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1 Uvod

,,Ceho chceme dosahnout?”, ,,Co je nasim cilem?“ Odpovédi na tyto otazky
napomahaji ke spravné volbé podnikové strategie a tvoii zaklad celkového uspéchu.
Vse, co délame, musi pfispivat ke zvySovani zisku, coz je mnohdy povazovano za
zakladni cil podnikani. Zisk je ukazatel, jehoz pomoci muzeme métit efektivnost
podnikové ¢innosti. Jak moc jsme byli uspésni, Ize zjistit pomoci zakladnich ukazateld
hodnoticich finan¢ni vykonnost podniku zalozenych na jakékoliv formé zisku. Mezi
nedostatky zisku fadime nemoznost zohlednit faktor ¢asu a rizika. Zaporem je i jeho
vazba na trzni hodnotu podniku, coz pozdé&ji vedlo k definovani nového cile -
maximalizace trzni hodnoty. Tento cil respektuje zajmy vSech stakeholderti. Pro
maximalizaci stakeholder value je dulezité, abychom zvolili spravnou metodu
vypovidajici o finan¢ni vykonnosti podniku. Spole¢nost 1ze hodnotit pomoci tradi¢nich
metod nebo metod modernich. V praxi jsou mnohem vice uplatiiovany tradi¢ni metody,
z diivodu jejich jednoduchosti. Mezi nejpouzivangjsi tradi¢ni metody fadime ukazatele
rentability, resp. vynosnosti. Naopak, mezi nejznaméjsi moderni metody jsou fazeny
ukazatele EVA a MVA, jez jsou vazany na dostupnost informaci, a proto jsou

povazovany za mnohem sloZit¢jsi.

Cilem této diplomové prace je posouzeni aplikovatelnosti a vyuzitelnosti
modernich metod hodnoceni finan¢ni situace podniku se zaméfenim na ukazatele EVA,

MVA a naklady na kapital.

V teoretické Casti prace budou nejprve vymezeny zakladni pojmy naklady na
kapitél, optimalni kapitadlova struktura a kategorie ekonomického nadzisku. Nasledné
budou piedstaveny a popsany zastupci tradi¢nich ukazatelit méfeni vykonnosti podniku
se zaméfenim na skupinu ukazatelli rentability, resp. vynosnosti. Moderni metody
méfeni vykonnosti podniku budou zastoupeny ukazateli EVA a MVA. V samostatnych
kapitolach budou piedstaveny dva nejznaméjsi zpusoby vypoctu ukazatele EVA.
Konkrétné se jedna o plivodni verzi ukazatele od spolecnosti Stern Stewart & Co.
a zjednodusenou metodiku Ministerstva primyslu a obchodu. Ve vazbé na splnéni cile
prace byly pouzity, a tudiZz 1 vysvétleny, vybrané predikéni modely a statistické

koeficienty.



Metodicka cast popisuje jednotlivé kroky vypoctu, které byly provedeny za

ucelem zjisténi odpovedi na nasledujici hypotetické predpoklady.

Hypoteticky predpoklad €. 1:
Predpokladem je existence jiné metody, kterd pln¢ nahradi ukazatel EVA. Tato
metoda by méla byt jednodussi, méne Casové narocnd na vypocet a mit minimalné

stejnou vypovidaci schopnost.

Ukazatel EVA bude porovnavan s tradi¢nimi metodami hodnoticimi finan¢ni
vykonnost podniku a vybranymi predikénimi modely prostiednictvim regresni a

korela¢ni analyzy.

Hypoteticky predpoklad ¢. 2:
Ukazatel EVA je schopny predikovat budouci vyvoj podniku stejné dobte jako
klasické predikéni modely.

Tento ptedpoklad bude potvrzen ¢i vyvracen na zakladé zkoumani vzajemnych

vztahti mezi ukazateli EVA a vybranymi bankrotnimi a bonitnimi modely.

VysSe uvedené ptedpoklady budou testovany na vzorku 100 ceskych podniki
z oblasti stavebnictvi. Udaje o jednotlivych podnicich byly ziskdny z databaze
Albertina. Zakladnimi zdroji byly ucetni vykazy Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty, které
jsou téz dostupné na portale justice.cz. Vysledné hodnoty vSech provedenych vypocti
budou soucasti praktické ¢asti. Zavérem prace bude vyjadieni autorky ke zjiSt€énym

faktim a problematice hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku obecné.



2 Teoreticka cast

2.1 Vymezeni zakladnich pojm

Financovani podnikovych investic vzdy ovliviiuje podnikovy kapital nezavisle
na finan¢nim zdroji penéznich prostfedki. Jednim z hlavnich kol financovani investic

podniku je minimalizace nakladl zdroji jejich financovani (Marek & kolektiv, 2009).

Nasledujici podkapitoly objasiiuji zékladni pojmy souvisejici s financovanim
investic. Jedna se 0 definice pojma naklady na kapital, optimalni kapitalova struktura

podniku a kategorie ekonomického nadzisku.

2.1.1 Naklady kapitalu a optimalni kapitalova struktura

Naklady na kapital

Poftizeni jakéhokoliv druhu kapitalu pro financovani investic podniku je témér
vzdy spojeno surCitymi naklady (resp. vydaji), které podnik musi uhradit jejich
vlastnikiim. Pro podnik pfedstavuji ndklady kapitalu dalezity faktor, ktery zobrazuje
pozadovanou vynosnost projektu. Mimo jiné pomahaji pfi vybéru optimalni kapitalové

struktury.

Je nutné rozlisit dva zakladni pojmy. Néklady jednotlivych druhti podnikového
kapitalu, které predstavuji vydaje, jeZ musi podnik uhradit za ziskani jednotlivych
komponent celkového kapitdlu, a vaZzeny primér kapitdlovych nakladi, tzv. WACC,

které budou blize popsany v podkapitole 2.6.3 (Marek & kolektiv, 2009).

Optimalni kapitalova struktura
Optimalni kapitdlovou strukturu 1ze definovat jako mix dlouhodobych fondi

minimalizujicich celkovy néklad kapitalu (Jindfichovska & Blaha, 2001).

Tento pojem ziskal pozornost ekonomu uz v 60. letech 20. stoleti (Jindfichovska
& Blaha, 2001), avsak jeho aplikace v praxi je dodnes velmi slozitd. Duvodem je
obtizné ziskavani vstupnich tdaji o ndkladech dluhu a nakladech vlastniho kapitélu pro
rizné varianty zadluzenosti. V praxi je nutné brat ohled i na dalsi veli¢iny majici vliv na
miru zadluzenosti. Konkrétné se jednad o velikost a stabilitu podnikového zisku,
majetkovou strukturu podniku a udrzeni kontroly nad c¢innosti podniku (Marek &

kolektiv, 2009). Hlavnimi cili optimalniho slozeni podnikového kapitalu jsou
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maximalizace trzni hodnoty podniku a zaroven minimalizace ndkladi podnikového
kapitalu (Marek & kolektiv, 2009). Nejznaméjsi modely analyzujici optimalni
kapitalovou strukturu pochazi od profesori Millera a Modiglianiho - Modely
MM 1. - 1., (Jindfichovska & Blaha, 2001).

2.1.2 Kategorie ekonomického nadzisku

Ekonomicky zisk vznikd v moment¢, kdy svou hodnotou prevysi tzv. normalni
zisk, jenz je odvozen z prumérnych ndkladi kapitalu vynaloZenych nejen véfiteli
(vstupuji do nakladi ve formé turokt), ale i vlastniky ¢i akcionaii (zde hovoiime

o oportunitnich nakladech), (Kislingerova & a kol., 2007).

Cilem neni, aby podnik vytvarel urcity objem zisku, ale aby platil vztah:
vynosnost investovaného kapitalu, ktery do podniku vlozili vlastnici, je vétsi, nez
alternativni néklad na kapital. Jedné se o rozdilné pojeti mezi i€etnim ziskem a ziskem
ekonomickym, resp. nadziskem, ktery je dosazen za ptedpokladu, Ze jsou uhrazeny jak

bézné néklady, tak naklady kapitalu (Holeckova, 2006).

(Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013 (dotisk 2014)) definuji ekonomicky
nadzisk jako rozdil mezi operativnim ziskem po zdanéni (NOPAT) a naklady na pouzity
kapital (WACC) tvotici piebytek zisku po odecteni oportunitnich nakladt neboli
nakladi uslych piilezitosti.

Tyto néklady se zapocitavaji do méfeni vykonnosti podniku prostfednictvim
WACC. Jedna se o finan¢ni prostredky, které podnik ztrati pfi nespravném vyuZiti

alternativnich zdroji (Vochozka, 2011).

2.2 Cile podnikani

Hlavnim ukolem kaZzdého podniku na jeho pocatku je stanoveni si svého
podnikatelského zaméru - cile, kterého chce dosahnout. Tento cil vyplyva z Glohy

existence daného podniku. Pro¢ vlastn& vznikl? Ceho chce dosdhnout?

Do konce 70. let se za vSeobecny cil povazovala maximalizace zisku. Pozdé&ji
byl zisk nahrazen ukazateli rentability, resp. vynosnosti (Synek M. , 2010). Postupem
Casu bylo ziejmé, ze dana veli¢ina (zisk) nezohlednuje faktor Casu a stupen rizika, jez na

jeji dosazeni piisobi.



Za zékladni cil podnikéni zohlediiujici zminéné faktory byla nésledné zvolena
maximalizace trzni hodnoty podniku. Nov¢ definovany vseobecny cil podnikani by mél
respektovat nejenom zajmy vlastnikd, ale také manazert, zaméstnancu, vétitelt a jinych
spiiznénych osob - tzv. stakeholderti (Valach, Durcdkova, Choulik, & Ocelakova,

2010).

Vychozim kritériem je tedy maximalizace shareholder value. Cim vétsi bude
podnik generovat zisk, tim vétSi bude zhodnoceni piinost stakeholdert. Tento cil

ptresnéji vyjadiuji ukazatelé EVA a MVA (Synek & a kol., 1999).

2.3 Tradiéni ukazatele méreni vykonnosti podniku

Cilem finan¢ni analyzy je poskytnout podniku piehled o jeho finan¢ni
davéryhodnosti a spolehlivosti. Jejim vystupem je tedy usudek finan¢niho analytika

vypovidajici o finan¢ni stabilité podniku (Griinwald & Holeckova, 2009).

Za nejoblibenéjsi a nejrozsifenéjSi metodu finan¢ni analyzy jsou povazovany
pomérové ukazatele. Jejich vyhodou je rychlé poskytnuti obrazu o finan¢ni
charakteristice podniku. Jedna se vSak o ukazatele uzivajici se pouze na pocatku
analyzy. Plsobi jako pomyslné sito zachycujici oblasti, u nichZ bude nésledné

provedena hlubsi analyza.

Pomérové ukazatele se cleni podle oblasti finan¢ni analyzy na ukazatele
rentability, aktivity, zadluZenosti, likvidity, trZzni hodnoty, provozni ukazatele a na

ukazatele zaloZené na bazi finan¢nich fondl a Cash flow (Sedlacek, 2011).

Ukazatele rentability, resp. vynosnosti, jSou v mnoha zemich velmi popularni,
predevsim diky své vypovidaci schopnosti v oblasti ekonomického pfinosu. Vysledné
hodnoty téchto ukazateli pomahaji pfi rozhodovani o tom, ,,do kterého projektu je
vhodné vlozit finan¢ni prostfedky; zda je rentabilni koupit nebo naopak prodat akcie ¢i
dluhopisy; ma-li podnik v dané ¢innosti pokracovat, atd.“? (Griinwald & Holeckova,
2009). Obecné lze fici, ze ukazatelé rentability (vynosnosti) slouzi ke zhodnoceni

efektivnosti dané ¢innosti (Rackova, 2008).

Vypocet rentability je dan pomérem zisku a vloZeného kapitalu. Do Citatele 1ze
dosadit riznou formu zisku, napf. zisk pfed zdanénim a uroky (EBIT), zisk pted

zdanénim (EBT), zisk po zdanéni (EAT), aj. Volba formy zisku zavisi na pozadovaném



ekonomickém vyznamu ukazatele. I jmenovatel miize mit své modifikace, napft. celkovy
kapital (suma vlastniho a ciziho kapitdlu) neboli celkova aktiva (A), nebo vlastni

kapital, (Griinwald & Holeckova, 2009).

V této praci budou pouzity pouze ukazatele rentability, jakozto zastupci
tradicnich ukazateli vyjadfujicich vykonnost podniku. Konkrétné se bude jednat
0 ukazatele rentabilita celkovych vlozenych aktiv (ROA) a rentabilita vlastniho kapitalu
(ROE).

A== ®
A
CZ
ROE = ()
kde EBIT .......... zisk pted zdanénim a uroky,
A i, aktiva celkem,
[0/ Cisty zisk,
VK i vlastni kapital, (Sedlacek, Finan¢ni analyza podniku, 2011).

ROA umoziuje porovnani vynosnosti podnikl s rozdilnou skladbou pasiv. Na
schopnost dosahnout zisku ptsobi jak technické, tak ekonomické vlivy. Mezi tyto vlivy

patii mj. velikost podniku ¢i vyspélost technologie (Griinwald R. , 2001).
Vypocet ROE se potyka s n¢kolika nedostatky:

— vychazi z t€etni hodnoty vlastniho kapitalu, nikoliv z jeho trzni hodnoty,

— nema Zadnou vypovidaci schopnost o riziku spojeném s ndvratnosti vlastniho
kapitalu,

— nebere v avahu vliv inflace a naklady na vlastni kapital,

— vysokd zadluzenost firmy ptisobi na vyslednou hodnotu ukazatele kladné

(Finan¢ni analyza firmy, 2015).

Oba ukazatele spliuji kritéria pro univerzalni ukazatele, tzn., Ze v Citateli
i jmenovateli jsou finanéni veli¢iny (Griinwald R. , 2001). Zadouci je, aby hodnota

ukazatelli v Case rostla (Rickova, 2008).



2.4 Moderni ukazatele méreni vykonnosti

Mezi nové (moderni) ukazatele hodnotici finan¢ni vykonnost podniku jsou
fazeny ukazatele Ekonomicka pfidand hodnota (EVA) nebo Trzni pfidand hodnota
(MVA). Tyto ukazatele vyjadiuji zajem vlastnikii o maximalizaci jejich bohatstvi,
pficemz cilem podniku je vykondvat takovou cCinnost, kterd by pfispivala

k maximalizaci téchto ukazatelti (Kislingerova & a kol., 2010).

Vztah mezi klasickymi ukazateli (resp. trzni cenou) a ukazateli EVA a MVA byl
Vv minulosti testovan mnoha odborniky, kteti dosp€li k riznym zavértim. Poprvé vztah
mezi EVA, MVA a trZzni cenou analyzoval Stewart na vzorku 613 americkych
spoleCnosti.  Studie  prokazala, Zze vysokd korelace mezi ukazateli je
u spolecnosti s kladnou hodnotou ukazatele EVA. Naopak, u spolecnosti se zapornou
hodnotou ukazatele EVA byla korelace velmi nizka. Stewart tento zavér vysvétluje tim,
ze trzni hodnota akcie odrazi hodnotu ¢istych aktiv, a to 1 v okamziku, kdy spolecnost

vykazuje nizké, nebo dokonce zaporné, vynosy (Wet, 2005).

Jiné pojeti uvadi Pablo Fernandez, ktery analyzoval 582 americkych spole¢nosti
pomoci ukazatelt EVA, MVA, WACC a NOPAT. Pro kazdou z firem byla vypoctena
desetileta korelace mezi ro¢nimi pfirustky ukazatele MVA a ro¢nimi hodnotami
ukazatell EVA, NOPAT a WACC. Analyza prokazala, ze vétsi korelace byla dosazena
mezi roénimi piirdstky ukazatelt MVA a NOPAT, oproti korelaci s ukazatelem EVA.
U 210 firem byla korelace s ukazatelem EVA dokonce zaporna (Fernandez, 2015).

2.5 EVA

251 Zakladni charakteristika

Metoda Ekonomické pfidané hodnoty (dale jen EVA) byla zkonstruovana
americkou konzultacni spolecnosti Stern Stewart & Co. v roce 1989 (Sedlacek, 2011).
Spolecnost definovala ¢tyfi hlavni oblasti vyuziti konceptu ukazatele EVA. Ukazatel
pusobi jako métitko vykonnosti podniku, systému fizeni, motivace a zplisobu mysleni

(Salaga, Bartosova, & Kicova, 2015).

Hlavni myslenka ukazatele EVA spocita v tom, Ze investice vytvaii hodnotu pro
své investory pouze za piedpokladu, ze o¢ekdvana vynosnost piesdhne jeji kapitalovou
nakladovost (Rickova, 2008). Model EVA vychazi z ekonomického zisku, ktery se 1isi

9



od ucetniho tim, ze predstavuje prebytek vynosii zlstavajici firmé po thradé sluzeb
vyrobnich faktorti, véetn¢ ciziho i vlastniho kapitalu. Jedna se o hodnotu ptidanou
vlivem hospodatské ¢innosti firmy, nad ramec nakladu kapitalu vazaného v aktivech

(Sedlacek, 2009).

2.5.2 Vypocet ukazatele EVA

Koncept ukazatele EVA vychdzi ztzv. ekonomického modelu. Dilezitou
podminkou pro pouziti tohoto ukazatele je konverze ucetniho modelu na model
ekonomicky, ktery Iépe vystihuje skutecnost. Autofi modelu EVA identifikovali 164
moznych tprav pro tuto konverzi. V praxi je uplatnéna jen hrstka z nich (Knapkova,

Pavelkova, & Steker, 2013 (dotisk 2014)).

Ocenéni podniku metodou EVA lze ziskat souftem trzni pfidané hodnoty
(MVA) a hodnoty cistych operacnich aktiv (NOA) k datu ocenéni (Matik, Matikova ,
Buus, & Rydlova, 2011).

Jiné pojeti ukazatele uvadi (Sedlacek, 2011):

EVA = NOPAT — WACC - C (3)
nebo
EVA = (ROIC —WACC)-C 4)
kde EVA .. Ekonomicka pfidana hodnota,
NOPAT ...... Cisty provozni zisk za sledované obdobi,
WACC ........ primé&rné vazené ndklady na kapital,
C oo kapital,
ROIC .......... vynosnost investovaného kapitadlu - lze vyjadfit jako podil

¢istého provozniho zisku a kapitalu.

Knapkova, Pavelkova & Steker (2013 (dotisk 2014)) uvadi i orientaéni zptisob
vypoctu EVA, ktery je dan vztahem:

EVA=CZ -1, VK (5)
kde CZ v, Cisty zisk,
Ty v naklady na vlastni kapital,
VK e vlastni kapital.
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Pokud je vynosnost Cistych operativnich aktiv (NOPAT) vyssi, nez jsou naklady
na kapital, nabyva EVA kladnych hodnot a podnik tak ptispiva svou ¢innosti ke zvyseni
hodnoty vlastnickych vklad (Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013 (dotisk 2014)).

Naopak, bude-li NOPAT nabyvat stejné hodnoty jako minimalni vynos
pozadovany vlastniky (EVA = 0), firma nebude vytvaret ptfidanou hodnotu (Sedlacek,
2011).

2.5.3 Klady a zapory ukazatele EVA
Klady ukazatele EVA:

— Ukazatel EVA, ekonomicky zisk ¢i ostatni formy rezidudlniho zisku patii mezi
lepsi miry hodnoceni vykonnosti, nez je zisk nebo rist zisku.

— Napomaha k odhaleni mén¢ vykonnych ¢asti podnikani.

— Je dulezitym ukazatelem pro manazery podniku, jimz vysild zpravu, aby
investovali pouze za predpokladu, pokryje-li nartist zisku naklad kapitalu. Diky
této zpravé mohou manazefi, v ptipadé¢ potieby, zlepsit vyslednou hodnotu EVY
bud’ prostiednictvim zvyseni zisku, nebo snizenim pouzitého kapitalu (Brealey &

Myers, 2001).

Holeckova (2006) uvadi, ze mezi prednosti ukazatele EVA patii i jeji silna
korelace s vyvojem na kapitalovém trhu, zatimco G¢etni vysledek hospodateni, z néhoz

se pocitd ROE, koreluje s tvorbou akcionatrské hodnoty méné.

Mezi nedostatky ukazatele fadime jeji silnou vazbu na kvalitu Gcetnich dat
a také nemoznost odpoveédét na otazku, zda za nizkou hodnotu ukazatele mohl manazer
diky svym $patnym rozhodnutim nebo byly jeji ptic¢inou faktory, které nemohl manaZzer
ovlivnit?! (Brealey & Myers, 2001). Podle Riackové (2008) je problémem i fakt, ze je
ukazatel EVA vyjadfovan absolutné, coz zabraiuje jeho srovnani s jinou firmou ¢i

oborovym primeérem.
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2.6 Charakteristika proménnych ukazatele EVA

2.6.1 NOPAT

Cisty provozni zisk je definovéan jako operaéni vysledek hospodateni po odpoétu
upravenych dani. Jednd se vSak o vysledek hospodateni odpovidajici americkému

NOPAT, nikoliv provoznimu vysledku hospodateni dle Ceskych ti¢etnich standard.

Pfi stanoveni upravenych dani se vychazi z nékolika predpokladi. Nezahrnuji
vliv nakladti a vynost souvisejicich s hlavnim provozem podniku. Predpoklada se
financovani podniku vlastnim kapitdlem, tj. dané¢ nejsou snizovany nakladovymi troky
a jinymi vlivy na n& pusobicimi (Matik, Cada, Dusek, Matikova, Rydlova, & Rajdl,
2011).

Upravy NOPAT

Provedenim né¢kolika tprav v tetnim vykazu Vykaz zisku a ztraty je ziskan
Cisty operativni zisk, tzv. NOPAT. Zaklad vypoctu NOPAT tvofi hodnota aktiv Slozena
Z NOA. Do vypoctu nejsou zapocitany naklady a vynosy z mimotadné ¢innosti, které
zkresluji predstavu o celkové finanéni vykonnosti podniku. Pokud bude pii dal§im

postupu pouzit Vysledek hospodareni z bézné ¢innosti, je potieba provést tyto Gpravy:

vyloucit placené Uroky z finan¢nich nédkladl tim, Ze se pfictou k vysledku

hospodateni (pokud by se troky ponechaly, projevily by se ve vypoctu dvakrat

— pfii sniZeni NOPAT a v nakladech),

— vyloucit neopakujici se polozky (napt. prodej dlouhodobého majetku, rozpusténi
rezerv, apod.),

— vylou¢it vynosy plynouci z nepottebnych aktiv,

— vyloucit ndklady na reklamu, vyzkum a vyvoj, vzd€lavani zaméstnanctl, aj.,

— zvazit vznik a rozpusténi tichych rezerv,

— nezahrnovat finanéni vynosy a naklady spojené s dlouhodobym finan¢nim

majetkem v pfipadé, ze majetek neni povazovan za operativni aktivum

(Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013 (dotisk 2014)).
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2.6.2 CAPITAL (NOA)

Cista operativni aktiva (NOA) jsou ziskana z Gprav provedenych v uéetnim

vykazu Rozvaha. Jedna se o tyto Gpravy:

— je doplnéna hodnota aktiv, ktera predstavuji majetek (kapital) nutny k podnikani
a k produkci operativniho zisku, ale nejsou uvadéna v rozvaze,
— odecitaji se aktiva, kterd se nepodileji na produkci tzv. operativniho zisku, ale

jsou uvadéna v rozvaze.

V ramci Gpravy aktiv je vhodné:

— Aktivovat néklady (naptf. na reklamu, vzd€lavani pracovnikid, ...) a jiné
relevantni polozky pfinasejici dlouhodoby uzitek v budoucnu. Takovéto vydaje
jsou ¢asto zahrnovany do nékladi, a proto nejsou soucasti aktiv v rozvaze.

— Zapocitat do NOA leasing a najem majetku.

— Provést upravy v aktivech na zdkladé ocenovacich rozdilid u dlouhodobého
a obézného majetku.

— Upravit hodnotu aktiv tak, aby byla zohlednéna tvorba tichych rezerv na zakladé
zvolené odpisové metody a tvorby opravnych polozek.

— ldentifikovat aktiva, ktera nejsou nezbytna pro vykonavani hlavni c¢innosti

podniku a zabezpeceni jeho chodu.

Upravena aktiva je nutné poniZit o pasiva, ktera nenesou naklad. Zejména jde o:

— kratkodobé zavazky,
— Casové rozliSeni - pasivni poloZky,
— nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky,

— rezervy majici podobu skuteénych zavazki (Knapkova, Pavelkova, & Steker,

2013 (dotisk 2014)).
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2.6.3  Vazeny prumér nakladu na kapital, WACC

Mezi zékladni externi zdroje financovani podniku se fadi akciovy kapital
a kapital vefitelt. Jejich propojenim vznikne vazeny primér nakladt na kapital
(WACCQ), ktery zahrnuje pouze zdanéné néklady v jejich aktudlni vysi.

WACC ma dokonalou vypovidaci schopnost o efektivnosti volby kapitalové

struktury, a proto je zadouci, aby podnik sledoval jeho vyvoj. Cilem firmy je najit co

nejlevnéjsi formu kapitalu, aby minimalizovala naklady vynalozené na své potieby.

Matematické vyjadieni WACC je nasledujict:

WACC'=rd-(1—1:)-2+re-E (6)
C C
kde WACC ........ primérné naklady kapitalu,
T ceerveeeninnns naklady na kapital véftitelu,
b o dail z ptijmu,
D i kapital veritela,
E vlastni kapital,
C oo celkovy investovany kapital (suma VK a kapitalu vétitela),
To eroreeneennnns naklady na vlastni kapital, (Kislingerova & a kol., 2007).

2.6.4  Naklady na vilastni kapital

Pro vypocet nakladl vlastniho kapitalu (re) existuje nékolik postupi. Lze
uvazovat model CAPM nebo tzv. stavebnicovy model pouzivany pro ucely MPO

(Kislingerova & a kol., 2010).

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) definoval v 50. letech H.
Markowitz. Tento model umoziuje odhadnout ocekavany vynos kazdého aktiva na
kapitalovém trhu. Zakladem je vyjadfit kazdé aktivum ve vztahu k vynosu a riziku trhu
jako celku. Vychazi z linedrniho vztahu mezi vynosem a rizikem aktiva méfeného

koeficientem beta (Jindfichovska & Blaha, 2001).

Model Ize charakterizovat nasledujicim vztahem:

T, = rf+,8-(rm— rf) @)
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OznacCeni 77 vyjadiuje bezrizikovou vynosovou miru. Rozdil mezi 7, a r¢
predstavuje prémii za systematické trzni riziko. Koeficient f udava miru trzniho rizika,

pfiCemz tato proménna mize nabyvat riznych hodnot:

B>1 .. — CP zesiluje pohyby na trhu,

B=1.rnn. — pohyb CP a trhu je zavisly na vzajemné korelaci,

0<pf<Tl... — CP zeslabuje pohyb trhu,

B=0 .. — CP je bezrizikovy,

B <0 e, — CP se pohybuje negativné ve vztahu Kk trhu, zde je tvofen
vynos.

Stavebnicovy model vychazi z aktudlni vySe vynosnosti bezrizikovych cennych
papirt, ktera je upravena o pfirazky za rizné typy rizika.
Rovnice je konstruovéna nasledovné:
Te=r1+T2+T3+T4+T5 (8)
pricemz proménna
— 17 predstavuje bezrizikovou sazbu,
— 1, je odvozena v zavislosti na velikosti vlastniho kapitalu,
— 13 vychazi z hodnoty ukazatele rentabilita celkového kapitalu (EBIT / aktiva),

— 1, vychazi z ukazatele bézn4 likvidita (obézna aktiva / kratkodobé zavazky),

— 715 Z ukazatele urokové kryti (EBIT / nakladové uroky).

2.6.5 Naklady na cizi kapital

Za tuto proménnou oznacovanou jako rq 1ze dosadit primérnou urokovou miru,
kterd je odvozena od velikosti a ceny jednotlivych Gvéra pfijatych podnikem. Vyse
urokové miry patii mezi interni informace podniku, k nimz ma piistup pouze
management, a proto jeji hodnotu pouze odhadujeme na zikladé¢ urokové miry

z dlouhodobych uvéra (Kislingerova & a kol., 2007).
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2.7 EVA podle Neumaierovych

Pyramidovy rozklad ro¢niho ukazatele EVA podle manzelii Neumaierovych
vychézi z jejich modelu INFA, jehoz metodika je vefejné piistupnd na strankéch
Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky (Ministerstvo pramyslu a obchodu,

2015). Ro¢ni hodnota ekonomické piidané hodnoty je definovana podle vzorce:
EVA = (ROE — 1,) - VK (9)
Pozn.: Do ukazatele jsou dosazovany rocni ucetni hodnoty (MVochozka, 2011).

Rozklad ukazatele EVA propojuje finanéni controlling a controlling rizika. Pro
controlling rizik je vyuzivan upraveny ratingovy model. Diky existenci odbornych
studii lze na zaklad¢é zvefejnénych informaci konstruovat funkci, kterd by vedla ke

shodnym vysledkim jako postup ratingové agentury.

Vysi rizika udava alternativni ndklad vlastniho kapitalu (7). Nejniz$i mozné
riziko mize byt odvozeno bud’ od vynosu statnich pokladni¢nich poukazek, nebo podle
vynosu desetiletych statnich dluhopisti. Naopak, maximalni hodnota rizika je stanovena
na zakladé odbornych odhadt pracovnikii z fondt rizikového kapitalu (Ministerstvo
primyslu a obchodu, 2015).

Vysledny ratingovy model ma tvar:

Uz U UZ VK
_WACC- T - (=D grr5 (7 —7)
Te = VK (10)
A
kde To wrenerenieens alternativni naklad na vlastni kapital,
WACC ........ vazeny néklad na kapital,
UZ ... tzv. Uplatné zdroje neboli soucet VK, BU a O,
A i, > aktiv,
VK . vlastni kapital,
BU ............ bankovni uvéry,
O ovvvn. dluhopisy,
A o, danova sazba,
U , .
........... urokova mira.
BU+0

Podle vysledné hodnoty 7, dochdzi nésledné k zatazeni podniku do jedné ze Ctyt
skupin. Rozdéleni podniki do skupin podle metody EV A blize popisuje obrazek €. 1.
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Obrazek 1: Rozdéleni podnikii do skupin dle ukazatele EVA

ROE
I. kategorie podnikd {oznaceni TH)
Podniky tvofici hodnotu, tj. s ROE vé&tiim neZ r,
let
Il. kategorie podnikli (oznadeniRF)
Podniky majici ROE v intervalu
re< ROE <= alternativni naklad na vlastni kapital
(r.)
e
Ill. kategorie podnikd (oznadeni ZI)
Ziskové podniky s ROE v intervalu
0 < ROE <= bezrizikové sazbé (r;)
0

IV. kategorie podnikd (oznaceni ZT)
Ztratové podniky a podniky se zapornym
vlastnim kapitalem

Zdroj: (Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2015) - metodika vypoctu

Vazeny naklad na kapital 1ze podrobné vysvétlit touto rovnici:
WACC = 15+ 134+ Tpop + TrinsTas (11)

Zkratka r; vyjadfuje bezrizikovou sazbu, kterd je odvozena od vynosu

desetiletych statnich dluhopist.

Rizikova prFirazka za finan¢ni stabilitu, ozna¢ovana jako 7pystap, j€ vazana

na likviditu L3 (likvidita 3. stupn¢) a uruje vztahy mezi Zivotnosti aktiv a pasiv.

POkudje L3 S XLI, pak TFINSTAB = 10 %,
Je'h L3 Z XL2, pak TFINSTAB - O 0/0,

(XL2-L3)?

aje-li XL1 < L3 <XL2, pak 1g;ns7a8 = (XL2—XL1)2

)

Hodnoty XL1 a XL2 jsou stanoveny individudlné v zavislosti na odvétvi.
Individualn€ se piihlizi 1 k finan¢ni sile podniku a k dal§im skutecnostem jako je
velikost aktiv, apod. Hodnotu renstas je mozné ziskat i rozdilem mezi ukazateli
r, a WACC.
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V tomto piipad¢ je hodnota omezena podle nasledujicich podminek:

Je-li r, = WACC, pak 1enstag = 0%, a je-li rgnsrap > 10 %, pak se hodnota

proménné omezuje na vysi 10 %.

Rizikova prirazka za velikost podniku (r ) je zavisla na velikosti uplatnych

zdroji (UZ), které vznikaji souc¢tem vlastniho kapitalu, bankovnich avéra a dluhopist.

A =5 %, kdyz UZ < 100 mil. K&,
o4 = 0%, kdy? UZ >3 mld. K¢,

(3-UZ2)?
168,2

a pokud 100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K¢, pak 14 = , pficemz do vzorce je

dosazovana hodnota UZ v mld. K¢.

Posledni proménnou je rizikova prirazka za podnikatelské riziko podniku

(rrop), ktera je vazana na ukazatele produkéni sily, na svou velikost a na predmét

, o .. EBIT _UZ
podnikdni. Podminka rizikové ptirdzky: 2 UM.

A

Nahradime-li vztah (% U ) oznacenim X1, rpop nabyva nasledujicich hodnot:

kdyz Ei# > X1, tak je hodnota rpop rovna svoji minimalni hodnoté v daném

odvétvi,

kdyz Ei# < 0, tak repnstag = 10 %,

EBIT
EBIT (X1-=—7)?

kdyi 0 < T < X]., pak YpoDp = 12 . 0,1

Ratingovy model INFA vychazi z n€kolika zjednodusenych piedpokladi:

Za hodnotu ciziho kapitalu se dosazuje skutecna nebo odhadovana trokova mira.
Trzni hodnota ciziho kapitalu se shoduje s Gc¢etni hodnotou ciziho uro¢eného
kapitalu.

Ptredpoklada se nezavislost hodnoty WACC na kapitalové struktuie. Piipadna
zména v kapitdlové struktufe ovliviluje pouze zplisob pierozdéleni celkového
nakladu kapitdlu mezi majitele a vétitele.

Ve vzorci WACC je vztah (1 - d) nahrazen podilem CZ a Z (tzn., ze pii vypoctu
je zohlednén skute¢ny vliv zdanéni).

EBIT je roven provoznimu VH a jeho hodnota je stanovena odhadem

(Ministerstvo primyslu a obchodu, 2015).
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2.8 MVA

Ukazatel MVA neboli trzni pfidana hodnota, vznikla v roce 1993, stejné jako
ukazatel EVA, v konzulta¢ni spole¢nosti Stern Stewart Management Services (Synek &
a kol., 1999). Prostiednictvim tohoto ukazatele se da zméfit vykonnost podniku. Jeho
aplikace je mozna pouze u spole¢nosti, jejichz akcie jsou obchodovany na burze (Synek
J., 2007). Podle Synka (1999) je trzni ptidand hodnota vyjadiena rozdilem mezi
¢astkou, kterou by akcionafi, nebo ostatni investofi, ziskali v piipad¢ prodeje svych

akcii, a ¢astkou, kterou do spolecnosti vlozili, tj. hodnotou obchodniho jméni.

Young & O’Byrne (2001) definuji MVA jako rozdil mezi trzni hodnotou

podniku (v¢etné kapitalu a dluhu) a celkovym kapitalem investovanym do podniku.

MVA = trzni hodnota podniku — obchodni jméni (12)
(Synek & a kol., 1999).

Vyse uvedeny vzorec vyjadiuje hodnotu ukazatele ex post. Naopak, hodnotu
ukazatele ex ante lze nabyt diskontovanim ukazatele EVA pozadovanou rentabilitou
vlastniho kapitalu jako mirou kapitalizace (Management mania, 2016).

EVA
re

(Griinwald & Holeckova, 2009).

MVA =

(13)

Na otdzku, jak byli manaZefi GspéSni pfi investovani jim svéfené¢ho kapitalu,
odpovi vysledna hodnota MVA. Cim je hodnota MVA vyssi, tim 1épe. Negativni MVA
znamend, ze hodnota investic provedenych vedenim spole¢nosti je niz$i, nez hodnota
kapitalu, vlozeného do jejich spolecnosti, na kapitalovych trzich. Jinymi slovy dochazi

ke snizeni podnikového bohatstvi (Young & O'Byrne, 2001).

Souctem ukazatele MVA a ucetni hodnoty podniku lze ziskat celkovou trZzni
hodnotu podniku. Z uzké vazby mezi ukazateli EVA a MVA vyplyva, ze ukazatel EVA

ovliviiyje trzni ceny akcii a trzni hodnoty podniku (Holeckova, 2006).
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2.9 Souhrnné indexy hodnoceni podniku

Mezi souhrnné indexy hodnoceni podniku jsou fazeny tzv. bankrotni a bonitni
modely, které vyjadiuji celkovou charakteristiku finanéné ekonomické situace podniku

a zaroven i jeho vykonnosti prostfednictvim jednoho Cisla.

Bonitni modely maji za ukol urcit kvalitu firmy podle jeji vykonnosti. Tyto
modely jsou orientovany na vlastniky a investory, ktefi nemaji dostatek informaci
k tomu, aby ocenili podnik na zakladé béznych metod ocenovani. Bankrotni modely
vypovidaji o schopnosti firmy dostat svym zavazkiim a jsou dulezité predevsim pro
vétitele.

V praxi se pouzivd mnoho druhti bankrotnich a bonitnich modeld. Mezi
nejznaméjsi modely jsou fazeny: Altmanovy modely, IN indexy, Tamariho index rizika,
Tafflerdv bankrotni model, Kralickiiv quick test, a mnoho dalSich (Synek, Kubalkova,
& Kopkané, 2009). Pti pouziti téchto modeld je nutné brat ohled na to, Ze maji pouze
zakladni orientacni charakter, a tudiz nemohou pln€¢ nahradit podrobnou financni

analyzu (Neumaierova & Neumaier, 2002).

2.10 Vybrané bankrotni a bonitni modely

2.10.1 Altmanovy modely

Tvircem téchto modelu je profesor Altman, ktery definoval dvé skupiny firem
bankrotni a bonitni. Prostfednictvim vicendsobné diskriminacni analyzy urc¢il vahy
dil¢ich ukazateld a stanovil hodnoty, podle nichz se podniky zatazuji do tfi skupin -
pasmo bankrotu, pasmo Sedé¢ zony a pasmo prosperujicich podnika (Synek, Kubalkova,

& Kopkanég, 2009).

Altmanovo Z-skére
Tento index patii kK nejznaméj$im modelim predikujici finanéni tisen podniku.
Model vychazi ze soucinu vah a péti zdkladnich pomérovych ukazatelt. Cilem rovnice

je podat uzivateli obraz o finanénim vyvoji spole¢nosti.
Rovnice:

Z:1,2'X1+1,4"X2+3,3'X3+0,6'X4+1,0'X5 (14)
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kde ) T pracovni kapital / celkova aktiva,

D, G nerozdélené zisky / celkova aktiva,

D, G EBIT / celkova aktiva,

D, GO trzni hodnota vlastniho kapitalu / uc¢etni hodnota dluhu,
X5 e trzby / celkové aktiva (Bldha & Jindfichovska, 2006).

Danou rovnici Altman sestavil pro firmy, jejichz akcie jsou vefejné
obchodovany na burze. Pro predikci finan¢niho vyvoje ostatnich firem vytvofil jeji

modifikaci:

Zatazeni podniku u obou variant se fidi touto klasifikaci:

Z-skore > 2.9 Dobra finanéni situace
1,2 < Z-skére < 2,9 Podnik nelze definovat (tzv. Seda zéna)
Z-skore < 1,2 Financni tisen

(Sedlacek, 2011).

Altmaniv index Z¢

Tento model vznikl v roce 2002 aktualizaci pivodni Altmanovy diskrimina¢ni
funkce. Zména spociva v Upravé proménné X,. Trzni hodnota vlastniho kapitalu byla
u firem neobchodovanych na kapitadlovém trhu nahrazena ucetni hodnotou. Upraveny
model 1ze pouZit u nekotovanych firem a na mladych, ale 1 rozvinutych kapitalovych

trzich.

Vychozi rovnice indexu Z° je shodnd srovnici modelu Z-skore (viz vyse).

Pravidlo pro zatfazeni podniki je nasledujici:

Z°>29 Usp&sny podnik
7°<1,23 Podnik spéjici k bankrotu
1,23<Z:<29 Sedé zéna

(Synek, Kubalkova, & Kopkane, 2009).
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Altmaniiv index Z*¢¢

Touto modifikaci ptivodni rovnice se autor snazil odstranit vliv sektorového
efektu, ktery je v nékterych piipadech zavisly na velikosti odvétvi zatazenych do
testovani. Index Z*“ je uréeny pro nevyrobni podniky. Uprava spo¢iva V odstranéni

proménné Xs.
Rovnice:
Z"=656-X;+326-X,+672-X;+1,05-X, (16)

Pravidlo klasifikace podnikii:

7°“>26 Usp&sny podnik
7Z°<11 Podnik spé&jici k bankrotu

(Sedlacek, 2011).

2.10.2 IN indexy

Autory téchto indext jsou manzelé Inka a Ivan Neumaierovi. Modely umoziiuji
posoudit finanéni vykonnost a divéryhodnost podnikéi nachazejicich se v Ceské
republice (Sedlacek, 2011). Prvni model IN95 vznikl v roce 1995 a vychazel ze Sesti
pomérovych ukazateld. VSechny ukazatele byly zkonstruovany z hodnot uvedenych
V uCetnich vykazech a vahy byly stanoveny rozdilné pro jednotliva odvétvi (Synek,

Kubalkova, & Kopkan¢, 2009).
IN9S5 je charakterizovan rovnici:

IN95 = 0,22+ X, + 0,11+ X, + 8,33 X5+ 0,52- X, + 0,10 - Xs — 16,80 - X,  (17)

kde ) SR finan¢ni paka = aktiva / cizi zdroje,
X2 e urokové kryti = EBIT / ndkladové troky,
X3 e produkéni sila = EBIT / aktiva,
Xa v obrat aktiv = vynosy / aktiva,
) CRP bézna likvidita = ob&zna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé

bankovni tvéry a finanéni vypomoci),
) R doba obratu zavazki (po lhuté splatnosti) = zavazky po Ilhité
splatnosti / vynosy.
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Firmy majici vyslednou hodnotu indexu vysS$i nez dva plati své zavazky
bezproblémové. Pokud index nabyvéa hodnoty v rozmezi mezi jedna a dva, jedna se
o tzv. Sedou zonu. Firmy nachdzejici se v Sedé zoné jsou rizikové a mohou mit
Vv budoucnu problémy se splatnosti svych zavazka. U firem s vyslednou hodnotou
indexu niz8§i nez jedna se problémy se splatnosti uz projevily (Neumaierova &

Neumaier, 2002).

Druhym modelem je index IN99. Tento model je zaméfeny predevsim na pohled
vlastnika. IN99 udava miru vynosnosti podniku z pohledu jeho finanéni vykonnosti.
Model vychézi z koncepce pivodniho indexu. Jeho cilem je zjistit, zda podnik vytvari

ekonomicky zisk ¢i nikoliv.

Index IN99 je dan rovnici:

IN99 = —-0,017 - X; + 4,573 - X, + 0,481 - X5 + 0,015 - X, (18)
kde ) SR aktiva / cizi kapital,
) ORI EBIT / celkova aktiva,
X3 i vynosy celkem / celkova aktiva,
X4 oo obézna aktiva / kratkodobé zavazky (v€. kratkodobych bankovnich
uveri).

Vysledné klasifika¢ni pravidlo pro zatazeni podniki:

IN99 > 2,07 Kladny ekonomicky zisk
0,684 <IN99 < 2,07 Seda zéna
IN99 < 0,684 Zaporny ekonomicky zisk

Spojenim modeli IN95 a IN99 vznikl index INOl. Jeho zéklad je tvoien
vzorkem obsahujicim 1915 primyslovych podniki rozdélenych do tii skupin
na podniky tvotici hodnotu, podniky nachazejici se v bankrotu ¢i tésn€ pred nim,

a podniky ostatni, tzv. Sedou zénu (Sedlacek, 2011).
Index primyslu INO1 je dan rovnici:

INO1 = 0,13+ X, + 0,04+ X, + 3,92 - X5 + 0,21 - X, + 0,09 - Xs (19)
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pficemz

je-li INO1 > 1,77 Podnik tvofi hodnotu
je-li INO1 < 0,75 Podnik se blizi bankrotu
mezi hodnotami 0,75 — 1,77 Seda zéna

(Neumaierovéd & Neumaier, 2002).

Poslednim modelem manzelti Neumaierovych byl index INO5. U tohoto modelu

dochazi ke stanoveni novych vah jednotlivych ukazatelii a novych klasifika¢nich hranic

(Sedlagek, 2011).

2.10.3 Tafflerav model

Taffleriv model vznikl vroce 1977 jako reakce na Altmanovu analyzu.
Zakladem jsou c¢tyti klicové ukazatele, vybrané ze vzorku 90 pomérovych ukazateld,
ajejich véhy. Tento model je bankrotni. Model ma dvé formy: plvodni
a modifikovanou. Modifikovana verze modelu se pouziva V piipadé, ze nejsou
k dispozici detailni informace o podniku. Formy se od sebe lisi posledni (Ctvrtou)
proménnou. Plivodni verze bere v uvahu podil finan¢nich aktiv po odecteni
kratkodobych zévazka a provoznich nékladl, zatimco ve verzi modifikované je tento
ukazatel nahrazen podilem prodeje (trzeb) a aktiv. Oproti pfedchozim modelim zde

neni uvazovana Sedd zona (Vrchota & Kubecova, 2014).

Podniky jsou klasifikovany podle vysledné hodnoty indexu nésledovné:

Puavodni verze Modifikovana verze
T>0 Dobra finanéni situace T>0,3 Bankrot nehrozi
T<0 Hrozici upadek T<0,2 Ocekava se bankrot

(Vrchota & Kubecova, 2014).
Modifikovana rovnice Tafflerova modelu ma tvar:
T=053-X,+013-X,+0,18-X5+0,16-X, (20)

kde X1 v zisk pfed zdanéni / kratkodobé zavazky,
Xo ob¢zna aktiva / cizi kapital,
X3 e kratkodobé zavazky / > aktiv,
X4 o > trzeb / ) aktiv, (Sedlacek, 2011).
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2.11 Pouzité statistické metody

V této préaci byla pouzita regresni a korelac¢ni analyza, kterd zkouma intenzitu
vzajemného vztahu veli¢in. Méfeni bylo provedeno za pomoci klasického korelaéniho

koeficientu a Spearmanova koeficientu korelace.

2.11.1 Korelacni koeficient

Korela¢ni koeficient, ¢asto oznaCovan zkratkou ryy, je zvlaStnim typem indexu
korelace a mé&fi té€snost zavislosti popsané linearni regresni funkce. Tento koeficient
nabyva hodnot v intervalu od -1 do +1. Cim vice se ryy blizi hodnot& +1 (v absolutnim
vyjadfeni), tim je zavislost siln€jsi. Naopak, ¢im vice se vysledna hodnota koeficientu
bliZzi nule, tim je zavislost niz8i. Slaba zavislost proménnych miiZze byt zpusobena
napiiklad 1 vlivem jejich silné neline4rni zéavislosti. Vysledna hodnota koeficientu je
vazana na pocet pozorovani. Je nutné davat pozor i na to, zda vysoky stupen tésnosti

zavislosti neni zplsoben pfitomnosti tfetiho Cinitele.
Matematické vyjadieni koeficientu:

Sxy

Py = e (21)

(Seger & Hindls, 1995).

2.11.2 Spearmantyv korelaéni koeficient

Tento koeficient vychazi z modifikace piivodniho koeficientu korelace. PouZziva
se v momenté, kdy potfebujeme ziskat rychlou pfedstavu o vzdjemné zévislosti mezi
proménnymi nebo znat vazbu mezi pofadimi znakd. Nasledny postup vychazi
z ptivodnich hodnot x; a Y, jenz jsou nahrazeny jejich pofadovymi ¢isly iy a iy podle
toho, jaké pozice hodnoty zaujaly v uspofaddané fad€. Problém nastava v momenté, kdy
nelze upfednostnit jeden subjekt pied ostatnimi, a poté je potieba hodnotu ix nebo iy

spravedlivé rozdélit.

Spearmantiv koeficient korelace potadovych cisel je charakterizovan rovnici:

_ 6 X(ix — iy)z
rixiy =1- - (nz — 1) (22)

(Seger, Hindls, & Hronova, 2004).
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3 Metodika

Hlavnim cilem této diplomové prace je posouzeni aplikovatelnosti
a vyuzitelnosti modernich metod hodnoceni finan¢ni situace podniku se zaméienim na
ukazatele EVA, MVA a naklady na kapital. Tento primérni cil byl rozdélen do dvou

podotazek neboli dil¢ich cilt:

1. Posoudit, zda je mozné nahradit obtizné¢ zjistitelné moderni ukazatele EVA,
MVA a naklady na kapital jinym jednodussim ukazatelem, ktery bude mit
minimalné stejnou vypovidaci schopnost.

2. Vybrat z modernich ukazatelti hodnoticich finan¢ni vykonnost podniku takovy,

ktery bude nejlépe predikovat jeho budouci vyvoj.

Prvotnim krokem byl vybér dat, na nichz byly provedeny matematicko-

statistické vypocty s cilem najit odpovédi na vySe uvedené otazky.

Datovy soubor tvoii 100 podnikdi nachazejicich se v Ceské republice.
Spolecnosti nebyly vybirany ndhodné, nybrz dle stanovenych kritérii. Podniky musely
byt shodné z hlediska homogenity. Jejich vySe zékladniho kapitdlu nesméla prekrocit
hranici 10 mil. K¢ a musely dana kritéria spliiovat za obdobi mezi roky 2009 az 2014.
Zdrojem dat byla databaze Albertina, z niz bylo vybrano vice jak 100 firem z oblasti

stavebnictvi.

3.1 Testovani hypotézy ¢. 1

V této ¢asti metodiky budou postupné popsany a vysvétleny jednotlivé vypocty
souvisejici s dil¢im cilem €. 1. Nejprve budou ptredstaveny postupy vypoctt ukazateld
EVA, MVA a naklady na kapital. Tyto ukazatele jsou velmi naro¢né na vypocet, a proto
budou nasledné uvedeny i jednodussi ukazatele, které by mohly ty slozité nahradit.
Konkrétné se bude jednat o ukazatele rentabilita vlastniho kapitidlu (ROE), rentabilita
aktiv (ROA) a zastupci modelii predikujici finan¢ni zdravi podniku - bankrotni a bonitni
indexy. Na otdzku, zda jsou ukazatele vzijemné zastupitelné, poskytnou odpoved’

statistické koeficienty (klasicky korela¢ni koeficient a Spearmantiv koeficient korelace).

Prace vychazi z ptfedpokladu, Ze pokud alternativni ukazatel (jednodussi
ukazatel) sefadi podniky do obdobného pofadi jako ukazatel EVA (slozity ukazatel), je
mozné timto ukazatelem EVU nahradit.
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3.1.1 Metodika vypocétu ukazatele EVA

Vypocet ukazatele EVA byl proveden prostfednictvi diagnostického systému
finanénich indikatori INFA manzeli Neumaierovych uvedeného na strankach

Ministerstva prumyslu a obchodu (MPO).

Vychozim rokem pro vypocet ukazatele byl rok 2009 (1. - 4. &tvrtleti).
Dosazované hodnoty byly ziskany z tcetnich vykazti Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty,
které¢ poskytl program Albertina. V dalSim kroku bylo nutné vybrat odvétvi dle
klasifikace CZ- NACE. Stavebnictvi je fazeno do sekce F. Pro dokonceni vypoctu bylo
zapotiebi zvolit odhad velikosti rizikové prirazky v alternativnim nakladu na vlastni
kapital (re). Vypocet mohl byt proveden bud’ prostiednictvim modelu INFA, nebo
zadanim vlastni hodnoty v procentech. Pro jednotnost dat, byl zvolen automaticky
vypocet hodnoty prostiednictvim modelu INFA, ktery vychazi z algoritmu pouzivaného
ve finanéni analyze, pfi¢emz jeho hodnota je stanovena v rozmezi minimalni hodnoty
dané¢ho odvétvi v procentech az 35 %. Vybranou formou benchmarkingu bylo
porovnani jednotlivych ukazatel se zaméfenim na skupinu ukazatell spread.
Konkrétné se jedna o ukazatele spread (ROE - r¢), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

a alternativni naklad na vlastni kapital (re).
Konec¢na hodnota ukazatele EVA byla ziskana podle vztahu:
EVA = spread - VK (23)

pfi¢emZ hodnotu spread poskytl model INFA na strankdch MPO. Hodnota vlastniho

kapitalu byla ziskéna z u€etniho vykazu Rozvaha.

3.1.2 Metodika vypocétu WACC a ukazatele MVA

Funkce pro vypocet vazenych primérnych nakladii na kapital (WACC) byla
odvozena ze vzorce ukazatele naklady na kapital (re) dle metodiky INFA. Po provedeni

matematickych uprav byl ziskan kone¢ny vzorec WACC:

Uz CZ Uz VK
wace = A etz UM G ) "
- M ( )
A
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kde VK vlastni kapital,

A aktiva celkem,

CZ .o, VH po zdanéni,

Z i VH pied zdanénim,

UZ ..o uplatné zdroje,

UM ... odhad urokové miry,

Ty eeveeenieennnns naklady na vlastni kapital.

Zvoleny soubor dat obsahuje podniky, které nedisponuji cizimi tplatnymi zdroji.
Z tohoto duvodu bylo nutné ke sjednoceni s ostatnimi podniky modifikovat vzorec

ukazatele na EVA equity.

Ukazatel MVA vznikl diskontaci ukazatele EVA. Jako diskontni sazba byla
pouzita hodnota r.. Vysledny ukazatel udava hodnotu MVA equity.

Matematické vyjadieni vypoctu ukazatele MVA:

EVA

Te

MVA =

(25)

3.1.3  Vypocty ukazatelit ROE, ROA a modelu finanéniho

zdravi

Jako zastupci tradi€nich metod hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku byly
vybrany ukazatele rentability, resp. vynosnosti, a modely predikujici finan¢ni zdravi
podniku. Konkrétné se jednd o ukazatele rentabilita vlastniho kapitilu (ROE),
rentabilita aktiv (ROA) a vybrané bankrotni a bonitni modely. Uvedené metody byly
aplikovany na vybrany vzorek spole¢nosti. Zdrojem dat pro jejich vypocet byly ucetni

vykazy Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty z databaze Albertina.
Ukazatel ROE byl vypocten na zéklad¢ vztahu:

Vysledek hospodareni za ticetni obdob{
ROE = — (26)
Vlastni kapital

Ukazatel ROA byl vypocten podle vztahu:

Vysledek hospodareni za ticetni obdobi
ROA = -2 P2 27)
Aktiva celkem
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V této praci byly pouzity nasledujici predikéni modely:

Bankrotni modely: Z-score, Z68, Z‘, Z** a Tafflertiv model.
Bonitni modely: IN99, INO1.

3.1.4  Metodika vypoctu vybranych indikatorud finanéniho

zdravi

Altmaniav model Z-score

Pouzita rovnice:
Z — score = 0,717 ) X1 + 0,84‘7 . XZ + 3,107 - X3 + 0,4‘2 - X4, + 0,998 ) X5 (28)

kde proménna X; je dana podilem pracovniho kapitalu a celkové hodnoty aktiv,
pficemz hodnota pracovniho kapitdlu vznikla z rozdilu mezi hodnotou obéznych aktiv

a kratkodobych zavazki.

Proménnd X; je ziskana podilem nerozdéleného zisku a celkovych aktiv.
Hodnota nerozdélené zisku vznikla souctem polozek fondy ze zisku, zisk po zdanéni

a nerozdeleni zisk minulych let.

Proménna X3 vyjadiuje podil zisku pfed zdanénim a troky (EBIT) a celkovych
aktiv. EBIT je charakterizovan souctem provozniho vysledku hospodafeni, finan¢niho

vysledku hospodateni a ndkladovych urokd.

Podilem trzni hodnoty akciového kapitalu (neboli vlastniho kapitalu) a cizich
zdroji vznikla proménna X,. Cizi zdroje zahrnuji dlouhodobé zavazky, kratkodobé

zévazky a bankovni tvéry a finan¢ni vypomoci.

Posledni proménnd Xs je definovana jako podil celkovych trzeb a aktiv.

Model Z68 vyjadiuje nasledujici rovnice:
768 = 0,012 X, + 0,014+ X, + 0,033 - X5 + 0,006 - X, + 0,999 - X (29)

Vypocet jednotlivych proménnych je totozny s postupem modelu Z-score.
Jedinou odlisnosti je stanoveni proménné X, u niz je hodnota nerozdéleného zisku

minulych let vydélena celkovymi aktivy (Sedlacek, 2011).
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Model Z¢ je definovan rovnici:
Z'=0,717-X,+ 0,847 - X, + 3,107 - X3+ 0,42 - X, + 0,998 - X; (30)

Tento model je shodny s modelem Z68, vyjma proménné X4. Trzni hodnota
vlastniho kapitalu je zde nahrazena hodnotou vlastniho kapitalu jako takového (Synek,
Kubalkova, & Kopkang, 2009).

Model Z¢¢ vznikl modifikaci pfedchoziho modelu. Jeho rovnice je charakterizovdna

nasledovné:
Z'" =6,56-X; +3,26-X,+6,72-X;+1,05-X, (31)

U tohoto modelu doslo k vypusténi proménné Xs. Divodem byla snaha odstranit
sektorovy efekt (Sedlacek, 2011).

Poslednim zastupcem ztad bankrotnich modelid je Tafflertiv model. Tento

model zahrnuje ¢tyfi proménné X; az X4, kde

), CRET je dana podilem zisku pted zdanénim (EBT) a kratkodobych zavazk,
pficemz EBT vznikl souctem vysledku hospodateni za tcetni obdobi,

dané z pfijmu za mimotadnou ¢innost a dané€ z pfijmu za béZnou €innost.

X2 e je charakterizovana podilem obé&znych aktiv a ciziho kapitalu (neboli
cizich zdrojl)

X3 e vznikla podilem kratkodobych zavazki a hodnotou celkovych aktiv

), R neboli tzv. No credit inverval je dan podilem obéZnych aktiv, oc¢iSténych

0 zasoby a kratkodobé¢ zavazky, a dennimi provoznimi naklady (DPN).

N na prodané zbozi + vyk.spotireba + osobni N + jiné provozni N
360

DPN = (32)

Hodnoty jednotlivych proménnych jsou dosazovany do finalni rovnice tohoto modelu:
T=053-X,+013-X,+0,18-X5+0,16-X, (33)
(Sedléacek, 2011)

Vybrané bonitni indexy pochazi od manzelii Neumaierovych. Prvnim indexem je IN99.
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Tento index se sklada ze Ctyt proménnych:

X1 s cizi zdroje / aktiva celkem,

X2 e, EBIT / aktiva celkem,

X3 e vynosy celkem / aktiva celkem,

) VR obézna aktiva / kratkodobé zavazky,

které jsou dosazovany do rovnice:
IN99 = (-0,017) - X, + 4,573 - X, + 0,481 - X3 + 0,015 X, (34)
Druhym bonitnim indexem je INO1, jehoZz rovnice je:
IN01=0,13-X;+0,04-X, +392-X5+0,21-X, + 0,09 X5 (35)

U tohoto indexu tvofi proménnou X; podil celkovych aktiv a cizich zdroji.
Proménnd X; je ddna podilem zisku pfed zdanénim a uroky a ndkladovymi turoky.
Problém nastdva v momenté, kdy je hodnota nakladovych urok nulova. V tomto

ptipadé autofi doporucuji za uvedenou proménnou dosadit hodnotu 9.

Proménnou X3 lze ziskat podilem hodnoty EBIT a celkovych aktiv. X4 vznika
podilem trzeb a celkovych aktiv a Xs podilem obéznych aktiv a kratkodobych zavazkl

(Neumaierova & Neumaier, 2002).

Finalni zafazeni podniku zavisi na vysledné hodnoté jednotlivych modeld.

Kazda firma miiZe byt zatazena do jedné ze tii skupin:

1. Skupina obsahuje prosperujici podniky, které tvoii hodnotu ¢i jsou finan¢né
stabilni.

2. Skupina zahrnuje podniky ve finan¢ni tisni neboli podniky, u nichz mize
v budoucnu nastat bankrot.

3. Skupinu tvofi podniky nachdzejici se v tzv. Sedé zén€. U téchto spolecnosti

nelze pfesné urcit, zda jsou finan¢né stabilni nebo jim hrozi apadek.

3.1.5  Zajisténi srovnatelnosti ukazatelu

Ukazatel EVA ma oproti ukazatelim rentability jeden velky nedostatek - je
zavisly na velikosti podniku. Aby mohl byt formulovéan zavér k otazce €. 1, bylo potteba
uvedeny nedostatek odstranit, a proto byly definovany nové ukazatele. Tyto ukazatele

vznikly modifikaci svych predchidct.
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1. Ukazatel EVA rentability:

EVA

36
Aktiva (36)

Vytvoreny ukazatel udava, kolik K¢ nadzisku se podafilo vyprodukovat z 1 K¢ aktiv.

2. Ukazatel MVA index:

MVA

37
Aktiva (37)

Hodnota tohoto ukazatele udava, o kolik vzrostla/klesla trzni cena 1 K¢ aktiv.

Za pouziti regresni a korelacni analyzy byla zjisténa vzajemna zavislost mezi
nov¢ vzniklymi ukazateli, ukazateli rentability (ROE, ROA) a vybranymi predikénimi
modely za celé sledované obdobi (2009 - 2014). Vzajemnou zavislosti veli¢in se pfimo
zabyva korelacni koeficient (KK). Jeho vypocet byl proveden prostfednictvim funkce
CORREL v programu Microsoft Excel 2010. Korela¢ni koeficient, casto oznacovan

pismenem r, miize nabyvat hodnot v intervalu od -1 do 1.

Pokud:
r=0 = neexistuje zavislost mezi proménnymi
r=1 = jezde ptima zavislost mezi proménnymi

r=-1 = jedna se o nepfimou zavislost mezi proménnymi

Tato statisticka veli¢ina se zabyva pouze linedrni zavislosti mezi proménnymi.
Naopak, nelinedrni vztahy mezi proménnymi zachycuje Spearmaniv korela¢ni

koeficient (rs), ¢imz odstranuje nedostatky klasické korelace.

Spearmantiv  korelacni koeficient eliminuje vyskyt extrémnich hodnot
a uplatiiuje se u souborli obsahujicich mensi pocet dat nebo v momenté, kdy je potieba

rychle ziskat piehled o intenzité zavislosti.
Vypocet tohoto ukazatele byl proveden v n€kolika krocich:

1. Hodnoty jednotlivych ukazatelli byly sefazeny sestupné a obodovany:

— nejvyssi hodnota .......... n pocet bodl (n = pocet firem)
— dal$i hodnota ................ n-1 pocet bodi
— nejnizsi hodnota ........... 1 bod

2. Nasledné byl u vSech spolecnosti stanoven jejich rozdil (di)

3. Vznikly rozdil mezi potadimi byl umocnén na druhou (diz)
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4. Zjisténé hodnoty byly dosazeny do rovnice:

6" 271'1=1 di2

n-(m?-1) (38)

T:g:

Zaveéreény komentat vysledné hodnoty Spearmanova korelacniho koeficientu
bude modelovan ve vazbé na pravidla obecného korela¢niho koeficientu, tj. dle

intervalu hodnot -1 az 1.

3.2 Testovani hypotézy ¢. 2

Tato ¢ast pfedstavuje vSechny vypocty, které byly provedeny za ticelem zjisténi
odpovédi na otazku ¢. 2, tj. zda je ukazatel EVA schopny predikovat. Zavér bude
odvozen od vysledné hodnoty korelace mezi ukazatelem ,,Hospodateni®, ukazateli

EVA, MVA (v¢etné jejich modifikaci) a vybranymi predikénimi modely.

Hodnoceni predikéni schopnosti jednotlivych ukazateld bylo provedeno
srovnanim hodnoty testovaného ukazatele vypocteného pro rok 2009, a skutecné

uspésnosti podniku dosazené za sledované pétileté obdobi (2009 - 2014).

Pro hodnoceni pétileté uspésnosti podniku byl sestrojen ukazatel nazvany
»~Hospodareni®. Tento ukazatel poméiuje soucet zisku za celé sledované obdobi
K hodnoté aktiv vroce 2009. Ukazatel udava, kolik K¢ ¢istého zisku se podatilo

vyprodukovat za pét let z 1 K¢ ptivodnich aktiv (aktiva v roce 2009).

Takto definovany ukazatel je dle ndzoru autorky lepSi variantou, neZz jeho
alternativy napf. primérnd pétiletd rentabilita, a to z toho diivodu, Ze neni ovlivnén

externimi zménami kapitalu za sledované obdobi (2009 - 2014).

Pométeni ukazatele EVA na narust hodnoty firmy je v souladu i s tvrzenim

prof. Holeckové o vysoké predikéni schopnosti tohoto ukazatele (Hole¢kova, 20006).

Ukazatel ,,Hospodateni* je dan rovnici:

Z VH2009—2014-

39
Aktiva, oo (39)

Hospodareni =
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Korelace byla provedena v programu Microsoft Excel 2010 pomoci funkce
CORREL. Ivtomto pifipadé byla dodatecné provedena tprava vysledku
prostiednictvim Spearmanova korela¢niho koeficientu, ktery odstranuje nedostatky
bézné korelace. Uvedené statistické koeficienty mohou nabyvat hodnot v intervalu od

-1 do 1, pficemz je ocekdvana vyssi korelace s bonitnimi modely.

Vysledky vychazejici z vySe uvedené metodiky nebyly zcela piesvédcCivé.
Autorka predpokladé, ze piicinou bylo velké mnozstvi extrémnich hodnot ukazatelt
EVA, MVA a vybranych predikénich modeli. Z tohoto diavodu byla provedena
dopliujici analyza, v niz byly podniky rozdéleny do dvou skupin podle vyslednych
hodnot predikénich modelti za rok 2009. Prvni skupinu tvofi potenciondlné uspésné
podniky (25 % podnikd s nejlepsimi vysledky) a druhou skupinu potencionalné
neuspésné podniky (25 % podniki s nejhor§imi vysledky). Néasledné bylo sledovano,
zda skutecnd hodnota ,,Hospodatfeni“ odpovidd predikovanym ptedpokladim. Dil¢i
pracovni hypotézou bylo, ze podniky S nejvyssi hodnotou predikéniho modelu budou

dosahovat i nejvyssi hodnoty ,,Hospodaieni®.

Schopnost predikovat byla analyzovana porovnanim skupiny uspé$nych podniki
se skupinou podnikli netspé$nych. Pti tom byla testovana nulova hypotéza, ktera tvrdi,
Ze dosazena vyse predik¢niho indexu neni u rentabilnich podniki statisticky vyznamné
vyssi, nez u podniki neusp&snych (oproti alternativni hypotéze: ,,Usp&iné podniky
dosahuji vysSich hodnot indexu®). Testovani rozdill bylo provedeno porovnani
sttednich hodnot podle Studentova t-testu na hladin€ vyznamnosti p = 0,025. Konkrétni
zpusob testovani byl vybran po provedeni analyzy shody rozptylu pomoci Fischer-

Snedecorova F-testu.

Autorka si uvédomuje, Ze vétSina predikénich modeld pracuje s doporu¢enymi
hodnotami a potencionalné Uspésné podniky jsou definovany piedem stanovenym
kritériem (hodnotou). V praci bylo uvazovéno 1 stimto modelem, ale analyza byla
ztizena tim, Ze indexy zafadily vétSinu podnikt do skupiny - tzv. Sedé zony. Situaci
komplikoval i fakt, Ze analyzované podniky pochdzi ze sektoru stavebnictvi (zalohovy
zpusob financovani zpusobuje vysoky podil kratkodobych zéavazkii v kapitadlové

struktufe podnikil), proto byl pouzit vySe uvedeny alternativni postup.
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4 Prakticka cast

V této casti prace budou postupné predstaveny jednotlivé vypolty vsSech

vybranych ukazateld vCetn¢ jejich interpretaci.

4.1 Zakladni charakteristika vybraného souboru

Tabulky ¢. 1 a 2 charakterizuji vybrané ukazatele za jednotlivé roky

(2009 - 2014) se zamé&fenim na jejich:

— maximalni hodnotu,
— minimalni hodnotu,
— pramérnou hodnotu,
— smérodatnou odchylku a

— median.

4.1.1 Posouzeni vyvoje vybraného souboru pomoci

tradi¢nich ukazatelt

Tabulka €. 1 poukazuje na to, ze vyvoj ukazatele rentabilita vlastniho kapitalu
(ROE) ma Kklesajici tendenci. Prudky pokles primémé hodnoty ukazatele byl
zaznamenan mezi roky 2009 - 2010, kdy hodnota ROE klesla z 15,62 % na 7,17 %.
Naopak, hodnota smérodatné odchylky v tomto obdobi prudce vzrostla, z 23,12 % na
64,51 %, z ¢ehoz lze usuzovat na to, ze vybrany soubor podnikli obsahuje velmi
ztratové podniky. Tento fakt potvrzuji i Udaje o minimdlnich hodnotach tohoto

ukazatele.

Ukazatel rentabilita celkovych aktiv (ROA) ma v porovnani s ukazatelem ROE
hodnoty sice nizsi, ale stale vykazuji klesajici trend. U ukazatele ROA se primérné
hodnoty pohybuji v rozmezi od 5,46 % do 3,15 %. Odlisnost je viditelna i u hodnot
smérodatnych odchylek za jednotlivé roky, které vyrazné klesly a pohybuji se v rozmezi
od 7,49 % do 6,60 %. Tato anomalie upozoriiuje na vyskyt nejenom ztratovych
podnikd, ale 1 jinych faktort ovliviiyjicich vyvoj.

Vybrané predikéni modely uvedeny trend vétSinou potvrzuji. Mimo trend se
nachdzi pouze dva modely. Konkrétné se jednd o Taffleriv bankrotni model a bonitni
index INO1. Taffleriv model ma rostouci charakter. U tohoto modelu je velmi obtizné
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stanovit pfi¢inu odchyleni se, nebot’ dil¢i proménné (Xi, X, Xz a X4) jsou bez
finanéniho vyznamu. Vyvoj indexu INOI je velmi kolisavy. Pfi pohledu na primérnou
hodnotu indexu a jeho smérodatnou odchylku jsou vidét prudké narGsty a poklesy
hodnot (napi. prudky narast primérné hodnoty indexu byl mezi roky 2009 a 2010 nebo
2011 a 2012, naopak prudky pokles byl zaznamenidn mezi roky 2012 a 2013).

wrwe

extrémnich hodnot, které maji vliv na celkové zhodnoceni souboru.

Zakladni charakteristiku vSech zkoumanych ukazateli za sledované obdobi

predstavuje tabulka €. 1.

Tabulka 1: Charakteristika vybranych tradi¢nich ukazateli a predik¢nich modela

Ukazatel | Rok| ROE | ROA |Z-score| Z68 | IN99 | INO1 | Taffler| Z' z"

2009| 108,35 | 27,28 | 16,89 [11,37| 5,68 | 338,50 | 120,11 | 16,87 | 44,68

2010| 144,03 | 26,04 | 10,61 | 5,92 | 3,97 [5575,93 | 232,57 | 10,48 | 25,00

2011| 152,46 | 35,10 | 9,89 | 5,29 | 3,02 | 108,72 | 392,16 | 9,75 | 25,70

Maximum
2012 | 232,96 | 35,61 | 9,20 | 4,49 | 2,81 (9210,31( 81,62 | 9,12 | 25,01
2013 | 641,34 | 36,10 | 10,81 | 3,82 | 2,73 | 444,52 [1182,29] 10,82 | 28,40
2014 100,00 | 20,93 | 8,81 | 4,32 | 2,92 | 255,84 | 998,26 | 8,73 | 23,79
2009| - 87,61 |-28,63| -0,11 | 0,00 |-0,22| -0,52 | -34,67 [-0,12(-1,19
2010(-441,34|-32,06| 0,23 | 0,02 [-0,61]|-184,59| -25,29 | 0,22 |-2,11
. 2011| -21,08 |-38,54| 0,72 | 0,07 |-0,55| -1,43 | -24,94 | 0,79 |-3,43
Minimum 2012| - 72,73 |-22,00| 049 | 0,27 |-0,30| -4,52 | -27,56 | 0,45 [-1,59
2013|-414,08|-21,89| 0,77 | 0,10 |-0,29| -162 | -7,49 | 0,96 | 0,11
2014|-469,81|-29,24| 0,72 | 0,09 |-0,37| -10,40 | -53,59 | 0,71 |- 3,96
2009 15,62 | 5,46 322 | 1,79]123| 8,60 10,20 | 3,15 | 5,10
2010( 7,17 5,19 3,02 165 | 1,14 | 77,24 12,81 | 2,95 | 4,96
. 2011| 15,85 | 5,23 295 (162|111 | 557 15,83 | 2,89 | 4,94

2012| 11,61 | 3,22 2,88 | 155|097 | 103,20 | 12,97 | 2,83 | 5,10

2013| 11,46 | 3,42 286 148|093 | 1527 | 25,64 | 2,81 | 527

2014 4,71 3,15 289 150|094 | 8,06 23,36 | 2,84 | 5,30

2009| 23,12 | 6,60 235 (129 (0,72 | 3588 | 16,38 | 2,34 | 5,40

2010| 64,51 | 6,88 1,75 (091 (0,68 | 582,40 [ 26,74 | 1,72 | 4,20

Smérodatna | 2011| 22,51 | 7,43 | 156 | 087|059 | 13,83 | 41,74 | 153 | 4,19

odchylka |2012| 30,66 | 7,49 | 1,38 | 0,71 | 0,51 | 94451 | 16,86 | 1,35 | 4,12

2013| 84,91 | 6,84 158 (066 (0,49 | 5357 (120,71 | 1,56 | 4,62

2014| 56,63 | 7,04 158 (0,70 { 0,53 | 33,09 [ 102,63 | 1,54 | 4,57

Zdroj: viastni zpracovani
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Pro lepsi ilustraci vyvoje podnikli byl vytvoien spojnicovy graf z primérnych

hodnot ukazatelli rentability, ktery vySe uvedené vyroky potvrzuje.

Graf 1: Klesajici trend
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vyjadieni
25,00

20,00 R, A\
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0,00 T T T T T 1
2009 2010 2011 2012 2013 2014

Rok

Zdroj: vlastni zpracovani

4.1.2 Posouzeni vyvoje vybraného souboru pomoci

modernich ukazatell

Ukazatel EVA udéava, zda je podnik schopny vytvéaret zisk pro své
vlastniky/véfitele. Ukazatel MVA téz vypovida o schopnosti podniku vytvéret zisk.
Z4douci je, aby hodnoty téchto ukazateli rostly.

Modifikovany ukazatel EVA rentability vyjadiuje, kolik K& zisku/ztraty
vyprodukuje podnik z 1 K¢ aktiv. Vysledna hodnota modifikovaného ukazatele, MVA
index, udava vysi trzni hodnoty podniku piipadajici na 1 K& aktiv. Zadouci je, aby

hodnoty obou modifikovanych ukazatelti v ¢ase rostly (byly kladné).

Zakladni charakteristiku zminénych ukazateli za sledované obdobi

(2009 - 2014) uvadi tabulka ¢. 2, ze které vyplyvaji nasledujici skute¢nosti:

— Hodnoty ukazatele EVA jsou pievazné zaporné, z ¢ehoz lze usuzovat Spatnou
finan¢ni situaci podnikd ve vybraném souboru. Naopak, pfi porovnani medianii
a prumérnych hodnot ukazatele EVA, je prokdzan vyskyt extrémné Gspé$nych

podnikl (hodnoty mediant jsou ve vSech zkoumanych letech nizsi nez primérné
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hodnoty). Tento vyrok potvrzuji hodnoty maxim, minim, ale i1 vySe
smérodatnych odchylek.

Pti porovnani stfednich hodnot tohoto ukazatele je v Case prokazan jejich pokles.
U prumérnych hodnot nelze trend piesn¢ definovat, napf. ve srovnani
s ukazatelem ROA, z diivodu vysoké volatility.

Na vyvoj tohoto ukazatele ma znac¢ny vliv rentabilita, ale 1 velikost operativnich
aktiv.

Modifikovany ukazatel EVA rentability ma oproti svému predchtdci stabilné;si
vyvoj. Diivodem je odstranéni zavislosti ukazatele na velikosti podniku, coz je
povazovano za velky nedostatek ukazatele EVA. Z uvedeného diivodu autorka
doporucuje tento modifikovany ukazatel jako lepsi variantu pro celkové
hodnoceni souboru podnik.

Vyvoj ukazatele naklady na vlastni kapital (re) je pomérné stabilni. Odlisny
vyvoj oproti ostatnim rokim je viditelny v roce 2011, v némZ hodnota maxima
dosahuje 1,52 % a hodnota minima nabyva dokonce zapornych hodnot
(- 0,21 %). Primérna hodnota a median jsou ve srovnani s ostatnimi roky
stabilni. Vysoky nartist byl zaznamenan u smérodatné odchylky, kterd v tomto
roce dosdhla hodnoty 0,26 (jeji primérna vySe za ostatni roky ¢ini 0,07).
Uvedené vysledky potvrzuji vyskyt extrémnich hodnot, které ovliviiuji celkové
zhodnoceni podniku.

Vyvoj ukazatele MVA ma stejny charakter jako ukazatel EVA, a proto i jeho
vyslednd interpretace je totozna.

Modifikovany ukazatel MVA index nabyva ptevazné zaporny hodnot. Lisi se
Vv primérnych hodnotach a v medidnech. Pfi porovndni téchto dvou veli¢in se
primér jevi sice jako lepsi veli¢ina, ale je snadno ovlivnitelny vyskytem
extrémnich hodnot, zatimco median nikoliv. Z uvedeného diivodu je pravée
medidn vhodnéjSim ukazatelem. U ukazatele MVA index je prokazéan klesajici

trend.
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Tabulka 2: Zakladni charakteristika modernich ukazateli a jejich modifikaci

Rok Ukazatel EVA EVArent.| r. MVA MVA index

MAX 807 759,23 0,20 0,39 | 10827 871,76 2,18

MIN - 115 740,26 -2,52 0,07 | -504 259,75 -7,96

2009 Pramér 16 073,49 -0,04 0,19 | 302437,18 -0,11
Smérodatna odchylka | 127 343,62 0,27 0,09 [ 1522 645,22 0,94
Median - 4 359,45 -0,02 0,18 | -23331,21 -0,09
MAX 367 740,71 0,18 0,39 | 5989 262,44 1,45

MIN - 520 657,10 -0,15 0,06 | - 6 940 470,00 -0,94

2010 Primér -30734,59 -0,04 0,15 | -233704,72 -0,28
Smeérodatna odchylka | 101 664,11 0,05 0,06 | 1297 243,00 0,40
Median -13933,71 -0,05 0,13 | -81837,00 -0,34
MAX 1921 012,05 0,21 1,52 | 1260 010,53 1,46

MIN - 167 889,08 -0,35 |-0,21| 796 437,76 -2,10

2011 Pramér 41 129,32 -0,01 0,16 | 254919,69 -0,47
Smérodatna odchylka | 235 746,90 0,07 0,23 | 1021 251,44 2,58
Median -2732,04 -0,01 0,09 | -31010,64 -0,05
MAX 1133 775,77 0,33 0,30 | 20318 562,17 5,85

MIN - 518 898,77 -0,30 0,05 | -8 347 065,20 -1,86

2012 Pramér - 649,25 -0,03 0,15 21123533 -0,11
Smérodatna odchylka | 152 095,49 0,08 0,07 | 2623768,76 0,84
Median -7 753,06 -0,03 0,16 | -44 447,86 -0,20

MAX 1091 001,62 60,61 0,31 | 12400 308,74 545,06

MIN -1066098,81| -0,25 0,05 | - 20 191 265,28 -3,75
2013 Pramér 5 863,35 0,59 0,15 | 150 630,56 5,40
Smérodatna odchylka | 212 985,32 6,13 0,07 | 3099 894,40 55,09
Median -7 679,96 -0,03 0,13 | -52118,38 -0,22
MAX 194 871,35 0,20 0,31 | 478799387 3,05

MIN - 691 847,77 -0,31 0,04 | -3774 401,39 -1,74

2014 Pramér -11 009,03 -0,02 0,13 30 102,61 -0,04
Smérodatna odchylka [ 85 183,89 0,09 0,08 | 956 495,34 0,74
Median - 6 840,79 -0,02 0,09 | -40697,37 -0,12

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.2 Vypocet ukazatele EVA

Tento ukazatel byl vypocten prostiednictvim Benchmarkingového diagnostického
systému finan¢nich indikatort INFA na webovych strankach Ministerstva prumyslu

a obchodu. Postup vypoctu pro vSechny podniky charakterizuji nasledujici kroky:

1. Krok: Volba obdobi

0BDOBI

2007 2007 [1 Q] 2007 [1-2 q] 2007 [1-3 q] 2007 [1-4 Q]
2008 2008 [1 Q] 2008 [1-2 Q] 2008 [1-3 Q] 2008 [1-4 Q]
200% 2008 [1 Q] 2005 [1-2 Q] 2005 [1-3 Q] ¢ 2008 [1-4 Q]
2010 2010 [1 Q] 2010 [1-2 q] 2010 [1-3 Q] 2010 [1-4 Q]
2011 2011 [1 Q] 2011 [1-2 q] 2011 [1-3 Q] 2011 [1-4 Q]
2012 2012 [1 Q] 2012 [1-2 q] 2012 [1-3 q] 2012 [1-4 Q]
013 W3 [1g 2013 [1-2 Q] 2013 [1-3 Q] 2013 [1-4Q
2014 2014 [1 Q] 2014 [1-2 ] 2014 [1-2 Q] 2014 [1-4 Q]

Zdroj: viastni zpracovani z mpo.cz

2. Krok: Dosazeni hodnot v tisicich K¢ za zvolené obdobi

VYKAZ ZISKU A ZTRATY ROZVAHA

Triby za prodej zbodi 0 Aktiva celkem a7 768
Maklady na prodané zbezi 0 Zasoby w181
Vykony 245701 Pohledavky R3202
Vykonova spotieba 190155 Kratkedeoby finanéni majetek 3047
Osobni naklady 40516 Vlastni kapitdl 52941
Mzdy 29746 Dlubopisy a sménky dlouhodobé ]
Nakladove droky 1065 Kratkedobe zavazky 33129
VH pred zdanenim 8457 Dlouhedobé BU 1492
WH za lcetni obdobi ERE0 Kratkedobé BU a fin. VY pomMoci RETO

Zdroj: vlastni zpracovadni z mpo.cz

3. Krok: Volba klasifikace dle CZ- NACE

CZ-MACE
F STAVEBNMICTVI v

Zdroj: vlastni zpracovani z mpo.cz
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4. Krok: Volba odhadu velikosti rizikové piirazky v re — automaticky vypocet

| Automaticky vypodet |
| Vlastni odhad vige rizikové piirazky | v %

Zdroj: vlastni zpracovani z mpo.cz

5. Krok: Vybrana forma benchmarkingu
V tomto kroku byla zvolena forma Porovnani jednotlivych ukazatelii, z divodu

nedostupnosti druhé nabizené formy.

Porovnani jednotlivych ukazateld |
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Zdroj: viastni zpracovani z mpo.cz

6. Krok: Vybér ukazateli
Pro vypocet ukazatele EVA bylo nutné vybrat zuvedené skupiny piimo
ukazatele spread, zatimco pii vypoctu ukazatele MVA byl ukazatel primérné naklady
na kapitdl (WACC) nahrazen ukazatelem naklady na vlastni kapital (r¢), jehoz hodnota
byla zjisténa pomoci jednoduché upravy vtomto kroku. Rozdil spodiva ve volbé

finalniho ukazatele. Nyni byl vybran ukazatel Alternativni naklad na vlastni kapital (re).
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Skupina ukazateld Spread Zanést do grafu nasledujici ukazatele :

® Spread Odvétvi <
Rentabilita vlastnibo kapitdlu (ROE) TH 4
Alternativni naklad na vlastni kapital (re) RF
Z1
ZT

Skupina ukazateld Tvorba EBIT
Produkéni sila (EBIT/A)
Z| t
Marte (EB1T/Obrat
Obrat aktiv (Obrat/Aktiva)
LEGENDA:

Skupina ukazateld Déleni EBIT
TH = podniky tvofici hodnotu, tj. s ROE vétsim nez re

VK/Aktiva
uz/Aktiva RF = podniky majici ROE v intervalu rf < ROE <= re
cz/zick ZI = podniky s ROE v intervalu 0 < ROE <= rf

ZT = ztratoveé podniky a podniky se zapornym vlastnim kapitdlem

Skupina ukazateld Finanéni stabilita

Likvidita L1
Likvidita L2
Likvidita L2

Skupina ukazateli Ostatni vlivy na re
Bezrizikova sazba (rf)

Rizikova prirazka (rLA)

Zdroj: vlastni zpracovani z mpo.cz

7. Krok: Vysledna hodnota zvoleného ukazatele (v tomto piipadé ukazatele Spread)
V porovnani s odvétvim

CZ-NACE: F STAVEBNICIVI (strana 1/2)

A
. [\ |
/N JAN

10%
0% — 0%
-10%
-20%
2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2008 2009 2008 2009 2010 2010 2010 2010
1 1-20 1-39 1-19 19 1-29 1-3g 1-19 LS 1-29 1-39 1-1 1 1-29 1-39 1-d9
Podnik -0,27%
odvébws | -7.18% | 8,98% | 10,08% | 2,96% | -0.63% | 1,15% | 0,38% | 1,208 | -3.77% | 1,17% [ 2,87% | 5,79% [-1z.e4s | o,00% [ 2,308 | -0.84%

- 19,61% 21,58% 17,86% 14,30% 40, 96% 20,10% 17,14% 13,98% 54,63% 18,58% 12,08% 15,41% 40,45% 29,08% 21,3%% 12,41%

Zdroj: viastni zpracovani z mpo.cz
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4.3 Posouzeni vzajemné zastupitelnosti modernich a

tradicnich ukazatelt

Sjednoceni ukazateli bylo docileno pouzitim regresni a korelacni analyzy.
Klasicky korela¢ni koeficient byl vypocten pies funkci CORREL v programu Microsoft
Excel 2010. Vysledné hodnoty korela¢nich koeficienti za roky 2009 az 2014 zobrazuji
nasledujici tabulky (tabulky ¢. 3 a 4).

Tabulka 3: Vysledné hodnoty korelaci za 2009 - 2014

Rok | Ukazatel | ROE | ROA |Z-score| Z68 | IN99 | INO1 | Taffler| Z¢ 725¢

EVArent. | 0,563 | 0,309 | 0,013 |-0,132| 0,027 | 0,038 | 0,125 | 0,006 | 0,134
2009

MVAindex | 0,577 | 0,440 | -0,018 |-0,152 | 0,071 | 0,026 | 0,112 |-0,028 | 0,107

EVArent. | 0,056 | 0,339 | 0,126 | 0,266 | 0,356 | 0,137 | -0,153 | 0,121 |-0,029

2010
MVAindex | 0,033 | 0,242 | 0,019 | 0,221 | 0,272 | 0,138 | -0,233 | 0,014 [-0,142

EVArent. | 0,119 | 0,813 | 0,280 | 0,078 | 0,544 | 0,115 | 0,076 | 0,255 | 0,235

2011
MVAindex | 0,138 | 0,143 | 0,134 | 0,086 | 0,150 | 0,064 | 0,074 | 0,135 | 0,108

2012 EVArent. | 0,210 | 0,828 | 0,133 | 0,056 | 0,658 | 0,039 | 0,382 | 0,097 | 0,052
1

MVAindex | 0,138 | 0,807 | 0,061 |-0,005| 0,575 | 0,011 | 0,422 | 0,024 | 0,003

EVArent. | -0,002 | 0,999 | -0,070 |-0,064 |-0,056 |-0,015 | -0,002 |-0,069 [-0,037
2013

MVAindex | -0,008 | 0,999 | -0,072 |-0,066 |-0,063 |-0,021 | -0,008 |-0,070 [-0,038

EVArent. | 0,568 | 0,862 | 0,339 | 0,233 | 0,746 | 0,133 | 0,106 | 0,316 | 0,249
2014

MVAindex | 0,343 | 0,735 | 0,280 | 0,255 | 0,677 | 0,072 | 0,117 | 0,260 | 0,175

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty korelaci se ve vétSing ptipadli nachdzi v rozmezi od 0 do 1, z ¢ehoz lze
usuzovat urCitou zavislost mezi analyzovanymi ukazateli. Silnd vazba vznikd mezi
modifikovanymi ukazateli a ukazateli rentability (ROE, ROA). Naopak, pfi zkoumani
vzajemnych vazeb s predikénimi modely byly hodnoty korelaci vyrazné niZsi, v roce

2013 byla dokonce prokazana vzajemna nezavislost mezi vSemi ukazateli.

Z vyse uvedenych vysledkt vyplyva, ze kazdy ukazatel je velmi specificky pro
svou jedinecnou vypovidaci schopnost, a proto jejich 100 % substituce neni mozna.
V praktickém vyuziti ukazateld (napf. pfi financni analyze), bychom méli pamatovat na

jejich vzajemné vazby a pouzit jejich ekvivalenty jako dopliujici ukazatele.
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V analyzovaném souboru dat byl prokdzan vyskyt extrémnich hodnot. Pro jejich
eliminaci byl pouzit Spearmantv korelac¢ni koeficient, ktery byl vypocten v n€kolika
krocich (viz metodika). Vysledné hodnoty tohoto koeficientu za analyzované obdobi

predstavuje tabulka ¢. 4.

Tabulka 4: Spearmaniiv korela¢ni koeficient za obdobi 2009 - 2014

Rok | Ukazatel | ROE | ROA |Z-score| Z68 | IN99 | INO1 | Taffler| Z¢ 7456

EVArent. | 0,740 | 0,718 | 0,221 | 0,081 | 0,473 | 0,373 | 0,181 | 0,203 | 0,184
2009

MVAindex | 0,737 | 0,677 | 0,122 | 0,079 | 0,444 | 0,285 | 0,104 | 0,105 | 0,076

EVArent. | 0,287 | 0,065 | -0,105 | 0,151 | 0,144 | 0,125 | -0,085 |-0,104 |-0,260
2010

MVAindex | 0,192 | -0,072 | -0,236 | 0,112 | 0,029 | -0,085 | -0,225 |-0,237 |-0,374

EVArent. | 0,661 | 0,669 | 0,312 | 0,029 | 0,454 | 0,462 | 0,380 | 0,295 | 0,305
2011

MVAindex | 0,556 | 0,542 | 0,331 | 0,053 [ 0,367 | 0,415 | 0,330 | 0,322 | 0,334

EVArent. | 0,571 | 0,671 | 0,143 | 0,058 | 0,559 | 0,487 | 0,306 | 0,142 | 0,032

2012
MVAindex | 0,619 | 0,717 | 0,036 | 0,023 | 0,536 | 0,453 | 0,227 |-0,031|-0,033

EVArent. | 0,732 | 0,707 | 0,173 | 0,136 | 0,484 | 0,417 | 0,208 | 0,117 | 0,067
2013

MVAindex | 0,648 | 0,617 | 0,001 |-0,051( 0,288 | 0,309 | 0,184 | 0,007 |-0,005

EVArent. | 0,794 | 0,818 | 0,400 | 0,282 | 0,726 | 0,623 | 0,282 | 0,254 | 0,381
2014

MVAindex | 0,791 | 0,804 | 0,356 | 0,255 | 0,709 | 0,588 | 0,213 | 0,203 | 0,337

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledné hodnoty Spearmanova korela¢niho koeficientu koresponduji se zavéry
klasické korelace - ukazatele EVA neni mozné nahradit. Vybrané ukazatele rentability
a predik¢ni modely maji svoji dil¢i funkei pfi sledovani finanéni vykonnosti podniku,
a proto zkoumanou veli¢inu nemohou zcela zastoupit, avSak jejich vynechani by mohlo

mit dopad na celkové hodnoceni podniku.

4.4 Ukazatel ,,Hospodareni

Tento ukazatel udava, kolik K¢ Cistého zisku se podafilo spolecnosti
vyprodukovat za celé sledované obdobi (5 let) k ptivodni hodnoté aktiv (aktiva v roce
2009). Z této definice vyplyva, Ze zadouci je, aby hodnota tohoto ukazatele v Case
rostla. Pokud by hodnota ,,Hospodafeni“ byla zaporna, spolec¢nost by negenerovala zisk
a hrozil by ji bankrot.
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Zakladni charakteristiku  z pohledu vsSech podniki podle ukazatele

,Hospodareni uvadi nasledujici tabulka.

Tabulka 5: Zakladni charakteristika ukazatele "Hospodareni"

K¢ /1 K¢ aktiv

Maximum 4,089
Minimum -0,474
Primeér 0,422

Smérodatna odchylka 0,622

Median 0,255

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 5 potvrzuje vyskyt ziskovych i ztratovych podnikd ve vybraném souboru.

4.5 Vybrané indikatory finanéniho zdravi

Indikétory finan¢niho zdravi neboli predikéni modely neboli systémy vcasného
varovani slouzi k odhaleni finan¢niho vyvoje spolecnosti. Vyslednd hodnota téchto
modell je dulezita pfedevsim pro management spole¢nosti. Pokud podnik vykazuje
dobré financéni =zdravi, miZze management vyuZit volné finanéni prostiedky
k investovani. Naopak, pokud model upozorni na blizici se finan¢ni tiseni, management

podnikne potfebné kroky k odvraceni této situace.

V této diplomové praci jsou bankrotni modely zastoupeny vybranymi modely
profesora Altmana a Tafflerovym modelem. Vybrané bonitni modely pochazeji od

manzelll Neumaierovych.

Celkové zhodnoceni vybranych bankrotnich modeli za sledované obdobi

Z pohledu vsech podniki piedstavuje tabulka €. 6.
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Tabulka 6: Zhodnoceni bankrotnich modelu za obdobi 2009 - 2014

Rok Ukazatel Z-score Z68 YA VAN Taffler
MAX 16,89 11,37 | 16,87 | 44,68 | 120,11
MIN -0,11 -0,00 -0,12 -1,19 | -34,67
2009
Primér 3,23 1,80 3,17 512 10,23
Smérodatna odchylka 2,36 1,29 2,35 5,43 16,50
MAX 10,61 5,92 10,48 | 25,00 | 232,57
MIN 0,23 0,02 0,22 -2,11 | -25,29
2010
Primeér 3,03 1,65 2,96 4,98 12,79
Smérodatna odchylka 1,76 0,92 1,73 422 26,88
MAX 9,89 5,29 9,75 25,70 | 392,16
MIN 0,72 0,07 0,79 -3,43 | -24,94
2011
Promér 2,96 1,62 2,89 4,95 15,89
Smérodatna odchylka 1,57 0,88 1,54 421 41,96
MAX 9,20 4.49 9,12 25,01 81,62
MIN 0,49 0,27 0,45 -1,59 | -27,57
2012
Prumeér 2,88 1,56 2,84 5,11 12,95
Smérodatna odchylka 1,38 0,72 1,36 415 16,95
MAX 10,81 3,82 10,82 | 28,40 | 1182,29
MIN 0,77 0,10 0,96 0,11 -7,49
2013
Primér 2,87 1,49 2,82 5,28 25,69
Smérodatna odchylka 1,57 0,66 1,57 4.65 121,36
MAX 8,81 432 8,73 23,79 | 998,27
MIN 0,72 0,09 0,71 -3,96 | -53,59
2014
Primeér 2,90 1,50 2,85 5,31 23,34
Smeérodatna odchylka 1,58 0,70 1,55 4,59 103,18

Zdroj: vlastni zpracovani
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Celkové zhodnoceni bonitnich modeli u vybraného souboru podnikii za

sledované obdobi piedstavuje tabulka €. 7.

Tabulka 7: Zhodnoceni bonitnich modeld za obdobi 2009 - 2014

Rok Ukazatel IN99 INO1
MAX 16,89 11,37
MIN -0,11 -0,00
2009
Prumeér 3,23 1,80
Smérodatna odchylka 2,36 1,29
MAX 3,97 5575,93
MIN -0,61 -184,59
2010
Pramér 1,14 78,06
Smérodatna odchylka 0,68 585,47
MAX 3,02 108,72
MIN -0,55 -1,43
2011
Pramér 1,11 5,61
Smérodatna odchylka 0,60 13,90
MAX 2,81 9210,31
MIN -0,30 -4,52
2012
Pramér 0,97 104,30
Smérodatna odchylka 0,51 949 52
MAX 2,73 444 52
MIN -0,29 -1,62
2013
Prumeér 0,93 15,43
Smérodatna odchylka 0,49 53,84
MAX 2,92 255,84
MIN -0,37 -10,40
2014
Pramér 0,95 8,13
Smérodatna odchylka 0,53 33,26

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.6 Posouzeni schopnosti predikce budouciho vyvoje

Je ukazatel EVA v podani nové vytvoiené¢ho ukazatele ,,Hospodaieni* schopen
predikovat? Odpovéd’ na tuto otdzku poskytnou vybrané statistické koeficienty, které
ur¢i vzajemné vazby mezi ukazatelem ,,Hospodatreni“, ukazateli EVA, MVA, EVA

rent., MVA index a predikénimi modely.

Korelaéni koeficient byl vypocten, stejné jako v predchozim ptipadé,

prostfednictvim software Microsoft Excel 2010 ptes funkci CORREL.

Tabulka 8: Vysledné hodnoty klasické korelace

Y'VH/A1
EVA -0,001
EVA rent. 0,058
MVA -0,025
MVA index 0,060
z" 0,071
Z' 0,094
Taffler -0,061
IN99 0,117
Z68 0,052
Z-score 0,097
INO1 -0,029

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vysledkl vyplyva, ze zéavislost mezi vytvofenym ukazatelem ,,Hospodateni*
a vybranymi ukazateli je velmi nizka. U dvou predikénich modela (Taffler, INO1)
a dvou ukazateli (EVA, MVA) se projevila dokonce nepiima zavislost mezi
proménnymi. Toto tvrzeni koresponduje s vysledky z predchéazejici ¢asti, v niz bylo
uvedeno, ze vyvoj ukazateli neodpovidd plvodnimu (klesajicimu) trendu. Pficinou
ruznorodosti byl vyskyt extrémnich hodnot, které ovlivnily celkové hodnoceni dat.
Z uvedenc¢ho je patrné, Ze jak hodnoty klasickych predikénich modeli, tak hodnota

vytvofeného ukazatele EVA rentability selhavaji ve schopnosti predikovat.

| vtomto pfipadé¢ byl pouzit pro odstranéni nedostatkli klasické korelace
Spearmantiv korela¢ni koeficient. Vzdjemné vazby mezi ukazatelem ,,Hospodaieni*
a vybranymi predikénimi modely nejsou piili§ silné, coz potvrzuje tabulka ¢. 9.
Nejvyssi korelace (alesponn 40 %) byla zaznamendna u dvou vybranych indexa - Z°

a Z-score.
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Stejné jako u klasické korelace, i v tomto ptipad¢€ je patrné, Ze nové ukazatele,
EVA rentability a MVA index, hodnoti uspéSnost pouze prvniho zkoumaného roku,

avSak v odhadu budouciho vyvoje selhavaji.

Tabulka 9: Vysledné hodnoty Spearmanova korela¢niho koeficientu

>'VH/A1
EVA 0,264
EVA rent. 0,269
MVA 0,210
MVA index 0,181
z" 0,359
Z' 0,452
Taffler 0,194
IN99 0,393
Z68 0,189
Z-score 0,468
INO1 0,335

Zdroj: vlastni zpracovani

4.7 Dopliujici analyza

Dil¢i pracovni hypotéza, ktera zni ,,Podniky s nejvyssi hodnotou predikéniho
modelu budou dosahovat i nejvyssi hodnoty Hospodateni®, nebyla potvrzena. Vysledky

této analyzy predstavuje tabulka ¢. 10.

Tabulka 10: Vysledné hodnota dopliiujici analyzy

Hospodafteni Statisticky
Ind Podnik ikazny
naex odnixy Primér | Median | Maximum | Minimum | Smodch pr;:)Z?izﬂn Y
25 uspésnych | 0,665 0,411 3,293 -0,039 0,734 NE
IN99
25 nejhorsich | 0,344 0,103 4,089 -0,049 0,798 NE
25 uspésnych | 0,661 4,183 16,891 3,724 3,418 NE
Z-score
25 nejhorsich | 0,295 0,091 4,089 -0,474 0,809 NE
25 uspésnych | 0,64 0,411 3,293 -0,049 0,707 NE
ZI
25 nejhorsich | 0,306 0,091 4,089 -0,474 0,808 NE
25 uspésnych | 0,421 0,326 2,181 -0,007 0,459 NE
EVArent
25 nejhorsich | 0,267 0,239 1,052 -0,049 0,239 NE

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vyse uvedend tabulka poukazuje na to, ze se nepodafilo prokazat rozdily
V hodnotach predikénich modelt, UspéSné hospodaticich podnikii a neuspésnych
podniki. Vysledky odpovidaji citovanym studiim - viz kapitola 2.4.

Primérné a stfedni hodnoty ukazatele ,,Hospodaieni jsou sice ve vSech
ptipadech vyssi u podnika predikovanych jako uspésné (oproti skupiné neuspesnych
podnikt), ale statistické potvrzeni hypotézy znemoziuje vysokd smérodatna odchylka

(volatilita).
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5 Zaver

Zivotnost podniku je zavisla na jeho schopnosti reagovat na externi a interni
vlivy, které na né¢j puasobi. Externi vlivy mohou mit zasadni dopad na fungovani
podniku, ale jejich velkou vyhodou je, Ze plsobi na celé odvétvi. Naopak, interni vlivy
vznikaji uvnitt podniku, a proto maji dopad na jeho podnikatelskou cinnost
a konkurenceschopnost. Jakym zplisobem na né¢ bude spoleCnost reagovat je
rozhodujici. Tuto tlohu ma na starosti management podniku. Méfitkem jeho tspésnosti
je vykonnost, kterd udavd schopnost dosahovat stanovenych cili. Hlavnim cilem
podniku je maximalizace jeho trzni hodnoty. K posouzeni cile se v praxi pouzivaji bud’

tradi¢ni metody, nebo moderni metody hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku.

Aplikovatelnosti a vyuzitelnosti modernich metod se zaméfenim na ukazatele
EVA, MVA a naklady na kapital se zabyvala 1 tato diplomova prace. Uvedeny cil byl
rozdélen do dvou dil¢ich cilii, které byly zkoumény a analyzovany na vzorku 100
¢eskych podniki z oblasti stavebnictvi. Zdrojem dat byla databaze Albertina, ktera byla
zakoupena diky finan¢ni podpote grantu GAJU 053/2016/S.

Prvnim cilem bylo posouzeni, zda je moZné nahradit ukazatele EVA, ktery je
velmi slozity a ndroény na vypocet, jednodusS$im ukazatelem. Ukazatel EVA byl
vypocéten prostiednictvi zjednodusené metodiky Ministerstva primyslu a obchodu, ktera
vyuziva k vypoctu diagnosticky model financnich indikatort INFA manzelt
Neumaierovych. Za zastupce jednodussich ukazatel byly zvoleny ukazatele rentability,
resp. vynosnosti, se zaméfenim na ukazatele ROE, ROA a vybrané predikéni modely
(Altmanovy modely, Taffleriv model a IN indexy). Aby bylo mozné ukazatele
vzajemné porovnat, byla provedena jejich modifikace. Vznikly nové ukazatele EVA
rentability a MVA index. Divodem upravy byla zavislost ukazatele EVA na velikosti
podniku. Vzajemné vztahy mezi modifikovanymi ukazateli byly posuzovany
prostfednictvim regresni a korelacni analyzy. Klasicky korela¢ni koeficient odhalil
urcité vazby mezi ukazateli, ale ty nebyly natolik silné, aby byla mozna jejich 100 %
substituce. Druhy zvoleny koeficient - Spearmantiv korelacni koeficient - odstranil
nedostatky klasické korelace (eliminace extrémnich hodnot), ¢imZz vysledné hodnoty
sice vzrostly, ale jejich plné nahrazeni bylo opét vylouceno. Z uvedenych vysledk
vyplyva, Ze kazdy ukazatel mé svoji dil¢i vypovidaci schopnost a jeho nahrazeni ¢i

vynechani by mohlo mit podstatny vliv na celkové hodnoceni podniku.
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Druhym cilem byla snaha zjistit, zda je ukazatel EVA schopny predikovat. Pro
hodnoceni Gspésnosti podniku za sledované obdobi (2009 - 2014) byl sestrojen novy
ukazatel nazvany ,,Hospodafeni“. Tento ukazatel byl porovnan s ukazatelem EVA a
s vybranymi predikénimi modely, které byly zastoupeny jak modely bankrotnimi, tak
bonitnimi. Vazby mezi ukazateli byly, stejn¢ jako u prvniho cile, analyzovany
prostfednictvim korelacni analyzy. Z vysledki vyplyva, ze se zadnému z predikcnich
modeld, ani ukazateli EVA, nepodatfilo odhadnout budouci vyvoj podniku vyjadieny
ukazatelem ,,Hospodafeni. Vysledné hodnoty podle Spearmanova korela¢niho

koeficientu dosahovaly ve svém maximu hodnoty okolo 0,45 (indexy Z-score a Z°).

Rozdily v hodnotach predikénich modelt u 25 % nejlépe a 25 % nejhiie
hospodaticich podnikti byly také nepriikazné.

Zavéry ke zkoumanym hypotézam koresponduji s hlavnimi pfinosy této prace:

1. Nezastupitelnost ukazateli EVA a MVA v hodnoceni uspéSnosti podniku
konkrétniho obdobi (roku).

2. Neschopnost predikce budouciho vyvoje, a to jak ze strany ukazateli EVA

a MVA, tak ze strany indikatora finan¢niho zdravi.
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6 Summary

The aim of this diploma paper is to evaluate the applicability and usability of
modern evaluation methods for the financial situation in the company, focused on
indicators EVA, MVA, and the cost of capital.

Firstly, there are some basic terms defined in the theoretical part. Then,
representatives of the traditional indicators of business performance measurement
focused on group profitability indicators, exactly return are introduced are explained.
Modern measurement methods of business performance are represented by EVA and
MVA indicators. In order to meet the aim of the paper, some specific predication

models were chosen and therefore explained as well and statistical coefficient.

The methodological part describes single the steps of calculations that were

done in order to find out the answers for these hypothetical assumptions:

1. Evaluate whether it is possible to substitute difficult to detect characteristics of
modern EVA and MVA indicators by different, easier indicator which will have

at least the same explanatory power.

2. EVA indicator is able to predict the future development of a business as well as

traditional predication models.

These hypotheses were tested on a sample of 100 Czech firms in the
construction industry. The data source was the database Albertina, which was purchased
through a grant GAJU 053/2016/S.

The thesis conclusion is focused on the evaluation of particular hypotheses.
The analysis proved:

— Irreplaceability of indicators EVA and MVA in the success evaluation of
company in certain year,

— Inability of indicators EVA , MVA and predicting models as well to predict the

future evolution

Key words: EVA, MVA, predictive models, correlation coefficient, Spearman's

correlation coefficient, construction industry
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9 PFilohy

Priloha ¢. 1: Datovy soubor 100 podniku

Nazev podniku IC
Agrostav, a.s. 46904662
Arnost, s.r.o. 62967347
Atlanta, a.s. 25531549
Atos, s.r.o. Lede¢ nad Sazavou 62028081
Atrium, s.r.o0. 49454960
BES,s.r.o. 43792553
BAK stavebni spolecnost, a.s. 28402758
Berdych plus, s.r.0. 26373611
Bielskie przedsiebiorstwo Budownictwa Przemyslowego, org.slozka 48683396
Brestt, s.r.o. 25329928
Brnénské komunikace, a.s. 60733098
Canaba - Pozemni stavby, s.r.o. 63146452
Central Group 23. investi¢ni a. s. 63999102
Colas CZ, a.s. 26177005
CTP Invest, s.r.o. 26166453
CTR group, a.s. 26456176
Cermak a Hrachovec, a.s. 26212005
D.I.S, s.r.o. 46975616
Daélnic¢ni stavby Praha, a.s. 40614948
Doprastav, a.s., Praha 49281429
E.ON Ceska republika, s. 1. o. 25733591
Ekospol, a.s. 63999854
Elektrizace Zeleznic Praha a. s. 47115921
Elektroline, a.s. 45312338
Elektrostav Strakonice, s.r.o. 47239034
Energie - stavebni a banska, a.s. 45146802
Eurovia CS, a.s. 45274924
Femont Opava, s.r.0. 47154918
FI Holding, a.s. 27088707
Fortex - AGS, a.s. 00150584
Frekomos, s.r.o. 61942618
GA Energo technik, s.r.o. 49196812
Gremis, s.r.0. 15544451
H.A.N.S. stavby, a.s. 27124355
Habau CZ, s.r.o. 26068338
Havi, s.r.o. 40232981
HB Reavis Management CZ, s.r.o. 27641261
Hochtief CZ a. s. 46678468

Zdroj: vlastni zpracovani
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Nazev podniku

IC

HSF System, a.s. 25903101
HT Steel, a.s. 28264274
Istar, s.r.o. (spol. s r.0.) 41327331
Kodi, a.s. 46683046
Komfort, a.s. 25524241
M - Silnice, a.s. 42196868
Metrostav, a.s. 00014915
Moravostav Brno, a.s. stavebni spolecnost 46347542
Moravsky Plynostav, a.s. 46345957
Mota-Engil Central Europe Ceska republika, a.s. 25138189
Msem, a.s. 64610080
N+N - Konstrukce a dopravni stavby Litoméfice, s.r.0. 44564287
OHL 78, a.s. 46342796
Outulny, a.s. 26230992
PKS stavhy, a.s. 46980059
PMS, s.r.o. 18622569
Prazska plynarenska Servis distribuce, a.s., ¢len koncernu Prazska, a.s. 47116471
Prefa Praha, a.s. 60192356
Profistav Litomysl, a.s. 27742741
Prominecon CZ, a.s. 25110977
Prumstav, a.s. 25105825
PS - MSI, a.s. 64507939
PS Brno, s.r.o. 25506820
RD Rymatov s. 1. 0. 18953581
Reko Praha, a.s. 61860271
RGV, as. 25915827
Ridera Stavebni, a.s. 45192464
SAG Elektrovod, a.s. Brno 62161172
SaM silnice a mosty D¢&Cin, a.s. 25042751
SaM silnice a mosty, a.s. 25018094
SAN-JVs.r. 0. 64618951
SDS Exmost, s.r.0. 49454501
Silnice Morava, s.r.0. 25357352
Skanska, a.s. 26271303
Slezské Stavby Opava, s.r.0. 48391212
SMO, a.s. 42339839
SMP CZ, ass. 27195147
Staspo, s.r.o. 41035704
Stavebni Firma Plus, s.r.o. 26285363
Stavebni spole¢nost Jaroslav Orsuliak, a.s. 25028316
Stavebniny u Komina, s.r.o. 26823411

Zdroj: vlastni zpracovani
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Nazev podniku

IC

Stavos Brno, a.s. 65277911
Stavum, s.r.0. 40230473
Strabag Rail, a.s. 25429949
Strabag, a.s. 60838744
Subterra, a.s. 45309612
Termonta Praha, a.s. 47116234
Terracon, a.s. 63078848
Trigema Building, a.s. 27653579
Unistav, a.s. 00531766
v.z. ideastav, a.s. 27143911
Vasstav, s.r.o. 46964541
Vces, a.s. 26746573
Vegacom, a.s. 25788680
Vexta, a.s. 26196662
VHS - Vodohospodarské stavby, s.r.o. 14499924
VHS Breclav, s.r.o. 42324149
Vialit Sobéslav, s.r.o. 14504456
Vidox, s.r.o. 25160168
Zipp Brno, s.r.o. 49975561
Zlinstav, a.s. 28315669

Zdroj: vlastni zpracovani
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