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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je vypracovat projekt implementace konceptii Balanced Scorecard
a EVA do firmy Mands International s.r.0. V teoretické ¢asti je zpracovana literarni reserse
tykajici se problematiky méfeni vykonnosti podniku s dirazem na koncepty Balanced
Scorecard a EVA doplnénd o moznosti jejich vzajemného propojeni. Analytickd cast
obsahuje strategickou analyzu firmy Mands International s.r.o., na kterou navazuje vypocet
a analyza ukazatele EVA za sledované obdobi. Projektovd cast diplomové prace pak
navazuje na vysledky predeslych ¢asti. Samotny navrh propojeni koncepti BSC a EVA je
rozdélen do n¢kolika fazi. Zavér prace je vénovan identifikaci rizik a nékladi spojenych s

projektem a zhodnoceni pfinosi plynoucich z implementace navrzeného projektu.

Kli¢ova slova: Balanced Scorecard, Ekonomicka ptfidand hodnota, implementace,

vykonnost podniku, strategické fizeni.

ABSTRACT

The goal of the Diploma thesis is to create the Economic Value Added (EVA) and
Balanced Scorecard (BSC) conjuntion implementation plan for the company Mands
International Ltd. The theoretical part deals with backround research of company
performance measurement - with emphasis on the Balanced Scorecard, Economic Value
Added and possibilities of their conjunction. The analytical part focuses on strategic
analysis of Mands International Ltd. and consequently on calculation and analysis of EVA
indicator within the reporting period. Following the results from preceding parts, in the
next part there is the implementation plan created. The EVA and BSC conjunction
implementation plan is divided into several phases. The conclusion devotes attention to
identification of risks and costs of the project and evaluation of the benefits which are

connected to the implementation plan.

Keywords: Balanced Scorecard, Economic Value Added, Implementation, Company

Performance, Strategic Management
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UVOD

Diplomova prace ftesi problematiku fizeni vykonnosti podniku. Cilem prace je navrhnout
implementaci koncepti Balanced Scorecard (BSC) a Ekonomicka piidana hodnota (EVA) do
fizeni firmy Mands International s.r.o. Samotnd implementace pak obsahuje névrh propojeni

koncepti BSC a EVA v jeden funk&ni model.

Navrhovany model propojuje princip hodnotové orientovaného fizeni, ktery je zastoupen
konceptem EVA, a piistup BSC, ktery klade diraz pfedevsim na strategii. Jejich propojenim

Vv jeden model se eliminuji ¢i alespon snizi nedostatky a zaroven zdlirazni vyhody s nimi spojené.

V dne$nim rychle se ménicim svéte, kdy je dulezitéjsi nez kdy diive vyuzit a udrzet konkurenéni
vyhodu kazdého podniku, je nutné fesit problematiku strategického fizeni vykonnosti podniku.
Navrh implementace uvedeného modelu piisp&je u firmy Mands International s.r.0. (dale jen

MANDS) k efektivnéj$imu strategickému fizeni, které bude sméfovat K tvorbé hodnoty podniku.

V teoretické Casti je zpracovana literarni reSerSe tykajici se problematiky vykonnosti podniku a
konceptti Balanced Scorecard a EVA. Duraz je kladen mimo jiné na propojeni téchto pfistupti

V jeden funk¢ni model.

Analyticka cast je vénovana strategické analyze. K analyze vnéjSiho prostiedi je pouzita PEST
analyza. Finan¢ni analyza a SWOT analyza jsou vyuzity k rozboru a hodnoceni vnitiniho

prostiedi firmy MANDS. Nedilnou soucasti je vypocet ukazatele EVA za analyzované obdobi.

Projektové ¢ast fesi navrh implementace koncepti BSC a EVA do fizeni firmy MANDS. Dil¢i
kroky projektové €asti jsou Uzce propojeny a navazuji na vysledky a zavéry analytické ¢asti.
Zaver diplomové prace je vénovan zavéreCnym navrhliim a doporucenim. Navrh harmonogramu

[ 24

projektu pro firmu MANDS zajist'uji komplexnost navrhovaného feSeni.
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1 VYKONNOST PODNIKU

Pojem vykonnost podniku je v nejobecnéjsi rovin€ pouzivan v spojeni S vymezenim podstaty
existence podniku V trznim prostiedi, GspéSnosti podniku a schopnosti preziti podniku v
budoucnosti. Existence podniku je spjata s transformaci vstupti na vystupy takovym zpiisobem,
aby hodnota vystupu byla vyssi nez hodnota vstupu. Cilem podnikatelského procesu je zhodnotit

vstupy ziskanim vyssi hodnoty od zakaznika.

Pi{ méfeni vykonnosti podniku je podle Fibirové a Soljakové [6] dileZité nalézt odpovédi na

nasledujici otazky:
e Jak mé¢fit vstupy do podnikatelského procesu?
e Jak méfit vystupy a jakym zplsobem je porovnavat?
e Pro koho méfit vykonnost?
e Kdo a pro¢ pozaduje informaci o GspéSnosti podniku?

Pfi hodnoceni vykonnosti podniku musime brat v ivahu odliSny pohled riiznych zajmovych
skupin na vykonnost dané¢ho podniku. Jak uvadéji Sulak s Vacikem [25], zdkaznik povaZzuje za
vykonnou firmu takovou, kterd spravné predvida jeho potieby a dokaZe mu nabidnout kvalitni
produkty za cenu, kterou je zakaznik za nabizeny produkt ochoten zaplatit. Z pohledu manazera
je vykonnost podniku spojena s trznim podilem na trhu, loajalnimi zakazniky, nizkymi naklady,
rentabilnim a likvidnim hospodatenim. Vlastnici zase pozaduji zhodnoceni kapitalu jimi do firmy
vlozeného. Co nejvyssi zhodnoceni a nejkrat§i doba navratnosti jsou pro vlastnika hlavni métitka

vykonnosti.

Moderni koncepty fizeni preferuji pfi méfeni a hodnoceni vykonnosti podniku vlastnika. Je tomu
tak proto, Ze pravé vlastnik pfindsi do podniku svou myslenku, penize a podstupuje nejvétsi
riziko. Koncepty fizeni zalozené na pfistupu shareholder value a stakeholder value odlisné
vnimaji Ulohy jednotlivych subjektid vii¢i podniku. Koncept shareholder value signalizuje a
reflektuje vykonnost firem prostiednictvim zmén trznich cen akcii firem, se kterymi se obchoduje
na rozvinutych kapitalovych trzich. Tento pfistup je pfevazné upfednostiiovan v angloamerickém
prostiedi. Prodej a nakup akcii na burze je v prvé fadé fizen moZnostmi zvySovani hodnoty

akcionatskych podilt. Naproti tomu podle Pavelkové a Knapkové [18] koncept stakeholder value
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zduraziiuje dulezitost dlouhodobého fungovani podniku a tim i uspokojovani vSech subjekti,

které se na ¢innosti daného podniku podileji.

Tomek [27] ve své knize potvrzuje, Ze cilem hodnotové orientovaného fizeni podnikani je tvorba
hodnot. Manazeii museji byt motivovani vidét problematiku firem z pohledu akcionari, vlastnikt
a investord. Zakladnim atributem hodnotové orientovaného fizeni je uvédomeéni si, ze 1 vlastni
kapitadl néco stoji, a Ze nestaci pouze vykazovat Ucetni zisk. Princip VBM (Value Based
Management) je zaloZena na myslence, ze pokud si dobfe vedou vlastnici, musi se dafit i vSem
ostatnim zainteresovanym subjektiim (stakeholders). Tvorbou hodnoty se tedy rozsifuje provozni
rozpéti (operating margin), ¢imz se zvySuje efektivita vyuziti zdroji a vloZzeného kapitalu. Pokud

dochazi k riistu obratu, obvykle se snizuji ndklady na jednotku produkce a roste produktivita.

1.1 Pristupy k méreni vykonnosti

Vyvoj ndzorti a pristuptt k méteni vykonnosti se z historického pohledu vyvijel od méfeni
ziskovych marzi a rlstu zisku k méfeni rentability investovaného kapitdlu az k modernim
konceptiim zalozenych na tvorbé hodnoty pro vlastniky a hodnotovému tizeni. Podle Wagnerové

[30] obecné spole¢nosti pouzivaji ukazatele vykonnosti k tomu, aby:
e vyjasnily a obnovily podnikovou strategii,
e sdilely strategii napti¢ celym podnikem,
e sjednotily strategii a strategické cile podnikovych jednotek a jednotlivcd,
e spojily strategické plany s dlouhodobymi cili a s kazdoro€nim rozpoctem,
e pravidelné provadély kontrolu vykonnosti tak, aby strategie mohla byt operativné
upravovana.
1.11 Klasické ukazatele finan¢ni vykonnosti podniku

Klasické neboli tradi¢ni pristupy k méteni vykonnosti vychazeji prevazné z maximalizace zisku a
k vyjadreni cili pouzivaji velké mnozstvi ukazateli. VétSina z nich vychazi z Gcetnich tdaji a
Z G€etniho vysledku hospodafeni. Nezahrnuji v sobé riziko, inflaci ani ndklady obétované

piilezitosti a nezohlediiuji sou¢asnou hodnotu penéz.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 15

Tradi¢ni ukazatele finan¢ni vykonnosti lze rozdélit do skupin, kam patii absolutni ukazatele,
rozdilové ukazatele, paralelni soustava pomérovych ukazatelti, pyramidova soustava pomérovych

ukazateld a souhrnné ukazatele pro méteni vykonnosti firem.

Podle Suldka a Vacika [24] klasické metody méfeni vykonnosti neumoZiiuji hodnotit vykonnost
podniku z pozice tvorby hodnot pro vlastnika, nejsou vhodné pro posuzovani a hodnoceni

produktivity firmy a nefunguje zde zpétna vazba na korekci finanéniho planu.

Mezi tradiéni ukazatele méfeni vykonnosti podle Sulaka s Vacikem [25] patfi rentabilita investic
(ROI), rentabilita aktiv (ROA), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), zisk na akcii (EPS), P/E

ratio a mnohé dalsi.

1.1.2 Moderni méFitka vykonnosti podniku

Moderni trendy finanéniho managementu se snazi o zké propojeni analyzy finan¢ni vykonnosti
podniku stvorbou hodnoty pro akcionafe ¢i vlastniky. Hlavnim cilem tohoto pfistupu je
sjednocenti cilll, strategii a zpiisobli rozhodovani managementu se zajmy akcionail a vlastnikd. V

odborné literatuie je tento pristup oznacovan jako hodnotové tizeni (Value Based Management).

Soucasné moderni méfitka vykonnosti podmifiuji GspéSnost podnikani pfinosem a zvySovanim
hodnot pro vlastnika a v $ir§im pojeti rovnéz i pro zakazniky a ostatni ,,stakeholders®. Spravné
aplikovana teorie fizeni hodnoty (Value Based Management) z dlouhodobého hlediska
maximalizuje shareholder value, coz je jedind cesta pro zvySeni stakeholder value, argumentuji
Neumaierova a Neumaier [16]. Hodnota firmy je pro jednotlivé stakeholdery odlisna. Kazdy
stakeholder posuzuje hodnotu firmy podle zhodnoceni své investice a porovnava ji
s alternativnimi moZnostmi. JedineCnym investorem je majitel, ktery vlozil do podniku sviij
podnikatelsky zamér a strategii, bez kterych by podnik nemohl ani vzniknout. Maximalizace
hodnoty pro vlastniky je predpokladem pro zvySovani hodnoty pro vSechny stakeholdery.

2%

vlastnikim muZe pfinaset prospéch v§em zicastnénym stranam (stakeholdertim).
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2 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA - EVA

Podle Pettika [19] se vznik ukazatele a koncepce EVA datuje v souvislosti s koncepci tzv.
ekonomického zisku a ekonomické pridané hodnoty Vv podstaté jiz od 50. let minulého stoleti.
Oficialni vznik ucelené manazerské koncepce EVA patii do pocatku 90. let minulého stoleti.

Registrovana obchodni znamka EVA™ patti konzultagni firmé Stern Stewart & Co.

Velkou piednosti konceptu EVA je moZnost manazeru jednat a chovat se stejné jako vlastnici, jak
poukazuje Pavelkova a Knapkova [18]. EVA jako systém fizeni podniku dava managementu
podniku moznost rozhodovat se za jediné podminky — ekonomické piidané hodnoty, méfitka
zvySeni hodnoty vlozeného majetku vlastniky. Pomahd managementu zlepSovat operativni,
finanéni a investiéni rozhodovéani. Vyuzitim jednoho ukazatele koncept EVA odstraiiuje
nejednotnost a zmate¢nost vyuzivani velkého mnozstvi ukazatell, které jsou mnohdy vzdjemné

nesludéitelné.

Kislingerova [13] zdiraziuje skutecnost, ze ekonomicka ptidana hodnota je postavena predevs§im
na vyuziti ekonomického zisku. Rozdil ekonomického zisku oproti zisku ucetnimu spociva
zejména v tom, ze ekonomicky zisk vypocitdme jako rozdil mezi vynosy a ekonomickymi
naklady (Uc¢etni ndklady vcetné oportunitnich nakladii). V praxi pfedstavuji oportunitni naklady

hlavné uroky z vlastniho kapitalu podnikatele v€etné odmény za riziko ¢i jeho usla mzda.
Ekonomicky zisk = Celkovy vynos kapitalu — Naklady na kapitadl (2.1)

Ukazatel EVA tedy povaZuje za nové vytvofenou hodnotu ekonomicky zisk. Zakladni konstrukce

ukazatele EVA se opira o tfi klicové hodnoty:
e hodnota ¢istého provozniho zisku po zdanéni (NOPAT),
e celkovy investovany kapital (C — Capital),

e prumérné naklady kapitalu (WACC).

2.1 EVA jako systém Fizeni podniku
EVA mize byt podle Pavelkové a Knapkové [18] pouzita jako nastroj:
e mgéfeni a fizeni vykonnosti podniku,

e fizeni a motivovani zaméstnancu,
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e ocenéni podniku a akvizic,
e pro hodnoceni investi¢nich projekti.

EVA umoznuje zachytit a vyuZzit propojenost vySe zminénych moznosti vyuzitim tohoto
ukazatele. Je meéfitkem vykonnosti podniku a zaroven muze byt pouzita pro zavedeni
strategického procesu fizeni hodnoty. Strategicky cil podniku muze byt formulovan jako
maximalizace budouci hodnoty EVA. Koncept lze vyuzit pro odménovani manaZzeri.
V investi¢nim rozhodovani jsou pfijimany pouze ty projekty, které piispivaji K tvorbé EVA.
Velmi dilezitou funkci tohoto konceptu je také schopnost komunikace uvnitt podniku, ale také

ve vztahu k vnéj§imu prostiedi finan¢nich trht.

2.1.1 Mérieni a Fizeni vykonnosti podniku

EVA je v podstaté ukazatel vynosnosti, ktery prekonava nedostatky tradi¢nich ukazatel finan¢ni
vykonnosti podniku. Mezi takové klasické ukazatele fadi Maiik [15] zejména rizné ukazatele
rentability zaloZené na ti€etnim vysledku hospodateni. Zakladnim principem ekonomické piidané
hodnoty je, ze pii vypoc¢tu kalkuluje s ekonomickym ziskem. Ekonomického zisku podniku
dosahuje tehdy, jsou-li uhrazeny nejen bézné naklady, ale i naklady kapitalu véetné nakladi na
vlastni kapital. Ukazatel EVA vykazuje uzkou vazbu na hodnotu akcii (shareholder value) a
pfitom je diky vyuziti vyhradné ucetnich informaci sniZzena pracnost jeho propoctu.
Prostfednictvim nakladd na kapital zahrnuje EVA kalkulaci rizika, ¢imZ odstrafiuje namitky proti
tradi¢nim ucetnim ukazatelim.

Pokud tedy podnik dosahuje G¢etniho zisku, ktery je jiZ sniZen o néklady na cizi kapital, vykazuje
téZ ekonomicky zisk pouze v ptipadé, jestlize je tento ucetni zisk vyssi neZ ndklady vlastniho
kapitalu. Uetni zisk musi byt natolik vysoky, aby kompenzoval rizika vlastnikd podilejicich se

na majetku podniku.

Pro samotny vypocet EVA je nutné provést upravy ucetnich dat tak, aby co nejvérnéji
zobrazovali ekonomickou realitu podniku.

2.1.2 Rizeni a motivovani zaméstnanci

Bonusovy systém zaloZeny na koncepci EVA spociva v tom, Ze jestlize ma byt vyplacen bonus

manazerum, vlastnici by méli vydélat vice, nez ocekavali. Podle Pavelkové a Knapkové [18] by
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mél byt sestaven tak, aby byl pfinosny jak pro management, tak i pro vlastniky. Principem tohoto

systému odmeénovani je zainteresovat zaméstnance na maximalizaci ukazatele EVA.

Bonusovy systém zalozeny na EVA prosel urCitym vyvojem, pfi¢emz jeho nejmodernéjsi verze

se li§i dvéma podstatnymi zménami oproti pfedchozim modeltim.
Bonus = Cilovy bonus +y % (AEVA — OZE) (2.2)
Kde:
Cilovy bonus = bonus v pfipad¢ dosazeni o¢ekavaného zlepseni EVA
OZE = oCekavané zlepseni EVA

Vydélany bonus se sklada z cilového bonusu (bonus v pfipadé dosazeni ocekavaného zlepsSeni
EVA) a fixniho procenta zhodnoty zmény EVA a ocekavaného zlepseni EVA. Vyhodou
moderniho bolusového systému EVA je skute¢nost, ze nemotivuje manazery pouze k vytvoreni
EVA, ale i kjejimu zlepseni. Zlepseni EVA vyjadifuje podstatné lepsi propojeni s tvorbou
hodnoty neZ absolutni hodnota EVA.

Pokud je vytvotfen kladny bonus, zpravidla neni cely vyplacen zaméstnanci, ale ¢ast z n¢j je
pievedena na bonusovy Ucet zaméstnance. Tim je vyfeSen problém ziporného bonusu, kdy se
nevyplaci Zadné odmény. Vyhodou vyuZiti tzv. bonusové banky je hlavné dlouhodobd motivace
zaméstnanct, jak ve své knize zdiraznuje Maiik [15]. Bonusovy systému EVA nemiva stanovené
zadné limity. Coz jej zvyhodiuje pied tradicnimi bonusovymi systémy, které maji obvykle

definovany maximalni a minimalni bonus..

2.1.3 Ocenéni podniku a akvizic

Ukazatel EVA muiZe byt pouzit také jako nastroj pro ocenéni podniku. Metoda ocenéni zaloZena
na koncepci EVA vychazi z ptfedpokladu, Ze trzni hodnotu podniku tvofi investovany kapital a
soucasné hodnoty budoucich EVA. Hodnotu budoucich EVA lze odvodit z dosazené trovné
EVA a o€ekdvanych zmén (zvySeni ¢i sniZzeni soucasné vyse). Maftik [15] definuje trzni hodnotu

podniku nasledovné:

Trzni hodnota podniku = Investovany kapital + EVA/WACC + Soucasna hodnota (2.3)

ocekavanych zmen EVA
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Jestlize tedy podnik chce, aby jeho trzni hodnota rostla, musi se snazit o vytvoieni co nejvyssi

ekonomické ptidané hodnoty v bézném roce i 0 vytvoieni riistovych piilezitosti.

2.1.4 Hodnoceni investi¢nich projekti

Hodnoceni investi¢nich projektd na bazi EVA nabizi podle nazoru Marini¢e [14] moZnost
sjednotit investi¢ni kalkulace napfi¢ celym podnikem. Pii vypoctu na zékladé EVA dochazi ke

stejnému vysledku jako u metody DCF (diskontované cash flow).

Pomoci ekonomické pridané hodnoty Ize vyjadfit zhodnoceni investovaného kapitalu ve
finan¢nim vyjadfeni. Soucasné slouzi ukazatel EVA jako alternativa ukazatele vnitifni vynosové
procento (IRR). Hodnotu firmy lze chépat nejen jako sumu ¢isté soucasné hodnoty budoucich
cash flow, ale jako sumu ¢isté souc¢asné hodnoty budoucich EVA. Podobn¢ se k tématu vyjadiuji
i Fabozzi a Grant [5], podle nichz se vlastnici stavaji bohatsi vzdy, kdyz firma investuje své
zdroje do investicnich projektd s kladnou soucasnou hodnotou (NPV). Firma tedy musi
investovat do takovych projektl, vyrobki, technologii ¢i strategii, jejichz ofekavana budouci

vytvofena hodnota bude vétsi nez naklady na kapital.

2.2 Vypocet EVA

Maiik [15] potvrzuje diileZitost uprav vstupnich Giéetnich dat pro vypodet EVA. Ucetnictvi totiz
neodrazi ekonomickou vykonnost podniku a obvykle se nezamétfuje na relevantni tdaje a
ukazatele pro vlastniky podniku. Uéetni model je primarné uréen pro potieby véfitelt. Pohled
véfitelll na hospodafeni podniku je odlisny od pohledu vlastnikd a manazerd. Véfitele vétSinou
zajimaji ukazatele, které vyjadiuji schopnost podniku splacet zavazky. Na rozdil od vlastnikd,
ktefi svoji pozornost sméfuji ke sledovani rentability a dlouhodobé Zivotnosti podniku. Ukazatel
EVA ma vsak slouzit vlastnikim podniku, a proto je nutné tento ucetni model upravit na model
ekonomicky tak, aby co nejvice odpovidal ekonomické realit¢ podniku a blizil se pohledu
kapitalového trhu. Proto je nutné upravit polozky tykajici se rozvahy a vymezit kapital, ktery je
zdrojem financovani aktiv produkujicich tzv. operativni zisk (NOPAT). Kurceni NOPAT
musime upravit vysledovky podniku. Autoii konceptu EVA [31] uvadéji az 164 moznych tprav
ucetnich dat. AvSak v praxi se pouZivaji pouze zdsadni upravy. Analytik, ktery provadi vypocty

musi zvazit, jaké upravy Ucetnich dat jsou nutné k tomu, aby zhodnoceni vykonnosti podniku
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bylo provedeno co nejvérohodnéji. ZkuSenosti firem vyuZzivajici koncept EVA podle Pavelkové a

Knapkové [18] ukazuji, ze ve vétSing ptipadl postac¢uje méné nez 10 Gprav.

Upravy [18] by mély byt vybirany podle nasledujicich pravidel:

221

uprava je dulezitd vzhledem k rozhodovacimu procesu s moznosti ovlivnit hodnotu

vlastnickych podili,
k dispozici jsou potiebna data,

manazefi rozuméji vybranym Upravam, které jsou srozumitelné i pro zaméstnance a

vlastniky,
uprava budou pouzivana minimalné po dobu tfi let,

uprava vyznamné ovlivni schopnost ukazatele EVA zhodnotit vynosnost a trzni hodnotu

podniku,

jsou upravovany pouze ty polozky, které jsou ovlivnitelné manazery.

Vymezeni €istych operativnich aktiv — NOA

v

Vychodiskem pro vypocet NOA je rozvaha. Mezi nejcastéjsi Upravy Ucetnich dat Pavelkova a

Knapkova [18] uvadeji:

a)

b)

d)

Aktivace polozek, které vrozvaze chybi (ndklady na reklamu, logistiku, vzdélani
pracovnikd, restrukturalizaci podniku, vyzkum a vyvoj a ostatni polozky, u kterych se

ptedpoklada dlouhodoby uzitek v budoucnu),
Goodwill,
Leasing a najem,

Piecenéni dlouhodobého a obézného majetku (DM ocenit reproduk¢énimi cenami, DFM
ocenit na zéklad¢ trzniho ocenéni, u zasob pouzit trznich cen, upravit nadhodnocené a

podhodnocené pohledavky),

Urcit aktiva, kterd jsou nezbytné nutna k vykonu hlavni Cinnosti podniku a k zajisténi
fungovani podniku (vyloucit portfoliové investice, nedokoncené investice, finan¢ni
majetek prevysujici hodnotu k zajisténi nutné likvidity, nevyuzité pozemky, budovy a

pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku),
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Pti vypoctu ukazatele EVA jsou od operativniho vysledku hospodafeni odecitany naklady na
kapital. Proto je nutné upravend aktiva snizit o polozky pasiv, ke kterym se nevztahuje naklad.
Upravena aktiva je nutné snizit o kratkodobé zavazky, pasivni casové rozliSeni a nezpoplatnéné

dlouhodobé zavazky.

2.2.2 Ur¢eni velikosti operativniho vysledku hospodaieni —- NOPAT

Pro ur¢eni NOPAT je dllezité dosdhnout symetrie mezi NOA a NOPAT. Pokud jsou urcité
¢innosti a jim odpovidajici aktiva zafazeny do NOA, pak musi byt jejich ndklady a vynosy

zatrazeny do vypoctu NOPAT.

Pti vypoctu NOPAT miiZe byt upravovan vysledek hospodateni za b&éznou €innost nebo provozni
vysledek hospodafeni. Mohou byt pouzity obé varianty a mély by vzdy dosahnout stejného
vysledku.

Pavelkova a Knapkova [18] kladou diraz pfedev§sim na vylouceni placenych urokl z finan¢nich
nakladi, vylou€eni neopakujicich se polozek (napt. odstupné zaméstnancti, prodej dlouhodobého
majetku, mimotadné odpisy majetku, rozpousténi nevyuzitych rezerv apod.), vylouceni vynost
Z nepottebnych aktiv, vylouceni ndkladi na vyzkum a vyvoj, ndkladd na vzdélavani
zamé&stnancl, reklamu. Je nutné také vyloucit vynosy a ndklady spojené s dlouhodobym

finan¢nim majetkem, pokud neni uznan jako operativni aktivum.
Matik [15] shrnuje dopady uprav do NOPAT nésledovné:

Tab. 1 Postup uprav vysledku hospodareni za béznou c¢innost [15]

1 VH za béZnou ¢innost

2 | (+) nakladové tiroky
(—) vynosy z neoperativniho majetku

(+) naklady na neoperativni majetek

4 | (+) odpisy na neoperativni majetek

(+) ptivodni naklady s investi¢énim charakterem

5

(—) odpisy nehmotného majetku vytvoreného aktivaci téchto naklada
6 (+) leasingova platba

(—) odpisy majetku pronajatého na leasing
5 () neobvyklé zisky

(+) neobvyklé ztraty

8 Eliminovat tvorbu a rozpousténi nakladovych rezerv
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| 9 H Uprava dani na urovenn NOPAT

Tab. 2 Postup upravy provozniho vysledku hospodareni [15]

1 VH z provozni ¢innosti

(-) provozni vynosy z neoperativniho majetku
2 || (+) finan¢ni vynosy z finanéniho majetku zahrnutého do NOA
(+) provozni naklady na neoperativni majetek

3 || (+) odpisy goodwillu, jestlize ma dlouhodoby charakter

(+) ptivodni naklady s investi¢nim charakterem

4 () odpisy nehmotného majetku vytvoieného aktivaci téchto naklada
5 (+) leasingova platba
() odpisy majetku pronajatého na leasing
5 (-) neobvyklé zisky
(+) neobvyklé ztraty
8 Eliminovat tvorbu a rozpousténi nakladovych rezerv
9 Uprava dani na aroveit NOPAT

Zvlaste dulezitou polozkou je uprava dani. Je nutné zjisti tzv. upravenou dan (dan, kterd by

teoreticky byla placena z opera¢niho vysledku hospodatent).
2.2.3 Vypocet nakladi na kapital

2.2.3.1 Naklady na cizi kapital

DluhoSové [4] vyjadiuje néklady ciziho kapitalu jako uroky nebo kupdénové platby, které podnik
musi platit svym véftitelim. Néklady kapitalu ziskaného formou dluhu, se vyjadiuji v podobé
uroku snizeného o danovy stit (1-d). Jde o usporu z dani, ktera plyne z pouziti ciziho kapitalu.

Muzeme tedy zapsat:
N =ix(@2-T) (2.4)
kde:
Nk = naklady ciziho kapitalu
I =1rok z ciziho kapitalu

T = danova sazba ze zisku v %
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Jestlize nemame piistup kinternim podnikovym informacim, muizeme pouzit odhad

prostiednictvim poméru nakladovych troki a primérného stavu bankovnich uvéra.
Pti vypoctu implicitni trokové miry leasingu, Pavelkova a Knapkova [18] navrhuji pouzit vztah:

LP, ZC

C=n Tt —
@+ @+

(2.5)

kde:

C =cena predmétu leasingu

LP; = leasingova platba v obdobi t (leasingova platba + trok)
ZC = zustatkova cena predmétu leasingu

n = doba pronajmu

i = implicitni trokova mira leasingu

2.2.3.2 Nadklady na vlastni kapital

Jestlize firma disponuje volnymi penéznimi prostfedky, mé dvé varianty k jejich vyuziti. Mize je
vyplatit svym vlastnikiim ¢i akcionaifim ve formé dividend, nebo muize investovat do projektu,
které ptfinesou firm& v budoucnu penézni piijmy. Vlastnici podniku pozaduji, aby firma
investovala pouze do takovych projekti, jejichZ ziskovost bude pfinejmensim stejné vysoka, jako

u finan¢nich aktiv s podobnym rizikem.
Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM — Capital Asset Pricing Model)

Z pohledu firmy jsou vlastné ocekavané vynosy investic rovny nakladim na vlastni kapital, jak

uvadéji Ross, Westerfield a Jaffe [23]. V ramci modelu CAPM mutzeme naklady na vlastni

kapital zapsat jako:
Re =R. + Bx(R,, —R;) (2.6)
kde:
Re = naklady vlastniho kapitalu v %
Re = bezrizikova urokova mira

B = relativni rizikovost podniku ve vztahu k primérné rizikovosti trhu
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Rm = prumérna vynosnost kapitalového trhu
(Rm— Rg) = rizikova prémie kapitalového trhu
K uréeni ndkladii na vlastni kapital tedy potfebujeme znat:
e bezrizikovou urokovou miru, RF
e rizikovou pfirazku , RM - RF
e koeficient beta, 3

Koeficient B udava citlivost investice vuci trhu. Odhad koeficientu B se provadi metodami
regresni analyzy (napf. metodou nejmensich ¢tverctl). Jestlize nejsme schopni ur¢it hodnotu f3
koeficientu, mizeme pouzit metodu CAPM s nahradnimi odhady B. MuzZeme pouZzit metodu
analogie, ktera je zaloZena na vyuziti B koeficientu podobnych podniki. U této metody je nutné
zohlednit kapitalovou strukturu podniku. Vliv zadluzeni vyjadiuje Pavelkova a Knapkova [18]

vztahem:
CK
B, =Py X(1+(1_T)XW) (2.7)

Bn = P u nezadluzeného podniku
Bz =B u zadluzeného podniku

T =sazba dané z pfijmt

CK = cizi kapital

VK = vlastni kapital

Ve svétové praxi se jedna o nejCastéji pouzivany zpusob stanoveni diskontni sazby. Jde o
rovnovazny model ocenovani kapitalovych aktiv, pfi¢emz rovnovéaha je dana tim, Ze mezni sklon

ocekéavaného vynosu a rizika je pro vSechny investory stejny.

Stavebnicovy model

Tento model ocenéni nakladt kapitalu se pouziva v ekonomice s kratkou dobou fungovani trzni
ekonomiky, kde nelze vSeobecné pouzit model CAPM a arbitrazni model. Dluhosova [4]

upozornuje na problémy se stanovenim koeficientu 3, a to predevSim u spolecnosti, jejichz akcie
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nejsou veiejné obchodovatelné na kapitdlovém trhu. U stavebnicového modelu se naklady
vlastniho kapitdlu stanovuji jako soucet vynosnosti bezrizikového aktiva a rizikovych prémii
(rizikové prémie se odvozuji z GCetnich dat). Podle Pavelkové a Knapkové [18] vychazeji
rizikové pfirazky z posouzeni rizik trhu, rizik oboru, vyrobnich rizik, stupné diverzifikace,
finan¢nich rizik, rizik managementu a dalSich. Na rozdil od modelu CAPM kalkuluje

stavebnicovy model nejen systematicka, ale i nesystematicka rizika.

Odhad nikladi na vlastni kapital na zakladé priimérné rentability

Jako dal$i moznost vypoctu nakladl na vlastni kapital Matik [15] uvadi urceni diskontni miry na
zéklad€ primérné rentability. Vyhodou této metody je snadnd dostupnost dat o rentabilite, avSak
moznost regulace Ucetni rentability pomoci tvorby a rozpousténi tichych rezerv je velkou
nevyhodou. V podminkach ceské ekonomiky se tato metoda nejevi jako pfili§ vhodna, a to

z diivodi casté ,,danové optimalizace™.
Odvozeni nakladu na vlastni kapital z nakladi ciziho kapitalu

U posledniho modelu ocenéni nékladii vlastniho kapitalti Pavelkova a Knapkova [18] vychaze;ji
Z poznatku, ze naklady na vlastni kapital jsou vyssi nez néklady na kapital cizi. Vlastnik totiz
nese vetsi riziko nez véfitel, a proto pozaduje vySsi vynos. Obvykle se k nakladiim na cizi kapital
ptipocte n€kolik procentnich bodi (2 az 4) a tim se ziska odhad nakladl na vlastni kapital.

Jednotlivé vysledky vypoctl nékladl na vlastni kapital se mohou lisit. Je proto vhodné vyloucit
extremni hodnoty a pomoci vazeného aritmetického priméru vypocitat primérnou hodnotu

nakladii na vlastni kapital. AvSak pii volbé metody vypocti musime brat v tivahu typ podniku,

podnikové prostiedi ¢i dostupnost informaci.

Charakteristika a zpisoby vypoctu dalSich vybranych metod vypoctu nakladt na vlastni kapital
jsou uvedeny v ptiloze P I.

2.2.3.3 Prumérné naklady na kapital (WACC)

Néklady kapitalu jsou Casto vyjadfovany pomoci tzv. primérnych nékladi na kapital (WACC).
Fabozzi a Grant [5] definuji WACC jako celkovou sumu jednotlivych ¢asti kapitalu — kratkodobé
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uveéry, dlouhodobé uvéry, vlastni kapitdl — vazenou podle relativniho podilu na kapitalové

struktufe spolecnosti.

Pavelkova a Knéapkova [18] vysvétluji vyvoj pruimérnych nakladi kapitalu, které se vyvijeji jako
,U“ kiivka. Nejprve nédklady kapitalu s rostoucim zadluzenim klesaji, diky danovému Stitu
(zahrnuti urokti do nékladu, které snizuji danovou zdkladnu). Avsak od okamziku, kdy zacne
prevladat vliv tzv. finan¢ni tisn€ (moznost potizi se splacenim dluhu), se WACC zacnou

zvySovat.
Maiik [15] pro vypocet WACC uvadi rovnici:

WACC =ng, (1—d)% + Ny, \% (2.8)

Jelikoz jsou naklady na cizi kapital dafiove uznatelné, jsou nasobeny vyrazem (1-d).

2.3 Implementace konceptu EVA
Implementace konceptu EVA do fizeni podniku spoc¢iva v zavedeni tzv. 6M:
e (M1) Measurement — metodika méfeni tvorby hodnoty,

e (M2) Management — postupy a nastroje vedouci k propojeni rozhodovacich procesu s

métenim tvorby hodnoty a predevs§im pak alokace kapitalu na zakladé¢ EVA,
e (M3) Mindset — vzdélavani zaméfené na rust ekonomického povédomi zaméstnanc,
e (M4) Motivation — plan motivace zamé&stnancd,

e (M5) Market communication — navrh komunikace se stakeholders v podminkach

maximalizace udrzitelné EVA,

e (M6) Managing strategic planning — tvorba procesu rozlozeni EVA na vypocet souc¢asné

hodnoty oc¢ekavané budouci EVA a vypocet o¢ekavaného riistu EVA.

Implementace konceptu EVA do firmy by neméla skoncit tim, Ze pfibude jeden dalsi fadek ve
finan¢nich vykazech. EVA vyznamné ovliviluje pohled na investovany kapital, proto miize
vyznamné ovlivnit fizeni podniku. Implementace konceptu EVA by méla byt provadéna
S opatrnosti tak, aby se dosahlo pochopeni, porozuméni a odhodlani vSech zaméstnanct

v podniku.
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Pavelkové a Knépkova [18] doporucuji postupovat pii implementaci konceptu EVA nasledujicim

zpisobem. Nejdiive je nutné vytvorit fidici skupinu, kterd bude rozhodovat o:

e zpusobu méieni EVA, tpravéach vstupnich dat, postupech hodnoceni novych investi¢nich
projektti. Spravné nastaveni systému umozni odhalit existujici Cinnosti, které bud’

hodnotu tvofi nebo ji nici,

e systému odménovani. Je tfeba rozhodnout o ¢asové period¢ vyplaceni bonust, odmén,
typu bonusové banky, formé bonust apod. Bonusovy systém by mél byt nastaven tak, aby
klicovy manazeti meli zdjem na ristu EVA za podnik jako celek, a tim pfijimali takova

rozhodnuti, kterd tvorbu ekonomické pridané hodnoty neohrozi.

Jestlize se podaii vytvorit ve firmé povédomi o nutnosti dosazeni spolec¢ného cile, tedy tvorba
hodnoty, mize mit zavedeni konceptu EVA pozitivni vliv na kulturu, atmosféru a vzdjemné

vztahy mezi vSemi zamé&stnanci podniku.

24

Délka trvani implementace konceptu pro podniky s uz§im zamétenim podnikatelské ¢innosti je
odhadovéna na cca 8 mésicii az 1 rok. U stfednich a vétSich podniki se doba implementace

vyrazng prodluzuje.

2.4 Zhodnoceni konceptu EVA

Silna vazba mezi bonusy a ukazatelem EVA mohou vést k takovym rozhodnutim, které z
dlouhodobého hlediska nejsou pro firmu spravné. Jde prevazné o redukci nakladl v personalni
oblasti, snizeni investic do informacnich technologii ¢i firemni kultury. Systém fizeni zaloZeny

na koncepci EVA je spise zaméfen na kratkodoby horizont.*

wevr

Nejdulezitéjsim prvkem, ktery pfinasi ukazatel EVA do oblasti méfeni vykonnosti, jsou podle
Nyviltové a Marini¢e [17] tdaje o skutecné cené vlastniho kapitalu. Spolu s promitnutim

alternativnich nakladi tedy zrealituje obraz o celkovém dosazeném efektu.

! BSC Designer [online]. 2010, 25.5.2010 [cit. 2011-04-11]. Balanced Scorecard vs EVA: differences and
similarities. ~ Dostupné z =~ WWW:<http://www.bscdesigner.com/balanced-scorecard-vs-eva-differences-and-

similarities.htm>. [2]
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Pettik [19] poukazuje na skuteCnost, ze ukazatel EVA dokéaze jednoznacné identifikovat, jestli
firma funguje ekonomicky efektivng, jestli tedy tvofi ekonomickou pfidanou hodnotu. Dokaze
urcit, zda-li je firma schopna dostatecné pokryt naklady investovaného kapitalu (alternativni

vynos investora). Tato informace je dnes pro vlastniky a top management zasadni.

Mezi zpisoby, jakymi Ize dosdhnout vyssich hodnot ekonomické ptidané hodnoty podniku, patii

podle Fotra a Soucka [8]:

e dosahnuti vyssiho provozniho zisku pii konstantnich nakladech a velikosti kapitalu (riist

vynost ¢i pokles nakladi),

e zména kapitdlové struktury ve prospéch levnéjsiho ciziho kapitalu (pokud podil ciziho

kapitalu ¢inil pouze 35 %),

e snizeni velikosti investovaného kapitalu (pokles ur€itych nevyuzivanych aktiv mize vést

k uvolnéni finan¢nich prostiedkd, které mohou byt vhodnou formou investovany),

e podnik bude realizovat investi¢ni projekty s kladnymi hodnotami EVA (pouze projekty

s kladnou NPV- ¢ista soucasna hodnota).

EVA miuze byt ve firm¢ pouzita jako koncept fizeni v podobé& propojeni vSech ¢innosti a lidi,
kteti se téchto procesii ucastni za ucelem zvysit hodnotu vlozenych prostredki. Tim, Ze tento

koncept 1ze vyuzit na v§ech podnikovych urovnich, propojuje strategické a operativni fizeni.

Koncept EVA je zaméfen na tvorbu a zvySovani trzni hodnoty podniku. AvSak Maiik [15]
upozoriiuje na skutecnost, Ze zvySovani EVA nemusi nutné vést ke zvySeni hodnoty podniku.
Jestlize napiiklad bylo dosazeno zvySeni EVA na tkor budoucich nadziskt. Pokud podniky
nepouzivaji soucasnou hodnotu budoucich EVA, miize se stat, Zze ftizeni podniku bude
orientovano na kratkodobé dosahovani hodnoty EVA. DalSim ptikladem miiZze byt zvySena
hodnota ukazatele EVA spojend se zvySenim nakladii na kapital (jako diisledek zvySeni rizika).
Muze pak dojit ke sniZzeni soucasné hodnoty budoucich EVA, a tim i hodnoty podniku. Z vyse
uvedeného plyne zavér, ze pii hodnoceni vykonnosti podniku se nelze omezit pouze na hodnotu

ukazatele EVA v soucasné dobé, ale je potieba progndzovat a predikovat i jeji budouci vyvoj.

Ptfi hodnoceni vykonnosti je nutné brat zfetel na nevyhody a slabé stranky, které ukazatel EVA
ma. Pavelkova a Knéapkova [18] zdlraziuji, Ze pfi vypoctech ukazatele EVA je nutné provést

mnoho Gprav ucetnich dat. Slozitym problémem je také vypocet nakladt na kapital. U nakladi na
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vlastni kapital pouziti zadného z vysSe uvedenych model nedava jednoznacny vysledek. Ukazatel
EVA neni upraven o inflaci, coz je mezi odbornou vetejnosti hodnoceno zaporn¢. Ukazatel sdm o

sob¢& nemuze byt pouzit pro hodnoceni strategického vyvoje.

Podle Dluhosové [4] se dnes ukazatel EVA stava jednim z klicovych ukazatelq, ktery je vyuzivan
jak pro hodnoceni finan¢ni vykonnosti, tak pro stanoveni hodnoty firem. Maximalizace
ekonomické pfidané hodnoty by méla byt kritériem pfi investicnim rozhodovéani, u zmén

vyrobniho programu, pohleddvek, zasob nebo pii vybéru dodavatelt ¢i distribu¢nich cest.

Spole¢nost CEKIA, a.s. (Ceska kapitalova informaéni agentura) [3] povazuje koncept EVA za
jednu z nejvyznamnéjsich inovaci v oblasti podnikovych financi poslednich let a za efektivni
manazersky nastroj pro zvySovani vykonnosti a efektivnosti spolecnosti a pro tvorbu hodnoty pro

vlastnika.
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3 KONCEPT BALANCED SCORECARD

Koncept Balanced Scorecard byl vyvinut v 90. letech Robertem S. Kaplanem a jeho kolegou
Davidem P. Nortonem. Pivodni myslenka vzniklého konceptu byla zaméfena na odstranéni
silného finan¢niho zaméteni americkych systému fizeni (napf. pii planovani ¢i reportingu).
Koncept BSC se zaméfil na ocenéni vykonu komplexné€, zohlednioval vice relevantnich soucasti
¢innosti podniku. K ocenéni tvorby hodnoty podniku podle BSC je nutny vyvazeny soubor jak

finan¢nich, tak i nefinan¢nich métitek, uvadi Horvath & Partners [9].

BSC pracuje se vzajemné provazanymi nefinancnimi i finanéné-hodnotovymi kritérii. Dopliuje
finan¢ni métitka minulé vykonnosti o nova méfitka budouci vykonnosti. Tyto métitka vychazeji
z cilt, strategie a vize podniku a sleduji podnik ze ¢tyi pohledu (perspektiv). Kaplan a Norton
[11] popisuji perspektivy finanéni, zakaznickou, internich procesti, uéeni se a rustu, které tvori
ramec konceptu BSC. BSC zachycuje nejen kratkodobou vykonnost, ale i hodnototvorné hybné
sily sméfujici k dosazeni dlouhodobé finan¢ni vykonnosti a konkurenceschopnosti. Zminéné Ctyfi
perspektivy stanovuji rovnovahu mezi kratkodobymi a dlouhodobymi cili. Neexistuje
matematicky teorém, ktery by dokazoval, ze pravé tyto ¢tyfi perspektivy jsou dostacujici. V praxi

jsou vsak pro vétsinu podnikd tyto ¢tyfi perspektivy dostacujici

Jde o standardizovany systematicky postup formulace a fizeni firemni strategie. Systém BSC je
vyuzivan nejenom k urceni firemnich cili a cest k jejich dosazZeni, ale také k tvorb&, méfeni a
s koncepci slucitelnosti cilt, dodava Petiik [19]. Umoziuje méfit a hodnotit konkrétni ptinos

jednotlivych stiedisek k celofiremnim vysledkiim.

BSC poskytuje ramec pro komunikaci poslani a strategie. Pomoci méteni informuje zaméstnance
o hybnych silach soucasného a budouciho Uspéchu. Formulaci cili a strategii fidi manazeti
energii, schopnosti a znalosti svych zaméstnancti, které jsou potiebné k dosazeni dlouhodobych
cili. Z pohledu konceptu BSC je velmi dllezité, aby financni a nefinan¢ni méfitka byla soucasti
informacniho systému dostupného pro zaméstnance podniku na vSech urovnich. Cile a métitka
pro BSC jsou odvozena z poslani a strategie podniku. Ukolem BSC podle Kaplana a Nortona
[10] je ptevést poslani a strategii podniku do uchopitelnych plant a méfitek. Spravné sestaveny

BSC obsahuje pouze smysluplné udaje, protoze vSechna meéfitka museji byt nastavena a
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nasmérovana k dosazeni integrované strategie. M¢cfitka by meéla byt slozena z propojené¢ho

souboru konzistentnich a vzajemné se podporujicich cilti a méfitek.

3.1 Perspektivy konceptu Balanced Scorecard

Ulohou perspektiv je uréit model uvazovéni, zajistujici dikladné a raciondlni promysleni viech
dilezitych aspektii ¢innosti podniku ve vyvazeném poméru. Obvykle se pouzivaji Ctyfi az pét
perspektiv. Zohlediiovani riznych perspektiv pii tvorbé a realizaci strategie patii mezi zakladni
prvky pfistupu Balanced Scorecard. Horvath & Partners [9] poukazuji na skuteCnost, Ze pii
tvorb¢ jednotlivych perspektiv nesmi dojit k jejich vzajemné izolaci a perspektivy museji byt
vzajemné souvisejici a zaroven vyvazené.

Klicovym prvkem je stanoveni strategickych cili pro kazdou perspektivu. Cili rozumime
zékladni orientacni pfistupy, které ovliviluji jednéni fidicich i vykonnych pracovniki. Konkrétni
stanoveni cilii klade vysoké naroky na management podniku. Zejména autoti Horvath & Partners
[9], Kaplan s Nortonem [11] a Vysusil [29] nabizeji svym c¢tenaiim piehled velkého mnozstvi

konkrétnich strategickych cilti a méfitek jednotlivych perspektiv.

3.1.1 Finan¢ni perspektiva

Tvorba BSC by méla vést k propojeni jednotlivych finan¢nich cilti a zaméra s celopodnikovou
strategii, zminuji Kaplan s Nortonem [11]. VSechny cile a méftitka perspektiv BSC jsou zaméfena
na dosazeni finan¢nich cili. K dosazeni dlouhodobé ekonomické vykonnosti je nutné, aby byly
propojeny dlouhodobé finan¢ni cile s finan¢nimi a internimi procesy, ale také i s cili v oblastech

péce o zakaznika a zamé&stnance.

Vysusil [29] definuje finan¢ni perspektivu jako propojeni finanénich cild s celkovou strategii
podniku. P#i vyvijeni finanéni perspektivy v BSC by manazefi méli stanovit vhodny zpusob
méteni své strategie. Financni cile museji definovat finanéni vykonnost ocekavanou od strategie a

také slouzit ke zhodnoceni cilti a métitek ostatnich perspektiv BSC.

Meéftitka finanni vykonnosti obvykle signalizuji, zda realizovanad strategie vede k zdsadnim
zlepSenim. Finanéni cile se obvykle tykaji ziskovosti, nebo komplexnéji ekonomické piidané

hodnoty, ristu prodeje nebo tvorby cash-flow.
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Finan¢ni perspektiva by meéla vychazet z hodnotové orientovaného ftizeni (Value Based

Management — VBM), jehoz primarnim cilem podnikani je tvorba hodnot.

Finan¢ni perspektiva BSC umoziiuje definovat nejen metodu hodnoceni uspésnosti podnikatelské
¢innosti, ale také proménné nezbytné pro stanoveni a sledovani dlouhodobych cilii. Hybné sily
finan¢ni perspektivy museji byt pfizpiisobeny odvétvi, konkurencnimu prostiedi a v neposledni

fad¢ podnikové strategii.

Typické pro financni perspektivu jsou strategické cile, které vypovidaji o vynosnosti, nakladové

situaci a strategii rustu sledovanych podnikovych jednotek.

3.1.2 Zakaznicka perspektiva

V této perspektive jsou identifikovany zékaznické a trzni segmenty, na které je zaméfena ¢innost
podniku. Pro tyto cilové segmenty musi management definovat métitka vykonnosti podniku.
Vysusil [29] fadi mezi klicova vystupni méfitka ty, které obsahuji spokojenost a loajalitu
zakaznikt, akvizice novych zakazniki, ziskovost zakaznikl a podil na cilovych trzich, efektivitu
komplexniho zakaznického servisu a celkovou spokojenost a piidanou hodnotu zakaznikd.
Zakaznicka perspektiva umoznuje manazerim formulovat strategii zamétenou na zdkaznika a trh,
zajiStyjici budouci financni ndavratnost. ManaZefi museji prevést strategické poslani do
konkrétnich, trzn¢ a zakaznicky orientovanych cili. Museji vybrat pravé ty trzni segmenty, ve
kterych chtéji konkurovat a prosperovat. Klicem k vyvoji cilii a méfitek v zakaznické perspektivé

je stanoveni hodnotovych vyhod, které podnik bude svym cilovym segmentiim poskytovat.

Dosazeni cilt v oblasti zdkaznické perspektivy je velmi dulezité z hlediska dosazZeni stanovenych

cilt v perspektivé finan¢ni.

3.1.3 Perspektiva internich procestu

Perspektiva internich procesti odhaluje podle Kaplana a Nortona [11] zakladni rozdily mezi
tradicnimi pfistupy a piistupem BSC k méfeni vykonnosti. Tradi¢ni pfistupy sleduji a hodnoti
existujici procesy, zatimco piistup BSC odhaluje zcela nové procesy, ve kterych musi podnik
dosahovat vynikajicich vysledkt, aby naplnil své strategické cile. Cile internich procesi BSC
mohou zdiraznovat i ty procesy, z nichz nékteré nemuseji vilbec fungovat, a piesto jsou pro

vvvvvv

procesy. Zatimco tradicni piistup se veénuje pouze existujicim procesim, které kratkodobé
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vytvaieji hodnoty, inova¢ni proces je zaméfen na dlouhodobé vytvareni hodnot. Schopnost
uspésné tidit vyvoj nového produktu nebo proces vyvoje schopnosti podniku oslovujici zcela

vvvvvv

dasledné fizeni soucasnych operaci.

Podnik musi fidit interni procesy tak, aby vysledné produkty mély parametry pozadované
zakaznikem a pfitom byly tyto procesy provedeny co nejhospodérnéji. Méfitka internich procest
se zabyvaji ptistupy, které maji nejveétsi vliv dosazeni finan¢nich cili a spokojenost zakazniki.
Pavelkova a Knapkova [18] zdiraznuji, Ze perspektiva internich procesi BSC zahrnuje cile a
méfitka jak pro provozni kratkodobé cykly, tak i pro dlouhodobé inovaéni cykly. V ramci
internich procest jsou dulezité tii parametry — méteni nakladd, kvality procest a doba cyklu.
Podniky by se mély zaméfit na inovacni, provozni a poprodejni proces, jez spolu tvoii zakladni

model hodnotového fetézce.

V ramci inovacniho procesu podnikatelska jednotka hleda a objevuje nové potieby zdkazniki. Na
zéklad¢ zjisténych informaci upravuje své produkty tak, aby odpovidaly pranim a potfebam

zékazniku.

Provozni proces byvéa Casto oznacovan za zdkladni prvek hodnotového ftetézce, avSak pro
dosaZzeni vytyCenych financnich a zakaznickych cili nemusi byt rozhodujici. Zde by se firmy
mély snaZit o bezporuchovy provoz a sniZzovani vyrobnich ndkladi a ndkladi na sluzby. U

provozniho procesu sledujeme spolehlivost, kvalitu a naklady na proces.

Dalsi polozkou tvotici model hodnotového fetézce je poprodejni servis. Jedna se o vSechny
sluzby po prodeji ¢i dodavce produktu zdkaznikovi a zajisténi rychlého, spolehlivého a

dostupného servisu.

Strategické cile perspektivy internich procesti udavaji, jaké procesy a vykony musi podnik

realizovat k tomu, aby naplnil cile finan¢ni a zdkaznické perspektivy.

3.1.4 Perspektiva uceni se a ristu

Aby mohl podnik dosahovat stanovenych cilli v pfedchozich tifech perspektivach, musi
bezpodminecné plnit cile v oblasti uceni se a ristu. Cile v perspektivé uceni se a riistu vytvareji
jakousi infrastrukturu umoziujici dosazeni cild v ostatnich perspektivach. Za zdroje z tohoto

hlediska Kaplan a Norton [11] povazuji zamé&stnance, znalosti, inovace, inovaéni schopnosti,
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technologie a informacéni systémy. Dosazeni vysoké vykonnosti vyZzaduje znacné investice do
zameéstnanct, systémul a procesi. BSC piistup zdlraziuje dilezitost investic nejen v tradi¢nich
oblastech, jako jsou nové zatizeni ¢i vyzkum a vyvoj novych produktd, ale zejména investic do

lidi, systému a procedur.

Kaplan a Norton [11] uvadi tii zakladni oblasti perspektivy uceni se a ristu:
e schopnosti a znalosti zaméstnanct,
e schopnosti a kvalita informacniho systému,
e motivace, delegovani pravomoci a angaZzovanost.

Kvalifikace a spokojenost zaméstnancti izce souvisi s jejich produktivitou. Jestlize se zvySuje
produktivita, kterd je ¢asto métena trzbami, ziskem nebo ptfidanou hodnotou na zaméstnance,

zvySuje se i hodnota podniku.

Zaméstnanci museji mit dobry pfistup k informacim, museji mit piehled a informace o ostatnich
perspektivach v podniku. Jediné tak mohou svoji praci vykonavat efektivng. Zaméstnanci museji

byt také fadné motivovani ke své praci a méli by mit moznost rozhodovat a jednat.

Spokojeni zaméstnanci jsou zdkladem pro zvySovani produktivity, zlepSovani kvality a
zéakaznického servisu. Perspektiva uceni se a rlstu zabezpecuje podminky pro rozvoj podniku a

profiluje jeho budouci potencial, pisi ve své knize Pavelkova a Knapkova [18].

Strategické cile perspektivy uceni se a rlstu slouzi k vybudovéni a rozvoji strategického
potencialu firmy. Tyto potencidly slouZi nejen pro realizaci aktudlni strategie, ale vytvareji také

predpoklady pro schopnost ménit se i v budoucnu.

3.2 Strategicka mapa

Strategicka mapa pro Balanced Scorecard je zakladnim vyjadfenim a znazornénim strategie.
Charakterizuje strategické cile a ukoly, které by vedeni firmy mélo provést. Kazdé métitko BSC
se stava soucasti takzvaného systému pricina — dasledek, ktery spojuje pozadované strategické
cile s hybnymi silami, jez vedou k dosaZeni napldnovanych vysledkll. Ztetelné znazornuje
souvislosti mezi strategickymi cily, konstatuje profesor Kaplan [12]. Strategicka mapa graficky
popisuje proces piemény nehmotnych aktiv do hmatatelnych zakaznickych a finan¢nich vysledkt

a vystupil. Poskytuje vedoucim pracovniklim rdmec pro vyjadieni a fizeni strategie. Pomaha
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podniku vidét svoji strategii jako soudrznou, integrovanou a systematickou cestu k dosazeni
stanovenych strategickych cili. M¢la by také pomoci najit sprdvnou rovnovéahu mezi

dlouhodobymi a kratkodobymi cili.

Strategicka mapa by méla slouzit k vytvotfeni jasné pfedstavy o tom, pro¢ ma byt jednotlivych
cili dosazeno, jak poukazuje Horvath & Partners [9]. Jde vlastné o fetézec pfiCin a nasledku,
které znazoriiuji samotnou strategii. Znalost souvislosti a vyznamu jednotlivych cili vyzaduje
spole¢né pochopeni strategie, coz vyrazné¢ zlepsuje komunikaci a spolupraci mezi manazery

v podniku.

3.3 Implementace Balanced Scorecard

Aplikace a implementace konceptu BSC vyzaduje komplexni ptistup k rozhodovani a pochopeni
pti¢innych souvislosti mezi definovanymi méfitky. PfestoZe je BSC silné orientovan na finan¢ni
vystupy, je zaméfen i na dal$i faktory, které piindseji dlouhodobé hodnotu a zohlednuje i

nefinan¢ni méfitka vypovidajici o stavu klicovych procest, vyvozuje ve své knize Tomek [27].

Prvnim krokem implementace BSC je stanoveni vize a dlouhodobych strategickych cili. Urceni
strategickych cili byva v literatufe oznacovano jako tzv. vzdalena perspektiva. Dalsi kroky
implementace urcuji a definuji mechanismy a postupy k jejich dosaZeni (tzv. blizka perspektiva
Vv podobé aktivit a konkrétnich rozhodnuti). Implementace BSC je také spojena se zavedenim

systému neustalého zlepSovani a strategické zpétné vazby.
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Obr. 1 Proces vedouci k tvorbe pozadovanych vystupii [12]

3.3.1 Vytvoieni organiza¢nich predpokladii pro implementaci

Pii tvorbé BSC musi byt organizacni ramec pfizpisoben specifickym podminkdm podniku.
Hlavni pozornost pii Usp&$né implementaci musi byt soustfedéna na architekturu BSC, ucastniky

projektu BSC, prabéh projektu a komunikaci v ramcei projektu.

Horvath & Partners [9] podotykaji, Ze BSC je koncept vyuzitelny v jakémkoliv typu podniku
(napt. velky/stfedni/maly podnik, vefejny/soukromy podnik apod.). Vystavba BSC by meéla
Vv idedlnim piipad€ probihat od vrcholu podniku smérem doli. BSC diky pfistupu top down
ziskava v ramci organizace velkou prioritu, coZ usnadnuje samotnou realizaci. Pfi tvorbé BSC je
nutné zohlednit vzajemné zavislosti mezi strategii, procesy a strukturami. Organizacni struktura

by méla odpovidat podnikovym procestim, podnikové strategii a méla by byt relativné stabilni.

3.3.2 Objasnéni strategie

Balanced Scorecard detailn¢ konkretizuje strategické zaméfeni prostfednictvim vhodné

zvolenych cilll v jednotlivych oblastech. Je zaméfen na realizaci jiz existujicich strategii, nikoliv
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na tvorbu strategii novych, upozoriiuje Horvath & Partners [9]. Pfed samotnou implementaci
konceptu BSC je nutné, aby se vrcholové vedeni shodlo na strategickém zaméfeni, které vychézi
ze strategické analyzy. Nejdiive musi byt dokonale objasnéna zékladni strategie, poté miize
podnik zaéit s tvorbou BSC. Vysusil [29] obecné shrnuje postup pii vyjadiovani strategie
podniku do n€kolika krokii. Je tieba provést analyzu odbytu vyrobku ¢i zbozi, konkurence, trhu
jako celku, dodavatelli a v neposledni fad¢ také analyzu zdkaznikd. Kromé téchto zakladnich
analyz mize kazda firma potfebovat i dal$i vyjasnéni. Vhodné zvolenou strategii podniku pro
realizaci pozname podle pochopeni a vzajemné shody mezi vedoucimi pracovniky zodpovédnymi
za strategii podniku. Na zakladé vyjasnéni strategie a odvozeni strategickych cil je mozno

sestavit schéma vztaht pficin a nasledk.

3.3.3 Tvorba Balanced Scorecard

Vychozimi body vzniku Balanced Scorecard jsou podle Horvath & Partners [9] obvykle:
e urceni zakladni architektury BSC,
¢ informovany a motivovany tym slozeny z top managementu,
e jasné postupy a metodické standardy,

e zdokumentovana strategie.

Jadrem implementace BSC jsou konkretizace strategickych cilti, propojeni strategickych cilii na
zékladé fetézcl pfiin a nasledkd, vybér méftitek, stanoveni cilovych hodnot a odsouhlaseni
strategickych akci. Vysledkem tvorby Balanced Scorecard je graficky zndzornény popis pficin a

nasledku, ktery umoziuje porozumeéni a pochopeni strategie.

3.3.4 Zajisténi kontinudlniho nasazeni Balanced Scorecard

Diilezitym cilem podniku by mélo byt vytvofeni takové organizace, kterd se pruzné piizptisobuje
strategii. Proto je nutné propojit Balanced Scorecard s manazerskym systémem ftizeni. Pii
zavadéni Balanced Scorecard do podniku je také velmi dtlezitd IT podpora. Trvalé a

systematické pouzivani BSC vede v podniku k vyraznému rozvoji systému fizeni.
Z tvrzeni Horvath & Partners [9] vyplyva zavér, kdy teprve po splnéni vySe uvedenych
vybranych krokti implementace BSC se Balanced Scorecard stava konceptem fizeni, a nikoliv jen

nastrojem méfeni.
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3.4 Zhodnoceni konceptu Balanced Scorecard

Kaplan a Norton [11] ve své knize hodnoti BSC jako manazersky nastroj, ktery je zaméfen na
dlouhodob¢ tspésné strategie podniku. Poskytuje manazeriim radmec pro strategicky manazersky
Jednotlivé cile pro zakazniky, interni procesy, zaméstnance a systémy jsou pomoci BSC
propojeny se strategickymi cili, coz umoznuje dosahovat dlouhodobé finan¢ni vykonnosti. Tento
manazersky systém propojuje kratkodobou provozni vykonnost s dlouhodobymi strategickymi
cili.

Balanced Scorecard mtize byt uspéSné vytvoren pouze tehdy, jestlize vSichni zaméstnanci
V podniku porozumi zvolené strategii a pfijmou ji. U tohoto konceptu neni jasné vymezena
zodpovédnost za celkovy vysledek. Je také pfevazné soustiedén na spravu financnich prostredkl

a zdrojii, avSak nikoliv na jejich financovani.

Vedeni spolecnosti a zaméstnanci museji pochopit, jak v konceptu BSC pracuji jednotlivé
perspektivy. Jinymi slovy, vS§em jednotliveim ve firmé by mélo by byt jasné, jaké jsou cile, jaka
je cesta k jejich dosazeni a jakym zptisobem se bude méfit uspéch. Vedeni firmy v prvé fadé musi
urcit cile v oblasti finanéni perspektivy. Management musi splnit poZadavky a cile vlastniki.
Avsak musi také splnit pozadavky a pfani svych zékaznik®i, bez kterych by firma nemohla
doséhnout stanovenych financnich cilii. Perspektiva internich procest definuje takova opatieni a
inovace, které vytvaieji podminky pro uspokojeni vlastnikli a zdkaznikd. A Vv neposledni fad¢,
perspektiva uceni se a rastu Z dlouhodobého pohledu pfipravuje cestu k dosazeni stanovenych
cilt ve vsech predchozich oblastech. Je tézké fici, kterd z perspektiv je nejdilezitéjsi. AvsSak
samotny ndzev Balanced Scorecard naznacuje odpovéd’ — vSechny jsou si rovny, jedin¢ tak je

Scorecard vyvéazeny.’

Ucen [28] ve své knize hodnoti Balanced Scorecard diky svoji strukturovanosti a jednoduchosti

jako velmi dobry nastroj pro vyjadieni vztahti pficina — dusledek, umoznujici vyvazenym

2 BSC Designer [online]. 2010, 25.5.2010 [cit. 2011-04-11]. Balanced Scorecard vs EVA: differences and
similarities. ~ Dostupné z =~ WWW:<http://www.bscdesigner.com/balanced-scorecard-vs-eva-differences-and-

similarities.htm>. [2]
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zpusobem definovat a strukturovat strategické cile podniku a jejich metriky. Ucen [28] dale
zdiraziuje: ,,BSC je pouze metodou podporujici konzistentni formulaci ciltl. Je véci manazerské

osvicenosti, zralosti a intuice spravné formulovat to, co je nad BSC.*
Wagnerova [30] vidi pfinos BSC v tom, Ze nabizi manaZerim prostor pro sebereflexi. Nabizi
manazerim naméty kfeSeni v pfipadech, kdy citi vyzvu zménit svlj piistup ke

zlepSeni vykonnosti.
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4 PROPOJENIi KONCEPTU BSC S KONCEPTEM EVA

Oba dva koncepty maji své nesporné¢ vyhody, stejn¢ tak kazdy z nich mé i své nedostatky.

Profesorka Zelgalve [32] véfi, Ze kombinaci koncepti BSC a EVA dochazi k synergii, ktera

umoznuje zmirnit ¢i neutralizovat nedostatky a nevyhody S nimi spojenymi.

Tab. 3: Srovnani konceptit BSC a EVA [26]

BSC

EVA

VYHODY

NEVYHODY

VYHODY

NEVYHODY

Zvysuje Gspesnost
planovani a ptedvidani
vychazejici z plant a
planovaciho procesu.

D¢la plany a planovani vice
provozné dulezité.

Umoznuje manazertim stat
se soucasti planovaciho
procesu, planovani pak
vyuzivaji jako nastroj fizeni
ve svém podnikani.

Planuje i nefinan¢ni
ukazatele.

Ponévadz jsou operativni
ukazatele posuzovany
spole¢né s finan¢nimi daty,
analyza a vysvétlovani
odchylek se stavaji vice
plnovyznamové, ¢imz se
zvysuje porozumeni a
pochopeni vlastniho
podnikani.

Skute¢na data pro
jednotliva métitka a
ukazatele mohou byt
mnohdy velmi obtizné
zjistitelna.

Zjisténa data nemusi byt
mnohdy spravna a pfesna.

Vykonnostni méfitka
museji byt zvolena velmi
peclive, jinak nemusi
jejich pozitivni pohyb ve
vysledku znamenat
pozitivni vliv na celkovou
vykonnost podniku.

Musi byt vytvoreny
jednoznacné a presné
vazby mezi
vykonnostnimi métitky a
finan¢nimi vysledky,
jinak nemusi ve vysledku
dojit ke zvyseni
"shareholder value".

Vnitini vazby mezi
jednotlivymi méfitky
museji byt dikladné
pochopeny a snahy o
dosahovani pozadovanych
hodnot museji byt dobie
koordinovany, jinak se
muze podnik vydat
odlisnym smérem.

Smétuje podnik k tvorbé
"shareholder value", ¢imz
tedy vyrazné zvysuje Sanci
k dosazeni tohoto cile.

Analytici obecné posuzuji
zavedeni konceptu EVA do
podnikové praxe velmi
pozitivng.

Pomaha manazerim
pochopit, jak mohou pfispét
k tvorbé "shareholder
value", a adekvatné zamérit
jejich usili.

Predstavuje jednu uréujici a
prvotadou prioritu - tvorba
"shareholder value".
Vsechny projekty, cile a
aktivity mohou byt
hodnoceny v souvislosti s
touto prioritou.

Kalkulace EVA mize byt
pro manazery slozité
pochopitelna — coz muze
vést k nedostatecné
odpovédnosti.

Bez veskerych
podporujicich faktorti bude
koncept EVA ve firmé
ignorovan a pravdépodobné
se prestane pouzivat.

Reportingovy systém musi
byt znaéné
ptekonfigurovan, aby mohl
podavat mésicni zpravy o
vysledcich EVA.
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Ptehled a shrnuti vybranych ptfednosti a nedostatkii obou konceptli ve svém clanku uvadéji

¢lenové Buttonwood Group [26] , které je znazornéno v Tab. 3.

Jako zasadni nevyhodu konceptu BSC uvadi Zelgalve [32] chybéjici kone¢ny finanéni prvek.
Jinymi slovy feceno, koncept BSC postrada zakladni ukazatel, ktery by vyjadfoval uspéSnost
zvolené strategie a hodnotil efektivitu ¢innosti podniku. Jednou z moznosti jak eliminovat tuto
nevyhodu je zaclenéni konceptu EVA do struktury BSC. Vyhodou konceptu BSC je jeho
celistvost a systematicky charakter — nevyzaduje Zadné mimoradné znalosti financi a aplikované
ekonomie. Matematicka presnost vypoctu je zase vyhodou konceptu EVA. Spojenim vyhod obou

konceptli je mozné ziskat efektivnéjsi systém fizeni s vyS$Sim potencidlem predvidani.

Hlavni nedostatek konceptu EVA vidi Fletcher a Smith [7] V zavislosti na historickych,
finan¢nich ukazatelich jako ziskovd marze nebo obratovost aktiv. Studie totiz potvrzuji, ze tyto
takzvané zpozdéné ukazatele (lagging drivers) nemusi nutné vypovidat o budouci vykonnosti
firmy. Pfedstizné indikatory (leading drivers), nebo také ukazatele hybné sily vykazuji vétsi
dilezitost u predikovani budouci EVA nez soucasné EVA, avSak v praxi mnohdy nejsou piimou
soucasti systtmu EVA. Tyto piedstizné ukazatele jsou casto nefinan¢niho charakteru a jsou
vyjadfovany jako vyrobkové inovace, spokojenost a loajalita zdkaznikii, produktivita prace,
kvalita vyrobku, hodnota znacky atd. Dllezitost zaméteni se na tyto hybné sily je dvojnésobna.
Nepfispivaji pouze k zaméteni fadovych pracovniki na aktivity tvofici hodnotu, ale také maji

tendenci tlacit na vrcholovy management K vytvoreni mnohem jasnéjsi strategie.

Koncept BSC mé nespornou vyhodu nad ostatnimi systémy a koncepty fizeni v tom, Ze dokaze
integrovat finan¢ni a nefinancni ukazatele s pfihlédnutim ke vztahu pfi¢in a nasledkli mezi
finan¢nimi ukazateli a klicovymi faktory, které je ovliviwji. Zahrnuje v sobé vazby mezi
penéznimi a nepenéznimi ukazateli, strategickymi a operativnimi stupni fizeni, minulymi a

budoucimi vysledky stejné jako vazby mezi internimi a externimi aspekty podnikové vykonnosti.

Profesorka Zelgalve [32] ve svém ¢lanku uvadi tii kroky pfi tvorbé strategického systému fizeni

zaloZeném na propojeni konceptli EVA a BSC.
e Struktura strategického planu

Nejprve je nutné rozdélit strategicky plan do hierarchie. Tento krok v sobé zahrnuje tfi trovné.

Nejvyssi uroven piedstavuje strategicky cil - zvySovani EVA. Druhd troven obsahuje jednotlivé
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cile, které museji vyhovovat a byt ve shodé s prislusnymi perspektivami. Posledni troven je

zameétena na identifikaci generatori hodnoty.
e Urceni vah jednotlivym generatoriim hodnoty

Dalsim krokem je piidéleni vah a ohodnoceni diilezitosti jednotlivych generatori hodnoty.
Ptidéleni vah jednotlivym generatorim se odviji od specifickych Cinnosti a charakteristik

kazdého podniku.

e Sestaveni seznamu obsahujici jednotlivé ukazatele a k nim pridélené vahy

Tteti krok obsahuje pfidéleni vah jednotlivym vykonnostnim méfitkiim a tvorbu piehledného
seznamu vsech ukazatelll jednotlivych perspektiv. Tento seznam muze mit podobu tabulky, ktera
shrnuje celkovou vykonnost firmy. V seznamu by mély byt uvedeny nejen ukazatele, ale i cile a
pridélené vahy k jednotlivym ukazatelim. Zde je nutno dodat, Ze tvorba ekonomické ptidané
hodnoty je cilem pro delsi casové obdobi, proto by nemély byt kalkulovany jednotlivé ukazatele

vykonnosti pouze za ucetni obdobi, aby bylo mozno ptedikovat budouci hodnotu EVA.
Postup spole¢né implementace koncepti EVA a BSC navrhuje Remes [21] nasledovné:
1. Definovani zékladniho cile podniku.
2. Vybér konceptu pro fizeni a méteni plnéni cile.
3. Charakteristika konceptu a analyza dosavadni vykonnosti.
4. Identifikace klicovych faktorti ovlivitujicich splnéni zakladniho cile.
5. Vyuziti konceptu EVA pro definovani a realizaci strategie pro naplnéni zékladniho cile.
6. Urceni strategickych cila.
7. Sestaveni strategické mapy.
8. Stanoveni méfitek strategickych cili.
9. Propocet cilovych hodnot.
10. Definovani a planovani strategickych aket.

Velkou vyhodou konceptu BSC je moZnost propojeni s jinymi systémy fizeni a individualnimi
métitky. BSC je v podnicich vyuzivan pievazné jako nastroj pro strategické fizeni. Koncept EVA

je zaloZen na hodnotové orientaci. Koncept BSC a hodnotova orientace jsou dva komplementéarni
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piistupy, pficemz jejich spoleCnym vyuzitim muze byt dosazeno vyrazné vyssi efektivity
strategického fizeni. Horvath & Partners [9] poukazuji na situaci, kdy podnikatelé stale vice
pocituji vzrastajici dilezitost hodnoty podniku a stale Castéji jej zahrnuji do svého piednostniho

strategického cile podnikani.

Ukolem managementu je zahrnout do podnikové strategie ty aktivity a procesy, které maji
pozitivni vliv na vysledky celého podniku. Cilem je formulovat takové strategie, které zvysuji

hodnotu podniku a tyto strategie dusledné realizovat. V tomto bodé se stykaji obé koncepce.

v

Koncept EVA, ktery je zalozen na principu ,,Shareholder” ¢i ,,Stakeholder Value®, neni
orientovan pouze na finan¢ni fizeni podniku, ale pifedstavuje piistup orientovany také na
strategické zaméry. Dlouhodoby riist hodnoty podniku prospiva v§em zainteresovanym skupinam
participujicim na tspéchu podniku. Dlouhodobé tspésny podnik mize byt pouze tehdy, uspokoji-
li zajmy akcionéit, zdkaznikl ¢i zaméstnancu.

Vysu$il [29] spatfuje hlavni nedostatek pfistupu ,,Shareholder Value* v pouzivani Ccisté
finan¢nich ukazatelll. Ty je nutné doplnit a propojit s ostatnimi ¢astmi BSC, které¢ jsou doplnény
o nefinan¢ni méfitka a zaroven se zde objevuje siln€jsi vazba na strategii podniku. Také Vysusil
[29] je nazoru, Ze oba dva piistupy se idealné dopliuji. Na zakladé hodnotové orientovaného
pfistupu mizeme strategii ,,kvantitativné* ohodnotit a zvySeni hodnoty se mize stat v konecném
dasledku jednou z podnikovych strategii. BSC dopliiuje hodnotové orientovany piistup o
nefinan¢ni méftitka fizeni a umoZznuje vyvazené fizeni podniku.

Metoda BSC je dobie kombinovatelna s fadou jinych technik zamétenych na fizeni vykonnosti.
Propojeni koncepti BSC a EVA pfinas$i managementu firmy velké mnozstvi vyhod, mini Petiik
[19]. Ukazatel EVA mize byt firmé velmi prospésny z hlediska jednoduchosti a komplexnosti
tohoto kritéria pro vSechny potenciondlni uZivatele. Pomoci ukazatele EVA lze sumarizovat

vykonnost a GspéSnost firmy do jednoho souhrnného méftitka.
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Studie jasné ukazuji3, ze zminéné piistupy k fizeni vykonnosti se navzijem nevylucuji. Oba
koncepty mohou fungovat oddélen¢ i kombinované. Ukazatel EVA muze byt pouzit jako
strategicky cil podniku a zdklad pro odménovani zaméstnancii, stejné jako soucast finanéni
perspektivy. Zatimco koncept BSC je pfevazné zamétfen na implementaci strategickych cila a

komunikaci mezi strategickym a operativnim fizenim.

Remes [20] navrhuje 2 varianty feSeni propojeni konceptit BSC a EVA. Rozdil mezi jednotlivymi

modely spociva v rozdéleni roli mezi tyto dva koncepty.
EVA jako vrcholovy cil ve finan¢ni perspektivé

Tento model je postaven predevsim na konceptu Balanced Scorecard. EVA zde slouZzi pouze jako
cil ¢i vrcholovy ukazatel finan¢ni perspektivy BSC. V takto sestaveném modelu zastava EVA
funkci ukazatele vykonnosti podniku a ztohoto pohledu neplni funkci konceptu fizeni. Ve
finanéni perspektivé BSC muze byt doplnéna i dal$imi métitky finanéni vykonnosti. Takto

sestavend varianta propojeni konceptl BSC a EVA zatim v praxi prevlada.
EVA jako méritko dosaZeni zakladniho cile podniku

Jinou alternativou propojeni téchto dvou konceptt je varianta postavena na skute¢nosti, kdy si
podnik jako zakladni cil své cCinnosti definoval zvySovani hodnoty podniku pro vlastnika.
Me¢ftitkem, které hodnoti dosaZzeni daného cile je koncept EVA. K naplnéni tohoto cile je vyuzit
koncept BSC. Hlavni tlohou BSC je tedy realizovat strategii ¢i najit cestu, kterd povede
k dosazeni zakladniho cile podniku, ¢imz je rust hodnoty pro vlastnika. Jinymi slovy, koncept
EVA udava manaZerim cil jejich snaZeni, zatimco koncept BSC jim napomahd k realizovani

jejich strategie, ktera povede k dosazeni zvySovani hodnoty podniku pro vlastnika.
Young a O'Byrne [31] dodavaji, Ze jednotlivé perspektivy BSC nemaji stejnou vahu, diraz je
kladen na finanéni perspektivu reprezentovanou EVA méfici zékladni cil podniku. AvSak

finan¢ni ukazatele jsou zpomalené, proto je nutné mit i jiné (nefinancni) ukazatele. Cisté

® BSC Designer [online]. 2010, 25.5.2010 [cit. 2011-04-11]. Balanced Scorecard vs EVA: differences and
similarities. ~ Dostupné z =~ WWW:<http://www.bscdesigner.com/balanced-scorecard-vs-eva-differences-and-

similarities.htm>. [2]
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spoléhani se na finan¢ni ukazatele nemusi generovat piislusné aktivity orientované na tvorbu
hodnoty. Oba nastroje maji potencial pomoci manazerim ucinnéji se zaméfit na tvorbu hodnoty
pro vlastniky. EVA je efektivni pfi sledovani tvorby hodnoty a Balanced Scorecard je mocnym
nastrojem manazeru pii fizeni strategickych a operativnich planu zamétenych na zadouci zlepSeni

pii tvorbé hodnoty pro vlastniky. Kombinace téchto nastroji pfinasi podniku jasné vyhody.

Hodnotové orientovany model podniku Balanced Scorecard

¢ Urcéeni hodnoty podniku ¢ Odvozeni strategickych cil

¢ Porovnani interni a externi hodnoty (u akciovych e Identifikace ukazatelti vykonnosti, které
spole¢nosti) kvantitativné popisuji strategické cile

¢ Ocenéni obchodnich oblasti a SOJ e Urceni cilovych hodnot a realiza¢nich opatieni

e Urceni financnich tviirci hodnoty a analyza e Méfeni vykonnosti metodou bottom - up

citlivosti hodnoty podniku

Ocenéni strategie a analyza tvirci hodnoty Hodnotové orientovany controlling, motivac¢ni
systémy a systémy odménovani
e Ocenéni strategii s pomoci Shareholder Value e Integrace do strategického a operativniho
o Odkryti mezer v hodnot¢ procesu planovani
e Spusténi programu pro zvyseni hodnoty a feSeni e Integrace do reportingu
problémui e Navazani na investi¢ni controlling
e Identifikace operativnich tvirca hodnoty e Podpora vypocetni technikou

e Skoleni zaméstnanct a fizeni zmén
e Hodnotové orient. systém pobidek a odménovani

Obr. 2: Prvky komplexniho pojeti Fizeni hodnoty [9]
hodnotov¢ orientovaného tizeni takto:

e Moznost bezprostiedné identifikovat potencidly rastu hodnoty, které lze kratkodobé

realizovat,

e Ohodnoceni poskytuje relevantni argumenty pro zavedeni programi sméfujicich ke

zvySeni hodnoty,

e Ohodnoceni, analyza citlivosti a modelové simulace umoziuji identifikaci takzvanych

generatorti hodnoty,
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e Spojenim vySe zminénych konceptl, kombinaci méfeni vykonnosti a pouziti ekonomicky
vyznamnych kritérii rozhodovani, se manazerim dostava do rukou komplexni nastroj pro

podporu rozhodovani,

e Orientaci podnikové strategic na hodnotu a vyuzitim konzistentniho systému méfitek

fizeni dochazi k vzajemnému zohlednéni internich a externich informact,
e Zavedeni BSC umoznuje objevit potencial ristu hodnoty v celé organizaci,

e BCS dopliuje financné orientovany koncept EVA o vyvazenou koncepci realizace

strategie vcetné jeji operacionalizace (pfevedeni do méfitelné podoby),
e Zamg¢feni pozornosti na procesy a prvky podniku, které pfispivaji k tvorb& hodnoty,

e BSC vytvaii zaklad pro Sirokou ucast zaméstnancli na procesu tvorby prostiedi

umoznujiciho zvySovani hodnoty,

e Pfirealizaci strategie se uplatituji myslenky tykajici se zvySovani hodnoty.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI MANDS INTERNATIONAL SPOL.
SR.O.

5.1 Zakladni informace o podniku

Firma MANDS International s.r.o. (dale jen MANDS) byla zalozena v roku 1997. Tehdy byl
oficidlni ndzev firmy pouze MANDS s.r.o. K sou¢asnému nazvu firma piesla az v roce 2010.
Sidlo firmy se nachdzi ve Zliné¢. MANDS je obchodni spolec¢nosti s ru¢enim omezenym a 100 %
vlastnicky podil drzi majitel a zaroven zakladatel firmy Ing. Martin Sedlacek. Piedmétem
¢innosti firmy je ndkup a prodej pneumatik. MANDS nabizi svym zdkaznikim pfedev§im EM
pneumatiky (pneu pro stavebni a manipulacni stroje), pneumatiky pro ndkladni automobily,

osobni pneumatiky, traktorové pneu a industrialni pneu.

V souéasnosti je MANDS nejvétsim dodavatelem zemé&dglskych a stavebnich pneumatik v Ceské
republice. Nabizeny sortiment je stale dopliiovan o nové znacky z Evropy a Asie. Firma k
distribuci pneumatik vyuziva bud’ vlastni dopravni prostfedky, zasilkovou sluzbu nebo smluvniho
dopravce. Vroce 2010 byl také zprovoznén vlastni e-shop, kde maji zakaznici moznoSt

objednavat ¢i zjistovat dostupnost zbozi v on-line systému 24 hodin denné.

Procentualni rozdéleni zbozi

m Nakladni pneu
B Zemédélské pneu
Stavebni pneu

B Osobni pneu

Obr. 3: Rozdéleni zboZi [viastni zpracovani]

MANDS je vyhradnim dovozcem znacek Techking, Starmaxx, SEHA, Armpower a Taishan.

Dale nabizi také pneumatiky od vyrobct Vredestein a Mitas.
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Firma MANDS obchoduje zejména se staty stiedni Evropy, Ruskem a Cinou. V roce 2010 bylo

ziizeno obchodni zastoupeni spole¢nosti na Slovensku.

V roce 2007 firma zaméstnavala 15 zaméstnancti véetné jednoho fidiciho pracovnika, na konci

sledovaného obdobi byl pocet zaméstnancu roven 12.

5.2 Nejvyznamnéjsi obchodni partneri

vvvvvv

KOLTICO s.r.o. a VEHA s.r.o. Spole¢né tyto dvé firmy nakoupi roéné piiblizné 20 %
z celkového obratu firmy MANDS. U pneumatik pro stavebni stroje je z pohledu obratovosti
nejdalezitdjsim zakaznikem v CR firma EUROVIA. V kusovém vyjadieni sice firma EUROVIA
neodebird az tak velké mnozstvi pneumatik, avSak z finan¢niho pohledu piedstavuje hodnota
odebrané¢ho zbozi touto firmou zhruba 15 % ro¢niho obratu MANDS. K dal§im dilezitym
zdkaznikim na tuzemském trhu se fadi spoleGnost OHL-ZS a.s., kterd se zabyva vystavbou

mostd, silnic a dalnic.

[ 24

slozitych a Casto se ménicich nazvi téchto firem nejsou uvedeny konkrétni tidaje. Ruskym a
ukrajinskym zdkaznikim MANDS nabizi osobni a nakladni plasté. Pfestoze do téchto zemi
MANDS vyveze az 70 tisic kusii pneumatik, z pohledu ziskovosti se jejich podil pohybuje okolo

15 % z celkovych ro¢nich vysledkii hospodareni.

vvvvvv

Podil prodanych pneumatik od té€chto firem na celkovych trzbach ¢ini az 60 % z celkového
ro¢niho obratu MANDS. K dtlezitym obchodnim partnerim na strané¢ dodavatelti v zahranic¢i
patii Cinsky vyrobce pneumatik TECHKING a turecky vyrobce Starmax — SEHA. Z pohledu

vvvvvv

nizkym potizovacim cenam a vysoké ziskové marzi firmy MANDS.

Nejvice kust pneumatik (pfevazné osobnich) firma vyvazi do Ruska a na Ukrajinu. Podil na
celkovém zahrani¢nim prodeji téchto dvou zemi se pohybuje okolo 60 %. Na Slovensku proda
MANDS ro¢né okolo 10 % z celkovych zahrani¢nich prodeji. Zbytek pneumatik vyvazi firma do
Némecka, Polska, Holandska, Belgie, Danska, Finska, Rakouska, Mad’arska, Italie, SV}'/carska,
Litvy, LotySska a Estonska.
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Prodej pneu do zahranici

B Rusko
7% m Ukrajina
7% m Slovensko
M Polsko

B Némecko

m Ostatni

Obr. 4: Rozdéleni exportu dle zemi [viastni zpracovani]

Mezi zemé, z kterych dovazi MANDS pneumatiky se fadi Cina, Turecko, Holandsko a Belgie.

Pomér zahrani¢nich a tuzemskych dodavatelt 1ze rozdélit jako 40 : 60.
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6 SWOTANALYZA

SWOT analyza byla pouzita pro identifikaci soucasnych silnych a slabych mist podnikové
strategie a jejich schopnosti reagovat na zmény — piilezitosti a hrozby v podnikovém prostiedi.
Vysledky SWOT analyzy by mély pomoci pfi spravné formulaci podnikové strategie.

6.1 Silné a slabé stranky

Tab. 4: Silné a slabé stranky [Vlastni zpracovani]

Silné stranky Slabé stranky
+ Planovani na vysoké urovni — Prodejni sit’
+ Znama a uznavana znacka — Citlivost na zménu hospodarského cyklu
+ Dlouhodobé platebni moralka — Zahrani¢ni sluzebni cesty
+ Finanéni nezavislost a stabilita podniku — Zastupitelnost vlastnika v mezinarodnim obchodu
+ Vyuziti marketingovych analyz — Vyuziti internetového prodeje
+ Uzemni a vyrobkova diverzifikace — Vyuziti dotacnich programt

+ Kvalita nabizeného zbozi

+ Mezinarodné uznavana osvédceni
+ Sortiment skladem

+ Zakaznicky servis

+ Monitoring stavu pneumatik

+ Kuvalifikovana pracovni sila

+ Komunikace uvnitt firmy

ZkuSené a kvalifikované vedeni podniku je schopno velmi dobie odhadovat budouci vyvoj
celosvétovych mén a velmi presné¢ odhadovat budouci trzby na zdklad¢ aktudlni ekonomické
situace v oboru (v poslednich 5 letech dosahovala firma v oblasti planovani trzeb maximalnich
odchylek 10 %). Diky své dlouhodob¢ velmi dobré platebni moralce a financni stabilité si firma
vybudovala vynikajici povést u svych obchodnich partnerti a znatka MANDS patii mezi
nejznamejSi dodavatele pneumatik pro stavebni a zemédélské stroje. Image seridzniho a
spolehlivého partnera MANDS umociiuje schopnosti drzet sortiment skladem (az 500 kust

pneumatik pro stavebni a zemé&délské stroje). Kromé vyuzivani zajiStovacich instrumentl na
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devizovém trhu firma minimalizuje rizika spojend se svou cCinnosti také uzemni (obchodni
partnefi v Rusku, Cing, Evrop&) a znaénou vyrobkovou diverzifikaci (obchod s pneumatikami pro
osobni, nakladni automobily, stavebni a zemé&d¢€lské stroje). Nékolik celosvétovych ocenéni a
certifikat v oblasti industridlnich a uzitkovych pneumatik deklaruje prodej zbozi s vynikajicimi

technickymi a uzitnymi vlastnostmi.

Firma MANDS v soucasnosti nedisponuje vlastni prodejni siti a v budoucnu ani neplanuje jeji
vybudovani. Kromé obchodniho zastoupeni na Slovensku a v Némecku je v planu ziidit obchodni
zastoupeni také v Rusku. Citelnou nevyhodou firmy MANDS je znacnd korelace trzeb firmy
s ekonomickou situaci v oblastech automobilového primyslu, stavebnictvi a zemédélstvi.
Charakteristika zemédé€lskych a stavebnich pneumatik neni zatim pfizniva pro intenzivnéjsi
vyuziti internetového obchodovani v soucasné podobé. Ve firmé chybi vétsi zastupitelnost pii
jednani se zahrani¢nimi partnery, vSechny zahrani¢ni sluzebni cesty absolvuje vlastnik
S vybranym doprovodem. Vedeni podniku jiz nékolikrat Z&dalo o finan¢ni dotace EU na
vybudovani skladovych prostorti, avSak podminky ze strany Ufadd jsou nastaveny takovym
zpusobem, ze firma MANDS nemtize redln¢ pocitat v dohledné dobé s zadnou finan¢ni pomoci

formou dotace.

6.2 Hrozby a prilezitosti

Tab. 5: Prilezitosti a hrozby [vlastni zpracovani]

PiileZitosti Hrozby
+ Obchodni zastoupeni na Slovensku — Ekonomicky vyvoj obchodnich partneri
+ Nové distribu¢ni cesty — Ekonomicka recese
+ Internetova komunikace v obchodnim procesu — Rust cen dovazenych pneumatik
+ Vstup na dalsi sttedoevropské trhy — Vyvoj na devizovém trhu
+ Spoluprace s vyrobcem TECHKING — Korupce, byrokracie a pomalé soudnictvi v CR
+ Spoluprace s ¢inskymi vyrobei pneumatik — "Pneu bazary"
+ Zvysuyjici se kvalita ¢inskych produktt — Image vyrobkt z Ciny
+ Klesajici sazba dané z piijmu
+ Obliba ¢inskych EM pneu ve Stiedni Evropé
+ Sluzby proexportni agentury
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Diky vlastnimu obchodnimu zastoupeni na Slovensku muze firma Iépe fidit prodej, zvysit obrat,
zvySovat podil na trhu pneumatik ¢i 1épe znat konkurenci. V piistich nékolika letech vedeni
podniku planuje vybudovat obchodni zastoupeni také v Rusku. Vybudovéni je vSak velmi
nakladné a nejvétSim problémem je nalezeni spravnych lidi, ktefi jsou schopni vykonavat svou
praci samostatné bez kazdodenniho vedeni. Obrovskou pfilezitosti je pro firmu pokracujici
spoluprace s ¢inskym vyrobcem pneumatik TECHKING. MANDS je Vv soucasnosti vyhradnim
dovozcem této znadky v CR a SR. Podili se na testovani a vyvoji téchto pneumatik. Vlastnik
firmy dokonce pomaha vedeni TECHKING s vybudovanim nové tovarny v Cingé. V poslednich
letech je patrné, ze parametr kvality se u ¢inskych vyrobct dostava na vysokou uroven. Je tak
diky mohutnym vladnim investicim do vyzkumu a vyvoje, které maji za cil zvysit standardy

kvality u ¢inskych vyrobk.

Hrozbu negativniho ekonomického vyvoje nejvyznamnéjSich obchodnich partnert se firma snazi
minimalizovat dostate¢nou vyrobkovou, znackovou a tzemni diverzifikaci. Pro kazdy segment
zdkaznikt ma firma zpravidla nékolik rtiznych dodavatelti pneumatik. Usp&nost firmy mohou
vyrazné ovlivnit zmény cen obchodovaného zbozi. Patrné nejvice ovliviuji firmu v této oblasti
odligné celni politiky (Rusko, Cina, Ukrajina, Turecko a EU). Vysoké ruské a ukrajinsk4 dovozni
cla zna¢né komplikuji vstup na tamni trh pneumatik. U dovozu pneumatik ¢inskych vyrobct
existuje riziko spojené se Spatnou image ¢inskych vyrobk, které jsou pofad mnohdy povazovany

jako méné kvalitni nez vyrobky ze zédpadnich zemi.
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7 PEST ANALYZA

Cilem PEST analyzy je urcit faktory, které maji na sledovany podnik dopad. Analyza znazornuje

dualezitost politickych, ekonomickych, socialnich a technologickych vlivii pro podnik.

7.1 Politické a legislativni faktory

e Politické prostiedi

Spolecnost MANDS se nachézi v relativné stabilnim politickém prostiedi. AvSak o stabilnim
politickém prostiedi CR se d4 v poslednich letech polemizovat. Pad vlady v dobé& piedsednictvi
Ceské republiky v EU ¢&i aktualni politick4 situace, kdy vlada Geli jedné krizi za druhou, maji
velmi negativni vliv na politickou stabilitu v CR. Vnimani zahrani¢nich obchodnich partnertt CR
jako statu s vysokou mirou korupce, byrokracie a pomalym soudnictvim, negativné plsobi na
obchodni partnery ceskych firem ¢i na potencidlni zahrani¢ni investory. Ptiklady zpétného
zdanéni statniho piispévku na stavebni spofeni nebo zmeény stidtem pfislibenych podminek
podnikani v podobé tzv. solarni dané, jsou jedny z mnoha pfti¢in, pro¢ se Ceska legislativa v

posledni dobé¢ jevi jako problematicka.

Z pohledu exportu pneumatik na Ukrajinu je zajimava informace o piefazeni Ukrajiny z kategorie
svobodnych (demokratickych) zemi do kategorie ¢aste¢né svobodnych. Vyplyva tak ze zpravy
organizace Freedom House [1], ktera jiz 40 let mapuje stav politickych a obcanskych svobod
zemi po celém svété. V dnesni dobé patii mezi svobodné zemé 45 % a mezi nesvobodné 24 %

zemi.
e Dané a danova soustava

Jednim z urcujicich faktori pro podnikéni jsou dan¢ a danova soustava. Podniky musi veskeré
zmény bedlivé sledovat, jelikoZz jakékoli zmé&€na mé vliv na rozhodovani podnikatelskych
subjektii. Z pohledu podnika je diilezité sledovat zejména vysi dailovych sazeb a frekvenci zmén.
V poslednich letech jsme v CR svédKy snizovani sazeb dané z ptijmu PO (ve sledovaném obdobi
klesla sazba dané¢ z pfijmu PO z 24 % v roce 2007 na 19 % v roce 2010) a je zde také patrna

snaha o celkové zjednoduseni daftového systému.

Na zacatku druhé ctvrtiny roku 2011 byla prosazena novela zdkona o DPH, diky niz mohou

podnikatelé pozadovat po statu vraceni DPH u pohledavek za dluzniky v insolven¢nim fizeni.
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Tyto zmény rezimu DPH jsou rozd€leny do nékolika fazi, vysledkem zavérecné faze by mél byt
odvod DPH pouze ze zaplacenych faktur. Kone¢ny rezim je vSak otdzkou smérnice Rady EU,

tudiz budou probihat jest¢ mnohd jednani na nadnarodni urovni.

Budouci vyvoj dani v CR je spjat i s dichodovou reformou. V ramci této reformy by méla byt
sjednocena sazba DPH. Plivodni navrh se pohyboval ve vysi 20 %, v soucasnosti vlada navrhuje
17 procentni sazbu. Dodatecny danovy vynos bude pouzit na kryti transformacnich ndklada
reformy dichodového systému. Tato skutecnost bude mit negativni dopad predev§im na odvétvi,
kterd podnikaji v oblastech se snizenou sazbou DPH. V budoucnu se v CR ocekava realizace
datiové reformy, ktera by méla pfinést dalSi zjednoduSeni datiového systému a nezvySovani
danové zatéze.
e Celni politika

Ceska republika, stejné jako viechny &lenské staty EU, musi zavazné dodrzovat jednotna pravidla
celni unie EU tykajici se mezinarodniho obchodu. Smyslem téchto legislativnich opatieni by
mélo byt zajisténi vyhodného piistupu zboZi z EU na trhy tfetich zemi. Zaroven EU otevira sviij
trh pro zahrani¢ni zbozi, které vSak podléha piisné a dusledné kontrole dodrzovani
mezinarodnich pravidel obchodu. V pfipadé¢ poruSovani téchto pravidel, EU pfijima rizna

Opatfeni na ochranu svych zajma.

Na pneumatiky pofizené ze tieti zemé se vztahuje celni pfirazka EU. Ve sledovaném obdobi se
pohybovaly celni sazby na dovazené pneumatiky firmou MANDS mezi 4 % na zemédélské a
stavebni stroje a 4,5 % na osobni a ndkladni pneumatiky. Shodné sazby plati také pro

protektorované pneumatiky.

Cina

Spole¢na obchodni politika EU je charakteristicka velkym poctem preferen¢nich dohod a
ujednani, meziregionalnich iniciativ a dal§ich dohod. Vzijemné vztahy EU a Ciny jsou
regulovany Dohodou o obchodu a spolupraci z roku 1985. EU si je védoma vzristajici diilezitosti
Ciny jako svétové velmoci a vyznamného potencialniho partnera EU, coz dokazuji vzajemna
jednani o nové Dohodé o partnerstvi a spolupraci (Partnership and Co-operation Agreement,

PCA). Z hlediska obchodovani &lenskych stati EU s Cinou je dilezité sledovat zejména nafizeni

Rady (ES) €. 427/2003 o ptechodném ochranném mechanizmu pro dovoz ¢inskych produkti. Na
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zéklad¢ podobnych protokoli mize EU zavést ochranna opatieni v situaci, kdy je ¢inské zbozi
dovazeno do zemi EU v takovych zvySenych mnozstvich nebo za takovych podminek, které

mohou ohrozit trh pro vyrobni odvétvi v EU.
Rusko

Pravnim zakladem vzajemnych vztahi EU a Ruska byla az do r. 2007 Dohoda o partnerstvi a
spolupraci (PCA). V poslednich letech vyjednava EU novou ramcovou dohodu, kterd by méla
detailngji charakterizovat oblast spoluprace. Rusko do jist¢é miry predstavuje pro EU
problematického partnera. Evropska politika je vii¢i Rusku velmi slaba (je obtizné se dohodnout
uvnitit EU na jednotném stanovisku), ¢lenské staty mnohdy preferuji misto spolecenského

stanoviska EU spise bilateralni vztahy.

Rusko patii od roku 2007 do celni unie spolu s Béloruskem a Kazachstanem. Celni sazby na
dovéazené pneumatiky do Ruska se pohybuji od 5 % na pneumatiky pro stavebni a zeméd¢lské
stroje po 20 % piirazku k osobnim pneumatikam. U vSech typu protektorovanych pneumatiky je

stejna 20 % sazba. Co se tyce celnich procedur, doslo v Rusku k vyraznému zkraceni doby trvani

vvvvvv

Ukrajina

Ptestoze Ukrajina je od roku 2008 fadnym ¢lenem WTO, proniknout na jeji trh je pofdd pomérné
slozit¢ a narocné. Mezi hlavni bariéry pro dovoz zbozi na Ukrajinu patii problematické
stanovovani celni hodnoty. Utady &asto nepostupuji metodikou WTO, coz mnohdy vede
k vyméteni vysSich cel. Dalsi bariérou jsou zdlouhavé a netransparentni celni odbaveni. Celni
ufady casto pozaduji pifedlozeni dodatecnych dokumenti obsahujicich obchodné citlivé
informace firem. Problematické byvaji i oblasti jako celni zafazeni zbozi, ¢asté a mnohdy

bezdivodné inspekce, odlisné a slozité pozadavky na znaceni zbozi.

7.2 Ekonomické faktory

o Hospodarska situace v odvétvi

Jak jiz bylo zminéno, analyzovand firma obchoduje zejména s pneumatikami pro osobni a
nakladni automobily, stavebni a zeméd¢€lské stoje. Poptavka po zbozi firmy MANDS se tedy

odviji od ekonomicke situace v jednotlivych oborech, kterym své zboZzi nabizi.
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Automobilovy prumysl zaznamenal nejvétsi propad v roce 2009, kdy poklesla celosvétova
produkce automobiltl téméf o 14 %. Kromé ¢inskych vyrobed (od roku 2009 je Cina nejvétsim
vyrobcem automobilii na svét€é a soucasné druhym nejvét§im automobilovym trhem) poklesla
produkce témét u vSech vyznamnych producentti. Z hlediska celosvétové produkce nejvice

ovlivnily situaci automobilového pramyslu propady v USA, Japonsku a Némecku.

Situace ve stavebnictvi neni pfizniva, a to pfedevsim z diivodi ekonomické krize. Dopad krize na
stavebnictvi byl nejvice patrny v roce 2009. AvSak s obrovskym poklesem zakazek (véetné
statnich) se tento obor potyka i v souCasnosti a v nejblizSich letech se nepocitd s vyraznym
rastem. Zejména u statnich zakazek, které jsou pro tento obor velmi dulezité, se s ohledem na
usporna opatieni da predpokladat v blizké budoucnosti podobny vyvoj. Obor stavebnictvi se stale
potyka s velkymi problémy a jiz tfeti rok jde vykonnostné dolt. Oziveni se zde oc¢ekava nejdiive

v horizontu pfistich dvou az tiech letech.

V zeméd¢lstvi se ekonomicka krize neprojevila tak razantné jako ve stavebnictvi, avSak pfesto
vroce 2010 hrozila oboru zemédglstvi poprvé od vstupu CR do EU ztrata. Dlouhodobym
problémem zemédélstvi jsou nizké vykupni ceny, které brzdi zemédélskou produkei.
V poslednich dvou letech byly vyrazné omezeny investice v zeméd¢€lstvi, av§ak v sou€asnosti je

jiz patrné jisté oziveni tohoto sektoru.

o Urokové sazby

V soucasnosti se urokové sazby v EU pohybuji na velmi nizkych Grovnich. Evropska centralni
banka drzi zakladni sazbu na hodnoté 1,25 %. ZvySovani urokovych sazeb dle vyjadieni
ptedstavitelti bankovni rady ECB pfijde nejdiive v prub&éhu roku 2011 a to pouze v ptipadé, Ze to
bude nutné. Situace na tuzemském bankovnim trhu se vyviji podobnég, trokové sazby jsou

Vv poslednich letech na nizkych trovnich.
e Kurzy mén

Analyzovanou firmu také podstatné ovliviluje vyvoj na devizovém trhu, zejména vyvoj mén
CZK, EUR a USD. V poslednich péti letech jsme svédky spise posilovani koruny vii¢i euru.
V roce 2007 se pohyboval kurz na hodnoté okolo 28 CZK/EUR, zatimco nyni se pohybuje okolo
hranice 24 CZK/EUR. Zac¢atkem roku 2010 se hodnota ménového paru CZK/EUR pohybovala

okolo hodnoty 26,20. Nejsiln¢jsi pozici méla koruna vici euru v fijnu, kdy byla na hodnoté 24,43
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CZK/EUR. U ménového paru CZK/USD jsme mohli sledovat obdobny vyvoj. Nejniz§ich hodnot
za poslednich pét let bylo dosazeno v roce 2007, kdy se pohyboval pod hranici 15 CZK/USD.
Koncem roku 2010 se pohyboval kurz zhruba na urovni 19 CZK/USD. Ménovy par EUR/USD
vykazoval Vv poslednich letech pomérn¢ znacnou volatilitu. Minima 0,625 EUR/USD bylo

dosazeno v roce 2008, naopak nejvyssi hodnoty 0,837 EUR/USD vykazoval v poloviné roku
2010.

Od konce roku 2008 se pohybovala inflace v CR v praméru pod hranici 2 %. Ceska republika

patii aktualné mezi zemé¢ EU s nejnizsi hodnotou inflace.

7.3 Socialni a demografické faktory

e Kbvalita zaméstnanca

Uspéch firmy z dlouhodobého hlediska je vyrazné ovlivitovan kvalitou jejich zamé&stnanci. Ve
firmé¢ MANDS se jedna o vSechny zaméstnance, poc¢inaje vlastnikem firmy aZ po pracovnika ve
skladu. Silnou strankou analyzované firmy je flexibilni pracovni pfistup s komunikaci uvnitt
firmy na vysoké rovni. Zastupitelnost a pruznost jednotlivych pracovnich pozic klade vysoké

pozadavky na kvalitu a kvalifikaci zaméstnanct firmy.
e Vzdélani

Jelikoz MANDS obchoduje stadou zahrani¢nich obchodnich partnert, je pro firmu dilezita
jazykova vybavenost zaméstnancll. Jako ptiklad zde mohou poslouZzit rusti obchodni partnefi.
Z jejich povahy a zvyklosti je nezbytné s ruskymi obchodnimi partnery pii obchodnim styku
jednat ,tvaii v tvar“. Pokud by osoby povéfené vyjedndvanim (v ptipadé MANDS se jedna
v drtivé vétsiné pripadl o vlastnika) nebyly nalezité jazykove vybaveni, jednalo by se o znacnou
komplikaci pfi obchodnich jednani. Zde je patrny velky kontrast v obchodnim styku s ¢inskymi

firmami.
7.4 Technické a technologické faktory

e Technologicky vyvoj

V oblasti gumarenského primyslu v poslednich letech nedo$lo k vyraznému objevu ¢i nové
technologii vyroby pneumatik. Technologicky pokrok je zde zaméfen zejména na zdokonaleni

vyroby pneumatik. Neustale dochdzi ke zvySovani efektivnosti a pfesnosti vyroby. V poslednich
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patnacti letech se vyrazné zvysila produktivita vyroby pneumatik. Tuto skutecnost lze pficist
hlavné stale pokracujici automatizaci. K vyrobé pneumatik je zapotiebi stale méné lidského
faktoru, coz se promitd ve vyrazné vyssi pfesnosti a snizujicich se nakladd vyroby. V tomto
obdobi se zdvojnasobil pocet vyrobenych pneumatik za jednotku Casu, ¢imz se neustale snizuji
naklady na jednu vyrobenou pneumatiku. V konstrukci pneumatik se zkouSeji rizné nové

materialy na bazi uhlikovych vlaken, aramidu ¢i sklenych vlaken.

e Zivotnost pneumatik

Posledni trendy ve vyvoji pneumatik se zaméiuji pifedevSim na bezpecnost. Tato skutecnost
s sebou vSak pfindsi zkracovani zivotnosti, zapfi¢inéné rychlej§im opotfebenim pneumatik. Ve
vyvoji pneumatik je nutné vzdy najit kompromis mezi protichidnymi pozadavky, mezi které patii
zivotnost pneumatiky, brzdné vlastnosti na mokru a suchu, valivy odpor, komfort a mnohé dalsi
charakteristiky. V poslednich letech se stava pravidlem, ze kazdy vyrobce pneumatik piichazi

kazdé tfi roky na trh s novinkou.
e Internet

V oblasti prodeje hraje dilezitou roli internet. Diky internetu se razantné méni komunikace se
zakazniky, kterd je stale zdokonalovana. Internet nabizi firmé nové distribuéni cesty, kde
nejvyraznéjSim projevem této oblasti je prodej prostiednictvim e-shopu. Internet je také hojné
vyuzivan v marketingu. Firmy maji k dispozici rizné formy zviditelnéni. Lze zminit optimalizaci
webu na vyhleddvacich, placené reklamy na vyhledavacich, reklamni kampané na internetu,
sledovani navstévnosti na webu a z toho vyplyvajici uZite¢né informace napomahajici k zavedeni

potfebnych opatieni ke zlepSeni komunikace prostfednictvim internetu.
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8 FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza patii mezi dalsi nastroje strategické analyzy. Vysledky finan¢ni analyzy jsou

uzite¢né pro hodnoceni dosavadni vykonnosti a jsou zékladem pro rozvoj strategického fizeni.

8.1 Analyza vybranych financnich ukazateli

Pfedmétem financni analyzy firmy MANDS je analyzovat potiebné a relevantni oblasti, které
souviseji s feSenou problematikou. Z toho diivodu finan¢ni analyza obsahuje pouze vybrané

finanéni ukazatele.

8.1.1 Analyza majetkové a finan¢ni struktury podniku

Pfi pohledu na majetkovou strukturu je jasné patrny prevazujici pomér obézného majetku nad
majetkem dlouhodobym. Dlouhodoby majetek u firmy MANDS tvofiil ve sledovaném obdobi
pouze majetek hmotny. Klesajici tendenci u dlouhodobého hmotného majetku mély predevsim
samostatné movité véci a soubory movitych véci, coz jsou u analyzované firmy zejména dopravni

prostfedky.

Obé&zny majetek tvofil ve sledovaném obdobi kazdoro¢né vice nez 90 % z celkové sumy aktiv.
Zhruba polovinu z obézného majetku predstavuji zasoby, respektive zbozi. Vyznamnou polozkou
u obézného majetku jsou kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahi, jez ptedstavuji skoro
tietinu z celkové sumy OA. Objem obézného majetku a vSech jeho slozek vykazoval obdobny

pokles jako klesajici trzby z prodeje zboZzi reagujici na nedostatecnou poptavku.

Pti analyze finan¢ni struktury je dilezité si vSimnout vyvoje poméru vlastniho a ciziho kapitalu.
V prvnich dvou letech sledovaného obdobi ptevazovaly ve finan¢ni struktute cizi zdroje. Od roku
2009 se firma MANDS vydala cestou velmi konzervativniho zplisobu financovéani. Polozka
vlastniho kapitalu vykazovala v letech 2007 az 2010 témé&f konstantni hodnoty, zatimco objem
cizich zdrojii ve stejném obdobi kazdoro¢né klesal. V poslednich dvou letech pfedstavoval cizi

kapital méné neZ pétinu z celkovych pasiv.

Je dilezité zminit, Ze firma ponechdva veskeré zisky z minulych let uvnitt firmy. Vlastnikovi
firmy nebyly v analyzovaném obdobi vyplaceny Zadné podily na zisku. Diky dostate¢nym
finan¢nim rezervam vytvoienych v minulych letech firma v obdobi mohutného propadu poptavky

dostala v§em svym zavazkiim a nebyla nucena zvysit své zadluZeni.
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Firma MANDS vyuzivala k financovani z cizich zdroji kromé kratkodobych zavazkl jesté
kratkodobé bankovni uvéry. V roce 2009 poklesla absolutni hodnota kratkodobych uvért o 77 %

ve srovnani s predchozim obdobim. V dal§im roce zustala hodnota uveért témer stejna.

U kratkodobych zavazkli v poslednim roce analyzovaného obdobi vykazuje firma zapornou

Mrve

forma faktura).

8.1.2 Analyza vynosii a nakladi

Nejveétsi podil na celkovych vynosech podniku ve sledovaném obdobi mély pravidelné trzby za
prodej zbozi. V relativnim vyjadfeni se pohyboval tento podil kaZzdoro¢né nad 90 % z celkovych
vynost, coz svéd¢i o obchodnim charakteru a zaméfeni analyzované firmy. Pomér tuzemskych a
zahrani¢nich trzeb za prodej zbozi se v letech 2007 a 2008 pohyboval okolo 60 : 40, zatimco
Vv poslednich letech ¢inil podil tuzemskych trzeb na celkovych trzbach za prodej zbozi ptes 85 %.
Z hlediska ¢asového vyvoje lze vidét nejvetsi mezirocni pokles trzeb v roce 2009, kdy se trzby
Z prodeje zbozi v roce 2009 snizily témef o 60 % oproti roku 2008. Vyrazny pokles poptavky
zpisobeny celosvétovou ekonomickou krizi mél velmi negativni dopad na vyvoj trzeb firmy
MANDS. Pii srovnani prvniho a posledniho roku analyzovaného obdobi lze vidét sniZeni trzeb
Z 229 miliont K¢ v roce 2007 na 94 miliontt K¢ v roce 2010. Navic je potieba dodat, Ze v roce

2010 doslo k meziro¢nimu zvyseni trzeb o 22 %.

Reakcei firmy na vyrazny pokles poptavky bylo mezirocni snizeni celkovych nakladt v roce 2009
témet o 60 %. V disledku uspornych opatieni firma snizila mzdové naklady o 50 % v roce 2009.
V nasledujicim roce mzdové naklady poklesly o dalsich 14 % oproti roku 2009. Je nutno dodat,
7e pocet zaméstnancli nezustal po celou dobu analyzovaného obdobi konstantni, v roce 2010 se
snizil stav zaméstnanci firmy na 11. Mzdové ndklady piedstavuji druhou nejvyznamnéjsi
polozku nakladl. Z charakteru analyzovaného podniku logicky vyplyva, ze nejobsahlejsi
polozkou nékladll jsou naklady vynaloZené na prodané zbozi. Obsahuji v sob& naklady spojené s

pofizenim zbozi za ucelem prodeje.

8.1.3 Analyza vyvoje zisku

Z Grafu 1 lze vypozorovat relativné shodny vyvoj jednotlivych veli¢in v podobé EAT, EBT,
EBIT a EBITDA.
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Graf 1: Vyvoj vysledku hospodareni u podniku MANDS [vlastni zpracovani)

Nize uvedeny Graf 2 znazoriiuje rozdéleni vysledku hospodateni pfed odectenim nékladovych
urokll a dani. Manazery podniku zajima, kolik z vytvofeného zisku pfed zdanénim a troky tvofi
EAT. Graf déle ukazuje jakou cast EBIT tvofi nakladové uroky a kolik vytvoteného zisku si
ponecha stat ve formé dani. Je patrné, Ze Cisty zisk podniku MANDS m¢l ve sledovaném obdobi
klesajici tendenci, v roce 2009 dosahoval i1 zapornych hodnot. V poslednich dvou letech podnik
neodvadél statu zadnou dan z ptijmu. Diky klesajicimu podilu ciziho kapitalu se ve sledovaném

obdobi snizovaly také nakladové uroky.
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Graf 2: Rozdéleni EBIT u podniku MANDS [viastni zpracovani]
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8.1.4 Analyza zadluZenosti a vztahu majetkové a finan¢ni struktury

Tab. 6. Vybrané ukazatele zadluzenosti [vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010
Celkova zadluzenost 59,92% | 55,78% | 24,71%| 16,42%
Mira zadluzenosti 1,53 1,26 0,33 0,20
Urokové kryti 6,28 2,17 -3,03 1,11
Dl.zdroje/DIl.majetek 6,28 6,09 8,03 8,46

Celkova zadluzenost podniku MANDS ma sestupnou tendenci. Pfi srovnani prvniho a posledniho
roku ve sledovaném obdobi vidime pokles celkové zadluzenosti bez méla o 45 %. Podil véfitelt
na celkovém kapitalu, znéhoz je financovan majetek firmy, se kazdy rok snizoval. Tato
skute¢nost ma vliv pfi posuzovani rizika spolecnosti, zejména pak pro dlouhodobé véfitele jako
jsou banky. Podnik stale vice vyuziva k financovani svych podnikatelskych aktivit vlastnich

zdrojt.

Hodnota ukazatele irokového kryti se ve sledovaném obdobi nachazela kromé roku 2009 vzdy
nad hranici 100 %, takze podnik v téchto letech nemél problémy s tvorbou potiebnych ziskl pro
hospodafeni pfed uroky a danémi (EBIT). V nasledujicim roce vSak jiz firma generovala

potiebné zisky ke kryti tirokt z pijcek.

Z pohledu finan¢ni stability mizZzeme podnik hodnotit velmi pozitivné. Podnik spliiuje zlaté
pravidlo financovani, tedy Ze financuje dlouhodoba aktiva dlouhodobym kapitalem. Vysokou
finan¢ni stabilitu firmy MANDS naznacuje schopnost kryt dlouhodoba aktiva vlastnim
kapitalem. Avsak relativné vysoké hodnoty ukazatele kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi
zdroji naznacuji, Ze je podnik piekapitalizovany. Jinymi slovy, podnik financuje velkou cast

kratkodobého majetku drahymi dlouhodobymi zdroji.

Tab. 7: Multiplikator viastniho kapitalu [vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010

EBT/EBIT 0,84 0,54 1,33 0,10
AIVK 2,56 2,26 1,33 1,20

Multiplikator VK 2,15 1,22 1,77 0,11
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V letech 2007 a 2008 hodnota multiplikatoru VK u podniku MANDS poukazovala na moznost
zvySovani zadluzeni s pozitivnim vlivem na rentabilitu vlastniho kapitalu. Pro rok 2009 toto
tvrzeni ovSem neplati, protoze firma v tomto roce nevytvofila zisk ani na pokryti dosavadnich

uroku z Gvéra.
8.1.5 Analyza likvidity

Z analyzy likvidity vyplyva, ze analyzovana firma dosahovala v ukazatelich likvidity pomérné
vysokych hodnot. Jelikoz firma MANDS patii mezi malé a stfedni podniky, neni nutné nahlizet
na vysoké hodnoty ukazatelt likvidity negativné. Malé a stiedni podniky maji obvykle tézsi a
drazsi ptistup k uvérim (piedevsim kontokorentni Gvery s vyhodnymi platebnimi podminkami).
Z vysledkli ukazatele bézné likvidity je ziejmé, ze firma MANDS je schopna uspokojit
pohledavky veéftiteld prodejem svych obéznych aktiv. Ve vSech analyzovanych letech
nedosahovaly hodnoty bézné likvidity niz$i hodnoty nez 1, takze firma nemusi hradit kratkodobé
zévazky z dlouhodobych zdroji ¢i prodejem dlouhodobého majetku. Zejména v poslednich dvou
letech sledovaného obdobi vykazuje podnik vy$si neZz doporucované hodnoty jednotlivych
likvidit. Hodnoty hotovostni likvidity kromé roku 2008 pievysuji doporuc¢enou hodnotu 0,2,
v roce 2010 dosahuji dokonce hodnot 1,55. Vysoké hodnoty tohoto ukazatele mohou svéd¢it o

neefektivnim vyuziti finan¢nich prosttedk.

Tab. 8: Vybrané ukazatele likvidity [vilastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010
BéZna likvidita 1,56 1,65 3,63 5,46
Pohotova likvidita 0,83 0,81 1,71 3,26
Hotovostni likvidita 0,32 0,17 0,57 1,55
CPK (tis. K¢&) 23327 23856| 23721 23874
CPK/OA 0,35 0,40 0,73 0,82

Cisty pracovni kapital dosahuje ve viech letech analyzovaného obdobi (viz. Tab. 8) konstantni
vyse kladnych hodnot. CPK ma bezprosttedni vliv na likviditu podniku, charakterizuje prebytek
obéznych aktiv nad kratkodobymi pasivy. Pro kryti neocekdvanych zavazkl tvofil podnik
MANDS ve vsech letech dostateéné velkou finanéni rezervu, podil CPK na ob&nych aktiv

neklesl pod urovent 35 %. Vyssi objemy pracovniho kapitdlu mohou pro podnik ptedstavovat
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pohodlny zplisob podnikéni. AvSak pii vysokych nakladech na kapital ¢i nizkych ziskovych

marzich mohou byt pon¢kud drahym luxusem.

8.1.6 Analyza rentability

Ukazatele rentability jasné ukazuji, ze ziskovost vloZzeného kapitdlu ma klesajici charakter.
V roce 2009 dosahuji dokonce hodnoty ukazatelli rentability zaporna Ccisla, coz je déano
zapornymi vysledky hospodateni, kterych firma vtomto obdobi dosahovala. V poslednim
sledovaném roce se hodnoty ukazateli opét dostaly do kladnych ¢isel. Klesajici trend rentability
trzeb poukazuje na mozné chyby v fizeni firmy a neefektivni schopnost podniku transformovat
zasoby na hotové penize. Produkéni silu podniku vyjadiuje rentabilita celkového kapitdlu (ROA),

ktera casto byva oznacovana za klicové méfitko ziskovosti.

Kromé prvniho roku ve sledovaném obdobi je rentabilita vlastniho kapitalu podniku MANDS
niz8i nez vynos desetiletych statnich dluhopisii (ve sledovaném obdobi se pohybovala
bezrizikova urokovd mira okolo hranice 4 %). Raciondlné uvazujici investor by tedy mél
pozadovat minimalni ziskovost své investice v tomto obdobi minimalné na urovni bezrizikového
vynosu. Vynosnost kapitadlu vlozeného vlastniky podniku vykazuje v obdobi 2007 az 2009
nejvetsi propad. V tomto obdobi klesla ziskovost vlastniho kapitalu témét o 20 %. Zde je nutné
pfipomenout vyrazné sniZeni podilu ciziho kapitdlu na celkovém kapitalu, coz se vyrazné
promitlo do rentability vlastniho kapitalu. Podil ciziho kapitalu na celkovych aktivech ¢inil v roce
2007 59 %. O dva roky pozdé&ji byl tento podil pouze 25 %. Postupné snizovani zadluzenosti
podniku se vyznamné promitlo do rentability vlastniho kapitalu, a to negativnim zpisobem.
Kladné v8ak hodnotim zvySeni ROE v roce 2010. I pfes pokracujici trend snizovani podilu ciziho

kapitalu (16 % v roce 2010) firma dosahla vyssich hodnot jednotlivych ukazatelt rentability.

Tab. 9: Vybrané ukazatele rentability [viastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010
ROS 1,61% 0,42% | -1,88% | 0,02%
ROA 7,99% 291% | -2,16% | 0,58%
ROE 14,26% | 2,69% | -5,20% | 0,07%
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8.1.7 Analyza aktivity

Z pohledu celkového obratu aktiv Ize hodnotit analyzovany podnik velmi pozitivné. Ve vSech
letech sledovaného obdobi podnik vykazoval hodnoty ukazatele obratu aktiv vyssi nez 1, coz
znamena, ze podnik z 1 K¢ aktiv dosahoval vice nez 1 K¢ trzeb. Zjednodusené feceno, podnik
sva aktiva vyuzival efektivné. Velmi dobré vysledky firmy v této oblasti jsou dusledkem piiznivé
struktury majetku. Podnik MANDS Vv zadném roce analyzovaného obdobi totiz nevykazoval
hodnoty u polozky dlouhodobého finan¢niho majetku. Dlouhodoby finanéni majetek ma

zpravidla vliv na vyvoj trzeb az s odstupem nékolika let.

V roce 2009 podnik dosahoval vyrazné delsi doby obratu zasob nez v ostatnich letech. Divodem
byl prudky meziro¢ni pokles trzeb, nepfizniva situace v odvétvi a existenéni problémy fady
zékaznikld firmy MANDS. Trzby v obdobi 2008 a 2009 meziro¢né klesly vice jak o polovinu,
avSak objem zasob poklesl zhruba o 20 %. Pti hodnoceni obratu pohledavek a zavazk je dilezité
si v§imat jejich vzdjemného srovnani. Doba obratu zavazki byla od roku 2008 az po soucasnost
krat§i nez doba obratu pohledavek. Znamena to tedy, ze MANDS své zavazky v tomto obdobi
hradil diive, nez dostal zaplaceno od svych zakaznikti. AvSak zde je nutné dodat, ze od roku 2009
se vyznamnym zpusobem snizil objem zavazku a jejich doba obratu. Velmi nizkd hodnota u doby
obratu zavazkli vroce 2010 byla zpisobena intenzivnéj$i obchodni spolupraci s ¢inskymi
vyrobci. Firma platila ¢inskému obchodnimu partnerovi 50 % z celkové Castky jiz pii vyfizeni
objednavky a dalSich 50 % pfi nalodéni zbozi (FOB). Nakoupené zbozi bylo tedy zaplaceno
Castokrat i vice jak mésic pfed obdrzenim. Zvysenim dodavek zbozi z Ciny se tedy vyrazné

snizila doba obratu zavazku v roce 2010.

Tab. 10: Vybrané ukazatele aktivity[vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010
Obrat aktiv 3,13 2,67 1,53 2,76
Obrat zasob 7,04 5,93 3,26 6,55
Obrat pohledavek 12,49 8,12 4,62 9,79
DO zasob (dny) 51,1 60,7 110,5 55,0
DO pohledavek (dny) 28,8 44.4 77,9 36,8
DO zavazka (dny) 46,4 41,1 46,2 7,4
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Hodnoty ukazatele doby obratu pohledavek je dobré srovnat s dobou splatnosti faktur. Tento
ukazatel totiz vypovidd o platebni moralce odbérateli. Udava, za jak dlouho jsou v priméru

placeny faktury.

Probihajici krize v roce 2009 donutila firmu nabizet svym zakaznikim vyjime¢né podminky. U
mnoha zakaznikt byla prodlouzena ptivodni doba splatnosti faktur z 30 dni ¢asto az na 90 dni.
Tato situace se promitla do hodnoty ukazatele obratu pohledavek, kdy vtomto roce bylo
V analyzovaném obdobi dosazeno nejvysSich hodnot tohoto ukazatele. Dal§im vlivem byl

samoziejme 1 vyrazny pokles trzeb.
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9 VYPOCET UKAZATELE EVA

Vypocet ekonomické ptidané hodnoty v sobé obsahuje nékolik dil¢ich krokti. Obzvlasté dalezita
je uprava ucetnich dat tak, aby co nejvérnéji odpovidaly ekonomické realité. Posloupnost

jednotlivych krokl vypoctu EVA je nasledujici:
1) Vymezeni C (NOA),
2) Urceni NOPAT,
3) Vypocet WACC,
4) Vypocet EVA,

5) Pyramidovy rozklad EVA.

9.1 Vymezeni C (NOA)

Pro spravné vymezeni investovaného kapitalu ¢i operativnich aktiv je nutno provést urcité Gpravy
rozvahy. Jedna se o aktivaci polozek, které v rozvaze nejsou zachyceny. Dale by mélo dochazet k
vyclenéni neoperativnich aktiv, které nejsou nezbytné¢ nutné k hlavni ¢innosti podniku ¢i
nepiinaseji Zadné ekonomické uZitky. A nakonec je také nutno upravit pasivni stranu rozvahy o

neuroceny cizi kapital.
9.1.1 Aktivace polozek

Goodwill

Analyzovany podnik v Gcetnictvi nevykazuje Zadné hodnoty u polozky goodwill. Tato polozka

tedy nebude zatfazena do NOA
Leasing

Firma MANDS vV jednotlivych letech disponovala majetkem pofizenym na leasing. V daném
obdobi pofizovala firma formou leasingu dopravni prostfedky resp. nakladni automobil MAN.
Ptestoze tento majetek z pravniho hlediska nepatii do vlastnictvi firmy a v ucetnictvi podle
ceskych Ucetnich standardd neni vykézan, z ekonomického pohledu splituje definici aktiva a mél

by byt soucasti NOA.
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Hodnota aktiv je zvySena o hodnotu majetku pofizeného na leasing a zaroven jsou navyseny

urocené zavazky o hodnotu zavazku vici leasingové firme.

Pro aktivaci leasingu byl pouzit model soucasné hodnoty splatek leasingu. Pro pievedeni
leasingovych splatek na souc¢asnou hodnotu byla pouzita diskontni sazba ve vysi 8,32 %, uvedena
v Tab. 27. Soucasnou hodnotu leasingovych plateb je nutné aktivovat nejen do aktiv, ale musi byt

zohlednéna a zapocitana také do zavazku.

Tab. 11: Aktivace leasingu [viastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010
Aktivace leasingu 889299| 659305| 410175| 140318

Aktivace nakladi s dlouhodobymi predpokladanymi acinky

Zde se jedna predevsim o néklady, které maji dlouhodobéjsi ucinek. Jsou vykazovany jako
naklad v bézném obdobi, pfitom maji povahu potizeni nehmotného majetku. Mezi tyto naklady
patfily v analyzovaném obdobi u podniku MANDS ptedevSim naklady na marketing. Do NOA
by tedy méla byt zapoctena hodnota téchto nakladd a tento majetek by mél byt odepisovan po
dobu jeho predpokladaného uzitku. V pasivech se navysi vlastni kapital ve formé ekvivalentd

vlastniho kapitalu.

Tab. 12: Aktivace marketingovych nakladii [vilastni zpracovani]

(v tis. K&) 2007 2008 2009 2010
Néklady na marketing 2210 502 446 334
Linearni odpis 2007 737 737 737

Linearni odpis 2008 167 167 167
Linearni odpis 2009 149 149
Lineérni odpis 2010 111
Roéni odpis celkem 737 904 1053 427
Kumulované vydaje 2210 2712 3158 3492
Kumulované odpisy 737 1641 2 693 3121
Zuistatkova hodnota nakladi na marketing 1473 1071 465 371

Ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku

Z dtivodu ekonomického pohledu na ucetni data je nutné provést precenéni majetku. Dlouhodoby

majetek je v ucetnictvi zachycen v historickych cenach, které nemuseji odpovidat soucasné
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ekonomické realité. Dlouhodoby majetek je upraven na reprodukcni ceny snizené o realné
opotiebeni. Podnik nedisponuje DFM, ktery by byl upraven nikoliv na reprodukéni ceny, nybrz

na ceny trzni.
Tiché rezervy

Vedeni firmy MANDS umysIné nevytvaii tiché rezervy formou snizovani hodnoty aktiv ¢i

tvorbou nadbyteénych rezerv. Vytvorené rezervy nebyly shleddny jako nadbyte¢né.

9.1.2 Vyc¢lenéni neoperativnich aktiv
Kratkodoby finan¢ni majetek

Tato rozvahova polozka zahrnuje u analyzované firmy pouze polozky penize a Ucty v bankéch.
Ve sledovaném obdobi nedisponovala firma zadnymi kratkodobymi cennymi papiry, vlastnimi
dluhopisy, dluhopisy ¢i sménkami.

Provozn€ nezbytnou uroven financnich prostifedkli uréime pomoci pomérového ukazatele
okamzité likvidity (penize a ucty v bankach/kratkodoby cizi kapital — kratkodobé zavazky +
kratkodobé uvéry). Na zakladé konzultace s vedenim firmy bylo stanoveno, ze hodnota
zminéného ukazatele by neméla byt vyssi nez 0,5.

Tab. 13: Krdtkodoby financni majetek [viastni zpracovani]

(v tis. K<) 2007 2008 2009 2010
KFM neupraveny 13685| 6130 5033] 8282
KFM upraveny 13685| 6130 4450| 2666

Dlouhodoby finanéni majetek
Ve sledovaném obdobi firma nevlastni Zadny dlouhodoby finan¢ni majetek.
Nedokoncené investice

Podnik vykazuje nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek. Je nutné posoudit, jestli tento
majetek prispival ve sledovaném obdobi Kk tvorbé soucasnych vysledki hospodafeni.
Analyzovana firma disponuje pozemkem a pfisluSenstvim k pozemku, které vSak ve sledovaném
obdobi nepfispivaji k tvorbé soucasnych vysledkd hospodareni. Tato ¢ast DHM bude odectena

Z hodnoty celkovych aktiv. V budoucnu firma planuje vyuzit tento pozemek k vybudovani
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skladovych prostor. Vedeni firmy v soucasnosti nedokaze odhadnout, kdy bude tato strategicka

investice firmé piinaset ekonomické uzitky.

Tab. 14: Vyvoj nedokoncenych investic [vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2007 2008 2009 2010
Nedokonc¢eny DHM 570 585 744| 1088

Ostatni provozné nepotiebna aktiva

Vedeni MANDS neoznacilo zadna aktiva jako nepotiebna k operativni ¢innosti, nebyla tedy
provedena zadna uprava.

9.1.3 Netroceny cizi kapital

Po upravé vybranych polozek aktiv, kterd nejsou provozné potiebnd, je nutné snizit i pasiva. Jde
o0 pasiva, u kterych nejsme schopni vy¢islit jejich naklady (napf. tiroky). Mezi tyto pasiva u firmy
MANDS ve sledovaném obdobi patii:

- Kratkodob¢ zavazky,
- Pasivni polozky ¢asového rozliseni.

Ve sledovaném obdobi firma nevykazuje Zadné¢ dlouhodobé zavazky ani rezervy majici charakter

skute¢nych zavazk.

Tab. 15: Neurocené cizi zdroje [viastni zpracovani]

(v tis. K<) 2007 2008 2009 2010

Kratkodobé zavazky 25673| 15654 4124 -253
Casové rozliseni pasiv 672 0 19 66
Celkem 26345 15654| 4143 -187

Shrnuti dopadti provedenych tiprav do rozvahy jsou uvedeny v Tab. 16 a 17.

Tab. 16. Vymezeni NOA v jednotlivych letech — AKTIVA [viastni zpracovani]

(v tis. K&) 2007 | 2008 | 2009 | 2010

DM 6210 5831] 3506| 2624
DNM 1473| 1071 465 371
DHM 4737| 4760| 3041 2253
DFM 0 0 0 0
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CPK 40 143| 44200| 27913| 23842
Zasoby 30888| 30230 17080| 11760
Pohledavky 21512| 23124| 10214 9085
Kratkodoby FM 13 685 6 130 4 450 2 666
Casové rozligeni 403 370 312 144
(-) Netro¢ené zavazky 26 345| 15654 4143 -187
NOA celkem 46 353| 50031| 31418| 26466

Tab. 17 Vymezeni C v jednotlivych letech — PASIVA [viastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010

Vlastni kapital 28648 29028| 26233| 20742
Zékladni kapital 1000/ 1000/ 1000| 1000
Kapitélové fondy 0 0 0 0
Rezervni fondy 100 100 100 100
VH minulych let 22951 | 26684 | 27442| 25956
VH u¢. Obdobi 3694 758 | -1446 19
Ekvivalenty VK 903 486 -863| -6 333
Cizi zdroje 17705| 21003] 5185 5724
Bankovni Givéry 16 816| 20344 4775 5584
Leasing 889 659 410 140
Kapital celkem 46 353| 50031| 31418| 26466

9.2 Vymezeni NOPAT

Pti uréeni NOPAT je dulezité dodrzet zasadu symetrie mezi NOA a NOPAT. Jako vychodisko
pro uréeni NOPAT byl stanoven vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost, ktery je nutno upravit

o nasledujici polozky:
Placené uroky

Z VH je nutné vyloucit placené Uroky vcetné implicitnich Grokli obsaZenych v leasingovych

platbach. Tyto placené tiroky pticteme zpét k vysledku hospodateni.

Tab. 18: Ndkladové uroky [viastni zpracovani]

(v tis. K<) 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Nékladové uroky - uvér 932 909 359 180
Nakladové uroky - leasing 10 20 20 20
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Vliv zmén vlastniho kapitalu

Do NOPAT byly zapocitany aktivované naklady investi¢ni povahy. V piipad¢é podniku MANDS
se jedna o ndklady na marketing. Tyto ndklady byly vypustény (pficteny zpét k vysledku

hospodateni) a byly nahrazeny odhadem odpist aktivovanych nakladu.

Tab. 19: Zmeny viastniho kapitdlu [viastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010
Néklady na marketing 2210 502 446 334
Roc¢ni odpis celkem 737 904| 1053 427

Mimoradné polozky

Z vysledku hospodafeni za béznou Cinnost byly vycélenény mimotadné vynosy a naklady. U
analyzovaného podniku se jednalo o vyloufeni vynost a nakladi spojenych s prodejem

dlouhodobého hmotného majetku.

Tab. 20: Mimoradné polozky [vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2007 2008 2009 2010

Trzby z prodeje DM 435 386 633 0
Zustatkova cena prodaného DM 432 213 510 0
\VH z prodeje DM 3 173 123 0

V Tab. 21 jsou shrnuty dopady jednotlivych tprav na vysledek hospodateni za béznou ¢innost.

Tab. 21: Dopady uprav na vysledek hospodareni za béznou cinnost [viastni zpracovani]

(v tis. K<) 2007 2008 2009 2010

VH za béznou ¢innost 3674 698| -1319 22
VH za béZnou ¢innost pired zdanénim 4 897 1003| -1319 22
+ nékladové uroky - Gvéry 932 909 359 180
+ nakladové uroky - leasing 10 20 20 20
+ piivodni naklady s investicnim charakterem 2210 502 446 334
— odpisy nehmotného majetku (aktivace nakl.) 737 904 1053 427
+ leasingova platba 594 304 304 304
— odpisy majetku pronajatého na leasing 295 295 295 295
— neobvyklé zisky (prodej DM) 3 173 123 0
VH za béZnou ¢innost upraveny 7608 1366| -1661 138
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Uprava dani

Dale bylo nutno zjistit upravenou dai, kterd by z teoretického hlediska byla zaplacena z
operativniho zisku. Pro vypocet dodatecné dané€ byl pouzit postup, ktery vychézi z Gpravy splatné
dané pro dany rok. Jinak feCeno, snizime nebo zvySime danovou povinnost z vynost a danové

uspory z nakladu, o které se operativni zisk 1isi od vysledku hospodateni za ticetni obdobi.

Tab. 22: Vymezeni NOPAT [vlastni zpracovani]

(v tis. K<) 2007 2008 2009 2010

VH z bézné Cinnosti pied zdanénim - ptivodni 4 897 1003| -1319 22
VH z bézné ¢innosti pired zdanénim - po upravach 7 608 1366| -1661 138
Rozdil VH 2711 363 342 116
Piivodné placend dan 1223 305 0 0
Dodate¢né vypoctend dail 651 76 0 22
NOPAT 5735 985| -1661 116

Rozdil mezi VH z bézné Cinnosti pfed zdanénim a upravenym VH z bézné Cinnosti pred
zdanénim je zdanén v jednotlivych letech podle platné sazby dané z piijmu PO (2007 — 24 %,
2008 — 21 %, 2009—- 20 % a 2010 — 19 %). Upraveny VH z béZné Cinnosti pfed zdanénim snizeny

0 ptvodné splacenou a dodatecné vypoctenou dan nam davé vyslednou hodnotu NOPAT.

9.3 Vypocet WACC

Vypocet primérnych ndkladl na kapital je dalSim dil¢im krokem vypoctu EVA. Pro stanoveni
WACC je nejprve nutné uréit naklady jednotlivych druh@i kapitdlu a nasledné vymezit
kapitalovou strukturu v jednotlivych letech sledovaného obdobi.

9.3.1 Stanoveni naklada na cizi kapital

Podnik MANDS ve sledovaném obdobi pouzival k dlouhodobému financovani bankovni Gvéry a

leasing.
Bankovni uvéry

Nejpresnéjsi metodou stanoveni ndkladi na bankovni Gvér je varianta, kterd vychazi pifimo z

uvérovych smluv, kdy zname ptesnou urokovou sazbu jednotlivych bankovnich uvéri. Jestlize
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nezname urokovou sazbu, je mozné vyuzit jeden z alternativnich pfistupt ke stanoveni tirokové

sazby bankovnich uvért.

Kur€eni nékladi na bankovni uvéry byl vyuzit vztah troky zuvéri/bankovni uvéry.
Analyzovany podnik vyuzivd pfevazné revolvingovych uvért, mutze tedy casto dojit
k pfedCasnému splaceni uvéri ¢i nevyuziti moznosti ¢erpat uvér. Muze nastat situace, kdy na
konci ucetniho obdobi neni vykézdna z4dnd hodnota u polozky bankovnich uvért, zatimco
nakladové uroky existuji. Pivodni vztah Groky z Gvéri/bankovni uvéry byl tedy modifikovan na

vztah uroky z Gvért/((stav BU na zagatku obdobi + stav BU na konci téetniho obdobi)/2).

Tab. 23: Ndklady na bankovni uveér [viastni zpracovani]

(v tis. K&) 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Stav BU na konci roku 16816| 19461| 4775| 5584
Pramémy stav BU 17 460| 18139| 12118| 5180
Uroky z Gvért 932 909 389 180
Urok. sazba - stav BU na konci roku 554%| 4,67%| 8,15%| 3,22%
Urok. sazba - pramérny stav BU 534%| 5,01%| 3,21%| 3,48%

Dal$i moznosti, jak stanovit naklady na bankovni Uvér, je vyuziti alternativniho zplsobu
zalozeného na trznich datech. Naklad na kapital v tomto piipadé muze byt urCen na zakladé
ratingu Gvéru. Ke stanoveni ratingu u analyzované firmy byl vyuzit zjednoduseny pfistup, ktery
vychdzi z ukazatele urokového kryti. Rating a rizikové pfirazky byly stanoveny na zékladé dat,

které jsou zvefejnény na internetovych strankach Damodarana.*

Tab. 24: Rating mensich a rizikovejsich podnikii [33]

Urokové kryti | Rating | Rizikova p¥irazka

>125 AAA 0.50%
9.50-12.50 AA 0.65%
75-95 A+ 0.85%
6.0-7.5 A 1.00%
45-6.0 A- 1.10%
40-45 BBB 1.60%
35-40 BB+ 3.00%

* Damodaran Online [online]. 2011 [cit. 2011-06-20]. Dostupné z WWW: <http://pages.stern.nyu.edu>.
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3.0-35 BB 3.35%
25-3.0 B+ 3.75%
20-25 B 5.00%
15-20 B- 5.25%
1.25-15 CCC 8.00%
0.8-1.25 CC 10.00%
0.5-0.8 C 12.00%

<0.5 D 15.00%

Tab. 25: Ndklady na bankovni uvér [viastni zpracovani]

2007 | 2008 2009 2010 |
Bezrizikova urokova mira 428% | 455%| 4,67%| 3,92%
EBIT/NU 6,28 2,17 -3,03 1,11
Rating A B D CC
Rizikova pfirazka 1,00% | 5,00% | 15,00% | 10,00%
Odhadnut4 urok. sazba BU 5,28% | 9,55% /| 19,67% | 13,92%

Pro dalsi postup stanoveni nakladd na kapital jsou vyuzita data z Tab.23, ktera odpovidaji vice

ekonomické realité, nezli vysledky vychazejici z trznich dat a ratingu. Ke stanoveni ndkladt na

cizi kapitél je nutno vzit v ivahu ptsobeni danového Stitu. Sazby dané z ptijmt v jednotlivych

letech analyzovaného obdobi jsou uvedeny v Tab. 26.

Tab. 26: Ndklady na bankovni uver [viastni zpracovani]

2007 | 2008 2009 2010
Nominalni Grok. sazba z uvéru 534% | 5,01%| 3,21%| 3,48%
Sazba dan¢ z pfijmu 24% 21% 20% 19%
Naklady na bankovni uveér 4,06%| 3,96%| 257%| 2,81%

Leasing

Vzhledem ktomu, ze firma MANDS méla v analyzovaném obdobi uzavienu pouze jednu

leasingovou smlouvu, bylo moZno pouzit pro stanoveni nakladu na leasing vztahu:

LR

ZC

L+i)

+
@+i"

(9.1)
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Tab. 27: Urokovad sazba leasingu [viastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010
Urokova sazba leasingu 8,32% | 8,32%| 8,32%| 8,32%
Sazba dané z piijmu 24,00% | 21,00% | 20,00% | 19,00%
Naklady na leasing 6,32%| 6,57%| 6,66%| 6,74%

V Tab. 28 jsou shrnuty naklady na jednotlivé druhy ciziho kapitalu, a zaroven také vycisleny
prumérné naklady ciziho kapitdlu. Ve vsech letech analyzovaného obdobi podnik pracoval s

nizkymi naklady na cizi kapital.

Tab. 28: Primeérné ndklady dluhu [viastni zpracovani]

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010

Stav BU na po¢atku roku (v tis. K¢&) 18 103| 16816| 19461| 4775
Stav leasingu na poc¢atku roku (v tis. K<) 0 889 659 410
Naklady na bankovni uvéry 406%| 3,96%| 2,57%| 2,81%
Naklady na leasing 6,32%| 6,57%| 6,66% | 6,74%
Primérné naklady na cizi kapital (Nck) 406%| 4,09%| 2,70%| 3,13%

9.3.2 Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Existuje n€kolik metod odhadu nakladl na vlastni kapital. Pro odhad nékladii na vlastni kapital
budou pouzity pouze vybrané metody, které jsou pro firmu MANDS relevantni. Je dualezité
zminit, ze naklady na vlastni kapital nelze kvantifikovat s absolutni ptesnosti. Naklady na vlastni
kapital se vzdy opiraji a vychazi z odhadii. Pro hodnoceni a fizeni vykonnosti firmy je vSak
dilezité je vycislit.

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Analyzovana firma neni obchodovatelna na kapitdlovém trhu, proto byl vyuZzit ke stanoveni
nakladl na vlastni kapitdl model CAPM s ndhradnimi odhady B. Pro urceni koeficientu B firmy

MANDS byla vyuzita metoda analogie. Damodaran [33]Jodhaduje B pro nezadluzeny podnik v
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odvétvi firmy MANDS ve vysi 0,92. Tento odhad koeficientu B byl upraven o vliv kapitalové
struktury analyzovaného podniku. Stanoveni bezrizikové trokové miry vychazi z udaji MPO

CR®. K ur&eni rizikové prémie bylo op&t vyuzito odhadi Damodarana®.

Tab. 29: Vypocet nakladii VK pomoci CAPM [vlastni zpracovani]

2008 2009 2010
It 455% | 4,67%| 3,92%
B — nezadluzena 0,92 0,92 0,92
B — zadluzena 1,37 1,45 1,07
Rizikova prémie 7,10%| 5,85%| 6,28%
e 14,27% | 13,17%| 10,62%

Priamérna rentabilita v odvétvi
Udaje o rentabilité v odvétvi byly ziskany z webovych stranek MPO CR'.

Tab. 30: Odvozeni ndikladii VK od priimérné rentability VK [viastni zpracovani]

2008 2009 2010
Rentabilita v odvétvi 13,72%| 2,50%| 7,45%

Odvozeni nakladii vlastniho kapitalu z nakladi ciziho kapitalu
Néklady na vlastni kapitdl 1ze odvodit také znakladli na cizi kapitdl. Zde se vychéazi z
pfedpokladu, Ze néklady na vlastni kapital jsou vyssi neZ néklady na cizi kapital. K nakladim na

cizi kapital byla tedy pfipoctena tfiprocentni pfirazka.

® Ministerstvo priimyslu a obchodu [online]. 2005 [cit. 2011-06-16]. Dostupné z WWW: <http://www.mpo.cz/>.
® Damodaran Online [online]. 2011 [cit. 2011-06-20]. Dostupné z WWW: <http://pages.stern.nyu.edu>.

" Ministerstvo priimyslu a obchodu [online]. 2005 [cit. 2011-06-16]. Dostupné z WWW: <http://www.mpo.cz/>.
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Tab. 31: Odvozeni nikladii VK z ndakladii CK [vlastni zpracovani)

2008 | 2009 | 2010
Urokova sazba BU 5,01% | 3,21%| 3,48%
Pfirazka 3,00%| 3,00% | 3,00%
re 8,01%| 6,21%/ 6,48%

Stavebnicovy model

Stavebnicovy model ptedstavuje dal$i moznost, jak odhadnout néklady na vlastni kapital. Pro
vypocet nakladl na vlastni kapital pomoci stavebnicové metody byl vyuzit softwarovy produkt
EVALENT. Pottebné tdaje a data byly ziskany z vykazi analyzované firmy a z informaci
dostupnych na webovych strankach MPO CR®,

Tab. 32: Vypocet nakladit VK pomoci stavebnicové metody [vlastni zpracovani]

2008 2009 2010
Bezrizikova sazba 455% | 4,67%| 3,92%
fa 5,00%| 5,00%| 5,00%
I'Podnikatelské 2,43% | 10,00% | 6,14%
IFinStab 0,00%| 0,00%| 0,00%
Ifinstr 1,72%| 10,00%| 8,97%
le 13,70% | 29,67% | 24,03%

V nasledujici tabulce (Tab. 33) jsou shrnuty vysledky, kterych bylo dosazeno pouzitim odli$nych

metod pro stanoveni ndkladil na vlastni kapital.

8 r
Tamtéz
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Tab. 33: Prehled nakladii VK dle riiznych pristupii [vlastni zpracovani]

2008 2009 2010
CAPM 14.27%| 13,17% | 10,62%
Rentabilita v odvétvi 13,72%| 2,50%| 7,45%
Odvozeni z Nck 8,01%| 6,21%| 6,48%
Stavebnicovy model 13,70% | 29,67% | 24,03%
Primeérna hodnota Nyk 12,99% | 14,36% | 12,75%

Pro stanoveni nakladid na vlastni kapital byl pouzit vazeny aritmeticky prameér, pticemz nejvyssi
vaha (5) byla pfidélena metodé CAPM, stavebnicové metodé (3) a zbylé pouzité metody byly

ohodnoceni niz§i vahou (2).

9.3.3 Stanoveni viZenych primérnych nikladi na kapital (WACC)

Néklady na kapital analyzované firmy jsou urCeny jako vaZeny aritmeticky primér nékladii na
cizi a vlastni kapitdl. Néklady na cizi kapitdl byly stanoveny jako primér ndkladl na avér a
leasing. U odhadu nakladi na vlastni kapital je pouzito vysledkii vazeného aritmetického
néaklad vlastniho kapitalu ohodnocena metoda CAPM, ktera patii mezi nejcastéji vyuzivané
metody stanoveni ndkladl na vlastni kapital. Vypocet EVA vychazi ze stavu kapitalu k pocatku
hodnoceného obdobi, proto je pro vypocet WACC pouzita struktura kapitdlu odpovidajici taktéz

pocatku obdobi.

Tab. 34: Vypocet WACC [vlastni zpracovani)

2008 2009 2010
Naklady na cizi kapital 409% | 2,70% 3,13%
Néklady na vlastni kapital 12,99% | 14,36% | 12,75%
CK/C (pocatek roku) 38,20% | 41,98% | 16,50%
VK/C (pocatek roku) 61,80% | 58,02% | 83,50%
WACC 9,59% | 9,46% | 11,17%

Z vypoctu nakladt na kapital je patrné, ze nejvyssich hodnot WACC podnik MANDS dosahoval

v roce 2010. Divodem je vyss$i mira vyuziti vlastniho kapitalu, jez je vyrazné drazsi nez cizi
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kapital. ZvySujici se naklady na kapital pisobi na tvorbu hodnoty negativné. AvSak jestlize
srovname hodnotu WACC a kapitalovou strukturu v letech 2009 a 2010, vyrazné zvyseni podilu
vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu v roce 2010 se promitlo do primérnych nékladi relativné
malo. Divodem je pokles nakladii na vlastni kapital v tomto roce, coz lze hodnotit velmi
pozitivné. Hodnoty WACC se ve sledovanych letech vyrazné nelisi, pfestoze v poslednim roce
analyzovaného obdobi bylo vyuzito o témét 25 % vice drazsiho vlastniho kapitalu. Projevil se
zde klesajici vyvoj nakladl na vlastni kapital. Je nutno zminit, ze firma MANDS ve sledovaném
obdobi operovala s velmi nizkymi naklady dluhu, coz také pozitivné ptisobilo na primeérnou
hodnotu nékladt kapitalu. ZvySeni WACC pusobi jako negativni faktor pti hodnoceni tvorby
hodnoty podniku.

9.4 Vypocet EVA dle ekonomického modelu

Diky dostupnosti informaci ze strany analyzovaného podniku lze pro vypocet ekonomické
pridané hodnoty pouzit ekonomického modelu. Vypocet EVA v analyzovanych letech vychazi ze

vztahu — EVA = NOPAT —- WACC x C.

Tab. 35: Vypocet EVA podle ekonomického modelu [viastni zpracovani]

(v tis. K&) 2008 | 2009 | 2010

NOA (po&atek obdobi) 46353| 50031| 31418
NOPAT 985| -1661| 116
WACC 9,59%| 9,46%| 11,17%
EVA -3462| -6395| -3392

V analyzovanych letech se hodnota ukazatele EVA pohybovala v zdpornych cislech. Tudiz lze
konstatovat, ze podnik netvofil hodnotu pro své vlastniky. Z hlediska absolutnich hodnot EVA
dosahoval podnik nejhorSich vysledki v roce 2009. Pricinou téchto Spatnych vysledkil byl
piedevsim prudky mezirocni pokles trzeb a nasledné vytvofena ztrata v tomto roce. Pozitivni
hodnoceni si vSak zaslouzi kladnd meziro¢ni zména EVA v roce 2010. PtestoZe se 1 v poslednim
roce sledovaného obdobi pohyboval ukazatel EVA v zédpornych hodnotach, vyrazny meziro¢ni

posun ke kladnym hodnotam dava nadg&ji lepsich vysledkt v blizké budoucnosti.

Vypocet ekonomické piidané hodnoty podle ucetniho modelu, ktery vychazi ze vztahu — EVA =

CZ - re * VK, poskytuje odligné vysledky. Nejvyznamngjsi zménou v hodnoceni podle t&chto
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dvou zminénych pfistupii je rok 2009. Odlisné hodnoty vychazejici z ucetniho modelu jsou
zpusobeny vyuzitim neupravenych ucetnich dat. Ze zminénych vysledka je patrné, Ze hodnoceni
vykonnosti pouze podle tcetnich dat nemusi vzdy odpovidat ekonomické realité a tyto vysledky

mohou byt zkreslené.

Tab. 36: Vypocet EVA podle uicetniho modelu [vlastni zpracovani]

(v tis. K&) 2008 | 2009 | 2010

re 11,27% | 29,67% | 17,89%
Cisty zisk 758| -1446 19
VK 29 028| 26233| 20742
EVA -2513| -9229| -3692

9.5 Pyramidovy rozklad EVA

Rozklad ukazatele EVA na dil¢i ukazatele graficky znazornuje dosazené hodnoty jednotlivych
ukazateli v bézném a minulém obdobi. Velmi uzitecnou informaci pro firmu je pak urceni, jak

zména jednotlivych ukazatell pfispéla k tvorbé hodnoty podniku.

Znazornény pyramidovy rozklad vychazi ze vztahu EVA = NOPAT - WACC x C, ke
kvantifikaci vlivi zmén na vrcholovy ukazatel byla pouZzita funkcionalni metoda rozkladu.
Modifikovany rozklad zalozeny na vztahu EVA = (RONA — WACC) x C bude pouzit v dalsim
textu k identifikaci generatord hodnoty. Pro zjednoduseni kvantifikace vlivii zmén na vrcholovy

ukazatel byl uveden zjednoduseny pyramidovy rozklad EVA.

EVA EVA
-6 395] -3392] = 2009 2010
3003
I ] ]
NOPAT WACC C (NOA)
1661 116] - 946%|  11.17%] x 50 031] 31 418
1776 693 1920
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Rozklad zac¢ina u vrcholového ukazatel EVA. Cilem je urcit, jak jednotlivé ukazatele v obdobi
2009 a 2010 putsobily na tvorbu hodnoty. Pfestoze podnik ve sledovaném obdobi netvofil
hodnotu pro své vlastniky, je zajimavé pozorovat vlivy jednotlivych ukazateld na kladnou

meziro¢ni zménu EVA.

Cisty operativni vysledek hospodafeni, primérné naklady na kapital a vyse investovaného
kapitalu patii mezi zédkladni prvky ovliviiujici tvorbu hodnoty. Obecné plati, ze zvySeni hodnoty
vysledku hospodafeni pisobi pozitivné na tvorbu hodnoty. U analyzovaného podniku Ize
pozorovat, ze spole¢ny vliv zvySeni NOPAT a snizeni investovaného kapitalu byl vétsi, nezli vliv
mezirocniho nartstu nakladi na kapital. Lze predpokladat, ze pokud by doslo k rustu

investovaného kapitalu podpofenému riistem naklada na kapitdl, meziro¢ni zména EVA by byla

zaporna.
WACC
946%| 11.17%
-693
I ] ] ]
VKIC Nvk CK/C Nck
58.02%| 83.50%] x| 14.36%] 1275%]+| 4198%] 1650%)x| 270%] 313%
571 1397 1957 62

WACC jsou konstruovany pomoci nakladd na vlastni a cizi kapital s ohledem na kapitalovou
strukturu. Z rozkladu je patrné, Ze zvySeni podilu vlastnich zdroji na celkovém kapitalu mélo
vyrazné negativni vliv na tvorbu hodnoty. Logicky se tedy snizil i podil levnéjsiho ciziho
kapitalu, coz ve vysledku zapfi€inilo nartst primérnych nakladi na kapital. Snizeni nékladdi na
vlastni kapital mélo mensi vliv na tvorbu hodnoty nezli zména kapitalové struktury ve prospéch

vlastnich zdroji. Meziro¢ni zvySeni nakladl na cizi kapitdl mélo zanedbatelny vliv na tvorbu

hodnoty.
C (NOA)

50 031 31 418
1920
- I ] - ]
CPK Dlouh. Majetek Casové rozliZeni

44 200] 27 601 5 831 3 506 + 370 312
1674 240 6
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Dalsim faktorem majicim vliv na tvorbu hodnoty je investovany kapital. Z rozkladu vidime, Ze
snizeni investované¢ho kapitalu pozitivné pusobilo na tvorbu hodnoty. Nejvice se do tohoto
pozitivniho vlivu promitlo snizeni c¢istého pracovniho kapitalu. Pro komplexni hodnoceni
efektivniho vyuziti majetku vSak nestaci pouze posuzovat absolutni vysi operativnich aktiv. Je
dalezité¢ tento ukazatel porovnavat s objemem trzeb. Velikost trzeb porovnavana s velikosti
operativnich aktiv dava firm¢ informace o obratce aktiv. Jinak fe¢eno, porovnavani trzeb a NOA
vypovida o efektivnim vyuziti majetku. Cim vys§i trzby bude majetek produkovat, tim vy3si bude

podnik produkovat hodnotu pro své vlastniky.
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10 IMPLEMENTACE NAVRHOVANEHO MODELU

Na zakladé zpracované literarni reSerSe byl navrzen model fizeni vykonnosti firmy, ktery spojuje
koncepty EVA a BSC. Smyslem spojeni téchto dvou zminénych konceptd v jeden model je
eliminace a zmirnéni jejich nedostatkii a nevyhod. Zamérem je vSak také maximalné vyuzit
vyhod s nimi spojenych. Implementace navrhovaného modelu mutze ptinést podniku vyrazné
zefektivnéni strategického fizeni. Inspiraci k tvorbé navrhovaného modelu byly zejména prace
autort Remese [20] a Horvatha & Partners [9]. Obzvlasté pak navrzena metodika implementace
propojenych koncepti BSC a EVA, kterou ve své disertacni praci piedstavil Remes [20], je

uziteénym pomocnikem pfi tvorbé navrhovaného konceptu.

Spolu s vedenim firmy MANDS byl uréen pracovni nadzev navrhovaného modelu jako ,,EVA

Scorecard®. V dal$im textu se pak mtiZze objevovat zkratka ,,EVASC*.

10.1 Definice zakladniho cile podniku

Vedenim firmy byl pfijat zakladni cil podniku vychazejici z pfistupu shareholder value, kterym je
zvySovani hodnoty podniku pro vlastnika. Je nutno zminit, ze vedeni analyzované firmy
pochopilo a piijalo princip dlouhodobého fungovani podniku, Ktery je zalozen na uspokojeni
vSech subjekti podilejicich se na chodu firmy. Maximalizace shareholder value je jedinou cestou

ke zvySeni hodnoty podniku pro tzv. stakeholders. Shareholder value je tedy brana jako téziste

stakeholder value.

Vedeni podniku bylo dikladné sezndmeno s piistupem zalozeném na zvySovani hodnoty
podniku. Piijeti zakladniho cile v této podobé¢ je stéZzejnim bodem pro dalsi pokracovani uspésné

implementace navrhovaného modelu, ktery spojuje koncepty EVA a BSC.

Strategie zaloZend na piistupu zvySovani hodnoty pro vlastnika vychéazi z provedenych analyz a
identifikace klicovych faktord ovliviiujicich hodnotu. Formulace firemni strategie by m¢la byt
uzce svazana s definici mise, hodnot a vize firmy. Mise a hodnoty jsou zpravidla dlouhodobé
neménné, zatimco vize a strategie reaguji a pfizpisobuji se aktudlnim podminkdm interniho a

externiho prostfedi firmy.
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Zakladni cil: ZVYSOVAT HODNOTU PODNIKU

Mise: Pro¢ existujeme?

Tvorba hodnot k uspokojovani viastnich potieb a osobnich ambici.

Hodnoty: V co véiime?

Slusnost, poctivost, spolehlivost, nezavislost — rovné podminky a svobodny trh.
Vize: Cim chceme byt?

Financné stabilni, spolehlivy a seriozni obchodni partner, ktery patii mezi nejvétsi obchodniky se
zemeédeélskymi a industrialnimi pneumatikami na tuzemském trhu a zaroven patri mezi vyznamné

hrace na trzich zahranicnich.
Strategie: Jak dosahneme vize?

e Vyuziti vlastnich odbornych znalosti a dlouholetych obchodnich kontakti k obchodu

s nejkvalitnéjSimi industridlnimi pneumatikami dostupnymi na trhu.
Jazykové kurzy pro zaméstnance - rast nakladi
Skoleni zaméstnancti = riist ndkladt
Motivace zaméstnancti = rust osobnich naklada

e Poskytovani predprodejnich, prodejnich a poprodejnich sluzeb, jejichz zakladem je

maximalni profesionalita a vysoka odbornost.
Vyssi cena zbozi 2 rast T
Skladova databaze = Vyssi obratovost aktiv
Vys$i naroky na zaméstnance = rist osobnich naklada
Skoleni zaméstnancti = rist ndkladt
e Proniknuti na nové zahraniéni trhy.
Vyssi obrat = rast T
Vyssi pfidana hodnota - rtast PH/T

Vyssi podil prace = rust ON/T
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Vys8i naro¢nost na pracovni silu =2 vzdélani zaméstnanctu

Vyssi naklady na propagaci - rast naklada (reklama, reprezentace)
¢ Orientace na strategické obchodni partnery.

Nizsi ceny = pokles PH/T

Vyssi objem prodeje ,,high tech® pneu - rast PH/T

Vyssi obrat = rast T

Vyssi naklady - rist nakladi (sluzby)

10.2 Charakteristika navrhovaného modelu

Navrhovany model je zaloZzen na spoleéném vyuziti hodnotového piistupu a konceptu Balanced
Scorecard. Vice finan¢né orientovany piistup ,,shareholder value® bude doplnén o podnikova
specifika a nefinan¢ni ukazatele, které jsou spojeny s konceptem BSC. Hodnotové orientovany
ptfistup kvantitativné ohodnoti dosazeni zakladniho cile podniku a koncept BSC pomiize
K upevnéni a realizaci podnikové strategic vedouci k tvorbé hodnoty. Soucasné piistup
orientovany na tvorbu hodnoty dokaze ciseln¢ vyjadiit uspésnost zvolené strategie, ktera je

realizovana pomoci BSC.

Pro fizeni a méfeni zvySovani hodnoty podniku byl vybran koncept EVA, ktery je zaloZen na
pfistupu ,,shareholder value® a umoznuje vycislit hodnotu podniku véetné ro¢nich zmén. Zvoleny
koncept umoziuje uc¢inné fidit vSechny oblasti ¢innosti podniku, které vyznamné ovliviiuji jeho
vykonnost. Zakladnim métitkem hodnoceni vykonnosti podniku byl tedy uréen ukazatel EVA.

Diky dostupnosti informaci a Gzké spolupraci s firmou MANDS bude vyuzit pro vypocet EVA
model (vyuzivany napiiklad ministerstvem primyslu a obchodu), avSak poskytuje redlné&jsi

pohled na vykonnost podniku.
e Upravy uéetnich dat

Pro vypocet ukazatele EVA za obdobi 2008 — 2010 byly provedeny nasledujici upravy, které by

Vv nasledujicich tfech letech mély ztstat nezménény. V piipade€, ze dojde ke zménam v podniku,
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které by mohly nezahrnutim do uprav ucetnich dat zkreslovat realnou vykonnosti podniku, je

nezbytné 0 tyto zmény upravit navrzeny seznam uprav.
NOA
1) Aktivace leasingu
2) Aktivace marketingovych nakladu
3) Vyclenéni provozné nepotiebného kratkodobého finan¢niho majetku
4) Vy¢lenéni nedokonceného dlouhodobého majetku
5) Vyclenéni cizich netiro¢enych zdroju
NOPAT
6) Vylouceni placenych troku
7) Vypusténi nakladi na marketing
8) Vylouceni nékladt a vynosi spojenych s prodejem dlouhodobého majetku
9) Uprava dang

Byly zvoleny pouze ty upravy ucetnich dat, které jsou dulezit¢ a relevantni pro vyjadieni
ekonomické reality. Je dilezité, aby se nejednalo pouze o nahodilé upravy, nybrz o Upravy majici
konzistentni charakter a pfedpoklad kazdoro¢niho opakovani. Pfed kazdym ucetnim obdobim je

nutné posoudit, zdali je potieba upravy ptizptsobit ¢i doplnit.
e Naiklady na kapital

Néklady firmy MANDS na cizi kapital jsou stanoveny na zdklad€ placenych urokt z bankovnich
uvért a implicitni urokové mife leasingu. V analyzovaném obdobi disponovala firma pouze
jednou leasingovou smlouvou, proto bylo mozno pro vypocet tirokové miry leasingu vyuzit vztah
(9.1), ktery je uveden v analytické Casti. Pokud se vSak firma rozhodne v budoucim obdobi
potidit dalsi majetek formou leasingu, bylo by vhodné z diivodi zjednoduseni pouzit alternativni

zpusob stanoveni uroku z leasingu, ktery je zalozen na trznich datech.
K vyc¢isleni nakladii na vlastni kapitél je vhodné pouzit vaZeny aritmeticky prumér metod CAPM,
stavebnicové metody, odvozeni nakladi vlastniho kapitalu z rentability v odvétvi a z nakladt na

cizi kapital. Pficemz nejvyssi vahou by mél byt ohodnocen model CAPM.
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e Integrace ukazatele EVA do tucdetniho systému

Ukazatel EVA by se m¢l stat soucasti reportingového informacniho systému. Integrace EVA do
ucetniho systému pomiize zautomatizovat sbér potifebnych dat, upravy vybranych tdaja a také
samotné vypocCty. Tento systém musi zohlediiovat zvoleny zptsob vypoctu se vSemi navrzenymi

upravami a také zvolena obdobi vypoctu EVA.
e Obdobi vypoétu EVA

Z divodu sledovani uspésSnosti strategie je vhodné doplnit rocni vypocet EVA o ctvrtletni
vypocty EVA, které budou soucasti Ctvrtletniho reportingu. Detailnéji pak budou sledovany
jednotlivé faktory, které vyznamnym zptisobem ovliviiuji hodnoty EVA. Je vhodné analyzovat a
hodnotit generatory hodnoty mési¢éné. Ctvrtletni a mési¢ni vykazy maji vice operativni charakter,

¢imz mohou zna¢né€ pomoci dosdhnout zvolenych strategickych cila.
e Realizace zvolené strategie

K realizaci podnikové strategie byl vybran koncept BSC, ktery doplni navrhovany model o
nefinan¢ni ukazatele. UrCeni a vyjasnéni podnikové strategie bude vychéazet ze strategické
analyzy a vysledkt, které poskytne analyza dosavadni vykonnosti pomoci ukazatele EVA,

doplnéna o identifikaci kli¢ovych faktord, jez ovliviiuji tvorbu hodnoty.

Definice strategickych cili jednotlivych perspektiv musi byt v souladu s vysledky provedenych
analyz. Strategické cile by mély byt ureny tak, aby vedly k dosazeni zakladniho cile — tvorba a

zvySovani hodnoty podniku.
e Aktualizace méritek

Definovana meéftitka jednotlivych strategickych cili je tfeba pravidelné aktualizovat. Pred
zacatkem nového obdobi je nutno udélat revizi stdvajicich méfitek a nasledné je upravit €1
doplnit. Je pravdépodobné, ze po uvedeni navrhovaného modelu do fidici praxe firmy se objevi
nové podnéty k upravé navrzenych méfitek. Dale je pak uzite¢né stanovit, kterd métitka budou

soucasti mesicnich, ¢tvrtletnich ¢i ro¢nich reportd.

10.3 Zhodnoceni dosavadni vykonnosti

Na zakladé provedené finan¢ni analyzy, kterd byla doplnéna o vypocet ukazatele EVA pomoci

ekonomického modelu (byly upraveny ucetni udaje), je nyni mozno zhodnotit dosavadni
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vykonnost firmy MANDS. Podle klasickych ukazatelii finan¢ni analyzy zaméfenych na
rentabilitu, zadluzenost, likviditu a efektivitu vyuziti majetku Ize firmu MANDS zafadit mezi
finan¢né stabilni podniky. Je tfeba zminit, ze vykonnost firmy v analyzovaném obdobi vyrazné
ovlivnila probihajici ekonomickd krize. Firma se v letech 2008 a 2009 potykala s vyraznym
poklesem poptavky, coz se projevilo enormnim poklesem meziroCnich trzeb v téchto letech.
Reakci na neptiznivy vyvoj v tomto obdobi bylo razantni snizeni nakladi v roce 2009, kdy objem
nakladl meziro¢né klesl az o polovinu ve srovnani s ptedchozim rokem. Pro dalsi fungovéni
firmy MANDS lze brat hodnotu nakladii v tomto roce jako dolni hranici. Obdobi krize se
projevilo na zaporné rentabilit¢ podniku zapfi¢inéné dosahovanim zapornych vysledkil

hospodareni nebo pouze minimalni vytvoienou hodnotou zisku.

Z vysledkl analyzy zadluzenosti ve sledovaném obdobi lze pozorovat jasné stanovenou strategii
konzervativniho financovani. Firma se vyznacuje vysokym podilem vlastnich zdroji na celkovém
kapitalu. Vysoky podil vlastniho kapitalu na celkové kapitalové struktute svédc¢i o finanéné silné
a stabilni firm¢. AvSak z divodii vysSSich nakladi na vlastni kapital, které se ve sledovaném
obdobi pohybovaly Vv priméru okolo 12 %, firma operuje srelativné vysokymi néklady na

kapital.

Firma MANDS se dlouhodob& vyznacuje velmi dobrou platebni moralkou. Svédéi o tom
pozitivni vysledky ukazatelti likvidity. Z pohledu aktivity je mozno fici, ze podnik doposud

vyuzival sva aktiva efektivné.

JestliZze pohled finan¢ni analyzy (G¢etni pohled) doplnime o ,,ekonomicky pohled* na vykonnost
podniku vyuZitim ukazatele EVA, podnik ve sledovaném obdobi nepfispival k tvorbé hodnot pro
své vlastniky. V obdobi 2008 — 2010 dosahoval ukazatel EVA zapornych hodnot. Diivody jsou
jednoznaéné. Zaporné ¢i velmi nizké hodnoty vysledki hospodatfeni, vysoky podil vlastniho
kapitalu na celkovém financovani ¢innosti firmy doplnén relativné vysokymi naklady na vlastni
kapital a nizkd ziskovd marZze. Tyto zminéné faktory se nejvétsi mérou zaslouzily o Spatné
vysledky z hlediska ekonomické pfidané hodnoty. Pozitivni je vSak vyraznd kladnd meziro¢ni
zména v roce 2010. Pokud chce firma v blizké budoucnosti dosahnout kladnych hodnot EVA,
musi bezpodmine¢né dosdhnout vyssi ziskové marze a optimalizovat kapitalovou strukturu.
Vsechny zmény v kapitalové struktuie ovsem museji byt v souladu s konzervativni strategii

financovani, jejiZ cilem je finan¢ni stabilita a nezavislost firmy MANDS.
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10.4 Identifikace kli¢ovych faktori

Identifikace kliCovych faktori neboli generatorti hodnoty, je zalozena na citlivostni analyze.
Citlivostni analyza vychazi z pyramidového rozkladu, ktery k rozkladu ukazatele EVA pouziva
modifikovaného vypoctu zalozeného na RONA. Pro urceni generatorti hodnoty byl vybran pravé
tento druh pyramidového rozkladu, protoze ve srovnani s rozkladem uvedenym v analytické ¢asti

v

poskytuje detailngjsi informace o ukazatelich ovliviujicich tvorbu hodnoty podniku MANDS.

Citlivostni analyza obsahuje vSechny faktory, které jsou identifikovany v pyramidovém rozkladu
uvedeném v piiloze P Ill. Cilem této analyzy je zjistit, jak by se vyvijela hodnota EVA
Vv zavislosti na zméné jednotlivych ukazateld o 10 %. Vysledky citlivostni analyzy pak budou
pouzity k ur€eni generatortt hodnoty. Jde tedy o ur€eni téch faktord, jejichZ zména o 10 % bude
mit nejvetsi vliv na zménu vrcholového ukazatele. Nyni je tfeba dodat, Ze analyza je postavena na
predpokladu izolované zmény jednotlivych ukazateli. Tento ptfedpoklad vSak nelze v praxi
povazovat za zcela spravny, jelikoz zména jednotlivych ukazateli bude mit vliv nejenom na
zménu vrcholového ukazatele, nybrz i na zménu dil¢ich faktorti ovliviiyjicich hodnotu. Avsak

k uréeni kli¢ovych faktord ovliviiujicich tvorbu hodnoty je tento postup dostacujici.

Tab. 37: Citlivostni analyza [vlastni zpracovani]

Pavodni Zména . , " "
(v tis. K¢) hodnota | hodnoty o Pavodni Nova EVA Zména | Zména EVA
EVA EVA v %
ukazatele 10 %

DHM 3041 3345 -3388 -3389 -1 -0,034%
DNM 465 511 -3388 -3388 0 -0,005%
Zasoby 17 080 18 788 -3388 -3394 -6 -0,183%
Pohledavky 10 214 11 235 -3388 -3392 -4 -0,112%
Kratko.FM 4 450 4894 -3388 -3390 -2 -0,050%
Kratko.CZ 4143 4 557 -3388 -3386 2 0,047%
PH/Trzby 4,26% 4,69% -3388 -2985 403 11,884%
Osobni Na./Trzby 3,30% 3,63% -3388 -3699 -311 -9,192%
Odpisy/Trzby 0,55% 0,60% -3388 -3440 -52 -1,529%
Trzby 94 443 103 887 -3388 -3376 12 0,355%
Naklady na VK 12,75% 14,03% -3388 -3722 -335 -9,876%
Naklady na CK 3,13% 3,44% -3388 -3404 -16 -0,478%
WACC 11,17% 12,28% -3388 -3739 -351 -10,355%
VKI/C 83,50% 91,85% -3388 -2969 418 12,350%
CK/C 16,50% 18,15% -3388 -3404 -16 -0,478%
NOA 31418 34 560 -3388 -3727 -339 -10,000%
RONA 0,38% 0,42% -3388 -3377 11 0,331%
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Barevné zvyraznéné ukazatele znazoriuji faktory, které jsou nejvice citlivé na zménu. Relativné

wrwe

hodnotami. Naptiklad u ukazatele rentability operativnich aktiv je vice nez pravdépodobné, Ze
pokud v budoucnu bude podnik dosahovat hodnoty RONA okolo 5 %, desetiprocentni zména této

hodnoty vyvola vyrazné vyssi zménu vrcholového ukazatele, nezli u téméf nulovych hodnot.

Na zéklad¢ pyramidového rozkladu EVA a provedené citlivostni analyzy byly vybrany tyto
klicové faktory vykonnosti (generatory hodnoty):

e Ptidana hodnota/Trzby,

e Osobni naklady/Trzby,

e Naklady na vlastni kapital,

e Pom¢r vlastniho a celkového kapitalu,
e Trzby (za prodané zbozi),

¢ RONA

Mezi generatory hodnoty byly zatfazeny i1 poloZzky Trzby a RONA, pfestoZe jejich zména hodnoty
nevyvolala velkou zménu vrcholového ukazatele. Obecné vSak tyto ukazatele vyznamnym
zpusobem ovlivituji vykonnost podniku. Proto je nutno tyto ukazatele pii tvorb¢ strategie brat

také v ivahu.

10.5 Definovani a vyjasnéni strategie

Definovani a vyjasnéni strategie vychazi z provedené strategické analyzy. V rdmci strategické
analyzy byly vypracovany SWOT analyza, PEST analyza a finan¢ni analyza. Zvolena strategie
musi byt v souladu se zékladnim cilem podniku, ¢imz je zvySovani hodnoty podniku. Formulace
strategie také tzce souvisi s firemni vizi, kterd byla jiz definovana. Strategie vyjadiuje cestu ¢i

navod, jak dosahnout stanovenych cilti.
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Tab. 38: Strategické cile financni perspektivy [viastni zpracovani]

FINANCNI PERSPEKTIVA

Znacka

Strategicky cil

F.1

Zvysit hodnotu podniku

Popis cile

Tvorba a zvySovani hodnoty podniku pro vlastnika je zakladni cil podniku.
Pouze pokud budou uspokojena ocekéavani vlastnika, budou spokojeny
vSechny ostatni subjekty participujici na ¢innosti podniku. Vrcholovym
indikatorem uspésnosti zvolené strategie je ukazatel EVA, ktery dokaze
¢iselné vyjadrit, zdali podnik v daném obdobi tvofil hodnotu. Strategické cile
jednotlivych perspektiv museji podporovat dosazeni tohoto vrcholového cile.

F.2

ZvySsit vynosnost investovaného kapitalu

Popis cile

Vynosnost investované¢ho kapitalu (RONA) patii mezi rozhodujici faktory,
které ovliviiuji ukazatel EVA. RONA vyjadiuje prostfednictvim ziskové
marze a obratovosti aktiv schopnost podniku efektivné vyuzivat investovany
kapital. U firmy MANDS je dllezité zaméfit se predev§im na rist ziskové
marze, kterou nejvice ovliviiuji podil pfidané hodnoty a osobnich nakladd na
dosazenych trzbach. Dale je dllezité udrzovat stabilni troven ¢i mirny nartst
operativnich aktiv spojeny s riistovym trendem objemu dosahovanych trzeb.
ZvySovani RONA je dilezité pfedevsim z dlouhodobého pohledu.

F.3

Zvysit ziskovou marzi

Popis cile

Jednim z dilezitych ukazatelt ovliviiyjicich tvorbu hodnoty podniku je
ziskova marze. Ziskovou marzi vyjadiuje podil NOPAT na celkovych trzbach.
K nejdtlezitéjsim faktorim ovlivitujicim ziskovou marzi patii podil ptidané
hodnoty na trzbach. Cilem podniku by méla byt snaha o zvySovani ptidané
hodnoty, ktera je spjata s potencialnimi zménami cenové politiky. Vyse
ziskové marze také zavisi na podilu osobnich nakladii na trzbach. Podnik by
m¢él usilovat o stabilni ¢i mirné rostouci trend objemu osobnich naklada, ktery
by mél byt v relativnim vyjadreni vZdy niZs8i neZ rist trzeb.

Tab. 39: Strategické cile zdkaznické perspektivy [viastni zpracovani]

ZAKAZNICKA PERSPEKTIVA
Znacka Strategicky cil
Z1 Orientace na strategické obchodni partnery
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Popis cile

Z hlediska dlouhodobé existence a dlouhodobé tvorby hodnoty podniku je
dualezita spoluprace se strategickymi obchodnimi partnery, a to jak na strané
zakaznikd, tak na stran¢ dodavatelt. Mezi soucasné "VIP zékazniky" patii
firmy EUROVIA, KOLTICO ¢i korejsky vyrobce stavebnich stroji
DOOSAN. U strategickych dodavatell se jedna predevsim o pokracujici
spolupraci s ¢inskym vyrobcem industridlnich pneumatik TECHKING. Diky
spolupraci firmy MANDS na vyvoji novych pneumatik TECHKING se
otevira prostor pro dlouhodobou spolupraci pfinasejici mnohé strategické
vyhody (napf. vyhradni zastoupeni na vybranych trzich, vyhodné&jsi nakupni
ceny, vyhodnéjsi a dlouhodobéjsi kontrakty, prednostni dodavky novych
produktil, jednodussi vytizovani reklamaci, finan¢ni spoluticast na veletrzich a
vystavach, lepsi POS - "Point Of Sale" materialy)

Z.2

Vstup na nové zahranicni trhy s industrialnimi pneumatikami

Popis cile

V soucasnosti firma MANDS operuje na mnoha zahrani¢nich trzich. V
souladu s cilem vstupu na nové trhy usiluje firma MANDS o proniknuti na
rusky a polsky trh s industridlnimi pneumatikami a rozvinuti obchodniho
zastoupeni na Slovensku. Cilem je ziskat nové zédkazniky a prohloubit
spolupréci s dosavadnimi obchodnimi partnery na téchto trzich. Se vstupem na
rusky trh souvisi také vybudovani logistického centra (skladové prostory) v
LotySsku nebo Litvé, ¢imz se vyrazné snizi logistické néklady na zbozi
vyvazené zejména do Ruska a Polska. Vstupem na nové trhy by firma m¢la
docilit prostfednictvim vétSiho trzniho podilu ristu trzeb.

Z3

Nabizet zakaznikovi komplexni sluZbu

Popis cile

Obchodni strategie firmy MANDS je zalozena na vysoké odbornosti, ktera
plyne z dlouholetych zkuSenosti a ziskaného odborného vzdélani. Cilem je
poskytovat zadkaznikovi kromé& samotného prodeje zbozi také pred a
poprodejni profesionalni servis. Vysledkem této snahy by méla byt vyssi
spokojenost a loajalita zakaznikil. Vysoce kvalitni poskytované sluzby vytvari
firmé MANDS prostor pro realizaci zvolené cenové politiky, kterd by méla
pfinést zvyseni pfidané hodnoty.

Z4

Zvysit povédomi o znacce
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Popis cile

Prostfednictvim propagace firmy MANDS a jejiho obchodniho sortimentu na
vybranych veletrzich, vystavach, v odbornych ¢asopisech nebo na internetu se
zvysi povédomi a zlepsi image znacky MANDS jako dodavatele. Zaroven se
zvysi povédomi o portfoliu znacek nabizenych touto firmou. Povédomi a
image znacky jsou uzce spojeny se spolupraci se strategickymi partnery.
Jestlize se podaii vybudovat image firmy MANDS jako partnera n¢kolika
celosvétove uznavanych firem, tato skute¢nost bude mit pozitivni vliv na
dlouhodobou uspésnost firmy. Naplnéni tohoto cile povede ke zvySovani
trzniho podilu a k rtstu firmy.

Tab. 40: Strategické cile perspektivy internich procesii [viastni zpracovani]

PERSPEKTIVA INTERNICH PROCESU

Znacka

Strategicky cil

1.1

ZlepSeni komunikace se zakazniky

Popis cile

Uzka spoluprace a komunikace se zékazniky je nezbytna pro zjisténi a plnéni
potieb svych zdkaznikd. Stejn¢ tak miize podniku ukazat nové ptilezitosti na
trhu. U firmy MANDS se jedna zejména o poskytovani informaci tykajicich
se dostupnosti nabizeného zbozi. Internetovy obchod a on-line databaze zbozi
ptispivaji k uspote nakladii a zkraceni Casu vypotadani obchodu. Pro
zékaznika je také dulezité urcité pohodli pfi placeni za zbozi nakoupené z e-
shopu a proto je tieba zavadét nové nastroje pro placeni (elektronické
penézenky apod.). Efektivni, spolehlivé, bezchybné a rychlé vytizovani
objednavek je pravidelné velmi pozitivné vniméano zakazniky. Systematicky a
konzistentni piistup ke komunikaci se zakazniky ptispiva k cilen¢jsSimu
vyuziti zdroji, takZe finan¢ni prostfedky vynakladané na neefektivni formy
komunikace mohou byt vyuzity mnohem Iépe.

1.2

Zlepsit interni komunikaci

Popis cile

Propojeni informaéniho systému s uc¢etnim oddélenim, skladovymi prostory,
databazi zakazniki ¢i spojeni s internetovym obchodem ptispéje k efektivnéjsi
komunikaci firmy jak se zdkazniky a dodavateli, tak 1 k zefektivnéni interni
komunikace. Vyuziti komplexniho informac¢niho systému poskytuje
zucastnénym stranam piehlednéjsi informace, Gsporu nakladii a Casu. Jestlize
zaméstnanci budou mit k dispozici informace o firmé a jeji vykonnosti, o
firemni strategii a vizi, mohou se s firmou lépe ztotoznit a budou podavat
kvalitngj§i vykony. Usp&$na komunikace je predpokladem pro dlouhodobou
UspéSnost firmy.

Strategické Fizeni nakladi




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 96

Popis cile

Jestlize se podniku podaii dlouhodobé fidit své naklady, a to nejen v obdobi
krize, existuje zde vyrazny potencial budouciho uspéchu firmy. Firma
MANDS bude v budoucnu odolnéjsi viici konjunkturnim a obchodnim
rizikim. Nejedna se vSak pouze o samotné snizovani nakladi, ale predevsim o
strategické fizeni vSech nékladovych polozek v podniku. Pro budouci
strategické fizeni nakladi je dilezité zpruhlednit rezijni ndklady, snizit fixni
naklady, zvolit adekvatni pfistup k menSim zdkazniklim a zakdzkam ve
prospéch velkych a diilezitéjSich a doplnit ndkladové reporty o vybrané
ukazatele.

1.4

Zvysit flexibilitu procesu skladovani

Popis cile

Zvysena flexibilita skladovacich procest bude mit vyrazny vliv na zvyseni
dostupnosti zbozi. Je potieba se zaméfit na vybudovani on-line skladové
databaze zbozi, efektivni vyuziti skladovych prostor a komplexni propojeni
informacniho systému se skladem a internetovym obchodem. Dostupnost
zbozi je jeden z vyznamnych faktord majici vliv na kvalitu a profesionalitu
poskytované sluzby u podniku MANDS. JelikoZ cena industridlnich
pneumatik se ¢asto pohybuje v fadech desetitisicti, pro pievaznou vétSinu
obchodniki je slozité (mnohdy az nemozné) drZet tyto pneumatiky skladem.
U dostupnosti zbozi je nutné rozlisit jednotlivé druhy pneumatik. U pneumatik
pro stavebni stroje je diilezité mit zbozi fyzicky v CR, takZe staéi jeden sklad
pro CR i SR. U dostupnosti pneumatik pro zemé&délské stroje je vhodné mit
vice skladovych prostor na uzemi CR. Zde firma vyuZiva skladovych prostor
v Praze. Vétsi flexibilita procesu skladovani bude pozitivné ovliviiovat obrat
Z4sob.

Tab. 41: Strategické cile perspektivy uceni se a ristu [vlastni zpracovani)

PERSPEKTIVA UCENI SE A RUSTU

Znacka

Strategicky cil

u.l

Zvysit jazykovou vybavenost zaméstnanci

Popis cile

Vzhledem k ¢etnym obchodnim aktivitam na zahranicnich trzich se
zahrani¢nimi obchodnimi partnery je nutnd kvalitni jazykova vybavenost
zaméstnancl. Zcela zésadni je komunikativni znalost anglického jazyka vSech
zaméstnancl. Z dlouhodobé perspektivy se jevi jako velmi prospésné, aby
zaméstnanci byli vybaveni 1 druhym cizim jazykem. Jde pfedevS§im o ném¢éinu
a rustinu. Znalost ¢inStiny 1ze realné piedpokladat pravdépodobné pouze u
majitele firmy. Vyssi jazykova vybavenost a lepsi schopnost komunikovat v
cizim jazyce dava firmé¢ MANDS vétsi Sanci prosadit se na zahrani¢nich
trzich. Avsak vyuka cizi fe¢i mize také kladné€ plisobit na spokojenost
zamé&stnanc.

u.2

Rozvijet odbornou kvalifikaci zaméstnanci
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Popis cile Krom¢ jazykové vybavenosti je pro firmu neméné dulezitd odborna
kvalifikace jejich zaméstnancti. Obchodni schopnosti a prezenta¢ni dovednosti
také velkou mérou ovlivituji uspesnost spoluprace zejména s novymi ¢i
potencialnimi zakazniky. Odborné seminafe tykajici se informacnich systému,
prace na internetu ¢i samotné technologie vyrob nabizenych pneumatik by
mély byt soucasti rozvoje odborné kvalifikace zaméstnancti, schopnosti
komunikace (nonverbalni komunikace) - uméni pfesvédcit. Vysoka uroven
odbornych znalosti vychazi ze samotné zakladni strategie podniku.
Kvalifikovana pracovni sila se vyznacuje vyssi produktivitou prace, prispiva k
rozvoji spoluprace se zékazniky a dlouhodobé tvorbé hodnoty podniku.

u.3 Motivace zaméstnancii

Popis cile K tomu, aby kvalifikovani zaméstnanci mohli pfispivat k tvorbé hodnoty
podniku, je nezbytné vytvofit prostiedi podporujici motivaci a iniciativu
zaméstnancl. Pro vedeni podniku je nadmiru dilezité, aby zvolilo spravnou
cestu a formu motivace svych zaméstnancti. Vhodny zptisob motivace prispiva
ke spokojenosti zaméstnanci, coz s sebou piinasi jejich vyssi nasazeni a
vykon. Zde je nutné zminit, Ze se nejedna pouze o finanéni motivaci.
Castokrat miize finanéni benefity nahradit pifjemné pracovni prostiedi,
moznost seberealizace zaméstnanct ¢i vstiicny a pratelsky ptistup
zaméstnavatele.

10.6 Tvorba strategické mapy

Na zékladé provedenych analyz byl definovan zékladni cil podniku MANDS — rlst hodnoty
podniku. Uspé&snost naplnéni tohoto vrcholového cile bude sledovana pomoci ukazatele EVA.
Z pyramidového rozkladu a analyzy generitori hodnoty firmy MANDS lze vycist, Ze pro
naplnéni tohoto cile je nutné dosdhnout rlstu rentability investované¢ho kapitalu (RONA) (1).
K dosaZeni ristu RONA je u firmy MANDS nutné zamé&fit se zejména na zvyseni ziskové marze
(2), ktera je vyjadiena vztahem NOPAT/Trzby. Vyssi ziskova marze je vyznamné zavisla na vysi
pfidané hodnoty, kterd se odviji od nabizeného sortimentu a zvolené cenové politiky. Déle je
nutné sledovat podil osobnich nakladl na trZzbach, coZ je dal§im daleZitym faktorem ovliviiujicim

ziskovou marzi firmy MANDS.
Pro dosazeni vrcholového cile je kromé zvySeni RONA dulezité také optimalizovat ndklady na
kapital, jejichz vysi vyjadiuje ukazatel WACC. Primérné naklady na kapital se odvijeji od

skladby jednotlivych druhl kapitélu, tudiZ je nutné optimalizovat i kapitalovou strukturu. Avsak
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zmény v kapitadlové struktufe museji byt ve shod¢ se zvolenou konzervativni strategii

financovani, ktera se opira o finan¢ni stabilitu a nezavislost firmy MANDS.

Naplnéni strategickych cilii finan¢ni perspektivy se odviji od uspésnosti realizace cilii zdkaznické
perspektivy. Spoluprace se strategickymi obchodnimi partnery (3) a vstup na nové trhy (5)
pozitivné ovlivni rentabilitu investovaného kapitadlu. Firma MANDS by méla nadale prohlubovat
a zintenzivilovat spolupraci se strategickymi dodavateli, jako je ¢insky vyrobce industridlnich
pneumatik TECHKING. Tato spoluprace ptfinese firmé¢ MANDS fadu konkuren¢nich vyhod,
které budou mit pozitivni vliv na rast NOPAT. Vyhodnéjsi ndkupni ceny, dlouhodob¢ uzaviené
kontrakty ¢i piednostni dodavky novych pneumatik prisp&ji také ke zvyseni ziskové marze (4)
podniku MANDS. Ke spolupraci s ,,VIP zdkazniky* je nutno zminit, Ze zamérem spoluprace
s témito obchodnimi partnery neni pouze zvysit objem trzeb, ale také zvysit piidanou hodnotu.
Jelikoz spole¢nosti typu DOOSAN ¢i CATERPILLAR maji znacnou vyjednavaci silu, lze
ocekavat snizeni cen proddvanych pneumatik témto firmdm. AvsSak jednim z cila této spoluprace
je zvysit objem prodeje tzv. ,high tech® pneumatik s vysokou pfidanou hodnotou. Pozitivni vliv

vy$$i ptidané hodnoty by mé&l byt tedy vyssi nezli vliv sniZeni cen téchto ,,high tech* pneumatik.

Spolupréce se strategickymi obchodnimi partnery je podminéna nabidkou komplexni sluzby ze
strany firmy MANDS (6). Poskytovani vysoce odbornych piedprodejnich, prodejnich a
poprodejnich sluzeb také pozitivné€ ovlivni prostfednictvim vyssi pfidané hodnoty ziskovou marzi
(7).

Vstupem na nové zahrani¢ni trhy (zejména Rusko a Polsko) s industrialnimi pneumatikami firma
dosahne ptedevsim zvySeni trzniho podilu a objemu trzeb (5). Aby byli vstup a uplatnéni na
novych trzich uspésné, firma musi usilovat o zvyseni povédomi o své Cinnosti (8). Nemén¢
dalezité¢ je také zvySovat povédomi o znaCkach pneumatik, které jsou soucasti obchodniho
sortimentu firmy. Jestlize se podaii vybudovat image firmy MANDS jako partnera n¢kolika
celosvétove uznavanych firem (9), je dosazeni uspésného vstupu a rozvoje na zahranicnich trzich

pravdépodobné;si.

O uspéSnosti obchodni strategie a uspéSném naplnéni cili zédkaznické perspektivy rozhoduji
z velké &asti interni procesy firmy. Uzka spoluprace a komunikace se zédkazniky (10) je nezbytna
pro naplnéni cile poskytovat zdkaznikovi komplexni sluzbu. ZlepSena komunikace se zakazniky

by se méla promitnout také do zvySeni povédomi o znacce (11). Vcasné a spravné rozpoznani
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potieb zédkazniki a nasledné poskytnuti vysoce profesionalnich a kvalitnich sluzeb orientovanych
na uspokojeni téchto potieb, ptispiva k dlouhodobé uspésnosti firmy. Jestlize chce firma zlepsit
komunikaci se svymi zdkazniky, je nutnd podpora ze strany informacnich systémui. Vysoce
rozvinutd databaze, ktera podava zaméstnanctim detailni informace o firemnich zakaznicich je
zékladem pro zlepSeni komunikace mezi firmou a zakazniky. Jednim z nejvyznamnéjsich faktort,
které ovliviiuji kvalitu a seridznost sluzeb firmy MANDS je dostupnost nabizeného zbozi, ktera
se znacn¢ odviji od flexibility procesu skladovani (12). K naplnéni tohoto cile je zcela nezbytné
efektivni vyuziti informac¢nich technologii. Planovana on-line skladova databaze, jez nabidne
vybranym zékazniklim vzdaleny pfistup k informacim o dostupnosti pozadovanych pneumatik,
ptispéje k lep§imu organizovani zasob. Dilezitym prvkem je rovnéz efektivni komunikace uvnit
firmy (13). Propojeni tGc¢etniho systému, skladovych prostor, zakaznické databaze ¢i spojeni
s internetovym obchodem v komplexni informacni systém poskytuje zucastnénym strandm
moznost Uspory nakladi a c¢asu. Kvalitni interni komunikace podpofend komplexnim
informacnim systémem je jednou z podminek strategického fizeni ndkladt (14). Zkvalitnéni
meési¢nich reporti nékladi doplnénych o dalsi vybrané ukazatele bude mit pozitivni vliv na
zvySeni RONA (15). Jelikoz naklady na drZeni velkého mnozstvi industridlnich pneumatik
dosahuji vysokych hodnot, také detailni a pfesné planovani zasob je pro uspéSnost fungovani

podniku nadmiru dtlezité.

Uspésnost zvolené obchodni strategie a efektivita internich procesti z velké asti zavisi na kvalité
zaméstnanct firmy. Jednim z rozhodujicich faktorti ur¢ujicich kvalitu zaméstnanci je ve firmé
MANDS jejich jazykova vybavenost. Vzhledem k ¢astym schiizkdm a komunikaci se
zahrani¢nimi obchodnimi partnery bude mit vyssi troven jazykovych znalosti podstatny vliv na
komunikaci se zakazniky (16). Schopnost bezproblémové komunikace v cizi fe¢i dava firm¢ i
vetsi moznost uplatnéni a GspéSného vstupu na nové zahrani¢ni trhy (17). Komunikativni znalost

zamestnanct alespon jednoho z cizich jazyki je z dlouhodobého pohledu pro firmu zasadni.

Dals§im dulezitym faktorem majicim vliv na kvalitu zaméstnanct je jejich odborné kvalifikace.
Pouze vysoce kvalifikovani zaméstnanci mohou poskytovat zadkaznikiim profesionalni sluzby na
té nejvyssi urovni (18). Nejedna se vSak pouze o odborné znalosti obchodnich zéstupci, nybrz i o
schopnost orientace a vyuzivani modernich informacnich systémi véetné internetové komunikace
vSech zaméstnanci v podniku (19). Odborné znalosti a zkuSenosti zaméstnancli napomahaji

k pochopeni a spravnému uspokojeni potieb svych zakaznikt (20). Kvalifikovana pracovni sila je
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elementarni podminkou pro naplnéni zékladni strategie podniku, ktera je zaloZena na poskytovani

vysoce profesiondlnich a kvalitnich sluzeb. V neposledni fadé je potieba zminit také motivaci

zamg&stnancl. Pouze motivovani zaméstnanci budou mit snahu zvySovat své jazykové dovednosti

(21) a zvySovat uroven svych odbornych znalosti (22). Spravné zvolena forma motivace

se snazi firma MANDS

zaméstnanci mad nezanedbatelny vliv na kvalitu sluzeb, diky nimz

uspokojit potieby a prani svych zakaznika (23).

Financni
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Zakaznicka
perspektiva
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Obr. 5: Strategicka mapa [vlastni zpracovani]

10.7 Prirazeni méritek Kk jednotlivym strategickym cilam
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Pro hodnoceni urovné dosazeni cilli byly ke kazdému strategickému cily vybrany méfitka.

Mg¢fteni strategickych cilli jednotlivych perspektiv davd vedeni podniku moznost zménit ¢i

piizptsobit chovani firmy tak, aby bylo dosazeno stanovenych cilti.

Kazdé méfitko ma svoje identifikacni Cislo a jednotku, ve které budou uvedeny hodnoty.

v

Skute¢né hodnoty v roce 2010 jsou uvedeny u vSech métitek kromé téch, kde je zvolen index.
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Vedeni firmy MANDS bude na podzim roku 2011 spolupracovat se studentkou UTB Bc.
Sobotkovou, ktera v ramci své diplomové prace ,,Nastroj pro budovani image firmy MANDS*

provede nékolik dotaznikovych Setfeni. Vysledky pak budou doplnény k vybranym méfitkiim.

Aby byly strategické cile zcela popsany, byly stanoveny cilové hodnoty méfitek pro rok 2013.
Hodnoty jsou planovany také pro rok 2011 a 2012, coz dava firm¢ moznost operativné zménit ¢i
prizptisobit své obchodni aktivity. Na zavér jsou ke kazdému strategickému cily jednotlivych
perspektiv ureny osoby odpovédné za naplnéni pfislusnych cild. Méfitka je nutno pravidelné

sledovat, m¢ly by byt sou¢asti mési¢nich a ¢tvrtletnich reportu.

Tab. 42: Meritka financni perspektivy [viastni zpracovaini]

FINANCNI PERSPEKTIVA
Zvysit hodnotu podniku

Znacka | Méritko Jednotka 2010 2011 2012 2013 | Odpovédnost
F.1 Hodnota podniku podle

F.1.1 |EVA v tis. K¢ 44 4255| 43988| 50000| 55000

F.1.2 |Hodnotaro¢ni EVA v tis. K& -3 392 521| 1117| 1921| Sedlacek

ZvySsit vynosnost investovaného kapitalu

F2|/F21 |RONA v % 038 1098| 1238| 1344

F.2.2 |NOPAT v tis. K& 116| 2905| 3715| 4703

F.2.3 |NOA v tis. K& 31418| 26466| 30000| 35000| Sedlacek

Zvysit ziskovou marzi

F.3|F.3.1 |NOPAT/T V% 013| 280| 413]| 4,80

F.3.2 |PHI/T v % 4,26 8 10 11| Loj¢ik

Cilové hodnoty meéfitek financni perspektivy pro rok 2013 byly stanoveny na zakladé¢ odhadu
vlivl ostatnich perspektiv na finan¢ni ukazatele. Planované hodnoty roku 2011 se opiraji o realné
dosazené vysledky v prvnim pololeti 2011. Pro sprdvné stanoveni a odhad cilovych hodnot
Vv nésledujicich letech byla nezbytna dikladna diskuze a detailni rozbor dosavadnich vysledkl
s vedenim podniku. Budouci hodnoty ukazatele EVA jsou odvozeny od predikce hodnot Cistych
operativnich aktiv, vysledki hospodafeni a ndkladii na kapital. Cilové hodnoty NOPAT jsou
stanoveny na zaklad¢ pifedpokladaného objemu trZzeb a ndkladG. Z pohledu dlouhodobé
vykonnosti a konkurenceschopnosti podniku MANDS je klicovym ukazatelem rentabilita
operativnich aktiv. Cilova hodnota 13,4 % v roce 2013 byla ur¢ena s ohledem na vyvoj naklada

na kapital. V roce 2013 by se m¢l spread (RONA — WACC) pohybovat okolo 5 %. Jednim ze



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 102

zékladnich financ¢nich cilt firmy MANDS je zvysit podil piidané hodnoty na trzbach. Aktualni

data z poloviny roku 2011 nasvédcuji, ze cilova hodnota 11 % v roce 2013 je stanovena realn¢.

Tab. 43: Meritka zakaznické perspektivy [vlastni zpracovani]

ZAKAZNICKA PERSPEKTIVA
Orientace na strategické obchodni partnery
Znacka | Méfitko Jednotka 2010 2011 2012 2013 | Odpovédnost
Z.1|Z1.1 |Pocet "VIP" zdkaznikli |pocet 6 7 8 9
Trzby za "VIP"
Z.1.2 | zékazniky v tis. K¢ 11700| 13000| 14300| 15730
Z.13 |Trzby vtis. K& | 94000 | 102000 | 112200 | 123420
Hruba marze za Loj¢ik,
Z.1.4 | TECHKING v tis. K¢& 3400 3960 4950 6600 | Svancerova
Vstup na nové zahranicni trhy s industrialnimi pneumatikami
221|721 |Triby zanové trhy v tis. K& 820| 7400 16830 20000
Podil novych navstév na
Z.2.2 | webu/mésic v % 61 65 65 65
Podil obratu novych Sedlacek,
Z.2.3 |trhu v % 1 7,2 15 20 | Svancerova
Nabizet zdkaznikovi komplexni sluZbu
Z3 Spokojenost a loajalita
Z.3.1 |zékazniki index
Namontované/prodané
Z.3.2 |pneu v % 15 20 23 25 | Martinec
Zvysit povédomi o znacce
Z4|7Z.4.1 | Trnipodil vCR v % 28 30 32 35
Ptima navstévnost
Z.4.2 | webu/mésic v % 37 50 50 50

Pocet navstév na webu
Z4.3 |zamésic pocet 1318 1400 1498 1618

Kli¢ové slovo
Z.4.4 | Mands/navstévnici v % 4 10 15 20

Trzby za "high tech”
ZA4.5 |pneu/Trzby v % 26 30 36 40 | Sedlacek

Ke sledovani Gispésnosti naplnéni cile ,,orientace na strategické obchodni partnery* byly vybrany

méfitka, jez hodnoti spolupraci se strategickymi zdkazniky a dodavateli.
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Vybrané méfitka hodnotici naplnéni cile orientovat se na strategické obchodni partnery jsou
prevazné zalozena na ristu trzeb. Jelikoz si firma slibuje od této spoluprace pravé zvyseni trzeb,
je dilezité zaméfit se na tuto polozku. Planované hodnoty budouciho obdobi se odviji od 10 %
tempa ristu trzeb plynoucich od strategickych zakaznikdl. Uroven spoluprace se strategickym
dodavatelem pak odrazi ukazatel, jez méfi a sleduje rozdil trzeb a ndklada spojenych s prodejem
pneumatik TECHKING. Vzhledem k dosavadni spolupraci a podminkam je realné pocitat
s hrubou ziskovou marzi pohybujici se okolo 35 % u znacky TECHKING.

Uspé$nost vstupu na trhy industrialnich pneumatik v Rusku, Polsku a Slovensku bude méfena
také na zaklad€ vyvoje trzeb. Statistika dosavadniho ucinkovani na téchto trzich, Groven a
mnozstvi kontaktti a velikost jednotlivych trhti byly zdkladem pro stanoveni planovanych hodnot.
Nejveétsi rast objemu trzeb se s ohledem na zminéné faktory ocekava na ruském trhu, kde lze
realné¢ ocekavat rlst trzeb v tadu desitek procent. Soubézné s rozvijejicimi se obchodnimi
aktivitami na téchto trzich se ocekdva udrzeni podilu novych navstév webovych stranek na

celkové navstévnosti firmy MANDS nad hranici 60 %.

K hodnoceni urovné poskytované sluzby je tfeba vyuzit index, ktery bude stanoven na zakladé
dotaznikového Setieni. Tento dotaznik byl mél byt konstruovan tak, aby se zaméfil na oblasti
kvality poskytovanych sluzeb a hodnoceni ptedprodejnich a servisnich sluzeb. Vypovidajicim
méfitkem o komplexnosti poskytovanych sluzeb je pomér namontovanych pneumatik
k celkovému objemu prodanych pneumatik. Vzhledem k tomu, ze firma MANDS se snazi

zabudovat servisni sluzby do své zakladni nabidky, cilem je zvySovat tento procentudlni podil.

Mezi méfitka vypovidajici o zvySovani povédomi o znacce byly vybrany ukazatele spojené s
navstévnosti webu. Jestlize se zvySuje podil navstévniki, ktetfi navstivili webové stranky firmy
zadanim kli¢ového slova MANDS do vyhledavace, svédci to 0 zvySujicim se povédomi o firmé
MANDS. Avsak je dilezité zvySovat povédomi také o nabizenych znackach pneumatik. Proto
bylo zvoleno méfitko vyjadiujici podil trzeb za pneu S vysokou pfidanou hodnotou na celkovych
trzbach. Cilova hodnota trzniho podilu v CR v roce 2013 je brana jako maximum, kterého firma

s ohledem na svou velikost, velikost trhu a konkurenci muze realné dosahnout.
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Tab. 44: Meritka perspektivy internich procesii [viastni zpracovani]

PERSPEKTIVA INTERNICH PROCESU
ZlepSeni komunikace se zakazniky
Znacka Méf‘itko Jednotka | 2010| 2011| 2012 | 2013 | Odpovédnost
1.1 Urovein komunikace se
1.1.1 | zdkaznikem index
Pocet pneu prodanych pies
1.1.2 e-shop v tis. K¢ 1300| 600| 1400| 2200 | Sedlackova
ZlepSit interni komunikaci
1.2 [121 | Vyuziti ERP systémi v | 65| 80| 85| 90|Zichova
Strategické Fizeni nakladu
1.3 |1.3.1 | Osobni néklady/Trzby Vv % 33| 35| 35| 35
1.3.2 | Ostatni sluzby/Trzby v % 2,8 3 3 3| Zichova
Zvysit flexibilitu procesu skladovani
1.4 1141 | Obrat zasob pocet 655| 6/ 6 6 | Sedlackova

Uroveti komunikace bude sledovana pomoci dotaznikového Setfeni a ohodnocena piisluinym
indexem. Pii konstrukci dotazniku je tieba zamétit se na oblasti jako zptisob a odborna uroven
komunikace obchodnich zéstupct, jejich prezentac¢ni schopnosti, rychlost a flexibilita plnéni
pozadavkl apod. Efektivnéjsi komunikace se zékaznikem se projevi zvySenym poctem
prodanych pneumatik pies e-shop. AvSak nelze predpokladat, Ze objem prodanych pneu pies

internetovy obchod poroste v fadu desitek procent.

DosaZeni lepsi interni komunikace bude sledovano pomoci procentudlniho vyuziti informaéniho
systému ve firmé. Cilova hodnota v sobé zahrnuje jak vyuZiti dosavadnich moznosti stavajiciho

ekonomicko — informaéniho systému, tak i vyuziti vybranych doplnénych moduld.

Podil osobnich nakladl a ostatnich sluzeb na celkovém objemu trzeb bude hodnotit a kontrolovat,
jestli se firmé dafi udrzovat stanoveny pomér. Doba obratu zasob je jednozna¢né vypovidajicim
meétitkem o flexibilite procesu skladovéni, jejiz cilem je zejména zvysSit dostupnost zbozi.
Dosazend uroven obratky zasob v roce 2010 je vedenim podniku hodnocena jako velmi dobra,

proto je v nasledujicim obdobi cilem udrzet obdobné hodnoty.
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Tab. 45: Meritka perspektivy uceni se a riistu [viastni zpracovani]

PERSPEKTIVA UCENI SE A RUSTU
Zvysit jazykovou vybavenost zaméstnanci

Znacka | Méritko Jednotka | 2010| 2011| 2012| 2013 | Odpovédnost
u.l Podil zaméstnanca
U.1.1 |B2/zaméstnanci v % 38 50 50 60
o pocet hodin vyuky na
U.1.2 | jednoho zaméstnance hod/tyden 2| 25 3 4
Meziro¢ni srovnani testl
U.1.4 | arovné ciziho jazyku Body Sedlackova
Rozvijet odbornou kvalifikaci zaméstnanci
U2|U.2.1 |Naklady na skoleni v tis. K& 50| 70| 100| 100
Pocet skoleni obchodnich
u.2.2 zastupcti hod. 192| 160 160| 160
Skoleni ostatnich zamé&stnanci
U.23 |zarok hod. 192| 256| 256] 256 | Sedlacek
Motivace zaméstnanci
u.3 Spokojenost a loajalita
U.3.1 |zaméstnancl Index
U.3.2 | Sazbay% z AEVA Vv % 15 16 17 18 | Sedlackova

Zvyseny pocet hodin vyuky ciziho jazyka u zaméstnancti by se mél kladné projevit na jejich
urovni komunikovat v cizim jazyce. V roce 2013 vedeni firmy ocekava, Ze cizi jazyk na arovni
B2 bude ovladat vétsina ze zaméstnanct, kteti komunikuji se zdkazniky (kromé skladnikd, G¢etni
atd.). K efektivnimu sledovani a hodnoceni bude vyuzito srovnavacich testi. Celkové dosazené

body by mély v jednotlivych letech stoupat.

V oblasti rozvoje odborné kvalifikace zaméstnanct se cilové hodnoty rovnaji realnému maximu.
Vzhledem na pracovni a Casovou vytiZzenost zaméstnancll nelze vice navySovat definované cilové

hodnoty. Proto je nutno zaméfit se na rozdilna témata Skoleni, nikoliv na zvySovani hodin.

Pro hodnoceni motivace zaméstnanct je nutno realizovat interni prizkum ve firm¢. Diraz by mél
byt kladen na formy stdvajici motivace, srovnani finan¢ni a nefinan¢ni motivace, prostiedi ve
firmé apod. K meziro¢nimu srovnani pak bude slouzit zvoleny index shrnujici dosazené

vysledky.
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10.8 Urceni strategickych akei

Obvykle pro naplnéni strategickych cilii nesta¢i kazdodenni ¢innosti zaméstnanct. Pro realizaci
stanovenych cila je proto nutné urcit opatieni ¢i klicové Cinnosti, které jsou nazvany ,,Strategické
akce®. Strategické akce konkretizuji strategické cile a vyraznou meérou ptispivaji k samotné
realizaci definované strategie. Pro jednotlivé strategické cile jsou urceny akce, které podpofi

jejich dosazeni a realizaci.

Tab. 46: Strategickeé akce financni perspektivy [viastni zpracovani]

FINANCNI PERSPEKTIVA

Znacka | Strategicka akce Priorita
Zvysit hodnotu podniku

F.1|FA.1.1 | Aktivni prosazovani hodnotové orientovaného piistupu. Velmi vysoka
FA.1.2 |Hodnoceni investi¢nich akci podle ukazatele EVA. Vysoka
FA.1.3 | Snizit podil vlastnich zdroji na celkovém kapitalu Vysoka

ZvySsit vynosnost investovaného kapitalu

F.2|FA.2.1 | ZvySovat dlouhodoby NOPAT Velmi vysoka
FA.2.2 | ZvysSovat efektivnost vyuziti investovaného kapitalu Nizka
FA.2.3 |Zvysovat ziskovou marzi Velmi vysoka
FA.2.4 | Vytvofit detailni plan vynost a nakladii na pfisti obdobi Stiedni

Zvysit ziskovou marzi

F.3|FA.3.1 | Prehodnotit cenovou politiku. Vysoka
FA.3.2 | Zaméfit se na prodej pneumatik s vyS$i marzi. Velmi vysoka
FA.3.3 | Udrzet klesajici trend podilu ON na trzbach. Vysoka

Aktivni ptistup vedeni podniku pfi prosazovani hodnotové orientovaného pfistupu fizeni firemni
stanovenych cilil zdsadni. Pouze pokud bude vedeni firmy prosazovat a zdlraznovat diilezitost
tohoto pfistupu, zaméstnanci budou akceptovat tento ptistupu a budou presvédceni o uzitecnosti

navrzeného modelu.

Pro zvySovéani hodnoty podniku je z dlouhodobého hlediska nutno optimalizovat kapitdlovou
strukturu. Pro nasledujici obdobi bylo rozhodnuto o rozsiteni provozniho tvéru cca o 4 — 5 mil.
K¢&. Spolu s efektivnim vyuZzitim vlastnich zdroji (vyuziti vlastnich zdroji k dokonceni
investi¢niho projektu v Hulin€) by se mély v budoucnu snizovat primérné naklady kapitalu, coz

bude mit velmi pozitivni vliv na hodnotu podniku.
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Dalsi aktivitou, kterd podminuje uspé€Sné naplnéni zakladniho cile je ptfehodnoceni cenové
politiky spolu se zaméfenim na prodej pneumatik s vysokou pfidanou hodnotou. Zaroven je nutné

diikladné sledovat a udrzovat podil osobnich ndkladl na trzbach, které vyznamné ovliviiuji

ziskovou marzi firmy MANDS.

Tab. 47: Strategické akce zdakaznické perspektivy [viastni zpracovani]

ZAKAZNICKA PERSPEKTIVA
‘ Znacka ‘ Strategicka akce | Priorita
Orientace na strategické obchodni partnery

Z1 Intenzivni rozvoj spoluprace s firmami EUROVIA,
ZA.11 | KOLTICO. Vysoka
ZA.1.2 |PokraCovani a rozvoj spoluprace s firmou TECHKING. Velmi vysoké
ZA.1.3 |Potvrzeni Gzké spoluprace s vyrobcem DOOSAN. Vysoké
ZA.1.4 | Osloveni firmy Caterpillar. Stfedni

Vstup na nové trhy s industrialnimi pneumatikami

Z.2 ZA 2.1 | Vstup na rusky trh s industridlnimi pneumatikami. Vysoka
ZA.2.2 | Zridit skladové prostory v LotySsku nebo Litvé. Vysoka
ZA 2.3 |Ziskat nové zékazniky na polském trhu. Vysoka
ZA 2.4 | Zajistit jazykové mutace webovych stranek. Velmi vysoka

Nabizet zakaznikovi komplexni sluzbu

Z3 Provést dotaznikové Setfeni s diirazem na spokojenost

ZA.3.1 |zakazniku. Vysokd
Zabudovat montazni a servisni sluzby do zékladni nabidky
ZA 3.2 |sluzeb MANDS. Vysoka
ZA.3.3 | Monitoring pneumatik doplnit o husténi pneumatik. Stfedni
ZA.3.4 | Zvysit pocet osobnich kontaktl vybranych VIP zdkaznikd. Stiedni
ZvySsit povédomi o znacce

ZA|ZA 41 |Zanalyzovat internetovou kampar. Velmi vysoka
7A 4.2 | Uast na vybranych specializovanych veletrzich a vystavach. | Sttedni
ZA .43 | Zvysit bonitu webovych stranek. Vysoka

Vyuzit zavért diplomové prace s ndzvem "Nastroj pro

ZA 4.4 |budovani image firmy MANDS" Stfedni
ZA .45 | Vyuzit tiSténé reklamy ve specializovanych Casopisech. Stiedni

Orientace na strategické obchodni partnery je jeden z klicovych cild, jehoz naplnéni bude mit
vyznamny vliv na dlouhodobou vykonnost a konkurenceschopnost podniku. K naplnéni tohoto

cile je tieba rozvijet a zintenziviiovat spolupraci s firmou EUROVIA a KOLTICO, které patii
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mezi nejvetsi firmy ve svém oboru na tuzemském trhu. Intenzivngj$i spoluprace s firmou
KOLTICO by méla byt podpotena vytvoirenim obchodniho zéstupce pro obor zemédélstvi. Co se
ty¢e stavebni firmy EUROVIA, snaha firmy MANDS bude sméfovat k uzavieni takovych
kontraktt, jez podpoii firmu MANDS jako vyhradniho dodavatele ndhradnich pneu pro vSechny
stavebni stroje vyuzivané pravé touto firmou. Na strané¢ dodavateli je pro firmu dilezité
pokracovat v usp&$né spolupraci s ¢inskym vyrobcem pneumatik TECHKING. Tato uzka
spoluprace je postavena na ucasti vedeni firmy MANDS na vyvoji novych modelti pneumatik
znacky TECHKING. Kromé¢ samotného vyvoje se vedeni firmy MANDS podili i na budovani
nové vyrobni tovarny TECHKING. Rozsah budouci spoluprace je pak zavisly na UspéSnosti
zavedeni této znacky na ruském trhu industridlnich pneu. Nadale je nutné, aby se firma MANDS
prezentovala jako strategicky obchodni partner a vyhradni dovozce pneumatik TECHKING na
tuzemsky a slovensky trh a ziskdvala zpétnou vazbu od zakaznikli na pfislusnych trzich.
Spoluprace s firmami DOOSAN a Caterpillar bude zaméfena na snahu stat se vyhradnim

dodavatelem nahradnich dilt pro stroje téchto znacek.

Uspé&$ny vstup na nové zahraniéni trhy je spojen hned s nékolika dileZitymi aktivitami. Mozna
tou nejdulezitéjsi je vybudovani skladovych prostor v Litvé nebo LotySsku. Jediné tak miZze
MANDS konkurovat firmam na trzich Ruska, Polska a Pobalti. Tyto skladové prostory by mély
pokryt zminéné trhy, ¢imz se vyrazné snizi dopravni naklady spojené s dodavkou pneumatik na
tyto trhy. Obchodni aktivity na polském trhu budou zaméfeny na spolupraci s jednim z nejvétsich
dodavatelti médi v Evropég, firmou MERCUS. Prohloubeni této spoluprace spojené s hledanim
novych zékazniki bude mit za cil zvysit prodej v této oblasti fadov€ o desitky procent. Neméné
dulezitou ¢innosti s ohledem na dosazeni cile vstupu na nové zahrani¢ni trhy je zajistit jazykovou
mutaci webovych stranek firmy MANDS. Je nutné doplnit moznost zobrazeni webovych stranek

o ru$tinu a polStinu.

Cile ,,nabizet komplexni sluzbu zédkaznikovi“ by méla firma dosahnout integrovanim montaznich,
servisnich a monitorovacich sluzeb do jeji zakladni nabidky. Zaroven je nutné doplnit souc¢asny

proces monitoringu pneumatik o doplnéni tlaku podhusténych pneumatik.
Pro dalsi ¢innosti podporujici naplnéni cile ,,zvysit povédomi o znacce™ je nezbytné analyzovat
spolupraci s agenturou Najisto, nebot’ dosavadni vysledky analyzy névstévnosti webovych

stranek nesplituji ocekavani ze strany vedeni firmy MANDS. Ddale je nutné pravidelné
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aktualizovat obsah webovych stranek, protoze polozka aktuality strdnek je jednou

vvvvvv

predpoklad k efektivnimu vyuziti internetové komunikace. Za kli¢ovou aktivitu, kterd bude mit
podstatny vliv také na naplnéni cile vstupu na nové trhy, lze oznacit Gcast na mezinarodnim

stavebnim veletrhu STT.

Tab. 48: Strategické akce perspektivy internich procesii [viastni zpracovani]

PERSPEKTIVA INTERNICH PROCESU

‘ Znacka l Strategicka akce | Priorita
ZlepSeni komunikace se zakazniky

1.1 Provést dotaznikové Setfeni s dirazem na urovenn komunikace
1A.1.1 | firmy MANDS. Stfedni
IA.1.2 |Zavedeni modernich internetovych systémt plateb. Stiedni
IA.1.3 |Zprovoznit on-line skladovou databazi zbozi. Vysoka
IA.1.4 |Zavést pravidla pro komunikaci se zakazniky. Stiedni

ZlepSit interni komunikaci
1.2|1A.2.1 | Zmapovat veskeré moznosti vyuziti syst¢tmu POHODA Stiedni
Rozsifit moznosti ekonomicky-informaéniho systému
IA.2.2 |POHODA Vysokd
IA.2.3 |Doplnit systétm POHODA o syst¢ém CRM. Stiedni
IA.2.4 |Zprovoznit on-line skladovou databazi zbozi. Vysoka
Strategické Fizeni nakladi

1.3[1A.3.1 |Optimalizovat kazdé ¢tvrtleti tarify mobilnich telefont. Stiedni
IA.3.2 |Efektivngjsi vyuziti skladovych prostor Stfedni
IA.3.3 |Optimalizace pojisSténi zasob. Nizka
IA.3.4 |Rozdéleni nakladii na fixni a variabilni. Stfedni

Zvysit flexibilitu procesu skladovani
1.4|1A.4.1 |Zfidit skladové prostory v Prihonicich (Praha). Vysoka
Provést dotaznikové Setfeni tykajici se spokojenosti zdkaznikl s

IA4 2 |dirazem na Groven dostupnosti zboZzi. Sttedni
IA.4.3 |Zridit skladové prostory v LotySsku nebo Litve. Vysoka
IA.4.4 |Zridit regionalni konsignaéni sklady. Vysoka

Nékup nového zbozi striktné fidit dle obratky zasob v kazdé

IA.45 |Znacce. Velmi vysoka

Z hlediska internich procesi, které podminuji aspésnost cili v perspektivé finan¢ni a zdkaznicke,

se jevi jako velmi dileZzité zprovoznit on-line skladovou databézi zbozi. Vybrani zdkaznici budou
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mit moznost na zdkladé¢ obdrzen¢ho vstupniho kodu sledovat aktudlni dostupnost jimi
pozadovanych pneumatik. Tato strategicka akce je izce spjata se zvySenim flexibility skladovych
procest, ¢imz firma sleduje zdmér zvysit dostupnost nabizen¢ho zbozi zakaznikovi. Déle se jedna
o zfizeni regionalnich konsignaénich skladt v jiznich Cechach, které budou slouZit pievazné pro
zasobovani zadkaznikl z oblasti zeméd€lstvi. Pro zefektivnéni procesu skladovani je také velmi

diilezité planovat nakup nového zbozi podle obratky zasob jednotlivych znacek.

Analyza dosavadniho vyuziti informacniho syst¢ému POHODA je dilezitym podkladem pro dalsi

rozsifeni a doplnéni stavajiciho informacniho systému o moduly CRM apod.
Pro uspésné strategické fizeni nédkladii je nutno rozsifit mési¢ni reporty nakladli o vybrané
ukazatele. Jedna se pfedevsim o ukazatel podilu osobnich a ostatnich nakladd na celkovych

trzbach. Ctvrtletni optimalizace mobilnich tarifti a efektivng&j§i vyuziti skladovych prostor mohou

nemalou mérou prispét k efektivnéjSimu hospodateni podniku MANDS.

Tab. 49: Strategické akce perspektivy uceni se a ristu [viastni zpracovani)

PERSPEKTIVA UCENI SE A RUSTU

‘ Znacka l Strategicka akce ‘ Priorita

Zvysit jazykovou vybavenost zaméstnanci

U.11UA.1.1 | Umoznit 2 - 4 zam&stnanctim jazykové kurzy Vysoka

UA.1.2 | Zamé¢fit se na anglictinu a rustinu. Stiedni
Rozvijet odbornou kvalifikaci zaméstnanci

U.2 Ugast na kurzech zaméfenych na komunikaci se zakazniky a
UA.2.1 | fizeni vztahu se zdkazniky. Stiedni
UA.2.2 | Ucast na konferencich. Nizka

Motivace zaméstnanci

U.3|UA.3.1 | Zavést systém odméhovani zaloZzeny na EVA. Vysoka

UA.3.2 | Vytvotit modelové situace s dopadem na odménovani. Stiedni

Provést dotaznikové Setfeni zamétené na spokojenost, motivaci
UA.3.3 | a odménovani zaméstnancii. Stredni

Uspésné naplnéni cili perspektivy uceni se a ristu je jednou z elementarnich podminek
uspésnosti dosazeni cili ostatnich perspektiv. Nutnost jazykové vybavenosti svych zaméstnanct
si vedeni firmy uvédomuje, a proto jsou naplanovany jazykové kurzy pro 2 — 4 zaméstnance.
Zamgéstnanci budou vybrani podle aktualni vytizenosti a zainteresovanosti na obchodech se

zahrani¢nimi partnery. VySe investovanych zdroji na jazykové vzdélani se bude odvijet od
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piispévku dotacnich programi. V minulosti jiz firma vyuzila fadu vzdélavacich dotaci. Nicméné
je nutno zminit, ze jazykové vzdélavani zaméstnancli zaméefené na anglictinu a rustinu probéhne i

bez externi finan¢ni pomoci.

Samotnd implementace navrhovaného modelu a dosazeni strategickych cili jednotlivych
perspektiv zavisi na odbornosti vedeni a zameéstnanct firmy. Z toho diivodu je v budoucim
obdobi potieba investovat do odborného vzdélani, zaméfeného na projektové fizeni, vykonnost

firem, komunikaci se zakaznikem a uspésnost vedeni obchodniho jednani.

Dalsim prvek majici vyznamny vliv na aspésnost celého projektu a jednotlivych cilti perspektiv
je odpovidajici motivace zaméstnanct. V ramci projektu byl navrzen i odménovaci systém, ktery
je zalozen na ukazateli EVA. Zavedeni bonusového systému EVA pfispéje ke sjednoceni cil

firemniho vedeni (vlastnik() a zaméstnanct firmy.

10.9 Predikce budoucich hodnot

Po definici strategickych cill, pfifazeni métitek k jednotlivym ciltim a urceni strategickych akci
je mozné provést propocet budoucich hodnot zdkladnich ukazateli vykonnosti. Pro hodnoceni
vykonnosti firmy MANDS byl vybran komplexni ukazatel EVA, proto je predikce zamétena

zejména na tento ukazatel.

Tab. 50: Odhad budoucich EVA [viastni zpracovani]

(v tis. K¢&) 2008 2009 2010 2011 2012 2013

NOA (pocatek obdobi) | 46353| 50031| 31418| 26466| 30000 35000
NOPAT 985| -1661 116| 2905| 3715 4703
WACC 9,59% | 9,46%| 11,17%]| 9,01%| 8,66%| 7,95%
EVA -3462| -6395| -3392 521 1117] 1921

Pro vypocet budoucich hodnot ukazatele EVA bylo nutné urcit pfedpokladanou vysi NOA,
NOPAT a WACC. Hodnota budoucich cistych operativnich aktiv se opira o predpoklad
efektivniho vyuziti majetku a predpoklad mirného riistu operativnich aktiv. Mirny rist NOA lze

o¢ekavat s ohledem na zvySujici se obraty a hodnoty zakézek.

Hodnoty NOPAT pro néasledujici 3 roky byly odhadnuty na zdkladé redlnych pololetnich

vysledki roku 2011, zkuSenosti vedeni firmy a predpokladanych ucinki budoucich
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podnikatelskych aktivit vyplyvajicich ze strategickych cili. Planované hodnoty jsou ambicidzni,

avSak vzdy vychazeji z redlnych predpokladii.

Vyse prumérnych nékladi na kapital se z velké Casti odviji od planované kapitalové struktury.
Jednotlivé ndklady na vlastni a cizi kapital (vyjadiené procentualni sazbou) jsou urCeny na
zékladé¢ hodnot v poslednim roce analyzovaného obdobi. U nédkladi na vlastni kapital se
predpoklada snizeni v fadu procentnich bodl. Vedeni podniku se rozhodlo v horizontu budoucich
tii let dosdhnout kapitalové struktury, pfi niz se bude vlastni kapital podilet na celkovych zdrojich
zhruba 65 %. Zména kapitalové struktury ve prospéch cizich zdroji se promitla v klesajicich

pramérnych nékladech na kapital.

Jelikoz si firma definovala jako zakladni cil podniku tvorbu a zvySovéani hodnoty, pro
komplexnost navrzeného projektu je uziteéné i vycisleni hodnoty vlastniho kapitalu. Pro ocenéni

podniku je pouzita vynosova metoda zalozen4 na ukazateli EVA.

Tab. 51: Hodnota firmy MANDS v roce 2010 [viastni zpracovani]

(v tis. K¢) 1.1.2010]31.12.2010| 2011 2012 2013 | 2.faze
EVA -3 392 521 1117] 1921 1921
EVA.1/WACC 24 162
PV budoucich EVA -3 052 421 871 1415| 17793
NOA, 31418
Neoperativni aktivag 744
Cizi zdrojeg 5185
Hodnota VK 44 425

Vypocet vychazi z odhadnutych hodnot ukazatele EVA a z jednotlivych komponent vypoctu
samotného ukazatele, které jsou uvedeny v Tab. 50. Pro obdobi druhé faze jsou pouzity
odhadnuté hodnoty z posledniho roku (2013) prvni faze. Na zakladé vyse uvedené¢ho vypoctu Ize
konstatovat, ze hodnota vlastniho kapitalu firmy MANDS k 1.1. 2010 zji$ténd pomoci vynosové

metody ocenovani zalozené na EVA je 44 425 tis. K¢.

Nutno podotknout, Ze zjisténé hodnoty jsou vysledkem odhada. Pro piesnéj$i vypocet hodnoty
podniku by bylo nutné sestavit detailni plan rozvahy a vykazu zisku a ztrat. AvSak pro rozsah této

diplomové prace je uvedeny postup dostacujici.
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10.10 Navrh motiva¢niho systému

Motivace zaméstnanci je jednou ze zékladnich podminek Gspé$Sné implementace navrhovaného
modelu do fizeni firmy MANDS. Zaméstnanci museji byt seznameni se strategii, strategickymi
cili a zejména se zékladnim cilem firmy MANDS. Jako zdkladni cil podniku byla definovana
tvorba hodnoty podniku. K naplnéni zékladniho cile je tfeba vytvofit ur€ity motivaéni systém,
ktery by byl spjat s tvorbou hodnoty podniku. Jednou z moznosti je vyuZiti bonusového systému
zalozeném na konceptu EVA. V soucasnosti existuje né¢kolik modifikaci tohoto bonusového

systému. Pro firmu MANDS se jevi jako optimalni varianta vyuziti bonusového systému XY.
Bonus = x%EVA +y % (AEVA) (10.1)

Na zdklad¢ konzultace s vedenim firmy bylo stanoveno fixni procento z hodnoty ro¢ni EVA ve
vysi 5%. Procentudlni sazba vdzand na meziro¢ni zménu ukazatele EVA byla stanovena ve vysi

15%.

Jelikoz firma MANDS v soucasnosti zaméstnava 13 zaméstnanci (Stav K poloviné roku 2011) a
neni rozdélena do jednotlivych organiza¢nich jednotek, odménovani zaméstnanct je zaloZzeno na
individualnim hodnoceni kazdého z nich. Vzhledem k vysoké pracovni flexibilité zaméstnanct,
kterd se projevuje piedevsim vysokou mirou zastupitelnosti (tento predpoklad se netykd majitele
a zaroven feditele firmy), je obzvlasté slozité urcit ptispévek jednotlivych pracovnikd k tvorbé
hodnoty podniku. Ztohoto duvodtd bude piipadné rozdéleni dosazeného bonusu mezi
zaméstnance rozdélovano podle kritérii vyznamnosti a dulezitosti jednotlivych zaméstnanct,

které ur¢i majitel.

U navrzeného systému odménovani bude vyuzito tzv. bonusové banky. Na ucet bonusové banky
se budou kumulovat bonusy dosazené v jednotlivych letech. Nebude dochézet k vyplaté celého
bonusu, ale pouze k vyplaté urcité ¢asti z celkové hodnoty bonusu na Gc¢tu bonusové banky. Dalsi
podminkou vyplaty bonusu je dosazeni kladné hodnoty ro¢niho ukazatele EVA v daném roce.
Vedeni podniku rozhodlo, Ze bude vyplacena tietina z celkové sumy bonusu Gétu bonusové
banky. A to pouze za predpokladu vySe splnénych podminek. Potencidlni bonusy by byly
vyplaceny v nasledujicich tfech letech jednou ro¢né. V dalsich letech je moZzno zménit frekvenci
vyplaceni napi. na kvartaly. V Tab. 52 je znazornéna modelova situace, jak by se vyvijel stav

bonusového Uctu a jaka Castka by byla vyplacena mezi zaméstnance firmy MANDS.
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Tab. 52: Ukdzka navrzeného bonusového systému [viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012

EVA -3462| -6395| -3392 521| 1117
x% * EVA -173 -320 -170 26 56
AEVA -2934| 3003] 3913 597
y% *AEVA -440 450 587 89
Bonus -760 281 613 145
Bonusova banka -760 -479 134 279
Vyplaceny bonus 45 93

Takto navrzeny systém odménovani by mél pfispét k orientaci na piirastky EVA a nikoli na
dosaZeni absolutni hodnoty EVA. Ptistup zaloZeny na pfirtistcich EVA je vyrazné orientovan na

kontinudlni zlepSovani podnikovych procesii a budouci Gspéchy firmy. Zijem zaméstnancli na

zlepSeni EVA podporuje jejich zainteresovanost a orientaci na tvorbu hodnoty podniku.

S ohledem na stanoveny zakladni cil podniku byl jako méfitko pro tvorbu bonusového systému
vybran ukazatel EVA, ktery odpovida hodnotovému pfistupu fizeni. Z povahy lidi plyne
skute¢nost, Ze zaméstnanci délaji to, za co jsou odménovani. Z toho divodu by méla byt odména

zaméstnancl zavisla na tvorbé hodnoty podniku. Timto zpisobem lze sladit firemni cil s cilem

zamestnancu.
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11 ZAVERECNE NAVRHY A DOPORUCENI

V zévéru projektové Casti je nutno stanovit Casovy harmonogram projektu, ktery bude slouzit
jako orienta¢ni Casovy plan implementace navrzeného modelu. Aby bylo dosazeno celistvosti a
komplexnosti projektu, budou kvantifikovany rizika a naklady spojené s projektem, které budou

nasledné doplnény o hlavni pfinosy projektu pro firmu MANDS.

11.1 Casovy harmonogram projektu implementace

Doba potiebna k implementaci koncept EVA a BSC se u mensich podnikii pohybuje okolo 6-8

mésici. Z téchto predpokladii vychazi i harmonogram implementace navrzeného modelu.

Implementace navrhovaného modelu vyzaduje, aby vedeni a zaméstnanci firmy byli detailné
seznameni s modelem EVASC. Pfed rozhodnutim o samotné implementaci modelu je nesmirné
dilezité, aby vedeni firmy pochopilo a pftijalo princip fizeni podniku zalozeny na tvorbé hodnoty
podniku pro vlastnika. Proto je nutné, aby vybrani zaméstnanci prosli Skolenim ¢i byli pfitomni

na piednaskach tykajicich se této tématiky.

Pro tspéSnou implementaci navrhovaného modelu je tfeba vyjasnit organizani ptedpoklady.
Jako organizacni a kontrolni orgén projektu byla stanovena jednatelka firmy. Kontrola plnéni
planu a organizace potfebnych aktivit bude hlavni néplni prace jednatelky firmy pro nejbliZsi
obdobi. JelikoZ firma MANDS patii mezi men$i podniky, neni rozdélena do vice divizi ¢i

oddéleni, model bude implementovéan do podniku jako celku.

Féaze tvorby BSC bude obsahovat n¢kolik workshopii, jejichz cilem bude navrhnout strategické
cile, mefitka téchto cili a definovat strategické akce, diky nimz by méla firma dosahnout
stanovenych strategickych cill. Lze pfedpokladat, Ze k tvorbé kazdé perspektivy budou tfeba
oddélené workshopy.

Zavéreéné faze implementace budou veénovany optimalizaci, nastaveni a piizpisobeni
informacnich systémi. UspéSnost celé implementace podstatné zalezi na UspéSnosti integrace
zvoleného modelu do manazerskych a fidicich systémd, systému planovani, systému reportingu

apod.
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Tab. 53: Predpokladany harmonogram implementace projektu [vilastni zpracovani]

Faze implementace rok 2011
Mésic 9 10 11 12 2
Tyden 203]al1]2]3]4 203 2]3 4]1]2]3]4

Akceptace hodnotove
orientovaného ptistupu

Definovani zakladniho
cile podniku

Seznameni s
navrhovanym modelem

Vymezeni uprav
ucetnich dat

Urceni postupu vypoctu
EVA

Rozsifeni a uprava ERP
systému

Analyza dosavadni
vykonnosti

Identifikace generatort
hodnoty

Vyjasnéni vize a
strategie podniku

Definice strategicky cil
perspektiv

Tvorba strategické
mapy

Pfirazeni méfitek ke
strategickym cilim

Stanoveni skutecnych a
planovanych hodnot

Definice strategickych
akei

Zajisténi plynulého
nasazeni

11.2 Naklady projektu

Uspé&sna implementace navrhovaného modelu do fizeni firmy MANDS je podminéna

uskutecnénim fady podptrnych aktivit. Tyto aktivity je nutné finanén¢€ ohodnotit, aby mohl byt

odhadnut rozpocet a naklady spojené s projektem.

Dtkladné proSkoleni vybranych zaméstnancli, Ucast externiho poradce na jednotlivych

wevr

workshopech a rozsifeni informac¢niho a reportingového systému patfi k financn€ nejnaro¢néjsim
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polozkdm implementace projektu. Je nutné podotknout, Ze uvedené naklady jsou pouze

orientacni, av§ak pro rdmcové stanoveni rozpoctu jsou tyto odhady dostacujici.

Tab. 54: Odhadované naklady spojené s projektem [viastni zpracovani]

Nakladova poloZzka Castka (v K¢)

Uprava a dopInéni informaéniho systému 30 000
Skoleni projektového manaZera 10 000
Skoleni ostatnich zaméstnancti 15 000
Externi poradce 16 000
CELKEM 71 000

Podpora informacnich systému je jednou z elementarnich polozek, od kterych se bude odvijet
Gisp&snost implementace navrzeného modelu. Uprava a doplnéni stavajiciho ekonomicko-
informacniho systtmu POHODA o vybrané ukazatele, vypocty a reporty bude firmu stat cca 30
tis. K&. Castka je odhadnuta na zakladé oficialnich nabidek rozsifeni tohoto systému uvedenych
na webovych strankach firmy POHODA®. Je mozné o&ekavat, e naklady na upravu software se

budou ptizptsobovat konkrétni nabidce feSeni ze strany softwarové firmy.

DalSimi vyznamnymi nakladovymi polozkami jsou Skoleni zamé&stnancl. Vedeni firmy urcilo
odpov€dnou osobu, ktera bude mit v naplni prace organizovat, realizovat a kontrolovat
projektové cinnosti. TudiZz je nezbytné, aby tato osoba proSla fadou odbornych skoleni
zaméfenych na projektové fizeni. Odhadovany naklad vychazi z predpokladu ucasti na tfech
dvoudennich skoleni, jejichz cena se pohybuje cca okolo 2 500 K¢. Ptijeti a Gspé€$né zavedeni
navrzeného modelu do podnikové praxe bude zvelké Césti zdviset na piistupu samotnych
zaméstnancll k tomuto modelu. Zaméstnanci musi pochopit danou problematiku a musi byt
piesvédceni o uZziteCnosti navrzeného feSeni. K tomu pomiize dikladné proskoleni vybranych

zaméstnancu.

K odstranéni ¢i zmirnéni rizika netispé$né implementace byla navrzena spoluprace s externim

poradcem. Je pfedmétem budoucich jednéni, jaky typ externiho poradce by byl nejvhodnéjsi.

® http://www.ucto-pohoda.cz
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Jako idedlni varianta feSeni tohoto problému se jevi spoluprace s mistni univerzitou. Pokud by se

podarila nastartovat spoluprace mezi firmou MANDS a UTB, budouci pfinosy lze ofekavat na

obou stranach.

11.3 Rizika projektu

Kazdy novy projekt s sebou nese urcita rizika. Stejné tak tomu je i u projektu implementace

modelu EVASC, ktery spojuje koncepty EVA a Balanced Scorecard Vv jeden funkéni model.

Riziko vyjadifuje pravdépodobnost, Ze skuteéné dosazené cile, vysledky a hodnoty se budou

odchylovat od planu. Mezi rizika spojena s implementaci daného modelu byla vybrana:

A

Vedeni firmy nebude dostatecné seznameno s piistupem ,shareholder value® a s

navrhovanym modelem,

Vedeni firmy a zamé&stnanci nebudou piesvédceni o uzite¢nosti navrhovaného modelu,
¢imz se znacn¢ snizuji pravdépodobnost tspésné implementace modelu EVACS do fizeni

firmy MANDS,

Pro vypocet ukazatele EVA budou zvoleny nevhodné upravy ucetnich dat, pripadné bude

proveden chybny vypocet ukazatele EVA,

Chybné urceni generator hodnot je dalSim prvkem, ktery miZe mit za nasledek
nespravné zvolenou a definovanou strategii. Jestlize se nepodafi spravné urcit pravé
generatory hodnoty, je vyrazné¢ ohrozeno naplnéni zakladniho a vrcholového cile podniku,

¢imz je tvorba hodnoty podniku,

Zvolené strategické cile jednotlivych perspektiv nebudou v souladu s celopodnikovou
strategii a vizi, ¢imz by bylo vyrazné ohroZeno dosazeni zékladniho cile. Dal§i hrozbou
tykajici se strategickych cilii jednotlivych perspektiv je jejich neprovazanost. Jestlize se
nepodaii vybudovat vztah pfi¢ina — nasledek mezi témito cily, navrzeny model nebude

fungovat efektivné,

Strategickym ciliim se nepodati pfidélit relevantni méfitka, které by vypovidaly o mife

dosazeni pozadovaného cile,

. Dalsi rizika lze najit v oblasti organizacni. Usp&$na implementace navrhovaného modelu

podstatné zavisi na pfistupu vedeni firmy. Je nutné, aby majitel firmy (zaroven feditel a



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

119

predstavitel vrcholového vedeni firmy MANDS) byl co mozné nejvice angazovan v tomto

projektu. Zde muize nastat problém tykajici se Casové vytizenosti. Miize se stat, ze Z

diivod pracovni a Casové vytizenosti vedeni firmy bude Casovy plan implementace

nedodrzen,

H. Implementace projektu si vyzaduje také nemalé financni prostiedky. Je mozné, ze tada

Z navrzenych opatfeni, které podmifluji GspéSnou realizaci projektu budou az pfilis

nakladna.

I. Zaméstnanci nebudou ochotni pfijmout nové postupy a procesy, které s implementaci

navrhované¢ho modelu souvisi. Tim je do zna¢né miry omezen pozitivni dopad zavedeni

nového systému fizeni do firmy

Tab. 55: Analyza rizika navrhovaného projektu [viastni zpracovani]

implementace

projektu

rozpoCtu projektu

Nebezpeci Hrozba Scénar PR |DR |CR |Navrh opatreni
Netspésna Nedostate¢na Projekt nebude Ucast vedeni firmy na
. , y 02|08 (016 e e ,
implementace | podpora vedeni dokoncen specializovanych skolenich
Netspésna Zaméstnanci neveii Navrzeny model Diikladné proskoleni
[eusp amesthatel BEVE | pebude efektivng | 0,3 | 0,7 |0,21 Jane i
implementace | uziteCnosti projektu 'y zamestnancu

vyuzivan

Zhodnoceni
Spatny postup | Nedostatky ve vykonnosti 03107 o021 Vyuziti konzultacni firmy ¢i
implementace | vypoctu EVA neodpovida ’ ’ ’ externiho poradce

realité
Neucinna Chyby pfi tvorbé Spatné zvolena Ucast externiho poradce

. . . 0,409 /0,36
strategie perspektiv strategie na workshopech
Dusledna kontrola plnéni
Nedodrzeni Casova a pracovni | Odklad 07 | 02 lo1a harmonogramu +
¢asového planu | vytizenost vedeni | implementace ' ' ' vyhodnocovani a zpétna
vazba

Omezeny Ve " . v/ ,
rozsah Finan¢ni narocnost | Piekroceni 05|06 103 Vyuzit spoluprdce s

univerzitnimi studenty

* PR — pravdépodobnost rizika, DR — dopad rizika, CR — celkové riziko

Rizika projektu jsou analyzovana pomoci metody RIPRAN [22]. Néktera rizika uvedena

V seznamu jsou pro analyzu rizik spojena v jeden okruh (rizika C a D spojena v oblast rizika

nazvanou ,,Nedostatky ve vypoctu EVA*, E a F spojena v ,,Chyby pfi tvorbé perspektiv, B a I

tvofi ,,Zaméstnanci neveéii uziteCnosti projektu*).
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Pravdépodobnost jednotlivych skupin rizik je vycislena na zakladé odhadu vedeni firmy.
Vysledky provedené analyzy naznacuji nejrizikovéjsi oblasti projektu. K odstranéni ¢i zmirnéni
rizik jsou ke kazdé rizikové oblasti navrzena opatfeni, kterd by meéla pfispét k eliminaci ¢i

zmirnéni piredpokladanych rizik projektu.

11.4 Prinosy projektu

Implementace navrzeného modelu, ktery integruje do jednoho funkcniho celku koncepty EVA a

BSC, firmé¢ MANDS nabizi fadu vyhod a pfinost.
Efektivni strategické Fizeni a hodnoceni vykonnosti firmy

Spojeni hodnotového fizeni a orientace na strategii umozni vedeni firmy zefektivnit strategické
fizeni. Nespornym piinosem pro firmu je moznost komplexniho hodnoceni vykonnosti firmy
pomoci moderniho méfitka EVA. NavrZzeny model navic doplituje diky BSC finan¢ni méfitka o
m¢éfitka nefinancni, které ve velké mife ovliviuji finan¢ni ukazatele. K vypoctu EVA je potieba
vycislit naklady na kapital, zejména pak problematickou oblast ndklad na vlastni kapital. Pro
vedeni firmy je dilezité si uvédomit, zZe i vlastni kapital néco stoji. Vy¢isleni nakladd na vlastni

kapitél je tedy dal§im neopomenutelnym piinosem projektu.
Optimalizace reportingového systému

Rada vypodti z analytické ¢asti prace dala vedeni podniku podnét k tomu, aby byl optimalizovan
dosavadni reportingovy systém. Zejména doplnéni reportingovych zprav o ukazatele generator
hodnoty 1ze hodnotit jako velmi piinosné. Doplnéni vybranych ukazateld, které budou podniku
podavat mé&si¢ni zpravy a informace o uspéSnosti napliovani stanovenych strategickych cila,

klade vy$si naroky na okruh planovaciho procesu.
Formulace a zdokumentovani vize a dlouhodobé strategie firmy

Ptestoze vedeni podniku mélo jiz pred zacatkem spoluprace na daném projektu predstavu o své
podnikové strategii, v ramci projektové Casti byly vize, hodnoty a dlouhodoba strategie firmy
zdokumentovany. Jestlize zaméstnanci budou znat dlouhodobé cile a plany firmy, mohou se
podminéno dukladné zpracovanou vizi a strategii. Proto byla v ramci projektu zpracovana

strategickd mapa, ktera graficky znazorfiuje vztahy mezi jednotlivymi strategickymi cili a
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piehledné zndzoriuje cestu, jak dosahnout zékladniho cile podniku. Dulezité je také dodat, Ze
navrzeny model fizeni vykonnosti s sebou piinasi orientaci na dlouhodobé cile. Spojeni konceptl
EVA a BSC a implementace daného modelu uptednostiiuji orientaci podniku na dlouhodobou

budouci vykonnost pied dosahovanim kratkodobych cilt.
Dokumentace Fady planovanych investi¢ni projektu

V ramci projektu byla také zdokumentovana fada budoucich investiCnich zamérd, jejichz
naklady, rizika a pfinosy doposud nebyly analyzovany. Jinymi slovy, tyto budouci projekty byly

zaznamenany pouze v hlavé majitele firmy.
Nové myslenky, napady a prilezitosti

Uzka spoluprace vedeni firmy na oblastech projektu tykajicich se strategie, strategickych cilt a
¢innosti doplnéna o pohled na ¢innost podniku z vnéjsku, pfinesla fadu novych myslenek, nové

potencialni piilezitosti a projekty do budoucna.
Moznost sjednoceni cilii vedeni firmy a jejich zaméstnanci

Projekt pfinesl diky navrzenému systému odméiovani zaméstnanci efektivni zplsob, jak
motivovat zaméstnance k pozadovanému vykonu. Obrovskym piinosem bonusového systému

zalozeném na ukazateli EVA je sjednoceni cili majitelli a zamé&stnanct firmy.
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ZAVER
Diplomova prace je zaméfena na téma propojeni koncepti Balanced Scorecard a EVA. Cilem
této prace bylo navrhnout projekt implementace téchto konceptli do fizeni firmy MANDS

International s.r.o. Soucasti cile bylo také navrhnout funkéni model, ktery spojuje hodnotové

orientovany princip Fizeni vykonnosti s konceptem BSC.

Stanovené cile prace byly splnény. Na zakladé nabytych teoretickych znalosti a vysledki
analytické casti byl navrzen model spojujici koncepty BSC a EVA. Implementaci navrzeného
projektu lze hodnotit jako realistickou a v praxi pouzitelnou. Tento piedpoklad vychazi z velmi
kladného hodnoceni ze strany vedeni firmy MANDS, které izce spolupracovalo na feSeni daného

projektu.

Aby bylo moZzno navrhnout implementaci dané¢ho projektu, bylo nutné zpracovat literarni resersi
tykajici se vykonnosti firem a samotnych konceptii. Pomérné¢ velky prostor v teoretické ¢asti byl
vénovan problematice propojeni koncepti BSC a EVA. Z divodi neexistence dostatecného
mnozstvi aktudlni literatury tykajici se propojeni téchto koncepti, minéno v CR, bylo nutné

vyuzit fady zahrani¢nich zdroji a autort.

V analytické ¢asti byla vypracovana strategickd analyza. Pro analyzu prostiedi byla pouzita PEST
analyza. Analyza vnitiniho prostfedi firmy se opird o dosazené vysledky financni analyzy a
SWOT analyzy. Soucasti analytické ¢asti je 1 vypocet ukazatele EVA. K redlnému zobrazeni a
hodnoceni vykonnosti byl vyuzit ekonomicky model vypoctu EVA. Pro spravny vypocet
ukazatele EVA vychazejici z tohoto pfistupu bylo nutno upravit Gcetni data, aby co nejvice
zobrazovaly a odpovidaly ekonomické realité. Vypocet ukazatele EVA byl nasledné doplnén o
pyramidovy rozklad tohoto ukazatele, vcetné vycisleni vlivii zmén jednotlivych faktort

ovliviwgjicich ukazatel EVA.

Po analytické casti nasleduje feSeni navrhovaného projektu.. Projektova ¢ast se soustiedila na
samotnou implementaci konceptit BSC a EVA. Implementace navrzeného modelu vychazela a
byla v souladu s vysledky teoretické a analytické ¢asti. Projektova ¢ast diplomové prace obsahuje
nekolik dil¢ich krokl a oblasti. Jeji ivod byl zaméfen na definovani strategie firmy MANDS a
charakteristiku navrzeného modelu. Konkrétni strategie, ktera byla rozpracovana do jednotlivych
strategickych cili vychazela z analyzy generatori hodnoty. Pomoci strategické mapy byly

ovéfeny pficinné souvislosti mezi navrzenymi cili. Doplnénim méfitek a strategickych akci k
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jednotlivym strategickym cilim bylo dosaZzeno komplexniho urceni a definovani strategie
vedouci k naplnéni zakladniho cile podniku. Byl také navrzen systém odméiovani zalozen na
ukazateli EVA, ¢imZz je podpofen jeden z elementarnich pozadavkll spéSné implementace
navrzeného modelu. V zavére¢né ¢asti diplomové praci byl navrZzen harmonogram implementace,
byly identifikovany rizika a naklady spojené s projektem a pfedstaveny nejduleZitéjsi piinosy
projektu pro firmu MANDS.
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PRILOHA P I: METODY STANOVENI NAKLADU NA VLASTNI
KAPITAL

Model arbitrazniho oceniovani (APT — Arbitrage Pricing Theory)

Jde o alternativni model ocenovani aktiv, ktery vychazi z trzniho pfistupu stanoveni
nakladi na vlastni kapital. U modelu APT se bere v uvahu vice rizikovych faktort, které
mohou byt jak makroekonomické (napt. HDP) tak i mikroekonomické (napf. rentabilita,
zadluZenost, likvidita, velikost firmy). Ve srovnani s modelem CAPM je tato metoda

pracnéjsi a vyZaduje rozsdhlou informacni zakladnu.
P/E (Price — Earnings Ratio)

Jde o pomér trzni ceny akcie a Cist¢ho zisku na akcii. Pro vypocet ndkladii na vlastni

kapital 1ze pouzit vzorec:
rB=—— (2.9)

Jak ve své knize uvadi Pavelkova a Knapkova [18], tento model je pouzitelny pouze pro

firmy, jejichZ akcie jsou obchodovany na vetfejnych trzich.
Dividendovy model

Dividendovy model se vyuziva pro ocenovani akcii, kdy trZzni cena akcie je urCena
souCasnou hodnotou budoucich dividend ztéto akcie v jednotlivych letech. Pokud
predpokladdme nekonecné dlouhou dobu drZeni akcii a konstantni dividendy, 1ze ur¢it trzni

cenu akcie jako perpetuitu, jak ve své knize uvadi DluhoSova [4].

Podobného néazoru je 1 Matik [15], pficemz uvadi vztah pro vypocet soucasné hodnoty

piijmui z akcie takto:

D, P
+

SH, =)’ "

S i, D @)

(2.10)

kde:

SH =soucasna hodnota akcie

i =pozadovana vynosnost akcie
D:; =dividenda v jednotlivych letech

Pn = ocekavana prodejni cena za ,,n“ let



Z uvedeného vztahu vyplyva, ze ¢im déle budeme drzet akcii, tim niz$i bude soucasna
hodnota budouci o¢ekavané prodejni ceny. Za piedpokladu nekone¢ného drzeni akcie

muzeme po upraveé pouzit Gordontv rastovy model:

D
SH=— (2.11)
I-g
Pavelkova s Knapkovou [18] dodavaji, ze dividendovy model je pouzitelny u podnika

vypléacejicich dividendy a u podnikii, které ptijaly politiku stabilni dividendové politiky.



PRILOHA P II: UCETNI VYKAZY FIRMY MANDS
INTERNATIONAL S.R.O.

v tis. K& 2007 2008 2009 2010

AKTIVA CELKEM 70 %06 64 340 36 014 32472
A, Pohledavky za upsany zakladni kapitil 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 4 418 4 686 3375 3201
BI1  |Dlouhedoby nehmotny majetek 0 0 0 0
BII. |Dlouhodoby hnotny majetek 4 418 4 686 3375 3201
BIL1. |Pozemky 1 737 1737 1 737 1 737
B.IL.3. |Samostatné movité véci 2111 2364 894 78
B.IL7. |Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 570 585 744 1038
B.III |Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
C. Obéind aktiva 66 083 39 484 32327 29127
C.L Zasoby 30 388 30230 17 080 11 760
CL5. |Zbo# 30 388 30230 17 080 11 760
CII. |Dlouhodobé pohledaviy 0 0 0 0
CII |Kritkodobé pohledaviy 21512 23124 10214 9085
C.III.1.|Pohleddvky z obchodnich vztahi 18291 | 21339 8779 9 009
C.III1.2.|Pohledaviky - ovladajici a fidici osoba 779 0 0 0
C.II1.6.|Stét - dafiové pohledavicy 2399 13520 688 76
C.II1.7. |Kritkodobé poskytnuté zilohy i9 50 0 0
C.II1.9_|Jiné pohledavky 4 -5 147 0
C.IV. |Kritkodoby finanéni majetek 13 685 6 130 5033 8 282
C.IV.1 |Penize -139 118 426 374
CIv.2 '[:'Et}-' v bankdch 13 824 6012 4 607 7 908
D. |Casové rozlifeni 403 370 312 144
D.I.1. |Niklady piistich obdobi 403 370 312 144




v tis. K& 2007 2008 2009 2010

PASIVA CELKEM 70 906 64 340 36014 32472
A Vlastni kapital 27 745 28542 | 2709 | 27075
AL Zikladni kapital 1 000 1 000 1 000 1 000
ATl |Zikladni kapital 1 000 1 000 1 000 1 000
AT |Fondy ze zisku 100 100 100 100
AT, |Zikonny rezervnd fond a nedélitelny fond 100 100 100 100
ATV, [Visledek hospodafeni minulych let 22851 26684 | 27442 25936
ATV 1. |Nerozdéleny zisk minulych let 22951 26 684 27 442 27 402
ATV 2. |Neuhrazena ztrita minulych let 0 0 0| -1446
AW |Visledek hospodafeni bé#ného 1iéetniho obdobi 3694 758 -1 446 19
B. Cizi zdroje 42 489 35 998 g 899 5331
BII. |Dlouhodobé zavazlkoy 0 0 ]
BIIl. |Kritkodobé zdvazky 25673 15 654 4124 253
B.II 1. |Zavazky z obchodnich vztali 23 438 14 144 3 481 -999
B III4. |Zavazky ke spoleénilaim 1128 0 0 0
BIIS. |Zavazky k zaméstnanciim 399 476 141 118
BIIG. |Zavarky ze 8C a ZP 276 313 87 114
B IIL7. |Stat - dafiové zdvazky a dotace 112 617 412 514
BII R |Kritkodobé pfijaté zilohy 15 0 ] 0
B II1_10 |Dohadné aéty pasivni 255 104 3 0
BIV. |Bankovniuivéry a vipomoci 16 816 20 344 4775 5584
B.IV.2. |Kritkodobé bankovni uvéry 16 816 1% 461 4775 5584
B.IV. 3. |Kritkodobé finanéni vipomoci 0 883 0 0
C. Casové rozlifeni 672 0 19 66
CI1  |Vydaje pitétich obdobi 0 0 19 66
CI2. |V¥nosy pfistich obdobi 672 0 ] 0




v tis. K& 2007 2008 2009 2010
I Trzby za prode) zbhoi 228513 | 180316 | 76892 | 94089
A |Naklady vynalofené na prodané zho# 203789 | 164244 | T0426 | 86610
+ Obchodni marie 24724 16072 6 466 7479
I1. Vykony 260 823 160 354
I0.1. Triby za prodej vlastnich vyrobla a shuzeb 260 823 160 354
B |Wykonova spotfeba 10 559 7294 4057 3 807
B.1.|Spotieba materidlu a energie 2294 1359 B68 792
B2 |ShiFby 8305 5735 3189 3015
+ Piidand hodnota 14 385 9601 2 569 4026
C. |Osobni ndklady 7992 7345 3 679 3114
C.1.|Mzdové niklady 5630 5124 2 608 2241
Niklady na socidlni zabezpefeni a zdravotn
C.3_|pojisténi 1 930 1 854 833 761
C 4 |Socidni naklady 432 567 218 112
D. |Dané a poplatky 26 20 25 13
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
E. |majetku Q83 1132 260 518
Triby z prodeje dlouhodobého majetku a
1. materidhn 435 386 633 0
II.1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetkn 415 186 633 0
Zistatkova cena prod. dlouhod. majetku a
F. |materid 432 213 510 0
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
F.1 |majetku 432 213 510 0
V. Ostatni provozn vinosy 30 15 26 431
H. |Ostatni provozni naklady 45 333 204 437
= Provozni vysledek hospodaieni 5372 759 -2150 375
X Vinosové tiroky 139 141 19 3
N. |Nikladové uroky 932 209 359 180
XL Ostatnd finanéni vynosy 6 072 6516 1 834 755
* Finanéni vysledek hospodaieni -475 244 831 -353
Q. |Daf z pfijmn za b&fnou finnost 22 305 0 0
Q.1| - splatnd 1223 305 0 0
Q.2 - odloZend
o Vysledek hospodafeni za béinou ¢innost 3674 698 -131% 22
KT Mimofadné vinosy 29 61 46
E. |Mimofidné niklady 9 1 173 3
* Mimofidny vysledek hospodaieni 20 60 -127 -3
SEE Hospodiisky vysledek za ufetni obdobi 3694 758 -1 446 19
Hospodiisky vysledek pied zdanénim 4917 1 063 -1 446 19




PRILOHA PIl1: PYRAMIDOVE ROZKLADY EVA (2008-2010)

+

+

+

EVA EVA
5396 -3388]] 2009] 2010
3008
| |
RONA - WACC C (NOA)
-12.78%]| -10.78%Jx] 50 031] 31418
+ +
| |
RONA WACC
-3.32%|  0.38%|-| 9.46%| 1117%
A )
I ] ] ]
VK/C Nvk CK/C Nck
58.02%] 83.50%|x| 14.36%] 12.75%|+] 41.98%] 16.50%|d 2.70%] 3.13%
+ + - -
NOPAT/Trzby Trzby/C
216%| 0.13%]x 1,54 3.01
+ +
| |
Trzby C (NOA)
77052] 94443|/] 50031] 31418
+ +
—I I ] ]
T za prode] zboZi CPK Olouh. Majetek Casové rozliseni
—| 76892] 94089 | 43830 27601|+] 5831 3506} 370 312
+ + + +
il | I |
Tzavl wr asl. DHM DNM DFM
- 160/ 354 47600 3041]+] 1071] 465+ 0] 0
+ + +
| I I |
Zasoby Fohledavky Kratk. FIM Kratkodoby CK
30 230] 17 080f+] 23124] 10214f+] 6130] 4450)-| 15654] 4143
+ + + -
| | ]
PHIT Osobni NaiT Odpisy/T Ost. Vy-ost. NaT
3.33%| 4.26%|-| 4.77%] 3.30%]-| 1.25%] o0.55%]|+] 0.53%] -0.29%




EVA EVA
-6 395] -3392 2009] 2010
3003
I | ]
NOPAT WACC C (NOA)
-1661 116 9,46% 11,17%)| x 50 031] 31418
1776 693 1920
[ I | ]
VIKIC Nk CKIC Mck
58.02% 83.50% 14.36% 12,75%| + 41,98% 16.50% 2,70% 3.13%
-571 1897 1957 62
[ | ]
CPK Dlouh. Majetek Casové rozlieni
44 200] 27 601] + 5 831] 3 506 370] 2
1674 240 6
EVA EVA
-3 462] -6395 2008] 2009
-2934
I I |
NOPAT WACC C (NOA)
985 1661 9,59% 9.46%]| x 46 353 50031
-2645 62 -350
[ I ] ]
VK/C Mk CKJ/C Nck
61,80% 58.02% 12,99% 14.36%| + 38.20% 41,98% 4,09% 2,70%
288 126 144 57
I 1 1
CPK Dlouh. Majetek Casové rozliZeni
40 143 44200] + 6 210] 5531 403 32
-396 37 g




