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Uvod

Prelom let 2007 a 2008 prekvapila svét celosvétova hospodatska krize, vyvolana zejména
neodpovédnosti a nedbalosti fidicich osobnosti nejvyznamnéjsich finan¢nich a vyrobnich
instituci svéta, ale i nékterych zainteresovanych vladnich organd, investujicich miliony dolara
do ptednich svétovych podniki. Spi¢kové obory z oblasti primyslu, letectvi, automobilismu,
ale také vypocetnich technologii a mnoho dalSich oborG zasahl pokles zakazek, jenz byl
vyvolan nepiiméiené velkou produkci, propojeny obavami z nezaméstnanosti, jako projevem
hospodaiské krize. Hospodaiska krize vypukla ve Spojenych statech americkych, ale odtud se
velmi rychle presunula do celého svéta. Evropa byla zasazena jiz v polovin€ roku 2008.
Dodnes se cely svét potyka s diisledky této krize a probihajici hospodaiskou recesi. To, jak se
ktery stat s hospodaiskou krizi potyka a vyrovnava, je ovlivnéno zejména tim, jakd byla
celkova ekonomicka situace daného statu jesté pred nastupem hospodarské krize. Spolu
s Evropou byla zasazena také Ceska republika, i kdyZ dopad na jednotliva odvétvi byl razny.
Nejvyraznéji zaznamenaly negativni dopad recese cyklicka odvétvi, kopirujici hospodarsky
cyklus. V téchto odvétvich je nejvice firem, jenz se dostaly az do upadku. Pro jina odvétvi
znamenala hospodaiska krize predevSim zpomaleni tempa rustu a zhorSeni vyvoje

ekonomické situace danych podniki.

Nasledujici diplomova prace se bude zabyvat tim, jak se uvedena hospodaiska krize dotkla
vyvoje zkoumaného podniku, a to za uziti zakladnich metod klasické financni analyzy,
analyzy souhrnnych metod a analyzy metod modernich, véetné ukazatele vykonnosti EVA

a MVA. Zaroven bude zhodnoceno, zda vykonnost podniku dosahuje hodnotu pro majitele.

Prvni ¢ést prace bude zameétfena na charakteristiku hospodaiské krize v obecném pojeti
a popis teoretickych vychodisek fesené problematiky, nepostradatelnych pro pochopeni
daného tématu. V obecn¢ danych principech budou vysvétleny zakladni pojmy, se kterymi se

1ze pfti feSeni uvedeného problému setkat.

V dalsi Casti se zamé&fim na piedstaveni samotné spolecnosti a vyhodnoceni jeji financni
situace na zakladé jednotlivych ukazateli. Pohled na hospodateni obchodni spolecnosti bude
doplnén o moderni modely hodnoceni finan¢niho zdravi podniku a ukazatel EVA a MVA.
Vlivy, jenz ovliviluji podnikatelské aktivity dané spolecnosti budou identifikovany

tzv. Balanced Scorecard.
-8-



Nedilnou soucasti presného a efektivniho vyhodnoceni a fizeni v podniku je jeho informacni
systém. Informacni program nam pomtize ziskat poznatky o informacnich systémech
podniku, na jejichz zakladech budu ziskavat poznatky pro ptresnou identifikaci vykonnosti
podniku. Tabulky a grafy ukazuji, jakd byla finan¢ni a ekonomicka kondice spolecnosti

v hodnocenych letech.

Zaver diplomové prace bude zaméten na zhodnoceni analyz dosavadni ekonomické situace
podniku, na odvozeni a navrh mozného systému efektivnéjsiho fizeni, jenz by mél pfinést
feSeni a zarovenn formulovat doporuceni managementu spoleCnosti, pro zlepseni

podnikatelskych aktivit podniku v budoucnosti.



1 Cil prace a metodika prace

Hlavnim ukolem této prace je popis vyvoje zvoleného podniku a jeho vykonnosti nejen
béhem hospodarské krize, ale také pred touto krizi. Nedilnou soucasti prace je také
identifikace a navrh moznych doporuceni, zajiStujicich budouci stabilitu podniku, jejich
praktické aplikace ve zvoleném podniku, umoznujici uspéSnou existenci podniku na trhu.
Vysledky prace budou slouzit finanénimu managementu podniku jako pohled externiho
analytika na vyvoj hospodafeni a vykonnosti podniku v pribéhu uvedeného obdobi.
Formulované néavrhy pro efektivnéjsi zajisténi vykonnosti by méli finanénimu managementu

dopomoci k posileni podptirného systému slouziciho k fizeni podniku.

K dil¢im cilim patfi:

e Charakteristika vybraného podniku od jeho zalozeni do soucasnosti a uvedeni
vysledki jeho hospodateni v poslednich letech

e Specifikace pfipadnych dopadii hospodatské krize na vybrany podnik

e Zpracovani finan¢ni analyzy podniku a jeho finan¢niho zdravi

e Analyza mozného vyvoje ekonomiky podniku do budoucna s vyuzitim vhodnych
metod

e Vyhodnoceni provedenych analyz a moznych prognéz do budoucna

e Navrh ptfipadnych zlepSeni

Metodika prace

Jiz samotny nazev diplomové prace v sobé nese prvky urceni metodiky prace. Prace je
rozd&lena na samostatné dil¢i ¢asti. Cast teoretickou a &ast praktickou. Pro teoretickou &ast
jsem se sezndmila s teoretickymi zdroji z oblasti financni analyzy. Ziskané poznatky jsou
nasledné aplikovany do praktické ¢asti diplomové prace. Zakladem praktické ¢asti diplomové
prace jsou informacni zdroje z ucetnich vykazi podniku z let 2002 az 2011. V zavéru prace

je navrh efektivnéjsiho feseni pti dalsim budoucim vyvoji vybraného podniku.
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2 Charakteristika obecnych rysi hospodarské krize

Jiz v roce 1873 zasahla svét prvni hospodarska krize. Od té¢ doby se tak stalo jesté n¢kolikrat.
Otazkou je, proc se z téchto predeslych krizi lidstvo nepoucilo, nebot’ scénate vleklych krizi
jsou si velmi podobné. Kazdé hospodaiské krizi predchazi nadméry optimismus investord,
vkladajicich své investice predevs§im do financovanych uvérd s tim, ze dany rast bude
setrvaly a nekonec¢ny. Podporou tomu je napf.utlumeni piekazek obchodu, efektivngjsi
vyuzivani zdroja, rast primyslové vyroby i mezindrodniho obchodu, rozmach bankovnictvi
a obchodl na burze, apod. Bohuzel to s sebou nese také burzovni spekulace, nafouknuti
bankovnich bilanci a celkové predluzeni bank. Po krachu bankovnich domt, ktery je nasledné
pouze viditelnym projevem dlouho uméle vytvarené nerovnovahy, nikoli v§ak pti¢inou krize,
puvodni nadSeni a optimismus vystiida piehnany pesimismus, kdy ocekavani investori
predstavuje vidina v neustalé ztraty. Zastavi se pfiliv zahrani¢niho kapitalu a dochazi ke krizi
likvidity, souvisejici s nedostatkem penéz potiebnych k financovani. Po tomto jevu nastoupi
ekonomicky utlum. Nasleduje finanéni a hospodaiska krize, smétujici celosvétové
hospodaistvi a ekonomiku opét do rovnovahy. Zavérem lze fici, ze kazdé investicni Silenstvi,
podporované uvérovymi zdroji, kdy investofi véii v nekone¢né budouci vynosy vytvari

nafouknutou bublinu, ktera jednoho dne splaskne.

,,Kazda hospodarska krize ma svou atmosféru, sviij étos a patos. Bez nich je jakykoliv vyvoj
prazdny a nema vnitini obsah, a dokonce i v hospodafstvi se ukaze jako chybny nebo
neudrzitelny”’, uvadi ve své knize Podnik v casech krize profesorka Kislingerova.

(Kislingerova, 2010, s.24)

2.1. Financéni krize

Pojem ,,finan¢ni krize”” patii od roku 2008 k nejvice skloniovanému souslovi soucasnosti.
Vétsina obyvatel, jenz rozumi tomuto pojmu pouze vSeobecné, nechape, kde se financni krize
tak najednou objevila a jaka byla jeji pfi¢ina. Mnoho lidi si ani neuvédomuje, Ze s financni
krizi uzce souvisi jejich kazdodenni zivot. Tato krize strhla velkou lavinu jak firemnich tak
osobnich krachti. Soucasnd financni krize je tzce spjata s americkou hypotecni krizi
a vpodstat¢ je jejim dasledkem. Jako pfi¢inu mulzeme oznacit zhrouceni nejvétsich

americkych bank, které se svymi klienty sjednavali neadekvatni mnozstvi hypoték, s nizkymi
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urokovymi sazbami. Na takovéto hypotéky dosahli i tzv.socidlné slabsi obcané. Tito méné
bonitni klienti nebyli nahle schopni své zavazky vu¢i bankovnim institucim hradit,
nemovitosti propadly bankam, které se je snazily prodat, ovSem na trhu s nemovitostmi byl
nahle nadbytek nemovitosti, jenz srazil jejich ceny doli. Pad cen byl v tuto chvili
nevyhnutelny. Na zakladé této skutecnosti se nedostali do finan¢nich problémi jen investi¢ni
makléfi, obchodnici s nemovitostmi, ale pravé samotné banky, financujici tyto obchody.
Propad akciovych trhii se nasledné projevil i v ostatnich odvétvich. Dulezitym faktorem
souCasné¢ho svéta je globalizace, ktera umoznila rychlé rozsifeni financni krize po celém
sveété. Nasledkem této ,,celosvétové nakazy’~ doSlo v bankovnim svéte k takovym
skute¢nostem jako bylo napf. bankroty bank, pfevzeti bank statem, zvySeni pojisténi depozit,
konec éry investicniho bankovnictvi, apod. V roce 2008 musely americké banky odepsat
hypotéky ve vysi 728 mld. americkych dolart, ¢imz bankam vznikly obrovské ztraty, které
v podstaté vycCerpaly vlastni kapital téchto bank. Pro zachranu bankovnich domt centralni

banky danych statii vytvofily tzv.zachranné balicky, ¢imz se snazily odvratit insolvence bank.

Obr. 1 - Statni pomoci americkym bankam v roce 2008

US-Banky pojistovny Objem statnich pomoci v US-$
FANNIE MAIE a FREDDIE MAC 147 mld.
CITIGROUP 184 mld.
AIG 150 mld.
BEAR STEARNS 20 mld.
JP MORGAN CHASE 19 mld.
WELLS FARGO 19 mld.
BANK OF AMERICA 11 mld.

Pramen : Vlastni zpracovani, 2012
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2.2. Hospodarska krize

,, Kdyz véci ptfimétené zjednodusime, pak véda rozliSuje predevsim dva zakladni druhy krizi
— financ¢ni a realnou. Nicméné v poslednich desetiletich se tyto dva — kdysi mozna opravdu
odd€lené — jevy vyskytuji v podstaté spolecné¢ a my se mizeme spiSe jenom dohadovat, ktera

oblast je spoustécem a ktera druhotnym jevem™’. (Kislingerova, 2010, s.16)

Vedle hospodaiské expanze, projevujici se riistem a rozvojem ekonomiky, nasledujicim
zpravidla vrcholem, kdy dochazi ke zpomaleni az zastaveni rlstu produktu a vyroby,
je hospodarska krize dalsi etapou hospodaiského cyklu. O hospodarské krizi mluvime
v pripadé, kdy dojde k poklesu vykonu ekonomiky na dobu del$i nez dva roky a jejiz pti¢inou
nejCastcji byva nestabilita ekonomického systému. Takova krize mulze piejit az do stavu
hospodaiské deprese, projevujici se masovou nezameéstnanosti, propadem produkce
a chudobou pro miliony lidi.

Na rozdil od finan¢ni krize popsané v kapitole 2.1., postihujici finan¢ni trhy, zasahuje
hospodarska krize do vétSiny odvétvi a v disledku dnesniho globélniho svéta s sebou nese
riziko mezinarodniho dopadu na celosvétovou ekonomiku, se vSemi svymi negativnimi
projevy.

V posledni popisované hospodatské krizi, navazujici na financni krizi, vyuasténou
v celosvétovou konjunkturdlni krizi, doSlo k prudkému, ptredCasnému a ostie cyklicky

danému poklesu ekonomiky.

2.4. Dopad ekonomické krize na vykonnost firmy

,,Z teoretického hlediska Ize popsat optimalni reakci podniku na krizovou situaci jako zasadni
prizplsobeni se situaci a okamzitou zménu strategie z jakékoliv dfive pfijaté na elementarni

zadani prezit’’. ( Kislingerova, 2010, s.152)

Doba krize se muze u kazdého podniku projevit v jinych oblastech jeho vykonnosti.
K faktortim, nejvyraznéji ovlivilujicim vykonnost firmy mtizeme zatadit :

e Pokles zakazek

e Plsobeni provozni paky

e Snizeni cen vstupti

e Pokles zisku a rentability
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e (Cash flow
e Rust reklamaci
e Financovani a zadluZenost

e Naklady kapitalu

Pokles zakazek - souvisi se snizenim poptavky po produktech firmy, ¢imz dojde ke snizeni
objemu realizovanych zakazek a tlaku na snizeni cen zbozi a sluzeb. Nasledkem daného jevu

je snizeni celkovych trzeb ve finan¢nim vyjadieni.

Pisobeni provozni paky - snizeny objem produkce mtize vést k ristu rezijnich naklada
na 1 vyrobek, coz mlze mit za nasledek Spatnou kalkulaci celkovych nakladi. Vysledkem
muize byt chybné rozhodnuti v planované kalkulaci vyrobki, vychazejici zrozdilu mezi
kalkulovanymi a skuteénymi naklady, snizujici ziskovost realizované produkce. Vlivem
poklesu objemu produkce dochazi k prudkému poklesu vyuziti kapacit. Soucasné s timto
klesa také velikost pouzitého kapitalu, ovSem ne tak rychle, jako vyuziti kapacit. Tento jev
zplsobi pokles rentability kapitalu, kdy dany objem kapitalu neni schopen vytvofit

pozadovany piinos.

SniZeni cen vstupid — v dobé krize je tlak na sniZeni cen veskerych komodit. Vlivem toho
dochazi ke snizeni cen vstupil, coz vede ke sniZzeni cen materialii a energii. To je naopak

pozitivnim faktorem.

Pokles rentability a zisku — v ¢ase krize dochazi na jedné stran¢ k poklesu vynosti a zaroven
k poklesu nakladt. Rozdil tkvi v tom, Ze naklady klesaji daleko pomaleji nez vynosy, cozZ se
negativné projevi na vySi dosahovaného zisku. Pokles ziskovosti je zplsoben pozvolnym

poklesem ziskovosti, v horSich ptipadech tim, ze podnik vykaze ztratu.

Cash flow — ke zhorSeni cash flow v dobé finan¢ni krize pfispivd zejména to, Ze banky
poskytuji méné uvérd, takze problémy stokem penéz se mohou pienaset z podniku
na podnik. Na cash flow plsobi také zmény na trhu, projevujici se poklesem prodeje
hotovych vyrobkl a nepohyblivych zasob materidlu. Tyto zasoby vznikaji podniku predevsim
jako vliv stornovanych nebo nerealizovanych zakazek ze strany zdkaznikl, jenz se sami
dostali do finanCnich problémut. Dalsi vliv mize mit na tok penéz zpozdéni plateb
od odbeérateltl, kdy dochdzi k rGstu pohledavek a k dalSim problémim pii planovani cash

flow.
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Rist reklamaci — vlivem chovani kone¢ného zakaznika, kterému se v dobé krize 1épe
prodava zbozi se slevou, je ze strany odbératele vyvijen tlak na dodavatele komodit. S tim
souvisi tlak na rast reklamaci a odloZeni terminu dodavek. Zlevnéné zbozi se kone¢nému

zakaznikovi 1épe prodava.

Financovani a zadluZenost — v dob¢ krize je velkym problémem ziskat uvér a vzhledem
k opozdénym uhradam pohledavek a poklesu objemu prodeje klesa také vyhled na budouci
penézni piijem. V navaznosti na vyse uvedené skuteCnosti rostou zavazky po splatnosti
a podniku hrozi problémy s vlastnim splacenim uvért. Diky poklesu vlastniho kapitalu

a riistu cizich zdroji roste zadluzenost podniku.

Naklady kapitalu — zhorSeni kapitalové struktury, rast cen ciziho kapitalu a rizika, zptsobi
rust cen kapitalu, s ¢imz souvisi rust nakladd na kapital. Rust nakladii na kapital (vlastni

i cizi) nasledné& snizuje tvorbu hodnoty podniku.

vvvvvv

ekonomického ristu. Jednou z pficin souc¢asné ekonomické recese miZzeme mimo jiné také
oznacit upfednostnéni okamzitého zisku firem, potazmo jejich manazerd, pied dlouhodobou
prosperitou podniku. V dob¢ krize museji podniky jesté vice bojovat o své misto na trhu.
Otazkou je zda jsou moderni nastroje pfipraveny na podminky krize ¢i je nutné hledat
a zavést nastroje jiné. V Casech krize by mély manazefi podnikt hledat nové strategie k fizeni
firem vice nez kdy jindy. Dulezité je provést firmu danym obdobim krize a nastolit nova
pravidla a zaklady pro jeji dalsi rtst, a to pfedevS$im zpohledu dlouhodobého riistu,
prosperity a vykonnosti podniku. Vhodné je pfitom zaméfit se na strategicky obrat,
dynamické finan¢ni planovani, dynamické kalkulace, fizeni rizik, s vyuZzitim riznych
scénartl, postupy a vysledky ustaviéné porovnavat s momentalni skutecnosti a nasledné vse
aktualizovat. Pfipadna napravna opatteni by méla byt zaméfena na minimalizaci nakladu,
budovani konkuren¢nich vyhod, udrzeni dobré spoluprace s odbérateli, optimalizaci
dlouhodobého i kratkodobého kapitalu a neustalé vyhodnocovani rizik. Timto zpsobem by
se m¢l podnik snazit dosahnout maximalni efektivnosti hospodaieni. Jen takova firma, jenz
je pripravena celit rizikim, vyplyvajicim z krize, firma, ktera ma management, fidici podnik
k efektivnimu ristu a vykonnosti, jen takova firma muize ustat negativni dopady krize, prezit

a dale se rozvijet.
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3 Predstaveni podniku

3.1. Zakladni udaje

Obchodni jméno : Zatecky pivovar, spol. s r.o.
Pravni forma : Spolecnost s ru¢enim omezenym
Identifika¢ni ¢islo : 250203 23

Sidlo : Zizkovo namésti 81, 438 01 Zatec
Provozovna : Zizkovo namésti 81, Zatec

Datum zahdjeni ¢innosti : 15.kvétna 1997
Piedmét podnikani :
o Koupe¢ zbozi za ticelem jeho dalsiho prodeje a prode;j
e Pivovarnictvi a sladovnictvi
e Hostinska ¢innost
e Reklamni ¢innost a marketing
e Vyroba krmiv a krmnych smési
e Prondjem a piijCovani véci movitych
e Zprosttedkovani obchodu

e Cinnost technickych poradcti v oblasti potravinaistvi

Vlastnicka struktura:

Majitel spole¢nosti: Kordoni Holding Ltd.
Spole¢nost KORDONI HOLDINGS LIMITED je holdingova spole¢nost sdruZujici n€kolik
dalsich spolecnosti, zabyvajicich se vyrobou a prodejem alkoholickych napojii a provozem

restauraci, pfevazné¢ ve Velké Britanii.

3.2. Profil spole¢nosti

Oblast Zatecka je vyhlasena p&stovanim chmele. Péstovani chmele na Zatecku je historicky
dolozeno jiz v 10.stoleti n.l. Uz v této dobé& byl Zatecky chmel dobrym vyvoznim artiklem

a mésto Zatec patfilo, i diky vyvozu chmelu, mezi bohaté kralovska mésta.
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Zatecky pivovar je jediny pivovar v Cechéch, s tradici vafeni piva v misté ptivodni méstské
zastavby delsi nez 700 let. Jiz vroce 1261 vznikla v Zatci spole¢nost Zateckych
pravovarecniki.

V roce 1797, devét let po velkém poZaru, jenz postihl mésto Zatec a pii némz vyhotel mimo
jiné dosavadni pivovar spolecn¢ se svou sladovnou, se mistni pravovarecnici rozhodli
vystavét pivovar novy. Pro vystavbu bylo zvoleno misto, kde kdysi staval hrad Pfemyslovct,
uvnitf méstskych historickych hradeb, vypinajici se nad fekou Ohfi. Toto misto je dodnes
soucasti historického centra meésta. Jiz v Cervenci 1800, po dokonceni vystavby, byla
pravovarecnim méstanstvem podana zadost o povoleni vyroby piva a méststi pravovarecnici
pronajali pivovar sladkovi k provozu. Pivo se zde zacCalo vafit pocatkem nasledujici roku.
V roce 1801 bylo uvateno 42.tis hl piva (840 sudi). Dalsi Ctyii pivovary, jenz se jesté v tu
dobu ve mésté nachazeli, postupné béhem 19.stoleti zanikly a vatfeni piva probihalo jiz pouze
v novém mestském pivovaru. V roce 1898 byla zalozena nova spolecnost pod nazvem
Zatecky akciovy pivovar. Vzhledem k neustile rostouci poptavce po Zateckém pivu, byl

pivovar nasledné neustale rozSifovan a modernizovan.

Usp&ny rozvoj pivovaru byl pierusen az druhou svétovou véalkou. Ani doba povéle¢na
pivovaru prili§ neptala. Po znarodnéni v roce 1948 byl pivovar postupné soucasti podnikll
— Krusnohorské pivovary n.p., Lounsko-zatecké pivovary n.p., Krusnohorské pivovary n.p.
a Severoceské pivovary n.p. Béhem tohoto obdobi pivovar postupné chatral a dalo by se fici,
Ze pouze prezival.

Snahu o modernizaci podniku zaznamenéava pivovar az po roce 1989, kdy pfichazi doba
privatizace. OvSem mistni pivovar se privatizace dockava jako jeden z poslednich pivovarl
u nas. V devadesatych letech pfichdzeji prvni, nepfili§ povedené pokusy, ambiciéznich
podnikatelt a firem, o navrat mistniho pivovaru na predvalecnou uroven.

Az koncem roku 2001 kupuje pivovar anglicky podnikatel, prostfednictvim své kyperské
firmy Kordoni Holdings Limited, a zajiStuje tak vstup nového kapitalu do podniku. Pivovar

dostava také novy nazev, ktery si s sebou nese dodnes, a to Zatecky pivovar, spol. s r.o.

Jako prvni krok, ktery novy majitel realizoval bylo stanoveni zakladnich podnikatelskych cili
a zpracovani strategického planu. Plan byl rozd€len do II. etap. 1. etapa byla zaméiena
na stabilizaci pivovaru prostfednictvim investic do novych technologii (napt.nova lahvova
staCeci linka, vlastni novéa kvasni¢drna) a na ziskani regionalniho trhu. II. etapa planu byla

zameétena na rozvoj, tykajici se predevsim exportu.
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Od pocatku puisobeni nového majitele je export Zateckého pivovaru orientovan na anglicky
hovotici zemé, piedev§sim na Velkou Britdnii a USA, kterd tvoii hlavni exportni teritoria
pivovaru. Na viech téchto trzich je pivo Zatec prodavano v tom nejvy$iim cenovém
segmentu, jako kvalitni Cesky lezak. DalSimi zemémi, kam se vyvazi zatecké pivo jsou

Svédsko, Finsko, Litva, Rusko, Izrael, Cina, Bermudy.

Zatecky pivovar je vyrobcem klasického &eského piva z nejkvalitngj§ich surovin, kterymi
jsou pouze zatecky chmel, ¢esky slad a vlastni voda.

Vyroba piva se realizuje tradi¢nim, casov€ narocnym zplUsobem, prostfednictvim
nejmodernéjsich vyrobnich technologii. K vyrobé se pouziva klasicky dvourmutovy dekoc¢ni
postup, typicky pro ceské pivo. Nezvysuje se a nasledné nezleviiuje vyroba vatenim silngjsich
varek, které se nasledné fedi vodou pro dosazeni prislusné stupiiovitosti. K dosazeni ftizu,
pénivosti a barvy Zatecky pivovar nepouziva dodateéné piidavky cizorodych latek
a nepouziva ani nasledné syceni oxidem uhli¢itym. Produkci vyrabi Zatecky pivovar pod
vlastni znatkou Zatec a Lucan.

Svou vyrobni kapacitou se pivovar fadi do kategorie malych pivovard s ro¢nim vystavem
cca. 32 tisic hl. v r. 2011. Jedna se o pivovar prdvné a hospodaisky nezavisly na jiném
pivovaru. Zatecky pivovar je regionalnim pivovarem, oviem od roku 2001 Gsp&sné rozviji

exportni aktivity a to, jak na trhu EU, tak v zdmofi a Asii.

V soucasné dobé je vieobecnym cilem spole¢nosti Zatecky pivovar udrZet si prosperitu, byt
dodavatelem vysoce kvalitnich vyrobkd nejen pro domaéci, ale také pro celosvétovy trh.
Prvofadym poslanim Zateckého pivovaru je nabizet zakaznikim zboZi vysoké kvality,
za ceny jenz jsou pro zdkazniky dostupné. Cestou, jak dosdhnout vytyCenych cilt je
predevs§im maximalni vyuziti technickych kapacit podniku, zvySovani a rozSifovani

flexibility, pronikani a udrzeni se na novych trzich.

3.3. Organizacni struktura podniku

V soucasné dobé¢ pisobi v podniku 47 zaméstnanct. V ptipad¢€ zajisténi exportnich dodavek
si firma najima zaméstnance na dohodu o provedeni préace.

Zatecky pivovar svou velikosti patii do skupiny tzv. malych a stiednich podnik.
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Pro vysvétleni pojmu ,,malé a stiedni podniky* existuje n¢kolik vyklada a definic.

Do kvantitativnich charakteristik — tadime velikost obratu, pocet zaméstnanci, velikost

vyroby v naturalnich jednotkach, kapitalovou hodnotou podniku i tzv. kritériem nezéavislosti.
Kritériem nezéavislosti se rozumi, Ze ne vice nez 25% kapitdlu sledované firmy je v drZeni
jedné nebo né€kolika firem, které nespliiuji kritéria malych a stiednich podniki.
e dle EU: mikropodnik = podnik s 0—9 zaméstnanci (vétSinou zivnostnik)
maly podnik = podnik s 10—49 zaméstnanci a ronim obratem max. 7
mil. ECU
stiedni podnik = podnik s 50-249 zaméstnanci a ro¢nim obratem
max. 40 mil. ECU
o dle Evropské investi¢ni banky: maly podnik = podnik do 100 zaméstnancd
sttedni podnik = podnik do 500 zaméstnanci s max.

ro¢nim obratem 75 mil. ECU

3.4. Formulace strategie spoleénosti Zatecky pivovar, spol. s r.o.

Na otazku ,,co je to strategie”” miizeme odpoveédét nasledovné. Podle tradi¢ni definice
muzeme strategii chapat jako fundamentalni a prioritni dokument, ktery je startovacim bodem
kazdého dobife postaveného strategického zaméru. V tomto dokumentu jsou urceny jak
dlouhodobé cile podniku, tak prubeh jednotlivych operaci a rozmisténi zdroji, jenz jsou
nepostradatelné ke splnéni danych cili. Naopak moderni pfistup pojima strategii jako
pfipravenost podniku na budoucnost, tzn. Ze na rozdil od tradi¢niho piistupu ten moderni jeste
navic dopliuje, ze strategie musi vychazet z potfeb podniku, pfihlizet ke zménam jeho zdrojt
a schopnosti a zarovei s tim musi pruzn¢ reagovat na zmény v okoli podniku.

Po shrnuti lze fici, ze strategie mifi do vzdalené&j$i budoucnosti, méla by firmé zajistit
konkurenéni vyhodu, uréovat predev§im zakladni parametry podnikani, soubor vyrobk,
sluzeb, objem vyroby, trhy, atd., méla by sledovat dosazeni souladu mezi aktivitami firmy
a jejim prostiedim, stavét na kliGovych zdrojich, schopnostech firmy, vymezovat zakladni
zpusoby zajisténi zdrojli, potiebnych pro jeji realizaci, zasadnim zpisobem vymezovat ukoly
taktické a operativni urovni fizeni a v neposledni fad¢ zohlednovat firemni hodnoty,
o¢ekavani stakeholders' a firemni kulturu. Podnik, ktery nema urdenou strategii, je

v souCasném modernim svété v podstaté predurcen k bankrotu.

! Zainteresovany subjekt, zainteresovana osoba
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Aby mohla byt formulovana strategie spolecnosti, je nutné nejprve pfipravit a vypracovat
poslani podniku neboli vizi. Z této vize se stanovi konecné cile podniku a uréi se zptisoby,
postupy a prostiedky, které firmé¢ pomohou dosahnout téchto cild, to znamena, Ze bude
vypracovana strategie podniku. Vize podniku musi zohlednovat minulost firmy, jeji soucasné
schopnosti a o¢ekavané vlivy prostiedi, a proto by méla byt zameéfena na specifi¢nost oboru
podnikani a trh. Pfi zpracovani koncepce vize by méla spolupracovat a byt zainteresovana
skupina strategickych manazert. Vize podniku by méla vzdy sméfovat k cilim, kterymi
mohou byt napf.: postaveni na trhu, ekonomické vysledky, produktivita. Realizace vize
podniku musi byt vymezena ¢asovym harmonogramem vcetné metod vyhodnocovani

dosazenych cill a jejich ¢asti.

3.5. Posléni a vize spoleénosti Zatecky pivovar, spol. s r.o.

Poslani chapeme jako obecnéjSi pojem. Vzhledem k historii a zaroven soucasnému vyvoji
spole¢nosti Zatecky pivovar, je jeho poslanim i nadale pokradovat a rozvijet se v pfedmétu
¢innosti, kterym je vyroba piva a jeho prodej. Podnik chce pomoci kvalifikovanych

zaméstnanct a modernich technologii poskytovat zakaznikiim vysoce kvalitni sluzby.

Vizi Zateckého pivovaru je udrzet si prosperitu, stabilng piisobit na trhu, ziskavat nové trhy,
pracovat na Spickové kvalit€ vyrobkll a zaujmout nové zakazniky. Poskytovat sluzby
kvalifikovanymi zaméstnanci v maximalni kvalité dle pfani zakaznika, sledovat nové
vyvojové trendy a pozadavky trhu a vcas na né reagovat. Mezi dal§i komponenty vize
spoleCnost fadi také dosazeni pfiméfené rentability, vedouci ke zhodnoceni kapitalové

investice majitele a ziskani dalSich moZznych investi¢nich aktivit.

Vize spole¢nosti v horizontu nasledujicich dvou let :
e udrzet a upevnit si stavajici pozici na trhu v regionu,
o ziskat vétsi podil na tuzemském, ale také na exportnich trzich. To pfedpokladd mimo

jiné i posileni oblasti marketingu,
e udrzet si stavajici zakazniky a ziskat nové,
e dosahnou meziro¢niho nardstu trzeb ve vysi min. 5%,

e udrzet a zaroven rozsitit portfolio svych vyrobkii — zaméftit se na inovace,
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e kazdoro¢né dosahnout zisku,

e pro své stavajici, ale i nove pfichozi zaméstnance pfipravit zajimavy a realizovatelny
motivacni program, jehoz soucasti je moznost zvySovani kvalifikace a profesniho

rustu,
e posilovat tymovou spolupraci a firemni sounalezitost,

e udrzet si a vyznamné podporovat dobré, spolehlivé a kvalifikované zaméstnance

— odborniky v oboru

3.6. Strategie zaméru spoleénosti Zatecky pivovar, spol. s r.o.

Pro splnéni poslani a dosazeni dlouhodobych cili spolecnosti je nutné nastavit tzv. strategii
firmy, nebo-li smér postupu. Vhodné je pfitom vychazet z predeslych strategii, navazat na né,
analyzovat chyby, snazit se jich nasledné vyvarovat a na zaklad¢ toho formulovat nové,
odlisné strategie. Dulezité je peclivé naplanovat a stanovit jednotlivé milniky, které se
posléze realizuji. Jednotlivé etapy se uskute¢iiuji v specifickém kontextu, ndvaznostech
a propojenich. Jejich sled nelze ménit. V ramci marketingového procesu jsou chapany jako

celek, ktery obsahuje jak zpétné vazby, tak kontrolni mechanismy.

Jak uvadéji autori Sedlackova a Buchta (Sedlackova, Buchta, 2006), ,,strategie znamena,

jakym zptisobem si podnik hodla zajistit budouci konkurenceschopnost’”.

Pii tvorbé strategie by strategicky management mél vychéazet z pfistupu zaloZzeném
na odpoutani se od minulosti, nesnazit se tuto minulost zlepSovat, ale naopak nalézat nova
vychodiska a souvislosti. Vyvoj sice na minulost navazuje, ale zaroven pfichdzi s dosud

nepoznanymi skutecnostmi.

3.6.1. Filozofie zaméru

Vyty€enych zmén a cili se spole¢nost bude snazit dosdhnout prostiednictvim dobie
fungujiciho managementu, a proto musi zaméstnavat Spickové odborniky v oboru
a maximalné¢ podporovat jejich profesni rlst. Spole¢nost musi seznamit zaméstnance

s podnikovou vizi a cili podniku.
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3.6.2. Vliv na koncepci a postaveni podniku

Naplnénim svych vyrobnich moznosti, zlepSovanim a modernizaci technického
a technologického zazemi, mize firma dosahnout lepsi konkuren¢ni pozice na trhu. Dulezitou
soucasti je také dobra organizace prace a vysoka odbornost zaméstnanych pracovnik.
Snizovani celkovych nakladii nebo casova tUspora pii vyrobé je jednou zcest k vyssi

uspésnosti firmy.

3.6.3. Socialni koncepce

Socialni koncepce je provazana se spole¢enskym okolim podniku. Zatecky pivovar ma zdjem
na tom, aby jeho zaméstnanci byli motivovani ke zvySovani vlastni kvalifikace a vzdélanosti.
Zameéstnanciim je v tomto sméru umoznéno ucastnit se odbornych seminaiti a Skoleni a dale
si dopliovat své vzdélani v oboru, ve kterém jej zaméstnavatel zaméstnava. Vzdélany
a cilevédomi zaméstnanec, s chuti ziskavat nové poznatky ve svém oboru je vzdy pro

zamestnavatele piinosem.

3.7. Strategické cile spoleénosti Zatecky pivovar, spol. s r.o.

Podle autori Suldka a Vacika (Sulak, Vacik, 2005) je dobie definovany cil ten, ktery je
specificky, métitelny, dosazitelny, realisticky a orientovany na vysledek, ¢asové vymezeny.
Pii formulovani kazdého dlouhodobého cile musi byt splnény tyto vySe uvedené podminky.
Zaroven s tim je dulezité, aby cile vychazely z poslani a vize podniku, snimi casové
i obsahové korespondovaly a zaroven respektovaly soucasny stav firmy. Cile finanéni
a zékaznické jsou primdrnimi cili, které jsou pro spolecnost prvoradé, na se zameétuje. Cile
internich procest a uceni ristu, jsou cile sekundarni. Tyto cile zaroven firmé pomahaji

v dosazeni primarnich ukoli.
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Strategické cile Zateckého pivovaru v nasledujicich tfech letech :

3.7.1. Postaveni na trhu

Hlavnim dlouhodobym cilem spolecnosti je udrzeni a upevnéni stavajiciho postaveni
nejvetsiho vyrobce piva v regionu. Zaroven je cilem spolecnosti proniknout i do dalSich

regiontl a zde se prosadit.

V navaznosti na exportni strategii je cilem Zateckého pivovaru ziskat nového distributora
svych vyrobkii v zamoii (USA) a navazat s nim spolupraci. Upevnit vztahy s novymi
odbérateli v Rusku. Hlavnim zamérem exportni strategie Zateckého pivovaru obecné neni
dosahovat ur€ité stanovené vyse trzniho podilu, ale umisténi a prodej stanoveného fyzického
objemu (v hektolitrech), ktery je pro kazdy jednotlivy exportni trh stanoven na zakladé

velikosti specifické cilové skupiny a obchodnich podminek v dané lokalité.

vvvvvv

aby zvysila marketingové povédomi o své cinnosti, tzn. udrZzovat si stavajici klienty

a kladnymi referencemi ziskavat klienty nové.

3.7.2. Zakaznici

K hlavnim cilim patfi spokojenost zakaznikil, udrzeni si loajality stavajicich zakazniku,
zvySovani objemu trzeb a ziskovosti u jednotlivych zdkaznikd. Dal§im cilem je ziskani nové
cilové skupiny zdkaznikl, uspokojeni jejich potieb a udrzeni si jejich loajality. Spokojenost
zakaznikd by méla mit za nasledek rist vystavu piva spolu s ristem odbytu. Dalsi odezvou
by mélo byt ocenéni a kladné ohodnoceni zakaznikli z nejriznéjSich vetfejnych vystav

a soutézi.
3.7.3. Produkt

Hlavnim cilem je zachovani tradi¢ni technologie vyroby, za pouzivani kvalitnich ¢eskych
surovin. Nepouzivat levné postupy ani suroviny a nevyrabét de facto “levné pivo’’. Vyrabét
pivo, vafené zasadné z ¢eského jeéného sladu, zateckého chmele a vody. K vafeni pouzivat
klasicky dvourmutovy dekok¢ni postup, typicky pro ¢eské pivo. Rozsifit sortiment vlastnich

vyrobkl o 2 specidlni druhy piva.
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3.7.4. Ekonomické a trzni cile

V oblasti ekonomické a finan¢ni vykonnosti si spolecnost v nasledujicich tech letech klade
za cil zvySeni pfidané hodnoty prostiednictvim upevnéni a zvysSeni podilu na trhu, coz by
meélo mit za nasledek zvySeni ekonomické hodnoty podniku. Nariist ro¢niho vystavu piva
na 35.tis hl celkové na tuzemském i exportnim trhu, by mélo zptisobit rist celkovych trzeb.
Dulezitou roli hraje také identifikace a eliminace aktivit s nizkou ptfidanou hodnotou.
Meéfitelnost tohoto cile by se méla odrazit v zisku novych zakaznikd a v riistu podilu danych

vyrobkil na segmentech trhu.

3.7.5. Cile socialni a motivacéni

Na zaklad¢ pfedem stanovenych cilii a kritérii chce spole¢nost vytvaret lepsi podminky
pro veétsi motivaci svych zaméstnanct. Pfi splnéni pfedem nastaveni limiti bude
zainteresovanym pracovnikiim pfiznano konkrétni finan¢ni ohodnoceni, jenz by je mélo
pfedem motivovat ke splnéni stanovenych cili. Vedouci pracovnici firmy budou navrhovat
odménovani zaméstnancl a spolupodilet se na jejich motivaci. Metrikou pro meéfeni
produktivity prace je obecné pfidana hodnota na zaméstnance nebo trzby na zaméstnance,

tzn. primérny podil trzeb, ktery vyprodukoval kazdy pracovnik.

3.8. Strategie k dosazeni cilti spoleénosti Zatecky pivovar, spol.
sr.o.

Strategicky management musi pii svém rozhodovani o strategiich vedoucich, k dosazeni
pozadovanych dlouhodobych cill, planovat pfesné a promyslené. Nasledné musi dohlizet
na implementaci zdméru, zaroven ho fidit a kontrolovat.

Cestou, jak muZe Zatecky pivovar dosahnout vytyenych cilfl, se jako nejvhodngjsi jevi
intenzivni strategie, zaloZzené na penetraci trhu, rozvoji trhu a vyvoji nového produktu, to vse
za podpory marketingovych sil (napf. posileni prodeje, zvySeni nakladti na propagaci).
Strategie rozvoje trhu souvisi s realizaci strategie exportu, pii prosazeni efektivnich
distribu¢nich kanald a disponibilnich kapacit. V ptipadé strategie vyvoje nového produktu,

se ocekavaji v prvni fazi zvySené naklady na vyvoj, ovSem v souvislosti s tim, ze Zatecky
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pivovar uzce spolupracuje s Vyzkumnym dustavem pivovarskym a sladafskym, vétSina

projektl je zastiténa dotacemi, které castecné tyto naklady pokryji.

3.9. Konkurenéni prostredi spoleénosti Zatecky pivovar spol. s r.o.

Podnik by mél neustale porovnavat své zbozi a poskytované sluzby, jejich ceny i zpilsob
a intenzitu propagace. Dulezité je védét:

e kdo jsou nasi konkurenti,

e jakeé jsou jejich strategie prodeje,

e v ¢em jsou nase silné a slabé stranky.

Zatecky pivovar je regiondlnim pivovarem, oviem od roku 2001 usp&$né rozviji exportni
aktivity a to, jak na trhu EU, tak v zdmoii a v soudasné dobé také v Rusku a Cin&. Zatec
a okoli je region, znamy v celé Ceské republice i ve svété jiz po staleti péstovanim chmele.
Firma je v konkurenénim prostiedi. V soucasné dobé plisobi na ¢eském trhu 41 pivovard.
Nejvétsimi konkurenty jsou pro Zatecky pivovar znacky Gambrinus a Zlatopramen, které se
snazi dostat do zateckého regionu. Pokud bychom chtéli roz¢lenit konkurenci dle regionu,
urit€¢ musime zminit firmu Heineken, jenz doslova ovladla pivovary  KruSovice,
Zlatopramen, Velké Bfezno a firmu UnionDrinks.

V oblasti hlavnich exportnich trhli ma pivovar situaci pomérn¢ dobie zmapovanou. Pro kazdy
dany exportni trh ma firma specifickou marketingovou strategii, vypracovanou na zaklade¢
SWOT analyzy. Konkuren¢nimi znackami na trhu Velké Britanie jsou predev§im belgické
znacky Duvel, Hoegaarden a Leffe Blonde. Na trhu v USA se jedna o znacky Sierra Nevada,
Flat tyre, Britisch Ale, Nevcastle Braun, Duvel, Hoegaarden, Leffe Blonde a v neposledni
fadé také Czechvar z Ceskych Bud&jovic. Svédské trzni prostiedi zahrnuje predeviim znacky

Budvar, Pilsner Urquel, Beck’s a pivo znacky Corona.

Konkurenénim nastrojem spolecnosti se stala predev§im kvalita vyrobku a komplexnost
poskytovani sluzeb, déle dodrzovani expedi¢nich terminti pozadovanych odbérateli. Zatecky

pivovar sazi na kvalitu pouzivanych surovin a na tradicni zptisob vyroby piva.

Vstup na trh vyroby piva neni nijak legislativné omezen, ovSem k vyrob¢ lezaku je potieba
hlavniho vyrobniho provozniho souboru, skladajiciho se z varny, spilky, lezackého sklepa,
pripadné cylindrokonickych tankt. Technologie vyroby lezdku je pomérn¢ ¢asové naro¢na
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a vyzaduje dostatek prostoru pro vyrobni soubor, a proto nelze predpokladat vznik nového
pivovaru v piilehlé lokalité Zateckého pivovaru. Dobré jméno jak ve vztahu k odbérateltim,

tak dodavateltim je v této oblasti také nezanedbatelnou devizou.

3.10. Zakaznici spoleénosti Zatecky pivovar, spol. s r.o.

Mezi zakladni faktor ovliviiujici mezoprostiedi patii samoziejmé zakaznici. Zatecky pivovar
déli své zakazniky na tyto hlavni skupiny :

e restaurace

e velkoobchody domaciho trhu

e prodejni fetézce

e zahrani¢ni odbératelé

e drobni odbératelé (fyzické osoby)
Pro Zatecky pivovar je dilezity kazdy zakaznik, at se jednd o drobnou restauraci,
&i velkoobchod az po velky prodejni fetézec typu Kaufland v.o.s., Tesco Stores CR a.s.,
apod.. Ke kazdému zadkaznikovi proto pfistupuje individualné a snazi se mu vyjit vstfic.
Restaurace a velkoobchody proto vyuzivaji svého obchodniho zastupce, na kterého se mohou
obratit v pfipadé problémi nebo nedostatkli a mohou pies néj tesit také své objednavky,
apod. Komunikaci s prodejnimi fetézci a zahranicnimi odbeérateli zajistuje pfimo jednatel

spolecnosti, ptipadné obchodni feditel.

Nejvétsim tuzemskym odbératelem je firma Kaufland Ceské republika, v.o.s., Tesco Stores

CR, a.s., Velkoobchod Pluto CV s.r.o., Velkoobchod Dubska Milada.

Pro vSechny skupiny zdkaznika je dilezita kvalita vyrobku. Nicméné vedeni spolecnosti si
uvédomuje, ze pomér ceny a kvality musi byt peclivé zvazovan a je nutné vysi ceny citlive

nastavit tak, aby byl tento pomér vyvazeny.
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3.11. Informaéni a komunikaéni technologie spoleénosti Zatecky
pivovar, spol. s r.o.

V dnes$nim modernim svété jsou informacni a komunika¢ni technologie nepostradatelnou
a velmi dulezitou soucasti nejen bézného soukromého Zivota, ale zejména svéta
podnikatelského. Spravné vyuzivani informacnich a komunikacnich prostiedkt a technologii
vede ke kvalitni a 0€inné komunikaci s okolnim svétem, coz je pro fungovani podniku
dilezitym ¢lankem.

Od roku 2007 vyuziva Zatecky pivovar pro svou &innost informaéni a uéetni systém od firmy
PROG-SOFT spol. sr.0., nazyvajici se PS INFOS. V daném systému muze soub&zné
pracovat 5 az 25 uzivatelll. Kazdému uzivateli lze nastavit a stanovit uzivatelské pradvo a to
az na uroven jednotlivych akci. Nejvyssi uzivatelské pravo je nastaveno pro ekonoma
spolecnosti a pro obchodniho feditele. Pro ostatni uzivatele je uzivatelské pravo nastaveno
v navaznosti na dané kompetence. Systém umoziuje uzivatelské definice specializovanych
sestav a vystupl, dale publikace informaci pro softwarové moduly tietich stran, rozsifenou
podporu klientskych feseni a datovych skladi. Diraz je kladen na bezpecnou a vykonnou
spravu dat. Tento systém pracuje pod systtmem WINDOWS a data z n¢j mohou uzivatelé
prevadét do formati .xls, word, rtf, HTML.

Systém je vyuzivan pfedevsim pro zpracovani ucetni a ekonomické agendy a informace z n¢j
jsou uchovavany predevsim na pevném disku pocitacli a zarovenn na firemnim serveru.
Pouzivany systém umoznuje zpracovani a vedeni finanéniho a vnitropodnikového ucetnictvi,
skladového hospodaistvi a odbytu, vyuzivani modulu manazerské informace. Modul
CISELNIKY nabizi adresaf, v némz se eviduji odbératelé a dodavatelé spole¢nosti pod danou
¢iselnou fadou, dle faktura¢niho a ndsledné¢ odb&rného mista. Systém nabizi také modul
EVIDENCE OBJEDNAVEK. Nevyhodou systému se miize jevit fakt, e nenabizi vypoéty
zékladnich ukazatelll (napt.ukazateld likvidity, obratovych ukazateld ¢i kreditnich limiti),

vhodnych pro fizeni kreditniho rizika.
Zakladem pro sdileni informaci v ramci samotné firmy je vyuZzivani lokalni sité (intranetu),

ktery umoziiuje rychly a bezproblémovy pienos vnitropodnikovych informaci. Kazdy pocitac

ma zaroven pripojeni k internetu a poskytnuti internetovych sluzeb je feSeno pies providera.
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4 Analyza finanéni situace a vykonnosti spole¢nosti

Zatecky pivovar, spol. s r.o.

4.1. Finanéni analyza

,Finanéni analyza je mnastroj pro zhodnoceni financni situace (financniho zdravi)

firmy.”"(Macek, Kopek, Kralova, 2006, s.24)

,Finan¢ni analyza pfedstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a doporuceni vhodnych
feSeni do predpokladané budoucnosti finanéniho hospodateni podniku.””’

(Grunwald, Holeckova, 2004, s.4)

,,Finan¢ni analyza je oblast, ktera pfedstavuje vyznamnou soucast komplexu finan¢niho tizeni
podniku, nebot’ zajistuje zpétnou vazbu mezi predpokladanym efektem fidicich rozhodnuti

a skutecnosti.”” (Valach a kol., 1999, s.114)

Finan¢ni analyza hodnoti podnik jako celek, a to z hlediska jeho kratkodobé financni situace,
z hlediska dlouhodobé finan¢ni situace i z hlediska efektivniho fungovani podniku. Podnik je
tedy hodnocen jako celek a ve vSech faktorech, jenz ovliviyji jeho financ¢ni situaci. Tyto
informace jsou vyuzivany jednak manaZery samotného podniku, jednak dal$imi subjekty,

ke kterym patii jak externi, tak interni uzivatelé.

Finan¢ni analyzu zkoumaného podniku budu provadét za obdobi let 2002 — 2011. Jako
podklad pro tuto analyzu mi poslouzi G&etni vykazy Zateckého pivovaru za vyse uvedené
roky. Provedeni finan¢ni analyzy mi umozni zhodnotit finanéni situaci a vykonnost dan¢ho
podniku. Naésledné financni analyza poslouzi managementu spolecnosti ke stanoveni
vychoziho bodu pro budouci strategické plany spole¢nosti.

Vzhledem k tématu mé diplomové prace bude hlavni zaméfeni na finan¢ni analyzu z pohledu

hospodaieni podniku v dobé hospodarské krize.
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4.1.1. Vertikalni analyza rozvahy Zatecky pivovar, spol. s r.o.

Metoda Vertikdlni analyzy patfi do Analyzy extenzivnich, nebo-li absolutnich ukazatelt.
Vertikalni analyzou zkoumame strukturu jedné ze stran ucetnich vykazi, v daném piipadé
jedné ze stran rozvahy, tzn. strukturu aktiv ¢i strukturu pasiv a identifikujeme procentni podil
téchto slozek aktiv a pasiv na celku. Znamend to, Ze dand struktura je vyjadfovana
pomérnymi Cisly struktury a nejcastéji je zalozena na procentnim rozboru k celkové bilan¢ni
sumé. Jako ptiklad Ize uvést vycCisleni podilu jednotlivych polozek majetku na celkovych
aktivech, podil jednotlivych polozek kapitalu na celkovych pasivech. Vhodné je pracovat

s delsi casovou fadou, nebot” tim ziskdme lepsi vypovidaci schopnost této analyzy.

Vertikalni analyza aktiv

Obr. 2 - Vyvoj majetkové struktury (podil v %)

Vertikalni analyza aktiv
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60%-
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0%-!
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O Stala aktiva [ Obézna aktiva @ Ostatni aktiva

Zdroj : Vlastni zpracovani, 2012

Vyse uvedeny graf, v navaznosti na Prilohu A, jasné ukazuje, Ze mezi analyzovanymi lety
doslo k témét 55% poklesu hodnoty stalych aktiv, zatimco hodnota ob&znych aktiv do roku
2010 vyrazné stoupla, nasledné v roce 2011 mirn€ poklesla. Na poklesu hodnoty stalych aktiv
ma nejvetsi podil pokles hodnoty dlouhodobého majetku, zpiisobeného jeho opotiebenim.
Rast obézného majetku je zplsoben nejen vyraznym ristem kratkodobych pohledavek,

jenz se na tomto jevu podili nejvétsi mérou, ale také ristem zasob a nartistem kratkodobého
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finan¢niho majetku. Rozdil ostatnich aktiv, jenz tvoti z nejveétsi ¢asti naklady piistich obdobi,

je témét zanedbatelny.

Vertikalni analyza pasiv

Obr. 3 - Vyvoj viastnické struktury (podil v %)

Vertikalni analyza pasiv
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Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

Analyzou vlastnické struktury z vertikalniho pohledu (viz.Ptiloha A), je patrné, Ze mezi lety
2002 — 2008 dochazi k postupnému poklesu vlastniho kapitalu. Vyrazného poklesu dosahuje
vlastni kapital v letech 2008 — 2009 a je zplsoben pfedevSim zdpornym hospodatrskym
vysledkem roku 2008, kdy ztrata dosahla zhruba 11.mil K¢. Nasledné€, od roku 2010, podil
kladnym hospodaiskym vysledkem vroce 2010, nasledné vroce 2011. Cast vlastniho
kapitalu ve formé ostatnich kapitalovych fondd je tvofeno kapitalovym vkladem spole¢nika.
Jedna se o vklad spole¢nika, ktery v pocatcich svého pulsobeni vlozil do spolecnosti
prostiedky v zahraniéni méné, stim, ze tyto budou pouzity na pldnované investice.
Prostiedky, vlozené do tohoto fondu, byly ¢asteéné vyCerpané na investice a castecné klesla
jejich hodnota vlivem poklesu hodnoty kurzu anglické libry.

Z grafu lze také identifikovat postupny nartist cizich zdrojl, jenz svého maxima dosahuje

v roce 2009. Spolecnost nevytvafi rezervy na opravu hmotného majetku. Vyznamnou cast
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cizich zdroju tvoii pfedevSim dlouhodobé a kratkodobé zavazky. Od roku 2008 spolecnost

vyuziva také kratkodoby bankovni uvér, ve formé kontokorentu, od CSOB, a.s.

Cisty pracovni kapital - (Net working capital)

Cisty pracovni kapitdl (CPK), oznadovany také jako provozni &i provozovaci kapital je
nejcasteji pouzivanym rozdilovym ukazatelem, vypocteny jako rozdil mezi ob&éznymi aktivy
(ocisténymi o dlouhodobé pohledavky) a kratkodobymi zavazky, mezi které fadime nejen
samotné kratkodobé zavazky, ale pfic¢itime také béZné bankovni Givéry a kratkodobé finan¢ni

Vypomoci.

Jak uvadgji Sulak a Vacik ve své publikaci Méfeni vykonnosti firem (2008, s.16)
,Cisty pracovni kapitdl predstavuje tu cast obéznych aktiv, kterd je financovana

dlouhodobymi zdroji — at’ jiz vlastnimi nebi cizimi”’.

Predstavuje financni rezervu, ktera je v podniku k dispozici pro pfipad neptiznivé udélosti,
jenz by si vyzadala necekané vysoké vydaje penéznich prostiedkd. Predstavuje tedy relativné
volny kapital, ktery manazefi podniku vyuZzivaji k zajisténi hladkého pribéhu hospodarské
innosti daného podniku. Existuji dva protichtidné nazory na pohled CPK. Pohled
managementu a financnich manazeri vyzaduje, aby Ccisty pen¢zni kapital dosahoval
maximalni vySe, zatimco pohled vlastnikii, akcionafti se snazi o jeho minimalizaci, nebot
z jejich pohledu je vysoka vyse CPK pro podnik z hlediska vyuziti kapitalu neefektivni. Podle
autorky Reziakové (Reziidkova, 2010) velmi nizké hodnoty CPK znadi &asté vyuzivani
obchodniho 1véru, mozné problémy s uhradou zavazki a nefGcast na projektech,
které vyzaduji vlastni financovani. Vyse CPK miize byt také silné ovlivnéna pouZitymi
zpusoby ocetiovani nekterych jeho slozek, predevsim vSak zpltisobem oceniovani majetku

podniku.

Stanoveni velikosti CPK je uréitym kompromisem finanéni stability a omezovani nakladi
kapitdlu. Relace mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zivazky ma vyznamny vliv
na platebni schopnosti podniku. Dobré finanéni zazemi firmy predikuje piebytek
kratkodobych aktiv nad kratkodobymi zavazky. Kratkodoba aktiva by méla byt pokud mozno

vhodné strukturovand a ve zdravé mife likvidni. Pokud ukazatel CPK dosahuje kladnych
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hodnot, znamena to, ze dlouhodobé zdroje pfevazuji nad stalymi aktivy. Tzn., ze ob&ézna
aktiva jsou kryta dlouhodobymi zdroji. Naopak zaporné hodnoty ukazuji na urcitou
nestabilitu firmy, s tim, ze firma mize mit v budoucnu problémy s likviditou, pfipadné se
ziskavanim zdroji v budoucnu. Tento jev nazyvame tzv. nekrytym dluhem.

Pokud se CPK dostane na hodnotu 0, znamena to, 7e podnik nepouziva sviij dlouhodoby
kapital k financovani svych obéznych aktiv, soucasné¢ s tim nefinancuje dlouhodoby majetek

kratkodobym kapitalem.

Pro vypocet Cistého pracovniho kapitalu existuji dva mozné pouzitelné zptisoby. V ptipadé
zjistovani obéznych aktiv je vhodné z vypoctu vyloucit dlouhodobé pohledavky, a to pro jeho

zptesnéni.

Vymezeni CPK z pozice aktiv (Vypoéet z pohledu managementu) :

CPK = Obé&Zna aktiva — Kratkodoby cizi kapital

Vymezeni CPK z pozice pasiv (Vypoéet z pohledu vlastniki) :

CPK = (Vlastni kapital + Dlouhodoby cizi kapital) — Stala aktiva

Nasledujici tabulka zobrazuje jednotlivé slozky, ovliviiujici vysi €istého pracovniho kapitalu.
Zatecky pivovar k financovani aktiv vyuZziva tzv. konzervativni pfistup. Znamena to,
ze pomeérnou ¢ast obéznych aktiv financuje kratkodobymi zdroji, zatimco dlouhodobymi
zdroji financuje stalou ¢ast obéznych aktiv. Tento pfistup vyZaduje na jedné strané¢ vysoké
naklady na potfebny kapital, na druhé strané snizuje riziko platebni neschopnosti podniku.
Jak je uvedeno v textu vyse, je vhodné ocistit pohledavky o ty dlouhodobé. V nasem ptipadé
se jedna pouze o rok 2006, jelikoz v ostatnich letech se dlouhodobé pohledavky
nevyskytovaly.
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Tabulka 1 — Analyza Cistého pracovniho kapitilu 7 pozice aktiv (v tis. K¢)

2002 2003 2004 2005 2006

OBEZNA AKTIVA 6 866 8117 8350 13313 13967
Zasoby 3725 2970 3744 3678 4250
Kratkodobé pohledavky 2697 4395 3962 9130 7 850
Kratkodoby financni majetek 444 752 644 505 1355
KRATKODOBE ZAVAZKY 5880 5843 5945 6959 6590
Kratkodobé zavazky 5880 5843 5945 6959 6590
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0
CPK (manaZersky pohled) 986 2274 2 405 6 354 7377
2007 2008 2009 2010 2011
OBEZNA AKTIVA 11942 11665 10846 14219 14129
Zésoby 5883 5826 5858 6538 6 967
Kratkodobé pohledavky 5320 4612 4070 5407 6095
Kratkodoby finan¢ni majetek 739 1227 918 2274 1067
KRATKODOBE ZAVAZKY 8490 13257 8617 10626 11682
Kratkodobé zavazky 8208 10501 6 849 8 206 8 564
Kratkodobé bankovni avéry 282 2756 1768 2420 3118
CPK (manaZersky pohled) 3452 -1 592 2229 3593 2 447

Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

Tabulka 2 — Analyza Cistého pracovniho kapitdlu 7 pozice pasiv (v tis. K¢)

2002 2003 2004 2005 2006
VLASTNI KAPITAL 28293 26 160 21 147 22 540 20315
Dlouhodobé zavazky 6 446 17 128 17 128 16 861 20 344
DLOUHODOBY MAJETEK 33 809 40 792 36 307 32715 32971
CPK (pohled vlastniki) 930 2 496 1968 6 686 7 688
2007 2008 2009 2010 2011
VLASTNI KAPITAL 15 424 4325 2902 4391 6147
Dlouhodobé zavazky 18 587 14 045 13 105 9782 8 869
DLOUHODOBY MAJETEK 29 778 19 945 13 292 10 275 12 132
CPK (pohled vlastniki) 4233 -1575 2715 3898 2 884

Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

Mezi lety 2006 a 2009 dochazi ve spolecnosti k poklesu hodnoty kratkodobych pohledavek.
Naopak nasledujici roky 2010 a 2011 zaznamendvaji jejich nartist. Ten je zpusobeny
predevsim rostouci poptavkou po produkei firmy. Rist poptavky po produkci firmy mizeme
zaznamenat v Pfiloze B. Kratkodobé pohledavky wvzrostly od roku 2009 z hodnoty
4 070 tis. K¢ na hodnotu 6 095 tis. K& v roce 2011. Nartst tedy ¢inil vice jak 2 mil. K¢.
Svého maxima ale kratkodobé pohledavky dosahly v roce 2005 (9 130 tis. K¢).
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Do roku 2006 pracovni kapital uvedené firmy rostl, coz ukazuje na rast dlouhodobych zdroju
k financovani kratkodobych aktiv. V tomto pfipadé se posiluje likvidita firmy. Nasledné
do roku 2008 dochazi k prudkému poklesu pracovniho kapitalu, zptisobeného poklesem
dlouhodobych zdrojti, klesa hodnota vlastniho kapitalu, v disledku ztratovosti. Likvidita

firmy zaznamenava prudké oslabeni.

Obr. 4— Analyza Cistého pracovniho kapitalu (v tis. KC)

Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu
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Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

Jak z pohledu managementu, tak z pohledu vlastnikd, dosahl vyvoj cistého pracovniho
kapitalu zaporné hodnoty pouze v roce 2008. V tomto roce dochdzi k rapidnimu narGstu
kratkodobych zavazki, ale také k nartistu bankovnich uvérl. Firma si v daném roce oteviela
kontokorentni vér u CSOB, a.s., ve vysi 2 mil. K&. Zarovei s tim doglo ke stagnaci poptavky
po produktech Zateckého pivovaru, coz dokazuje pokles kratkodobych pohledavek. K riistu
poptavky dochézi az v roce 2010, kdy se zaroven zvysuji kratkodobé pohledavky. Tento trend
napodobuji i kratkodobé zavazky. Na ristu obéznych aktiv se podili také vySe nedokoncené
vyroby. Jedna se o rozpracovanou vyrobu v leZzackych tancich, ktera jest¢ neni dokonéenym

hotovym vyrobkem a je obsazena v zasobach podniku. Za zminku stoji také vySe materialu
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na skladovych zasobach. Podnik musi neustale udrzovat ve skladech urcitou vysi materialu,

potiebného ke své vyrobé.

Tabulka 3 — Srovndni CPK s vy$i nedokoncené vyroby ( v tis. K&)

2002 2003 2004 2005 2006
CPK (manaZersky pohled) 986 2274 2 405 6354 7377
CPK (pohled vlastniki) 930 2 496 1968 6 686 7 688
Nedokoncena vyroba a polotovary 1321 1202 720 1318 1 886

2007 2008 2009 2010 2011
CPK (manaZersky pohled) 3452 -1592 2229 3593 2 447
CPK (pohled vlastnikir) 4233 -1575 2715 3 898 2 884
Nedokoncena vyroba a polotovary 2 347 1 687 1 809 1 687 2356

Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

Z tabulky je patrné, ze v letech 2002 a 2008 je vyse nedokoncené vyroby pod hranici Cistého

pracovniho kapitalu. V ostatnich letech je tomu naopak. Znamena to, Ze podnik v letech, kdy

Cisty pracovni kapital dosahuje vysSich hodnot nez nedokoncena vyroba na skladé, disponuje

vlastni pfimétenou vysi dlouhodobych zdrojt, jimiz mtze kryt velikost ob&éznych aktiv.

4.1.2. Bilanéni pravidla

Na tomto misté je vhodné vertikalni a horizontalni analyzu doplnit o tzv.bilan¢ni pravidla.

Tato pravidla vyjadiuji vzajemny vztah mezi majetkovou a kapitalovou strukturou podniku

a zaroven odkryvaji situaci, jenz se tyka dlouhodobé stability podniku. V literatute

se nejcasteéji hovoii o tfech bilancnich pravidlech (Zlaté bilancni pravidlo, Zlaté pravidlo

vyrovnani rizika a Zlaté pari pravidlo). Nasledn¢ budou vSechna tii bilan¢ni pravidla

rozebrana a zhodnocena.
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e Zlaté bilanéni pravidlo — toto pravidlo porovnava dlouhodobé zdroje kryti
s dlouhodobym majetkem a jejim hlavnim pozadavkem je, aby dlouhodobé zdroje
byly pouzity ke kryti dlouhodobého majetku a zdroje kratkodobé ke kryti majetku
kratkodobého.

Obr. 5 - Zlaté bilanéni pravidlo
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Vyse popsané pravidlo je ve sledované spolecnosti dodrzeno ve vSech sledovanych letech.
Dlouhodoby majetek je po celou dobu kryt dlouhodobymi zdroji, kam fadime jak vlastni
kapital, tak dlouhodobé zavazky a dlouhodobé uvéry. Dlouhodoby uvér podnik vyuzil pouze
v roce 2002.
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e Zlaté pravidlo vyrovnani rizika — nebo-li pravidlo vertikalni kapitalové struktury,

pozaduje, aby k financovani podniku bylo vyuzivano vice zdroju vlastnich, nez cizich.

Obr. 6 - Pravidlo vyrovnani rizika
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V prvnich dvou letech 2002 a 2003 je pravidlo vyrovnani rizika dodrzeno, ovSem od roku
2004 je situace opacna a podnik k financovani své ¢innosti upfednostiiuje cizi zdroje pred
vlastnimi, coz v obecné rovin¢ zvysuje riziko a financ¢ni nestabilitu. Nejrapidnéjsi nartst
cizich zdroju je pravé v kritickych letech hospodarské krize, v letech 2007, 2008 a 2009.

V roce 2008 dosahuji cizi zdroje svého vrcholu.
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e Zlaté pari pravidlo — pozaduje, aby dlouhodoba aktiva, tzn. zejména dlouhodoby
majetek, byl kryt pouze vlastnim kapitdlem, jednd se o konzervativni piistup.
Soucasn¢ vSak je doporucovano i vyuziti ciziho dlouhodobého kapitalu, ktery je
obecné levnéjsi. Z vyse uvedeného mizeme usuzovat, ze vlastniho kapitalu by méla

spole¢nost mit méné nez dlouhodobého majetku, nebo se tyto hodnoty mohou rovnat.

Obr. 7 - Zlaté pari pravidlo
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Z grafu vidime, ze v celém sledovaném obdobi je podminka pari pravidla splnéna
a dlouhodoba aktiva prevySuji vysi vlastniho kapitalu. V tomto pfipad¢ se tedy nejedna

o vyrazné€ konzervativni ptistup.

4.1.2. Analyza Vykazu zisku a ztrat, Zatecky pivovar, spol. s r.o.
,» Vykaz ziskl a ztrat odrdzi uspé$nost prace managementu ve vyuzivani majetkové zakladny

spolecnosti a rovnéz kapitalu, ktery spolecnost do podnikatelské cinnosti zapojila™.
(Sulék, Vacik, 2008, s.15)
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Tento ucetni vykaz poskytuje zakladni ptehled o hospodateni podniku, velikosti trzeb,

nakladl v zakladnim c¢lenéni a o vysi zisku. Strukturalné je sestaven tak, aby poskytoval

udaje o finan¢ni vykonnosti daného podniku.

Analyzou aktiv jsme doSly k poznani, ze za analyzované obdobi doslo k ristu pohledavek,

coz s sebou nese také rast trzeb v poméru k nakladiim. Rast trzeb z prodeje vlastnich vyrobki

a sluzeb, spolu s vyvojem vykonové spotfeby miizeme vidét v grafu ¢.8.

Obr. 8 — Analyza vyvoje trieb a vpkonové spotieby (v tis. K¢)
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Dalsi ¢asti, na kterou se zaméiim vzhledem k Vykazu ziski a ztrat bude vyvoj hospodatského

vysledku. Nasleduji graf zobrazuje vyvoj hospodarského vysledku za ucetni obdobi,

a to za sledovana obdobi let 2002 — 2011.

-390




Obr. 9 — Analyza vyvoje hospoddiského vysledku (v tis. K¢)
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Vysledkem této analyzy je fakt, Ze kladného hospodaiského vysledku dosahla spole¢nost
pouze v letech 2005, 2010 a 2011. V ostatnich letech je hospodarsky vysledek zaporny.
Nejvetsi ztraty firma dosahla v samotném zacatku svého piasobeni, vroce 2002, dale
pak v pocatku pocinajici celosvétové hospodarské krize v roce 2008. Prostudovanim
Piilohy C muzeme konstatovat, ze nejvétsi podil na vykazované ztraty hospodaiského
vysledku ma nartst vykonové spotieby a nardst odpisit majetku firmy. Tvorba opravnych
polozek plisobi na snizeni hospodarského vysledku, naopak rozpousténi opravnych polozek
prakticky snizuji naklady o hodnotu tohoto Cerpani, coz nasledné vede ke zvyseni vysledku
hospodateni. K vyznamnému ¢erpani doslo predev§im v roce 2004, 2010 a nakonec v roce
2011. V ostatnich letech byly opravné polozky k pohledavkam spiSe tvoteny a snizovaly tak
vysledny hospodaisky vysledek daného roku. Nejvétsi ¢ast v tvorbé opravnych polozek tvori
zakonnad opravna polozka k pohledavce za italskou spolecnosti MEDI TERRANEA Srl.,
ve vy§i 4.130 tis.K&. Tato opravna polozka byla tvofena v letech 2006 — 2008, dle ZoR>.

2 74kon o rezervach
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4.2. Analyza pomérovych ukazatelii, Zatecky pivovar, spol. s r.o.

,» Vyhodou pomérové analyzy je, Zze redukuje hrubé udaje liSici se podle velikosti firem

na spolecnou a tudiz i komparativni bazi’’. (Blaha, Jindfichovska, 2006, s.52)

Za jakési jadro financni analyzy muzeme povaZovat vypocCet pomérovych ukazateli.
Vyhodou téchto ukazatelii je prehlednost a Casova nenaroCnost, pomeérn¢ snadné odvétvové
srovnani. Tyto ukazatele lze také pouzit pro dalsi, nasledné rozbory, hodnoceni celkového

vvvvvv

ukazatelim patii bezpochyby

e Ukazatele aktivity (Assets Utilization Ratio)

e Ukazatele likvidity (Liquidity Ratios)

e Ukazatele rentability (Profitability Ratios)

e Ukazatele financni stability (Financial Stability Ratio)

S ohledem na piehlednost, ale také vyuzitelnost budou dale rozebrany pouze nékteré
ukazatele, majici vliv na vyvoj podniku a také na jeho platebni schopnost. Vypocet zbylych
pomeérovych ukazateli bude obsahem Piilohy D. Tyto ukazatele by mély byt vhodné

pro dalsi, praktické vyuziti zkoumaného podniku jejich manazery.

4.2.1. Ukazatele platebni schopnosti

Jednim z hlavnich cili podnikatelského subjektu by méla byt jeho financni stabilita,
spocivajici ve schopnosti podniku pruzné¢ reagovat na své bezprostfedni, ale i budouci
zavazky v daném terminu a v pozadované vysi. K testovani kratkodobych finan¢nich rizik
se vyuziva analyza stavovych veli¢in rozvahy, konkrétné obézného majetku a kratkodobych
dluhti. Vyznamnou c¢asti finan¢ni analyzy je pravé analyza ukazateld likvidity. Jedna
se o schopnost pieménit majetek spolecnosti na penézni prostiedky, potfebné k uhradé praveé
splatnych zavazkl. Kratkodoba likvidita vlastné znamena zjisténi, jak je podnik schopen
prodat své zdsoby, vyinkasovat své kratkodobé pohledavky z obchodniho styku, piipadné
ostatni kratkodobé pohledavky ¢i jak velkou zasobou penéznich prostiedkl at” v hotovosti

nebo na bankovnich uctech pravé disponuje k tthrad¢ svych zavazkl. Z vyse uvedeného
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vyplyva, ze pokud podnik disponuje penézi na v€asnou thradu svych kratkodobych zavazku,
je likvidni a viéi jeho véfitelim nedochazi k prodleni s platbami. Je otazkou, zda v ptipadeé,
kdy je podnik vysoce likvidni a mé tedy dostatek penéz na thradu svych zavazki, zda by
nestalo za to, aby ¢ast svych prostfedka vyuzil efektivnéji, nez napt. aby drzel vysoké zasoby
na skladech, jenz znamenaji nevynosné vazani prosttedkt v podniku a snizuji tak rentabilitu
kapitalu. Naopak nizka likvidita znaci zranitelnost firmy v disledku chybného provozniho
financovani firmy. Nedostate¢na likvidita mize vést k tomu, Ze podnik neni schopen vyuzit
ziskovych prileZitosti, jenz se pfi podnikani objevi, nebo neni schopen hradit své bézné
zavazky. Nasledkem miize byt vyusténi v platebni neschopnost a coz mtize vést k naslednému
bankrotu. Existuje pfima souvislost mezi solventnosti a likviditou, ale neni moZno

je zaménovat.

Ukazatele likvidity rozliSujeme ve tfech nasledujicich podobach :

e BéZna likvidita (Current Ratio)
e Pohotova likvidita (Quick Ratio)
e Okamzita likvidita (Cash-Position Ratio)

BéZna likvidita (nebo-li likvidita 3.stupné) je povazovana odbornymi autory za nejmirné;jsi
ukazatel likvidit, poméfuje kratkodoby majetek firmy ke kratkodobym zavazkiim. Podle
autorky Ruckové (2011, s.50) bézna likvidita predstavuje nejmirnéjsi ukazatel likvidity,
ktery vyjadiuje, jak je podnik schopen uspokojit své véritele, kdyby vyuzil vSechna sva
obé€zna aktiva a pfeménil je v hotovost.

Spolecnost se hodnoti jako likvidni v pfipadé, Ze jeho kratkodoby majetek je vyssi nebo roven
poméiovanym kratkodobym zavazkim firmy. V opacném piipadé ma firma zaporny kapital
Jako pfiméefené se nejcastéji povazuji hodnoty ukazatele v rozmezi 1,5 — 2,5. Dle autorky
Scholleové (Scholleova, 2008), se jako minimalni povazuje hodnota 1,8. Vzorec pro vypocet

— viz. Ptiloha D.

Pohotova likvidita (nebo-li likvidita 2.stupné€) je jiz meétitkem pfisn€jSim. Tento ukazatel
je oblibenym ukazatelem v kreditni analyze bank. Banky totiz rad&ji financuji podniky s vyssi

béznou likviditou. Tim vlastné financuji pohledavky, u kterych se uz realizoval prodej
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a které jsou jiz ve splatnosti, nez zasoby, které jesté lezi na sklad¢ a na svou realizaci teprve
cekaji. Autorka Scholleova (Scholleova, 2008) doporucuje, aby se pohotova likvidita

udrzovala v rozmezi hodnot 1,0 — 1,5, pod niz by nem¢la klesnout.

Okamzita likvidita (nebo-li likvidita 1.stupn€) udava, jak je podnik schopen hradit své prave
splatné zavazky, tudiz jde o nejpiisnéjsi z danych ukazateld likvidit. Mezi tzv.pohotové
platebni prostiedky se tadi nejen pokladni hotovost a penize na béznych uctech, ale také
obchodovatelné cenné papiry a Seky. Z vypoctu vylucuje zasobu spolu s nedokoncenou
vyrobou (viz.Ptiloha D). Pfi vypoctu je také vhodné kratkodobé pohledavky upravit
o pohledavky nedobytné. Jelikoz tento ukazatel mize byt zkresleny sezéonnimi, ndhodnymi
nebo ucelovymi operacemi na uctu koncem roku, tak se v praxi pfili§ nevyuziva a prednost se
dava pravé vySe popsanému ukazateli. VétSina odbornych autorti stanovuje minimalni
pozadované rozmezi hodnot ve vysi 0,2 — 0,5 (napt.Scholleova, 2008), ale jsou i taci,

kteti uptednostiuji vysi ukazatele v minimalnim rozmezi 0,9 — 1,1 (Mrkvicka, Kolat, 2006).

Tabulka 4 — Ukazatele likvidity

2002 2003 2004 2005 2006

Bézna likvidita 1,17 1,39 1,40 1,91 2,12
Pohotova likvidita 0,53 0,88 0,77 1,38 1,47
Okamzita likvidita 0,08 0,13 0,11 0,07 0,21
Bézna likvidita - odvétvi 1,51 1,38 1,37 1,64 1,27
Pohotova likvidita - odvétvi 1,91 0,92 0,92 1,08 0,82
Okamzita likvidita - odvétvi 0,11 0,13 0,10 0,15 0,11

2007 2008 2009 2010 2011

Bézna likvidita 1,41 0,88 1,26 1,34 1,21
Pohotova likvidita 0,71 0,44 0,58 0,72 0,61
Okamzita likvidita 0,09 0,09 0,11 0,21 0,09
Bézna likvidita - odvétvi 1,33 1,36 1,85 1,37 1,42
Pohotova likvidita - odvétvi 0,91 0,96 1,41 0,94 0,94
Okamyzité likvidita - odvétvi 0,27 0,27 0,60 0,14 0,13

Pramen : Vlastni zpracovani + statistika MPO CR, 2012
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Obr. 10 — Vyvoj ukazateli likvidity, vé.odvétvového srovndni
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Graf 10 nam jasné ukazuje, Ze béZzna a pohotova likvidita opisuji po celé sledované obdobi
velmi podobnou kiivku, s pon€kud rozkolisanymi hodnotami. Pribéh kiivky okamzité
likvidity je oproti tomu daleko stabilné€jsi a az do roku 2006 prakticky shodna s kiivkou
odvétvi. Mezi lety 2007 - 2010 se ale dostava pod troven odvétvové kiivky a rok 2011 se
opét sodveétvim vyrovnany. Bézna likvidita, stejné jako pohotova likvidita, dosahly
pozadovanych minimalnich hodnot pouze v letech 2005 a 2006, naopak hlubokého propadu
zaznamenaly v krizovém roce 2008. Tento stav milzeme pfisoudit ristu kratkodobych
pohledavek a zaroven poklesem kratkodobych zavazki v inkriminovanych letech
2005 a 2006. V roce 2008 nastava opacny piipad. Nizké hodnoty vysSe uvedenych ukazatell
jsou ptiznivé spiSe pro vlastnika spolec¢nosti, nikoli v§ak pro jeho vétitele. Nedostatek vlastni
likvidity podniku se vi¢i dodavateliim, ¢i jinym protistrandm, projevuje jako kreditni riziko,

nebot’ likvidita neni vlastnost jen jednoho konkrétniho obchodu, ale podniku jako celku.
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4.2.2. Ukazatele finan€ni stability

Ukazatele finan¢ni stability (Financial Stability Ratios) slouzi k popisu finan¢niho zdravi
podniku a kindikaci jeho finan¢ni stability, prostfednictvim ukazateld zadluzenosti
a ukazatelti dluhové schopnosti. Informace o zadluzeni podniku a jeho schopnosti si s t€mito

dluhy poradit, slouzi jak pro majitele podniku tak pro podnikové vétitele.

vvvvvv

zejména bankovnim uvérem. Pomoci riiznych teoretickych pravidel finan¢niho fizeni

se zjiSt'uje nejoptimalnéjs$i pomer mezi vlastnimi a cizimi zdroji.

e Pravidlo vertikalni kapitalové struktury — pozaduje shodny podil vlastnich a cizich
zdrojti na zdrojich celkovych
e Zasada, ze podil vlastniho kapitalu na celkovych zdrojich by mél byt vyssi nez podil

ciziho kapitalu

Knépkova a Pavelkova (Knapkova, Pavelkova, 2010) naopak argumentuji tim, ze vlastni
kapital je pro podnik draz$i nez kapital cizi, proto je pro podnik urcité zadluzeni vyhodné.

Nejvétsi vyhodou pouziti ciziho kapitalu vidi autorky v plisobeni tirokové danového Stitu.

4.2.2.1. Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluZenost — ukazatel véritelského rizika (Total Debt Ratio)

Tento ukazatel vyjadiuje miru kryti podnikového majetku cizimi zdroji. Jak uvadi Sedlacek
(Sedlacek, 2005), celkova zadluzZenost informuje o podilu ciziho kapitalu na jeho celkovém
objemu. Doporu¢ena hodnota se pohybuje v intervalu 30% az 60 %, zavisi vSak na odvétvi,
ve kterém spolecnost podnika (Knapkova, Pavelkova, 2010). Vyssi zadluzenost indikuje vyssi

riziko pro véftitele a zarovenn moznost nizkého vyuziti finan¢ni paky.

Mira zadluZenosti — ukazatel poméru dluhu k vlastnimu kapitalu (Debt-Equity Ratio)

cizi a vlastni kapital a informuje o mife ohrozeni vétitele. Samostatnou vypovidaci schopnost

- 45 -



ovsem nema, pouze kombinuje Citatele ukazatele véfitelského rizika s koeficientem

samofinancovani.

Koeficient samofinancovani — kvota vlastniho kapitalu (Equity Ratio)

Slouzi jako dopliujici ukazatel k celkové zadluzenosti. Naopak od vyse popsaného ukazatele,
tento vyjadifuje pomér vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu firmy, z cehoz vyplyva,

Ze soucet obou ukazateld se rovna 100%.

Koeficient finan¢ni paky - (Financial Leverage)

Jedna se o prevracenou hodnotu koeficientu samofinancovani. S ristem podilu cizich zdroji
roste také ukazatel financni paka. Koeficient udava stupenn vyuziti zaptijcenych prostredki
podniku. S riistem podilu cizich zdrojt rostou také naklady na tyto zdroje (zpravidla se jedna
o uroky) a klesd zisk pted zdanénim. Vhodné je proto analyzovat vysledny dopad
zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu, a to za pomoci ziskového efektu. V ptipadé
hodnoty ukazatele vétsi nez 1, pouziti cizich zdroji zvySuje rentabilitu vlastniho kapitalu.
V opacném pripadé (hodnota mens$i nez 1) finanéni paka snizuje rentabilitu vlastniho

kapitalu.

4.2.2.2. Ukazatele dluhové schopnosti podniku

Urokové kryti (Interest Coverage)

Popisovany ukazatel vyjadiuje, kolikrat zisk (pfed danémi a troky) pfevysuje urokové platby.
Pro podnik, splacejici uvér nebo podnik, jenz chce Cerpat uvér novy, je jasné, Ze ¢im vyssi
hodnota tohoto ukazatele, tim je podnik lépe schopen splacet zavazky z Groka. Véfitelé
podniku jsou zaroven informovani o zajisténi svych narokl v ptipad¢ likvidace podniku.
Nazory na vysi tohoto ukazatele se rlzni. Neéktefi autofi doporucuji hodnoty vyssi
nez 5 (Knapkova, Pavelkova, 2010), jini uvadéji minimalni hodnotu 3 (Scholleova, 2008).
Dle autori Mrkvicky a Kolare (Mrkvicka, Kolar, 2006, s.90), ameri¢ti analytici povazuji
za kritickou Uroven ukazatele hodnotu 3 (niz§i hodnoty signalizuji potencialni velmi vazné

problémy) a za bezproblémovou povazuji hodnotu 8.
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Urokové zatizeni

Urokové zatizeni je pievracenou hodnotou vyse popsané ukazatele, s analogickou vypovidaci

schopnosti. Zadouci je co nejmensi hodnota.

Tabulka 5 — Ukazatele financni stability

2002 2003 2004 2005 2006
Ukazatel vétitelského rizika 31,17% 46,24% 50,90% 51,01% 56,63%
Mira zadluZenosti 45,40% 87,81% 109,11% 105,68% 132,58%
Koeficient samofinancovani 68,66% 52,66% 46,65% 48,27% 42,72%
Ukazatel finan¢ni paky 1,46 1,9 2,14 2,07 2,34
Ziskovy efekt financni paky 1,54 1,99 2,42 2,19 3,23
Ukazatel tirokového kryti -109,71 -113,92 -10,91 5,79 -3,27
Ukazatel irokového zatiZeni -0,01 -0,01 -0,09 0,17 -0,31

2007 2008 2009 2010 2011
Ukazatel véfitelského rizika 63,27% 84,65% 88,06% 81,81% 76,30%
Mira zadluZenosti 175,55% 631,26%  748,52% 464,77% 334,33%
Koeficient samofinancovani 36,04% 13,41% 11,76% 17,60% 22,82%
Ukazatel finan¢ni paky 2,77 7,46 8,5 5,68 4,38
Ziskovy efekt financni paky 2,17 5,91 -47,13 2,99 3,54
Ukazatel tirokového kryti -19,41 -29.6 0,5 7,49 6,67
Ukazatel arokového zatizeni -0,05 -0,03 2,01 0,13 0,15

Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

Obr. 11 - Vyvoj ukazateli zadluZenosti (v %)
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Ukazatel vetitelského rizika spolu s koeficientem samofinancovani béhem let 2002 az 2007
opisuji velmi podobnou kiivku. V roce 2007 koeficient samofinancovani zacina klesat,
ukazatel celkového zadluzeni naopak mirn¢€ roste. Do roku 2006 se celkova zadluzenost
pohybuje v rozmezi pozadovanych hodnot. Vlivem poklesy hodnoty celkovych aktiv,
zapti¢inény piedev§im ponizenim hodnoty dlouhodobého hmotného majetku, a zaroven
nariistem ciziho kapitalu, na némz se podili vyraznym zplisobem rist dlouhodobych
i kratkodobych zavazka, spolecné s tim, Ze podnik ke kryti svych zdrojii zacal v roce 2008
vyuzivat kontokorentni uvér, je od roku 2007 nad touto pozadovanou urovni. Tato skutecnost
vypovida o prevaze cizich zdrojii nad vlastnimi.

Koeficient samofinancovani se pohyboval zrcadlové k celkové zadluzenosti. V roce 2008
zaznamenal vlivem vyrazného poklesu vlastniho kapitalu zasadni propad. Bilan¢ni suma
celkovych aktiv také zaznamenala pokles, ovSem oproti vlastnimu kapitalu ne tak razantni
(viz. Priloha B).

Nejveétsi skok registrujeme u ukazatele miry zadluzenosti, ktery s ndstupem roku 2008
zaznamenal prudky nartst a svého vrcholu dosahl v roce 2009. Nasledné roky opét klesa.
Nejenze podnik zaznamenal rlst cizich zdroju, ale zaroven s tim pokles vlastniho kapitalu,
zpusobeny piedevSim poklesem hodnoty kapitalovych fondi a zapornym vysledkem
hospodateni béhem let 2002 — 2008 (vyjma roku 2005). Nejvétsi ztratu na hospodaiském
vysledku podnik utrpél pravé v krizovém roce 2008.

Ziskovy efekt finan¢ni paky dosahl v analyzovanych letech hodnosty vyssi nez 1, coz ukazuje
na efektivni vyuziti cizich zdroji, které svym zapojenim zvysuji rentabilitu vlastniho kapitalu.
Vyjimku tvofi rok 2009, kdy se tento ukazatel dostal pod pozadovanou hodnotu, dokonce
dosahl zaporného cisla. V inkriminovaném roce se hodnota vlastniho kapitalu dostala
na dosud nejniz§i uroven (2.902 tis.) a spolu s poklesem celkovych aktiv na své dosavadni
minimum (24.668 tis.), se tato skuteCnost vyrazné podili na vysledné hodnoté¢ ukazatele
v daném roce. Zaporny hospodaisky vysledek tento fakt uz jen dokresluje.

Kromé let 2005, 2010 a 2011 se ukazatel irokového kryti pohybuje pod doporucovanou
minimalni hranici (3). Ve zbyvajicich tfech letech naopak piekracuje hodnotu 5, povazovanou
vSeobecné za idedlni vysi. To vypovida o schopnosti firmy hradit ze své provozni ¢innosti

naklady na zapuajceny kapital.
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4.2.3. Ukazatele aktivity

Jak efektivné a G¢inné je podnik schopen hospodafit s podnikovymi aktivy a fidit cely provoz
podniku? Na tuto otdzku nam pomahaji odpovédét ukazatele aktivity. Z hlediska vykonnosti
podniku je efektivni hospodateni s kapitalem pro podnik velice dilezité. Pfi neefektivnim
hospodateni dochazi k vazani kapitalu i ptipadé€, Ze to neni nutné, nasledné¢ dochazi k ristu
nakladl z hlediska splaceni uroki, protoze k pokryti kratkodobych i dlouhodobych potieb
jsou nutné dal$i kapitalové ptjcky. Nasledné vymezené ukazatele méti schopnost podniku
vyuzivat svych vlastnich zdroji. Ukazatele aktivity délime na ukazatele poctu obratu
a na ukazatele doby obratu. Ukazatele poctu obratu vyjadiuji, kolikrat se urcity druh majetku
obrati v trzbach za dany Casovy interval. Ukazatele doby obratu méii dobu, po jakou jsou
finan¢ni prostfedky vazany v urCité formé majetku. Dulezitou informaci pro podnik je,
kolikrat a jak rychle kapital absolvuje proces pfemény z penéznich prostfedkil, pres aktiva,
nasledné produkty firmy a zpét v penézni prostfedky. Jak uvadi Sedlacek, neni ucelné
zadrzovat nadbytek aktiv, jelikoZ pfinasi podniku zbytecné naklady a nizky zisk (Sedlacek,
2007).

Obrat celkovych aktiv (Total Assents Turnover Ratio)

Spolu s ukazatelem rentability trzeb (ROS) patii tento ukazatel k jednomu z klicovych
ukazatelii efektivnosti. Méii rychlost obratu celkovych aktiv, tzn. kolikrat se tato aktiva obrati
za dany cCasovy interval (zpravidla rok) v dosazenych trzbach. Minimalni pozadovana
hodnota, udavana literaturou, je na hranici 1, avSak vSeobecné pravidlo fika, ze ¢im vyssi
je hodnota obratu celkovych aktiv, tim 1épe. Tento fakt zastavaji napt.autorky Knapkova
a Pavelkova. Dle jednotlivych forem aktiv, pouzitych pfi vypoctu, lze tento ukazatel

modifikovat na dalsi dil¢i ukazatele, vyjadiujici vazanost kapitalu v udanych aktivech.
Obrat zasob (Inventory Turnover Ratio)
Pomérovy ukazatel obrat zasob udava podil trzeb a zasob, a vyjasiiuje nam situaci kolikrat

se konecny stav zasob obrati v trzbach, neboli kolikrat se zasoby pfemeéni v hotové vyrobky

a zpét v zasoby.
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Doba obratu pohledivek (Debtor Days Ratio)

Timto ukazatelem lze spocitat primérnou dobu splatnosti podnikovych pohledavek (doba,

ktera v priméru uplyne mezi prodejem na obchodni uvér a inkasem penéznich prostiedkil

od odbératele). Podnik poskytuje svym odbératelim tim vyssi dodavatelsky aveér, ¢im vyssi

je hodnota tohoto ukazatele.

Doba obratu zavazki (Payables Turnover Ratio)

K vypoctu, za jak dlouhé obdobi podnik hradi své zdvazky mizeme vyuzit tento ukazatel.

I v tomto ptipad¢ 1ze pouzit zavazky ve vSech modifikacich, jak zavazky z obchodniho styku

dlouhodobé ¢i kratkodobé, tak i celkové.

Tabulka 6 — Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity majetku 2002 2003 2004 2005 2006

Obrat celkovych aktiv 0,65 0,67 0,85 1,00 0,90
Obrat zasob 7,14 11,13 10,34 12,67 10,03
Doba obratu pohledavek 38,65 35,29 28,78 61,16 60,02
Doba obratu zavazka 40,62 29,90 35,50 30,50 25,48
Ukazatele aktivity majetku 2007 2008 2009 2010 2011

Obrat celkovych aktiv 0,87 1,32 1,91 1,99 1,99
Obrat zasob 6,36 7,32 8,03 7,61 7,68
Doba obratu pohledavek 42,42 29,83 24,14 30,38 30,14
Doba obratu zavazkt 48,10 51,16 23,70 92,62 80,02

Pramen : Vlastni zpracovani, 2012
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Obr. 12 - Vyvoj ukazatelii obratovosti
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Na pocatku obdobi, v letech 2002 az 2004, se obrat celkovych aktiv pouze ptiblizuje
pozadované hodnoté 1. Tento stav nastava jesté¢ v obdobi let 2006 a 2007. Ostatni roky se
vyznacuji piekrocenim této hranice, coz je pro podnik pfiznivé. Divodem je rast celkovych
trzeb, zapficinény pozitivnim vyvojem a rustem trzeb za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb.
Proti tomu celkova aktiva se mezi lety 2002 az 2007 pohybovala nad urovni
40.mil.V mezidobi let 2007 a 2008 doslo k vyraznému propadu aktiv o 10 mil. Tento jev si
muzeme vysvétlit tim, Ze podnik zbyte¢né nedrzi aktiva.

Obrat zasob zaznamenava daleko kolisavéjsi vyvoj. Nejprve do roku 2005 vidime postupny
nariist, ovSem zahy se ukazatel strm¢ propada a svého minima dosahuje v roce 2007,
aby v dalSich letech opét nastoupilo obdobi riistu. Od pocatku posuzovaného obdobi doslo
k riistu zasob, coz souvisi s ristem vystavu piva. Nejveétsi riistovou polozku tvofi material,

nasledovan nedokoncenou vyrobou a polotovary.
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Obr. 13 - Vyvoj ukazatelii doby obratu (ve dnech)
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Zajimavy je pohled na vyvoj doby obratu pohledavek a zavazkl z obchodnich vztahti. Doba
obratu pohledavek neustale osciluje v rozmezi hodnot 24 - 60 dnti. Nejkrat§i zaznamenanou
dobou je 24 dnti, naopak nejdelsi interval je v roce 2005, 61 dnd. Roky, kdy doba obratu
pohledavek ptesahuje dobu obratu zavazkd znamena pro podnik urcitou vyhodu, nebot’ tak
poskytuje obchodni uveér kratsi, nez jaky cerpa. Vyvoj druhého popisovaného ukazatele ma
nejzajimavéjsi vyvoj pravé v dobé analyzované hospodaiské krize, tedy v meziobdobi let
2006-2009. Tendence vyvoje do roku 2006 se pohybuje v priméru kolem 30 dnti. Nastupujici
roky 2007 a 2008 se vyznacujici prudkym zvratem s nardstem cca 25 dnl. V tomto obdobi
podnik zaznamenava horsi platebni bilanci v poloZce zavazky z obchodniho styku. Rok 2009
se vyznacuje opét poklesem doby obratu zavazkl. Tento rok je zaroven rokem, kdy se k sobé
oba ukazatele nejtésnéji priblizily, ale od roku 2009 se zacaly opét oddalovat. V roce 2010
firma poskytovala obchodni Gvér v délce 30 dni, zatimco sama cerpala obchodni uvéer
po dobu 20 dnti. V roce 2011 se pomysIné nuzky rozeviely o dalsi 1 den v neprospéch doby
obratu zavazkl. Pohledavky z obchodniho vztahu byly tedy inkasovany pomaleji nez byly
placeny zavazky podniku. Na této skutecnosti se vyrazné¢ podili fakt, ze u vyznamnych
odbérateltl, jakymi jsou napi.Kaufland v.o.s., a jiné obchodni fetézce je doba splatnosti

pohledavek nastavena az na 60 dntl, podle vyznamnosti odbératele.
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4.2.4. Ukazatele rentability

,Rentabilita, resp.vynosnost vlozeného kapitdlu je mefitkem schopnosti podniku vytvaret
nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Je formou vyjadieni miry
zisku, kterd v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu.”

(Valach a kol., 1999, s.94)

Je dosazeno uspokojivé vynosnosti pro akcionaie? Dosahuje veskery investovany kapital
do firmy uspokojivou vynosnost? Jaka je vynosnost kapitalu ve srovnani s firemni

konkurenci? Prave na tyto otazky ndm odpovidaji ukazatelé rentability.

Z obecného hlediska je rentabilita definovana jako pomér zisku a vlozeného kapitalu.
VloZenym kapitalem se v tomto sméru mysli :

e Rentabilita celkového kapitalu

e Rentabilita vlastniho kapitalu

e Rentabilita dlouhodob¢ investovaného kapitalu

Tyto ukazatele se vyuzivaji v ramci hodnoceni a komplexniho posouzeni celkové efektivnosti

firmy, tim méme na mysli intenzitu vyuZzivani, reprodukce a zhodnoceni vlozeného kapitalu.

Kategorie zisku :

e EBDIT - zisk pted odectenim odpisti, tirokt a dani

e EBIT — zisk pfed odectenim trokl a dani

e EBT - zisk pfed zdanénim

e EAT - dcisty zisk, ktery podniku zlistane po vyplaceni dividend a je k rozdéleni mezi

drzitele kmenovych akcii
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Nasledujici Clenéni ukazatelt ziskovosti/profitability je uvedeno dle autort Blahy

a Jindrichovské (2006).

Vynos na aktiva — ROA (Return on assets)

Tento ukazatel je nazyvan také jako rentabilita celkovych aktiv a vyjadfuje miru vynosu
na aktiva. Jak uvadi Scholleova (2008), tento ukazatel je klicovym meftitkem rentability.
ROA hodnoti vykonnost veskerého vlozeného kapitalu bez ohledu na zdroj jeho financovani.
V pfipadég, Ze firma zna rentabilitu svych celkovych aktiv, je schopna ur€it mezni urokovou
miru, za kterou si mize pujcovat aveérové prostiedky. V takovém ptipadé musi byt hodnota
ROA vyss8i nez tato mezni urokova mira. V opacném piipad¢ by uvér nebyl pro podnik
vyhodny. Cim vy3§i je hodnota ukazatele ROA, tim lepsi je vysledek pro hodnoceni
rentability podniku.

Vynos na kapital akcionaiti — ROE (Return on Equity)

Rentabilita vlastniho kapitalu slouzi jako piehled vlastnikli podniku, zda jejich vlozené
prostfedky dosahuji ptiméfeného adekvatniho zhodnoceni ¢i nikoli. Kazdy racionalné
uvazujici investor ma zajem o co nejvyssi zhodnoceni svého vlozeného kapitalu, zaroven své
prostiedky dava v Sanc a tim podstupuje riziko, Ze o né pfijde. Vynosnost vlastniho kapitalu
by mélo byt v takové vysi, aby pokryvalo obvyklou vynosovou miru a rizikovou prémii.

Za negativum daného ukazatele mizeme oznacit fakt, Ze v ném neni zohlednéna inflace ani
naklady na vlastni kapital, vynosnost neméii na zaklad¢ trzni hodnoty vlastniho kapitalu,
ale pouze na zékladé¢ hodnoty ucetni, zpravidla se neupravuje o hodnotu dlouhodobych

pohledavek viici majitelm.

Vynos na celkovy investovany kapital —- ROCE (Return on Capital Employed)

Siroce vyuzivany ukazatel rentability je nejéastji vyuzivan investory a véfiteli a poskytuje
informaci o vynosnosti dlouhodobych zdrojii, do nichz jsou zahrnuty jak dlouhodobé cizi

zdroje tak vlastni kapital.
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Ziskova marze — ROS (Return on Sales)

Rentabilita trzeb charakterizuje zisk vztazeny k trzbam. Trzby jsou trznim ohodnocenim

vykonu firmy za urcity Casovy usek. Vyjadiuje % podil zisku na 1 korunu obratu (tj.trzby

za prodej zbozi, vyrobkl a sluzeb). Pfi porovnani s oborovym primérem se zamétujeme

pfedevSim na to, jestli nasSe ziskovd marze neni pod timto oborovym primérem. V piipade,

7e ano, jedna se o stav, kdy ceny naSich vyrobku relativné nizké nebo naklady na né jsou

prilis vysoké, ptipadné oboji.

Tabulka 7 - Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (%) 2002 2003 2004 2005 2006
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) -48,92% -22,34%  -30,00% 11,70% -10,95%
Ukazatel rentability aktiv (ROA) -31,68% -11,24%  -12,37% 5,35% -3,39%
Ukazatel rentability dl.inv. kapitalu (ROCE) -39.25% -13,50% -16,57% 6,70% -5,47%
Rentabilita trzeb (ROS) -52,03% -17,68% -16,73% 5,76% -5,22%
Ukazatele rentability (%) 2007 2008 2009 2010 2011
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu ROE) -31,71%  -256,60%  -49,10%  33,93%  28,57%
Ukazatel rentability aktiv (ROA) -14,33% -43,41% 1,04% 11,35% 8,10%
Ukazatel rentability dl.inv. kapitalu (ROCE) -14,38% -60,41% -8,90% 10,51% 11,69%
Rentabilita trzeb (ROS) -13,08% -26,01% -3,03% 2,99% 3,05%
Pramen : Vlastni zpracovani, 2012
Obr. 14 - Vyvoj ukazatelii rentability (v%)
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Graf 14 signalizuje, ze vyvoj vSech sledovanych ukazateld rentability ma po celou dobu
podobny pribéh. Vyjma let 2005, 2010 a 2011, kdy jsou ukazatelé ziskové, v ostatnich letech
se podnik pohybuje v zapornych Cislech. Od roku 2006 zaznamenaly vSechny ukazatele
postupného propadu, jehoz vrcholu dosahly vroce hospodaiské krize, v roce 2008.
Nejvétsiho propadu zaznamenala rentabilita vlastniho kapitalu. Popisovany stav je disledkem
zaporného hospodaiského vysledku (v roce 2008 dosazena ztrata —11.098 tis.K¢), vyvolaného
nepiiznivou hospodafrskou situaci, jako nakladem krize a zaroven poklesem vlastniho
kapitalu. Nerentabilni je vlastni kapital také v nasledujicim roce 2009. Na vyvoj ukazatele ma
v letech 2010 a 2011 vliv jednak vyvoj tvorby zisku, jednak rtst hodnoty vlastniho kapitalu.
Po celou dobu sledovaného vyvoje kopiruje ukazatel ROE vyvoj hospodarského vysledku.

K vypoctu ukazatele rentability celkovych aktiv (dale jen ROA) byl pouzit vypocet
s provoznim hospodaiskym vysledkem EBIT v ¢itateli, a to z divodu mozného srovnani
s odveétvim. V letech, kdy ukazatel ROA podniku zaznamenal zaporné hodnoty, se pohybuje
pod oborovym primérem a je ovlivnén poklesem EBIT. Nejvyraznéjsiho propadu je opét
dosazeno v roce 2008. Nasledny rok 2009 uz ukazatel dosahuje kladné hodnoty a v letech
2010 a 2011 dokonce vyrazné pieckonava oborovy prumér.

V mezioborovém srovnani je rentabilita trzeb ROS po celou dobu analyzovaného obdobi
pod oborovym primérem a to i v letech, kdy dosahuje kladné hodnoty. Je to ovlivnéno
rychlej$im rustem naklad v porovnani s vykony. V roce 2009 ptevazil rustovy trend ROS
predevsim z diivodl vyrazného riistu trzeb. Tento trend pokracoval i v nasledujicich dvou

letech, kdy se ukazatel dostal do kladnych Cisel.

Tabulka 8 — Ukazatele rentability ROA a ROE odvétvi

2002 2003 2004 2005 2006
ROE — odvétvi 12,79% 12,79% 12,79% 12,79% 12,79%
ROA — odvétvi 5,85% 5,85% 5,85% 5,85% 5,85%

2007 2008 2009 2010 2011
ROE - odvétvi 12,79% 12,79% 12,79% 12,79% 12,79%
ROA - odvétvi 5,85% 5,85% 5,85% 5,85% 5,85%

Pramen : Statistika MPO CR + Vlastni zpracovani, 2012
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Tabulka 9 — Vynosnost 10-letého dluhopisu

2002 2003 2004 2005 2006
Vynosnost 10-letého statniho dluhopisu 4,12% 4,77% 3,99% 3,60% 3,76%
2007 2008 2009 2010 2011
Vynosnost 10-letého statniho dluhopisu 4,73% 4,07% 3,54% 3,71% 3,28%
Pramen : Statistika MPO CR + Vlastni zpracovani, 2012
Obr. 15 — Vyvoj ukazatele ROE (v %)
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Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

Jak vidime z grafu Vyvoje ukazatele ROE v poméru s desetiletym dluhopisem, je nutno

konstatovat, ze po celou dobu desetiletého vyvoje se ROE oborového priméru pohybuje

nad hladinou vynosnosti desetiletého dluhopisu, zatimco ROE Zateckého pivovaru se kromé

let 2005, 2010 a 2011 pohybuje pod témito hodnotami. Vyrazného poklesu zaznamenava

praveé v roce 2008. Na roky, kdy se ukazatel ROE pohybuje pod hranici 10-letého dluhopisu,

se da nahlizet jako na obdobi rizikové investice z pohledu vlastnika podniku.

Podobny pribéh vykazuje také vyvoj ROA proti oborovému praméru. Nad hodnotu odvétvi
se dostava ROA podniku také az v letech 2010 a 2011. V letech 2005 a 2009 je sice hodnota

ukazatele kladnd, avSak oborovy primér neprevysSuje. V ostatnich letech je bohuzel hodnota

zaporna a nejvétsiho propadu dosahuje prave v roce 2008.
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4.3. Analyza souhrnnych indext hodnoceni podniku, Zatecky
pivovar, spol. s r.o.

»Souhmné indexy hodnoceni maji za cil vyjadfit souhmnnou charakteristiku celkové

finan¢né-ekonomické situace a  vykonnosti podniku pomoci jednoho  ¢isla“

(Ruckova, 2011, s. 70).

Je mnoho faktort,, ovliviiyjicich finanéni situaci kazdého podniku. Jiz zminéné pomérové
ukazatele se orientuji na zisk rychlého a nenakladného obrazu o zakladnich finan¢nich
charakteristikdich podniku. Naproti tomu souhrnné ukazatele vyhodnocuji finan¢né-
ekonomickou situaci podniku a jeho vykonnosti pomoci jednoho ¢isla, které se v sob¢ snazi
zahrnout vSechny podstatné slozky financni analyzy. Ukazatele délime dale na bonitni
modely a bankrotni modely.

e Bonitni modely — na zikladé bodového hodnoceni diagnostikuji finan¢ni zdravi
firmy, tzv. bonitu podniku. Modely slouzi pfevazné¢ vlastnikim firmy, pfipadné
investordim. Ke zminovanym modelim fadime napi. Kralickiv Quick test, Index
bonity, Taffleriiv model.

e Bankrotni modely — odpovidaji na otazku, zda je podnik ohrozen bankrotem ¢i ne.
Tyto modely slouzi pfedev§im véfitelim, jenZ se zajimaji o to, zda je dany podnik
schopen dostat svym zavazklim. K nejrozsifenéj$im patii napt. Altmanova rovnice

davéryhodnosti, tzv.Z-skore, Indexy IN nebo Taffleriv index.

4.3.1. Bonitni modely

,,Bonitni indikatory odrazeji miru kvality firmy podle jeji vykonnosti, jsou tedy orientovany
na investory a vlastniky, ktefi nemaji k dispozici tidaje pro propocet ¢isté soucasné hodnoty

firmy.”” (Scholleova, 2008, s.175)

Kralickiiv Quick test

Tento bonitni model se sestava ze Ctyt ukazateld, jenz reprezentuji zakladni oblasti finan¢ni
analyzy. Zahrnut je jeden ukazatel rentability, likvidity, stability a vysledku hospodateni.
K vyhodnoceni vysledku se pouziva stupnice a bodové ohodnoceni (viz.tab.10),
a ke stanoveni vysledné celkové znamky se pouziva vypocet jednoduchym aritmetickym
pramérem. Mezi bonitni podniky se fadi ty, s vyslednym cislem vétSim nez 3, podniky,
pohybujici se v rozmezi hodnot 1 — 3, se fadi do Sedé zony (tzv. grey area) s nevyhranénou
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finan¢ni situaci, a podniky, jejichz vyslednd znamka dosdhne hodnoty mensi nezli 1, jsou

zafazeny do zony podnikll ve finanéni tisni.

Tabulka 10 - Kralickiiv Quick test — stupnice hodnoceni ukazatelit

0 bodii 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-03 |>0,3
R2 <3 3-5 5-12 1230 |>30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 | 0,12-0,15 |>0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 | 0,08-0,1 |>0,1

Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

Nasledujici graf navazuje na vypocty uvedené v tabulce vypoctu Kralickova rychlého testu,

uvedené v Piiloze E.

Obr. 16 - Vysledky hodnoceni Kralickova Quick testu
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Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

Na zékladé vysledkti hodnoceni se Zatecky pivovar fadi k podnikéim spadajicim do oblasti
Sedé zony. Vyjimku tvofi rok 2008, kdy podnik vykazal dosud nejvyssi ztratu hospodarského
vysledku, ve vysi -11.098 tis K¢&. Vlivem této skutecnosti spadl podnik pod spodni hranici

do pasma ptedvidajici finan¢ni problémy.
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4.3.2. Bankrotni modely

,Bankrotni indikatory jsou urCeny piedev§im pro véfitele, které zajima schopnost podniku
dostat svym zavazktm, resp. ktefi nemaji k dispozici jiné, nez ratingové ohodnoceni.”’

(Scholleova, 2008, s.175)

Altmanova rovnice divéryhodnosti, tzv. Z-score

Pro vypocet Altmanova testu byl pouzit aktualizovany model Zeta Z-score s modifikovanymi
vahami pivodniho modelu. Tento model predpovida pravdépodobny bankrot podniku zhruba
dva roky pred jeho uskutecnénim, avSak do vzdalen¢jSi budoucnosti pracuje s mensi

spolehlivosti.
Z=0,717 *A+ 0,847 *B+ 3,107 *C+ 0,420 * D + 0,998 * E

Kde : = Cisty provozni kapital/Celkova aktiva,
= Nerozd¢leny zisk/Celkova aktiva,
= Zisk pted zdanénim a troky/Celkova aktiva,

= Ugetni hodnota vlastniho kapitalu/Cizi zdroje,

mg O @ >

= Trzby/Celkova aktiva.

Spolecnost je povazovana za finan¢né stabilni v ptipadé dosazené hodnoty Z-score 2,7.
Nekteti autofi, napt. Sedlacek (Sedlacek, 2007) ¢i Scholleova (Scholleova, 2008) definuji
spodni hranici finan¢n¢ zdravé firmy na trovni 2,9. Jednd se o padsmo s minimalni
pravdépodobnosti  bankrotu firmy. V piipadé dosazenych hodnot v rozmezi intervalu
1,2 — 2,7 (vCetng), se jedna o stav, kdy se firma pohybuje v tzv.Sedé zoné. Jedna se o sféru
ne zcela vyhranénych vysledkii, s moznosti finan¢nich problémt, jenz nelze dostate¢né
identifikovat. Firma, jejiz hodnota Altmanova testu klesne pod hranici hodnoty 1,2 se nachézi

v pasmu bankrotu, se znaénymi finan¢nimi problémy.
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Obr. 17 - Vysledky Z-score
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Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

Graf 16 navazuje na vypoctené hodnoty tabulky v Ptiloze E. Hodnoty zde vypovidaji o tom,
ze od pocatku nami sledovaného obdobi az do roku 2008 (vyjma roku 2005, kdy se firma
dostala do oblasti Sedé zony) se firma nachazela ve tieti zoné€, nebo-li pasmu bankrotu.
V poslednich tfech sledovanych letech se spolecnost opét pohybuje v oblasti Sedé¢ zony,
vniz nelze identifikovat finan¢ni problémy, ale nelze ani odhadovat budouci vyvoj
spolecnosti. Hodnota uvedeného indexu je ovlivnéna pievazné poklesem hodnoty celkovych
aktiv, poklesem hodnoty vlastniho kapitidlu a zaroven ristem hodnoty zdvazkl, spolecné
s rustem trzeb. Vlastni kapital klesal ptedevsim z diivodu poklesu kapitalovych fondt, naopak
na poklesu hodnoty celkovych aktiv se podilel pokles hodnoty dlouhodobého majetku.

Rast zavazkil je zplsoben jak ristem kratkodobych i dlouhodobych zavazkt, tak tim,
7e si firma oteviela kontokorenti ivér u CSOB, a.s. Celkové trzby vzrostly v diisledku nartistu

trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb.
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Indexy IN

Jedna se o indexy, umoznujici posoudit financni vykonnost a divéryhodnost podniki,
pfi respektovani podminek v ramci ekonomiky Ceské republiky s absenci likvidniho
kapitalového trhu. Existuji v nékolika variantach. Radime sem indexy IN95, IN99, INOI
a INOS.

V nésledujicim textu se zam¢efime na vypocet indexu IN95 a INOS.

Index IN9S
Tento index je vhodny zejména proto, Ze nejen Ze posuzuje finan¢ni zdravi firmy, ale také jeji

schopnost odolavat finané¢ni tisni, pficemz posuzuje celkovou bonitu podniku.

IN95=0,22 *A+0,11*B+833*C+0,52*D+0,10*E+ 16,80 * F

= Obézna aktiva/Kratkodobé zavazky veetné kratkodobych aveért,

Kde: A = Celkova aktiva/Cizi zdroje,
B = EBIT/Nakladové troky,
C = EBIT/Celkova aktiva,
D = Trzby/Celkova aktiva,
E
F

= Zavazky po lhute splatnosti/Trzby.

Autoti Suldk a Vacik (Sulak, Vacik, 2008) udavaji hodnotu indexu vétsi nez 2 v ptipadé
dobrého finan¢niho zdravi podniku. Mezi primérné podniky v tzv.S§edé zon¢ fadi tito autofi
podniky, jejichz hodnota indexu se pohybuje v rozmezi 1 — 2. Podniky ohrozené finan¢ni tisni

disponuji hodnotou indexu pod trovni 1.
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Obr. 18 - Vysledky Indexu IN95
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Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

Roky 2007 a 2008 zaznamenaly velmi vyrazny propad daného indexu, zpiisobeného
ptedevSim vyrazné¢ zdpornym hospodaiskym vysledkem obou let. Rok 2008 je
charakterizovan pocinajici celosvétovou hospodaiskou krizi. Tato se projevila také v nasem
sledovaném podniku. V daném roce firma dosahla dosud nejvyssi hranice zavazkt po lhate
splatnosti (viz.tabulka vypoctu Indexu IN95 v Priloze E). 'V roce 2009 se firma pohybuje jen
tésn¢ pod urovni pozadované hranice 2. K pfesazeni této hranice nasledné¢ doslo v letech

2010 a 2011, coz znamena, ze se firma nachazi v oblasti dobrého finanéniho zdravi.

Index INOS
IN05=0,13* A+ 0,04 *B+3,97*C+0,21 *D+ 0,09 * E
Kde: A = Celkova aktiva/Cizi zdroje,
B = EBIT/Nakladové uroky,
C = EBIT/Celkova aktiva,
D = Vynosy/Celkova aktiva,
E = Ob¢zna aktiva/Kratkodobé zavazky.
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Dle autorek Knapkové a Pavelkové (Knapkova, Pavelkova, 2010) se za uspokojivou hranici
povazuje hodnota indexu vyssi nez 1,6. Nad touto hranici firma tvofi hodnotu a zaroven lze
predvidat uspokojivou finanéni situaci daného podniku. Sedd zéna je charakterizovana
rozmezim 0,9 — 1,6 (vCetn€), hodnoty pod urovni 0,9 jsou povazovany za hodnoty

predvidajici bankrot spolec¢nosti.

Obr. 19 - Vysledky Indexu INO5
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Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

V celém hodnoceném obdobi se podnik pohybuje pod kritickou hranici, predvidajici bankrot
spolecnosti. Vyjimku tvoii roky 2005, 2010 a 2011, kdy se podnik nachazel v zoné
nevyhranéné financni situace. Nejvetsiho propadu firma doséhla v roce 2002. Na vysledcich
ukazatele ma zna¢ny podil pokles hodnoty celkovych aktiv, nartst vyse cizich zdroju
(pfedevsim kratkodobych zavazkii z obchodniho styku a kratkodobych bankovnich uvérh).

Na vysledcich analyzovaného obdobi se vyrazné podili také rist trzeb.
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4.3.3. Zhodnoceni finanéniho zdravi podniku dle souhrnnych ukazatelu

Ve své podstaté jsou souhrnné ukazatele vhodné jako dopln€k financni analyzy,
nebot’ hodnoti vykonnost podniku pomoci jednoho souhrnného ¢isla. Z tohoto diivodu mayji
nizsi vypovidaci schopnost.

V obdobi let 2002 az 2009 lze fici, Ze se Zatecky pivovar pohyboval povétsinou pod kritickou
hranici, predvidajici bankrot spolecnosti a zdvazné finan¢ni problémy. Béhem poslednich
dvou let se podnik dostal do pasma nevyhranéné financni situace. Nejhorsi situaci v letech

2008 firma ustala a v nasledujicich letech dochazi ke znovuvschopeni se.

4.4. Moderni pristupy k méreni finanéni vykonnosti

Z historického pohledu na méfeni a fizeni vykonnosti podniku vidime vyvoj od tradi¢nich
metod zaloZenych na meéfeni financnich méfitek, jako jsou zisk, rentabilita, cash flow
k modernim pfistuptim méfeni vykonnosti. V poslednich letech doslo k rozsiteni teoretické

a praktické oblasti méfeni a fizeni vykonnosti podniku o fadu metod a ptistupti, jako je napft.:

e Balanced Scorecard,

e Performance Prism (vykonnostni hranol),
e Ekonomicka ptidana hodnota EVA,

e Ekonomicky zisk,

e Activity based costing,

e Self assesment techniques

4.4.1. Value Based Management

,»Anglicky nazev ,,Value Based Management’" lze do ceStiny pielozit jako ,,management
zalozeny na hodnoté’’. Podstatou této koncepce je disledné pouzivani kritéria Cisté soucasné
hodnoty, kterou je podnik schopen vytvofit pro vlastniky (angl.Shaleholder Value). Cilem je
maximalizace této hodnoty pro vlastniky’". (Mrkvicka, Kolat, 2006, s.174)

Mezi zasadni inovaci finan¢niho fizeni podnikl poslednich let patii fizeni z hlediska tvorby

hodnoty podniku Value Based Management, dale jen VBM. V tomto stylu fizeni je hlavnim
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cilem zvySovani hodnoty podniku pro vlastnika. Ptistup vychdzi z pfedpokladu, ze jediné
spravné rozhodnuti je takové, které vede ke zvySeni hodnoty podniku. Rizeni podniku je
zalozeno na zéklad¢ podnikovych cili. Podnikova strategie je rozloZzena do vSech nizSich
urovni podniku a jeji napliiovani je nutné sledovat pomoci systému meéfeni vykonnosti.

Od strategie se odvijeji konkrétni podnikové procesy, které jsou posléze operativné fizeny.
Hodnotovymi méfitky jsou :
e FEkonomicka pfidand hodnota (EVA, MVA)

e Hodnotové meéritko CFROI

4.4.1.1. Economic Value Added — EVA

vvvvvv

ekonomického zisku (dale jen EVA®). Mnoho autori se domnivé, Ze tento ukazatel ma
daleko lepsi vypovidaci schopnost o vykonnosti a vynosnosti podniku nez klasické ukazatele

jakymi jsou napi.hospodarsky vysledek, ROA, ROI a dalsi.

Ekonomickéd ptfidana hodnota EVA je hodnota, kterou lze pouzit jako nastroj financni
analyzy, fizeni podniku a ocefiovani podniku. Je v podstaté¢ ukazatelem vynosnosti,
ktery prekonava nedostatky ostatnich ukazatelti, jako jsou napt. ukazatele rentability (ROE,
ROA,...). (Marik, 2003)

V piipadé kladného vysledku hodnoty EVA je naznaceno, Ze podnik je v daném obdobi
konkurenceschopny. EVA prezentuje, zda podnik zvysil svou hodnotu a o kolik. Vztah EVA

k hodnoté podniku je znazornén na nasledujicim obrazku.

Obr. 20 - Vztah mezi trini hodnotou podniku, EVA a MVA

Trzni pfidand | — | EVA/WACC Soucasna
hodnota - + hodnota
Trzni cena (MVA) A EVA
Investovany
kapital

Pramen : Pavelkova, Knapkova, 2006, s.218 + Vlastni zpracovani, 2012

3 Na zkratku EVA ma poradenska firma Stern Stewart & Co registrovanou ochranou znamku.
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Pavelkovéa a Knapkova (2009) uvadi ke vztahu EVA a MVA nasledujici: ,,Budouci EVA lze
odvodit z dosazené trovné EVA a ocekavanych zvySeni (pfipadn¢ sniZeni) soucasné vysSe
EVA. Pokud podnik chce, aby rostla jeho trzni hodnota, musi se snazit o dosazeni co nejvyssi

ekonomické ptidané hodnoty v bézném roce i vytvoreni riistovych prilezitosti.

Ukazatel EVA ovSem vychazi z principu, ze i kdyz firma vykazuje kladny hospodaisky
vysledek, neznamena to, ze musi vytvafet hodnotu z pohledu majitele. Podnik vytvari
hodnotu a prospéch pro vlastnika tehdy, pokud vytvoii vétsi hodnotu, nez ¢ini ndklady
na vyuzity kapital. V tomto sméru je tedy pohled vlastnika na prvnim misté. Rozdil
od klasické financni analyzy, popsané v oddile 4.1. je pfedev$im v tom, ze u této moderni
metody ekonomicky zisk respektuje veskeré naklady na vynalozeny kapital, tj. jak naklady
na kapital cizi, tak i ndklady vlastniho kapitalu. Metoda porovnava Cisty provozni zisk

NOPAT s naklady pouzitého kapitalu.

Koncept EVA je chapan jako Cisty vynos z provoznich ¢innosti podniku snizeny o ndklady

kapitalu. Zakladni podoba vzorce pro vypocet EVA je nasledujici:

EVA = NOPAT - WACC *C
nebo

EVA = NOPAT - NOA

Kde: NOPAT (net operating profit after taxes) - provozni hospodaisky vysledek
podniku po zdanéni. Hodnotu NOPAT nelze stanovit na zaklad¢é ceskych ucetnich
vykazu, ale je ji mozné odhadnout jako provozni zisk * (1-t), kde t je sazba dang,

WACC (weighted average cost of capital) — primérné vazené naklady na kapital,

C — kapital vazany v aktivech, kterd slouzi operativni ¢innosti podniku, tj. aktivech
potfebnych k hlavnimu provozu podniku. Aktiva jsou upravovana o fadu polozek
- napt.o ndklady na vyzkum a vyvoj, zaroven musi byt zachovana vazba mezi

operacnimi aktivy a vysledkem hospodateni z opera¢ni ¢innosti,

NOA (net operating assets) — Cista operacni aktiva. Nékdy ve vypoctu nahrazuji C.
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V ptipadé kladného vysledku ukazatele EVA — byla vytvofena nova hodnota.

V pfipadé zaporného vysledku ukazatele EVA — doslo k ubytku hodnoty.

Vzhledem ktomu, ze koncept EVA vychazi z finan¢nich vykazd, v nichz jsou dané

algoritmizované vlastnosti, souvisejici s konstrukci téchto vykazl a jejich vzajemnych vazeb,

je zapotiebi upravit n€které ucetni vystupy. K zdkladnim upravam patii :

Konverze na operativni aktiva - vycClenéni neoperativnich aktiv jako jsou
napt. prodej majetku, vliv rezerv apod., aktivace polozek ucetn¢ nevykazanych
v aktivech a nasledné sniZeni o netro¢eny kapital.

Konverze financovani - Upravy naptiklad zvySeni operativniho hospodaiského
vysledku o urokovou cast leasingovych splatek, konverze finan¢nich zdroji
o kratkodobé neurocené zavazky ¢i Gprava vykazovanych rezerv.

Konverze dainova - dochéazi k upravé dani, vyplyvajici pfedevSim zrozdilu mezi
NOPAT a tcetnim hospodarskym vysledkem.

Konverze akcionaiska - odhadce pii vypoétu NOA zapocitava tadu polozek,
které v tiCetnictvi bézn€ nejsou vykazovany (napt. nékteré slozky nehmotnych aktiv).
Tudiz musi dochazet také k Gpravdm na strané pasiv, predevsim ke zvySovani

vlastniho jméni.

Na nasledujicim obrazku se EVA rozpada na 3 ¢asti :

Oblast provozni — zastoupenou ziskem NOPAT. Aby bylo mozné dosdhnout cile
ve formé riustu EVA, je nutné zvySovani zisku NOPAT.

Oblast financovani — reprezentovanou WACC. Pro dosaZeni cile ristu hodnoty EVA
je nutné snizovani primérnych nakladl kapitalu, zavislych na struktufe a nakladech
jednotlivych druhi kapitalu.

Oblast investic — ur¢enou hodnotou investovaného kapitalu. Investovany kapital
je slozen z dlouhodobého majetku a Cistého pracovniho kapitalu. Hodnota EVA roste
spolu s poklesem hodnoty investované¢ho kapitalu. Soucasné s tim roste efektivnost

vyuziti podnikového majetku.
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Obr. 21 - Faktory ovliviiujici ukazatel EVA

Cil: Slozky
Hodnotovy hodnotového Generdtory Kritické faktory Cinnost
ukazatel ukazatele hodnoty uspéchu podniku

Vynosy H RUst vynosU |—\l/

Naklady H SniZovani nakladd H Provoz |€

Naklady ciziho
kapitalu

EVA Naklady kapitélu< Optimalizace zadluZeni H Financovani

| EBIT-(1-5dp)

Néklady vlastniho
kapitalu

Dlouhodoby Redukce nepotiebného
majetek majetku

Investovany Investice jen do projekt( Investice
kapital kde NPV je kladna
Cisty pracovni Rizeni
kapital Cistého pracovniho kapitalu

Pramen : Vykonnost podniku z pohledu finan¢niho manazera (Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 106)

Vyhodou ukazatele EVA bezesporu je, Ze poskytuje managementu podniku cenné informace
pro fizeni vykonnosti podniku a zaroven s tim ukazuje, kterou z uvedenych finan¢nich oblasti
je nutno zlepsit, aby doslo k ristu hodnoty pro vlastniky. Koncept EVA je tedy silnym
nastrojem, ur¢enym na meéfeni vykonnosti podniku. Sdm o sobé se vSak tento nastroj
nezameétuje na konkrétni akce, potiebné a vedouci k realizaci opatfeni na zlepsSeni vybrané¢ho
faktoru konkurenceschopnosti. Vhodné a zaroven nutné je proto doplnit jej o dalsi nefinan¢ni
nastroj, zamétfeny na nefinanéni cile a akce, ¢imz dojde k souladu s finanénimi cili a zaroven
k souladu se strategii podniku. Nefinan¢ni néstroje zdroven nabizeji pohled na provazani
financnim a nefinancnich méfitek. K takovym nastrojim patii napt. Balanced Scorecard

¢i Model excelence EFQM.
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Ukazatel EVA v absolutnim vyjadrent :
EVA = VK * (ROE —r.)

Kde: VK = vlastni kapital

ROE

rentabilita vlastniho kapitalu

Te = alternativni naklad vlastniho kapitalu

Vyraz (ROE — r.) je v literatufe nazyvan také jako spread. Hodnota spread by méla byt
minimalné kladna, v lepSim ptipadé¢ by mela dosdhnout co moznd nejvyssi hodnoty.

Jen takova hodnota je zadouci pro vlastnika podniku.

Jak uvadéji autofi Neumaierova a Neumaier (2002), EVA ve svém absolutnim vyjadieni neni
vhodna pro srovnani vykonnosti firem, proto je Zadouci vztdhnout dosazenou hodnotu EVA

k vysi vlastniho kapitalu firmy.

Ukazatel EVA v relativnim vyjadieni :

EVA =EBIT * (1 - sgp) - WACC *K

EVA =K * (ROCE — WACC)

4.4.1.2. Vypocet vazenych nakladu kapitalu

Dulezitym faktorem ovlivitujicim EVA jsou vazené praimérné naklady na kapital (WACC).
Jedna se o vazeny aritmeticky priimér nakladd na jednotlivé druhy kapitalu. Vahou je v tomto
pfipadé podil ptislusného kapitdlu na kapitdlu celkovém. VySe téchto nakladl souvisi
s rizikovymi faktory, patfici do oblasti podnikatelskych a finan¢nich faktorit. WACC se urci
jako vazeny prumér néklada vlastniho kapitdlu a ndklada ciziho uplatného kapitalu. Je skoro
nemozné zcela piesné stanovit vazené naklady kapitalu, a to z divodu, Ze model nezahrnuje
napi. ocenéni kreditniho rizika. Aby bylo mozné stanovit WACC, je nejprve nutné vycislit

hodnotu dil¢ich ukazatelu.
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Vypocet WACC:

Kde:

WACC = VK/K * r + CK/K * rg(1 — sqp)

Ie = néaklady vlastniho kapitalu,
TIa = urokova mira ciziho kapitalu,
Sdp = sazba dan¢ z ptijmu,

VK  =vlastni kapital,
CKy = cizi uroceny kapital,
K = investovany kapital,

ROCE = rentabilita dlouhodobého kapitalu.

Niéklady vlastniho kapitalu —r.

vvvv

Pii jejich vyjadieni je nutno pocitat urcitym specifickym rizikem podnikatelského projektu.

Naklady vlastniho kapitalu mizeme také oznaclit jako oportunitni naklady, nebo-li naklady

ztracené prilezitosti. Tyto naklady predstavuji zhodnoceni vlastniho kapitalu, jenz by investor

mohl dosahnout v ptipad¢, Ze by kapital investoval do alternativni investicni prilezitosti.

Metody pro stanoveni nakladd na vlastni kapital :

Model CAMP (Capital Asset Pricing Model)

Gordontv rustovy model

Model APT

Analyza rizika

Expertni odhad

Dividendovy model

Stavebnicové metody (INFA, Komplexni stavebnicovd metoda)

Ostatni modely
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V nasledujicim textu bude pro vypocet oprotunitnich naklada kapitalu vyuzito postupu podle
stavebnicové metody INFA®. Metoda INFA je pouZivana Ministerstvem primyslu a obchodu
CR (dale jen MPO CR) k hodnoceni podnikii Ceské republiky. Metodu je vhodné pouzit také
pro sledovani vyvojovych trendii podniku. Jedna se o ratingovy model, zaloZeny na soucinu
vlastniho kapitalu a tzv.spreadu (ROE - re). Vyhodou stavebnicové metody je, ze na rozdil
od napt. Metody CAMP, ktera zohlednuje pouze vnégjsi riziko podniku, INFA bere v ivahu
také vnitini riziko podniku.

Pro casovou tadu let 2002 — 2011 bude nejprve pouzito modelu INFA, pouzivané¢ho
Ministerstvem primyslu a obchodu CR pro hodnoceni podnikti do roku 2010. Nasledné bude
rok 2011 pfepocitan novym modelem INFA, dle metodického vypoctu (MPO 2012,
s.111 — 118). Tato hodnota bude dosazena do vypoctu EVA.

Nasledujici vypocet odhadu alternativnich nakladi v sobé zahrnuje soucet bezrizikové sazby

a Gtyf rizikovych ptirazek (Sulak, Vacik, Ircingova, 2007).

Te =Yg+ LA+ Iyt Feinstab. T Finst

Kde:

e 17— vynosnost bezrizikové investice (statni dluhopisy)

e 1 A — piirazka za velikost a kapitalovou strukturu:

ra = (3 — VK)?/ 1,682
VK [mld. K&], ra [%]
VK > 3 mld. K& =  LA=0

VK <100 mil. K¢ = rLA =5%

* Na zkratku INFA maji Inka a Ivan Neumaierovi registrovanou ochranou znamku.
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e 1p- prémie za podnikatelské riziko (v zavislosti na ROA):

rp = (ROAQD - ROA)? * 10 / ROAZ?

1, [%] ROA ... rentabilita podniku ROA{J = priimérna hodnota ROA v oboru

ROA > ROAY = =0
ROA <0 = r, = 10%
Kde:

® Tfinstab. - Prémie za riziko financni stability (podle ukazatele bézné likvidity):
Iinstab = (150 — BL)? *0,4

Trinsab, [%], BL = bézna likvidita[%]
BL>150% = Tfinstab = 0
BL<100% = Tinstab = 10%

Kde:

®  rfnst - prémie za riziko z finan¢ni struktury (podle ukazatele trokové kryti):
Iinst = (3 — UK)? * 10/ 4
Tfinst [%0], UK = Girokové kryti
UK >3 = Ifinst = 0
UK <1 = Trinst = 10%

Tabulka 11 - Vybrané ukazatele pro vypocet nakladii viastniho kapitdlu v,

2002 2 003 2 004 2 005 2 006
ROA Zatecky pivovar, spol. s r.0. -31,68%  -11,24%  -12,37% 5,35% -3,39%
ROA - oborovy pramér 5,85% 5,86% 6,59% 10,36% 8,89%
Bézna likvidita 117% 139% 140% 191% 212%
Urokové kryti -109,71% -113,92%  -10,91% 5,79% -3,27%
Vlastni kapital 28293 26 160 21 147 22 540 20315

2 007 2 008 2 009 2010 2011
ROA Zatecky pivovar, spol. s .0. -14,33%  -43,41% 1,04% 11,35% 8,10%
ROA - oborovy pramér 10,50% 6,81% 6,63% 4,98% 5,39%
Bézna likvidita 141% 88% 126% 134% 121%
Urokové kryti -19,41%  -29,60% 0,50% 7,49% 6,67%
Vlastni kapital 15 424 4325 2902 4391 6147

Pramen : Vlastni zpracovani, 2012
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Tabulka 12 - Vpocet nakladii viastniho kapitdlu

2002 2003 2004 2005 2006
r¢ vynosnost 10-letého statniho dluhopisu 4,12% 4,77% 3,99% 3,60% 3,76%
LA 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Ip 10% 10% 10% 2,34% 10,00%
IS 4,36% 0,48% 0,40% 0,00% 0,00%
TFST 41,96%  42,83%  24,17% 21,64%  22,99%
Ie 6544% 63,09% 43,56% 32,58% 41,75%

2007 2008 2009 2010 2011
r¢ vynosnost 10-letého statniho dluhopisu 4,73% 4,07% 3,54% 3,71% 3,28%
LA 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
p 10,00% 10,00% 7,10% 0% 0%
TS 0,32% 10,00% 2,30% 1,02% 3,36%
IFST 25,50%  27,16%  22,43% 21,39%  21,51%
Ie 45,56% 56,23% 40,37% 31,12% 33,15%

Pramen : Statistika MPO CR , statistika CNB + vlastni zpracovani, 2012

Pro urCeni vynosnosti bezrizikové investice rg je pouZzito hodnot vynosnosti 10 — letych

statnich dluhopisti na internetovych strankach Ceské narodni banky (CNB).

rpa funkce charakterizujici velikost podniku. Ve sledovaném piipad¢ neni hodnota pocitana,

ale je rovnou dosazeno 5%, nebot’ velikost vlastniho kapitalu neptesahuje 100 mil. K¢.

rp je dan funkci ukazatell, jenz charakterizuji produkéni silu podniku. V letech 2002, 2003,

2004, 2007 a 2008 je splnéna podminka ROA < 0 : za hodnotu r, je rovnou dosazeno 10%.

Roky 2010 a 2011 spliuji podminku ROA > ROAY, proto je do vypoctu v téchto letech

dosazena hodnota 0. Podle vzorce, uvedeného v teoretické Casti, je vypoctena a dosazena

hodnota roku 2005.

Roky 2005 a 2006 splnuji podminku BL > 150 % a za ry je dosazena hodnota 0. Naopak rok

2008 splnil podminku BL < 100 %, dosazena hodnota 10%. Ostatni roky podminky nespliiuji

a hodnoty jsou pocitany na zaklad¢ vzorce (viz.teorie).

Ve vSech letech platilo : 1 < UK <3, z toho divodu je rg vyjadieno podle vyse uvedeného

vzorce v popsané teorii.
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Na zéklad¢ nové metodiky vypoctu INFA bude nyni piepocitan naklad vlastniho kapitalu r.
roku 2011. Vypocet je také na bazi vzorce jako soucet rizikové piirazky a bezrizikové sazby
(opét bude pouzit vynos 10letych statnich dluhopisti). Rizikova pfirazka je pocitana jako

soucet Ctyt dil¢ich rizikovych piirazek.

re =r¢t rpa + rpop + rriNnsTAB + FFINSTRU

Kde:
° Iy vynos 10letych statnich dluhopisi,
® TIA rizikova ptirazka za likvidnost akcii.

rLa navazuje na velikost Gplatnych zdroji (dale jen UZ). Uplatné zdroje jsou dany souétem
vlastniho kapitalu, bankovnich tvéra a dluhopist, pii podminkach :

UZ < 100 mil. K¢, pak rpa = 5,00%

UZ> 3 mld. K¢, pak rpa = 0,00%

100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K¢ pak se r . pocita podle vztahu

_(-uz)*
1682
pfi¢emz UZ jsou dosazeny v mld. K¢&.
Doporuceni pro individualni aplikaci metodiky uvadi nepocitat s dolni hranici pod 50 mil. K¢

a s horni hranici nad 10 mld. K¢.
® Tpop rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko.

Navazuje na ukazatel produkéni sily (EBIT/A), pti podmince :

¥rer

EBIT Us UM
A > a X% , polozime X1 = (UZ/A) * UM, kde UM je tirokova mira.

A/EBIT > X1 pak rpop = minimalni hodnota rpop v odvétvi
A/EBIT < 0 pak rpop = 10, 00%
0 <A/EBIT < X1 pak rpop pocitame podle vztahu

( Uz * UM - EBIT )2*0’1
AKTIVA AKTIVA
(L * UM) 2
AKTIVA

I'pop =
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®  TFINSTAB rizikova ptirazka za financni stabilitu.

Podminky pro vypocet jsou :

L3 < XL1 pak rewstap = 10%

L3> XL2 pak renstas = 0%

XL2 <L3 > XLI pak je nutno pouzit vypocet

_(2-13)% |

r = 0,1
FINSTAB (XL2—XL1)2

XL1 a XL2 zde pfedstavuji mezni hodnoty likvidity.
®  TEINSTRU rizikova ptirdzka za finan¢ni strukturu
pocitame podle vztahu
rriNSTRU = Te - WACC
pfi podminkach

Te = WACC, pak TFINSTRU — 0%

rrinsTRU > 10%, pak je nutno hodnotu rpnstry 0mezit na 10%.

WACC se vyjadrti podle vzorce

WACC = Z
VK
A
Kde: UZ  =uplatny zdroj,
A = aktiva,
Te = alternativni (vlastni) kapital,

CzZ  =cisty zisk,
4 = zisk,
UM  =trokova mira,

VK  =vlastni kapital.

-76 -



Tabulka 13 - Odhad uirokové miry (v %), Uplatné zdroje (v tis. K¢)

2011

PRIBOR 1M ro¢ni prumér 0,97%
Odhadnuta marze komercni banky 2,00%
Urokova mira celkem 2,97%
Vybrané polozky rozvahy

Aktiva 26 935
Vlastni kapital 6 147
Bankovni uvéry 3118
Dluhopisy 0
Ostatni pujcky 8 869
Uplatné zdroje celkem 8 801

Zdroj : Vlastni sestaveni + statistiky MPO CR a CNB, 2012

Nyni, kdyZ zname urokovou miru a velikost tplatnych zdrojii, mizeme spocitat naklady

vlastniho kapitalu r novym modelem stavebnicové metody INFA.

Tabulka 14 - Vypocet ndkladii viastniho kapitdlu r.2011

EVA podle stavebnicové metody INFA -2011 2011

17 - bezrizikova prémie — 10lety statni dluhopis 3,28%
revstra — (1,25 <L3 <1,55) 10,00%
ILaA 5,00%
I'poD 2,10%
I'FINSTRU = Te — WACC 8,11%
Ie 28,49%

Pramen : Statistika MPO CR + vlastni zpracovani, 2012

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze vyse Uplatnych zdroji nepiekracuje 100 mil., je za hodnotu rya
pfimo dosazeno 5%.

Za r1pop je dle doporucené metodiky dosazeno 2,10%, jako minimalni hodnota odvétvi
CZ-NACE 11 — Vyroba napoju.

TFINSTRAB j€ Tovnou dosazena hodnota 10%, jelikoz dle metodiky ¢inila hodnota pro primysl
XL1=1,25aXL2=1,55. Hodnota L3 podniku ¢inila v roce 2011 1,21 a je tedy < XL1.
Hodnota rpnsTRU je  stanovena na zakladé vypoctu vazenych nakladd na kapital
(viz. teoreticky popis ukazatele). Vysledna hodnota je vypocitana jako rozdil mezi naklady

vlastniho kapitalu a vaZenymi naklady na kapital a stanovena na trovni 8,11%.
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4.1.1.3. Vypocet hodnoty EVA

Po stanoveni hodnoty r. je mozno pfistoupit k samotnému vypoctu ukazatele ekonomické
pridané hodnoty (EVA). V ¢asové fadé budou pro vypocet spreadu pouzity naklady vlastniho
kapitalu vypocitané na zakladé pivodni metodiky INFA, vyjma roku 2011, kdy hodnota
nakladti vlastniho kapitdlu byla pocitdna dle nového metodického pokynu INFA,

uvefejnéného na strankach MPO CR.

Tabulka 15 - Vypocet ukazatele EVA

2002 2003 2004 2005 2006
ROE -48,92%  -22,34%  -30,00% 11,70%  -10,95%
re 65,44% 63,08% 43,56% 32,58% 41,75%
ROE - re (spraed) -114,36%  -85,42%  -73,56%  -20,88%  -52,70%
Vlastni kapital (v tis.K¢) 28 293 26 160 21147 22 540 20 315
EVA = VK (ROE —r,) -32 356 -22 346 -15 556 -4 706 -10 706
2007 2008 2009 2010 2011
ROE -31,71% -256,60%  -49,10% 33,93% 28,57%
re 45,55% 56,23% 40,37% 31,12% 28,49%
ROE - re (spraed) -77,26% -312,83%  -89,47% 2,81% 0,08%
Vlastni kapital (v tis.K¢) 15424 4325 2902 4391 6 147
EVA = VK (ROE —re) -11 917 -13 530 -2 596 123 5
Pramen : Vlastni zpracovani, 2012
Obr. 22 - Vyvoj ukazatele EVA
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Pramen : Vlastni zpracovani, 2012
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Vyse ekonomické hodnoty EVA je kromé let 2010 a 2011 zapornd, coz vyjadiuje, ze podnik
svou ¢innosti nevytvaii vyssi hodnotu, nez tu, kterou piedstavuje cena za pouziti vlozenych
prostiedkti. Naopak roky 2010 a 2011 jsou charakteristické kladnou hodnotou EVA,
takze v téchto letech firma vytvaii hodnotu pro majitele podniku. Kladnou hodnotu EVA
v téchto letech vyznamné ovlivnil kladny hospodarsky vysledek.

Vyse vlastniho kapitalu ve sledovaném obdobi klesa a spolu s tim i podil vlastniho kapitalu
na celkovych zdrojich. Je to vysledek kumulace zapornych hospodaiskych vysledkd minulych
let. V ptipad¢, ze je ekonomicka hodnota zaporna, je Zadouci minimalizovat podil vlastniho
kapitalu na celkovych aktivech (Neumaier, Neumaierova, 2002, s.134). Pokud pomineme
roky 2010 a 2011, v ostatnich letech se hodnota podnikového spreadu pohybuje v zapornych
cislech. Jak je vidét ztabulky 13, nejniz§i hodnoty zaznamenal spread v roce 2008
(-312,83%). Oproti piedchazejicimu roku jde o velmi vyrazny propad. Tento pokles je
zaptic¢inén velmi vyraznym poklesem ROE a to z -31,71 p.b. az na -256,60 %. V roce 2008
dosahla spole¢nost Zatecky pivovar nejnizsiho provozniho vysledku (-14.000tis.) za celou
dobu sledovaného obdobi. Rok 2009 se vyznacoval skokovym rastem ROE (-49,10 p.b.),
jenz zpusobil nartst spreadu. V nasledujicim roce 2010 dosahla hodnota spreadu dokonce
kladné hodnoty. Pfic¢ina je op€t vristu ROE, zplsobeného dal$im poklesem vlastniho
kapitalu se soucasnym rustem celkovych aktiv.

Alternativni naklad na vlastni kapital (r.) od roku 2002 do roku 2005 postupné klesa,
aby nasledn¢ mezi lety 2006 az 2008 nabral opét stoupajici tendenci. V roce 2008 dosahuje
hodnota r. vySe 56,23 %. V roce 2010 dochdzi k poklesu na 31,12% a vroce 2011 klesa
r. dokonce na 28,49 p.b.

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE je velice kolisava po celé obdobi. K nejveétsSimu vykyvu
dochazi v roce 2008, coz ovliviluje hodnotu spreadu a nasledné ukazatel EVA. Velké vykyvy
mohou znacit vysokou miru rizika. Z toho diivodu je nutné zjistit pfic¢inu téchto vykyvil.
Na snizeni ROE nejvice ptisobi vliv ukazateld VK/A a ROA (EBIT/A).

Pti dlouhodobé kumulaci minulych ztrat nedochéazelo v podniku k tvorbé zisku, proto meélo
urovei (-43,41%) za posuzované roky.

Vysledek ukazatele EVA kopiruje zavéry finan¢ni analyzy provedené v predchozi casti
diplomové prace. V Casové tadé nedochazi ke tvorbé hodnoty pro majitele podniku,
naopak doslo k velmi vyraznému poklesu hodnoty vkladd. Tento stav neni ani nijak piiznivy
pro management spolec¢nosti, nebot’ pravé manazeti podniku by se meéli podilet na tvorbé

hodnoty pro vlastnika.
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Obr. 23 - Vyvoj podniku podle riiznych ukazatelit vykonnosti
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Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

Uvedeny graf je zajimavy tim, ze ukazuje rozpor v hodnoceni podniku méfeného tradicnimi
ukazateli zisku a rentability a zaroven podle ukazatele EVA. Rozpor mezi ukazateli ROE
a EVA je patrny v roce 2005. Zatimco rentabilita vlastniho kapitalu je kladnd, ukazatel EVA

dosahuje zaporné hodnoty.

4.4.1.4. Market Vlaue Added - MVA

,Vyrazem finanéni vykonnosti spoleCnosti je pfirGstek jeji trzni hodnoty’’.

(Sulék, Vacik, 2008, s.49)

Hodnota pfidana trhem (dale jen MVA) patii v soucasné dobé k velmi vyznamnym
hodnotovym métitktim vykonnosti podniku. Vyjadfuje bohatstvi vlastnikli a poméiuje rozdil
mezi trzni cenou podniku a Gcetni hodnotou investované¢ho kapitalu. Vlastnikim podniku
MVA ukazuje, jak schopny je podnikovy management. Pokud je hodnota MVA kladna,
znamena to, Ze firma vytvafi hodnotu pro investory (vlastniky). V opacném piipadé se

hodnota investovaného kapitalu vlastnika snizuje a svéd¢i to o neschopnosti managementu.
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Cilem manazert je tedy maximalizace MVA. SniZzenim hodnoty investované¢ho kapitalu,
pfi soucasném zachovani trzni hodnoty podniku nebo obracen¢, zvySenim trzni hodnoty
podniku pii stalé vysi investovaného kapitdlu, mize dojit ke zvySeni tohoto ukazatele.
MVA se nepouziva pro hodnoceni fizeni uvniti podniku, ale pro hodnoceni vykonnosti
podniku jako celku. MVA je ukazatel, ktery se pouziva u podnikti vefejné obchodovatelnych
na burze. V takovém pfipadé¢ je hodnota podniku uznana trhem, nebot’ jsou v ni zahrnuty také

odhady dal§iho budouciho vyvoje firmy.

Pfi predpokladu rovnosti trzni ciziho kapitalu a ucetni hodnoty ciziho kapitalu mtizeme

MVA vyjadrit takto:

MVA = trzni hodnota podniku — u¢etni hodnota vlastniho kapitalu

Obr. 24 - Vztah mezi MVA a Naklady kapitalu

MVA

Trzni hodnota
podniku Niklady kapitalu

Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

K nevyhodam popsaného ukazatele tadime fakt, Ze z vysledku neni vzdy evidentni
a mefitelné, co je vysledkem prace podnikového managementu a na ¢em se podilely
okolnosti, jenz vlastni manazefi nemohli ovlivnit. Ukazatel MVA zarovenl neukazuje,

zda dosazena hodnota je v souladu s o¢ekavanim vlastnika.

Vypocet MVA bude proveden podle nasledujiciho vzorce :

MVA = E EVA;
{1+ WACCH

Kde : Vypocet EVA ; je proveden podle vzorce :
EVA =EBIT * (1 - s45) - WACC * K

Vypocet WACC je proveden podle vzorce :
WACC = VK/K * 1, + CK/K * 14(1 — 8gp)
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Tabulka 16 - Trini piidand hodnota MVA (v tis. K¢)

2002 2003 2004 2005 2006

EVA/1+ WACC -25497  -18653  -13330 -4 128 -9 158

2007 2008 2009 2010 2011

EVA/1+WACC -6 957  -11476 -2173 109 0,23

MVA -91 262

Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

Jak je vidét ztabulky TrZzni pfidané hodnoty MVA, vysledek za sledované roky neni
pro vlastnika nijak uspokojivy. MVA méfi finan¢ni vykonnost podniku jako pfirtstek jeho
trzni hodnoty. V piipadé Zateckého pivovaru se jednd naopak o sniZeni trzni hodnoty.

V soucasné dob¢ podnik hodnotu pro svého vlastnika dosud nevytvofil.

4.5. Celkové zhodnoceni financniho zdravi spolecnosti

Autoti Mrkvicka s Kolafem (Mrkvicka, Kolaf, 2006, s.196), v ramci odvétvové analyzy,
zatazuji podniky, zabyvajici se vyrobou alkoholu do tzv. neutralnich odvétvi, s tzkou vazbou
na hospodarsky cyklus, jelikoz se jedna o zbozi s nizkou az nulovou cenovou pruznosti.
Potvrdilo se toto tvrzeni vyse provedenou analyzou?
Na celkovém finanénim zdravi analyzované spole¢nosti, se béhem sledovanych deseti let
vyvoje dozajista podepsala hospodaiska krize zasahujici do vSech odvétvi. Jak je vidét
z provedené analyzy této diplomové prace, dopady hospodaiské krize zaznamenaly vykyvy
tradi¢nich 1 modernich ukazateld, pfedev§im v krizovém roce 2008. V tomto roce dosahla
firma dosud nejvétsiho zdporného provozniho vysledku. Tato skutecnost se odrazila jak
ve vyvoji tradi¢nich, souhrnnych, tak i modernich ukazateli. Pokles zaznamenaly soucasné
ukazatele likvidity, tak ukazatele rentability. Na druhé strané ukazatele zadluzenosti vykazuji
v inkriminovaném obdobi hospodaiské krize dosud svych nejvyssich hodnot. Nejvetsi skok je
registrovan u ukazatele miry zadluzenosti. Také podle bonitniho modelu se firma v roce 2008
dostala pod minimalni pozadovanou hranici, tedy do pasma ptedvidajici budouci financni
problémy spolecnosti. Podobny zavér lze konstatovat také u bankrotnich modelt, kdy podnik
doséhl nejnizsich hodnot pravé v roce 2008. Na zaklad¢ téchto hodnoceni se také nachazel
v pasmu bankrotu. Nasledné roky ptinesly opét zlepSeni vsech souhrnnych ukazatell, coz je
pro podnik pfiznivé. Jak se na této skutecnosti podilela poptavka odbératelii po produktech
firmy? Odpovéd’ mizeme nalézt v nasledujicim grafu.
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Vyvoj poptavky mtizeme hodnotit také z hlediska vyvoje rocniho vystavu piva (viz. graf 24).
Z uvedeného vyvoje mlizeme usuzovat na rostouci trend poptavky po produktech pivovaru
béhem sledované ¢asové tady. Rostouci trend mirné poklesl vletech 2006 a 2007,
ale v krizovych letech 2008 a 2009 opét dochazi k rlstu vystavu. Znamena to, ze v téchto
letech nedochazi k poklesu poptavky ze strany odbérateltl. Ptic¢inu zaporného hospodarského
vysledku a negativniho vyvoje ukazatelti vykonnosti, lze tedy spatfit v nesoumémém vyvoji
cen vstupd, oproti cendm vystupll. Ceny vstupl klesaly pomalej$im tempem nez ceny

vystup.

Obr. 25 — Vyvoj rocniho vystavu piva (v hl.)
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Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

K zdsadnim inovacim v oblasti finan¢niho fizeni poslednich let patii bezesporu fizeni
hodnoty podniku Value Based Management. Zakladnim cilem podniku ve smyslu tohoto
fizeni je zvySovani hodnoty pro vlastnika podniku. Jednim z prvnich koncepti, které vznikly
na zaklad¢ pfistupu VBM byla Ekonomickd piidand hodnota EVA, zalozena
na ekonomickém zisku, jejiz vyhodou je pfima a izka vazba na hodnotu podniku. Z vysledku
méfeni na zakladé tohoto ukazatele je zjiSténi, ze béhem casové tady deseti let, ze kterych
vyzkum diplomové prace vyplyva, nebyla vytvofena hodnota pro majitele podniku.

Naopak, hodnota investic se rapidné snizila.
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5 Navrh a doporucéeni moznych postupt k prekonani

dopadl hospodarské krize

Po zhodnocené analyze finan¢ni situace a vykonnosti podniku mulzeme piistoupit
k samotnym navrhiim a doporucenim, ktera by méla pomoci podnikovému managementu
v prekonani dopadi hospodartské krize a k dal§imu pozitivnimu rozvoji podniku.

Jakym zpisobem zlepsit oblast likvidity podniku a oblast financovani? Jak dosdhnout toho,
aby podnik zvySoval svou hodnotu a hodnotu pro svého majitele? Jakym zplisobem
zetfektivnit fizeni nakladd? Na uvedené otazky se nyni pokusi autorka prace odpoveédet.
Dosud jsme pouze naznaCovali feSeni, ale dale je nutno tato feSeni specifikovat, upfesnit
a formalizovat. Jakou cestou? Diraz musi byt kladen na provéfeni kritérii volby a indikatorti
udrzitelnosti. Takovd zména znamend vétsi a hlavné pfimé prevzeti zodpoveédnosti
managementu podniku za realizaci vysledki, a tedy i za uspéch jednotlivych ucastniki

projektu nebo cilovych skupin.

5.1. Rizeni pohleddvek

Jak uvadi Valach "'fizenim pohledavek lze chépat c¢innosti podniku smétujici k optimalnimu

usmeériovani jejich pohledavek . (Valach a kol., 1999, s.136)

»Se zvySujici se produkci a snahou maximalizovat prodeje rostou Casto i pohledavky podniku
v disledku poskytovani vyhodné delsi doby splatnosti. Je tfeba mit rist pod kontrolou,
prilisna benevolence v oblasti inkasa pohledavek vede ke zbytecnému zvySovani potiebného
pracovniho kapitdlu a dasledkem miize byt i vyssi podil nedobytnych pohledavek.”’
(Scholleova, 2008, s.87)

V piipadé platebni nekéazné odbérateltl vyuziva Zatecky pivovar moznosti, dané Zakonem
o rezervach, ve formé tvorby opravnych polozek k pohledavkam. Ke dni sestaveni ucetni
zaveérky k 31.12., je provedeno opatfeni v ramci zakonem dané moznosti opravnych polozek
k pohledavkdm. Tuto moznost podnik vyuziva, takze urcitd Cast nominalni hodnoty
pohledavky je uplatnéna do nakladt. Firma uplatiiuje moznost jak danovych opravnych
polozek, tak ucetnich opravnych polozek. U pohledavek, jejichz doba splatnosti piekrocila
6 meésict uplatnuje opravnou polozku ve vysi 20%. U pohledavek, u kterych probiha soudni

fizeni jsou pouzity sazby dle zakona 593/1992 Sb. o rezervach pro zjisténi zakladu dané
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z piijmi, ve znéni pozde€jSich zmén a dopliki, podle § 8a) a § 8c). Podnik se timto zpisobem

snazi predchazet moznému riziku znehodnoceni pohledavky.

U novych odbérateltl podnik vyuziva moznosti plateb predem nebo alespon ¢astecnych plateb
predem, ve form¢ zaloh. Vyse zalohy je dana pouze na zaklad¢ smluvniho vztahu mezi
dodavatelem a odbératelem. V nekterych piipadech vyuziva firma moznost akceptace
smeénky, jako ulehceni dodavatelsko-odbératelskych vztahti. Vyuzivani smének je upraveno
zékonem ¢. 191/1950 Sb., zakonem sménecnym a Sekovym, v piipadé mezinarodni plateb se

vychazi z Zenevskych dohod.

Jako nedostatek vidi autorka prace skuteCnost, Ze vétSina platebnich podminek spolecnosti
nezahrnuje smluvni pokutu z prodleni platby. Pro proces vymahani pohledavek by bylo dale
vhodné zahrnout i uznani pohledavek/zavazkti dle Obchodniho zakoniku § 323 az § 405.
Metodou uzndni dluhu lze nabidnout neplaticimu zikaznikovi moznost splatkového
kalendatre. Pro podnik je v n€kterych ptipadech vyhodnéjsi ustoupit klientovi, ktery nema
dostatecné pencézni prostitedky na uhradu celkové fakturované cCastky a nabidnout mu
splatkovy kalendat dle klientovych moznosti, nez pohledavky vyméahat soudné. V okamziku
kdy dojde k vymahani pohledavky soudni cestou, kona se tato ¢innost pfes povéienou externi

pravni kancelar. Zaroven s tim vznikaji podniku dal$i naklady.

K navrhiim na zlepSeni v oblasti fizeni pohledavek je moznost vyuzivat informacniho
systtmu Ministerstva financi ARES (Administrativni registr ekonomickych subjektt),

umoziujici vyhledavani iidajii o ekonomickych subjektech v registrech Ceské republiky.

Vyuzivat metod urychlovani inkasa pohledavek formou faktoringu nebo forfaitingu.
Faktoring umoziuje odkup pohledavek se splatnosti az 180 dni, bud’ s pfenesenim rizika
nezaplaceni na faktora nebo si faktor ponechava pravo na vraceni pohledavky pfi jejim
nesplaceni do doby splatnosti. Princip forfaitingu spociva naopak v odkupu dlouhodobych
pohledavek, zajiSténych financnim instrumentem (napf.bankovni zarukou, piipadné

akreditivem).

V piipadé zahrani¢nich klienti je moznosti vyuziti metod dokumentdrniho akreditivu

¢i dokumentarniho inkasa. Timto zptsobem by bylo zaru¢eno vyinkasovani pohledavky.

Moznou cestou je také pojisténi pohledavek. V ramci Ceské republiky je nékolik spole¢nosti,
jenz tuto moznost nabizi (napi.EGAP, Euler Hermes Europe atd.). Tito zajiStovatelé

disponuji obsdhlou databazi odbératelt. V ramci téchto informaci jsou schopni s vysokou
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pravdépodobnosti stanovit odpovidajici bonitu klienta a tedy i stanovit vhodné pohledavky

k poskytnuti pojisténi.

5.2. Rizeni nakladti

Jednou z efektivnich cest jak dosdhnout ekonomického zisku je fizeni ndkladd. K témto
nakladiim fadime néklady provozni i naklady na kapital. Déle je uzitecné rozdelit naklady
na néklady fixni (napt. odpisy, naklady na vyvoj vyrobku, nédklady spojené s fizenim podniku
apod.) a naklady variabilni (spotfeba surovin, materiall, energie, apod.).

Pro urCeni nakladii na vyrobu jednotlivych vyrobkii miize podnik vyuzit rizné postupy.
Pokud se jednotlivym vyrobkiim pfifadi urcitd cast rezijnich néklad, a to na zaklade
rozvrhové zakladny, jedna se o tradicni a nejcastejsi postup kalkulace. Nedostatkem takové
kalkulace mize byt nadhodnoceni ¢i podhodnoceni nakladovosti jednotlivych vyrobkd,
coz vede knepfesnému urCeni jejich ziskovosti, v horSim pfipadé ke ztratovosti téchto
vyrobkd.

Vyse uvedeny postup je vyuzivan také ve sledovaném podniku. Problém muize nastat tehdy,
pokud podnik do své vyrobkové fady zatadi produkt, u n¢jz se myIlné¢ domniva, ze mu piinasi
zisk (na zakladé zkreslenych informaci z kalkulace), nebo naopak vytadi vyrobek, jenzZ mu

zisk pfinasi, ale podniku se jevi jako ztratovy.

Na tomto misté se zda jako nejlepsi doporuceni pfistoupit k vyuziti fizeni nakladii metodou
Activity-Based Costing, dale jen ABC. Metoda vychdzi z principu kalkulace néklada
na zaklad¢ aktivit. V Ceské praxi je tato metoda n¢kdy nazyvana také jako procesni fizeni
naklad. ABC do ptivodniho vztahu néklady-produkty zatazuje dalsi podstatny prvek, a tim je
aktivita. Aktivitou v tomto sméru rozumime cinnost, kterd je pfi¢inou spotfeby zdroji.
Analyza podnikovych procesi a aktivit definuje cost drivers (vztahové veliciny), umoziujici
vyjadfit vztah a zarovenn zaméfit spotiebu zdroji aktivitami na jedné stran¢ a na druhé strané
spottebu aktivit nakladovymi objekty (napt.produkty, zakaznici, stiediska, aj.).

Efektivnéj$im fizeni ndkladl mtze podnik docilit toho, Ze své vyrobky bude vyrabét levnéji
(s niz8§imi naklady) nez jeho konkurence. Zaroven s tim by podnik vyhovél cenovym
narokiim zakaznikli a spotiebitelli a jako celek by realizoval vyssi zisk. Spole¢né s koncepty
orientovanymi na zvySeni hodnoty podniku, jakymi jsou EVA ¢i BSC, se metoda fizeni

nakladi ABC muze stat velmi uzite¢nym nastrojem fizeni podnikové vykonnosti.
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5.3. Zavedeni konceptu méreni hodnoty na bazi VBM

S ohledem ke skutecnosti, ze v analyzovaném podniku neni zaveden koncept méfeni hodnoty
na bazi VBM, zda se mi vice nez vhodné zavedeni méfeni hodnoty podniku podle konceptu
méieni Value Based Management a s nim souvisejiciho ukazatele EVA. V oddile 3.7. jsou
popsany dosavadni strategické cile podniku. ManaZeti podniku by v navaznosti
na podnikovou vizi, méli v podniku zavést uceleny koncept méfeni na bazi VBM,
jehoz soucasti by mél byt hlavni cil spolecnosti rist hodnoty podniku pro jeho vlastnika.
Ukazatel EVA lze v podniku pouzit jako néstroj pro dalsi investi¢ni podnikové rozhodovani.
Jako vhodné se zda byt zavedeni celopodnikového modelu kalkulaci pravé na bazi EVA.
Tim dojde ke sjednoceni investi¢nich kalkulaci napfi¢ celym podnikem.

Ukazatel EVA by mél byt také nastaven pro odmeénovani podnikovych manazeri (ptipadné
dalsich zaméstnancli), aby nedochdzelo k rozporim mezi cili vlastnika podniku a cili
manazerd. V pfipadé, ze dojde ke sjednoceni cili obou skupin, kdy manazeti budou mit
prospéch ze zvySovani hodnoty pro vlastnika podniku, dojde zdroven k souladu cili obou
zainteresovanych skupin. Soucasné s tim by mélo probéhnout zavedeni nového bonusového
systému, zaloZené¢ho praveé na ukazateli EVA. Timto zptisobem by mélo byt zabranéno tomu,
aby manazefi podniku pfijimali rozhodnuti v oblasti investicnich projektii, jenz by vedly
k niz$i vykonnosti téchto projektd nez jsou jejich naklady na kapital. Bonusovy systém EVA
muze byt zaroven navdzan na produktivitu prace ostatnich zaméstnancti podniku. S ristem
hodnoty podniku bude tedy mozné¢ podélit se o tento kladny prirdstek se zaméstnanci. Bonusy
zaméstnancl budou tim vétsi, ¢im vetsi bude vytvofena hodnota EVA. Zaroven s tim poroste
také produktivita prace. V ndvaznosti na dosavadni analyzované vysledky spolecnosti
a na fakt, Ze podnik je ve fazi, kdy dosud pro svého majitele hodnotu nevytvotil, se mi jako
nejvhodnéjsi jevi zavedeni tzv.Moderni verze bonusového systému EVA. Tato verze spociva
v tom, ze vydélany bonus je slozen z daného cilového bonusu (ten je vydélany az pti dosazeni
ofekavané AEVA) a zaroven z fixniho procenta z hodnoty rozdilu pfirGistki EVA a jeho

oc¢ekavaného zlepSeni. Bonus mizeme vyjadrit vzorcem :

Bonus = cilovy bonus + y% (A EVA — OZE)

Kde : cilovy bonus = bonus v pfipad¢ dosazeni o¢ekavaného zlepSeni EVA

OZE = ocekavané zlepseni EVA
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Autorka prace by vtomto pifipadé¢ doporucila managementu podniku navazat na ji

vypracovanou podnikovou analyzu, pfedev$im na analyzu vyvoje ukazatele EVA.

5.3. Navrh na implementaci konceptu Balanced Scorecard pfri Fizeni

vykonnosti podniku

""Sila zékladny BSC spociva v druhotné vyvazenosti souboru ukazateld financni a nefinancni

povahy.”” (Sulak, Vacik, 2008, 5.74)

Koncept Balanced Scorecard (dale jen BSC) patii k modernim metodam fizeni podniku
dle vykonovych cilli, ¢imz je dosazeno rustu vykonnosti podniku. Vyhodou BSC je umoznéni
provazani dlouhodobych strategickych cilt s kazdodennim provozem podniku.

Jak bylo popséano v piedchozi kapitole, je nutné formulovat strategii ve smyslu zvySovani
hodnoty pro vlastnika podniku (shareholder value). Cile formulované pomoci EVA jsou tedy
finan¢né zaméteny, ovSem pro naplnéni téchto finanénich cildi je nejprve nutné naplnit cile
nefinan¢ni, jenz ptedstavuji tzv.pfedstizné (hybné) indikatory budouci vykonnosti podniku.
Jak propojit finan¢ni cile s nefinanénimi? Tento tkol je schopen splnit pravé koncept BSC,
jelikoz jej lze vyuzit jako ndastroj kontrolingovy, komunikacni a zaroven informacni.
V navaznosti na analyzou zjisténé nedostatky by autorka diplomové prace doporucila
managementu spolecnosti vyuziti pravé konceptu Balanced Scorecard.

Nasledujici text navrhuje a definuje generatory hodnoty a klicova métitka pro sledovani
strategickych cilti roku 2014. V navaznosti na navrzené cilové hodnoty a métitka jsou tyto

zaroven doplnény o strategické akce, které maji slouzit k dosaZeni cilovych hodnot.

BSC vidi implementaci strategie jako fetézec pfiCin a nasledki prochazejicich Ctyfmi

perspektivami :

e Financni perspektiva
e Zakaznicka perspektiva
e Perspektiva internich procest

e Perspektiva potenciali (uceni se a rust)
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Nasleduje konkrétni nastin moznych cilti, métitek a akci pro analyzovanou spole¢nost.

5.3.1. Finanéni perspektiva

V prvni popisované perspektivé jde o sledovani uspokojovani z&jmua vlastnikd podniku

a adekvatniho zhodnocovani jejich vlozenych prostiedkii. Zakladnim kritériem pro hodnoceni

je naplilovani zvoleného ukazatele, v naSem piipadé¢ ukazatele EVA. Ostatni navazujici

perspektivy musi podporovat naplnéni cile finan¢ni perspektivy.

Tabulka 17 - Finanéni perspektiva BSC

Strategicky cil Meéfitko Jednotka | Odpovédnost
Zvysit hodnotu podniku pro vlastniky Ukazatel EVA v tis. K¢ | Finanéni management
spole¢nosti
Zvysit celkové trzby o 15% Trzby v tis. K& | Finanéni a obchodni
management
Snizit naklady na kapital WACC v % Finanéni management
VK/C

Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

Tabulka 18 - Strategické akce implementace finanéni perspektivy

Snizit riziko z pohledu investora

UdrZeni stavajicich zakazniki

Nartst rocniho vystavu piva na 35.tis. hl rocné (celkem tuzemsky i exportni trh)

Zvyseni podilu na trhu

Uvedeni a udrzeni nového vyrobku na trhu pod vlastni znackou

Zvyseni ziskovosti vyrobkll zvySenim obratu a snizenim provoznich nakladi

Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

5.3.2. Zakaznicka perspektiva

V perspektivé zakaznické je pozornost zamétena predev§im na zakaznika. Cile strategického

planu se musi prevést do cili zadkaznicky orientovanych. Kazdy podnik si hledi svych

zakazniki a snazi se jim vyjit vstfic.
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Tabulka 19 - Zdakaznicka perspektiva BSC

Strategicky cil Metitko Jednotka Odpovédnost
Rust podilu na tuzemském trhu, -Trzby z tuzemského Obchodni feditel,
posilit pozici pivovaru v ramci trhu % obchodni manager
regionu -Trzby z regionu
Ziskat nového distributora vyrobku Reditel
v zamofi pocet ks zahrani¢niho
obchodu
Obchodni feditel,
Udrzet stavajici klicové zakazniky pocet ks obchodni manager
Ziskat nové trhy — zisk novych -Trzby znovych trhti | vtis. K¢ | Obchodni feditel,
zakaznikd (novi zékaznici) obchodni manager
-Pocet novych trhi pocet
Zvysit spokojenost vsech zakaznika, Obchodni feditel,
udrzeni loajality stavajicich -Trzby stavajicich % obchodni manager,
zakaznik zakazniki vyrobni feditel
Zavadét jedinecna feSeni -Podil trzeb z novych
zakaznikiim vyrobkt na celkovych % Obchodni feditel,
trzbach obchodni manager
-Pocet novych vyrobki pocet

Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

Tabulka 20 - Strategické akce implementace zdakaznické perspektivy BSC

Uzavieni smlouvy o obchodnim zastoupeni v zamoti s novym vyhradnim distributorem

Prodlouzeni doby trvanlivosti vyrobkti sudového piva — vyména pretaléného tanku za vétsi

Prodlouzeni splatnosti faktur vyznamnym odbératelim

Zavést systém objednavek a rozesilani faktur pres EAN kody obchodnim fetézcim

Reklamni kampaii a propagace bude informovat zakaznika o spole¢nosti a jejich vyrobcich

Posileni vlastni znacky rozsitenim povédomi o spolecnosti, jejich produktech vysoké kvality

Zavedeni riznych benefitt zakaznikim pfi opakovanych nakupech

Kvalitni produkt - Zakaznikim nabizet vyrobky vysoké kvality, vyrabéné pod vlastni znackou,
vyrabéné ekologicky, za pouziti kvalitnich surovin

Pravidelné zjistovani spokojenosti zakaznikii s produktem, prostiednictvim marketingovych ¢innosti

Nové vyrobky prenést k zakazniktim, presvédcit je o jejich kvalitach

Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

Do uvedené perspektivy patii zejména prace s trhem, jelikoz Ize predpokladat, ze spokojenost
zakaznikd povede k jejich loajalit¢ vici podniku, k udrzeni a zaroven prtilakdni zakaznika

novych, s ¢imz uzce souvisi rdst podilu na trhu a pfislib vysSich trzeb, potazmo zisku.
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Cestou jak uspokojit zdkazniky je nabizet jim pouze vyrobky vysoké kvality. Plnit véas a
bezchybné vSechny zavazky vici zdkazniktim, ale také viici svym dodavatelim. Udrzovat
tésné partnerské vztahy s dodavateli. Trvale zlepSovat vyrobky, procesy i systém fizeni.
Vytvoteni a dodrZzovani planu obchodné-technickych parametri produktu, zavedeni
pravidelnych pohovort se zdkazniky a prizkumi u zdkaznikt, které se budou tykat jak ceny,
technologie, tak kvality, by mélo vést k dosazeni cilll, jenz se tykaji pravé zakazniki. Vyuzit
reklamni kampané a ¢innosti vlastnich obchodnich zastupcil, seznameni zakaznikl s novymi
vyrobky napt.nabidkami vyrobkli zdarma, pofadanim ochutnavek ve velkych obchodnich

fetézcich, aktivni praci svych obchodnich zastupci.

Vyuzit moznosti zavedeni systému objedndvek a rozesilani faktur pres EAN kody
vyznamnym obchodnim partnerim, jenZ patii mezi hlavni a vyznamné odbératele produkt
Zateckého pivovaru (TESCO, Kaufland, Globus). Zaskoleni vybranych pracovniki s timto
systémem, ktery umozni rychlejsi a presnéjsi komunikaci s t€émito partnery. Dusledkem bude

snizeni administrativnich naklada.

Nékupem nového pretlaéného tanku na staceci linku sudového piva dojde k prodlouzeni doby
trvanlivosti sudového piva. Touto cestou se vyhovi zahrani¢nim partnerim v Rusku a dojde
k navySeni odbérti piva na tento trh.

Prodlouzenim splatnosti faktur chce spole¢nost poukéazat na to, jak si vazi pfizné stavajicich

odbératelt.

5.3.3. Perspektiva internich procesu

Cinnosti organizace jsou vyrazem konkrétni formy vnitinich podnikovych procesii. Na vstupu
je poznani potieb zakaznikli a vystup je vybér ¢innosti, které¢ zajisti naplnéni v souladu
s vybranou strategii. Interni hodnotovy fetézec se ma skladat z inovacniho procesu,
provozniho procesu a prodejniho procesu. Vhodné je piejit na mefeni vykonnosti procesit

napiic¢ celym podnikem.
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Tabulka 21 - Perspektiva internich procesit BSC

Strategicky cil Metitko Jednotka Odpovédnost
Efektivni méfeni a | Rizeni metodou ABC ks Ekonom
fizeni nakladi
SniZeni EAN kody % Obchodni feditel,
administr.ndkladi Ekonom
Posilit inovace procesti | - pocet realizovanych ks Vyrobni feditel,
a vyrobkl inovovanych.vyrobkt Obchodni teditel
Zlepsit planovaci - Doba obratu zasob % Vyrobni feditel
proces

- Obrat dlouh.majetku pocet Ekonom
Zvysit vyuziti majetku | - Doba obratu obézného y Vyrobni feditel

majetku pocet

Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

Tabulka 22 - Strategické akce implementace BSC

Zavedeni systému kalkula¢ni metody ABC /M

Dodrzovani technologickych postupti, s dirazem na snizeni nakladi

Zavedeni systému rozesilani faktur a pfijimani objednavek elektronickou cestou

Vyuzivat nové pristupy, moderni technologie, neotfelé napady

Podnéty pro inovace sbirat jak od zdkaznikd, tak od zaméstnanct

Uvést na trh novy vyrobek pod vlastni znackou - 2 druhy piva

Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

V oblasti provoznich procest se jako velmi ucinné jevi propojeni konceptu mefeni nakladi
ABC s konceptem BSC. Takovéto fizeni nakladi by mélo pfispét ke zvysSeni hodnoty
podniku, jelikoz na bazi metody ABC jsou naklady pfifazeny spravnym nakladovym

objektiim. Efektem takového fizeni by mélo byt sniZeni celkovych naklada spole¢nosti.

V oblasti zakaznickych procesti je vhodné zavedenim systému piijimani objednavek
a naopak rozesilani vlastnich vydanych faktur elektronickou cestou pfes EAN kody ptimo
z ucetniho systému, ¢imz dojde ke snizeni administrativnich nakladt. K tomuto kroku
je potieba vyskolit 2 zaméstnance, ktefi budou umét nastavit EAN kody a budou systém
obsluhovat. Vysledny efekt by mél ovlivnit spokojenost klicovych odbérateli (obchodni
tetézce, velkoobchody apod.) a zdrovenn dobu cyklu od pfijeti objednavky od odbératele
po piijeti vyrobki odbératelem. Dalsi akci vedouci ke splnéni cile dané perspektivy, lze

zatadit vyc¢lenéni tzv.VIP odbérateld, u nichz bude nastaven systém prodlouzeni splatnosti
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vydanych faktur. U stalych odbératelt je zarovenn mozné nastavit systém mnozstevnich slev,

dle odebranych vyrobkd.

Dodrzovani technologickych postupt povede k lepsi fizeni kvality, jenz ve finale opét ovlivni
spokojenost zakaznikii, ale muze také uSetfit suroviny potiebné k samotné vyrob¢, snizit

pocet reklamaci, snizit naklady apod.

Tvorba procesnich inovaci , jejimz cilem je zlepSeni procesii, v sobé zahrnuje postup
,,do the things right”” (d€lat véci spravng). Impulsem pro vznik novych vyrobkt a procesnich
inovaci muze byt jak zdkaznik podniku, tak jeho zaméstnanec (v rdmci internich podnétl

uvnitf firmy). Inovace vyrobkl by méla byt zdroven zamétena na zvyseni vyuziti materialu.

Zvysenim obratu dlouhodobych aktiv (pfedevSim strojii, zafizeni a SW), ale také ob&znych
aktiv (materidlu, vyrobkd a pohledavek) by mélo vést ke zvySeni vyuziti majetku podniku.
Spolu s tim dojde ke zlepSeni planovaciho procesu, v ramci zlepSeni logistickych ¢innosti
uvnitf podniku a nasledné smérem k zdkaznikovi. Vysledkem takového procesu ma byt lepsi
planovani dodavek a rychlejsi reakce na prani zakaznika. Lepsi vyuziti zdroji uvnitf firmy

a lepsi planovani zaroven podporuje vyssi produktivitu.

Z makroekonomického hlediska ma na podnik vyznamny vliv mnoho faktorti. Témito faktory
jsou predev§im kurz Eura, inflace, Grokové sazby, ceny jednotlivych komodit, vyska
pramérné mzdy, kupni sila obyvatel atd. Z ekonomického pohledu nejvice ovlivituje firmu
sménny kurz eura a to z diivodu, Ze vyznamnou Cast zakaznikd tvoii odbératelé se sidlem

v EU.

5.3.4. Perspektiva potencialu

Tato perspektiva je nekdy oznaCovéana také jako perspektiva uceni se a rstu. Na jejich
schopnostech zavisi dosazeni ptredchozich perspektiv. K zakladnim skupindm zdroji této
perspektivy fadime zaméstnance, informacni systémy a podnikové procedury. VSechny tyto
skupiny vytvareji schopnosti podniku a podnik musi do téchto skupin investovat nemalé

finan¢ni prostredky.
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Tabulka 23 - Perspektiva potencidalit BSC

Strategicky cil Metitko Rok 2011 Odpoveédnost

- Podil vydajt na %
Rozvijet vzdélavaci vzdélani z trzeb Personalni oddéleni
systém - Ucinnost jednotlivych body

vzdélavacich plant

Zlepsit tymovou - Dotaznik (hodnoceni body Reditelé jednotlivych
spolupraci tymové spoluprace) usekd

- Produktivita prace %
Zvyseni spokojenosti a - Dotaznik (hodnoceni ks Vedouci jednotlivych
motivace zaméstnancu spokojenosti) usekt
Zlepsit vyuziti
informacniho systému - Pocet skoleni pocet Personalni odd¢€leni

Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

Tabulka 24 - Strategické akce implementace BSC

Vytvotit plan skoleni, piispévky zaméstnanciim na individualni vzdélavani se

Jazykova vyuka — kurzy anglického némeckého jazyka

Odborné skoleni dle pracovniho zaméteni jednotlivych pracovnikil

Zaskoleni 2 zamé&stnancii do systému EAN kodi

Vybudovani nového motivacniho systému, zavést systém zpétné vazby od zaméstnanct

Neformalni setkani se zaméstnanci, vytvoteni zdzemi pro pracovniky

Zvyseni podilu trzeb na zaméstnance

Zavedeni adaptacniho programu pro nové zaméstnance

Skoleni v ramci informacnich systému

Vytvoteni a podpora pracovnich tymu

Pramen : Vlastni zpracovani, 2012

Perspektiva uceni se a ristu obsahuje Ctyfi cile. Za stéZejni cil povazuji zvyseni spokojenosti
a motivace zameéstnanct. Tento cil je velmi tézko méfitelny, podstatné je predevsim, jakymi
strategickymi akcemi je podporovan. Ukazatel produktivity prace, podil prémii a piiplatk
slozky na hrubé mzdé a prizkum spokojenosti jsou klicovymi ukazateli. Dal§imi by pak
mohli byt naklady na rozvoj odborné zpuisobilost, celkové naklady na mzdy nebo také pocet
zavedenych iniciativ z fad zaméstnancl. Zvysit motivaci zaméstnancii mutize spolecnost
predevsim diky vybudovani nového systému motivace. Zde je mozné uvazovat o propojeni
s ukazatelem EVA, ktery je vrcholovym méfitkem, hodnoticim dosazenou hodnotu
pro vlastniky podniku. Jeho pouziti nemusi byt pfipustné jen pro vedouci pracovniky.
Dalsimi akcemi, které podpoii zvySeni motivace zaméstnancil, jsou vybudovani systému
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zpétné vazby od zaméstnancli a s tim souvisejici zavedeni zlepSovacich navrhl ze strany
zaméstnancu.

Strategicka akce Jazykova vyuka by méla mit za nasledek, aby zaméstnanci niz$iho
managementu a zaméstnanci obchodniho useku byli do dvou let plné€ schopni se dorozumét se
zahrani¢nimi odbérateli, jak v mluvené, tak v pisemné podobé a to jak v anglickém,
tak v némeckém jazyce. Cestou jak si udrzet kvalitni zaméstnance, ktefi maji potfebné
vzdélani, dovednosti a zkusenost je kvalitni motivacni systém a umoznéni dalSiho rozvoje
jejich odborné zptisobilosti.

Vrcholové vedeni musi také identifikovat pozadavky na pracovni prostiedi potiebné
pro plnéni pozadavkii na bezpeCnost a ochranu zdravi pfi praci, spokojenost, motivaci
a vykonnost zaméstnanct.

Metrikou pro méfeni produktivity prace je obecné pfidand hodnota na zaméstnance
nebo trzby na zameéstnance, tzn. primérny podil trzeb, ktery vyprodukoval kazdy pracovnik.
Kazdy novy zaméstnanec, ktery do nasi organizace nastoupi, je seznamen s pracovnim fadem,
s fadem organizacnim, s pracovni dobou a systémem dochazky, se mzdovym piedpisem
a systémem hodnoceni pracovnikii. Nasledné¢ je predan svému vedoucimu pracovnikovi
a je predstaven svym koleglim na pracovisti.

Skoleni v oblasti bezpeénosti zdravi a ochrany pii praci provadi uréeny technik a musi jim
projit kazdy nové nastupujici zaméstnanec. Kazdy nové nastupujici pracovnik je tedy hned
od zacatku seznamen zékladnimi fady nasi organizace.

Dale pracovnici, kteti maji ptidélené sluzebni vozidlo nebo maji povoleni sluzebnimi vozidly
jezdit, musi absolvovat tzv.referentské zkousky, které se kazdoro¢né opakuji.

Zameéstnanci na useku energetiky musi béhem 3 mésicii absolvovat Skoleni a nasledné ziskat
Osvédceni k obsluze tlakovych nadob a dale Osvédceni k obsluze kotlu.

Pro kazdou firmu je dilezité spravné motivovat své zameéstnance, aby je prace nepiestala
bavit a uspokojovat. Zakladni motivacni slozkou je mzda, ktera se sklada z pevné Castky
a z pohyblivé slozky. K té miizeme zahrnout tzv.tymovou odmeénu, cilovou odménu, mési¢ni
prémie, rocni prémie. Tymova a cilovdA odména se v daném podniku tyka predev§im
obchodnich zastupcii, kteti maji mesicni odmény vztazené k vykonu své prace a prodanych
vyrobkil. Mésicni prémie se tykaji oddéleni vyroby, kdy zvoleni vedouci pracovnici maji
pridéleny balik penéz, jenz dle svého hodnoceni rozdé€luji mezi své podfizené. Déle se
kazdorocné ude€luji rocni odmeény, kdy kazdy manazer ma pro svilj usek stanovenou hranici

odmén a sam dle svého uvazeni a vykonu svych podfizenych zaméstnancl tyto prémie
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rozdéluje. Vrcholovy management je je$t¢ motivovan specidlnimi ro¢nimi odménami,
vazanymi na podnikové vysledky.
Spolecnost ma své portfolio zaméstnaneckych benefiti, které uplatituje. Dale systematicky
pracuje na zvySovani a rozsifovani odbornostni urovné zaméstnancu.
Zaméstnanci podniku by méli mit pfirozeny zajem na prosperité, hospodaiské a finan¢ni
stabilité svého podniku. Jde o perspektivu a jistotu zaméstnani, o moznosti v oblasti mzdové
a socialni, popt.dalsi vyhody poskytované zaméstnavatelem.
K benefitim spolecnosti patfi :

e Prispévky na penzijni pripojisténi

e Piispévky na zivotni pojisténi

e Odborné a individualni vzdélavaci a rozvojové programy

e Zajisténi jazykovych kurzl anglického a némeckého jazyka v plné vysi

e Zaméstnanci, ktefi maji pridélené sluzebni vozidlo, mohou toto vyuzivat

1 k soukromym tceltiim
e Zamgéstnanci se sluzebnim telefonem, mohou tento vyuzivat ke sluzebnim ucelim
o Prispévek na stravovani zaméstnancii ve formée stravenek

e Moznost odbéru vyrobkll podniku za zvyhodnéné ceny (v max.stanovené vysi)

Jako urcitou slabinu Ize spatfit ve skuteCnosti, ze spoleCnost pravidelné a systematicky
neprovadi hodnoceni pracovniho vykonu svych zaméstnancti po strance kvalitativni,
kvantitativni, plnéni osobnich ukoll, cili a jejich pracovniho chovéani. Konecnym cilem
hodnoceni je zvySovani vykonnosti a zlepSeni fungovani spolecnosti jako celku. Hodnoceni
se provadi jednou rotné u THP zaméstnanci i u dé€lnickych profesi. Neprovadi
u zamestnanct ve zkusebni dobé a u téch, kterym bézi vypovédni lhtta.

Hodnoceni by mél provadét piimy nadiizeny pracovnik a mél by se skladat z pisemné Casti
a strukturovaného hodnoticitho pohovoru. Nasledné by mél zaméstnanec vyplnit hodnotici
formulét. Zavéry z téchto hodnoceni je vhodné nasledné vyuzit jako podklad pro hodnoceni
efektivnosti Skoleni a vzdelavani v celé spolecnosti. Bohuzel zameéstnanci nedostavaji

ani zpétnou vazbu a dale jiz nejevi zajem o hodnoceni.

-96 -



5.4. Strategicka mapa

Strategické mapy umoznuji zpfesnit strategicky plan rozvoje podniku a projednat
jej se zaméstnanci, identifikovat kliCové interni procesy, které vedou projekt k uspéchu,
vyuzit efektivnéji investice do lidi, technologii a organizace Cinnosti k zajisténi planovanych
cili podniku.

Strategicka mapa zdokumentuje, jak vznikd hodnota pro vlastniky s vyuziti hmotného
majetku a s vyuzitim perspektivy potencialu, ktery obsahuje personalni, tedy lidské zdroje,

informacni zdroje a organizaéni zdroje.

Obr. 26 — Umisténi strategické mapy v ramci strategického planu

l l l

Strategicka mapa (vysvétleni strategie)

BSC — systém naplanovani vysledki a jejich méieni

l A\ 4 A4

Ukoly a iniciativy

Ukoly a cile pro zaméstnance

Strategické vysledky
i
v v v
Spokojeni akcionati Spokojeni zakaznici Efektivni procesy

Motivovani zaméstnanci

Pramen : Suldk, 2006 + Vlastni zpracovani, 2012

Z jednoduché strategické mapy je nazorné vidét propojeni nefinancnim meéfitek s finanénimi
ukazateli. Strategicka mapa slouzi jako nastroj modelu Balanced Scorecard. Strategicka mapa
pomaha ovéftit, zda vSechny pozadované cile maji vyznam pro realizaci strategie a piedevsim,

zda pomahaji podpofit hlavni cil podniku, vcetné jeho kliCovych financnich faktort.
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Vrcholovym cilem podniku Zatecky pivovar je nastaven rist hodnoty podniku. Dany cil

je nutné rozd¢lit na dalsi dil¢i cile. Splnéni dil¢ich cili povede ke splnéni vrcholového cile.

Vzajemné propojeni jednotlivych cilii analyzované spolecnosti je zndzornéno na nasledujicim

obrazku.

Obr. 27 — Strategicka mapa analyzované spolecnosti

Finanéni perspektiva

Zvysit hodnotu podniku
pro vlastniky (EVA)

A

Zvysit celkové trzby

Snizit ndklady kapitalu

»
P
_______________________________________________________________________________________ A
Novy distributor Udrzet stav.
v zamoii zakazniky
Zékaznicka 'y 7y Zisknovjch | Zisk novych
perspektiva zékaznika < trhi
Zavadeét jedineéna 7y
feSeni
Y
Perspektiva internich ——  Posilit inovace Snizeni admin. Zvysit vyuziti Zlepsit
procest procest a naklada majetku Y planovaci
vvrohkti proces
Zvyseni Zlepsit Zvyseni Zlepsit vyuziti
Perspektiva ucent se a kvalifikace tymovou spokojenosti [ informaéniho
ristu zaméstnanci spolupraci a motivace systému
zaméestnancl
I .
Ll

Pramen : Vlastni zpracovani, 2012
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5.5. Rizeni rizika prostfednictvim konceptu BSC

"’Disledky rizika mohou byt pro podnikatelsky subjekt velice vyznamné. Proti negativnim
disledkiim rizika by mél podnik uskutecniovat urcitou rizikovou politiku. Ta spociva
predevsim v identifikaci rizika, métfeni jeho stupné, kvantifikaci vlivu rizika na podnikatelské

vysledky a v ochrané proti rizikiim.”” (Valach a kol., 1999, s.60)

,,Hospodateni podniku je spojeno s celou fadou rizik. Riziko miizeme definovat obecné jako

moznost, ze dosazené vysledky se odchyluji od predpokladu.”” (Valach a kol., 1999, s.64)

Pro usnadnéni zavedeni konceptu BSC by méla byt provedena analyza rizik. Kazdé obdobi
krize s sebou pfinasi riziko, které je nutno pti kazdém rozhodovani zohlednit. Riziko miizeme

vymezit jako variabilitu moznych vysledkd nebo nejistotu jejich dosazeni.
Prakticky postup implementace BSC by se mél provadet nasledujicim zptisobem:

e ke strategickym cilim v jednotlivych perspektivach ptiradit rizika,
e ohodnotit vliv rizik na splnéni jednotlivych cilt
e sefadit rizika podle dulezitosti,

e urcit odpovédnost — zaméestnanec, pracoviste.

Jesté pied samotnymi doporu¢enimi, které by mohly spoleénosti Zatecky pivovar, spol. s r.0.
usnadnit zavedeni konceptu BSC, bude provedena analyza rizik, kterd pomuze odhalit
problémy a rizika, jenz by mohly samotnou implementaci ohrozit. Také diky této analyze pak
bude snazsi, poskytnout konkrétnéjsi rady a doporuceni pro ispéSnou implementaci konceptu
BSC do fizeni spolecnosti. Je vhodné kvantifikovat rizika, kterd se mohou v pribchu
implementace vyskytnout, a stanovit mozné nasledky, které vyvolaji jejich ptipadnou
eliminaci. V nasledujici tabulce jsou uvedena rizika, kterda by mohla ohrozit projekt

implementace ve spole¢nosti Zatecky pivovar, spol. s r.0.
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Tabulka 25 - Analyza rizik sledové spolecnosti

Identifikované riziko

MozZné nasledky

Eliminace

Nedostatecné zazemi ve
spolecnosti pro implementaci
BSC.

Problémy v pribéhu
projektu, chybégjici nastroje.

Podpora controllingu
a manazerského ucetnictvi.

Nedostate¢né znalosti
projektového tymu.

Neuspesna realizace projektu
a s ni spojené ¢asové a
finan¢ni ztraty.

Skoleni v oblasti BSC a
projektového fizeni.

Identifikace s projektem jen v
ramci projektového tymu.

Nerealizovatelnost
navrhnutych akci, méfitek a
hodnot. Casové a finanéni
ztraty.

Skoleni vSech zaméstnanct
v podniku, jejich
porozumeéni projektu.

Nedodrzeni casového
harmonogramu.

Zdrzeni implementace,
mozné finanéni ztraty.

Dodrzovani ¢asového
harmonogramu, ktery
pocita s Casovymi
rezervami.

Neefektivni systém
motivace.

Neodpovidajici vysledky
projektu.

Vytvoteni efektivniho
motivacniho systému.

Casové nebo finanéni

Nelze je eliminovat,

Neptedvidatelné okolnosti. naklady. zabranit jim, ale je mozné
vypracovat scénare feSeni.
Finanéni riziko : Problémy s platebni Sledovani obratu

- navratnost pohledavek,
- kurz mén EURO/CZK

moralkou — likvidita.
Zvysené naklady na material.

pohledavek a optimalnich
nakladu.

Rizeni provozniho rizika :
- plan dodavek vyroby
- vyuziti obéznych aktiv

Nedodrzeni dodacich 1htt
- mozna penalizace, drzeni
vysoké vyse aktiv.

Pribézné sledovani
termint dodavek, obratu
aktiv a obratu zasob.

Rizeni technologického rizika

- kvalita technologického
vybaveni

- kvalita techn.postupti

Ztrata konkurencni vyhody,
reklamace,
ztrata zakaznika

Proskoleni vSech
zaméstnancu, zavedeni
nového motivacniho
systému, systém
odménovani a hodnoceni

Pramen : Vlastni zpracovani, 2012
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5.6. Konkrétni doporuceni pro implementaci konceptu BSC do
analyzovaného podniku

Tabulka 26 — Doporuceni pro implementaci BSC do Fizeni podnikové vykonnosti

Aby mohl byt koncept BSC plosné podporovan a doslo ke ztotoznéni vSech zaméstnanct
v podniku s timto konceptem fizeni, je nezbytné, aby se dospélo ke stejnému chapani

a vyznamovému porozuméni pojmu vize, poslani a strategie podniku.

Pro Uspésnou implementaci a provoz BSC je nevyhnutelné, aby mél koncept naprostou
podporu celého vedeni podniku. Aby vSem byl umoznén maximalni pfistup k informacim

tykajicim se tohoto strategického pojeti fizeni podniku.

Pro uspésnou tvorbu BSC vyuzit sluzeb externiho facilitdtora, ktery se ujme nejen
organizacni stranky véci, ale bude mit cely proces implementace na starosti a svymi radami
a zkuSenostmi povede vybrany projektovy management k co nejvhodnéjsi vysledné strukture

BSC.

Pfed samotnou implementaci navstivit podniky, ve kterych uz implementace probéhla

a diskutovat piinosy a nedostatky. Zjistit skutecné fungovani tohoto konceptu v jiné firme.

Pfi samotné tvorbé BSC na miru podniku, nezanedbat Zadny z bodu tvorby, které obsahuje

casovy plan. VSemu vénovat dostatek Casu.

Pfi stanovovani cill, meéfitek, hodnot a akci vychazet ze skuteCnych potieb a situace

v podniku, aby vysledek byl opravdu §ity na miru spole¢nosti.

Dat vétsi dliraz a prostor pro nastroje controllingu a propojeni operativniho se strategickym

planovanim.

Zvazit potizeni nového informacniho systému podporujiciho BSC, pifipadné je-li to mozné,

dokoupit modul tykajici BSC ke stavajicimu informacnimu systému.

Pii implementaci uvazovat moznost propojeni konceptu BSC se systémem odménovani.

Zacit se samotnou implementaci v co nejblizsi dob¢€. Soucasna hospodaiska krize postihla
témét vSechny podniky, a zavedenim konceptu BSC do podniku, by mohlo pomoci k lepsimu
prestati této krize a vyslednému siln€jSimu postaveni, diky jasnému strategickému fizeni,

po jejim skonceni.

Definovat si mozna rizika, ktera ohrozi proces implementace a stanovit jejich nasledky

N 24

Pramen : Vlastni zpracovani, 2012
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Zaver

Hlavnim cilem diplomové prace byla analyza vyvoje a vykonnosti zvoleného podniku v dobé
pred hospodaiskou krizi a v obdobi hospodatské krize. Dal$im cilem byl navrh doporuceni
k ptekonani identifikovanych dopadt hospodaiské krize, jenz by vedly k budouci stabilizaci
podniku a jeho dalsi tspeésné existenci na trhu.

Pro analyzu vyvoje byla zvolena Casova tada deseti let (2002-2011) a zdrojem informaci
pro praktické vypoCty a aplikace byly pouzity ucetni vykazy zvoleného podniku.
Jako dopliujici informace pro vypocty byly pouzity uidaje statni statistiky, idaje bankovniho
sektoru a v neposledni fadé Gidaje Ministerstva pramyslu a obchodu Ceské republiky.
Zpracovana financni analyza podniku a jeho finan¢niho zdravi byla provedena za vyuziti
tradi¢nich metod finanéni analyzy, doplnéné o souhrnné indexy hodnoceni podniku a moderni
metody pro posouzeni vykonnosti firmy, zalozené na bazi stanoveni tvorby ekonomické
pridané hodnoty. Kazda ¢ast prace se sklada z teoretickych poznatkill, cerpanych z dostupné
literatury, jenz byly nasledné vyuzité pro praktické aplikace a zhodnoceni.

Vysledkem vsech pouzitych pristupti hodnoceni bylo shodné zjisténi ekonomického vyvoje
podniku. Po zhodnocené analyze dosavadniho vyvoje podniku byly navrZzeny mozné postupy
a doporuceni k piekonani dopada krize.

Ve sledovaném obdobi vykazuje zvoleny podnik znacnou nestabilitu ve svych dosazenych
vysledcich. Kladného ucetniho zisku podnik dosahuje pouze v letech 2005, 2010 a 2011.
Kolisavé hodnoty zaznamenava také ukazatel ekonomické piridané hodnoty EVA.
Tento vykonnostni ukazatel dosahuje kladného vysledku pouze v poslednich dvou letech
sledovaného vyvoje spole€nosti. V hodnoceném obdobi podnik jevil zndmky existen¢nich
potizi pravé v letech probihajici hospodaiské krize, coz se projevilo v poklesu bézné
i pohotové likvidity. Zatimco ukazatele likvidity v inkriminovaném obdobi let 2008 a 2009
klesaly, mira zadluzenosti v téchto letech dosahla svého vrcholu. Tento stav mulzeme
prisuzovat rastu cizich zdroji soucasné s poklesem vlastniho kapitalu. Za povSimnuti stoji
také vyvoj ukazateld aktivity, predevs§im doba inkasa pohledavek, zaznamenavajici rostouci
trend. NejvétSitho zvratu dosahuji ukazatele zadluzenosti, v Cele s ukazatelem rentability
vlastniho kapitalu. Ten dosahl velmi vyrazného propadu v roce 2008, kdy jeho hodnota klesla
na dosud nejnizsi uroven. Tento vyrazny vykyv je zplsoben pfedev§im propadem tvorby
hospodarského vysledku. Vyvoj tvorby zisku a rast hodnoty vlastniho kapitalu stoji
za kladnym vyvojem ukazatele ROE v nasledujicich letech 2010 a 2011. Vysledky hodnoceni
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bonitnimi modely naznacuji, ze se podnik po celou dobu hodnoceného obdobi nachazi v zoéné
nevyhranéné financni situace. Vyjimku tvofi opét rok 2008, kdy podnik spada
pod pozadovanou minimalni hranici. Vysledky bankrotnich modeli jsou vsak vice
rozkolisané. Podnik se pohybuje stfidavé v pasmu Sedé zony a v pasmu pod touto zonou,
nebo-li v pasmu bankrotu, identifikujici budouci finan¢ni problémy. Management spolecnosti
by se mél zaméftit také na vysledky modernich piistupti métfeni financni vykonnosti podniku.
Ani v tomto sméru neni hodnoceni pro podnik nijak pfiznivé. Z vyzkumu pomoci modernich
metod vyplyva, Ze podnik za celou sledovanou dobu, nevytvofil hodnotu pro majitele
podniku.

Posledni ¢ast diplomové prace je zaméfena na navrhy a mozna doporuceni managementu
podniku, kterd by méla pomoci k pfekonani negativnich dopadii krize a zaroven dopomoci
budoucimu pozitivnimu vyvoji a rozvoji spole¢nosti.

Sledované obdobi bylo samo o sobé dost netypické, nebot do tohoto obdobi zasahla
celosvétova hospodarska krize. VSechny podniky se musely vyrovnat z dusledky, které tato
krize vyvolala. Vliv a dopad samotné hospodaiské krize neni jen o Skrtech a snizovani
nakladl firem. V Case krize, ale mimo ni, je nutné pouzivat adekvatni nastroje a pfistupy.
Dulezitymi aspekty, jenz musi financni fizeni zahrnovat, a to nejen v Case hospodarské krize,
jsou volba spravné strategie, dynamické planovani a dynamické kalkulace, spravné
financovani podniku a také fizeni rizika. Nevyhody tradi¢nich nastrojii a ukazatelti finan¢nich
analyz lze potlacit vyuzitim modernich nastrojt, jakymi jsou hodnota ekonomického zisku
(EVA) spolu s konceptem Balanced Scorecard (BSC), kalkulace metodou ABC a Risk
Management. Ne vzdy se musi jednat o zcela plné nasazeni téchto nastroji,

ale vzdy je vhodné zahrnout vybrané prvky do rozhodovani vedeni podniku.
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Balanced Scorecard
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Cash flow
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doba obratu

doba obratu pohledavek

doba obratu zasob

carovy kod

Cisty zisk

zisk pted uroky a zdanénim

zisk pted uroky, zdanénim a odpisy
zisk pted zdanénim

Evropska unie

Evropska ména

Ekonomicka ptidana hodnota
Benchmarkingovy diagnosticky systém financnich
indikatort

investovany kapital
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Cista operativni aktiva
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rentabilita celkovych aktiv
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ROCE . rentabilita dlouhodobého kapitalu

ROE . rentabilita vlastniho kapitalu

ROS . rentabilita trzeb

RP . rizikova prémie

Te . naklady na vlastni kapital
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uz uplatné zdroje

VBM . Value Based Management
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ptijmu
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PRILOHA A - Zkréacena vertikalni analyza rozvahy spolenosti Zatecky pivovar, spol. s r.o. (k 31.12., v %)

Podil na bilan¢ni sumé
POLOZKA 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 82,05% | 82,11% | 80,10% | 70,05% | 69,33% | 68,52% | 60,78% | 52,80% | 41,19% | 45,04%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,03% 0,06% 0,06% 0,16% 0,12% 0,07% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby hmotny majetek 82,05% | 81,23% | 79,49%| 69,48% | 68,90% | 68,40%| 60,71% | 52,80%| 40,61%| 44,66%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,00% 0,85% 0,54% 0,52% 0,27% 0,00% 0,00% 0,00% 0,58% 0,38%
ObéZna aktiva 16,66% | 16,34% | 18,42% | 28,51% | 29,37% | 28,97% | 37,23% | 45,05% | 56,99% | 52,46%
Zéasoby 9,04% 5,98% 8,26% 7,88% 8,94% 13,75% 18,06% | 23,75%| 26,20%| 25,87%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,08% 1,06% 1,06% 1,08% 0,00% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 6,55% 8,85% 8,74% 19,55% | 16,51% | 12,43% 14,30% 16,50% | 21,67% | 22,63%
Kratkodoby finanéni majetek 1,08% 1,51% 1,42% 1,08% 2,85% 1,73% 3,80% 3,72% 9,12% 3,96%
Casové rozliseni N a P 1,57% 1,89% 1,85% 2,05% 1,88% 3,67% 3,27% 4,07% 4,41% 5,56%
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 68,66% | 52,66% | 46,65% | 48,27% | 42,72% | 36,04% | 13,41% | 11,76% | 17,60% | 22,82%
Zékladni kapital 0,24% 0,20% 0,22% 0,21% 0,21% 0,23% 0,31% 0,41% 0,40% 0,37%
Kapitalové fondy 118,75% | 105,97% | 59,64% | 42,01% | 41,25% | 4585% | 60,83%| 79,54%| 78,65%| 72,84%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 0,55% 0,45% 0,50% 0,48% 0,48% 0,53% 0,62% 0,81% 0,80% 0,74%
Vysledek hospodaieni minulych let -17,30% | -42,20% 0,00% 0,00% 5,45% 0,86% | -13,94% | -63,21% | -68,22% | -57,65%
Vysledek hospodateni bézného ti¢etniho obdobi (+ -) -33,58% | -11,77%| -13,70% 5,55% -4,68% | -11,43% | -34,41% -5,78% 5,97% 6,52%
Cizi zdroje 31,17% | 46,24% | 50,90% | 51,01% | 56,63% | 63,27% | 84,65% | 88,06% | 81,81% | 76,30%
Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé zavazky 15,64% | 34,48% | 37,79% | 36,10% | 42,78% | 43,43% | 43,55%| 53,13%| 39,21%| 32,93%
Kratkodobé zavazky 1427% | 11,76% 13,12% 14,90% | 13,86% | 19,18% | 32,56% | 27,76% | 32,89%| 31,80%
Bankovni uvéry a vypomoci 1,26% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,66% 8,55% 7,17% 9,70% 11,58%
Casové rozlifeni Va Vv 0,17% 1,11% 2,45% 0,73% 0,65% 0,69% 1,94% 0,18% 0,59% 0,88%




PRILOHA B — Rozvaha spole¢nosti Zatecky pivovar, spol. s r.0. (k 31.12., v tis.K¢&)

AKTIVA 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 41206 49681 45329 46700 47559| 42796 32252| 24668 24947 26935
POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI
A. KAPITAL
B. DLOUHODOBY MAJETEK 33 809 40 792 36 307 32 715 32971 29 778 19 945 13 292 10 275 12 132
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 16 28 28 75 50 24
1. | Ztizovaci vydaje
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
3. | Software 16 28 28 75 50 24
4. | Ocenitelnd prava
5. [ Goodwill
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek
7. [ Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny majetek
8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
B.ll. | Dlouhodoby hmotny majetek 33 809 40 356 36 033 32 445 32769 29 274 19 580 13 025 10 131 12 030
1. | Pozemky 2 755 2755 2755 2 796 2901 2901 2901 2901 2901 2901
2. [ Stavby 7753 8303 8 184 7 899 8435 8108 8419 7928 7492 9037
3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 36 475 41919 36 903 32 851 29 182 24 004 15554 8372 4142 3197
4. | Péstitelské celky trvalych porostli
5. [ Dospélé zvitata a jejich skupiny
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 122
7. | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 3952 3144 2 430 1612 3439 3685 843 435 681 455
8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 238
9. | Ocetiovaci rozdil k nabytému majetku (+/-) -17126| -15765| -14239| -12713| -11188 -9 662 -8 137 -6 611 -5 085 -3560
B.lll. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 420 246 242 127 454 341 267 144 102

—_

Podily - ovladana osoba

Podily v Gcetnich jednotkach pod podstatnym vlivem

Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily




Pijcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba,
podstatny vliv

Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek

420

246

242

127

454

341

267

144

102

Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek

N o gk

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek

OBEZNA AKTIVA

6 866

8117

8 350

13 313

13 455

11 942

11 665

10 846

14 219

14 129

C.l.

Zasoby

3725

2970

3744

3678

4250

5883

5826

5858

6538

6 967

Material

2 094

1745

2976

2337

2282

2523

2984

3127

3722

3625

Nedokonc¢end vyroba a polotovary

1321

1202

720

1318

1 886

2 347

1687

1809

1687

2356

Vyrobky

650

852

689

781

574

Mlad4 a ostatni zvifata a jejich skupiny

Zbozi

310

23

48

173

303

233

348

412

o ahwN -

Poskytnuté zalohy na zasoby

20

79

190

C.I.

Dlouhodobé pohledavky

wn =

Pohledavky z obchodnich vztahti

Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba

Pohledavky - podstatny vliv

Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a GiCastniky
sdruzeni

Dlouhodobé poskytnuté zalohy

Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

© No o

Odlozena danova pohledavka

C.lIL.

Kratkodobé pohledavky

2 697

4 395

3962

9130

7850

5320

4612

4070

5407

6 095

@wn =

Pohledavky z obchodnich vztahii

2 817

3196

3051

73810

6 497

4347

3487

3110

4141

4416

Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba

Pohledavky - podstatny vliv

Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva
a ucastniky sdruzeni

Socidlni zabezpeceni a zdravotni poji§téni

Stat - danové pohledavky

32

Kratkodobé poskytnuté zalohy

385

187

123

168

56

150

186

308

© N oA

Dohadné ucty aktivni

69

438

57




9. [ Jiné pohledavky -189 376 724 1140 1185 917 975 774 1262 1339
C.IV. | Kritkodoby finan¢ni majetek 444 752 644 505 1355 739 1227 918 2274 1067
1. | Penize 20 43 1 1 6 21 130 155 84
2. | Uéty v bankéach 424 752 601 504 1354 733 1206 788 2119 983
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily
4. | Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek
D.l. Casové rozliseni 531 772 672 672 621 1076 642 530 453 674
1. | Néklady pristich obdobi 503 768 672 648 580 1075 642 521 453 664
2. | Komplexni naklady piistich obdobi
3. | Piijmy ptistich obdobi 28 4 24 41 1 9 10
PASIVA 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 41206 49681 45329 46700 47559| 42796| 32252| 24668 24947 26935
A. VLASTNIi KAPITAL 28 293 26 160 21 147 22 540 20 315 15 424 4 325 2902 4 391 6 147
Al Zakladni kapital 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
1. | Zakladni kapital 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily
3. | Zmény zakladniho kapitalu
A.l. | Kapitalové fondy 48 934 52 646 27 033 19 621 19 620 19 620 19 620 19 620 19 620 19 620
1. | Emisni 4Zio
2. | Ostatni kapitalové fondy 48 934 52 646 27 033 19 621 19 620 19 620 19 620 19 620 19 620 19 620
3. [ Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkut
4. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach
5. | Rozdily z pfemén spolecnosti
Rezervni fondy, nedélitelny fond
A.lll. | a ostatni fondy ze zisku 226 226 226 226 226 226 200 200 200 200
1. | Zakonny rezervni fond / nedélitelny fond 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
2. | Statutarni a ostatni fondy 26 26 26 26 26 26
A.IV. | Vysledek hospodafeni minulych let -7128 | -20967 2593 369 -4497| -15593| -17019| -15529
1. | Nerozdéleny zisk minulych let 2593 26 1516
2. | Neuhrazend ztrata minulych let -7128 | -20967 369 -4497| -15593| -17045| -17045
A.V. | Vysledek hospodaieni béZného ti¢etniho obdobi (+ -) -13 839 -5 845 -6 212 2 593 -2 224 -4 891 -11 098 -1 425 1490 1756




CIZi ZDROJE

12 845

22971

23 073

23 820

26 934

27077

27 302

21 722

20 408

20 551

B.l.

Rezervy

Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist

Rezerva na dichody a podobné zavazky

Rezerva na dan z pfijmi

robN-~

Ostatni rezervy

B.ll.

Dlouhodobé zavazky

6 446

17 128

17 128

16 861

20 344

18 587

14 045

13 105

9 782

8 869

10.

@wn =

Zévazky z obchodnich vztaht

9782

8869

Zévazky - ovladand nebo ovladajici osoba

Zavazky -podstatny vliv

Zéavazky ke spolecniktim, ¢lentim druzstva
a k ticastnikdim sdruZeni

Dlouhodobé prijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k uhradé

Dohadné ucty pasivni

© NGO

Jiné zavazky

6 446

17 128

17 128

16 861

20 344

18 587

14 045

13 105

Odlozeny danovy zdvazek

B.lll.

Kratkodobé zivazky

5880

5843

5945

6 959

6590

8208

10 501

6 849

8206

8 564

10.

11.

o s

Zavazky z obchodnich vztahi

2960

2708

3764

3895

2976

4930

5980

3053

2 844

2 855

Zé4vazky - ovladana nebo ovladajici osoba

Zavazky - podstatny vliv

Zavazky ke spole¢niktim, ¢lentim druzstva
a k ticastnikdm sdruzeni

Zavazky k zaméstnancim

407

370

351

391

427

449

507

505

515

530

Zavazky ze socialniho zabezpeceni
a zdravotni pojisténi

199

222

226

227

259

268

322

300

345

347

Stat - danové zavazky a dotace

531

895

760

823

958

832

920

929

1 658

1 746

Kratkodobé ptijaté zalohy

1674

1141

788

1185

1369

1586

1453

1383

2532

2978

© N

Vydané dluhopisy

Dohadné ¢ty pasivni

109

213

133

132

170

52

17

202

Jiné zavazky

294

306

431

91

1302

477

315

108




B.IV. |Bankovni uvéry a vypomoci 519 0 0 0 0 282 2756 1768 2420 3118
. | Bankovni Gvéry dlouhodobé 519
2. | Kratkodobé bankovni tvery 282 2756 1768 2420 3118
Kratkodobé finan¢ni vypomoci
C.l Casové rozliseni 68 550 1109 340 310 295 625 44 148 237
. | Vydaje pristich obdobi 58 486 913 271 310 295 625 44 148 237
2. | Vynosy ptistich obdobi 10 64 196 63




PRILOHA C — Vykaz ziski a ztrat spolenosti Zatecky pivovar, spol. r.o. (k 31.12., v tis.K¢&)

Polozka 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
I. | Trzby za prodej zbozi 10 754 7717 5064 3779 3 404 3363 3351 2 590 3987 4521
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 10 100 7410 4790 3521 3256 2 445 2 464 2021 2972 4098
+ | OBCHODNi MARZE 654 307 274 258 148 918 887 569 1015 423
Il. | Vykony 15377 24 812 26 430 36 101 33253 35571 40011 45310 46 927 50 625
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 15 073 24 923 26912 35492 32 684 33 606 39 271 44 238 45 144 47 365
2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 304 -111 -482 599 569 1762 -437 -17 -30 462
3. | Aktivace 10 203 1177 1089 1813 2798
B. Vykonova spotieba 19 483 19 833 18 814 23 839 23 284 25989 30 343 27 564 27 554 33120
1. | Spotieba materialu a energie 9 804 11871 10 979 15 633 13 555 15 455 18 854 17 607 17 194 21 189
2. | Sluzby 9679 7 962 7 835 8206 9729 10 534 11 489 9957 10 360 11931
+ | PRIDANA HODNOTA -3 452 5286 7 890 12 520 10 117 10 500 10 555 18 315 20 388 17 928
C. Osobni niklady 7317 8100 7870 8613 8 852 9653 10 848 10 785 11832 12 646
1. | Mzdové néaklady 5447 6043 5742 6324 6476 7 094 7917 8011 8523 9109
2. | Odmény ¢lentim organu spolecnosti a druzstva
3. | Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 1870 2057 2 004 2167 2244 2431 2810 2538 2935 3130
4. | Socialni néklady 124 122 132 128 121 236 374 407
D. Dané a poplatky 271 208 180 247 223 168 159 169 585 536
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 3022 4583 5616 5534 5741 5872 9153 7 960 6291 3553
lll. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 773 420 6724 7336 6 537 438 41 190 626 1591
1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 473 45 282 44 17 119 118 27 95 56
2. | Trzby z prodeje materialu 300 375 6442 7292 6 520 319 -77 163 531 1535
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 3047 702 6 660 8103 6263 348 342 257 683 2182
1. | Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 2796 69 237 212 38 130 2
2. | Prodany material 251 633 6423 7891 6225 348 212 257 681 2182
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a
G. komplexnich nakladt pfistich obdobi 71 110 =774 895 1628 2678 1428 246 91 -2
IV. | Ostatni provozni vynosy 4672 2 996 1574 7224 1825 2787 2 104 1 906 1977 2154
H.  |provozni naklady 1314 581 697 1191 638 1138 4770 737 860 577
V. | Pievod provoznich vynost

Pievod provoznich nakladt




* | PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODAREN{ -13055| 5582  -5609 2497|  -1610] -6132| -14000 257 2 831 2181
VI. | Trzby z prodeje cennych papirti a podilt
J. Prodané cenné papiry a podily
VII. | Vynosy z dlouhodobého finané¢niho majetku
Vynosy z podilu v ovladanych osobach a v ucetnich jednotkéach
1. | pod podstatnym vlivem
2. | Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a podilt
3. | Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
VIII. | Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
K. Naklady z finan¢niho majetku
IX. | Vynosy z pecenéni cennych papirti a derivati
L. Naklady na pfecenéni cennych papirti a derivati
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti
X. | Vynosové uroky 9 37 12 9 15 5 7 3 41
N. Nékladové Groky 119 49 514 431 493 316 473 517 378 327
XI. | Ostatni finan¢ni vynosy 86 428 16 1284 624 2458 4326 517 415 603
0. Ostatni finanéni naklady 761 678 249 721 760 803 958 1 685 1419 820
XIl. | Pfevod finan¢nich vynost
P. Prevod finan¢nich naklada
* | FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI -785 -262 -735 141 -614 1344 2902  -1682| -1341 -544
Q. Danl z pfijmil za béZnou Cinnost 0 103 0 0 0 8
1. |- splatnd 103 8
2. | - odlozena
** | VYSLEDEK HOSPODAREN] ZA BEZNOU CINNOST -13 840 -5 844 -6 344 2 638 -2224 -4891| -11098 -1425 1490 1629
XIl. | Mimoradné vynosy 132 90 127
R. Mimotadné naklady 135
S. Daii z pfijml z mimofadné ¢innosti
1. - splatnad
2. | - odlozena
* | MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODAREN] 132 -45 0 127
T. Prevod podilu na vysledku hospodateni spolecnikiim
*** | Vysledek hospodai‘eni za iéetni obdobi (+ -) -13 840 -5 844 -6 344 2 638 -2224 -4891| -11098 -1 425 1490 1756
*** | Vysledek hospodareni pfed zdanénim -13 840 -5 844 -6 344 2 638 -2224 -4788| -11098 -1 425 1490 1764




PRILOHA D — Vypocet pomérovych ukazatelts Zatecky pivovar, spol. s r.o.

Ukazatele rizika platebni neschopnosti 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bézna likvidita 1,17 1,39 1,40 1,91 2,12 1,41 0,38 1,26 1,34 1,21
Pohotova likvidita 0,53 0,88 0,77 1,38 1,47 0,71 0,44 0,58 0,72 0,61
Okamyzita likvidita 0,08 0,13 0,11 0,07 0,21 0,09 0,09 0,11 0,21 0,09
Kryta zasob pracovnim kapitalem

UKkazatele rentability (%) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) -48,92% | -22,34% | -30,00% | 11,70% | -10,95%| -31,71% | 256,60% | -49,10% | 33,93% | 28,57%
Ukazatel rentability aktiv (ROA) -31,68% | -11,24% | -12,37% 535%| -3,39%| -14,33%| -43,41% 1,04% | 11,35% 8,10%
Ukazatel rentability dlouh.investovaného kapitalu

(ROCE) -39,25% | -13,50% | -16,57% 6,70% | -5,47%| -14,38% | -60,41%| -8,90% | 10,51%| 11,69%
Rentabilita trzeb (ROS) -52,03% | -17,68% | -16,73% 5,76% | -522%| -13,08% | -26,01%| -3,03% 2,99% 3,05%
Ukazatele zadluZenosti 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ukazatel vétitelského rizika 3L,17% | 46,24% | 50,90% | 51,01%| 56,63%| 63,27%| 84,65%| 88,06%| 81,81%| 76,30%
Mira zadluZenosti 45,40% | 87,81% | 109,11% | 105,68% | 132,58% | 175,55% | 631,26% | 748,52% | 464,77% | 334,33%
Koeficient samofinancovani 68,66% | 52,66% | 46,65% | 4827%| 42,72%| 36,04%| 13,41%| 11,76%| 17,60% | 22,82%
Ukazatel finan¢ni paky 1,46 1,90 2,14 2,07 2,34 2,77 7,46 8,50 5,68 4,38
Ziskovy efekt finan¢ni paky 1,54 1,99 2,42 2,19 3,23 2,17 5,91 -47,13 2,99 3,54
Ukazatel urokového kryti -109,71 | -113,92 -10,91 5,79 -3,27 -19,41 -29,60 0,50 7,49 6,67
Ukazatel urokového zatizeni -0,01 -0,01 -0,09 0,17 -0,31 -0,05 -0,03 2,01 0,13 0,15
Ukazatele aktivity majetku 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Obrat stalych aktiv 0,79 0,81 1,07 1,42 1,29 1,26 2,14 3,54 4,84 4,41
Obrat obéznych aktiv 3,87 4,07 4,63 3,50 3,05 3,13 3,66 4,34 3,50 3,78
Obrat celkovych aktiv 0,65 0,67 0,85 1,00 0,90 0,87 1,32 1,91 1,99 1,99
Obrat zasob 7,14 11,13 10,34 12,67 10,03 6,36 7,32 8,03 7,61 7,68
Doba obratu zasob 51,11 32,79 35,31 28,80 36,39 57,40 49,84 45,48 47,96 47,55
Obrat pohledavek (z obch.vztahil) 9,44 10,34 12,68 5,97 6,08 8,61 12,23 15,12 12,02 12,11




Doba obratu pohledavek 38,65 35,29 28,78 61,16 60,02 42,42 29,83 24,14 30,38 30,14
Obrat zavazku 2,07 1,44 1,68 1,96 1,58 1,38 1,56 2,16 2,44 2,60
Doba obratu zdvazki 176,26 253,61 217,61 186,54 230,64 264,20 233,58 168,63 149,71 140,27
Obchodni deficit 0,05 0,04 0,06 0,03 0,03 0,03 0,05 0,09 0,08 0,09
Obrat finan¢niho majetku 59,91 43,96 60,09 92,29 31,46 50,62 34,77 51,22 21,88 50,12
Ukazatele stupné kryti aktiv v % 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Stupeit kryti stalych aktiv vlastnim kapitdlem 83,68% | 64,13% | 58,24% | 68,90% | 61,61%| 51,80% | 21,68% | 21,83% | 42,73%| 50,67%
Stupeit kryti stalych aktiv dlouh.zdroji 104,29% | 106,12% | 105,42% | 120,44% | 123,32% | 114,22% | 92,10% | 120,43% | 137,94% | 123,77%




PRILOHA E — Vypoéet souhrnnych indext hodnoceni podniku Zatecky pivovar, spol. s r.0.

Altmanova rovnice diivéryhodnosti ( Z-score)

UKAZATEL 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CPK/C.aktiva 0,0239 0,0458 0,0531 0,1361 0,1551 0,0807 -0,0494 0,0904| 0,1440| 0,0908
Nerozdéleny zisk/C.aktiva -0,3359 -0,1176 -0,1400 |  0,0565 -0,0468 -0,1143 -0,3441 -0,0578 | 0,0597| 0,0652
EBIT/C.aktiva -0,3168 -0,1124 -0,1237| 0,0535 -0,0339 -0,1433 -0,4341 0,0104| 0,1135| 0,0810
Vl.kapital/Cizi zdroje 2,2026 1,1388 0,9165 0,9463 0,7543 0,5696 0,1584 0,1336| 0,2152| 0,2991
Trzby/C.aktiva 0,6342 0,6548 0,6948 | 0,8540 0,7708 0,9098 1,3445 1,9418| 2,0409| 2,0474
A * 0,717 0,0172 0,0328 0,0380| 0,0976 0,1112 0,0578 -0,0354 0,0648 | 0,1033 0,0651
B * 0,847 -0,2845 -0,0996 -0,1185 0,0478 -0,0396 -0,0968 -0,2915 -0,0489 | 10,0506 | 0,0552
C *3,107 -0,9844 -0,3491 -0,3845 0,1661 -0,1052 -0,4452 -1,3487 0,0324| 0,3526| 0,2516
D * 0,420 0,9251 0,4783 0,3849| 10,3974 0,3168 0,2392 0,0665 0,0561 0,0904| 0,1256
E * 0,998 0,6329 0,6534 0,6934| 0,8523 0,7692 0,9079 1,3418 1,9379| 2,0368| 2,0433
Z - score 0,3063 0,7158 0,6134 1,5612 1,0524 0,6630 -0,2672 2,0422 | 2,6336| 2,5408
Zaokrouhleni 0,31 0,72 0,61 1,56 1,05 0,66 -0,27 2,04 2,63 2,54




Index INOS

UKAZATEL 2002 2003 2004 2005 | 2006 2007 2008 2009 | 2010 | 2011
C.aktiva/C.zdroje 3,2079 2,1628 1,9646 | 1,9605| 1,7658 1,5805 1,1813| 1,1356| 1,2224| 1,3106
EBIT/NsKLiroky -109,706 | -113,9184| -10,9125| 5,7935| -3,2657| -19,4051| -29,5983| 04971| 7,4894| 6,6697
EBIT/C.aktiva -0,3168 -0,1124| -0,1237| 0,0535| -0,0339| -0,1433| -04341| 0,0104| 0,1135| 0,0810
Vynosy/C.aktiva 0,6342 0,6548|  0,6948| 0,8540| 0,7708|  0,9098 1,3445 | 1,9418| 2,0409| 2,0474
Ob.aktiva/Krat.zavazky 1,1677 1,3892 1,4045| 1,9131| 2,1194 1,4066| 08799 | 1,2587| 1,3381| 1,2095
A*0,13 0,4170 02812  0,2554| 0,2549| 02295 02055 0,1536| 0,1476| 0,1589| 0,1704
B * 0,04 -4,3882 -45567| -0,4365| 02317| -0,1306| -0,7762| -1,1839| 0,0199| 0,2996 | 0,2668
C *3,97 -1,2578 04461| -0,4912] 02123| -0,1344| -0,5688| -1,7233| 0,0414| 0,4505| 0,3215
D * 0,21 0,1332 0,1375| 0,1459| 0,1793| 0,1619| 01910  02823| 04078| 04286| 04299
E * 0,09 0,1051 0,1250|  0,1264| 0,1722| 0,1907|  0,1266|  0,0792| 0,1133| 0,1204| 0,1089
Index INO5 -4,9907 -44591| -0,4000| 1,0504| 03171| -0,8219| -23921| 0,7299| 1,4580| 1,2974
Index INO5 (zaokrouhleni) -4.99 -4.46 0,40 1,05 0,32 -0,82 239 073] 146] 130




Index IN95

UKAZATEL 2007 2008 2009 2010 2011
C.aktiva/C.zdroje 1,5805 1,1813 1,1356 1,2224 1,3106
EBIT/Nakl.uroky -19,4051 -29,5983 0,4971 7,4894 6,6697
EBIT/C.aktiva -0,1433 -0,4341 0,0104 0,1135 0,0810
Vynosy/C.aktiva 0,9098 1,3445 1,9418 2,0409 2,0474
Ob.aktiva/Krat.zavazky 1,4066 0,8799 1,2587 1,3381 1,2095
Zéav.po lhuté splat./Trzby 0,0716 0,1123 0,0257 0,0238 0,0241
Zéavazky po 1huté splatnosti 2787 4868 1232 1211 1331
A * 0,22 0,3477 0,2599 0,2498 0,2689 0,2883
B * 0,11 -2,1346 -3,2558 0,0547 0,8238 0,7337
C*833 -1,1936 -3,6159 0,0868 0,9453 0,6745
D * 0,52 0,4731 0,6991 1,0097 1,0613 1,0646
E * 0,10 0,1407 0,0880 0,1259 0,1338 0,1209
F * 16,80 1,2026 1,8860 0,4321 0,3996 0,4055
Index IN95 -1,1641 -3,9387 1,9590 3,6327 3,2876
Index IN95 (zaokrouhleni) -1,16 -3,94 1,96 3,63 3,29




Kralickiiv Quick test

UKAZATEL 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vl.kapital/Aktiva 0,6866 0,5266 0,4665 0,4827 04272 0,3604 0,1341 0,1176 0,1760 0,2282
(Cizi zdroje -penize-ucty v -

bankach)/Provozni CF -0,9610 -6,1583 27,3191 15,8822 8,2274 -7,7969 -4,3292 2,7624 2,2026 4,5206
EBIT/Aktiva -0,3168 -0,1124 -0,1237 0,0535 -0,0339 -0,1433 -0,4341 0,0104 0,1135 0,0810
Provozni CF/Vykony -0,8392 -0,1454 -0,0311 0,0407 0,0935 -0,0950 -0,1505 0,1662 0,1754 0,0851
Provozni Cash flow -12904  -3608 -821 1468 3109 -3378 -6023 7 531 8 233 4 310
R1 4 4 4 4 4 4 2 2 2 3
R2 0 0 0 3 2 0 0 0 0 1
R3 0 0 0 1 0 0 0 1 2 2
R4 0 0 0 1 3 0 0 4 4 3
HFS = (R1+R2)/2 2 2 2 3,5 3 2 1 1 1 2
HVS = (R3+R4)/2 0 0 0 1 1,5 0 0 25 3 2,5
Hodnoceni celkové situace =

(HFS+HVS)/2 1 1 1 2,25 2,25 1 0,5 1,75 2 2,25




PRILOHA F — Vypocet NOA, WACC, NOPAT

2002 2003 2004 2 005 2 006 2 007 2008 2 009 2010 2011
Aktiva 41 206 49 681 45329 46 700 47 559 42 796 32252 24 668 24 947 26 935
Finanéni majetek 444 752 644 505 1355 739 1227 918 2274 1067
Nedokon¢eny DHM a DNM 3952 3144 2430 1612 3439 3685 843 435 681 455
Pozemky 2755 2755 2755 2796 2901 2901 2901 2901 2901 2901
Finan¢ni leasing 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily 48 934 52 646 27033 19 621 19 620 19 620 19 620 19 620 19 620 19 620
Casové rozligeni Va V 531 772 672 672 621 1076 642 530 453 674
Zména st.rezerv a OP v prov.obl. a
kompl.nakl.pt.obdobi 71 110 =774 895 1628 2678 1428 246 91 -2
Ostatni netroeny kapital 5880 5843 5945 6959 6590 8208 10 501 6 849 8206 8 564
NOA 76 507 88 951 60 690 52 882 50 645 43129 34330 32 409 30 143 32 896

2 002 2003 2004 2 005 2 006 2 007 2008 2 009 2010 2011
Spd 0,31 0,31 0,31 0,26 0,24 0,24 0,21 0,2 0,19 0,19
Re 65,69%  67,22%  47,79%  32,85%  42,03%  49,89% 56,56%  42,77%  34,89%  34,48%
Ru 22,93% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 112,06% 17,16%  29,24% 15,62% 10,49%
NOA 76 507 88 951 60 690 52 882 50 645 43129 34 330 32 409 30 143 32 896
Vlastni kapital 28 293 26 160 21 147 22 540 20315 15424 4325 2902 4391 6147
Cizi kapital 12 845 22 971 23 073 23 820 26 934 27077 27302 21722 20 408 20 551
WACC 0,269 0,198 0,167 0,140 0,169 0,713 0,179 0,195 0,136 0,117

2002 2003 2004 2 005 2 006 2 007 2008 2 009 2010 2011
EBIT -13 055 -5582 -5 609 2497 -1610 -6 132 -14 000 257 2831 2181
Nakladové Groky 119 49 514 431 493 316 473 517 378 327
Prodej DHM 473 45 282 44 17 119 118 27 95 56
Zména st.rezerv a OP v prov.obl. a
kompl.nakl.pt.obdobi 71 110 -774 895 1628 2678 1428 246 91 -2
Ostatni finanéni vynosy 86 428 16 1284 624 2458 4326 517 415 603
1-Sdp 0,69 0,69 0,69 0,74 0,76 0,76 0,79 0,8 0,81 0,81
NOPAT -9361 -4220 -3187 522 -2573 -8414 -15325 -13 2260 1499




ABSTRAKT
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Predlozena prace je zaméfena na analyzu hospodaiského vyvoje zkoumaného podniku béhem
hospodaiské krize, za vyuziti finan¢ni analyzy a nasledné modernich ukazateli vykonnosti
podniku, vcetné tvorby hodnoty pro majitele. Finan¢ni analyza vychazi ze sledovaného obdobi
let 2002-2011 a je provedena pomoci tradicnich a souhrnnych ukazatelti. V dal$i ¢asti jsou
charakterizovany dopady hospodarské krize na vykonnost podniku modernimi ukazateli
hodnoceni vykonnosti. Znalost dopadii hospodarské krize na vykonnost podniku byla zdkladem
pro diskuzi a navrh moZnych postupi k pfekonani dopadii hospodatské krize zkoumaného
podniku. Pro Gspésné fizeni vykonnosti podniku v dob¢ krize je nutné vyuzivat nejen tradi¢nich
finan¢nich metod analyzy, ale vyuZivat vice nastrojli, jenz jsou schopny reagovat na dopady
krize. Pozornost byla nejvice zamétfena na moderni nastroje jako Ekonomicka pfidanad hodnota
(EVA) a jeji propojeni s konceptem Balanced Scorecard (BSC). Jako dalsi doporuceni

je uvedeno fizeni pohledavek, kalkulace ndkladi pomoci metody ABC a fizeni rizik.
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The presented work is focused on the analysis of economic developments of the studied business
during the economic crisis, using financial analysis and subsequently modern indicators
of business performance, including the creation of value for the owner. The financial analysis
is based on the reference period 2002-2011 and is made using traditional and aggregate methods.
The next section is characterized by the economic crisis on business performance indicators
modern performance assessment. Knowledge of the impact of the economic crisis
on the company’s performance was the basis for discussion and proposal of possible techniques
to overcome the impact of the economic crisis for the investigated company. For successful
performance management in times of crisis it is necessary to use not only traditional financial
analysis methods, but more tools which are able to respond to the crisis. Attention was focused
on the most modern tools such as Economic Value Added (EVA) and its connection
with the concept of Balanced Scorecard (BSC). As another recommendation mentioned

receivables management, costing using the ABC method and risk management.



