NEFINANCNI A FINANCNI GENERATORY HODNOTY PODNIKU

Gabriela Chmelikova'

'Mendelova Univerzita, Fakulta regiondlniho rozvoje a mezindrodnich studii, Zemédélskd 1, 613 00 Brno
Email: gabriela.chmelikova@mendelu.cz

Abstract: The aim of this article is to identify the business value drivers on both theoretical level and
in the conditions of a specific sector within Czech economy. The aim is fulfilled by the definition of
performance measurement system of a business and its further application. This includes the definition
of the performance, performance metrics, its determinants and also the linkages in between them. The
theoretical part results in the formulation of the generic multifactor model for explanation the value
drivers. The theoretical part is followed by the quantification of chosen value drivers within the Czech
brewery sector. The results offer the information about the importance of particular value drivers
among the businesses in the Czech brewery sector, including both financial and non-financial
perspective.

Keywords: beer local patriotism, economic value added, performance, performance measurement
system, pyramidal decomposition, value drivers, value of the business.

JEL classification: M21

Doruceno redakci: 10.4.2013; Recenzovano: 16.5.2013; 23.5.2013; Schvéleno k publikovani: 11.9.2013

Uvod

Cilem kazdého podnikatelského subjektu je zhodnotit kapitdl, ktery do né& vlozili jeho
investofi a pfispét tak k tvorbé hodnoty podniku. JednoduSe charakterizovany princip
podnikatelského snaZeni ovSem v dusledku komplikovanych podnikovych struktur nardZi na
limity pii jeho fizeni. ObtiZe vznikaji zejména ve fazi hledani métitek pro métfeni efektivniho
vykonu stejné jako ve fazi hledani faktorti vystupu firem. Tento pfispévek si proto klade za cil
identifikovat generdtory hodnoty podniku jak na teoretické udrovni, tak v konkrétnich
podminkach zvoleného sektoru ¢eské ekonomiky. Cil je naplnén definici méfitka vykonnosti
podniku a identifikaci determinanti této vykonnosti a jejich vzdjemnymi vazbami
prostfednictvim konstrukce multifaktorového modelu pro explanaci generdtori hodnoty.
Aplikaci tohoto modelu jsou nésledné identifikovany vlivy vybranych hybatelli hodnoty na
tvorbu akciondiského bohatstvi v konkrétnim prostiedi pivovarnického sektoru v CR.
Piispévek tak nabizi odpovéd’ na otdzku, jakd je mira vyznamnosti dil¢ich faktora
ovliviujicich tvorbu ekonomické pfidané hodnoty v pivovarnickém primyslu v CR, pfi¢em?
zohlediiuje jak financ¢ni, tak nefinan¢ni generatory hodnoty.

1 Vykon firmy a jeho fizeni

Pojem vykon je velmi Casto pouZivin ve spojeni s fidicimi systémy v podniku. Pies vysokou
frekvenci uZivani tohoto pojmu, je jeho pfesnd definice spiSe vyjimkou a to dokonce
1 v publikacich, které se vykonem podniku zabyvaji. Ve vétSiné z téchto publikaci je vykon
spojovan s efektivnosti. VétSina autorti, napt. Corvellec (1994, 1995) nebo Bourguignon
(1995), se shoduji, Ze termin vykon se vztahuje k procesu a jeho vysledku srovnavaného
s ur¢itym "benchmarkem". Neely (2002) pak upfesiiuje tuto definici na soubor vSech procest
v podniku, které v budoucnu vedou k vykonné organizaci (tj. efektivni organizaci). Jinymi
slovy vykon je ¢innost, kterd v budoucnu pfinese meétitelnou hodnotu. Slovo proces v definici
vykonu zaujimd velmi vyznamnou roli, coZ implikuje i vyznamnost faktorii vedoucich ke
kone¢nému stavu tohoto procesu. Neely (2002) rovnéz uvadi, Ze k efektivnimu fizeni vykonu
je v kazdém podniku tfeba implementovat kauzalni model, ktery umozni dosahovat chténych
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vysledkli na zdklad¢ znalosti faktord téchto vysledkti a kauzdlnich vazeb mezi obéma
trovnémi.

Pfi implementaci vykonnostniho modelu se jako kardindlni otdzka jevi, jaké je kriterium
uspeSnosti daného modelu, neboli jaky podnik je moZno oznacit za vykonny. Hleddni
odpovédi na tuto otdzku vyZaduje objasnéni cile chovani firmy. Podle Neumaiera
a Neumairové (2002) je existence firmy svdzdna s celou fadou riznych zdjmu, jejichZ nositelé
jsou nazyvani "stakeholders" (vlastnici, véfitelé, zaméstnanci, zdkaznici, obchodni partnefi).
Z pohledu riiznych skupin stakeholderii dochdzi vlivem odliSnych nastaveni legislativnich
a ekonomickych procest k rozporu v jejich zdjmech a néasledné ke sledovéani odliSnych kriterii
vykonu firmy. Pro véfitele bude vykonnd takovd firma, ktera si udrzi plynulou a kontinudlni
platebni schopnost, pro zaméstnance bude vykonnd takova firma, kterd bude kontinudln¢ dbat
o kvalitu svého lidského potencidlu a pro zdkazniky takové firma, kterd zajisti vysokou
kvalitu svych vyrobkil a sluZzeb. Ackoliv se jednd o velmi dulezitd kriteria uspéchu kazdé
z firem, ani jedno z nich by nemohlo byt napliiovano, pokud by firma neexistovala, respektive
pokud by neuspokojovala zdjmy svych vlastnik. Z pohledu teorie podnikové ekonomiky
maji pfi fizeni firmy nejzasadnéjsi vliv jeji vlastnici. Jsou to vlastnici, kdo firmu zaklada,
rozhoduje o jeji struktuie, podili se na zisku generovaném spolec¢nosti a v neposledni fadé
nese nejvetsi riziko spojené s podnikdnim firmy. Podle Neumaiera a Neumairové (2002) po
honorovani vSech stakholdera trzni cenou zbude ¢ast nerozdélené hodnoty vytvofené firmou,
jez ndlezi vlastnikim. Ostatni stakeholdeti jsou honorovéni pfednostné a az to co zbude,
ndlezi vlastnikovi. Je patrné, Ze vlastnici nesou nejvetsi riziko a vzhledem k nému také
pozaduji vynos. Rovnéz jsou alfou a omegou kazdé podnikatelské jednotky a tudiz kazdy
vykonnostni model by m¢l byt konstruovan s ohledem na jejich zajmy.

Cilem vlastnika je, aby vystup z investice, kterou do firmy vloZil byl vyssi neZ samotny vklad.
Pfi posuzovéni tvorby bohatstvi pak nesmi vlastnik opomijet dva zdkladni principy financi:
c¢asovou hodnotu penéz a evaluaci rizikovosti projektli. Oba principy jsou soucasné
zakomponovany do ukazatele Cisté soucasné hodnoty, jejiZz sledovani je ostatné zdkladnim
stavebnim kamenem jednoho ze soucasnych hlavnich proudt fizeni "value based
management".

V posledni dobé& se pii hodnoceni vykonnosti firem zafal pouZivat nové konstruovany
ukazatel, ktery vySe uvedené principy respektuje lépe nez tradi¢ni ucetni vykonnostni
ukazatele. Jednd se o ukazatel oznaCovany jako ekonomickd piidand hodnota (EVA).
Koncept EVA uklddd manaZerim maximalizovat rozdil mezi rentabilitou vlozeného kapitalu
a pouzitymi néklady na tento kapitdl. Pravé piijeti tohoto konceptu je spojovano s ocekavanim
rustu efektivnosti alokace zdroji a naslednym zvySovanim akciondiské hodnoty. Ukazatel je
definovan jako rozdil mezi ziskem z operativni ¢innosti podniku a jeho kapitdlovymi nédklady.
Popisuje tak schopnost podniku dosahovat ekonomického zisku. Na rozdil od tradi¢nich
ukazatelii financniho fizeni koncipovanych na tucetni bdzi nabizi EVA moZnost reflexe
skute¢nych ndkladii vynaloZenych na podnikani.

Ukazatel EVA neni novym objevem. Ekonomicka teorie i praxe jiZz dlouho pracuje s
vykonnostnim ukazatelem rezidudlni zisk, ktery je definovdn jako rozdil mezi ziskem
z operativni ¢innosti a ndklady na kapitdl. EVA je pouze variaci tohoto ukazatele s piesné
definovanymi tpravami pouZzitého zisku a kapitdlu. Ukazatel vznikl na pocatku devadesatych
let minulého stoleti v Stern Stewart Management Services v New Yorku, je pfedmétem
vlastnictvi této konzultacni firmy a pfinesl velkou popularitu konceptu rezidudlniho zisku ve
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vSech jeho podobich. Od okamziku jeho zvefejnéni a ndsledné propagace se tvorba
ekonomické piidané hodnoty stala ekonomickym cilem mnoha korporaci.

Podle Neumairové a Neumaiera (2002) je koncept EVA indikdtorem kratkodobé (rocni)
vykonnosti firmy. Dlouhodobym indikatorem se stdva v perpetuité, tedy za predpokladu jeji
dlouhodobé udrzitelnosti a pievedeni na cistou soucasnou hodnotu. V piipadé, Ze firma
neuvazuje o reinvesticich, pfedstavuje takto koncipovany ukazatel ekonomické ptidané
hodnoty trzni hodnotu firmy pro vlastniky a de facto néstroj pro evaluaci procesu vykonu
firmy.

I pres své nesporné kvality trpi ukazatel ekonomického zisku obecnymi neduhy finan¢nich
ukazatell. Mezi nejcastéji zminované kritické aspekty financniho méteni patii skutecnost, Ze
charakter téchto ukazateli ma opozdénou vypovidaci schopnost (viz napi. Drucker, P.F.,
1993; nebo Ecles, R.G., 1992). Dalsim kritickym faktorem uspésnosti finan¢nich ukazatela je
podle Kaplana, R.S. (2000) pfechod do informa¢niho véku a s nim spojené problémy s
komunikace systému financnich méfitek do nizSich tdrovni fizeni. Posun od finan¢ni
perspektivy k nefinan¢ni v ramci vykonnostniho managementu v prubéhu nékolika poslednich
dekad indukoval vznik fady systémi pro méfeni vykonnosti (Performance Measurement
System - PMS). Neely (1999) definuje PMS jako vyvdZeny a dynamicky systém podporujici
rozhodovaci procesy v podniku. Koncept vyvazenosti PMS je zajistén zahrnutim riznorodych
ukazatell a nabizi tak uceleny piistup k fizeni vSech slozek organizace, koncept dynamicnosti
je potom zajiStén kontinudlnim monitoringem internich a externich okolnosti a naslednou
adaptaci podnikovych cilti a priorit. Mezi hlavni atributy téchto systéml vykonnosti patii
pfedevSim schopnost absorpce firemni strategie, soulad s koncepci tvorby akciondrského
bohatstvim jakoZto hlavniho cile podnikatelského snazeni, vyvazenost jednotlivych faktora
vykonnosti at’ uz finan¢ni, ¢i nefinancni povahy, dile pak schopnost adaptace na zmény v
okolnim prostiedi a v neposledni fad¢ jednoduchost. Mezi Sest nejpouzivanégjsich systému lze
podle Garengo a kol. (2005) zatadit Measurement Matrix (Keegan, D. P. Eiler, R. G. and
Jones, C. R., 1989), Performance Pyramid System (Neely, 1995), Results and Determinats
Framework (Fitzgerald, 1991), Balanced Scorecard (Kaplan, R.S. Norton, D.P., 2000),
Integrated Performance Measurement System (Bititci, U.S. Carrie, A.S. McDevitt, L., 1997)
Performance Prism (Neely, 1999), Organizational Performance Measurement (Chennell, A.
Dransfield, S. Field, J. Fisher, N. Saunders, I. Shaw, D., 2000) a Integrated Performance
Measurement for Small Firms (Laitinen, 2002). Spole¢nym principem vSech modeld je
podchyceni co nejsirsi Skaly faktort, jeZ determinuji hodnotu firmy, zachyceni jejich vazeb na
vykon firmy a schopnost tento vykon zméfit. Tento princip bude vyuzit i pfi analyze faktori
vykonnosti podnikti ¢eského pivovarnického primyslu. NejCastéji citovanym a ziejmée
nejcastéji aplikovanym modelem je Balanced Scorecard z roku 1996 (Kaplan, R.S. Norton,
D.P., 1996). Tento model je postaven na transformaci firemni strategie do souboru
kontrolovatelnych ukazatell, které pokryvaji vSechny oblasti podniku. Koncept Balanced
Scorecard se podle jeho autorii skldda ze ¢tyf dimenzi. Kromé financ¢nich aspektti vybizi tento
koncept ke sledovani ukazatelii vrdmci dalSich tfi perspektiv: zdkaznické, internich
podnikovych procest a perspektivé uceni se a rustu. VSechny ctyfi perspektivy jsou
vzdjemné propojeny systémem kauzdlnich vazeb s pfimym napojenim na strategii podniku.

Komplexni systémy vykonnosti tak posunuly zdjem manaZerG od samotnych tucetnich
ukazatelt k Sirsi fad¢ faktort, které jsou povazovany za hybatele hodnoty. Jejich primarnim
principem je kauzalita jevil, které stoji za prvky a vazbami jednotlivych systémt. Podle

Neumaierové a Neumaiera (2002) existuji tifi kategorie jevi: jevy algoritmizované, jevy
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katalogizované a ostatni. Prvni kategorie je ddna axiomy a z toho odvozenymi vztahy, druha
kategorie je rovnéZz charakteristickd kauzalitou, avSak neni ddna funkénim vztahem, nybrz
ur¢itou pravdépodobnosti a tteti kategorii tvoii neuchopitelné jevy. Pfechod od financni do
nefinan¢ni perspektivy je provazen prechodem z prvni do druhé a tfeti kategorie a ztrdtou
schopnosti algoritmické definice vztahli mezi jednotlivymi ukazateli. Nicmén¢ i pifes ztratu
moznosti presné kvantifikovat vztah mezi zkoumanymi veli¢inami je pro fizeni hodnoty velmi
dilezita znalost jiZ zminéné kauzality.

2 Metodika

Cilem tohoto piispévku je identifikovat a nésledné kvantifikovat intenzitu vztahu mezi
vybranymi hybateli hodnoty podnikl ze sektoru ¢eského pivovarnictvi. Na zdkladé tohoto cile
muze byt formulovdna vyzkumnd otdzka v tomto znéni: "Jakd je mira vyznamnosti dil¢ich
faktorti ovliviiujicich tvorbu ekonomické piidané hodnoty v pivovarnickém pramyslu v CR*.

Syntézou pyramiddlniho rozkladu ukazatele EVA za vyuziti modelu INFA a jednoho z
nejcastéji pouzivanych modeltt PMS Balanced Scorecard je mozné navrhnout kauzalni mapu
pro analyzu faktorti vykonnosti zkoumanych podnikli. Cilem piispévku je identifikovat
faktory vykonnosti pivovarskych podnika piedevSim ze skupiny finan¢nich ukazateli, ale v
piipadé¢ dostupnosti dat také z oblasti nefinan¢nich hybatelli hodnoty. Jako kostra pro
kauzalni mapu poslouZi teoreticky multifaktorovy model pro explanaci generator hodnoty
(Sabolovi¢, Chmelikovd, 2011), ktery vznikl syntézou modelu INFA a vykonnostniho
systému Balanced Scorecard. Dil¢i ukazatele rozkladu EVA a jejich vztahy mezi nimi jsou
detailn¢ popsdny autory modelu INFA a byly ztohoto modelu rovnéZ prevzaty. Autofi
modelu INFA rozliSuji mezi kratkodobou, stfednédobou a dlouhodobou vykonnosti podniku.
Od tucelu méfeni se pak odviji podoba vrcholového ukazatele EVA, kterd je v zdvislosti na
délce obdobi vyjadiena bud’ samostatné, v perpetuité, nebo obohacena o soucasnou hodnotu
rustovych pfilezitosti firmy. Vzhledem ke skuteCnosti, Ze cilem tohoto vyzkumu je
identifikovat generdtory tvorby hodnoty v jednotlivych letech vybraného ¢asového useku,
bude za synteticky ukazatel zvolena primédrni podoba ukazatele EVA.

Obsah jednotlivych perspektiv systému Balanced Scorecard byl naplnén ukazateli
relevantnimi pro pivovarnicky sektor Ceské republiky. K identifikaci relevantnosti faktort,
zejména ze zdkaznické perspektivy, poslouZzily vysledky rozsdhlého vyzkumu na téma Pivo v
ceské spolecnosti, ktery kontinudln¢ provadi Centrum pro vyzkum vefejného minéni -
Sociologicky tstav AV CR. V rdmci tohoto projektu byly mimo jiné sledovany
charakteristiky piva, které hraji kliCovou roli v rozhodovani spotiebiteli o konzumaci dané
komodity. Vybér faktorti vykonnosti ze zbyvajicich perspektiv - podnikovych procestu a
lidského kapitdlu, byl proveden intuitivn¢ a jeho empiricka verifikace bude provedena az na
zéklad¢ dat vzeSlych z dotaznikového Setfeni. Navrh rozkladu ukazatele EVA aZ na droven
nefinan¢nich ukazatelll graficky zachycuje obr. €. 1.
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Obrazek 1: Multifaktorovy model ' pro explanaci generitor hodnoty pivovarnickych

podnik
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Zdroj: Sabolovi¢, M., Zivélové, I. a Chmeikova, G., 2011

Ze schématu je patrné rozhrani mezi Casti kauzdlni mapy s funkénimi vztahy a casti
kauzdlnich zavislosti, které lezi pravé na pomezi finan¢ni a nefinancni perspektivy. Pfechod
od finan¢ni do nefinan¢ni perspektivy je provdzen ztridtou jakési schopnosti algoritmické
definice vztahi mezi jednotlivymi ukazateli. Nicméné i pifes ztritu moZnosti piesné
kvantifikovat vztah mezi zkoumanymi veli¢inami je pro fizeni hodnoty velmi duleZitd znalost

! Zkratky na obr. ¢. 1 maji nasledujici vyznam: EVA - ekonomick4 ptidana hodnota, ROE - rentabilita vlastniho
kapitalu, re - naklad vlastniho kapitdlu, EBIT - zisk pfed droky a danémi, EAT - Cisty zisk, ROA - rentabilita
celkového vlozeného kapitalu
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kauzality. OdliSny charakter obou ¢asti pyramidy implikuje pouZiti riznych metod pro zjisSténi
intenzity vlivu. Konstrukce prvni algoritmizované ¢asti ma podobu tradi¢niho pyramidalniho
rozkladu finanénich ukazateli. Pfedmétem zdjmu pyramiddlniho rozkladu neni samotnd
hodnota syntetického ukazatele, ale jeho zména. Smyslem pyramidélniho rozkladu je tedy
provadét rozbor odchylek syntetického ukazatele a hledat a vycislit faktory, které
k odchylkdm nejvice pfispivaji. Podle DluhoSové (2004) se v pyramidélnich soustavich
vyskytuji dvé zdkladni vazby, aditivni vazba a multiplikativni vazba. Vycisleni vlivi pro
aditivni vazbu je ur¢eno pomérem zmény jednoho dil¢itho ukazatele a celkové zmény vSech
dil¢ich ukazatell. Komplikovangj$i situace nastdvd pii feSeni multiplikativni vazby.
Dluhosova (2004) uvadi pro feseni multiplikativni vazby ¢tyii zdkladni metody: metoda
postupnych zmén, metoda rozkladu se zbytkem, logaritmickd metoda rozkladu a funkcionélni
metoda rozkladu. Vystupem prvni ¢asti rozkladu ukazatele EVA bude potadi finan¢nich
faktord, které nejvice pfispivaji k tvorbé akciondiského bohatstvi v ramci odveétvi
pivovarnictvi CR. Identifikace téchto dil¢ich ukazatelti, pak usnadni evaluaci vyznamnosti
jednotlivych perspektiv pro tvorbu hodnoty v tomto odvétvi. Prvni ¢ast rozkladu bude
provedena podle modelu INFA Rating Model (Neumairov4, I, Neumaire, 1. 2005).

Druhd cast schématu, kde mezi jednotlivymi ukazateli neexistuje matematicky vyjadritelna
vazba, bude podrobena korelaéni analyze a v piipad¢ identifikace zdvislosti mezi
vytipovanymi faktory bude ndsledovat regresni analyza a ndsledné matematické vyjadreni
vztahu mezi zkoumanym faktorem a vykonnosti pivovaru. Vzhledem k omezené datové
zékladn¢ sekundarnimi zdroji, mohou byt této analyze podrobeny pouze faktory ze
zékaznické perspektivy. Ostatni faktory budou predmétem nasledného vyzkumu.

Data

Jako primarni datovy zdroj pro tento vyzkum poslouZzily finanéni vykazy zkoumanych
pivovari,, které byly prevzaty z elektronické verze obchodniho rejstitku®. Cilem tohoto
piispévku je nabidnout co moznd nejkomplexnéj$i analyzu a ndslednou identifikaci
nejvyznamngjSich generdtord hodnoty podnikli pivovarnického odvétvi, proto bylo pii
konstrukci vyzkumného vzorku zdmérem zahrnout co nejvétsi poCet prumyslovych pivovart
CR. V soudasné dobé je v CR aktivnich 47 primyslovych pivovari (tj. pivovartl s vystavem
od 10 000 hl. piva ro¢né). Dostupnost vykazii icetni zavérky nicméné redukovala celkovy
pocet zkoumanych pivovarli na 32, coz predstavuje pokryti téméf 70 % tohoto segmentu
odvétvi. Dadle byla pouzita data z internetovych stranek jednotlivych pivovaru, Pivovarskych
kalendari a v neposledni fad¢ vystupy vyzkumu na téma Pivo v Ceské spolecnosti, ktery
kontinudlné provadi Centrum pro vyzkum vefejného minéni - Sociologicky ustav AV CR.

3 Vysledky

Z vysledkt analyzy vyplyvd, Ze tvorba ekonomické ptidané hodnoty mezi podniky
pivovarnického odvétvi v Ceské republice je velmi limitovand. Kladného rozdilu mezi
finanénimi vystupy a naklady na tyto vystupy vynaloZenymi dosahovalo ve sledovaném
obdobi pouze nékolik mélo pivovart. Situace je pro sledované obdobi 2006 -2011 piehledné
zndzornéna na obr. €. 2. Pivovary jsou sefazeny podle velikosti, kterd byla determinovéina
objemem vystavu jednotlivych pivovart.

? Data z obchodniho rejstiku byla zpracovina studenty FRRMS a AF Medelovy univerzity v Brn& v rdmci praci
z ptedmétu Podnikova ekonomika a Diplomovy seminaf.
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Velké pivovary 1 000 - 10 000 tis. hl. piva
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Zdroj: vlastni vypocty

Hodnoty v grafech dokumentujicich tvorbu ekonomické ptfidané hodnoty ukazuji, Ze ve
sledovaném obdobi kontinudln¢ pfispivaly k tvorbé akciondiského bohatstvi pouze dva
pivovary z 32 zkoumanych - Svijany, a.s. a Plzensky prazdroj, a.s.. Ostatni, s uréitymi
vyjimkami, vlastniky vloZeny kapitdl zhodnocovaly mén¢€, nez byla jimi poZadovana mira
ndvratnosti. Vzhledem k témto vysledkim se jevi jako velmi piinosné, provedeni analyzy
faktort, které pfispivaji k pozitivni tvorb¢ hodnoty v tomto odvétvi.

3.1 Finan¢ni generatory kratkodobé vykonnosti podniki c¢eského pivovarnického
sektoru

Pro identifikaci finan¢nich generdtorti bylo vyuZzito prvni trovné multifaktoridlntho modelu
pro fizeni vykonnosti, uvedeného v metodice tohoto piispévku. Byl zkoumén kazdy pivovar
zvlast po dobu 7 ucetnich obdobi a logaritmickou, eventuelné metodou postupnych zmén,
byla identifikovana intenzita vlivu jednotlivych faktort rozkladu ukazatele EVA. Z provedené
kvantifikace generdtorti hodnoty vyplynulo, Ze na hodnotu "spreadu” (rozdilu mezi skute¢nou
a pozadovanou navratnosti vlastniho kapitdlu) m¢l v priméru pozitivni vliv ndrust rentability
vlastniho kapitdlu a negativni rist rizikovosti investice do akcii, eventuelné¢ podilii na
vlastnim kapitdlu ¢eskych pivovari, reflektovany v méfitcich finanéni rovnovahy modelu.

Jako vyrazny generdtor hodnoty se ukdzala schopnost ¢eskych pivovari zhodnotit celkovy
vloZzeny kapitdl dokumentovana ukazatelem ROA. Na druhou stranu finan¢ni pdka m¢la na
rentabilitu vlastniho kapitdlu v priméru negativni vliv, nebot’ pozitivni vliv nartistu ukazatele
urokové redukce zisku nebyl vykompenzovdn negativnhim vlivem ukazatele celkové
zadluZenosti. Ostatni ukazatele odrdZejici zptisob déleni vystupu mezi podnikové stake-
holdery mély negativni nebo maly vliv.

Na tvorbé vystupu z celkového vloZeného kapitdlu se téméf rovnym dilem podilela ziskova
marZe a obrat celkovych aktiv. Ziskova marZe rostla diky efektivnéjSimu vynakladani zdroju,
zejména pak v oblasti osobnich ndkladii a odpisti. Naopak vyuzivani dlouhodobého majetku
mélo na tvorbu hodnoty negativni vliv. Na druhou stranu velmi pozitivné plsobil obrat

obéznych aktiv.
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3.2 Nefinanéni generatory vykonnosti podnikii ¢eského pivovarnického sektoru

Analyza finan¢nich generdtori identifikovala zaroven i vyznamnost role nefinan¢nich
hybatelli ekonomické ptfidané hodnoty. V rdmci vyrobni perspektivy se ukdzala jako velmi
vyznamna role efektivity v fizeni kratkodobého majetku. Velmi vyznamnou roli tedy sehrdla
mgéfitka jako délka opera¢niho cyklu nebo pruznost v rozsahu vyroby. Naopak efektivita ve
vyuzivani vstupli do vyroby, méla mezi nakladovymi poloZkami nejnizsi dopad na tvorbu
hodnoty. Perspektiva lidskych zdrojii naopak nabidla Siroky prostor pro efektivni ndkladové
hospodafstvi a méfitka jako pracovni efektivita a kvalita price tak nepochybné vyznamné
pfispéla k tvorbé ekonomické pfidané hodnoty v pivovarnictvi ve zkoumaném obdobi.
Zustava otdzkou, zda v ramci snizovani ndkladi nedoSlo k opomenuti generatorti v podob¢
Skoleni a vzdélavani zaméstnanci a prohlubovdni zameéstnaneckych dovednosti, které
predstavuji riziko poklesu produkéni schopnosti pivovarit v budoucnosti. Tuto souvislost
nicméné nebylo mozné postihnout za vyuziti dostupnych dat.

Prechod z finan¢ni perspektivy je, jak jiz bylo zminéno, spojen se ztrdtou schopnosti
algoritmické definice vztahli mezi jednotlivymi ukazateli. Nicméné i pfes ztratu moZnosti
presné kvantifikovat vztah mezi zkoumanymi veli¢inami je pro fizeni hodnoty velmi dulezita
znalost jiz zminéné kauzality. Vzhledem k absenci primarnitho vyzkumu v rdmci
zaméstnanecké a vyrobni perspektivy, neni moZzné tuto kauzalitu zatim kvantifikovat,
nicmén¢ bude predmétem dalsSiho vyzkumu. V piipad¢é zakaznické perspektivy mohla byt u
vybranjch méfitek kauzalita determinovdna. Skala méfitek byla limitovdna vyzkumem
Sociologického dstavu Akademie véd CR, ktery je zaméfen na spotiebitelské chovéni
konzumentl piva. Ze zdkaznické perspektivy tak mohl byt kontrolovan vztah mezi hodnotou
a métitky typu trzni podil, misto vyroby nebo chut’.

Mezi tradi¢ni determinanty vybéru spotiebitele patii cena a kvalita, nicméné v piipadé piva se
jako relativné vyrazny faktor ukdzala 1 geografickd ptisluSnost pivovaru, eventuelné samotny
pivovar. Z tohoto pohledu je pivo specidlni komoditou s prvky patriotniho chovani jeho
konzumentt, které mohou mit velmi vyrazny dopad na tvorbu bohatstvi vlastnikli pfislusnych
pivovari. Podle Vinopala (2005) lze v ceské spolecnosti ve vztahu k pivu pozorovat
patriotismus na dvou urovnich - obecné a lokélni. Na obecné urovni se jedna o jakysi narodni
vztah Cechti k eskému pivu obecné. Vinopal (2005) uvadi, Ze obyvatelim Geskych zemi
byvé Casto pfipisovan pivni patriotismus, neboli abnormélné silny citovy vztah k pivu. Ten
zcela nepochybné prameni pfedevSim z jeho hluboké a bohaté tradice v dé&jinach i kultufe.
Cesi jsou piesvédéeni o tom, Ze pivo je &esky narodni ndpoj (uvedlo 93 % respondentii
vyzkumu "Nase spole¢nost” 09/04 AV CR) a dokonce i o tom, Ze &eské pivo je nejlepsi na
svété (uvedlo 75 % respondentll). Druhd dimenze pivniho patriotismu je lokdlni. V jejim
rimci maZeme sledovat vztah k pivu vafenému v regionu bydlisté. Cesti konzumenti piva
podle prizkumu k pivodu piva skute¢né€ nejsou lhostejni.

Lokélni patriotismus je fenomén, ktery je specificky pro vybrané komodity jako je napiiklad
pravé pivo, nebo fotbalovy klub. Lze predpokladat, Ze pivovar k vyuziti jeho vyhod nemusi
vynaklddat zadné prostfedky pouze profituje ze skutecnosti, Ze jeho pivo ma regiondlni
charakter. Na zdklad¢ této domnénky miiZe byt vyslovena hypotéza, Ze pivovary s
regiondlnim charakterem budou tendovat k lepSim ekonomickym vysledkim neZ pivovary s
celondrodni piasobnosti. Empiricky verifikovat tuto domnénku je vzhledem k
multifaktorovému charakteru ekonomické vykonnosti obtizné. Nicméné, Ize vyslovit
hypotézu, Ze pivovary s pouze lokdlnim dosahem budou dosahovat lep$tho poméru mezi
ziskovou marzi a marketingovymi ndklady, nebot’ image jejich znacky je z Césti tvofena
pouze mistem vyroby piva, na rozdil od pivovard s celondrodni plisobnosti, které na vétSing
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svého trhu nemohou realizovat efekty lokdlniho patriotismu. Takto formulovanou domnénku
potvrzuje vyvoj ziskové marze a podilu vydaji na sluzby na celkovych vynosech
identifikovany pro dvé skupiny pivovari - s celondrodni plisobnosti a regiondlni ptisobnosti. Z
obréazku €. 3 je patrno, Ze pivovary s regiondlni plisobnosti maji relativn¢ vyssi ziskové marze,
vzhledem k podilu vydaji na sluzby na celkovych vynosech, nez pivovary s celonarodni
pusobnosti.

Obrazek 3: Podil ziskové marze na sluzbach

M Ziskovd marze v % -Pivovary s
12,00% lokalIni plsobnosti
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

M Podil vydajl na sluzby na
celkovych trzbach v % - Pivovary s
lokalni pasobnosti

i Ziskovd marZe v % - Pivovary s
celonarodni pldsobnosti

M Podil vydajd na sluzby na
2009 celkovych trzbach v % - Pivovary s
2010 , ;o ,
2011 celonarodni pisobnosti

Zdroj: vlastni vypocty

Z vyse uvedeného plyne, Ze regiondlni pusobnost pivovaru je v podminkach ceského pivniho
trhu vyznamnym hodnototvornym faktorem.

Zavér

Cilem tohoto piispeévku bylo identifikovat a ndsledné kvantifikovat intenzitu vztahu mezi
vybranymi hybateli hodnoty podnikli ze sektoru ceského pivovarnictvi a odpovédét tak na
otdzku, jaka je mira vyznamnosti dil¢ich faktort ovliviiyjicich tvorbu ekonomické ptidané
hodnoty v pivovarnickém primyslu v CR. Samotné analyze piedchizela definice pojmu
ekonomicky vykon a vymezeni zpisobli méfeni a fizeni tohoto vykonu. Na zdklad¢ provedené
literarni resSerSe piistupl k fizeni vykonu v podnicich mohl byt navrZzen specificky model pro
fizeni vykonu v pivovarnickém odvétvi. Model vznikl syntézou pyramiddlniho rozkladu
ekonomické ptidané hodnoty a vykonnostniho systému Balanced Scorecard. Specifikem
modelu je urcitd mira nekonzistentnosti ve vazbach mezi jednotlivymi prvky systému.
Zatimco pro prvni ¢4st modelu jsou typické algoritmizovatelné vztahy a finan¢ni charakter
prvkil, druhd ¢ast s nefinan¢nimi prvky potom schopnost algoritmizace ztraci a vazby jsou
definovany pouze na zdkladé kauzality. NavrZzeny model umoznil identifikovat
nejvyznamnéjsi generitory hodnoty v pivovarnictvi v CR. Mezi kardindlni finanéni hybatele
l1ze na zdkladé analyzy zafadit jednoznacné produkcni schopnost firmy méfenou navratnosti
celkového vloZeného kapitdlu. Jeho dvé zakladni vétve - obrat celkovych aktiv a ziskova
marze sehrdly v tvorbé ekonomické pridané hodnoty ve sledovaném obdobi podobnou roli.
Jako velmi vyznamny generdtor se ukdizala efektivnost hospodaieni s obéznymi aktivy a s
lidskou silou. Naopak jako velmi negativni ve vztahu k tvorbé hodnoty se projevil ucinek
finan¢ni paky a rovnéz rizikovost podnikii reflektovand v poZadované mife ndvratnosti. Z
nefinanCnich hybatelii mohly byt z divodid limitované dostupnosti dat testovdny pouze
vybrané ukazatele ze zdkaznické perspektivy. V souladu s teorii pivniho lokdlniho patriotismu
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byla identifikovdna pozitivni kauzalni vazba mezi regiondlnim dosahem pivovaru a jeho
moznostmi v nastaveni ziskové marze. Naopak se neprokdzala zadna souvislost mezi velikosti
pivovaru a jeho vykonnosti. Uvedend zjiSténi mohou slouZit jako vyznamné voditko pfi fizeni
pivovart, nebot’ ucelené nabizi piehled nejvyznamnéjSich generdtorti hodnoty a umozni tak
manaZerum podnikid lépe naplilovat cile, jez sleduji jejich vlastnici. Piispévek tak nabizi
manazerim pivovarnickych podnikii ndstroj pro fizeni vykonnosti firmy, ktery prekondva
limity tradi¢nich piistupli paralelnich ukazatelovych soustav a bonitnich modelt. V soucasné
praxi jsou ke komplexnimu hodnoceni podnikii zpravidla vyuzivany tfi typy ukazatelovych
soustav: paralelni soustavy, pyramiddlni soustavy a bonitni a bankrotni indexy. Paralelni
soustavy ukazatelli vybiraji ukazatele charakterizujici jednotlivé oblasti ¢innosti podniku a
koncentruji je do skupin. Vyhodou tohoto pfistupu je jeho bohaté teoretické pozadi a
korespondence s funkéni organizaci podniku, nevyhodou naopak nizkd propojenost
jednotlivych prvkii soustavy s ndslednou komplikovanou ucelenou interpretaci jednotlivych
vysledkti analyzy. Vyhodou bonitnich a bankrotnich indexi je jejich pocetni jednoduchost a
datové nendrocnost, nevyhodou jejich hruba vypovidaci schopnost o vykonnosti analyzované
firmy bez dodani informaci o faktorech této vykonnosti. Vyhodou pyramidové soustavy
ukazatelll je predevsim reflexe souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli soustavy s jasnou
vazbou na zvoleny synteticky ukazatel. Nevyhodou je slaby teoreticky podklad téchto soustav
vybraného vykonnostniho ukazatele o nefinanni ukazatele lze pfedejit negativnim
vlastnostem tradi¢nitho finanéniho systému na ucetni bédzi, jako je orientace do minulosti,
nizka schopnost ocenéni nehmotnych aktiv, nebo nejasnd srozumitelnost pro jednotlivé
zaméstnance. Pravé takovou moZnost nabidlo propojeni pyramidélniho rozkladu ukazatele
EVA s vykonnostnim systémem Balanced Scorecard, jehoz konstrukce zdroven umoZnila
kvantifikovat dominantni generatory hodnoty v oblasti ceského pivovarnictvi.
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