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ANOTACE

Diplomova prace se zabyva koncepci povzbudivého ristu. Prvni ¢ast prace je
vénovana deskripci povzbudivého rastu spolu s moznostmi jeho fizeni. Zaroven je zde
teoreticky vymezeno finan¢ni a provozni fizeni, které s fizenim povzbudivého rlstu uzce
souviseji. V zavérecné Casti je provedena analyza povzbudivého rastu u ceskych TOP 10
firem. Na zaklad¢ jejich typu rastu jsou firmdm vyslovena doporuceni pro fizeni svého
povzbudivého ristu. TOP 10 firem Ceské republiky je vybrano z zebtick firem, které se
v Ceské republice sestavuji. V souvislosti s tim je ¢ast prace vénovéana i analyze svétovych,

evropskych a Ceskych zebtickt firem.

r r
KLICOVA SLOVA
Povzbudivy rist; skute¢ny rust; financni fizeni; provozni fizeni; zebtiCek firem;

kauzalni finan¢ni analyza

TITLE

The sustainable growth of companies — Top 10 in the Czech Republic

ANNOTATION

The diploma thesis deals with the conception of sustainable growth. The first part of
the diploma thesis is devoted to the description of encouraging increase together with the
possibilities of its managing. Concurrently there is financial and operating management,
which is closely interrelated with the managing of encouraging increase, theoretically defined.
In the final work there is analysis of encouraging increase of TOP 10 Czech firms conducted.
On the basis of their type of growth recommendation for managing of the encouraging
increase is given. TOP 10 firms of the Czech Republic are chosen from the ladders of firms
compiled in the Czech Republic. In this connection one part of the work deals with analysis of

world, European and Czech ladders of firms

KEY WORDS

Sustainable growth rate; real growth rate, financial management; operational

management; causal financial analysis
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Uvod

,,Soucasnost je zaroven nasi budoucnosti.
neznamy autor

Ekonomicky vyvoj Ceské republiky, ale i jednotlivych regiont je bezpochyby poznamenan
vyvojem podnikatelského prostfedi. Proto fizeni ristu podnikii ma dopad na kazdého z nas,
1 kdyz mnohdy zprosttedkovang. Ditkazem toho byla svétova ekonomické krize, kdy spousta
lidi ptiSlo o praci v dasledku uzavieni podnikid nebo vlivem jejich uspornych opatieni.
Podniky se snazily co nejvice snizit své naklady, aby se udrzely na trhu. V této souvislosti
hlavné finan¢ni fizeni posilovalo svou roli.

Rizeni podniku je tedy jeho nedilnou souéasti. Disfunkce nebo Uplnd absence fizeni
v podniku hrani¢i s jeho neexistenci. Z tohoto divodu je prvni kapitola vénovana popisu
provozniho a finan¢niho fizeni, které je pfitomno v kazdém podniku a vyznamné ovliviiuje
jeho fungovani.

Vsechny spole¢nosti se snazi rist a ziskat tak pevné misto na trhu. Prostfedkem pro fizeni
udrzitelného rastu je pravé koncepce povzbudivého (udrzitelného) ristu. Jeho hlavni
myslenka méa své zaklady v ekologii, napi. podle Ceské informaéni agentury Zivotniho
prostiedi se v ramci mistni Agendy 21 za trvale udrzitelny rozvoj povazuje ,takovy zpiisob
rozvoje, ktery uspokojuje potreby pritomnosti, aniz by oslaboval moznosti budoucich generaci

“! Vztahneme-li tuto definici na podnik, znamena to zajistit

naplnovat jejich vlastni potreby.
si dlouhodob¢ dostatecné zdroje pro sviij dlouhodoby riist trzeb.

Teorie povzbudivého rlstu tedy poméiuje rust trzeb a rast vlastniho kapitdlu za
ptedpokladu splnéni dopliujicich parametri, zejména neménného zadluZeni vlastniho
kapitalu. Neboli jeho cilem je zajistit stejné tempo ristu trzeb jako rastu vlastniho kapitalu.
Koncept povzbudivého ristu predstavuje dalsi prosttedek manazert, kterym mohou zhodnotit
fungovani firmy z hlediska jeji finan¢ni a provozni provéazanosti. Proto, aby podnik mohl
zjistit pti¢iny svého stavu s ohledem na sviij rist, je zapotiebi provadét kauzédlni finan¢ni
analyzu. Teorii povzbudivého rhstu a vybranym finanénim ukazatelim je vénovana
kapitola 2 s nazvem Koncepce povzbudivého ristu a vybrané ukazatele finan¢ni analyzy.

Pro uréeni vzorku TOP 10 firem Ceské republiky, je provedena analyza Zebiickt a to

jak na svétové, evropskeé, tak narodni Grovni. Rozboru zebtickl je vénovéna celd kapitola,

protoze ,,vyznamné* firmy maji znaény vyznam pro podnikatelské prosttedi. Urovani poradi

' Udrzitelny rozvoj. Dostupné z: http://www.cenia.cz/web/www/web-pub2.nsf/$pid/MZPMSFHVOHSB.
[Online] [Citace: 31. kvéten 2011.]



firem se 1181 zebticek od Zebticku. Z tohoto diivodu mohou podniky ziskat informace o svém

nejvét§im konkurentovi a na zakladé toho i zménit piistup k fizeni. Zebticky v sob& také

skryvaji informace o vyhodné investici a 1ze z nich odvodit fungovani managementu podniku.

Posledni kapitola je vénovana analyze typt rtstu ¢eskych TOP 10 firem. V jejim

ramci je posouzeno naplnéni piedpokladt povzbudivého ristu firmami. Nasledné je u firem
provedena kauzalni finan¢ni analyza pro vysloveni zavéru o jejich sméru ristu.

Cilem prace je ohodnotit povzbudivy rist u ¢eskych TOP 10 firem v obdobi

2007 - 2009 a v souvislosti s tim ovérit nasledujici hypotézy:

e Firmy splilujici zvolena kritéria vybraného rankingu jsou odvétvove piibuzné.
o Ceskych TOP 10 firem v obdobi 2007 - 2009 spliuje piedpoklady povzbudivého ristu.
e Trend vyvoje Ceskych TOP 10 firem smétuje v obdobi 2007 — 2009 k povzbudivému

rustu.

Pro naplnéni hlavniho cile prace a ovéfeni vySe zminénych hypotéz byly stanoveny

dil¢i cile:

e definovat provozni a finan¢ni fizeni

e teoreticky vymezit koncepci povzbudivého rastu

e v teoretické roviné urcit moznosti ovliviiovani, fizeni povzbudivého ristu

e komparovat svétové, evropské a ndrodni zebiicky firem

e analyzovat Ceské Zebficky firem a na zdklad¢ vysledk urcit vzorek Ceskych TOP
10 firem

e analyzovat povzbudivy rast ¢eskych TOP 10 firem, aplikovat model pro hledani pticin

vyvoje spolecnosti a stanovit doporuceni pro fizeni povzbudivého riastu

Vzhledem k charakteru prace budou pro naplnéni hlavniho a dil¢ich cilt diplomové
prace aplikovany metody deskripce, kauzalni financni analyza, shlukova analyza, graficka
analyza, Casova a teritoridlni komparace, syntéza a matematicko-statistické metody.

Koncepce povzbudivého rastu neni doposud pfili§ rozsitenym tématem. Podkladem
pro zpracovani diplomové prace bude zahrani¢ni publikace Roberta C. Higginse s nazvem
Analysis for financial management, kterd vysla v ¢eském piekladu pod nazvem Analyza pro
finanéni management. Z Ceskych autort se blize tématu vénuje Ivana Kraftovd v knize

s nazvem Kapitalova sila a vykonnost podniki v regionalnim kontextu.
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Koncepce povzbudivého ristu je propojeno s finanénim a provoznim fizenim.
K ovlivnéni sméru ristu se vyuziva finan¢ni analyza. Finanénimu fizeni a finan¢ni analyze je
vénovana nespocetna fada publikaci. K zpracovani této oblasti pfispély piredevsim publikace
Evy Kislingerové a Tomase Petiika a ze zahrani¢nich autori R. A. Brealeyho, S. C. Myerse.
Vzhledem k posilovani role finanéniho fizeni je a bude toto téma stale aktualni. Z tohoto

davodu je v praci ¢erpano 1z odborného ¢asopisu Financni management.
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1 Financni a provozni fizeni
Podnik navenek pisobi jako jeden celek, ktery je fizen vrcholovym managementem.
Rizeni podniku se dotykd nékolika oblasti, jako jsou finance podniku a jeho provoz,
marketing, vyzkum a vyvoj aj. Rizeni, ktera jsou nize charakterizovana, jsou provozni
a finan¢ni fizeni a jejich synergie. Obé tato fizeni maji své cile. Tyto cile zastteSuji cile
podniku, proto Casto dochdzi ke stietiim fizeni téchto dvou oblasti. Je tedy dulezité, aby
jednotliva tizeni podniku spolu spolupracovala a tfizeni bylo synchronizovano. Neni pochyb

.7 4

o tom, ze tato dv¢ fizeni se tedy navzajem prolinaji. V nasledujici ¢asti bude charakterizovano

roxr

provozni a finan¢ni fizeni s upozornénim na jejich provazanost.

1.1 Provozni rizeni

Provozni fizeni, jak znazvu vyplyva, se tyka fizeni provozu podniku a je tzce
napojeno na finan¢ni fizeni. Obecné provoz mizeme definovat: ,, provoz organizace zahrnuje
veSkeré deni v organizaci jak na fyzicke, tak i informacni urovni, které smeruje k plnéni cilu
organizace. “ > V ptipadé provozniho fizeni, lze hovofit o Fizeni procesii v podniku v oblasti
vyroby, prodeje, nakladl, zasob, informacnich tokil, persondlni oblasti aj. Ddale utvatfeni
cenové strategie a konkurenéni strategie.’

Provozni tizeni je uzce napojeno na manazerské ucetnictvi, které se dotykd prevazné
vnitfniho chodu podniku a sledovani nakladt. Ukolem provozniho fizeni je zajistit takovy
chod podniku, ktery vede k maximalni spokojenosti zdkaznika s co nejniz§imi naklady a s co
mozna nejvysdim ziskem.* Pod provoznim fizenim si jednoduse mizeme piedstavit efektivni
preménovani vstupll na vystupy a efektivni vyuzivani aktiv podniku.

Provozni manaZer pro fizeni procest pro jednotlivé oblasti, mad moznost vyuzivat
celou fadu nastrojii a metod. NiZze budou uvedeny nékteré z nich.

Vybrané metody pro Fizeni nakladi, zasob, nakupu, odbytu

Rozpocty jsou velmi dillezitou soucdsti v fizeni podniku. Dotykaji se vSech jeho
oblasti. Jsou stanovovany pro jednotlivé aktivity, vyrobky, funkce, odd¢€leni. Jejich vyuziti je
zejména pro stanovovani podnikovych planti a jsou preklenovacim mostem mezi provozni

¢innosti organizace a planovanymi cili podniku.

2 STUSEK, Jaromir. Rizeni provozu v losgistickych retézcich. 1. vyd. Praha : S. H. Beck, 2007. str.
227. ISBN 978-80-7179-534-6. s. 50

* HIGGINS, Robert C. Analyza pro financni management. 1. vyd. Praha : Grada, 1997. str. 399. ISBN
80-7169-404-5. s. 54

* STUSEK, Jaromir. Rizeni provozu v losgistickych retézcich. 1. vyd. Praha : S. H. Beck, 2007. str.
227. ISBN 978-80-7179-534-6. s. 19 - 33
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Sestavovani rozpocta se v jednotlivych podnicich mize lisit. Odviji se od charakteru
podniku, jeho pifedmétu podnikani a zéroven nejsou tolik usmérnovdno zakony, jako
ucetnictvi. Rozpocty mohou byt sestavované pro vyrobu, prodej, marketing, investice,
administrativu a spravu, védu a vyvoj. Tyto dil¢i rozpocty pak mohou byt nasledné
sumarizovany do komplexnich rozpoctl, které nasledné vypovidaji o celém podniku. Mezi
jednotlivymi rozpocty tedy existuje urcitd provazanost. UrCitou miru provazanosti maji
rozpoCty 1 skalkulacemi (pfedbézna kalkulace), pro které poskytuji tudaje o rezijnich
nakladech.’

Kalkulace poskytuji informace o nakladech, které jsou piifazovany urcitému vykonu
podniku. Na zaklad¢ pfifazeni nakladi jednotlivym Ukoniim umoziuji podniku vybrat pro
n¢ho nejvyhodnéjsi variantu pravé z hlediska nakladt. Vyznamnou vahou také ptispivaji ke
stanovovani ceny produktu ¢i sluzby.

Kalkulace mohou byt zahdjeny pted samotnym zahijenim vyroby ¢i poskytovanim
sluzby -ptedbézné kalkulace. Kalkulace, které¢ vychazeji z podklad pro ucetnictvi a slouzi
tedy spiSe ke zpétnému ohodnoceni poskytovanych vyrobk ¢i sluzeb jsou kalkulace
vysledné. Déle pak mohou byt kalkulace specifické, které se pravé mohou dotykat tvorby
ceny.’

Moderni metodou vyuzivanou pfi fizeni je metoda ABC, kterd se obecné vyuziva pro
stanoveni priorit. Hlavnim principem metody je ,,rozpitvani® podnikovych procest, respektive
zjisténi zda procesy vytvareji né¢jakou ptidanou hodnotu pro podnik. Jednotlivym aktivitdm
v podniku jsou pfifazovany nepiimé ndklady. Tato metoda tedy umoziuje odhalit takové
procesy, které podnik zatézuji ptiliSnymi naklady a nepiind$i Zadnou nebo minimdalni
pfidanou hodnotu. Metoda ABC mitize byt v podniku vyuZivana v zdsobovani, skladovani
1 odbytu a vyuziva se pfedevSim pro fizeni planovani a kontrolu.

Metoda JIT je tradi¢ni a v fad¢€ podnikd vyuzivana metoda pro fizeni zasob a vyroby.
Zakladem této metody je vytvofeni takového vztahu mezi odbératelem a dodavatelem, ktery
odbérateli umoziuje témet nulovou drzbu zasob nebo vyrobkl. Metoda je zalozena na davete
a Casové koordinaci mezi odbératelem a dodavatelem. VyuZzivanim této metody podnik docili

uspory nakladii na skladovani. Metoda s sebou pifinasi 1 dalsi pozitiva: zvySeni produktivity

> PETRIK, Tomas. Ekonomické a fiancni Fizeni firmy - Manazerské iicetnictvi v praxi. Praha : Grada
Publishing, 2005. str. 372. ISBN 80-247-1046-3. s. 35-37

S KRAFTOVA, Ivana. Financni analyza municipdlni firmy. 1. vyd. Praha : C. H. Beck, 2002. str. 206.
ISBN 80-7179-778-2. 5. 58
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prace, zvySeni jakosti produktu, snizeni ndkladli na odstranovani vad. Podnik je schopen

pruznéji reagovat na zmény na trhu a pozadavky zakaznikd.’

r vz z

1.2 Financni rizeni

Prvni, co si vétSina lidi pfi vysloveni souslovi ,,finan¢ni fizeni* predstavi, jsou penize
a hospodareni s nimi. Pod timto spojenim se vSak vramci podniku skytd mnoho vztaht,
zdrojii a s tim souvisejici jejich planovani, organizovani, rozhodovani o nich a nasledna
kontrola.

., Finance miizeme definovat jako védu a uméni rizeni penéz. Finance jsou predevsim
o sladovani zajmu instituci, trhit a nastroju tak, aby byl zajistén pohyb penéz mezi jednotlivci,
podniky a statem.“® Na finanéni Fizeni tedy ptisobi vztahy mezi podnikatelskymi subjekty,
zaméstnanci a také stdtem. Finanéni fizeni nelze vztahovat pouze na fizeni hotovostnich
prosttedkii. Finan¢ni tizeni se dotykd, i kdyz kolikrat zprostiedkované, veskerych polozek
vykazi Gcetni zavérky.

Finan¢ni manazer hledd optimalni kombinaci mezi vlastnimi a cizimi zdroji a spolu

s provoznim manazerem diskutuji o takové struktutfe aktiv, ktera povede podnik k zisku.

M7 v

Financ¢ni fizeni je tedy soustavna kazdodenni Cinnost, kterd probihd napti¢ podnikem.
Financ¢ni fizeni spojuje tii ¢innosti:

e financovani,

e investovani,

e rozd&lovani zisku.”

Manazeti musi pii vykonu své funkce brat v avahu vnitini (mikroekonomické) a vné;jsi
(makroekonomické) podminky pisobici na podnik. Pfi  konkrétnim = vztahu
makroekonomickych podminek k finanénimu ftizeni se jedna piedev§im o zmény ve vyvoji
penézniho, kapitdlového a devizového trhu, fiskalni politiku statu a monetarni politiku statu.
Fiskalni politika statu se dotykd podniku hlavné z hlediska jejiho dafiového zatizeni. Ma tedy

dopad jak na politiku rozdélovani zisku, tak i1 na kazdodenni operace v podniku (DPH, silni¢ni

" SYNEK, Miloslav et. al. Podnikovd ekonomika. 2. vyd. Praha : C. H. Beck, 2000. str. 456. ISBN 80-
7179-388-4. 5. 196

¥ KISLINGEROVA, Eva et. al. Manazerské finance. Praha : C. H. Beck, 2004. str. 714. ISBN 80-
7179-802-9. s. 1

 BREALEY, R. A. MYERS, S. C. Teorie a praxe fiemnich financi. Praha : Computer Press, 2000. str.
1064. ISBN 80-7226-189-4.s. 3
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daii aj.)."’ Monetarni politikou je ovliviiovana vy3e inflace, vyse urokovych mér, od nichZ se
dale vyviji cena cizich zdroji.

Mikroekonomické podminky se dotykaji vnitiniho chodu podniku a jeho vystupovanim
v konkuren¢nim prostiedi. Pod tuto oblast spada 1 podnikova ekonomika, kterd se zamétuje
piedevsim na provoz podniku (tedy na vyrobu, organizaci, tvorbu ceny ...). Nelze pochybovat
o tom, zZe vyroba a jeji organizace, tvorba ceny zasahuji do finan¢niho fizeni firmy.

Podstatou finan¢niho fizeni je neustalé zvazovani miry rizika a vynosu v Case.
Zvazovani optimalni vynosové varianty s inosnou mirou rizika se objevuje napfi¢ celym
finan¢nim fizenim. Proto finan¢ni fizeni obecné nesmi opomijet vliv Casu a rizika. Plati
pravidlo, Ze koruna ziskand dnes, ma pro nas vétsi hodnotu, nez koruna ziskanad v ptiStim
obdobi. Zdivodnénim je investice dané¢ koruny, kterd ndm muizZe pfinést dalsi vynos. Riziko
ovliviiuje naSe rozhodnuti. Vliv rizika znamend, Zze nami o¢ekdvany vynos nebude realizovan
nebo nami provedena investice bude ztracena. Mira rizika je vlastné urcita pravdépodobnost
otekavané vynosnosti investice.'' (Pravidla financovani budou podrobngji popsany v kapitole

finan¢ni rozhodovani).

1.3 Financ¢ni a provozni manazer

Aby bylo dosazeno veskerych pozadovanych cili podniku je zapottebi mit kvalitniho
vedeni spole¢nosti.

Provozni a finanéni manazer predstavuji v podniku dvé funk¢ni mista vrcholového
vedeni podniku. V malych podnicich tyto pozice muize obsazovat pouze jedind osoba.
Obrazek ¢. 1 graficky znazoriiuje tlohu finanéniho manazera v podniku. Finan¢ni manazer
ma zajistit zdroje pro financovani hmotnych 1 nehmotnych aktiv podniku. Finan¢ni manazer

tedy tvoti pozici mezi kapitdlovymi, finan¢nimi trhy a provoznim fungovanim podniku.

'"WALACH, Josef et. al. Financni iizeni podniku. Praha : Ekopress, 1997. str. 247. ISBN 80-901991-
6-X.s.21-22

'' VEBER, Jaromir; SRPOVA, Jitka et. al. Podnikdni malé a stiedni firmy. 2. vyd. Praha : Grada
Publishing, 2008. str. 320. ISBN 978-80-247-2409-6. s. 146
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Obrizek 1 Uloha finan¢niho manaZera

- i) (1)
Provozni PR EE i
A Finanéni thy
oy manazer il (4a) gnveslm
(soubor s - i
redlnych i | G
aktiv) e ViR g

. ) (4b)

Zdroj: BREALEY, R. A. MYERS, S. C. Teorie a praxe fiemnich financi. Praha : Computer Press, 2000. str. 1064. s. 4

Sipka ozna¢ena &islem 1 znazorfiuje tok penéznich prostiedkt od investorti, bank
smérem do podniku. Tyto penézni prostiedky jsou vyuzity k nakupu hmotnych ¢i nehmotnych
aktiv (Sipka ¢. 2). Aktiva jsou podnikem pofizovana za ucelem vytvofeni dodatecny
penéznich ptirtastka. Tyto penézni ptirtistky jsou za néjakou dobu reinvestovany (Sipka 4a),
piipadné¢ vraceny investorim (Sipka 4b). Rozhodnuti podniku mezi reinvestovanim
a vracenim penéznich prostfedki je ovlivnéno typem investora. V ptipadé, ze se jedna
o banky, reinvestice neni mozna."

Finan¢ni manaZer je také zodpovédny za vedeni ucetnictvi. Zodpovida a dohlizi na
zpracovavani finan¢nich zprav, provadéni finan¢ni analyzy a spravuje investice spolecnosti.
Kromé toho vSeho mé na starosti strategii fizeni hotovosti a spravuje interni finanéni
predpisy."® K &innosti manazera také neodmyslitelné patii kontrolni &innost vyse uvedenych
ikolti, ale také kontroluje &innost svych pracovnikii v tymu. Clovék v pozici finanéniho

manazera musi byt kdykoliv schopen objasnit veskeré finan¢ni udaje.

'2BREALEY, R. A.; MYERS, S. C. Teorie a praxe fiemnich financi. Praha : Computer Press, 2000.
str. 1064. ISBN 80-7226-189-4. s. 4

BJak se vybird dobry finan¢ni feditel? CFOWorld.cz. Dostupné z: http://cfoworld.cz/rozhovory/jak-se-
vybira-dobry-financni-reditel-10. [Online] [Citace: 6. biezen 2011.]
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Z vyse uvedeného popisu tkoli finanéniho manaZera je zfejmé, ze pro podnik je pro
udrzeni se na trhu velmi dilezité mit kvalitniho a schopného finanéniho manazera. Finan¢ni
manazer poskytuje financni informace na zaklad¢, kterych se provadi strategické rozhodnuti.
Tento fakt potvrzuje 1 posileni postavenich finan¢nich manazer v obdobi krize. V této dobé
byl velky tlak na snizovani ndkladi a zajisténi dostateéné likvidity."

Z obrazku lze také vidét provazanost finanéni a provozni oblasti. Tedy financ¢ni
manaZer ziskava zdroje z investic a financnich produktl bank pro pofizovani aktiv podniku
a zajiSténi jeho provozu. Provozni manazer pak dale rozhoduje o nakladéni se ziskanymi
aktivy. V této oblasti je Siroky prostor, pro snizovani nakladu.

Oba manazeti se snazi vést podnik k zisku s co nejniz§imi néklady. Kazdy z nich
k tomu vyuziva jinou cestu. Finan¢ni manazer by mél zajistit dostate¢né penézni prostiedky
k ndkupu aktiv a platebni schopnost podniku. Piipadné¢ zhodnocovat volné financ¢ni
prosttedky prostfednictvim budoucich zdroji financovani a efektivnim fizenim stavajicich
investic."

Provozni manaZer by m¢l zajistit efektivni vyuzivani aktiv podniku, tak aby byla
zajiSténa maximalni produkce dle poZadavkl zdkaznikd. Provozni manaZer rozhoduje a je
odpovédny za provoznich ¢innostech podniku. Jednd se tedy pfevazné o fizeni operativni
a vykonné. Provozni manaZer se ve své praci setkava jak se situacemi pravidelné, i Casto se
opakujicimi, ale také zcela novymi, o kterych je nucen rozhodnout. Pro spravné rozhodnuti

manazera je zapotiebi velice dobie znat fungovani celého provozu.

'“ KESNEROVA, A. I. Jak se zménila role finanénich feditelii po krizi, Finanéni management 2010,
ro¢. 7 €. 6,25 — 28 ISSN 1214-9292

13 Jak se vybira dobry finanéni feditel? CFOWorld.cz. Dostupné z: http://cfoworld.cz/rozhovory/jak-se-
vybira-dobry-financni-reditel-10. [Online] [Citace: 6. biezen 2011.]
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1.4 Uéetnictvi jako zdroj informaci pro finanéni a provozni fizeni

Jednou ze zasad finan¢niho tUcCetnictvi je zachyceni vérného a poctivého obrazu
skute¢nosti. Ugetnictvi je zdrojem informaci o majetku podniku, jeho zdrojich financovani
a finanéni situaci podniku. Je tedy nezbytnym nastrojem pro rozhodovani manaZeri.'®
., Ucetnictvi prevadi aktivity podniku do Fady Cisel, které poddvaji informace o postaveni
firmy, jejich problémech, vyhlidkach a Sancich."" Udaje v uletnictvi neslouzi pouze
potiebam vedeni spoleCnosti, ale jsou vyuzivany investory, vétiteli a stdtem. Informace
zachycené v uletnictvi jsou srozumitelné, v souladu se zdsadami UcCetnictvi, spolehlivé,
relevantni a srovnatelné.'® Srovnatelnost uéetnictvi je v sou¢asné dobé kritizovana. Ugetnictvi
je srovnatelné mezi podniky daného statu, ktefi sestavuji ucetnictvi dle zdvaznych standarda.
Problém nastavd v mezinarodni srovnatelnosti. V této souvislosti byl vyvinut mezinarodni
ucetni standard IAS, ktery ma zajistit soulad narodnich tcetnich systémd. I srovnatelnost na
tizemi Ceské republiky ma jistd tskali. U finanéniho widetnictvi je benevolence ve vybéru
zpusobu odpisovani, tvorbé a ruSeni opravnych polozek a tvorbé a cCerpani rezerv, coz
znacnym zpusobem mitize ovlivnit vysi zisku. Dale zpiisob ocenovani a politika rozdélovani
zisku. VSe vySe uvedené pak ovlivni vysledky tucetni zavérky. V souvislosti s témito
benevolencemi pak vzniklo kreativni ucetnictvi.

Vedle finan¢niho ucetnictvi bylo také vyvinuto manazerské tcetnictvi, které se blize
dotyka vnitiniho chodu firmy. Je tedy vice zaméfeno na informace dotykajici se vykonnosti
spole€nosti s orientaci na budoucnost. Manazerské Ucetnictvi 1épe vystihuje potteby podniku
pro manazerské Fizeni."

Ani samo ucetnictvi neposkytuje bez dikladné analyzy pottebné informace pro fizeni
podniku. Prosttedkem pro takovy rozbor je financni analyza. Bohuzel ani staticka finan¢ni
analyza sama o sob¢ nema pftili§ velkou vypovidaci schopnost. Aby bylo mozné ucinit né¢jakeé
zavery a ohodnotit vyvoj podniku, je zapotiebi porovnani ukazateli finan¢ni analyzy v Case.

Déle se provadi porovnani firem nejlépe podnikajicimi ve stejném ¢i podobném oboru.

"*RASKA, Zden&k. Inovace ve financénim Fizeni. Praha : Alfa Publishing, 2007. str. 212. ISBN 978-80-
86851-65-5. 5. 91 - 106

""RASKA, Zden&k. Inovace ve financénim Fizeni. Praha : Alfa Publishing, 2007. str. 212. ISBN 978-80-
86851-65-5.5. 91

'8 VALACH, Josef et. al. Financni Fizeni podniku. Praha : Ekopress, 1997. str. 247. ISBN 80-901991-
6-X.s.21

PPETRIK, Tomas. Ekonomické a fiancni iizent firmy - Manazerské iicetnictvi v praxi. Praha : Grada
Publishing, 2005. str. 372. ISBN 80-247-1046-3. s. 23 - 28
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1.5 Cile provozniho a finan¢niho rizeni

Stejné jako financni a provozni fizeni od sebe nelze vyslovné oddélit. Nejde to ani
u provoznich a finan¢nich cilli podniku. Financ¢ni cile bezprostiedné ovlivni cile provozni a na
opak.

Nadfazenost finan¢niho fizeni nad provoznim ftizenim (finan¢ni ftizeni zajiStuje
prostiedky pro provozni fizeni) mé za nasledek podobnost nckterych cili. Nekteré
z finan¢nich cilti se tedy shoduji s provoznimi cily avSak obsah, pfistup a zdroje k jejich
napliiovani jsou razné.

Finan¢ni ftizeni vyzaduje pfitomnost finan¢ni politiky v podniku, ktera obsahuje
jednotlivé cile finan&niho fizeni a soubor nastroji a zptsobi, jak jich dosahnout.”® Obecné Ize
fici, ze finanénimi cili je ziskdvani, zhodnocovani a rozd€lovani zdroji, a to jak
z dlouhodobého, tak i kratkodobého hlediska. *' Je dilezité poznamenat, e i finanéni cile by
mély brat v avahu charakter podniku. Predchdzejici véta tedy naznacuje, ze kazdy podnik
mize mit své financni cile nastaveny jinak. Nejcastéji se 1ze setkat s nasledujicimi finanénimi

cili.

e maximalizace zisku — Tento cil byl upfednostiiovan predev§im v minulosti. Je
uplatiovan v souladu s mikroekonomickou teorii. V soucasné¢ dob¢ je pohled na cil
maximalizaci zisku kritizovan. Maximalizace zisku muize byt predpokladem rlstu
podniku. V této fazi je vSak nutné zvazit zda zajiSt€éni maximalniho rhstu s sebou
neponese zvysSeny pozadavek na financni zdroje z cizich zdrojh, které podnik nebude
schopen v budoucnu splacet. Tento cil tedy nebere v potaz casové hledisko
a nezvazuje stupné rizik, s kterymi je zisku dosahovano.

¢ maximalizace trzni hodnoty podniku — Maximalizace trzni hodnoty nebo v pfipadé
akciovych spole¢nosti rst trzni ceny akcie je dilezitym cilem pro investory
a vlastniky podniku. Pravé oni chtéji, aby jejich majetek byl co nejlépe zhodnocovan.
K tomuto cili je pfistupovdno z hlediska fungovéani podniku komplexnéji. Zahrnuje
v sob¢ pfistup k nalezeni optimdlnich kombinaci mezi vy$i zisku, mirou rizika

a ¢asovym hlediskem. Neni zde opomijen ani existence dalich podnikovych cilti.?

YKALOUDA, Frantisek. Financni fizeni podniku. Plzeti : Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cenék,
2009. str. 279. ISBN 978-80-7380-174-8. s. 15

2'VEBER, Jaromir; SRPOVA, Jitka et. al. Podnikdni malé a stiedni firmy. 2. vyd. Praha : Grada
Publishing, 2008. str. 320. ISBN 978-80-247-2409-6 .s. 146

2VALACH, Josef et. al. Financni fizeni podniku. Praha : Ekopress, 1997. str. 247. ISBN 80-901991-
6-X.s. 14 - 16
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Vyse zminéné cile se dotykaji dlouhodobého fungovéani podniku. Nize jsou uvedeny cile,

které maji kratkodoby charakter.

e zajisténi likvidity — Podnik, aby mohl existovat v podminkach trzni ekonomiky, musi
mit dostatek prostiedkti k thrad¢ svych zdvazki v Cas a v plné vysi. Z tohoto divodu
je zajisténi dostate¢né likvidity nezbytnym cilem v oblasti finanéniho ¥izeni podniku.”

e stabilita investic — Vynosnost investic je vzdy spojena s rizikovosti investice. Proto
zajisténi stability investic je nutné nalézt optimalni kombinaci mezi ziskovosti

.. , . . 24
a rizikovosti investice.

Nastaveni cen a ziskové prirdzky a minimalizace nakladl souviseji s ovliviiovanim
vyse zisku. Dosahovani téchto dvou cilli tedy vede k zajiSténi stabilni vySe zisku podniku
v dlouhodobém ¢asovém horizontu.

Neékteré vySe zminované cile jsou cile ryze financni (maximalizace trzni hodnoty,
zajisténi likvidity, stabilita investic). Ostatni vySe vypsané cile spadaji i do oblasti provozni.

Provozni cile se od financnich cili li§i hlavné ptistupem ke stanovovani cilt.
Provozni cile berou v uvahu pozadavky zakazniki a stim souvisejici kvalitu produktd.
Dotykd se také efektivnosti procesi v podniku, optimalni vySe aktiv a zajiSténi
kvalifikovanych pracovnikti. Pravé tyto prostfedky jsou vyuzivany k dosazeni spokojenosti
zékaznik.

Provozni cile maji kratkodobou a dlouhodobou ¢asovou dimenzi. Pro stanovovani

kratkodobych cili jsou vyuZivany rozpodty a standardy.*

e Maximalizace ziskové prirazky - Pro provozniho manazera je velmi dulezité
sledovat potfeby svych zakaznikili, nebot’ to danému vyrobku €i sluzbé piinasi urcitou
pfidanou hodnotu. Diky tomu, se vyrobek ¢i sluzba stdva konkurenceschopnéj$im
a zajiStuje podniku udrZeni ¢i zlepSeni své pozice na trhu. To vSe také souvisi se
stanovenim ziskové marze na dany vyrobek. Tedy cil dotykajici se ziskové marze je
nejen cilem financnich, ale 1 provoznich manaZert.

e Stabilita cen — Na cil stability cen lze pohliZet zde dvou stran. Z pohledu spotiebitele,

ktery si nepteje rust cen, a tedy pro jeho uspokojeni je kladen diraz na zachovani

BRUCKOVA, Petra. Finanéni analyza - metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2. vyd. Praha: Grada
Publishing, 2008. str. 120. ISBN 978-80-247-2481-2. s. 48

*KALOUDA, Frantisek. Financni Fizeni podniku. Plzeti : Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cenék,
2009. str. 279. ISBN 978-80-7380-174-8. s. 14

PPETRIK, Tomas. Ekonomické a fiancni izent firmy - Manazerské iicetnictvi v praxi. Praha : Grada
Publishing, 2005. str. 372. ISBN 80-247-1046-3. s. 23 - 28
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ceny. Druhym pohledem je pohled podniku, kde za zvySenim cen pfevazné stoji rlst
cen vstupl. Pi1 vyrazné zméné cen tak podnik miize ztratit své zdkazniky. To se tyka
1 vyrazného snizeni cen, kdy zdkaznik ztraci divéru v kvalitu produktu. Cil stability
cen je tedy velmi dilezity pro udrZeni si svych zdkaznikl, zajiSténi dostatecného
odbytu a udrzeni si pozice na trhu.

e Minimalizace nakladi - Se stanovenim ziskové marze souvisi také naklady podniku
na produkt & sluzbu. Cim niz§i tyto naklady jsou, tim vys$si ziskovou marZi mize
podnik produktu ¢i sluzbé pftifadit, pfi zachovani cenové konkurenceschopnosti.
Provozni manazer se tedy také snazi o minimalizaci nadkladd. Provozni manazer
k minimalizaci nakladl pfistupuje jen v souvislosti s aktivy spolecnosti a jejich
vyuzivanim. Tedy snazi se minimalizovat ndklady potiebné na provoz podniku
(mzdové naklady, materialové naklady, ndklady na skladovani, naklady na energii aj.).

e Maximalizace (provozniho) zisku - Jak bylo jiz poznamenano, tyto dva cile vedou
k ovliviiovani vySe zisku. D4 se tedy fici, Ze cil nadfazeny témto cilim v provozni

.. . . . 2
oblasti je maximalizace zisku.*®

Jak bylo vidét v obrazku €. 1, ktery znazornioval ulohu financniho manazera mezi
kapitdlovymi, finan¢nimi trhy a provozem podniku, provozni manaZer je v prvotni fazi
zavisly na ¢innosti financniho manazera. V druhé fazi provozni manaZzer musi zajistit takové
vyuzivani dostupnych aktiv, aby vyprodukoval dostate¢ny zisk, dodate¢né prostiedky pro

splaceni cizich zdroji a pfipadnou investici zbylych prostfedkt finanénim manazerem.

1.6 Financ¢ni rozhodovani

Spravné ¢i Spatné rozhodnuti finanéniho manaZera ma jist€ znacny vliv na budouci
existenci podniku. Veskerd rozhodnuti, ke kterym v podniku dochazi, vychazeji pravé
z finanénich informaci.”” Tedy rozhodovani podniku ve finanéni oblasti ovlivni rozhodnuti
podniku 1 v jinych oblastech.

Urovné rozhodovani lze dle ¢asového hlediska rozdglit na strategické (dlouhodobé)
rozhodovéani, taktické (sttednédobé) rozhodovani, operativni (kratkodob¢) rozhodovani. Toto

casové rozliSeni ma vliv na rozhodovaci situace, které po dné spadaji.

STUSEK, Jaromir. Rizeni provozu v losgistickych fetézcich. 1. vydani. Praha : S. H. Beck, 2007. str.
227. ISBN 978-80-7179-534-6.vydani s. 62- 74

27 KESNEROVA, A. 1. Jak se zménila role finan¢nich feditelti po krizi, Finan¢ni management 2010,
roc. 7¢. 6,s.25—28 ISSN 1214-9292
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V rédmci finan¢niho rozhodovani se fesi nasledujici tfi situace:

o vbér optimalni varianty zdroju financovani (efektivnost financovani),
o wuziti ziskanych prostredkii (ekvivalent investovani a dividendové politiky),
o uvazeni vlivu omezujicich podminek (prostor pro individualizaci

’ {(28
rozhodnuti),

Finan¢ni rozhodovani mé stejnou strukturu jako jakékoliv jiné rozhodovani ,, Tvorbu
rozhodnuti lze definovat jako vybér nejvhodnéjsiho rozhodnuti z mnoha nabizenych
a zkoumanych alternativ, které se tykaji nejisté budoucnosti a sleduji efektivni naplnéni

’ 710 2 v s r r
firemnich cili. “*’ Nize jsou uvedeny obecné kroky rozhodovaciho procesu:

1. Vymezeni problému a urceni cila,
analyza vstupnich informaci,
stanoveni variant feSeni,

volba kritéria optimality

urceni optimalni varianty,

A

realizace a dosazeni cile.

U finan¢niho rozhodovani finan¢ni manazer opét zvazuje miru rizika a nesmi opomijet
vliv €asu. V této souvislosti byla vyvinuta obecna pravidla financovani pro pfijeti optimalniho

rozhodnuti:

e Vys§i vynosy upfednostitujeme pred niz§imi.

e Mensi riziko upfednostiiujeme pied vysSSim.

e Finan¢ni obnos, ktery obdrzime hned, ma pro nas vét§i hodnotu nez finan¢ni obnos
obdrZeny pozdéji.

e Motivaci investovat do né¢jakého aktiva je obdrzeni vySsiho o¢ekdvaného vynosu, nez
by pfinesla investice do jiné¢ho aktiva

e Obecné motivaci investovat je zvétSeni svého stavajiciho majetku

BKALOUDA, Frantisek. Financni fizeni podniku. Plzeti : Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cenék,
2009. str. 279. ISBN 978-80-7380-174-8. s. 31 - 37

YPETRIK, Tomas. Ekonomické a fiancni izent firmy - Manazerské iicetnictvi v praxi. Praha : Grada
Publishing, 2005. str. 372. ISBN 80-247-1046-3. s. 122
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1.6.1 Typy rozhodovacich situaci

RozliSujeme dva typy rozhodovacich situaci. Zadkladnim rozliSovacim prvkem je ¢as.
Strategické finan¢ni rozhodovani

Jak samotny nazev napovida, jednd se o finan¢ni rozhodovani s dopadem do vzdalené
budoucnosti. Z tohoto diivodu, pii rozhodovani dominuje intuice finanéniho manaZera a jeho
zkuSenosti. Finan¢ni rozhodovani na strategické urovni se tykad struktury kapitdlu, vyse
vlastniho kapitdlu a investovani volného kapitalu. Strategické rozhodnuti mé na fungovani
podniku dlouhodoby vliv.

Operativni finan¢ni rozhodovani

Operativni rozhodovani se tyka kazdodenniho chodu podniku. Chybné rozhodnuti
podniku nezptsobi zadné zdvazné problémy v jeho existenci, zaroven neni vhodné toto
rozhodovani podcenovat. DalSim dilezitym charakteristickym rysem je mozZnost pomérné
presné& propoéitat dopady daného rozhodnuti.*

Operativni tizeni se tedy dotyké pirevazné struktury kratkodobého kapitalu a obéznych
aktiv. Kdy rozhodovéani o struktufe obéZnych aktiv ndlezi provoznimu i finan¢nimu
manazerovi. Ukazatel, ktery je vhodnym ndstrojem pro operativni rozhodovani je pracovni
kapital, ktery na zaklad¢ jeho podrobné¢ho prozkouméani umozZiuje analyzovat jednotlivé
slozky obéznych aktiv a jejich zdroji financovéni. O pracovnim kapitdlu, zpisobu jeho
vypoctu bude blize napsano v kapitole 2.1.

Do obézného majetku patii: zasoby, pohledavky, hotovost a obchodovatelné cenné
papiry.

U zasob se jednd o rozhodovani o optimalni velikosti, kterd zajisti plynuly chod
vyroby. PfebyteCné zasoby vsob& vazi financni prostfedky. Nejsou tedy spojeny pouze
s naklady na skladovani, ale také s kapitdlovymi naklady — tj. usly vynos, ktery by poskytly
Jiné investi¢ni ptileZitosti.

Pohledavky jsou poskytnuté obchodni ivéry pro odbératele. V této souvislosti je nutné
zvazovat, kterému zakaznikovy takovy uvér poskytnout a na jak dlouho. Tedy rozhodovat
o délce splatnosti pohledavek, kterd by méla byt co nejkrats$i. Divodem je vazanost penéznich
prostiedki v pohledavkach a uslé kapitalové naklady.

Rozhodovani o hotovosti, zda drzet hotovost ¢i ji investovat do obchodovatelnych
cennych papiri. Jednd se opét o zvaZovani variant kladd a zaporu, které hotovost

a obchodovatelné cenné papiry ptinaseji. Drzba hotovosti umoziuje okamzitou tthradu vydaji

'KALOUDA, Frantisek. Financni fizeni podniku. Plzeti : Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cenék,
2009. str. 279. ISBN 978-80-7380-174-8. s. 35 - 37
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podniku. Cim vy3si hotovost podnik na svém uétu ma, tim nizsi je riziko toho, Ze penize
dojdou a podnik si tak bude muset vypujcit. Naopak drzeni ptiliSné hotovosti je nakladné
a investovani této necinné hotovosti do obchodovatelnych cennych papiri pfindsi podniku
vynos. Podnik by vSak mél mit na svém uc¢tu minimdlni provozni hotovost na pokryti
neo¢ekavanych vydaji. Ur€itou minimalni hotovost vyZaduji i1 bankovni instituce pfi

o v 1
poskytovani sluzeb.?

'BREALEY, R. A. MYERS, S. C. Teorie a praxe fiemnich financi. Praha : Computer Press, 2000. str.
1064. ISBN 80-7226-189-4. s. 806 -822
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2 Koncepce povzbudivého riistu a vybrané ukazatele financni
analyzy

Finanéni analyza neodmysliteln€ patii k fizeni podniku. Nazev naznacuje, ze analyza se
dotykd pouze financni oblasti podniku. To neni uplné pravda. Financni analyza vychazi
z finan¢nich dajt, ale poskytuje informace o finan¢ni situaci podniku, o jejim hospodateni
a provozu. Dava podklady pro rozhodovani v oblasti financi, investic, provozu, marketingu
a viibec budoucim chodu podniku. Komplexni finan¢ni analyza podniku se tedy dotyka
rtiznych oblasti. Témito oblastmi jsou vynosnost (rentabilita), dlouhodobé¢ financni zdravi
(solventnost) a s tim souvisejici zadluzenost podniku, hospodafeni podniku a vyvoj ukazateli
kapitalového trhu. Finan¢ni analyzu jen tedy mozné sestavovat jen pro oblasti, o kterych se
potiebujeme zrovna néco dozvédét. Setii nam to jak naklady, tak i energii nasich pracovniki.
32

Pro kazdou oblast, kterd je pfedmétem financni analyzy, existuje celd fada ukazatell.
Tyto ukazatele se daji rozdélit z hlediska teritoria, kterého se v podniku dotykaji na:

Provozni oblast — Zde se zajimame o ukazatele, které nam poskytuji informace ohledné
hospodateni podniku s majetkem a o zhodnocovani kapitdlu podniku. Jsou to pomérové
ukazatele zaméfené na vynosnost a obrat kapitalu.

Finan¢ni oblast — Mezi ukazatele dotykajici se finan¢niho zdravi podniku fadime
ukazatele likvidity a miry zadluzeni. Ukazatelé tedy ohodnocuji, zda je podnik schopen dostat
svym zavazkiim. Vliv na finanéni situaci podniku maji jisté¢ i ukazatele kapitdlového trhu,
tedy investice podniku.*’

V nasledujici ¢asti budou popsany pakové efekty, které ve svych vypoctech propojuji
provozni a finan¢ni oblasti, (finan¢ni paka, provozni paka, celkova paka). Dal§im ukazatelem,
ktery se Cisté nedotyka pouze finan¢niho oblasti, je Cisty pracovni kapital.

Vybér ukazatelti finan¢ni analyzy byl podiizen ukazatelim, s kterymi pracuje koncept

povzbudivého ristu.

2KRAFTOVA, Ivana. Kapitilovd sila a vykonnost podnikii v regiondinim kontextu. Pardubice :
Univerzita Pardubice, 2003. str. 170. ISBN 80-7194-622-2. s. 41

BPETRIK, Tomas. Ekonomické a financni fizent firmy - Manazerské ticetnistvi v praxi. Praha : Grada
Publishing, 2009. str. 736. ISBN 978-80-247-3024-0. s. 225
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2.1 Vybrané ukazatele rentability

Ukazatele rentability se cCasto oznacuji také jako ukazatele ziskovosti, navratnosti,
vynosnosti. Ukazateld rentability existuje cela fada, vzdy davaji do poméru vystup (nejcastéji
zisk) a vstup (aktivum ¢i pasivum). Vysledek podilu pak vyjadiuje, kolik jednotek vystupu

ptfipada na jednotku vstupu.

Rentabilita aktiv (ROA)

Rentabilita aktiv je dalezitym ukazatelem pro spoleCnost samotnou. Nékdy se tento
ukazatel mize vyskytovat pod ndzvem produkéni sila. Dava do poméru zisk a aktiva, u nichz
nebere ohled na jejich financovani. Ukazuje nam tedy, jakym zplisobem podnik vyuziva

(zhodnocuje) sva aktiva.*

ROA = EBIT 1
"~ OJaktiva [1]

Rentabilita trzeb (ROS) a ziskova marze

Pro podnik je ukazatel rentability trzeb velmi duilezitym ukazatelem. Tento ukazatel
pométuje zisk a trzby podniku a vyjadiuje tak efektivnost podniku. Nepiiznivé hodnoty
tohoto ukazatele naznacuji, ze podnik bude mit problémy i v dalSich oblastech. Jak je vidét
z uvedenych vzorcii v praxi se v Citateli mizeme setkat jak se ziskem pred uroky a zdanénim,
tak s Cistym ziskem. Prvni ze vzorcl se vyuziva pfevazné pro moznost srovnani tohoto

ukazatele mezi podniky, pii odliSnych, proménlivych podminkach.

EBIT
ROS = 2
trzby z prodeje vlastnich vyobki a sluzeb + trzby z prodeje zbozi [2]
EAT
ROS = [3]

trzby z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb + trzby z prodeje zbozi
V ptipad¢, kdy dosadime do ukazatele v Citateli Cisty zisk, mizeme hovotit o ukazateli
ziskového rozpéti. Tento ukazatel ndm vyjadiuje ziskovou marzi podniku. Ziskova marze
umoziuje srovndni podniku s ostatnimi podniky v oboru. Porovnanim ziskové marze
s oborovym primeérem, podnik zjisti, zda cena vyrobka ¢i zbozi neni ptili§ nizka ¢i vysoka
vzhledem k velikosti jejich nakladi.*

Ziskova marze je ukazatel, se kterym se setkdvame v koncepci povzbudivého ristu.

*KISLINGEROVA, Eva et. al. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck, 2004. str. 714. ISBN 80-
7179-802-9. s. 83 - 84

SRUCKOVA, Petra. Finanéni analyza - metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2. vyd. Praha: Grada
Publishing, 2008. str. 120. ISBN 978-80-247-2481-2. s. 56
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Vynosnost vlastniho kapitalu je dilezita predevSim pro akcionafe a vlastniky spolecnosti.
Tento ukazatel informuje o zhodnoceni vlozené¢ho kapitalu vlastniky do spole¢nosti. Jinak
feceno, kolik korun zisku ndm ptfinese jedna koruna vloZeného vlastniho kapitalu. Hodnota
tohoto ukazatele, by méla prevySovat vynosnost jinych investorskych ptilezitosti. Jeho
minimalni hodnota by neméla byt niz$i neZ je b&zné urokova mira.*®

ROE = EAT
~ vlastni kapitdl

[4]

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu miZzeme rozlozit na tfi komponenty. Tento rozklad
ukazuje, ve kterych oblastech miiZze finanni manazer plsobit, aby dosdhl zvySeni rentability
vlastniho kapitalu. Ze vzorce tedy vyplyva, ze rentabilita vlastniho kapitalu je ovliviiovana
obratem kapitalu a ziskovou marzi

EAT trzby aktiva

ROE = — ; - "y
trzby * Daktiva * viastni kapital

[5]

Tento rozklad je paralelnim rozkladem rentability vlastniho kapitalu. S rozloZenym
vzorcem budeme déle pracovat v kapitole o povzbudivém rastu.

Proto, aby mohla byt nalezena pticina rastu ¢i poklesu rentability vlastniho kapitalu, je
vhodné vyuzit pyramidovy rozklad tohoto ukazatele. Takovy rozklad umoznuje nalézt, ktera
polozka zapftiCinila rlst ¢i pokles vlastniho kapitdlu. Pyramidovy rozklad také nazorné
ukazuje, ze ucelna zména jedné polozky miize neptimo ovlivnit ostatni ukazatele.

Nize je uveden pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitadlu Du Pont, ktery byl
poprvé pouzit v nadnarodni chemické spolenosti Du Pont de Nomeurs.”’ Ta tento systém

rozkladu pouzila poprvé v roce 1919. V souasné dobé se pouziva na celém svéte.®

*DVORACEK, Ji¥i. Interni audit a kontrola. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2003. str. 202. ISBN 80-
7179-805-3. 5. 157

'SEDLACEK, Jaroslav. Ucetni data v rukou manazera. Brno : Computer Press, 1999. str. 188. ISBN
80-7226-140-1. s. 85 - 87

3% Return on Equity - The Du Pont model. Dostupné z:
http://beginnersinvest.about.com/od/financialratio/a/aa040505. htm. [Online] [Citace: 16. ¢erven 2011.]
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Obriazek 2 Du Pontiiv rozklad rentability vlastniho kapitalu

ROE = EAT/Vlastni kapital

_ . Finan¢ni paka =
O EA Aktiva/Vlastni kapital
[ |

N 1

ROS = Obrat aktiv =
EAT/Trzby Aktiva/Trzby

Zdroj: SEDLACEK, Jaroslav. Ucetni data v rukou manazera. Bmo : Computer Press, 1999. str. 188. s. 85

Podrobnéjsi rozklad rentability vlastniho kapitalu je uveden v ptiloze €. 1.

2.2 Vybrané ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnosti schopnost podniku efektivné vyuzivat a fidit sva aktiva.
Ukazatelé aktivity maji vliv na ukazatele rentability aktiv a vlastniho kapitalu. *° Tyto
ukazatele jsou spojeny se dvéma pojmy: obratkovost a doba obratu. Obrdtkovost hodnoti,
kolikrat se aktiva otoCi za urcité obdobi, v kterém bylo dosazeno danych trzeb. Doba obratu
Jje doba, po kterou trva jedna obratka (nejéast&ji ve dnech). *°

Obrat aktiv

Obrat aktiv hodnoti efektivnost podniku vzhledem k vyuzivani svych aktiv. Tento
ukazatel nam tikd, kolikrat se aktiva v podniku obrati béhem dané¢ho obdobi (nejcastéji rok).
Obrat aktiv se u podnikii z riznych odvétvi liSi, proto pifi jeho srovnani je nutné brat
odvétvové hodnoty.

trzby

Obrat activ = @ celkova aktiva [6]

Doba obratu splatnosti pohledavek

Tento ukazatel udava pocet dnii, ktery ubéhne od vystaveni faktury po jeji zaplaceni.
Pro podnik je dilezité, aby tato doba nebyla pfili§ dlouha. Ptili§ vysoké Cislo doby obratu
splatnosti pohledavek mize podnik ohrozit

pohledavky

D ' vek =
oba obratu splatnosti pohledavek trzby/360

[7]

YKISLINGEROVA, Eva et. al. Manazerské finance. Praha : C. H. Beck, 2004. str. 714. ISBN 80-
7179-802-9. 5. 93 - 96

“KISLINGEROVA, Eva; HNILICA, Jifi. Financéni analyza: krok za krokem. 2. vyd. Praha : C. H.
Beck, 2008. str. 135. ISBN 978-80-7179-713-5. s. 32
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Doba splatnosti kratkodobych zavazki

Jedna se o dobu, kdy podnik vyuzivd bezplatny obchodni uvér. Doba splatnosti
kratkodobych zavazki je pocet dnil, kdy nejsou uhrazeny kratkodobé zavazky. Pro podnik je
vyhodna delsi doba splatnosti kratkodobych zavazk.

kratkodobé zavazky
trzby/360

Doba splatnosti kratkodobych zavazki =

[8]

Pro podnik je dulezité sladit dobu splatnosti pohledavek a splatnosti kratkodobych

zévazku. Rozdil téchto ukazatelii totiz znamena dobu, kterou podnik musi profinancovat.*’

2.3 Ukazatele zadluZenosti

Jak z nazvu vyplyva, jedna se o analyzu miry zadluzeni podniku. Je v§eobecné znamo,
ze cizi kapital je pro podnik levnéjsi nez vlastni kapitdl. V soucasné dobé je neredlné najit
v podnikatelské sféfe podnik, ktery by veSkera aktiva kryl zvlastnich zdroji. Ukazatelé
zadluZenosti tedy vychazi z pom&fovani vlastnich a cizich zdroji.*

Financovdnim podniku z cizich zdroji je ovlivnéna vynosnost kapitalu akcionait,
rizikovost podnikani a také naklady spojené s financovanim podniku. Cizi kapital je pro
podnik levnéjSim zdrojem financovani diky danovému S§titu. Danovy §tit znamend moZnost
podniku zahrnout uroky z ciziho kapitalu do danoveé uznatelnych nakladt, ¢imzZ je snizen
datiovy zaklad.* Kazdy podnik se tedy snazi naleznout optimalni strukturu svého kapitalu,
coZ je dano optimalni mirou rizika pro podnik a velikosti nakladl kapitdlu. Z tohoto tvrzeni
muzeme usoudit, ze pro rtizné podniky je optimalni struktura kapitalu riizna.

Ukazateld zadluzenosti je cela fada, nize budou uvedeny a strucné popsany jen nékteré
z nich.**

Ukazatel véritelského rizika (Debt Ratio)

Jak ndzev naznaCuje, tento ukazatel je dllezity zejména pro vétitele. Vétitelé
uptednostiiuji niz§i hodnotu tohoto ukazatel, protoze pro n¢ piedstavuje nizsi riziko. Mohou
vSak nastat situace, kdy je vysSi hodnota ukazatele ptijatelna. Vyssi mira zadluzeni miize byt

pro podnik piijatelna v ptipadé€, kdy podnik dosdhne vyssi procento rentability neZ je procento

“KISLINGEROVA, Eva et. al. Manazerské finance. Praha : C. H. Beck, 2004. str. 714. ISBN 80-
7179-802-9. 5. 93 - 96

“KALOUDA, FrantiSek. Financni Fizeni podniku. Plzefi : Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk,
20009. str. 279. ISBN 978-80-7380-174-8. s. 144

 KISLINGEROVA, Eva et. al. Manazerské finance. Praha : C. H. Beck, 2004. str. 714. ISBN 80-
7179-802-9. s. 96

* RUCKOVA, Petra. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2. vyd. Praha : Grada
Publishing, 2008. str. 120. ISBN 978-80-247-2481-2. 5. 57
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uroki z ciziho kapitadlu. Druhd pfizniva situace se tyka stabilnich podnikli, u nichz docCasny

rust zadluZenosti vede ke zvySovani celkové rentability vloZeného kapitalu.

cizi kapital

ukazatel véritelského rizika = [9]

celkovi aktiva

Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv (equity ratio)

Tento ukazatel vyjadiuje finan¢ni situaci podniku a je doplikem piedchazejiciho
ukazatele. Rikd nam, kolik vlastniho kapitalu pripada na jednotku aktiv. Tento ukazatel se
fadi mezi nejvyznamnéjsi ukazatele hodnoceni finan¢ni situace podniku. Jeho prevracenou
hodnotou je ukazatel finan¢ni paky.

vlastni kapital

equity ratio = [10]

celkovi aktiva

Pomér ciziho a vlastniho kapitalu (debt-equity ratio)
Tento ukazatel sdm o sob¢ nema ptili§ velkou vypovidaci schopnost. SpiSe se vyuziva
jeho prevracena hodnota, ktera vypovida o finanéni samostatnosti podniku.*’

cizi kapital

debt — equity ratio = [11]

vlastni kapital
Ukazatel urokového kryti
Dalsim dillezitym ukazatelem je Grokové kryti. Spolecnost tim zjisti, kolik korun zisku
pfipad4 na jednu korunu ndkladového uroku. Podnik tak zjistuje, zda je pro né¢ho jeho mira
zadluzeni nosna. *°

EBIT
celkovy nakladovy urok

urokové kryti = [12]

Ukazatel miry kryti dluhového biremene ziskem

Tento ukazatel komplexné&ji pohlizi na splatku dluhu. Na rozdil od ukazatele
tirokového kryti, tento ukazatel po¢ita i se splatkou jistiny a uroky. Rika tedy, kolik korun
zisku pfipada na zaplaceni splatky jistiny dluhu a urokd. Je dilezité také poznamenat, Ze
splatka jistiny neni danove uznatelnym ndkladem.

EBIT
splatka jistiny
— danova sazba

mira kryti dluhového bfemene ziskem = [13]

uroky + (1 )

*> VALACH, Josef et. al. Financni Fizeni podniku. Praha : Ekopress, 1997. str. 247. ISBN 80-901991-
6-X.s. 87

* RUCKOVA, Petra. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2. vyd. Praha : Grada
Publishing, 2008. str. 120. ISBN 978-80-247-2481-2. s. 58
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2.4 UkKkazatel likvidity
Cisty pracovni Kapital se fadi mezi rozdilové ukazatele. Je to dlouhodoby majetek
podniku, ktery kryje ob&zna aktiva a tvofi jakousi finan¢ni rezervu pro podnik v piipadech,

kdy je podnik nucen uhradit veskeré své kratkodobé zavazky.*’
Cisty pracovni kapital = ob&ina aktiva — kratkodobé zavazky [14]

V soucasné dobé se v souvislosti s finanénim fizenim dostavd do popiedi fizeni
pracovniho kapitalu. Velky vliv na tuto skutenost méla ekonomicka krize, ktera donutila
podniky zménit ptistup k fizeni. Byl kladen velky diraz na snizovani naklad a zajiSténi
dostateCnych hotovostnich prostiedkli. Pracovni kapital je vhodnym prostiedkem, ktery
umoziuje odhalit utopené penézni prostiedky.

Rizeni pracovniho kapitalu ma za nasledek zefektivnéni vyuZivani penéznich prostiedki,
podnikovych procesii. To vSe mlze vést k ristu trzeb spolecnosti. Zmény ve velikostech

pracovniho kapitalu, se tedy také zprostiedkovand dotykaji konceptu povzbudivého rastu.*®

2.5 Pakové efekty

K pakovym efektiim se fadi u€inky provozni a finan¢ni paky, resp. paky celkové.

Provozni paka tzce souvisi se sledovanim nékladd podniku, respektive je odvisla od
poméru fixnich a variabilnich ndkladi podniku. S analyzou provozni paky také souvisi
analyza bodu zvratu. Bod zvratu je spjat s objemem produkce, pti kterém podnik nedosahuje
ani zisku ani ztraty (EBIT = 0).

Pro bliz§i analyzu provozni paky bude nejprve uveden vzorec plsobeni (senzitivity)
provozni paky.

% zména v provoznim zisku

stupen provozni paky = [15]

% zména v trzbach

Stupent provozni paky udéava, jakou zménu provozniho zisku vyvold zména objemu
trzeb.*’ Stupeti provozni paky neni v bod& zvratu definovan.

Provozni zisk ziskame jako rozdil provoznich vynosi a nékladd. Tento zisk vyjadiuje
skute¢nou provozni vykonnost podniku, ktera neni zatizena odpisy, danémi a troky z cizich

zdrojii financovani. Ve vynosech jsou zahrnuty pouze trzby, které se ptimo dotykaji predmétu

7 KISLINGEROVA, Eva; HNILICA, Ji¥i. Financni analyza: krok za krokem. 2. vyd. Praha : C. H.
Beck, 2008. str. 135. ISBN 978-80-7179-713-5. s. 41

* CYRANKOWSKI, L. BREZINOVA A. Uloha pracovniho kapitalu v fizeni vykonnosti podniku,
Finan¢ni Management 2011 roc. 7, €. 2, s. 24 — 30, ISSN1214-9292

* SEDLACEK, Jaroslav. Ucetni data v rukou manazera. Brno : Computer Press, 1999. str. 188. ISBN
80-7226-140-1. 5. 70 - 77
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podnikani (tedy trzby zprodeje vyrobkl, zbozi, sluzeb, vyrobkl vlastni vyroby
a nedokoncené vyroby). Na zisk spolecnosti ma vliv i1 zpiisob financovani podniku, ktery
mize zapti¢init jeho dynamicky rist nebo naopak pokles.™

Celkové naklady jsou tvofeny fixnimi a variabilnimi naklady. Kdybychom uvazZovali
v podniku pouze variabilni nédklady objem trzeb by se ménil proporcionalné¢ ku zménam
variabilnich naklad. Tato situace je vSak nerealnd. Proto pomér fixnich a variabilnich
nakladit ma vliv na silu provozni paku.

Pti zachovani hodnoty variabilnich nakladi a trzeb maji podniky s vyS§imi fixnimi
naklady bod zvratu vice vzdalen od poc¢atku. Tedy dosahuji zisku pi1 vy$§im objemu mnozstvi

produkce (obr. &. 3 vpravo).”’

Obrazek 3 Schéma provozni paky s riznym pomérem fixnich a variabilnich nakladi

tis. K¢ a) Nizka provozni paka tis. K¢ b) Vysoka provozni pika
T,N TN
T
150 150 A
_ N
100 100 BER,
e |
T i g
50 e 50 i
_ BER— . |
0 L— — ‘ . [ — i —
50 100 150 Q(ks) 50 100 150 Q(ks)

Zdroj: SEDLACEK, Jaroslav. Ucetni data v rukou manazera. Brno : Computer Press, 1999 str. 188.s. 70
Pomér mezi fixnimi a variabilnimi néklady vytvaii tzv. efekt sily provozni péky. Sila
provozni paky oznacena pismenem F (sila) je tedy pomér mezi celkovymi a variabilnimi
naklady.
_ E= VC+FC=1+E
Ve Ve Ve

Pti daném mnoZstvi produkce pomér fixnich a variabilnich nakladd urcuje bod zvratu a je

F [16]

v ’ s P 2
od n&ho odvozena sila a citlivost provozni paky.’

Vyse uvedeny obrazek znazornujici nizkou a vysokou provozni paku za piedpokladu
linearnich ktivek ndkladi a vynost. Pfi Givaze nelinearniho prabéhu nakladii a vynosu, ktery

je znazornén na grafu €. 1. existuji dva body zvratu. Plocha od BEP; po piimku Zy je oblast

% KRAFTOVA, Ivana. Kapitdlovd sila a vykonnost podnikii v regiondlnim kontextu. Pardubice :
Univerzita Pardubice, 2003. str. 170. ISBN 80-7194-622-2. s. 77

3! SEDLACEK, Jaroslav. Ucetni data v rukou manazera. Brno : Computer Press, 1999. str. 188. ISBN
80-7226-140-1. s. 70 - 77

2 KRAFTOVA, Ivana. Kapitdlovd sila a vykonnost podnikii v regiondlnim kontextu. Pardubice :
Univerzita Pardubice, 2003. str. 170. ISBN 80-7194-622-2. s. 80
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kde trzby pfevysuji naklady. Se zvySovanim mnozZstvi produkce dochazi k rlistu zisku. Na
piimce Zy je dosahovano maximalniho zisku. U plochy za touto zlomovou hranici zacinaji
naklady rist rychlejSim tempem neZz trzby. Dochdzi tedy k situaci, kdy zvySovani mnoZstvi
V okamziku, kdy se mnozstvi produkce dostane za uroven BEP, nédklady natolik ptevySuji

trzby, Ze se podnik dostava do ztraty.”

Graf 1 Bod zvratu p¥i nelinearnim pribéhu trZzeb a nakladi

T »
N

P BEP

Zdroj: SEDLACEK, Jaroslav. Ucetni data v rukou manazera. Brmo : Computer Press, 1999. str. 188. s. 75

Finanéni paka je dalSim prostfedkem, kterym je mozné ovliviiovat rast rentability
vlastniho kapitdlu. Finan¢ni paka vychazi z ptredpokladu vyuzivani ciziho kapitalu s takovou
urokovou mirou, kterd nepievazi u¢inek daniového stitu.

Finanéni paka vypovid4d o mife zadluZeni podniku. Rostouci ukazatel finanéni paky,
znamena zvySovani kryti aktiv zcizich zdroji. Manazefi se snazi nalézt unosnou miru
vyuzivani cizich zdroji financovani, vzhledem k jejich vyhodam a nevyhodam.

Finan¢ni paka ptedstavuje jeden z nastroji, kterym podnik miize pisobit na svou
rentabilitu vlastniho kapitdlu. Znamena to, Ze rtist vyuzivani cizich zdrojia zvySuje za urcitych
podminek rentabilitu vlastniho kapitalu. Dal$imi dvéma ukazateli, kterymi je mozné zvySovat
rentabilitu vlastniho kapitdlu, jsou obratka aktiv a ziskova marZe. MoZnosti vyuZzivani
finan¢ni paky jsou odvislé od pfedmétu podnikdni a charakteru aktiv podniku. Podniky
s vysoce likvidnimi aktivy a s dobfe pfedvidatelnym finanénim tokem maji moznost vyuzivat

’ ’ s 754
vice dluhového financovéni.’

3 SEDLACEK, Jaroslav. Ucetni data v rukou manazera. Brno : Computer Press, 1999. str. 188. ISBN
80-7226-140-1. s. 75

* HIGGINS, Robert C. Analyza pro financni management. 1. vyd. Praha : Grada, 1997. str. 399. ISBN
80-7169-404-5. s. 60 - 66
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U finan¢ni paky se také da vypocitat stupen (citlivost) financni péaky, ktery ve vzorci
propojuje finan¢ni a provozni oblast.

% zména v EPS

stupen finantni paky = [17]

% zména v provoznim zisku

V ¢itateli vzorce se objevuje zisk na akcii”. U neakciovych spole¢nosti mizeme misto
tohoto ukazatele pouzit hodnotu Cistého zisku.

Citlivost finan¢ni péky vyjadiuje, jakym zplsobem ovlivni zvySeni provozniho zisku
vynosy akcionari.

Sila finan¢ni paky vychazi z poméru celkového a vlastniho kapitalu. PtirozloZeni vzorce
ziskavam pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem spolecnosti.

celkovy kapital _ vlastni kapital + cizi kapital _ cizi kapital

[18]

~ Jlastni kapital vlastni kapital B vlastni kapital
Jak jiz bylo vySe zminéno, finan¢ni paka ptispiva k zhodnoceni vlastniho kapitalu. Tato
mySlenka vychazi zrozkladu vzorce rentability vlastniho kapitalu, ktery mizeme vyjadfit
nasledovné:
ROE = ROA = sila financni paky [19]
Smér a intenzita finan¢ni paky se hodnoti porovnanim ROA a urokové miry, kterd
ptedstavuje cenu ciziho kapitalu.
ROA > i, finan¢ni paka piisobi pozitivné na zhodnocovani vlastniho kapitalu. Podnik
ma “oteviené dveife” k vyuzivani cizich zdroja.
ROA < i, finan¢ni pdka pisobi negativné. Podnik by mél zaméfit pozornost na
snizovani ciziho kapitalu.

ROA =1 financ¢i péka v podniku plsobi neutraIné.

Spojime-li pasobeni fian¢ni a provozni paky, ziskdvame celkovou paku. Nize je
uveden vzorec pro vypocet celkové paky, ktery vznikd vyndsobenim stupné finan¢ni
a provozni paky.

AEBIT* AEPS  AEPS
AT  AEBIT AT

Prostfednictvim analyzy celkové péky vedeni podniku dokaze lépe odhadnout

celkova paka = [20]

optimalni kapitalovou strukturu, kterd ovlivituje vynosnost a hodnotu akcii.

55 EPS = zisk

pocet akcii
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2.6 Koncept povzbudivého riistu

Pod ristem podniku si miize kazdy predstavit néco jiného. NejcastéjSimi kritérii rastu
podniku je jeho rust trzeb, rast zisku. Nékdo mize namitnout, Ze spole¢nost roste v ptipade,
kdy zvysuje svlij pocet zaméstnanci. Ani jedno z téchto tvrzeni nemusi byt pravdivé, jedna-li
se 0 koncept povzbudivého ristu.

Podnik dosahujici vysokych trzeb nemusi byt ziskovy. Spolecnosti s vysokym poctem
zaméstnancu vytvoii velké mnozstvi produkce a tim docili rastu trzeb. Takova spole¢nost ma
vysoky podil variabilnich nakladti ve formé¢ mzdovych ndklada. Rist trzeb musi byt tedy
takovy, aby piredcil ndklady spole¢nosti. Opét tento zpisob rstu neni zarukou vytvoieni
zisku.

Co se stane v ptipadé, kdy podnik svou produkci neprodd na trhu? Podnik tedy nedocili
rustu trzeb a da se predpokladat, ze vedle mzdovych nakladd mu porostou néklady na
skladovani a tim dojde k poklesu zisku.

To, Ze pocet zaméstnancu ve firme neni zarukou tspéchtl firmy, potvrzuje i tabulka ¢. 10
v nasledujici kapitole, kde je uvedeno potadi péti firem dle poctu zaméstnanct. Z tabulky lze
vycCist, Ze poCet zaméstnanci nemd vliv na umisténi firem v Zebficku nejvyznamnéjSich
spole¢nosti v Ceské republice. Témito (ivahami bylo nazna¢eno, Ze riist podniku neni vhodné
posuzovat jen dle jediného kritéria.

V souvislosti s rtistem spole¢nosti nelze ani opomijet vliv ¢asu. Pti kazdé z analyz rastu
podniku je potteba zjistit, zda rist je dlouhodoby ¢i kratkodoby. V piipad€ hodnoceni riistu
dle trzeb miize byt rst zplisoben piijetim mimotadné zakazky. Prosttedek, ktery umoznuje
hodnotit optimalni rlst spoleCnosti, je pravé mira povzbudivého ristu. Pii analyze

udrzitelného rastu ddvame do souvislosti vliv ¢asu, provozni a finan¢ni oblast.

2.6.1 Zivotni cyklus podniku
Kazdy podnik v priibé¢hu svého zivotniho cyklu prochazi jednotlivymi Zivotnimi fazemi.

Zivotni cyklus podniku je uveden na obrazku 5.
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Obrizek 4 Zivotni cyklus podniku

Faze 1 Faze 2 Faze 3 Faze 4
Zrozeni Preziti Rust -,

""""" > palsi rist,
pFeziti ¢i
pokles

- Twe
- . . >
Stari spoleCnosti

Zdroj: BENNETT, Maureen. Rizeni riistu - Jak dosdhnout #izeného obchodniho ristu podniku. Praha : Profess Consulting,
2005. str. 219. s. 11

Faze zivotniho cyklu podniku se v literaturach 1isi. Prvni fazi je zrozeni (zaloZeni).
V této fazi dochazi krozhodnuti o predmétu podnikdni a pravni formé podnikéni.
Nezbytnymi Cinnostmi pfi zaloZeni podniku je sestaveni podnikatelského planu spolu se
zakladatelskym rozpoctem. Ve fazi zrozeni nema podnik dostate¢né finance, proto vyhledava
vhodné zdroje financovani a snazi se ziskat co nejvice finan¢nich prostredkii. Tyto prostiedky
pak dale investuje pfedevSim do vyhledavani zakaznikli, dodavateld, zaméstnanci, vyvoje
a zlepSovani produktu ¢i sluzeb. Oblast marketingu je v této fazi nepodstatnd. Obraty podniku
jsou malé. Podniky v této f4zi nedosahuji vysoké zisky, dokonce diky vysokym uvérim
byvaji Casto ztratové. Podniky nachazejici se ve fazi zrozeni vykazuji velmi pomaly, ale staly
rast.”®
Faze druhd je nazyvéana fazi rist. Podniky se v této fazi snazi o rozSifovani objemut
prodeje. To je nasledné¢ spojeno s ristem trzeb podniku a zisku. Podniky investuji do
roz$ifovani vyroby a v oblasti marketingu na podporu prodeje vyrobku. Podnik ziskdva stalé
zékazniky a neustéle zvysuje jejich pocet. Podnik se zde zamétuje i na spravné vedeni. Snazi
se tedy o dosazeni povzbudivého rustu.

Tteti faze je cilem vSech podnikii. Oznacuje se jako faze zralosti (stabilizace). Podnik si
vydobyl urcitou stabilni pozici na trhu a dosdhl své optimdlni velikosti vzhledem
k podminkam na trhu. Tato faze je ¢asto rozhodujici pro dlouhodobou existenci podniku na
trhu. Dilezitou roli zde sehravd management. Podnik musi dbat na své finan¢ni zdravi
areagovat na ménici se podminky na trhu, tak aby si zachoval sviij dosavadni rist.

V ptipadech kdy podnik tak ne¢inni, dochazi ke ¢tvrté fazi, krizi.

 BENNETT, Maureen. Rizeni ristu - Jak dosdhnout iizeného obchodniho riistu podniku. Praha :
Profess Consulting, 2005. str. 219. ISBN 80-7259-027-8. s.11
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U podniku nachazejici se ve fazi krize dochazi k poklesu produkce, trzni hodnoty, ztraté
zakazniki. Zac¢inaji zde propukat finan¢ni problémy. Podnik dosahuje extrémniho rlistu, nema
na n¢ho dostatecné prostiedky. Pokud podnik na tento nepifiznivy vyvoj nezareaguje je
ohroZena jeho budouci existence.

Dalsi fazi mize byt sanace podniku (financni ozdravéni podniku). V piipadé neuspéchu
této faze dochazi k fazi zaniku podniku.”’

Kazdy podnik je odlisny, proto jednotlivé faze dosahuje v jiném Casovém horizontu.
Kli¢ovou roli zde sehrdva management podniku, ktery neustale musi reagovat na soucasnou
situaci podniku, ale také ptedvidat jeji budouci vyvoj. To, kdy se podnik ocitne v problémech
a jeho ristova kiivka za¢ne klesat, zalezi prave na jeho fizeni a ptistupu managementu.

Rast spolecnosti je vzdy spojen s financnim fizenim a je zdsadni otazkou finan¢niho
planovani. Jednim z cile finan¢niho fizeni je maximalizace zisku, ktera je spojena s ristem
trzeb a tedy predpoklada rast spole¢nosti. Z pohledu finanéniho manazera, vSak riist nemusi
vzdy znamenat pfiznivou situaci pro podnik. Dochazi zde ke stfetu mezi finan¢nim
a provoznim fizeni, kdy pro maximalizaci trZeb je nutné vyrabét maximalni mozné mnozstvi
produkce. To s sebou piinasi daleko vétsi finan¢ni ndroky na provoz. V tomto okamziku je
nutné presvédCit provozniho manazera, ze ne vzdy je vhodné vyrdbét maximalni mnozstvi
produkce. Nepodaii-li se to, dochazi k situacim, kdy podniky prostfednictvim svého
prilisSného rastu zkrachuji. ,,Je smutnou pravdou, Ze upadek mnohych spolecnosti privodil
spise jejich prilisny rychly rist nez rist prilis pomaly>® Z toho tedy vyplyva, Ze je nutné
nalézt né¢jaké optimalni feseni pro dlouhodobé udrzitelny rust, jimz je tzv. povzbudivy rist.

., Mira povzbudivého ristu spolecnosti je maximalni tempo (% , koeficient), jakym jesté
mohou riist trzby spolecnosti, aniz by doslo k vycerpdni financnich zdrojii .’

Za skutec¢ny rust firem je nejcastéji povazovan rust trzeb a s tim Casto souvisejici rist
podilu na trhu. To bude vidét i z nasledujici provedené analyzy Zebrickl firem. Kdy
nejcastéjSim kritériem pro umisténi je praveé velikost trzeb. Mizeme tedy fici, ze firmy jsou
v nékterych zebri¢cich hodnoceny nejcastéji z hlediska jejich skute¢ného ristu. Tento fakt,

muze byt jednou z pfi¢in zmény jejich umisténi v jednotlivych rocnicich.

" MARTINOVICOVA, Dana. Zdklady ekonomiky podniku. Praha, Brno : Alfa Publishing, B. I. B. S.,
2006. str. 178. ISBN 80-86575-46-2.s. 16 - 17

** HIGGINS, Robert C. Analyza pro financni management. 1. vyd. Praha : Grada, 1997. str. 399. ISBN
80-7169-404-5. s. 131

* HIGGINS, Robert C. Analyza pro financni management. 1. vyd. Praha : Grada, 1997. str. 399. ISBN
80-7169-404-5. s. 131
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Za skute¢ny rast v koncepci povzbudivého ristu se povazuji trzby, proto vzorec pro
vypocet skute¢ného ristu (real growth rate), je nasledujici:
_ trzby (t) — triby (¢ — 1)

trzby (t)

RGR [21]

Jak jiz bylo vySe zminéno. Skute¢ny rist nemusi byt pro podnik vzdy pozitivni. Cilem
podniku je nutné nalézt takovou kombinaci mezi provoznim a finanénim fizenim, ktera praveé
zajisti povzbudivy ristu.

Predpoklady povzbudivého ristu podle Higginse:

e spolecnost hodla rist tak rychle, jak ji to jen dovoluji podminky na trhu,

e spolec¢nost nehodld navySovat své zakladni jméni,

e dosazena struktura kapitalu spolecnosti ma byt zachovana (pomér vlastniho
a ciziho kapitalu),

e spole¢nost nezméni politiku rozd€lovani zisku, politiku v oblasti dividend.

Higgins za miru povzbudivy rist, za splnéni vySe zminénych predpokladli, povazuje miru
rustu vlastniho kapitalu (equity growth rate).
vlastni kapital (t) — vlastni kapitlal (t — 1)

EGR = viastni kapital (t — 1) [22]

V této préaci za miru povzbudivého rastu budeme povazovat soulad skutecného rlstu
a miry ristu vlastniho kapitalu. ® Jinak fe¢eno, miru povzbudivého ristu firmy lze hledat tam,
kde je nalezena optimalni rovnovaha mezi provoznim a finan¢nim fizenim.

RGR = EGR => SGR

To tedy znamena: Neni-li v podniku fizen soulad rlstu trZzeb a vlastniho kapitalu, tedy
RGR a EGR, mohou nastat dv¢ situace:

EGR > RGR: podnik ma piebyte¢né zdroje, jehoz zdrojem neni rist trzeb. Maly skute¢ny
rist podniku je spojen s pfiliSnymi generovanymi prostiedky, kdy je podnik nedostatecné
efektivné vyuziva. U téchto podnikil je problémem snizujici se obrat aktiv, coz je zplisobeno
rustem zdrojii nad ramec riistu trzeb.

EGR < RGR: v této situaci podnik zvySuje svou produkci ptili§ rychle. Potiebuje tedy
zajistit dostatecné finan¢ni zdroje na pokryti této produkce. Je také nutné zvazit, jak takovy

stav dlouho trva. Jedné-li se o doCasnou situaci, neni zapotiebi nic ménit. Podnik vyfesi sviij

% KRAFTOVA, Ivana. Kapitdlovd sila a vykonnost podnikii v regiondlnim kontextu. Pardubice :
Univerzita Pardubice, 2003. str. 170. ISBN 80-7194-622-2. s. 92
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problém nedostate¢nych finan¢nich zdroji kratkodobou ptjckou. V piipadech, kdy se jedna
o dlouhodobou situaci, je nutné, aby se podnik dostal na miru povzbudivého ristu.®!
Konkrétni hodnotu miry (citlivosti) povzbudivého ristu pak ziskame pomérem

skute¢ného rastu a miry rastu vlastniho kapitalu.

SGR—EGR 23
" RGR [23]

V tomto piipadé€, tedy podnik bude dosahovat povzbudivého ristu, bude-li se SGR = 1

2.6.2 Rizeni povzbudivého riistu
Cilem fizeni povzbudivého rlstu je zajiSténi stejné¢ho tempa ristu vlastniho kapitalu
a trzeb. V okamziku, kdy podnik neni schopen tento soulad zajistit, je zapotfebi u€init zmény
v fizeni. Management ma pii ovlivilovani povzbudivého ristu dvé moZnosti. Bud muze
pusobit na hodnotu skute¢ného ristu, nebo na hodnotu miry ristu vlastniho kapitalu.
Prostfedek, ktery umoziuje nalézt moznosti ovliviiovani vyvoje vlastniho kapitalu je
rozklad vzorce rentability vlastniho kapitalu.

EAT  triby aktiva
trzby * aktiva™ viastni kapital

EGR = x aktivacni pomér [24]

Rozklad vzorce se sklad4d zukazateli ziskové marZe, obratu aktiv, finan¢ni paky
a nerozdéleného zisku spole€nosti z celkového cistého zisku. Ve vzorci se tedy prolina

provozni a finan¢ni oblast podniku.

Prvky naznacené kauzélni analyzy Ize charakterizovat takto:
Ziskova marze, ovliviiovani prodejni ceny

U ziskové marze se jedna o tvorbu ceny, kterd ma piimy vliv na tempo rastu trzeb
podniku a zménu velikosti zisku. ZvySenim ceny bud’ snizime tempo skute¢ného riistu, nebo
tim docilime rastu disponibilniho zisku, tedy EGR. Pfi zméndch cen v souvislosti
s povzbudivym riistem podniku je nutné brat v ivahu cenovou elasticitu poptavky.*

Se stanovenim vySe ceny jist¢ souvisi ndklady a objem produkce, kterou je podnik
schopen vyrobit. Pro posouzeni vhodného objemu produkce tak, aby rast trzeb byl
dynamicky, slouzi analyza bodu zvratu, které byla vénovana cast 2.5. Zaroven velikost

celkovych nakladl ur¢uje minimalni hranici ceny, s kterou podnik miZe pronikat na trh.

S HIGGINS, Robert C. Analyza pro financni management. 1. vyd. Praha : Grada, 1997. str. 399. ISBN
80-7169-404-5. s. 140 - 150

82 KRAFTOVA, Ivana. Kapitdlovd sila a vykonnost podnikii v regiondlnim kontextu. Pardubice :
Univerzita Pardubice, 2003. str. 170. ISBN 80-7194-622-2. s. 93
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Obrat aktiv

Obrat aktiv vypovidd o aktivit¢ podniku. Podniky, které dosahuji pfili§ malého
skute¢ného ristu, by se méli zaméfit na zvySovani obratu svych aktiv a zabranit tak
pfipadnému nevyuzivani strojii. Obrat aktiv je ukazatel, kterym lze zvySit tempo rlstu trzeb
RGR a ovlivnit tak zvySeni disponibilniho zisku tedy zprostfedkované i1 hodnotu EGR.
Zpusob, jakym lze tidit obratu aktiv, je pfehodnoceni struktury aktiv podniku. Podnik by mé¢l
mit zdjem na drzeni takovych aktiv, které mu vyprodukuji co nejvice trzeb. Zbavit se tedy
nepotiebnych aktiv, které v sobé vazi nemalé kapitalové zdroje.

Finan¢ni paka

Zvyseni finan¢ni paky pozitivné pisobi na EGR a naopak. Finan¢ni paka mulZe byt pfi
zachovani pfedpokladu neménnosti zdkladniho kapitalu navySena dvéma zplsoby, dosaZzenim
disponibilniho zisku nad ramec vlastniho kapitdlu minulého obdobi nebo zvySenim miry
zadluZeni. Timto zptisobem pisobime na zvySovani tempa ristu vlastniho kapitalu.®*

Pii zvySovani miry zadluZenosti, je nutné zvazit maximalni Gnosnou miru zadluZeni
podniku a smér plisobeni finanni paky. Vys§i mira zadluzeni je piizniva pro ovlivilovani
ristu vlastniho kapitalu diky plsobeni danového Stitu, ktery pozitivné ovlivni vysi
disponibilniho zisku podniku.

Aktivaéni pomér podniku, respektive mira vyplaty dividend

Ovliviiovani politiky rozdélovani zisku je nejsnadnéjsi zplsob, jakym podnik muize
pusobit na vyvoj hodnoty vlastniho kapitalu. Chce-li podnik hodnotu vlastniho kapitalu
zvysit, zvysi aktivaéni pomér, (snizi vyplatu dividend) a naopak. Vlastnici jsou ochotni
obétovat c¢ast svych dividend, pokud jsou presvédCeni o tom, Ze vhodnd investice
nerozdéleného zisku jim v budoucnu ptinese vice.*

Zvysovani vyplat dividend neni v Ceské republice piili§ popularni. Jednim z diivodt
mtze byt i dvoji zdafiovani dividend v Ceské republice. ,,Dividendy jsou vyplaceny ze zisku
po zdaneni, akcionar dostane podil na zisku snizeny o dan z prijmu, kterou zaplati primo
spolecnost a navic o dan z prijmu, ktera je uvalena na akcionare (vétsinou ve formé srazkové

dané, kterou strhne spolecnost vyplécejici dividendy).*®

% HIGGINS, Robert C. Analyza pro financni management. 1. vyd. Praha : Grada, 1997. str. 399. ISBN
80-7169-404-5. s. 56 - 57

8 KRAFTOVA, Ivana. Kapitdlovd sila a vykonnost podnikii v regiondlnim kontextu. Pardubice :
Univerzita Pardubice, 2003. str. 170. ISBN 80-7194-622-2. s. 93

% HIGGINS, Robert C. Analyza pro financni management. 1. vyd. Praha : Grada, 1997. str. 399. ISBN
80-7169-404-5. s. 145 - 146

66 Dividendy nejsou divodem k jasotu - iDNES.cz. Dostupné z:
http://finance.idnes.cz/inv.asp?c=A030619 235901 fi osobni_dvo. [Online] [Citace: 28. brezen 2011.]
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Za druhy divod je mozné povazovat to, Ze se nevyplacenim dividend manaZzefi tak
trochu chrani. Vyplata dividend by pro akcionafe znamenala neinvestovani, nezhodnocovani
jejich vlozeného kapitalu. Manazer by tak mohl byt oznacen za neschopného plnit svou funkci
ve firmé.

K dalSim moZnostem Fizeni povzbudivého rust lze zafadit fizeni pracovniho
kapitalu, zvySovani konkurenceschopnosti, ignoraci problému a nakup rtstu.

Rizeni pracovniho kapitilu

Jestlize podnik potiebuje pro své fungovani nezbytné¢ vSechna sva aktiva, je dalSim
feSenim sniZzeni doby splatnosti pohledavek. Ptipadné¢ kombinace obojiho. S timto uzce
souvisi 1 rychlost obratu penéz. Tedy klast diraz na prodluzovani doby splatnosti zavazki
a snizovani doby splatnosti pohledavek.

Pracovni kapitdl umoziuje velmi snadnym a rychlym zplisobem managementu odhalit
utopené penézni prosttedky, které podnik muze sméfovat na podporu ristu. S tim souvisi
1moznost vyuziti sluzeb outsoursingu. Tedy piesunuti ¢asti svych vybranych Cinnosti na
externi dodavatele. Dusledkem je uvolnéni nékterych aktiv, které lze vyuZit k jinym
¢innostem a zvySeni jejich obratu. Zaroven prosttednictvim vyuZziti specializované firmy
zvySime kvalitu a tim 1 rentabilitu nasi produkce. U této moznosti je nutné zvazit, které
&innosti podniku je vhodné outsourcovat.”’

ZvySovani konkurenceschopnosti

Podnik mtize zvySovat svou konkurenceschopnost diky zaméteni se na jeden vyrobek.
Diky tomu se miize stat nejlepSim v oboru a zvySovat tak sviij skutecny rtst. V piipade
podniku jiz vyrabé&jici jeden vyrobek je mozné zamétit se na urcitou skupinu zdkazniku.
Ignorace problému

Podniky s vysokym ristem trzeb mohou své prebytecné zdroje nechat bez povSimnuti
a nadale je nijak nezhodnocovat. To vSak pro akciové spole¢nosti neni ptiznivé z hlediska
klesajicich trznich cen akcii na burze. Podniky tak davaji pfileZitost tzv. burzovnim
a podnikatelskym ndjezdnikiim, ktefi mohou pfevzit nevyuzivané zdroje a zefektivnit jejich
vyuziti.

Nakup ristu (akvizice)
V tomto piipadé se jedna o vloZeni prostiedkli do nové vznikajici firmy ¢i koupeni firmy

Jiz fungujici. Muze se tedy jednat o spojeni podniku, ktery ma ptiliSny rast a je ,,hladovy* po

% KOVANICOVA, Dana; KOVANIC, Pavel. Poklady skryté v ucetnictvi, 3. dil Financni Fizeni
rozvoje podniku. Praha : Polygon, 1997. str. 280. ISBN 80-85967-58-8. s. 29
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zdrojich s podnikem, jehoz riist je pomaly a ma piebytek finanénich prosttedki. Nakup ristu
neni ptili§ kladn& vniman akcionafi. S nakupem riistu zéroveti roste i riziko jejich investice.®®
Vyse byl popsan koncept povzbudivého ristu. Jak bylo uvedeno ani ptili§ rychly rast, ani
ptiliS pomaly rist neni pro firmy vzdy vyhodny a miZe vést ke komplikacim, které hranici
s jejich existenci. Proto dosahovani povzbudivého ristu, je jednou z moZnosti jak dosdhnout
prosperujici a dlouhodob¢ existujici spolecnosti. Koncept povzbudivého ristu piedstavuje
dalsi prosttedek manaZerd, kterym mohou hodnotit fungovani firmy z hlediska jeji financni
a provozni provazanosti. Mira povzbudivého ristu umoznuje ohodnoceni podniku v podobé
jednoho c¢isla. Naskyta se tedy rovnéz otazka, zda by hodnota povzbudivého ristu byla
vhodnym meétitkem pro sestavovani zebiickl firem? Teorie povzbudivého ristu je spojena

s naplnénim piedpokladi. V této souvislosti je vyslovena hypotéza, zda firmy jsou schopné

tyto predpoklady plnit.

% HIGGINS, Robert C. Analyza pro financni management. 1. vyd. Praha : Grada, 1997. str. 399. ISBN
80-7169-404-5. s. 150 - 151
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3 Analyza Zebricki firem
Snad vSichni ekonomové musi souhlasit snazorem, Ze hospodafeni, vykonnost
nejvyznamnégjSich, nejvétSich a nejsilngjSich firem odraZzi vyvoj ekonomiky, a to jak na
celosvétoveé, narodni 1 regiondlni urovni. To je jednim z hlavnich davodi, pro¢ se zacaly
vytvaret seznamy nejvyznamnéjSich firem. DalSimi z divodld je jist¢ piehlednost
podnikatelského prostiedi pro investory, finan¢ni instituce, ale také vefejnost. Vytvotrené

seznamy firem maji velky vyznam také pro firmy samotné. Ty zjisti, jak si stoji na trhu oproti

ostatnim firmdm, zda jsou jediné, kterym se propadaji ¢i rostou ekonomické ukazatele.

3.1 Svétové Zebricky firem

V soudasné dob& Ize firmy porovnavat v celosvétovém méfitku. Zebiickt
srovnavajicich firmy po celém svété je cela fada a stale ptibyvaji. Firmy se hodnoti podle
riznych ekonomickych ukazateli. Proto firma mizZe v jednom z Zebtickd byt na vrcholu
ajinde aZz na nckolikatém misté. Vybér firem miZe byt také zuZen na konkrétni staty c¢i
odvétvi.

Je dulezité si uvédomit, Ze podniky, které se umistuji v Zebticcich, jsou spolecnosti,
které zvetejiiuji své ucetni vykazy. Ptipadné se jedna o firmy, které je dobrovolné poskytuji
jednotlivym organizacim, které zebticky sestavuji.

Ptikladem je spolecnost Saudi Aramco spole¢nost, ktera fidi cely petrochemicky
pramysl v Satdské Arabii. Utady ji povazuji za nejvétsi firmu na svété, Protoze je to
soukroma spole¢nost, ktera nehlasi své prijmy, nelze tato tvrzeni ovétit.”’

Mezi Zebricky, které srovnavaji firmy zcelého svéta, patii: Fortune Global 500,
Forbes 2000 spolecnosti a fada indext (S & P Global 1200, Down Jones Industrial Average,
Russell 3000 Index ...). Hodnotici indexy posuzuji hlavné spole¢nosti obchodované na

burzéach cennych papira.

3.1.1 Fortune Global 500
Fortune Global 500 je seznam nejvétSich 500 firem svéta. Tento seznam je kazdoro¢né
zvetejiiovan v Casopise Fortune. Potfadi je urCovdno podle velikosti trzeb. V nasledujici

tabulce je uvedeno prvnich 10.”

% Major Companies| Economy Watch . Dostupné z: http://www.economywatch.com/companies/.
[Online] [Citace: 20. leden 2011.]

" Global 500 2010: Annual ranking of the world’s biggest companies from Fortune Magazine.
Dostupné z: http://money.cnn.com/magazines/fortune/global500/2010/. [Online] [Citace: 15. leden 2011.]
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Tabulka 1 Deset nejlepsich firem svéta dle Zebi'icku Fortune Global 500

Poradi Nazev spolecnosti Zemé Svétadil Predmét podnikani Trzby (v mil. dolari)
1. Wal-Mart Stores Spojené staty Severni Amerika Velkoolzchod, rynarloobchod a 408,214
zprostiedkovani obchodu
2. Royal Dutch Shell Holandsko Evropa Ropna a plynarenska spole¢nost 285,129
3. Exxon Mobil U.sS. Severni Amerika Ropna a plynarenska spole¢nost 284,650
4, BP Velka Britanie Evropa Ropna a plynarenska spole¢nost 246,650
5. Toyota Motor Japonsko Asie Automoblloya verbVa ? vyoroba 204,106
dopravnich prostiedkil
6. Japan Post Holdings Japonsko Asie Telekomunikaéni a postovni sluzby 202,196
7. Sinopec Cina Asie Ropna a plynarenska spole¢nost 187,518
8. State Grid Cina Asie Vyroba a rozvod elektfiny, vody, 184,496
plynu a pary
9. AXA Francie Evropa Finanéni spole¢nost 175,257
10. China National Petroleum Cina Asie Vyroba a rozvod elektfiny, vody, 165,496

plynu a pary

Zdroj: Global 500 2010: Annual ranking of the world’s biggest companies from Fortune Magazine. Dostupné z:
http://money.cnn.com/magazines/fortune/global500/2010/. [Online] [Citace: 15. leden 2011.]

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, Ze nejvétsi firma svéta se nachazi ve Spojenych

Statech Americkych (firma Wal-Mart Store). NejCastéji se v prvnich deseti nejvétSich

spoleénostech svéta vyskytuji spole¢nosti z Ciny a Japonska. To potvrzuje fakt, Ze tyto

rozvojové ekonomiky zacinaji dohanét americkou ekonomiku. V tabulce se také objevuji tti

evropské firmy a to z Holandska, Velké Britanie a Francie. Plyn, ropa a elektrickd energie je

oblast, ktera je nejCastéji predmétem podnikani prvnich deseti nejvétsich firem svéta.
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3.1.2 Forbes 2000

Forbes 2000 spolec¢nosti je kazdoro¢ni hodnoceni firem casopisu Forbes. Spole¢nosti

jsou hodnoceny ze &tyi hledisek: trzby, zisk, aktiva a trzni hodnota.”"

Tabulka 2 Deset nejlepsich firem svéta dle Zebi'i¢ku Forbes 2000

Poradi | Nazev spolecnosti Zemé Svétadil Obor
1. JPMorgan Chase SpOJeng sta}ty Severni Amerika | Bankovnictvi, poradenstvi, poradenské sluzby
Americké
2. General Electric Spoj ene sta}ty Severni Amerika | Vyroba a rozvod elektfiny, vody, plynu a pary
Americké
3. Bank of America SpOJeng sta}ty Severni Amerika Bankovnictvi
Americké
. Spojené stat . . , . .
4. ExxonMobil &rjn crické Y Severni Amerika | Vyroba a rozvod elektfiny, vody, plynu a pary
5. ICBC Cina Asie Bankovnictvi, poradenstvi, poradenské sluzby
6. Banco Santander Spanélsko Evropa Bankovnictvi, poradenstvi, poradenské sluzby
7. Wells Fargo SpOJeng sta}ty Severni Amerika | Bankovnictvi, poradenstvi, poradenské sluzby
Americké
8. HSBC Holdings Velka Britanie Evropa Bankovnictvi, poradenstvi, poradenské sluzby
9. Royal Dutch Shell Holandsko Evropa Vyroba a rozvod elektriny, vody, plynu a pary
10. BP Velka Britanie Evropa Vyroba a rozvod elektiiny, vody, plynu a pary

Zdroj: The Global 2000 - Forbes.com. Dostupné z: http://www.forbes.com/lists/2010/18/global-2000-10 The-Global-
2000 Rank.html. [Online] [Citace: 19. leden 2011.]

Bohuzel v zddném svétovém porovnani firem se ¢eské firmy neumist'uji na ptednich

pozicich Zebticki. Prvenstvi vétsinou obsazuji firmy ze Spojenych Statéi Americkych, Ciny,

Japonska a Velka Britanie.

Na zédklad¢ porovnani tabulky €. 1 a €. 2 je vidét, ze potadi prvnich deseti firem je

naprosto odli$né. Je to z diivodu kritérii, podle kterych se potadi firem urcuje.

""Major Companies| Economy Watch

[Online] [Citace: 20. leden 2011.]

. Dostupné z: http://www.economywatch.com/companies/.
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3.1.3 Svétové indexy
K dal§im zptisobiim hodnoceni a urcovani potadi firem ve svété se fadi svétové
indexy. ,,Akciovy index je skupina konkrétné vybranych jednotlivych akciovych titulii. Jeho
hlavni ulohou je okamZzité prozradit investorovi, jak si vedou akciové tituly, jez jsou v indexu

“7? Na zaklad& nich pak lze sestavovat zebiicky firem. U t&chto zeb¥icka

zahrnuty, jako celek.
se prevazné jedna o vetejné¢ obchodované spolecnosti v USA. V poznamce pod cCarou je

uvedena charakteristika ndkterych z nich.”

3.2 Evropské top Zebricky firem

Stanoveni potadi evropskych firem mize vychdzet z vytahu celosvétovych zebricki.

vvvvvv

firméch Evropy. V nasledujicim textu jsou uvedeny dva prizkumy trhu, které povazuji za

nejvyznamng;jsi.

2 Akciové indexy, akcie, cenné papiry, dividendy, stocks, stock market. Dostupné z:

http://www.komodity.cz/K-cemu-jsou-akciove-indexy-x3206. [Online] [Citace: 28. leden 2011.]

'S & P Global 1200 — index akciového trhu globalnich akcii sledovanych mezinarodni
ratingovou spolecnosti Standard & Poor. Index zahrnuje 31 zemi a pfiblizné¢ 70 % celosvétového
kapitalu akciového trhu. Sklada se ze Sesti regionalnich nebo kontinentalnich index:

e S & P 500 Index (Spojené staty)

o S &P/TSX 60 Index (Kanada)

e S & P Latinské Americe 40 Index (Brazilie, Mexiko, Argentina, Chile)
S & P/ TOPIX 150 Index (Japonsko)

e S & P Asie 50 Index (Hong Kong, Jizni Korea, Singapur, Tchaj-wan)
S & P 350 Index Evropa (Europe)

Dow Jones Industrial Average — nejpouzivanégjsi ukazatel celkového stavu na trhu cennych
papirt. Index v sobé zahrnuje 30 americkych primyslovych, medialnich, finan¢nich a technologickych
blue-chips, tedy nejvétsich a nejznaméjsich spolec¢nosti v soucasné dobé&. Reprezentuje asi pétinu trzni
kapitalizace veSkerych americkych spoleCnosti a asi ¢tvrtinu kapitalizace Newyorské akciové burzy
(NYSE).”

Russell 3000 Index — Akciovy index sloZzeny z 3000 vefejné obchodovanych spolecnosti
v USA. To piedstavuje piiblizné 98 % vlastniho kapitélu akciového trhu v Americe”

Russell 2000 Index — je podmnozinou Russell 3000 indexu a piedstavuje 2000 nejmensich
firem v Russell indexu 3000"

ET 500 Companies — Index, ktery ukazuje jasny pohled na vyvoj indickych podnikii. Na
zaklad€ n€ho je vytvaren seznam nejvétsich spole¢nosti v Indii.
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3.2.1 Central Europea Top 500

Prvnim znich je analyza firem spolecnosti Deloitte. Deloitte neni pfimo nazev
spolecnosti ale je to ndzev, ktery zastfeSuje né€kolik nezavislych spolecnosti v riznych
oblastech a statech. Tyto spolenosti poskytuji vybranym klientim sluzby v oblasti auditu,
poradenstvi, finanéniho poradenstvi, Fizeni rizik a dani.”* Spole¢nost Deloitte zvefejiiuje celou
fadu zebtickil z riznych oblasti podnikani a z riznych geografickych oblasti.

Deloitte zvetejnuje zebtiCek firem, ktery se nazyva Central Europea Top 500. Je to
seznam nejvetSich spole¢nosti. Hodnoti se vykonnost spole¢nosti, kterd se porovnava
s vykonnosti v minulém obdobi. Kritériem pro urceni potadi péti set nejlepSich spolecnosti

stfedni a jizni Evropy jsou konsolidované vynosy spole&nosti za rok 2009”

3.2.2 Europe’s 500

Druhym kazdorocné zvefejnovanym seznamem firem je Europe’s 500 sdruzenim
Europe’s. Europe’s je evropskou neziskovou organizaci, ktera se snazi o zlepSeni
podnikatelského prostiedi v Evropé. Kazdorocné potadd European Growth Summit, kde se
podnikatelé¢ snazi nalézt mozna teSeni piekazek ristu spoleCnosti a také jak ziskat bankovni
financovani. Na této konferenci se také vyhlaSuje potadi rychlého ristu firem a tvorby
pracovnich mist.

Zebtitek Europe’s 500 je zvefejiiovan jiz od roku 1997. Spoleénosti jsou ocefiovany
za vytvareni udrzitelného rlstu a vytvafeni pracovnich mist. Pofadi firem je urovano na
zéklad¢ dostupnych dat od milionu spole¢nosti. Riist spolecnosti je odvozen od jejich
absolutniho a relativniho ristu zaméstnanct.

Zhodnoceni posledniho ro¢niku Europe’s 500:

Pti hodnoceni celkem 200 spole¢nosti bylo zjisténo, Ze tyto spole¢nosti vytvoftili témet
28 581 novych pracovnich mist v obdobi let 2007 az 2009. Spolecnosti tak v prosinci roku
2009 zaméstnavaji celkem 175 671. V priméru to u téchto spoleCnosti znamena nartst
zam&stnancti o 71 % za rok. Jejich celkovy obrat &ni 37 566 biliont Eur.”® V piepotu

kurzem CNB 26,465 CZK/EUR k 31. 12. 2009 &ini obrat 994 184,19 biliont K&.”’

™ O nas. Dostupné z: http://www.deloitte.com/view/cs CZ/cz/o-nas/index.htm. [Online] [Citace: 28.
leden 2011.]

5 Deloitte.cz| 1 pies recesi si Seské firmy udrzely své postaveni mezi 500 nejlep$imi. Dostupné z:
http://www.deloitte.com/view/cs CZ/cz/tiskove-centrum/tiskove-
zpravy/4 78f8dc039f9321 0VgnVCM100000ba42f00aRCRD.htm. [Online] [Citace: 28.. leden 2011.]

www.europes500.eu/documents/Europes500PressReleaseFebruary3rd2011.pdf.  Dostupne  z:

http://www.europes500.eu/documents/Europes500PressReleaseFebruary3rd201 1.pdf. [Online] [Citace: 15. tnor
2011.] (volny pieklad)

" Kurzovni listek CNB na &tvrtek 31. 12. 2009. Dostupné z: http://zpravy.kurzy.cz/204805-kurzovni-
listek-cnb-na-ctvrtek-31-12-2009/. [Online] [Citace: 15. tnor 2011.]
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Pti pfepoctu hodnot na jednu spole¢nost to znamena, ze kazda spolecnost v priméru
zam&stnava 878 zamdstnanci a dosahuje obratu v priméru 190 miliont Eur’® V piepoétu
kurzem CNB 26,465 CZK/EUR k 31. 12. 2009 je to 5 028,35 milionti K&.

V ptiloze €. 2 je uveden seznam 50 nejvyznamnéjSich firem. Tabulka obsahuje celkem
7 sloupct. Prvni sloupec urcuje poradi firmy, ve druhém je uveden nazev spole¢nosti, ve
tfetim odvétvi, ve kterém spolecnost podnika. Ctvrty sloupec se nazyva absolutni rist FTE”.
V nasledujicim sloupci je uveden Birch Index*®. Vysledek udava narist po&tu pracovnich
mist a tim urcuje silu podniku. Z toho jednozna¢né vyplyvéa ¢im vyssi Birch Index je, tim

v

lepsi postaveni firma v zebticku ziskava. V tabulce €. 3 je seznam prvnich deseti umisténych.
nachdzi 1 jedna ceska spolecnost Kofola Group. Birch Index u této spolecnosti je 2352, diky

némuz je spolecnost umisténa na Sestém misté. Jak ukéaze tabulka €. 3 je to jedind Ceska firma

vvvvv

" www.europes500.eu/documents/Europes500PressReleaseFebruary3rd2011.pdf.  Dostupné  z:

http://www.europes500.eu/documents/Europes500PressReleaseFebruary3rd201 1.pdf. [Online] [Citace: 15. tnor
2011.] (volny pieklad)

7 Zkratka FTE* pochazi z anglického nazvu Full Time Employees a znamena to absolutni rist po&tu
pracovnich mist na plny uvazek.

80 Birch index Index piedstavuje absolutni rozdil mezi poétem zaméstnanct k nejvy$simu (koneénému
roku a pocate¢nimu roku, ktery je vynasoben podilem poétu zaméstnanci k nejvy$simu (konecnému roku)
a pocateénimu (nejniz§imu) roku. Priklad: Spole¢nost ma v roce 2009 800 zaméstnanct a v roce 2011 1000
zaméstnancl. Birch index = (1000 — 800)x (1000/800)
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Tabulka 3 Deset nejlepSich evropskych firem dle Zeb¥icku Europe’s 500

—— N . v Absolutni Birch
Poradi Spolecnost Zemé Odvétvi ritst FTE* Index
1 Mears Group Plc Velka Briténic Stavebnictvi a nemovitosti, 4500 7393
realitni kancelate
2 Jumbo sEl; p\c}:rmarkten Holandsko Maloobchod 4011 6371
3 Webhelp Francie IT sluzby, informacni a 2300 3317
komunikaéni technologie
4 P"““dl“i‘de"ld‘“gs Velka Britanie Maloobchod 2039 2931
5 Eurofins Scientific Francie Zdravi a biotechnologie 1872 2531
Group
6 Kofola Group Ceska republika Primysl 1222 2352
7 RSM Tenon Group Plc Velké Britanic P"rader‘s;vli’ig‘y’rader‘Ske 1300 2189
8 Privalia \s/eLnta Directa Spanélsko Maloobchod 448 1768
AT&S Austria IT sluzby, informacéni
9 Technologie und Rakousko komsulrlﬁzkgé’ni tc(:)ch:oclo ?e 961 1133
Systemtechnik AG g
10 Westcoast Ltd Velké Britanie IT sluzby, informacni a 470 1051
komunikaéni technologie
Zdroj: www.europes500.eu/documents/Europe500 Top50 2010 001.pdf. Dostupné z:

http://www.europes500.eu/documents/Europe500 _Top50 2010 001.pdf. [Online] [Citace: 15. tnor 2011.]

V nize uvedenych tabulkach jsou uvedeny cetnosti vyskytu jednotlivych zemi
a odvétvi, které se objevuji v prvni padesatce top firem dle zebticku Europe’s 500. Tabulka
vlevo ukazuje, ze nejvice nejuspéSnéjSich firem Evropy se nachazi ve Velké Britanii (19)
a nejméné v Belgii (1) a Ceské republice (1). Vpravo jsou hodnocena odvétvi, ve kterych
nejveétsi firmy Evropy podnikaji. MiZzeme tedy usoudit, Ze nejvice prosperujicim odvétvim je
velkoobchod, maloobchod a zprostiedkovani obchodu (14), ktery je nasledovan odvétvim

informac¢nich a komunikacénich technologii (9).
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Tabulka 4 Cetnosti vyskytu z 50 nejlepich firem z Zeb¥itku Europe’s 500 dle zemi a piedmétu podnikani

Zemé Cetnost Odveétvi Cetnost
Velké Briténic 19 Velkoobchod, maloobchod a 12
zprostiedkovani obchodu
Némecko 7 IT sluzby, informacni a komunikacni 9
technologie
Holandsko 6 Poradenstvi, poradenské sluzby 9
Italie 4 Primysl 5
Spanélsko 3 Ostatni sluzby 5
Svédsko 3 Stavebnictvi a nemovitosti, realitni 4
kancelare
Francie 2 Zdravi a biotechnologie 4
Rakousko 2
Portugalsko 2
Ceska republika 1
Belgie 1
Zdroj: www.europes500.eu/documents/Europe500 Top50 2010 001.pdf. Dostupné z:

http://www.europes500.eu/documents/Europe500_Top50_2010_001.pdf. [Online] [Citace: 15. anor 2011.]
3.3 Zebricky top firem v Ceské republice

I kdyz ceské podniky se na svétové ¢i evropské urovni nevyskytuji na piednich
pozicich, existuji v ¢eské republice podniky, které vyznamné ptispivaji k rozvoji ekonomiky
Ceské republiky. Aby bylo mozné zjistit, které to jsou, existuje v Ceské republice nékolik
agentur zabyvajici se sestavovanim pofadi nejuspésnéjSich firem. Nize je uveden piehled
ceskych zebricka.

3.3.1 Comenius

Comenius je spole¢nost, které zveiejiiuji zebii¢ek firem v Ceské republice. Organizace
se predevSim soustfeduje na vzdélavani a jeho rozvoj, organizuje také celou ftadu
vzd&lavacich programa. *!

Ceskych 100 NEJLEPSICH je ndzev soutéZe top firem. Cilem soutéZe je vybrat
a zviditelnit ty nejusp&sngjsi firmy v Ceské republice. Seznam Ceskych 100 NEJLEPSICH
neni sestavovan na zdkladé ekonomickych ukazateli jednotlivych firem, ale na poctu

nominaci, které¢ firma ziskd od jednotlivych respondent. Jedna se tedy o subjektivni

hodnoceni firem.

81 ' HOME. Dostupné z: http://www.comenius.cz/o-spolecnosti/vzdelavani.htm%2016.%202. [Online]
[Citace: 16. unor 2011.]
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Vsechny nominované firmy musi spliiovat nize uvedena kritéria:

1. musi byt registrovany v Ceské republice a musi zde byt platcem dani,
2. musi mit k datu 30. zari daného roku minimaln¢ 20 zaméstnancu,

3. musi mit obrat minimaln& 30 miliont K¢& za poslednich 12 mé&sica.*

Aby byla zajiSténa co nejvétsi objektivita vysledkii hodnoceni, je kazdoro¢né
rozesilano 20 000 dotaznikd™. V databazi 20 000 firem jsou spole¢nosti, jez splituji

nasledujici kritéria:

e pouze kapitadlové spole¢nosti

e pouze spolecnosti s uvedenim konkrétniho predstavitele

e pouze spolecnosti neuvedené v registrech dluznikli, Gpadct, nesolventnich
spolec¢nosti

e spolecnosti s 50 a vice zaméstnanci

e rovnomérné rozdéleni mezi kraje

Ziskané dotazniky jsou nasledné zpracovany do zvetfejiiovaného zebiicku nejlepsich
firem.*

Vysledky umisténi prvni poloviny firem za rok 2009 ukazuje tabulka v ptiloze €. 3.
Tabulka &. 5 porovnava umisténi firem ze tiech poslednich ro¢niki soutéze Ceskych 100
NEJLEPSICH. Je ziejmé, Ze prvenstvi v této soutézi jiz od roku 2007 udrzuje spoleénost
CEZ, a. s. Na druhém misté se také po tii roky viibec nic nezménilo. Zmény nastavaji az na
tfetim misté, kde spole¢nost Skoda Holding, a. s. se propracovala od roku 2007 do roku 2009
z 6. mista na misto 3. Opacny pribéh mélo umisténi spole¢nosti Kooperativa Pojistovna, a. s.
Vienna Insurance Group, ktera se ze tfetiho mista vroce 2007 propadla v roce 2008 az na
11. misto a v roce 2009 se vysSplhala na misto 8.

Tento prizkum nejlepSich firem roku neodrdzi ekonomickou situaci podnik.

Vysledky jsou odvozeny ze subjektivniho hodnoceni, jako jsou spokojenost zakazniki,

obchodnich partnerti ¢i spotfebitelli. Toto ocenéni ma pro firmy jist€¢ znacnou véhu

2www.comenius.cz/ceskych-100-nejlepsich/jednotlive-rocniky.htm. Dostupné z:
http://'www.comenius.cz/ceskych-100-nejlepsich/jednotlive-rocniky.htm. [Online] [Citace: 16. tnor 2011.]

%Dotaznik je vefejné ptistupny na internetovych strankach:
www.comenius.cz/files/dokumenty/prihlaska 09 pages.pdf. Dostupné z:
http://www.comenius.cz/files/dokumenty/prihlaska_09 pages.pdf. [Online] [Citace: 16. unor 2011.]

84 www.comenius.cz/files/euro_priloha pdf 2 download/prilohacuro2010.pdf. Dostupné z:

http://www.comenius.cz/files/euro_priloha_pdf 2 dwnload/prilohaeuro2010.pdf. [Online] [Citace: 16. unor
2011.]
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a nemalym zptisobem také ovlivituje ekonomické ukazatele jednotlivych podnikii. Tento fakt

je mozné porovnat v tabulce €. 5, kterd srovndva umisténi firem v roce 2009 na zakladé

jednotlivych zebticku.

Tabulka 5 Porovnani pofadi firem umisténych v Zeb¥i¢ku Cesky 100 NEJLEPSICH v letech 2007 - 2009

Spolecnost Poradi 09 Poradi 08 Poradi 07
CEZ, a.s. 1 1 1
SKODA AUTO a.s. 2 2 2
SKODA HOLDING a.s. 3 4 6
AGROFERT HOLDING, a.s. 4 29 38
MICROSOFT s.r.0. 5 5 4
EUREST, spol. s r.o. 6 8 8
LETISTE PRAHA, a. s. 7 X X
KOOPERATIVA POJISTOVNA,
. 8 11 3
a.s., Vienna Insurance Group
BEST, a.s. 9 23 26
KOMERCNI BANKA, a.s. 10 15 11

Zdroj: www.comenius.cz/ceskych-100-nejlepsich/jednotlive-rocniky.htm. Dostupné z: http://www.comenius.cz/ceskych-
100-nejlepsich/jednotlive-rocniky. htm. [Online] [Citace: 16. unor 2011.]

3.3.2 Cekia
Ceska kapitalovd informa¢ni agentura, a. s. je spole¢nost, kterd se zabyva
ekonomickymi informacemi tykajici se firem v Ceské a Slovenské republice. Cekia
kazdoroén& vydava seznam firem dle nejlepsi hodnoty ekonomického ukazatele EVA*®.

Sestavuje zebticek s nazvem EVA TOP 100 firem v Seské ekonomice.®®

83+ Ekonomicka pridana hodnota EVA je dilezity pomérovy ukazatel, kterym se investofi fidi.
Na zaklad¢ ckonomické piidané hodnoty lze hodnotit vykonnost podniku, ale také efektivnost
investovaného kapitalu. Mlzeme tedy fici, Ze ukazatel je prostiedek pro zhodnoceni prace manazert
investory a vlastniky firmy. Ekonomicka pfidana hodnota se vypo¢ita jako:

EVA = NOPAT - WACC = C

kde  NOPAT ... provozni vysledek hospodaieni po zdanéni

WACC ... vazené prumérné naklady kapitalu

C ... investovany kapital

Z vysledného c¢isla miZzeme usoudit, zda spole¢nost, u niz provadime vypocet ekonomické
pridané hodnoty, pfidanou hodnotu skute¢n¢ vytvari.

EVA > 0 spole¢nost vytvaii pfidanou hodnotu
EVA = 0 vynosnost investovaného kapitalu se rovna nakladim
EVA < 0 spole¢nost nevytvari ptidanou hodnotu

Jak uz bylo vySe zminéno, ukazatel EVA vypovida o vykonnosti spole¢nosti. Poskytuje, ale

také dulezité informace o fungovani dané spolecnosti. Prostfednictvim tohoto ukazatele ziskdvame
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v a4

Umisténi na prednich mistech Zebficku agentury Cekia vérné odrazi hospodaiskou
situaci jednotlivych spolecnosti ale 1 situaci celého narodniho hospodafstvi. Potadi firem za
rok 2009 je zobrazen v nasledujici tabulce. V tabulce je uvedeno i potadi firem z ptfedchozich
let. Zmény v potfadi mezi roky 2008 a 2009 uvadi i1 posledni sloupecek, zména ukazatele
EVA. I pres nejvétsi pokles ekonomické p¥idané hodnoty si spole¢nosti CEZ drZi prvenstvi.
Telefonica O2 Czech Republic a T-Mobile Czech Republik si béhem dvou let udrzuji pozici
druhého a tietiho mista. Dle agentury Cekia byla za skokana roku prohlasena spolednost

RWE.

Tabulka 6 Poradi deseti nejlepsich firem dle Zebricku EVA TOP 100 v letech 2007 - 2009

Porani 09 Poradi 08 Poradi 07 Nazev spole¢nosti EVA (tis. K¢) & E\;13029008 :
1 1 1 CEZ, as. 9409 347 -8 556215
2 2 5 Teleli";g&%agz“h 8 450 682 472991
3 3 3 T-Mobile Czech Republic a.s. 7 158 614 -223 725
4 59652 59070 RWE Transgas, a.s. 4311 091 6 658 768
5 6 8 Continental HT Tyres, s.r.0. 2326722 403 705
6 9 10 Philip Morris CR a.s. 1814016 560371
7 5 6 Plzensky Prazdroj, a. s. 1 810927 -654 577
8 8 17 Dalkia Ceska republika, a.s. 1313509 -177 143
9 3160 - VCP Net, s.r.0. 1220936 1214 864
10 413 - SMP Net, s.r.0. 1174025 1125482

Zdroj: CEKIA: V hodnoceni EVA TOP 100 za rok 2009 CEZ jednoznaénym vitézem, ale i porazenym. Dostupné z:
http://www.cekia.cz/cz/archiv-tiskovych-zprav/151-tz101102. [Online] [Citace: 17. Gnor 2011.]

U nekterych podnikli méla na ukazatel zna¢ny vliv 1 hospodarska krize. Nejvice ji vSak
byla postihnuta spole¢nost SKODA AUTO, jejich ekonomicka piidand hodnota byla v roce
2009 minus 611 543 tis. K& a zaznamenala tak nejvétsi propad v historii soutéze. SKODA

AUTO se propadla ze 4. mista az na misto 35 956., coz znamend propad o 35 952 pozic.

informace o kapitalové struktute podniku, nakladech podniku spojenych s poskytnutim kapitalu a také
informaci o efektivnosti alokace vytvorenych zdroji.[ MARNIC, P. Planovani a tvorba hodnoty firmy
s. 39-42]

8 Profil spole¢nosti. Dostupné z: http://www.cekia.cz/cz/o-nas. [Online] [Citace: 17. tmor 2011.]
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Tabulka 7 TOP 10 firem podle kumulovaného EVA v letech 2007 - 2009

Poradi 09 Nazev spolecnosti EV.A 20,0 7 EV.A 20,0 8 EV.A 20,0 o | Eva celk?,m 2?07-
(tis. K¢) (tis. K¢) (tis. K¢) 2009 (tis. K¢)

1 CEZ, as. 10381915 | 17 965 562 | 9 409 347 37 756 825

3 T-Mobile Czech Republic a.s. 6028649 | 7382339 | 7158614 20 569 601
2 Telefonica O2 Czech Republic,a.s. 3205892 | 7977691 | 8450 682 19 634 265
35956 SKODA AUTO as. 9130109 | 5730820 | -611543 14 249 387
7 Plzensky Prazdroj, a. s. 2748021 | 2465503 | 1810927 7024 451

5 Continental HT Tyres, s.r.o. 2037616 | 1923017 | 2326722 6287 355

6 Philip Morris CR a.s. 1840100 | 1253645 | 1814016 4907 762

8 Dalkia Ceska republika, a.s. 1342133 | 1490652 | 1313509 4146 294
28 MORAVIA STEEL a.s. 1483040 | 1233012 | 579331 3295384
37 AUTOI\‘:I(())%T;ILS(())\I;IECS%I\II}“CRAOSI:I"SKY, ks, 1493298 | 1350317 | 450405 3294020

http://www.cekia.cz/cz/archiv-tiskovych-zprav/151-tz101102. [Online] [Citace: 17. Gnor 2011.]

3.3.3 CZECHTOP 100

Zdroj: CEKIA: V hodnoceni EVA TOP 100 za rok 2009 CEZ jednoznaénym vitézem, ale i porazenym. Dostupné z:

Sdruzeni CZECH TOP 100 vzniklo vroce 1994. Inicidtorem mySlenky vytvofit
zebticek nejlepSich Ceskych firem byla ING Bank. Cilem bylo zpiehlednit ¢esky kapitalovy
trh. Dal§imi zakladajicimi ¢leny sdruzeni CZECH TOP 100 je firma B. I. G. Prague a VSE
Praha. Spole¢nymi silami vytycili kritéria pro hodnoceni firem. Po UspéSném zkuSebnim
sestaveni zebtiCku nejlepSich Ceskych firem se ke sdruzeni CZECH TOP 100 ptidal Svaz
pramyslu a dopravy Ceské republiky.

Z pocatku se seznam nejlepSich firem skladal pouze ze spolecnosti obchodovanych na
Burze cennych papiri Praha. Od roku 1997 se mohla do CZECH TOP 100 piihlasit
spole€nost bez ohledu na pravni formu podnikéani. Dal§im zlomovym rokem je rok 2000, kdy
zaCaly byt samostatné¢ hodnoceny financni instituce. Do roku 2000 instituce nebyly

hodnoceny.
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Postupem casu sdruzeni CZECH TOP 100 rozsitilo své Zebticky. V roce 2003 byl
uvetejnén zebticek TOP 100 ICT firem. Tento Zebticek je sestavovan spolecnosti IDG. Od

tohoto roku tedy sdruzeni CZECH TOP 100 zvefejiiuje kazdoroéné 5 zebiicku:*’

e 100 nejobdivovangjsich firem CR

e 100 nejvyznamnéjsich firem CR

e TOP 100 ICT firem

e Top Filantrop — ocenéni firem za spolecenskou odpovédnost

e SoutéZ nejlepSich vyrocnich zprav a firemnich Casopist

Zeb¥itek nejvyznamnéjsich firem ¢eské ekonomiky CZECH TOP 100

Zebritek 100 nejvyznamnéjiich firem je sestavovan na zakladé hodnoceni
ekonomickych dat. Ekonomickymi kritérii jsou trzby, export, produktivita prace a pocet
zaméstnanci. CZECH TOP 100 vyuziva pro sestaveni Zebticku 1 nékteré pomérové ukazatele.
ProtoZe tento Zebticek hodnoti firmy podle nejvice kritérii, povazuji ho za nejkomplexné;si
zebricek z ¢eskych Zebtickl. Tim madm na mysli, Ze nejlépe odraZi postaveni podniki na trhu
a jejich ekonomickou situaci, velikost a vykonnost. Z tohoto diivodu budou v praci vSechny
dalsi analyzy, které se soustfedi na odvétvovou a regiondlni pfislusnost a velikostni
komparaci firem podle poctu zaméstnanct, vychdzet z tohoto seznamu firem.

V niZe uvedené tabulce €. 8 je zobrazen piehled dvaceti nejvyznamnéjSich firem roku
2009. Prvni misto v Zebiicku 100 nejvyznamnéj$ich firem obsadila spole¢nost CEZ, a. s.
Spole¢nost SKODA AUTO, a. s. se posunula na druhé misto oproti minulému roku a na
tfetim misté se umistila spolecnost RWE Transgas, a.s, kterd si udrZela svoji pozici
z loniského ro¢niku.

Na zakladé zvefejnénych informaci o spole¢nostech sdruzenim CZECH TOP 100 byly

provedeny dalsi analyzy.

70 sdruzeni | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/czech-top-100/o-sdruzeni.
[Online] [Citace: 17. tinor 2011.]
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Tabulka 8 Pfehled 20 nejvyznamnéjSich firem Zebiicku CZECH TOP 100 v roce 2009

Poradi 09 Poradi 08 Nazev firmy Odvétvi dle okeé
1 2 CEZ, a.s. Vyroba a rozvod elekttiny, vody, plynu a pary (40, 41)
Automobilova vyroba a souvisejici ¢innosti, vyroba
2 1 SKODA AUTO a.s. dopravnich prostiedki (34, 35)
3 3 RWE Transgas, a.s. Vyroba a rozvod elekttiny, vody, plynu a pary (40, 41)
4 4 AGROFERT HOLDING, a.s. Zemédé&lstvi, lesnictvi, t&Zba dieva a rybolov (01, 02, 05)
5 6 FOXCONN CZ s.r.o. Elektrotechnika, elektronika a optika (30, 31, 32, 33)
Chemicky, farmaceuticky, gumarensky a plastikarsky
6 5 UNIPETROL, a.s. pramysl (24, 25)
7 8 Telefonica O2 Czech Republic, a.s. Telekomunikacni a postovni sluzby (64)
Toyota Peugeot Citroén Automobile Automobilova vyroba a souvisejici ¢innosti, vyroba
8 14 Czech, s.r.o. dopravnich prostiedki (34, 35)
Chemicky, farmaceuticky, gumarensky a plastikarsky
9 9 CEPRO, a.s. primysl (24, 25)
Velkoobchod, maloobchod a zprosttedkovani obchodu
10 7 MORAVIA STEEL a.s. (51, 52)
Velkoobchod, maloobchod a zprosttedkovani obchodu
11 18 AHOLD Czech Republic, a.s. (51,52)
12 10 Panasonic AVC Networks Czech, s.r.o. Elektrotechnika, elektronika a optika (30, 31, 32, 33)
Prodej, Gidrzba a opravy motorovych vozidel a prodej
13 13 ENI Ceska republika, s.r.o. pohonnych hmot (50)
Prodej, Gdrzba a opravy motorovych vozidel a prodej
14 11 Shell Czech Republic a.s. pohonnych hmot (50)
15 12 OKD, a.s. Dobyvani nerostnych surovin (10, 11, 12, 13, 14)
Velkoobchod, maloobchod a zprosttedkovani obchodu
16 17 MAKRO Cash & Carry CR s.r.0. (51,52)
17 19 Skanska a.s. Stavebnictvi (45)
18 23 T-Mobile Czech Republic a.s. Telekomunika¢ni a postovni sluzby (64)
19 24 Metrostav a.s. Stavebnictvi (45)
Doprava, pomocné ¢innosti v dopravé a cestovni
20 38 Ceské drahy, a.s. kancelaie (60, 61, 62, 63)

Zdroj: Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-nejvyznamnejsich-firem-
cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. Gnor 2011.]
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3.3.3.1 Posouzeni odvétvové struktury CZECH TOP 100
Jako prvni byla provedena odvétvova analyza, kterd vychazi z uplné tabulky 100
nejvyznamnéjsich firem Ceské republiky. Nasledujici tabulka ¢ 9 uvadi pocet firem
v jednotlivych odvétvich vyskytujicich se v Zebticku 100 nejvyznamnéjSich firem za rok
2009. Jedna se tedy o prehled Cetnosti jednotlivych firem v daném odvétvi. Pocet firem je

v tabulce sefazen od nejvétsiho poctu vyskytu firem v odvétvi.

Tabulka 9 Cetnost vyskyt firem dle odvétvi z Zeb¥i¢ku 100 nejvyznamnéjsich firem v CR za rok 2009

Odvétvi dle Okeé Cetnost
Velkoobchod, maloobchod a zprosttedkovani obchodu
16
(51,52)
Automobilova vyroba a souvisejici ¢innosti, vyroba 1
dopravnich prostiedki (34, 35)
Stavebnictvi (45) 9
Vyroba a rozvod elekttiny, vody, plynu a pary (40, 41) 8
Elektrotechnika, elektronika a optika (30, 31, 32, 33) 7
Chemicky, farmaceuticky, gumarensky a plastikaisky 7
pramysl (24, 25)
Ostatni vefejné, socialni a osobni sluzby (90, 91, 92, 93) 6
Prodej, Gdrzba a opravy motorovych vozidel a prodej 6
pohonnych hmot (50)

Telekomunika¢ni a postovni sluzby (64) 5
Dobyvani nerostnych surovin (10, 11, 12, 13, 14) 4
Doprava, pomocné ¢innosti v dopravé a cestovni 4

kancelaie (60, 61, 62, 63)
Hutnictvi a zpracovani kovu (27, 28) 3
Informaéni technologie a systémy (72) 3
Potravinatsky a tabakovy primysl (15, 16) 3
Strojirenstvi - bez automobilové vyroby (29) 3
Dtevozpracujici, papirensky a polygraficky pramysl, 3
vydavatelska ¢innost (20, 21, 22)
Zemédé&lstvi, lesnictvi, t&Zba dieva a rybolov (01, 02, 05) 2
Primysl skla, keramiky, porcelanu a stavebnich hmot 1
(26)

Zdroj: Vlastni na zakladé¢ dat dostupnych z: Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z:
http://www.ctl00.cz/cz/100-nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tinor 2011.]

Z tabulky €. 9 je zfejmé, ze nejvyznamnéj$i firmy jsou nejCastéji velkoobchody,
maloobchody ¢i spolecnosti zprostfedkovavajici obchod. V tomto odvétvi se vyskytuje 16 %

firem ze 100 nejvyznamnéjSich firem. Druhym nejpocetngjSim odvétvim, v némz
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podnika 11 % hodnocenych firem, je automobilovy primysl. Naopak pouze jedna spole¢nost,
ze 100 podnika v oblasti primyslu skla, keramiky, porcelanu a stavebnich hmot.

Nasledné byla pouzita shlukova analyza za ucelem vyzkoumat podobnost firem ve
shluku dle odvétvi. Celkem byly provedeny dvé shlukové analyzy. U kazdé z téchto analyz
byla vybrédna jind kritéria. Prvni shlukovani probihalo na zaklad& kritérii: trzby za rok 2008,
2009, relativni podil trzeb, velikost aktiv v roce 2009, piepocteni zaméstnanci v roce 2009
a hospodarsky vysledek za rok 2009. Jedna se tedy o kritéria dotykajici sily spolecnosti.
Druhé shlukovani probihalo na zaklad¢ kritérii ukazateli vykonu, tedy: relativni ptirtistek
trzeb vroce 2009, rentabilita aktiv za rok 2009, a obrat aktiv za rok 2009. V souvislosti
s provedenymi analyzami je vyslovena hypotéza, zda podniky spliiujici zvolena Kritéria
vybraného rankingu jsou odvétvové piibuzné.

Popis pribehu zpracovani analyzy je uveden v ptiloze €. 4 (model shlukti I) a v ptiloze
¢. 5 (model shluk II).

Zavéry shlukové analyzy model shlukii I

Kritéria vykonnosti a velikosti: trzby za rok 2008, 2009, relativni ptirtstek trzeb,
velikost aktiv v roce 2009, piepocteni zaméstnanci v roce 2009 a hospodaisky vysledek za rok

2009.

e Na zéklad¢ popsani dvou nejvétSich shluk a malého poctu Clenii v ostatnich shlucich
nelze fici, Ze firmy podobné na zékladé¢ vySe zminénych kritérii jsou si ve shlucich
odvétvove podobné.

e 7 divodu tohoto zavéru byla blize zkoumdna jednotlivd kritéria pomoci popisné
statistiky u téchto dvou shlukad.

e Prezentovana analyza variability kritérii, kterd se v modelu shlukli I vyskytuje, jen

potvrzuje nesourodost jednotlivych shluki.

Zavéry shlukové analyzy model shluki 11
Kritéria vykonnosti, resp. aktivity (bez velikostnich parametrit): relativni piirtistek

trzeb v roce 2009, rentabilita aktiv za rok 2009, a obrat aktiv za rok 2009.

e Na zaklad¢ podrobného popsani ¢tyt nejvétsich shlukl analyzy modelu shlukti 11 nelze
ani v tomto piipadé€ jednoznacné fici, Ze shlukova analyza na zékladé kritérii vytvorila

shluky firem odvétvoveé podobnych.
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e Protoze zavér modelu shlukové analyzy II je negativni, jsou jako v pfedchazejicim
piipad€ pomoci popisné statistiky a charakteristik variability hledany podobnosti,
shody ve zvolenych kritériich.

e Prostrednictvim analyzy variability je moZzné u€init zavér o rtiznorodosti jednotlivych
kritérii. Vysledek této prezentované analyzy tedy jen potvrzuje nesourodost

jednotlivych shlukii.

V pribéhu zkoumani dat a jejich neptiznivych vysledki byla data zebticku CZECH
TOP 100 hloubé&ji zpracovana. Cilem této analyzy je zjistit, jaké kritéria ovliviiuji potadi
firem v zebticku. Jinak feceno, na zadkladé, kterych kritérii je zebticek CZECH TOP 100
sestavovan.

Od vysledkt a kritérii shlukové analyzy bylo zcela upusténo. Analyza probihala
z vychozi tabulky zvefejnéné na webovych strankach agentury. (Zvefejnéna data: trzby 09,
trzby 08, aktiva 09, hospodaisky vysledek 09, piepocteni zaméstnanci, vyvoz). Vybér 100
umisténych firem byl zGZen na 60 z divodu absence nékterych zkoumanych dat. Protoze
zebticek nejvyznamnéjSich firem je sestavovan 1 na zédkladé pomérovych ukazateld, byla data
roz$ifena o rentabilitu trzeb. U téchto kritérii byla opét zkoumana jejich variabilita.

Vysledky analyzy jsou uvedeny v pfiloze €. 6. Z analyzy variability a dostupnych
informaci nelze fici, jakym zplsobem a dle kterych konkrétni ukazatelli, ¢i absolutnich dat

agentura CZECH TOP 100 Zebtic¢ek nejvyznamnéjsich firem sestavuje.

3.3.3.2 Posouzeni regiondlniho vyskytu firem a velikostni struktury CZECH TOP
100

Graf €. 2 uvadi Cetnost jednotlivych firem v regionu. Na ptedni pozici je region Praha.

Graf ukazuje, Ze je to 48 % podnikli z celkového poctu umisténych. U tohoto udaje je dilezité

si uvédomit, Ze se jedna pouze o sidla firem, které maji §iroké obchodni sité po celé Ceské

republice. Nasledujicim regionem s nejvySSim vyskytem nejvyznamnéjSich firem je

Moravskoslezsky kraj. Nejmensi pocet uspé€Snych podnikit ma Karlovarsky krayj.
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Graf 2 Analyza vyskytu top 100 firem dle jednotlivych regionii v roce 2009

Analyza vyskytu TOP 100 firem dle jednotlivych regionii
v roce 2009

m Cetnost

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.]

Z grafu ¢. 2 muZeme potvrdit vSeobecny piedpoklad, ze vyznamné firmy se
soustfed’uji v hlavnim mésté. ProtoZe v Zebticku CZECH TOP 100 se vyskytuji nejispéSnéjsi
firmy Ceské ekonomiky, je pfislusnost téchto firem také vyznamna z hlediska regionalni
konkurenceschopnosti a regionalniho rozvoje. Vyznamné spolecnosti nemalou mérou
ptispivaji k vytvateni pracovnich mist a zlepSovani infrastruktury.

Nejvétsi zaméstnavatelé

Dle dostupnych udaji sdruzeni CZECH TOP 100 zaméstndva nejvice zaméstnanct
podnik Ceské drahy, a. s. jak je vidét v tabulce &. 10. Dal$im vyznamnym zaméstnavatelem je
Ceska posta, s. p., ktera se umistila na 28. misté a zaméstnava 36 525 zaméstnanct.. Miizeme
si vS§imnout, ze pofadi dle po¢tu zaméstnanci nekopiruje umisténi spolecnosti v zebiicku

nejvyznamnéjSich firem.

Tabulka 10 Nejvétsi zaméstnavatelé v CR dle Zeb¥i¢ku TOP 100 nejvyznamnéjsich firem za rok 2009

T Umisténi v p . . .
Poradi TOP 100 Nazev firmy Zaméstnanci 09 Okec
| 20 Ceské drdhy, as. 41 081 Doprava, pomocné cmnostrlvv dopravé a
cestovni kancelafe
2 28 Ceska posta, s.p. 36525 Telekomunikaéni a postovni sluzby
3 1 CEZ as. 30768 Vyroba a rozvod elerktrmy, vody, plynu a
pary
4 3 SKODA AUTO as. 26 153 Automol?llova vyroba a souvisejici (jlrlrlOStl,
vyroba dopravnich prostiedki
5 4 AGROFERT HOLDING, a.s. 24 481 Zemédé€lstvi, lesnictvi, tézba dieva a rybolov

Zdroj: Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ctl100.cz/cz/100-nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-
2009. [Online] [Citace: 17. tinor 2011.]
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Vysledky této tabulky potvrzuji tvrzeni, ze vysoky pocet zaméstnancii neni vhodnym
kritériem pro posuzovani vyznamnosti firmy. Podivame-li se na regionalni ptisobnost firem
zobrazenych v tabulce, je zfejmé, ze Ceské drahy, a. s., Ceskd posta, s. p. svou siti ptisobi
v celé Ceské republice, kde poskytuji své sluzby. Tedy své zaméstnance maji rozmisténé po
celé Ceské republice. Naopak Skoda Auto, a. s. soustfed’uje svoji vyrobu ve Stiedoceském

kraji, kde soustted’uje vSechny své zaméstnance.

3.4 Porovnani vysledkii ¢eskych zebricki

Nasledujici velmi dilezitou tabulkou je tabulka ¢. 11, ktera porovnava potadi ¢eskych
zebricka deseti ze sta nejvyznamnéjSich firem. Zakladem pro nasledujici porovnani potadi
firem v jednotlivych Zebficcich je Zebiicek 100 nejvyznamnéjSich firem. Jak je z tabulky
patrné v ZebfiCcich srovnavajici firmy v Ceské ekonomice se na prvnim misté umistila
spoleénost CEZ, a. s. Lze ji tedy jednozna¢né povazovat za top firmu v Ceské republice.

Ktizky oznacuji firmy, které se daného hodnoceni agenturou neucastni. Tato

skutecnost potvrzuje fakt, Ze zaleZi na nominaci podnikl jednotlivymi agenturami.
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Tabulka 11 Porovnani poradi ¢eskych firem v Zebiiccich

ne.vl’,"zi“:;l}lgf]ﬁch Poradi TOP | Poradi Ceskych
1 zrem 09 1 100 EVA 09, | 100 nejlepsich Nizev firmy Odvétvi dle oket
CZECH T6P Cekia 09, Comenius
* Vyroba a rozvod elektfiny, vody,
1 1 1 CEZ, a. s. plynu a péry (40, 41)
5 Automobilova vyroba a souvisejici
2 35 956% 2 SKODA AUTO ass. &innosti, vyroba dopravnich
prostiedkt (34, 35)
Vyroba a rozvod elektfiny, vody,
3 4 24 RWE Transgas, a.s. plynu a péry (40, 41)
Zemé&dé€lstvi, lesnictvi, tézba dieva a
4 X 4 AGROFERT HOLDING, a.s. rybolov (01, 02, 05)
Elektrotechnika, elektronika a optika
5 X X FOXCONN CZ s.r.o. (30, 31, 32, 33)
Chemicky, farmaceuticky,
6 X X UNIPETROL, a.s. gumarensky a plastikaisky primysl
(24, 25)
7 2 25 Telefonica O2 Czech Republic, a.s. Telekomumkacr(léj)postovm sluzby
o . Automobilova vyroba a souvisejici
] Toyota Peugeot Citroén Automobile g S .
X X Czech. sr.o ¢innosti, vyroba dopravnich
> prostiedkt (34, 35)
5 Chemicky, farmaceuticky,
9 X X CEPRO, as. gumarensky a plastikaisky primysl
(24, 25)
Velkoobchod, maloobchod a
10 28 X MORAVIA STEEL a.s. zprostifedkovani obchodu (51, 52)

Zdroj: Vlastni na zakladé dat dostupnych z: Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a CEKIA: V hodnoceni EVA TOP 100 za rok
2009 CEZ jednoznaénym vitézem, ale i porazenym. Dostupné z: http://www.cekia.cz/cz/archiv-tiskovych-zprav/151-
tz101102. [Online] [Citace: 17. unor 2011.] a Vysledkova listina. Dostupné z: hitp://www.comenius.cz/ceskych-100-
nejlepsich/aktualni-rocnik/vysledkova-listina. htm. [Online] [Citace: 17. Gnor 2011.]

Je tedy dutleZité znovu zdlraznit, Ze v Zebficcich jsou hodnoceny podniky, které
zvetejiiuji své ucetni vykazy nebo je davaji agenturam dobrovolné k dispozici. Lze
konstatovat, ze zebticky firem v Ceské republice zahrnuji vyznamné a vefejnosti dobie znamé
firmy. V tabulce se vSech tfech sestavovanych zebticku ucastnila polovina firem z deseti
hodnocenych. To mize mit nékolik divodii: Spole¢nosti se chtéji ucastnit pouze jednoho
hodnoceni, v kterém si mysli, Ze uspéji nejlépe. Tedy neposkytuji informace potiebné pro
hodnoceni ostatnim agenturam. Spolecnosti dané hodnoceni agenturou neshledavaji za
objektivni. Poslednim divodem mize byt zmesSkani terminu poskytnuti Udaji firem
agenturam. V zebfticcich se objevuji vyznamné firmy piisobici v ¢eské ekonomice.

Tento zpltisob hodnoceni firem a sestavovani jejich pofadi mad vyznam pro

podnikatelské prostredi. Jednotlivé podniky maji ptilezitost zhodnotit své postaveni na trhu

8 V souvislosti s vysokym pofadovym &islem u spole¢nosti Skoda Auto, a. s. byl zaslan dotaz do
agentury Cekia, a. s. Takto vysoké poradové &islo bylo vysvétleno nasledovné: ,,Zebii¢ek EVA je kazdoroné
vyhlasovan k ur¢itému datu a ukazatel EVA pocitan na zaklad¢ finan¢nich udaji, které mame k tomuto datu k
dispozici. Sbér dat ale probiha celoro¢né a pocet finanénich vykazii v nasich databazich neustale roste, stejné tak
jsou postupné dopocitavany hodnoty EVA. Timto zptisobem vznika disproporce, na kterou pokazujete.*
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vuci ostatnim spolecnostem. Z jednotlivych Zebiickli mohou vycist své nejvetsi konkurenty,
ato se tyka i1 spolecnosti, které se neumistuji v zebficcich. Pro management firmy to muize
byt impuls ke zméné svého chovani, restrukturalizaci podniku ¢i zméné strategie podniku.

Seznamy firem maji 1 velky vyznam pro spotiebitele a investory jednotlivych
spolecnosti. Z umisténi a zvetfejnénych hodnot lze odhadnout slibnou investici a zaroven
odvodit fungovani managementu jednotlivych spole¢nosti. Hodnoceni firem informuje
uZzivatele o vykonnosti dané¢ho podniku.

Zvetejnované zebriCky firem v sob¢ tedy skytaji mnohé, pro okoli diilezité a uzite¢né,

informace.
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4 Analyza povzbudivého riistu spolecnosti ¢eskych TOP 10

V nasledujici c¢asti je zachycena podrobna analyza povzbudivého rlstu deseti

nejvyznamnéjiich firem v Ceské republice. Hodnoceni povzbudivého riistu se tyka obdobi

2007 — 2009, které je spjato s hospodaiskou recesi. Do hodnoceni jsou zafazeny firmy, které

se v roce 2009 umistily v prvni desitce Zebiicku 100 nejvyznamnéijsich firem Ceské republiky

CZECH TOP 100. Prehled téchto firem ukazuje tabulka €. 12.

Tabulka 12 Poradi deseti nejvyznamnéjsich firem dle Zebiicku CZECH TOP 100 nejvyznamnéjsich firem v roce 2009

Poradi 09 | Poradi 08 Nazev firmy Odvétvi dle OKEC
* Vyroba a rozvod elektfiny, vody, plynu a
1 2 CEZ, a.s. péry (40, 41)
& Automobilova vyroba a souvisejici ¢innosti,
2 ! SKODA AUTO a.s. vyroba dopravnich prostiedki (34, 35)
Vyroba a rozvod elektfiny, vody, plynu a
3 3 RWE Transgas, a.s. péry (40, 41)
4 4 AGROFERT HOLDING, a.s. Zemédé€lstvi, lesnictvi, tézba dieva a rybolov
(01, 02, 05)
5 6 FOXCONN CZ sr.0. Elektrotechnika, elektronika a optika (30, 31,
32,33)
Chemicky, farmaceuticky, gumarensky a
6 > UNIPETROL, 5. plastikatsky primysl (24, 25)
7 8 Telefonica O2 Czech Republic, a.s. Telekomunika¢ni a postovni sluzby (64)
3 14 Toyota Peugeot Citroén Automobile Czech, | Automobilova vyroba a souvisejici ¢innosti,
S.I.0. vyroba dopravnich prostiedki (34, 35)
* Chemicky, farmaceuticky, gumarensky a
? ? CEPRO, as. plastikaisky primysl (24, 25)
Velkoobchod, maloobchod a
10 7 MORAVIA STEEL as. zprostiedkovani obchodu (51, 52)

Zdroj: Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ctl100.cz/cz/100-nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-
2009. [Online] [Citace: 17. tinor 2011.]

V TOP 10 firmach se objevuji spolecnosti, které podnikaji v riznych odvétvich.

Nejcastéji tj. dvakrat se zde objevuje automobilovd vyroba a souvisejici Cinnosti, vyroba

dopravnich prostifedkil, chemicky, farmaceuticky, gumarensky a plastikaisky pramysl, vyroba

a rozvod elekttiny vody plynu pary. To tedy odrdzi skutecnost, Ze mezi nejvyznamné¢jSimi

firmami CR je zastoupen zejména primysl automobilovy a chemicky. Spotieba elektrické

energie a plynu roste dynamickym tempem. Proto zastoupeni dvou nejvétsich lidrii elektrické

energie a plynu (CEZ, a. s. a RWE Transgas, a. s.) na prednich pozicich Zebti¢ku neni nic

ptekvapivého.

64



V pribehu shromazd’ovani dat, byly nalezeny nedostatky a chyby u zebticku CZECH
TOP 100.*° Na zékladé popsanych nedostatkt, mize byt vypovidaci schopnost a pofadi firem
zpochybnitelna. Pro analyzu povzbudivého ristu vSak neni potadi firem rozhodujici, proto
1 pfes zjisténé nesrovnalosti bude zebti¢ek CZECH TOP 100 zakladnim podkladem pro vybér
firem, u nichZ je hodnocen povzbudivy ristu z diivodu rozsahu zvetejnénych dat.

Ze ziskanych dat byl proveden propocet miry skutecného ristu firem (RGR), miry
rustu vlastniho kapitalu (EGR) a miry povzbudivého ristu (SGR). Pro posouzeni pti€in zmén

ve vyvoji vlastniho kapitalu je provedena kauzalni analyza.

4.1 Predpoklady povzbudivého ristu

Aby mohla byt samotna analyza povzbudivého ristu provedena, bylo zkouméno
splnéni ptedpokladli povzbudivého riistu deseti nejvyznamnéj$imi firmami. V této souvislosti
byla jiz vySe vyslovena teze, zda pifedpoklady povzbudivého ristu jsou podniky schopny plnit
v del§im ¢asovém horizontu.

Vysledky ovéteni naplnéni jednotlivych piedpokladii jsou nasledujici:

Prvni predpoklad: spolecnost hodla rist tak rychle, jak ji to jen dovoluji
podminky na trhu.

Tento ptredpoklad byl ovéfovan na zékladé rlstu trzeb spole€nosti. V tabulce ¢. 13 je

uveden ptehled trzeb deseti nejvyznamnéjSich firem od roku 2007 do roku 2009.

% Jiz pti samotném ziskavani dat byly zjistény nekteré nedostatky Zebticku CZECH TOP 100
nejvyznamngjSich firem. Jednim z nedostatkti je, Ze nékteré udaje pochazeji z konsolidovanych
ucetnich zavérek a nékteré z nekonsolidovanych. Na tyto rozdily je upozornéno ve vychozi tabulce
CZECH TOP 100 nejvyznamnéjsich firem pro rok 2009, kde se nachazi informace, zda se jedna
o konsolidované ¢i nekonsolidované udaje. Pro zajisténi vétsi srovnatelnosti a vypovidaci schopnosti
poradi firem by bylo vhodné sjednoceni ziskavani udaji o firmach bud pouze z konsolidovanych,
nebo pouze nekonsolidovanych tucetnich zavérek.

V dasledku ziskavani dodateénych udaji byla v této souvislosti u spole¢nosti CEZ, a. s.
objevena chyba. Ve zvefejnéné tabulce CZECH TOP 100 je uvedeno, Ze udaje pochazeji
z nekonsolidované ucetni zavérky, ptitom udaje pochazeji z konsolidované Ucetni zavérky. Z tohoto
divodu pak pro roky 2007 a 2008 byly hodnoty kritérii doplnény pravé z konsolidované ucetni
zaveérky.

Dalsi chyba byla objevena u spoleénosti TPCA Czech, s.r.o. a CEPRO, a.s. U téchto dvou
spole¢nosti byla uvedena chybna hodnota v aktivech pro rok 2009, kterd neodpovidala hodnoté netto
uvedené v rozvaze.

U téchto objevenych chyb miZzeme jen spekulovat, zda se jedna o neopatrnost, nepeclivost
pracovniki agentury CZECH TOP 100 pii ziskavani zvefejiiovanych udaji. Ci agentura vychézi
z poskytnutych udaji firmami, které povazuje za spravné.
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Tabulka 13 Prehled vyvoje trzeb deseti nejvyznamnéjsich firem v letech 2007 - 2009

Nézev firmy Triby 07 Triby 08 tlr‘;g)aorfft(;‘s Triby 09 tlr‘;g)aor;‘ft&;
CEZ,a.s. 174 563 000 K& | 183 958 041 K& 0,054 196 352 238 K& 0,067
SKODA AUTO a.s. 221967000 K& | 200 182 000 K& -0,098 187 858 000 K& -0,062
RWE Transgas, a.s. 78 562 187 K& | 108 531 500 K& 0,381 102 159 712 K& -0,059
AGROFERT HOLDING, as. | 83384801 K¢ | 101364 829 K& 0,216 85 897 442 K& -0,153
FOXCONN CZ s.r.0. 89526078 K& | 89 866266 K& 0,004 84 154 260 K& -0,064
UNIPETROL, a.s. 88462 174K& | 98143951 K& 0,109 67 386 500 K& 0,313
Telefonica Ozai?GCh Republic, | 63 196 000 K& | 64 709 000 Ke 0,024 59 889 000 K& -0,074
TPCA Czech, s. . o. 51284232K& | 49098 512 K& -0,043 51824 567 K& 0,056
CEPRO, as. 43430 466 K& | 54032256 K& 0,244 44153 213 K& -0,183
MORAVIA STEEL a.s. 61956067 K& | 65239080 K& 0,053 41 661 378 K& -0,361

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Trzby mezi roky 2007 a 2008 rostou ve vSech piipadech mimo spole¢nosti
TPCA, s. r. 0. Naopak mezi roky 2008 a 2009 trzby téméf ve vSech ptipadech klesaly, mimo
spoleénosti CEZ, a. s. a TPCA, s. r. 0. Pokles trzeb byl zpiisoben celosvétovou ekonomickou
krizi, ktera se Ceské ekonomiky dotkla pravé ke konci roku 2008 a propukala v prib&hu roku
2009. Rist respektive pokles trzeb je v tomto obdobi tedy omezen podminkami trhu.

Z téchto davodu lze ptedpoklad, ze spole¢nosti rostou tak rychle, jak jim to jen dovoli
podminky na trhu, povazovat za splnény u vSech hodnocenych firem.

Druhy predpoklad: spole¢nost nehodla navySovat své zakladni jméni.

Prosttedkem pro ohodnoceni tohoto piedpokladu je zakladni kapital spole¢nosti

v jednotlivych letech jak ukazuje tabulka €. 14.
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Tabulka 14 Prehled zmény zakladniho kapitalu deseti nejvyznamnéjsich firem v letech 2007 - 2009

Nazev firmy ZKO07 ZK08 ZK09
CEZ, a.s. 59 221 000 K¢ 59 221 000 K¢ 53799 000 K¢
SKODA AUTO as. 16 709 000 K¢ 16 709 000 K¢ 16 709 000 K¢

RWE Transgas, a.s.

29 240 308 K¢

29240 308 K¢

29 240 308 K¢

AGROFERT HOLDING, a.s.

628 000 K¢

628 000 K¢

628 000 K¢

FOXCONN CZ s.r.0.

145 100 K¢

1 997 620 K¢

1 997 440 K¢

UNIPETROL, a.s.

18 133 476 K¢

18 133 476 K¢

18 133 476 K¢

Telefonica O2 Czech Republic,

32 209 000 K¢

32 209 000 K¢

32 209 000 K¢

a.s.
TPCA Czech, s. 1. 0. 9 500 000 K¢ 5140 000 K¢ 5140 000 K¢
CEPRO, as. 5660 000 K¢ 5 660 000 K¢ 5 660 000 K¢
MORAVIA STEEL a.s. 3 157 000 K¢ 3 157 000 K¢ 3 157 000 K¢

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Tento predpoklad nespliiuji ti1 spolecnosti, u kterych se v pritbéhu let 2007 az 2009
vyse zakladniho kapitalu méni. U spoleénosti CEZ, a. s. doglo ke sniZeni zakladniho kapitalu
v roce 2009. Spole¢nost Foxconn CZ, s. r. 0. nejprve svlj zékladni kapital navySila v roce
2008 a vroce 2009 jej nepatrné¢ snizila. Posledni spoleCnosti, u které probéhla zména
zakladniho kapitalu, byla spolecnost TPCA Czech, s. r. o., kterd vroce 2008 sniZovala
hodnotu zdkladniho kapitalu. Ostatnich sedm spolecnosti piedpoklad nezménéné vyse
zékladniho kapitalu splnuje.

Treti predpoklad: struktura kapitialu spolecnosti je zachovana. Jinak feceno

pomér ciziho a vlastniho kapitalu u spole¢nosti ztistal stejny.
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Tabulka 15 Prehled vyvoje poméru vlastniho a ciziho kapitialu deseti nejvyznamnéjsich firem v letech 2007 — 2009

Nizev firmy Pomér (§Z7K : VK | Pomér &K : VK | Pomér éng : VK | Rozdil roku Rozdil roku

2007 a 2008 2008 a 2009
CEZ, a.s. 1,01 1,55 1,57 0,54 0,01
SKODA AUTO a.s. 0,73 0,71 0,74 -0,02 0,03
RWE Transgas, a.s. 0,29 0,49 0,43 0,20 -0,06
AGROFERT HOLDING, a.s. 1,33 1,35 1,10 0,02 0,25
FOXCONN CZ s.r.0. 8,31 4,53 4,04 -3,79 -0,49
UNIPETROL, a.s. 0,57 0,48 0,54 -0,09 0,05
Telefonica OZa(;zech Republic, 037 033 0.26 20,05 0,07
TPCA Czech, s.r. o. 2,59 3,70 2,37 1,12 -1,33
CEPRO, a.s. 1,08 1,51 1,06 0,43 -0,45
MORAVIA STEEL a.s. 0,93 0,76 0,86 -0,16 0,10

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Tabulka ¢. 15 jasné ukazuje, ze predpoklad zachovani poméru vlastniho a ciziho
kapitdlu neni splnén u Zadné ze spoleCnosti. Pozadavek na vySi zakladniho kapitdlu
u jednotlivych pravnich forem je stanoven zdkonem ¢&. 513/1991 Sb., obchodni zakonik.
Akciové spolecnosti a spoleCnosti s ru¢enim omezenym maji také ze zdkona povinnost
vytvaret rezervni fond, ktery slouzi na pokryti ztrat. Tyto dvé slozky vlastniho kapitalu
bezpochyby ovlivni jeho vysi.

Na vysi ciziho kapitalu spoleénosti ma bezpochyby vliv monetarni politika Ceské
republiky, konkrétné vySe urokovych mér. Podniky budou vice vyuzivat ciziho kapitdlu pro
financovani svych aktivit, jestlize irokové miry budou nizsi.

V tabulce ¢. 15 jsou uvedeny poméry vlastniho a ciziho kapitdlu. Je zieymé, ze
u pomera, kde hodnoty jsou vétsi jak jedna, spole¢nosti vyuzivaji vice ciziho nez vlastniho
kapitalu. U téchto poméri nelze v obdobi mezi roky 2007 a 2009 vysledovat Zzadnou
zékonitost. Tedy nelze fici, ze spolecnosti v ur¢itém obdobi jednoznacné zvySovaly sviij
vlastni kapital a snizovaly cizi kapital a naopak.

V soucasné dynamické ekonomice je stdle nutné reagovat na zmény, a tak zachovani
poméru vlastniho a ciziho kapitalu je slozité. Z tohoto diivodu byla nastavena mira tolerance
(+/ - 0,5)*” rozdilu poméru vlastniho a ciziho kapitalu. V obdobi 2007 - 2008 tuto hodnotu

vramci intervalu tolerance nesplituji spoleénosti CEZ, a. s., Foxconn CZ, s. r. 0. a TPCA

Czech, s. r.0. Pro obdobi roku 2008 - 2009 hodnotu nesplituje pouze spolecnost TPCA, Czech

% Stanovena miry tolerance +/- 0,5 byla odvozena od pramémych hodnot rozdili poméra CK: VK. Tato
priamérna hodnota vychazi 0,43 a byla zaokrouhlena nahoru.
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s. 1.0. Spolecnosti, které v obdobi od roku 2007 do roku 2009 si zachovaly pomér vlastniho

a ciziho kapitalu s mirou tolerance (+/-0,5) ukazuje tabulka ¢. 16.

Tabulka 16 Spolecnosti, které si v obdobi roku 2007 - 2009 zachovaly pomér vlastniho a ciziho kapitalu v ramci

intervalu tolerance

Nizev firmy Pomér (%K : VK | Pomér &K : VK | Pomér (:ZQK : VK | Rozdil roku Rozdil roku

2007 a 2008 2008 a 2009
SKODA AUTO as. 0,73 0,71 0,74 -0,02 0,03
RWE Transgas, a.s. 0,29 0,49 0,43 0,20 -0,06
AGROFERT HOLDING, a.s. 1,33 1,35 1,10 0,02 -0,25
UNIPETROL, a.s. 0,57 0,48 0,54 0,09 0,05
Telefonica OZa(;zech Republic, 037 033 0.26 20,05 0,07
CEPRO, a.s. 1,08 1,51 1,06 0,43 -0,45
MORAVIA STEEL a.s. 0,93 0,76 0,86 -0,16 0,10

Zdroj: Vlastni na zéklade dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: htip://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tinor 2011.] a MSp CR - Zadavani podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]

[Citace: 24. duben 2011.]

Ctvrty predpoklad: spolefnost nezméni politiku rozdélovani zisku, politiku

v oblasti dividend.

Aktivaéni poméry jednotlivych firem, na zékladé kterych byla hodnocena neménnost

politiky rozdélovani zisku, ukazuje tabulka ¢. 17.

Tabulka 17 Politika rozdélovani zisku TOP 10 spole¢nosti v obdobi let 2007 - 2009

Nazev firmy

Aktivaéni pomér 07

Aktivaéni pomér 08

Aktivaéni pomér 09

CEZ, a. s.

X

X

X

SKODA AUTO a.s.

X

X

X

RWE Transgas, a.s.

0,04

0

0

AGROFERT HOLDING, a.s.

0,93

FOXCONN CZ s.r.o.

UNIPETROL, a.s.

0,10

a.s.

Telefonica O2 Czech Republic,

0,18

0

0

TPCA Czech, s.r. o.

1

1

1

CEPRO, a.s.

0,99

0,98

0,98

MORAVIA STEEL a.s.

1

0,20

0,20

Zdroj: Vlastni na zéklade dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: htip://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavani podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]

[Citace: 24. duben 2011.]
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Z tabulky je zfejmé, Ze ve vétSin¢ pripadii je neménnost politiky rozdélovani zisku
v podnicich zachovédna. K vyraznym zméndm hodnoty aktivacniho poméru doSlo pouze
u spolec¢nosti Unipetrol, a. s. a Moravia steel, a. s.

U spoleénosti CEZ, a. s. a Skoda Auto, a. s. nebylo mozné na ziklad& zvefejnénych
polozek v rozvaze urCit rozdéleni zisku. Tyto spole€nosti ve svych zvefejnénych vykazech
neposkytuji dostatecné informace pro zjisténi této informace, proto jsou hodnoty aktivacniho
poméru nahrazeny kiizkem. K témto nezjiSténim aktivatnim pomérim a aktivacnim
pomériim, jejichz hodnota se rovna 0, bude pfistupovano jako k neménnym, tzn., nijak
neovlivni vysledek EGR dle vypoctu podle vzorce €. 22.

I pfes pouze Castecné splnéni jednotlivych piedpokladii vSemi firmami bude analyza
povzbudivého ristu provedena u viech deseti nejvyznamngjsich firem Ceské republiky pro
obdobi let 2007 — 20009.

4.2 Analyza povzbudivého ristu ve sledovanych obdobich
Jak bylo vySe popsano, aby mohl byt vysloven zavér o tom, zda firma povzbudivé
roste, je zapottebi nejprve urcit jeji skutecny riist. Skute¢ny rist a jeho vyvoj mezi obdobim

roku 2007 az 2009 uvadi graf ¢. 3.
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Graf 3 Skutecny rist nejvyznamnéjsich deseti firem v obdobi let 2007 - 2009
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AUTO a.s. Transgas, HOLDING, CZs.r.o. a.s. 02 Czech S.r.o. STEEL a.s.
a.s. a.s. Republic,
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Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Graf €. 3 znazoriiuje, ze spole¢nostem v obdobi mezi roky 2007 a 2008 trzby rostly.
Vyjimku tvotily pouze spole¢nosti podnikajici v automobilovém primyslu (Skoda Auto, a. s.,
TPCA Czech, s. r. 0.). Tento pokles byl pravdépodobné zplisoben zacatkem pronikdni
ekonomické krize koncem roku 2008. U spolecnosti TPCA Czech s. r. o. byl pokles trzeb
v obdobi mezi lety 2008 — 2009 zvracen. Znaénym zpusobem tomu piispélo zavedeni
,Srotovného® v sousednich statech Ceské republiky, které znovu ozivilo automobilovy
prumysl.

Ekonomickéd krize vroce 2009 méla vliv téméf na vSechny spolecnosti mimo
zmifiované spoleénosti TPCA Czech, s. r. 0. a spoleénosti CEZ, a. s.

Lze tedy fici, ze téméf vSechny spolecnosti od roku 2007 do roku 2008 vykazovaly
rust a v disledku ekonomické krize naopak téméf vSechny spole¢nosti od roku 2008 do roku
2009 zaznamenaly pokles.

Pro posouzeni povzbudivého rlstu je nezbytné zndt miru ristu vlastniho kapitalu.
Nasledujici graf ¢. 4 ukazuje relativni ptirGstek vlastniho kapitdlu mezi roky 2007 — 2008
a mezi roky 2008 -2009.
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Graf 4 Mira ristu vlastniho kapitalu v obdobi let 2007 - 2009
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Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or &sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Spole¢nosti Ize dle tempa vyvoje EGR rozdélit do skupin s rostouci, stabilni a klesajici
mirou rastu vlastniho kapitdlu. Spole¢nosti CEZ, a. s., RWE Transgas, a. s. a TPCA
Czech, s. r. 0. zaznamenavaji rostouci tempo rastu. Jedinou spoleCnosti, kterd vykazuje
stabilni vyvoj zvySovani vlastniho kapitalu je CEPRO, a. s. Posledni nejpoéetnéjsi skupinu
tvofi spole¢nosti s klesajicim tempem ristu (Skoda Auto, a. s., Agrofert Holding, a. s.,
Foxconn CZ, s. r. o., Unipetrol, a. s., Telefonica O2 Czech Republic, a. s. a Moravia

Steel, a. s.).

4.2.1 Hodnoceni povzbudivého ristu v obdobi 2007 - 2008
Aby mohl byt vysloven zavér o mife povzbudivého rlstu firem deseti
nejvyznamnéjSich spolecnosti, je zapottebi miru povzbudivého rlstu porovnat se skuteCnym
rustem. V grafu €. 5 je porovnavan vyvoj RGR a EGR v obdobi mezi roky 2007 a 2008. Je

zde tedy porovnavana mira rastu trzeb a mira rtstu vlastniho kapitalu.
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Graf 5 Porovnani miry ristu trZzeb a miry ristu VK v obdobi 2007 - 2008
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Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Z grafu lze jednoznacn€ vycist, Ze u nékterych spoleCnosti nelze vyslovit zaveér
o povzbudivém rastu spoleCnosti, ale spiSe o jejim poklesu. Tento fakt splituje piedevsim
spolecnost TPCA Czech, s. r. 0., u které dochazi jak k poklesu vlastniho kapitalu, tak trzeb.

ProtoZe teorie povzbudivého rastu vychdzi z mySlenky, ze rist trzeb je generovan do
ristu vlastniho kapitalu, nelze u spole¢nosti Skoda Auto, a. s., RWE Transgas, a. s.,
UNIPETROL, a. s., Telefonica O2 Czech Republic, a. s. hovofit o povzbudivém ristu.
U spolecnosti Skoda Auto, a. s. sice dochazi k riistu vlastniho kapitalu, ale jak graf ukazuje,
tento rast neni zpiisoben ristem trzeb.

V tabulce €. 18 je piehled firem a jejich ristu ¢i poklesu. Posledni tfi sloupce tabulky

nas podrobnéji informuji o typu rastu danych spole¢nosti.
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Tabulka 18 Hodnoceni miry povzbudivého riistu v letech 2007 — 2008

Relativni , o Rt
Rt e (el Mira ristu VK | EGR/RGR 07- SGR 07 - 08 Porovnani EGR
07 08 (RGR) | 7~ 08 (EGR) 08 aRGR
CEZ a.s. 5,38% 0,64% 0,12 p”l‘sr‘zﬁs;‘”ec“y EGR<RGR
SKODA AUTO as. 9,81% 6,82% 0,70 p”l‘“g)i}:‘;e‘?“y EGR>RGR
o 1 ea0 ] prilis rychli
RWE Transgas, a.s. 38,15% 1,64% 0,04 pokles EGR EGR<RGR
AGROFER;FSHOLDING’ 21,56% 22,33% 1,04 povzbudivy rist EGR~RGR
FOXCONN CZ s.r.o. 0,38% 44.24% 116,42 piilis pomaly EGR>RGR
skute¢ny rtst
UNIPETROL, a.s. 10,94% 7,60% 0,69 pFili§ rychli EGR<RGR
pokles EGR
Telefonica O2 Czech o o piilis rychli
Republic, a.s. 2,39% -5:59% 233 pokles EGR EGR<RGR
TPCA Czech, s.1.0. 426% 36,45% 8,55 prilis rychli EGR<RGR
pokles EGR
CEPRO, a.s. 24,41% 6,95% 0,28 p”““‘i;;‘”““y EGR<RGR
MORAVIA STEEL a.s. 5,30% 15,88% 3,00 prili§ pomaly EGR>RGR
skute¢ny rtst

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Spole¢nost Agrofert Holding, a. s. je jedinou spolecnosti dosahujici hodnoty miry
povzbudivého rastu blizici se jedné. Proto lze u této spoleCnosti s ur¢itou minimalni mirou
tolerance fici, ze dosahuje povzbudivého rastu. U ostatnich spolecnosti dochazi k rozdilu
ristu vlastniho kapitalu a trzeb. Tyto spole¢nosti tedy vykazuji ptili§ pomaly skute¢ny rist
nebo naopak prilisSny skute¢ny rast. Vyjimku tvoii spolecnosti, u nichz hodnoty EGR nebo
RGR jsou zaporna ¢isla. U téchto spolecnosti, jejichz ukazatelé EGR a RGR vykazuji odlisny
smér vyvoje, nebo dokonce vyvoj obou ukazateli (napt. TPCA, s. r. 0.) probiha sice stejnym

smérem, avSak nestejnou dynamikou, nelze hovoftit o povzbudivém rustu.
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4.2.2 Hodnoceni povzbudivého riistu v obdobi 2008 - 2009
Nasledujici graf ¢. 6 porovnava rust trzeb a rust vlastniho kapitdlu mezi roky

2008 —2009.

Graf 6 Porovnani miry ristu trzeb a miry rastu VK v obdobi 2008 — 2009
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Zdroj: Vlastni na zakladé¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Stejné jako v predchozim obdobi nelze u vsech spolecnosti vysledovat rist. Naopak se
zvySuje pocet firem, které zaznamenavaji pokles a to pfedevsim v mife rustu trzeb. Kladnych
hodnot temp rdstu obou porovnavanych ukazateli EGR a RGR vtomto obdobi dosahuji

pouze spole¢nosti CEZ, a. s. a TPCA Czech, s. 1. 0., jak doklada tabulka ¢&. 19.
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Tabulka 19 Hodnoceni miry povzbudivého riistu v letech 2008 - 2009

Relativni , o -
Nézev firmy A e Mira ristu VK | EGR/RGR 08 - SGR 08 - 09 Porovnani EGR
08.. 09 (RGR) | "8~ 09 (EGR) 09 aRGR
CEZ a.s. 6,74% 11,5% 1,70 piilis pomaly EGR>RGR
skute¢ny rtst
SKODA AUTO as. 6,16% 4.8% 0,78 prilisny skutecny | 5pRGR
pokles
RWE Transgas, a.s. 5,87% 6,8% 1,16 p”““g)lj‘eust““y EGR>RGR
AGROFERT HOLDING, 15.26% 13.1% 0,86 ptilisny skute¢ny EGR>RGR
a.s. pokles
FOXCONN CZ s.r.0. 6,36% 22,2% 3,49 p”““g)lj‘eust““y EGR>RGR
UNIPETROL, a.s. 3134% 2.7% 0,09 p”““g)lj‘eust““y EGR>RGR
Tele]iomca QZ Czech 7.45% 5.5% 0.74 piilisny skl{tecny EGR>RGR
epublic, a.s. pokles
TPCA Czech, s.r.0. 5,55% 26,0% 4,69 piilis pomaly EGR>RGR
skute¢ny rtst
CEPRO, as. -18,28% 7.1% 0,39 prilisny skutecny | e RGR
pokles
MORAVIA STEEL a.s. 36,14% -12,4% 0,34 p”l‘srgﬂj‘eu;ec“y EGR>RGR

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Vv ™~

Ostatni spole¢nosti dosahuji pfili§ malého skutecného ristu, tedy dochédzi k vyssi mit
ristu vlastniho kapitadlu neZ ristu trZzeb. Porovname-li hodnoty senzitivity povzbudivého
ristu, u spole¢nosti CEZ, a. s. se blizi k jedniéce. Tedy spiSe se blizi stavu povzbudivého
rustu nez spolecnost TPCA Czech, s. r. 0. Tento vyrok potvrzuje 1 graf €. 6, ve kterém je
nazorné vidét, Ze rozdil mezi mirou riistu trzeb a vlastniho kapitalu je u spole¢nosti CEZ, a. s.
mensi nez u spolecnosti TPCA Czech, s. r. 0. Vyvoj rlstu, respektive poklesu je u mnoha
spoleCnosti zplsoben pievazné poklesem aktivity Ceské 1 svétové ekonomiky. Tedy
v budoucnu by se spole¢nosti mély zaméfit hlavné na rist trzeb, ktery bude podpoten
vyvojem hospodarského cyklu.

Prozatim bylo zjiSténo, zda a jakého rlstu spole¢nosti dosahuji v jednotlivych
sledovanych obdobich. Povzbudivy rlst je nutné posuzovat 1 z ¢asového hlediska, proto
nasledujici tabulka ¢. 20 vedle sebe fadi vysledky rtstu ¢1 poklesu spole¢nosti u obou obdobi.
V tabulce je tedy vidét, jedna-li se o trvaly (dlouhodoby) ¢i docasny stav. V poslednich
¢tyfech sloupcich, jsou v tabulce uvedeny tendence rustu ¢i poklesu spole€nosti spolu
s doporucenimi, pro dosazeni povzbudivého ristu, respektive po zajisténi souladu miry ristu

trzeb a vlastniho kapitalu.
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Ve sloupcich ,,Doporuceni* je Sipkami vzdy naznaceno, zda by spolecnosti mély klast
daraz na rast (pokles) trzeb (1RGR), ¢i na rast (pokles) vlastniho kapitdlu (EGR). Tato
doporuceni vychazi pouze z mySlenky vyrovnani hodnot RGR a EGR, tedy nejsou podlozeny

kauzalni analyzou.
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Tabulka 20 Hodnoceni povzbudivého ristu (poklesu) za obdobi 2007 - 2008 a 2008 - 2009

rhst

(JEGR 1 RGR)

pokles

o ey Porovnani EGR Porovnani EGR
Nézev firmy %f;;izslget(ll;: tn(r;lilgo hg;rf'ogﬁ:;:“c\gf %f;;islget(l}:%iﬁ;r hg;r_aorgﬁ:;:“c\g)( FORIRGR 07 | EGRIRGROS- 1 sGR 07 - 08 2 RCR —| SGR08-09 2 RCR ,
Doporuceni Doporuceni
CEZ, a.s. 5,38% 0,64% 6,74% 11,5% 0,12 1,70 pmignﬁ;ﬁ“te&“y ( TIIEEC?IETI%R) fiﬂiiepfyméli ( nggﬁRRGC?R)
SKODA AUTO a.s. 9.81% 6.82% -6,16% 4.8% 0,70 0,78 pmig?’z;ﬁfeé“y ( LEgE?RRGcl;{R) pmig?’z;ﬁfeé“y ( LEgE?RRGcl;{R)
RWE Transgas, a.s. 38,15% -1,64% -5.87% 6.8% 0,04 -1,16 prilisny skutecny ( TIIEEC?IETI%R) pﬁliggzlf&teé“y ( nggﬁRRGC?R)
AGROFERI;{OLDING’ 21,56% 22,33% -15,26% 13,1% 1,04 0,86 povzbudivy rist | EGR=RGR pmig?’z;gmy ( LEgE?RRGcl;{R)
FOXCONN CZ s.r.0. 0,38% 44.24% -6,36% 22.2% 116,42 3,49 pmignﬁ;ﬁ“my ( ngﬁRRGcl}{R) pmig?’zlfgteény ( ngﬁRRGcl}{R)
UNIPETROL, as. 10,94% 7,60% -31,34% 2.7% 0,69 0,09 gf)‘i‘l:%gg ( TIIEEC?IETI%R) pﬁliggzlf&teé“y ( nggﬁRRGC?R)
TPCA Czech, s.r.0. -4,26% 36,45% 5,55% 26,0% 8,55 4,69 gf)‘i‘l:%gg ( TIIEEC?IETI%R) fiﬂiiepfyméli ( nggﬁRRGC?R)
CEPRO, a.s. 24.41% 6,95% -18,28% 7,1% 0,28 039 pmﬁnﬁ;ﬁ“teéHY ( ngg?ggm pmﬁ;zlj‘;feé“y ( LEgE?RRGcl;{R)
MORAVIA STEEL as. 5,30% 15,88% 36,14% 12,4% 3,00 034 prilisny skuteny | EGR>RGR | pfilisny skuteény | EGR>RGR

(JEGR 1 RGR)

Zdroj: Vlastni na zaklad€ dat dostupnych z Aktudlni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: hitp://www.ct100.cz/cz/100-nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor
2011.] a MSp CR - Zadavani podminek pro vybér subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/index?sysinf. @typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online] [Citace: 24.

duben 2011.]
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Po prozkoumani tabulky ¢. 20 je zfejmé, Ze jedinou spoleCnosti, ktera si v obdobi od
roku 2007 do roku 2009 zachovala uréitou miru ristu, je spole¢nost CEZ, a. s. I u této
spolecnosti vSak doslo ke zméné tohoto rastu. V obdobi roku 2007 az 2008 spolecnosti rostly
trzby rychleji nez hodnota vlastniho kapitalu. V nasledujicim obdobi tomu bylo naopak. Proto
doporuceni pro kazdé z téchto obdobi je opacné. V prvnim obdobi (2007 — 2008) je vhodné se
zamétit na rust vlastniho kapitalu a ve druhém obdobi (2008 — 2009) na rust trzeb.

Jedinou spolecnosti, kterd dokazala obratit sviij pokles v rist 1 navzdory nepiiznivé
situaci na trhu, byla spolecnost TPCA Czech, s. r. 0. Spole¢nost dokézala natolik navysSit
vlastni kapital, Ze mira jeho rlstu pfevysila miru ristu trzeb o 20 % v obdobi 2008 — 2009.
V budoucnu by se tedy spolecnost méla zaméfit vice na rist trzeb, aby se tempo rlstu
vlastniho kapitalu a trzeb vyrovnalo a spolecnost tak doséhla povzbudivého rastu.

Spole¢nosti RWE Transgas, a. s., Agrofert Holding, a. s., Foxconn CZ, s. 1. 0., Cepro,
a. s. a Moravia Steel a. s. podlehly nepfiznivému vyvoji ekonomiky a z obdobi pfiliSného
skutecného rastu (2007 — 2008) se propadly do obdobi ptilisSného skutecné¢ho poklesu (2008 —

2009).
To, Ze pokles skutecného ristu v obdobi roku 08 — 09 byl do jisté miry zpiisoben

propukajici ekonomickou krizi, doklada pokles ristu trzeb u 8 z 10 spole¢nosti.

4.3 Kauzalni analyza vyvoje tempa riistu vlastniho kapitalu

V ptedchazejici ¢asti byl vyvoj firem ohodnocovan pouze z pohledu miry ristu trzeb
a miry rustu vlastniho kapitalu. V nasledujici ¢asti bude u vSech spolecnosti zjiStovana
pfi¢ina daného vyvoje. Nastrojem pro provedeni rozboru pfi¢in bude zkracena finan¢ni
analyza firem, vychazejici pfevazné z rozkladu vzorce EGR.

EGR — EAT(t) triby(t) aktiva(t) — 5 ”
= traby (0 aktiva(t) * vlastni kapital(t — 1) > “rtvatnipomer - [24]

Tento vzorec je souCinem ukazatelll rentability trZzeb, obratu aktiv, financni paky
a aktivaéniho poméru. U nékterych spole¢nosti bude analyza doplnéna o miru zadluzeni*®',
na zaklad¢ které pak bude vysloveno doporuceni o zvySovani (snizovani) cizich zdroja
podniku. Pfed zahdjenim analyzy je nutné upozornit na rozdilnost hodnot EGR urcenych dle
vzorce €. 22 a vzorce €. 24.

Vzorec EGR ¢. 22 uvazuje hodnoty vlastniho kapitdlu k béZnému a minulému obdobi

jako souhrn ptislusnych rozvahovych polozen, zatimco model rozkladu EGR (vzorec €. 24)

1 P v . cizi kapital
! mira zadluzeni = ————
celkovy kapital
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v sob& zahrnuje pouze vliv reinvestovaného zisku (hospodafského vysledku) na EGR.”
Z téchto ditvodu dochdzi k disproporcim vysledki miry ristu vlastniho kapitélu.

Rozklad vzorce miry rlstu vlastniho kapitdlu je zde pouzit pouze jako néstroj pro
hledani pfi¢in daného vyvoje, proto vysledna hodnota pro nas neni rozhodujici.

Na zaklad¢ vysledka analyzy bude navrzen postup, jakym by se jednotlivé spolecnosti
mély tidit, aby dosahly povzbudivého riustu. Jinak feceno, na které konkrétni ukazatele ¢i
hodnoty mé spole¢nost zamétit svoji pozornost. Rozbor bude proveden vzdy pro kazdou

spolecnost zvlast’.

CEZ, a. s.

Spole¢nost CEZ, a. s. nenaplituje predpoklady zachovani vy$e zakladniho kapitalu
a poméru vlastniho a ciziho kapitalu. Aktivaéni pomér nebylo moZné z vySe uvedenych
davodu zjistit, proto se zachovani politiky rozdélovani zisku povazuje za neménné.

Spole¢nost CEZ, a. s. jako jedind nezaznamenala pokles tempa ristu trzeb a miry
vlastniho kapitalu ve sledovaném obdobi. Muzeme tedy fici, Ze vyvoj spolecnosti nebyl
postizen ekonomickou krizi. I pfes zachovani si ristu obou hodnot, doslo u spole¢nosti CEZ,

a. s. ke zméné¢ typu ristu z prili§ rychlého skutecného ristu v ptili§ pomaly skutecny rast.

Tabulka 21 Tabulkovy rozklad ukazatele EGR spoletnosti CEZ, a. s. pro obdobi 2007 - 2009

Ukazatel
Obdobi
EAT]/T] Tl/ﬂA AI/VK() a.p.
Obdobi 07 -08 0,257 0,436 2,568
Obdobi 08 - 09 0,264 0,391 2,86 X

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Priciny vyvoje ukazatele EGR:
Obdobi 07 — 08

Jednou z pti¢in dané¢ho vyvoje EGR je sniZzeni miry zadluZeni, tedy snizeni finan¢ni

paky podniku. To potvrzuje 1 poruseni predpokladu povzbudivého ristu ohledné¢ zachovani

2V yjadieno prostrednictvim vzorci:
VK(t) —VK(t—1) EAT(t)
= *
VK (t) VK(t)
VK(t) =VK(t—1) — EAT(t — 1) + EAT(t) + [EAT(t) * a.p.]
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struktury kapitalu. Ziskovd marZe spolu s obratem aktiv bezpochyby pfispivaji k zvySeni
hodnoty vlastniho kapitalu.

K rtstu vlastniho kapitalu ptispélo 1 dosazeni zisku v minulém obdobi, ktery byl
nezndmym procentem v podniku reinvestovan.

Obdobi 08 - 09

Podnik v toto obdobi vykazuje vysoky nartst vlastniho kapitdlu, i pfes snizeni hodnoty
zakladniho kapitdlu. Dynamika rdstu disponibilniho zisku se v pfedchdzejicim obdobi snizila.
Proto neni diivod uvazovat rapidni navyseni vlastniho kapitalu prostfednictvim nerozdélené¢ho
zisku. Jedinymi ukazateli, které ptispély k rastu vlastniho kapitalu, jsou ziskovd marze
a finan¢ni paka. Jejich nartst vSak nebyl tak vyrazny, aby zapfticinil vykazovanou dynamiku
rustu. Na zéklad¢é provedeného rozkladu tedy nelze fici, co je pfi¢inou takového tempa riistu
vlastniho kapitélu.

Doporuceni

Spole¢nost CEZ, a. s. zvratil sviij smér ristu diky vyraznému nartistu EGR. Protoze
spolecnost vykazuje pomérné¢ vyrovnané¢ tempo rustu trzeb, které¢ se d& predpokladat
1 v budoucnu, mél by podnik zaméfit svoji pozornost na sniZzeni dynamiky riistu vlastniho

kapitalu. ProtoZe nebyla odhalena pfi¢ina dynamiky rist EGR, neni mozné spole¢nosti CEZ,

a. s. ucinit konkrétni doporuceni na vyrovnani EGR na troven RGR.

Skoda Auto, a. s.

Spole¢nost Skoda Auto, a. s. splituje predpoklady povzbudivého ristu. Stejné jako
u spoleénosti CEZ, a. s., nebylo mozné uréit hodnotu aktivaéniho poméru, proto bude pii
hledani pfi¢in povazovana za neménnou.

Spole¢nost Skoda Auto, a. s. nijak nezvratila svij smér ristu. U obou sledovanych

obdobi vykazuje ptiliSny skute¢ny pokles.

Tabulka 22 Tabulkovy rozklad ukazatele EGR spoletnosti Skoda Auto, a. s. pro obdobi 2007 - 2009

Ukazatel
Obdobi
EAT]/T] Tl/ﬂA AI/VK() a.p.
Obdobi 07 -08 0,054 1,681 1,827
Obdobi 08 - 09 0,018 1,56 1,653 X

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]
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Priciny vyvoje ukazatele EGR:
Obdobi 07 — 08
Spole¢nost v minulém obdobi dosahovala vysSiho zisku, proto se da ptredpokladat, ze
procento zisku ponechané v podniku stalo za dynamikou rastu vlastniho kapitalu. Pozitivni
vliv na vykazovany vyvoj vlastniho kapitalu mély 1 hodnoty ukazatelli ziskové marze, obratu
aktiv a finan¢ni paky.
Obdobi 08 — 09
Spole€nost v tomto obdobi zaznamenala pokles rustu vlastniho kapitalu v dasledku
snizeni zisku bézného obdobi o K¢ 7 356 000,- (tedy 1 ziskové marze). Toto snizeni rastu dale
doprovazelo sniZeni ukazateld obratu aktiv a finan¢ni paky, oproti minulému obdobi.
Doporuceni
Na zakladé zaporného tempa riistu RGR a EGR, by spole¢nost Skoda Auto, a. s. méla
podpofit rastu jak vlastniho kapitalu, tak trzeb. U tohoto podniku nebylo mozné zjistit smér
pusobeni finan¢ni paky, presto z divodu nizkého vyuzivani ciziho kapitdlu by spole¢nost

mohla podpofit riist trzeb investici do nového produktu €1 inovace stavajiciho produktu.

Tabulka 23 Mira zadluZeni spole¢nosti Skoda Auto, a. s. v letech 2007 - 2009

Rok 2007 2008 2009

Mira zadluZeni 42% 42% 42%
Zdroj: Vlastni na zéklade dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: htip://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavani podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Automobilovy pramysl byl v Ceské republice nejvice postihnut ekonomickou krizi.
D4 se tedy piedpokladat, e rist trzeb spolednosti Skoda Auto, a. s. pajde ruku v ruce
s ozivenim trhu s automobily. Zarovenl s navySenim trzeb, za ptfedpokladu zachovani, ¢i
pouhého mirné¢ho zvysSeni nakladl, se bude spolecnosti zvySovat zisk, ktery bude generovat

zvySeni vlastniho kapitalu.

RWE Transgas, a. s.

Spole¢nost RWE, Transgas, a. s. jednozna¢né splnila pfedpoklady povzbudivého
ristu. Zména typu ristu (z ptilisSného skutecného ristu v ptiliSny skute¢ny pokles) tedy nebyla

zapti¢inéna porusenim piedpokladii povzbudivého rlstu. V prvnim obdobi podnik dosahoval

rychlejsiho tempa rlstu trzeb neZz vlastniho kapitalu. V nésledujicim obdobi tomu bylo
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naopak. Vzhledem k nulové hodnoté reinvestovan¢ho zisku ve spole€nosti neni zachovana

zakladni myslenka povzbudivého ristu ,,navyseni vlastniho kapitalu ze zisku®.

Tabulka 24Tabulkovy rozklad ukazatele EGR spole¢nosti RWE Transgas, a. s. pro obdobi 2007 - 2009

Ukazatel
Obdobi
EAT]/T] Tl/ﬂA AI/VK() a.p.
Obdobi 07 -08 0,092 0,854 1,464 0
Obdobi 08 - 09 0,156 0,747 1,525

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Priciny vyvoje ukazatele EGR:
Obdobi 07 — 08
Za poklesem tempa rastu vlastniho kapitalu stoji nizk4 ziskova marze a obrat aktiv.
Rist vlastniho kapitalu ptiliS nepodpofila ani hodnota finanéni paky. Vzhledem k nulové
hodnot¢ aktivaéniho poméru nemohl zisk dosazeny v minulém obdobi podpofit rist vlastniho
kapitalu spole¢nosti.
Obdobi 08 — 09
Porovnanim ukazateli rozkladu EGR zjistime, Ze za navySenim tempa rastu vlastniho
kapitalu stoji vSechny ukazatelé. Hodnota ziskové marze byla navySena diky dosazeni vyssiho
zisku a sniZeni trzeb podniku. Podnik v tomto obdobi vice vyuzil ciziho kapitalu, proto doslo
1k navySeni hodnoty finan¢ni paky. Aktivaéni pomér spolecnosti zlstal stejny, proto nijak

neptispél k zméné dynamiky vyvoje vlastniho kapitalu.

Tabulka 25 Mira zadluZeni spolecnosti RWE Transgas, a. s. v letech 2007 - 2009

Rok 2007 2008 2009

Mira zadluZeni 22% 33% 30%
Zdroj: Vlastni na zéklade dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: htip://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavani podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Doporuceni

ProtoZe spole¢nost RWE Transgas, a. s. svllj nepfiznivy vyvoj vlastniho kapitalu
dokdzala zvratit, m¢la by se zaméfit na rast trzeb. Elektfina a plyn je v soucasné¢ dobé
pritomna v kazdé domacnosti, proto snizeni cen, a riizné formy podpory prodeje umozni

A4

zvysit pocet zdkaznikl a tak dosdhnout vyssich trzeb. Timto krokem zaroven spole¢nost RWE

,

zvy$i svoji konkurenceschopnost.
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Spole¢nost ma také oteviené dvete co se tyce novych alternativnich zdroji energie.
Z diivodu nizké zadluZenosti spole€nosti a pozitivnimu plisobeni finan¢ni pdky muze
podnik ¢asteéné vyuzit cizi zdroje pro zvySeni prodeje svych produktii ¢i hleddni novych

zdrojh energie.

Tabulka 26 Smér a intenzita ptisobeni finan¢ni paky ve spolecnosti RWE Transgas, a. s. v letech 2007 - 2009

Roky ROA i* Pﬁg’;“:‘i“
2007 0,125 0,011 | ROA>i
2008 0,089 0,012 | ROA>i
2009 0,134 0,008 | ROA>i

Zdroj: Vlastni na zakladé dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Agrofert Holding, a. s.

Ptedpoklady povzbudivého rtstu spolecnost Agrofert Holding, a. s. spliiuje bez
vyjimky. Jako jedind spolecnost zhodnocenych spolecnosti dosahla v obdobi roku
2007 — 2008 miry povzbudivého ristu. V nésledujicim obdobi vSak doSlo k vyraznému

poklesu trzeb a tak spole¢nost preménila povzbudivy rist v ptili§ rychly skute¢ny pokles.

Tabulka 27 Tabulkovy rozklad ukazatele EGR spolecnosti Agrofert Holding, a. s. pro obdobi 2007 - 2009

Ukazatel
Obdobi
EAT]/T] Tl/ﬂA AI/VK() a.p.
Obdobi 07 -08 0,044 1,566 2,954 1
Obdobi 08 - 09 0,043 1,247 2,416 1

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Priciny vyvoje ukazatele EGR:

Obdobi 07 — 08

Spole¢nost v tomto obdobi dosahuje vyrovnaného tempa rastu trzeb a ristu vlastniho
kapitalu. Proto hodnota dosaZenych ukazateli v rozkladu EGR vzhledem k vyvoji trzeb, je
optimélni. K danému vyvoji pfispélo jisté dosazeni zisku v minulém obdobi, ktery byl diky

hodnot¢ aktiva¢niho poméru cely reinvestovan v podniku.
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Obdobi 08 — 09

V tomto obdobi bylo tempo riistu vlastniho kapitdlu snizeno. Pficinou poklesu tempa
ristu vlastniho kapitalu je pokles vSech hodnot ukazateli rozkladu EGR. Tento vyvoj zajistili
klesajici hodnota trzeb a snizeni miry zadluzeni podniku oproti pfedchozimu roku. Za riistem
vlastniho kapitalu, 1 kdyZ pomalejSim tempem, stoji dosazeni zisku v roce 2008, ktery byl za

sledované obdobi nejvyssi a diky aplikovanému aktivacnimu poméru byl reinvestovan v plné

7 v

Vysi.

Doporuceni

Aby spolecnost opét dosahla povzbudivého ristu, musi zvratit klesajici tempo rlstu
trzeb. ProtoZze celek spole¢nosti Agrofert holding, a. s. je tvofen zjednotlivych dil¢ich
spolecnosti, zastieSuje Siroké spektrum produkt tykajici se zemédé€lstvi (od hnojiv pfes
zemédelské stroje az pro potraviny). Vhodnym prostiedkem pro zvySeni trzeb je tedy zamétit
se na zvySovani kvality jednoho z produktl a stat se tak Spickou na trhu. Dalsi alternativou je

zvySeni cen produkti.

Foxconn CZ, s. r. o.

Spole¢nost Foxconn CZ, s. r. o. nesplituje dva piedpoklady. Podnik ve sledovaném
obdobi dvakrat zménil hodnotu zdkladniho kapitalu. Mezi lety 2007 — 2008 nespliuje ani
piedpoklad zachovani poméru vlastniho a ciziho kapitalu s mirou tolerance (+/-0,5). Naruseni
tohoto ptedpokladu souvisi se zménou struktury vlastnich a cizich zdroja.

Spole¢nosti Foxconn CZ, s. r. o. se tempa ristu RGR a EGR v obou sledovanych
obdobi neshodovali. Rozdilnost v dynamice miry rlstu vlastniho kapitdlu a miry rlstu

(poklesu) trzeb se neblizi hodnoté povzbudivého rastu (SGR=1). Podnik tedy nejprve

zaznamenal ptili§ pomaly skute¢ny rustu, ktery byl zménén na ptilis§ rychly skute¢ny pokles.

Tabulka 28 Tabulkovy rozklad ukazatele EGR spolec¢nosti Foxconn CZ, s. r. o. pro obdobi 2007 - 2009

Ukazatel
Obdobi
EAT]/T] Tl/ﬂA AI/VK() a.p.
Obdobi 07 -08 -0,013 6,177 8,233 1
Obdobi 08 - 09 0,006 5,903 6,339 1

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]
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Priciny vyvoje ukazatele EGR:

Obdobi 07 - 08
kapitalu spolecnosti. K ristu bezpochyby ptispéla 1 hodnota finan¢ni paky a hodnota obratu
aktiv, kde doslo k uvolnéni ¢asti aktiv.

Obdobi 08 - 09

Podnik v tomto obdobi snizil miru rstu vlastniho kapitalu. Jednim z faktord, ktery
snizuje hodnotu vlastniho kapitalu, je ztrata z predchazejiciho obdobi. Déle poklesla hodnota
obratu aktiv v diisledku snizeni trzeb a hodnoty finan¢ni paky. Spole¢nost i ptes pokles trzeb
dosahovala zisku. To bylo pravdépodobné zpusobeno snizenim nédkladd. D& se tedy

predpokladat, Ze v budoucnu bude tento zisk pouzit pro zvySeni hodnoty vlastniho kapitalu

(a. p. =1).

Doporuceni

Spolecnost by tedy méla brzdit miru ristu vlastniho kapitalu a zaméftit se na rist trzeb.
Da se opéct predpokladat, ze rast trzeb bude do jisté miry podpoifen ozdravénim ekonomiky.
Vhodnym prostfedkem podpory ristu RGR je sniZeni ceny, které zapfiCini zvySeni tempa
rustu trzeb. Spole¢nost Foxconn CZ, s. r. o. podnikd v oblasti elektroniky, ktera je
charakteristickd dynamickym vyvojem. Proto diraz na inovaci a vyvoj zajisti spole¢nosti
nejen rust trzeb, ale zaroven upevnéni si pozice na trhu. Z divodu stale vysokého riistu
vlastniho kapitdlu ma spole¢nost dostatek zdroji pro piipadny vyvoj nového ¢i stavajiciho

produktu.

86



Unipetrol, a. s.

Unipetrol, a. s. je spoleCnost, kterd se fadi mezi podniky splitujici piedpoklady
povzbudivého ristu. Podnik v prabéhu roku vylepsil tempo poklesu vlastniho kapitalu, ale
zaznamenal vyrazny pokles trzeb. To zplsobilo, ze spole€nost zménila sviy pfili§ rychly

skute¢ny rast v ptiliSny skutecny pokles.

Tabulka 29 Tabulkovy rozklad ukazatele EGR spolec¢nosti Unipetrol, a. s. pro obdobi 2007 - 2009

Ukazatel
Obdobi
EAT]/T] Tl/ﬂA AI/VK() a.p.
Obdobi 07 -08 0,001 1,585 1,371 1
Obdobi 08 - 09 -0,013 1,162 1,497 1

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Priciny vyvoje ukazatele EGR:

Obdobi 07 — 08

Spole¢nost Unipetrol, a. s. zaznamenala vyrazny pokles zisku v tomto obdobi, ktery
byl pravdépodobné hlavnim diivodem poklesu hodnoty vlastniho kapitalu. O tom svédci
1 nizk4 hodnota ziskové marze. Aktivacni pomér spolecnosti v minulém obdobi byl 0,103, to
znamend, ze zisk minulého obdobi byl témét cely vyplacen akciondiim, tedy nepfispél
k navySeni vlastniho kapitalu

Obdobi 08-09

V tomto obdobi zaporna hodnota EGR byla zplsobena vykazovanou ztratou
spolecnosti. Nepfiznivé na tuto skutecnost plsobilo i1 snizeni trzeb spolecnosti a navySeni
hodnoty aktiv. Pokles hodnoty vlastniho kapitalu zbrzdilo navySeni finanéni péaky, oproti

minulému obdobi, kdy spole¢nost nepatrné zvysila svou miru zadluzeni.

Doporuceni

Spolecnost béhem sledovaného obdobi zaznamenala negativni vyvoj jak vlastniho
kapitalu, tak trzeb.

Vzhledem k charakteru produkce, jejichz hlavnim vstupem je ropa, se ceny vyrobkl
spolecnosti Unipetrol, a. s. odviji od cen ropy na svétovych trzich, které neustale rostou.
Z téchto divodi snizeni cen produkti neni vhodnym ndstrojem pro podporu ristu trzeb.

v

Spole¢nost by se méla soustiedit spiSe na rozsireni produkce.
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Pro podporu vyvoje EGR ma spole¢nost hned nékolik moZnosti. Podnik vyuZzivé vice
vlastnich zdroji k financovéni svych aktivit. Vhodnym krokem na podporu rastu vlastniho
kapitalu je zvySeni miry zadluZeni, ¢imZ podnik snizi ndklady na kapitdl a zaroven podpofi
rist EGR. Dalsi moZnosti je pfehodnotit strukturu aktiv, které vazi penéZni prosttedky. Timto
krokem spolecnost uvolni prostfedky, které¢ mize investovat do rozvoje a tedy ristu trzeb.

Zaroven tim zvysi obrat aktiv a prispéje tak k ristu vlastniho kapitalu.

Telefonica O2 Czech Republic, a. s.

Telefonica O2 Czech Republic, a. s. patfi mezi spolecnosti spliujici kritéria
povzbudivého ristu. Zmény vyvoje EGR a RGR tedy nejsou zplsobeny poruSenim
piedpokladii povzbudivého ristu.

Spole¢nost Telefonica O2 Czech Republic, a. s. stejn¢ jako vétSina sledovanych
spolecnosti zaznamenala propad hodnoty RGR. U ukazatele EGR si ponechala stejné tempo
poklesu.

Spole¢nost tedy od pfili§ rychlého poklesu EGR zménila svlij smér ristu na ptilis

rychly pokles RGR.

Tabulka 30 Tabulkovy rozklad ukazatele EGR spolecnost Telefénica O2 Czech Republic, a. s. pro obdobi 2007 - 2009

Ukazatel
Obdobi
EAT]/T] Tl/ﬂA AI/VK() a.p.
Obdobi 07 -08 0,18 0,596 1,252
Obdobi 08 - 09 1,948 0,61 1,187

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Priciny vyvoje ukazatele EGR:

Obdobi 07 — 08

Za danym vyvojem vlastniho kapitdlu mezi obdobim let 2007 a 2008, stoji vysoka
hodnota aktiv spolecnosti. To doklada 1 velmi nizky obrat aktiv. Spole€nost ma 1 pomérné
nizkou hodnotu finan¢ni paky. Dalsi ptfiinou, kterd zabranuje rastu vlastniho kapitalu, je
nulova hodnota aktivacniho poméru.

Obdobi 08 — 09

Spolecnost nijak vyrazné nezménila hodnoty, které zapfi€inily pokles vlastniho

kapitalu v minulém obdobi. Proto divody ponechdni stejné¢ dynamiky poklesu vlastniho
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kapitalu jsou totozné jako v pfedchazejicim obdobi. To doklada i rozklad ukazatele EGR, kde

jednotlivé dil¢i ukazatele jsou si v obou obdobich velmi podobné.

Doporuceni

Vzhledem k danému vyvoji EGR a RGR se spole¢nost musi zamétit jak na rust trzeb,
tak na ristu vlastniho kapitalu.

Vezmeme-li vuvahu pfedmét podnikani, d& se svysokou pravdépodobnosti
predpokladat, ze rist trzeb bude obnoven automaticky spolu s ozivenim trhu po ekonomické
krizi.

Vhodnym krokem pro podporu ristu vlastniho kapitdlu je pfehodnoceni svych aktiv,
kterd vazou penézni prostfedky a jsou hlavni pficinou dan¢ho vyvoje vlastniho kapitalu. Dale
by spolecnost méla zménit svoji politiku rozdélovani zisku. ZvySeni hodnoty aktivaéniho
poméru a reinvestice zisku ponechaného v podniku zvy$i hodnotu vlastniho kapitalu

a zaroven muze byt vyuzit k podpofe ristu trzeb.

TPCA Czech, s. r. 0.

Spole¢nost nespliuje dva predpoklady povzbudivého riistu. Predpoklad zachovéni
vySe zdkladniho kapitalu byl porusen vroce 2008, kdy doSlo ke snizeni jeho hodnoty.
Druhym poruSenym piedpokladem je zachovéani poméru vlastniho a ciziho kapitalu, ktera
piesahuje stanovenou miru tolerance vice jak o polovinu.

Spole¢nost TPCA Czech, s. r. o. jako jedina obratila pokles hodnot EGR a RGR
v jejich rist. Vyvoj podniku TPCA Czech, s. r. o. byl tedy opacny, nez u ostatnich

spole¢nosti. Zna¢nou mérou tomu piispé€lo praveé poruseni predpokladli povzbudivého ristu

Tabulka 31 Tabulkovy rozklad ukazatele EGR spole¢nost TPCA, s. r. o. pro obdobi 2007 - 2009

Ukazatel
Obdobi
EAT]/T] Tl/ﬂA AI/VK() a.p.
Obdobi 07 -08 0,030 1,874 2,989 1
Obdobi 08 - 09 0,025 1,948 5,798 1

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]
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Priciny vyvoje ukazatele EGR

Obdobi 07 — 08

Obrovsky propad hodnoty vlastniho kapitdlu byl zpisoben rapidnim snizenim
zakladniho kapitalu spole¢nosti.

Obdobi 08 — 09

Na zéklad¢ rozkladu miry riistu vlastniho kapitdlu bylo zjisténo, Ze k rlstu nejvice
ptispé€lo navyseni finanéni paky. Spolecnost vyrazné sniZila svoji hodnotu ciziho kapitalu, coz

doklada i tabulka vyvoje miry zadluZeni podniku.

Tabulka 32 Mira zadluZeni spolecnosti TPCA, s. r. o. v letech 2007 - 2009

Rok 2007 2008 2009

Mira zadluZeni 72% 79% 52%
Zdroj: Vlastni na zéklade dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: htip://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavani podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Doporuceni

Spole¢nost tedy dokdzala zvratit sviij vyvoj od pfiliSného poklesu vlastniho kapitalu
na prili§ pomaly skute¢ny rast. Tento vyvoj byl pfevazné zpusoben porusenim piedpokladi
povzbudivého ristu.

Podnik ma dostatecné zdroje na podporu zvyseni trzeb. Spole¢nost by tedy své volné
prosttedky mohla investovat pro zvySeni objemu vyroby doprovdzené¢ho snizenim ceny.
Timto krokem sméfovala k vyS§§imu tempu rlstu trzeb a zajistila tak dosazeni povzbudivého
rustu.

Piisobeni finan¢ni paky je v podniku TPCA Czech, a. s. pozitivni., pfesto v disledku
piiznivého vlivu snizovani miry zadluZeni na rist hodnoty vlastniho kapital neni navySovani
ciziho kapitalu vhodnym krokem. Navic jak jiz bylo vySe zminéno podnik mé v disledku

rychlého tempa rlstu vlastniho kapitalu dostatek vlastnich zdroja.

Tabulka 33 Smér a intenzita pusobeni finan¢ni paky ve spolecnosti TPCA, s. r. o. v letech 2007 - 2009

Roky ROA i* Pﬁg’;“:‘i“
2007 0,047 0,021 ROA >i
2008 0,053 0,017 ROA >i
2009 0,054 0,011 ROA >i

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]
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Cepro, a. s.

Cepro, a. s. za sledované obdobi spliiuje viechny predpoklady povzbudivého rastu.
Z diavodu odlisné dynamiky vyvoje RGR a SGR spole¢nost v zddném ze sledovanych obdobi
nedosahla povzbudivého rastu. Za timto vyvojem stoji pfedev§im hodnota RGR, ktera nejprve
dynamicky rostla a v nasledujicim obdobi dynamicky klesla. V souvislosti stim tak

spolec¢nost prevratila svij ptilisny skutecny rast v ptiliS rychly skutecny pokles.

Tabulka 34 Tabulkovy rozklad ukazatele EGR spoletnost Cepro, a. s. pro obdobi 2007 - 2009

Ukazatel
Obdobi
EAT]/T] Tl/ﬂA AI/VK() a.p.
Obdobi 07 -08 0,009 3,131 2,686 0,98
Obdobi 08 - 09 0,013 2,415 2,209 0,98

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Priciny vyvoje ukazatele EGR
Obdobi 07 — 08
V prvnim obdobi k rGstu vlastniho kapitdlu jisté ptispél rostouci zisk, jehoz rist
podpofil rist trzeb spolecnosti. Tedy byla napIlnéna zakladni mySlenka povzbudivého ristu, ze
vlastni kapital je navySovan ristem trzeb. K pozitivnimu vyvoji vlastniho kapitalu ptispéla
1 hodnota obratu aktiv spole¢nosti a finan¢ni paka.
Obdobi 08 — 09
I pies pokles trzeb doslo k riistu hodnoty vlastniho kapitalu a to ze dvou divoda. Prvnim
davodem je ponechani 98 % zisku z minulého obdobi v podniku. Druhym diivodem je zisk
bézného obdobi, ktery rostl i pfes pokles trzeb. Tedy spolecnost pravdépodobné zvysila ceny
své produkce a tim zpomalila tempo rlistu trzeb a zvySila tempo rastu vlastniho kapitalu.
Dle rozkladu miry rastu vlastniho kapitdlu dochazi u ukazatelti obratu aktiv a finan¢ni
paky k poklesu. Tedy tyto hodnoty zpomaluji rst vlastniho kapitalu. Za klesajici hodnotou
obratu aktiv stoji i pfes pokles absolutni hodnoty aktiv riist priimérné hodnoty aktiv. Finan¢ni

paka se ménila v dasledku zmény miry zadluzeni, jak ukazuje tabulka 35.
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Tabulka 35 Mira zadluZeni spole¢nosti Cepro, a. s. v letech 2007 - 2009

Rok 2007 2008 2009

Mira zadluZeni 52% 60% 51%
Zdroj: Vlastni na zéklade dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: htip://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavani podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Doporuceni

S cilem fidit sviij povzbudivy rist by spolecnost méla zaméfit spiSe pozornost na
fizeni vyvoje trzeb, pti zachovani miry rastu vlastniho kapitdlu. Divodem je pftili§ rychly
skute¢ny rust, ktery byl v nasledujicim obdobi zvracen vyraznym poklesem trzeb.

Spole¢nost vyuziva k financovani svych aktiv vice ciziho nez vlastniho kapitalu jak
doklada mira zadluzeni spolecnosti, ktera kolisd nad hranici 50 %. Na zaklad¢é pozitivniho
sméru pusobeni finan¢ni paky (tabulka ¢. 36), je mozné zvysit cizi zdroje podniku pro
financovani rastu trzeb. Rist trzeb by mél byt podpofen piedev§im rozSifenim sortimentu

nabizenych vyrobki a snizenim cen, které by opét ozivily dynamiku ristu trzeb.

Tabulka 36 Smér a intenzita pisobeni finanéni paky ve spole¢nosti Cepro, a. s. v letech 2007 - 2009

Roky ROA i* Pﬁg’;“:‘i“
2007 0,030 | 0,00131 | ROA >i
2008 0,033 | 0,00169 | ROA >i
2009 0,041 0,00051 | ROA >i

i* efektivni Grokova sazba
Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Ceny produkti spole¢nosti Cepro, a. s. se odviji od svétovych cen ropy. Z tohoto
davodu spole¢nost nema pfiili§ prostor pro manipulaci cen produktli. Pfredev§im jedna-li se

0 snizovani cen na podporu riistu trzeb.
Moravia Steel, a. s.
Spole¢nost nespliiuje pouze predpoklad neménnosti dividendové politiky. V roce 2008

snizila svlij aktivaéni pomér na hodnotu 0,2. Bezpochyby toto snizeni ovlivni hodnotu

vlastniho kapitélu.
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Spole€nosti v prubéhu sledovaného obdobi klesala mira ristu trzeb 1 mira ristu
vlastniho kapitdlu. Snizeni nastalo i u hodnoty SGR, kde se spolecnost dostala od pftilis

pomalého skute¢ného ristu k ptiliSnému poklesu RGR.

Tabulka 37 Tabulkovy rozklad ukazatele EGR spolecnost Moravia Steel, a. s. pro obdebi 2007 - 2009

Ukazatel
Obdobi
EAT]/T] Tl/ﬂA AI/VK() a.p.
Obdobi 07 -08 0,023 4,445 1,058 0,20
Obdobi 08 - 09 0,077 2,869 0,925 0,20

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or &sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Priciny vyvoje ukazatele EGR

Obdobi 07 — 08

Spole¢nost v bézném obdobi dosahovala zisku, ktery bezpochyby navysil hodnotu
vlastniho kapitdlu. Jak je vidét z rozkladu vzorce EGR zna¢nou mérou k jejimu rastu piispél
1 obrat aktiv. Pro toto obdobi doslo k snizeni aktivaéniho poméru na hodnotu 0,2, tento fakt
tedy naopak pftibrzdil riist vlastniho kapitalu.

Obdobi 08 — 09

Pti rozkladu miry ristu vlastniho kapitalu je ziejmé, ze doSlo k poklesu hodnot
jednotlivych ukazateli oproti ptedchazejicimu obdobi. Jediny ukazatel, ktery rostl, byla
ziskova marze. Prfiinou téchto vyvoju ukazatelli byl pokles hodnoty trzeb a aktiv. Vyvoj
ukazatele ziskové marze ndm sdéluje, ze podnik nezvySoval sviij zisk prostiednictvim rastu
trzeb z hlavni &innost, ale ¢asteénd prodejem svého majetku*, ktery byl pravddpodobné

doprovazen snizovanim naklada.

Doporuceni

Spolecnost v obdobi let 2007 — 2008 zaznamenavala piili§ pomaly rist trzeb, ktery se
v roce 2008 — 2009 pfeménil na vyrazny pokles trzeb. V této souvislosti je pro podnik nutné
klast diiraz na rust trzeb, stejné tak na rast vlastniho kapitalu. Rust trzeb bude v nasledujicich
letech ¢astecné automaticky podpoien ozdravénim ekonomiky. Vzhledem k pomérné vysoké

ziskoveé marzi, je snizeni cen moznym krokem pro oziveni ristu trzeb.

% Na zakladé udaji z vykazu zisku a ztrat doslo ke zvyseni hodnoty trzeb z prodeje dlouhodobého
majetku a materialu.
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Podivame-li se na miru zadluzeni spole¢nosti, zjistime, ze spoleCnost vyuziva vice

vlastnich nez cizich zdroji financovani. To potvrzuje i nasledujici tabulka €. 38.

Tabulka 38 Mira zadluZeni spolecnosti Moravia Steel, a. s. v letech 2007 - 2009

Rok 2007 2008 2009

Mira zadluZeni 48% 43% 46%
Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: hitp://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavani podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

ProtoZe piisobeni finan¢ni paky je v podniku Moravia Steel, a. s. pozitivni, jak ukazuje
nasledujici tabulka €. 39, bylo by mozné zvysit miru zadluZeni podniku pro zvySeni objemu ¢i
roz$ifeni produkce, ¢imz by spole¢nost také podpofila rastu trzeb. Zaroven by timto krokem

ptispéla k ristu vlastniho kapitéalu.

Tabulka 39 Smér a intenzita pusobeni finanéni paky ve spolecnosti Moravia Steel, s. s. v letech 2007 - 2009

Roky ROA i* Pﬁg:‘:?l
2007 0,28 0,0061 ROA >i
2008 0,14 0,0067 ROA >i
2009 0,06 0,0051 ROA >i

i* efektivni trokova sazba
Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Jednoduchym krokem, ktery zvySi dynamiku ristu vlastniho kapitalu zvySeni

aktivacniho poméru podniku, ktery se v roce 2008 snizil na hodnotu 0,2.

4.4 Shrnuti analyzy povzbudivého ristu u ¢eskych TOP 10 firem

Analyza hodnoceni povzbudivého riistu probéhla u 10 nejvyznamngjsich firem Ceské
republiky dle zebticku CZECH TOP 100 pro rok 2009. Typy rastu byly stanoveny pro obdobi
let 2007 — 2009. Pfed samotnym zahdjenim analyzy bylo zkoumano naplnéni ptedpokladi
povzbudivého riistu jednotlivymi spole¢nostmi.

Mezi podniky, které poruSily predpoklady tykajici se zmén zakladniho kapitalu
a nezachovani struktury ciziho a vlastniho kapitalu, patii CEZ, a. s., Foxconn CZ, s. 1. o.
aTPCA, s. 1. 0.

Poruseni predpokladu neménnosti dividendové politiky bylo zjiSténo a jednoznacné
poruseno spolecnostmi Unipetrol, a. s. a Moravia Steel, a. s. U spolecnosti CEZ, a. s. a Skoda

Auto, a. s. nebylo mozné dividendovou politiku urcit. Protoze ke dni hodnoceni povzbudivého
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rustu nebyly zvefejnény ucetni zavérky pro rok 2010, byl aktivacni pomér pro rok 2009
uvazovan za neménny, vzhledem k roku 2008.

Aby spole¢nosti mohly dosahovat povzbudivého rastu, je zapotiebi, aby kladly diraz
na soulad riistu EGR a RGR, ¢ili hodnoty SGR = 1. Pfipadny nesoulad ristu EGR a RGR je
mozné mimo jiné zvratit pravé porusenim piedpokladl, proto jejich nesplnéni neni piekézkou
pro hodnoceni povzbudivého ristu.

Jedinou spole¢nosti, kterd dosahla povzbudivého riistu je spolecnost Agrofert Holding,
a. s., ani ta si vSak povzbudivy rist nezachovala pro nasledujici obdobi. Ostatni spole¢nosti
povzbudivého rastu nedoséhly v zadném ze sledovanych obdobi. Tomuto vyvoji zna¢nou
meérou piispéla recese hospodaiského cyklu. Nelze tedy pochybovat o tom, Ze celd analyza
povzbudivého riistu je ovlivnéna ekonomickou krizi.

V dtsledku ekonomického vyvoje u vétSiny sledovanych spole¢nosti doslo k poklesu
hodnoty RGR ve druhém obdobi. Vyjimku tvoiily pouze spole¢nosti CEZ, a. s. a spoleénost
TPCA, s. r. 0. V budoucnu se da ptedpokladat, Ze k obnoveni rastu trzeb ptispéje ozdravéni
ekonomiky. 1 tak by mély spolecnosti vyvoj RGR podpofit Gpravou cen, rozSitenim ¢i
zkvalitnénim své produkce.

Vyvoj EGR byl u jednotlivych spole¢nosti rlizny. Zaroven i pficiny daného vyvoje se
ligily. Castymi doporudenimi na podporu ristu hodnoty EGR je ptehodnoceni struktury aktiv,
uprava aktivaéniho poméru a zvySeni miry zadluzeni.

Za ucelem vysloveni zavéru k hypotéze, zda trend vyvoje ¢eskych TOP 10 firem
sméruje v obdobi 2007 — 2009 k povzbudivému rastu, byla zpracovana graficka analyza
povzbudivého riistu ¢eskych TOP 10.

Nasledujici grafy zobrazuji vyvoj miry rustu trzeb (RGR), miry ristu vlastniho
kapitalu (EGR) a povzbudivého ristu (SGR) u jednotlivych spolecnosti. Na zaklad¢é trendu
vyvoje miry povzbudivého riistu byly spole¢nosti rozdéleny do dvou skupin.

Prvni skupinou jsou spole¢nosti, které maji rostouci trend vyvoje miry povzbudivého
rustu. Patfi sem 1 spoleCnosti, které vykazuji pokles ukazateli EGR a RGR. Ptesto jejich

vyvoj odpovida udrzitelnosti riistu. Skupinu grafii zobrazuje obrazek ¢. 5.
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Obriazek 5 Skupina spolecnosti s rostoucim vyvojem ukazatele miry povzbudivého ristu
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Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Ve vyse uvedené skuping grafli je mozné si povSimnout n¢kolika podobnosti ve vyvoji
trzeb a vlastniho kapitdlu. Hodnoty miry riistu obou veli¢in osciluji okolo nuly a kiivky RGR
a EGR se pohybuji blizko sebe. Z toho se d4 usoudit, Ze tyto spole¢nosti se zaméfuji na soulad
fizeni vristu trzeb 1 rastu vlastniho kapitalu. Jedinou vyjimku tvofi spolecnost
Unipetrol, a. s., jejiz hodnoty RGR se vzdaluje od nuly v obdobi roku 2008 — 2009 (-0,31).

Druhou skupinu tvoii spolec¢nosti, jejichz vyvoj z pohledu povzbudivého rastu je

neptiznivy. Tedy kitvka povzbudivého ristu je klesajici, jak zndzornuji grafy na obrazku ¢. 6.
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Obriazek 6 Skupina spolecnosti s klesajicim vyvojem ukazatele miry povzbudivého ristu

RWE Transgas, a. s. Agrofert Holding, a. s.
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Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Stejné jako v predchozi skupiné€ je zde mozné vysledovat ur¢itou podobnost ve vyvoji
EGR a RGR. Hodnoty vyvoje miry ristu vlastniho kapitdlu a miry rlstu trzeb jsou ve vétsi
mife vzdalené od 0 nez v predchdzejici skupin€. Tento predpoklad spliiuji vSechny spole¢nosti
ve skupin€. Je tfeba upozornit na spolecnost Foxconn CZ, s. r. o., u které se kiivky EGR
a RGR prekryvaji na rovni ,,0. Jde vSak o graficky klam, ktery je zpiisoben métitkem grafu,
danym vysokou hodnotou miry povzbudivého ristu (116,423) v obdobi roku 2007 — 2008.
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Na zaklad¢ prezentované grafické analyzy lze vyvodit zavér, ze spoleCnosti, které
kladou dtraz na soulad tempa riistu vlastniho kapitalu a tempa ristu trzeb osciluji okolo
pozadované hodnoty SGR = 1, tj. dosahuji shodného tempa riistu vlastniho kapitdlu a trzeb.
Analyza tento trend potvrzuje u spolecnosti prvni skupiny. Naopak u druhé skupiny lze
oznacit trend jako ,,odstfedivy*; vyjimku zde tvoti spole¢nost Foxconn CZ, s. 1. 0., jejiz trend
vyvoje sméfuje k hodnoté povzbudivého rastu.

Je ale nutné poznamenat, Ze sledované obdobi je velmi kratké. Z vySe popsanych
davodi hypotéza nebyla zcela prokazana.

VysSe byla vyslovena teze, zda mira povzbudivého ristu by mohla byt vhodnym
kritériem pro sestavovani zebiiCku. Aby spolecnost povzbudivé rostla, je nutné, aby jeji mira
povzbudivého ristu se rovnala 1, tzn., aby tempa ristu trzeb a vlastniho kapitdlu byla
v souladu.

Spole€nosti jsou na tom tedy tim Iépe, ¢im vice se jejich mira povzbudivého riistu
priblizuje 1.

V prabéhu hodnoceni povzbudivého ristu u Top 10 firem tedy nastaly situace, kdy
spolecnosti se vice priblizovaly mife povzbudivého rastu, prestoze jejich tempa ristu trzeb
a vlastniho kapitalu klesala. Z tohoto diivodu neni sestavovani Zebti€ku dle dosahované miry
povzbudivého riistu vhodné. Rizeni povzbudivy ristu je tedy spiSe uréen pro vniténi potieby
podniku pro zajisténi stabilniho dlouhodobého ristu.

Z danych analyz povzbudivého ristu vyplyva, Ze spolecnosti povazované dle
Zebricku CZECH TOP 100 za nejvyznamnéjsi, tj. ¢eskych TOP 10, nedosahuji ve
sledovaném obdobi povzbudivého ristu.

Prozkoumame-li podrobnéji tabulky snazvem ,,Vyvoj povzbudivého rlstu dané
spolecnosti v obdobi let 2007 — 2009, které jsou uvedeny v ptilohach €. 7 az ¢ 16, zjistime, Ze
1ze u spole€nosti vysledovat urcity trend vyvoje vzhledem k povzbudivému ristu.

Spole¢nostem, které dosahovaly v prvnim obdobi hodnoty SGR < 1 v nasledujicim
obdobi hodnota SGR rostla. MiZzeme tedy fici, ze maji zdjem na tizeni povzbudivého ristu.
K témto spole¢nostem patii CEZ, a. s., Skoda Auto, a. s., Unipetrol, a. s., Telefonica O2
Czech republic, a. s.,

Druhou skupinou jsou spoleCnosti, které dosahovaly hodnoty SGR > 1
a v nasledujicim obdobi zaznamenaly pokles. U téchto spole¢nosti také miizeme fici, ze mély
zajem na tizeni povzbudivého ristu. Je nutné vSak poznamenat, ze k tomuto vyvoji vyrazné
piispéla ekonomicka krize, kterd postihla praveé toto obdobi. Do této skupiny spolecnosti se

fadi Agrofert Holding, a. s, Foxconn CZ, s. 1. 0., TPCA, s. r. 0., Moravia Steel, a. s.
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Jedinou spole¢nosti, ktera na zadkladé¢ vyvoje rlstu, nefidi povzbudivi rist je
spolecnost RWE Transgas, a. s. Jeji hodnota miry povzbudivého ristu byla v prvnim obdobi
mensi jak jedna (SGR < 1). V nasledujicim obdobi se dale propadala smérem doli
a vzdalovala se od hodnoty povzbudivého rustu.

Na zékladé tohoto rozboru Ize usuzovat o fizeni povzbudivého rlstu u vétSiny ceskych

TOP 10 firem.
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Z.aveér

,Bez tizeni neni uspéchu.* Tato stru¢na véta vystizné charakterizuje podstatu tizeni
v podniku. V mnoha ptipadech praveé ptistup k tizeni firem ovlivni jejich uspéch ¢i netspéch
na trhu. Provozni a finan¢ni fizeni je bezpochyby ptitomno v kazdém podniku, z tohoto
divodu je provoznimu a finanénimu fizeni vénovadna celd prvni kapitola, kterd zaroven
upozoriiuje na jejich provazanost. Disfunkce ¢i nepfitomnost téchto fizeni hranicni s existenci
kazdého podniku. Nositelem finan¢niho a provozniho fizeni je management firmy, tedy
provozni a financni manazer. Tyto dvé funkce, které vyzaduji nejen obecné vlastnosti
a schopnosti manazera, ale také nesmirny rozhled o ekonomickém déni, dikladnou znalost
ucetnictvi, pravnich predpisit a podrobnou znalost fungovani podniku, v né€kterych malych
a stfednich podnicich zastava pravé jedna osoba. Jist¢ zalezi na oboru podnikani a velikosti
firmy, jejichZ ndrocnost na provozni a finan¢ni fizeni je rlzna. Zaroven to doklada synergii
mezi provozni a finan¢ni oblasti v podniku.

Podnik se svym stylem fizeni snazi dosahnout cile. Nejkomplexnéj$im cilem v oblasti
finan¢niho tizeni je zvysSeni trzni hodnoty firmy. V této souvislosti si podniky stanovuji dil¢i,
kratkodobé cile, které se dotykaji jak provozni tak financni oblasti (jedna se o stabilitu cen,
investic, minimalizace ndkladl, maximalizace ziskové piirazky aj.).

Rizeni obecné a obzvlast finanéni Fizeni posilovalo svou roli v pribéhu svétové
ekonomické krize. Tento celosvétovy hospodaisky propad zpisobil pokles ekonomické
aktivity-1 fady ¢eskych firem. V disledku snizovani trzeb byl tedy kladen diiraz na snizovani
nakladl a zajiStovani dostateCnych zdroji pro fungovani a prosperitu firmy. Na trhu ptezily
pouze firmy, které vC€as na tuto situaci zareagovaly a pfizpisobily fizeni vnéjSimu
neptiznivému vyvoji.

Management ma pro fizeni (nalezeni uspor, ptileZitosti rozvoje podniku) celou fadu
metod a nastroji (rozpocty, kalkulace, metody pro fizeni zasob, nakladi). Jednim
z dlouhodobé vyuzivanych nastroji je i finan¢ni analyza, jeZ vyhodou je ziskani informaci
o urcité vybrané oblasti v podniku a zaroven pomoci pyramidovych rozkladl odhaleni pfi€in
urcitého stavu. V této souvislosti byla ¢ast druhé kapitoly vénovana vybranym ukazatelim
finan¢ni analyzy. Vybér téchto ukazatel byl odvozen od koncepce povzbudivého ristu,
respektive od moZnosti jeho fizeni.

Pfed samotnym teoretickym vymezenim povzbudivého ristu byl nejprve

charakterizovan rust firem, ktery souvisi s zivotnim cyklem podniku. Kazdd faze Zzivota

100



podniku je charakteristicka jinou pottebou kapitalovych zdrojt, odlisnou velikosti produkce,
trzeb a hospodarského vysledku.

Nejcastéji se za rast spolecnosti povazuje jejich rist trzeb. I teorie povzbudivého ristu
s timto métitkem pracuje. Povzbudivy rist za skute¢né tempo riistu podniku povazuje miru
rustu trzeb (RGR). Hlavni mySlenkou povzbudivého riistu je zajistit dlouhodobé dostatecné
zdroje pro sviij dlouhodoby rist trzeb. Mirou pro zajiSténi zdroji pro financovani rlstu trzeb
je mira ristu vlastniho kapitalu (EGR). Povzbudivy rist tedy mezi sebou poméiuje miru rastu
vlastniho kapitdlu a miru skute¢ného rtstu. Podniky pak dosahuji povzbudivého ristu, kdyz
se ukazatele EGR a RGR rovnaji.

Hlavnim cilem prace bylo ohodnotit povzbudivy rist u ¢eskych TOP 10 firem
v obdobi let 2007 — 2009. Vychodiskem pro ur€eni vzorku TOP 10 firem byla analyza
sveétovych, evropskych a ¢eskych zebiicka.

Vysledkem analyzy svétovych zebiiCkli s ndzvy Forbes 2000 a Fortune Global 500
bylo smutné zjisténi, ze Ceské spolecnosti se v téchto Zebiiccich vitbec neumist'uji. Pfedni
pozice patii spole¢nostem pochazejicich ze Spojenych stati americkych, Ciny, Japonska
a Velké Britanie.

Neékteré zebricky na evropské Urovni vznikaji pouhym vytahem evropskych
spolecnosti ze svétovych zebticka. Existuji 1 takové, jez jsou sestavovany na zakladé€ vlastnich
kritérii. Mezi takové zebticky patti Europe’s 500, v némz se na Sesté pozici umistila ceska
spole¢nost Kofola Group.

Posledni aroven, pro kterou byl proveden rozbor zebticku, se tyka ¢eského prostiedi.
V Ceské republice jsou sestavovany Zebiicky sndzvy 100 NEJLEPSICH, EVA TOP 100
a CZECH TOP 100.

Dilezitym hlediskem Zzebtickti firem jsou kritéria, dle kterych je potadi firem
sestavovano. Kritéria uréeni potadi se 1i8i Zebiicek od Zebticku. Velmi Casto se pro potadi
firem vyuZivaji ekonomické udaje. V Ceské republice se vyskytuje i Zebficek, ktery stanovuje
potadi na zakladé subjektivniho ohodnoceni (100 NEJLEPSICH). Pro uréeni vzorku TOP 10
firem, byl vybran Zebticek CZECH TOP 100, ktery pro hodnoceni firem vyuziva nejvice
ekonomickych udaji a tak poskytuje nejvice informaci o umisténych firmach pro hodnoceni
povzbudivého ristu.

Ptfed samotnym zahdjenim hodnoceni povzbudivého riistu byla provedena odvétvova,
regiondlni analyza a analyza velikostni struktury firem u 100 nejvyznamnégjSich firem dle
zebticku CZECH TOP 100. V souvislosti s odvétvovou analyzou byla vyslovena hypotéza,

zda podniky spliiujici zvolena kritéria vybraného rankingu jsou odvétvové pribuzné.
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Nastrojem pro ovéefeni hypotézy byla shlukova analyza. Prostfednictvim shlukové analyzy
byly vytvoteny dva modely liSici se vybérem kritérii. U modelu shluki I byla stanovena
kritéria charakterizujici vykonnost a velikost, u modelu shlukii II se jednalo o kritéria
vykonnosti podniku. Na zakladé¢ popisu vytvofenych shlukii nebyla vysledovana zadna
odvétvova pribuznost, a tak lze hypotézu zcela zamitnout.

Tento negativni zavér byl impulsem pro zkoumani variability jednotlivych kritérii
u modelu shluk® I a modelu shlukd II. Vysledky riiznorodosti kritérii u jednotlivych skupin
firem jen potvrdila rozmanitost shluk.

V zévislosti na vysledcich variability kritérii bylo zcela upusténo od vysledka
shlukové analyzy a variabilita kritérii byla zkoumana z vychozi tabulky CZECH TOP 100.
Tento rozbor mél prispét k zjisténi, na zakladé kterych kritérii je Zebiicek CZECH TOP
100 sestavovan. Tato teze byla ovéfovana prostfednictvim variaéniho rozpéti. Hodnota
varianiho rozpéti u vSech sledovanych kritérii pfesahovala 100 %. Na zaklad¢ téchto
vysledkl tedy nelze fici, jakym zplisobem a dle kterych konkrétni ukazateld, ¢i absolutnich
dat agentura CZECH TOP 100 Zebiicek nejvyznamnéjSich firem sestavuje.

Déle u Zebticku CZECH TOP 100 byla hodnocena regionalni struktura
nejvyznamnéjSich firem. Z této analyzy vyplynulo, Ze nejvice firem se soustied’uje v Praze. Je
nutné viak upozornit, Ze se v tomto piipadé jedna o sidla firem. Vzdyt' napt. Ceské posta, s. p.
&i Ceské drahy, a. s. maji své pobocky po celé Ceské republice. Dal§im vyznamnym centrem,
kde se firmy soustfeduji je Moravskoslezsky kraj. Naopak nejméné firem podnika
v Karlovarském kraji.

NejvétSimi zaméstnavateli z umisténych firem v zebticku CZECH TOP 100 jsou
Ceské drahy, a. s. a dale pak Ceska posta, s. p. Toto umisténi vychazi z charakteru
poskytovanych sluzeb, které vyzaduji celorepublikové umisténi pobocek a tedy vysoky pocet
zaméstnancul.

Analyze zebiickl byla v diplomové praci vénovana takova pozornost z divodu jejich
vyznamu na podnikatelské prosttedi. Podniky mohou z vysledkli Zebfickti ohodnotit své
postaveni na trhu vii¢i ostatnim spole¢nostem a odhadnout své nejvétsi konkurenty (to se tyka
1 spolecnosti, které se v Zebticcich neumist'uji).

Zebtitky skytaji i mnoho dilezitych informaci, které management firmy mize vyuzit
pro zménu pfistupu k fizeni, restrukturalizaci zménu strategie aj. Vysledky jednotlivych
zebrickl maji svilj vyznam 1 pro spotiebitele a investory. Z umisténi a zvefejnénych hodnot

lze odhadnout slibnou investici a zaroven odvodit fungovani managementu jednotlivych
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spolecnosti. Zvefejiiované zebiicky firem v sob& tedy skytaji mnohé, pro okoli dilezité
a uzite¢né, informace.

Hodnoceni povzbudivého ristu probihalo na vzorku TOP 10 nejvyznamnéjSich firem
umisténych v zebticku CZECH TOP 100 v obdobi let 2007 - 2009. U téchto firem bylo
nejprve zjiStovano naplnéni predpokladli povzbudivého rlstu. V souvislosti stim byla
vyslovena dalS§i hypotéza, zda ¢eskych TOP 10 firem v obdobi 2007 - 2009 spliiuje
predpoklady povzbudivého ristu.

Tato hypotéza byla ovéfovana na vzorku TOP 10 firem. Mezi podniky, které porusily
predpoklady tykajici se zmén zakladniho kapitdlu a nezachovani struktury ciziho a vlastniho
kapitalu, patii CEZ, a. s., Foxconn CZ, s. r. 0. aTPCA, s. r. o. Poruseni piedpokladu
neménnosti  dividendové politiky bylo zjisténo a jednoznacné poruSeno spolecnostmi
Unipetrol, a. s. a Moravia Steel, a. s.

Ptedpoklady povzbudivého ristu tedy nebylo schopno naplnit 5 z 10 sledovanych
spolecnosti. Tyto predpoklady nenaplnila polovina spole¢nosti, 1ze tedy predpokladat, ze
vétSina firem nebude schopna predpoklady plnit v del§im ¢asovém obdobi (a to pfedevSim
piredpoklad neménnosti kapitalové struktury). Toto poruSeni souvisi s flexibilitou podnika
reagovat na vné¢jsi okolnosti. Hypotéza o naplnéni ptedpokladii povzbudivého rastu Top 10
¢eskymi firmami nebyla prokédzana.

Nelze opomenout skute¢nost, ze plnéni ptedpokladii povzbudivého rlstu probihalo
v obdobi zmény hospodaiského cyklu. Je tedy ziejmé, ze splnéni predpokladi povzbudivého
rustu firmami ovlivituje faze hospodaiského cyklu, v kterém se ekonomika nachazi.

ProtoZe splnéni ptedpokladii bylo sledovano pouze na malém poctu firem a pouze
béhem obdobi let 2007 — 2009, bylo by vhodné pro ovéfeni schopnosti plnéni predpoklada
povzbudivého ristu sledovat splnéni piedpokladi v delSim casovém horizontu a pro
rozsahlejsi vzorek firem.

Povzbudivy rast byl u firem hodnocen prostfednictvim ukazatele miry povzbudivého
rustu, ktery davd do poméru miru rastu vlastniho kapitdlu (EGR) a miru ristu trzeb (RGR).
Jedinou spolecnosti, které se podatilo dosahnout souladu miry rastu vlastniho kapitadlu a miry
rustu trzeb a tim SGR = 1, byla spolecnost Agrofert Holding, a. s., ani ta si vSak povzbudivy
rist nezachovala pro nasledujici obdobi. Ostatni spole¢nosti povzbudivého ristu nedosahly
vzadném ze sledovanych obdobi. Vyznamnym zplGsobem tento stav ovlivnil pokles

ekonomické aktivity Ceské republiky v diisledku celosvétové ekonomické krize.
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Z prezentovanych vysledkii analyzy povzbudivého ristu je mozné vyslovit zavér, Ze
c¢eskych TOP 10 firem, dle Zebficku CZECH TOP 100 nedosahuje v obdobi let
2007 — 2009 povzbudivého ristu.

Tteti hypotéza, Ze trend vyvoje ceskych TOP 10 firem sméfuje v obdobi 2007 — 2009
k povzbudivému riastu byla verifikovdna zejména pomoci grafické analyzy. Ta rozdéglila
spole€nosti na dvé skupiny,

Na zaklad¢ vysledkt této grafické analyzy, lze vyvodit zavér, ze spoleCnosti, které
kladou diraz na soulad tempa rlstu vlastniho kapitdlu a trzeb (spolecnosti prvni skupiny)
osciluji okolo pozadované hodnoty SGR = 1, tj. dosahuji shodného tempa rastu vlastniho
kapitalu a trzeb. Zarovenn se k nim pfifazuje spolecnost Foxconn CZ, s. r. o., jejiz trend
smétfuje k hodnoté povzbudivého ristu, ackoli ostatni firmy druhé skupiny vykazuji trend
opacny.

Trend vyvoje smétujici k hodnoté povzbudivého ristu tedy splituje 5 spolecnosti z 10.

Z uvedeného plyne, Ze tato platnost hypotézy — v ramci sledovaného kratkého obdobi
— nebyla prokazana.

Povzbudivy rist firem je vhodny néstroj, kterym management spolecnosti muze
ovlivnit sviij dlouhodoby rist a udrzet si dlouhodob& pozice na trhu. Rizeni povzbudivého
ristu dava do souvislosti jak provozni tak finan¢ni stranku podniku. Jeho vyhodou je pomérné
snadné zjisténi typu rastu spole¢nosti a pomérné Siroké spektrum moznosti, jakym lze ovlivnit
mird rastu trzeb a miru ristu vlastniho kapitdlu, tak aby spole¢nost dosahovala hodnoty
povzbudivého riistu. Jeho nevyhodou je urcitd mira zavislosti na hospodaiském cyklu, ktery je
tézko odhadnutelny, jak potvrzuje 1 analyza této prace, kterd je ovlivnéna recesi
hospodatského cyklu.

Pti fizeni a hodnoceni povzbudivého riistu je nutné také brat v tivahu casové hledisko.
Ridit povzbudivy rist znamena dlouhodobé zajistovat soulad miry riistu trzeb a miry ristu
vlastniho kapitalu. K tizeni povzbudivého rustu tedy nelze ptistupovat jednorazoveé. Analyza
povzbudivého rlstu vtéto praci byla vyznamné ovlivnéna nepfiznivym ekonomickym
vyvojem. Z tohoto divodu by bylo vhodné hodnotit vyvoj povzbudivého rastu firem
1 v budoucich letech. Je tedy mozZzné, ze po odeznéni ekonomické krize vyvoj a ftizeni

povzbudivého ristu ¢eskymi TOP 10 firmami jiny.
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Seznam zkratek

Zkratka
ABC
EAT
EBIT
JIT
ROA
ROE
ROE
ROS
TC
vVC
FC

T
BEP

Ly

RGR
SGR
EGR
EPS
EVA
NOPAT
TPCA

Cesky vyznam

Cesky vyraz se nevyuziva
Zisk po zdanéni

Zisk pied snizenim o troky a dan¢
Cesky vyraz se nevyuziva
Rentabilita aktiv

Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita trzeb (ziskova marze)
Celkové naklady

Variabilni naklady

Fixni naklady

Trzby

Bod zvratu

Sila

Maximalni zisk

Efektivni tirokova sazba
Mira ristu trzeb

Povzbudivy rust

Mira rustu vlastniho kapitalu
Zisk na akcii

Ekonomicka ptidana hodnota

Cisty provozni zisk po zdanéni

Anglicky vyznam
Activity-based cost
Earning after taxes
Earning before interest and taxes
Just in time

Return on assets
Return on equity
Return on equity
Return on sales

Total costs

Variable costs

Fixed costs

Sales

Break event point
Force

Maximum gain
Effective rate of interests
Revenue growth rate
Sustainable growth rate
Equity growth rate
Earning per share
Economic value added

Net operational profit after tax

Toyota Peugeot Citroén Automobile Czech, s.r.0. (ndzev spolecnosti)
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Seznam vzorcu
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[18]
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[20]
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[22]

[23]

EBIT

ROA = ———

@ aktiva

EBIT

ROS = — - ——— ” ” . oy

trzby z prodeje vlastnich vyobkt a sluzeb+triby z prodeje zboii

EAT

ROS = — - — - ” ” . o

trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb+triby z prodeje zboii

EAT

ROE = —

vlastni kapital

EAT trzb aktiva

ROE = = Y ——

triby @ aktiva vlastni kapital

. trzb
Obrat aktiv = —————2%——
@ celkova aktiva
. , ohledavk
Doba obratu splatnosti pohledavek = 22222
triby /360

kratkodobé zavazky
triby /360

Doba splatnosti kratkodobych zavazkti =

vy , .. cizi kapital
ukazatel véritelského rizika = +
celkova aktiva

. . vlastni kapital
equlty ratio =———
celkova aktiva
. . cizi kapital
debt — equity ratio = ————2"_
vlastni kapital
EBIT

celkovy nakladovy urok

urokové kryti =

EBIT
splatka jistiny
1-danova sazba

mira kryti dluhového bfemene ziskem =

aroky+( )

Cisty pracovni kapital = ob&ina aktiva — kratkodobé zavazky

% zména v provoznim zisku

stupen provozni paky = 9% zmeéna v tribach

TC _ VC+FC

F="-"%=
vc vc

=1+
ve

% zména v EPS

stupen financni paky =
p f paxy % zména v provoznim zisku

__ celkovy kapital _ vlastni kapital+cizi kapital _ 1 cizi kapital

vlastni kapital vlastni kapital - vlastni kapital
ROE = ROA = sila financni paky

AEBIT _ AEPS _ AEPS
AT  AEBIT AT

celkova paka =

__ triby (t)- triby (t—1)

RGR -
trzby (t)

vlastni kapital (t)— vlastni kapitlal (t—1

EGR = pit4l (¢)- vlastni kapitlal (t-1)
vistni kapital (t—1)

EGR
SGR = —

RGR
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[24] EGR = 240, triby aktiva___ - aktivaéni pomér

trzby  aktiva  vlastni kapital

115



Piiloha 1 Uplny Du Pontiiv rozklad ROE

ROE = EAT/Vlastni kapital

ROA = EAT/Aktiva

Finanéni paka =

Aktiva/Vlastni kapital
[ |
1 1
ROS = X Obrat aktiv =
EAT/Triby Aktiva/Trzby
| |
1 1 1 1
EAT Trzby Aktiva Trzby
| 1
1 1 1 1
Vynosy Naklady Stala aktiva + Obézna aktiva
Provozni néklady Pohledavky
Naklady na prodej Zasoby
zbozi
Penéini
Nakladové uroky prostredky
Obchodovatelné
Y e . cenné papiry
Dan z pfijmu

Zdroj: SEDLACEK, Jaroslav. Ucetni data v rukou manazera. Brno : Computer Press, 1999. str. 188. s. 85
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Piiloha 2 50 nejvyznamnéjsich firem dle evropského Zebii¢ku Europe’s 500

Absolutni rist

Poradi Spole¢nost Zemé Odvétvi FTE* Birch Index
1 Mears Group Pl Velké Britanie Stavebnictvi a nemovitosti, 4500 7393
realitni kancelafe
2 Jumbo Supermarkten B.V. Holandsko Maloobchod 4011 6371
3 Webhelp Francie [T sluzby, informaéni a 2300 3317
komunikaéni technologie
4 Poundland Holdings Ltd. Velka Britanie Maloobchod 2039 2931
5 Eurofins Scientific Group Francie Zdravi a biotechnologie 1872 2531
6 Kofola Group Ceska republika Primysl 1222 2352
7 RSM Tenon Group Plc Velka Britanie Poradenstvi, poradenské sluzby 1300 2189
8 Privalia Venta Directa S.L. Spanélsko Maloobchod 448 1768
AT&S Austria Technologie IT sluzby, informacni a
? und Systemtechnik AG Rakousko komunikaéni technologie 961 1133
10 Westcoast Ltd Velké Britanie IT sluzby, informacni a 470 1051
komunikaéni technologie
11 FDM Group Ltd Velka Britanie IT sluzby, informacni a 442 943
komunikaéni technologie
12 Stemcor Holdings Ltd. Velka Britanie Pramysl 547 874
13 Centric Holding Holandsko IT sluzby, informacni a 733 796
komunikaéni technologie
14 Chain Reaction Cycles Ltd Velka Britanie Maloobchod 232 770
15 Norland Méirzged Services Velka Britanie Poradenstvi, poradenské sluzby 510 733
16 United Internet AG Némecko IT Slu.Zbyj 1T1formacm a 617 713
komunikaéni technologie
Vanad Contact Centers . gy
17 Nederland B.V. Holandsko Poradenstvi, poradenské sluzby 234 706
18 Getinge AB Svédsko Zdravi a biotechnologie 656 693
Niirnberger Wach- und < C s
19 SchlieBgesellschaft mbH Némecko Ostatni sluzby 444 689
20 Palfinger AG Rakousko Pramysl 592 681
21 Gebhrlicher Solar AG Némecko Primysl 245 680
22 DAS Holding N.V. Holandsko Poradenstvi, poradenské sluzby 461 660
23 Bergendahl & Son AB Svédsko Maloobchod 551 658
24 Dreams Plc Velka Britanie Maloobchod 471 641
25 Meltwater Holding B.V. Holandsko IT sluzby, informacni a 311 598
komunikaéni technologie
26 Blue Skies Holdings Ltd. Velka Britanie Maloobchod 464 594
27 Mister Spex GmbH Némecko Maloobchod 71 575
28 .Ital Tbs Telemgtlc & Italie Zdravi a biotechnologie 401 551
Biomedical Services Spa
29 hm-pv GmbH Némecko Poradenstvi, poradenské sluzby 111 536
30 Jacobs & Turner Ltd Velka Britanie Maloobchod 284 508
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Poradi Spole¢nost Zemé Odvétvi Abs‘;‘,;%‘:‘ rust Birch Index
Seprotec Multilingual Sy . gy

31 Solutions S.L. Spanélsko Poradenstvi, poradenské sluzby 217 486

32 Global Tea & Commodites Ltd. Velka Britanie Maloobchod 447 467

33 Iv-Holding B.V. Holandsko Stavebnictvi a nemovitosti, 263 443
realitni kancelate

34 Arup Group Ltd. Velké Britanie Stavebnictvi a nemovitosti, 400 416
realitni kancelate

35 Diensten-Aan-Huis cvba-so Belgie Ostatni sluzby 220 390

36 The Grass Roots Group Plc Velka Britanie Poradenstvi, poradenské sluzby 283 385

37 Euroweb Internet GmbH Némecko IT sluzby, informacni a 220 383

komunikaéni technologie
38 Formula Servizi Societa Italie Ostatni sluzby 320 380
Cooperativa
Komsa Kommunikation M IT sluzby, informacni a

39 Sachsen AG Némecko komunikaéni technologie 291 373

40 Norbrook Laboratories Ltd Velka Britanie Zdravi a biotechnologie 292 369

41 Confact S.A Portugalsko Poradenstvi, poradenské sluzby 152 360

42 CIR Food SC Italie Ostatni sluzby 343 358

43 Carnes Mel;i:(lizs Do Minho, Portugalsko Maloobchod 123 356

44 M.T.S. Cleansing Services Ltd Velka Britanie Ostatni sluzby 180 348

45 CA Portsmouth Ltd Velka Britanie Primysl 149 331

46 Comoli Ferrari & C. SpA Italie Maloobchod 200 294

47 Max Hamb“fg”e“a“ra“ger Svédsko Maloobchod 227 283

48 Typsa SA Spanélsko Stavebm.ctvrl a nem(?v\/ ttost, 244 280
realitni kancelate

49 Endava Ltd Velka Britanie Poradenstvi, poradenské sluzby 181 278

50 Musgrave Holdings Ltd. Velka Britanie Maloobchod 176 272

* FTE zaméstnani na plny uvazek
Zdroj: Dostupné www.europes500.eu/documents/Europe500 Top50 2010 001.pdf. Dostupné z:

http://www.europes500.eu/documents/Europe500 _Top50 2010 001.pdf. [Online] [Citace: 15. Gnor 2011.]
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Ptiloha 3 50 nejlepSich firem z Zebii¢ku 100 nejlepSich zvefejiiované agenturou Comenius

Poradi 09 Spolecnost
1 CEZ, a.s.
2 SKODA AUTO a.s.
3 SKODA HOLDING a.s.
4 AGROFERT HOLDING, a.s.
5 MICROSOFEFT s.r.o.
6 EUREST, spol. sr.0.
7 LETISTE PRAHA, a. s.
8 KOOPERATIVA POJISTOVNA, a.s., Vienna Insurance Group
9 BEST, a.s.
10 KOMERCNI BANKA, a.s.
11 ALLIANZ POJISTOVNA, a.s.
12 CESKA SPORITELNA, a.s.
13 SEVEROCESKE DOLY a.s.
14 KPMG CESKA REPUBLIKA, s.r.0.
15 UNICORN as.
16 TOP HOTELS GROUP a.s.
17 VODAFONE CZECH REPUBLIC a.s.
18 CESKOSLOVENSKA OBCHODNI BANKA, a.s.
19 T-MOBILE CZECH REPUBLIC a.s.
20 BOHEMIA SEKT, a.s.
21 DELOITTE ADVISORY s.r.o.
22 Cestovni kancelai EXIM TOURS a.s.
23 KAREL HOLOUBEK - TRADE GROUP a.s.
24 RWE TRANSGAS, a.s.
25 TELEFONICA 02 CZECH REPUBLIC, a.s.
26 EUROAGENTUR HOTELS & TRAVEL a.s.
27 PLZENSKY PRAZDROYJ, a. s.
28 CESKA POJISTOVNA a.s.
29 AGROTRADE, a.s.
30 ELTODO EG, a.s.
31 NESS CZECH s.r.0.
32 EURONEWS, a.s.
33 IMPORT VOLKSWAGEN GROUP s.r.0.
34 STUDENT AGENCY, s.r.o.
35 OLYMPUS CZECH GROUP, s.r.o., ¢len koncernu
36 2N TELEKOMUNIKACE a.s.
37 CESKA POSTA, s.p.
38 VITKOVICE HOLDING, a.s.
39 KAPSCH TELEMATIC SERVICES spol. sr.0.
40 IBM CESKA REPUBLIKA, spol. sr.0.
41 ERNST & YOUNG, s.r.0.
42 ZENTIVA GROUP a.s.
43 CESKA EXPORTNI BANKA, a.s.
44 ZATISI CATERING GROUP a.s.
45 ALTA, akciova spole¢nost
46 CESKE DRAHY, a.s.
47 AVE CZ ODPADOVE HOSPODARSTVI s.r.0.
48 FAKULTNI NEMOCNICE V MOTOLE
49 LINDE GAS a.s.
50 PRAZSKE SLUZBY, a.s.

Zdroj: Vysledkova listina. Dostupné z:
listina. htm. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.]

http://www.comenius.cz/ceskych-100-nejlepsich/aktualni-rocnik/vysledkova-
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Piiloha 4 Pribéh a vysledky shlukové analyzy pro model shluki I

Pfed samotnym zahdjenim shlukové analyzy v programu Unistat 5.1, byla nejprve
upravena data. Z tabulky 100 nejvyznamnéjSich firem za rok 2009 byly odstranény firmy,
u kterych chybéla néjakd hodnota vySe zminénych kritérii. Celkem tedy byla shlukova
analyza v modelu shluki I provedena pro 85 firem a v modelu shlukt II pro 95 firem.

O tyto chyb¢jici firmy patfici do urcitych odvétvi, byly upraveny 1 Cetnosti odvétvi,
s kterymi pak nasledn¢ byly porovnavany vysledky shlukové analyzy (Cetnosti odvétvi
v jednotlivych shlucich). Hodnoty kritérii byly znormovany, aby byly vykazany ve stejnych

jednotkach, a mély stejnou vypovidaci hodnotu. Normovani hodnot prob&hlo nasledovné:

hodnota — aritmeticky pramér

znormovani hodnoty = [24]

smérodatnd odchylka

Pro shlukovani byla pouzita metrika euklidovské vzdalenosti. Pomoci priméru mezi
skupinami pak byla métfena vzdalenost jednotlivych kritérii. ProtoZe na zédkladé danych dat by
shlukové analyzy vytvofily velky pocet shlukid, které jsou vidét v jednotlivych
dendrogramech, byla v programu zadana omezujici podminka na vytvotfeni pouze 15 shluk.
Ptehled 15 shlukii a pocet ¢lent v kazdém shluku s procentnim vyjaddienim uvadégji tabulky
¢.9ac. 10.

Model shluku I

kritéria: trzby za rok 2008, 2009, relativni prirtstek trzeb, velikost aktiv v roce 2009,
piepocteni zaméstnanci vroce 2009 a hospodaisky vysledek za rok 2009. Tato skupina
kritérii byla vybrana, protoze charakterizuje velikost spolecnosti. Kritéria jsou pievazné
absolutni hodnoty, vyjimku tvofi pouze relativni pfirastek trzeb. Ten je zde z dlivodu zahrnuti
trzeb za rok 2008 a 2009. Je zde tedy zkoumano, zda velikostné podobné firmy se soustfed’uji
v urCitém odvétvi.

V grafu ¢. 1 jsou zobrazeny vSechny shluky, vytvoiené shlukovou analyzou bez
omezujici podminky 15 shlukd. Svorkami jsou v grafu vyznaceny dva dominujici shluky,

které budou nasledné popsany.
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Graf 7 Shluky firem Zeb¥i¢ku Top 100 v CR za rok 2009 dle kritérii triby za rok 2008, 2009, relativni podil trzeb, velikost aktiv v roce 2009, pfepotteni zaméstnanci v roce 2009 a
hospodarsky vysledek za rok 2009
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Zdroj: Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.]
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Tabulka ¢. 40 uvadi prehled patnacti shluka. Z tabulky je mozné vycist pocet Clent ve

shluku v€etné procentniho vyjadieni.

Tabulka 40 Piehled vytvorenych shlukii firem CZECH TOP 100 za rok 2009

Nazev shluku PO((;_:)::;::))HIDI Procenta
1 1 1,18%
2 1 1,18%
3 1 1,18%
4 1 1,18%
5 1 1,18%
6 1 1,18%
7 43 50,59%
8 4 4,71%
9 2 2,35%
10 1 1,18%
11 21 24,71%
12 1 1,18%
13 4 4,71%
14 1 1,18%
15 2 2,35%

Zdroj: Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ctl100.cz/cz/100-nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-
2009. [Online] [Citace: 17. tinor 2011.]

Shluky firem jsou pocetné nevyrovnané. Shluk 7 obsahuje 43 firem, ¢imz je nejvétSim
shlukem analyzy. Obsahuje tedy témét polovinu vSech firem zahrnutych do analyzy. Druhy
dominantni shluk je shluk 11, obsahuje 21 ¢lent. Shluky ¢islo 8 a 13 jsou v potadi tietimi
nejveétsSimi shluky. Tyto dva shluky obsahuji uz pouze 4 Cleny.

V tabulce je také vidét, ze shlukova analyza vytvofila 11 shlukd s jednou ¢i dvéma
firmami. U téchto malo pocetnych shluk tedy nelze hovofit o odvétvové podobnosti.

Pro zhodnoceni odvétvové podobnosti mezi firmami ve shluku, budou blize popsany
shluky 7 a 11.

Shluk 7

e je nejvetsim vytvorenym shlukem, ktery ma 43 ¢lent

e je vném zastoupeno 14 odvétvi z 18

e nejpocetnéji zastoupené¢ odvétvi ve shluku: velkoobchod, maloobchod
a zprostiedkovani obchodu (9 firem)

e odvétvi zastoupené pouze v tomto shluku: ostatni vefejné socialni a osobni

sluzby (6 firem)
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e ve shluku se neobjevuji odvétvi: hutnictvi a zpracovani kovu a elektrotechnika,
elektronika a optika, doprava, pomocné Cinnosti v dopravé a cestovni
kancelafe, hutnictvi a zpracovani kovi, primysl, skal keramiky, porcelanu

a stavebnich hmot

Ptehled odvétvi, vyskytujicich se ve shluku, ukazuje tabulka €. 41.

Tabulka 41 Prehled odvétvi vyskytujici se ve shluku 7

e x Cetnost odvétvi Skute¢ny pocet odvétvi
Odvétvi dle OKEC vyskytujici se ve shluku zahrnutych do analyzy
Y 1]
Velkoobchod, maloobchod a zprosttedkovani 9 15
obchodu (51, 52)
Automobilova vyroba a souvisejici ¢innosti, 6 10
vyroba dopravnich prostiedki (34, 35)
Ostatni vefejné, socialni a osobni sluzby (90, 6 6
91,92,93)
Stavebnictvi (45) 6 9
Vyroba a rozvod elekttiny, vody, plynu a pary 4 6
(40,41)
Chemicky, farmaceuticky, gumarensky a 3 7
plastikaisky pramysl (24, 25)
Prodej, Gdrzba a opravy motorovych vozidel a 5 6
prodej pohonnych hmot (50)
Telekomunika¢ni a postovni sluzby (64) 2 5
Dobyvani nerostnych surovin (10, 11, 12, 13, | 3
14)
Dtevozpracujici, papirensky a polygraficky | |
pramysl, vydavatelska ¢innost (20, 21, 22)
Informaéni technologie a systémy (72) 1 1
Potravinatsky a tabakovy primysl (15, 16) 1 2
Strojirenstvi - bez automobilové vyroby (29) 1 2
Zemédé&lstvi, lesnictvi, tézba dieva a rybolov I I
(01, 02, 05)

Zdroj: Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ctl100.cz/cz/100-nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-
2009. [Online] [Citace: 17. tinor 2011.]

Dle rGznorodosti vyskytujicich se odvétvi nelze u shluku 7 fici, ze jsou si firmy
odvétvove podobné.

Shluk 11

¢ je druhy nejvétsi shluk, ktery ma 21 ¢lent
e je zde zastoupeno 11 odvétviz 18
e nejpocetnéji zastoupené odvetvi ve shluku: automobilova vyroba a souvisejici

¢innosti, vyroba dopravnich prostiedkli, hutnictvi a zpracovani kovi,
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chemicky, farmaceuticky, gumdrensky a plastikaisky pramysl, velkoobchod
maloobchod a zprostfedkovani obchodu (vzdy 3 firmy)

e odvétvi zastoupené pouze vtomto shluku: hutnictvi a zpracovani kovu
(3 firmy)

e ve shluku se neobjevuji odvétvi: dfevozpracujici, papirensky a polygraficky
prumysl, vydavatelskd c¢innost, informacni technologie a systémy, ostatni
vetejné, socialni a osobni sluzby, potravinaisky a tabakovy primysl,
telekomunikacni a poStovni sluzby, vyroba a rozvod elektfiny, vody, plynu

a pary a zeméd¢lstvi, lesnictvi, tézba dieva a rybolov

V tabulce €. 42 je uveden piehled odvétvi vyskytujici se v daném shluku.

Tabulka 42 Prehled odvétvi vyskytujici se ve shluku 11

v x Cetnost odvétvi Skuteény pocet odvétvi
OLLLAICORES vyskytujici se ve shluku zahrnutych do analyzy
Automobilova vyroba a souvisejici ¢innosti, 3 10
vyroba dopravnich prostiedki (34, 35)
Hutnictvi a zpracovani kovu (27, 28) 3 3
Chemicky, farmaceuticky, gumarensky a 3 7
plastikaisky pramysl (24, 25)
Velkoobchod, maloobchod a zprosttedkovani 3 15
obchodu (51, 52)
Elektrotechnika, elektronika a optika (30, 31, 5 4
32,33)
Prodej, Gdrzba a opravy motorovych vozidel a 5 6
prodej pohonnych hmot (50)

Dobyvani nerostnych surovin (10, 11, 12, 13,

1 3
14)
Doprava, pomocné ¢innosti v dopravé a I 3
cestovni kancelate (60, 61, 62, 63)
Primysl skla, keramiky, porcelanu a I 1
stavebnich hmot (26)

Stavebnictvi (45) 1 9
Strojirenstvi - bez automobilové vyroby (29) 1 2

Zdroj: Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ctl100.cz/cz/100-nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-
2009. [Online] [Citace: 17. tinor 2011.]

Opét z divodu Cetnosti vyskytu jednotlivych odvétvi v daném shluku, ktery ukazuje
tabulka €. 42 nelze hovoftit o odvétvové podobnosti firem.

Z divodu malého poctu clenti v ostatnich shlucich povazuji odvétvové porovnani

firem za bezvyznamné.
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Na zakladé vySe popsanych dvou shluki a malého poctu cleni v ostatnich

shlucich nelze Fici, Ze firmy podobné na zikladé vySe zminénych kritérii jsou si ve

shlucich odvétvové podobné.

Na zékladé tohoto zavéru byla blize zkoumana jednotliva kritéria pomoci popisné

statistiky u téchto dvou shlukd.

Tabulka 43 Analyza kritérii modelu shluki I (soucet, primér, maximum a minimum)

Relativni Zaméstnanci Hos
Ukazatel Shluk Trzby 09 Trzby 08 priristek Aktiva 09 prepocteni , p-
- vysledek 09
trzeb 09
shluk 7 (34 firem) | 534 551728 | 540 815230 | -0,18950787 | 498 635 145 85659 35 067 548
suma
shluk 11 (21 firem) | 212 909 033 | 312407 385 | -6,44843878 | 229697188 61278 965726
shluk 7 (34 firem) | 12431436 | 12577098 | -0,00440716 | 11 596 166 1992 815524
primér
shluk 11 (21 firem) | 10 138 525 | 14 876542 | -0,30706851 | 10937961 2918 45986
minimalni | Shluk7 34 firem) | 4552844 | 4360394 |-0,16922719 | 905616 3 -468 853
hodnota shluk 11 (21 firem) | 4 679 942 6898 131 | -0,51694198 377495 42 -1539373
maximalni | SMuk7 (34 firem) | 51824567 | 49098512 |0,132418685 | 69 714 198 6382 4083 567
hodnota shluk 11 (21 firem) | 24 312719 | 37084851 |-0,15129661 | 58926946 10378 2415865

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/index?sysinf.@typ=or &sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

W

Podivame-1Ii se na jednotlivé primérné hodnoty u kritérii, nemizeme jednoznacné fici,
ze spolec¢nosti vyskytujici se ve shluku sedm jsou velikostné siln€j$i. Tuto skutenost narusuji
kritéria pfepocteni zaméstnanci a trzby pro rok 2008, kde dosahuji vysSich hodnot firmy
umisténé ve shluku 11.

Podivame-1i se podrobnéji na tyto kritéria, je pravdépodobné, ze za tim to stoji krajni
extrémni hodnoty, které se v ptisluSném shluku objevuji. To potvrzuji 1 miry variability
u kritéria pfepocteni zaméstnanci a trzby pro rok 2008. Nejjednodussim meétitkem variability
je variaéni rozpéti, jako rozdil maximdlni a minimalni hodnoty vybraného souboru dat.
Vysledek na zakladé¢ vypoctu variaCniho rozpéti tak mize byt zkreslen extrémnimi
hodnotami. Proto je analyza variability dale doplnéna o pfesnéjsi charakteristiky variability:

pramérna odchylka absolutnich hodnot a rozptylu.
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Tabulka 44 Analyza variability kritérii modelu shlukii I

Relativni Zaméstnanci Hos
Ukazatel Shluk Trzby 09 Trzby 08 priristek Aktiva 09 prepocteni 2 p-
. vysledek 09
trzeb 09
Prdﬁ'l'l‘élrl?é shluk 7 (34 firem) | 0,68280128 | 0,68183958 | 0,84734163 | 0,70166367 | 0,84246003 | 0,75175139
odchylka
ab;"‘(;"“:c“ shluk 11 (21 firem) | 0,43695179 | 0,66775183 | 1,05913934 | 0,67758754 | 1,30693386 | 0,39903640
0dno!
variagni shluk 7 (34 firem) | 4,917725433 | 4,575645724 | 3,876903316 | 5478288865 | 3,876783713 | 4,051899235
rozpéti shluk 11 (21 firem) | 2,042417763 | 3,0873837 | 4,699456747 | 4,661494193 | 6,281617253 | 3,520375059
shluk 7 (34 firem) | 0,976744186 | 0,976744186 | 0,976744186 | 0,976744186 | 0,976744186 | 0,976744186
rozptyl
shluk 11 (21 firem) | 0,311209295 | 0,732215519 | 1,658141981 | 1,015796067 | 2,668344118 | 0,473009456

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Hodnoty charakteristik variability byly pocitdny z normovanych hodnot, aby se

odstranily nesrovnalosti v jednotkach. Nelze jednoznac¢né fici, ze n¢jaké kritérium dosahuje

nejvyssi variability v obou shlucich. Z diivodu stejné variability dle rozptylu u shluku 7, je

proménlivost posuzovana dle primérné odchylky absolutnich hodnot. I tak je variabilita

kritérii pomérné¢ vyrovnana. Vysoce rtiznorodymi kritérii u shluku 7 jsou piepocteni

zaméstnanci a relativni prirGstek trzeb. U shluku 11 nejvyssi variability dosahuji pfepocteni

zaméstnanci, naopak nejmensi variability v tomto shluku dosahuji trzby pro rok 2009.
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Piiloha 5 Priibéh a vysledky shlukové analyzy pro model shluki IT

Model shluku I1

kritéria: relativni ptiristek trzeb v roce 2009, rentabilita aktiv za rok 2009, a obrat
aktiv za rok 2009. Tyto kritéria charakterizuji vykonnost firem. Proto byla vybrana pro tuto
shlukovou analyzu. Je zde tedy zkoumano, zda spole¢nosti podobajici se svou vykonnosti se
soustted’uji v ur¢itém odvetvi.

Nize je opét uveden graf €. 2, kde je piehled shluka vytvotfenych shlukovou analyzou
s upozornénim na dominantni shluky. Graf je vytvofen bez omezujici podminky 15 shlukii na

zakladé€ vySe zminénych kritérii.
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Graf 8 Shluky firem Zeb#i¢ku Top 100 v CR za rok 2009 dle kritérii relativni ptiriistek trzeb v roce 2009, rentabilita aktiv 2009, a obrat aktiv 2009

Dendrogram
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Zdroj: Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.]
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V nésledujici tabulce €. 45 je ptehled 15 shlukii s poctem jejich ¢lenti. Ve tfetim
sloupci je uvedeno procentni vyjadieni ucasti v jednotlivém shluku z celkového poctu
hodnocenych firem. Dominantnimi shluky, které budou nasledné¢ blize popsany, jsou

nazyvany Cisly 1, 2, 3 a 4. V ostatnich shlucich jsou zastoupeny vzdy maximalné dvé firmy.

Tabulka 45 Piehled vytvorenych shlukii firem CZECH TOP 100 za rok 2009

Nazev shluku LR O Procenta
(firem)

1 24 25,26%
2 34 35,79%
3 7 7,37%
4 14 14,74%
5 2 2,11%
6 1 1,05%
7 2 2,11%
8 2 2,11%
9 2 2,11%
10 2 2,11%
11 1 1,05%
12 1 1,05%
13 1 1,05%
14 1 1,05%
15 1 1,05%

Zdroj: Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-
2009. [Online] [Citace: 17. tinor 2011.]

Porovnani tabulky €. 45 s tabulkou €. 40 je zfejmé, ze shlukova analyza na zakladé
ukazateli tykajici se vykonu rozdélila firmy do shlukd rovnomérnéji. Za touto zménou jisté
stala rozdilna kritéria. Kritéria v modelu shluki I se vztahuji k velikosti podniki a az na
ukazatel ptirastku trzeb se jednd vyhradné o absolutni ukazatele. Naproti tomu v modelu
shlukt II jsou kritéria relativnimi ukazateli hodnotici vykonnost podniku.

Vyznamnou roli ve shlukovani firem jisté sehral i pocet vybranych kritérii. U modelu
shlukti T je to 6 kritérii, u modelu shlukti II jsou to pouze 3 kritéria. Z tohoto divodu je

rozdé€lovani firem do shlukd u modelu shlukti I citlivéj$i nez u modelu shluk II.

Shluk 1

e je druhy nejvétsi shluk, ktery ma 24 ¢lent,

e je zde zastoupeno 11 odvétvi z 18,
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e nejpocetnéji zastoupené odvétvi ve shluku: vyroba a rozvod elektiiny, vody,
plynu a pary (vzdy 5 firem)

e ve shluku se neobjevuji odvétvi: doprava, pomocné c¢innosti v dopraveé
a cestovni kancelate, hutnictvi a zpracovani kovi, dievozpracujici, papirensky
a polygraficky pramysl, vydavatelskd c¢innost, potravinaisky a tabakovy
prumysl, primysl skla keramiky, porcelanu a stavebnich hmot, zemédélstvi,

lesnictvi, tézba dieva a rybolov

Ptehled odvétvi vyskytujici se ve shluku je uveden v tabulce €. 46.

Tabulka 46 Prehled odvétvi vyskytujici se ve shluku 1

v x Cetnost odvétvi Skuteény pocet odvétvi
OLLLAICORES vyskytujici se ve shluku zahrnutych do analyzy
Vyroba a rozvod elekttiny, vody, plynu a pary 5 3
(40,41)
Automobilova vyroba a souvisejici ¢innosti, 4 10
vyroba dopravnich prostiedki (34, 35)
Stavebnictvi (45) 3 9
Velkoobchod, maloobchod a zprosttedkovani 3 15
obchodu (51, 52)
Dobyvani nerostnych surovin (10, 11, 12, 13,
2 4
14)
Telekomunika¢ni a postovni sluzby (64) 2 5
Elektrotechnika, elektronika a optika (30, 31, | 5
32,33)
Informaéni technologie a systémy (72) 1 2
Ostatni vefejné, socialni a osobni sluzby (90, | 6
91,92,93)
Prodej, Gdrzba a opravy motorovych vozidel a I 6
prodej pohonnych hmot (50)
Strojirenstvi - bez automobilové vyroby (29) 1 3

Zdroj: Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-
2009. [Online] [Citace: 17. tinor 2011.]

Ani u tohoto shluku nelze vysledovat odvétvovou podobnost firem.

Shluk 2

e Je nejveétSim shlukem, ktery ma 34 Clent.
e Je zde zastoupeno 14 odvétvi z celkového poctu 18.
e nejpocetnéji zastoupené odveétvi ve shluku: ostatni vefejné, socidlni a osobni

sluzby
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e ve shluku se neobjevuji odvétvi: hutnictvi a zpracovani kovil, informacni
technologie a systémy, prodej udrzba a opravy motorovych vozidel a prode;j

pohonnych hmot

SloZeni tohoto shluku je zobrazeno v tabulce €. 47.

Tabulka 47 Prehled odvétvi vyskytujici se ve shluku 2

o ~ Cetnost odvétvi Skute¢ny pocet odvétvi
OLLLAICORES vyskytujici se ve shluku zahrnutych do analyzy
Ostatni vefejné, socialni a osobni sluzby (90, 5 6
91,92,93)
Automobilova vyroba a souvisejici ¢innosti, 4 10
vyroba dopravnich prostiedki (34, 35)
Stavebnictvi (45) 4 9
Doprava, pomocné ¢innosti v dopravé a 3 4
cestovni kancelate (60, 61, 62, 63)
Chemicky, farmaceuticky, gumarensky a 3 7
plastikaisky pramysl (24, 25)
Velkoobchod, maloobchod a zprosttedkovani 3 15
obchodu (51, 52)
Strojirenstvi - bez automobilové vyroby (29) 2 3
Telekomunika¢ni a postovni sluzby (64) 2 5
Vyroba a rozvod elekttiny, vody, plynu a pary 3 3
(40,41)
Zemédé€lstvi, lesnictvi, téZba dieva a rybolov 3 3
(01, 02, 05)
Dobyvani nerostnych surovin (10, 11, 12, 13, | 4
14)
Dtevozpracujici, papirensky a polygraficky | 3
pramysl, vydavatelska ¢innost (20, 21, 22)
Potravinaisky a tabakovy primysl (15, 16) 1 3
Primysl skla, keramiky, porcelanu a I 1
stavebnich hmot (26)

Zdroj: Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-
2009. [Online] [Citace: 17. tinor 2011.]

Z davodu rtznorodosti vyskytnutych odvétvi ve shluku nelze fici, ze shluk je

odvétvove zameéren.

Shluk 3

e Je Ctvrtym nejvétSim shlukem, ktery ma 7

e Jsou zde zastoupena 3 odvétvi z 18
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nejpocetnéji zastoupené odvétvi ve shluku: prodej, udrzba a opravy motorovych
vozidel a prodej pohonnych hmot (5 firem)

Ve shluku se neobjevuji odvétvi: automobilova vyroba a souvisejici ¢innosti, vyroba
dopravnich prosttedki, dobyvani nerostnych surovin, doprava, pomocné cinnosti
v dopravé a cestovni kancelafe, dievozpracujici, papirensky a polygraficky primysl,
vydavatelskd ¢innost, hutnictvi a zpracovani kovi, chemicky, farmaceuticky,
gumdrensky a plastikafsky pramysl, informacni technologie a systémy, ostatni
vefejné, socialni a osobni sluzby, potravinatsky a tabakovy primysl, primysl skla
keramiky, porcelanu a stavebnich hmot, stavebnictvi, strojirenstvi — bez automobiloveé
vyroby, telekomunikacni a poStovni sluzby, vyroba a rozvod elektiiny, vody, plynu

a pary, zeméd¢lstvi, lesnictvi, tézba dieva a rybolov

Tabulka 48 Prehled odvétvi vyskytujici se ve shluku 1

s ~ Cetnost odvétvi Skuteény pocet odvétvi
OLLLAICORES vyskytujici se ve shluku zahrnutych do analyzy
Prodej, Gdrzba a opravy motorovych vozidel a 5 6
prodej pohonnych hmot (50)
Elektrotechnika, elektronika a optika (30, 31, | 5

32,33)

Velkoobchod, maloobchod a zprostfedkovani

obchodu (51, 52) ! 15

Zdroj: Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-
2009. [Online] [Citace: 17. tinor 2011.]

U jediného tohoto shluku, lze fici, ze je odvétvové zaméfen. U tohoto tvrzeni je nutné

si uvédomit, Ze se jedna o shluk, ktery ma mensi pocet ¢lend a proto 5 firem podnikajici

v tomto odvétvi, je dostateCny pocet pro zajisténi odvétvoveé podobnosti tohoto shluku.

Shluk 4

je tfeti nejvetsi shluk, ktery ma 14 ¢lent,

je zde zastoupeno 7 odvétvi z 18

odvétvi zastoupené pouze v tomto shluku: nejpocetnéji zastoupené odvétvi ve shluku:
hutnictvi a zpracovani kovl, chemicky, farmaceuticky, gumarensky a plastikarsky
pramysl (vzdy 3 firmy)

ve shluku se neobjevuji odvétvi: dfevozpracujici, papirensky a polygraficky primysl,
vydavatelskd cCinnost, ostatni vefejné, socidlni a osobni sluzby, potravinaisky
a tabakovy primysl, prodej, drzba a opravy motorovych vozidel a prodej pohonnych

hmot, pramysl skla keramiky, porcelanu a stavebnich hmot, stavebnictvi,
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strojirenstvi — bez automobilové vyroby, telekomunikaéni a postovni sluzby, vyroba a

rozvod elektfiny, vody, plynu a pary, zemé&d¢lstvi, lesnictvi, t€zba dieva a rybolov

Tabulka 49 Prehled odvétvi vyskytujici se ve shluku 1

v x Cetnost odvétvi Skuteény pocet odvétvi
OLLLAICORES vyskytujici se ve shluku zahrnutych do analyzy
Hutnictvi a zpracovani kovu (27, 28) 3 3
Chemicky, farmaceuticky, gumarensky a 3 7
plastikaisky pramysl (24, 25)
Automobilova vyroba a souvisejici ¢innosti, 3 10
vyroba dopravnich prostiedki (34, 35)
Elektrotechnika, elektronika a optika (30, 31, 5 5
32,33)
Velkoobchod, maloobchod a zprosttedkovani 3 15
obchodu (51, 52)
Dobyvani nerostnych surovin (10, 11, 12, 13,
1 4
14)
Doprava, pomocné ¢innosti v dopravé a | 4
cestovni kancelate (60, 61, 62, 63)

Zdroj: Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-
2009. [Online] [Citace: 17. tinor 2011.]

U tohoto shluku opét neni jednozna¢né odvétvové zameteni.

Na zaklad€ podrobného popsani ¢tyi nejvétsich shluka analyzy modelu shlukt IT nelze
ani v tomto piipadé€ jednoznacné fici, Ze shlukova analyza na zékladé kritérii vytvotila shluky
firem odvétvoveé podobnych.

ProtoZe zavér modelu shlukové analyzy Il je negativni, jsou pomoci popisné statistiky
a charakteristik variability hledany podobnosti, shody ve zvolenych kritériich.

Tabulka ¢. 50 ukazuje soucty, priméry, maximalni a minimalni hodnoty shluki pro

jednotliva kritéria.
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Tabulka 50 Analyza kritérii modelu shluku II (soucet, priimér, maximum a minimum)

Relativni Obrat
Ukazatel Shluk prirastek ROA 09 X
- aktiv 09
trzeb
Shluk 1 (24 firem) 0,403 2,453 39,077
Shluk 2 (34 firem) 2,247 0,540 39,257
suma
Shluk 3 (7 firem) -1,591 0,032 34,703
Shluk 4 (14 firem) 5,116 0,300 18,682
Shluk 1 (24 firem) 0,017 0,102 1,628
Shluk 2 (34 firem) -0,066 0,016 1,155
priumér
Shluk 3 (7 firem) 0,227 0,005 4,958
Shluk 4 (14 firem) -0,365 0,021 1,334
Shluk 1 (24 firem) -0,151 0,049 0,364
minimélni Shluk 2 (34 firem) 0,236 -0,046 0,069
hodnota Shluk 3 (7 firem) 0,352 -0,056 3,450
Shluk 4 (14 firem) -0,517 -0,041 0,356
Shluk 1 (24 firem) 0,132 0,184 4,229
maximalni Shluk 2 (34 firem) 0,120 0,069 3,193
hodnota Shluk 3 (7 firem) -0,064 0,056 6,727
Shluk 4 (14 firem) -0,283 0,114 2,986

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Porovname-li primérné hodnoty, kterych dosahuji firmy v daném shluku, mizeme
fici, ze firmdm ve shluku 1 ve vétSin¢ ptipadi trzby rostly. Tyto firmy dosahuji i pomérné
ptiznivé hodnoty vynosnosti aktiv oproti ostatnim shlukiim. Na zaklad¢ primérnych hodnot
se da tici, ze firmy vyskytujici se ve shluku 1 jsou nejvykonnég;si. Tyto spolecnosti jako jediné
dosahuji v priméru rastu hodnot. Vzhledem k propukajici krizi v tomto obdobi jsou tedy
nejodoln€j$i proti vnéjSim vlivim a tim se stavaji konkurenceschopnymi a zaroven
investorsky pritazlivymi.

Spole€nosti ve tietim shluku se vyznacuji extrémni primérnou hodnotou obratu aktiv.
Jejich aktiva vSak nejsou pfili§ vynosna, dle priimérné hodnoty vynosnosti, ktera je nejmensi.
Tuto skutecnost potvrzuji 1 extrémni, minimalni a maximalni hodnoty.

V nasledujici tabulce jsou charakteristiky popisujici variabilitu zvolenych kritérii dle

jednotlivych shlukii.
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Tabulka 51 Analyza variability kritérii modelu shluki IT

Relativni Obrat
Ukazatel Shluk prirastek ROA 09 X
trieb aktiv 09
Shluk 1 (24 firem) -0,219 0,058 -3,742
variaéni Shluk 2 (34 firem) 0,064 -0,056 -6,727
rozpéti Shluk 3 (7 firem) 0,288 0,112 3,278
Shluk 4 (14 firem) 0,225 0,168 10,005
Shluk 1 (24 firem) 0,060 0,033 0,952
prumérna
odchylka Shluk 2 (34 firem) 0,084 0,020 0,549
absolutnich Shluk 3 (7 firem) 0,080 0,034 0,824
hodnot
Shluk 4 (14 firem) 0,049 0,041 0,582
Shluk 1 (24 firem) 0,005 0,001 1,387
Shluk 2 (34 firem) 0,012 0,001 0,346
rozptyl
Shluk 3 (7 firem) 0,009 0,001 0,977
Shluk 4 (14 firem) 0,004 0,002 0,551

Zdroj: Zdroj: Vlastni na zakladé¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné :z:
http://www.ct100.cz/cz/100-nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. unor 2011.] a MSp CR -
Zadavani podminek pro vybér subjektu. Dostupné z:
http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online] [Citace: 24. duben
2011.]

Na zaklad¢ vysledkli zobrazenych v tabulce €. 51 je zifejmé, Ze nejvyssi variability
dosahuje obrat aktiv a to u vSech popisovanych shlukti. Dle analyzy rozptylu je vidét, ze
u ukazatele obratu aktiv dochazi 1 k nejvétSim mezishlukovym diferencim. Naopak nejnizsi
variabilita postihuje rentabilitu aktiv. U tohoto ukazatele jsou i1 mezishlukové rozdily

nejmensi.
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Piiloha 6 Analyza variablity kritérii Zebricku CZECH TOP 100 pro rok 2009

V nize uvedené tabulce je zkoumana variabilita dat a pomérovych ukazatel
(zastoupenych rentabilitou trzeb) na zékladé, kterych agentura CZECH TOP 100 sestavuje
zebticek 100 nejvyznamnéjSich firem. Riznorodost dat byla zkoumana na vzorku 60 firem,

u kterych byly k dispozici vSechna kritéria.

Tabulka 52 Analyza variability kritérii Zebiicku CZECH TOP 100

Ukazatel Triby 09 Triby 08 Aktiva 09 Iii‘;‘g:::ﬁ:‘g;
pramér v K¢ 23935222 27368942 25465109 4130
maximum v K& 196352238 200182000 530259039 34948
minimum v K¢ 4552844 3826229 377495 3
variaéni rozpéti v K¢é 191799394 196355771 529881544 34945
rozptyl 1363775206777880 | 1499830371545900 | 5041614106323670 50460636
smérodatna odchylka 36929327 38727644 71004325 7104
variacni koeficient 154% 142% 279% 172%
Ukazatel Hosp. vysledek 09 Vyvoz 09 ROS 09
pramér v K¢ 1943891 9724042 0,05
maximum v K& 64945831 166499000 0,40
minimum v K¢ -1539373 0 -0,14
variaéni rozpéti v K¢é 66485204 166499000 0,54
rozptyl 74945661658797 611458109290281 0,01
smérodatna odchylka 8657116 24727679 0,09
varia¢ni koeficient 445% 254% 198%

Zdroj: Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-
2009. [Online] [Citace: 17. tinor 2011.]

Z tabulky vyplyva, ze nejvyznamnéjs$i spole¢nosti v roce 2009 v priméru dosahly
trzeb ve vysi 23 935222 K¢ a vpriméru zaméstndvaji 4 130 zaméstnancli. Spole€nosti
umisténé¢ v zebticku CZECH TOP 100 také nemalou mérou pfispivaji k vylepSeni uctu
platebni bilance a tim tedy k rozvoji ekonomiky Ceské republiky.

Zkoumame-li vSak miru variability dat prostiednictvim variaéniho koeficientu, na
zéklad¢ kterého lze posoudit, zda variabilita je mala ¢i velka. U vSech sledovanych kritérii
mira riznorodosti ptesahuje 100 %. U hospodarského vysledku dokonce dosahuje 445 %. To
tedy znamend, ze variabilita dat, na zakladé kterych je zebfi¢ek nejvyznamnéjSich firem
sestavovan, je vysoka.

V této souvislosti se tedy naskytd otdzka na zdklad€ jakych kritérii, je Zebiicek

nejvyznamnéjSich firem sestavovan? Agentura CZECH TOP 100 na svych internetovych
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strankach uvadi, ze se jednd o kritéria uvedené v tabulce €. 52 (u nichz je vysoka variabilita)
a pomérove ukazatele (kde jako ptiklad uvadi rentabilitu).

Z prezentované analyzy variability a dostupnych informaci tedy nelze fici, jakym
zpusobem a dle kterych konkrétni ukazatelti, ¢i absolutnich dat agentura CZECH TOP 100

zebricek nejvyznamnéjsSich firem sestavuje.
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Piiloha 7 Analyticka data pro posouzeni miry povzbudivého ristu spole¢nosti CEZ, a. s.

CEZ, a. s.

CEZ

Tabulka 53 Naplnéni predpokladi povzbudivého ristu spoletnosti CEZ, a. s.

Predpoklad 2007 2008 2009 Naplnéni
Rust trzeb 174 563 000 K¢ | 183 958 041 K& | 196 352 238 K& ano
Zachovani vyse ZK 59221 000Ke¢ | 59221 000Ke¢ | 53799 000 K¢ ne
Pomér CK:VK 1,01 1,55 1,57
Rozdil poméru CK:VK 0,54 0,01 ne
Aktivacni pomér X X X nelze urcit

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: hitp://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavani podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]

[Citace: 24. duben 2011.]

Tabulka 54 Vyvoj povzbudivého ristu spole¢nosti CEZ, a. s. v letech 2007 - 2009

Ukazatel Obdobi 07 - 08 | Obdobi 08 - 09
Relativni piiristek trzeb
9 0 40 (V]
(RGR) 5,38% 6,74%
Mira rustu VK (EGR) 0,64% 11,5%
EGR/RGR = SGR 0,12 1,70

SGR

piilisny skuteény
rast

piili§ pomaly
skute¢ny rtst

Porovnani EGR a RGR

EGR<RGR

EGR>RGR

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or &sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Kauzalni rozklad EGR
EGRO7 — 08 — 47351000 , 183958041 , 473175000 e a.p.= 0257 + 0,436 % 2,568 * a.p.
183958041 422058500 184226000
= 0,29 * a.p.
51855000 196352238 530259039

EGR08 — 09 =

p.= 0,264 1%2 .
196352238 * 501717020 ~ 185410000 ~ &P+~ 0264+ 0,391+ 2,860 + a.p

= 0,30 xa.p.
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Piiloha 8 Analyticka data pro posouzeni miry povzbudivého riistu spole¢nosti Skoda Auto, a. s.

Skoda Auto, a. S.

SKODA

Tabulka 55 Naplnéni piedpokladii povzbudivého riistu spole¢nosti Skoda Auto, a. s.

Predpoklad 2007 2008 2009 Naplnéni
Hodnota trzeb 221967 000 K¢ | 200 182 000 K¢ | 187 858 000 K¢ ano
Zachovani vyse ZK 16 709 000 K¢ | 16 709 000 K¢ | 16 709 000 K¢ ano
Pomér CK:VK 0,73 0,71 0,74
Rozdil poméru CK:VK -0,02 0,03 ane
Aktivacni pomér X X ‘ X nelze urcit

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Tabulka 56 Vyvoj povzbudivého ristu spole¢nosti Skoda Auto a. s. v letech 2007 - 2009

Ukazatel Obdobi 07 - 08 | Obdobi 08 - 09
Relativni pFiristek trzeb
-9,81% -6,16%
(RGR) B1% 16%
Mira ristu VK (EGR) 6,82% -4,8%
EGR/RGR = SGR 0,70 0,78

SGR

piilisny skuteény
pokles

piilisny skuteény
pokles

Porovnani EGR a RGR

EGR>RGR

EGR>RGR

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Kauzalni rozklad EGR
EGRO7 — 08 — 10818000 , 200182000 , 122456000 e ap.= 0,054+ 1,681« 1,827 * a.p,
200182000 119118500 67034000
=0,17 xa.p.
3462000 187858000 118376000

EGR08 — 09 = *a.p.= 0,018 x 1,560 * 1,653 * a.p.

187858000 120416000 71608000
= 0,05 *a.p.
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Piiloha 9 Analyticka data pro posouzeni miry povzbudivého riistu spole¢nosti RWE Transgas, a. s.

RWE Transgas, a. s.

e

Tabulka 57 Naplnéni predpokladi povzbudivého ristu spolecnosti RWE Transgas, a. s.

Predpoklad 2007 2008 2009 Naplnéni
Hodnota trzeb 78 562 187 K¢ | 108 531 500 K¢ | 102 159 712 K¢& ano
Zachovani vyse ZK 29240308 K¢ | 29240308 K¢ | 29 240308 K¢ ano
Pomér CK:VK 0,29 0,49 0,43
Rozdil poméru CK:VK 0,20 -0,06 ane
Aktivacni pomér 0,04 0 0 ano

Zdroj: Vlastni na zéklade dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: htip://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavani podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]

[Citace: 24. duben 2011.]

Tabulka 58 Vyvoj povzbudivého riistu spolecnosti RWE Transgas, a. s. v letech 2007 - 2009

Ukazatel Obdobi 07 - 08 | Obdobi 08 - 09
Relativni piiristek trzeb
15% - %
(RGR) 38,15% 5,87%
Mira ristu VK (EGR) -1,64% 6,8%
EGR/RGR = SGR -0,04 -1,16

SGR

piilisny skuteény
rast

piilisny skuteény
pokles

Porovnani EGR a RGR

EGR<RGR

EGR>RGR

Zdroj: Vlastni na zéklade dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: htip://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavani podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]

[Citace: 24. duben 2011.]

Kauzalni rozklad EGR
10038397

108531500 135130739

EGR07 — 08 =
15891093

108531500 127043658 92285566
102159712 138464258

EGR08 — 09 =

102159712 136797499 90771487

0=10,092 0,854 x1,464.= 0,12 x 0

0=20,156 0,747 1,525 = 0,18 x 0
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Piiloha 10 Analyticka data pro posouzeni miry povzbudivého ristu spole¢nosti Agrofert Holding, a. s.

Agrofert Holding, a. s.

AGRUFERT

Tabulka 59 Naplnéni predpokladi povzbudivého ristu spole¢nosti Agrofert Holding, a. s.

Predpoklad 2007 2008 2009 Naplnéni
Hodnota trzeb 83384 801 K& | 101 364 829 K& | 85 897 442 K¢ ano
Zachovani vyse ZK 628 000 K¢ 628 000 K¢ 628 000 K¢ ano
Pomér CK:VK 1,33 1,35 1,10
Rozdil poméru CK:VK 0,02 -0,25 ane
Aktivacni pomér 0,93 1 1 ano

Zdroj: Vlastni na zéklade dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: htip://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavani podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]

[Citace: 24. duben 2011.]

Tabulka 60 Vyvoj povzbudivého ristu spolecnosti Agrofert Holding, a. s. v letech 2007 - 2009

Ukazatel Obdobi 07 - 08 | Obdobi 08 - 09
Relativni piiristek trzeb
21,569 -15,26%
(RGR) ,56% 5,26%
Mira ristu VK (EGR) 22,33% 13,1%
EGR/RGR =SGR 1,04 -0,86
SGR povzbudivy rist prilisny skutecny
pokles
Porovnani EGR a RGR EGR~RGR EGR>RGR

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: hitp://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavani podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or &sysinf.@strana=searchSubject. [Online]

[Citace: 24. duben 2011.]

Kauzalni rozklad EGR
4429753

101364829 68854689

EGR07 — 08 =
3729512

101364829 64709341 23312842

85897442 68910211

EGR08 — 09 =

85897442 68882450 28518345

1=10,044 % 1,566 * 2,954 x1 = 0,20

1=0,043 1,247 * 2,416 x 1 = 0,13

141



Piiloha 11 Analyticka data pro posouzeni miry povzbudivého ristu spole¢nosti Foxconn CZ, s. r. o.

Foxconn CZ, S. I'. 0.

FOXCONN:

Tabulka 61 Naplnéni predpokladi povzbudivého ristu spole¢nosti Foxconn CZ, s. r. o.

Predpoklad 2007 2008 2009 Naplnéni
Hodnota trzeb 89526 078 K¢ | 89 866266 K& | 84 154260 K¢ ano
Zachovani vyse ZK 145100 K¢ 1997 620 K¢ 1997 440 K¢ ne
Pomér CK:VK 8,31 4,53 4,04
Rozdil poméru CK:VK -3,79 -0,49 ne
Aktivacni pomér 1 1 1 ano

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavani podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/index?sysinf.@typ=or &sysinf.@strana=searchSubject. [Online]

[Citace: 24. duben 2011.]

Tabulka 62 Vyvoj povzbudivého riistu spolecnosti Foxconn CZ, s. r. o. v letech 2007 - 2009

Ukazatel Obdobi 07 - 08 | Obdobi 08 - 09
Relativni piiristek trzeb
% -6,36%
(RGR) 0,38% ,36%
Mira rustu VK (EGR) 44,24% 22,2%
EGR/RGR = SGR 116,42 3,49

SGR

piili§ pomaly
skute¢ny rtst

piilisny skuteény
pokles

Porovnani EGR a RGR

EGR>RGR

EGR>RGR

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Kauzalni rozklad EGR

—1144526 89866266 13508872
89866266 14548714 1640744
526443 84154260 15002862
84154260 14255867 2366598

EGR07 — 08 =

1= -0,013%6,177 ¥ 8,233 x 1 = —0,648

EGR08 — 09 =

1=10,006 %5903 * 6,339 1 = 0,234
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Piiloha 12 Analyticka data pro posouzeni miry povzbudivého ristu spole¢nosti Unipetrol, a. s.

Unipetrol, a. s.

((E‘; Unipetrol

|ORLEN [l

Tabulka 63 Naplnéni predpokladi povzbudivého ristu spole¢nosti Unipetrol, a. s.

Predpoklad 2007 2008 2009 Naplnéni
Hodnota trzeb 88462 174 K¢ | 98 143951 K& | 67 386 500 K& ano
Zachovani vyse ZK 18 133476 K¢ | 18 133476 K& | 18 133476 K& ano
Pomér CK:VK 0,57 0,48 0,54
Rozdil poméru CK:VK -0,09 0,05 ane
Aktivacni pomér 0,103 1 ‘ 1 ne

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or &sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Tabulka 64 Vyvoj povzbudivého riistu spolecnosti Foxconn CZ, s. r. o. v letech 2007 - 2009

Ukazatel Obdobi 07 - 08 | Obdobi 08 - 09
Relativni piiristek trzeb
10,94% -31,34%
(RGR) o
Mira rustu VK (EGR) -7,60% 2,7%
EGR/RGR = SGR -0,69 0,09
piilis rychly piilisny skuteény
SGR pokles EGR pokles
Porovnani EGR a RGR EGR<RGR EGR>RGR

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Kauzalni rozklad EGR
65691 98143951 57741861
EGRO8 = 55123951 * 61906363 ~ 22112396~ L~ »001 * 1,585+ 1,371 «1 = 0,002
_845274 67386500 58249130
EGR09 = 1= —0,013 1,162 * 1,497 * 1 = —0,02

67386500 57995496 38912840
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Piiloha 13 Analyticka data pro posouzeni miry povzbudivého rustu spolecnosti Teleféonica O2 Czech
Republic, a. s.

Telefonica O2 Czech Republic, a. s.
“Jelefomica Oz

Tabulka 65 Naplnéni predpokladi povzbudivého ristu spolecnosti Telefénica O2 Czech Republic, a. s.

Predpoklad 2007 2008 2009 Naplnéni
Hodnota trzeb 63 196 000 K¢ | 64 709 000 K& | 59 889 000 K¢ ano
Zachovani vyse ZK 32209 000 K¢ | 32209 000Ke¢ | 32209 000 K¢ ano
Pomér CK:VK 0,37 0,33 0,26
Rozdil poméru CK:VK -0,05 -0,07 ane
Aktivacni pomér 0,175 0 0 ano

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Tabulka 66 Vyvoj povzbudivého riistu spolecnosti Telefénica O2 Czech Republic, a. s. v letech 2007 - 2009

Ukazatel Obdobi 07 - 08 | Obdobi 08 - 09
Relativni piiristek trzeb
2,39% -7,45%
(RGR) ,39% 7,45%
Mira ristu VK (EGR) -5,59% -5,5%
EGR/RGR = SGR 2,33 0,74

SGR

piilis rychly pokles
EGR

piilisny skuteény
pokles

Porovnani EGR a RGR EGR<RGR EGR>RGR

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Kauzalni rozklad EGR

11628000 64709000 103623000
64709000 108587500 = 82792000
11666000 59899000 92768000
59889000 98195500 78168000

EGR0O8 = 0=10,180%0,596 1,252 x 0 = 0,13 * 0

EGR09 = 0=0,195%0,610%1,187x0=1,41%0
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Piiloha 14 Analyticka data pro posouzeni miry povzbudivého ristu spole¢nosti TPCA Czech, s. r. o.

Toyota Peugeot Citroén Automobile Czech, s.r.o.

TOYOTA PEUGEOT CITROEN AUTO
Automobilka s budoucnosti

Tabulka 67 Naplnéni predpokladi povzbudivého ristu spole¢nosti TPCA, s. r. o.

Predpoklad 2007 2008 2009 Naplnéni
Hodnota trzeb 51284232KE | 49098 512KeE | 51824567 K& ano
Zachovani vyse ZK 9 500 000 K& 5140 000 K¢ 5140 000 K¢ ne
Pomér CK:VK 2,59 3,70 2,37
Rozdil poméru CK:VK 1,12 -1,33 ne
Aktivacni pomér 1 1 1 ano

Zdroj: Vlastni na zéklade dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: htip://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavani podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]

[Citace: 24. duben 2011.]

Tabulka 68 Vyvoj povzbudivého riistu spolecnosti TPCA, s. r. o. v letech 2007 - 2009

Ukazatel Obdobi 07 - 08 | Obdobi 08 - 09
Relativni piiristek trzeb
-426% 0,
(RGR) ,26% 5,55%
Mira rustu VK (EGR) -36,45% 26,0%
EGR/RGR =SGR 8,55 4,69
piilis rychly piili§ pomaly
SGR pokles EGR skute¢ny rtst
Porovnani EGR a RGR EGR<RGR EGR>RGR

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or &sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Kauzalni rozklad ukazatele EGR

11628000 64709000 103623000
64709000 108587500 = 82792000
_ 11666000 59899000 92768000
~ 59889000 98195500 78168000

EGR0O8 =

1=0,030%1,874%2989 «1=0,17

EGRO9

1=10,025%1,948 « 5,798 1 = 0,28
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Piiloha 15 Analyticka data pro posouzeni miry povzbudivého ristu spole¢nosti Cepro, a. s.

Cepro, a. s.

CEPRO

Tabulka 69 Naplnéni piedpokladii povzbudivého ristu spoletnosti CEPRO, a. s.

Predpoklad 2007 2008 2009 Naplnéni
Hodnota trzeb 43 430466 K& | 54 032256 K¢ | 44 153213 K& ano
Zachovani vyse ZK 5 660 000 K¢ 5 660 000 K¢ 5 660 000 K¢ ano
Pomér CK:VK 1,08 1,51 1,06
Rozdil poméru CK:VK 0,43 -0,45 ane
Aktivacni pomér 0,99 0,98 0,98 ano

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Tabulka 70 Vyvoj povzbudivého ristu spoletnosti Cepro, a. s. v letech 2007 - 2009

Ukazatel Obdobi 07 - 08 | Obdobi 08 - 09
Relativni pFirtstek trzeb
24,41% -18,28%
(RGR) ’
Mira ristu VK (EGR) 6,95% 7,1%
EGR/RGR = SGR 0,28 -0,39

piilisny skuteény

piilisny skuteény

SGR

rast pokles

Porovnani EGR a RGR EGR<RGR EGR>RGR

Zdroj: Vlastni na zaklad¢ dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: http://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavéni podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or &sysinf.@strana=searchSubject. [Online]
[Citace: 24. duben 2011.]

Kauzalni rozklad ukazatele EGR

EGR07 — 08 = 207206 * >4032256 * 19453786 * 0,98 = 0,009 = 3,131 * 2,686 * 0,98
54032256 17259280 7243841 ’ ’ ’ ’
= 0,077

EGR08 — 09 = 555823 44153213 17116399 0,98 = 0,013 * 2,415 * 2,209 = 0,98

44153213 18285093 7747390
= 0,066
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Priloha 16 Analyticka data pro posouzeni miry povzbudivého ristu spolecnosti Moravia Steel, a. s.

Moravia Steel, a. s.

@ wonnwn sems

Tabulka 71 Naplnéni pfedpokladi povzbudivého ristu spolecnosti Moravia Steel, a. s.

Predpoklad 2007 2008 2009 Naplnéni
Hodnota trzeb 61956 067 K& | 65239 080KE | 41661 378 K& ano
Zachovani vyse ZK 3 157 000 K¢ 3 157 000 K¢ 3 157 000 K¢ ano
Pomér CK:VK 0,93 0,76 0,86
Rozdil poméru CK:VK -0,16 0,10 ane
Aktivacni pomér 1 0,20 0,20 ne

Zdroj: Vlastni na zéklade dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: htip://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavani podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]

[Citace: 24. duben 2011.]

Tabulka 72 Vyvoj povzbudivého riistu spolecnosti Moravia Steel, a. s. v letech 2007 - 2009

Ukazatel Obdobi 07 - 08 | Obdobi 08 - 09
Relativni pFiristek trzeb 5 ) o
(RGR) 5,30% 36,14%
Mira ristu VK (EGR) 15,88% -12,4%
EGR/RGR =SGR 3,00 0,34
SGR prilis vpo’melly prilisny skutecny
skutecny rist pokles
Porovnani EGR a RGR EGR>RGR EGR>RGR

Zdroj: Vlastni na zéklade dat dostupnych z Aktualni vyslekdy | CZECH TOP 100. Dostupné z: htip://www.ct100.cz/cz/100-
nejvyznamnejsich-firem-cr/vysledky-2009. [Online] [Citace: 17. tnor 2011.] a MSp CR - Zadavani podminek pro vybér
subjektu. Dostupné z: http://www.justice.cz/xqw/xerviet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchSubject. [Online]

[Citace: 24. duben 2011.]

Kauzalni rozklad ukazatele EGR
1489030 65239080 15090305

EGR07 — 08 =

65239080 14677964 7379544

3202795 41661378 13952888

EGR08 — 09 =

41661378 14521597 = 8551087

0,2 =0,023 * 4,445 x 1,058 * 0,2 = 0,021

0,2=10,077 * 2,869 * 0,925 x 0,2 = 0,041
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