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1. Uvod

Firmy a podniky jsou v dneSni dobé jiz béZnou soucésti Zivota kolem
nas. Pro své vlastniky jsou zdrojem penéz, prestize a moci. Vlastnici vkladaji
do firmy kapital a oCekavaji jeho zhodnoceni. Aby dochazelo k oekdvanému
zhodnoceni vloZzeného kapitalu, musi byt firma dostate¢né vykonna.

Na vykonnost Ize nahlizet rGznymi zplGsoby. Jinak ji budou vnimat
manazefi, jinak zakaznici a jinak zase vlastnici firmy, nebot kazdy z nich
ma jina meéfitka pro hodnoceni vykonnosti. Obecné by Slo vykonnost definovat
jako schopnost firmy co nejlépe zhodnotit investice do ni viozené.

Pohled na méfeni vykonnosti se postupné ménil a vyvijel. Zatimco dfive
byl povaZzovdn za ukazatel vykonnosti prevazné zisk, v soucasné dobé
je hlavim cilem pfedevSim maximalizace trzni hodnoty firmy. Proto se takeé
v posledni dobé& misto ukazatell zisku sleduji pfedevSim tzv. moderni
ekonomické pfidané hodnoty EVA nebo ukazatel diskontovaného cash
flow DCF.

K rlstu vykonnosti firmy muaze pfispét efektivni vyuzivani nékterych
nastroji  podporujicich Ffizeni hodnoty a vykonnost podniku. Jedn&
se predevsim o benchmarking, sestavovani finan¢nich planud, vyuzivani
informacénich systémi a komunikaénich technologii, nebo napf. vyuzivani
konceptu Balanced Scorecard, ktery se stava v posledni dobé oblibenym
nastrojem hodnoceni podniku.

Vyznamnym zpusobem muiZe do sledovani a hodnoceni vykonnosti
firem promluvit tzv. ekonomicka a finan¢ni krize, jez propukla v roce 2008
ve Spojenych statech a diky provazanosti jednotlivych ekonomik se rozSifila
i do ostatnich zemi. Tato krize stahla ke dnu i nékolik obrovskych, do té doby
dobfe fungujicich, podnikd. Na trhu je nedostatek kapitalu, banky omezily
poskytovani Gvérd. Mnoho ostatnich firem propousti své zaméstnance
a snizuje naklady. Misto snahy o rist a maximalizaci trzni hodnoty tak

v posledni dobé Fada firem bojuje o samotné preziti.



1.1. Cil prace

Cilem prace je charakterizovat pojem vykonnost podniku a zhodnotit
rizné pristupy k méfeni v kontextu historického vyvoje. Porovnat tradi¢ni

a moderni pfistupy k méreni a fizeni vykonnosti podniku.

1.2. Struktura prace

Prace se sklada ze 7 hlavnich tématickych €asti. Prvni z nich se zabyva
méfenim a fizenim vykonnosti firem. Je zde popsan historicky pohled
na ukazatele vykonnosti firem.

Druh& &ast popisuje hodnotové Fizeni vykonnosti a je zde definovana
hodnota firmy.

Ve ftfeti ¢asti jsou uvedeny tradi¢ni ukazatele hodnoceni vykonnosti.
Jednd se o0 ukazatele absolutni hodnoty zisku, ukazatele rentability
a hotovostni toky.

Ctvrta &ast popisuje moderni ukazatele hodnoceni vykonnosti. Mezi
nejvyznamnéjsi patfi pfedevSim ekonomicka pfidana hodnota — EVA, trzni
pfidana hodnota — MVA nebo diskontované cash flow — DCF.

V paté ¢asti jsou uvedeny mozné nastroje, jejichz efektivni pouziti vede
ke zvySovani vykonnosti firem.

Sesta &ast poté popisuje koncept Balanced Scorecard, jenz se
v posledni dobé stava oblibenym nastrojem pro hodnoceni firem.

ZavéreCna c&ast obsahuje pfipadovou studii, v niz je provedena

sektorova analyza vykonnosti.



2. Méfeni a fizeni vykonnosti firem

V této kapitole je popséano, jak Ize definovat vykonnost firem, jaké
existuji pfistupy k vykonnosti firmy a takeé, jak se historicky ménil pohled na

finan¢ni ukazatele vykonnosti podniku.
2.1. Jak Ize nahliZet na vykonnost firmy

Obecné lze fici, aby byla firma GspéSna, musi dosahovat dobré
muze kazdy nahlizet jinym zpasobem.

Pro manazery bude firma vykonna tehdy, bude-li dostate¢né
prosperovat, mit stabilni podil na trhu, vyrovhané penézni toky a bude-li
rentabilni a likvidni.

Z&kaznici pozaduji, aby firma plnila jejich potfeby a nabizela jim kvalitni
produkt za odpovidajici ceny. Méfitkem vykonnosti pro zakazniky jsou kvalita,
dodaci lhata a cena.

Ve firmé& vétSinou hraji hlavni roli vlastnici, nebot jsou to oni, kdo do
firmy vkladaji svuUj kapital, podstupuji nejvétsi riziko, a proto také ocekavaji
dostate¢né zhodnoceni jimi vioZzenych prostfedk( do firmy..

»Vlastnici chtéji dosahnout zhodnoceni kapitalu jimi do firmy vloZzeného.
Podle jejich nadzoru je vykonnou ta firma, ktera je to schopna dokazat v nejvyssi
mozné mife a v co nejkratSi dobé. Schopnost uspét je posuzovana méritky
vychézejicimi z kategorii: navratnosti investice (ROI), ekonomicka pfidana
hodnota (EVA) a hodnota firmy (cena akcie).?

Je tedy vidét, Ze vykonnost Ize hodnotit dle rlznych pohledu jinak.
Pokud bychom se snaZili najit néjakou obecnou definici pro vykonnost firmy, Slo
by ji definovat nasledovné:

.Pojem vykonnost je vétSinou vymezen jako schopnost firmy
(podnikatelského subjektu) co nejlépe zhodnotit investice vloZzené do jeho

podnikatelskych aktivit.“")

1) SULAK, M. a VACIK, E.: Mé&feni vykonnosti firem. 1. vyd. Praha: EUPRESS, 2005. 90 s. ISBN 80-86754-33-2



2.2. Pristupy k m éreni a fizeni vykonnosti firmy

Jak jiz bylo zminéno, jsou to vlastnici, kdo vkladaji do podnikani svoiji
mysSlenku, penize a oCekavaji odpovidajici zhodnoceni vloZenych prostfedku.
Bez toho by firma nemohla vzniknout a existovat. Nesou v3ak také nejvétsi
riziko. Firmé se mlze dafit a mize dosahovat obrovskych ziskl, nebo naopak
se ji dafit nemusi a bude se pohybovat ve ztraté.

Pouze pokud se vlastnikiim podafi naplnit jejich o¢ekavani navratnosti
vloZzenych prostfedkd odpovidajici podstoupenému riziku, které nesou,
zlstanou ve firmé a budou dale podnikat. Tato koncepce nese oznaceni
,Shareholder value“. Aby se vlastnikiim firmy podnikani dafilo, musi usilovat o
uspokojeni vSech, kdo jsou s firmou néjakym zpusobem spjati. MUzZe se jednat
0 zaméstnance, zakazniky, dodavatele atd. — koncepce ,stakeholder value*“.

»Vlastnik svym zamérem preduréuje velikost hodnoty vytvofené firmou;
trh urcuje vySi honorase pro jednotlivé stakeholdery (cenu zdrojd). Spotfebu
mnozstvi zdroju a jejich kombinaci (produkéni funkci) urcuje viastnik.

Po honorovani vSech stakeholderd zbude c¢ast nerozdélené hodnoty
vytvofené firmou, jez nalezi vlastnikom. Stakeholdefi jsou honorovani
prednostné a teprve to, co zbude, patfi vlastnikovi.

Je ddlezité preferovat koncepci shareholder value, nebot’ je to souc¢asné
jedina cesta zvySovani stakeholder value. Maximalizace hodnoty pro vlastniky
je predpokladem pro zvySovani hodnoty pro vSechny stakeholdery. Jinymi
slovy, tézistém stakeholder value je shareholder value. Rozhodujicimi
stakeholdery jsou totiz shareholdefi, ktefi nesou nejvétsi riziko. Jediné firma,
ktera splriuje naroky vlastnikd, maze dlouhodobé existovat a pfindSet prospéch

véem zUéastnénym (stakeholderdim).“?

2.3. Vyvoj ukazatel  finan €ni vykonnosti firmy

Historicky pohled na méfeni vykonnosti podniku se postupné meénil

a vyvijel. Dfive byl za méfitko vykonnosti povazovan hlavné zisk. Ukazalo se

2) NEUMAIEROVA, I. a NEUMAIER, I.: Vykonnost a trzni hodnota firmy. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a. s., 2002.
216 s. ISBN 80-247-0125-1



vSak, Ze to neni dostateCny ukazatel vykonnosti, nebot ho Ize ovlivnit a¢etnimi
postupy, nebere v Gvahu riziko ani ¢asovou hodnotu penéz.

.Béhem mnoha predchazejicich desetileti byla vyvinuta Siroka Skala
kritérii vyjadrujicich vykonnost podniku z pohledu vlastnikd, z nichZz néktera
jsou vyjadrenim rozlicnych teoretickych koncepci zabyvajicich se podnikovym
fizenim a jeho finanéni analyzou, jina naopak vychazeji ze zvyklosti
a pragmatickych pfistupd podnikové praxe. Historicky pohled na mérfeni
vykonnosti ukazuje vyvoj ndzoré na toto mérfeni a pojimani vykonnosti
od méreni ziskovych marzi a rastu zisku k méreni rentability investovaného
kapitalu az k modernim konceptum zaloZzenym na tvorbé hodnoty pro viastniky

a hodnotovému fizeni.®

V tabulce (2-1) je uveden historicky pohled na méfeni vykonnosti:

Tab. €. 2-1: Vyvoj ukazatel @ finan €ni vykonnosti podniku

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace
. ] »vynosnost ~Tvorba
~Ziskova o -
. ~Rust zisku* kapitalu® hodnoty pro
marze*
(ROA, ROE, ROI) vlastniky*
o Zisk /
. . Maximalizace ) EVA,CFROI,
Zisk | Trzby . Investovany
zisku - FCF, ...
kapital

Zdroj: Knapkova, A. a Pavelkova, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera

3) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7




3. Hodnotové Fizeni vykonnosti

Tato kapitola je zaméfena na skute€nost, Ze se v posledni dobé klade
stale vétSi duraz na hodnotové fizeni vykonnosti firmy. Je zde vysvétlen pfistup
maximalizace Cisté souasné hodnoty, ktera je zakladnim kritériem pro

hodnoceni jakékoliv investice.
3.1. Hodnota firmy

.V poslednich letech se celosvétové upfednostriuje provadét méreni
vykonnosti spoleénosti z pohledu zvy$eni hodnoty firmy.“?

.Hodnota se ukazuje jako vyhodné méritko vykonnosti podniku, protoze
jako jedina vyZaduje k méfeni kompletni informace.“”

Kazdy vlastnik pozaduje, aby mu jeho firma pfinesla vice, nez kolik
ho stéla. Hodnota je pro vlastnika dana tim, co mu je firma schopna pfinést.
Jestlize mu firma je schopna pfinést vice, nez kolik do ni investoval,
predstavuje to pro ného Cisté zvySeni hodnoty.

.PA posuzovani vykonnosti firmy (co je firma schopna vlastnikovi p/inést)

je tfeba respektovat dva zakladni principy teorie financi:

1. Koruna obdrzena dnes ma vétsSi hodnotu nez koruna obdrzenéa zitra

2. Bezpecéna koruna ma vétsi hodnotu nez rizikova koruna

PA respektovani dvou zakladnich principd financi je moZzné posoudit
stuperi naplnéni cile vlastnika a vycislit, zda doSlo k ¢istému zvySeni jeho
hodnoty, tj. zda je Cista sou¢asna hodnota (net present value = NPV) jeho
investice do podniku kladna. Cistd soudasna hodnota je kvantitativhim

vyjadrenim vySe uvedenych dvou axiomd financi. Plati:

NPV = - | + PV

4) SULAK, M. a VACIK, E.: Mé&feni vykonnosti firem. 1. vyd. Praha: EUPRESS, 2005. 90 s. ISBN 80-86754-33-2
5) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7



kde:
NPV je cistad sou¢asna hodnota (net present value)
I je vySe investice vlastnika do firmy

PV  je hodnota firmy pro viastnika

Pro vlastnika je dostatecné vykonna firma s kladnou cistou soucasnou
hodnotou:
NPV >0

Cestou k maximalizaci bohatstvi vlastnikd je maximalizace Ccisté

soudasné hodnoty.“®

3.2. Hodnotové Fizeni

,Rizeni hodnoty predstavuje systém, strategie, procesy, analytické
techniky, vykonnostni méfitka i kulturu celého podniku.

Hodnotové fizeni firmy by mélo obsahovat nasledujici prvky:

- strategickeé planovani a rozpoctovani,
- alokaci kapitalu,

- méreni vykonnosti,

- systém odmériovani manazerd,

- interni komunikaci,

- externi komunikaci.

Rizeni hodnoty znamena ddslednou aplikaci kritéria &isté soudasné
hodnoty v fizeni podniku p/A pAjimani jakéhokoliv rozhodnuti. Vytvorit hodnotu
znamena naplnit nebo prekrocit investorovo ocekavani. Vyzvou je pak najit
cestu, jak tuto hodnotu vytvorit a jak ji zmérit.

Ve svété je mezi odborniky reprezentovanymi poradenskymi firmami,
univerzitni sférou a manazery podnikg vedena ostrd diskuse o volbé

nejvhodnéjsiho konceptu fizeni a méfeni vykonnosti podniku. Mezi odborniky

v ekonomické sfére se tak ¢asto mluvi o tzv. valce ukazateld:

6) NEUMAIEROVA, I. a NEUMAIER, I.: Vykonnost a trzni hodnota firmy. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a. s., 2002.
216 s. ISBN 80-247-0125-1



tzv. KLASICKE (TRADICNI) UKAZATELE
(ROI, ROE, ROA, EPS, P/E,...)
X
tzv. MODERNI UKAZATELE zalozené na hodnotovém fizeni
(EVA, CFROI, Shareholder Value,...)

Dosavadni (klasické) pfistupy k méfeni vykonnosti vychazeji zejména
z maximalizace zisku jako zakladniho cile podnikani a pouzivaji k vyjadreni cild
znacné mnozstvi (nékdy vzajemné neslucitelnych) ukazateld.

ModernéjSi pristupy hodnotového fizeni se snazi o propojeni vSech
¢innosti v podniku i lidi Uc¢astnicich se podnikovych procesd, a to jednim
zastfeSujicim kritériem — délat vSe pro to, aby byla zvySena hodnota vloZzenych
prostfedkd vlastniky podniku. Do ukazateli je implementovana kategorie
ekonomického zisku (mimoradného zisku, nadzisku), ktery vedle béznych
nakladd bere v uvahu i tzv. alternativni naklady kapitalu. Alternativni naklad
(ndklad obétované prilezitosti, oportunitni naklad) prfedstavuje vynos
z obétované, nevyuzité investicni prilezitosti vlastnika podniku, kter4 nese

stejné riziko, jako dany podnik.“”

7) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7



4. Tradi €ni ukazatele hodnoceni vykonnosti

V této kapitole jsou predstaveny hlavni tradiéni ukazatele vykonnosti
podniku. Za ty jsou povazovany predevSim:
- ukazatele absolutni hodnoty zisku (vysledku hospodafreni),
- hotovostni toky (cash-flow),

- ukazatele rentability.
4.1. Ukazatele zisku

Patfi mezi nejpouzivanéjSi méfitka vykonnosti podniku. Zisk je pro
vétSinu podnikateld a firem hlavnim cilem podnikani, proto se snazi o co

nejvétsSi maximalizaci zisku. Samotny zisk pIni v podniku tyto dulezité funkce:

- ,Je kritériem pro rozhodovani o vSech zakladnich otazkach ekonomiky
podniku,

- je hlavnim zdrojem akumulace, tj. tvorby financnich zdrojg pro dalSi
rozvoj podniku,

- je zakladem rozdélovani dachodd mezi vlastniky, investory a stat,

- je zé&kladnim motivem veSkerého podnikani a mdze byt zakladem

hmotné zainteresovanosti pracovnike.“®

Zisk je také dulezitou soucasti pomérovych ukazateld, predevsim:

- rentability podniku (zisk/veSkery kapital),

- rentability vlastniho kapitalu (zisk/vlastni kapital),

- rentability vynosd, resp. trzeb nebo obratu (zisk/vynosy, resp. zisk/trzby,
zisk/obrat),

- nékladové rentability (zisk/néklady).“®

8) SYNEK, M. a kolektiv: ManaZerska ekonomika. 4. aktualizované a rozsifené vydani. Praha: GRADA Publishing, a.s.,
2007. 452. ISBN 978-80-247-1992-4



Zisk |ze vyjadfit rGznymi zpUsoby:

Cisty zisk — EAT (Earnings After Taxes)
po zdanéni, ktery je uréen krozdéleni. Zpdsob rozdéleni zisku pak mdze
vyznamné pusobit na vyvoj hodnoty podniku v budoucnu na miru uspokojeni

vlastnikg.

Zisk p fed zdan énim — EBT (Earnings Before Taxes)

~Jedna se o kategorii zisku zahrnujiciho darn z pfijmu za béznou
a mimoradnou cinnost. PouZiti tohoto ukazatele je vhodné pro porovnavani
vykonnosti mezi jednotlivymi obdobimi i podniky ze zemi s rdznym zdanénim,

protoZe umozZriuje abstrahovat od miry zdanéni.¥

Zisk pfed uroky a zdan énim — EBIT (Earnings Before Interest and
Taxes)

~Jedna se o oblibeny ukazatel na uUrovni divizi, protoZze soustfeduje
pozornost na rast trzeb a fizeni nakladd. Méfi pouze provozni vykonnost,

neovliviuje jej zpisob financovani a dané.*?

Zisk pfed uroky, zdan énim a odpisy — EBITDA (Earnings Before
Interest, Taxe, Depreciation and Amortization)
.Ukazatel je hodné vyuzivan u americkych podnikd. Vyhodou ukazatele

je moZnost srovnani vykonnosti podniki nezavisle na politice odepisovani.“?

4.2. Ukazatele cash flow

.Ukazatele cash flow dokumentuji penézni toky podniku. Praktické
finanéni fizeni a rozhodovani podnikd si ve vyspélych trznich ekonomikach
vynutilo — vedle informaci o zisku — téz informace o penéznich tocich podniku,

resp. o jeho penéznich prijmech a vydajich. Rozvaha zachycuje stav majetku

9) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
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a kapitalu k urcitému okamziku. Vykaz zisku a ztrdty zaznamenava rdzné

kategorie vynosu, nakladd a zisku v obdobi jejich vzniku, bez ohledu na to, zda

vznikaji skute¢né realné penézni pfijmy ¢i vydaje. Z tohoto ddvodu nastava

obsahovy nesoulad mezi ndklady a vydaji, vynosy a prijmy, ziskem a stavem

penéznich prostrfedkd.

Podstatou sledovani cash flow je zména stavu penéznich prostredkd.

Kategorie cash flow je mozné ve finanénim fizeni vyuZzit:

ve finanéni analyze pro hodnoceni finanéni stability podniku,

pA kratkodobém planovani penéznich prijmd a vydajd,

pAi stfednédobém a dlouhodobém sestavovani financénich vyhledd
podniku,

pAi hodnoceni efektivnosti investi¢nich variant,

pAi posouzeni schopnosti podniku financovat investice vlastnimi zdroji,

p/i hodnoceni vykonnosti a oceriovani podniku.“*

Existuji dvé metody sestavovani cash flow:

pfima metoda — vychazi z pocateCniho stavu penéznich prostfedku
a nasledné se pficitaji pfijmy a odecitaji vydaje,
nepfima metoda — vychazi z vysledku hospodareni, ktery je upravovan

o transakce nepenézniho charakteru.

4.3. Ukazatele rentability

Jedna se o ukazatele, které jsou méfitkem miry zisku. Lze je pouZzit pro

srovnani v ¢ase i pro mezipodnikové srovnavani vykonnosti. Patfi mezi

né nasledujici ukazatele:

10) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
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Rentabilita trzeb — ROS (Return on Sales)

VH

ROS = —
Trzby

Vypocte se jako podil vysledku hospodareni a trzeb a méfi podil Cistého
zisku pfipadajici na 1 K¢ trzeb. Z porovnani jeho hodnoty s odvétvovym
prumérem lze usuzovat na uroven cen dosahovanych podnikem a vySi
vyrobkovych nakladl. Za vysledek hospodareni se nejcastéji pouziva podoba

zisku po zdanéni nebo EBIT.
Rentabilita aktiv — ROA (Return on Assets)

EBIT

ROA = y
Aktive

,ROA je Klicovym méritkem rentability. Poméruje zisk podniku

s celkovymi vloZzenymi prostfedky bez ohledu na to, zda byl financovan

z vlastniho, nebo ciziho kapitalu.“*"

Rentabilita investovaného kapitalu — ROI (Return on Investment)

Ukazatel vyjadfuje, s jakou ucinnosti pusobi celkovy kapital vloZzeny do

firmy nezavisle na zdroji financovani.

Rentabilita viastniho kapitdlu — ROE (Return on Equ  ity)

.,ROE vyjadfuje efektivhost reprodukce kapitalu vloZzeného

11) SCHOLLEOVA, H.: Ekonomické a finanéni fizeni pro neekonomy. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2008.
256 s. ISBN 978-80-247-2424-9
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vlastniky. Sleduje, kolik zisku pripada na jednu korunu investovanou vlastniky
spoleénosti.“*?

Hodnota tohoto ukazatele by se meéla pohybovat nad drovni
alternativniho nakladu na kapital.

.Prestoze je obecné povazovan za hlavniho ukazatele finanéni
vykonnosti podniku, jeho hodnoceni musi byt opatrné, nebot’ jsou s nim
spojeny tA problémy:

1. problém casu (nékteré aktivity, napf. zavedeni nového vyrobku,
vyvolavaji rdst nakladd a tim snizeni hodnoty ROE, ktera vSak vzroste

v pristich letech),

problém rizika, které ROE nebere v Uvahu,

3. problém ocenéni, nebot’ pocita s tcetnimi hodnotami a nikoli hodnotami

trznimi, které jsou rozhodujici pro investory.“*

Zisk na akcii — EPS (Earnings per share)

.rento ukazatel méri vysi cistého zisku pfipadajiciho na jednu akcii
podniku. Je hodné vyuzZivan investory na kapitadlovych trzich. Mdze vsSak
selhavat z hlediska snahy manazerd o dosazeni co nejvySSi hodnoty tohoto
ukazatele, pokud trh reaguje na jeho zvySeni zvySenim trzni ceny akcii.
Zvyseni tohoto ukazatele Ize dosahnout pi vétSim podilu cizich zdrojd nebo
zvySenim zisku se stejnym objemem vlastniho kapitalu. EPS nedokaze
rozliSovat mezi kapitalem produkujicim rdst a mezi kapitalem produkujicim
efektivni rdst. To se mdze stat osudné kazdému podniku, ktery zvySuje zisk bez

N 1

pokryti ndkladd na kapital. Snaha o dosazeni co nejvy3si hodnoty ukazatele

EPS mdze také vést k Géetnim podvoddm.“t?

12) SCHOLLEOVA, H.: Ekonomické a finanéni fizeni pro neekonomy. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2008.
256 s. ISBN 978-80-247-2424-9

13) SYNEK, M. a kolektiv: ManaZzerska ekonomika. 4. aktualizované a rozSitené vydani. Praha: GRADA Publishing,
a.s., 2007. 452. ISBN 978-80-247-1992-4

14) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
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4.4. Kritika tradi €nich ukazatel G vykonnosti podniku

.VétSina tradi¢nich ukazatel( je zaloZena na Ucetnich udajich a hlavné
na ucetnim vysledku hospodareni. Neberou v Gvahu pojem rizika, vliv inflace,
nezabyvaji se ¢asovou hodnotou penéz. Neporovnavaji vysledek hospodareni
s naklady obétované prilezitosti.

Kritické namitky vuci vysledku hospodareni pouzivaného v ukazatelich
se tykaji dale zejména nasledujicich skutecnosti. Vysledek hospodareni mdze
byt ovlivnén rdznorodosti pfjaté Gcetni politiky podniku (pouzivanymi
technikami oceriovani majetku, tvorbou rezerv a opravnych poloZzek, odpisovou
politikou, ¢asovym rozliSenim nakladd a vynosd); vysledek hospodareni maze
obsahovat vynosy a naklady, které nejsou produkovany hlavni ¢innosti podniku
(pfedstavuji alokaci volného kapitalu) nebo jsou vysledkem mimofadnych
udalosti a dalsi.

Problémy s vymezenim kapitalu podniku a jeho struktury, pfip. vymezeni
aktiv pro ucely zjisténi rentabilnich ukazateld, se odvijeji zejména z téchto
skute¢nosti — hmotna aktiva nejsou ve vlastnictvi podniku, ale slouZzi
k podnikani (jedna se zejména o majetek financovany pomoci leasingu,
majetek v osobnim vlastnictvi); nehmotna aktiva, kterA nejsou zahrnuta,
protoZe jejich prfinos je obtizné kvantifikovatelny (napf. vybudované
dodavatelsko — odbératelské vztahy, kvalifikovana pracovni sila apod.);
v ukazatelich jsou zahrnuta aktiva bez ohledu na to, jsou-li vyuzivana v hlavni
¢innosti; zustatkové ceny aktiv jsou zavislé na zvolené Ucetni metodice
odepisovani, vznika tady problém historickych cen apod.

Hodnoty ukazateld rentability samotné nejsou jeSté méritkem Uspésnosti
podniku — je nutné je porovnat s naklady obétované pfilezitosti. Hodnoty v sobé
nezrcadli riziko podnik&ni ani rizika vyplyvajici z pouzivani ciziho kapitalu
a stim souvisejici likvidity podniku s pfipadnou hrozbou rizika platebni
neschopnosti. ZvySovani podilu ciziho kapitalu se mdze odrazit v rdstu ROE,
ale vysledna hodnota ukazatele v sobé neobsahuje riziko plynouci ze zvySené
zadluzenosti. Ukazatele rentability jsou zaméfeny na hodnoceni minulého

obdobi. Nezohledriuji odhad budoucich pfinosd podnikatelskych aktivit.

14



Problémem tradi¢nich ukazatels vykonnosti je také to, Ze se neobejdou
bez dodatec¢nych informaci tykajicich se zejména vyvoje likvidity, zadluzenosti,
vztahu majetkové a financéni struktury nebo vyuziti aktiv podniku. Hodnoceni

vykonnosti tradi¢nimi postupy je proto orientovano na vyuZziti metod a postupd

finanéni analyzy.“*®

15) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
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5. Moderni ukazatele hodnoceni vykonnosti

ProtoZe tradi¢ni ukazatele vykonnosti byly postupem C€asu kritizovany,

jelikoz vznikala koncep¢ni bariéra mezi trznim ocenénim podniku a vykonnosti

méfenou na zakladé ucetnich dat, zacaly se postupné objevovat nové typy

ukazatell, tzv. ,moderni ukazatele“, které maji lépe hodnotit vykonnost

podniku. Patfi mezi né pfedevsim nasledujici ukazatele:

5.1.

Diskontované cash flow (DCF),

Trzni pfidana hodnota (MVA),
Ekonomicka pfidana hodnota (EVA),
Excess Return,

Total Shareholder Return (TSR),
Shareholder Value Added (SVA),

Cash Flow Return on Investment (CFROI),
Cash Return on Gross Assets (CROGA),

Kritéria modernich ukazatel G vykonnosti

Moderni ukazatele vykonnosti by mély splfiovat nasledujici kritéria:

.vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (sheroholder value), tato
vazba by méla byt prokazatelna statistickymi propocty,

umozriovat vyuZiti co nejvice informaci a Udajd poskytovanych
Gcetnictvim, véetné ukazateld, které jsou na Ucetnich Udajich postaveny,
pfekonavat dosavadni namitky proti ucetnim ukazateldm postihujicim
finanéni efektivnost,

umozriovat hodnoceni vykonnosti a zaroveri i ocenéni podnikd,

ukazatel by mél umozriovat jasnou a prehlednou identifikaci jeho vazby
na vSechny urovné fizeni,

ukazatel by mél podporovat fizeni hodnoty.

16



Akceptovat tvorbu hodnoty pro vlastniky jako nejvyssi cil podniku
je zacatek. Vedeni podniku musi byt také schopno méfit Uspésnost
dosahovani tohoto cile. Uréeni méfitka vykonnosti a vytvorfeni pravidel
pro interpretaci vysledkd a navazani vysledkd na odmériovani jsou ddlezité

kroky p/i implementaci konceptd fizeni hodnoty.“*®)

5.2. Diskontované cash flow — DCF (Discounted Cash  Flow)

Na rozdil od volného cash flow bere vuvahu ¢€as a riziko. Proto
je vyhodnym méfitkem vykonnosti podnikl a investofi o tento ukazatel
projevuji zajem pfi hodnoceni vyhodnosti jejich investice pomoci Ccisté

soucasné hodnoty nebo vnitiniho vynosového procenta.

5.2.1. Cista sou éasna hodnota

Pro Cistou sou¢asnou hodnotu (Net Present Value, NPV) plati:

NPV = 2 (ﬁ_’?)t -
kde:
CF = penézni toky z realizace investi¢niho projektu
v jednotlivych letech Zivotnosti investice
K = kapitalovy vydaj spojeny s investici

= doba zZivotnosti investice

[ = diskontni mira odrazejici poZzadovanou vynosnost investice

Investice bude pro firmu pfijatelna tehdy, pokud gistd sou¢asna hodnota
bude vySSi nez 0. Vtom pfipadé zaru€i navratnost vloZzenych prostfedku
a bude zvySovat jeji trzni hodnotu. V opa¢ném pfipadé, kdy by Cista sou¢asna
hodnota byla niz§i nez 0, nebyla by =zajiSt€éna navratnost vloZenych

prostfedku a realizace takové investice by vedla k poklesu trzni hodnoty firmy.

16) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
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5.2.2. Vnit¥ni vynosove procento

Metoda vnitiniho vynosoveho procenta (Internal Rate of Return, IRR)
potom hleda takovou diskontni sazbu, pfi které je Cista sou€asna hodnota
rovna nule.

.Podle kritéria vnitmiho vynosového procenta by firma méla prijmout
investi¢ni projekt v pfipadé, Ze jeho vnitii vynosové procento je vySSi nez
stanovend diskontni sazba. V opac¢ném pfipadé je nutné z ekonomického

hlediska hodnotit projekt jako nevyhodny.“*”

.Model volnych penéznich tokd je postaven na prfedpovédich budouciho
vyvoje podniku. To je pro investora ddlezité hledisko. Tento pfistup vSak
neumozruje pfAimo propojit mérfeni a rizeni vykonnosti podniku s motivacnim
systémem, ktery by nutil manazery vybirat a realizovat projekty, které opravdu

budou produkovat ekonomicky uzitek (kladnou ¢istou soucasnou hodnotu).“*®

5.3. Trzni p fidana hodnota — MVA (Market Value Added)

v

Ukazatel méfi rozdil mezi trzni hodnotou firmy a kapitalem, ktery

do ni byl investovan.

MVA = trzni hodnota — investovany kapital

~Je to tedy ta ¢ast trzni hodnoty, o kterou jsou akciondsi bohatSi diky
tomu, Ze investovali svij kapital do vykonného podniku. Predpokladem
platnosti vztahu je, Ze trzni hodnota ciziho kapitalu je rovna jeho ucetni

hodnoté. Hodnota ukazatele MVA méZe byt jak pozitivni, tak i negativni.“'®

17) LANDA, M. a POLAK, M: Ekonomické fizeni podniku. 1. vyd. Praha: COMPUTER PRESS, a.s., 2008. 198 s.
ISBN 978-80-251-1996-9

18) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7

19) SULAK, M. a VACIK, E.: Méfeni vykonnosti firem. 1. vyd. Praha: EUPRESS, 2005. 90 s. ISBN 80-86754-33-2
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v v s

,Cilem je dosahnout co nejvy$Si hodnoty MVA. Tohoto cile nelze
dosahnout pouhym navySenim vioZzeného kapitalu, i kdyz tim vzroste hodnota
podniku. Ke zvySeni MVA dojde pouze v pfipadé, Ze tento investovany kapital
vydéla vice neZ predstavuiji naklady na kapital.“*”

Ukazatel MVA lze vyuzit u vefejné obchodovatelnych firem a jeho
vyhodou je, Ze jeho hodnota je uznidna trhem. Nevyhodou vsak je, Ze neni vzdy

evidentni a méfitelné, co je vysledkem prace manazerd a co okoli.

5.4. Ekonomicka p fidana hodnota — EVA (Economic Value
Added)

v s

Ekonomicka pfidanA hodnota je jednim z nejpopularnéjSich
a nejpouzivanéjSich modernich ukazatell vykonnosti. Udava, zda firma vytvari
pro své majitele hodnotu, nebo naopak tuto hodnotu ni¢i. Hlavni vyhodou
tohoto ukazatele je, Ze kombinuje hospodarsky vysledek s velikosti rizika, které
je spojeno s dosahovanim vysledku.

,Ukazatel EVA je chipén jako cisty vynos z provozni ¢innosti podniku
snizeny o naklady kapitalu. Zakladni podoba vzorce pro vypocet EVA je tato:

EVA = NOPAT - Capital x WACC

kde:

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = zisk z operativni ¢innosti podniku
(zisk z provoznich operaci) po dani.

Capital = kapital vazany v aktivech, kterd slouzi operativni ¢innosti podniku,
tj. aktivech potfebnych k hlavnimu provozu podniku.

WACC (Weigted Average Cost of Capital) = pramérné vazené naklady

kapitalu.“??

20) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7

21) MARIKOVA, P. a MARIK, M: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku. 1. vyd. Praha:
EKOPRESS s.r.0., 2001. 70 s. ISBN 80-86119-36-X
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EVA tedy vyjadfuje vztah mezi ziskem a naklady na kapital a z jeho
konstrukce je patrné, Ze pokud chceme, aby podnikani mélo ekonomicky smysi
a firma tvofila hodnotu, musi byt provozni zisk po zdanéni vySSi nebo alespon
stejné velky, jako jsou naklady na kapital.

~Hlavnim pfispévkem ukazatele EVA je skutec¢nost, Ze vynesl na svétlo
ten fakt, Ze i vlastni kapital néco stoji (Ze ma tedy své naklady) a Ze nestaci,
aby podnik vykazal urcitou vySi zisku na akcii, ale musi p/inést kladnou hodnotu
EVA.“??)

.Na zaékladé EVA se vytvarfi uceleny systém fizeni, jehoZz hlavnim
Ukolem je analyzovat faktory, které pfispivaji k tvorbé hodnoty (value creating)
a které vedou kzvySovani hodnoty pro akcionafe (shareholder value)
a k zvétSovani prospéchu pro vSechny, ktefi s existenci podniku jsou spjati
(stakeholder value). EVA vede manaZery k tomu, aby se chovali jako vlastnici
tim, Ze jejich odmény (bonusy) vaze na vysi a zménu tohoto ukazatele. Systém
EVA podnécuje i ostatni zaméstnance k vysSim vykondm a stimuluje jejich
kreativitu a vynalézavost tim, Ze znich c¢ini podilniky na nové vytvorené
hodnoté. EVA slouzi jako z&klad hmotné zainteresovanosti a stimulace
vnitropodnikovych atvard i jednotlived. EVA je zakladem ke stanoveni cild,
oceriovani strategii a investicnich pfilezitosti, hodnoceni pfinosd novych
vyrobkd, mérfeni vykonnosti. PouZivA se i v nadpodnikovych celcich -

korporacich.“?®

5.5. Excess Return

Tento ukazatel rovnéz vychdzi ztrzni hodnoty a lIze jej vypocitat

nasledujicim zplsobem:

Excess Return, = skuteéna hodnota bohatstvi v obdobi n

- o¢ekavana hodnota bohatstvi v obdobi n

22) LANDA, M. a POLAK, M: Ekonomické fizeni podniku. 1. vyd. Praha: COMPUTER PRESS, a.s., 2008. 198 s.
ISBN 978-80-251-1996-9

23) SYNEK, M. a kolektiv: ManaZerska ekonomika. 4. aktualizované a rozSifené vydani. Praha: GRADA Publishing,
a.s., 2007. 452. ISBN 978-80-247-1992-4
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kde:

- skute€né hodnota bohatstvi odpovida budouci hodnoté pfinost pro vlastniky,

- oCekavana hodnota bohatstvi vyjadfuje hodnotu investovaného kapitalu
na konci sledovaného obdobi, které by investovany kapital mél dosahnout

pfi investorem poZadované vynosnosti.

Oproti ukazateli MVA ukazatel Excess Return bere v Gvahu poZadavky

investora na zhodnoceni jeho kapitalu, coz je jeho velkou pfednosti.

5.6. Total Shareholder Return — TSR

Ukazatel dokaze pfimo meéfit zmény v bohatstvi akcionafl v daném
obdobi. ,TSR je funkci vSech vySe vyplacenych dividend a zvySeni nebo
snizeni ceny akcie na konci obdobi v porovnani se zacatkem obdobi.“*¥
Pokud je ukazatel v procentualnim vyjadieni, jednd se o obdobu

ukazatele Excess Return, ktery dava vysledek v absolutnim vyjadfeni.

5.7. Shareholder Value Added — SVA

Ukazatel vyjadfuje rozdil mezi hodnotou celé firmy a hodnotou ciziho

kapitalu v trznich cenach k urcitému datu. Vypocet je nasleduijici:

SVAt = SVt - SVt.l

kde:

SV = hodnota podniku pro vlastniky — Shareholder Value v Case t

5.8. Cash Flow Return on Investment (CFROI)

Tento ukazatel vyuziva konceptu vnitfniho vynosového procenta. ,Jeho

hodnotu Ize interpretovat jako takovou provozni vykonnost, které by spoleénost

24) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
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dosahla v pfipadé, Ze by bez dodatec¢nych investic byla schopna generovat
po dobu Zivotnosti provoznich aktiv provozni cash flow o stejném objemu,
jakého dosahla ve sledovaném obdobi. Provozni vykonnost podniku, ktera
je reprezentovana hodnotou CFROI, se nasledné porovnava s vynosnosti
pozadovanou investory vyjadfenou vazenym prumérem nakladd kapitalu
(WACC)*®)

Vypocet ukazatele:

» BCR . NA
% (1+CFROI)'  (L+CFROI)"

kde:
I = investice (brutto),
BCF = brutto cash flow v jednotlivych letech upravené o inflaci,

NA = hodnota neodepisovanych aktiv,
n = doba ekonomické Zivotnosti,
t = jednotlivé roky budouciho obdobi n.

5.9. Cash Return on Gross Assets — CROGA

Jednad se o0 zjednoduSeny pfistup kvyjadfeni vykonnosti podniku

v daném roce.

CROGA = OATCF
kde:
CROGA = hotovostni rentabilita hrubych (brutto) aktiv,
OATCF = provozni cash flow po zdanéni,
GA = hruba (brutto) aktiva.

25) KISLINGEROVA, E.: Oceriovani podniku. Praha: C.H.Beck, 2001. ISBN 80-7179-529-1
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5.10. Zhodnoceni a moznosti vyuziti ukazatel G vykonnosti

V souCasné dobé se ukazuje jako dllezité umét vyuzivat méfitka
vykonnosti podniku, ktera v sobé zahrnuji budouci ristové pfilezitosti. Je tomu
tak proto, Ze podniky tzv. ,New Economy“ vznikly vétSinou nedavno, nemaji
témeérF Zadnou historii a jsou charakteristické nizkym stavem majetku v podobé
hmotnych investic.

.velkou c¢ast kapitalu maji umisténou v podobé lidského kapitalu
s vysokym know-how, v podobé kapacit vyzkumu a vyvoje apod. Ze zacatku
své existence vykazuji obvykle vysoké ztraty, ale ukazuji budouci rdstové
prileZitosti. Nespravnym odhadem rdastovych prileZitosti mdze dochazet
k fatalnim chybam p/i rozhodovani o investicich.

Pro ucinné fizeni vykonnosti podniku lze doporudit vyuzivani
hodnotovych ukazateld, jak na bazi ekonomického zisku (napf. EVA), tak
ukazateld na bazi cash flow (napf. SVA, DCF). Ukazatele typu EVA umoZriuji
ovliviiovat hospodareni podniku zapojenim vSech pracovnikd, nastavenim
vhodnych méfitek vykonnosti a také jejich motivaci vazanou na dosazeni této
vykonnosti. Toto nelze aplikovat pfAi vyuZziti méritek koncipovanych na bazi
celopodnikovych vykond. Ukazatele CFROI, DCF, SVA jsou vyhodnymi
ukazateli zejména pro rozhodovani o investicich.“*®

V tabulce (€. 5-1) jsou uvedeny silné a slabé stranky vybranych
ukazatelt pro méfeni a Fizeni vykonnosti podniku. Je zde uvedeno, v jakych
jednotkach se dany ukazatel vyjadfuje, zda v sobé zahrnuje naklady na cizi
a naklady na vlastni kapital, zda je upraven o inflaci a dale porovnani moznych

v v/

oblasti vyuZziti téchto méfitek pfi Fizeni podniku nebo investiénim rozhodovani.

26) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
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Tab. ¢.5-1: Porovnavani vykonnostnich nifitek

- Excess| Volné

EBIT | NOPAT Ccz RONA EPS EVA RI CVA MVA TSR Return CE DCF/SVA | CFROI | TBR
Jednotka K¢ K¢ K¢ % K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ % K¢ K¢ K¢ % %
Nk ne ne ano ne ano ano ang an * * anp ng ano ne*™* o g
Nk ne ne ne ne ne ano ang an * * ano ne ano ne** no 4
Uprava o
—prav ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ano
inflaci
M éfitelné na
divizni ano ano ano ano ne ang an an n ne e ano aho anano
Grovni
Obsahuje
h9dnot}1 ne ne ne ne ne ne ne ne an ano amno ne ano ne
rastovych
piilezitosti
qumk(,)v,e ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++ 0 0 0 ++ ++ 0 ++
planovani
Ocer.Enl + + + + + ++ + ++ +++ +++ +++ + +++ + +
podniku
POI’tf0|IO + + + + + + + ++ ++ +++ +++ + +++ ++ +
management
Odmeénovani + + + + + +++ ++ ++ + + + + + 0 0
Jednoduchost
Fizeni a
komunikace +++ +++ +++ +++ +++ +++ +++ +++ 0 0 0 +++ ++ 0 +
S vyuzitim
ukazatele
Vypoéet
ypoeet 1 2 1 2 1 4 3 3 1 4 4 1 4 5 5
ukazatele

Zdroj: Knapkova, A. a Pavelkova, D.:

Vysveétlivky:

Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera

+++ vysoka moznost vyuziti, ++ stfedni moznost vyuZiti, + nizk& moznost vyuziti, 0 nelze vyuzit
* ndklady na kapital nejsou v trznich ukazatelich explicitné vyjadreny, jsou vSak reflektovany v diskontni sazbé pfevodu budoucich CF nebo EVA na

soucasnou hodnotu
** ndklady na kapital jsou obsazeny az ve spreadu CFROI — WACC,.4 a pfi ocenéni podniku pomoci konceptu CFROI
*** ] — jednoduchy, 2 — jednoduchy s nutnosti Uprav, 3 — mirné naroény, 4 — primérné narocny, 5 — narocny
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6. Nastroje zvySovani vykonnosti firem

V nésledujici ¢asti jsou uvedeny mozné néstroje a zpusoby, kterymi lze
ovlivnit vykonnost firmy a které pfi jejich vhodném pouZziti povedou ke zvySeni

vykonnosti firmy a rastu jeji hodnoty.
6.1. Benchmarking

Lze jej vyuzit pro identifikaci silnych a slabych stranek hospodareni
podnikd, které ovliviuji vykonnost a tvorbu hodnoty v podniku. Jedna se
0 pomérné jednoduchou metodu, pomoci které Ize srovnavat udaje o daném
podniku s Udaji podobnych podnikd, a kterou Ize vyuzit v celé fadé podnikovych
¢innosti. Pomoci benchmarkingu mohou manazefi podniku stanovovat
konkrétni cile a Ukoly. Jestlize totiZ zjisti, Ze podnik v nékteré oblasti vykazuje
proti pruméru odvétvi neobvyklé hodnoty, je to pro né signal, Ze néco neni
v pofadku a maji se na danou oblast zaméfit.

Proces benchmarkingu Ize zobrazit nasledovné:

Obrazek €. 6-1: Proces benchmarkingu

1. Co chceme porovnavat

v
2. Vybeér podniki pro srovnani
v
3. Sk¥r dat pro srovnani

v
4. Analyza a interpretace dat

v
5. Odvozeni cil specifickych pro podnik

v
6. Vytvoreni plari realizace

v
7. Realizace a sledovani vyslédk

Zdroj: Kndpkova, A. a Pavelkovd, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera
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,Ukolem benchmarkingu neni pouhé porovnani s benchmarkem (urdity
v dané oblasti nejlepSim, tzn. novym benchmarkem.

Je trfeba zddraznit, Ze u(spésné vyuziti benchmarkingu vyZzaduje
informacdni provazanost umozZzriujici rychle ziskat kvalitni informace. Postupy
benchmarkingu jsou spojeny s vyuzZivanim nejmodernéjSich informacnich
technologii, systematickym pristupem a vybérem vhodnych
benchmarkingovych partnerd.

Postupy benchmarkingu lze G¢inné vyuzit ve finanénim fizeni podniku
pro zlepSeni vykonnosti podniku. Management podniku a vlastnici podniku
chtéji znat odpovédi na otazky typu:

- Je naSe vykonnost dostatecna?
- Neni naSe zadluZeni pfili§ vysoké?
- Nakladame efektivné se svym majetkem? apod.“?”

Odpovéd na tyto otdzky mohou poskytnou hodnotové ukazatele
a analyza generatorl hodnoty. Problém je vtom, Ze samotna hodnota
ukazatele nam jesSté nefekne, zda je pfilis vysoka nebo nizka. Proto je potfeba
ji_porovnat s hodnotami, které dosahuji podobné podniky a rozhodnout
o hodnoté ukazatele aZz na z&kladé tohoto porovnani. Podle porovnani pak
muazeme poznat, zda nas podnik patfi v daném odvétvi k tém lepSim podnikam,

k praméru nebo zda je podpramérny.

6.2. Finan €ni plan

Planovani je dulezité predevSim pro odhad budouciho vyvoje podniku.
Ten je ovlivnén jednak rozhodnutimi uvnitf podniku (rozhodnuti managementu)
a také vngjSimi faktory (napf. vyvoj makroekonomického prostredi,
konkurence). Finan¢ni plany mohou mit bud strategicky, nebo operativni
charakter.

Vytvareni planu budoucich aktivit klade poZzadavky na znalost finan¢ni
situace podniku, ale je potfeba také znat, jaké disledky budou mit jednotliva

rozhodnuti.

27) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
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.Planovani budouciho vyvoje pomaha& odhalit rizika, kterd souviseji
s vyvojem podniku. Finanéni planovani se nesnazi minimalizovat riziko.
Soucasti planovaciho procesu je odhaleni rizik a pfijeti opatfeni k jejich fizeni.
Je to proces rozhodovani o tom, kterd rizika se vyplati, ktera nejsou nezbytna
a ktera nestoji za to.“?®

Postup tvorby finanéniho planu Ize zobrazit nasledovné:

Obrazek €. 6-2: Postup tvorby finan €niho planu

i 1. Stanoveni ail
P A 4
roces ot Sl e Xi -
, | 2. Ureni moznych pibeht ¢innosti
dIou,hodo,be,ho > (strategie)
planovani
A 4
3. Tvorba dlouhodobého planu
___________________ ) AR S
A A 4
4. Implementace dlouhodobého plany,
v podolg kratkodobych rozpgin !
Proces v
kratkodobeho 5. Kontrola pfibéznych vysledk !
rozpaitovani |
v i
6. Reakce na odchylky od planu |
v

Zdroj: Kndpkova, A. a Pavelkovd, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera

Vyznamnou ¢&ast strategického planu podniku predstavuje
strategicky (dlouhodoby) finanéni plan, jehoz zakladem jsou investi¢ni
a finanéni rozhodnuti. Investi¢ni rozhodnuti se tykaji predevSim realizace
investi¢nich projektl, finanéni rozhodnuti zahrnuji otazky tykajici se vySe

a struktury finanénich zdroja.

28) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
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.Zakladnim ukolem strategického finanéniho planu je zabezpeceni
realizace strategického planu potfebnymi finanénimi zdroji, které jsou vytvoreny
bud’ vlastni ¢innosti podniku (interni zdroje), nebo ziskany z vnéjSku (externi
zdroje) pii udrzovani finanéni stability podniku.“*

Na strategicky (dlouhodoby) finanéni plan poté navazuje operativni
(kratkodoby) finanéni plan, ktery se zabyva kratkodobymi finanénimi
rozhodnutimi podniku. ,Tato rozhodnuti jsou pfjimana v souvislosti s vizi
a strategiemi zakomponovanymi v dlouhodobém planu, reaguji vSak na zmény
vnéjSich a vnitich podminek vyvoje podniku.

Na finanéni planovani navazuje kontrola, pAi niZz se porovhavanim
finanéniho planu s ucetnimi vykazy zjistuji odchylky skute¢nosti od planu.
Kontinualni méreni a analyza vysledkd by mély indikovat odchylky ve vyvoji
a veést k napravnym opatrfenim k zajiSténi planovanych cild nebo se upravuje
podnikovy plan vzhledem na zménéné skutecnosti.

Planovani musi byt proces kontinualni, pracujici s variantnimi feSenimi
na klouzavém principu. Planovaci proces je jednou z klicovych moznosti rfizeni

rizik podniku.“?®

6.3. Vyuziti informa €nich systém G a komunika €nich technologii

pro Fizeni vykonnosti podniku

.V dnesni spolec¢nosti, ktera se ¢asto oznacuje jako informacni, snad
neexistuje oblast, v niz by nebylo mozno spatfit stopy pusobeni informacnich
technologii a systéemd smérujicich k rychlejSimu a efektivnéjSimu zpracovani
dostupnych dat. Podnikovi manazefi jsou vystaveni obrovskému mnoZstvi
vstupnich informaci a vyslednych dat, jejichZz vzajemné vazby mnohdy stézuji
orientaci v problematice podnikového fizeni a volbu relevantnich informaci
vedoucich ke spravnému rozhodnuti. V sou¢asném ekonomickém prostfedi
je tedy wvyuzivani kvalitniho informacniho systému a informacénich
a komunikacnich technologii (IS/ICT) vyznamnym a nezbytnym faktorem rfizeni

vykonnosti podniku.“*

29) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
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Aby bylo vyuziti informaénich systému pro manazerské planovani,
rozhodovani a hodnoceni vykonnosti efektivni, je zapotfebi, aby bylo propojeno
s dlouhodobym strategickym sméfovanim podniku.

JS/INCT by mél podporovat vSechny podstatné podnikové procesy.
To vyzZaduje zapojeni manazerd do vytvoreni koncepce informacniho systému.
Mezi tvarci systému a vedenim podniku musi byt vedena efektivni komunikace
k zabezpeceni funkci informacniho systému vyhovujiciho zaméreni podniku
a podnikové kulture. >

Naroky, které jsou vétSinou kladeny na informacni systém, se odviji
od velikosti podniku a ucelu, pro ktery je jeho vyuziti poZzadovano.

.V soucasné dobé jsou nabizena komplexni feSeni pro podporu
podnikani a manaZerského rozhodovani v podobé tzv. Business Intelligence
(BI) jako kombinace nejrdznéjSich komponent. Jeho konkrétni podoba, rozsah
a slozitost je dana potfebami a podminkami daného podniku nebo instituce.

Bl Ize vyuzit pro sledovani indikatord hodnotové vykonnosti, jejich trendd
a progndzovani vyvoje, operativni porovnavani s kritickymi hranicemi hodnot

a vhodnou grafickou interpretaci.“*”

Pokud je informacni systém vhodné nastaven, lze identifikovat pFiciny
a dasledky, které se na zménéch indikatoru podili.

.Nastroje systému Business Intelligence se snazi o integraci doposud
¢asto nekonzistentnich planovacich postupd i informacnich systémd na jejich
podporu. Systémy obsahuji data vztahujici se kbudoucnosti z ddvodd
sledovani
a aktualizace cild, modelovani pland, prognézovani, prubézné aktualizace
a zpfesniovani pland, pracovni simulace vykonovych indikatora atd.
S planovanymi daty jsou v systému integrovany také data hodnotovych
ukazateld o prubézné dosahovane vykonnosti. Vysledky musi byt mozné
bezprostfedné analyzovat, hodnotit odchylky, provadét reporting, a pfimo tak
smérovat vykonné manazery k problémovym mistdm a korektivnim opatfenim.
Nasazeni systémd vnasi do procesu tvorby planu a controllingu vysledkd velice
cenné momenty dynamiky. Diky tomu plany prestavaji byt strnulymi dokumenty

neschopnymi zachytit zmény v internich procesech a trznim prostredi.

30) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
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Softwarova podpora planovani se vSak v podnicich opira ¢asto pouze
0 MS Excel, coz mize byt dostacujici pro oddéleni nebo maly podnik. Timto
vSak nelze zajistit plnohodnotnou podporu podniku, kterd ma vyssi informacni
a analytickou naroénost. Cinnost podniku vyZaduje vice uhlg pohledu, které
nelze interpretovat ,plochymi tabulkami Excel ¢i relaénimi databazemi
provoznich systémd. Databazové multidimenzionalni prostfedi OLAP
vyuzivané pro planovani je zatim v podnikové praxi spiSe vzacnosti. Jednou
z cest kvySSi efektivité a kvalité manazerskych procesu a pland mdze byt
koncept Business Navigation, ktery je svazan se specializovanym softwarovym
feSenim BNS (Business Navigation System).“3%

Zalezi na konkrétnim podniku a na jeho potfebach, jaké aplikace
v souvislosti s fizenim a méfenim vykonnosti jsou pro ného nejlepSim feSenim.
Bl jako podpory pro fizeni vykonnosti podniku je pfedevsSim ddraz a dakladna
prfiprava pfislusného konkrétniho podniku po procesni strance. Kvalitni
procesni fizeni je pfedpokladem pro ovliviiovani hodnotovych procesd, resp.

vrcholovych ukazateld. 3V

31) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
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7. Balanced Scorecard jako koncept Fizeni

vykonnosti podniku

Jednim z novych oblibenych néastroji hodnoceni podnikd je nastroj
zvany Balanced Scorecard, ktery umoznuje sladovat zajmy managementu,
zaméstnancu, strategickych cilt a operativnich fizeni. Tomuto nastroji se proto

vénuje nasledujici kapitola.

7.1. Perspektivy konceptu Balanced Scorecard

.Balanced Scorecard (BSC) doplriuje méritka minulé vykonnosti
o nova méfitka hybnych sil budouci vykonnosti. Cile a méfitka vychazeji z vize
a strategie podniku a sleduji vykonnost podniku ze ¢tyr tzv. perspektiv: finanéni,
zakaznické, internich procesd, uceni se a rdstu. Finanéni a nefinancni méfitka
jsou potom soucasti informacniho systému dostupného pro manaZzery na vSech

podnikovych trovnich.“3?

Obrazek €. 7-1: Perspektivy konceptu Balanced Scorecard a je ho

propojeni s vizi a strategii podniku

Finanéni perspektiva
Cile vedouci
k uspokojeni vlastnik

A

Zékaznicka perspektiva : Perspektiva
< Vize a > internich procesi
Cile vedouci k USpOkOjeni Strateg'e Ciletizeni internich procés
zakaznik a tim naplani vedoucik naplréni financnich a
financnich cili zékaznickycteili
v
Perspektiva
uéeni se a fistu
Cile vyuziti potencialu podniku
k naplreni cilia vSech ostatnich
perspektiv

Zdroj: Kndpkova, A. a Pavelkovd, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera

32) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
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7.1.1. Finan éni perspektiva

Zabyva se prevazné sledovanim spokojenosti vlastnikd. Sleduje, zda
dochazi k adekvatnimu zhodnoceni jejich vioZzenych prostiedkd.

.V této souvislosti je tfeba mért Uroveri naplriovani zakladniho kritéria
pro hodnoceni podnikani — ¢isté souc¢asné hodnoty.

BSC zachovava financni perspektivu, protoZze financni ukazatele jsou
ddlezité pro hodnoceni ekonomickych ddsledkd realizovanych akci. VSechny
cile a generatory hodnoty ostatnich perspektiv BSC by mély byt propojené
k dosahovani jednoho nebo vice cild finanéni perspektivy. Toto propojeni
k finanénim cilum explicitné vyjadruje, Ze dlouhodobym cilem podniku je tvorba
hodnoty a uspokojeni vlastnikd. Klicovym cilem finanéni perspektivy mdze byt

napf. provozni zisk, ROE, EVA a dalsi.“*?

7.1.2. Zakaznicka perspektiva

Zakaznicka perspektiva je zaméfena na sledovani spokojenosti
zakaznikl. Firma se musi snaZit byt pro zdkazniky hlavnim dodavatelem,
kterého budou preferovat.

~Firmu zajima pfedevsim:

- vySe trzeb (rozhoduje o jejim podilu na trhu),
- stalost vySe trzeb (menSi volatilita trzeb znamena mensi riziko).

VySSi a stabilngjsi trzby mdaze firma docilit prostfednictvim spokojenosti
zakaznikd, jez vyvolava jejich loajalitu. Zakaznici jsou spokojeni, povaZzuji-li
za pfiznivou relaci uZiteénosti vyrobku a jeho ceny.“**

.Provazani této perspektivy na finanéni a na tvorbu hodnoty
je evidentni prostfednictvim dosazenych trzeb a ziskovosti jednotlivych
zakaznikd, trhd, vyrobkovych fad. Samozfejmé vySe trzeb neni konecdnym
signalem o vykonnosti podniku a tvorbé hodnoty. Je proto nutné zaméfit
pozornost na problematiku podnikovych procesd, které davaji moznost

o zakaznika usilovat a uspokojovat jeho potreby.“*®

33) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7"

34) NEUMAIEROVA, I. a NEUMAIER, |.: Vykonnost a trzni hodnota firmy. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a. s.,
2002. 216 s. ISBN 80-247-0125-1
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7.1.3. Perspektiva internich proces

.Podnikové procesy je tfeba fidit a organizovat tak, aby vystup podniku
mél parametry poZadované zdkazniky a p/Atom byl uskuteénén co
nejhospodarnéji, tzn. s nejpfiznivéjSim pomérem vztahu vystup/vstup.
To znamena soust/edit se na interni hodnotovy fetézec sestavajici z:

- inovaéniho procesu, vramci kterého jsou hledany moznosti zlepSovani
uzite¢nosti vyrobkd z hlediska potfeb zakaznikd,

- provozniho procesu, ktery zac¢ina objednavkou a koné¢i dodavkou vyrobku
zakaznikovi,

- prodejniho procesu, ktery zahrnuje vyporadani inkasa za prodané vyrobky

a zajisténi rychlého, spolehlivého a dostupného servisu.“*

7.1.4. Perspektiva u €eni se a rustu

Tato perspektiva je zaméfena hlavné na sledovani spokojenosti
zaméstnancu, ktefi vykonavaji firemni procesy. Je proto potfeba zvySovat
aroven loajality zaméstnancui a také jejich tvarc€i schopnosti.

~Schopnost firmy zlepSovat svou vykonnost je dana:

- Schopnostmi zaméstnancd. Zaméstnanci museji dobfe vykonévat svou praci,
coz predpoklada jejich odpovidajici kvalifikaci, aroveri znalosti a dovednosti.

- Urovni organizaéni struktury. Zaméstnanci museji mit pravomoc udinit
paticnd rozhodnuti. Prfedpoklada to organizaéni strukturu s vhodné
delegovanymi pravomocemi, jez jsou vyvazeny odpovédnostmi.

- Urovni technologické infrastruktury. Firma musi zaméstnancim zajistit
podminky pro podavani Spickovych vykond. Predpoklada to vybavenost
technologiemi odpovidajici Urovné, kvalitni informacni systém, kvalitni
databaze a software, vlastnictvi patentd a autorskych prav atd.

- Urovni systému odmériovani. Je nezbytné, aby zaméstnanci méli zajem
a chut podavat Spickovy vykon. Museji mit motivaci, coz predpoklada spravné

nastaveny systém odmériovani.“*®

35) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7

36) NEUMAIEROVA, I. a NEUMAIER, |.: Vykonnost a trzni hodnota firmy. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a. s.,
2002. 216 s. ISBN 80-247-0125-1
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7.2. Postup tvorby BSC

Postup tvorby konceptu Balanced Scorecard v podniku Ize rozdélit

na 10 nésledujicich kroku:

1. Umisténi BSC

Tykéa se rozhodnuti, zda zacit s tvorbou BSC na urovni firmy a poté prejit
na uroven vnitrofiremnich jednotek (SBU), anebo zvolit opaény postup.
Nejcastéji se voli postup tvorby BSC na arovni firmy jako celku.

2. Ujasnéni vazeb mezi SBU a firmou

.Méritka SBU nesmi byt na udkor firmy. Je nutné jasné definovat vazby

méritek firmy a SBU.“*"

3. Prezentace individualnich nazora ¢lend vedeni firmy
Autor konceptu provadi pohovory s vrcholovymi manazery, aby od nich

ziskal nazory na cile a méfitka cill, a to pro vSechny C&tyfi perspektivy BSC.
Individualni pohovory mohou také byt nahrazeny spole¢nou prezentaci.

4. Syntéza
Jednd se o vyhotoveni seznam cilt vSech &tyf perspektiv.

5. Tvorba konsenzu o BSC
Vrcholovi manazefi hodnoti dullezitost jednotlivych cild a pro kazdy

Z nich poté dochazi k prodiskutovani, jakym zpidsobem ho dosahnout.

6. Tvorba strategické mapy

.Manazef, rozdéleni do skupin podle perspektiv, se zaméruji na:

v v

- uréeni potfebnych informaci pro kvantifikaci méfitek, stanoveni

pozadovanych hodnot méfitek a akci pro dosazeni Zzadoucich hodnot,

- urceni klicovych vazeb mezi méfitky v ramci jednotlivych perspektiv

37) NEUMAIEROVA, I. a NEUMAIER, |.: Vykonnost a trzni hodnota firmy. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a. s.,
2002. 216 s. ISBN 80-247-0125-1
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a mezi jednotlivymi perspektivami navzajem,

- zpusob ovliviiovani méfitek,

- vybér hybnych sil méfitek.

Uméni vybéru méritek spociva v jejich hybnych silach. Je potfeba
podchytit to, co vyvolava chovani. Vystupem setkani skupin manazerd by mélo

byt zobrazeni, kvantifikace méritek a model jejich vazeb.“*®

7. Brozura o BSC

Vystupy z pfedchozich setkani vrcholovych ~manazeri  budou
prezentovany na schuzce, jejiz vysledkem bude brozura o BSC. Vystupy by
mély byt diskutovany a schvéleny a schlizky by se méla Uc€astnit také stfedni

uroven fizeni.

8. Plan implementace
.Komunikace BSC firmou. Tvorba specifickych provoznich méritek
a tomu odpovidajiciho informacniho systému (sbér a propojeni informaci). Plan

implementace profiluje novy manaZzersky systém.“*®

9. Komunikace BSC
.Dosazeni konecného konsenzu o BSC, akcich a programech pro

dosaZeni viech zamérd. Cilem by mél byt program komunikace BSC.“*®

10. Dokon¢eni implementace
Jedna se o zavedeni konceptu BSC do manazerského systému. Doba

implementace by neméla presahnout Sedesat dna.

7.3. Odménovani a BSC

Po zavedeni konceptu BSC v podniku je potfeba zajistit jeho propojeni
se systémem odmeénovani.

» Pro rozhodnuti o nastaveni pobidkového systému se nabizi nékolik
otazek:

38) NEUMAIEROVA, I. a NEUMAIER, I.: Vykonnost a trzni hodnota firmy. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a. s.,
2002. 216 s. ISBN 80-247-0125-1
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v v

1) Hodnotit splnéni jenom finan¢nich nebo jenom nefinanénich méritek?

v v

2) Ktera méritka vybrat?

3) Dat prednost méfitkim jenom v nékteré, napr. v zakaznické perspektivé?

4) Maji byt na pInéni cild navazany odmény pouze vrcholovych manazerd nebo
vSech zaméstnancu?

5) Maji byt odmény navazany na vykon jednotlivce nebo tymu?

Dobfe nastaveny Balanced Scorecard je obrazem celého podniku
a vzajemné propojenych cinnosti. Pobidkovy systém by proto mél respektovat
vSechny perspektivy s tim, Ze na hlavni generatory by méla byt kladena vétsi
vaha.

Navazani odmén na splnéni ukazateld souvisi s mirou ddavéry ve
vhodnost vybranych ukazateld odraZejicich vykonnost podniku. Nékteré
podniky nastavuji pobidkovy systém ze zacatku jenom pro vrcholovy
management a az postupné jej rozSifuji na dalSi Urovné fizeni, resp. celé
organizace. V soucasné dobé je tendence k odmériovani tymoveho usili, i kdyz
tento systém neni bez chyb. Je mozné tak navazat ¢ast odmény na vysledek

tymové prace a ¢ast na individualni podil na vysledku tymu.“*%

7.4. Moznosti vyuziti BSC pro Fizeni vykonnosti podniku

.Balanced Scorecard je potfeba chapat jako strategicky systém fizeni,
ktery pomaha podniku konkretizovat strategie vedouci ke splnéni podnikovych
cild a tyto strategie prevadét ucinné do konkrétnich ¢innosti a ukold. Aby mohl
byt tento systém v fizeni vykonnosti UspéSny, musi ,prostoupit celou
organizaci podniku. Rozklad BSC napfi¢ podnikem je klicovym problémem
zavadéni modelu do praxe podnikd:

Balanced Scorecard je nastrojem, ktery umoZzZriuje a podporuje
komunikaci napfi¢ jednotlivymi Useky podnikatelskych c¢innosti. UmoZzriuje
hledat propojeni jednotlivych cinnosti a jejich koordinaci tak, aby vedly
k naplnéni cild podniku. Perspektivy BSC umozriuji zajistit vyvaZzenost mezi
kratkodobymi a dlouhodobymi cili.

39) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
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Koncept Balanced Scorecard je v podstaté naplnénim pristupu
Stakeholder Value. Snazi se o uspokojeni vSech zuc¢astnénych na podnikani
tak, aby byl naplnén cil podnikani. Vyuziti BSC je zesileno zddraznénim
hodnotového pfistupu k fizeni vykonnosti. Spokojenost zakaznikd nebo
zaméstnancu neni cilem, ale prostfedkem k dosaZeni hlavniho cile, pro ktery
byl podnik zaloZzen — uspokojit vlastniky, ktefi vloZili do podniku svdj kapital
a odvahu podnikat se vSemi riziky, které podnikani prAnasi. Hodnotové
orientace BSC Ize dosahnout vhodné zvolenym ukazatelem (ukazateli)
hodnotového frizeni. Generatory hodnoty tvofi potom zaklad méritek
jednotlivych perspektiv BSC.

Pro ac¢inné vyuziti BSC vrizeni vykonnosti je nutné propojeni
jednotlivych perspektiv definovanim vztahd mezi jednotlivymi méfitky, coz
je nelehky ukol. Neustédle je ovSem potfeba myslet na to, Ze smyslem
Balanced Scorecard je efektivné ridit podnik a nevytvafet pouze souhrn
méritek. Méfitka a hybatelé jsou prostfedkem k dosazeni vysledkd, ke kterym
chce podnik smérovat.

Zavedeni systému Balanced Scorecard do fizeni podniku spini svdj Ucel,
pokud pfinuti management podniku jasné definovat cile a hledat cesty k jejich

dosazeni tak, aby byla dlouhodobé zajisténa efektivni existence podniku.“*®

7.5. Implementace manazerského systéemu BSC v praxi

Jak mlze byt systém BSC vyhodny pro zlepSeni vykonnosti podniku,
je ukazano na nasledujicim pfikladu jedné =z divizi nejvétSi americké
pojistovaci spole¢nosti National Insurance.

Ta méla vroce 1993 obrat 4 miliardy dolar a pocet zaméstnancu
cca. 6500, ale jeji vysledky a stomilionové ztraty vedly k tomu, Ze se materska
spole¢nost pfipravovala na jeji uzavieni.

.Poslednim pokusem o zachranu divize byl novy management, ktery
materska spolec¢nost prijala. Novy tym se rozhodl odklonit od obecné strategie,

kterA spocivala v poskytovani sluzeb vSem z4kaznikim a ve vSech

40) KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 1. vyd. Praha: LINDE
nakladatelstvi s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7
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segmentech, a pfejit na strategii specializovanou. Zahajil proto projekt BSC,
aby si novou strategii vyjasnil, zpracoval a koordinoval programy jejiho
zavadeéni.

Novy tym manaZzert se rozhodl, Ze National se musi soustfedit na trhy,
v nichZz ma konkurenéni vyhodu. Prvotni pokusy o komunikaci strategie zmény
mély jen maly Uspéch. VétSina zaméstnanct novou vizi nechapala — domnivala
se, Ze uz se neni ¢emu ucit. Proto manazersky tym zahajil vyvoj BSC, ktery
urcil posloupnost akci tak, aby se z National Insurance stala ziskova
pojistovna.

Nékolik prvnich krokd v procesu implementace:

- vyjasnilo vizi a strategii National Insurance,

- komunikovalo celopodnikovou strategii,

- zahdjilo kfiZzové strategickeé iniciativy,

- vedlo kazdou SBU k vytvoreni vlastni strategie, konzistentni s celopodnikovou
strategii.

Tyto kroky byly uskuteénény béhem prvniho roku vyvoje BSC. Proces
vytfibeni vize mél neocekavany pfinos. Jakmile kazda SBU vyvinula konkrétni
strategie, urcila nékolik kfizovych témat, ktera v puavodnim BSC obsaZena
nebyla. Napriklad mnoho SBU zjistilo, Ze musi Iépe chapat potfeby svych
zakaznikd a ziskat zpétnou vazbu o jejich spokojenosti.

Po dvou letech byl BSC integrovan do bézného frizeni National
Insurance. PojiStovna dosahla sveého kratkodobého cile — pfeziti. Nova méritka
a procesy usnhadnily pferod celé podnikové kultury, od mlhavé k cilené.“*V

V nasledujicich letech mohlo proto dojit ke zméné strategie,
a spole¢nost se opét zacala zamérovat na dosahovani cild ristu a ziskovosti.
Diky zavedeni BSC se tedy nejen podafilo divizi pojiStovny zachranit pred

uzavienim, ale podafilo se ji zaroven transformovat na opét ziskovou.

41) KAPLAN, S. R. a NORTON D. P.: Balanced Scorecard. 2. vyd. Praha: MANAGEMENT PRESS, 2001. 267 s.
ISBN 80-7261-037-6
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8. Metodika p Fipadoveé studie

Zde je uveden postup, podle kterého je postupovano pfi vypracovani
pfipadové studie:

1. Makroekonomicka analyza

Vnéjsi prostiedi vyznamné ovliviiuje vykonnost podniku, proto je v této
¢asti uveden prehled vyznamnych makroekonomickych indikatori cCeské
ekonomiky.

Zdrojem pro makroekonomickou analyzu byly Gdaje z webovych stranek
Ceského statistického Gfadu, Ministerstva prace a socialnich véci, Ceské
narodni banky a Ministerstva financi.

2. Analyza odv étvi

V dalSi Céasti je provedena kratka analyza odvétvi energetického
pramyslu. Hlavnim zdrojem pro tuto analyzu jsou internetové stranky
Ministerstva priimyslu a obchodu (www.mpo.cz).

Je zde uveden vyvoj voblasti velkoobchodniho prodeje
a maloobchodniho prodeje, struktura velkoobchodniho a maloobchodniho trhu

a je zde analyzovan ogekavany vyvoj na trhu s elektfinou.

3. Benchmarkingova studie

Zakladem pripadové studie je analyza vykonnosti firem, podnikajicich
v odvétvi energetického primyslu, pomoci benchmarkingové studie. Tato
benchmarkingova studie je rozdélena do nékolika ¢asti.

Nejprve jsou vybrany a stru¢né predstaveny 4 energetické spole¢nosti,
které jsou ve studii analyzovany. Vstupni data jsou ¢erpana z vyro¢nich zprav
danych spolec¢nosti.

Nasleduje volba a vypocet zvoleného ukazatele vykonnosti, kterym
je ukazatel ekonomické pfidané hodnoty (EVA). Pro vypocet ukazatele EVA

je pouZit Géetni model podle metodiky MPO CR, ktery je nésleduijici:

EVA = (ROE —1e) x VK
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Pomoci systému finanénich indikatord INFA, jenz je dostupny
na webovych strankdch Ministerstva pramyslu a obchodu (www.mpo.cz),
je proveden vypocCet ekonomické pfidané hodnoty u analyzovanych
spolec¢nosti.

Na zakladé vypoltu ukazatele EVA je zvolen benchmark odvétvi,
kterym je spole€nost, ktera dosahla v daném obdobi nejvysSi hodnoty tohoto
ukazatele. U zvoleného benchmarku je proveden pyramidovy rozklad ukazatele
EVA.

V pfipadé aditivnich vazeb mezi analytickymi ukazateli je vliv
analytického ukazatele (a) na synteticky ukazatel (Xa) dan pfimo absolutnimi
prirastky:

AXa = Aa

V pfipadé multiplikativnich vazeb mezi analytickymi ukazateli

je k rozkladu pouzita logaritmicka metoda:

Pomoci pyramidového rozkladu jsou identifikovany jednotlivé faktory,
které pozitivné nebo negativné ovliviuji hodnotu EVA.

Nasleduje analyza faktor( tvorby hodnoty, které nejvyznamnéji ovliviuji
tvorbu EVA. Zde jsou hodnoceny faktory zoblasti rentability, likvidity,
zadluzenosti, aktivity, ostatni ukazatele a néklady na vlastni kapitadl. Tyto
ukazatele jsou poté vyhodnoceny pomoci vybranych statistickych metod.

V zavéru benchmarkingové studie jsou jeSté uvedena omezeni, ktera
ovliviuji pfipadovou studii a strué¢né jsou zde shrnuty nejdulezitéjSi vysledky
studie. Zvoleny benchmark je pomoci SPIDER analyzy srovnan s prumérem

odvétvi.
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9. Pripadova studie

Pfipadova studie je zpracovana na vybranych firmach podnikajicich
v oboru Vyroba a rozvod elektfiny, plynu a tepelné energie (OKEC 40). Studie

je zpracovana na zakladé ucetnich dat vybranych firem za rok 2007.
9.1. Makroekonomicka analyza

Vykonnost podniku je vyznamné ovlivnéna vné&jSim prostiedim,
konkrétné potom nasledujicimi faktory: rast HDP, rast spotfeby domacnosti,
vyvoj urokovych sazeb, vyvoj inflace atd. Tyto indikatory velmi ovlivAauji
vykonnost kazdeho podniku, proto Uvod pfipadové studie je vénovan analyze

V nasledujici tabulce je zachycen vyvoj hlavnich makroekonomickych
indikatoru Ceské ekonomiky.

Tab. 9-1: Hlavni makroekonomické indikatory

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Hruby doméci produkt %, r/r, realné 3,6 4,5 6,4 6,4 6,5
Spot feba domécnosti %, r/r, realné 6,0 2,9 2,3 54 5,7
Tvorba hrubého fixniho kapitalu %, r/r,realné | -1,4 9,1 -0,4 | 11,0 9,2
Deflator HDP % rir 0,9 4.5 -0,2 1,7 3,4
Mira inflace %, r/r, prumér | 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8
Obecna mira nezam éstnanosti %, prameér 7,8 8,3 7.9 7,1 5,3
Pramérné realné mzdy %, r/r 6,5 3,7 3,3 3,8 4.4
Souhrnna produktivita prace %, rir 50 4,1 54 4,4 4,6

Zdroj: CSU, MPSV, CNB, MF

Rok 2007 byl ve znameni velké ekonomické aktivity ceské ekonomiky.
Vykon ekonomiky, vyjadieny hrubym domacim produktem, se zvysil meziro¢né

0 6,5 % a dosahl tak rekordni Urovné v naSi v novodobé historii.
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Graf 9-1: Vyvoj HDP v Ceské republice
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Zdroj: Cesky statisticky Gfad

Ceska republika se tak zafadila k nejrychleji rostoucim zemim v Evropé.

Evropska unie jako celek vzrostla v roce 2007 o 2,9 %.

Graf 9-2. HDP v zemich EU v roce 2007
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Krize v roce 2008

Po obdobich ekonomického ristu vSak dochazi vroce 2008
k zadsadnimu zlomu. Globalni ekonomika je zasaZzena tzv. finanéni krizi“.
PFiCiny jejiho vzniku Ize hledat v USA, kde dochazi ke krachu nékolika velkych
bank, a jelikoZ globalni ekonomika je propojena na vSech moZznych Urovnich,
dochézi k Sifeni krize do celého svéta.

Vzhledem k tomu, 7e Ceské& republika je stat, ktery vyrazné obchoduje
se zahrani€im, nevyhnula se krize ani naSemu statu. Po obdobich velkého
ekonomického rGstu maze dojit k tomu, ze Ceska republika bude postizena
recesi.

Tim se vyrazné méni cile a strategie podnikd. Na trhu je nedostatek
kapitalu, banky omezily poskytovani Gvérd, mnoho firem propousti své
zaméstnance. Mnohé z nich uz nebudou usilovat o to, aby meély co nejvyssi
trzby a zisky, ale velka ¢ast z nich maze mit problémy se samotnym prezitim

této situace.

9.2. Vyvoj energetického pr amyslu

9.2.1. Velkoobchodni prodej

Od roku 2002 dochéazi v Ceské republice k postupnému otevirani trhu
s elektfinou. K 1. lednu 2006 se potom elektroenergeticky trh CR stava piné
liberalizovan poté, co se posledni skupina zakaznikd, tj. domacnosti, stavaji
opravnénymi zakazniky, €imz ziskévaji pravo zvolit si svého dodavatele
elektfiny.

DalSim novym prvkem na trhu s elektfinou se stava zaloZeni Prazske
energetické burzy v prabéhu roku 2007, kde jsou obchodovany mésicni,
Ctvrtletni a ro€ni produkty, vSechny v ¢lenéni na tzv. base load (pro vSechny
hodiny obdobi) a peak load (pro hodiny 8:00 az 20:00, pondéli az patek).
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9.2.2. Maloobchodni prode;j

Cinnosti, v nichZ je mozna konkurence (tj. vyroba elektfiny, jeji dovoz
a obchod s elektfinou), nejsou na plné otevieném trhu s elektfinou v CR
regulovany. Regulace se tyka pouze &innosti s monopolnim charakterem, kam
patfi doprava elektfiny od vyrobniho zdroje, prostfednictvim pfenosového
a distribuéniho systému, ke kone¢nému zakaznikovi a dale €innosti spojené
se zajiSténim stability energetického systému z technického i obchodniho
hlediska. Béhem roku 2007 zménilo celkem 46 016 zakazniki svého
dodavatele. K 31. prosinci 2007 bylo vydano celkem 293 licenci na obchod
s elektfinou. VétSina obchodnikl vSak neni aktivnich nebo je jejich podil
na trhu zanedbatelny.

V roce 2007 doslo v CR k meziro&nimu néardstu velkoobchodni ceny
silové elektfiny o 16 procent, coZ ovlivnilo ceny dodavek elektfiny pro vSechny
kategorie zakaznikl. Tento narust byl zplsoben jednak trznimi mechanismy
na domacim trhu, ale také byl vyrazné ovlivnén poptavkou a cenou elektfiny

v okolnich zemich.

9.2.3. Regulace a struktura trhu s elekt  Finou

Na Gzemi Ceské republiky pusobi jeden provozovatel pfenosové
soustavy (PPS) CEPS, a.s.. Ten je zodpovédny za pfenos elektfiny na vyssich
napétovych arovnich (440 kV, 220 kV a vybrana vedeni 110 kV).

Na nizSich napétovych arovnich (110 kV a nize) je distribuce elektfiny
zajisténa tfemi provozovateli distribu¢nich soustav (PDS) s vice nez 90 tisici
odbérateli. Ktémto tfem PDS bylo k 31.12. 2007 jeSté pfipojeno 277
provozovateli lokélnich distribuénich soustav zajistujici distribuci elektfiny
na uzemi vymezeném licenci na distribuci elektfiny.

U vSech elektroenergetickych spole¢nosti byl proveden pravni
unbundling. Provozovatel pfenosové soustavy CEPS, a.s., existuje jako
samostatné pravnicka osoba jiz od roku 1998.

K 31. 12. 2006 mélo dojit k pravnimu oddéleni u vSech provozovatell
distribu€nich soustav s vice nez 90 tisici odbérateli. VSichni provozovatelé vSak

tuto povinnost splnili v pfedstihu. Spolegnosti PREdistribuce, a.s., a CEZ
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Distribuce a.s., jsou oddéleny od 1. ledna 2006, k oddéleni spole¢nosti E.ON

Distribuce, a.s., doslo jiz 1. ledna 2005.

9.2.4. Struktura velkoobchodniho trhu

Tuzemska netto spotfeba elektfiny ¢inila v roce 2007 pfiblizné 59,7 TWh,
ztoho 37,5 TWh (59,8 procenta) pfipadalo na velkoodbératele pfipojené
na vysoké napéti a velmi vysoké napéti, 7,9 TWh (13,2 procenta)
na maloodbératele podnikatele pfipojené na hladinu nizkého napéti a 14,6
TWh (24,5 procenta) Cinil podil domacnosti. Zbyvajici spotfeba ve vysi 1,5 TWh
(2,5 procenta) pfipadala na energeticky sektor, jednalo se o ostatni spotfebu
elektraren.

Celkova netto vyroba elektfiny Cinila 81,4 TWh a byla vyuZzita jako
spotfeba konecnych zakaznikul, dale slouzila ke kryti ztrat v sitich a urcita ¢ast
byla také exportovana do zahranici.

Nejvyznamné&jSim vyrobcem na &eském trhu je spoleénost CEZ a.s.,
stémér 70 procentnim podilem instalované kapacity resp. 74 procentnim

podilem vyrobené elektfiny.

9.2.5. Struktura maloobchodniho trhu

Na ¢eském trhu s elektfinou pusobi v sou¢asné dobé pouze tfi vertikalné
integrované spole¢nosti, které drzi licenci jednak na distribuci elektfiny
(provozovatelé pfenosovych distribunich soustav s vice jak 90 000 odbérateli),
a také licenci na obchod s elektrickou energii. Jedna se o skupinu CEZ,
skupinu E.ON a skupinu PRE. VétSina opravnénych zakaznikd si v roce 2007
volila za svého dodavatele elektfiny pravé dodavatelské spolecnosti nalezici
do téchto skupin, a to z dlvodu relativné malého poctu aktivnich nezavislych
obchodnikd na trhu v Ceské republice a zanedbatelnych rozdilii v nabidkovych
cenach. Podil téchto tfi dodavateld na trhu s elektfinou je vice nez 95 %
celkové spotfeby koneénych zékaznikd v CR, v pfipadé odbé&ratelt na hladiné
nizkého napéti je jejich podil dokonce vice nez 99 %.

Na trhu s elektfinou pusobi dale nékolik vyznamnéjSich nezavislych

obchodnikd (okolo dvaceti), jejichz celkovy podil na trhu je v souc¢asné dobé
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pouze do nékolika malo procent z celkové spotieby elektfiny opravnénych
zakaznikl. Tito dodavatelé doposud nabizeli elektfinu nakoupenou od menSich
vyrobcl ¢&i importovanou ze zahrani€i vétSinou pouze velkym pramyslovym
odbératelim z divodu postupného otevirani trhu s elektfinou. V roce 2007
zacalo puUsobit na celorepublikové Urovni i nékolik nezavislych obchodnik

soustfedujicich se na trh maloodbératelt a domacnosti.

9.2.6. O¢ekavany vyvoj

Celkova tuzemsk& spotieba elektfiny v roce 2007 cCinila v€etné ztréat
v sitich 72,0 TWh. To pfedstavuje narast o 0,5 procenta oproti roku 2006, ¢imz
se potvrdil dosavadni mirny trend rlstu domaci spotreby elektfiny.

V nékolika néasledujicich letech nelze o¢ekavat vyrazny narlst velikosti
spotieby & maxima zatiZeni, narust spotfeby elektfiny u maloodbératell
je kompenzovan usporami a snizovanim energetické naro¢nosti v pramyslu.
Odhadovany meziro¢ni narust spotfeby do roku 2010 se pohybuje ve vySi
1,0 — 2-1 %.
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9.3. Benchmarkingova studie

Benchmarkingova studie je zaméfena na vybrané firmy podnikajici
v oboru Vyroba a rozvod elektfiny, plynu a tepelné energie (OKEC 40)
a je rozdélena do nasledujicich ¢asti:

. Vybér podnikl pro studii

. Volba klicového ukazatele finan¢ni vykonnosti

. Vypocet klicového ukazatele finanéni vykonnosti pro vybrané podniky

. Identifikace bechmarku na zakladé kliCového ukazatele finan¢ni vykonnosti
. Identifikace faktort tvorby hodnoty

. Analyza faktoru tvorby hodnoty

. Omezeni studie

0o N o o0k~ WN P

. Zavér benchmarkingové studie

9.3.1. Vybér podnik G pro studii

V této studii jsou hodnoceny celkem 4 firmy, které v roce 2007 aktivné
vykonavaly ¢innost obchodu s elektfinou. Z didvodu omezené dostupnosti dat
nebyla do vybéru zarazena jedna ze 3 nejvétSich energetickych spole¢nosti
v CR, PraZska energetika, a.s.. Vstupni data pro zpracovani studie byla
Cerpana z vyro€nich zprav jednotlivych firem. Analyzované spole¢nosti jsou

uvedeny v tabulce €. 9-2.
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Tab. 9-2: Pfehled analyzovanych spole ¢énosti

. . e Pravni Predm ét Zalozeni
Spole €nost Sidlo Identifika €ni €islo o . .
forma podnikani spole énosti
] obchod
. _ Duhova 1/425, .
CEZ Prodej, s.r.o. 27232433 spol. s.r.o. s elektfinou 2005
140 53 Praha 1 .
a dalsi
obchod
_ F.A. Gerstnera 2151/6 .
E.ON Energie, a.s. . L 26078201 a.s. s elektfinou 2005
370 49 Ceske Budejovice .
a dalsi
) obchod
Nemanicka 14/440 .
Lumen Energy, a.s. . o 26090660 a.s. s elektfinou 2005
370 10 Ceské Budéjovice .
a dalsi
_ obchod
. ) Washingtonova 17 5
United Energy Trading, a.s. 27386643 a.s. s elektfinou 2005
110 00 Praha 1 dalsi
a dalsi
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9.3.2. Volba kli éového ukazatele vykonnosti

KliCovym ukazatelem vykonnosti byl vybran ukazatel ekonomické
pridané hodnoty (EVA), protoze se jedna o vyhodny ukazatel pro méreni
a fizeni vykonnosti podniku a Ize u néj pomérné snadno identifikovat faktory
(generatory) tvorby hodnoty. Pro vypocet ukazatele EVA je pouZzit i¢etni model
podle metodiky MPO CR, ktery je nasledujici:

EVA = (ROE —r) x VK
kde:
ROE = rentabilita vlastniho kapitalu
re = alternativni naklad kapitalu
VK = vlastni kapital
Tento model je pouzit zddvodu omezenych moznosti ziskani

potfebnych adaju pro vypocet EVA.

9.3.3. Vypoé€et kli€éového ukazatele finan éni vykonnosti pro vybrané

podniky

Pro uvedené podniky je vypocten ukazatel ekonomické pfidané hodnoty
(EVA) podle vySe uvedeneho vztahu. Vypocet je proveden pomoci systému
finan¢nich indikatord INFA, jenZz je kdispozici na webovych strankach

Ministerstva prdmyslu a obchodu (www.mpo.cz).

Tab. 9-3: Vypo ¢et ukazatele EVA pro jednotlivé podniky

] VK ) . Spread
Podnik ROE re ) EVA (tis. K €)
(tis. K@) (ROE —r¢)
CEZ Prodej, s.r.o. 26,05% 7,61% 7850452 | 1447 623,35 18,44%
E.ON Energie, a.s. -29,49% | 16,02% 1929 915 -878 304,32 -45,51%
Lumen Energy, a.s. 157,41% | 29,69% 3261 4 164,95 127,72%
United Energy Trading, a.s. 17,96% | 22,50% 34 207 -1553 -4,54%
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Z tabulky je vidét, Ze ze 4 analyzovanych firem celkem 2 tvofi kladnou
hodnotu EVA. U firmy E.ON Energie, a.s. je ukazatel EVA zaporny, coZz
hospodareni, a to mélo za nasledek zapornou hodnotu ukazatele ROE. U firmy
United Energy Trading, a.s. je zdporna hodnota EVA zpusobena tim, Ze podle
vypoCtu je u této spoleCnosti vySSi alternativni naklad kapitalu r., nez
je ukazatel ROE u této firmy. To ma za nasledek zapornou hodnotu spreadu

a tim také vypoctené hodnoty EVA.

9.3.4. Identifikace benchmarku podle  kli€ového ukazatele vykonnosti

Na zakladé vypoctu ukazatele EVA byl za benchmark zvolen podnik
CEZ Prodej, s.r.0., ktery dosahuje nejvy3si hodnoty ukazatele EVA.

Spole¢nost Lumen Energy, a.s. sice dosahla v obdobi 2007 vySSi
hodnoty spreadu, bylo to vSak zapfi¢inéno tim, Ze spole€nost vyuziva
ve velmi malé mife vlastni kapital, a proto nabyva ukazatel ROE u této
spolec¢nosti vysokych hodnot.

Analyza vykonnosti podniku je provedena pomoci pyramidoveho

rozkladu vrcholového ukazatele EVA.
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Obr. 9-1: Rozklad vliv @1 analytickych ukazatel @ na pFiristek syntetického ukazatele EVA u firmy  CEZ Prodej, s.r.0.

EVA Dkazatel
64168 | 1447 623 2006 2007
1 383 455 vliv na zmenu EVA
Spread Viastni kapital
0,99% | 18,44 % 6 481 ﬁlml T 850 452
1298 3 35 064
ROE Te
14,43 % | 26,05 % 13,4% | 1.61%
364 602 433789
. — — — | | |
219ty Askivy s hosp.pled . RO&[EBIT Akt va) Mastni kapital fktiva Uplatné zdroje/iidiva Crokowi mira Bezrizikoud sazba Likvidita L3 Dstatni Wlivynar,
76,83 % | 84,05 % 3,46% 6,38 % 18,15 % | 20,55 % 18,15 % | 20,55 % 0,00 % | 6,00% 3,17T% | 428 % 1,12 | 1,17 |
1168 994 472 778 -143 044 143 044 [} -52 178 S5 [
|
EBITAAmosy oSy iktiva
1,80 % 3,46 % 1,92 | 1,34
504 306 32128
LE. pitd. hednetalvynosy Cmobni nakladyino sy OdpisyAtmosy '.':"t. in. -0t
ik, Vino sy
3,33% | 490% 0,30% | 0,32% 055% | 054% 0,68 % | 0,57 %
474672 -6 047 3023 33 258
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Ze schématu muzeme vidét, Ze dosSlo k mezirocnimu néarlstu ukazatele

EVA o 1 383 455 tis. K.

V nasledujicich tabulkach jsou uvedeny pozitivni a negativni vlivy na

vyvoj vykonnosti dané spole¢nosti.

Tab. 9-4: Faktory pozitivn & ovliv nujici ukazatel EVA

Ukazatel 2006 2007 vliv na EVA (tis. K ¢€)
Cisty zisk/Zisk pred zdanénim | 76,83 % | 84,05 % 1168 994

ROE 14,43 % | 26,05 % 864 602
EBIT/Vynosy 3,46 % 1,80 % 504 906

Ug. pfidana hodnota/Vynosy 3,33% 4,90 % 474 672

ROA 3,46 % 6,38 % 472778

le 13,44 % 7,61 % 433 789

(Ost. vyn. —ost. nakl.)/Vynosy -0,68 % -0,57 % 33 258
Odpisy/Vynosy 0,54 % 0,55 % 3023

Tab. 9-5: Faktory negativn é ovliv Aujici ukazatel EVA

Ukazatel 2006 2007 vliv na EVA (tis. K ¢€)
Vlastni kapital/Aktiva 18,15% | 20,55 % -143 055
Uplatné zdroje/Aktiva 18,15% | 20,55 % -143 055
Bezrizikova sazba 3,77 % 4,28 % -52 178
Vynosy/Aktiva 1,92 1,84 -32 128
Osobni naklady/Vynosy 0,30 % 0,32 % -6 047
Likvidita L3 1,12 1,17 -5 115

K tvorbé hodnoty ukazatele EVA pozitivné pfispél narGst ukazatele
rentability vlastniho kapitalu (ROE). ZvySeni tohoto ukazatele bylo zapfi¢inéno
predevSim pozitivnim vyvojem ukazatele charakterizujici dafiovou povinnost

(Cisty zisk/Zisk pred zdanénim). Vyznamny vliv na hodnotu EVA méla také

52



ziskovd marze (EBIT/Vynosy), kterd se zaroveni promitla do vy$Si hodnoty
ukazatele ROA. Tato ziskova marze je nejvyznamngji ovlivnéna zvySenim
podilu pfidané hodnoty na trzbach. Pozitivné je poté jesté ovlivnéna poklesem
odpisu na trzbach a zvySenim ostatnich provoznich vynosu. U analyzované
spole¢nosti navic doslo k poklesu ukazatele alternativhiho nakladu kapitélu,
coZz se rovnéz vyraznym zpusobem promitlo do narGstu hodnoty ukazatele
EVA.

Co se tyka faktord negativné ovliviujicich ukazatel EVA, zde se jako
nejvice problematicky jevi pokles zadluZenosti podniku (Vlastni kapital/Aktiva).
Negativné potom na tvorbu hodnoty EVA zaroven pusobi zvySeni bezrizikové
sazby pro vypocet alternativniho nékladu kapitalu, zvySeni podilu osobnich

nakladl na trzbach a také pokles trzeb pfipadajicich na aktiva.

9.3.5. Identifikace faktor 0 tvorby hodnoty

V dal8i ¢asti budou podrobnéji zkoumany faktory, které nejvyznamnéji
ovliviiuji tvorbu EVA. Jedna se pfedevSim o nasledujici ukazatele:

Ukazatele rentability:
- ROE - rentabilita vlastniho kapitélu (Cisty zisk/vlastni kapitéal)
- ROA — produkéni sila aktiv (EBIT/aktiva)

- ROS - ziskova marze (Cisty zisk/trzby)

Ukazatele likvidity:
- BL — bézna likvidita (obézny majetek/kratkodobé cizi zdroje)
- PL — pohotova likvidita
((pohledavky+kratkodoby finanéni majetek)/kratkodobé cizi zdroje)
- HL — hotovostni likvidita

(kratkodoby finanéni majetek/kratkodobé cizi zdroje)
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Ukazatele zadluzenosti:
-CZ - celkova zadluzenost (cizi zdroje/aktiva)
-DK/DM - kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem
(dlouhodoby kapital/dlouhodoby majetek)
-VK/DM - kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem
(vlastni kapital/dlouhodoby majetek)

Ukazatele aktivity:
- OA — obratovost aktiv (trzby/aktiva)
-DOPOHL - doba obratu pohledavek ((pohledavky/trzby)x360)
-DOZAV - doba obratu zavazku ((kratkodobé zavazky/trzby)x360)
-DOZAS — doba obratu zasob ((zasoby/trzby)x360)

Ostatni ukazatele:
-PH/T — podil pfidané hodnoty na trzbach
-VS/T — podil vykonové spotieby na trzbach
-ON/T — podil osobnich n4kladu na trzbach
-O/T - podil odpist na trzbach

Naklady na vlastni kapital
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9.3.6. Analyza faktor 4 tvorby hodnoty

Tab. 9-6: Ukazatele rentability, likvidity a zadluz  enosti

Podnik ROE ROA ROS BL PL HL Cz DK/DM | VK/DM
1. | CEZ Prodej, s.r.o. 26,05 % 6,38 % 29% 1,17 1,17 0,02 0,79 1,82 1,61
2. | E.ON Energie, a.s. -2949% | -250% |-1,69% | 0,94 0,94 0,01 0,91 0,64 0,63
3. | Lumen Energy, a.s. 157,41 % | 5,50 % 0,48 % 1,07 1,07 0,13 0,98 6,59 1,62
4. | United Energy Trading, a.s. | 17,96 % 2,26 % 0,30 % 1,10 0,93 0,18 0,90 21,94 21,94
Tab. 9-7: Ukazatele obratovosti, ostatni ukazatele  a naklady na vlastni kapital

Podnik OA DOPOHL | DOZAV | DOZAS | PHIT VSIT ON/T oIT le
1. | CEZ Prodej, s.r.o. 1,84 168,1 146 0,01 4,9 % 94,6 % 0,3% 0,5% 7,61 %
2. | E.ON Energie, a.s. 1,54 198,7 2121 0,00 0,87 % 98,6 % 0,4 % 2,18% | 16,02 %
3. | Lumen Energy, a.s. 6,35 49,5 26,8 0,00 2,36 % | 0,95% 1,2 % 0,02% | 29,69 %
4. | United Energy Trading, a.s. 5,67 42,2 56,5 0,00 2,04 % 0,41 % 0,4 % 0,04% | 22,50 %
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Tab. 9-8: Statistické vyhodnoceni ukazatel

a

=

2 S| 8 | 81§ | = 3 |0 8 |8 & |5 WM

b 2| = | 8l T| ® n |2 E |> 2 |¥ o
ROE 043 | 0,22 | 0,80 | 0,64 | 1,42 | 2,64 1,87 1,86 0,17
ROA 0,03 | 0,04 | 0,04 |0,002| -1,02 | -0,12 8,88 1,33 0,84
ROS 0,50 [ 0,004 | 0,02 | 0,00 | 0,34 | 1,52 4,59 0,04 0,99
BL 1,07 | 1,09 | 0,20 | 0,01 | -0,87 15 0,23 0,09 0,93
PL 1,03 | 1,01 | 0,21 | 0,01 | O,61 | -2,52 0,24 0,11 0,86
HL 0,09 | 0,08 | 0,08 | 0,01 | 0,29 | -4,23 0,17 0,89 | -0,12
Ccz 0,90 | 0,91 | 0,08 | 0,01 | -0,74 | 1,73 0,19 0,09 -0,73
DK/DM 7,75 | 4,21 | 9,81 96,14 | 1,62 | 2,50 21,3 1,27 -0,08
VK/DM 6,45 | 1,62 | 10,34 |106,9| 1,99 | 3,96 | 21,31 1,60 | -0,06
OA 385 | 3,76 | 2,51 | 6,31 | 0,05 | -5,57 4,81 0,65 | -0,12
DOPOHL | 114,6 | 108,8 | 80,45 | 6472 | 0,12 | -5,25 | 156,5 0,70 0,01
DOZAV 110,4 | 101,3 | 84,66 | 7168 | 0,39 | -2,73 | 185,3 0,77 -0,16
DOZAS 0,003 | 0,00 |0,005| 0,00 | 2,00 | 4,00 0,01 1,67 0,90
PH/T 0,03 | 0,02 | 0,02 | 0,00 | 1,13 | 2,08 0,04 0,67 1,00
VSIT 0,49 | 0,48 | 0,55 | 0,31 | 0,004 | -5,97 0,98 1,12 0,14
ON/T 0,006 | 0,004 | 0,004 | 0,00 | 1,92 | 3,77 | 0,009 0,67 | -0,20
oIT 0,007 | 0,003 | 0,01 | 0,00 | 1,74 | 2,96 0,02 1,43 -0,54
le 0,19 | 0,19 | 0,09 | 0,01 | -0,16 | -0,66 0,22 0,47 -0,51
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Ukazatele rentability

Z ukazatelu rentability vykazuji vysokou korelaci s ukazatelem EVA
predevsim ukazatele ROA a ROS, Ize je tedy oznacit za vyznamné faktory,
které maji vliv na EVA. Ukazatel ROE dosahuje u sledovaného vzorku firem
niz§i hodnoty korelace (17%), pfesto ho Ize povaZovat za jeden
z nejvyznamnéjSich faktort ovliviujicich EVA.

Firma CEZ Prodej, s.r.o., kter4 byla ve sledovaném obdobi zvolena
benchmarkem, dosahuje nejlepSich vysledkd u vSech ukazatell rentability.
Naopak spolecnosti, jez hodnotu EVA netvofi (tj. E.ON Energie, a.s., a United
Energy Trading, a.s.), dosahuji u ukazatel( rentability, z testovaného vzorku,

nejhorsi hodnoty.

Ukazatele likvidity

U vétSiny analyzovanych spole€nosti se rovnaji hodnoty bézné
a pohotové likvidity, coz je zplsobeno tim, Zze spolecnosti plsobici v daném
odvétvi jsou charakteristické nizkym stavem zasob. BéZna a pohotova likvidita
zaroven vykazuji o néco vyssSi stfedni hodnoty (BL: 1,07; PL: 1,03), neZ je
primér v daném odvétvi ve sledovaném obdobi (BL: 0,93; PL: 0,79). Stfedni
hodnota hotovostni likvidity (HL: 0,09) je téméF totoZna s prumérnou stiedni
hodnotou hotovostni likvidity za dané odvétvi (HL: 0,1). BéZna a pohotova
likvidita také dosahuji nejvysSich korelaci s ukazatelem EVA.

Zvoleny benchmark dosahuje nejvysSich hodnot bézné a hotovostni
hodnoty hotovostni likvidity, coZ je zapfi¢inéno tim, Ze nevyuZiva dostatecného

mnozZstvi kratkodobého finanéniho majetku.

Ukazatele zadluzenosti

U analyzovaného vzorku spole¢nosti se zadluZzeni pohybuje v rozmezi
79 — 98 %. Sledované firmy tak dosahuji vyrazné vysSSi prGmérné zadluzenosti
(90 %), nez je prumér odvétvi (38 %).
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Sledovany vzorek spole€nosti vykazuje pomérné vysokou nepfimou
korelaci s EVA — coZ by mohlo znamenat, Ze rostouci zadluZeni u sledovanych
spole¢nosti ma negativni vliv na tvorbu hodnoty. To ale neplati vzdy, nebot
rostouci mira zadluzeni mize zaroven pozitivné pusobit na rentabilitu vlastniho
kapitalu, kterd vyznamnym zplasobem ovliviiuje vyslednou hodnotu EVA.

U firmy E.ON Energie, a.s., vidime, Ze jeji dlouhodoby majetek neni plné
financovan dlouhodobym kapitalem, coz mudZzeme oznacit za rizikové
financovani a muaze to byt jeden znegativnich faktor(, ktery ma vliv
i na nepfiznivy vysledek hospodareni této firmy ve sledovaném obdobi.

Naopak spole¢nost United Energy Trading, a.s. vykazuje ve sledovaném
obdobi extrémné vysokych hodnot kryti dlouhodobého majetku pomoci

dlouhodobého kapitalu, coz muze byt také znacné neefektivni.

Ukazatele aktivity

U sledovaného vzorku spolecnosti je mozné pozorovat pomérné vysoke
hodnoty obratovosti aktiv. Primér v daném odvétvi je 0,62, takZze vSechny
sledované firmy se pohybuji mnohem vyse, nez je tento prameér.

Firmy CEZ Prodej, s.r.0., a E.ON Energie, a.s., vykazuji oproti zbylym
dvéma spole¢nostem vysoké hodnoty doby obratu pohledavek a doby obratu
zavazkll, coz maze byt zpusobeno predevSim jejich postavenim na trhu, nebot
v obou pfipadech se jedna o nejvyznamnéjsi spolecnosti pusobici v daném
odvétvi.

Negativné vSak Ize hodnotit, Ze u zvoleného benchmarku je doba obratu

pohledavek delSi nez doba obratu zavazku.

Ostatni ukazatele

Podil pfidané hodnoty na trzbach dosahuje u vybraného vzorku
v priméru 3 %. Ukazatel pfidané hodnoty navic u sledovaného vzorku firem
vykazuje 100 % korelaci s EVA — coZ znamena, Ze podniky s vySSim podilem
pfidané hodnoty na trzbach dosahuji zaroven vysSi hodnoty ukazatele EVA.
NejvysSi podil pfidané hodnoty na trzbach pak lze pozorovat u zvoleného

benchmarku, u néhoz dosahuje hodnoty 4,9 %.
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Velké rozdily Ize zaznamenat u podilu vykonové spotfeby na trzbach.
U spolegnosti CEZ Prodej, s.r.o. a E.ON Energie, a.s., které patfi mezi
nejvetsi firmy padsobici v daném odvétvi, se tento podil pohybuje v rozmezi
94 — 99 %. Naopak u zbylych dvou testovanych spole¢nosti je tento podil pod
arovni 1 %.

Zbylé dva ukazatele, tj. podil osobnich nakladu na trzbach a podil odpisu

na trzbéch, se u vSech sledovanych spole¢nosti pohybuji v rozmezi 0 — 2,5 %.

Naklady na vlastni kapital

Z divodu omezené dostupnosti potfebnych dat sledovanych spoleénosti
ze vzorku byl k vypoctu nakladu vlastniho kapitalu pouzit model INFA, dostupny
na webovych strankach Ministerstva priimyslu a obchodu (www.mpo.cz). Proto
je nutné brat vysledky tohoto ukazatele s jistou rezervou.

Naklady na vlastni kapital vykazuji pomérné silnou korelaci
podniku zvoleny benchmark, a to 7,61 %. PrGimérna hodnota nakladu na vlastni

kapital v daném odvétvi vykazovala ve sledovaném roce hodnotu 8,16 %.

9.3.7. Omezeni studie

Pfipadova studie je omezena tim, Ze jsou v ni analyzovany pouze
4 firmy podnikajici v daném odvétvi. Je to jednak zplsobeno nedostatkem
potfebnych informaci tykajicich se nékterych podnikl a dale tim, ze velka
vétSina firem, ktera vlastni licenci na obchod s elektfinou, neni ve skute€nosti
vlbec aktivni, nebo je jejich podil na trhu zanedbatelny.

DalSi omezeni se tyka vypoctd nakladu na kapitél, které jsou z divodu
nedostatku potfebnych dat pocitany dle modelu INFA, a jejich vypocet tak neni

UpIné pfesny a je nutné jej brat pouze jako orientacni.
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9.3.8. Zavéry benchmarkingové studie

V benchmarkingové studii byly analyzovany celkem 4 spole€nosti
puasobici voboru Vyroba a rozvod elektfiny, plynu a tepelné energie
(OKEC 40). Kliovym ukazatelem vykonnosti byl zvolen ukazatel ekonomické
pfidané hodnoty. Pofadi firem podle dosaZzené hodnoty EVA je uvedeno
v nasleduijici tabulce (9-9).

Tabulka 9-9: Po radi firem podle dosazené EVA

Pofadi | Firma EVA v roce 2007 (tis. K €)
1, CEZ Prodej, s.r.0. 1447 623, 35
2 Lumen Energy, a.s. 4 164,95
3. United Energy Trading, a.s. -1553
4 E.ON Energie, a.s. -878 304,32

Jako nejvykonngjSi podnik, zvybraného vzorku spolecnosti, byla
identifikovana firma CEZ Prodej, s.r.o., ktera byla zvolena za benchmark. Tato
spole¢nost dosahla ve sledovaném roce nejvysSi hodnoty ukazatele EVA,
vykazuje pomérné vysokou hodnotu ukazatele rentability vliastniho kapitalu
vlastniho kapitalu (re).

Vtabulce & 9-10 jsou srovnany hodnoty vybranych ukazatell
dosazenych spoleénosti CEZ Prodej, s.r.o., sprimérnymi hodnotami
dosaZzenymi v daném odveétvi v roce 2007. Srovnani hodnot je poté zndzornéno
graficky pomoci SPIDER analyzy v grafu €. 9-3. Graf obsahuje kfivku vyjadfujici
vySi ukazatell analyzovaného podniku a linii odvétvi (= 100 %), ktera slouZzi
jako zakladna pro vypocet polohy ukazatell analyzovaného podniku. Hodnota
ukazatele pro analyzovany podnik je vyjadfena jako procentni podil hodnoty
odvétvi. Cim je kfivka podniku dale od stfedu grafu, tim je na tom podnik

v daném oblasti Iépe.
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Tabulka 9-10: Srovnani Gdaj G benchmarku s pr amérem odv étvi

ROE ROA ROS BL PL HL
CEZ Prodej, s.r.0. 26,05% 6,38% 2,9% 1,17 1,17 0,02
Odv étvi 10,38% | 8,60% | 10,14% 0,93 0,79 0,10

Ccz VK/DM OA DOPOHL DOZAV re
CEZ Prodej, s.r.0. 0,79 1,61 1,84 168,1 146 7,61%
Odv étvi 0,38 0,76 0,46 124 146,9 8,16%

Graf 9-3: Srovnani zvoleného benchmarku s pr mérnymi hodnotami

v daném odv étvi

umeérem odv étvi

Srovnani benchmarku s pr

DOPOHL = CEZ Prodej, s.r.0.

74%

— OdVeétvi

Na zakladé SPIDER analyzy je mozZzné konstatovat, Ze zvoleny
benchmark, tj. spole¢nost CEZ Prodej, s.r.0., dosahuje ve srovnani s primérem
odvétvi vyrazné vyssi hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitalu (ROE).
Vysoka hodnota ROE tak méla u dané spole¢nosti vyrazny vliv na dosazenou
hodnotu EVA vdaném roce.

Naopak u zbylych ukazateld rentability

(ROA, ROS) se dosazené hodnoty pohybuji pod odvétvovym primérem.
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V oblasti likvidity vykazuje spole¢nost dobré vysledky u ukazatelt bézné
a pohotové likvidity. Ukazatel hotovostni likvidity se pohybuje na drovni 20%
pruméru odvétvi, coz je zpusobeno tim, Ze firma disponuje pomeérné nizkym
mnoZstvim kratkodobého finanéniho majetku.

Negativné Ize hodnotit, Ze ve srovnani s primérem vykazuje spolec¢nost
vice jak dvojnasobny podil cizich zdroju na aktivech.

V oblasti aktivity dosahuje spole€nost velmi dobré hodnoty ukazatele
obratu aktiv, kdy jeho dosaZzena hodnota je dokonce &tyfnasobné vyssi, nez
je praimérna hodnota obratovosti aktiv daného odvétvi. Naopak negativné lze
hodnotit delSi dobu obratu pohledavek, nez je doba obratu zavazka.

Poslednim srovnavanym ukazatelem je alternativni ndklad kapitalu, ktery
je u zvoleného benchmarku nizsi, nez jeho primérna hodnota v odvétvi. To Ize
jednoznacné hodnotit pozitivné, nebot’ nizSi hodnota nakladu kapitalu pozitivhé

prispiva k tvorbé EVA.
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10. Zaveér

Vykonnost Ize chapat jako pojem, na ktery mizeme nahlizet z riznych
pohledll — zakaznika, manazera, vlastnika firmy. Kazdy z nich m4 jina méfitka
vykonnosti. Obecné Ize vykonnost definovat jako schopnost firmy co nejlépe
zhodnotit prostfedky do ni viozené.

Ve firmé hraji vétSinou hlavni roli vlastnici, nebot jsou to oni, kdo
do firmy vkladaji svuj kapital a podstupuji nejvétsi riziko. Proto také pozaduji
co nejvySSi zhodnoceni jimi vloZzenych prostfedkd do firmy. Pouze pokud
se vlastnikim podafi naplnit jejich o¢ekavani navratnosti vloZzenych prostredka,
odpovidajici podstoupenému riziku, které nesou, zlGstanou ve firmé a budou
dale podnikat.

Historicky pohled na méfeni vykonnosti se postupné ménil a vyvijel.
Dfive byl za méfitko vykonnosti povazovan pfedevsim zisk, v posledni dobé
se za hlavni méfitko vykonnosti poklada maximalizace trzni hodnoty firmy.
Je to dano tim, Ze vétSina tradiCnich ukazatell je postavena na uc€etnich
Gdajich a uc€etnim vysledku hospodareni, a neberou tak v Gvahu riziko, vliv
inflace a Casovou hodnotu penéz. Proto se v posledni dobé &im dal vice
pouZivaji tzv. moderni ukazatele, které maji lépe hodnotit vykonnost podniku.
Moderni ukazatele by mély splfiovat tato kritéria:

- vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii,

- podporovat fizeni hodnoty,

- umoznovat hodnoceni vykonnosti a zaroven i ocenéni podniku,

- umoznovat jasnou a prehlednou identifikaci jeho vazby na vSechny

arovné fizeni,

- VyuZzit co nejvice udaju a informaci poskytnutych tcetnictvim.

Mezi nejCastéji pouzivané moderni ukazatele patfi ekonomicka pfidana
hodnota (EVA), trzni pfidana hodnota (MVA), nebo diskontované cash flow
(DCF).

Ke zvySeni vykonnosti firmy a rastu jeji hodnoty muaze pfispét efektivni
vyuzivani nékterych nastroja, mezi které patfi benchmarking, sestaveni
finanénich pland nebo vyuzivani informaénich systémO a komunikaénich

technologii.
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Benchmarking slouzi k porovnani (daji o daném podniku s Gdaji
podobnych podnikd, s cilem stat se v dané oblasti nejlepSim. Lze jej efektivné
vyuzit ve finanénim fizeni.

Finanéni planovani je dllezité pro odhad budouciho vyvoje podniku.
Ten je ovlivnén jednak rozhodnutimi uvnitf podniku a také vnéjSimi faktory.
Finan¢ni plany mohou mit bud’ strategicky, nebo operativni charakter.

Oblibenym nastrojem pro hodnoceni podniki se v posledni dobé stal
koncept Balanced Scorecard. Ten umoziuje sladovat zajmy managementu,
zaméstnancu, strategickych cilG a operativnich Fizeni. Doplfiuje méfitka minulé
vykonnosti o méfitka hybnych sil budouci vykonnosti. Tento koncept sleduje
vykonnost podniku ze Ctyf hledisek: finanéni, zakaznické, internich procesu

a ucéeni se a rustu.

Pfipadova studie se zabyvala analyzou vykonnosti firem ve vybraném
odvétvi. Byly hodnoceny 4 vybrané spole€nosti, pusobici v energetickém
odvétvi. K hodnoceni vykonnosti byla pouzita benchmarkingova studie. Na
zakladé klicového ukazatele, kterym byla zvolena ekonomickd pfidana
hodnota, byl zvolen benchmark odvétvi, kterym je spoleénost CEZ Prodej,
S.r.o..

U této spoleCnosti byla provedena analyza vykonnosti pomoci
pyramidoveého rozkladu vrcholového ukazatele EVA a byly identifikovany
faktory, které maji na ukazatel bud pozitivni, nebo negativni vliv.

K tvorbé hodnoty vyraznou mérou pfispélo meziro€ni zvySeni ukazatele
rentability vlastniho kapitdlu (ROE), které bylo zapfi¢inéno pFedevSim
pozitivnim vyvojem ukazatele charakterizujictho dafiovou povinnost (Cisty
zisk/Zisk pred zdanénim).

Zvoleny benchmark byl poté srovnan pomoci SPIDER analyzy
s primérem odvétvi. Podle zjisténych vysledku Ize konstatovat, Ze spole¢nost
CEZ Prodej, s.r.o., dosahuje velmi dobrych vysledk( u ukazatele ROE, b&Zné a
pohotové likvidity, obratovosti aktiv a vykazuje rovnéz nizsi naklady na kapital,
nez je pramér v daném odvétvi.

Negativné pak Ize hodnotit vyrazné vyssi podil cizich zdroja na aktivech,
nez je prmeér v odvétvi, a zaroven delSi dobu obratu pohledavek, nez je doba

obratu zavazku.
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Abstrakt

Prace se zabyva méfenim a hodnocenim vykonnosti firem a sektorovou
analyzou energetického odvétvi. Na vykonnost Ize pohliZzet z rGznych hledisek.
Obecné ji Ize definovat jako schopnost firmy co nejlépe zhodnotit prostfedky
do ni vloZzené. Prace se nejprve zabyva méfenim a fizenim vykonnosti firem
a hodnotovym Fizenim vykonnosti. Nasleduje prehled tradi¢nich a modernich
ukazateli vykonnosti s popisem jejich prednosti a nedostatki. Poté jsou
uvedeny nékteré nastroje a koncepty pfispivajici ke zvySeni vykonnosti.
Posledni ¢ast obsahuje pfipadovou studii, kde je hodnocena vykonnost firem

pusobicich v energetickém odvétvi pomoci benchmarkingové studie.

Kliéova slova

Vykonnost, ekonomickéa pfidana hodnota, benchmarking

Abstract

My work dwells on measurement and evaluation of efficiencies of
companies and on sector analysis of energetic branch. We can regard the
efficiency with various points of view. Generally we can define it as an ability of
company to valorize as much as possible the assest that was put in it. At first
my work is engaged in measurement and control of the efficiency of companies
and in value control of efficiency. After that follows the summary of traditional
and modern indicators of efficiency with account of their advatnages and
shortcomings. Then | mention some instruments and concepts that contribute
to increases of efficiency. The last part of my work contains case study, where
| analyse the efficiency of companies acting in energetic branch by means of

benchmark study.

Key Words

Efficiency, Economic Value Added, Benchmark
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PFilohy:

Priloha 1: Rozvaha analyzovanych spole énosti

Dlouhodoby majetek 4869 892 2012 1559 3059 982
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 1118 1463 1428 793
Dlouhodoby hmotny majetek 4 869 892 208 96 715 048
Dlouhodoby finanéni majetek 0 686 0 916 141
ObéZna aktiva 33319536 167 340 351419 18 708 067
Zasoby 1835 0 0 470
Dlouhodobé pohledavky 10 3 257 0 29 408
Kratkodobé pohledavky 32 852 622 144 587 239 091 18 517 454
Kratkodoby finanéni majetek 465 069 19 496 58 328 160 735
Casové rozligeni 15993 267 6 329 88
Vlastni kapitdl 7 850 452 3261 34 207 1929 915
Zéakladni kapital 5501 755 4000 15 000 3243067
Kapitalové fondy 0 -127 0 -151 447
Rezervni fond a ostatni fondy

Je zisku 49 748 0 0 3363
Vysledek hospodareni

minulgch let 253 575 -5 745 13 065 -595 871
Vysledek hospodareni

basného etniho obdobi 2045 374 5133 6 142 -569 197
Cizi zdroje 30 354 968 165 851 321931 19 838 222
Rezervy 798 865 0 0 4195
Dlouhodobé zavazky 1018 044 10 000 0 35 355
Kratkodobé zavazky 28 538 059 80 210 321931 19798 672
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 75 641 0 0
Casové rozligeni 1 507 3169 0

Zdroj: Vyro€ni zpravy uvedenych spolec¢nosti za rok 2007



Priloha 2: Vykaz zisku a ztrat analyzovanych spole

¢nosti

VII.

Vynosy z dlouhodobého

finanéniho majetku

l. Trzby za prodej zboZi 0 1072790 | 2022251 0
Néaklady vynaloZzené na
A. 0 1037 729 1976 943 0
prodané zbozi
Il. Vykony 70 053 765 490 4554 33427 025
B. Vykonova spotfeba 66 607 439 10171 8 370 33135538
C. Osobni naklady 227 570 12 408 8226 130 627
D. Dané a poplatky 10732 98 24 -4 758
E. Odpisy DNM a DHM 381 078 215 901 732931
Trzby z prodeje
Il 381 078 0 0 64 971
dlouhodobého majetku
Zustatkovéa cena prodaného
F. ) 0 0 0 57 347
dlouhodobého majetku
Zména stavu rezerv
a opravnych polozek
G. v provozni oblasti -313 631 0 -294 3850
a komplexnich nakladu
pristich obdobi
IV. | Ostatni provozni vynosy 84 485 43 289 18 698
H. Ostatni provozni naklady 852 233 214 1430 50 475

45 835

VIII.

Vynosy z kratkodobého

finanéniho majetku

6723

419

Néklady z pfecenéni
majetkovych papir

a derivatd

406

Zména stavu rezerv
a opravnych polozek

ve finanéni oblasti

-123




Dan z pfijmu za béznou
¢innost

Zdroj: Vyro€ni zpravy uvedenych spolecnosti za rok 2007

X. Vynosové Uroky 78 965 368 3024 32 003
N. Néakladové uroky 4133 2640 0 4312
XI. | Ostatni finan¢ni vynosy 149 906 2 605 8 396 21821
0. Ostatni finanéni naklady 170 898 5734 33 205 49 239

388 141 1548 1971 20 408

69



