
s. 112) uvadi tento ptiklad: ,, manazeri napriklad mohou snizit dobu splatnosti pohledavek,
¢imz zvysi soucasnou hodnotu EVA, ale snizi spokojenost zdkaznikii, ktera se miize projevit
ve snizeni trzeb a tim snizeni EVA v dalsich obdobich.* Tento jednoduchy priklad jasné

dokazuje, Ze je nutné brat v potaz i nefinan¢ni generatory hodnoty (vice v kapitole 4).

3.2 Hodnoceni investic

Jak bylo uvedeno v ptfedchozi kapitole, jednou z cest, jak pozitivné plisobit na EVA je
prijimat pouze takové projekty které svou rentabilitou prevysi ndklady na kapital neboli
RONA> WACC. V opacném ptipadé, tzn. kdyz RONA konkrétniho projektu bude mensi
nez WACC, bude projekt generovat zapornou EVA. Pokud by byl takovy projekt realizovan,

tak v kone¢ném dusledku dojde ke sniZzeni hodnoty celého podniku.

Pro hodnoceni investi¢nich projekta se standardné vyuziva metoda Cisté soucasné hodnoty
(NPV). Jak je vSak vidét na Obr. 6, hodnoceni investic je jednim z kritickych faktort
uspé&chu. Pro podniky, které fidi svou hodnotu podle EVA je tak vyhodné&jsi vyuZivat tento
ukazatel. Plati totiz, Ze souc¢asna hodnota budoucich EVA se rovna NPV. (Stewart, 2013,

5. 225-226)

3.3 Rizeni a odménovani pracovniki

Jiz bylo fe€eno, Ze pro Usp&$né fizeni hodnoty je nutné v podniku sladit cile riznych

vvvvvv

vvvvv

manazerovi, prechazi cast podnikatelskych funkci z vlastnika na manazera. Ale ma-li
manazer peviou mzdu a neni zainteresovan na zisku, sleduje vlastni cile, které mohou byt

v rozporu s maximalizaci hodnoty. “ To je problém pana a spravce, principal agent problem.

Bohuzel ani tradiéni bonusové systémy, kdy jsou manazefi odménovani na zakladé
dosazeného zisku, ¢i poZadované Urovné rentability tento problém zcela nefesi. Zisk ani
rentabilita nejsou pitimo propojené s tvorbou hodnoty. Tradi¢ni systémy jsou navic ¢asto

konstruovany pomoci minimalni a maximalni vySe. Dusledkem je, ze manaZefi nejsou
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motivovani na vykonu ptrekracujici maximalni mez. Za tento vykon jiz nejsou odménéni. To
samoziejmée plati i o ostatnich zaméstnancich, pokud jsou odménovani na zékladé stejného

principu. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 77-78)

Young a O’Byrne (2001, s. 133-134) doporucuji pro odménovani vyuzit ukazatel EVA.
I kdyZ netesi vSechny problémy, které mohou vzniknout, tak je nejbliz tomu sjednotit

zajmy vlastnikl a zaméstnancii na tvorbé hodnoty.

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 78-79) pokracuji: ,, EVA bonusovy system miize byt cestou,
Jjak platit zaméstnance v zavislosti na dosazené produktivite. Jestlize je cast vytvoirené EVA
Ppreddna zaméstnancim, miize byt realizovano spojeni mezi produktivitou a jejich vyplatni

«

paskou.

Marik a kol. (2018a, s. 332-333) uvadi tfi parametry na které je obvykle vdzan bonus pro

zaméstnance pii pouziti EVA bonusového systému:
e celkova vySe EVA,
e pfirtstek EVA,
e doplnkova individuélni kritéria (ukazatele dané povahou konkrétni pracovni pozice,

napt. procento zmetkd; nebo subjektivni hodnoceni ze strany vedouciho

zamgéstnance).

Kazdy z parametri ma pfi odménovani stanovenu véhu, pfi¢emzZ posledni ukazatel je
dopliikovy, a proto vétSinou nepiesahuje 20 %.

Dulezité je dodat, Ze i kdyZ je bonus kladny, tak nebyva zpravidla vyplacen cely. Byvaji
vyuzivany osobni bonusové ucty, kam je nevyplacena ¢ast pfevedena. V ptipad¢ dosaZeni

zaporné EVA, je pak pomérna ¢ast z tohoto ti¢tu odectena.

3.4 Ocenéni podniku

Jak jiz bylo naznaCeno v kapitole 1.1.2.4, ukazate]l EVA je moZno vyuzit pro ocenéni

podniku. V podstaté tak dochdzi k ¢iselnému vyjadreni zakladniho cile podnikani.
Maiik a kol. (2018a, s. 334-335) vytvofili obecné schéma ocenéni pomoci EVA:

Trzni hodnota operacnich aktiv
+ Trzni hodnota neoperacnich aktiv

- Trzni hodnota urocenych zavazki

= Trzni hodnota vlastniho kapitalu
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Pficemz trzni hodnota operacnich aktiv je dana souctem:

Cista operaéni aktiva (NOA)
+ Trzni pfidand hodnota (MVA)
Pti zjistovani MVA je dilezité si uvédomit, jak dopliuje Petiik (2009, s. 371), zda

ocenujeme:

e ex post - potom MVA vypocitame jako trzni kapitalizaci podniku k datu ocenéni
minus Cista operativni aktiva; tento postup lze vyuzit jen u podniki obchodovanych

na kapitalovych trzich,
e ex ante - v takovém piipadé se MV A rovna soucasné hodnot¢ budoucich EVA.

Postup graficky zpracovali Matik a kol. (2018a, s. 335), viz Obr. 7.

A A
Rezidualni
N (" B hodnota
vypocet vypoclet EVA
ex post ex ante
%) MVA SR
TrZni
o EVA
kapitalizace trzni ‘ !
pridana
(vlastni hodnota EVA
kapital) :
EVA,
v v
NOA
(Cista
operaéni,
tj. provozné
potfebna
) aktiva)
Uroéené
dluhy
a zavazky
Neoperacni
majetek

Obr. 7-Ocenovani podniku pomoci EVA; Zdroj: Maiik a kol. (2018)
Pro samotné ocenéni se pouzije dvoufdzova vynosova metoda. Pod pojmem vynosy miizeme
v kontextu vynosové metody chapat: penézni toky, kapitalizované vynosy nebo
ekonomickou pifidanou hodnotu. V tomto ptipadé tedy pouzijeme ekonomickou piidanou

hodnotu. Dvoufazovost pak vychdzi z teze, Zze 1ze budouci obdobi rozdélit na dvé faze.
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Pro prvni fézi plati, ze je mozné sestavit predikci budoucich EVA pro jednotliva 1éta. Druha
faze se pak vztahuje k obdobi od konce prvni fdze do nekone¢na. Pro obdobi druhé faze se
pouziva oznaceni pokracujici, respektive rezidualni hodnota a piedpoklada se nekonecné
pokracovani podniku, tj. going concern. (Maftik a kol., 2018a, s. 191, 207, 335) Matematicky

1ze pak vzorec zapsat nasledovne¢:

T
EVA EVA
Hn=N0A0+Z( : ) i — Dy + 4,
t=1

(1+ WAcCC)Y * WACC » (1 + WACC)T
kde: Hn = hodnota vlastniho kapitalu podniku netto,
EVAt =EVA vrocet,
NOAO = Cista operativni aktiva k datu ocenéni,
T = pocet let explicitn¢ planovanych EVA,
WACC = primérné vazeni naklady na kapital,
DO = hodnota tro€enych cizich dluhi k datu ocenéni,
A0 = hodnota neoperacnich aktiv k datu ocenéni.

3.5 Pievod na ekonomicky model

Jiz bylo fe€eno, Ze EVA se snazi, oproti klasickym ukazatelim, zachytit ekonomickou
podstatu podnikéani. Proto je pro vypocet nutné upravit idaje pochazejici z acetnictvi.
Maiik a kol. (2018b, s. 74-75) vymezuji rozdil mezi ekonomickym a ucetnim modelem
nasledovné: ,, ucetnictvi vedené podle béznych uicetnich predpisi, které je zakladnim zdrojem
informaci pro investory, je v podstaté primarné orientovano na potieby veritelii. Tato
skutecnost se projevuje napriklad v uplatnovani zasad opatrnosti a prikaznosti. Pro
akcionare a jejich rozhodovani ma vsSak zasadni vyznam redlny obraz aktiv a pasiv

Jjednotlivych podniku. “ Za jednotlivé diivody pro upravu ucetnich dat proto lze povazovat:
e orientaci na hlavni ¢innost podniku,
e 7ajiSténi srovnatelnosti pii hodnoceni podnikd,
e orientaci na trvalé vysledky.

Konkrétn&ji popisuji tento problém Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 155),
kteti vidi diivod ve stale vétsi disproporci mezi i¢etnim a ekonomickym modelem ve vyvoji

podnikatelského prostfedi. Jednd se o problémy s: majetkem pofizenym na leasing,
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dlouhodobymi prondjmy, reklamou, vydaji na zvySovani kvalifikace zaméstnancii atd. Tyto
a dalsi oblasti jsou ve finan¢nim ucetnictvi zachyceny jinak, nez jak by to odpovidalo

ekonomické realité podniku. Proto je nutné tyto disproporce odstranit.

3.5.1 Vymezeni ¢istych operativnich aktiv (NOA)

Ve vzorci pro vypocet je uvedena veli¢ina C, tzn. kapital vazany v Cistych operativnich
aktivech. Jak jiz ndzev napovida, a protoze plati bilan¢ni pravidlo (Aktiva = Pasiva)
odpovida tento kapital souhrnu ¢istych operativnich aktiv, NOA. V dal§im vykladu bude

proto vyuzivana tato veli¢ina.

Uprava NOA vychazi zrozvahy. Autofi Maiik a kol. (2018b, s. 76-92) a Knépkova,
Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 155-156) uvadgji tyto typy tprav:

e Vyloudit neoperacni aktiva - Je nutné urcit aktiva které podnik nevyuziva v rdmci
své hlavni ¢innosti. MzZe se jednat napt. o dlouhodoby finan¢ni majetek ve smyslu
portfoliovych investic, nedokonc¢eny dlouhodoby majetek, ktery v soucasné dobé
neptispiva k tvorbé hodnoty, piebytek hotovostni likvidity nad uréenou mez,

nedobytné pohledavky, nepottebné zasoby, ptipadné ostatni nepouzivany majetek.

e Zahrnou do NOA aktiva, kterd podnik pouziva, ale v rozvaze nejsou zachycena -
V rozvaze jsou zachycena jen aktiva, kterd podnik vlastni z pravniho hlediska. Chybi
v ni aktiva, kterd podnik vyuziva pro tvorbu hodnoty, ale ma je potfizena formou

leasingu anebo dlouhodobé& pronajata.

e Zahrnout do NOA aktiva, kterd maji charakter investice, ale ve finan¢nim tcetnictvi
se vykazuji jako néklad daného obdobi. Zde se jedna pfedevsim o vyzkum a vyvoj,
reklamu, vzdélavani pracovnikil, restrukturalizace podniku, naklady spojené se

vstupem na nove trhy.

e Provést pfecenéni aktiv - U dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku by méli
byt historické ceny upraveny na ceny reprodukéni sniZzené o realné opotiebeni.
U dlouhodobého finanéniho majetku by pak méli byt pouzity aktudlni trzni ceny.

Upravit ceny je mozné také u zasob, a to na aktualni trzni ceny.
e Snizit aktiva o netiroCeny cizi kapital

e Upravit pasiva - Pfidani aktiv a pfecenéni majetku se musi ve stejné vysi promitnout
1 do pasiv. Prakticky se tato operace fesi zavedeni polozky ekvivalenty vlastniho

kapitalu, ptipadné se zvySeni projevi ve zvySeni zadvazki.
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3.5.2 Vymezeni Cistého opera¢niho zisku po zdanéni (NOPAT)

Marik a kol. (2018a, s. 326-239 a 2018b, s. 76-92) upozoriiuji na nutnost dosazeni symetrie

mezi NOA a NOPAT. To znamen4, Ze pokud jsou aktiva soucasti NOA, tak musi byt jejich

vynosy a naklady zahrnuty do vypoctu NOPAT. A naopak, pokud jsou n¢jaka aktiva za NOA

vyloucena, tak musi byt ptislusné vynosy a naklady vylouceny z NOPAT. Pro Upravy je

mozné vzit za zaklad bud’ provozni vysledek hospodareni, nebo vysledek hospodareni za

ucetni obdobi. Je dilezité provést alesponi tyto upravy:

Vyloucit placené troky z finan¢nich nakladl - Je nutné pficist placené Groky zpét
k vysledku hospodatfeni. Néklady financovani se totiz do vypoctu EVA promitaji
prosttednictvim WACC.

Vylouc¢it mimotadné polozky - Vylouceny jsou tak polozky, které se svou vysi jiz
nebudou opakovat. Pfikladem mutze byt prodej dlouhodobého majetku, rozpusténi
nevyuzitych rezerv, ndklady na restrukturalizaci atd. Za druhé jsou vylouceny

polozky, které jsou mimotradné jiz svou povahou, tj. manka, Skody, pokuty, ...

Vylou¢it vynosy plynouci zneoperacnich aktiv - Protoze se neoperacni aktiva

nepodileji na hlavni vyd€lecné ¢innosti, je nutné vynosy z nich plynouci vyloucit.

Vylouc¢it ndklady spojené s aktivy které maji charakter investice - Tyto naklady byly
puvodné uctovany jako naklady daného obdobi. Je nutné je vyloudit a nahradit
odhadem odpist pfislusnych aktiv. Pokud neni mozné pifesné odhadnout

ekonomickou dobu zivotnosti téchto aktiv, doporucuje se pausal 5 let.

Vyloucit leasingoveé platby a dlouhodobé ndjemné - Podobné jako u ptedesiého bodu
je nutné vyloucit naklady obdobi spojené s leasingem nebo najmem a nahradit je

odhadem odpisi, ndkladovym uroky, ptipadné dal$imi naklady.

Zjistit upravenou dai - Jedna se o dan, ktera by byla placena z upraveného vysledku

hospodateni.
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3.5.3 Primérné vazené niklady na kapitial (WACC)

»Prumerné vazené naklady na kapital odpovidaji piijmim, které investoti ocekavaji ze svych
investic do podniku a tomu odpovidajicimu riziku. ... nejde o skute¢né piijmy, ale o naklady

uslé prilezitosti.” (Maiik a kol., 2018a, s. 243) Vzorec pro vypocet je nasledujici:

CK VK
WACC = ng » (1= d) * ==+ i * ==

kde: WACC = primérné vazené naklady na kapital, ncc = néklady na cizi kapital,
d = sazba dan¢ z piijmu, CK = trzni hodnota ciziho kapitalu, nx = ndklady na
vlastni kapital, VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu, K = celkova trzni

hodnota investovaného kapitalu (CK + VK),

pozn: néklady na CK by méli byt sniZzeny o danovy stit pouze v ptipad€, pokud jsou
splnény podminky daniové uznatelnosti a podnik dosahuje dostate¢ného

vysledku hospodareni pro jejich uplatnéni.
Marik a kol. (2018b, s. 125) upozornuji, Ze ,,struktura kapitalu by v ramci naklada kapitalu

neméla byt vyvozovéna z ucetnich hodnot kapitélu, ale z hodnot trznich.*

Pro samotny vypocet WACC je tedy nutné stanovit:

3.5.3.1 Vahy jednotlivych sloZek kapitilu
Je doloZeno, Ze Ucetni a trzni hodnota kapitalu se mize vyrazné liSit. Plati to zejména pro

firmy v novych odvétvich, viz. Tab. 2. Z toho vyplyva, Ze pti pouZiti ic¢etnich hodnot miize

dojit k vyraznému zkresleni.

Tab. 3-Struktura kapitalu na zéklad¢ tcetnich a trznich hodnot; Zdroj: Maftik a kol. (2018a)
a Damodaran (2001)

Podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu na zaklade: Amazon Ariba | Motorola

Ucetnich hodnot 84,76 % 1,19% | 24,05 %

Trznich hodnot 7,81 % 0,15 % 6,86 %
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Marik a kol. (2018b, s. 125) jmenuji tfi postupy, jak vypocitat strukturu kapitalu na zékladé

trznich hodnot:
e pouzit cilovou strukturu kapitalu,
e pouzit iterani postup,

e dopocitat ndklady kapitalu podle vysledného ocenéni analytickym postupem.

3.5.3.2 Naklady na cizi kapitdal

»Naklady na cizi kapital se pocitaji jako vaZeny prumér z efektivnich irokovych sazeb,

které platime z nejriiznéjSich forem ciziho kapitalu.* (Maftik a kol., 2018a, s. 248-249)

Pro vypocet efektivni urokové miry lze pouzit ndsledujici vzorec:

n
U 1-d)+S
D=z e *( ) t
t=1

(1+0)¢

kde: D = c¢astka ziskana vyptijckou, Uy = Grokové platby, d = sazba dan¢ z piijmu,
St = splatka dluhu za predem stanoveny Casovy interval, n = pocet obdobi,

kdy jsou hrazeny platby z dluhu, i = efektivni trokova mira (hledana hodnota)

Autofi Matik a kol. (2018a, s. 249) ovSem upozornuji na situaci, kdy jsou aktualni irokové
miry na kapitialovém trhu odli$né od nominalni irokové miry dohodnuté pii poskytnuti
ciziho kapitalu. V takovém ptipad¢ je doporuceno zvolit postup zaloZeny na trznich datech,
tj. na zékladé bezrizikové vynosové miry a rizikové ptirazky. Néklady ciziho kapitalu se pak

stanovi podle vzorce:
Nexg = Tf + RP
kde: nck = naklady ciziho kapitalu, rr = bezrizikova vynosova mira, RP = rizikova
ptirazka.
Bezrizikovd vynosova mira je stanovena na urovni vynosnosti statnich dluhopisi
s obdobnou dobou splatnosti. Rizikovou pfirazku je pak mozné stanovit pomoci ukazatele
urokového kryti, viz. Damodaran (2020).

3.5.3.3 Naklady na vlastni kapital

,»Pojem naklady na vlastni kapital neni v nasi podnikové praxi zcela obvykly. Svéd¢i o tom
1 skute¢nost, Ze vedeni fady naSich podnikl se chova, jako by vlastni kapital byl zcela

zadarmo. ... Vlastni kapital vSak samoziejmé neni zadarmo.* (Maftik a kol., 2018a, s. 251)
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Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 158) na tuto myslenku navazuji. Naklady
na vlastni kapitdl pak odvozuji od alternativniho vynosu kapitilu s prihlédnutim

k riziku. K vypoctu se vyuzivaji hlavné tyto metody:

e Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) - Tento model je vyuzivan hlavné
v zemich, které maji rozvinuté kapitalové trhy. Model je uréen pro odvozeni
ocekavané vynosnosti akcie. Pro ucely vypoctu WACC se pouzivd na zakladé
ptedpokladu, Ze vynosnost akcie muze slouzit jako naklady na vlastni kapital.

Vypocet ndkladl na vlastni kapital je potom nésledujici:

Ny = 17 + B * (T — 77)
kde: nyk=néklady vlastniho kapitélu, rr = bezrizikova irokova mira, 3 = koeficient
vyjadfiujici relativni riziko konkrétniho podniku oproti riziku kapitalového trhu jako

celku, rm = primérna vynosnost kapitalového trhu, (rm - rf) = primérna rizikova

prémie kapitalového trhu. (Marik a kol., 2018b, s. 311)

e Stavebnicové metody - Stavebnicovych metod existuje cela fada. Spolecny princip
spociva v tom, Ze k bezrizikové urokové mire pri¢teme nékolik diléich rizikovych
prirazek. RozliSujeme je pak podle toho, jak pocitaji rizikové pfirazky. V ceskych

podminkach lze vyuzit prevazné dvé metody:

o Komplexni stavebnicovou metodu profesora Matika (viz. Matik a kol.,

2018a, s. 274-290),

o Stavebnicovou metodu modelu INFA manzeld Neumaierovych, ktera

je podrobné rozebrana v Priloze 1. (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2007)

e Z ostatnich metod lze jmenovat: dividendovy model, odvozeni ndkladi vlastniho
kapitalu z naklada ciziho kapitalu, odvozeni naklada vlastniho kapitalu na zékladé

prumérné rentability vlastniho kapitalu v odvétvi.

Ke vztahu modelu CAPM a stavebnicovych metod je nutné dodat, ze zatimco model CAPM
zahrnuje pouze systematické riziko, stavebnicové metody se snaZi o postizeni celkového
rizika, tj. systematického i nesystematického. Proto by bylo chybou volit ndklady na vlastni

kapital na trovni priaméru téchto dvou metod. (Matik a kol., 2018a, s. 289)
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4 BALANCED SCORECARD (BSC)

Metoda Balanced Scorecard byla ptfedstavena svétu vroce 1992 Robertem Kaplanem
a Davidem Nortonem v ¢lanku The Balanced Scorecard — Measures that Drive
Performance jako nastroj méfeni vykonnosti, ktery fesil pfiliSnou zavislost podnikti na
finan¢nich ukazatelich pfidanim ukazatelii nefinan¢nich. (Pozn.: V rdmci terminologie
BSC se nékdy misto terminu ukazatel pouziva termin méfitko). V nasledujicich letech ovSem
prosla metoda zédsadnim vyvojem. Pro zndzornéni pti¢innych vazeb mezi ukazateli se zacala
pouzivat strategickd mapa. V dal$im vyvoji doslo na propojeni na strategické cile podniku,
které jsou naplnovany pomoci jednotlivych strategickych iniciativ. Metoda Balanced
Scorecard se tak proménila od nastroje méfeni vykonnosti k nastroji strategického fizeni.

(Wiraeus a Creelman, 2019, s. 2-3; Niven, 2014, s. 1-3).

Samotna metoda vznikla jako reakce na ménici se podnikatelské prostedi a nutnost rozsitit
finan¢ni ukazatele, které autoii metody vnimaji jako ukazatele minulé vykonnosti, o nové
nefinan¢ni ukazatele hybnych sil budouci vykonnosti. Samotni autofi metody Kaplan
a Norton (2007, s. 14-15) ktomu uvadi, Ze v obdobi primyslové éry zaleZelo na
technologickych moznostech a na tom, jak byl podnik schopen aplikovat nové technologie
na oblast hmotnych aktiv umoziujicich efektivni vyrobu. S nastupem informacniho véku
vSak jiz neplati, Ze podniky mohou dosahovat konkuren¢ni vyhody co moZna nejrychlej$im

zavedenim novych technologii do hmotnych aktiv. Pro podniky této éry je mnohem

vvvvvv

o vytvotit dlouhodobé a loajalni vztahy se zakazniky,
o uvadét na trh nové nebo inovované vyrobky ¢i sluzby,

o produkovat kvalitni, zédkaznicky orientované vyrobky ¢i sluzby za nizké ceny

a s kratkou dobou realizace,
o vyuzit schopnosti zaméstnanct a podpofit jejich motivaci,
o zavést informacni technologie a systémy.

Wiraeus a Creelman, (2019, s. 2-3; Niven, 2014, s. 5) uvadi, ze tato schopnost je v souc¢asné

dobé¢ jesté naléhavéjsi, nez byla v dob¢ vzniku metody BSC.

To potvrzuje 1 vyzkum spole¢nosti CGMA (The Chartered Global Management Accountant)
(CGMA, 2015, 5-8) ktery:
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e Na zaklad¢ vyvoje indexu S&P 500 tvrdi, ze v roce 1975 byla hodnota firem tvofena

z 83 % hmotnymi aktivy a ze 17 % aktivy nehmotnymi. V roce 2015 se pomeér

naprosto obratil. Hodnota firem je tvotfena z 84 % nehmotnymi aktivy a pouze 16 %

tvoii hmotn4 aktiva.

e Na zdklad¢ prizkumu, kterého se zucastnilo 744 podniki, stanovil nejcastéjsi

generatory hodnoty. Poradi je nésledujici:

©)

O

o

o

o

spokojenost zakaznik,
kvalita podnikovych procest,
vztahy se zdkazniky,

kvalita lidi (lidsky kapital),

reputace znacky.

Zvyse uvedeného je ziejmé, ze v soucasné dobé je pro podniky dilezité zaméfit se jak na

kontrolu dosaZené vykonnosti, tak na generatory budouci hodnoty, které maji nejcastéji

podobu nehmotnych aktiv.

Jak popisuji Kaplan a Norton (2007, s. 21-22) ,, méFitka v ramci BSC jsou nécim vic nez jen

néjakym ad hoc souborem financnich a nefinancnich méritek vykonnosti; jsou odvozena od

vertikdlniho procesu daného poslanim a strategii podniku. BSC by mél prevést poslani

a strategii podniku do uchopitelnych planii a méritek.“ V tomto kontextu pak mizeme

o BSC mluvit jako o nastroji strategického managementu, ktery umoznuje:

e prevést vizi a strategické cile do naplné dil¢ich perspektiv,

e strategii transparentné komunikovat napti¢ podnikem,

e rozpracovat kli¢ové ukazatele vykonnosti, a to jak soucasné vykonnosti, tak hybnych

sil budouci vykonnosti a tyto ukazatele vzajemné vyvazit,

e vybudovat strategickou zpétnou vazbu a zapracovat ji do procesu uceni se a ristu.

Pozice BSC v ramci celého strategického managementu je znazornéna na Obr. 8.
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Obr. 8-Pozice BSC vramci strategického managementu; Zdroj:
Wagner (2009) a Kaplan a Norton (2004)

4.1 Perspektivy Balanced Scorecard

BSC jako metoda je zaloZena na Ctyfech vzdjemné propojenych perspektivach, které
umoziuji stanovit rovnovahu mezi kratkodobymi a dlouhodobymi cili, kterym odpovidaji
pfisluSné ukazatele neboli KPI. Tém jsou pfifazeny cilové hodnoty. Na ty pak navazuji
strategické iniciativy. Timto zplsobem propojuje metoda BSC strategii s operativnim
fizenim. Podle Kaplana a Nortona (2010, s. 116) cile, méfitka a cilového hodnoty vyjadiuji
¢eho chce podnik dosahnout, zatimco strategické iniciativy urcuji, jak toho dosahnout.
Strategické iniciativy tak lze popsat jako ,,soubory libovolnych projektii a programii
omezeného trvanmi, které probihaji mimo ramec kazdodennich provoznich Ccinnosti

“«“

organizace a jez maji organizaci pomoci dosahnout ocekdavané cilové vykonnosti.

Wiraeus a Creelman (2019, s. 89) ovSem varuji pfed tim, aby BSC byla pfili§ robustni
a obsahovala mnoho KPI. Mohlo by tak dojit k situaci, kdy podnik travi spoustu ¢asu

spravou BSC, nez aby pouzival BSC pro lepsi spravu podniku. Autoti doporucuji na zacatku
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zvolit kolem 15 cild. Ke kazdému cili pak doporucuji pfiradit 2 ukazatele. Iniciativ by mélo

byt kolem 12 a v idedlnim ptipad¢ by méli ptisobit na vice KPI najednou.

4.1.1 Financni perspektiva

Niven (2014, s. 7) popisuje finan¢ni perspektivu jako kritickou soucast BSC. A to z toho
divodu, Ze nam umozni zhodnotit, jak strategie, kterou realizujeme pomoci strategickych
akci vede ke zlepSeni vysledkid. V kontextu Value Based Management tedy ke zvySeni
hodnoty podniku pro vlastniky. Niven déale dodava, ze se lze soustiedit na zlepSeni
spokojenosti zakazniki, kvality, véasného dodani atd., ale bez provazanosti téchto cilii na

finan¢ni cile nebude dosazeno kyzeného efektu.

4.1.2 Zakaznicka perspektiva

Podle Nivena (2014, s. 4) musi v této perspektivé BSC odpovidat na tyto tfi zakladni otazky:
e Kdo jsou nasi cilovi zdkaznici?
e Co ocekavaji nebo pozaduji od nas jako organizace?
e Jaka je nase hodnotova nabidka pti obsluze zakaznikii?

V ramci prvnich dvou otazek podnik definuje trzni segmenty, ve kterych chce podnikat

a zjistuje potieby a preference zdkazniki. Nejdilezitejsi je ovSem odpoved na treti otazku.

Kaplan a Norton (2007, s. 61-62) k tomu uvadéji, ze hodnotova vyhoda ptredstavuje hybné
sily. Je zfejmé, Ze pokud chce podnik dosahovat dlouhodobé finan¢ni vykonnosti, musi
zakaznikim nabidnu produkty nebo sluzby s hodnotovou vyhodou. Realizace takové
produkce pak souvisi s generickou strategii, kterou podnik zvolil (strategie nizké ceny
produktu, strategie nejlepsiho produktu, strategie dodavek feSenych plné podle piani
zakaznika, strategie lock-in, viz. Fotr akol., 2017, s. 90-94). Pomoci generické strategie jsou

pak pozadavky zadkaznikl a zptsob jejich naplnéni komunikovany napftic¢ celym podnikem.
Z toho vyplyva, ze méfitka v této perspektivé se budou tykat: spokojenosti zakaznikd,
loajality zédkaznikl, ziskavani novych zédkazniki, ziskovosti zékaznikl, podilu na trhu atd.
4.1.3 Perspektiva internich procesi

Tato perspektiva ,urcuje, kterymi internimi procesy a ukoly rozpracovanymi az na

jednotlivé zaméstnance 1ze naplnit zakaznické a finanéni cile. ... podminkou pro dokonalé



UTB ve Zlin¢, Fakulta managementu a ekonomiky 49

zpracovani ukolli v internich procesech je kvalita internitho potencidlu se svymi

identifikovanymi nehmotnymi zdroji.“ (Fotr a kol. (2017, s. 89)
Autofi déle rozlisuji dvé rozhodujici oblasti cili a zaroven internich procesu:
e realizace a dodani produkti, které maji hodnotové parametry pro zékaznika,
e zamcéfovat se na kvalitu procest s cilem snizovat nédklady na realizaci produkce.

Celkovou koncepci internich procest zobrazuje Obr. 9.

: . = Regulacni a socialni
Procesy, které zajistuji Procesy, které Procesy, které Procesy, ktere
produkci a dodavky zvySuji zakaznickou vytvareji zlepsuji vztahy
produkta. hodnotu. novou hodnotu. podnikl s regionem.
Subdodavky Vybér obchodi MozZnosti trhu Prostfedi
Produkce Ziskavani obchodu R&D Bezpectnost a zdravi
Distribuce Pfinosy obchod( TPV Zaméstnanost
Risk managment Vérnost zakaznikul Uvedeni Spoluprace
Rust trzeb do funkce s regionem

Obr. 9-Interni procesy; Zdroj: Fotr a kol. (2017)
V této perspektivé, jak varuje Niven (2014, s. 6) byva casto problém s poctem procest,
respektive strategickych iniciativ. Proto je dilezité mit neustadle na paméti slova Kaplana
a Nortona, ze strategické iniciativy probihaji mimo ramec provoznich ¢innosti podniku.
Je nutné se zaméfit pouze na ty, které maji pfimy dopad na strategii. V rdmci podniku je totiz
potfeba provadét desitky procest, a i kdyz jsou pro provoz nutné, tak nejsou zasadni

z pohledu realizované strategie. Proto nepatii do BSC.

4.1.4 Perspektiva uceni se a ristu

Wiraeus a Creelman (2019, s. 72) dlrazné€ varuji, aby byla tato perspektiva vniména jako

zalezitost oddéleni Human resources nebo podnikového IT.

Naopak je nutné ji vnimat jako zaklad na kterém stoji vSechny tfi pfedchozi perspektivy.
Ze vsech perspektiv méa nejvice nehmotnou povahu, protoZe se obvykle sklada z oblasti:
lidského kapitalu, informacni a organizacni. Kazdy soucasny podnik potiebuje zaméstnance,
kteti maji potfebné dovednosti, kompetence a talent pro naplnéni podnikové strategii. Tato
nehmotna aktiva jsou pak propojena s informacnimi technologiemi tak aby vznikl
synergicky efekt. Propojeni téchto aktiv pak zabezpecuji firemni kultura, vedeni a ptedavani

znalosti a jsou tak podhoubim pro vSechny ostatni procesy. (Niven, 2014, s. 6).
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V ramci perspektivy uceni se a rlstu je vzdy nutné mit na paméti, jak upozoriuji Wiraeus
a Creelman (2019, s. 83), ze nehmotna aktiva nikdy neptinasi hodnotu samostatné, ale pouze
v interakci s ostatnimi aktivy. Hodnota nehmotného aktiva pro podnik je tak urcena jeho

dopadem na ostatni aktiva.

Meéritka pro tuto perspektivu dle Kaplana a Nortona (2007, s. 35) pak miizou byt napt.:
spokojenost zaméstnanci, fluktuace, indexy schopnosti, které¢ nové konkurencni prostiedi

vyzaduje; u informacnich systému to mtize dostupnost relevantni informace atd.

4.1.5 Nova perspektiva?

Jak bylo uvedeno na zacatku kapitoly 4, soucasné s vyvojem podnikatelského prostiedi
se vyvijela i metoda BSC. Proto néktefi autofi, napt. Fotr a kol. (2017, s. 98-99) pokracuji
ve vyvoji metody 1 nadéle a navrhuji do modelu za€lenit nové perspektivy. Jedna se zejména
o dv¢ slozky pochdazejici z externiho prostedi, a to: socialni a enviromentdlni dopady
¢innosti podniku. Autofi navrhuji externi perspektivu svymi dopady vclenit do finan¢ni
perspektivy v pfipadé¢ enviromentalnich vlivii a do zdkaznické perspektivy v ptipadé

socialnich vlivii. Konstrukce upravené BSC je na Obr. 10.
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Obr. 10-BSC véetné externi perspektivy; Zdroj: Fotr a kol. (2017)
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Dulezitost takovych myslenek zdiraziuji i Wiraeus a Creelman (2019, s. 243). Podle autorii
jsou zékaznici generace mileniali a post-milenidli mnohem vice socidlné a ekologicky
uvédoméli. Stale vice jsme sveédky, jak socidlni a ekologické chovani podniku ovliviiuje jeho
povest a v disledku tak 1 chovani spotiebiteld. V dnesni dobé miize byt jakékoli nevhodné
nebo neekologické chovani sdileno pies socialni sité. Pfed tim se nelze skryt a §koda na

vykonnosti podniku tak mize byt zna¢na.

Je dulezité, aby si tuto odpovédnost uvédomovaly i mensi podniky. A to 1 pfes to, Ze mizou
mit pocit, ze se jich to v soucCasné dobé netyka, protoze nejsou ,tak na ocich®. Pfi
vzrustajicim tlaku na bezemisni ekonomiku muiize totiz dojit k situaci, kdy velké nadnarodni
firmy budou pozadovat po svych dodavatelich, pfipadné i odbératelich, aby se chovali
odpovédné. Jiny slovy budou dbat na to, aby se cely jejich dodavatelsko-odbératelsky

fetézec choval v souladu se sociadlnimi a ekologickymi pozadavky zdkaznikt ¢i politiki.

Ptikladem z praxe muize byt rozsudek nizozemského soudu (Kurzy.cz, 2021a) ktery natidil
jedné z nejvétsich spolecnosti svéta Royal Dutch Shell plc, aby ve spolupraci se svymi
dodavateli a zdkazniky sniZil emise o 45 % oproti roku 2019, s terminem splnéni do roku

2030.

4.2 Strategicka mapa

Pii tvorb&é BSC doporucuji Wiraeus a Creelman (2019, s. 69) zac¢inat strategickou mapou.

vvvvvv

Podle Kaplana a Nortona (2004, s. 28-31) je diivod jednoduchy. Strategicka mapa vertikalné
propojuje jednotlivé perspektivy na zéklade pri¢innych vazeb. Je tak spojenim nehmotnych

aktiv s procesy vytvarejicimi hodnotu.

Finan¢ni perspektiva méfi vystupy strategie pomoci klasickych 1 syntetickych ukazateli.
Ukazatele jako ROI, EVA, rist trzeb atd. jsou ukazateli minulé vykonnosti. Jsou ovSem
velmi dulezité, protoze ukazuji, jak je provadéni strategie uspésné. Zakaznicka perspektiva
definuje hodnotovou nabidku pro konkrétni trzni segment. Hodnotova nabidka pak vytvari
kontext pro nehmotnd aktiva, jak vytvaret hodnotu. Pokud naptiklad zakaznik ocefiuje
kvalitu a rychlost dodani, pak jsou pro podnik dovednosti lidi, informacni systémy
a organizacni postupy, které to umoznuji vysoce cenné. Pokud podnik takovd nehmotna
aktiva nevlastni, musi je pro naplnéni strategie ziskat nebo vytvofit. Z toho vyplyva, Ze

disledné sladéni schopnosti, akce a hodnotové nabidky je zakladem provéadéni strategie.
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Niven (2014, s. 159) upozoriiuje na dalsi dalezitou funkci strategické mapy. Oproti
mnohastrankovym strategickym plantim je vétSinou vyhotovena na jednu stranu. Je tak
mnohem lepSim néstrojem pro komunikaci strategie napii¢ podnikem. Umoziuje tak

pochopeni strategie na vSech trovnich podniku a zlepSuje angaZzovanost zaméstnancu.

Podobné se vyjadiuji Oliveira a kol. (2021) ktefi tvrdi, ze vysvétleni podnikové strategie
zaméstnancim je kritickd soucast jeji implementace, protoze tidi jejich chovani, a to ma

pfimy vliv na vykon podniku.

Schéma strategické mapy, jak ho vytvorili Kaplan a Norton je uvedeno na Obr. 11.

Wztahy pficina — disledek

FINANCNI PERSPEKTIVA Nehmotn4 aktiva — hodnota

///" o Dlouhodoba ;I_y_i;:wm‘
Produktivita = hodnota pro i vy [
akcionafe vynosl

T.

Podminky pro zvySovani hodnaoty

ZAKAZNICKA PERSPEKTIVA

zakaznické
III Viastnost prcn:luktu Spoluprace
INTERNI PROCESY Procesy pro zvySeni hodnoty
Provozni Obchodni Inovaéni Regulatni
procesy procesy procesy a socialni procesy

f 1

Zdroje nehmotného majetku
pro nasledne aktivity

Infnrmaﬁm Organizatni

Obr. 11-Strategickd mapa; Zdroj: Fotr a kol. (2017) a Kaplan a Norton (2004)
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5 PROPOJENI KONCEPTU EVA A BSC

V predchazejicich kapitolach byly pfedstaveny dva koncepty, které se zamétuji na méieni
a fizeni vykonnosti podniku. Nabizi se tak otazka, jak je vhodné propojit. Vyuzit jejich silné

stranky a minimalizovat slabiny.

Jak uvadi Remes§ (2009, s. 58) ,,pro fizeni vykonnosti koncept EVA poskytuje cenné
informace. Soucasné jasné ukazuje, kterou financni oblast je nutné zlepsit. EVA vsak
postrada zaméreni na Fizeni konkrétnich akci vedoucich k realizaci opatreni na zlepseni
vybraného faktoru vykonnosti. EVA je silny nastroj urceny na méreni vvkonnosti. V oblasti
Fizeni je vhodné jej doplnit o nefinancni nastroj, ktery umozni vizeni realizace financnich
cilti pomoci zaméreni na nefinancni cile a akce. ... takovym ndstrojem miize byt Balanced

Scorecard.

Podle Horvath & Partners (2002, s. 313-314) nebo Lawrie (2015) se oba koncepty vyborné
dopliiuji. Na zaklad¢ ukazatele EVA je mozné strategii podniku kvantitativné ohodnotit.
Pomoci pyramidovych rozkladd, citlivostni analyzy nebo simulacnich modell lze
identifikovat generatory hodnoty s nejvétSim vlivem na riist hodnoty. Takovou strategii je
pak mozné pomoci BSC v podniku upevnit a realizovat. Z pohledu metodiky je ukazatel
EVA zakomponovan do financni perspektivy. Ostatni perspektivy BSC (zakaznicka,
internich procest, uceni se a riistu) pak dopliuji finanéni méfitka o hybné sily budouci

vykonnosti a umoZiiuji vyvazené fizeni podniku.

Remes (2011, s. 13) toto pojeti rozsifuje, kdyz tvrdi, Ze EVA neni jen méfitko v ramci
finan¢ni perspektivy BSC. Jejim prostfednictvim je méfena UspéSnost celé strategie, tj.
dlouhodoba maximalizace hodnoty podniku. A to pomoci soucasné hodnoty budoucich
EVA. Tim je cely propojeny koncept vyrazné zameéten na budoucnost. V tomto smyslu tedy

stoji ukazatel EVA nad celym konceptem BSC.

Fotr a kol. (2017, s. 200-201) dopliuji jesté jeden podstatny faktor ktery je dilezity pti
implementaci. Samotny ukazatel EVA je zaméstnanci obtizné pochopitelny. V podnikové
praxi zaméstnanci t€Zko nalézaji spojitost mezi ukazatelem EVA, pifipadné generatory
hodnoty tohoto ukazatele a svou kaZdodenni d&innosti. Jakmile je ovSem EVA
zakomponovana do BSC a na generatory hodnoty jsou navazany konkrétni strategické akce,

jsou dané souvislosti pro zaméstnance mnohem Iépe pochopitelné.
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Pavelkova a Knapkova (2012, s. 201) pak shrnuly vyhody propojeného modelu do

nasledujiciho vyctu:
e je zaméten na dlouhodobou maximalizaci hodnoty podniku,

e puvodni finan¢né orientovany pfistup EVA je zménén na vyvazenou koncepci

strategie, ktera je zaméfena na budoucnost,

e pomoci pyramidovych rozkladi, citlivostni analyzy a simula¢nich modeli jsou
identifikovany prvky a procesy které pfispivaji ristu hodnoty — znich jsou pak

odvozena néktera méritka BSC,
e model umoziuje odkryt potencidly ristu hodnoty v celém podniku,
e model je mozné vyuzit pro odménovani jak v kratkém, tak dlouhém obdobi.

Remes (2011, s. 26-27) navrhl postup implementace spojeného modelu EVA + BSC.

Ten zahrnuje nasledujicich deset krokt viz. Obr. 12.

1. Definovani zakladniho cile
podniku

2. Vybér konceptu pro fizeni a
méfeni plnéni cile

3. Charakteristika konceptu a
analyza dosavadni vykonnosti

Minula vykonnost Budoucivykonnost "
. Y
4. Identifikace kli¢ovych faktoru 5. Vyuziti konceptu BSC pro
ovliviiujicich spinéni zakladniho > efinovani a realizaci strategie
cile pro napinéni zakladniho cile

¥

| 6. Urceni strategickych cilti ‘

v

| 7. Sestaveni strategické mapy ‘

¥

8. Stanoveni méfitek
strategickych cilt

9. Propocet cilovych hodnot |«

> 10. Definovania planovani
strategickych akci

[ EVA | | BSC |

Obr. 12-Implementace modelu EVA+BSC; Zdroj: Remes (2011)
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II. PRAKTICKA CAST



UTB ve Zlin¢, Fakulta managementu a ekonomiky 56

6 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Z duvodu vyuzivani citlivych udaji v praktické casti diplomové prace, z nichz nékteré
spadaji do obchodniho tajemstvi, bude pro ochranu a anonymizaci podniku v nésledujicim

textu pro jeho oznaceni vyuzivano souslovi vybrany podnik.

Vybrana firma se zabyva prodejem znackovych komponentt, strojnich soucasti, ndhradnich
dili a primyslovych komponentii odbératelim, kteti plisobi v prakticky vSech oblastech

pramyslu. Sortiment Ize podrobnéji rozdé€lit na prode;:
o lozisek a prisluSenstvi,
e linearni techniky,
e spojek,
e tlumicu raza,
e hydrauliky,
e pievodovek,
e Tfetézl a fetézovych kol,
e fluidni techniky,
e adalSiho sortimentu jako tésnéni, femeni, lepidel, maziv a naradi.

Hlavnim obchodnim modelem je tedy nakup zboZi a jeho nasledny prodej v ramci celé Ceské
republiky a v mensi mife 1 do zahrani¢i. Dal§im oborem ¢innosti je poskytovani konzultaci

a servisni ¢innost.

Z pohledu klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE je hlavni ¢innost firmy zafazena
pod pismeno G-Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrZzba motorovych vozidel.

Konkrétné jsou pak jednotlivé ¢innost zarazeny pod ¢iselné oznaceni:
e 461- Zprostfedkovani velkoobchodu a velkoobchod v zastoupenti,
e 4669- Velkoobchod s ostatnimi stroji a zatizenim.

Vybrana firma se na trhu pohybuje jiz fadu let. Své zdkazniky obsluhuje z n€kolika pobocek.
Cilem do budoucna je stat se strategickym partnerem zakaznik(i ptisobicich v prvovyrobg,
ale 1 v oblasti ndhradni spotieby. Firma klade diraz na co nejvyssi kvalitu, vyfizovani

pozadavkl zakaznikl v co nejkratS$im Case a za pifiznivych ekonomickych podminek.
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7 STRATEGICKA ANALYZA

V nasledujici kapitole bude zpracovéna strategickd analyza jako vychodisko pro
implementaci kombinovaného modelu fizeni vykonnosti EVA+BSC. V ramci strategické
analyzy bude zhodnoceno vnéjsi prostiedi firmy pomoci PEST analyzy. Déle bude aplikovan
Portertiv model péti sil, zhodnoceno hospodateni spolenosti pomoci finan¢ni analyzy,

vcetné porovnani s konkurentem a vypracovana SWOT analyza.

7.1 PEST analyza

PEST analyza je analyzou makroprostiedi a je tak dilezitou soucasti strategického
managementu. Okoli podniku mlize vyrazné ovliviiovat strategické zamery, respektive cile
podniku. Konkrétné¢ se PEST analyza zaméfuje na rozbor vzijemné souvisejicich trenda

v nasledujicich oblastech.

7.1.1 Politicko-legislativni faktory

Na vyvoj vybraného podniku miiZe mit vyrazny vliv stéle jesté probihajici pandemie Covid-
19 a sni souvisejici kroky Vlady CR. Vyrazny dopad by mélo opétovné omezeni
podnikatelské ¢innosti hlavné primyslovych podniki, kterym vybrany podnik dodava své
zbozi. Na naklady spole¢nosti maji také vliv jednotliva nafizeni vydavani Vladou CR
v ramci zamezeni Sifeni Covid-19. Zejména povinnost testovat zaméstnance, karanténa
zaméstnanci atd. S kroky soucasné vlady také souvisi vyrazny nartst statniho dluhu. Tempo
rustu dluhu vii¢i HDP je druhé nejvyssi v EU (Kurzy.cz, 2021b). Narodni rozpoc¢tova rada
(2021) varovala, Ze pokud nedojde ke zméné& v planované fiskalni politice, prolomi Ceské
republika takzvanou dluhovou brzdu (tj. zadluZeni na tirovni 55 % HDP) jiZ v roce 2024. To
by ze zdkona znamenalo zavedeni opatfeni ke stabilizaci vefejnych financi. Opatfeni by
nutné spocivaly ve zvySeni daftového zatiZeni a omezeni investicnich a provoznich vydaji
statu. To by v pieneseném disledku mélo vyrazny vliv i na podnikatelskou sféru. Dilezitym
faktorem v tomto kontextu budou volby do Poslanecké snémovny na zacatku fijna tohoto

roku.
Z dalSich dilezitych legislativnich zmén je moZné zminit:

e Zménu odepisovani dlouhodobého nehmotného majetku, coz se miize projevit

v nakladech spolecnosti.
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e Novelu zdkona o DPH, respektive zavedeni rezimu One Stop Shop. Novela spociva

v povinnosti platit DPH v misté plnéni pti piekroceni limitu 10 tis. EUR.

e Zvazované navySeni minimalni mzdy na ¢astku 18 tis. K¢. Zde ovSem neni jisté, zda

ke zméné dojde do parlamentnich voleb.

7.1.2 Ekonomické faktory

V soucasné dobé se ekonomiky jednotlivych statl svéta snazi vzpamatovat z dopadl
pandemie Covid-19. Po propadu v roce 2020 o 5,8 % vzroste hruby domaci produkt Ceské
republiky podle Ceské narodni banky v roce 2021 pouze o 3,5 %. V dalsim roce se oéekava
nartist vyssi, a to 4,1 %. Dal$im viditelnym dopadem pandemie je narGstajici inflace. Ta je
mnoha zemi svéta reagovaly na pandemii zdchrannymi balicky. Napiiklad EU rozdélila mezi
¢lenské staty 750 miliard EUR v rdmci Fondu obnovy. Na zvySeni inflace ma také vliv
zptetrhani dodavatelsko-odbératelskych fetézct. Potize ma zejména mezinarodni lodni
doprava. Dochéazi k vyraznému prodlouzeni dodacich lhiit. Ceny piepravy vzrostly ze 2 000
USD za kontejner na vice jak 16 000 USD (iHned.cz, 2021). NaruSeni dodavatelsko-
odbératelskych fetézcli, omezeni ve vyrobé zplisobené pandemii, problémy v mezinarodni
dopravé a dalsi faktory pak vedou k vyraznému zvySeni cen vstupnich surovin. Rostou ceny
plastii, primyslovych kovi, ropy atd. Dobie znamy je nedostatek pocitacovych Cipt, kvili
kterému musi omezovat vyrobu i veliké automobilky (Forbes, 2021). Naptiklad cena jedné
tuny hliniku vzrostla meziro¢né o 900 USD, cena médi vzrostla o 53 %, cena Zelezné rudy
099 %. Do budoucna je dalezité vzit v iivahu také rist cen elektrické energie. Ten je z velké
¢asti zptisoben riistem cen emisnich povolenek v dasledku politiky EU (Kovanda, 2021).

Ceny oproti minulému roku, kdy stdla 1 MWh cca 44 EUR vzrostly na 75 EUR.

Dilezitou zpravou také (CNB, 2021a) je zvyseni zékladni tirokové sazby na 0,75 %.
Guvernér CNB Rusnok navic potvrdil imysl centralni banky sazby dale zvy$ovat. To

v kone¢ném disledku zdrazi ptjcky podnikatelské subjekty i fyzické osoby.

Analyzovany podnik prodava primyslové zbozi dal$im primyslovym podnikiim. V jeho
ptipadé¢ je diilezity predevsim narist cen primyslovych kovt, které se projevi ve zvySenych
cenach zbozi, které nakupuje od svych dodavatelti. Pokud nebude schopen promitnou toto
navyseni 1 na vystupu miize to znamenat vyrazné snizeni zisku. NavySeni cen také miize mit

vyrazny dopad do cash flow podniku.
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Vyvoj a predikci zakladnich makroekonomickych veli¢in dle Ceské narodni banky

a Ministerstva financi CR shrnuje Tab. 4.

Tab. 4-Zakladni makroekonomické veli¢iny; Zdroj: CNB (2021b), Ministerstvo financi CR

(2021)

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
HDP meziro¢né v % 24| 54| 3,2 30 -58| 35| 41| 3,0
Spotrebitelské ceny mezirocné v % 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,0 2,8 2,1
Ceny primyslovych vyrobct
mezirocné v % -3,3 1,8 2,0 2,6 0,1 51 2,4 1,4
Zahrani¢ni HDP meziro¢né v % 2,0 2,8 1,9 1,3| -5,7 40| 44| 2,2
Dlouhodobé urokové sazby v % 0,4 1,0 2,0 1,5 1,1 1,5 1,8 2,0
K&/uUsD 24,4 23,4 21,7 22,9| 23,2 21,4| 20,5| 20,1
K&/EUR 27,0| 26,3| 256| 25,7| 26,5| 25,6| 24,5| 24,2
Cena ropy Brent v USD/barel 45,0| 54,8| 71,5| 64,2 43,2| 67,9| 66,7| 63,3
3 M PRIBORV % 0,3 0,4 1,3 2,1 0,9 0,9 1,9 2,2

7.1.3 Socidlné-demografické faktory

Z pohledu vybraného podniku je dilezité sledovat hlavné nezaméstnanost, primérnou mzdu

a také trendy ve vzdélavani. VSechny tyto faktory piisobi na ptislusny trh prace a ovliviiuji

moznost podniku ziskévat dostatecné vzdélané zaméstnance. Podnik ma poboc¢ky v riznych

méstech CR, musi se tak zamé&fovat jak na lokalni vyvoj, tak i na celkové trendy.

Jak je vidét v Tab. 5, v disledku fady programii Vlady CR se i v dobé& pandemie Covid-19

udrZela nezaméstnanost na velmi nizkych ¢islech. Predikce ristu primérné mzdy v trznich

odvétvich je vyssi nez rlst spotiebitelskych cen, mélo by tak dochdzet k ristu redlnych

mezd. Z pohledu vybraného podniku je vSak dilezité sledovat, aby rist mezd nepiekratoval

rust produktivity prace.

Tab. 5-Vyvoj mezd a nezaméstnanosti; Zdroj: CNB (2021)

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Priimérna mési¢ni mzda v trznich
odvétvich mezirocné v % 4,3 6,7\ 7,7\ 7,6 25| 6,0 44| 51
Nezameéstnanost v % 4,0 2,9 2,3 2,0 2,6 3,3| 3,1 3,0

Obor cinnosti podniku je specificky, zaméfeny na pramysl. Proto musi bedlivé sledovat

pocCty studentll na stfednich primyslovych Skolach a vysokych Skoladch technického

zaméfteni. Z téchto ¢isel nasledné miize predikovat pocet novych pracovniki na trhu prace.
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Pozitivni zpravou je, Ze ve sledovanych letech 2016-2020 vzrostl pocet absolventt stiednich

Skol v oboru strojirenstvi a strojirenska vyroba o cca 57 % (Infoabsolvent, 2021).

7.1.4 Technologické faktory

V ramci technologickych faktori je nutné brat v potaz nastupujici Primysl 4.0. Vybrany
podnik se na digitalizaci bude muset také zaméfit, a to z divodu zlepSeni planovacich a
logistickych procest. Kvili tlaku zdkaznikd na co nejrychlejsi dodavky bude v budoucnosti
nutné pomoci modernich technologii zefektivnit skladové hospodafstvi a na to navazanou

dopravu zbozi.
7.2 Porteruv model péti sil

7.2.1 Stupei rivality mezi podniky

Na trhu existuje fada konkurencnich firem, vétSinou podobné velikosti. Protoze tyto podniky
nakupuji zbozi od stejnych dodavateld za velmi podobnych podminek a snazi se dodavat
stejnym zdkazniklim, rozhodujici konkurenéni vyhodou se stdvaji interni procesy
a kvalifikace zaméstnancti. Spoluprace s konkurenty napt. na jedné veliké zakdzce pro
konkrétniho zdkaznika, je velmi omezena. VéEtSinou se na trhu takova spoluprace

nevyskytuje.

7.2.2 Vyjednavaci sila dodavatelu

Z divodu podnikatelského modelu ndkup-prodej, jsou dodavatelé jednim z klic¢ovych prvkl
podnikéni firmy. Sortiment nakupovaného zboZi je zna¢né Siroky a je mozné ho nakupovat
od riiznych vyrobct napt.: Schaeffler, SKF, Timken, Henkell, Renold atd. V praxi jsou
ovSem podminky vyrobcli velmi podobné. O cené tak je mozné vyjedndvat v piipade
uzavieni dlouhodobych smluv ¢i odbéru vétsiho mnozstvi zbozi. Vyhodou je tak dlouhodoba
spoluprace s konkrétnim dodavatelem. Vyjednavaci sila podniku je omezena v piipadé, Ze

je na trhu zajem o vyrobky konkrétniho vyrobce, které¢ maji lepsi uzitné vlastnosti.

7.2.3 Vyjednavaci sila odbérateli

Podnik dodava své zbozi primyslovym podnikiim jak pro prvovyrobu, tak i pro nahradni
spotiebu. Co se tyka prvovyroby vétsinou se jednéd o vétsi pramyslové podniky, které diky
své velikosti maji vysokou vyjedndvaci silu. TroSku lepsi pozici ma podnik v oblasti

nahradni spotfeby. Tam dodava 1 mensSim primyslovym podnikim. Vyjednéavaci silu



UTB ve Zlin¢, Fakulta managementu a ekonomiky 61

dodavatelti je ¢astecné mozné omezit diky konkuren¢ni vyhodé ktera musi pramenit z jiz
zminénych internich procest a kvalifikace zaméstnanct. Flexibilita v objemu dodavek,
Siroky sortiment zbozi a rychlost dodavek tak mizou byt vyraznou devizou pii vyjednavani

obchodnich kontraktu.

7.2.4 Hrozba substituta

Jak jiz bylo feceno, vétSina konkurencnich firem nakupuje zbozi od stejnych dodavateli.
Tim se minimalizuje riziko vzniku substitutl. Jedinym rizikem je, Ze by si jeden
z konkurentii dokazal vyjednat vyhradni zastoupeni dilezitého vyrobce v ramci CR. Tim by
mu vznikl monopol na prodej konkrétniho zbozi a vznikl by tak substitut pro zbozi

vybraného podniku.

7.2.5 Hrozba vstupu nové konkurence na trh

Vstup novych firem na trh neni nijak omezen. Kapitdlovd naro¢nost ve srovnani s jinymi
obory neni ptili§ vysoka. Tyka se to zejména dlouhodobych aktiv, kde jsou potieba hlavné
dostate¢né skladové prostory. Nejveétsi ¢ast financi je tak pii vstupu nové firmy na trh
alokovéna do zasob. Bariérou vstupu je nedostatek kvalifikovanych pracovniki, ktefi musi
mit jak technické vzdélani, tak i1 zdklady ekonomického vzd¢lani. DalSi bariérou je
samoziejm¢ znacka, respektive reputace. Novym firmédm bude néjakou dobu trvat, nez

prokazi svou kvalitu.

7.3 Financni analyza

Analyza mikroprostiedi se z diivodu utajeni citlivych podnikovych informaci omezi na
finan¢ni analyzu. Nebude tedy pouzit zminény model VRIO (viz. kapitolu 2.1), ktery ma za
ukol posoudit potencial podniku realizovat strategické cile a urcit konkuren¢ni vyhodu.
Jinymi slovy, ze vSech oblasti podniku bude analyzovana pouze finan¢ni situace vybraného

podniku.
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Finan¢ni analyza bude provedena za téchto predpokladi:

7.3.1

Vychézi z ucetnich vykazl spolecnosti z let 2016-2020. Pricemz vykazy za rok 2020
jsou pouze predbdzné. Utetni zavérka podniku za tento rok nebyla v dob& psani
diplomové prace k dispozici. Nicméné podle predpokladii managementu by se
uvedené udaje nemély pfili§ ménit.

Vykaz o penéznich tocich za rok 2020 nebyl k dispozici.

Dani z ptijmu pravnickych osob za rok 2020 (polozka L.1. ve vykazu zisku a ztraty)

je pouze predbéznou odhadovanou hodnotou.

Srovnani podniku (benchmarking) nebylo provedeno s odvétvim, nybrz s ptimym
konkurentem. Dlivodem je, Ze Ministerstvo prumyslu a obchodu zvetejituje ve své
Finan¢ni analyze podnikové sféry udaje za piili§ Siroce vymezené obory ¢innosti.
V tomto ptipadé by se jednalo o CZ-NACE: G-46 Velkoobchod kromé motorovych
vozidel. Do tohoto ¢lenéni tak spada témét veSkera velkoobchodni Cinnost bez
rozdilu prodavané¢ho zbozi. Po poradé s managementem podniku tak byl vybran

pfimy konkurent.
Ucetni vykazy konkurenéni spole&nosti za rok 2020 nebyly k dispozici.

Vybrany podnik ve velké mife vyuzivd dlouhodobych prondjmi nemovitosti.
ProtoZe se jednd o majetek, ktery je vyuZivan k ekonomické c¢innosti, ale neni

zachycen v rozvaze, bude hodnota pronajmii dodate¢né aktivovana do rozvahy.

Uprava ucetnich vykazii

Jako prvni bude provedena Uprava Ucetnich vykazi. Jak jiz bylo zminéno vybrany podnik

ve velké mite vyuziva dlouhodobé pronajmy nemovitosti. Je tedy nutné hodnotu pronajmii

dodatecn& aktivovat do rozvahy a upravit vykaz zisku a ztraty, respektive néklady.

V ptipadé€, ze by tato Uprava nebyla provedena dosSlo by ke znaénému zkresleni financni

situace podniku.

Uprava rozvahy a vykazu zisku a ztraty vychazi z jednotlivych najemnich smluv, respektive

skute¢né¢ zaplaceného najemného (Matik a kol, 2018b, s. 92). Protoze ma podnik tadu

najemnich smluv s rtiznou délkou platnosti, byl jako hrani¢ni rok pro vypocet zvolen

rok 2023, ktery koresponduje s koncem nejkratS$i smlouvy a také s planovacim obdobim

podniku. (Poznamka autora: I kdyz jsou pro vypocet planované hodnoty pouzity, nebudou

na zZadost managementu podniku, kviili ochrané citlivych informaci, zverejneny.)
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Postup vypoctu je pak nasledujici:

Pro kazdy rok byla vypoctena implicitni tirokova sazba jako soucet mezibankovni sazby
PRIBOR 12 M a rizikové piirazky vypocitané na zaklad¢ arokového kryti (viz. Damodaran,
2021).

Tab. 6-Implicitni urokova mira; Zdroj: vlastni

2016 2017 2018 2019 2020
PRIBOR 12 mésicli 0,45% 0,58% 1,48% 2,25% 0,94%
Rizikova pfirazka 0,75% 0,60% 0,54% 0,75% 0,69%
Urokové sazba 1,20% 1,18% 2,02% 3,00% 1,63%

Nésledné byla pro kazdy rok spocitana soucasnd hodnota budoucich plateb najemného
diskontovanych implicitni trokovou mirou. Tyto ¢astky v kazdém roce po ptedpokladanou
dobu najmu tvoii zistatkovou hodnotu v aktivech, tak hodnotu zavazku v pasivech. Aktiva
a pasiva se tak v dalSich letech vyvijeji vzdy shodné. Zaroven to znamena, ze se v kazdém

roce odpis rovna umoru zavazku.

V tietim kroku byla dopocitana absolutni velikost implicitnich troki, jako soucin odhadnuté

urokové miry a vySe zavazku k pocatku daného roku. Celkova platba najemného pak byla

rozde€lena na ¢ast odpovidajici tomuto uroku a zbytek ktery odpovida odpisu aktiva.

Tab. 7-Souc¢asna hodnota budouci plateb ndjemného, odpis a trok; Zdroj: vlastni

Zaplacené najemné (v tis. K¢)
Pronajem 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020
1 667 667 663 668| 732
2 600 600 600 600| 600
3 251 126 258 263| 267
4 1214| 1003 1242 1267| 1282
5 274 274 274 274|274
6 78 78 84 84 84
Celkem 3084| 2747| 3126| 3155| 3238
Soucasna hodnota 23513| 20711 18208| 15450| 12758| 9728
splatek v daném roce
Urok 282 244 368 463| 208
Odpis 2802| 2503| 2758| 2692| 3030
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Tab. 8-Hodnota zavazkii; Zdroj: vlastni

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kratkodoby zavazek 3048 2715 3064 3063 3186 3200
Dlouhodoby zavazek 20 465 17 996 15 144 12 387 9572 6 528
Celkovy zdvazek 23513| 20711 18208 | 15450| 12758 9728

Provedeni aktivace hodnoty najmu do ucetnich vykazi:

e Soucasna hodnota splatek v daném roce je aktivovana (pfictena) do polozky rozvahy

Aktiva - B.IL.1.2. Stavby.
e Dlouhodobé zavazky jsou aktivovany do polozky Pasiva - C.1.9.3 Jiné zavazky.

e Kratkodobé zavazky (splatné do 1 roku) jsou aktivovany do polozky
Pasiva - C.I1.8.7. Jiné zavazky.

e Hodnota placeného najmu v daném roce je vylouCena z vykazu zisku a ztraty,

konkrétn¢ z polozky A.3. Sluzby.

e Hodnota odpisu je aktivovana do vykazu zisku a ztraty do polozky E.1.1. Upravy

hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé.

e Hodnota uroku je aktivovana do vykazu zisku a ztraty do polozky J.2. Ostatni

nakladové uroky a podobné naklady.

Vysledkem aktivace je navySeni aktiv o hodnotu vyuZivaného majetku a navysSeni pasiv,
respektive zdvazkid o hodnotu budouciho ndjemného. Hodnota vysledku hospodareni
se nemeéni. Pouze se zménila struktura nakladt, kdy byly poniZeny sluzby a navyseny odpisy

a nakladové uroky.

Nasleduje prehled upravenych tcetnich vykazi, které budou zikladnim podkladem pro

samotnou finan¢ni analyzu. Pivodni neupravené vykazy jsou uvedeny v pfiloze P II.

Pro srovnani jsou uvedeny i zkracené ucetni vykazy konkuren¢ni spolecnosti.
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Aktiva
Tab. 9-Aktiva-vybrany podnik; Zdroj: vlastni
(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 160 630 167 065 172 817 170 049 178 812
DLOUHODOBY MAJETEK 27 556 23 585 20585 15914 14 677
DNM + DHM 27 556 23585 20585 15914 14 677
DFM 0 0 0 0 0
OBEZNA AKTIVA 132 573 142 775 151 472 153 360 162 651
Zasoby 63 906 76 164 78 507 93 648 85 664
Kratkodobé pohledavky 65023 64 387 69 443 57 586 63 460
Kr. finanéni majetek 0 0 0 0 0
Penéini prostredky 3644 2224 3522 2126 13527
CASOVE ROZLISEN{ AKTIV 501 705 760 775 1484
Tab. 10-Aktiva-konkurent; Zdroj: vlastni
(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019

AKTIVA CELKEM 145 110 162 546 189 622 198 903

DLOUHODOBY MAJETEK 4 499 17 478 19 346 18 828

DNM + DHM 4107 3949 5826 5323

DFM 392 13529 13520 13 505

OBEZNA AKTIVA 139 898 142 506 166 491 178 336

Zasoby 76773 80131 93 366 111 018

Kratkodobé pohledavky 58 603 57 060 63 148 54930

Kr. finan¢ni majetek 0 0 0 0

Penézni prostiedky 3711 4049 3718 1757

CASOVE ROZLISEN{ AKTIV 713 2562 3785 1739
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Pasiva
Tab. 11-Pasiva-vybrany podnik; Zdroj: vlastni
(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
PASIVA CELKEM 160 630 167 065 172 817 170 049 178 812
VLASTNI KAPITAL 54 668 67 651 92 490 119 521 141 673
Zakladni kapital 8501 8501 8501 8501 8501
Azio a kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0
VH minulych let (+/-) 35 806 46 167 59 150 83 989 111 020
VH béZzného ucetniho obdobi (+/-) 10361 12 983 24 839 27 031 22152
Clzi ZDROJE 103 498 96 506 79 305 49 435 36 127
Rezervy 0 0 0 0 0
Zavazky 103 498 96 506 79 305 49 435 36 127
Dlouhodobé zavazky 31007 26 025 24 036 19 039 10 836
Kratkodobé zavazky 72 491 70481 55269 30396 25291
Zdvazky k uvérovym institucim 36 704 30122 20712 10784 802
Kratkodobé prijaté zdlohy 3085 3176 4261 329 3208
Zdvazky z obchodnich vztahu 27 048 28 553 20854 12 043 8198
Ovlddand nebo ovlddajici osoba 0 0 0 0 0
Zdvazky - ostatni 5 654 8 630 9442 7 240 13 083
CASOVE ROZLISENI PASIV 2 464 2908 1022 1093 1012
Tab. 12-Pasiva-konkurent; Zdroj: vlastni
(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 145 110 162 546 189 622 198 903
VLASTNI KAPITAL 109 932 123 972 142 655 158 695
Zakladni kapital 100 100 100 100
AZio a kapitalové fondy -39 -61 -71 -85
Fondy ze zisku 10 10 10 10
VH minulych let (+/-) 97 490 109 861 123923 142 616
VH bézného ucetniho obdobi (+/-) 12371 14 062 18 693 16 054
CIZi ZDROJE 35097 38453 46 878 40 079
Rezervy 0 0 0 0
Zavazky 35097 38453 46 878 40 079
Dlouhodobé zavazky 7971 6916 5702 3526
Kratkodobé zavazky 27 126 31537 41176 36 553
Zavazky k uvérovym institucim 0 0 0 6 353
Krdtkodobé prijaté zdlohy 0 0 0 0
Zdvazky z obchodnich vztahi 25482 29162 37394 27 808
Ovlddand nebo ovlddajici osoba 0 0 0 0
Zdvazky - ostatni 1644 2375 3782 2392
CASOVE ROZLISENI PASIV 81 121 89 129
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Vynosy
Tab. 13-Vynosy-vybrany podnik; Zdroj: vlastni
(v tis. K&) 2016 2017 2018 2019 2020
TRZBY Z PRODEJE VYROBKU A SLUZEB 14 775 5638 5922 5 864 4997
TRZBY ZA PRODEJ ZBOZIi 372437| 405715| 450649| 451 114| 394 935
OSTATNI PROVOZNI VYNOSY 30183 | 15174 6224 6 757 4618
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 357 660 2 997 194 262
Trzby z prodaného materidlu 0 0 0 0 0
Jiné provozni vynosy 29 826 14514 3227 6 563 4 356
VYNOSY Z DLOUHODOBEHO FINANCNIHO
MAJETKU - PODILY 0 0 0 0 0
VYNOSOVE UROKY A PODOBNE VYNOSY 8 3 1 0 0
OSTATNI FINANCN{ VYNOSY 493 2 050 4827 4212 7917
VYNOSY CELKEM 417 896 | 428 580| 467 623 | 467947 | 412 467

Tab. 14-Vynosy-konkurent; Zdroj: vlastni

(v tis. K¢&) 2016 2017 2018 2019

TRZBY Z PRODEJE VYROBKU A SLUZEB 1000 1072 1080 1221
TRZBY ZA PRODEJ ZBOZi 151956| 168182| 188060| 177515
OSTATNI PROVOZNI VYNOSY 2683 2781 4948 3028
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0 0
Trzby z prodaného materidlu 0 0 0 0
Jiné provozni vynosy 2 683 2781 4948 3028
VYNOSY Z DLOUHODOBEHO FINANCNIHO

MAJETKU - PODILY 0 0 0 0
VYNOSOVE UROKY A PODOBNE VYNOSY 1 7 4 1
OSTATNI FINANCNI VYNOSY 143 1590 1 560 986
VYNOSY CELKEM 155783 | 173632 195652| 182751
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Naklady
Tab. 15-Naklady-vybrany podnik; Zdroj: vlastni
(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
VYKONOVA SPOTREBA 333288 346054 | 387481| 386036 337774
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 299411| 326361| 370279| 370802 | 324731
Spotifeba materialu a energie 2812 3162 3401 3173 2186
Sluzby 31065 16 531 13801 12 061 10 857
OSOBNI NAKLADY 30219 33090| 34652 37149| 31495
UPRAVY HODNOT V PROVOZNI OBLASTI 5062| 10495 5453 1384 5248
Upravy h,odnot c.ilouhodobeho nehmotného 5 765 5553 5 746 5 942 5948
a hmotného majetku
Upravy hodnot zasob -701 4705 -2518 -3022 0
Upravy hodnot pohledavek -2 237| 2225 -838 0
OSTATN{ PROVOZNI NAKLADY 31764 16 374 6153 7 597 5105
Zusj[atkova cena prodaného dlouhodobého )8 167 1896 0 0
majetku
ZGstatkova cena prodaného materialu 0 0 0 0 0
Dané a poplatky 75 59 101 73 77
Rezervy v provozni oblasti a komplexni
naklady pfristich obdobi 0 0 0 0 0
Jiné provozni naklady 31661| 16148 4156 7524 5028
NAKLADY VYNALOZENE NA PRODANE
PODILY 0 0 0 0 0
NAKLADOVE UROKY A PODOBNE NAKLADY 1510 1341 1448 1423 483
OSTATNI FINANCNI NAKLADY 3222 3851 2215 1434 4710
DAN Z PRiIMU 2 465 4392 5382 5 893 5 500
NAKLADY CELKEM 407 530| 415597 | 442784 | 440916 390315
Tab. 16-Naklady-konkurent; Zdroj: vlastni
(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
VYKONOVA SPOTREBA 127 977 | 140910| 156363 | 145578
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 122680| 136017| 150908| 139 666
Spotieba materialu a energie 971 1073 1071 1332
Sluzby 4326 3820 4384 4 580
OSOBNi NAKLADY 10 259 11554 13 263 14 576
UPRAVY HODNOT V PROVOZN{ OBLASTI 329 336 496 715
Upravy’hodno'.c dlouhodobého nehmotného a 379 336 496 715
hmotného majetku
Upravy hodnot zasob 0 0 0 0
Upravy hodnot pohledavek 0 0 0 0
OSTATNI PROVOZNI NAKLADY 1547 397 719 462
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého
. 0 0 0 0
majetku
Zlstatkova cena prodaného materidlu 0 0 0 0
Dané a poplatky 17 16 19 18
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Rezervy v provozni oblasti a komplexni

naklady pFistich obdobi 3 -7 94 99
Jiné provozni naklady 1497 398 606 345
NAKLADY VYNALOZENE NA PRODANE PODILY 0 0 0 0
NAKLADOVE UROKY A PODOBNE NAKLADY 0 0 0 13
OSTATN{ FINANCNI NAKLADY 380 3071 1742 1581
DAN Z PRIIMU 2920 3302 4 403 3772
NAKLADY CELKEM 143 412| 159570| 176986| 166 697

7.3.2 Analyza absolutnich ukazatelu

7.3.2.1 Aktiva

Z rozvahy je zfejmé, ze po aktivaci hodnoty pronajmu stoupla bilan¢ni suma o cca 20 mil.
K¢&. Podil dlouhodobych aktiv na bilanéni sumé se zvedl z 4,9 % na 17,2 % (na zacatku
sledovaného obdobi). To jen potvrzuje tezi, ze bez provedeni této upravy by vysledky
finan¢ni analyzy byly znaéné zkresleny. Aktiva jako celek vzrostly ve sledovaném obdobi
o cca 18 mil. K¢ Klesajici trend vykazuje dlouhodoby majetek. To je zpisobeno
odepisovanim aktivovaného pronajmu a ostatniho majetku. Je nutné zdiraznit, ze ptred
aktivaci byla odepsanost majetku vysoka. Na konci sledovaného obdobi ¢inila 76,5 %.
To naznacuje nutnost budoucich investic. Nejvyznamnéjsi ¢ast majetku ovSem tvoii obézna
aktiva. Zasoby tvofi ve sledovaném obdobi cca 40-55 % bilan¢ni sumy. Zaznamenaly rist
o cca 21 mil. K&. Rostly také penézni prostfedky a to o 10 mil. K¢. Tyto dvé polozky tak
maji nejveétsi podil na ristu aktiv jako celku. Vyvoj pohleddvek mé v poslednich dvou letech

mirné klesajici trend, kdyzZ jejich podil na bilan¢ni sumé klesl ze 40,5 % na 30,5 %.

Ve srovnani s konkurencni firmou je vidét mnohem vétsi podil dlouhodobych hmotnych
aktiv. Neni ovSem zndmo, zda konkuren¢ni firma také nevyuZiva ve véEtSi mife
dlouhodobych prondjmil nemovitosti. To by ptfipadné rozdily mohlo smazat. Bilan¢ni sumu
konkurenéni firmy také o ¢astku 13,5 mil. K¢ navySuje dlouhodoby finan¢ni majetek. Jedna
se 0 100 % podil v dcetfiné spolecnosti. Podil a vyvoj zasob, pohledavek a penéznich
prostiedkt je velmi podobny u obou spolecnosti. Podstatny rozdil je v odepsanosti majetku,

ktera u konkurenéni firmy dosahuje pouze 57 %.

Vypoctové tabulky jsou uvedeny v ptiloze P III.
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7.3.2.2 Pasiva

Na prvni pohled je zfejmy rozdil ve vyvoji jednotlivych polozek pasiv u obou firem. Zatimco
u konkurence je vyvoj vysledku hospodafeni minulych let, celkovych zavazka i1 dalSich
polozek viceméné konstantni, u vybraného podniku je vyvoj mnohem dynamictéjsi.
Postupem ¢asu klesa podil cizich zdrojii ze 64,4 % na 20,2 %. Dochazi ke splaceni jak
dlouhodobych, tak i kratkodobych zavazka k ivérovym institucim. Soucasné s tim roste
absolutni hodnota vysledku hospodatreni minulych let, kdyz podnik veskeré¢ zisky bézné¢ho
obdobi ptevadi do dalSich let. Klesa také podil zdvazkl z obchodnich vztahti a to z 16,8 %
na 4,6 %. Jednim z diivodi tohoto snizeni je diivejsi thrada téchto zavazkl. Vypocet doby
obratu zavazkii z obchodnich vztahi odhalil zkraceni z ptivodnich cca 29 dnil na necelych
9 dni. To samoziejmé zlepsi obraz podniku v o¢ich dodavatelli, ale vytvaii to tlak na

profinancovani této doby a mlize to vést ke snizovani rentability.

Dulezitou skutecnosti je, ze konkurenc¢ni firma az do roku 2019 nevyuzivad uvéry od

bankovnich instituci. Dlouhodobé zavazky jsou tvotfeny pijckou od ovladané osoby.

Zajimava je také struktura vlastniho kapitalu obou podnikli. Zatimco u vybraného podniku
tvoti zékladni kapital cca 5 % vlastniho kapitalu, u konkurenta je to pouze 0,1 %. Vyssi podil

zakladniho kapitalu mize znamenat vyhodu napft. pii jednani s bankami, nebo dodavateli.

Vypoctove tabulky jsou opét uvedeny v piiloze PIII.

7.3.2.3 Analyza pohledavek a zavazki
V souvislosti s aktivy a pasivy je vhodné zanalyzovat pohledavky a zavazky.

Podil pohledavek po splatnosti je u vybraného podniku hodné vysoky. Je vidét, ze tvofi od
25 % do 33 % v jednotlivych letech. Pozitivni je klesajici podil zavazkii po splatnosti delSich
nez 180 dnl. Hlavné v souvislosti s krizi zptisobenou Covid-19 je dulezité sledovat platebni
moralku odbératelli a aktivné s nimi pracovat, aby firmu neohrozila pfipadna druhotna

platebni neschopnost.
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Tab. 17-Pohledavky a zdvazky-vybrany podnik; Zdroj: vlastni

Pohledavky po Ihité splatnosti v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019
Kratkodobé pohledavky z obchodniho styku - netto 56711| 58786| 64132| 57448
Pohledavky po splatnosti - celkem 14587 | 18652 17067 19113
Pohledavky po splatnosti - delsi nez 180 dnl 3843 4144 2795 604
Podil pohledavek po splatnosti 25,7%| 31,7%| 26,6%| 33,3%
Podil pohledavek po splatnosti delSich nez 180 dn( 6,8% 7,0% 4,4% 1,1%
Vyse opravné polozky k rizikovym pohledavkam 95 333 2549 1711
Zavazky po lhaté splatnosti 2016 2017 2018 2019
Kratkodobé zavazky z obchodniho styku 599 504 159 278

7.3.2.4 Vynosy

U obou spole€nosti tvoifi vice nez 95 % trzeb prodej zbozi. Do roku 2018 je vidét
percentualné podobny narlst cca 0 9-12 %. V dalSich letech doslo k poklesu, ktery miize byt
samoziejm¢ zpusoben krizi Covid-19. Zésadni rozdil je v absolutni vysi trzeb. Vybrany
podnik dosahuje 2,5n4asobné - 3ndsobné vyssich trzeb. Rozdil je zptisoben nizsi dobou obratu
zbozi, které je u vybraného podniku pouze tetinova. To je vyrazny rozdil, ktery ma pozitivni

vliv na rentabilitu.

Ostatni vynosy mély u vybraného podniku vyrazny dopad pouze v roce 2016 a castecné

v roce 2017. Od té doby vyrazn¢ klesaji az na srovnatelnou uroven s konkuren¢ni firmou.

7.3.2.5 Naklady

Podobné jako u vynosii je i u ndkladi jejich struktura podobna u obou podnikil. Nejvétsi
polozkou je vykonové spotieba, respektive ndklady na prodané zbozi, které tvoii 83-85 %
vSech nakladt. Do roku 2018 rostly tyto naklady o 9-13,5 %, nésledn¢ doslo ke stagnaci
¢i poklesu. Tento vyvoj v podstaté kopiruje vyvoj trzeb. Srovnatelné mezi podniky jsou
1 osobni naklady, které tvoti 7,2-8,7 % vSech nakladi. Rozdil mezi firmami byl ve vyuZzivani
sluzeb a ve vysi ostatnich provoznich nakladu, ale pouze v roce 2016. V nasledujicich letech

dostal vybrany podnik tyto nédklady na troven konkurence.

7.3.2.6 Pridana hodnota

Ptidana hodnota vyjadiuje hodnotu pfidanou zpracovanim, tzn. hodnotu, kterou podnik ptida
svou ¢innosti k hodnot¢ nakupovanych meziproduktii. Pozitivné je tak hodnoceno zvySovani

pfidané hodnoty.
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V ptipadé obou podnikii je pfidand hodnota tvofena rozdilem mezi trzbami a vykonovou
spottebou. Dalsi dvé polozky, které vstupuji do vypoctu, tj. zména stavu zasob vlastni
tak néklady na prodané zbozi. Z divodu lepsi srovnatelnosti mezi podniky je pfidana
hodnota ptfepoctena na jednoho zaméstnance. Z grafu, lze jednoznacné vidét, ze vybrany

podnik zaostava za konkurentem. Negativem je i klesajici trend od roku 2018.

Tab. 18-Pfidana hodnota-vybrany podnik; Zdroj: vlastni

(v tis. KC) 2016 2017 2018 2019 2020
Trzvby za prodej vlastnich vyrobk( a 14 775 5 638 5922 5 864 4997
sluzeb
Trzby za prodej zbozi 372437 405715| 450649| 451114|394935
Vykonova spotreba 333288| 346054| 387481| 386036|337774
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 5 0 0 0 0
Aktivace 0 0 0 0 0
Pridana hodnota 53919 65 299 69 090 70942 62158
Pfidana hodnota na zaméstnance 1586 1765 1974 1867 1636
Tab. 19-Ptidan4 hodnota-konkurent; Zdroj: vlastni
(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 1000 1072 1080 1221
Trzby za prodej zbozi 151 956 168 182 188 060 177 515
Vykonova spotieba 127 977 140910 156 363 145578
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0 0
Aktivace 0 0 0 0
Pfidana hodnota 24 979 28 344 32777 33158
Pridana hodnota na zaméstnance 2271 2180 2341 2 368

Z pohledu vybraného podniku je dulezité pridanou hodnotu na zaméstnance sledovat
1 v souvislosti s ndkladovosti prace. Mélo by platit, ze pfidana hodnota na zaméstnance roste
rychleji nez néakladovost prace. Toto pravidlo nebylo splnéno v meziro¢nim srovnani
2019/2018, kdy ptfidand hodnota na zamé&stnance klesala o 5,4 %, ale osobni néklady rostly
07,2 %.



UTB ve Zlin¢, Fakulta managementu a ekonomiky 73

Vyvoj pridané hodnoty na zaméstnance
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Obr. 13-Vyvoj ptidané hodnoty na zaméstnance; Zdroj: vlastni
7.3.2.7 Analyza vysledku hospodaieni

Tab. 20-Vysledek hospodaieni-vybrany podnik; Zdroj: vlastni

(v tis. K&) 2016 2017 2018 2019 2020
Provozni VH 17 057 20514 29 056 31569 24 928
Finan¢ni VH -4 231 -3139 1165 1355 2724
Danf z pfijmu 2 465 4392 5382 5893 5500
EAT 10 361 12 983 24 839 27031 22152
EBT 12 826 17 375 30221 32924 27 652
EBIT 14 336 18716 31669 34 347 28 135
EBITDA 20101 24 269 37 415 39591 33383

Pozitivné 1ze hodnotit nariistajici vysledek hospodateni z provozni ¢innost aZ do roku 2019.
Znamena to, Ze firma dokaze navySovat zisk ze své hlavni ¢innosti. Pokles v roce 2020
kopiruje pokles trzeb i ndkladl. Je vSak nutné tento trend sledovat do budoucna a vyhodnotit,
zda jde o vykyv zplsobeny napf. pandemii Covid-19, nebo jinymi vlivy. Dulezitou
skutecnosti je také otoCeni trendu u vysledku hospodateni z finan¢ni ¢innosti. V priabéhu

sledovaného obdobi se zvysil o 164 % a dostal se do kladnych hodnot.
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Tab. 21-Déleni EBIT-vybrany podnik; Zdroj: vlastni
2016 2017 2018 2019 2020
v tis. o v tis. 0 v tis. 0 0 o

ke | VP ke | VP ] ke I P A P
Cist\'/ zisk 10361 72,3%|12983| 69,4% (24839 78,4%| 27031 | 78,7%| 22152| 78,7%
Dan 2465| 17,2%| 4392| 23,5%| 5382 17,0% 5893| 17,2% 5500 19,5%
l';'raokliidove 1510| 10,5%| 1341| 7,2%| 1448| 46%| 1423 4,1% 483|  1,7%
EBIT 14 336 100,0% | 18 716 | 100,0% | 31 669 | 100,0% | 34 347 |100,0%| 28 135(100,0%

Co se tyka déleni EBIT, az na vykyv v roce 2017 je patrny mirny nartist podilu ¢istého zisku.
To znamend, ze vybranému podniku zlstava vice zisku k dispozici. Tato skutecnost je
zpisobena snizujicim se podilem placenych nékladovych uroka. Ty kopiruji vyvoj finanéni

struktury, kdy dochézelo k thraddm dlouhodobych 1 kratkodobych bankovnich uvért.

7.3.3 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouzi k fizeni finan¢ni situace s orientaci na jeho likviditu. V tomto
rozdil mezi obéZnym majetkem a kratkodobymi zavazky. Jedna se tedy o relativné volny

kapital podniku.

Cisty pracovni kapital vybraného podniku ve sledovaném obdobi neustale roste. Podil na
CPK na ob&znych aktivech se zvysil ze 45 % na 84 %. Podobné vysoky podil ma
1 konkuren¢ni firma. Obecné doporucovana hodnota ¢ini 30-50 %, je ovSem nutné
respektovat p¥islunost k odvétvi. Vyssi podil CPK tak piispiva k finanéni stabilit&, oviem
negativné plsobi na rentabilitu. Tento negativni vliv je navic umocnén faktem, Ze na konci

sledovaného obdobi je na financovani CPK vyuzivan drazsi vlastni kapital.

Pokud tedy bereme v potaz absolutni vy§i CPK pak Ize konstatovat, Ze podnik nema problém
s likviditou. P#i bliz§im pohledu je ovsem vidét, Ze vétsina CPK je tvofena zasobami
a pohledavkami. Az v roce 2020 doslo k vyraznému navyseni penéznich prostredku. Je tedy
bezpodminecné nutné, aby podnik sledoval likvidnost jednotlivych slozek. Pokud ma podnik
na sklad¢ dlouhodobé neprodejné zasoby, nebo nedobytné pohledavky je nutné je v rdmci

vypoctu odecist. Tedy pokud nebyla tato situace jiz feSena pomoci opravnych polozek.
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Tab. 22-CPK-vybrany podnik; Zdroj: vlastni
(v tis. KE) 2016 2017 2018 2019 2020
Obézna aktiva 132 573 142 775 151472 153360 162 651
Kratkodobé zavazky 72 491 70481 55269 30396| 25291
Cisty pracovni kapital 60 082 72294 96 203 122 964 | 137 360
Podil CPK na obéinych aktivech 45% 51% 64% 80% 84%
Tab. 23-CPK-konkurent; Zdroj: vlastni
(v tis. KE) 2016 2017 2018 2019
Obézna aktiva 139 898 142 506 166 491 178 336
Kratkodobé zavazky 27 126 31537 41176 36 553
Cisty pracovni kapital 112 772 110969 125 315 141783
Podil CPK na obé&znych aktivech 81% 78% 75% 80%

7.3.4 Pomérové ukazatele

7.3.4.1 ZadluZenost

Celkova zadluzenost podniku se ve sledovaném obdobi snizila ze 64,4 % na 20,2 %. Doslo

k vyraznému snizeni dlouhodobych i kratkodobych bankovnich Gvérh. SniZzen byl 1 zdvazek

ke spolec¢nikovi. Podnik tak vymeénil levnéjsi cizi zdroje za drazsi zdroje vlastni. Tyto zmény

maji samoziejmé vyrazny pozitivni vliv na finan¢ni stabilitu podniku, ovSem negativné se

projevuji na rentabilit€ vlastniho kapitalu. Da se vSak konstatovat, Ze 1 diky velmi vysoké

hodnoté tirokového kryti by v ptipadé rozvoje nemél problém ziskat nové bankovni avéry.

Tab. 24-Zadluzenost-vybrany podnik; Zdroj: vlastni

2016| 2017| 2018( 2019| 2020
Celkova zadluzenost 64,4%| 57,8% | 45,9% | 29,1%| 20,2%
Mira zadluzenosti 1,89 1,43| 0,86 0,41 0,26
POd'I| fjlouhodobych cizich zdrojl na dlouhodobém 0,36 028| 021 0,14 0,07
kapitalu
Podil dlouhodobych cizich zdroji na cizich zdrojich 0,30 0,27 0,30 0,39 0,30
Urokové kryti (EBIT) 9,49 | 13,95| 21,87| 24,13| 58,26
Doba splaceni dluh( 6,07 4,70 2,73 1,57 1,45
Kryti dlouhodobého majetku VK 1,98 2,87 4,49 7,51 9,65
Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji 3,11 3,97 5,66 8,71| 10,39
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Konkurenéni spole¢nost vykazuje podobné hodnoty zadluzenosti. Rozdil spoc¢iva v tom,
ze az do roku 2019 nevyuzivala viibec zadné bankovni uvéry. Dlouhodoby dluh byl tvofen
zavazkem k ovladané spolecnosti. Da se konstatovat, ze ob& spoleCnosti jsou vysoce

finan¢né stabilni, ovSem na tkor rentability.

Tab. 25- Zadluzenost-konkurent; Zdroj: vlastni

2016| 2017| 2018 2019

Celkova zadluzenost 24,2%| 23,7%| 24,7% 20,2%
Mira zadluZenosti 0,32 0,31 0,33 0,25
POd‘I| ,dlouhodobych cizich zdroj na dlouhodobém 0,07 0,05 0,04 0,02
kapitalu

Podil dlouhodobych cizich zdrojd na cizich zdrojich 0,23 0,18 0,12 0,09
Urokové kryti (EBIT) X X x| 1526,08
Doba splaceni dluh( 2,26 2,04 2,01 1,96
Kryti dlouhodobého majetku VK 24,43 7,09 7,37 8,43
Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji 26,21 7,49 7,67 8,62

7.3.4.2 Likvidita

Co se tykd bézné a pohotové likvidity, tak ob& spolecnosti defacto dosahuji obecné
doporucenych hodnot. Ty jsou stanoveny pro béZznou likviditu v rozmezi 1,5-2,5 a pro
pohotovou likviditu 1-1,5. Co je vSak rozdilné, je trend vyvoje. Zatimco u vybraného
podniku hodnoty v ¢ase rostou, u konkurence je tomu naopak. Zde je namisté upozornit (jak
jiz bylo zminéno i u analyzy CPK), Ze vysoké hodnoty likvidity maji negativni vliv na

rentabilitu podniku.

Odlisnou kapitolou jsou vysledky u hotovostni likvidity. Tam ani jeden z podnikt v letech
2016-2019 nedosahuje  minimdlni hranice z doporuceného rozmezi 0,2-0,5.
U konkurenéniho podniku je navic ziejmy sestupny trend. To v soucasné nevyzpytatelné
situaci kolem Covid-19, kterd miZe vytvaret tlak na podniky a jejich okamzité¢ dostupné
penézni prostfedky nelze hodnotit kladn&. Naopak vybrany podnik v roce 2020 navysil své
penéZni prosttedky a spliiuje horni hranici doporu¢ené¢ho rozmezi. Nemusi tak v ptipadé
nenadalé situace spoléhat na prodej zasob nebo thradu, ¢i odprodej pohledavek. To jeste

vice pfispiva k finan¢ni stabilité podniku.
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Tab. 26- Likvidita-vybrany podnik; Zdroj: vlastni

2016 2017 2018 2019 2020
Bézna likvidita (likvidita IlIl. stupné) 1,83 2,03 2,74 5,05 6,43
Pohotova likvidita (likvidita Il. stupné) 0,95 0,95 1,32 1,96 3,04
Hotovostni likvidita (likvidita I. stupné) 0,05 0,03 0,06 0,07 0,53
Podil CPK na OA 45,32% 50,64% 63,51%| 80,18% | 84,45%
Podil CPK na A 37,40% 43,27% 55,67%| 72,31%| 76,82%
Tab. 27- Likvidita-konkurent; Zdroj: vlastni
2016 2017 2018 2019
BéZna likvidita (likvidita lll. stupné) 5,16 4,52 4,04 4,88
Pohotova likvidita (likvidita Il. stupné) 2,30 1,94 1,62 1,55
Hotovostni likvidita (likvidita I. stupné) 0,14 0,13 0,09 0,05
Podil CPK na OA 80,61% 77,87% 75,27% 79,50%
Podil CPK na A 77,71% 68,27% 66,09% 71,28%

7.3.4.3 Rentabilita a aktivita

V piimém srovnani dosahuje konkurencni podnik mnohem vyssi rentability trzeb. Ukazatel
vyjadiuje, kolik zisku (v tomto ptipad¢€ pfed uroky a zdanénim) podnik ziska z jedné koruny

trzeb. Pozitivni je rostouci trend ukazatel u vybraného podniku.

V klicovém ukazateli rentability vlastniho kapitalu pak konkurence za vybranym podnikem
vyrazné zaostava. Divodem je lepsi vyuziti majetku, pti¢emz kli¢ova je doba obratu zbozi.
A také vyuzivani levngjSich cizich zdroji kapitélu.

Tab. 28- Rentabilita-vybrany podnik; Zdroj: vlastni

2016 2017 2018 2019 2020
Rentabilita trzeb (ROS) (EBIT) 3,70%| 4,55%| 6,94%| 7,52%| 7,03%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 8,92% | 11,20% | 18,33% | 20,20% | 15,73%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 18,95% | 19,19% | 26,86% | 22,62% | 15,64%
Rentabilita investovaného kapitalu (ROI) 12,09% | 13,86% | 21,32% | 19,51% | 14,53%
Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) (EBIT) 15,69% | 19,14% | 27,98% | 26,36% | 19,75%
Tab. 29-Rentabilita-konkurent; Zdroj: vlastni
2016 2017 2018 2019
Rentabilita trzeb (ROS) (EBIT) 10,00% | 10,26% | 12,21% | 11,10%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 10,54% | 10,68% | 12,18%| 9,97%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 11,25%| 11,34% | 13,10%| 10,12%
Rentabilita investovaného kapitalu (ROI) 10,49% | 10,74% | 12,60%| 9,90%
Rentabilita Uplatného kapitalu (ROCE) (EBIT) 13,91% | 14,01%| 16,19% | 12,02%
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Pokud se podivame na vyvoj v Case, je vidét u vybraného podniku pozitivni trend u ROE

do roku 2018, nasledn¢ dochazi k obratu a poklesu. Diivodem, jak jiz bylo zminéno je vice.

vvvvvv

k vyraznému navySeni doby obratu zdsob a k vyraznému snizeni doby obratu zavazkl

z obchodnich vztahii. Pozitivné naopak piisobi zvysovani obratu dlouhodobého majetku.

Tab. 30- Aktivita-vybrany podnik; Zdroj: vlastni

2016 2017 | 2018| 2019| 2020
Obrat aktiv 2,41 2,46 2,64 2,69 2,24
Obrat dlouhodobého majetku 14,05| 17,44 22,18 | 28,71 27,25
Doba obratu zbozi 61,77 67,58 62,72 74,73| 78,08
Doba obratu pohledavek 60,45| 56,35| 54,75| 45,37| 57,12
Doba obratu pohledavek z obchodnich vztah 52,73| 51,45| 50,57| 45,26| 53,52
Doba obratu zavazkd 30,40 32,54| 23,89( 15,19| 19,16
Doba obratu zavazkd z obchodnich vztaht 29,22 29,70| 19,37| 11,23 8,74
Obratovost pohledavek 5,96 6,39 6,57 7,94 6,30
Obratovost zavazku 11,84| 11,06| 15,07| 23,70| 18,79

Tab. 31-Aktivita-konkurent; Zdroj: vlastni

2016| 2017 2018| 2019
Obrat aktiv 1,05 1,04 1,00 0,90
Obrat dlouhodobého majetku 34,00 9,68 9,78 9,49
Doba obratu zbozi 181,82 | 171,50 178,58 | 225,13
Doba obratu pohledavek 137,93| 121,37 120,19| 110,64
Doba obratu pohleddvek z obchodnich vztah( 129,11 | 113,63 | 120,04 | 110,63
Doba obratu zavazku 63,84 67,08| 78,37 60,83
Doba obratu zavazki z obchodnich vztah( 71,68 74,50| 86,09 68,77
Obratovost pohledavek 2,61 2,97 3,00 3,25
Obratovost zavazk( 5,64 5,37 4,59 5,92
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7.3.4.4 Souhrnné porovnani vybraného podniku a konkurence

2016 2017
A.1 Celkova A.1 Celkova
zadluZenost zadluZenost
D.3  600% A.2 Mira D.3500,00% A.2 Mira
Rentabilit200% zadluZenosti Rentabi3@,00% zadluZenosti
D.2 4003/0 A.3 Kryti DM D.2 300,00% A.3 Kryti DM
Rentabilita/.. /~ 300% dlouhodoby... Rentabilital..260,00% dlouhodoby...
D.1 100% B.1 B&3n4 D.1 100,009 B.1 B&#na
Rentabilita... % likvidita Rentabilita... 0,00 likvidita
C.3 Obrat B.2 Pohotova C.3 Obrat B.2 Pohotova
zavazku likvidita zévazkl likvidita
C.2 Obrat B.3 C.2 Obrat B.3
pohledavek Hotovostni... pohledavek Hotovostni...
C.1 Obrat C.1 Obrat
aktiv aktiv

e \|[P DIMS a.s. === Coroll s.r.o.

e \|P DIMS a.5. === Coroll s.r.o.

2018

A.1 Celkova
zadluZenost

D.3350,00% A.2 Mira D.3500,00% A.2 Mira
Rentabag '88;" zadluZenosti Rentab#8,00% zadluZenosti
D.2 005 A.3 Kryti DM D.2 300,00% A.3 Kryti DM
Rentabilita...158,0 0 dlouhodoby... Rentabilita...200,00% dlouhodoby...
D.1 B.1 B&#n3 D.1 FOR N ' B.1 B&#n4
Rentabilita... likvidita Rentabilita... ! likvidita
C.3 Obrat B.2 Pohotova C.3 Obrat B.2 Pohotova
zavazkl likvidita zavazk likvidita
C.2 Obrat B.3 C.2 Obrat B.3
pohledavek Hotovostni... pohledavek Hotovostni...
C.1 Obrat C.1 Obrat
aktiv aktiv

e \|P DIMS a.5. === Coroll s.r.o.

2019

A.1 Celkova
zadluZenost

e \|P DIMS a.5. === Coroll s.r.o.

Obr. 14-Spider analyza; Zdroj: vlastni

Vybrané ukazatele zadluzenosti, likvidity, aktivity a rentability jsou porovnany
s konkurenénim podnikem pomoci spider analyzy. Graficky jsou tak zndzornény jiz vyse
okomentované vysledky. Konkuren¢ni podnik pfedstavuje zdklad pro srovnani, tj. 100 %.

Vysledky vybraného podniku jsou v grafu znazornény modie.
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7.3.4.5 Pyramidovy rozklad ROE

ROE Ukazatel
15,64% 2020
22,62% 2019
26,86% 2018
19.19% 2017
18,95% 2016
| |
CZ/T T/A AVK
5,54% 2,24 1,26
5,92% x 2,69 x 1,42
5.44% 2.64 1.87
3,16% 2.46 2,47
2.68% 2,41 2.94
I
[ [ | | | |
CZ/EBT EBT/T T/Z Z/A CK/VK KFM/KZ KZ/CK KFM/A
0,80 6,91% 4,67 0,48 0,26 0,53 0,70 0,08
0,82 7,20% 4,88 0,55 041 || 007 | [ o061 0,01
0,82 6,62% 5,82 0,45 0,86 0,06 0,70 0,02
0.75 4220, 5,40 0.46 1,43 0,03 0,73 0,01
0.81 3.31% 6.06 0,40 1,89 0,05 0,70 0,02
1
T/T NT ov/T
100% 96,22% 3.13%
100% 95,20% 2.40%
100% 95,80% 2.42%
100% 99,96% 4,19%
100% 104,61% 7,92%
[ [ [ 1 |
VS/T OSN/T UH/T OPN/T U/T ON/T
84.46% 7.88% 1,31% 1,28% 0,12% 1,18%
84,48% 8,13% 0,30% 1,66% |, | 0,31% |, | 0,31%
84,87% 7.59% 1,19% 1,35% 0,32% 0,49%
84,13% 8,04% 2,55% 3,98% 0,33% 0,94%
86,07% 7.80% 1,31% 8,20% 0,39% 0,83%
Obr. 15-Pyramidovy rozklad ROE; Zdroj: vlastni
Legenda:

ROE = rentabilita vlastniho kapitalu, CZ = &isty zisk, VK = vlastni kapital, T = trzby,

A = aktiva, EBT = zisk pfed zdanénim, Z = z4soby, CK = cizi kapital, KFM = kratkodoby

finan¢ni majetek a penézni prosttedky, KZ = kratkodobé zavazky, N = ndklady, OV = ostatni

vynosy, VS = vykonova spotieba, OSN = osobni néklady, UH = uprava hodnot (odpisy),

OPN = ostatni provozni néklady, U = troky, ON = ostatni naklady
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Pyramidovy rozklad ukazatele ROE odhaluje vzijemné vazby a plisobeni ostatnich
proménnych. Az do roku 2019 dochazi k nartstu ROS a obratu aktiv. Obrat aktiv roste i pfes
sniZzujici se obrat zdsob, tento negativni trend vyvéazilo lepSi vyuzivani dlouhodobého
majetku. Je také vidét kontinualni snizovani zadluzeni podniku a tim padem nizsi piisobni
finanéni paky. V roce 2019 mélo snizeni finan¢ni paky vétsi vliv nez narist ROS a obratu
aktiv, a doslo tak ke snizeni ROE. I ptes snizujici se efekt finan¢ni paky v ramci sledovaného
obdobi, ktery je zpusoben splacenim dluhl bylo jeji ptisobni na ROE vzdy pozitivni. To
doklada multiplikator VK, ktery udava, kolikrat je ,,zvétSen kapital vlastniki pouzitim
ciziho kapitéalu jako zdroje financovani. Pokud je multiplikdtor VK > 1, pak zvySovani podilu

cizich zdroju v kapitalové struktufe ma pozitivni vliv na ROE.

Tab. 32-Multiplikator VK; Zdroj: vlastni

2016 2017 2018 2019 2020
EBT/EBIT 0,89 0,93 0,95 0,96 0,98
A/VK 2,94 2,47 1,87 1,42 1,26
Multiplikator VK 2,63 2,29 1,78 1,36 1,24

7.3.5 Bankrotni model a bonitni modely

7.3.5.1 Z-skore

Z-skore neboli Altmaniv model je souhrnny ukazatel zaloZeny na diskrimina¢ni analyze,

ktery ma za kol identifikovat, zda podniku v blizké budoucnosti hrozi bankrot.

Jak je vidét na grafu, vysledky vybraného podniku jsou v tomto ohledu vyborné a jen
potvrzuji pfedchozi tezi, ze je podnik finan¢né stabilni. Na rlst Z-skére maji nejvetsi podil

rust likvidity a sniZovani zadluZenosti.

Tab. 33-Z-skore-vybrany podnik; Zdroj: vlastni

2016 2017 2018 2019 2020
1,2*CPK/A 0,449 0,519 0,668 0,868 0,922
1,4*nerozdélené zisky/A 0,402 0,496 0,680 0,914 1,043
3,3*EBIT/A 0,295 0,370 0,605 0,667 0,519
0,6*VK/cizi zdroje 0,317 0,421 0,700 1,451 2,353
1,0*T/A 2,411 2,462 2,642 2,687 2,237
Z-skore 3,873 4,267 5,295 6,586 7,073
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Vysledky Z-skére

8,0

7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0

0,0

2016 2017 2018 2019 2020

Seda zéna Z-skére

Obr. 16-Vyvoj Z-skore-vybrany podnik; Zdroj: vlastni
7.3.5.2 Kralickuv Q-test

Kralickuv Q-test jako nastroj bonitniho hodnoceni potvrdil, Ze je na tom vybrany podnik
velice dobte. Ukazatele R1, neboli kvota vlastniho kapitalu, je po celé sledované obdobi na
vysoké urovni. V priabéhu Casu se zlepsil 1 ukazatel R2, ktery vyjadiuje schopnost splacet
nekryté dluhy. Financ¢ni stabilita podniku je tedy vysoka. Problém podniku byl na zacatku
sledovaného obdobi spise v oblasti rentability. V oblasti rentability trzeb (ukazatel R3) vSak
doslo ke zlepSeni. Mirnym varovanim ovSem muze byt pokles v roce 2020. Nejvétsi problém
tak spocivd v rentabilit¢ aktiv (ukazatel R4), kdy jsou hodnoty viceméné konstantni

a podniku se je nepodatfilo zlepsit.
Vypoctova tabulka je uvedena v ptiloze P IV. (viz. Kalouda, 2017, s. 253-255)

Tab. 34-Kralickuv Q-test; Zdroj: vlastni

Ukazatel Hodnoty
2016 2017 2018 2019 2020
R1 0,34 0,40 0,54 0,70 0,79
R2 6,47 4,02 2,50 1,66 0,82
R3 0,09 0,11 0,18 0,20 0,16
R4 0,04 0,06 0,07 0,06 0,07
Ukazatel Hodnoceni
2016 2017 2018 2019 2020
R1 4 4 4 4 4
R2 2 3 4 4 4
R3 2 2 4 4 4
R4 1 2 2 2 2
KQT 2,25 2,75 3,5 3,5 3,5
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Kralickuv Quick test = (R1 + R2 +R3 +R4)/4

Vyhodnoceni vysledkd:

KQT > 3 - firma je bonitni, je v dobré financni situaci,

I - 3 - jedna se o neprukazny vysledek, podnik by mél zpozornét, miize se jednat

o0 zacinajici problémy,

KQT <1 - podnik mé zavazné problémy ve finanénim hospodateni.

7.4 SWOT analyza

Na zaklad¢ predchozich analyz a konzultace s managementem spolecnosti, byla vytvotena

SWOT analyza, ktera shrnuje silné a slabé stranky, a také prilezitosti a hrozby.

Tab. 35-SWOT analyza; Zdroj: vlastni

Silné stranky

Slabé stranky

- financ¢ni stabilita
- nizka zadluZenost

- nizka fluktuace zaméstnanci
- dlouhodobé vztahy se zidkazniky

- Siroké skladové zasoby

- certifikat kvality CSN EN 1SO 9001

- neexistence strategického planovani

- fizeni zalozené na ucetnim modelu

- konzervativni ptistup, az averze k vyuzivani
cizich droéenych zdroju
- vysoky CPK

- nesoulad mezi dobou obratu pohledavek
a zavazki

- nutnost investic do dlouhodobého majetku

Prilezitosti

Hrozby

- zavedeni nového systému fizeni

- zlepseni podnikovych procesu

- moznost ziskani Uvérovych zdroju

- Ubytek konkurent( kvali pandemii Covid-19

- moznost vstupu na nové trhy

- ziskani novych zakaznik(

- dopady pandemie Covid-19

- rUst cen vstupnich surovin pouzivanych
na nakupovaného zbozi

- nedostatek vhodnych pracovniki na
pracovnim trhu

- vstup silné nadndrodni firmy na trh

- transformace trhu zplsobena prechodem
na ekologicky-udrzitelnou ekonomiku
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Zhodnoceni SWOT analyzy

Jak bylo rozebrano ve finan¢ni analyze, podnik je v soucasné dob¢ v dobré finan¢ni kondici.
Od roku 2016 se systematicky zbavoval dluhu. To souvisi s konzervativnim piistupem, dalo
by se fict az s averzi majiteld, respektive managementu k vyuzivani cizich urocenych zdrojt.
Podnik také posilil svou likviditu. Ve sledovaném obdobi také navysil své skladové zasoby
a snizil své zavazky, coz vede ke zvyseni CPK. To na jednu stranu vede k vyhodg, kdy maze
svym odbératelim nabidnout Siroky sortiment zbozi. Na druhé strané toto navysSeni zasob

vaze vyznamné mnozstvi penéznich prostiedkli a ptisobi v neprospéch rentability.

V podniku v soucasné dob¢ neexistuje strategické planovani a fizeni je zalozeno na ucetnim
modelu a vyuziti klasickych ukazateli vykonnosti. Dopady pandemie Covid-19 ukazaly
nutnost zmén. Podnik bude muset v budoucnu reagovat na neustdle se ménici podminky na
trhu. Jak ukézala PEST analyza, v nasledujicich letech lze ofekavat zvySujici se inflaci.
Ta se jiz dnes projevuje zvySovanim se cen vstupnich surovin pro vyrobu nakupovaného
zbozi. Zdrazovat se budou i energie a jiz nyni dochazi ke zvySovani trokovych sazeb.
Vsechny tyto skutecnosti predstavuji pro podnik hrozby, ale také pfilezitosti. Né&které
konkurenéni podniky tyto zmény nemusi ,,ustat”. V takovém ptipadé se oteviraji mozZnosti

ziskani novych zdkaznikt a trhu.

Aby podnik zlepsil svou konkurenceschopnost a mohl vyuzit nové pftilezitosti rozhodl se
zavést novy zpusob fizeni zalozeny na strategickém plénovani a vyuziti konceptt EVA
a BSC. Podnik si od téchto zmén slibuje zvySeni odolnosti, flexibility a internich
podnikovych procesti. Pokud by navic vlastnici, respektive management piehodnotili sviij
postoj k vyuzivani ciziho kapitalu, mize podnik ziskat diky své financni stabilité relativné

levné uveérové zdroje pro svilj rozvoj.
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8 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

V této kapitole bude proveden vypocet ekonomické piidané hodnoty. Jak bylo uvedeno
v teoretické Casti prace (viz. kapitolu 3.5), pfed samotnym vypoctem je nutné upravit cetni

vykazy, respektive prevést ucetni model na model ekonomicky.

Vypocet minulych EVA slouzi ke zhodnoceni minulé vykonnosti, potvrzeni zavéra financni
analyzy a odhaleni trendt. Nejdulezitéjsi je ovSem odhaleni faktord, které nejvice prispivaji

k tvorbé hodnoty, nebo ji naopak nici.

Vypocet budoucich EVA pak vychazi z planovanych vykazi vybraného podniku. Tyto
hodnoty pak vstupuji do BSC jako planovand hodnota strategického cile finanéni
perspektivy. V konecném dusledku jsou pak vyuzity pro vypocet hodnoty podniku jako
zakladniho cile podnikani. (Pozndmka autora: Na zdkladé prani managementu spolecnosti
nebudou kvilli ochrané citlivych informaci zverejnény planované vykazy ani konkrétni
upravy pro vypocet EVA ex ante za roky 2022 a 2023. Zverejnény budou pouze planované
hodnoty EVA, NOPAT a WACC.)

V tomto kontextu je nutné ptfipomenout, Ze je pocitana hodnota podniku pro konkrétni
subjekt, tj. vlastnika. Jsou kvantifikovany ptinosy, které vlastnik ziskd z drzeni daného
aktiva a nepfedpokladame hypotetickou sménu. Tzn. Ze pouzivame investi¢ni bazi hodnoty
(viz. kapitolu 1, Tab. 2). To je dllezita skutecnost, protoze je od ni odvozena metoda vypoctu

nakladi na vlastni kapital. Fakticky bude pouZita stavebnicova metoda INFA.

Pro vypocet EVA je nutné stanovit Cista operativni aktiva, respektive kapitdl vazany
v Cistych operativnich aktivech k za¢atku hodnoceného obdobi. NOA jsou proto vypocitana

z ucetnich vykazl let 2015-2019. Konec roku 2015 se pak rovné zacatku roku 2016.

Pro vypocet NOPAT pak byly stanoveny tpravy i pro rok 2020.

8.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiva (NOA)

Kromé aktivace pronijmu, kterd byla provedena v ramci finan¢ni analyzy (viz. kapitolu
7.3.1), byly provedeny nasledujici upravy:
8.1.1 Aktivace nakladi na Skoleni

Podnik provadi pravidelné Skoleni svych zaméstnanct. Standardné jsou tyto vydaje

uctovany do nakladi daného obdobi. Z dliivod, Ze tyto naklady piinaseji dlouhodoby uzitek,
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jsou vsak dodate¢né aktivovany do rozvahy. Doba pro odepisovani téchto aktiv je stanovena

na 5 let.
Tab. 36-Aktivace nakladii na Skoleni; Zdroj: vlastni
(v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
133 138 138 373 143 151
2015 33 33 33 33
2016 35 35 35 35
2017 35 35 35 35
2018 93 93 93
2019 36 36
2020 38
Celkem 33 68 103 196 199 202
Castka k aktivaci 100 170 205 382 327 276

8.1.2 Ocenovaci rozdil dlouhodobého hmotného majetku

Jak bylo uvedeno ve finan¢ni analyze, majetek podniku je ze cca 75 % odepsan. Velka ¢ast

majetku je vSak stale pouZivana v rdmci ekonomické ¢innosti. Proto je vycislen ocetiovaci

rozdil tohoto majetku, ktery je aktivovan do rozvahy.

Tab. 37-Ocenovaci rozdil DHM; Zdroj: vlastni

(v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ocenovaci rozdil - brutto 3750 3 000 2250 1500 3350 2 080
Dodatecné odpisy 750 750 750 750 1270 520
Ocenovaci rozdil - netto 3000 2 250 1500 750 2 080 1560

8.1.3 Vylouceni nedokoncéeného dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku

Majetek, ktery se teprve pofizuje a nepodili se tak na tvorbé vysledku hospodateni, musi byt

z aktiv vyloucen. Z Gcetnich zavérek vyplyva, ze vybrand firma ma takovy majetek pouze

v roce 2020, tzn. ze neni relevantni pro vypocet NOA v letech 2015-2019. Vytazen bude pfi

vypoctu EVA ex ante. Dulezity je pak pti vypoctu hodnoty podniku, kdy je jako neoperativni

majetek pficten zpét.
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Tab. 38-Nedokonc¢eny DHM a DNM; Zdroj: vlastni

(v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Nedokonéeny DNM 0 0 0 0 0 1200
Nedokonéeny DHM 0 0 0 0 0 0
Celkem 0 0 0 0 0 1200

8.1.4 Vylouceni kriatkodobého finan¢niho majetku

Prebytecné penézni prostiedky nad stanovenou likviditu musi byt jako neoperativni aktivum
vylou¢eny. Management podniku stanovil poZadovanou miru hotovostni likvidity s ohledem

na soucasnou ekonomickou situaci na 0,5.

Stejn¢ jako tomu bylo u nedokonc¢ené¢ho majetku, ma vybrany podnik ptebytek penéznich
prostiedkid pouze v roce 2020. Plati tak, ze bude pficten pii vypoctu hodnoty podniku jako

neoperativni aktivum.

Tab. 39-Vylouceni KFM; Zdroj: vlastni

(v tis. KC) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Prebytek penéznich
prostredk 0 0 0 0 0 5232
Celkem 0 0 0 0 0 5232

8.1.5 Vylouceni neurocenych cizich zdroju

Cisté operativni aktiva je nutné kvili zplisobu vypoctu upravit o netrocené cizi zavazky.

Nasledujici tabulka shrnuje polozky netirocenych zdrojt.

Tab. 40-Neurocené cizi zdroje; Zdroj: vlastni

(v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Rezervy 0 0 0 0 0 0
Ptijaté zalohy 2712 3085 3176 4261 329 3208
Zavazky z obchodnich

vztah( 24 990 27 048 28 553 20 854 12 043 8198
Zavazky ostatni 2549 2939 5566 6379 4054 9 883
Casové rozlideni pasiv 2 868 2 464 2908 1022 1093 1012
Celkem 33119 35536 40203 32516 17 519 22 301
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8.1.6 Prehled provedenych zmén a ¢ista operativni aktiva

V tabulkach nize je uveden ptehled vSech provedenych zmén a vycislena Cistd operativni

aktiva pro vypocet EVA.

Tab. 41-Ptehled zmén pro vypocet NOA; Zdroj: vlastni

(v tis. KC) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA 126 979|139919|148 857 | 157 367 | 157 291 | 169 084
+ aktivace pronajmu 23513| 20711| 18208| 15450 12758 9728
+ aktivace ndkladl na skoleni 100 170 205 382 327 276
+ ocenovaci rozdil 3000 2250 1500 750 2 080 1560
- nedokoncéeny DM 0 0 0 0 0 1200
- kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 5232
- nelrocené cizi zdroje 33119| 35536 40203| 32516| 17519| 22301
NOA - CISTA OPERATIVNI AKTIVA 120473127 514 | 128 567 | 141 433 | 154 937 | 151 916

Tab. 42-Cista operativni aktiva; Zdroj: vlastni

(v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Dlouhodoby majetek 30082 | 29976 25290| 21717| 18321| 15313
Dlouhodoby nehmotny majetek 129 170 205 382 327 276
Dlouhodoby hmotny majetek 29953 | 29806| 25085| 21335| 17994| 15037
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
Cisty pracovni kapital 90391 | 97538(103277|119 716|136 616 | 136 603
Zasoby 58363 | 63906| 76164| 78507 | 93648| 85664
Pohledavky 61106| 65023 | 64387| 69443 | 57586| 63460
Kratkodoby finan¢ni majetek a penézni
prostredky 2930| 3644 2224| 3522 2126| 8296
Casové rozlideni aktiv 1111 501 705 760 775| 1484
(-) Neuroceny cizi kapital 33119| 35536 40203| 32516| 17519| 22301
NOA - CISTA OPERATIVNI AKTIVA 120473|127 514 | 128 567 | 141 433 | 154 937 | 151 916

(v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Vlastni kapital 52480| 65517 | 77832|102098|130404 (140078
Zakladni kapital 10000| 8501| 8501| 8501 8501| 8501
Azio a kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodateni minulych let 26228 | 35806| 46167| 59150| 83989111020
Vysledek hospodareni bézného 9578
ucetniho obdobi 10361| 12983 24839| 27031| 22152
Ekvivalenty vlastniho kapitalu 3100 2420 1705 1132 2407 | -4596
PUjcky od vlastnika 3574| 8429| 8476| 8476| 8476| 3000
Cizi kapital 67993 | 61997 50735| 39335| 24533 | 11838
Najem nemovitosti 23513| 20711| 18208| 15450| 12758| 9728
Bankovni Uvéry 44480 | 41286| 32527 23885| 11775 2110
C (KAPITAL CELKEM) 120473 | 127 514 | 128 567 | 141 433 2019 | 154 937
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8.2 Vydisleni ¢istého operativniho zisku po zdanéni (NOPAT)
Zmény, které byly provedeny pii vypoctu NOA musi byt zohlednény pii vycisleni Cistého

operativniho zisku po zdanéni. Dale jsou eliminovany mimoiadné udalosti a jsou vylouceny

nakladové uroky. Pii vypoctu se vychazi z vysledku hospodateni pired zdanénim.

8.2.1 Vylouceni nakladovych uroku

Naklady na financovani jsou ve vypoctu EVA zohlednény v primérnych vazenych
nakladech na kapital. Aby nebyly nakladové uroky zapocitdny dvakrat, je nutné je
z vysledku hospodatfeni vyloucit. V nésledujici tabulce jsou uvedeny hodnoty pifimo

z vykazu zisku a ztraty.

Tab. 43-Nakladové uroky; Zdroj: vlastni

(v tis. K¢&) 2016 2017 2018 2019 2020

Nakladové uroky 1228 1097 1080 960 275

8.2.2 Vylouceni vysledku hospodareni z prodeje dlouhodobého majetku

Vysledek hospodaieni z prodeje dlouhodobého majetku je nutné vyloucit. Diivodem je
skute¢nost, Ze se jedna o mimotadné udalosti, které nespadaji do hlavni ekonomické ¢innosti

podniku, a které se pravdépodobné nebudou svou vysi opakovat.

Tab. 44-Vysledek hospodateni z prodeje DM; Zdroj: vlastni

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
Triby z prodeje dlouhodobého majetku 357 660 2997 194 262
ZUstatkova cena dlouhodobého
majetku 28 167 1896 0 0
Vysledek hospodareni z prodeje 329 493 1101 194 262

8.2.3 Prehled provedenych zmén a vyc€isleni NOPAT

V Tab. 45 jsou uvedeny vSechny zmény, které byly provedeny pii upravé vysledku
hospodateni pted zdanénim. Déle je nutné opravit ptivodné placenou dan tak, aby odpovidala

upravenému vysledku. Diky této posledni Gprave je ziskan NOPAT.
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Tab. 45-Upravy vysledku hospodateni pred zdanénim; Zdroj: vlastni

(v tis. Kc) 2016 2017 2018 2019 2020
VH pred zdanénim 12 826 17 375 30221 32924 | 27652
+ nakladové uroky 1228 1097 1080 960 275
- VH z prodeje DM a materialu 329 493 1101 194 262
+ puvodni ndjemné 3084 2747 3126 3155 3238
- dodatecné odpisy budovy 2802 2503 2758 2692 3030
+ aktivace naklad( na skoleni 138 138 373 143 151
- dodateéné odpisy naklad( na skoleni 68 103 196 199 202
- dodatecéné odpisy z ocefiovaciho
rozdilu 750 750 750 1270 520
VH pred zdanénim po Upravach 13327 17 509 29995| 32828 | 27302

Tab. 46-Uprava dané a vy¢isleni NOPAT; Zdroj: vlastni

(v tis. Kc¢) 2016 2017 2018 2019 2020
VH pred zdanénim - pavodni 12 826 17 375 30221 | 32924 27652
Plvodné placend dan 2 465 4392 5382 5893 5500
Skutecna danova sazba - pavodni 19% 25% 18% 18% 20%
VH pfed zdanénim - po Upravach 13 327 17 509 29995 32828| 27302
Upravena dan 2561 4426 5342 5876 5430
NOPAT (CISTY OPERATIVNI ZISK) 10 766 13 083 24653 26952 | 21872

Tab. 47-Upraveny vykaz zisku a ztraty a NOPAT; Zdroj: vlastni

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby z prodeje vyrobkU a sluzeb 14 775 5638 5922 5 864 4997
Trzby za prodej zbozZi 372437 | 405715| 450649 | 451114| 394935
Vykonova spotieba 333150 345916| 387108| 385893| 337623
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 5 0 0 0 0
Aktivace 0 0 0 0 0
Osobni naklady 30219 33090 34 652 37 149 31495
Upravy hodnot v provozni oblasti 5880 11 348 6 399 2852 5970
Ostatni provozni vynosy 29 826 14514 3227 6 563 4356
Ostatni provozni naklady 31736 16 207 4257 7 597 5105
Provozni vysledek hospodareni 16 048 19 307 27 382 30 050 24 095
Vynosy z dlouhodobého finanéniho
majetku - podily 0 0 0 0 0
Naklady vynaloZené na prodané podily 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 8 3 1 0 0
Nakladové uroky 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 493 2050 4827 4212 7917
Ostatni finanéni naklady 3222 3851 2215 1434 4710
Financni vysledek hospodareni -2721 -1 798 2613 2778 3207
Dan 2561 4426 5342 5 876 5430
NOPAT (CISTY OPERATIVNI ZISK) 10 766 13 083 24 653 26 952 21872
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8.3 Vypocet prumérnych vaZenych nakladi na kapital (WACC)

Pro vypocet primérnych vazenych nékladi na kapital je nutné stanovit naklady na cizi
kapital, naklady na vlastni kapital a podil vlastniho a ciziho kapitalu. Z divodu zjednoduseni
vypoctu nebude stanoven podil vlastniho a ciziho kapitdlu v trznich hodnotach, ale bude

pouzita tcetni struktura kapitalu.

8.3.1 Vypocet nakladu na cizi kapital

Protoze si management vybraného podniku ptal utajit skutecnou vysi trokovych sazeb
bankovnich uvért, je pouzita ndhradni metoda, kdy jsou nakladové troky podé€leny

pramérnym stavem bankovnich tvéra.

Tab. 48-Urokové sazba bankovnich tuvért; Zdroj: vlastni

2016 2017 2018 2019 2020
Stav Gvérud na zacatku roku 44 480| 41286| 32527| 23885 11775
Stav Gvérud na konci roku 41286| 32527| 23885| 11775 2110
Primeérny stav Gveér( 42883 36907 | 28206 | 17830| 6943
Nakladové uroky 1228 1097| 1080 960 275
Urokova sazba bankovnich tvér( 2,86% | 2,97%| 3,83%| 5,38%| 3,96%

V dal§im kroku je vypoc€itana priimérna irokova sazba cizich zdrojt. Fakticky je spocitan
vazeny prumér z urokovych sazeb z ndjmu nemovitosti a vyse spocitanych urokovych sazeb

bankovnich Gvérh. Tento primér je nasledné upraven o danovy stit.

Tab. 49-Primérna trokova sazba cizich zdroji; Zdroj: vlastni

2016 2017 2018 2019 2020

Urokova sazba najmu nemovitosti 1,20%| 1,18%| 2,02%| 3,00%| 1,63%
Urokova sazba bankovnich Gvérd 2,86% | 2,97%| 3,83%| 5,38%| 3,96%
Vazeny prdmeér urokovy sazeb 2,29%| 2,37%| 3,18% | 4,45%| 2,75%
Naklady na cizi kapital upravené o dan 19% 1,85%| 1,92%| 2,58%| 3,60%| 2,23%

8.3.2 Vypocet nakladi na vlastni kapital

Jak jiz bylo zminéno, naklady na vlastni kapital budou spocitdny pomoci stavebnicové
metody INFA. Konkrétni postup vypoctu a ptislusné vzorce jsou uvedeny v ptiloze P 1. Jako
bezrizikova trokova mira byla stanovena urokova mira desetiletého statniho dluhopisu.
K ni byly pfipocteny rizikové ptirazky za: velikost podniku, podnikatelské riziko, finan¢ni

stabilitu a riziko plynouci z kapitalové struktury.
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Tab. 50-Naklady na vlastni kapital; Zdroj: vlastni
2016 2017 2018 2019 2020
Bezrizikova urokova mira 0,49%| 0,53%| 1,50%| 2,01%| 1,51%
Prirazka za velikost podniku ¢i likvidnost akcie 4,93% | 4,91%| 4,90%| 4,86%| 4,81%
Prirazka za velikost podnikatelského rizika 2,55% | 2,50%| 2,81%| 2,55%| 2,55%
Prirdzka za riziko plynouci z financni stability 571%| 3,57%| 3,40%| 1,09%| 0,00%
Prirazka za riziko plynouci z kapitdlové struktury 10,00% | 9,20%| 6,52%| 2,64%| 1,25%
Naklady na vlastni kapital 23,68% | 20,71% | 19,14% | 13,15% | 10,13%

8.3.3 Vypocet priimérnych vaZzenych nakladi na kapital

V poslednim kroku jsou vypocitany primérné vazené naklady na kapitdl. Z nasledujici

tabulky je vidét rast WACC aZ do roku 2018. Nasledoval obrat trendu a vyrazné sniZeni

WACC coz ma pozitivni vliv na dosazenou EVA.

Tab. 51-Vazené primérné ndklady na kapital; Zdroj: vlastni

2016 2017 2018 2019 2020
Naklady na cizi kapitdl upravené o dan 19% 1,85% | 1,92%| 2,58%| 3,60%| 2,23%
Naklady na vlastni kapital 23,68% | 20,71% | 19,14% | 13,15% | 10,13%
Cizi kapital/C 0,56 0,49 0,39 0,28 0,16
Vlastni kapital/C 0,44 0,51 0,61 0,72 0,84
WACC 11,36%| 11,57% | 12,60% | 10,50% | 8,88%

8.4 Vypocet ekonomické pridané hodnoty

Na zacatku sledovaného obdobi byla EVA z4pornd. Zména EVA byla ovSem kladné az do

roku 2019. V roce 2020 se trend otocil a doslo k poklesu. Vzhledem k probihajici pandemii

Covid-19 a jejim dopadim jsou vysledky spolecnosti velmi dobré. Na rlst ekonomické

pfidané hodnoty mélo zpocatku nejvétsi vliv navySeni NOPAT pii velmi nizkém navySeni

vazaného kapitalu. V dalSich letech hrédlo roli vyrazné sniZzovani primérnych vazenych

nakladi na kapital.
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Tab. 52-Vypocet ekonomické pfidané hodnoty; Zdroj: vlastni

(v tis. K¢&) 2016 2017 2018 2019 2020
NOPAT 10766 13 083 24 653 26 952 21872
WACC 11,36% 11,57% 12,60% 10,50% 8,88%
C 120 473 127 514 128 567 141 433 154 937
EVA -2 923 -1675 8451 12 109 8119
RONA 9% 10% 19% 19% 14%
RONA - WACC -2% -1% 7% 9% 5%
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9 IMPLEMENTACE MODELU EVA + BSC

Implementace modelu EVA + BSC bude probihat podle schématu uvedeném na Obr. 12.

Prvni tfi faze v podstaté byly naplnény v predchozi kapitole o ekonomické piidané hodnoté:

1. Definovani zékladniho cile podniku - Bylo jasné feceno, ze zakladnim cilem podniku
je zvySovani hodnoty podniku pro vlastnika. Je ale nutno dodat, Ze je to mozné pouze

pii respektovani cili ostatnich stakeholdert.

2. Vybér konceptu pro fizeni a méfeni plnéni cile - To, jak podnik v jednotlivych letech
pfispiva svou cinnosti ke zvySeni hodnoty, je méfeno pomoci EVA. Hodnota

podniku bude nésledné stanovena na zakladé budoucich EVA, respektive MVA.

3. Charakteristika konceptu a analyza dosavadni vykonnosti - Vykonnost podniku byla
zhodnocena v obsahl¢ kapitole o finan¢ni analyze. Bylo zjisténo, Ze podnik rostl az
do roku 2019. Nasledn¢ doslo i1 vlivem pandemie Covid-19 k poklesu. V soucasné
dob¢ je podnik finanéné stabilni, s nizkou mirou zadluzeni a vysokou likviditou.
Zbavovani se dluhu ma negativni dopad na rentabilitu, ale na druhou stranu pozitivné
pusobi na snizovani ndkladl na vlastni kapitdl, kdy kles4 rizikovéa ptirazka za
finan¢ni strukturu. To potvrzuje vypocet EVA. Propojeny koncept EVA + BSC je
pak charakteristicky tim, ze planované hodnoty EVA udavaji, ¢eho chce podnik

dosdhnout a BSC definuje, jak toho dosdhnout.

Nyni budou objasnény dalsi body implementace.

9.1 Identifikace klicovych faktori vykonnosti

Pomoci pyramidového rozkladu EVA a citlivostni analyzy byly nalezeny kli¢ové faktory

vykonnosti neboli generatory hodnoty. Jedna se o ¢tvrtou fazi implementacniho modelu.

9.1.1 Pyramidovy rozklad EVA

Pyramidovy rozklad viz Obr. 17 a Obr. 18 byl sestaven pomoci funkcionalni metody
(Dluhosova, 2010). Analyza odhaluje intenzitu vlivu dil¢ich ukazatel ziskanych
pyramidovym rozkladem na vrcholovy ukazatel EVA, respektive na jeho zménu. Jinymi

slovy, bylo zjisténo, jaka ¢ast ubytku hodnoty EVA v meziro¢nim srovnani let 2020/2019,

v
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snizenim rentability Cistych operativnich aktiv - RONA. Na ekonomickou pfidanou hodnotu
mélo toto snizeni negativni vliv ve vysi 7 320 tis. K& Pokles RONA byl c¢astecné
vykompenzovan snizenim WACC, které mély pozitivni vliv na EVA ve vysi 2 399 tis. K¢.
WACC byly ovliviiovany hlavné snizenim rizikovych pfirazek za finan¢ni strukturu a za
finan¢ni stabilitu. SniZeni bylo zplisobeno splacenim uvéra a posilenim likvidity. Splaceni
uvért vsak mélo vliv 1 na rast podilu vlastniho kapitalu o 12 procentnich bodu. Lze tedy
vidét, ze snizeni uve€rovych zdroji, respektive ciziho kapitalu plsobi jak pozitivné, tak
1 negativné. V soucasné dob¢ vsak prevlada pozitivni vliv.

MV

v absolutni ¢astce o cca 57 mil. K¢ a navySenim CPK. Nejvétsi zéporny vliv mélo zvyseni
zasob o vice nez 15 mil. K¢ a snizeni netiroceného ciziho kapitalu. U netiroceného ciziho
kapitalu se tak potvrdily zavéry finan¢ni analyzy, kdy bylo vidét zkracovani doby obratu

zavazkl z obchodniho styku.

Z pohledu struktury ndklad, mélo nejvétsi negativni vliv navySeni odpist, které bylo
¢astecn¢ kompenzovano snizenim osobni nakladt. Do budoucna vsak l1ze spise ocekavat riist
osobnich nakladu, takze tuto kompenzaci miizeme povazovat spise za vyjimku zpiisobenou

docasnym snizenim plati kvtli Covid-19.

9.1.2 Citlivostni analyza

Pro identifikaci kli¢ovych faktorli vykonnosti byla vyuzita i citlivostni analyza. Vybrané
dil¢i ukazatele byly postupné zvétSeny o 10 % a byl testovan jejich vliv na EVA za
predpokladu ceteris paribus. Tabulka 53 shrnuje dosazené vysledky.

Nejvétsi pozitivni zmény zaznamenaly ukazatele ptidand hodnota/trzby a trzby. Logicky
jsou tyto ukazatel provazany a budou se tak navzajem ovliviiovat. V ramci finan¢ni analyzy
bylo zjisténo, ze ptidanou hodnotu tvotfi pouze rozdil trzeb a vykonové spotieby (ostatni
polozky-aktivace a zména stavu zdsob jsou nulové). Z vykonové spotieby pak maji
dominantni podil nédklady na prodané zbozi. Podnik se proto bude muset zamé&fit na cenu
nakupovaného zboZi, ptipadné na vedlejsi pofizovaci naklady. Bude muset peclivé zvazovat
od kter¢ho dodavatele nakoupi. Na strané trzeb je nutnd detailni analyza odbcératell.
Ptedevsim jejich nakladovost pro podnik. Nabizi se zavedeni fizeni ndkladi metodou

Activity-Based-Costing. ZlepSeni v téchto oblastech by pak mélo pozitivni vliv na RONA.
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Za negativum je naopak nutné povazovat vyvoj ukazatele osobni néklady/trzby. Jak jiz bylo
zminéno a dolozeno i makroekonomickou predikci, v budoucnu se ocekdva vyrazny
osobnich nakladii. Bez souvisejiciho rtistu trzeb by to mélo velmi negativni vliv na

dosazenou hodnotu EVA.
Dle analyzy se podnik musi zaméfit také na kapitalovou strukturu a vyvoj WACC.

Tab. 53-Citlivostni analyza; Zdroj: vlastni

Ukazatel 2020 +10% Plvodni EVA| Nova EVA | Zména EVA
PH/T 15,58% 17,14% 8119 14 350 6231
Trzby za zboZi 394 935 434 429 8119 10279 2 160
(OpV-OpN)/T -0,19% -0,21% 8119 8 044 -75
Neuroceny cizi kapital 17 519 19271 8119 8275 156
DNM 327 359 8119 8116 -3
KFM+Penize 2126 2 339 8119 8 100 -19
CK/C 0,16 0,17 8119 8 065 -55
Nck 2,23% 2,45% 8119 8 065 -55
DHM 17 994 19794 8119 7 959 -160
Upravy hodnot/T 1,49% 1,64% 8119 7 522 -597
Pohledavky 57 586 63 345 8119 7 608 -511
Zasoby 93 648 103 013 8119 7 288 -831
VK/C 0,84 0,93 8119 6799 -1321
rf 1,51% 1,66% 8119 7 922 -197
rLA 4,81% 5,29% 8119 7 492 -628
rpodnik 2,55% 2,81% 8119 7787 -333
rfinstab 0,00% 0,10% 8119 7 989 -130
rfinstr 1,25% 1,38% 8119 7 956 -164
OsN/T 7,88% 8,66% 8119 4970 -3150
(OfV-OfN)/T 0,80% 0,88% 8119 8 440 321
Dan/T 1,36% 1,49% 8119 7576 -543
WACC 8,88% 9,76% 8119 6 744 -1375
RONA 14,12% 15,53% 8119 10306 2187

9.2 Vyjasnéni strategie a urceni strategickych cili

Strategické cile vychazeji z podnikové vize, ktera je konfrontovdna s okolim podniku
a vnitinim potencidlem. Na zaklad¢ tohoto postupu je vyjasn€na strategie a stanoveny
konkrétni cile, kterych chce podnik za dany Cas dosahnout. Jde o patou a Sestou fazi

implementa¢niho modelu dle obrazku 12.
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»Vizi podniku je stit se strategickym partnerem jak zdkaznikiim z prvovyroby, tak
1 ndhradni spotieby. Zabezpecit jejich pozadavky v nejvyssi kvalité, v pozadovaném Case

a za ptiznivych ekonomickych podminek.*
Na zaklad¢é pohovorti s managementem spolecnosti byly definovany tyto strategické zaméry:
e zavedeni a zdokonaleni strategického systému fizeni,
e zlepSeni internich podnikovych procest,
e zlepdeni fizeni CPK,
e zlepSeni finan¢ni vykonnosti podniku,
e posilovani stavajicich dodavatelsko-odbératelskych vztaht,
e ziskavani novych zakaznikd,
e tvorba komplexnich feSeni pro zékazniky,
e vzdélavani zaméstnanct.

Pii prvnim zavedeni BSC doporucuji autofi Wiraeus a Creelman (2019, s. 89) pouze
omezeny pocet cili. Doporucuji na zacatku zvolit kolem 15 cili. Ke kazdému cili pak
doporucuji pritadit 2 ukazatele. Iniciativ by mélo byt kolem 12 a v idedlnim ptipadé by mély

pusobit na vice KPI najednou.

Na zaklad¢ strategickych zamért a pfi respektovani tohoto doporuceni byly ve spolupréci

s managementem podniku ur€eny tyto strategické cile v ramci Balanced Scorecard:

e Vseobecné zastiesSujici cil

o Maximalizace hodnoty podniku pro vlastnika - Pfi vyuZivani propojené¢ho
konceptu EVA + BSC stoji tento cil nad ostatnimi perspektivami. Je, jak jiz
bylo mnohokrat feceno, vyjadfenim zakladniho cile podnikani. Pro jeho
dosazeni je vSak nutné respektovat zajmy ostatnich stakeholderti. Bez
uspokojeni potieb zédkaznikil, motivovanych a spokojenych zaméstnancii, bez

dobrych vztahii s dodavateli neni mozné dosdhnout hlavniho cile.
¢ Financni perspektiva

o Rist ekonomické ptidané hodnoty - Zikladnim méfitkem vykonnosti

podniku je zvolena EVA. Podnik se musi zaméfit na jeji riist nejen v daném

roce, ale snazit se 1 0 co nejvetsi maximalizaci budoucich EVA. Plati totiz, ze
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je velice tézké ovlivnit soucasnou vykonnost. Ta je do veliké miry

determinovana splnénim strategickych cilti v minulosti.

o Rust rentability Ccistych operativnich aktiv - RONA je ovliviiovana

dosazenymi trzbami, provoznimi naklady, vyuzitim dlouhodobych aktiv

a efektivnim fizenim CPK.

o Snizovani nékladii na kapitdl - WACC jsou ovliviiovany zejména kapitalovou

strukturou a také ndklady na vlastni a cizi kapital. Jak bylo uvedeno u
pyramidového rozkladu EVA, piipadné snizovani dluhu muze pisobit
pozitivné i negativné. Je proto nezbytné, aby podnik efektivné fidil svou
kapitalovou strukturu a neustéale se snazil o nalezeni minima WACC. Spolu
s rastem RONA se bude zvétSovat Spread a bude dochézet ke zhodnoceni

investovaného kapitalu.
e Zakaznicka perspektiva

o Posilovani vazeb se stavajicimi odbérateli i dodavateli - Tento bod je stéZejni

pro naplnéni cild finan¢ni perspektivy. Vétsinou totiz plati, ze naklady na
ziskani nového zdkaznika jsou vétsi nez nédklady na udrzeni stavajiciho
zakaznika. Podobné pii zméné dodavatele budou vznikat dodate¢né naklady.
Posilovanim vazeb se stavajicimi subjekty tak mohou byt minimalizovany

naklady.

o Ziskavéani novych zdkazniki - Pro rozvoj spolecnosti, zvySovani trzeb a zisk

jsou duleziti novi zdkaznici. Spole¢nost planuje rozsifovat svij trzni podil

1 vstupem na zahrani¢ni trh.

o Nabizeni komplexnich feSeni - Aby podnik uspokojil poZzadavky stavajicich

zakaznikli a oslovil nove, chystd se poskytovat komplexni feSeni dodavek.
Proces zac¢ind navrhem variant pro zdkaznika s ohledem na naklady a cas
dodéani, poté zajiSténim co mozna nejrychlejsi dopravy a pokracuje

poradenstvim a servisem.
e Perspektiva interni procesu

o ZlepSeni planovacich procesi a fizeni vykonnosti - Vybrany podnik do této

doby nevyuzival strategické planovani a fizeni vykonnosti bylo zalozeno na

ucetnim modelu. Pfechod na model EVA + BSC ma zajistit vétsi odolnost
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a flexibilitu. Zavedeni controllingu a pravidelné sledovani vykonnosti ma
v€as odhalit ptfipadné budouci problémy. Tento cil internich procest je

kliCovy 1 pro ostatni cile této perspektivy.

o ZlepSeni interniho logistického procesu - Pro snizeni nakladi, respektive

penéznich prostfedki, které jsou vazany v zasobach, je nutné zlepsit
logisticky proces podniku a zrychlit dobu obratu zbozi. Také je v planu
zlepsit spolupraci jednotlivych pobocek pii objednavani a nasledné distribuci
zboZzi.

o Analyza odbératell - ZvySeni ziskové marze je jednim z klicovych prvka

zvySovani vykonnosti. Aby toho bylo dosazeno, je nutné efektivné
vyhodnocovat jednotlivé odbératele. Je nutné znat predevSim jejich
nakladovost pro podnik. Respektive je nutné znat, kolik disponibilnich zdroju
podniku je potieba na obsluhu daného zakaznika. Pfedejde se tak situaci, kdy
zakaznik spotiebovava velikou ¢ast nakladi a v konecném dusledku je jeho

ptinos pro podnik zaporny a snizuje tak zisk.
e Perspektiva uceni se a riistu

o Zavedeni nového informaéniho systému - Novy informaéni systém je

nezbytnou soucasti nové strategie. Pouze efektivnim vyuZivanim modernich
technologii, spolu s kvalifikaci jednotlivych zaméstnanct, lze naplnit cile

perspektivy internich procest.

o Vzdélavani zamé&stnanct - Spolu s novym systémem fizeni budou zakonité

rust 1 poZzadavky na kvalifikaci zaméstnanct. Podnik se proto rozhodl spustit
novy systém Skoleni zaméfeny na oblasti: obecné IT, specializované IT,
mékké a manazerské dovednosti, uCetnictvi, ekonomika a pravo, technické

znalosti a jazyky.

o Odménovani na zdkladé EVA - Pro zvySeni motivace a angaZovanosti

zaméstnancl bude zaveden systém odmeénovani na zédkladé dosazené EVA,
zmény EVA a doplinkovych kritérii. Kli¢em bude dikladné vysvétleni

systému zaméstnancim.
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9.3 Tvorba strategické mapy

Jak bylo uvedeno v teoretické Casti prace (viz. kapitolu 4.2), strategicka mapa je jednou
z nejdilezitéjSich soucasti celého systému BSC. Zobrazuje totiz vztahy pficin a nasledka
mezi jednotlivymi strategickymi cili pfislusnych perspektiv. Jde o sedmou fazi

implementa¢niho modelu.

Maximalizace hodnoty podniku pro vlastnika

Riist EVA [

Fmancull Rist RONA SniZovin 1 1{13klad1'1

perspektiva l kapitilu
1 /
Ziakaznicka Ziskivani novych Posilovini vazeb se Nabizeni
perspektiva zakaznikad stavajicimi subjekty komplexnich feSeni
A T /
Perspektiva ) i : Zlep .sem pla'ff‘_u}ho Zlepseni interniho
internich procesi Analyza odbératelu pIOI:'ESI.I 2 e logistického procesu
vykonnosti

7/
' y
. Zavedeni nového S .
Perspektiva : i Vzdéldvini Odméfovini na
L i : informacniho & & 3 s
uceni se a ristu . zameéstnanci zakladé EVA
systému
v L

Obr. 19-Strategicka mapa; Zdroj: vlastni

Zakladem pro vytvoteni konkurencni vyhody spolecnosti je propojeni perspektivy uceni se
a rastu s perspektivou internich procesti. ZvySovani kvalifikace zaméstnanct, spole¢né
s efektivnim vyuzivanim modernich informacnich a jinych technologii je podhoubim pro

zlepSovani internich procest. V centru pak stoji strategicky cil zlepSeni planovaciho procesu
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a fizeni vykonnosti. Pomoci controllingu je neustale porovnavan skutecny stav se stavem
planovanym. Je vyhodnocovan vliv okoli a identifikovany potencialni hrozby pro podnik.
Kwvalitni planovaci proces ma vliv na strukturu, vysi i rychlost dodani nakupovanych zasob.
Pomaha zlepsit spolupraci mezi jednotlivymi pobockami a zkratit tak ¢as dodani zbozi.
Kazdd zpobotek ma své vlastni skladové zasoby. Diky novému systému fizeni
a informa¢nimu systému nyni kazda z poboc¢ek ma v redlném case prehled o skladovych
zasobach ostatnich pobocek. Miize tak uspokojit potteby zékaznika a dodat zbozi i z jiného
nez vlastniho skladu. To jednotlivym pobockam, respektive obchodnim zéastupctim
umoznuje vyvaret komplexni feSeni, kdy mohou zdkaznikovi nabidnout vice variant
pozadovaného produktu (od vice znacek) s ohledem na pozadovanou cenu a zkratit dobu
dodani. To je vyznamny faktor jak pro stavajici, tak potencidlni zdkazniky. Na druhé strané
je fizeni vykonnosti propojeno s vyhodnocovanim zakazniki z hlediska jejich pfinosu pro
podnik a jejich ndkladovosti. Je tak neustale vyhodnocovano, zda podnik plni stanoveny plan
az na urovni finan¢nich ukazateld. Jak jiz bylo zminéno vyse, RONA je ovliviiovana
dosaZenymi trzbami, provoznimi naklady a vysi investovaného kapitalu. WACC jsou pak
ovliviiovany kapitdlovou strukturou a cena za jednotlivych zdrojl, respektive urokovymi
sazbami. Tyto dva ukazatele pak ovliviiuji vysi dosazené EVY za dané obdobi i hodnotu

podniku vyjadieného jakou soucet souc¢asnych hodnot budoucich EVA.

9.4 Stanoveni méritek strategickych cili, cilovych hodnot

a strategickych akci

V této kapitole bude spojena osma, devata a zaveérecna desata faze implementa¢niho modelu.

Propojeni strategickych cilii s operativnim fizenim je realizovano pravé pomoci méfitek
a cilovych hodnot, pomoci kterych bude kontrolovan proces realizace strategie. Pomoci
operativniho controllingu jsou vyhodnocovany odchylky a realizovana opatteni k naprave,
pokud je skutecny stav hors$i nez stav planovany (zadouci). Hybnou silou realizace strategie

jsou pak strategické akce.

Planované hodnoty v jednotlivych perspektivach vychazi z planovanych vykazi vybraného
podniku. Jak jiz vSak bylo feceno, kvili alesponi ¢aste€né ochrané citlivych idajii nebudou
kompletni vykazy zvetejnény.

Zakladnim méfitkem, na kterém je postaven cely systém fizeni je ukazatel EVA. Pomoci n¢j

je vypocitana hodnota podniku z planovanych hodnot EVA. Cely systém je tak vhodny pro

simulace riznych variant strategickych zdméri. Management podniku miize vytvofit fadu



UTB ve Zlin¢, Fakulta managementu a ekonomiky

104

scénafi, sestavit planované financni vykazy, vypocitat hodnoty planovanych EVA a z nich

vypocitat hodnotu podniku. Na zakladé toho mtize zvolit scénaf, ktery ma nejvetsi potencial

a nejvice prispiva k hodnoté podniku. Tento postup je ovSem velmi pracny a naro¢ny na cas.

Ostatni méfitka, hlavné financéni perspektivy, jsou pak odvozeny od EVA na zakladé

pyramidového rozkladu a citlivostni analyzy, tak jak byly popsany v kapitolach 9.1.1a9.1.2.

Tab. 54-Méfitka a cilové hodnoty BSC; Zdroj: vlastni

Financ¢ni perspektiva

Planované hodnoty

Strategicky cil Meéfritko Jednotka 021 2022 023

Rist EVA EVA v tis. K& 10500| 13500| 17200
NOPAT v tis. K& 27000| 31000| 36000

Riist RONA
us NOA vitis.KE | 151916 163000| 176000
WACC v % 10,8 10,7 10,6

v 7 Ve WA 7 7 7’

Snizovani WACC VK/C index 0,75 0,7 0,66

Zakaznicka perspektiva

Planované hodnoty

Strategicky cil Meéritko Jednotka 021 2022 5023
Ziskavani novych Pocet novych zakaznikd pocet 5 5 7
zakaznik Trzby z novych zédkaznikd | v tis. K¢ 35000 43 000 63 000

T - vaiicich
Posilovani vazeb se reby ze stavajicic vtis.KE | 420000| 435000| 460000
stavajicim subjekt zakaznikd

J JEKLY Reklamace v% 3 2,5 2
Nabizeni komplexnich . , "o
reton Spokojenost zdkaznikd v % 85 88 91

Perspektiva interni procesu

Planované hodnoty

Strategicky cil Meéfritko Jednotka 021 5022 5023
Obrat aktiv index 2,64 2,69 2,73
Zlep$eni planovaciho | Podil CPK na OA v % 80 75 70
procesu a fizeni Hotovostni likvidita index 0,5 0,4 0,3
vykonnost Z'r:aé;‘fng‘;ggma/ POCEL 1\ tis. K& 1900| 2050| 2200
Analyza odbératelt Zisk na zédkaznika v tis. K¢ 510 519 550
Ziskova marze v % 7,3 7,6 8,1
L. , Doba obratu zasob den 75 70 65
Zleps?nlllntern|ho Doba obratu pohleddvek den 50 47 45
logistického procesu - -
Doba obratu zavazk den 22 26 31
Perspektiva uceni se a rlstu
s Yy Planované hodnoty
Strategicky cil Méfritko Jednotka 021 2022 5023
Vyuziti systému v % 70 75 80
Zavedeni nového Spokojenost
informacniho systému | zaméstnancu se v % 80 85 90
systémem
Pocet Skoleni pocet 5 5 5
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———
zdelavani Naklady na skoleni v tis. K& 200 220 220
zamestnhancu
Spokojenost
Odméfovéni na poKojenost v % 85 88 92
2aklads EVA zamestnancu
% 2 EVA V% 15 15 15

Pro splnéni planovanych hodnot je potieba se zaméfit na strategické akce. Ty jsou chapany

jako ¢innosti, které stoji mimo béZnou provozni ¢innost. Strategické akce jsou nasledujici:
e Vseobecné zastreSujici cil

o Tomuto cili neptislusi zadna strategickd akce. Jeho dosazeni je podminéno

plnénim cili a strategickych akci ostatnich perspektiv.
¢ Financni perspektiva

o Pro naplnéni cild finan¢ni perspektivy je v prvé tad€¢ nutné spravné
komunikovat celou strategii napiic celym podnikem. Je nutné vsem

zaméstnancim dikladné vysvétlit, jak jejich Cinnost ovliviiuje méfitka.

o Dalsi akci, na kterou je potieba se zaméfit je zavedeni strategického
1 operativniho controllingu. Diky tomu je mozné vyhodnocovat odchylky od

zadouciho stavu.

o Dale je nutné aktivné tidit kapitdlovou strukturu a tim plisobit na snizovani

primérnych vaZenych nakladl na kapital.
e Zakaznicka perspektiva

o Je nutné vytvorit systém zpétné vazby spokojenosti zakaznikid. Ten musi
vychazet jak z internich dat, tak i z dat externich. Ptikladem miize byt interni
vyhodnocovani reklamaci jednotlivych zédkaznikl. Je potiteba sledovat, zda
jsou reklamace opravnéné, zda néjaky zdkaznik reklamuje zbozi Castéji nez
ostatni atd. Dal$im ptikladem muze byt potfizovani kratkych zapisii z kazdého
jednani se zdkaznikem. Zapis muze byt standardizovan, aby nezabral moc
Casu. Tyto informace je potieba spojit s externimi daty, ktera budou ziskdna

pomoci dotazniki zasilanych odbératellim.

o Dal$i moznosti, jak podpofit vzajemné vztahy s odbérateli je zavedeni

bonusového systému, ptipadné systému skont.

o Dalsi strategickou akci je tvorba etického kodexu chovani.
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e Perspektiva interni procest

o Dilezitou strategickou akci v této perspektive je zavedeni kalkulaci Activity-

Based-Costing.

o Navaznou akci je vramci vyhodnocovani zdkaznikii zavedeni analyzy

ziskovosti zakaznikli neboli customer profitability analysis - CPA.
o Dalsi akci je nastaveni efektivnich vystupi reportingu.
e Perspektiva uceni se a riistu

o Stejné jako u zakaznikd, je nutné vytvofit systém zpétné vazby spokojenosti
zaméstnanc.

o Zavedeni systému rozvoje talentli. Pro vybrané zaméstnance jsou v ramci
tohoto systému k dispozici specidlni Skoleni, diky kterym jsou postupné
pfipravovani na vyssi pozice.

Pomoci cilovych hodnot z tabulky 54 a nasledujiciho vzorce je vypocditina hodnota

podniku pro vlastniky.

T
EVA EVA
Hn=NOA0+Z( L )+ T+ _D0+A0
t=1

(1+WACC)t)  WACC = (1 + WACC)T
kde: Ha = hodnota vlastniho kapitalu podniku netto,
EVA: =EVA vrocet,
NOAo = {ista operativni aktiva k datu ocenéni,
T = pocet let explicitné planovanych EVA,
WACC = prumérné vazeni naklady na kapital,
Do = hodnota turocenych cizich dluhi k datu ocenéni,
Ao = hodnota neoperacnich aktiv k datu ocenéni.
Poznamky k vypoctu:

e uvedeny vzorec pfedpoklada stalou hodnotu WACC, proto je nutné provést upravu

kdy budou pouzity WACC konkrétnich let,

e vramci druhé faze je pocitano s hodnotou EVA z posledniho roku planovaného

obdobi, tempo rdstu neni zvazovano,



UTB ve Zlin¢, Fakulta managementu a ekonomiky 107

e hodnotu neoperativnich aktiv tvoii vyloucené penézni prostfedky a vylouceny

nedokonceny dlouhodoby majetek v celkové vysi 6 432 tis. K¢, viz. tabulky 38 a 39,
e hodnota urocenych cizich zavazkl je 11 838 tis. K¢, viz. tabulku 42.

Po dosazeni do vzorce dostavame tento tvar:

. = 151916 + 10500 4 13500 4 17200
o 1,108 1,108 1,107 1,108 * 1,107 * 1,106
17200

— 11838 + 6432

* 0,106 * 1,108 * 1,107 * 1,106

H, = 299285,455 tis. K¢

Hodnota podniku, vypoéditana dvoufiazovou vynosovou metodou zaloZenou na

ekonomické pridané hodnoté je 299 mil. K¢. PriCemzZ se jedna o investi¢ni bazi hodnoty.

Z toho hodnota MVA ¢ini 152 775,455 tis. K¢.
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10 CASOVY HARMONOGRAM, PRINOSY A RIZIKA
IMPLEMENTACE

10.1 Casovy harmonogram

Casovy harmonogram je dtleZitou pomickou p¥i implementaci modelu EVA + BSC. Autofi
konceptu BSC Kaplan a Norton (2007, s. 253-259) doporucuji provést v prib¢hu tvorby
a implementace tii workshopy. Prvni je zaméfen na vyjasnéni strategie, druhy se tyka
stanoveni strategickych cili, stanoveni cilovych hodnota a strategickych akci. Tteti,

zaverecny workshop se tyka rozsifeni a implementace.

Casovy harmonogram tak maZe vypadat nasledovné.

Tyden 1 2| 31 4 5 6 7| 8§ 9] 10f 11| 12| 13| 14] 15| 16| 17| 18
1. Vytvofeni organizacnich predpokladt
- sestaveni projektového tymu
- harmonogram projektu
2. Vyjasnéni strategie

Workshop k vyjasnéni strategie .
- charakteristika konceptu
- analyza dosavadni vykonnosti
- identifikace kli¢owych faktord vykonnosti
3. Tvorba BSC

Workshop k tvorbé BSC .
- uréeni strategickych cild
- sestaveni strategické mapy
- stanoveni méfitek a cilovych hodnot
- strategicke akce
4. Rozéifeni modelu

Workshop k rozéifeni modelu
- roll-out

Obr. 20- Casovy harmonogram; Zdroj: vlastni

Celkova doba je stanovena na 18 tydnti. Harmonogram ma 4 faze. Prvni tfi faze kopiruji
implementa¢ni model dle obrazku 12. Posledni ¢tvrta faze je ptidana na zdkladé doporuceni
Kaplana a Nortona. Je zamé&fena na roz$ifeni modelu neboli roll-out. RozSifeni spociva
v aplikovani konceptu na v§echny organiza¢ni jednotky podniku, napft. divize nebo pobocky.
Kazda z pobocek mlize mit svou verzi modelu EVA + BSC. Oba koncepty totiz 1ze vyuzivat

1 na niZ8ich organizacnich stupnich.
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V ptipad¢ vybraného podniku bude vytvoten BSC pro kazdou pobocku. Strategické cile
budou totozné. LiSit se vSak mohou planované hodnoty podle konkrétnich podminek

jednotlivych pobocek.

10.2 Piinosy a rizika modelu EVA + BSC

10.2.1 Piinosy

Vybrany podnik v této chvili nevyuziva strategické planovani a fizeni vykonosti se opira
o ucetni model a klasické ukazatele vykonnosti. Pfechodem na model EVA + BSC tak dojde
k veliké zmén¢. Piinosem pro podnik bude vyjasnéni strategie. Uz to samo o sob& podpoii
stabilitu podniku. Bude pted sebou mit ¢asovy ramec 3-5 let, kdy bude jednoznacné veédét
kam sméftuje a ¢eho chce dosdhnout. Orientace na maximalizaci hodnoty podniku méfenou
pomoci EVA zajisti, Ze se podnik bude soustfedit na generatory budouci hodnoty, a ne pouze
na kratkodoba feseni. Aby bylo dosazeno tohoto cile, tak musi vSechny ¢innosti v podniku
byt tomuto cili podiizeny. Pfi fizeni vykonnosti se pak management mize opfit
o matematickou preciznost a silu vypoctu ukazatele EVA. Koncept BSC pak definuje
zpusob, jak cile dosdhnout. BSC je velmi silnym nastrojem propojeni dlouhodobych
strategickych cili a operativniho fizeni. Pokud budou tyto koncepty podpoteny kalkulaci
nakladi Activity-Based-Costing, controllingem a reportingem, dojde k vyraznému zlepSeni
v fizeni vykonnosti podniku. Systém ma potencial odhalit skryté rezervy a Uzka mista
v podniku a byt tak motorem nového ristu. DalSim dualezitym faktorem je zlepSeni
komunikace. Na zdklad¢ BSC je mozn¢é kazdému pracovnikovi stanovit jeho konkrétni cile.
Zamgéstnanec tak mnohem 1épe chape, jak jeho ¢innost ovliviiuje vykonnost podniku.
Dtlezitou skutecnosti je, Ze pfi roll-outu modelu na jednotlivé divize ¢i jiné organizacni

jednotky je vzdy dodrzena zésada, Ze podiadné cile jsou v souladu s cilem hlavnim.

10.2.2 Rizika

Nejvétsim rizikem pii implementaci je nepochopeni modelu ze strany néktery zaméstnancu.
U zamé&stnanctl na niz8§ich pozicich se tomu da ptedejit kvalitni komunikaci a vysvétlovanim.
Pokud by doslo k nepochopeni na strané managementu podniku, tak je situace mnohem
hor§i. V takovém piipad¢ totiz budou zvoleny nevhodné strategické cile, méfitka
1 strategické akce a celé pisobeni modelu miize byt zdporné. Dalsi rizika spojena

s implementaci mohou byt nésledujici:

e nedostate¢né finan¢ni zdroje na implementaci modelu,
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e nedostate¢né znalosti pracovnikil,

e Spatna komunikace,

e odpor ke zménam na strané ¢asti vedeni ¢i zaméstnancii,

e snaha o realizaci strategie odporujici zdrojim a schopnostem podniku,

e nevhodna organizacni struktura pro implementaci modelu.
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11 ZAVERECNE ZHODNOCENI A DOPORUCENI

Vybrany podnik se zabyva prodejem znackovych komponenti, strojnich soucasti,
nahradnich dili a priimyslovych komponentii odbérateliim, kteti plisobi v prakticky vSech
oblastech primyslu. Obchodnim modelem je tedy nakup zbozi a jeho nésledny prodej

v ramci celé Ceské republiky a v mensi mife i do zahraniéi.

Provedené analyzy ukazaly, Ze podnik je v soucasné dob¢ v dobré finan¢ni kondici. Ve
sledovaném obdobi splatil pfevaznou cast bankovnich uvéra. To posililo jeho finan¢ni
stabilitu, ov§em na ukor rentability. Podnik kryje veskery dlouhodoby majetek i pfevaznou
cast obézného majetku vlastnim kapitdlem. Zména nazoru na vyuzivani cizich zdroji ze
strany managementu a naslednd zména kapitalové struktury by jist¢ méla pozitivni vliv na

rust rentability.

Co se tyka rentability, na jeji pokles ma také negativni vliv klesajici doba obratu zasob
a narist CPK. Podnik mé v souéasné dobé znaéné nevyrovnany vztah mezi dobou obratu
zavazkl a dobou obratu pohledéavek. I ptesto je ale podnik schopen bez problému hradit své

zavazky. O tom svéd¢i vysoké hodnoty vSech typt likvidit.

Co se tykéa dlouhodobého majetku, zasadni informaci je vyuzivani dlouhodobych pronajmu
budov. Jednd se o vysokou hodnotu, a proto byla aktivovana do rozvahy, aby nebyly
zkresleny vysledky finan¢ni analyzy. Varovanim pak je vysokd odepsanost ostatniho

dlouhodobého majetku.
I pres dil¢i vyhrady si ale podnik vede 1épe neZ jeho pfimy konkurent.

Analyza makroprostiedi a mezoprostfedi odhalila, Ze se podnik v budoucnu bude muset
vyrovnat s fadou zmén. Jedna se zejména o narlst inflace a tim padem i vstupnich surovin,
ktery se v konecném disledku projevuje ristem cen nakupovaného zbozi. I dalsi faktory,

z nichZ je fada zptsobena pandemii Covid-19, budou mit na podnik vyrazny vliv.

Aby podnik zlepsil svou konkurenceschopnost a mohl vyuzit nové pfileZitosti, rozhodl se
zavést novy zpusob fizeni zaloZeny na strategickém pldnovani a vyuZiti koncepti EVA
a BSC. Podnik si od téchto zmén slibuje zvySeni odolnosti, flexibility a internich

podnikovych procesi.

Vypoctem EVA bylo dolozeno, ze podnik v sou¢asné dob¢ tvoti hodnotu pro své vlastniky.

Pro vypocet je dileZzité prevést ucetni model na model ekonomicky. V tomto kontextu je
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dobré stanovit mnozinu provadénych uprav a tu néjakou dobu nemeénit, aby byla zajisténa

srovnatelnost vysledki v Case.

Pfi implementaci modelu je nutné vyjasnit strategii podniku a spravné zvolit strategické cile.
Je vhodné, tak jak to bylo provedeno i v diplomové praci, vychdzet z pyramidového rozkladu
ukazatele EVA. Stejn¢ dilezitou soucasti je spravné stanoveni méfitek a cilovych hodnot.
BSC je model dynamicky, tzn. ze i v prub&hu planovaciho obdobi je mozné, respektive nutné
pii zméné okolnich podminek zménit métitka nebo cilové hodnoty. Hybatelem strategie jsou
pak strategické akce. Doporuceni pro podnik zni nestanovovat pfili§ velké mnozstvi cilu,
méfitek ani akei. Dulezité také je vnimat strategické akce odlisné od klasickych provoznich
¢innosti.

Velikou vyhodou modelu EVA + BSC je pak moZnost jeho prostfednictvim testovat rizné
strategie, respektive scénafe a vybrat ten, ktery ma nejvétsi potencial maximalizovat hodnotu

podniku pro vlastnika.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo propojeni konceptii ekonomické ptidané hodnoty

a Balanced Scorecard a jejich implementace v konkrétni firmé.

Teoreticka cast prace obsahuje literarni reSersi ohledné fizeni vykonnosti podniku pomoci
klasickych 1 novych syntetickych méfitek. Byla provedena komparace téchto métitek
a popsany vyhody a nevyhody obou skupin. Nasleduje kapitola o strategii. Ta je v soucasné
dob¢ klicovym prvkem v dlouhodobém fizeni podniku. Proto byl vysvétlen jeji dopad na

podnik, jeji tvorba a implementace.

Nasledné byly charakterizovany oba koncepty fizeni. Byly popsany vyhody, nevyhody
1 mozné propojeni obou konceptl. Na tuto stéZejni Cast pak navazuje prakticka Cast

diplomové¢ prace.

V praktické ¢asti byly nejprve provedeny analyzy makroprostiedi pomoci metody PEST,
mezoprostiedi pomoci Porterova modelu péti sil a bylo zhodnoceno finanéni zdravi podniku

pomoci finan¢ni analyzy. Zavéry byly prehledné prezentovany pomoci SWOT analyzy.

Na zéklad€ povedenych analyz pak byly stanoveny zakladni strategické ptredpoklady pro
tvorbu a implementaci modelu EVA + BSC. Strategické cile, méfitka a cilové hodnoty byly
odvozeny z pyramidového rozkladu EVA a citlivostni analyzy. Na zékladé cilovych hodnot

ukazatele EVA pak byla vypocitana hodnota podniku.

Diplomova prace tak zhruba na 110 stranach prezentuje, jak miiZe fungovat moderni systém

strategického planovani a fizeni vykonnosti.
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PRILOHA P I: STAVEBNICOVA METODA INFA

Metoda vychazi ze zavéru Modiglianiho a Millera: vazeny primér nakladi na kapitél
(WACC) je vzhledem ke kapitalové struktute konstantou. Pfi zméné kapitalové struktury se

tedy vazeny pramér naklada na kapital nezméni.

Oproti tomu alternativni naklad na vlastni kapital se méni podle kapitdlové struktury, neni
vu¢i ni konstantni. Konecnou vys$i alternativniho nakladu na kapital lze vyjadrit

pomoci vztahu:
Te = It + ILA T I'podnik T I'finstab T Ifinstr
kde rr = vynosnost bezrizikového aktiva,
rLa = prirazka za velikost podniku ¢i likvidnost akcie,
Tpodnik = prirdzka za vysi podnikatelského rizika,

Tfinstab = prirazka za financni stabilitu (za riziko, Ze podnik nebude

schopen splacet své zavazky),
Tfinstr = prirazka za riziko plynouci z kapitalové struktury.

Pokud by byla firma financovana vyhradné vlastnim kapitdlem, pak by platilo
WACC = r.. Vtomto ptipadé by byla piirazka za finan¢ni strukturu nulova (rfinse = 0)

a plati vztah:

WACC=re=rr+r1a+ I'podnik T I'finstab.

Nasleduje postup vypoctu jednotlivych rizikovych ptirazek, jak je uveden v materialu

Ministerstva pramyslu a obchodu (2007):

e 1r - vynosnost bezrizikového aktiva je stanovena jako vynos 10letych statnich

dluhopisii (pro vypocet se da tato piirazka prevzit z materiala MPO),

e 1A - pfirdZzka za velikost podniku ¢i likvidnost akcie je navazana na velikost

uplatnych zdrojti podniku,
o kdyz jsou tplatné zdroje > 3 mld. K¢, pak ra = 0,
o kdyz jsou tplatné zdroje < 100 mil. K¢&, pak rLa =5 %,

o kdyz plati 100 mil. K¢ < tplatné zdroje < 3 mld. K¢, pak



_ (3 —tplatné zdroje)?
A= 168,2

® Ipodnik - prirdzka za vysi podnikatelského rizika je navdzana na ukazatel produkéni sily

(EBIT/Aktiva) a predmét ¢innosti podniku,
o nejprve je nutné vyjadrit parametr X1

Uplatné zdroje

X1 = -
Aktiva

* Odhad urokové miry,
o kdyz (EBIT/Aktiva) > X1, pak rpodnik = min. hodnota rpodnik v odveétvi,
o kdyz (EBIT/Aktiva) <0, pak rpodnik = 10 %,

o kdyz 0 <(EBIT/Aktiva) < X1, pak

EBIT )2

A (Xl — Aktiva
podnik X12

x 0,1

® Ifinstab - prirazka za finan¢ni stabilitu je navdzana na béznou likviditu podniku,

o kdyZ bézna likvidita < XL1, pak rfinstab = 10 %,
o kdyz bézna likvidita > XL2, pak rfinstab = 0,
o kdyz XL1 <bézna likvidita < XL2, pak

(XL2 — bézna likvidita)?
Tfinstab = (XL2 —XLl)z * U,

o XL1 a XL2 jsou stanoveny individualné pro kazdé odvétvi, doporu€eni vSak zni,

XL1>1aXL2<2,5

® rIfnse - piirdzka za riziko plynouci z kapitdlové struktury je rovna rozdilu

WACC a re, neboli plati vztah rfinsee = re - WACC,

o pro vyjadfeni re vyuZijeme vzorec

UZ EAT Uz VK
_ WwACCT —gpr* UM — )
Te = VK
s
kde WACC =1+ rLaA + I'podnik T Tfinstab

UZ/A = Uplatné zdroje/Aktiva,



EAT/EBT = Vysledek hospodareni po zdanéni/Vysledek hospodaieni

pred zdanénim
UM = Odhad urokové miry,
VK/A = Vlastni kapital/Aktiva
o pfirazku za finan¢ni strukturu je dle metodiky nutno omezit,
o kdyzr.=WACC, pak rfinse = 0,

o kdyz z vypoctu vychdzi rnse > 10 %, pak je omezena na 10%



PRILOHA P II: NEUPRAVENE VYKAZY VYBRANEHO PODNIKU

Tab. 55-Aktiva ptiivodni-vybrany podnik; Zdroj: vlastni

(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 139919 148 857 157 367 157 291 169 084
DLOUHODOBY MAJETEK 6 845 5377 5135 3156 4949
DNM + DHM 6 845 5377 5135 3156 4949
DFM 0 0 0 0 0
OBEZNA AKTIVA 132 573 142 775 151 472 153 360 162 651
Zasoby 63 906 76 164 78 507 93 648 85 664
Kratkodobé pohledavky 65023 64 387 69443 57 586 63 460
Kr. finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
Penéini prostredky 3644 2224 3522 2126 13527
CASOVE ROZLISENI AKTIV 501 705 760 775 1484
Tab. 56-Pasiva pivodni-vybrany podnik; Zdroj: vlastni
(v tis. KC) 2016 2017 2018 2019 2020
PASIVA CELKEM 139919 148 857 157 367 157 291 169 084
VLASTNI KAPITAL 54 668 67 651 92 490 119 521 141 673
Zakladni kapital 8501 8501 8501 8501 8501
AZio a kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0
VH minulych let (+/-) 35 806 46 167 59150 83 989 111 020
VH bézného ucetniho obdobi (+/-) 10361 12 983 24 839 27 031 22152
ClIzi ZDROJE 82 787 78 298 63 855 36677 26 399
Rezervy 0 0 0 0 0
Zavazky 82 787 78 298 63 855 36 677 26 399
Dlouhodobé zavazky 13011 10 881 11649 9467 4308
Kratkodobé zdvazky 69 776 67 417 52 206 27 210 22091
Zadvazky k uvérovym institucim 36 704 30122 20712 10784 802
Krdtkodobé prijaté zdlohy 3085 3176 4261 329 3208
Zdvazky z obchodnich vztahi 27 048 28 553 20 854 12 043 8198
Ovlddand nebo ovlddajici osoba 0 0 0 0 0
Zdvazky - ostatni 2939 5566 6379 4054 9 883
CASOVE ROZLISENI PASIV 2 464 2908 1022 1093 1012




Tab. 57-Vynosy ptivodni-vybrany podnik; Zdroj: vlastni

(v tis. K&) 2016 2017 2018 2019 2020
TRZBY Z PRODEJE VYROBKU A SLUZEB 14 775 5638 5922 5 864 4 997
TRZBY ZA PRODEJ ZBOZi 372437 | 405715| 450649 | 451114 394 935
OSTATNI PROVOZNI VYNOSY 30183| 15174 6224 6 757 4618
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 357 660 2 997 194 262
Trzby z prodaného materidlu 0 0 0 0 0
Jiné provozni vynosy 29826| 14514 3227 6 563 4 356
VYNOSY Z DLOUHODOBEHO FINANCNIHO
MAJETKU - PODILY 0 0 0 0 0
VYNOSOVE UROKY A PODOBNE VYNOSY 8 3 1 0 0
OSTATNI FINANCNI VYNOSY 493 2050 4 827 4212 7917
VYNOSY CELKEM 417 896 | 428580| 467 623| 467 947 | 412 467

Tab. 58-Naklady pivodni-vybrany podnik; Zdroj: vlastni

(v tis. K&) 2016 2017 2018 2019 2020
VYKONOVA SPOTREBA 336372 348801 390607 | 389191 | 341012
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 299411| 326361 | 370279| 370802 | 324 731
Spotifeba materidlu a energie 2812 3162 3401 3173 2186
Sluzby 34149| 19278| 16927| 15216| 14095
OSOBNI NAKLADY 30219| 33090| 34652| 37149| 31495
UPRAVY HODNOT V PROVOZNI OBLASTI 2260 7992 2695 -1308 2218
Upravy hf)dnot t?llouhodobeho nehmotného 5963 3 050 5988 5552 2918
a hmotného majetku
Upravy hodnot zasob -701 4705 -2518| -3022 0
Upravy hodnot pohledavek -2 237 2225 -838 0
OSTATNI PROVOZNI NAKLADY 31764| 16374 6153 7597 5105
Zus.tatkova cena prodaného dlouhodobého )8 167 1896 0 0
majetku
ZUstatkova cena prodaného materidlu 0 0 0 0 0
Dané a poplatky 75 59 101 73 77
Rezervy v provozni oblasti a komplexni
naklady pfristich obdobi 0 0 0 0 0
Jiné provozni néklady 31661| 16148 4156 7524 5028
NAKLADY VYNALOZENE NA PRODANE
PODILY 0 0 0 0 0
NAKLADOVE UROKY A PODOBNE NAKLADY 1228 1097 1080 960 275
OSTATNI FINANCNI NAKLADY 3222 3851 2215 1434 4710
DAN Z PRIJMU 2465 4392 5382 5893 5500
NAKLADY CELKEM 407 530 | 415597 | 442784 | 440916 | 390 315




PRILOHA P III: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA

Aktiva
Tab. 59-Horizontalni analyza aktiva-vybrany podnik; Zdroj: vlastni
2017/2016 2018/2017 2019/2018 2020/2019
(v tis. K&) absolutni % absolutni % absolutni % absolutni %
zména | zména | zména | zména | zména | zména | zména | zména
AKTIVA CELKEM 8938 6,4% 8510 5,7% -76 0% 11 793 7%
DLOUHODOBY . . . .
MAJETEK 1468 21,4% 242 4,5% 1979 39% 1793 57%
DNM + DHM -1468| -21,4% -242 -4,5% -1979 -39% 1793 57%
DFM 0 X 0 X 0 X 0 X
OBEZNA AKTIVA 10 202 7,7% 8 697 6,1% 1888 1% 9291 6%
Zasoby 12 258 19,2% 2343 3,1% 15 141 19% -7 984 -9%
Krdtkodobe 636| -1,0%| 5056| 7,9%| -11857| -17%| 5874|  10%
pohledavky
K.ratk?dloby. 0 X 0 X 0 X 0 X
financni majetek
Penezni 1420| -39,0%| 1298| 584%| -1396| -40%| 11401| 536%
prostredky
CASOVE . . . .
ROZLIZENT AKTIV 204 40,7% 55 7,8% 15 2% 709 91%
Tab. 60-Vertikalni analyza aktiva-vybrany podnik; Zdroj: vlastni
(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020

AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
DLOUHODOBY MAJETEK 4,9% 3,6% 3,3% 2,0% 2,9%
DNM + DHM 4,9% 3,6% 3,3% 2,0% 2,9%
DFM 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
OBEZNA AKTIVA 94,7% 95,9% 96,3% 97,5% 96,2%
Zasoby 45,7% 51,2% 49,9% 59,5% 50,7%
Kratkodobé pohledavky 46,5% 43,3% 44,1% 36,6% 37,5%
Kra.tkodoby financni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
majetek
Penézni prostiedky 2,6% 1,5% 2,2% 1,4% 8,0%
CASOVE ROZLISEN{ AKTIV 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,9%




Tab. 61-Horizontalni analyza aktiva-konkurent; Zdroj: vlastni

2017/2016 2018/2017 2019/2018
(v tis. K¢) absovlutm % zména absovlutm % zména absovlutm % zména
Zmena Zmena Zmena
AKTIVA CELKEM 17 436 12,0% 27 076 16,7% 9281 5%
EALSJLEJ}:S(DOBY 12 979 288,5% 1 868 10,7% -518 -3%
DNM + DHM -158 -3,8% 1877 47,5% -503 -9%
DFM 13 137 3351,3% -9 -0,1% -15 0%
OBEZNA AKTIVA 2 608 1,9% 23985 16,8% 11 845 7%
Zasoby 3358 4,4% 13 235 16,5% 17 652 19%
E;ahﬁ':;izis -1543 -2,6% 6088 10,7%| -8218 -13%
Krajckodoby financni 0 « 0 « 0 «
majetek
Penéini prostredky 338 9,1% -331 -8,2% -1961 -53%
iﬁ_?_ﬁ/VE ROZLSIEN 1 849 259,3% 1223 47,7% -2 046 -54%
Tab. 62-Vertikalni analyza aktiva-konkurent; Zdroj: vlastni
(v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
DLOUHODOBY MAJETEK 3,1% 10,8% 10,2% 9,5%
DNM + DHM 2,8% 2,4% 3,1% 2,7%
DFM 0,3% 8,3% 7,1% 6,8%
OBEZNA AKTIVA 96,4% 87,7% 87,8% 89,7%
Zasoby 52,9% 49,3% 49,2% 55,8%
Kratkodobé pohleddavky 40,4% 35,1% 33,3% 27,6%
Kratkodoby finan¢ni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Penézni prostredky 2,6% 2,5% 2,0% 0,9%
CASOVE ROZLISEN{ AKTIV 0,5% 1,6% 2,0% 0,9%




Pasiva

Tab. 63-Horizontalni analyza pasiva-vybrany podnik; Zdroj: vlastni

2017/2016 2018/2017 2019/2018 2020/2019
(v tis. K¢) absolutni % absolutni % absolutni % absolutni %

zména |zmeéna| zména |zména| zména |zména| zména | zména
PASIVA CELKEM 8938| 6,4% 8510( 5,7% -76| 0,0%| 11793 7,5%
VLASTNI KAPITAL 12983 | 23,7%| 24839| 36,7%| 27031| 29,2%| 22152 18,5%
Zakladni kapital 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0%
Azio a kapitalové fondy 0 X 0 X 0 X 0 X
Fondy ze zisku 0 X 0 X 0 X 0 X
VH minulych let 10361 | 28,9%| 12983| 28,1%| 24839| 42,0%| 27031| 32,2%
VH béZzného obdobi 2622 253%| 11856( 91,3% 2192 8,8% -4 879 -18,0%
Clzi ZDROJE -4489| -54%| -14443|-18,4%| -27178|-42,6%| -10278| -28,0%
Rezervy 0 X 0 X 0 X 0 X
Zavazky -4 489 | -5,4%| -14443|-18,4%| -27178|-42,6%| -10278| -28,0%
Dlouhodobé zavazky -2130|-16,4% 768 | 7,1% -2182|-18,7% -5159| -54,5%
Kratkodobé zavazky -2359| -3,4%| -15211(-22,6%| -24996 |-47,9% -5119| -18,8%
K uvérovym institucim -6 582 |-17,9% -9410|-31,2% -9928|-47,9% -9982| -92,6%
Prijaté zdlohy 91| 2,9% 1085| 34,2% -3932(-92,3% 2879 (875,1%
Z obchodnich vztahd 1505| 5,6% -7 699 |-27,0% -8 811|-42,3% -3845]| -31,9%
Zdvazky - ostatni 2627 | 89,4% 813 | 14,6% -2325|-36,4% 5829(143,8%
CASOVE ROZLISENI 444 18,0% -1 886 | -64,9% 71| 6,9% -81| -7,4%
PASIV

Tab. 64-Vertikdlni analyza pasiva-vybrany podnik; Zdroj: vlastni
(v tis. Kc¢) 2016 2017 2018 2019 2020

PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
VLASTNI KAPITAL 39,1% 45,4% 58,8% 76,0% 83,8%
Zakladni kapital 6,1% 5,7% 5,4% 5,4% 5,0%
Azio a kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fondy ze zisku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
VH minulych let 25,6% 31,0% 37,6% 53,4% 65,7%
VH bézného obdobi 7,4% 8,7% 15,8% 17,2% 13,1%
Clzi ZDROJE 59,2% 52,6% 40,6% 23,3% 15,6%
Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zavazky 59,2% 52,6% 40,6% 23,3% 15,6%
Dlouhodobé zavazky 9,3% 7,3% 7,4% 6,0% 2,5%
Kratkodobé zavazky 49,9% 45,3% 33,2% 17,3% 13,1%
K uvérovym institucim 26,2% 20,2% 13,2% 6,9% 0,5%
Prijaté zdlohy 2,2% 2,1% 2,7% 0,2% 1,9%
Z obchodnich vztahi 19,3% 19,2% 13,3% 7,7% 4,8%
Zdvazky - ostatni 2,1% 3,7% 4,1% 2,6% 5,8%
CASOVE ROZLISENI PASIV 1,8% 2,0% 0,6% 0,7% 0,6%




Tab. 65-Horizontalni analyza pasiva-konkurent; Zdroj: vlastni

2017/2016 2018/2017 2019/2018
(v tis. K¢) absovlutm' % zména absovlutni % zména absovlutm' % zména
zména zména zména

PASIVA CELKEM 17 436 12,0%| 27076 16,7% 9281 4,9%
VLASTNI KAPITAL 14040| 12,8%| 18683| 151%| 16040| 11,2%
Zakladni kapital 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Azio a kapitalové fondy -22 56,4% -10 16,4% -14 19,7%
Fondy ze zisku 0 X 0 X 0 X
VH minulych let 12 371 12,7% 14 062 12,8% 18 693 15,1%
VH bézného obdobi 1691 13,7% 4631 32,9% -2639| -14,1%
Clzi ZDROJE 3356 9,6% 8425 21,9% -6799| -14,5%
Rezervy 0 X 0 X 0 X
Zavazky 3356 9,6% 8 425 21,9% -6799| -14,5%
Dlouhodobé zavazky -1 055 -13,2% -1214 -17,6% -2176 -38,2%
Kratkodobé zavazky 4411 16,3% 9639 30,6% -4623| -11,2%
K uvérovym institucim 0 X 0 X 6 353 X
Prijaté zdlohy 0 X 0 X 0 X
Z obchodnich vztahd 3680 14,4% 8232 28,2% -9586| -25,6%
Zavazky - ostatni 731 44,5% 1407 59,2% -1390| -36,8%
CASOVE ROZLISENI PASIV 40| 49,4% 32| -26,4% 40| 44,9%

Tab. 66-Vertikalni analyza pasiva-konkurent; Zdroj: vlastni

(v tis. KC) 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
VLASTNI KAPITAL 75,8% 76,3% 75,2% 79,8%
Zakladni kapital 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
A%io a kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fondy ze zisku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
VH minulych let 67,2% 67,6% 65,4% 71,7%
VH béZného obdobi 8,5% 8,7% 9,9% 8,1%
ClZi ZDROJE 24,2% 23,7% 24,7% 20,2%
Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zavazky 24,2% 23,7% 24,7% 20,2%
Dlouhodobé zavazky 5,5% 4,3% 3,0% 1,8%
Kratkodobé zavazky 18,7% 19,4% 21,7% 18,4%
K uvérovym institucim 0,0% 0,0% 0,0% 3,2%
Prijaté zdlohy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Z obchodnich vztahi 17,6% 17,9% 19,7% 14,0%
Zdvazky - ostatni 1,1% 1,5% 2,0% 1,2%
CASOVE ROZLISENI PASIV 0,1% 0,1% 0,0% 0,1%




PRILOHA P IV: KRALICKUV Q-TEST

Tab. 67-Kralickuv Q-tes-Vypocet; Zdroj: Kalouda (2017)

méné

Ukazatel Zptsob vypoctu i(;czlgtoetlae h(l?c;):(?cveer:ﬁ
R1 Vlastni kapital/Aktiva 0,3 a vice 4
0,2-0,3 3
0,1-0,2 2
0,0-0,1 1
0 0
Cizi zdroje-PenéZni prostifedky/Provozni cash -
R2 flow 3 améné 4
3.-5 3
5.-12 2
12.-30 1
30 a vice 0
R3 EBIT/Aktiva 0,15 a vice 4
0,12-0,15 3
0,08 - 0,12 2
0,00 - 0,08 1
mine |0
R4 Provozni cash flow/Trzby 0,1 a vice 4
0,08 - 0,10 3
0,05 - 0,08 2
0,00 - 0,05 1
0,00 a 0




