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1. Uvod

Jiz po dvé desetileti dochazi k celkové deregulaci a integraci kapitdlovych trhi, k rozsi-
feni institucionalnich investic, k pokrokiim v oblasti informacnich technologii, a také
existuji likvidnéjsi trhy s cennymi papiry, coz znacné zvySuje mobilitu kapitdlu a nuti
firmy konkurovat nejen na trzich vyrobku, ale také na trzich kapitdlovych, od kterych
investofi oc¢ekdvaji ndvrat nakladl na jimi vlozeny kapital. Navrat naklad na kapital

je povazovan za klicovy faktor uspéchu. (Ray, 2012)

Pti hodnoceni tspéSnosti podniku je kritériem tvorba hodnoty pro vlastniky. PoZzadavek
tvorby hodnoty pro vlastniky a zvySovani jejich bohatstvi pomoci nalezitého zhodnoce-
ni (ve spojeni s odpovidajicim rizikem) jimi vloZeného kapitdlu je raciondlni, jelikoz
do podniku vlozili své prostiedky a nesou riziko z podnikani, proto ocekavaji stabilni

vynos z této investice.

., Maximalizace hodnoty pro viastniky je predpokladem pro zvysovani hodnoty pro
vSechny zucastnéné, kteri jsou s podnikem spjati.” (Grinwald & Holeckova,
2006, p. 53) Jedna se tedy piedevSim o stakeholders, neboli zainteresované skupiny,
k nimz patfi akcionati (shareholders), potencidlni investofi, zaméstnanci, zakaznici,
dodavatel¢, vétiteleé a dalsi. O zvySovani hodnoty pro stakeholders pojednava teorie
tizeni hodnoty (value based management), jez se snazi dlouhodobé maximalizovat ak-
cionaiskou hodnotu (shareholder value), protoze jeji rust je cestou i ke zvySovani hod-

noty prave pro ostatni zainteresované skupiny.

Pti maximalizovani hodnoty pro vlastniky nelze posuzovat pouze objem zisku, trzeb,
aktiv €1 jinych statickych podnikovych veli€in, ale pfedev§im skutecnost jestli vynos-
nost kapitalu vlozené¢ho vlastniky do podniku je vétSi nez alternativni naklad na tento

kapital. Jak takovou hodnotu pro vlastniky vy¢€islit? Jak vyhodnotit ispéSnost podniku?

Podnik, ktery nema Zadny systém méfeni vykonnosti, je jako letadlo letici bez navigace.
Pro hodnoceni GspéSnosti podniku se vyuziva cela fada ukazateli, pievazné pomeéro-
vych, které hodnoti finan¢ni vykonnost podniku. Ty vSak neptfedstavuji ucinny nastroj,
ktery by uspeSnost podniku, a zejména tvorbu hodnoty pro vlastniky identifikoval, ne-
dokézi urcit jeji velikost €1 hodnotu pro vlastniky efektivnim zptisobem vést. Hlavnim
nedostatkem téchto ukazateli je fakt, ze vychdzi z dat ucetnich vykazii, které nemusi
vzdy podavat pravdivy obraz ucetnictvi, napt. vysi vykazovaného zisku Ize 1 pomoci

legélnich Gcetnich postupll subjektivné ovlivnit. Dale tyto ,klasické* ukazatele nezo-
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hlediuji ¢asovou hodnotu penéz a predevsim riziko investorid. Proto v ekonomické pra-
x1 vyvstala potfeba srozumitelné a jednozna¢né ohodnotit uspésnost a vykonnost podni-
ku jednim ukazatelem, ktery by vsob& zahrnoval respektovani tvorby hodnoty

pro vlastniky a podstupované riziko.

Akceptovani tvorby hodnoty pro vlastniky jako nejvyssiho cile podniku, je pouze zaca-
tek. Vedeni podniku musi také uspéSnost stanoveného cile umét zméiit. (Pavelkova
& Knapkova, 2005) Tato skutecnost vede k pouZzivani ,,modernich* ukazateli a koncep-
ta fizeni vykonnosti. Jednim z novych nastroji, jak méfit GspéSnost podniku a tvorbu
hodnoty pro vlastniky je ukazatel EVA™' - Economic Value Added (ekonomicka ptidana
hodnota).

Diplomova prace se v prvni kapitole zmini o historii vzniku ekonomické pfidané hodno-
ty, jejim vymezeni, variantnim feSeni vypoCtu ukazatele EVA, alternativach
k ekonomické ptidané hodnoté, které téz hodnoti vykonnost podniku, a také o moznos-
tech vyuziti ukazatele EVA v podnikové praxi. Druhd kapitola je vénovana transformaci
ucetnich dat na data ekonomickd, tedy Upravam smétujicim ke spravnému vycisleni
dvou ze tfi zakladnich komponent ukazatele EVA, NOPAT a NOA. Tteti slozkou vypo-
¢tu ekonomické piidané hodnoty, vazenymi primérnymi ndklady kapitalu a jejich jed-
notlivymi sloZkami se zabyvéa tieti kapitola. Snahou posledni kapitoly teoretické casti
diplomové prace je poukazat na moznosti pyramidového rozkladu ukazatele ekonomic-

ké pfidané hodnoty.

Prakticka ¢ast bude vénovana vypoctu ekonomické ptridané hodnoty variantami EVA
equity, EVA entity a stanoveni vazenych priumérnych nakladi kapitalu alternativnim
modelem ocefiovani kapitalovych aktiv a stavebnicovym modelem dle metodiky Minis-
terstva pramyslu a obchodu Ceské republiky. Dale prace porovna varianty vypoétu uka-
zatele ekonomické pfidané hodnoty a metody stanoveni vazenych primérnych nédklada
kapitalu. Poukéaze na relativni ukazatele EVA a na podnikové vlivy determinujici vysi
ekonomické ptidané hodnoty variantou equity. Porovnd vyslednou hodnotu EVA equity
s odvétvovymi hodnotami. A v posledni kapitole diplomova prace stanovi alternativy

k ekonomické ptidané hodnoté.

"EVA je registrovanou ochrannou znackou spole¢nosti Stern Stewart & Co.
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2. Ekonomicka pridana hodnota

Prvni kapitola se zabyva piedstavenim ekonomické piidané hodnoty (EVA), jejiz kon-
cept se v poslednich letech prosazuje v ekonomické teorii, ale 1, a to zvlasté¢ v ekono-
mické praxi. Pro jeji pfednosti je vyuzitelnd v oblasti finan¢ni analyzy, ocetlovani pod-
nikd, hodnoceni investi¢nich projekti, a také pro motivaci zaméstnancti. Zakladni mys-
lenka ekonomické pfidané hodnoty je postavena na méfeni ekonomického zisku. Eko-

nomicky zisk zohlediiuje naklady na vynalozeny kapital, jak na cizi, tak 1 vlastni.
2.1. Vznik a historie ekonomické pridané hodnoty

Myslenka rozliSovani mezi ucetnim a ekonomickym ziskem se nalézd v mikroekonomii.
Jak uvadi Macékové & kol. (2010, p. 90), ,.,ekonomicky zisk vypocitame jako rozdil mezi

celkovymi prijmy a celkovymi (tedy explicitnimi i implicitnimi) naklady “.
ekonomicky zisk = celkové prijmy — explicitni naklady — implicitni naklady (2.1.)

Explicitni naklady jsou naklady ucetni, kdezto naklady implicitni jsou ndklady uslé pfii-
lezitosti (alternativni, oportunitni naklady, naklady ob&tované ptilezitosti). ,, Ekonomic-
ky zisk je viastné nadzisk neboli zisk, ktery je investici do firmy ziskan navic oproti al-

ternativni investici. “ (Neumaierovd & Neumaier, 2002, p. 67)

Ekonomické pojeti zisku neni nikterak noveé, jeho kofeny sahaji az do 18. stoleti. Vel-
kou renesanci vSak prodé€lalo v devadesatych letech 20. stoleti. (Wagner, 2009)
JiZz v roce 1890 Alfred Marshall definoval ekonomicky zisk, nazyvany rezidudlni pti-
jem, jako celkové Cisté vynosy snizen¢ o uroky z investované¢ho kapitalu pti sou¢asném
tempu. Nastroj rezidudlniho ptijmu byl pouzivan v General Motors 1 General Electric

jako vykonnostni opatieni. (Shil, 2009)

I kdyz vyjadieni rezidualniho piijmu je podobné® jako vyjadieni ekonomického zisku,
a tedy 1 ekonomické ptidané hodnoty, tak se rezidudlni ptijem v povédomi ekonomii,
manazeri a finan¢nich analytikii neuchoval. A teprve v roce 1991 zpracovala a publiko-
vala americka poradenska firma Stern Stewart & Co., v ¢ele s G. Bennettem Stewar-
tem III a Joelem Sternem, koncept ekonomické ptidané hodnoty (Economic Value Ad-

ded - EVA). Na tento produkt spolecnost ziskala registrovanou ochrannou znacku.

? Rezidualni piijem neni zpracovana koncepce vykonnosti podniku (nebere v ivahu uéetni deformace),
jako je tomu u ekonomické pridané hodnoty.



Podle Maditinos & al. (2006) k rostoucimu zajmu o ekonomickou ptidanou hodnotu
ptispély ptiznivé celosvétové studie, a princip EVA zacali zavadét manazefi prednich
svétovych znadek,® ktefi téz povzbudivé prezentovali aspekty u¢innosti EVA jako sys-
tému finan¢niho fizeni. Nicméné dalsi studie takto povzbudivé vysledky, ve srovnani
s jinymi ukazateli vykonnosti (zisk na akcii (EPS), navratnost investic (ROI) nebo ren-

tabilita vlastniho kapitalu (ROE)), neposkytly.

Jak uvadi Wagner (2009, p. 182), fakt, ,Ze se nazev ekonomicka pridana hodnota pouzi-
va v soucasné dobé jako bézny pojem pro méritka zaloZena na ekonomickém pojeti zisku
v praxi, a to dokonce prekvapive i ve védeckych vyzkumech, je nejen ditkazem jeho kva-

lity, ale i marketingové uspésnosti spolecnosti Stern Stewart & Co *.
2.2. Charakteristika ekonomické pridané hodnoty

Vznik ekonomické ptidané hodnoty byl vyvoldn potiebou najit ekonomicky ukazatel,
jenz by vykazoval co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholder value), umoznoval
by vyuzit co nejvice udaji z ucetnictvi, piekonaval by dosavadni ndmitky proti tradic-
nim ucetnim ukazateliim, umoznoval hodnoceni vykonnosti podniku, ocenéni podniku,

ale pfedevsim, aby kalkuloval s rizikem. (Maftik, 2011)

Stewart definoval ekonomickou ptidanou hodnotu (Economic Value Added) jako ope-
racni zisk snizeny o ndklady na veSkery kapital pouzity k produkei tohoto zisku. ,, EVA
je tedy reziduem vynosii, které ziistane po odecteni vsech nakladii vietné nakladii viast-

niho kapitalu od vysledku hospodareni. “ (Synek & kol., 2007, p. 353)

Princip ukazatele EVA vychazi z mySlenky, Ze vlozeny kapital (acetni vyjadieni vlast-
niho kapitalu), by mél pfinést alespon poZadovanou ziskovou vynosnost, kterd
by se rovnala skute¢né vynosnosti (rentabilité vlastniho kapitdlu). Rentabilita vlastniho
kapitalu ma vliv na to, zda je podnik GspéSny. Z tcetniho hlediska je pro GispéSnost nut-
né, aby rentabilita vlastniho kapitalu byla vétsi nez 0. Z pohledu akcionait je usp€Snost
podniku vytvéiena, pokud je rentabilita vlastniho kapitdlu vétsi, nebo alespoil rovna

nakladiim na vlastni kapital. (Griinwald & Holeckova, 2006)

Maikelédinen (1998) piSe, Ze myslenkou ekonomické pfidan¢ hodnoty je fakt, Ze akciona-
1 musi ziskat vynos, ktery jim kompenzuje ptijata rizika, tedy vlastni kapital musi zis-
kat alespon stejny vynos jako jiné obdobné rizikové investice, pokud tomu tak neni, pak

podnik z pohledu akcionaii nedosahuje zddn¢ho skutecného zisku a funguje se ztratou.

3 Naptiklad Coca Cola, Sprint, Siemens AG, Quaker Oats a dalsi.
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,, Investori chteji do podniku vkladat své financni prostiedky pouze v pripade, Ze oceka-
vand vynosnost je vyssi nez naklady na kapitdl. “ (Brealey & Myers & Allen, 2011,
p. 327)

Jinymi slovy, ekonomicka ptidana hodnota vyjadiuje odhad Castky, o kterou piijmy
piekro¢i nebo nedosahnou pozadované minimalni navratnosti, kterou by investoti mohli
ziskat zinvestovani do jinych investi¢nich instrumentl. Je to hodnota vytvofena

nad investory pozadovanou navratnost a vyjadiuje zisk po odecteni ceny kapitélu.

Cilem ekonomické pfidané hodnoty je maximalizovat hodnotu pro akcionate, protoze
ucetni zisk neptfedstavuje redln€ vytvotfenou hodnotu pro vlastniky, a porovnat skutecné

zisky s naklady na kapital.

Dle Geysera & Liebenberga (2003) je ekonomickd pfidand hodnota uCinné opatieni
kvality manaZerskych rozhodnuti, jakoz i spolehlivy ukazatel riistu hodnoty podniku
do budoucna a odrazi absolutni hodnotu vytvofenou pro akcionare. Také je to ndstroj
pro finan¢ni spravu, ktery podnikiim pomaha k tomu, aby vynosy byly vys$si, nez jsou

podnikové naklady na kapital.
2.3. Varianty vypoc¢tu ekonomické pridané hodnoty

Z konceptu, ktery byl charakterizovan v predchozi kapitole, je potiebné konkretizovat
podoby vypoctu ekonomického zisku. V soucasné dob¢ existuje mnoho podob a variant
vypoctu ekonomické piidané hodnoty. NejCastéji pouzivané jsou tii zakladni varianty,

ato EVA entity, EVA equity a EVA APV.

2.3.1. EVA entity

Prvni bude popsan vypocet EVA entity, ktery zahrnuje zdjmy vSech zainteresovanych
stran (stakeholders). Je tvoten Cistym vynosem z provozni ¢innosti, ktery je nutné snizit
o naklady na vlastni a cizi kapital. Zakladni podoba vzorce pro vypocet ukazatele EVA

entity je:
EVA = NOPAT — Capital * WACC (2.2)

kde: NOPAT — neboli Net Operating Profit After Taxes, také Cisty zisk z operacni
¢innosti podniku (zisk z hlavniho provozu podniku) po zdanéni, ale pted zapla-
cenim urokd,
Capital — kapital, ktery je vazany v aktivech, jeZ jsou potiebna k hlavnimu pro-

vozu podniku (celkovy pouzity provozni kapital) a
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WACC — neboli Weighted Average Cost of Capital, jsou vazené primérné na-
klady kapitalu.

Tento zakladni vzorec pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty se oznacuje jako ,, Ca-
pital Charge“, tedy vyjadieni pomoci ndkladi na kapitél, a 1ze ho vyjadrit 1 nadsledovné
podle Wagnera (2009, p. 182):

EVA = NOPAT — NOA * WACC (2.3)

V tomto ptipadg, je kapital nahrazen® Gistymi operaénimi aktivy (Net Operating Assets
— NOA), ktera jsou nutna k dosahovani zakladniho cile podniku. Cistd operaéni aktiva
jsou aktiva vazana k hlavni vydéle¢né ¢innosti podniku zahrnujici jak vlastni tak 1 cizi
zdroje. NOPAT zahrnuje hospodaisky vysledek uréeny pro vétitele i vlastniky a mél
by obsahovat jen ty vynosy a naklady, které souviseji s aktivy vyjadienymi v NOA.
WACC predstavuji naklady na cizi 1 vlastni kapital a je v nich zahrnut 1 narok statu v

podobé dang.

Dals$i mozné vyjadieni po jednoduché tprave, jak vypocitat ukazatel EVA, je pomoci

hodnotového rozpéti (Value Spread), které uvadi Synek (2007, p. 353):
EVA = (ROIC - WACC) *C (2.4)

kde: C —kapital, také NOA — Cista operacni aktiva,
WACC - vazené prumérné naklady kapitalu a

ROIC (RONA) = NOPAT/C — rentabilita ¢istych provozné potiebnych aktiv.

Hodnotové rozpéti je vyjadieno jako rozdil mezi rentabilitou €istych provozné potieb-
nych aktiv a vaZzenymi praimérnymi naklady kapitdlu, coz lze oznacit jako jistou eko-

nomickou rentabilitu. (Matik, 2011)

Pti obvyklém postupu jsou ve vypoctu ekonomické ptidané hodnoty NOA pocitana
v hodnoté k pocatku roku, za ktery se EVA zjistuje. Pro vypocet NOA byva vychodis-
kem upravena rozvaha, proto by se méla pouzit hodnota z konce roku predchoziho (také
ze zaCatku analyzovaného obdobi). N&kdy se také piipousti vyuzit primér
z pocatecniho a konecného stavu upravenych aktiv, pokud dochazi k vét§Sim zméndm

v aktivech. (Matik, 2011)

* Dle Matika (2011) byva v konceptu ekonomické ptidané hodnoty obecny vyraz Capital nahrazen speci-
alnim terminem NOA.



2.3.2. EVA equity

Dalsi variantou, jak se dopocist ukazatele ekonomické ptidané hodnoty, je EVA equity,
ktera souvisi s rentabilitou vlastniho kapitalu. Rentabilita vlastniho kapitalu je nejdile-

zité¢j$im indikatorem podniku pro vlastniky a zahrnuje z4jmy akcionait (shareholders).

Pouze kladna hodnota rentability vlastniho kapitdlu neni z pohledu value based ma-
nagement dostaCujici. Pro posouzeni hodnoty vynosnosti vlastniho kapitalu je potieba
rentabilitu vlastniho kapitalu porovnat s o¢ekdvanou vynosnosti (vynosnosti alternativ-
ni, ale u stejné rizikové investice), tedy s alternativnimi naklady vlastniho kapitalu.

(Neumaierova & Neumaier, 2002)

EAT
K = vk (2.5.)

kde: EAT/VK — rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return On Equity),

Ny(, — alternativni ndklad vlastniho kapitalu pfi konkrétni trovni podnikového

zadluzeni, v literatufe téZ oznaCovan ,,r.",

EAT — zisk po zaplaceni Grokl a zdanéni (Earnings After Taxes) a

VK — vlastni kapital (Equity).
Vlastniky je poZadovéano, aby rozdil mezi ROE a r. (tzv. spread) byl co nejvyssi (ma-
vynos pro vlastniky, neZ by vynesla alternativni investice. Proto, pokud je spread klad-
ny (ROE —r, > 0), tvofi podnik hodnotu pro své vlastniky. (Neumaierovd & Neumaier,
2002) Vyndasobi-li se spread vlastnim kapitalem, vznikne absolutni ¢astka hodnoty zvy-
Seni bohatstvi vlastnikli, a to ekonomick4 ptidana hodnota (EVA) vyjadfena pomoci

hodnotového rozpéti® (value spread):
EVA = (ROE —r1.) * VK (2.6.)

,, EVA equity vychazi z neupravenych ucetnich velicin, zisku po zdaneni a viastniho ka-
pitalu podniku, proto je nutné brat vysledky vypoctu pouze jako orientacni. “ (Pavelkova

& Knépkova, 2009, p. 64)

2.3.3. EVA APV

Tteti model vypoctu ekonomické ptidané hodnoty je mozné vyjadfit v situaci, kdy

je na firmu nahlizeno jako na nezadluzenou, a to za predpokladu, ze uplatné zdroje se

3 Lze také vyjadfit pomoci nakladi na kapital, jako EVA = EAT — VK * r,
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rovnaji vlastnimu kapitalu, tudiz neni rozliSovan ptivod kapitdlu. (Neumaierova & Ne-
umaier, 2002) Ukazatel EVA APV (Adjusted Present Value) pomoci vzorce ndklada
na kapital® Ize vyjadiit:

EVA = NOPAT — ny) * NOA (2.7)

kde: NOPAT - Cisty zisk z operacni Cinnosti po zdanéni, ale pted zaplacenim trokd,
Nykm) — naklady na kapital pti nulovém zadluZeni podniku a
NOA - ¢isté operacni aktiva.

eV

letech, jeZ je vyjadiena jako soucin ndkladovych Grokll v absolutnim vyjadieni a danové

sazby. (Marik, 2011)

EVA APV je nejméné pouZivanou metodou, uméle totiz méni strukturu kapitalu a pte-

vadi veskery kapital do podoby, ve které by byl financovan pouze z vlastnich zdrojt.
2.3.4. Klasifikace vysledki ekonomické pridané hodnoty

Pro zhodnoceni vysledkli ukazatele ekonomické pfidané hodnoty plati jednoduché pra-
vidlo. Vyjde-li EVA kladné, pak dochazi v podniku k tvorbé hodnoty pro vlastniky,
pokud naopak EVA vyjde zapornég, dochdzi k ,,niceni* (ibytku) hodnoty pro vlastniky.

Dle Griinwalda & Holeckové (2006, p. 56) se ,,EVA zvysuje v pripadech, kdy rostou
zisky bez adekvatniho zvyseni investovaného kapitalu, nebo kdyz projekty prindsi ,, nad-
zisk* resp. v pripadech, kdy se méni kapitalova struktura a vyse nakladii na cizi kapi-
tal*.

Pro optimalizaci kapitdlové struktury Neumaierovd & Neumaier (2002) doporucuji:
v ptipadé, Ze podnik dosahuje kladné hodnoty ukazatele EVA, pak je spravné maxima-
lizovat podil vlastniho kapitdlu na aktivech, a tim sniZovat sazbu alternativniho ndkladu
na vlastni kapitdl (maximalni hodnotou podilu je celkova hodnota uplatného kapitalu),
naopak v situaci, kdy podnik vytvofil zipornou ekonomickou piidanou hodnotu,
je spravné minimalizovat podil vlastniho kapitalu na aktivech (v praxi vSak zadny véti-
tel nebude ochotny pfistoupit na nahrazeni vlastniho kapitalu kapitdlem cizim).
Ukazatel EVA lze zlepsit bud’ rostoucimi zisky, nebo snizenim kapitalu, ale rast ziska

jesté nemusi nutn€ znamenat, ze tvoii podnik pro vlastniky vétsi hodnotu. (Brealey

& Myers & Allen, 2011) ,,SniZeni hodnoty podniku pres soucasné zvySeni EVA miiZe

6 Lze vyjadtit také pomoci hodnotového rozpéti jako EVA = (ROIC — Nwmy) * NOA
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nastat, pokud zvyseni EVA v soucasné dobé bylo dosazeno na ukor budoucich nadziskii,
nebo pokud je sice zvySena EVA, ale pvi rostoucich nakladech kapitalu (napriklad
v disledku rostouciho rizika). “ (Matik, 2011, p. 293)

2.4. Alternativy k ekonomické pridané hodnoté

MozZnost vyjadiit ekonomicky zisk, a také maximalizace hodnoty pro vlastniky se stala
svétovym trendem, ktery mé zarodek predev§im v zemich s nejvyspélejSim kapitalovym
trhem. Také Mamum & Mansor (2012, p. 3) uvad¢ji, ze ,, ukazatel EVA ziskava ve svete
na popularité, protoze kazdy z tradicnich ndstroju méreni vykonnosti podniku je scho-
pen vysveétlit pouze konkrétni trzni nebo firemni situaci”. V ekonomické praxi vSak neni
ekonomicka ptidand hodnota jedinym modernim systémem pro zjisténi vykonnosti pod-

niku.

V souvislosti s vyjadienim hodnoty pro vlastniky lze v podminkach Ceské republiky
zminit praci manzeli Inky a Ivana Neumaierovych, ktefi se v roce 1999 rozhodli zkon-
struovat model, ktery by zdiiraziioval pohled vlastnika na hodnotu podniku, a tim vznikl

index IN99.

2.4.1. Index IN99

., Index IN99 je vyhodné pouZit v pripade, zZe jsou u podniku problémy s odhadem alter-
nativniho nakladu na viastni kapital pro posouzeni vykonnosti podniku. (Pavelkova
& Knépkova, 2009, p. 39) IN99 je zaloZen na datech 1 698 firem, u kterych byl vypoc¢-
ten ekonomicky zisk. Firmy byly rozdéleny do dvou skupin podniki, tvotici ekonomic-
kou ptidanou hodnotu a nicici ekonomickou ptidanou hodnotu. Poté ,, pomoci diskrimi-
nacni analyzy byly zprostiedkovany ukazatele nejlépe vysvétlujici rozdil mezi obéma
skupinami, jez se jevily jako nejvyznamnéjsi. Vyznamnost odrazi vysledna hodnota je-
jich vah“. (Neumaierovd & Neumaier, 2002, p. 98) Hodnotu IN99 Ize vycislit nasle-

dovné:

EBIT
A

0A
KZ+KBU

IN99 = —0,017 * = 4 4,573 » 2 + 0,481 + = + 0,015 * (2.8.)

kde: CZ — cizi zdroje,
A — aktiva,
EBIT — zisk pfed zdanénim a uroky (Earnings Before Interest and Taxes),
V — vynosy,

OA — obéZna aktiva,
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KZ — kratkodobé zavazky a
KBU — kratkodobé bankovni avéry.

Pokud IN99 vyjde vétsi nez 2,07, pak podnik tvoii hodnotu pro vlastniky a dosahuje
kladné hodnoty ekonomického zisku. Jestlize vSak index IN99 dosahuje hodnot nizSich
nez 0,684, potom podnik ni¢i hodnotu pro vlastniky a vytvatri zapornou hodnotu eko-
nomického zisku. V piipad€, Ze podnik dosahuje hodnoty indexu IN99 v rozmezi
0,684 az 2,07, nachdzi se v tzv. ,Sed¢ zone“, ve které nelze presné urcit, zda podnik
tvofi Ci netvoii ekonomicky zisk. Nicméné ,, pokud se zde firma ocitne, vidy se jedna

o signal urcitych problému . (Neumaierovd & Neumaier, 2002, p. 98).

Pasmo Sedé¢ zony je pomérné Siroké, a proto ho Neumaierova & Neumaier (2002) jesté
rozdélili na tfi etapy. Prvni z nich je v rozmezi vyslednych hodnot 1,42 — 2,07, v tako-
vém piipad€ si podnik vede stale vcelku dobte. Pfi dosaZzeni hodnoty IN99 mezi 1,089
a 1,42 nelze o dosahovani ekonomického zisku rozhodnout, firma ma sice jisté pfednos-
ti, ale zéroven 1 problémy. A za posledni etapu je povazovan index IN99 v hodnotach
od 0,684 do 1,089, ve které se firma potyka se znaénymi problémy. Podle autori dokaze

index IN99 spravné zattidit podnik s usp€sSnosti vice nez 85 %.

Ze zahrani¢nich ukazateli hodnoticich podnikovou finan¢ni situaci bude poukazano

na ukazatele CFROI, CROGA, DCF a dalsi.

2.4.2. Diskontované cash flow (DCF)

Prvnim z nich je metoda diskontovanych penéznich tokl (Discounted Cash Flow), ktera
je podle Marka (2009, p. 527) ,, teoreticky nejlepsi metodou pro vynosové ocenéni pod-
niku . Pro vypocet diskontovan¢ho cash flow lze rozlisit tfi techniky, stejného nazvu
jako u ekonomické piidané hodnoty, a to DCF entity, equity a APV. Diskontované pe-
nézni toky jsou predev§im vyuZzivany ke stanoveni hodnoty podniku. Pro vy¢isleni hod-

noty podniku jako celku se pouziva obecny vzorec (Marik, 2011, p. 178):

H=yn IR (2.9.)

t=1 14yt

kde: H — hodnota podniku jako celku,
FCFF; — volné cash flow do firmy v roce t,
n — pocet let pfedpokladané existence podniku a

1— diskontni mira (kalkulované urokova mira).
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Diskontované cash flow je ,,vyhodnym méritkem vykonnosti podnikii a je predmétem
zajmu investori pri hodnoceni vyhodnosti jejich investice pomoci cisté soucasné hodno-

ty nebo vnitiniho vynosového procenta . (Pavelkova & Knapkova, 2009, p. 44)
2.4.3. Cash Flow Return on Investment (CFROI)

Dal$im modernim ukazatelem vykonnosti podniku je ukazatel vynosnosti penéznich
toki z investic (CFROI). Byl vytvofen americkou spolecnosti HOLT Value Associates,
kterou pozd¢ji prevzala spolecnost Boston Consulting Group. Tato metoda je zaloZzena
na dynamickém pojeti vynosnosti celého podniku, jejimz zakladem je vnitini vynosové

procento.

Grant (2003) uvadi dva zékladni rozdily mezi ukazatelem CFROI a vnitfnim vynoso-
vym procentem (IRR). Prvni je ten, ze vstupy modelu CFROI jsou vyjadieny
v soucasnych penéznich tocich, tedy hrubé provozni penézni toky jsou oc€istény o infla-
ci. Druhy rozdil je autorem spatfovan pii praktickém vyuziti ukazatele CFROI, jelikoz
je vyjadien v redlnych hodnotach a ne v nominélnich. CFROI je tedy ovlivnéno inflac-

nim o¢ekdvanim manaZerd nebo investord.
Model pracuje s realnymi veli¢inami, ociSténymi o inflaci, zaméfuje se na penézni toky
a zaroven umoziuje srovnani podnikl v case. Ukazatel CFROI se stanovi na zakladé

VZOrce:

BIB = n BCF; NA
t=1 t n
(1+CFROI) (1+CFROI)

(2.10.)

kde: BIB — brutto investicni baze (neodepisovana a odpisovana aktiva),
BCF; — brutto cash flow v jednotlivych letech upravené o inflaci,
NA — hodnota neodpisovanych aktiv,
CFROI — vynosnost penéZnich tokil z investice,
n — doba ekonomické zivotnosti aktiv a

t — jednotlivé roky budouciho obdobi n.

wHodnotu ukazatele CFROI lze interpretovat jako takovou provozni vykonnost, které
by spolecnost dosahla v pripade, ze by bez dodatecnych investic byla schopna generovat
po dobu Zivotnosti provoznich aktiv provozni cash flow o stejném objemu, jakého dosah-

la ve sledovaném obdobi. “ (Kislingerova, 2010, p. 124)

Ukazatel CFROI je pocitan pfedev§im na ro¢ni bazi. Od vysledné hodnoty jsou odecita-

ny vazené primérné ndklady na kapitdl, ¢imz dojde k vy€isleni CFROlgpread. Vyjde-li
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spread kladny, potom tvoii podnik hodnotu pro své vlastniky, a naopak je-li spread

zaporny, pak hodnotu pro vlastniky podnik nici.
2.4.4. Cash Return on Gross Assets (CROGA)

Cash Return on Gross Assets, neboli cash flow rentabilita z hrubych aktiv, je v potadi
Jiz tfetim modernim méfitkem vykonnosti podniku. CROGA ukazatel je vyjadien jako
podil provozniho cash flow (po zdanéni) a hrubych aktiv (dlouhodoba provozni aktiva

v souctu s pracovnim kapitalem).

OATCF
GA

CROGA = 2.11)

kde: CROGA — cash flow rentabilita z hrubych aktiv,
OATCEF — provozni cash flow po zdanéni a

GA — hruba aktiva.

wPouziti hrubych aktiv ve jmenovateli odstranuje zkresleni, které vznika v diisledku pou-
Ziti ucetnich ziistatkovych cen.* (Kislingerova, 2010, p. 123) Stejn¢ jako ukazatel
CFROI 1 ukazatel CROGA se porovnava s vazenymi prumérnymi ndklady kapitalu.
Pokud vysledn4 hodnota rozdilu mezi CROGA a WACC bude kladna, potom byla vy-
nosnost investované¢ho kapitalu vEétsi nez vlastnici ocekavali a dochazi pro né k tvorbé

hodnoty v podniku.
2.4.5. Return on Net Assets (RONA)

Dal$im v potadi hodnotové orientovanym métitkem vykonnosti podniku je ukazatel
rentability Cistych aktiv, RONA, ktery je dle E. Kislingerové (2010) vyjadien nasledov-

W

ne:

RONA = NOPAT

(2.12)

kde: NOPAT — provozni vysledek hospodateni po zdanéni, pted zaplacenim urokd,

NA — Cisté aktiva (stala aktiva v zistatkovych cenach + Cisty pracovni kapital).

Marini¢ (2008, p. 44) uvadi, zZe se jedna o ,,podil provozniho zisku ke stalym aktiviim
v ziistatkovych cenach (ocisténych o hodnotu opotiebeni, ktera jiz byl prenesena pro-

strednictvim odpisii do provozniho cash flow) a zvySenych o cisty pracovni kapital .
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2.4.6. Market Value Added (MVA)

MVA neboli trzni ptidana hodnota je také stejné jako ekonomickéd pridana hodnota
(EVA) registrovanou ochranou znackou spolecnosti Stern Stewart & Co a je jiz patym

zminénym alternativnim vyjadfenim k ukazateli ekonomické pfidané hodnoty.

Ukazatel MVA je hodnota pfidana trhem a znaci ptirGstek trzni hodnoty dosaZené
vlastniky vzhledem k jejich investici do podniku. ,, Ke zvyseni MVA dojde pouze
v pripade, Ze investovany kapital vydela vice, nez predstavuji naklady na kapital, tedy
ke zvyseni miuze dojit i snizenim hodnoty investovaného kapitilu pri zachovani trzni
hodnoty podniku.*“ (Pavelkova & Knéapkova, 2010, p. 175) MVA lIze podle Granta
(2003) vyjadrit:

MVA = (dluhy + hodnota viastniho kapitalu) — celkovy kapital (2.13)

Trzni pfidanou hodnotu Ize pocitat dvéma zplsoby, prvni zpusob je tzv. ex post, ktery
se pocita jako diference mezi trzni hodnotou podniku jako celku a hodnotou jeho aktiv
(NOA). Takovyto pfistup lze provadét pouze u obchodovanych akciovych spole¢nosti,
protoze pii zjiStovani trzni hodnoty podniku se vychdzi z aktudlni ceny na trhu (tedy

z trzni ceny akcii podniku na kapitalovém trhu). (Maftik, 2011)

Druhy zplsob vypoctu MVA je oznaCovan jako tzv. ex ante, kdy lze ukazatel
MV A vyjadfit s propojenim na ukazatel EVA, protoze MVA je vyjaddienim soucasné
hodnoty vSech budoucich hodnot ekonomické pfidané hodnoty. Tento vztah lze vycislit

nasledovné:

EVA;

MVA = 2t1 rwacor

(2.14.)

kde: MVA — trzni pfidana hodnota,

EVA — hodnota ekonomické pfidané hodnoty v jednotlivych letech,

WACC - vazené primérné néklady kapitalu,

n — planovana doba propoctu a

t — jednotlivé roky budouciho obdobi n.
Nevyhodou ukazatele MV A je, Ze nezobrazuje, jestli vyslednd hodnota je v souladu
s oCekavanim investorti. Déle, Ze ji lIze vyuzit pouze u podniki, u kterych je zndma je-
jich trzni hodnota, coZ je zaroven i vyhoda, protoze vyjadiuje hodnotu, ktera je uznana

trhem a zahrnuje odhad budouciho vyvoje podniku. (Pavelkova & Knapkova, 2010)
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., EVA méri uspéch spolecnosti behem minulého roku, kdezto MVA je pohled do budouc-
nosti, ktery odrazi ocekavani trhu ohledné perspektiv spolecnosti.“ (Matik, 2011,

p. 296)
2.4.7. Alternativy k ukazateli EVA vychazejici z trzni hodnoty

Dals§imi variantnimi feSenimi, jak vy¢islit hodnotu podniku pro vlastniky, jsou ukazate-
le, které vychazeji stejné jako ukazate]l MV A z hodnot uvadénych na kapitdlovém trhu.
Prvnim zminénym je ukazatel Excess Return, ktery je definovan jako rozdil mezi sku-
te¢nou hodnotou bohatstvi na konci méten¢ho obdobi a hodnotou bohatstvi o¢ekdvanou
taktéz na konci métené¢ho obdobi. ,, Skutecna hodnota bohatstvi odpovida budouci hod-
noté prinosu pro vlastniky (1. budouci hodnoté vyplacenych dividend, odkoupenych
akcii a trzni ceny podilu v podniku ke konci sledovaného obdobi). “ (Pavelkova & Kna-
pkova, 2009, p. 49) Ocekavana hodnota bohatstvi je charakterizovana takovou hodnotou
investované¢ho kapitdlu, které by mél investovany kapital dosdhnout pii pozadované

vynosnosti.

Druhym v potadi je ukazatel Total Shareholder Return (TSR), ktery je funkci hodnot
vyplacenych dividend a zvySeni nebo sniZzeni ceny akcie na konci obdobi ve srovnani
se zacatkem tohoto obdobi. Je obdobou ukazatele Excess Return, ale v procentudlnim

vyjadreni. (Pavelkova & Knapkova, 2005)

Poslednim zminénym je ukazatel ptfidané hodnoty pro akcionaie (Shareholder Value
Added — SVA), jez je dle Marini¢e (2008) vyjadieny jako rozdil mezi sou¢asnou hodno-
tou provoznich penéznich tokl (zvySenych o zlstatkovou hodnotu podniku na konci
obdobi a dale zvySenou o neoperacni aktiva (drzené¢ majetkové podily)) a urocenych

cizich zdrojl financovani.
2.5. Vyuziti ukazatele EVA

Ukazatel EVA je pro své prednosti vyuzitelny v riznych oblastech podnikovych ¢innos-
ti a umoznuje zachytit a vyuZit jejich propojenost. Ekonomickou pfidanou hodnotu jako
systém fizeni podniku lze vyuzit k hodnoceni investi¢nich projektli, oceniovani podnikd,
odménovani manaZerli a k méfeni vykonnosti podniku.

2.5.1. Nastroj k méreni vykonnosti podniku

Jako nastroj méteni vykonnosti podniku se vyuziva k vyjadieni podnikovych cili pte-

devS§im mnoZstvim ukazatell, které jsou soucasti celkové podnikové financni analyzy.
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Finan¢ni analyza se zabyva zkoumanim parametrii podniku, které ovliviiuji jeho hodno-
tu, a EVA zjistovana do minulosti i budoucnosti pomiize analytikovi nebo ocenovateli
tuto souvislost zvyraznit. (Marik, 2011) Kvili tomu, ze ukazatel EVA je absolutnim
vyjadifenim ekonomického zisku (absolutnim ukazatelem), ktery je ovlivilovan velikosti
podniku, neni vhodny pro mezipodnikové srovnavani, ¢imz vznika urcity nedostatek

ukazatele EVA. Pro srovnani je nutné vyjadiit tzv. hodnotové rozpéti (value spread):

Hodnotové rozpéti = ROE - r, (2.15))

,Spread (ROE — r,) je velmi dulezZitou velicinou pro srovnani vykonnosti podnikil.
Do jeho hodnoty se (na rozdil od ukazatele EVA) promitne viiv kapitdilové struktury.
(Neumaierova & Neumaier, 2002, p. 68) Pomoci tohoto ukazatele 1ze zhodnotit podniky
s riznou velikosti, kapitdlovou vybavenosti, strukturou a predevS§im rizikovosti. Dle
Pavelkové & Knapkové (2010) Ize také pouZzit rozdil mezi rentabilitou ¢istych operac-
nich aktiv (RONA), ktera je vyjadiena jako podil ¢istého operacniho zisku z provozni
¢innosti a Cistych operacnich aktiv z provozni ¢innosti podniku, a vazenymi priméerny-

mi naklady kapitalu.

Dle Matika (2011) nastavd problém pii srovndni podnikil v situacich, kdy v podniku
rozhodujici ¢ast pouzivanych zdroji tvofi ,,lidsky kapital“ (podniky provozujici sluzby).
Diky tomu, Ze do NOA nelze zahrnout nasazeni zivé prace, se snizuji naklady na kapi-
tal. Uprava, kterou navrhli specialisté London Business School, by méla pomoci tento
problém odstranit. Relativni ukazatel EVA podle London Business School lze vyjadiit

nasledovné:

EVA

Relativni EVA = —
Osobni naklady + WACC * NOA

(2.16.)

Vzorec vypoctu ukazuje, jaky je podil hodnoty pro vlastniky na tvorbé hodnoty
v podniku. Dal8im, v potadi tietim relativnim vyjadienim ukazatele EVA, je EVA ROS

(Return On Sales — rentabilita trzeb), ktery je dan vzorcem:

EVA
obrat

EVA ROS =

(2.17)

Jedna se o ukazatel EVA vztazeny k podnikovému obratu. Dle Marika (2011)
je vysledkem jakasi ziskova marze, kterd ma lepsi vypovidaci schopnost nez klasicka

rentabilita trzeb, protoZe vychazi jen z provozniho vysledku hospodafeni (NOPAT).
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2.5.2. Nastroj k fizeni a motivovani pracovnikt

Dalsi moznosti vyuziti ukazatele EVA je v systému fizeni spole¢nosti. Zakladni mys-
lenka je v zainteresovani zaméstnancii do dosahovani podnikové UspéSnosti pomoci
maximalizace ukazatele EVA, na kterém je zalozen bonusovy systém. Bonus je dle Ma-
fika (2011) véazadn na celkovou vysi EVA vdaném utvaru, na piiristek EVA
a na doplitkové parametry (napf. zmetkovost). Kazdd slozka bonusového systému
ma prifazenou urcitou vahu, kterd je vycislena na zaklad¢ diive vykazovanych hodnot
EVA. ,, Ukazatel EVA vybizi manazery a zaméstnance k soustiedeni se na rostouci hod-

noty tohoto ukazatele a nejen na pouhé zvysovani ziski. “ (Brealey & Myers & Allen,

2011, p. 300)

Bonusovy systém zaloZzeny na ukazateli EVA ma své pfednosti, a to moZnost pribézné-
ho sledovani udaj a propojeni s hodnotou podniku. Pokud by byl zaméstnanec zaujaty
na rust ukazatele EVA, bude s nejvétsi pravdépodobnosti ptispivat i1 ke zvySovani hod-
noty podniku. Dalsi piednosti takto zaloZeného bonusového systému je fakt, ze nemiva
z4dné limity. Tradicni bonusové systémy maji vyhrazenou dolni a horni mez, ktera
je pro zaméstnance limitujici jak shora (odména s dosaZenim horni meze nenariistd),
tak zdola (nedosahnou-li na dolni mez, uz se dal nesnazi zvySovat sviij vykon). (Pavel-

kova & Knépkova, 2009)
2.5.3. Nastroj k ocenéni podniku

Hodnoceni ukazatele EVA jako ndstroje ocenéni podniku souvisi s vyjadienim
DCF entity a MVA. EVA se podle vypoctu DCF dostane jako rozdil mezi aktivy (hod-
nota pro vlastniky 1 véfitele) a cizim kapitalem (ocenéni pouze pro vlastniky). MVA je

pak soucasnd hodnota vSech budoucich ukazateli EVA.

EVA (i MVA) a metoda diskontovanych penéznich toki (DCF) davaji po propoctu stej-
ny vysledek, za ptfedpokladu, Ze jsou vyuzity v obou metodach stejné vazené primérné
naklady kapitalu, je pouzit stejny zisk (NOPAT) a jsou pouzita stejnd Cista operacni
aktiva z provozni ¢innosti (NOA). Piednost ukazatele je zde vyzdvihnuta ve faktu,
ze i ptesto ze EVA pracuje s hospodarskym vysledkem, podéava stejné¢ vysledky jako

ocenéni vychazejici z penéznich toka. (Matik, 2011)

Z vypocti DCF a EVA vyplyva, Ze neni nutné délat, co nejpiesnéjsi upravy rozvahy
pro vyjadieni NOA, pokud je cilem zjistit pouze vysledné ocenéni podniku jako celku

vyjadienim jednoho ¢isla. (Marik, 2011)
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Pt1 ocenovani podniku pomoci ukazatele EVA lze opét rozlisit tf1 zakladni varianty vy-
poctu stejné jako u variant ekonomické ptidané hodnoty a variant vypoctu diskontova-
nych penéznich tokt, tedy EVA entity, equity a APV. Jednotlivé moZnosti vypoctu jsou

uvedeny v ptiloze 1.

Pro diplomovou praci je vSak stézejni vyjadieni ekonomické piidané hodnoty jako mé-
titka vykonnosti podniku, tedy jako moderniho ukazatele finan¢ni analyzy zaloZené¢ho

na hodnotovych kritériich.
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3. Transformace uc€etnich dat na ekonomicky model

Druhé kapitola diplomové prace se zabyva konverzi dat v Gicetnich vykazech na data
potiebna k vypoctu ekonomické piidané hodnoty, a to na data ekonomicka. ,,7im
se vytvori podklady pro prijimani rozhodnuti vedoucich k financni stabilité podniku

a rustu jeho vykonnosti. “ (Pavelkova & Knapkova, 2010, p. 154)

Ackoliv vypocet ekonomické ptidané hodnoty vypadé vcelku jednoduse, neni tomu tak.
Vyjadieni ukazatele EVA vychazi ze tii veli€in, a to NOA, NOPAT a WACC. VSechno
jsou to zkratky slovnich spojeni, které ¢eské ucetnictvi nezna. Jelikoz je potieba vy¢islit
ekonomicky zisk pro vlastniky, neni moZzné za NOPAT dosadit provozni vysledek hos-
podatfeni a polozkou aktiv zrozvahy vyjadiit NOA. Kdyby se tak stalo, ukazatel
EVA by vykazal stejné nedostatky jako jiné klasické ukazatele finan¢ni vykonnosti
podniku. Aby tedy bylo mozno vycislit ukazatel EVA ve své podstaté, je potieba trans-

formovat uc¢etni model na model ekonomicky.

Ucetni model, jenZ Cerpa udaje z tradi¢nich Uc€etnich vykazi (rozvaha, vykaz zisku
a ztraty), je zna¢n¢ nevhodny, protoze je orientovan zejména na potieby vétitelti. VEti-
tele vSak primarné nezajima ziskovost a dlouhodoba zivotnost podniku, ale schopnost

splacet zavazky. (Maftik, 2011)

Kazdy, kdo pouzivd vykonnostni opatfeni v podniku, by mél mit nadéji, ze cisla
v ucetnictvi jsou piesna, nicmén¢ bohuzel nejsou, a proto pouziti ukazatele EVA vyza-
duje Gpravy udetnich vykazd. (Brealey, Myers & Allen, 2011, p. 301) Ugetnictvi totiz
vykazuje udalosti béhem ucetniho obdobi do minulosti, ale potieba investorQ
se vztahuje k budoucim vynosim a rizikim, kterd souviseji s jejich investici

do podniku.

Model ekonomického zisku je zasazen v ucetnich podminkéch Spojenych stati americ-
kych, ve kterych je pouzivan systém VSeobecné uzndvanych ucetnich zasad
(US GAAP — General Accepted Accounting Principles), proto je pro vycisleni ekono-

kého pravniho fadu a ucetnictvim pouzivanym ve Spojenych statech americkych.

Podle Shila (2009) pouzitelnost ukazatele EVA do znaéné miry zavisi na kvalité ucetni-
ho systému, ten nejcastéji ocetiuje v historickych cenach nebo vykazuje zkreslené udaje,

coZ nesouvisi se skute¢nym stavem. Ray (2012) uvadi, Ze falSovani napt. umysIné sni-
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zeni dafiové povinnosti neni vzacnou firemni praxi. EVA upravuje tcetni deformace

tim, Ze prevadi U€etni data na data ekonomicka.

Seznam Uprav, ktery je nutny k této transformaci, je obchodnim tajemstvim spolecnosti
Stern Stewart & Co., a obsahuje 164 polozek. Podle Maditinos & al. (2006) se upravy
tykaji napt. oblasti: inventarizace, kalkulace, ocenéni, odpisti, nedobytnych pohledavek,
podminénych zavazki, ochrany zivotniho prostfedi, dani, inflace, leasingu, kurzovych
rozdila a dalSich. Za klicové povazuje 20-25 tprav, ale bézn¢ se jich pouziva 5-10, pro-
toze n€které jsou prili§ malé a nékteré naopak velmi komplexni. Zakladni podminkou je
zajistit konzistenci mezi vSemi tfemi veli¢inami vypo¢tu ekonomické piidané hodnoty,

NOPAT, NOA a WACC.

Cilem téchto uprav je docilit podpory rozhodnuti, kterd zaptiini zvySovani hodnoty
podniku, aby byla upravena struktura financovani o polozky, které nelze zjistit
z rozvahy, doSlo ke korekci zkresleni zpisobeného legdlnimi Gi€etnimi postupy, a také
k vymezeni opera¢nich aktiv a knim se vazajicich nakladl a vynosi. (Pavelkova

& Knépkova, 2010)

Dle Griinwalda & Holeckové (2006, p. 56) ,,se data ziskana v ucetnictvi upravuji tak,
aby se plnily potreby akcionarii, ,,potlacily prvky zasady opatrnosti, vymezil se rozsah
NOA a provozniho vysledku hospodareni, ktery se k NOA vaze a upravila se struktura

financovani, a urcily se naklady na jednotlivé zdroje financovani “.
3.1. Cista operacni aktiva (NOA - Net Operating Assets)

Cista operaéni aktiva vyjadfuji takové aktiva, ktera jsou nutna k zajisténi hlavniho pro-
vozu podniku. Do vy¢isleni Cistych operacnich aktiv by méla byt zahrnuta vSechna akti-
va nezachycena v Ucetnictvi, ale ktera jsou v podniku vyuzivana. Dle Matika (2011) je
vhodné si uvédomit, jaké je vymezeni aktiva v Mezinarodnich ucetnich standardech

IFRS/IAS’.

Hlavnim znakem aktiva je fakt, ze je vysledkem minulych skutecnosti a ocekava se,
ze ptinese podniku budouci ekonomicky prospéch. ,, Aby bylo mozno aktivum vykdzat
v rozvaze, musi byt splnény 2 podminky: budouci ekonomicky prospéch poplyne do pod-
niku s dostatecnou jistotou a spolehliva ocenitelnost aktiva. “ (Dvotakova, 2014, p. 21)

Pravdépodobnost budouciho ekonomického prospéchu z aktiva je jistota, Ze si podnik

" Mezinarodni standardy t&etniho vykaznictvi (IFRS — International Financial Reporting Standards)
a pozd¢jsi Mezinarodni Gcetni standardy (IAS — International Accounting Standards)
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bude moci prospéch z aktiva ptisvojit, tedy bude podnikem kontrolovano, a tudiz neni
dilezité vlastnické pravo k aktivu. (Dvoidkova, 2014) V podminkach Ceské republiky
bohuzel nelze vykazat v rozvaze aktivum, které podnik pravné nevlastni, 1 kdyz z n¢ho

pfijima uzitky (napft. leasing).

Majetek podniku by mél byt vyjaddien v ocenéni, které presné odrazi ekonomickou reali-
tu, Ceské ucetnictvi je vSak postaveno na ocenovani v historickych cenach a umoziuje
snizeni hodnoty aktiv pouze dolii. Mezindrodni uc¢etni standardy dle Dvotakové (2014)
povoluji zpétné navysSeni ucetniho (historického) ocenéni aktiva, 1 kdyZz maximalné
do vyse pavodnich pofizovacich nakladi. US GAAP také zpétné zvysSeni hodnoty aktiv
odmitaji.

S Gipravami aktiv vSak souvisi i iprava na druhé stran& rozvahy, pasiv. Upravy probihaji
jak ve vlastnim kapitalu, tak v cizich zdrojich financovani. Samotné zasahovani do roz-
vahy bude mit souvisejici dopady i do uprav vykazu zisku a ztraty, a to zejména do vy-

poctu dalsi komponenty ekonomické ptidané hodnoty, NOPATu.
3.1.1. Vylouéeni neoperacnich aktiv

Pti vylouceni neoperacnich aktiv vznikd zdkladni otazka, kterd aktiva piesné nepatii
do provozni ¢innosti podniku, a tedy nejsou potiebnd pro hlavni ¢innost podniku. ,, Dii-
vodem je napriklad odlisné riziko spojené s temito polozkami oproti hlavnimu provozu,
a také skutecnost, Ze tyto polozky nemuseji bezprostredné prindset pravidelné vynosy.
(Marik, 2011, p. 76) V nasledujicim piehledu budou vymezeny zékladni oblasti, ve kte-

rych je nutné vylouceni neoperacnich aktiv provést.

Aktiva nepotfebna k provozni ¢innosti — jedna se o aktiva, ktera nejsou v podniku
zddnym zplisobem vyuzivana, a proto nemohou ptispivat k tvorbé zisku z provozni ¢in-
nosti podniku (NOPAT), proto se pozaduje vyjmuti hodnoty takto nevyuzitych aktiv
z rozvahy a paralelné upravit 1 vlastni kapital. V praxi jsou to pfedev§im pronajimané

pozemky a budovy nebo nadbytecné zasoby.

Nedokonéené investice — ,, fento majetek je sice provozné potiebny, ale do doby do-
konceni se nepodili na tvorbé vysledkit hospodareni. Proto se nékdy objevuje doporuce-
ni tuto polozku z NOA vyclenit. “ (Marik, 2011, p. 77) Jednd se o nedokonceny dlouho-
doby hmotny a nehmotny majetek. Opét musi dojit k Giprave i na druhé strané€ rozvahy,

konkrétné ve vlastnim kapitalu podniku.
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Financéni investice — za finan¢ni investice jsou povazovany podilové cenné papiry
s rozhodujicim vlivem, s podstatnym vlivem, realizovatelné cenné papiry, ostatni ptijc-
ky a jiny dlouhodoby finan¢ni majetek. Zde je nutné zohlednit, zda jsou vyjmenované
finan¢ni investice propojené s hlavni ¢innosti podniku. Pokud jsou tedy finan¢ni inves-
tice spojené s provozni ¢innosti podniku, v NOA se ponechaji, a je potifeba do vypoctu
NOPAT zaclenit vynosy, které tato finan¢ni investice piinesla. Pokud se jednd o portfo-
liové investice (vytvofené¢ za uUcelem pouhého uloZeni penéz), které nemaji vazbu

k provozni ¢innosti podniku, je nutné takové investice z NOA odstranit.

Kratkodoby finan€éni majetek — zahrnuje penize, Ucty v bankédch, kratkodobé cenné
papiry a podily a pofizovany kratkodoby finanéni majetek. Je charakterizovan skutec-
nosti ulozeni penéznich prostiedk, které mohou byt v dohledné dobé¢ ,,prodany*. Pokud
maji charakter strategické rezervy, je vhodné vylouceni z NOA. Penézni prostifedky by
mély byt usazeny na hlading, kterd je provozné nutna k zajiStovani hlavni ¢innosti pod-
niku. Jestlize je pak objem penéZnich prostfedkli vy$si neZ je stanovena hladina
(a je vytvafena strategicka rezerva), je nutné¢ prebytek odecCist z NOA. (Marik, 2011)
., Kratkodobé cenné papiry a podily, pokud neslouzi k rychlému prevodu do hotovostni
podoby v pripade potreby, by mély byt pro potieby vypoctu NOA vylouceny. “ (Pavelko-
va & Knépkova, 2009, p. 61)

Kumulované neobvyklé zisky/ztraty — Cisty zisk z provozni ¢innosti podniku by mél
obsahovat pouze takové ndklady a vynosy, které byly dosazeny béznou ¢innosti podni-
ku. Z tohoto diivodu je na misté vyjmout ty ndklady a vynosy, kterych podnik dosahl

za mimotadnych okolnosti a korekci provést 1 v rozvaze.

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek — jednd se o pro-
sttedky, které byly vyplaceny diive, nez doSlo k plnéni ze strany dodavatele, a proto
by mély byt z vypoctu NOA vylouceny. Pouze v ptipadé ze by byl za vynalozené zalo-
hy v témze roce majetek ziskan a zafazen do majetku, mize byt v NOA ponechan.

Kratkodobé a dlouhodobé pohledavky — u kratkodobych pohledavek nelze pii vypo-
¢tu NOA pouzit hodnotu daného roku, protoZe je mozné, Ze podnik neziskal financni

prostiedky od odbératelt k tomu, aby za né ziskal dalsi aktiva. Z NOA by mély byt vy-

fazeny 1 nedobytné pohledavky, pokud pominula Sance na jejich splaceni.
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3.1.2. Aktivace v rozvaze nevykazovanych aktiv

V dalSim kroku je nutné do vypoctu NOA zaktivovat polozky, které se v rozvaze v akti-

vech nevykazuji, ale podnik je vyuziva k hlavni provozni ¢innosti.

Goodwill — ,, kladny nebo zaporny rozdil mezi trzni (kupni) cenou podniku nebo jeho
casti a cenou jeho individualné precenénych slozek majetku sniZenych o prevzaté zavaz-
ky. “ (Pavelkova & Knapkova, 2009, p. 59) Jinymi slovy je to cenovy rozdil mezi sumou
trznich ocenéni aktiv a zavazkl podniku a trzni cenou podniku. Dle Matika (2011) by
mél byt goodwill v NOA ponechén, pokud byl jiz v n¢jaké podobé v rozvaze vykazan
(v netto hodnot¢), pokud vSak byl odepisovan, a je tvofen dlouhotrvajicimi aspekty
podniku (dobré jméno, kvalifikovany management, obchodni znacka aj.), mél by byt
v NOA vykazan v brutto hodnoté, protoze v dobie fungujicim podniku by se hodnota

goodwillu neméla snizovat.

Leasing — zde je potieba pfipomenout vymezeni aktiva podle Mezindrodnich tGcetnich
standardd, dle kterych neni rozhodujici vlastnické pravo k aktivu, ale pfijimani ekono-
mickych uzitkil a rizik z tohoto aktiva. Podniku z leasingu plynou ekonomické uzitky,
poziva rizik, 1 kdyZ k najaté véci nedisponuje vlastnickym pravem. Majetek potizeny
pomoci leasingu je dle Ceského Ucetnictvi vykazovan v rozvaze pronajimatele, protoze
ten je faktickym vlastnikem aktiva. Nicméné najemce nese rizika a sklizi ekonomické
uzitky, proto by mél byt leasing zafazen do vypoctu NOA u ndjemce. ,, V ramci uprav
ucetnich dat by méla byt aktiva zvysena o hodnotu majetku porizeného na leasing
a urocené zavazky by mely byt zvySeny o zavazek viici leasingové spolecnosti (jak u ope-
rativniho, tak financniho leasingu). “ (Matik, 2011, p. 288) Zatazeni leasingu do aktiv je
nutné zohlednit 1 ve vypoctu NOPAT.

Naklady s predpokladanymi dlouhodobymi tuéinky — podnik sice tyto naklady vyka-
ze v nakladech ve vykazu zisku a ztraty v bézném obdobi, ale jejich ptinos pro spolec-
nost je predpokladan dlouhodobé do budoucna (obdobné jako u investic). V zésad€ mayji
tyto naklady povahu nehmotného majetku, proto by mély byt v NOA vykazany
v poloZce nehmotnych aktiv (na strané pasiv dojde ke zvySeni vlastniho kapitalu). Takeé
by se mé€ly odepisovat po dobu jejich predpokladaného uzitku pro spolecnost, a tim
se promitat postupné do nadkladi. Miize se jednat o ndklady na vyzkum a vyvoj, naklady
na vzdélavani a vychovu pracovnikil, ndklady na marketing, naklady spojené se vstu-

pem na nove trhy apod. (Pavelkova & Knapkova, 2005)
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Precenéni majetku — dalsi uprava Cistych opera¢nich aktiv spoc¢iva v korekci ocenéni
investicniho majetku, protoZze se dlouhodoby hmotny i nehmotny majetek ocenuje
v historickych cenach, ¢imz se nebere v uvahu rist cen a opomiji se vliv technického
pokroku. Dle Griinwalda & Holeckové (2006, p. 57) ,, se investicni majetek doporucuje
precenit pokud mozno reprodukcénimi cenami sniZzenymi o redlné opotiebeni resp. trzni
cenou a dlouhodoby financni majetek by mél byt primarné ocenén trzni cenou. “ Matik
(2011) uvadi, ze pfecenény by mély byt i obézna aktiva, pokud jejich ucetni hodnota
neodpovida jejich redlnym hodnotdm (napt. v disledku pouzivani rGznych tcetnich
¢1 danovych metod uctovani, tvorby opravnych poloZzek apod.). U pohledavek je tieba
vyhodnotit, zda nejsou z ditvodu tvorby opravnych polozek nadhodnoceny (nutné rozdil

odecist od NOA), nebo podhodnoceny (nutné rozdil pticist k NOA).

Tiché rezervy — jsou rezervy vytvofené zamérné v nadbytecné vysi. Snizuji hodnotu
aktiv, a proto by do nich mély byt zahrnuty a ekvivalentné¢ do vlastniho kapitalu
v pasivech. ,, Tiché rezervy také vznikaji v dusledku uplatiovani principu opatrnosti
u zasob a pohledavek. “ (Griinwald & Holeckova, 2006, p. 57) Tiché rezervy miize pod-
nik tvofit, mimo jin¢, pomoci odpist a opravnych polozek na stran¢ aktiv, ale také po-

moci rezerv v pasivech.
3.1.3. Snizeni aktiv o neuroceny cizi kapital

,, Upravena aktiva je nutné snizit o pasiva, ktera nenesou naklad. *“ (Pavelkova & Knap-
kova, 2010, p. 156) Aktiva se ponizi o neurocené kratkodobé zavazky, u kterych nelze
stanovit naklady na jejich financovani. Tato posledni tuprava NOA spociva ve snizeni
¢istych operacnich aktiv o netroceny cizi kapitél, ktery zahrnuje zejména zavazky vici
dodavatelim, zaméstnanclim, statu, jiné kratkodob¢ zavazky, pasivni polozky casového

rozliSeni, rezervy majici povahu skutecnych zavazk atd.

Hlavnim znakem kratkodobych netroCenych zavazkl je bezprostiedni vazba ke zmé-
nam penéZnich prostfedki. Platby kratkodobych zavazkli by mély byt realizovany
do jednoho roku a nevyvolavaji ptimé urokové naklady.

Upravu lze provést dvéma zpasoby, prvni zptisob spoéiva v opravé vysledku hospoda-
feni (zvySeni NOPAT) o implicitni uroky, v druhém zplisobu se opravi vykdzana aktiva
(snizi se NOA) o netroCené zavazky. (Matik, 2011)

ke spravnému vycisleni Cistych operacnich aktiv (NOA).
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Tabulka 1: Dopady jednotlivych korekci do rozvahy

goodwill (brutto hodnota)
aktivované naklady s pfedpokladanymi dlouhodobymi Gc¢inky

zvyseni hodnoty majetku z precenéni

o+ [+ |+

hodnota pronajatého majetku (leasing)

- | ztistatkova hodnota majetku odkoupeného po skonceni leasingu

+/- | kumulované mimotadné ztraty/zisky

neoperacni aktiva (zfizovaci vydaje, nedokoncené investice, ob&zny majetek)

+ |tiché rezervy

- | netrocené kratkodobé zavazky
Vlastni kapital

+ | goodwill (brutto hodnota)

+ | aktivované néklady s predpokladanymi dlouhodobymi uc¢inky

+/- | kumulované mimotadné ztraty/zisky

- |neoperacni aktiva (vlastni akcie, nedokon€ené investice, aj.)

+ [tiché rezervy z pfecenéni majetku

+/- | kumulovana tiprava VH o naklady spojené s leasingem

+ | nakladové rezervy, které nemaji charakter skute¢nych zavazki

r

Cizi zdroje

- |neurocené kratkodobé zavazky (i pasivni Casové rozliSeni)

+ |zavazky z leasingu

- |nakladové rezervy, které nemaji charakter skutecnych zavazki (pfesun do VK)
Zdroj: Matik (2011), vlastni Giprava

3.2. Cisty zisk z operaéni éinnosti podniku po zdanéni (NOPAT

— Net Operating Profit After Taxes)

Druhé komponenta vypoctu ekonomické ptidané hodnoty vyjadiuje Cisty zisk z operac-
ni ¢innosti podniku po zdanéni, ale pted zaplacenim trokl. Pro vypocet tohoto zisku je
nutna symetrie s NOA. Je zapotiebi urcit takové naklady a vynosy, které vyprodukovaly
aktiva v NOA. Také je dilezité stanovit, zda pii vypoctu NOPAT pouzit z Ceského
ucetnictvi hospodaisky vysledek z bézné €innosti nebo provozni vysledek hospodateni.
Dle Pavelkové & Knapkové (2009), a také dle Matika (2011) je vhodnéjsi pouzit obec-
n¢j$i postup a vychazet zvysledku hospodaieni za béznou cinnost, do kterého

je v podminkach Ceské republiky zahrnut provozni vysledek hospodafeni a finanéni
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vysledek hospodateni. Ale jelikoZ tedy vysledek hospodateni za béznou ¢innost neod-

povida NOPAT, je nutné provést nasledujici upravy.

Vyloucéeni placenych urokl z finanénich naklada — jednd se jak o placené uroky
(napt. za pfijaty uver), tak troky implicitni, které jsou obsaZeny v leasingovych plat-
bach. Dle Marika (2011) velikost implicitnich urokii zjistime bud’ ptimo v ptipadé, ze
lze vyuzit aktivaci pfedmétii pronajatych na leasing nebo nepiimo, odhadem. Takto
placené troky se prictou zpét k vysledku hospodareni za béZznou ¢innost, protoze jsou
obsazené ve vypoctu vazenych pramérnych ndkladd kapitdlu, a proto nesmi zkreslovat

(snizovat) NOPAT.

Vylouéeni mimoradnych polozek — dalsi Gprava spociva ve vylouceni mimotadnych
polozek, 1 kdyz tim, ze byl zvolen vysledek hospodaieni za béznou ¢innost, uz byly né-
které mimotadné vynosy a naklady z vypoctu NOPAT vyrazeny. M¢ély by byt vylouce-
ny mimoiadné poloZzky souvisejici s jednorazovou nahodilou ¢innosti podniku, které
se svou vysi nebudou opakovat, napt. naklady na restrukturalizaci, prodej dlouhodobého
majetku, mimofadné odpisy majetku, rozpousténi nevyuzitych rezerv, zmény ve zpiso-

bu ocenéni aj. (Pavelkova & Knapkova, 2009)

Vylouéeni vynost z neoperacnich aktiv — dle Marika (2011, p. 290) ,,je treba posou-
dit, do jaké miry maji dlouhodoby a kratkodoby financni majetek operacni charakter .
Vysledkem této uvahy by mélo byt rozhodnuti o tom, jestli je zddouci odpovidajici fi-
nanéni ndklady v NOPAT ponechat. Tento bod také souvisi s pfedchozim vylou¢enim
nepotiebnych ¢i nevyuzitych aktiv z NOA, stejné tak by tedy mél byt NOPAT upraven

o vynosy a néklady souvisejici s témito aktivy.

Zapocteni vlivu zmén vilastniho kapitalu — v dalsi korekci NOPAT se zkouma vliv
aktivace ndkladl investicni povahy, napf. jiz zminéné ndklady na reklamu, vyzkum
a vyvoj, vzdélavani zaméstnanct aj., u kterych se predpoklada dlouhodoby budouci
ucinek. Tyto naklady k vysledku hospodateni pfi¢tou a odectou se odpisy aktivovanych
nakladii. Dle Matika (2011), jestlize podnik vykazuje odepisovany goodwill, tak je po-
tteba odpisy zpétné pficist k hospodarskému vysledku.

Uprava dani — posledni polozkou tiprav NOPAT je zjiténi tzv. upravené dang, ¢ili teo-
retické dan¢ placené z Cistého zisku z operacni Cinnosti podniku. Dle Griinwalda
& Holeckove (2006, p. 58) ,,se na prvni pohled zda nejschiidnéjsi zpusob spocivajici

ve vynasobeni NOPAT danovou sazbou. Toto ale neni prilis presné kvuli existenci rozdi-
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lu mezi ucetnim hospodarskym vysledkem a zdkladem pro vypocet dané“. Pokud je po-

tfebny presnéjsi propocet pouzije se bud’ postup zalozeny na propoctu skutecné danové

sazby tak, ze se vydéli splatnd dain ucetnim vysledkem hospodafeni a tim se dostane

efektivni danova sazba, kterou se vyndsobi NOPAT, nebo pracnéjsi postup, ve kterém

se vychazi ze splatné dan¢ pro dany rok, ktera se snizi €1 zvysi o daflovou povinnost

z vynosl a danové Uspory z nakladi, o které se NOPAT 1i8i oproti ucetnimu vysledku

hospodateni za béZnou ¢innost. (Marik, 2011)

Nize uvedena tabulka shrnuje nejdalezitéjsi upravy, které sméfuji k vyc€isleni ¢istého

zisku z operacni ¢innosti podniku po zdanéni, ale pted zaplacenim urokti (NOPAT).

Tabulka 2: Upravy vedouci k vypoétu NOPAT

Hospodaisky vysledek z béZné ¢innosti

odpisy goodwillu, mé-Ii trvaly charakter

aktivované naklady s pfedpokladanymi dlouhodobymi Gc¢inky

nakladové uroky

naklady na neoperacni majetek

neobvyklé (mimotfadné) ztraty

leasingova platba (ptivodni naklad na leasing)

eliminace tvorby a rozpousténi ndkladovych rezerv (tichych rezerv)

neobvyklé zisky

odpisy nehmotného majetku vytvoteného aktivaci nakladi s pted. dlouh. u€inky

vynosy z neopera¢niho majetku (zejména vynosy finan¢ni)

odpisy majetku pronajatého na leasing

upravena dai na urovni NOPAT

Zdroj: Marik (2011), vlastni Giprava
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4. Stanoveni nakladu kapitalu

Poslednim ukolem, ktery povede k vy¢isleni hodnoty pro vlastniky pomoci ukazatele
EVA je stanovit vazen¢ primérné naklady kapitalu (WACC - Weighted Average Cost
of Capital). Na ndklady kapitalu lze pohlizet z riznych pohleda. ,, Na jedné strané pred-
stavuji cenu zdroju, které podnik vyuziva pro financovani svych aktivit. Z jiného hledis-
ka mohou byt naklady kapitalu definovany jako mira vynosu pozadovana investory, kte-

7i vkladaji penize do podniku.*“ (Pavelkova & Knéapkova, 2009, p. 162)

Jde v zasad¢ o stanoveni diskontni miry, ktera je urcena na zaklad€ vynosnosti, ktera
je investory o¢ekavana, kdyz ptihlédnou k rizikovosti investice. Tento narok investor
je vyjadrenim nakladl na kapital. Podle Matika (2011) je tedy naklad na kapital jen jiny

pohled na diskontni miru.

., Vazené primérné naklady kapitalu se pouZivaji nejen k urceni minimalni rentability
viozeného kapitalu, ale i pro diskontaci budoucich EVA pri ocenovani podniku.
WACC je potieba ztotoznit s naklady prilezitosti odpovidajici celkové vynosnosti, kterou
by investor ocekaval pri investovani do portfolia se stejnym rizikem. (Griinwald

& Holeckova, 2006, p. 58)

Pro stanoveni nakladii na kapital je potieba nejdiive urcit pouzivanou variantu ekono-
mické pridané hodnoty. KdyZ bude pouzita EVA entity, pak je diskontni mira stanovena
na Grovni vazenych primérnych nakladd kapitalu, v ptipadé pouziti varianty EVA equi-
ty je diskontni mira stanovena na odhadu alternativniho nakladu na vlastni kapital

pfi daném zadluZeni.
Vézené primérné naklady kapitalu vyjadiuji sazbu nakladii na kapital, kterd zahrnuje
naklady na vlastni 1 cizi kapital, a Ize je dle Matika (2011) vyjadiit takto:

CK
K

VK

WACC:nCK *(1 - d) * +nVK(Z) *7 (41)

kde: WACC — vazZené primérné naklady kapitalu,
ncg — ndklady na cizi kapitdl (oCekdvana vynosnost do doby splatnosti), také
znaceno jako rq (return of debt),
d — sazba dan¢ z ptijmu,
CK — hodnota uro¢eného ciziho kapitalu, ale trzni hodnota,
nvk(z — ndklad na vlastni kapital zadluZené¢ho podniku (ofekavana vynosnost),

také znaceno jako r. (return of equity),
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VK — hodnota vlastniho kapitalu, opét ale trzni hodnota a

K — je celkovy kapital v trzni hodnoté.
Naklady na cizi, ale 1 vlastni kapital rostou se zvySujici se zadluzenosti v podniku, jeli-
koz véfitelé s vyssi zadluzenosti pozaduji vétsi vynosnost ze zaptjcenych prostiedka
a vlastnici vys$i vynosnost vlozené¢ho kapitalu, protoze véfitelé i vlastnici podstupuji
vetsi riziko.
Postup pro stanoveni WACC lze dle Matika (2011) vyjadfit ve 4 krocich:
1) urceni vah jednotlivych slozek kapitdlu na kapitalu celkovém
2) urceni ndkladi na cizi kapital
3) urceni ndkladl na vlastni kapital
4) vycisleni vaZzenych primérnych nakladi kapitalu
4.1. Urceni vah jednotlivych slozek kapitalu
Pti ur¢ovani struktury kapitalovych zdroji je nutné vypotadat se se dvéma problémy:

1) Kapitalova struktura se béhem obdobi bude ménit — jaké vahy jsou rozhodujici?

2) Je nutné znat kapitdlovou strukturu na zakladé ocenéni v trznich hodnotach (vcetné
trzni hodnoty vlastniho kapitalu), ale hodnota vlastniho kapitdlu je konec¢ny cil ocenéni.
(Marik, 2011)

Pouziti trzniho ocenéni kapitalu predstavuje znacné problémy, které je mozné tesit bud™-
to orienta¢nimi odhady (tzv. cilovymi strukturami) nebo iteracnimi postupy. V piipadé
pouziti cilové struktury se jedna o odhad kapitdlové struktury v trznich hodnotach
do budoucnosti. Cilovou strukturu Ize odvodit odhadem soucasné kapitalové struktury
v trzni hodnoté, zjisténim trzni kapitdlové struktury srovnatelnych spolecnosti a pred-
stavy soucasného vedeni o kapitalové struktufe podniku, piipadné se lze snazit

o pfiblizeni se k optimalni kapitalové struktufe oceflovaného podniku. (Marik, 2011)

Pti pouziti itera¢niho postupu se navazuje na cilovou strukturu, nejprve se odhadne vy-
chozi struktura, pomoci které se vypocte hodnota podniku, a té se zjisti nova kapitadlova

struktura. Tento postup se opakuje, dokud se vysledna kapitalova struktura neustali.
4.2. Urceni nakladt na cizi kapital

Stanoveni nékladl na cizi kapitdl je obecné jednodussi nez stanovit naklady na kapital

vlastni, protoZe v piipad¢ Uroceného ciziho kapitdlu jsou jiz platby z né¢ho plynouci
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smluvné dohodnuty. Pro vypocet téchto nakladl je stézejni uroceny cizi kapital, ktery
byl zdrojem financovani operacnich aktiv (NOA). Je tedy potieba do téchto naklad
pricist 1 implicitni irokovou miru spojenou s leasingovymi platbami, kterou lIze dle Pa-

velkové & Knédpkové (2009) vy¢islit nasledovné:

C =yn  _LP zc
=1+t © (a+pn

(4.2)

kde: C — cena pfedmétu leasingu,
LP; — leasingova platba v obdobi t (leasingova splatka + trok),
ZC — zustatkova cena predmétu leasingu,
n — doba prondjmu a

1— implicitni irokova mira leasingu.

U dluhopist se za naklady ciziho kapitalu povazuje jejich vynos do doby splatnosti.
V ptipad¢€ uvéri se v praxi pouziva pravé urokova mira, ktera je ddna dohodou mezi
smluvnimi stranami. Pokud se vSak nepodaii hodnotu dohodnuté urokové miry ziskat,
tak v takové situaci popisuje alternativni postup Pavelkova & Knapkova (2009, p. 278),
,,je mozné vyuzit vztahu nakladové uroky/bankovni tivéry, nicméné v tomto pripadé mii-
Ze nastat rada problémii, a proto je vhodnéjsi pouzit nasledujici vztah *:

ndkladové tiroky

Nadklad na bankovni tivér= 4.3)

stav BU na zac4tku roku+stav BU na konci roku
2

Naklad ciziho kapitalu v ptipadé, ze byl dluh poskytnut pred delsi dobou a novée ziskany
uvér by byl nabidnut za jinych podminek, nebo u dluhu s nizkou bonitou (nejistota,
ze podnik bude schopen plnit své zdvazky), by mél byt pouzit alternativni postup zalo-
zeny na trznich datech, ktery Ize urcit jako soucet bezrizikové vynosové sazby a riziko-
vé piirazky stanovené pomoci ratingu posuzovan¢ho dluhu. (Matik, 2011) ,, V nasich
podminkach bude nezbytné toto zatrideni odhadnout. Tedy priradit konkrétni podnikovy
dluh k takové skupiné dluhopisii na trhu, ktera je zatizena obdobné zvysenym rizikem. *
(Marik, 2011, p. 213) V tomto piipad¢ je ale problematické stanovit alespon orientacni
rating, do kterého by dluh spole€nosti mél byt zatazen. Algoritmus ratingovych organi-
zaci pro zatiidéni je vétSinou nedostupny. Proto se pouziva rating vyjadieny pomoci

ukazatele irokového kryti.
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4.3. Uréeni nakladu na vlastni kapital

Ttetim krokem k dosazeni vazenych primérnych naklada kapitalu je stanoveni nakladt
v podminkach Ceské republiky. ,, PouZiti Zddného zmodelii pro vycisleni ndkladii

na vlastni kapital nedava jednoznacny vysledek. “ (Pavelkova & Knapkova, 2009, p. 57)

Naklady na vlastni kapitdl jsou predstavovany vynosovym ocekavanim vlastnika. Tato
ocekavani se odvozuji z alternativniho vynosu kapitdlu se zohlednénim ptislusného ri-
zika. Problém je stanovit, kolik vlastni kapital stoji. Teoreticky nejlep$i varianta, ktera
by vyjadiila pozadované trzni ocenéni, je zalozena na vyvozeni nakladi na vlastni kapi-
tal pfimo z trhu s podniky. Metody pouzitelné pro vy€isleni ndkladl na vlastni kapital

jsou vyjadieny v grafu 1.

Graf 1: Prehled metod pro odhad nakladu na vlastni kapital

)
u odhad nakladii na vlastni kapital ]

A A
u zékladni metody J ‘\ pomocné metody J

\
L I
| | |

) ) )
) \ p
L trzni hodnota l?lvfﬁltlim dividendovy model, primérna rentabilita,
J A odvozeni naklada vlastniho kapitalu z
I | nakladu ciziho kapitalu

) )
L CAPM u stavebnicova metoda ]

Zdroj: Marik (2011), vlastni uprava
4.3.1. Model ocennovani kapitalovych aktiv

V evropskych podminkéch se vypocet nakladli na vlastni kapital opiral predevSim
o jejich odhady. V anglosaskych zemich se prosadil model ocetiovani kapitalovych ak-
tiv (CAPM — Capital Asset Pricing Model). ,,Mezi diilezité prvky modelu CAPM patri
tzv. primka cennych papiru, ktera odvozuje stiedni ocekavanou vynosnost cenného pa-
piru od ocekavané bezrizikové vynosnosti a prumeérné prémie za riziko na kapitalovém
trhu. © (Matik, 2011, p. 216) Model ve svém vzorci vypoctu ndkladi na vlastni kapital
pracuje s historickymi daty a ocekava, ze minuly vyvoj dokaze ptedpovedét 1 vyvoj bu-

douci. Zakladni tvar rovnice modelu ocenovani kapitalovych aktiv je ve tvaru:
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nyg = (E(y) = 15+ B * (Ryy — 15) 4.4.)

kde: ny — naklady na vlastni kapital,
E(1j) — o¢ekavana vynosnost cenn¢ho papiru,
re— bezrizikova vynosnost,
B — koeficient beta,
Ry — priimérnd vynosnost kapitalového trhu (trzniho portfolia) a

Ry — 17— prémie za trzni riziko

V modelu CAPM ocekavana vynosnost cenné¢ho papiru (také naklady na vlastni kapital)
zavisi na bezrizikové vynosnosti, primérné rizikové prémii kapitdlového trhu a koefi-
cientu beta. Koeficient beta vyjadiuje uroven rizika cenné¢ho papiru relativné k trznimu
riziku (riziku na kapitadlovém trhu). Koeficient beta 1 prémie za riziko se tykd pouze
systematického (trzniho) rizika, které jediné trh odménuje. Systematické riziko nelze

diverzifikovat, na rozdil od rizika individualniho (nesystematického). (Matik, 2011)

Pro stanoveni nékladii na vlastni kapital pomoci modelu CAPM je nutné vy¢islit jeho tii

zékladni slozky:

1) rr — bezrizikova vynosnost — zcela bezrizikové cenné papiry neexistuji. Za bezrizi-
kovou vynosnost se povazuje hodnota nejméné rizikovych cennych papiri, tedy vynos
do doby splatnosti miniméalné desetiletych statnich obligaci, v ptipadé Ceské republiky
se jedna o zjisténi vynosnosti statnich dluhopist s nejdelsi dobou splatnosti (deset a vice

let).

2) Ry - ry — rizikova prémie kapitalového trhu — , neni mozné na kapitalovéem trhu
primo zjistit prémie za riziko ocekdvané pro urcity pocet budoucich let, proto pro zjiste-
ni prumeérné rizikové prémie trhu se pouziva dlouhodoby historicky prumer rozdilit mezi
vynosnosti akciového indexu a vynosnosti statnich dluhopisu. “ (Matik, 2011, p. 312)
Tento postup je vSak spojen s otazkami, které jsou zavislé na subjektivnim posouzeni
ocenovatele. Tedy jak dlouhé obdobi ¢asové fady minulych dat zvolit, zda vyuZzit arit-
meticky nebo geometricky primér a z jakého trhu data ziskat? Casové fada by méla byt
pouzita co nejdelsi, aby bylo zamezeno vlivu mimotadnych vykyvt. Matik (2011) uva-
di, Ze sprdvnd hodnota se pohybuje mezi aritmetickym a geometrickym priamérem.
V podminkach Ceské republiky nelze z kapitalového trhu ziskat dostate¢né reprezenta-
tivni vzorek pro vycisleni rizikové prémie. Proto ,,pro stanoveni rizikové prémie je

mozné vyuzit rating vyhlasovany agenturami jako napr. Moody's nebo Standard & Po-
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or’s. Rizikova prémie je dana ratingem zemé, ktery urcuje prirazku k zakladnimu riziku

odpovidajici ratingu “. (Pavelkova & Knapkova, 2009, p. 169)

3) P — koeficient beta — koeficient beta do budoucnosti 1ze odhadnout bud’ na zékladé
historického vyvoje, metodou analogie nebo na zdklad¢ analyzy plsobicich faktort.
V ptipad¢ odhadu na zakladé¢ historického vyvoje jde o vyhodnoceni skute¢nych minu-
lych vynosnosti obchodované akcie v porovnani se skutenymi minulymi vynosnostmi
akciového indexu. Metoda analogie spoCiva ve vyuzivani koeficienti beta podobnych
podnika, které jsou obchodovany na kapitalovém trhu, nebo lze vyuZit koeficient beta

z odvétvi. (Marik, 2011)

Vliv kapitdlové struktury (vySe zadluzeni) na B koeficient, lze vyjadiit dle Matika
(2011, p. 224):

By = Bux (1+ F522) (4.5)

kde: Bz — beta vlastniho kapitalu u zadluzené firmy (tzv. spekulované beta),
Bn — beta vlastniho kapitdlu pti nulovém zadluzeni (tzv. nespekulované beta),
d — sazba dan¢ z ptijm1,
CK — cizi kapital a
VK - vlastni kapital.

,,Je vSak treba zdiiraznit, Ze kapitalova struktura, tj. podil viastniho a ciziho kapitdlu

by mél byt vyjadren v trznich a nikoli ucetnich hodnotach. “ (Marik, 2011, p. 225)

Pro vypocet modelu CAPM musi byt splnéna fada podminek, napt. dokonalost kapita-
lovych trhii, obchodovatelnost vSech aktiv a existence bezrizikové vypljcni a zapljcni
sazby, které vSak v praktickém vyuZiti nelze splnit. Nicméné dle Matika (2011, p. 233)
., predstavuje tento model zatim jediny teoreticky podloZeny a zaroven ve svétové ocerno-
vaci praxi uzndvany zpiisob, jak kalkulovat diskontni miru pro trzni ocenéni“. AvSak
v podminkach Ceské republiky, kde neexistuje dostateéné likvidni a efektivni kapitalo-
vy trh. Data z tuzemského kapitalového trhu jsou malo vyuzitelna a zejména malo spo-
lehliva, je pouziti modelu CAPM znacné problematické. Proto se dle Maiika (2011,
p. 233) ,,doporucuje zdkladni rovnici naplnit daty z kapitalového trhu USA a upravit

o aktualni riziko zemé *':
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kde: nyk — odhad naklada vlastniho kapitalu,
re— vynosnost dlouhodobych vladnich dluhopistt USA,
B — odvétvové beta prenesené z amerického kapitalového trhu,
RPT — rizikova prémie kapitalového trhu (prémie z trhu USA) a

RPZ — rizikova prémie zem¢.

Snahou ocenovatele musi tedy byt vyjadiit model ocenovani kapitdlovych aktiv alterna-
tivné pravé pomoci ratingu, rizikovych piirazek zemé¢ a koeficientu beta podle odvétvi,

které uvadi na svych internetovych strankach profesor Aswath Damodaran®.
4.3.2. Dividendovy model

Dal$im modelem pro vyc¢isleni ndkladi na vlastni kapital je dividendovy model, jenz
je metodou vypoctu kalkulované urokové miry a pouziva se pro ocetiovani akcii.
,,Je zaloZen na predstave, ze hodnota akcie je dana soucasnou hodnotou prijmii, které
z této akcie miizeme ocekdvat. “ (Matik, 2011, p. 252) Soucasna hodnota téchto piijmu
je vyjadrena:

n D¢ + Pn
=1 (140, T (1+ip)

SH =},

(4.7.)

kde: D;— ocekavana dividenda v jednotlivych letech,
1, — pozadovana vynosnost akcie a

P, — prodejni cena akcie za n let.

Dividendovy model ma omezeny vyznam, zejména proto, ze ho lze pouzit pouze u spo-

le¢nosti vyplacejicich dividendy.

Dalsi metody k ur€eni néklad na vlastni kapital je napt. urceni diskontni miry na za-
klad¢ primérné rentability, ve které jsou vyuzivany udaje o primérné rentabilité vlast-
niho kapitalu v odvétvi, tato data jsou pro analytika dostupnéjsi. Nebo metoda zaloZena
na odvozeni nékladl vlastniho kapitdlu z nakladl na cizi kapital, protoze obecné jsou
naklady na vlastni kapital vySsi nez ndklady na kapital cizi, protoze vlastnik nese vyssi

riziko nez vétitel, a proto poZaduje vétsi vynos.

Diplomova prace se nyni zaméti na model pro stanoveni nakladi na vlastni kapital vyu-

zivany zejména v Ceské republice.

$ DAMODARAN ONLINE (2010-2014). Data.
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4.3.4. Stavebnicovy model

Stavebnicovy model je v podminkach CR lépe vyuZitelny a méa vcelku jednoduchou
podstatu. Kalkulovana urokova mira (naklad na vlastni kapital) je dana souc¢tem vynos-
nosti bezrizikovych desetiletych statnich dluhopist a ptirdzek za riziko. ,, Prirdzky vy-
chazeji z posouzeni rizik trhu, rizik oboru, vyrobnich rizik, stupné diverzifikace, stupné
pruznosti nakladu, financnich rizik a dalsich.“ (Pavelkova & Knapkova, 2009, p. 173)
Moznych variant stavebnicového modelu je velké mnozstvi dle vymezeni hlavnich rizi-

kovych faktori.

Nicméné tato prace se bude zabyvat stavebnicovou metodou, kterou vyuziva Minister-
stvo pramyslu a obchodu Ceské republiky jako zaklad benchmarkingového diagnostic-
kého systému finan¢nich indikétorit INFA, ktery je vysledkem prace manzelli Neumaie-

rovych, ti stanovuji vysi alternativniho nakladu na vlastni kapital r. nasledovné:

vz 1 UZ VK
WACC+ ——(1-d)* * |\ ————
Te — A VKBL+0 (A A) (48)

A

kde: UZ —uplatné zdroje (bankovni Gvéry, obligace, vlastni kapital),

WACC — vaZené primérné naklady na kapital,

A — aktiva,

d — sazba dané¢,

I — ndkladové uroky,

BL + O — bankovni Givéry a obligacea

VK — vlastni kapital.
Viézené primérné naklady na kapital 1ze vyjadiit vztahem:
WACC = 7,‘)“+ Ypodnik + Vfinstab + 14 (49)
kde: r¢— bezrizikova sazba,

I'pod — rizikova piiraZka za podnikatelské riziko (tvorbu produkéni sily),

Ifinstab — T1Zzikova pifirdzka za finan¢ni stabilitu (vztah mezi aktivy a pasivy),

rLa — rizikova ptirdzka za velikost podniku.
V ptipadé€, Ze by byl podnik financovan pouze vlastnim kapitalem, pak by platil vztah,
ze WACC = r., a jelikoz rizikova ptirazka za finan¢ni strukturu, kterd by jesté¢ do vyse
popsaného vzorce patfila, je ddna rozdilem mezir. a WACC, byla by v takovém piipadé

nulova.

37



Stanoveni polozek vypoétu alternativniho nakladu na vlastni kapital®
1) Bezrizikova sazba (ry)

Je stanovena jako vynos desetiletych statnich dluhopisi. Za rok 2013 €inila 2,26 %.
2) Rizikova prirazka za podnikatelské riziko (rpoq)

Tato rizikova ptirazka je vazana na ukazatel produkéni sily podniku (EBIT'/A). ,, Uka-
zuje, jak velky vystup je schopen podnik vyprodukovat bez ohledu na to, komu vystup
nakonec pripadne (zda majiteli, vériteli nebo statu).” (Neumaierova, 2005, p. 107)

Podminka zni:

EBIT> %*UM

A

kde: UZ — uplatné zdroje, A — aktiva, UM — odhad Urokové miry (ﬁ), I — placené
uroky, O — dluhopisy a BL — bankovni Gvéry

. . EBIT vz e g1y v, 7

a) je-li — > - * UM, pak = rpoq — minimalni hodnota v odvétvi

b) je-1i == < 0, pak > fpoa— 10 %

c)je-liO<Ei# < %*UM,pak%rpodz AE
A

3) Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu (rfinstan)

Charakterizuje funkci ukazatell vztahli mezi aktivy a pasivy a je vdzana na likviditu

podniku L3'".
a) je-li L3 < XL1, pak = rfnsaab = 10 %
b) je-1i L3 > XL2, pak = rfinstab = 0 %

(XL2-L3)?

¢) je-1i XL1 < L3 < XL2, pak = Tfinstab = (XL2-XL1)2

x 0,1

XL1 a XL2 jsou pro kazdé odvétvi stanoveny individualn€. Pro individualni aplikaci
metodiky je doporuceno za hodnotu XL1 dosadit 1,00 a za XL2 hodnotu 2,5. (Minister-
stvo pramyslu a obchodu Ceské republiky, 2010-2014) Napt. pro priamysl v roce 2010
bylo XLL1 = 1,25 a XL2 = 1,55.

Y MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU CESKE REPUBLIKY (2010-2014). Financni analyza
podnikové sféry se zamérenim na konkurenceschopnost sledovanych odvétvi za roky 2010-2014.

1 7isk pted troky a zdanénim (Earnings Before Interest and Taxes)

'3 = ob&Zn4 aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry)
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4) Rizikova prirazka za velikost podniku (rp)
,,Samotnd velikost podniku mérend vysi kapitdlu, je také indikatorem rizika. Cim vétsi
podnik, tim vétsi je jeho vyjednavaci sila. Viastnictvi malych podnikii je spojeno s vétsim
rizikem. *“ (Neumaierova, 2005, p. 107) Tato ptirdzka zavisi na velikosti uplatnych zdro-
Jt podniku (vlastni kapital, bankovni véry a dluhopisy).

a) je-1i UZ < 100 mil. K¢, pak 2 114 =5 %

b) je-li UZ > 3 mld. K¢&, pak 2 rpa =0 %

_ 2
¢) je-li 100 mil. K& < UZ < 3 mld. K¢, pak > 5 = S22 UZ dosazovino

v mld. K¢
5) Rizikova prirazka za finan¢ni strukturu (reinstru)

Jak jiz bylo napsdno rizikova ptirdzka za finan¢ni strukturu je dana rozdilem mezi

r. a WACC.
a) je-lir.= WACC, pak = rfinseu = 0 %
b) je-li r. < WACC, pak =2 rfinstra = 0 %
¢) je-li vysledek vypoctu rensey > 10 %, pak = nutno omezit rang na 10 %

Cely postup odhadu r. dle tohoto modelu nelze brat jako dany algoritmus, ale jako moz-
nost pfistupu, ve kterém je potieba zohlednit odliSnosti hodnocenych podnikii. Dle Ne-
umaierové (2005) se vykonnost podniku zjisti z velikosti rozdilu mezi rentabilitou
vlastniho kapitalu a alternativniho nakladu na vlastni kapital (spreadu). Odhad naklada
na vlastni kapitdl pomoci stavebnicové metody je vyuzivan v modelu, ktery pouziva

Ministerstvo pramyslu a obchodu CR.

Vypocet ekonomické piidané hodnoty pomoci metodiky Ministerstva primyslu a ob-
chodu CR ,,vychdzi z neupravenych vicetnich velicin zisku po zdanéni a viastniho kapitd-
lu podniku. Je proto potiebné brat vysledky vypoctu pouze jako orientacni“. (Pavelkova
& Knapkova, 2009, p. 64) Stejné tak Ministerstvo primyslu a obchodu CR ve svych
metodickych ¢astech finan¢nich analyz hodnoti vlivy plisobici na ekonomickou ptida-

nou hodnotu pomoci pyramidového rozkladu, ktery je postaven na vypoctu EVA equity.
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5. Pyramidovy rozklad ekonomické pridané hodnoty

EVA equity se tedy vyuzivd v benchmarkingovém diagnostickém systému finan¢nich
indikatort INFA Ministerstva pramyslu a obchodu Ceské republiky. INFA je ukazate-
lova soustava Inky a Ivana Neumaierovych, ktefi na ni maji registrovanou ochrannou
znamku a je pouzivana k hodnoceni odvétvi pomoci pyramidového rozkladu ro¢niho
ukazatele EVA. ,,Model zalozeny na EVA jsme zvolili predevsim z diivodu jeho trans-
parentnosti pri pohledu na celopodnikovou vykonnost podniku. Ekonomicky zisk je ve-

lice praktickou velicinou pro rizeni podniku. “ (Neumaierova, 2005, p. 144)

Pyramidovy rozklad je dle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu CR spojenim
finan¢niho controllingu a controllingu rizik. Metoda INFA nehodnoti podniky podle
tradi¢nich uskupeni, jako je tomu v paralelnich soustavach finan¢ni analyzy, ve které se

sleduji finan¢ni ukazatelé, ale zamétuje se na 3 zdkladni skupiny:

1. EBIT/aktiva, coz znaci tvorbu produkéni sily, umoziiuje pohled na to, co pod-

nik vyprodukuje bez ohledu na piivod kapitélu a Groven zadluzeni,
2. déleni EBIT mezi véfitele (Giroky), stat (dan€) a majitele (Cisty zisk) a
3. financni stabilitu, tj. vztah Zivotnosti aktiv k Zivotnosti pasiv.

Graf 2: Vychozi schéma ukazatelové soustavy INFA

P H O N Odpisy O statni S truktura Struktura

Vynosy Vynosy Vynosy Vynosy Vynosaua Aktiv

EBIT Vynosy

Vynosy Ak tiva

EBIT Lik vidity

A ktiva

Zis k Uroky

Ak tiva Ak tiva

cz V K cz Uroky uz V K
V K A ktiva Zis k BU+O Ak tiva " A k tiva

Struktura

Pasiv

Zdroj: MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU CESKE REPUBLIKY (2010-2014). Financni

analyza podnikové sféry se zamérenim na konkurenceschopnost sledovanych odvétvi za roky 2010-2014.
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V modelu je ziskem vysledek hospodateni pied zdanénim, CZ je vysledek hospodateni
po zdanéni (EAT — Earning After Taxes), EBIT je vyjadien jako vysledek hospodateni
pied zdanénim s pfi¢tenim nakladovych urokti a UZ znaci uplatné zdroje. Toto zékladni
schéma ukazatelové soustavy INFA zndzornéné na grafu 2 je tvofeno tfemi pyramida-
mi. Prvni pyramida vyjadiuje jiz zminénou produkéni silu nezévislou na zadluZenosti
podniku a mife zdanéni, tedy hodnoti uroven provozni oblasti podniku. Druh4 pyramida
charakterizuje déleni EBIT/Aktiva mezi véfitele, vlastniky a stat, coZ vyjadfuje finan¢ni
politiku podniku. Tieti pyramida znaci vztahy aktiv a pasiv pomoci likvidity (za jaké
finan¢ni stability se tvorba a déleni EBIT/aktiva déje). (Ministerstvo primyslu a obcho-

du CR, 2010-2014)

Benchmarkingovy diagnosticky systém INFA obsahuje mnoho schémat rozkladi, napf.
produkéni sily, alternativniho ndkladu na kapitél (r.), rentability vlastniho kapitalu, ale

také spreadu (ROE — r.), ktery je pro tuto praci stézejni.

Graf 3: Pyramidovy rozklad ukazatele EVA

EVA

Spread VK

ROE re
Ccz EBIT VK uz Uroky rf Likvidita Ostatni
Zisk Aktiva Aktiva Aktiva BU+O L3 viivy na re
EBIT Vynosy

Vynosy Aktiva
PH ON Odpisy Ostatni

Vynosy Vynosy Vynosy Vynosy

Zdroj: MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU CESKE REPUBLIKY. Financni analyza podni-

kové sféry se zamerenim na konkurenceschopnost sledovanych odvetvi za roky 2010-2014.

V rozkladu na grafu 3 se vyhodnocuji ukazatele majici vliv na jednotlivé slozky sprea-

du. Nejdiive ty ukazatele, které plisobi na hodnotu ROE, poté ukazatele majici vliv na
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velikost odhadu r. a v neposledni fad¢ ukazatele pisobici kombinovanym vlivem, je-
jichz vliv mize byt jak pozitivni, tak 1 negativni.

Praveé odhad r. a stanoveni hodnoty ROE souvisi s rozdélenim podnikl do 4 kategorii
dle Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky (2010-2014):

I. kategorie (TH podniky) — podniky tvofici hodnotu, tj. ROE > r.

II. kategorie (RF podniky) — podniky majici ROE v intervalu ry < ROE <r,

III. kategorie (ZI podniky) — podniky majici ROE v intervalu 0 < ROE <1

IV. kategorie (ZT podniky) — podniky ztratové se zapornym vlastnim kapitdlem

Na zakladé¢ DuPontovo schématu rozkladu ROE by bylo moZné ukazatel EVA rozloZit

1 zpisobem zobrazenym v grafu 4.

Graf 4: Rozklad ukazatele EVA pomoci DuPontova schématu rozkladu ROE

EVA
| |
| L] | |
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Dalsi pyramidovy rozklad ukazatele EVA uvadi Pavelkova & Knépkova (2009, p. 114),
ze kterého je ziejmé, ze vykonnost podniku je zavisla na vynosnosti uplatného kapitalu
podniku (RONA), vysi vazenych prumérnych ndkladi kapitalu (WACC) a na vysi
uplatného kapitalu (C).

Graf 5: Pyramidovy rozklad ukazatele EVA
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Zdroj: Pavelkova & Knapkova (2009)
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6. Metodika a cil prace

6.1. Cil prace

Cilem této diplomové prace je zhodnotit finan¢ni situaci analyzované spolecnosti po-
moci konceptu ekonomické ptidané hodnoty a vyjadrit kli¢ové faktory, které ekonomic-

kou pfidanou hodnotu ovliviuji.

Pro formulovéni primarniho cile této prace je vhodné stanovit 1 dil¢i cile, které v prak-
tické ¢asti diplomové prace poukaZzi na vzadjemné souvislosti mezi jednotlivymi varian-
tami vypoctu ekonomické ptidané hodnoty a samotného vyc¢isleni ekonomické pridané

hodnoty.

* Cil 1: Stanoveni a upraveni polozek v tcetnich vykazech, ze kterych bude vy-

chdzeno pii vypoctu EVA entity.

* Cil 2: Vycisleni ekonomické ptidané hodnoty variantou equity a porovnani

s ekonomickou pfidanou hodnotou variantou entity.

 Cil 3: Vyjadfeni vazenych primérnych naklada kapitdlu alternativnim mode-

lem ocenovani kapitalovych aktiv a stavebnicovou metodou a jejich porovnani.

* Cil 4: Vymezit vlivy analytickych ukazateli na vrcholovy ukazatel EVA equity

pomoci pyramidového rozkladu.
* Cil 5: Porovnat ukazatel EVA equity s odvétvovymi hodnotami.

* Cil 6: Vycislit a vyhodnotit dal§i moderni métitka vykonnosti podniku k ukaza-

teli ekonomické piidané hodnoty.
6.2. Metodika

Pro zajisténi potiebnych vychozich teoretickych znalosti potiebnych ke splnéni stano-
venych cili byla v pfedchozich kapitolach zpracovana literarni reSerSe, jejiz snahou
bylo charakterizovat ekonomickou ptidanou hodnotu, vyjadfit mozné varianty jejiho
vypoctu a také popsat nékteré alternativy k ekonomické ptidané hodnoté, které téz zob-
razuji hodnotu podniku pro vlastniky. Dale byly popsany operace, které vedou
k transformaci ucetnich dat na data ekonomicka, jez jsou potfebné pro vypocet ukazate-
le ekonomické ptridané hodnoty. Téz byly stanoveny postupy pro stanoveni vazenych

prumérnych naklada kapitalu.
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V praktické ¢asti bude zhodnocena financni situace podniku retrospektivné v priibéhu
pétiletého obdobi. Vedeni hodnoceného podniku si neptalo zvetejnit nazev spole¢nosti.
Proto bude v praktické Gasti pouzivano oznaceni ,.spole¢nost, popt. podnik“. Udaje
pro tuto praci byly ziskany, za souhlasu vedeni spole¢nosti, z dat externi ucetni firmy,
ktera poskytla potiebna data pro zhodnoceni finan¢ni situace podniku, tedy data od roku
2009 do roku 2014. Zakladnimi zdroji pro vy¢isleni ekonomické ptidané hodnoty budou
rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz o penéznich tocich, hlavni knihy, leasingova

smlouva, a informace ziskané z individudlnich schiizek s vedenim externi ucetni firmy.

Pti vypoctu ukazatele ekonomickeé piidané hodnoty variantou entity bude nejdiive nutné
stanovit jednotlivé Upravy ucetnich dat pro vymezeni dat ekonomickych. Pro ziskani
¢istych operacnich aktiv budou z rozvahovych aktiv vylou¢eny nedokoncené investice,
nedobytné pohledavky a neuroceny cizi kapitdl. Naopak aktivovanymi polozkami
do aktiv budou naklady na vzdélavani s pfedpokladanymi dlouhodobymi u¢inky a hod-
nota pronajatého majetku na leasing. Ve vlastnim kapitalu v rozvaze bude vytvofena
polozka ,,Ekvivalenty vlastniho kapitalu®, do které budou aktivovany naklady na vzdé-
lavani s ptfedpoklddanymi dlouhodobymi tc¢inky a vylouceny polozky nedokoncenych
investic a nedobytnych pohledavek. V cizich zdrojich financovani v rozvaze dojde
k odecteni neuroceného ciziho kapitdlu a pti¢teni hodnoty pronajatého majetku na lea-
sing. Vy¢isleni zisku z opera¢ni Cinnosti po zdanéni bude vychazet z vysledku hospoda-
feni za béZnou ¢innost s prictenim nakladovych trokt na leasingovy zdvazek a bankov-
ni uvéry a aktivovanych nakladl na vzdélavani s predpokladanymi dlouhodobymi G¢in-
ky. Odectenymi polozkami budou odpisy leasingového zdvazku a odpisy z aktivova-
nych nakladl na vzdélavani. Dale bude vysledek hospodafeni z bézné ¢innosti upraven
o rozdil mezi trzbami za prodej dlouhodobého majetku a materialu a jejich ztistatkovou
cenou. Tteti slozka pro vypocet EVA entity, vazené primérné naklady kapitalu budou
stanoveny pomoci alternativniho modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) podle
doporuceni v kniznich publikacich profesora MiloSe Matika. Pro vycisleni nakladii na
cizi kapital, konkrétné na bankovni véry bude pouzit nasledujici vzorec:

ndkladové iiroky

stav BU na zac4tku roku+stav BU na konci roku (6 . 1 )
2

Naklad na bankovni tivér=

Naklady na cizi kapital na leasingovy zavazek, tedy vnitini vynosova mira celého lea-

singu bude stanovena dle rovnice:
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C =yn  _LP zc
=1+t © (a+pn

(6.2.)

kde: C — cena pfedmétu leasingu; LP; — leasingova platba v obdobi t; ZC — zlstatkova
cena pfedmétu leasingu; n — doba pronajmu; 1 — implicitni urokova mira leasin-
gu.

A vy¢islena pomoci funkce MS Office Excel MIRA.VYNOSNOSTI. Néklady na cizi

kapital budou dany souctem nékladu na bankovni Givéry a ndkladu na leasing, které bu-
dou vynasobeny podilem bankovnich uvért nebo leasingu na cizich zdrojich financova-
ni.

Naklady na vlastni kapital budou stanoveny dle nasledujiciho vypoctu jako soucet bez-
rizikové urokové sazby, ndsobku koeficientu beta pro zadluzeny podnik a rizikové pré-

mie kapitalového trhu, a rizikové prémie zemé¢.

kde: nyk — odhad nakladt vlastniho kapitalu; rr — vynosnost dlouhodobych vladnich
dluhopistt USA; B — odvétvové beta prenesené z kapitalového trhu USA; RPT —
rizikova prémie kapitalového trhu (prémie z trhu USA); RPZ — rizikova prémie

zeme.

Koeficient beta pro zadluZeny podnik bude vy¢islen pomoci nasledujiciho vzorce:

By = Bux (1+ F522) (6.4)

kde: Bz — beta vlastniho kapitalu u zadluzené firmy (tzv. spekulované beta); Bn — beta
vlastniho kapitdlu ptfi nulovém zadluZeni (tzv. nespekulované beta); d — sazba

dané z piijmi; CK — cizi kapital; VK — vlastni kapital.
K vazenym primérnym nakladim kapitalu se dojde dle rovnice:

CK VK
WACC:nCK *(1 'd) *7 +nVK(Z)*7 (65)

kde: WACC — vazené praimérné naklady kapitdlu; ncx — naklady na cizi kapitél také
znaceno jako rq (return of debt); d — sazba dan¢ z ptijmu; CK — hodnota troce-
né¢ho ciziho kapitalu; nyk(,) — ndklad na vlastni kapital zadluzené¢ho podniku, ta-
ké znaCeno jako r. (return of equity); VK — hodnota vlastniho kapitalu; K — cel-

kovy kapital.
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Po vycisleni Cistych opera¢nich aktiv, Cistého zisku z operacni Cinnosti po zdanéni
a vazenych primérnych nakladi na kapital bude ukazatel ekonomické pfidané hodnoty

variantou EVA entity vypocten podle nasledujiciho vzorce:
EVA = NOPAT - Capital * WACC, resp. EVA = NOPAT - NOA * WACC (6.6.)

kde: NOPAT — Cisty zisk z operacni ¢innosti podniku po zdanéni, ale pfed zaplace-
nim uroki; Capital — kapital, ktery je vdzany v aktivech, jeZ jsou potiebnd
k hlavnimu provozu podniku; WACC — vazené primérné naklady kapitalu;

NOA - ¢isté operacni aktiva.

Pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty variantou equity bude zapotiebi vycislit ren-
tabilitu vlastniho kapitalu, kterd je ddna podilem Cistého zisku a vlastniho kapitalu, al-
ternativni naklad na vlastni kapital a hodnotu vlastniho kapitalu. Naklady na vlastni
kapital budou stanoveny pomoci stavebnicové metody, kterd je vyuzivana Minister-
stvem pramyslu a obchodu Ceské republiky v benchmarkingovém diagnostickém sys-
tému finan¢nich indikatort INFA. Nejdiive se vyc€isli vazené primérné naklady na ka-
pital, které jsou dany souctem bezrizikové Urokové sazby, rizikové pfirazky za podnika-
telské riziko, rizikové ptirazky za financni stabilitu a rizikové ptirazky za velikost pod-

niku.
WACC = rr+ I'podnik 7+ I'finstab 1 I'LA (67)

kde: WACC — vazené primérné naklady kapitalu; rr — bezrizikova sazba; 1p04 — rizi-
kovéa ptirazka za podnikatelské riziko (tvorbu produkéni sily); reinsay — rizikova
pfirdzka za finan¢ni stabilitu (vztah mezi aktivy a pasivy); rpa — rizikova piiraz-

ka za velikost podniku

Nasledn¢ bude mozné vycislit ndklady na vlastni kapital pomoci nasledujiciho vzorce:

vz 1 UZ VK
WACC+ ——(1-d)* * | ————
Te — A T BL+0O (A A) (68)

A

kde: UZ — tplatné zdroje (bankovni uvery, obligace, vlastni kapital); WACC — véze-
né pramérné naklady na kapital; A — aktiva; d — sazba dané¢ z ptijmu; I — nakla-

dové troky; BL + O — bankovni tivéry a obligace; VK — vlastni kapital.

Kdyz se stanovi vSechny potiebné polozky pro vypocet ukazatele ekonomické ptridané

hodnoty variantou EVA equity, bude ji mozné¢ stanovit dle rovnice:
EVA = (ROE -r.) *VK (6.9.)
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kde: ROE — rentabilita vlastniho kapitalu; ro — ndklad na vlastni kapital, VK — vlastni
kapital.

Po stanoveni obou variant vypoctu ekonomické ptfidané hodnoty budou vysledné hod-

noty EVA entity a EVA equity dle metodiky Ministerstva pramyslu a obchodu Ceské

republiky, ale také metody pro stanoveni vazenych primérnych nakladl na kapital, po-

rovnany.

Déle prace pojedna o moznostech relativnich vyjadieni ukazatele ekonomické ptidané
hodnoty, ve kterych bude za hodnotu EVA dosazovana hodnota varianty EVA entity.

Hodnotové rozpéti = ROE —, (6.10.)

kde: ROE — rentabilita vlastniho kapitdlu; r. — ndklad na vlastni kapital.

EVA
Osobni naklady + WACC * NOA

Relativni EVA = (6.11.)

kde: EVA — ekonomicka ptidana hodnota; WACC — vazené primérné naklady kapita-
lu; NOA — Cisté operacni aktiva.

EVA
obrat

EVA ROS =

(6.12.)

Kde: EVA - ekonomicka pfidand hodnota; obrat — trzby za prodej zbozi a vykony.

Naslednou snahou bude zanalyzovat, pomoci pyramidového rozkladu, vlivy jednotli-
vych analytickych ukazatell na vrcholovy (synteticky) ukazatel EVA equity. Zhodno-
ceni vlivil pisobicich na vrcholovy ukazatel EVA bude provedeno pomoci funkcionalni
metody. Funkcionalni metoda je zaloZena na rozkladu zmény syntetického ukazatele
pomoci relativnich zmén analytickych ukazatelt a lze ji pouzit 1 v ptipad€ zapornych
indext. Pti aditivni (souctové nebo rozdilové) vazbé je vliv analytickych ukazateli dan
absolutnim pfiristkem (AX|A = AA, AX|B = AB). Kdyz je mezi analytickymi ukazateli
multiplikativni vazba (ndsobek nebo podil), potom bude pouzita funkcionalni metoda:

Bl_ BO

Ai—A . ’ v
8§, = =+=2,6 = relativni zména; 6 =

" _potom v ptipadé 2 hodnocenych ana-
0

lytickych ukazateli na ukazatel synteticky je vliv vycislen nasledovné.

0p
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Rozklad bude proveden pomoci DuPontova schématu rozkladu rentability vlastniho
kapitalu znazornéného v grafu 4, ve kterém jsou pouzity nasledujici ukazatele. V piipa-

d¢ pouziti trzeb v pomérovych ukazatelich je vyuzito hodnoty celkovych vynosi.

ys ’ Iy Cisty zisk (EAT V60

Rentabilita vlastniho kapitalu = Y2 ( - ,) = (6.13.)
vlastni kapital R0O68

.y . Cisty zisk (EAT V60

Rentabilita aktiv = LFZSEAD (6.14.)
aktiva R0O01
. v s 4 aktiva R0O01
Financ¢ni paka = — = (6.15.)
vlastni kapital R068

ys M Cisty zisk (EAT V60

Rentabilita trieb = =¥ - (EAT) _ - (6.16.)
triby vynosy celkem
. trzby vynosy celkem
Rychlost obratu aktiv = —— = (6.17.)
aktiva ROO1

ys M naklad naklady celkem

Rentabilita trzeb =1 — . Y = - Y (6.18.)
triby vynosy celkem
naklady __ osobninaklady ostatni naklady __ V12 naklady celkem—-V12 (6 19)
trzby trzby trzby vynosy celkem vynosy celkem T
o v . osobni naklad V12
Primérna mzda = — ,yo = — . (6.20.)
poclet pracovniki priloha ¢. 3
.. , trzby vynosy celkem
Produktivita prace = — — = 2 — - (6.21.)
poclet pracovniki priloha ¢. 3
. , P 7 DHM v ZC RO13
Technické vybaveni prace = —; — = — . (6.22.)
poclet pracovniki priloha ¢. 3
.. , , . trzb vynosy celkem
Produktivita dlouhodobého hmotného majetku = Y _ _ PR (6.23.)
DHM v ZC RO13

Po pyramidovém rozkladu ekonomické ptidané hodnoty, kde budou zhodnoceny vlivy
pusobici na meziro¢ni zménu ukazatele ekonomické pridané hodnoty, bude EVA equity

porovnana s odvétvovymi hodnotami.

V posledni kapitole se prace zaméefi na mozné alternativy k ukazateli EVA, které téz
zobrazuji tvorbu hodnoty pro vlastniky a hodnoti vykonnost podniku. Bude vycislen
index IN99, trzni ptidanad hodnota (MVA), rentabilita Cistych operacnich aktiv (RONA),
ukazatel CFROI a CROGA dle nasledujicich vzorct a bude provedeno zhodnoceni téch-

to ukazatelt.

EBIT
A

0A
KZ+KBU

IN99 = —0,017 * = 4 4,573 » 2 + 0,481 + = + 0,015 * (6.24.)
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kde: CZ — cizi zdroje; A — aktiva; EBIT — zisk pted zdanénim a aroky (Earnings Be-
fore Interest and Taxes); V — vynosy; OA — ob&znd aktiva; KZ — kratkodobé za-
vazky; KBU — kratkodobé bankovni Givéry.

EVA;

MyA = X (1+WACC)t

(6.25.)

kde: MVA — trzni pfidand hodnota; EVA — hodnota ekonomické ptidané hodnoty
v jednotlivych letech; WACC — vazené primérné naklady kapitalu; n — planova-
na doba propoctu; t — jednotlivé roky budouciho obdobi n.

RONA = NOPAT

(6.26.)

kde: NOPAT — provozni vysledek hospodaieni po zdanéni, pted zaplacenim uroki;

NA — Cisté aktiva (stala aktiva v zistatkovych cenach + Cisty pracovni kapital).

BIB = n BCF; NA
t=1 t n
(1+CFROI) (1+CFROI)

(6.27.)

kde: BIB — brutto investi¢ni baze (neodepisovana a odpisovana aktiva); BCF; — brutto
cash flow v jednotlivych letech upravené o inflaci; NA — hodnota neodepisova-
nych aktiv; CFROI — vynosnost penéZznich toku z investice; n — doba ekonomic-

ké Zivotnosti aktiv; t — jednotlivé roky budouciho obdobi n.

OATCF

CROGA = (6.28.)

kde: CROGA — cash flow rentabilita z hrubych aktiv; OATCF — provozni cash flow
po zdanéni; GA — hruba aktiva.

Dalsi dtlezité skutecnosti necharakterizovany v teoretické ¢asti budou popsany a vy-
svétleny v praktické Casti operativng.

Ptilohy této prace obsahuji rozvahu, vykaz zisku a ztraty, splatkovy kalendar leasingu,
pocet zaméstnancl a vyuZiti ukazatele EVA pro ocenéni podniku.

6.3. Predstaveni hodnocené spole¢nosti

Analyzovana spoleCnost je vedena v obchodnim rejstiiku jako spole¢nost srucenim
omezenym, zalozend v roce 1994, ktera se zabyva stavbou stroji s mechanickym poho-
nem a kovoobrabénim. Podnik ma dlouholeté zkuSenosti s vyrabénim obrabénych dila,
k ¢emuz vyuziva CNC stroje a stroje konvencni. Podnik vlastni 3 spole¢nici, ale ¢le-

nem statutarniho orgénu je pouze jedna osoba. Zakladni kapitdl spolec¢nosti Cini
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7 500 000 K¢. Spolecnost podle klasifikace ekonomickych ¢innosti 1ze zattidit do CZ -
NACE:

C — Zpracovatelsky pramysl
28 — Vyroba strojii a zafizeni
28.4 — Vyroba kovoobrabécich a ostatnich obrabécich stroji
28.41 — Vyroba kovoobrabécich stroji
28.49 — Vyroba ostatnich obrabécich stroji
25 — Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkt, kromé stroji a zafi-
zeni
25.6 — Povrchova uprava a zuSlechtovani kovii; obrabéni
25.61 — Povrchova tprava a zuSlecht'ovani kovii

25.62 — Obrabéni
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7. Prakticka cast

Prakticka cast diplomové prace se nejdiive bude zabyvat vypoctem ekonomické pridané
hodnoty variantou entity, pro jejiz stanoveni je nutné upravit ucetni data na data eko-
nomicka (stanovit Cista operacni aktiva a Cisty zisk z operacni ¢innosti podniku po zda-
néni) a vymezit vazené primérné naklady kapitalu. Poté bude vycislena ekonomicka
piidand hodnota variantou equity, pro jejiz stanoveni je potfebné vypocitat rentabilitu
vlastniho kapitalu a alternativni ndklad na vlastni kapital. Vysledné¢ hodnoty obou vari-
ant vypoctu ukazatele EVA budou vzajemné porovnany, stejné jako vazené primeérné
naklady kapitalu stanovené alternativnim modelem ocefiovani kapitalovych aktiv a sta-
vebnicovym modelem dle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky.
Zhodnoceni finan¢ni situace analyzovaného podniku pomoci konceptu ekonomické pfi-

dané hodnoty bude provedeno za roky 2010 az 2014.

Jako dalsi budou vy¢isleny relativni ukazatele ekonomické ptidané hodnoty. Vlivy de-
terminujici meziro¢ni absolutni piirastek ukazatele EVA equity v roce 2014 ve srovnani
s rokem 2013 budou analyzovany pomoci pyramidového rozkladu. Dale bude podniko-
va EV A equity a jeji sloZky ve sledovanych letech srovnany s hodnotami dosahovanymi
v odvétvi. V posledni kapitole praktické €asti budou vymezeny moZzné alternativy
k ukazateli ekonomické ptidané hodnoty, které jsou také povazovany za moderni méfit-

ka vykonnosti podniku.
7.1. Vypocet ekonomické pridané hodnoty variantou EVA entity

Prvni kapitola se bude zabyvat vyc¢islenim ekonomické piidané hodnoty variantou EVA
entity. Cilem této ¢asti diplomové prace je stanoveni Cistych opera¢nich aktiv (NOA),
¢istého zisku z operacni ¢innosti podniku po zdanéni (NOPAT), vaZenych primérnych

nakladi kapitalu (WACC) a nasledny vypocet ekonomické piidané hodnoty entity.
7.1.1. Vymezeni NOA

NOA vyjadiuji aktiva potfebna k zajiSténi hlavni provozni ¢innosti podniku, ktera ne-
odpovidaji hodnoté aktiv celkem z rozvahy. Pro dosaZeni hodnoty cistych operacnich
aktiv je nutné nejdiive vyloucit ta aktiva, kterd se nepodili na hlavnim provozu podniku,
poté aktivovat polozky, jez nejsou v aktivech v rozvaze zahrnuty, a také upravit rozvahu

o neuroceny cizi kapital.
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7.1.1.1. Vylouéeni neoperac€nich aktiv

Prvni Uprava rozvahovych aktiv vedouci k dosazeni Cistych operacnich aktiv spoc¢iva
ve vylouceni provozn€ nepotiebnych aktiv z rozvahy. Do provozné nepotiebnych aktiv
lze zatadit finan¢ni investice, které maji portfoliovy charakter, kumulované neobvyklé
zisky nebo ztraty, poskytnuté zalohy na dlouhodoby majetek, nedokoncené investice,
nedobytné pohledavky a prebytecny kratkodoby finanéni majetek. Kumulované neob-
vyklé zisky nebo ztraty, poskytnuté zalohy na dlouhodoby majetek a finan¢ni investice
analyzovana spole¢nost neeviduje. O kratkodoby finan¢ni majetek neni nutné rozvaho-
va aktiva upravovat, protoZe se podnik potyka s velice rizikovou likviditou a nevytvaii
strategickou rezervu penéznich prostiedkti. Vyuziva veskeré své pozemky, budovy
a stroje k hlavni provozni ¢innosti podniku. Z rozvahovych aktiv budou tedy vylouceny

pouze polozky nedokoncenych investic a nedobytnych pohledéavek.
Nedokonéené investice

V letech 2011 az 2014 spolecnost vykdzala nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek.
Aktivum po dokonceni bude vyuzito k hlavni provozni ¢innosti podniku, piesto
se ve sledovanych letech nepodilelo na tvorbé vysledku hospodateni, a proto je nutné
ho z NOA vyloucit. V roce 2011 a 2012 bude tedy z hodnoty rozvahovych aktiv ode-
Ctena Castka 395 tis. K¢. V letech 2013 a 2014 hodnota 542 tis. K¢.

Tabulka 3: ﬁprava aktiv o0 nedokoncené investice v letech 2009-2014 (v tis. K<)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Nedokonéené investice 0 0 395 395 542 542
Uprava v aktivech 0 0 2395 | -395 | 542 | 542

Zdroj: vlastni zpracovani

Kratkodoby finanéni majetek

Kratkodoby finan¢ni majetek by bylo nutné vyloucit v piipadé, Ze by jeho hodnota pie-
sahovala provozné nutnou vysi. Provozné nutnou uroven kratkodobého finan¢niho ma-
jetku lze ziskat pomoci ukazatele okamzité likvidity (penézni prostfedky / kratkodobé
cizi zdroje financovani). Pro zddouci hodnotu okamzité likvidity je doporu¢ovano 20 %.
V ptipad¢, ze budou ve jmenovateli pouzity pouze kratkodobé zavazky, doporucené
procento by se mélo zvysit. Dosazena uroven ukazatele je v analyzovaném podniku
velice nizkd, témét nulova. V roce 2014 byla dokonce zadporna (-65 %), v dusledku za-
porného zlstatku kratkodobého finan¢niho majetku, z ¢ehoz vyplyva, Ze neni nutné

rozvahové aktiva o tuto polozku upravovat.
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Kratkodobé pohledavky

Dalsi vylouceni neoperacnich aktiv bude provedeno v oblasti kratkodobych pohledavek,
konkrétné o nedobytné pohledavky. Nedobytné pohledavky jsou pohledavky, ze kterych
byl sice zaznamenan vynos do vysledku hospodafeni, ale skute¢né¢ penézni plnéni
od odbeératele neprobéhlo, proto je nutné je z vypoctu NOA vyloucit. Analyzovany pod-
nik vroce 2011 a 2013 evidoval u svych odbérateli nedobytné pohledavky. Za rok
2011 bude odectena hodnota 63 tis. K¢ a za rok 2013 budou odecteny nedobytné pohle-
davky ve vysi 35 tis. K¢.

Tabulka 4: Uprava aktiv o nedobytné pohledavky v letech 2009-2014 (v tis. K&)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Nedobytné pohledavky 0 0 63 0 35 0
Uprava v aktivech 0 0 -63 0 -35 0

Zdroj: vlastni zpracovani

7.1.1.2. Aktivace v rozvaze nevykazovanych aktiv

Druhé uprava vedouci k vy¢€isleni ¢istych operacnich aktiv spociva v aktivovani v roz-
vaze nevykazovanych aktiv. Jednd se predev§im o aktivovani goodwillu, tichych rezerv,
rozdilu z precenéni majetku, leasingli a ndkladd s pfedpokladanymi dlouhodobymi
uc¢inky. Goodwill hodnocena spolecnost v rozvaze nevycislila, stejné tak neevidovala
tiché rezervy. Informace potfebné k pfecenéni dlouhodobého majetku na trzni hodnotu
nejsou k dispozici, proto o tuto polozku nebudou aktiva v rozvaze upravovana. Uprava
probéhne o finanéni leasing a ndklady s pfedpokladanym dlouhodobym ucinkem

na vzdélavani.
Leasing

Spolecnost v minulych letech potfizovala dlouhodoby hmotny majetek (automobily
a stroje) formou finan¢niho leasingu. Do zacatku roku 2009 vSak byly vSechny zavazky
z leasingu splaceny a majetek odkoupen do vlastnictvi podniku. Teprve az vroce
2013 podnik potidil novy stroj (horizontalni vyvrtavacku), jehoz ptedpokladana doba
pouzitelnosti je 10 let. Stroj je vyuzivan k hlavni provozni ¢innosti podniku, a proto je
nutna jeho aktivace do rozvahy. Leasing je ziizen na dobu 5 let. V roce 2013 byla usku-
tecnéna platba akontace a jedné leasingové platby (Cast leasingového zavazku

a implicitni uroky z leasingového zavazku). Pro jeho aktivaci byl vyuzit splatkovy ka-
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lendat, ktery je uveden v ptiloze &. 2 a internetova podpora k publikaci'? profesora Mi-
loSe Matika. Nejprve bylo nutné urcit naklad na leasingovy zavazek, tedy vnitini vyno-
sovou miru celého leasingu, kterd je dana dle vzorce 4.2. Poté byl sestaven splatkovy
kalendat a urena hodnota leasingového zadvazku snizeného o odpisy, o kterou se navysi
aktiva v rozvaze. Dalsi uprava o hodnotu finan¢niho leasingu probéhne v cizich zdrojich
financovani vrozvaze. Ve vysledku hospodafeni bude zohlednéna wvySe odpist
z leasingového zavazku. V tabulce 5 je vycCislena hodnota leasingového zavazku v roce

2013 ve vys1 6 290 tis. K¢ a v roce 2014 v hodnoté 5 655 tis. K¢.

Tabulka 5: ﬁprava aktiv o aktivaci leasingu v letech 2009 — 2014 (v tis. K¢)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Aktivace leasingu 0 0 0 0 6 290 5655
Uprava v aktivech 0 0 0 0 6 290 5655

Zdroj: vlastni zpracovani

Naklady s predpokladanym dlouhodobym uéinkem

Dalsi aktivovani do rozvahovych aktiv je nutné provést o hodnotu néklada s piedpokla-
danym dlouhodobym ucinkem. V uUc€etnich vykazech jsou tyto naklady zaznamenany
pouze ve vykazu zisku a ztraty v nakladech za sluzby béZného obdobi, nicméné jejich
ptedpokladany dlouhodoby Uc¢inek ma charakter nehmotného aktiva. Hodnocena spo-
lecnost vykazala v letech 2010-2012 néklady na vzdélavani pracovniki, a predpoklada
jejich ucinek v roce, kdy byly vynalozeny a dva roky nasledujici. Proto se vycisli nakla-
dy odpisem jedné tietiny pro kazdy rok. Do rozvahovych aktiv bude aktivovana hodnota
rozdilu mezi kumulovanymi ndklady a kumulovanymi odpisy. V pasivech prob&hne
uprava v tzv. ,ekvivalentech vlastniho kapitalu®“. Ve vysledku hospodateni za béznou
¢innost bude také provedena tuprava spocivajici ve vyjmuti pivodniho nakladu

s pfedpokladanym dlouhodobym tuc¢inkem, ktery bude nahrazen odpisem pro dany rok.

12 MARIK, M. (2011). Metody ocerovdni podniku pro pokrocilé: Hlubsi pohled na vybrané problémy
(Ist ed.). Praha: Ekopress. Dostupné z WWW <http://nb.vse.cz/~marik/Pu_Metody2 1.htm>
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Tabulka 6: Uprava aktiv o aktivaci nakladi na vzdélavani v letech 2009-2014 (v tis. K¢&)

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Naklady na vzdélavani 0 974 | 2522 | 42 0 0
Odpisy - néaklad z roku 2010 0 325 325 324

- naklad z roku 2011 841 841 840

- naklad z roku 2012 14 14 14
Odpisy celkem 0 325 | 1166 | 1179 | 854 14
Kumulované néklady (PC) 0 974 | 3496 | 3538 | 3538|3538
Kumulované odpisy (opravky) 0 325 | 1491 | 2670 | 3524 | 3538
Aktivované naklady (PC - opravky) 0 649 | 2005 | 868 14 0
Uprava v aktivech 0 649 | 2005 | 868 | 14 0
Uprava ve VH za béZnou ¢innost 0 649 | 1356 | -1137 | -854 | -14

Zdroj: vlastni zpracovani

Neuroéeny cizi kapital

Posledni Giprava aktiv spociva v jejich poniZeni o cizi zdroje financovani, které nejsou
urocené. Mezi tento neuroceny cizi kapital se fadi zdvazky vi¢i dodavateliim, zamést-
nancim, statu, dalS$i kratkodobé zavazky, polozky Casového rozliSeni vykazované
v pasivech, dlouhodobé neurocené zavazky a rezervy. Dlouhodobé neurocené zavazky
a rezervy spolecnost ve sledovanych letech nevykazovala. Jedna se tedy o snizeni hod-
noty aktiv pouze o kratkodobé zavazky a v roce 2010 i o hodnotu pasivniho ¢asového

rozliSeni, coz znadzornuje tabulka 7.

Tabulka 7: Uprava aktiv o netiro&eny cizi kapital v letech 2009-2014 (v tis. K&)

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Kratkodobé zavazky 7622 | 7676 | 14599 | 11540 | 14 521 | 11 355
Casové rozliseni pasiv 0 9 0 0 0 0
Uprava v aktivech -7 622 | -7 685 |-14599 | -11 540 | -14 521 | -11 355

Zdroj: vlastni zpracovani
7.1.1.3. VycCisleni NOA

Po zjisténi vSech nutnych uprav aktiv vedoucich k vymezeni Cistych operaénich aktiv
je mozné dil¢i zmény promitnout do piisluSnych rozvahovych polozek a stanovit Cista

operacni aktiva, ktera zobrazuje tabulka 8.
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Tabulka 8: Vyd¢isleni ¢istych operacnich aktiv — NOA v letech 2009-2014 (v tis. K¢)

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Dlouhodoby majetek 7834 | 9565 | 10317 | 16 001 | 20 584 | 18 866
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 649 2 005 940 86 72
Dlouhodoby hmotny majetek 7834 | 8916 | 8312 | 15061 | 20498 | 18 794
CPK 2938 | 3880 | 3797 | 2300 | 4342 | 3483
Zasoby 8355 | 9049 | 9436 | 9312 | 13963 | 9637
Pohledavky 1799 | 2149 | 8651 | 3875 | 3268 | 11672
Kratkodoby finan¢ni majetek 217 125 43 331 773 | -7 140
Casové rozligeni 189 242 266 322 859 669
Neurocené zavazky -7622 | -7685 |-14599|-11540|-14 521 |-11 355
NOA 10772 | 13445 | 14 114 | 18 301 | 24 926 | 22 349

Zdroj: vlastni zpracovani

Dlouhodoby nehmotny majetek byl navySen o hodnotu aktivovanych nakladt s ptedpo-
kladanym dlouhodobym u¢inkem na vzdélavani. Dlouhodoby hmotny majetek byl zvy-
Sen v letech 2013 a 2014 o aktivaci leasingového zdvazku, ktery je vyjadienim zustat-
kové hodnoty pronajatého majetku po odecteni odpisti. Zaroven byl dlouhodoby hmotny
majetek snizen o vysi nedokoncenych investic v letech 2011-2014. Pohledavky byly
snizeny vroce 2011 a 2013 o hodnotu vykdzanych nedobytnych pohledavek. A Cisty
pracovni kapital (CPK) byl snizen o hodnotu netiroéenych cizich zdroji financovani

v podobé kratkodobych zavazki a pasivniho ¢asového rozliseni.

Veskeré aplikované Gpravy na strané aktiv v rozvaze se musi projevit také ve zdrojich
financovani podniku pro stanoveni polozky ,, Capital “. A také z diivodu nutnosti zacho-
vani bilan¢ni rovnosti. Ve zdrojich financovéani je vytvofena nova slozka nazvana
,ekvivalenty vlastniho kapitalu®. Jedna se o vyrovnavaci polozku, ve které jsou zahrnu-
ty aktivované ndklady s ptfedpoklddanym dlouhodobym tu¢inkem na vzd€lavani snizené
o nedokoncené investice a nedobytné pohledavky. V cizich zdrojich financovani jsou
zahrnuty pouze bankovni uvéry a aktivovany leasingovy zavazek, pasivni ¢asové rozli-
Seni a kratkodobé zavazky byly jiz odecteny od aktivni ¢asti rozvahy. Vysledna hodno-
ta zdroji financovani bilanéné rovna hodnoté Cistych operacnich aktiv je vymezena

v tabulce 9.
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Tabulka 9: Vycisleni ,, Capital“— C v letech 2009-2014 (v tis. K¢)

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Vlastni kapital 5000 | 8804 | 10009 | 9063 | 8265 | 8408
Zakladni kapital 4500 | 7500 | 7500 | 7500 | 7500 | 7500
Rezervni fondy 141 141 141 141 141 141
VH minulych let -199 356 514 822 948 1188
VH bézného ucetniho obdobi 558 158 307 127 239 121
Ekvivalenty vlastniho kapitalu 0 649 1547 473 -563 -542
Cizi zdroje 5772 | 4641 | 4105 | 9238 | 16 661 | 13 941
Bankovni uvéry 5772 | 4641 | 4105 | 9238 | 10371 | 8286
Leasing 0 0 0 0 6290 | 5655
C 10772 | 13445 | 14 114 | 18 301 | 24 926 | 22 349

Zdroj: vlastni zpracovani

Cista operaéni aktiva v priibéhu sledovaného obdobi postupné zvySovala svou hodnotu.
Pouze v roce 2014 ve srovnani s rokem 2013 byl zaznamenan pokles ¢istych operacnich
aktiv. K nejvétSimu navySeni NOA v hodnoté¢ 6 625 tis. K& doSlo vroce 2013 oproti

roku 2012, a to ptfedevsim diky aktivovani leasingového zavazku.
7.1.2. Vymezeni NOPAT

K dosazeni ekonomického modelu ucetnich dat je nutné upravit i vysledek hospodateni.
Je doporucovano pii upravach vedoucich k dosazeni Cistého zisku z operacni €innosti
podniku po zdanéni vychéazet z vysledku hospodafeni za béznou ¢innost. Ten je potieba
upravit o placené uroky vcetné urokli implicitnich, jez jsou zahrnuty v leasingovych
platbach. Takto stanovené nakladové troky budou pficteny k vysledku hospodateni
za béznou Cinnost. Déale musi byt provedena uprava o mimotfadné polozky, které se svou
vysi a nacasovanim v podnikové Cinnosti pravidelné neopakuji. Tim, Ze je upravovan
vysledek hospodateni za béznou ¢innost podniku, jsou jiz nékteré mimoiadné polozky
eliminovany. V analyzovaném podniku bude za mimotadnou polozku povazovan rozdil
mezi trzbami za prodej dlouhodobého hmotného majetku a materialu a zlstatkovou ce-
nou dlouhodobého hmotného majetku a materialu. Leasingovy zavazek bude z vysledku
hospodateni za béznou ¢innost vylouc¢en v hodnoté odpisii za roky 2013 a 2014. Vyna-
lozené naklady na vzdélavani s ptedpokladanym dlouhodobym uc¢inkem budou k vy-
sledku hospodateni za béZnou ¢innost pficteny, aby doslo k jejich eliminaci z vykazu
zisku a ztraty. Nasledn€¢ budou odecteny zpét pouze odpisy vycislené pro prislusny rok.
Uprava bude provedena o vysledné saldo, které jiz bylo vy&isleno v tabulce 6. Posledni

zména by méla byt provedena v Upravé dani, tzv. upravené teoretické dani. Hodnocena
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spolecnost vSak danl z ptijmu pravnickych osob ve sledovanych letech neplatila diky
vykdzané ztraté v minulych letech, a proto nelze ipravu provést. Nutné upravy vysledku

hospodateni za béZznou Cinnost zobrazuje nasledujici tabulka 10.

Tabulka 10: Vy¢isleni Cistého operacniho zisku z provozni Cinnosti — NOPAT v letech

2009-2014 (v tis. K¢)

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
VH za béznou ¢innost 558 158 307 127 239 121
Nékladové uroky 284 182 136 434 413 472
Prodej dlouhodobého majetku -1042 | -272 | -297 | -325 | -457 |-1029
Odpisy leasingu 0 0 0 0 -53 -634
Néklady na vzdélavani 0 649 | 1356 | -1137 | -854 -14
NOPAT -200 717 | 1502 | -901 | -712 | -1084

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvyssiho €Cistého zisku z operacni ¢innosti podniku v hodnoté 1 502 tis. K¢ bylo dosa-
zeno v roce 2011 disledkem aktivovani naklada s predpokladanym dlouhodobym tcin-
vroce 2014, a to ve vysi -1 084 tis. K¢.

7.1.3. Stanoveni vazenych pramérnych naklada kapitalu (WACC)

Posledni soucasti vypoctu ekonomické piidané hodnoty variantou EVA entity jsou va-
zené prumérné naklady kapitalu. Pro jejich vyc€isleni je nutné stanovit naklad na cizi

a vlastni kapital a pomér vlastniho a ciziho kapitalu na kapitalu celkovém.
7.1.3.1. Urceni nakladu na cizi kapital

Jako prvni budou charakterizovany naklady na cizi kapital, jejichz vy¢€isleni je jedno-
dussi nez vypocet ndkladi na kapital vlastni. Spolecnost vykazuje cizi zdroje financo-
vani v podobé bankovnich uvért, ze kterych musi platit Groky. TaktéZ analyzovany

podnik musi platit implicitni Groky z leasingovych plateb.
Bankovni Guvéry

Nejptesnéjsi variantou pro vyjadieni nakladl na bankovni uvéry je smluvné sjednana
urokova sazba. Tyto tdaje se v analyzované spolecnosti bohuzel nepodatilo ziskat. Pro-
to budou néklady na bankovni uvéry stanoveny alternativné dle vzorce 4.3. Timto alter-
nativnim zptisobem vyjadiené nadklady na bankovni avéry vycisluje tabulka 11. Vysled-
nou urokovou sazbu neni nutné upravovat o dafovy §tit, jelikoz spole€nost dan z piijmu

pravnickych osob ve sledovanych letech neplatila.
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Tabulka 11: Naklady na bankovni uvér v letech 2010-2014 (v %)

2010 2011 2012 2013 2014
Bankovni Givéry na konci roku 4 641 4105 9238 | 10371 | 8286
Primérny stav bankovnich Gvérh 5207 | 4373 6672 | 9805 9329
Nakladové uroky na bankovni véry 182 136 434 124 244
Naklady na bankovni avéry 3,50 % | 3,11 % | 6,50 % | 1,26 % | 2,62 %

Zdroj: vlastni zpracovani
Leasing

Druhou polozkou, ze které podnik musi platit uroky je leasingovy zavazek. Naklad
na leasing predstavuje tzv. leasingové procento (vnitini vynosovd mira leasingu), které
bylo vygisleno pomoci internetové podpory" k publikaci profesora Milose Matiika.
V roce 2013 probéhla pouze platba akontace a prvni leasingové platby. Leasing je po-
skytnut na dobu 5 let, proto byly vy€isleny penézni toky pro piislusné roky. Leasingové
procento bylo stanoveno pomoci funkce MIRA.VYNOSNOSTI v MS Office Excel
na hodnoté 5,50 %.

Po vycisleni vSech nakladl na jednotlivy cizi kapital je nutné vycislit primérné naklady
dluhu k pocatku roku, proto bylo nutné zahrnout do jednotlivych vypocti NOA a NO-
PAT 1 rok 2009. Priimérné ndklady dluhu se stanovi pomoci podilu leasingu a bankov-
nich aveért na cizim kapitalu. Pro jeho vycisleni je vychazeno z upravené pasivni ¢asti
rozvahy, konkrétné¢ z tabulky 9. Timto zplsobem stanovené primérné naklady dluhu

zobrazuje tabulka 12.

Tabulka 12: Pramérné naklady dluhu v letech 2010-2014 (v %)

2010 2011 2012 2013 2014
Bankovni Gvéry (pocatek roku) | 5 772 4 641 4105 9238 10 371
Leasing (pocatek roku) 0 0 0 0 6 290
Podil bankovnich uvért na CK | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 62,25 %
Podil leasingu na CK 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 37,75 %
Néklady na bankovni uvér 350% | 3,11% | 6,50% | 1,26% | 2,62 %
Naklady na leasing 0,00 % 0,00 % 0,00 % 5,5 % 5,5 %
Primérné naklady dluhu 350% | 3,11 % | 6,50 % | 1,26 % | 3,70 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Priimérné naklady dluhu jsou az do roku 2014 dany pouze nédkladem na bankovni uvér,

1kdyz jiz v roce 2013 existoval leasingovy zavazek, nicméné byl vykazan az na konci

¥ MARIK, M. (2011). Metody oceiiovani podniku pro pokrocilé: Hlubsi pohled na vybrané problémy (1st
ed.). Praha: Ekopress. Dostupné z WWW <http://nb.vse.cz/~marik/Pu_Metody2 1.htm>
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ucetniho obdobi. Teprve v roce 2014 byl leasingovy zavazek zahrnut do vycisleni pri-

mérnych nakladi dluhu.
7.1.3.2. Urcéeni naklada na vilastni kapital

Stanoveni nakladl na vlastni kapital je sloZit€j$i, protoZe by se nejlépe mély vycislit
pomoci modelu oceniovani kapitdlovych aktiv (CAPM), nicméné potiebné a predevSim
spolehlivé udaje pro naplnéni podstaty tohoto modelu nejsou v podminkach Ceské re-
publiky k dispozici. Proto bude vyuzit alternativni model ocefiovani kapitalovych aktiv,
vnémz je Matikem (2011) doporucovano vyuzit data z kapitalového trhu Spojenych
statii americkych a upravit je o aktualni riziko zemé dle vzorce 4.5. Potfebné tidaje bu-
dou ziskdny z internetovych stranek profesora Aswatha Damodarana (Damodaran Onli-

ne, 2010-2014).
Bezrizikova urokova sazba

Bezrizikova urokova mira je v jednotlivych letech stanovena dle vynosnosti 10letych
statnich dluhopistt Spojenych stati americkych, jako sazba T.Bond Rate vzdy

k poslednimu dni v roce.

Tabulka 13: Bezrizikova urokova sazba — USA' v letech 2010-2014 v %)

2010
Bezrizikova turokova sazba (ry) 3.29 %

2011
1,88 %

2012
1,76 %

2013
3,04 %

2014
2,17 %

Zdroj: Damodaran Online (2010-2014), vlastni zpracovani
Koeficient beta ()

JelikoZ hodnocena spole¢nost neni obchodovdna na kapitdlovém trhu je nutné
v alternativnim modelu ocetiovani kapitalovych aktiv vyuzit ndhradni odhady koeficien-
tu beta. Z Damodaran Online (2010-2014) bude ptevzata hodnota nezadluzené¢ho koefi-
cientu B. Hodnocena spolecnost bude dle odvétvi zatazena do ,.Engineering “. Koefi-

cient beta zadluZena se vypocte dle vztahu 4.5. a je vyobrazen v tabulce 14.

Tabulka 14: Koeficient beta nezadluZena (By) a zadluZena (Bz)" v letech 2010-2014

2010 2011 2012 2013 2014
Koeficient pn 1,56 1,12 1,17 1,01 1,06
Koeficient 7 2,38 1,58 2,36 3,05 2,82

Zdroj: Damodaran Online (2010-2014), vlastni zpracovani

'* Sekce Archived data, Implied Equity Risk Premiums — United States

' Sekce Archived data, Levered and Unleverech Betas by Industry
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Velké rozdily mezi koeficientem beta nezadluzend a beta zadluzend v letech
2012, 2013 a 2014 jsou dany vysokou hodnotou ciziho kapitalu, kterd v téchto letech
pievysila hodnotu vlastniho kapitdlu. V roce 2013 bylo dokonce toto pievySeni dvojna-

sobné.
Rizikova prémie kapitalového trhu (RPT)

Rizikova prémie kapitalového trhu by méla byt stanovena jako rozdil mezi o¢ekdvanou
vynosnosti na kapitalovém trhu a bezrizikovou urokovou sazbou. Dle Pavelkové
& Knépkoveé (2009) je vzhledem k vysoké kolisavosti akciového indexu PX50 vhodnéj-

$1 vyuzit odhadu rizikové prémie kapitalového trhu, ktery znazoriiuje tabulka 15.

Tabulka 15: Rizikova prémie kapitalového trhu'® v letech 2010-2014 (v %)

2010 2011 2012 2013 2014
Rizikova prémie kapitalového trhu | 4,31 % | 4,10 % | 4,20 % | 4,62 % | 4,60 %

Zdroj: Damodaran Online (2010-2014), vlastni zpracovani
Rizikova prémie zemé (RPZ)

Rizikova prémie zemé je ovlivnéna ratingovym ohodnocenim Ceské republiky. Ve sle-
dovanych letech méla Ceska republika, opét dle internetovych stranek profesora
A. Damodarana, ptidélen rating Al. V principu by v rizikové prémii zemé mél byt za-
hrnut rozdil v cenové hladiné ve Spojenych statech americkych a v Ceské republice.
Odhad rizikové prémie zemé lze pozorovat v tabulce 16, opét dle Damodaran Online

(2010-2014).

Tabulka 16: Rizikova prémie zemé'” v letech 2010-2014 (v %)

2010 2011 2012 2013 2014
Rizikova prémie zemé 1,28% | 1,28 % | 1,28 % | 1,05 % | 1,05 %

Zdroj: Damodaran Online (2010-2014), vlastni zpracovani

Po ziskani vSech vstupnich veli¢in jsou ndklady na vlastni kapitdl stanoveny podle

vzorce 4.6. a zobrazuje je tabulka 17.

'® Sekce Archived data, Implied Equity Risk Premiums — United States
'” Sekce Archived data, Risk premiums for Other Markets
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Tabulka 17: Stanoveni nakladu na vlastni kapital (r.) v letech 2010-2014 (v %)

2010 2011 2012 2013 2014
Bezrizikova sazba (ry) 3,29 % 1,88 % 1,76 % | 3,04% | 2,17 %
Koeficient pn 1,56 1,12 1,17 1,01 1,06
Koeficient f 2,38 1,58 2,36 3,05 2,82
RPT 4,31 % 4,10 % 4,20 % 4,62 % 4,60 %
RPZ 1,28 % 1,28 % 1,28 % 1,05 % 1,05 %
Naklady na vlastni kapital | 14,84 % | 9,64 % | 12,96 % | 18,16 % | 16,18 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Naklady na vlastni kapital od roku 2010 do roku 2011 klesly o 5,2 procentnich bodii.
Tento pokles byl zpiisoben nizsi bezrizikovou urokovou sazbou a nizkym koeficientem
beta zadluZend. V roce 2012 byl zaznamenan rist ndkladl na vlastni kapital ve srovnani
s rokem 2011. Naklady na vlastni kapital se v tomto roce usadily na hodnoté 12,96 %.
Zvyseni lze pozorovat 1 vroce 2013 oproti roku 2012 ve vysi 5,2 procentnich bodu.
Tento rast byl disledkem vysokého koeficientu beta zadluZzena. Rok 2014 je naopak

opét ve znameni poklesu nakladl na vlastni kapital.
7.1.3.3. Stanoveni vazenych primérnych nakladu kapitalu (WACC)

Nyni, po vycisleni nédkladi na cizi kapital a nasledn¢ i1 nékladt na kapital vlastni,
je mozné vypocitat vazené prumérné naklady kapitdlu (WACC) podle vzorce
4.1. Nejdrive se vypocte podil vlastniho a ciziho kapitalu na celkovém kapitalu podniku
vzdy k pocatku obdobi, jelikoZ 1 ukazatel ekonomické ptidané hodnoty variantou entity
bude stanoven k pocatku obdobi. Pro urceni podilu vlastniho a ciziho kapitalu na kapita-
lu celkovém bude vychdzeno z upravené pasivni Casti rozvahy zobrazené v tabulce 9.

Urceni vazenych pramérnych nakladi kapitdlu vymezuje néasledujici tabulka 18.

Tabulka 18: Vazené prumérné naklady kapitalu (WACC) v letech 2010-2014 (v %)

2010 2011 2012 2013 2014
Primérné naklady dluhu 350% | 3,11% | 6,50% | 1,26 % | 3,70 %
Naklady na vlastni kapital 14,84 % | 9,64 % | 12,96 % | 18,16 % | 16,18 %
CK/K (pocatek roku) 53,58 % | 34,52 % | 29,08 % | 50,48 % | 66,84 %
VK/K (pocatek roku) 46,42 % | 65,48 % | 70,92 % | 49,52 % | 33,16 %
WACC 8,76 % | 7,38 % | 11,08 % | 9,63 % | 7,84 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Vézené primérné naklady kapitalu ve sledovanych letech vykazuji kolisajici tendenci.
V roce 2010 byly vazené primérné ndklady kapitalu stanoveny na hodnoté 8,76 %.

Ke snizeni WACC doslo v roce 2011, v némz klesly vazené primérné ndklady kapitalu
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cvvr

nych primérnych nakladd kapitalu ve srovnani s rokem 2011 o 3,7 procentnich bodi.
Rok 2013 a 2014 jsou opét ve znameni meziro¢niho poklesu WACC. Celkové se vazené

prumérné naklady kapitalu snizily od roku 2012 do roku 2014 o 3,24 procentniho bodu.
7.1.4. Vypocet ukazatele EVA entity

Po vymezeni vSech dulezitych veliCin vstupujicich do vypoctu ukazatele ekonomické
piidané hodnoty variantou entity, tedy po vyc€isleni Cistych operacnich aktiv (NOA),
zisku z operacni ¢innosti po zdanéni (NOPAT) a v neposledni fad¢ 1 vazenych pramér-
nych nakladi kapitalu (WACC), je moZné stanovit vySi EVA entity podle vzorce
2.2., resp. 2.3.

Tabulka 19: Vypocet ukazatele EVA entity v letech 2010-2014 (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014
NOA (k poc¢atku roku) 10772 13 445 14114 18 301 24 926
NOPAT 717 1502 -901 =712 -1 084
WACC 8,76 % | 7,38% | 11,08 % | 9,63 % | 7,84 %
EVA entity -227 509 -2 465 -2 475 -3 039

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnocena spolecnost pouze v roce 2011 dosahovala kladné hodnoty ukazatele EVA
entity a vytvarela hodnotu pro své vlastniky, coz bylo zptisobeno nejvyssim dosazenym
¢istym operacnim ziskem z provozni ¢innosti podniku ve sledovanych letech a nizkymi
vazenymi prumérnymi naklady kapitalu. I v roce 2010 spolecnost vykazala kladny Cisty
operacni zisk z provozni ¢innost, nicméné nebylo ho dosazeno do takové vySe jako
vroce 2011, a 1 diky vy$S§im vazenym primérnym ndkladiim kapitalu byla vysledna
hodnota ekonomické ptidané hodnoty variantou entity zaporna. V letech 2012-2014
oproti letem predchdzejicim lze pozorovat velky propad v produkci ekonomického zis-
ku pro vlastniky. V roce 2012 je zapornd EVA entity zplisobena zdpornym ziskem
z operacni ¢innosti po zdanéni, jehoz negativni hodnota je disledkem aktivace vysoké
hodnoty odpisii z nakladi s predpokladanym dlouhodobym ¢inkem na vzdélavani. Rok
2013 se vyznacuje vyssi zapornou hodnotou ekonomické piidané hodnoty ve srovnani
s rokem 2012. Ackoliv se vroce 2013 vyznamné&ji zvySila hodnota Cistych operac¢nich
aktiv, zhorSeni vysledné¢ho ukazatele EVA entity se uskutecnilo pouze o 10 tis. K&.
Nejhorsiho vysledku ekonomické ptidané hodnoty entity doséhla analyzovana spolec-

nost v roce 2014, protoze se vyrazné zvySila hodnota Cistych operacnich aktiv piede-
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v§im vlivem aktivace leasingového zavazku. A zaroven byla v témze roce vykazana
nejhorsi hodnota ¢istého zisku z operacni ¢innosti podniku za sledované roky, ktera byla
zpusobena zejména vyloucenim rozdilu mezi trzbami za prodej dlouhodobého hmotné-
ho majetku a materialu a jejich zastatkovou hodnotou, a také kvili zohlednéni odpisi

z leasingového zévazku.

Pti zhodnoceni finan¢ni situace hodnocené spolecnosti v letech 2010-2014 Ize tici, Ze si
spolecnost vedla Spatn€. Spole¢nost vytvofila ekonomicky zisk a hodnotu pro vlastniky
pouze vroce 2011. V letech 2012-2014 nedosahovala ani kladného zisku z operacni
¢innosti po zdanéni, a zaroven v téchto letech dochazelo k riistu hodnoty Cistych ope-
raCnich aktiv, coz mélo také negativni dopad do tvorby hodnoty pro vlastniky

a produkci ekonomického zisku.
7.2. Vypocet ekonomické pridané hodnoty variantou EVA equity

V této kapitole se prace zaméti na vypocet druhé pouzivané varianty ekonomické piida-
né hodnoty, a to equity. K vypoctu bude vyuzita metodika Ministerstva primyslu a ob-
chodu Ceské republiky (MPO CR), které pouziva variantu equity ukazatele ekonomické
piidané hodnoty v kazdoronim hodnoceni podniki v odvétvi. Tento zplsob vypoctu,
pomoci benchmarkingového diagnostického systému finan¢nich indikatord INFA, byl
popsan v 5. kapitole. Je primarné urcen pro externi analytiky, ktefi nemaji k dispozici

interni idaje podniku.

Pottebnymi veli¢inami pro stanoveni ukazatele EVA equity jsou rentabilita vlastniho

kapitalu, alternativni ndklad na vlastni kapital a samotnéd hodnota vlastniho kapitalu.
7.2.1. Vygcisleni rentability vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je stanovena jako podil ¢istého zisku po zdanéni,
v metodice MPO CR ozna¢ovan zkratkou ,,CZ*, také mozné oznaceni ,,EAT - Earnings

After Taxes* a vlastniho kapitalu v analyzovanych letech.

Tabulka 20: Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) v letech 2010-2014 (v %)

2010 2011 2012 2013 2014
CZ (Cisty zisk) 158 307 127 239 121
Vlastni kapital 8155 | 8462 | 8589 | 8828 | 8949
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) | 1,94 % | 3,63 % | 1,48 % | 2,71 % | 1,35 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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Rentabilita vlastniho kapitdlu hodnocené spole¢nosti je na velmi nizké urovni. Spolec-
nost nedosahla rentability vlastniho kapitalu ani 5 %, vlastnici tak dosahuji ve sledova-
nych letech zanedbatelného vynosu. V roce 2011 lze pozorovat nejvyssi vynosnost
vlastniho kapitalu v hodnoté¢ 3,63 %, a zaroven pouze v tomto roce vytvoftila spole¢nost
kladnou ekonomickou ptidanou hodnotu variantou entity. Nejmensi rentability vlastniho
kapitalu dosahla spolecnost vroce 2014, vnémz byl vyCislen 1 nejnizsi Cisty zisk

ve sledovanych letech.
7.2.2. Stanoveni alternativniho nakladu na vlastni kapital (r)

Po stanoveni rentability vlastniho kapitalu je nutné vycislit alternativni ndklad na vlastni
kapital, k cemuz je zapotitebi nejdiive stanovit vazené¢ primérné naklady kapitalu
(WACC), které budou vypocteny pomoci stavebnicové metody, kterou vyuziva Minis-
terstvo primyslu a obchodu Ceské republiky jako zéklad jiz zminéného benchmarkin-
gového diagnostického systému finan¢nich indikator INFA. Vazené primérné naklady

kapitalu budou vycisleny podle vztahu 4.9.
Bezrizikova urokova sazba

Za bezrizikovou urokovou sazbu je v podminkach Ceské republiky povazovan vynos
10letych statnich dluhopisti. V nasledujici tabulce jsou zobrazeny bezrizikové trokové
sazby za sledované roky. Za rok 2014 bude pouzita bezrizikova sazba znama za 1. polo-
leti roku 2014, jelikoZ sazbu za cely rok MPO CR do doby sestavovani této prace ne-
zvetejnilo. Stanovené bezrizikoveé urokové sazby ve sledovanych letech zobrazuje ta-

bulka 21.

Tabulka 21: Bezrizikova tGrokova sazba (ry) v letech 2010-2014 (v %)

2010 2011 2012 2013 2014
Bezrizikova urokova sazba 3,71 % | 3,79 % | 2,31 % | 2,26 % | 2,03 %

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky (2010-2014), vlastni zpracovani
Rizikova pfirazka za podnikatelské riziko (rpodq)

Dalsi slozkou vypoctu vazenych primérnych nakladi kapitdlu je rizikova ptirdzka
za podnikatelské riziko, kterd souvisi s ukazatelem produkéni sily podniku
(EBIT/Aktiva). EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) je dle metodiky MPO CR
vyjadien jako vysledek hospodateni pfed zdanénim s prictenim ndkladovych troku.

Vysledna hodnota produkéni sily se porovnava s podilem tplatnych zdroji na aktivech
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nasobenych odhadem turokové miry. Odhad trokové miry bude nahrazen podilem pla-

cenych urokt (I) a souctem bankovnich uvérti (BL) a dluhopisi (O).

Tabulka 22: Rizikova pFirdazka za podnikatelské riziko (ryoqa) v letech 2010-2014 (v %)

2010 2011 2012 2013 2014
EBIT/A 1,66 % 1,63 % 1,91 % 1,93 % 2,07 %
UZ/A * I/(BL+O) 2,45 % 1,53 % 2,85 % 2,27 % 3,43 %

Rizikova prirazka za
podnikatelské riziko
Zdroj: vlastni zpracovani

1,04 % 2,90 % 1,09 % 0,22 % 1,57 %

Spole¢nost stanovenou podminku splnila pouze v roce 2011, ve kterém byl pouzit pri-
mér doporu¢ovanych minimélnich hodnot v odvétvi pro rizikovou piirazku za podnika-
telské riziko dle kazdoroéni metodiky Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republi-
ky. V ostatnich letech byl proveden dopocet rizikové ptirazky za podnikatelské riziko,

ktery je uveden v kapitole 4.3.4.
Rizikova prirazka za finanéni stabilitu (rsinstan)

Rizikova pfirdzka za financ¢ni stabilitu je tteti veliCinou dileZitou pro stanoveni vaZze-
nych primérnych nakladl kapitdlu a vaze se k likvidité L3. Likvidita ttetiho stupné
je dana pomérem obéznych aktiv ke kratkodobym zavazkiim a kratkodobym bankovnim
uvérim.

Tabulka 23: Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu (rfnseap) V letech 2010-2014 (v %)

2010 2011 2012 2013 2014
Likvidita L3 1,15 1,08 0,70 0,92 0,86
Rizikova prirazka

za finan¢ni stabilitu
Zdroj: vlastni zpracovani

6,00 % 7,62 % 10,00 % | 10,00 % | 10,00 %

Ve vsech letech, kromé let 2010 a 2011 byla likvidita tfetiho stupné u analyzované spo-
le¢nosti na velmi nizké arovni. V roce 2010 a 2011 byla rizikova ptiraZka za finan¢ni
stabilitu dopo¢tena pomoci odvétvovych hodnot, protoze bylo dosazeno vyssi likvidity
nez v dalSich letech. Vzorec pro tento dopocet je opét uveden v kapitole 4.3.4. Od roku
2012 do roku 2014 v hodnocené spolec¢nosti likvidita neptfesahla odvétvovou hodnotu,
a ani nebyla vétsi nez 1,00, aby mohla byt provedena individudlni aplikace metodiky.
Diusledkem toho byla v téchto letech stanovena rizikova pfirdzka za finanéni stabilitu
ve vy$i 10 %. Spole¢nost méla v jednotlivych letech velice vysoké kratkodobé cizi

zdroje financovani, které obézny majetek nepokryl.

67



Rizikova pfirazka za velikost podniku (r.,)

Jiz ¢tvrtou polozkou ve vypoctu vazenych primérnych ndkladi kapitalu je rizikova pti-
razka za velikost podniku, jez vychazi z irovné uplatnych zdroja v analyzované spolec-

nosti. Uplatné zdroje nedosahuji hodnoty 100 mil. K&, proto je v kazdém roce stanovena

rizikova ptirazka ve vysi 5 % za velikost podniku.

Tabulka 24: Rizikova prirazka za velikost podniku (r,) v letech 2010-2014 (v %)

2010 2011 2012 2013 2014
Uplatné zdroje 12 796 12 567 17 827 19 199 17 235
RlZlk.Ova prirazka za velikost 500 % | 500 % | 5,00% | 500% | 500 %
podniku

Zdroj: vlastni zpracovani

Po stanoveni bezrizikové trokové sazby a rizikovych piirazek lze ptistoupit k samot-
nému vypoctu vazenych priumérnych ndklada kapitalu (WACC) podle vzorce 4.9. Vy-
slednou hodnotu WACC zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 25: Stanoveni vaZenych primérnych naklada kapitalu (WACC) za roky 2010-

2014 (v %)

2010 2011 2012 2013 2014
Bezrizikova urokova sazba 3,71 % 3,79 % 2,31 % 2,26 % 2,03 %
RP za podnikatelské riziko 1,04 % 2,90 % 1,09 % 0,22 % 1,57 %
RP za finan¢ni stabilitu 6,00 % 7,62 % | 10,00 % | 10,00 % | 10,00 %
RP za velikost podniku 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 %
WACC 15,75 % | 19,31 % | 18,40 % | 17,48 % | 18,60 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Vézené primérné naklady kapitalu v jednotlivych letech nemaji jednozna¢ny charakter.
Nejnizsi hodnoty WACC dosahovaly v letech 2010 a 2013, coZ bylo ovlivnéno nizkou
rizikovou ptirdzkou za podnikatelské riziko, kterd byla dopoctena. V roce 2011 dosahly
vazené¢ prumérné ndklady kapitalu nejvyssi hodnoty zejména z diivodu vysoké bezrizi-
kové urokové sazby a ve sledovanych letech nejvyssi rizikové ptirazky za podnikatelské
riziko ve srovnani s roky jinymi. Od tohoto roku WACC pribézné klesaly az do roku
2013, ve kterém byly vycisleny na hodnoté¢ 17,48 %. Celkové byl zaznamenan pokles
vazenych primérnych nakladi kapitdlu od roku 2011 do roku 2013 ve vysi 1,83 pro-

centnich bodu.
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JelikoZ uZ byly vy¢isleny vazené primérné naklady na kapital, je moZné v analyzova-
nych letech vycislit 1 alternativni naklad na vlastni kapital (r.), ktery popisuje tabulka
26. Vycisleni bylo provedeno podle vzorce 4.8.

Tabulka 26: Stanoveni alternativniho nakladu na vlastni kapital (r.) za roky 2010-2014
(v %)

2010 2011 2012 2013 2014
WACC 0,158 0,193 0,184 0,175 0,186
UZ/A 0,625 0,463 0,607 0,569 0,603
I/(BL+O) 0,039 0,033 0,047 0,040 0,057
VK/A 0,398 0,311 0,292 0,262 0,313
re 22,48 % | 27,07 % | 33,14 % | 33,34 % | 30,55 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Ve sledovanych letech alternativni naklad na vlastni kapital v analyzovaném podniku
od roku 2010 do roku 2013 postupné rostl. V roce 2010 vykézal hodnoceny podnik nej-
niz$i alternativni ndklad na vlastni kapital ve vysi 22,48 %, kdezto v roce 2013 vzrostl
az na hodnotu 33,34 %. Celkov¢ doSlo ke zvySeni alternativniho nakladu na vlastni ka-
pital o 10,86 procentnich bodi od roku 2010 do roku 2013. Tento rlst byl v jednotli-
vych letech zplisoben predev§im postupnym mezirocnim snizovanim pomeéru vlastniho
kapitalu a aktiv. Rok 2014 je oproti roku 2013 ve znameni poklesu alternativniho na-

kladu na vlastni kapital.
7.2.3. Vypocet ukazatele EVA equity

Po vy¢€isleni vSech vyznamnych slozek, které ovliviiuji vysi ukazatele EVA equity, je
mozné pristoupit k samotnému vypoctu ekonomické pfidané hodnoty pomoci hodnoto-

vého rozpéti podle vzorce 2.6.

Tabulka 27: Vypocet ukazatele EVA equity v letech 2010-2014 (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014
ROE 1,94 % 3,63 % 1,48 % 2,71 % 1,35 %
Te 22,48 % 27,07 % 33,14 % 33,34 % 30,55 %
VK 8 155 8462 8 589 8 828 8 949
EVA equity -1 675 -1 984 -2 719 -2 704 -2 613

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak lze pozorovat v ptedchozi tabulce, spole¢nost v jednotlivych letech dosahovala za-
porné hodnoty ukazatele EVA equity a nevytvarela hodnotu pro své vlastniky. Nejlepsi

hodnota ekonomické ptidané hodnoty variantou equity byla v analyzované spole¢nosti
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v v

ve sledovanych letech, a to ve vysi -1 675 tis. K& Od tohoto roku az do roku 2012 do-
chazelo k poklesu EVA equity. V roce 2012 byl hodnocenym podnikem vykazan nej-
hor$i negativni vysledek ekonomické ptidané hodnoty variantou equity v analyzova-
nych letech. Nejvyssi zaporna hodnota ukazatele EVA equity v roce 2012 je zpiisobena
nizkou rentabilitou vlastniho kapitdlu a vysokou hodnotou alternativniho ndkladu
na vlastni kapital. Celkové od roku 2010 do roku 2012 doslo k rastu ekonomické ztraty
o 1 044 tis. K¢. Od roku 2012 dochézelo k ristu ukazatele EVA equity, tedy ke snizo-
vani zaporné tvorby ekonomického zisku. V roce 2013 byl zaznamendn ve srovnani
s rokem 2012 rlst ekonomické ptridané¢ hodnoty variantou equity a podnik vykazal eko-
nomickou ztratu ve vysi -2 704 tis. K¢. Rok 2014 se vyznacoval opétnym ristem eko-

nomického zisku oproti roku 2013 ve vysi 91 tis. K¢.

Ve vsech letech je ekonomicka ztrata v hodnocené spole¢nosti charakterizovana pirede-
v8im jiz zminénou velice nizkou rentabilitou vlastniho kapitalu, ktera byla ve sledova-
nych letech vyrazné nizsi nez alternativni ndklad na vlastni kapital. Analyzovany pod-
nik nevykazal v hodnocenych letech ekonomicky zisk pro své vlastniky a nedokézal
svoji rentabilitou vlastniho kapitalu pokryt naklad na tento kapital. Da se tedy fici, ze by
pro vlastniky bylo lepsi investovat penézni prostifedky do jiné stejné rizikové alternativ-

ni investice, ktera by pfinesla alespon néjaky vynos.

I dle metodiky Ministerstva pramyslu a obchodu Ceské republiky se analyzovany pod-
nik fadi v jednotlivych letech (vyjma roku 2013) mezi tzv. ZI podniky (III. kategorie),
ve kterych je podnikova hodnota rentability vlastniho kapitdlu sice vétsi nez 0, ale men-
$1 nez je bezrizikova tirokova sazba. Pouze v roce 2013 se podnik zatadil mezi tzv. pod-
niky RF (II. kategorie), jejichZ rentabilita vlastniho kapitalu je vét$i neZ bezrizikova

urokova sazba, ale mensi nez alternativni naklad na vlastni kapital.
7.3. Porovnani ukazatele EVA entity a EVA equity dle MPO CR

V ptedchozich dvou kapitoldch byla ekonomicka ptidana hodnota vypoctena dvéma
variantami. Jako prvni byla stanovena hodnota ekonomické pfidané hodnoty variantou
EVA entity, poté bylo vy¢isleni provedeno variantou EVA equity. Rozdily mezi hodno-
tami ukazatele EVA entity a EVA equity jsou zcela viditelné a zplisobeny predevsim

jinym ptistupem k vypoctu ekonomického zisku.
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Ekonomické piidana hodnota variantou entity je dana rozdilem Cistého zisku z operacni
¢innosti podniku po zdanéni a soucinu ¢istych operacnich aktiv a vdzenych pramérnych
nakladl kapitalu. Vychazi z ucetnich hodnot upravenych do podoby, ktera by méla vy-
jadfovat pouze ta aktiva a zisk, jenz souvisi s hlavni provozni ¢innosti podniku. Vazené
prumérné naklady kapitdlu jsou vyjadieny pomoci alternativniho modelu ocenovani

kapitalovych aktiv.

Kdezto do ekonomické ptidané hodnoty variantou equity vstupuji dvé zakladni veliCiny,
které neprosly zadnou tipravou a jsou pouze pievzaty z ucetnich vykazi, a to Cisty zisk
po zdanéni (CZ, EAT) a vlastni kapital (VK). Vypocet je determinovan rozdilem mezi
rentabilitou vlastniho kapitdlu a alternativnim nakladem na vlastni kapitél, ktery je poté
nasoben hodnotou vlastniho kapitadlu. Alternativni naklad na vlastni kapital byl vypoc-
ten pomoci stavebnicové metody dle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu Ceské

republiky a je v kazdém roce vySS$i neZ rentabilita vlastniho kapitdlu.

Tedy jiz v zékladnim principu je vypocet kazdé z variant ukazatele ekonomické ptidané
hodnoty rozdilny. Porovnani ukazatele EVA entity a EVA equity zndzornuje nasledujici

graf 6.

Graf 6: Srovnani ukazatele EVA entity a EVA equity v letech 2010-2014 (v tis. K¢)
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V roce 2010 Ize pozorovat zapornou vyslednou hodnotu ukazatele EVA u obou variant
vypoctu. Rok 2011 se naopak vyznacuje dosazenym ekonomickym ziskem variantou

entity, ale ekonomickou ztradtou variantou equity. Pii vycCisleni ukazatele EVA entity
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doslo v tomto roce k zahrnuti kladného rozdilu mezi aktivovanymi ndklady na vzdéla-
vani s predpokladanym dlouhodobym u¢inkem a odpisem téchto nédkladid do Cistého
zisku z operacni ¢innosti po zdanéni, ktery hodnotu NOPAT vyrazné zvysil, kdezto
ve vypoctu ukazatele EVA equity se naklady s charakterem nehmotného aktiva nezo-
hlednuji. Rok 2012 je ve znameni ekonomické ztraty a ni¢eni hodnoty pro vlastniky.
Ekonomické ptidana hodnota variantou entity i1 equity vykazala zaporny vysledek. Vy-
soky rozdil ve vycisleni EVA entity v roce 2012 ve srovnani s rokem 2011 byl zplso-
ben predev§im opét diky aktivovani nakladi na vzdélavani s predpokladanym dlouho-
dobym ucinkem. Tentokrat vSak zaporného rozdilu mezi ndkladem na vzdélavani a od-
pisem téchto nékladd s negativnim dopadem do zisku z opera¢ni ¢innosti po zdanéni.
V roce 2013 a 2014 ekonomicky zisk dle ukazatele EVA entity 1 EVA equity také dosa-
hoval zaporné hodnoty. U ekonomické piidané hodnoty variantou entity to bylo zpiiso-
beno aktivaci leasingového zdvazku do Cistych operacnich aktiv a zapornym rozdilem
mezi trzbami za prodej dlouhodobého hmotného majetku a materidlu a jejich zlstatko-
vou hodnotou a odpisy z leasingového zavazku, coz mélo dopad do vycisleni hodnoty
¢istého zisku z operaéni ¢innosti po zdanéni. V ptipad€ varianty EVA equity je ekono-
micka ztrata zpisobena pfedevSim nizkou rentabilitou vlastniho kapitalu a vysokym
alternativnim nakladem na vlastni kapitdl. V roce 2013 doslo k nejvétSimu ptiblizeni
vysledki obou variant vypoctu ekonomické ptidané hodnoty. Jiz od roku 2012 Ize sle-
dovat opacnou tendenci u jednotlivych variant vypoc¢tu ekonomické piidané hodnoty.
Zatimco ukazatel EVA equity od zminéného roku postupné roste, tak ukazatel EVA
entity se meziro¢né snizuje. Nicméné ve vSech letech byla ekonomicka ztrata dosaho-
vana variantou equity vyssi nez ekonomicka ztrata vycCislena variantou entity, tedy kro-

mé roku 2014.

Rozdily ve zhodnoceni finan¢ni situace analyzované spole¢nosti pomoci variant
EVA entity a EVA equity jsou dany predevSim faktem, Zze pii vypoctu ukazatele
EVA entity se vychazi z Gi€etnich dat, ktera byla upravena na data ekonomicka, jez Iépe
vyjadiuji podnikovou realitu, nez pouze data ucetni. Ukazatel EVA equity je zalozen
pouze na ucetnich datech, jez ne vzdy zcela pfesné vyjadiuji redlnou situaci podniku.
Proto se da fici, Ze za ptesnéjsi vysledek by méla byt povazovana hodnota ekonomické

piidané hodnoty dosaZzena variantou EVA entity.
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7.4. Porovnani vazenych primérnych nakladu kapitalu alterna-

tivnim modelem CAPM a stavebnicovym modelem dle MPO CR

Dalsi porovnani bude provedeno mezi vazenymi prumérnymi naklady kapitalu, které
byly vycisleny alternativnim modelem ocenovani kapitalovych aktiv a stavebnicovou
metodou dle MPO CR. Vazené primérné néklady kapitalu byly vymezeny alternativnim
modelem ocefiovani kapitalovych aktiv pti vypoctu ukazatele ekonomické ptridané hod-
noty variantou entity. Stavebnicovym modelem dle metodiky Ministerstva primyslu
a obchodu Ceské republiky byly vazené primérné naklady kapitalu stanoveny pro vy-
Cisleni alternativniho ndkladu na vlastni kapital a ndsledny vypocet ekonomické ptridané

hodnoty variantou equity.

Nejdfive se pohled zaméfi na alternativni model ocenovani kapitdlovych aktiv, v némz
jsou vazené prumérné ndklady kapitdlu vyjadiené souctem nakladii na vlastni kapital
(ndsobené podilem vlastniho kapitalu na kapitdlu celkovém) a nakladi na kapital cizi
(ndsobené¢ pomérem ciziho kapitdlu ke kapitdlu celkovému). Néklady na cizi kapital
jsou déany trokovou mirou z pifijatych Gvérti a implicitni urokovou mirou stanovenou

pro leasingovy zavazek a podilem Gvért a leasingového zédvazku na cizim kapitalu.

vvvvv

ké republiky, kterd nema dostatecné rozvinuty kapitdlovy trh s dostatecnou historickou
zékladnou. Také neni Cesky kapitalovy trh dostatecné likvidni a existuje na ném jista
volatilita akciovych indext. Proto byly ndklady na vlastni kapital vy¢isleny pomoci dat
z kapitalového trhu ve Spojenych statech americkych. K tomu bylo vyuZito interneto-
vych stranek profesora Aswatha Damodarana (Damodaran Online, 2010-2014), ktery
vyc¢isluje rizikové ptirdazky nutné k propoctu alternativniho modelu ocenovani kapitalo-
vych aktiv. Takto vycislené nadklady na vlastni kapital zahrnuji bezrizikovou urokovou
sazbu 10letych statnich dluhopist Spojenych stati americkych, koeficient beta zadluze-
né spolecnosti, rizikovou piirazku kapitdlového trhu a rizikovou ptirdzku zemég. Bylo by
jesté mozné zahrnout pfirdzku za malo likvidni trh a pfirdZku za mensi spolecnost. Pro
stanoveni téchto dvou pfirazek by vSak byl potiebny odhad znalce. Celkové véazené
prumérné naklady kapitalu vypocCteny alternativnim modelem ocenovani kapitdlovych
aktiv se ve sledovanych letech pohybovaly pod Grovni 10 %, kromé roku 2012, v némz

byly stanoveny ve vysi 11,08 %.
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U vypoctu ekonomické pfidané hodnoty variantou EVA equity byly vaZené primérné
naklady kapitdlu stanoveny pomoci stavebnicového modelu. Nejedna se vSak o kom-
plexni stavebnicovou metodu, kterou uvadi nékteti autofi, ale o stavebnicovy model,
ktery vyuziva Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky vesvém ben-
chmarkingovém diagnostickém systému finan¢nich indikatort INFA, ktery byl vytvofen

za spoluprace s manzeli Neumaierovymi.

Stavebnicova metoda je ddna souctem bezrizikové irokové sazby, kterd charakterizuje
vynos 10letych statnich dluhopisti Ceské republiky, rizikové ptirazky za podnikatelské
riziko, za financni stabilitu a za velikost podniku. Rizikova ptirazka za velikost podniku
udava v kazdém roce 5 %, rizikova pfirdzka za financni stabilitu od roku 2012 je stano-
vena na 10 %. Proto je jasné, Ze jiz zde bude piesahovat hodnotu vazenych pramérnych
nakladi kapitalu vycislenych pomoci alternativniho modelu ocetiovani kapitdlovych

aktiv, protoze od roku 2012 do roku 2014 pievysuji hodnotu 15 %.

Na grafu 7 lze pozorovat vyvoj vazenych prumérnych nakladii na kapital vycislenych
pomoci stavebnicové metody a alternativniho modelu ocenovani kapitalovych aktiv,
pro zajimavost byly jesté vytvofeny primérné vazené prumérné ndklady kapitalu.

Graf 7: Porovnani WACC alternativnim modelem CAPM a stavebnicovym modelem dle
MPO CR v letech 2010-2014 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z predchoziho grafu je patrng, Ze kdyz WACC vyjadiené pomoci stavebnicového mo-

delu v roce 2011 ve srovnani s rokem 2010 rostou, tak ve sledovaném roce vazené pri-
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mérné naklady kapitdlu vyjadiené modelem ocenovani kapitdlovych aktiv klesaji.
Opacné je tomu vroce 2012, ve kterém WACC stanovené stavebnicovym modelem
klesaji a vazené primérné néklady kapitdlu vycislené alternativnim modelem ocetiovani
kapitalovych aktiv rostou. Vychyleni od této tendence nastava v roce 2013, kdy klesaji
vazen¢ prumérné naklady kapitalu vyjadiené stavebnicovym modelem 1 alternativnim
modelem CAPM. A opét jako v roce 2011, kdyZ WACC stanovené stavebnicovym mo-
delem v roce 2014 oproti roku 2013 rostou, tak vadzené primérné naklady kapitalu vy-

poctené alternativnim modelem ocenovani kapitalovych aktiv klesaji.

Nejvice se k sobé vazené primérné naklady kapitdlu stanovené stavebnicovym mode-
lem a alternativnim modelem ocefiovani kapitalovych aktiv ptiblizily v roce 2010, kdy
je mezi nimi zaznamendn nejmensi rozdil ve vys$i 6,99 procentnich bodl. Nasledné jesté
rok 2012 je ve znameni ptibliZzeni vazenych priumérnych nakladi kapitalu. Naopak nej-
vetsi rozdil je zaznamendn v roce 2011, kdy rozdil mezi stavebnicovym modelem a al-

ternativnim modelem ocenovani kapitalovych aktiv ¢ini 11,93 procentnich bodu.

7.4.1. Porovnani nakladli na vlastni kapital vyjadienych pomoci al-

ternativniho modelu CAPM a stavebnicového modelu dle MPO CR

Zatimco ve vypoctu vazenych primérnych nakladi kapitalu alternativnim modelem
ocenovani kapitalovych aktiv vstupuje odhad nékladi na vlastni kapital jako jedna
z jeho determinujicich sloZek, tak dle stavebnicového modelu podle metodiky Minister-
stva pramyslu a obchodu Ceské republiky vstupuji pravé vazené praimérné naklady ka-

pitalu jako jedna z determinant do vypoctu alternativniho nakladu na vlastni kapital.

Jak 1ze pozorovat v grafu 8, od roku 2010, ve kterém doSlo k nejvétSimu piibliZzeni na-
kladii na vlastni kapital stanovenych alternativnim modelem CAPM a stavebnicovym
modelem, dochéazi v roce 2011 k ristu nakladu na vlastni kapital vyjadieného stavebni-
covym modelem, a zaroven k poklesu pii jeho vycisleni pomoci alternativniho modelu
CAPM. Rok 2012 je ve znameni ristu obou vyjadieni ndkladi na vlastni kapital.
V roce 2013 se naklady na vlastni kapitdl stanovené stavebnicovou metodou a alterna-
tivnim modelem oceniovani kapitdlovych aktiv ptfiblizuji, 1 kdyz za soucasné¢ho rastu
nakladu na vlastni kapital vyjadiené¢ho alternativnim CAPM dochazi k malému navyse-
ni ndkladu na vlastni kapital stanovené¢ho stavebnicovym modelem. Rok 2014 je

ve znameni poklesu nakladu na vlastni kapitél, jenz je vyjadien stavebnicovou metodou,
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a zaroven k ristu nakladu na vlastni kapitél, ktery je stanoven alternativnim modelem

ocenovani kapitalovych aktiv.

Graf 8: Porovnani naklada na vlastni kapital alternativnim modelem CAPM a stavebni-

covym modelem dle MPO CR v letech 2010-2014 (v %)
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U stavebnicového modelu je nejvy$$i hodnota nakladu na vlastni kapitdl vroce
2013 zpiisobena predevsim nizkym pomérem vlastniho kapitalu a aktiv, ktery vstupuje
do vypoctu nakladu na vlastni kapital. V alternativnim modelu oceniovani kapitalovych
aktiv za rok 2013 byla nejvyssi hodnota nakladu na vlastni kapital dosazena v disledku
vysoké bezrizikové urokové sazby a nejvyssiho koeficientu beta zadluzena ve sledova-
nych letech. Nejvétsi priblizeni nédkladl na vlastni kapital, kdy rozdil mezi obéma vari-
antami byl 7,64 procentnich bodu, 1ze vypozorovat v roce 2010. Od tohoto roku se vy-
sledné hodnoty nakladl na vlastni kapital postupné oddaluji az do roku 2013, ve kterém
doslo k mensimu pfiblizeni ndkladl na vlastni kapital. Rok 2014 je ve znameni druhého

nejvétsiho pribliZzeni nakladd na vlastni kapital ve sledovanych letech.
7.5. Relativni ukazatele EVA

Kwvili tomu, Ze ukazatel ekonomické piidané hodnoty, at” vypocten variantou EVA equi-
ty nebo EVA entity, je pouze absolutnim vyjadienim ekonomického zisku, neni vhodny
pro mezipodnikové srovnavani. Proto je vhodné vyuzit tzv. hodnotové rozpéti (value
spread), které je vyjadieno rozdilem mezi rentabilitou vlastniho kapitdlu a alternativnim
nakladem na vlastni kapital podle vzorce 2.15. Hodnotové rozpéti ve sledovanych letech

znazornuje tabulka 28.
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Tabulka 28: Hodnotové rozpéti v letech 2010-2014 (v %)

2010 2011 2012 2013 2014
ROE 1,94 % 3,63 % 1,48 % 2,71 % 1,35 %
Te 2248% | 27,07% | 33,14% | 33,34% | 30,55 %
Hodnotové rozpéti -20,54 % | -23,44 % | -31,66 % | -30,63 % | -29,20 %

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2010 doséhla analyzovand spole¢nost nejvysSiho hodnotového rozpéti v hodno-
cenych letech ve vysi -20,54 %. Od tohoto roku do roku 2012 lze pozorovat pokles
hodnotového rozpéti, které celkové vykazalo snizeni o 11,12 procentnich boda. V roce
2013 doslo k mirnému rastu hodnotového rozpéti na hodnotu -30,63 %. A rok 2014 je
ve znameni opétného ristu rozdilu mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a alternativnim

nakladem na vlastni kapital.

Dalsi relativni ukazatel ekonomické ptidané hodnoty spociva ve vyjadieni relativni
EVA, jejiz stanoveni je dano vzorcem 2.16. Jelikoz ve jmenovateli tohoto vzorce je po-
uzito vazenych primérnych néklada kapitalu a istych operacnich aktiv, budou vyuzity
vazen¢ prumérné naklady kapitdlu a Cistd operacni aktiva vycislené pro potieby vypoctu
ukazatele EVA entity, stejné tak v Citateli bude pouzita ekonomicka ptidana hodnota

vypoctena variantou EVA entity.

Tabulka 29: Relativni EVA v letech 2010-2014 (v %)

2010 2011 2012 2013 2014
EVA entity -227 509 -2 465 -2.475 -3 039
Osobni naklady 11163 13 628 15186 14 707 16 140
WACC 8,76 % 7,38 % 11,08 % 9,63 % 7,84 %
NOA 10772 13 445 14114 18 301 24 926
Relativni EVA -1,87 % 3,48 % | -14,72 % | -15,03 % | -16,79 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Ptedchozi tabulka vyjadfuje relativni EVA v analyzovaném podniku ve sledovanych
letech. V ptipadé¢ hodnoceného podniku vSak relativni EVA nema takovy vyznam jako
samotné vyjadieni ukazatele EVA entity, protoZe spolecnost pfevazné neprovozuje ¢in-

nosti spojené s vysokym podilem lidské prace (neposkytuje sluzby).

Poslednim zminénym relativnim vyjadfenim ekonomické ptidané hodnoty je EVA
ROS, jedna se o ekonomickou piidanou hodnotu vztaZzenou k podnikovému obratu, jez
je vyjadiena vzorcem 2.17. Do obratu byly zahrnuty trzby za zboZi a vykony. Za hodno-

tu EVA byla opét dosazena ekonomicka pridana hodnota ziskana vypoctem EVA entity.
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Tabulka 30: EVA ROS v letech 2010-2014 (v %)

2010 2011 2012 2013 2014
EVA entity -227 509 -2 465 -2475 -3 039
Obrat 28319 34509 38 467 36 521 49 588
EVA ROS -0,80 % 1,48 % -6,41 % -6,78 % -6,13 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 30 zobrazuje vyc¢isleni relativniho ukazatele ekonomické pfidané hodnoty EVA
ROS. Vroce 2011 Ize pozorovat riast hodnoty EVA ROS oproti roku 2010, ale to diky
kladné hodnot¢ ukazatele EVA entity. Rok 2012 se opét vyznacuje zapornou hodnotou
ukazatele EVA ROS kvili zapornému ekonomickému zisku. V roce 2013 doslo
k nepatrnému poklesu ukazatele EVA ROS. Rok 2014 je vSak opét ve znameni rlstu
relativniho ukazatele EVA ROS.

7.6. Pyramidovy rozklad ukazatele EVA equity

Nyni se prace zaméti pouze na ukazatel ekonomické pfidané hodnoty vyjadieny varian-
tou EVA equity. Pyramidovy rozklad ukazuje generatory hodnoty ukazatele EVA. Roz-
klad je proveden mezi roky 2013-2014. V pyramidovém rozkladu jde o vyjadieni vlivu
analytickych ukazatelll na ukazatel synteticky (vrcholovy). Nejdiive se vycCisli hodnota
analytického ukazatele v béZném a minulém obdobi, a nasledné se vyjadii vliv na vr-
cholovy ukazatel (EVA). Pti vyCislovani plisobicich vlivll na vrcholovy ptirtstek ukaza-
tele EVA je postupovéno dle publikace Pavelkové & Knapkové (2009). Jednotlivé vlivy
jsou analyzované pomoci funkcionalni metody, jejiz metodicky postup je uveden v 6.

kapitole.

Pyramidovy rozklad, ktery zndzoriiuje graf 9, za€ind u vrcholového ukazatele EVA,
u kterého je sledovdna mezirocni zména, jeZ je dana rozdilem mezi béZnym rokem
(2014) a rokem minulym (2013). V hodnocenych letech spole¢nost dosahla zaporného
ukazatele EVA equity, bylo tedy dosazeno ekonomické ztraty a podnik nevytvarel hod-
notu pro vlastniky. OvSem v roce 2014 doslo k ristu ekonomické ptidané hodnoty vari-
antou equity oproti roku 2013. Pyramidovy rozklad mé za ukol zjistit, jaké analytické

ukazatele zapticily v roce 2014 niz§i ekonomickou ztratu neZ v roce 2013.
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Graf 9: Pyramidovy rozklad EVA equity pomoci DuPontova schématu rozkladu ROE

Zdroj: vlastni zpracovani
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Zakladnimi veli¢inami plisobicimi na ukazatel EVA equity jsou tzv. spread, tedy rozdil
mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a alternativnim ndkladem na vlastni kapital, a také
samotna hodnota vlastniho kapitdlu. Spread mél na prirtistek ekonomické piidané hod-
noty equity kladny vliv ve vysi 127 tis. K¢, ktery je zieymy jiz z rozkladu, protoze spre-
ad meziro¢né vzrostl z -30,63 % na -29,20 %. Rust vlastniho kapitalu negativné ovlivnil

mezirocni ptirastek ukazatele EVA equity, 1 kdyZ v mensi mite.

Spread je tvoten rozdilem mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a alternativnim nékladem
na vlastni kapital. Pokles rentability vlastniho kapitalu ma negativni dopad na ptirtstek
ukazatele EVA equity, jelikoz podnik nevytvaii vynos pro své vlastniky. Naopak pokles
alternativniho nakladu na vlastni kapitdl pfinasi pozitivni vliv plsobici na ptirtstek
ekonomické pfidané hodnoty equity. Tedy ¢im vysSi hodnota rentability vlastniho kapi-
talu, a ¢im niz$i alternativni ndklad na vlastni kapital, tim vice bude spolecnost tvofit

hodnotu pro své vlastniky a produkovat ekonomicky zisk.

Prvky, jez tvofi rentabilitu vlastniho kapitalu, jsou ukazatele rentability aktiv a finan¢ni
paky. Z pyramidového rozkladu lze vypozorovat, ze rentabilita aktiv i finan¢ni paka
mezirocné poklesly, coz mélo negativni dopad na ptirtistek ukazatele ekonomické pti-
dané hodnoty equity. Rentabilita aktiv je nasobkem ukazatele rentability trzeb (ziskové
marze) a rychlosti obratu aktiv (obratovosti aktiv). Rentabilita trzeb mezirocné poklesla
o 0,40 procentniho bodu, coz se negativné podepsalo na ptirtstku ukazatele EVA equi-
ty, naopak obratovost aktiv se mezirocné zvysila o 0,68. Kladny vliv obratovosti aktiv
vSak nestacil na pokryti zaporného vlivu, ktery ptinesl pokles rentability trzeb. Celkovy

dopad na pfiristek ukazatele ekonomické pridané hodnoty equity byl negativni.

Rentabilita trzeb je vyjadienim rozdilu mezi jednickou a nakladovosti. Determinantami,
které utvari nakladovost, je pomér osobnich nakladi a trzeb v souctu s pomérem ostat-
nich nakladii a trzeb. Na vrcholovy piirastek ukazatele EVA equity plisobilo zvySeni
poméru ostatnich ndkladli a trzeb negativnim vlivem, kdezto pokles podilu osobnich
naklad a trZzeb mélo na ptirtistek ukazatele EVA equity pozitivni vliv. SloZkami tvoftici
pomér osobnich ndklada a trzeb, jsou ukazatele primérné mzdy a produktivity prace.
Priimérnd mzda se vroce 2014 oproti roku 2013 zvysila, coz mélo negativni vliv
na ptirtstek ekonomické pfidané hodnoty equity. Naopak pozitivni dopad na ptirtistek
EVA equity mél meziroéni rast produktivity prace. Produktivita prace
je v pyramidovém rozkladu rozloZena na ukazatel technického vybaveni préce, jenz

vykézal negativni vliv na vrcholovy ukazatel, a na ukazatel produktivity dlouhodobého
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hmotného majetku (ukazatel fondové ucinnosti), jehoz zvySeni mélo velmi ptfiznivy

dopad na pfirtistek ukazatele ekonomické ptidané hodnoty equity.

Pozitivni vliv na ukazatel EVA equity lze spatfovat ve sniZzeni alternativniho nakladu
na vlastni kapital, jenz vykazal pokles o 2,79 procentnich bodii a mél ptiznivy dopad
na ptirtstek vrcholového ukazatele EVA equity v podobé 248 tis. K¢. Dalsi pozitivni
vliv na ukazatel EVA vykazal ukazatel rychlosti obratu aktiv, ten vSak nestacil na nega-
tivni vliv ukazatele rentability trzeb. Pfiznivy dopad na ekonomickou piidanou hodnotu
vykézal také rust produktivity prace a rast technického vybaveni prace (fondové ucin-

nosti).
7.7. Srovnani EVA equity s odvétvim

V této dalsi kapitole praktické ¢asti diplomové prace bude ukazatel EVA equity vyjad-
feny dle metodiky Ministerstva pramyslu a obchodu Ceské republiky srovnan

s odvétvovymi hodnotami, jeZ jsou také vyjadieny podle této metodiky.

Jelikoz je spolecnost dle ¢lenéni ekonomickych ¢innosti zatazena ve dvou klasifikacich,
tedy 25 - Vyroba kovovych konstrukci a kovodéIlnych vyrobku, kromé strojii a zatizeni
a 28 - Vyroba stroji a zatizeni, budou vzdy tyto dvé odveétvové hodnoty zprimérovany.
Z hodnoticich tabulek Ministerstva pramyslu a obchodu CR bude pouzita hodnota
za odvétvi celkem. V dob& komponovani této prace za rok 2014 byly zndmé pouze hod-

noty za 1. pololeti tohoto roku.

Nejdiive budou srovnany jednotlivé veli¢iny vypoctu ekonomické pridané hodnoty va-

riantou equity dle metodiky MPO CR.
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitdlu je vyjadienim podilu mezi Cistym ziskem pied zdanénim
a vlastnim kapitdlem. Hodnoty rentability vlastniho kapitalu v odvétvi a hodnocené spo-

lecnosti ve sledovanych letech zobrazuje tabulka 31.

Tabulka 31: Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) spole¢nosti a v odvétvi ve sledovanych
letech (v %)

2010 2011 2012 2013 2014
Odvétvi 10,91 % 8,56 % 12,63 % | 10,94 % | 14,37 %
Spolecnost 1,94 % 3,63 % 1,48 % 2,71 % 1,35 %

Zdroj: vlastni zpracovani

81



Jednoznaéné vyssi hodnoty rentability vlastniho kapitalu vykazuje odvétvi. Spole€nost
v zadném z hodnocenych let nepfesahla svoji rentabilitou vlastniho kapitdlu hodnoty
v odvétvi. Zajimavy je rok 2011, ve kterém bylo v odvétvi dosazeno v jednotlivych le-
spolecnost vykézala ve sledovanych letech nejvyssi hodnotu rentability vlastniho kapi-
talu. Pfesn€ opacny je rok 2014, v némz spole¢nost dosahla rentability vlastniho kapité-
roce vykazaly nejvyssi podil Cistého zisku po zdanéni a vlastniho kapitalu.

Alternativni naklad na vlastni kapital (r.)

Alternativni naklad na vlastni kapital je v hodnocené spolecnosti a v odvétvi vycislen
pomoci stavebnicového modelu dle metodiky MPO CR. Odvétvové alternativni naklady
na vlastni kapital a hodnoty alternativnich nakladii na vlastni kapital dosaZzenych spo-

le¢nosti znazornuje nésledujici tabulka 32.

Tabulka 32: Alternativni naklad na vlastni kapital (r.) spolecnosti a v odvétvi ve sledova-

nych letech (v %)

2010 2011 2012 2013 2014
Odvétvi 16,44% 15,26% 13,84% 12,22% 11,97%
Spolecnost 22.48% 27,07% 33,14% 33,34% 30,55%

Zdroj: vlastni zpracovani

V odvétvovych hodnotach lze pozorovat meziro¢ni poklesy alternativniho nakladu
na vlastni kapital ve sledovanych letech. Od roku 2010, kdy alternativni naklad
na vlastni kapital dosadhl hodnoty 16,44 %, doSlo do roku 2014 k poklesu alternativniho
nakladu na vlastni kapital o 4,47 procentnich boda. Tento vyvoj je jisté pro podniky
v¢j$i dopad na vyslednou hodnotu ukazatele ekonomické ptidané hodnoty equity. Alter-
nativni naklad na vlastni kapital vykazany analyzovanou spolecnosti je ve vSech sledo-
vanych letech vyssi, nez je odvétvovy pramér. V hodnocené spole¢nosti byl trend opac-
ny nez u podniki v odvétvi. Od roku 2010 do roku 2013 dochazelo k ristu alternativni-
ho nakladu na vlastni kapital. Mezi témito roky bylo zaznamenano celkové zvySeni
0 10,86 procentnich bodl alternativniho nakladu na vlastni kapital. Teprve v roce

2014 byl analyzovanym podnikem vykazan pokles sledované veli€iny.
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EVA equity dle metodiky MPO CR

Vyéisleni EVA equity dle metodiky MPO CR v hodnocené spole¢nosti i v odvétvi
je vyjadienim ekonomického zisku z neupravenych ucetnich dat. Ukazatel EVA equity
je absolutnim znazornénim ekonomického zisku, proto neni mozné plnohodnotné srov-
nani, protoZe vySe ekonomické piidané hodnoty equity je ovlivnéna vysi vlastniho kapi-
talu, ktera je dana predevsim velikosti podniku. Pfesto hodnoty EVA equity zobrazuje

tabulka 33.

Tabulka 33: EVA equity dle metodiky MPO CR spole¢nosti a v odvétvi ve sledovanych
letech (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014
Odvétvi -2 094 -3 260 -1 264 -906 1029
Spolecnost -1 675 -1 984 -2719 -2 704 -2613

Zdroj: vlastni zpracovani

V odvétvi bylo v letech 2010 a 2011 dosahovano vyssi ekonomické ztraty nez vykazala
hodnocend spole¢nost. KdeZto od roku 2012 az do roku 2014 je trend opacny a finan¢ni
situace analyzovaného podniku se vyznacuje vyss§i zapornou hodnotou ekonomické pii-
dané hodnoty variantou equity, nez byla stanovena u podnikl v odvétvi. Tedy v kazdém
sledovaném roce bylo dosazeno jak v odvétvi, tak u analyzované spole¢nosti ekonomic-
ké ztraty. Pouze v roce 2014 byla v odvétvi vy€islena kladna ekonomické ptidana hod-

nota equity ve vysi 1 029 tis. K¢.

V odvétvi Ize od roku 2011 pozorovat tendenci ke snizovani dosazené ekonomickeé ztra-
ty, od tohoto roku az do roku 2013 doslo k riistu o 2 354 tis. K& V hodnocené spolec-
nosti dochazelo jiz od roku 2010 k opa¢nému charakteru, tedy ke zvySovani ekonomic-

ke ztraty, kdy byl celkovy pokles az do roku 2012 zaznamenan ve vysi 1 044 tis. K¢.
Spread (ROE -r.)

Jak jiz bylo napsano v predchozich kapitolach, pro mezipodnikové srovnani, nebo i pro
porovnani analyzované spoleCnosti s odvétvovymi hodnotami, by mélo byt pouzito
tzv. hodnotové rozpéti (spread). Hodnoty spreadu v odvétvi a v hodnoceném podniku

ukazuje tabulka 34.
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Tabulka 34: Spread (ROE - r.) ve spole¢nosti a v odvétvi ve sledovanych letech (v %)

2010 2011 2012 2013 2014
Odvétvi -5,53% -6,70% -1,21% -1,28% 2,40%
Spolecnost -20,54% | -23,44% | -31,66% | -30,63% | -29,20%

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnotové rozpéti bylo jiz vyjadieno v kapitole 7.5. Spread je vSak dualezitou veli¢inou,
diky které lze dosazené hodnoty analyzovanym podnikem srovnat s hodnotami dosaze-
nymi v odvétvi. V odvétvi byly vykazany ve sledovanych letech nizsi alternativni na-
klady na vlastni kapital neZ v hodnocené spolecnosti, a zaroven bylo odvétvim dosazeno
vys$$i rentability vlastniho kapitdlu. Proto odvétvi vykézalo vyssi hodnotu rozdilu mezi
rentabilitou vlastniho kapitalu a alternativnim nakladem na tento kapital nez bylo za-
znamenano u analyzovaného podniku. Grafické znazornéni hodnotového rozpéti dosa-

zeného v podniku a v odvétvi znazornuje graf 9.

Graf 10: Spread (ROE - r.) spole¢nosti a v odvétvi (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Spread v odvétvi byl v kazdém ze sledovanych let v zdpornych hodnotach, kromé roku
2014, kdy v odvétvi bylo dosazeno kladné ekonomické ptidané hodnoty equity. Odvét-
vovy prumér vykézal vzdy vys§i hodnotu spreadu, nez hodnocena spolecnost. Spread
v analyzované spolecnosti od roku 2010 do roku 2012 klesal a spole¢nost dosahovala
vys$$i ekonomické ztraty. Od roku 2013 do roku 2014 dochazelo k riistu hodnotového

rozpéti v hodnoceném podniku, a proto bylo dosahovano nizsi ekonomické ztraty.

Hodnoceny podnik si v jednotlivych letech oproti odvétvi nevedl viibec dobte. Vykazal

velice nizkou rentabilitu vlastniho kapitalu, ktera ani v jednom ze sledovanych let nedo-
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sédhla na rentabilitu vlastniho kapitalu vycCislenou v odvétvi. Zaroven bylo v odvétvi
dosaZeno niz8ich alternativnich nédklada na vlastni kapital nez v analyzované spole¢nos-
ti. Pfesto 1 v odvétvi bylo dosahovano zaporné ekonomické ptidané hodnoty equity

a také zaporného hodnotového rozpéti, kromé roku 2014.

Da se tedy fici, Ze pokud je v odvétvi vykazana ekonomicka ztrata a zaporny spread lze
predpokladat, Zze primérny podnik si bude vést podobné, nadprimérny si povede Iépe
nez podniky v odvétvi a podprimérny podnik si naopak povede hiie nez odvétvové
podniky. Tento pfedpoklad potvrzuje i hodnoceni podnikli dle metodiky Ministerstva
pramyslu a obchodu CR, podle niZ byla analyzovana spole¢nost zafazena mezi podniky
III. kategorie (kromé roku 2013), kterd je charakterizovdna hodnotou rentability vlastni-
ho kapitalu sice vyssi nezZ 0, ale zaroven niZsi, nez je bezrizikova trokova sazba. V roce
2013 byla spole¢nost dle klasifikace o stupen lepsi a dosahla II. kategorie, ve které pod-
niky dosahujici sice rentability vlastniho kapitalu vyssi neZ je bezrizikova urokova saz-
ba, ale zaroven niz§i nezZ je alternativni naklad na vlastni kapital. Podniky v odvétvi do-
sahovaly ve sledovanych letech II. kategorie, ale v roce 2014 vykazaly odvétvové pod-
niky rentabilitu vlastniho kapitdlu vyssi, nez byl alternativni nédklad na vlastni kapital,
a proto dosahly klasifikace I. kategorie, ve které podniky tvofi hodnotu pro vlastniky.

Hodnoceny podnik Ize tedy oznacit za podprimérny.
7.8. Alternativy k ekonomické pridané hodnoté

Nyni se diplomové prace zaméti na alternativy k ekonomické piidané hodnoté, které téz
dokdzi vyhodnotit finan¢ni situaci podniku, vytvafeni ekonomického zisku a hodnoty
pro vlastniky. Jako prvni bude stanoven index IN99, ktery je praci manZell Inky a Ivana

Neumaierovych, ktefi model sestavili v podminkach Ceské republiky.
7.8.1. Index IN99

Index IN99 je modelem sestavenym ze Ctyi pomérovych ukazateldi, z nichz kazdému
je pti vypoctu piifazena urcita vaha. Nejdiive se vycisli jednotlivé slozky pomérovych

ukazatelli zobrazenych v tabulce 35.
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Tabulka 35: Vstupni veli¢iny indexu IN99 ve sledovanych letech (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014
Cizi zdroje 12 317 18 704 20778 24 892 19 642
Aktiva 20 481 27 166 29 368 33720 28 591
EBIT 540 609 824 967 911
Vynosy 29 860 37787 39 287 37414 51259
Obézna aktiva 11323 18 193 13518 18 039 14 169
Kratkodobé zavazky 7676 14 599 11 540 14 521 11355
Kratkodobé bankovni uvéry 2200 2194 7 859 5155 5050
KZ + KBU 9876 16 793 19 399 19 676 16 405

Zdroj: vlastni zpracovani

Po ziskani vSech potfebnych veli¢in je moZné stanovit index IN99 ve sledovanych le-
tech u hodnocené spolecnosti podle vzorce 2.8. Vysledné hodnoty IN99 zobrazuje ta-
bulka 36, vniz lze pozorovat od roku 2010 pokles indexu IN99 az do roku 2013,
ve kterém se spoleCnost z ,,Sedé zony* dostala pod hodnotu 0,684, z ¢ehoz vyplyva,
ze spole¢nost vytvarela zaporny ekonomicky zisk a ni¢ila hodnotu pro své vlastniky.
V roce 2014 se index IN99 opét zlepsil a spolenost se dostala zpatky do tzv. Sedé zony,
ve které presné nelze urCit, zda podnik vytvaii ekonomicky zisk a tvofi hodnotu
pro vlastniky, nebo neprodukuje ekonomicky zisk a hodnotu pro vlastniky ni¢i. Presto
dle jemnéjSiho rozc€lenéni Sedé zony lze fici, Ze v podniku existuji znaéné problémy,

protoze se vysledny index IN99 v Zadném roce nedostal ani ptes hodnotu 1,089.

Tabulka 36: Index IN99 ve sledovanych letech

2010 2011 2012 2013 2014
Index IN99 0,829 0,776 0,770 0,666 1,009
"Seda zona" | "Sedd zona" | "Seda zona" | zaporny zisk | "Sedd zona"

Zdroj: vlastni zpracovani

Pti srovnani indexu IN99 a ukazatele EVA equity lze pozorovat diky tabulce 37 podob-
nou tendenci téchto dvou métitek hodnoticich ekonomicky zisk podniku a tvorbu hod-

noty pro vlastniky.

Tabulka 37: Index IN99 a EVA equity ve sledovanych letech

2010 2011 2012 2013 2014
EVA equity -1 675 -1 984 -2719 -2704 -2613
Index IN99 0,829 0,776 0,770 0,666 1,009

Zdroj: vlastni zpracovani
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Index IN99 od roku 2010, ve kterém bylo dosazeno vysledku 0,829, klesal az do roku
2013, ve kterém analyzovana spolecnost vykazala hodnotu indexu IN99 na trovni
0,666. Ukazatel EVA equity také od roku 2010 klesal, ale pouze do roku 2012. Kdy se
snizil z hodnoty -1 675 tis. K¢ na -2 719 tis. K& Rok 2013 byl naopak ve znameni rtstu
ekonomické piidané hodnoty equity za soucasné¢ho poklesu indexu IN99, ktery v tomto
kace podnikil se zapornym ekonomickym ziskem, které ni¢i hodnotu pro vlastniky.
V roce 2014 vykazala spolecnost nejvyssi hodnotu indexu IN99, a zdroven vzrostla

1 EVA equity.

Tyto dvé vyjadieni ekonomického zisku a tvorby hodnoty pro vlastniky hodnoti financ-
ni situaci podniku pouze na zdklad¢ udaji z ucetnich vykazi. Neni zde provedena zadna
uprava vedouci k ekonomickému modelu. Nicméné v ekonomické pridané hodnoté vy-
jaddfené variantou equity se skryva polozka alternativniho nakladu na vlastni kapital,
ktera je zde vyc€islena stavebnicovou metodou, jeZ sice té€z vychdzi z ucetnich udaji, ale
neni vzdy dostatecné relevantni. Index IN99 vychazi Cisté z dajii uvedenych v rozvaze

a vykazu zisku a ztraty.
7.8.2. Market Value Added (MVA)

TrZzni ptidand hodnota je dal$im alternativnim vyjadfenim k ukazateli ekonomické pii-
dané hodnoty. Nicmén¢ s ukazatelem EVA bezpodminecné souvisi, protoze je stanove-

na jako soucasna hodnota vSech budoucich ekonomickych ptidanych hodnot.

Pti vypoctu trzni ptidané hodnoty bude akceptovan ptedpoklad, Ze znamé roky 2010-
2014 budou povazovany za finan¢ni plan a tzv. 1. fazi vypoctu. Rok 2015 bude povazo-
van za 2. fazi, jejiz trvani se pfedpoklada nekonecné. Pti vypoctu v roce 2015 je pievza-
ta hodnota aktiv, kapitalu a vysledku hospodateni z roku 2014, a zaroven je piedpokla-
dan nulovy rist. Cista opera¢ni aktiva budou pievzata z vypodtu NOA v roce 2014, pro-
toze jsou to NOA vy¢islena praveé k pocatku roku 2015. Vysledek hospodareni za béz-
nou ¢innost bude v hodnoté -121 tis. K¢, k némuzZ budou pfic¢teny nakladové Uroky
ve vys$i 472 tis. K¢, a také odecteny odpisy leasingového zdvazku na trovni 634 tis. K¢.

Vysledné hodnoty ukazatele EVA entity jsou patrné z tabulky 38.
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Tabulka 38: EVA entity v 1. a 2. fazi

1. faze 2. faze
2010 2011 2012 2013 2014 2015
NOA (k poc¢atkuroku) | 10772 | 13445 | 14114 | 18301 | 24926 | 22349
NOPAT 717 1502 -901 =712 -1 084 -41
WACC 8,76 % | 7,38% | 11,08% | 9,63 % | 7,84 % | 8,94 %
EVA entity =227 509 2465 | -2475 | -3039 | -2039

Zdroj: vlastni zpracovani

Vazené pramérné ndklady kapitdlu vroce 2015 byly stanoveny jako primér
z jednotlivych hodnot vazenych primérnych ndkladi kapitalu ve sledovanych letech.
NOA byla vycislena na hodnotu 22 349 tis. K¢, Cisty zisk z opera¢ni ¢innosti podniku
ve vys$i -41 tis. K¢ a vazené prumérné ndklady kapitalu na urovni 8,94 %. Ukazatel eko-
nomické ptidané hodnoty variantou entity byl za rok 2015 stanoven ve vysi -2 039 tis.

K¢. A nyni je moZné ptistoupit k samotnému vycisleni trzni ptidané hodnoty.

Tabulka 39: Trzni piidana hodnota - MVA ve sledovanych letech (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
EVA -227 509 -2 465 -2.475 -3 039 -2 039
WACC 8,76 % | 7,38% | 11,08 % | 9,63% | 7,84% | 8,94 %
MVA -20263 | -21811 | -23931 | -24118 | -23966 | -22 807

Zdroj: vlastni zpracovani

Ptedchozi tabulka 39 zobrazuje trzni pfidanou hodnotu vyjadienou tzv. ex-ante, jelikoz
hodnocend spolecnost neni obchodovanou akciovou spolecnosti a neni mozné stanovit
jeji trzni cenu dle aktudlni trzni ceny na kapitdlovém trhu a vycislit trzni pfidanou hod-
notou tzv. ex-post. Vy&isleni bylo provedeno pomoci internetové podpory'® k publikaci
profesora MiloSe Maftika. Trzni ptfidana hodnota dosahuje svého nejvyssiho zdporného
spolec¢nost v roce 2010.

7.8.3. Return on Net Assets (RONA)

Rentabilita Cistych aktiv, nebo také rentabilita Cistych operacnich aktiv je dalSim vycis-
lenym méfitkem vykonnosti podniku. Ukazate]l RONA pracuje se stejnymi polozkami
jako ukazatel EVA entity, ale nezahrnuje ndklady na kapital. Ve vzorci 2.12. je rentabi-

lita Cistych aktiv vyjadiena jako podil provozniho vysledku hospodaieni po zdanéni

" MARIK, M. (2011). Metody oceiiovini podniku pro pokrocilé: Hlubsi pohled na vybrané problémy (1st
ed.). Praha: Ekopress. Dostupné z WWW <http://nb.vse.cz/~marik/Pu_Metody2 1.htm>
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(NOPAT) a cistych aktiv (NA), takto ukazatel RONA oznacuji autofi Marini¢ (2008)
a Kislingerova (2010). Publikace Pavelkové a Knapkové (2010 a 2009), a také Matika
(2011) charakterizuji ukazatel RONA (rentabilitu Cistych operacnich aktiv) jako podil
¢istého zisku z operacni ¢innosti (NOPAT) a Cistych operacnich aktiv (NOA, resp. C).

V jednotlivych vyjadifenich bude existovat rozdil, protoze Cistd aktiva (NA) jsou souc-
tem stalych aktiv v zlistatkovych cendch a ¢istého pracovniho kapitalu, kdezto v Cistych
operacnich aktivech (NOA) jsou stala aktiva upravena o aktivaci nakladii na vzdélavani
s predpokladanym dlouhodobym ucinkem, aktivaci leasingu, nedokoncené investice
a nedobytné pohledavky. Zminéné rozdily lze vyjadiené v procentnich bodech vypozo-

rovat v nasledujici tabulce 40.

Tabulka 40: RONA ve sledovanych letech

2010 2011 2012 2013 2014
RONA (s NA) 5,71% 12,21% -5,15% -3,88% -6,54%
RONA (s NOA) 5,33% 10,64% -4,92% -2,86% -4,85%
Rozdil 0,37 1,57 -0,22 -1,03 -1,69

Zdroj: vlastni zpracovani

Cista aktiva (NA) vykazovala v jednotlivych letech vzdy niz$i hodnotu neZ &ista ope-
racni aktiva (NOA). NejvétSiho rozdilu mezi variantou ukazatele RONA s Cistymi akti-
vy a Cistymi operacnimi aktivy dosahla spolecnost v roce 2011, ve kterém rozdil €inil
1,57 procentnich bodd. Nejmensi rozdil byl zaznamendn hned v roce 2012 ve vysi -

0,22 procentniho bodu.

Pokud budeme uvazovat ukazatel RONA vyc¢isleny s hodnotou €istych operacnich aktiv
(NOA) doslo od roku 2010 do roku 2011 k ristu ukazatele o 5,31 procentnich bodu.
V roce 2012 vS8ak doslo k vyraznému poklesu ukazatele RONA aZ do zapornych hodnot
vlivem dosazeného negativniho zisku z opera¢ni ¢innosti po zdanéni. V trendu dosaho-

vanych zapornych hodnot ukazatele RONA je pokracovano az do roku 2014.
7.8.4. Cash Flow Return on Investment (CFROI)

Ukazatel CFROI patii také mezi moderni métitka vykonnosti podniku. Hlavni pfednosti
tohoto ukazatele je fakt, ze pracuje s redlnymi veli¢inami, jez jsou oc€iStény o inflaci.

Pro vypocet CFROI je nutné vy¢islit slozky ve vzorei 2.10.
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Doba ekonomické zivotnosti aktiv

Doba ekonomické Zivotnosti aktiv se vypocte jako podil odepisovanych aktiv v brutto
hodnoté a odpistt dlouhodobého majetku. Od dlouhodobého hmotného majetku by se
méla odecist hodnota pozemkli a nedokonceného dlouhodobého majetku. Pozemky

hodnocena spolecnost v rozvaze nevykazuje.

Tabulka 41: Doba ekonomické Zivotnosti aktiv ve sledovanych letech (v letech)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek | 15 863 | 16 754 | 24 201 | 25 892 | 26 519

Nedokon¢eny DHM 0 395 395 542 542
Odpisy 0 1100 662 2396 | 1496
Ekonomicka zivotnost aktiv v letech 0 15 36 11 17

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2010 spole¢nost nevykézala zadné odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotné-
ho majetku ve vykazu zisku a ztraty, protoze doslo k pferuseni odepisovani. Proto nelze
vyc¢islit v tomto roce dobu ekonomické zivotnosti aktiv. V letech 2011, 2013 a 2014
byla zivotnost aktiv stanovena mezi 11-17 lety. V roce 2012 byla vSak doba ekonomic-

ké Zivotnosti vy€islena na 36 let.
Brutto investi¢ni baze

Dalsi slozkou, kterou je nutné stanovit pied vypoctem celkového ukazatele CFROI, je
brutto investi¢ni baze, jenz je stanovena jako soucet odepisovanych aktiv a neodepiso-

vanych aktiv vyjadfenych v souc¢asnych cenach.
1) Odepisovana aktiva

Zde dochazi u odepisovanych aktiv k zahrnuti vlivu inflace, vyjadiené deflatorem HDP,
pokud nejsou znamé udaje o dob¢ pofizeni jednotlivych aktiv. Pro rok 2014 je hodnota
deflatoru HDP stanovena pouze jako predikce z internetovych stranek Ministerstva fi-
nanci Ceské republiky.'® Nedokonéeny dlouhodoby majetek je vyjadien v aktualni cend,
proto je nutné ho pficist zpét. A také leasing bude pficten k hodnoté odepisovanych ak-

tiv. Odepisovana aktiva ve sledovanych letech zobrazuje tabulka 42.

' Ministerstvo financi Ceské republiky. Dostupné z WWW http://www.mfcr.cz/cs/verejny-
sektor/prognozy/makroekonomicka-predikce/2015/makroekonomicka-predikce-leden-2015-20401
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Tabulka 42: Odepisovana aktiva ve sledovanych letech (v tis. K¢)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Upravend odepisovana aktiva 15863 | 16 359 | 23 806 | 25 350 | 25977
Koeficient pro ptepocet (deflator HDP) 0,985 | 0,998 | 1,014 | 1,017 | 1,024
Odepisovana aktiva upravena o inflaci 15625 | 16326 | 24 139 | 25 781 | 26 600
Nedokon¢eny DHM 0 395 395 542 542
Leasing 0 0 0 6290 | 5655
Odepisovana aktiva 15625 | 16 721 | 24 534 | 32 613 | 32 797

Zdroj: vlastni zpracovani

2) Neodepisovana aktiva

Druhou slozkou brutto investicni baze jsou neodepisovana aktiva, kterd jsou stanovena
jako Cisty pracovni kapital a pozemky. Jak bylo jiz napséno, spole¢nost pozemky neevi-
duje, a proto neni nutné Upravu o pozemky provadét. Zasoby zahrnuté v ¢istém pracov-
nim kapitalu byly také upraveny o inflaci, aby vyjadfovaly souasnou cenovou hladinu.

Hodnoty neodpisovanych aktiv v hodnocenych letech znazoriiuje tabulka 43.

Tabulka 43: Neodepisovana aktiva ve sledovanych letech (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014
Zasoby upravené o inflaci 8913 9417 9442 14 200 9 868
KFM 125 43 331 773 -7 140
Pohledavky 2149 8714 3 875 3303 11672
Casové rozliseni aktivni 242 266 322 859 669
Kratkodobé zavazky 7 676 14 599 11 540 14 521 11355
Casové rozlideni pasivni 9 0 0 0 0
Neodepisovana aktiva 3744 3 841 2430 4614 3714

Zdroj: vlastni zpracovani

3) Brutto investi¢ni baze (BIB)

Celkova brutto investi¢ni baze je tedy vycislena jako soucet odepisovanych aktiv a aktiv

neodepisovanych, a zndzornuje ji tabulka 44.

Tabulka 44: Brutto investi¢ni baze ve sledovanych letech (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014
Odepisovana aktiva 15625 | 16721 | 24534 | 32613 | 32797
Neodepisovana aktiva 3 744 3 841 2430 4614 3714
Brutto investi¢ni baze (BIB) 15625 | 16721 | 24534 | 32613 | 32797

Zdroj: vlastni zpracovani
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BIB mezi jednotlivymi roky roste, nejvétsi narlst je zaznamenan v roce 2012 ve srov-
nani s rokem 2011 skoro o 47 %, coZ je zpusobeno narustem stalych aktiv v rozvaze.
Rok 2013 je také ve znameni rastu, zde je vSak rlst zplisoben zahrnutim leasingu
do odepisovanych aktiv. Neodepisovana aktiva ptfedstavuji vcelku stalou slozku brutto
investicni baze.

Brutto cash flow

Brutto cash flow se pocita ze zisku z béZné ¢innosti po zdanéni, ktery je nutné upravit
o ndkladové troky vynalozené na bankovni Uvéry a leasing, odpisy dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku, o rozdil mezi trzbami za prodej dlouhodobého hmot-
né¢ho majetku a jeho zistatkovou hodnotou a zisk z drzby penéz. Zisk z drzby penéz
je soudinem &istych monetarnich aktiv a inflace. Cista monetarni aktiva jsou déna rozdi-
lem monetarnich aktiv (pohledavky, kratkodoby financni majetek a Casové rozliSeni)
a neurocenych zavazki, ve vypoctu tedy nejsou zahrnuty zasoby. Pokud jsou Cistd mo-
netarni aktiva zaporna, ale existuje i deflace je nutné soucin pti¢ist. Stanoveni hodnoty

brutto cash flow zobrazuje tabulka 45.

Tabulka 45: Brutto cash flow ve sledovanych letech (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014
VH za béZnou ¢innost 158 307 127 239 121
Nakladové uroky 182 136 434 413 472
Odpisy 0 1100 662 2396 1496
VH z prodeje DM 272 297 0 191 390
Zisk/ztrata z drzby penéz -78 -11 98 163 148
Brutto cash flow 534 1829 1321 3402 2 627

Zdroj: vlastni zpracovani

Brutto cash flow dosdhlo v hodnocené spolec¢nosti v roce 2013 nejvyssi hodnoty v po-

brutto cash flow spole¢nost vykéazala v roce 2010.
Vypocet CFROI

Po vycisleni vSech potiebnych slozek je mozné vy¢islit celkovou hodnotu ukazatele
CFROI podle vzorce 2.10., ktery je ocCiStén o inflaci. K vypoctu CFROI bylo pouzito
opét funkce MIRA.VYNOSNOSTI v MS Office Excel jako pii vypoétu leasingového
procenta pii vyCisleni ndkladi na cizi kapital v podobé leasingového zavazku. Dosazené

vynosnosti penéznich toki z investic zobrazuje tabulka 46.
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Tabulka 46: Vypocet CFROI ve sledovanych letech (v %)

2010 2011 2012 2013 2014
Brutto investi¢ni baze (BIB) 15 625 16 721 | 24534 | 32613 | 32797
Neodepisovana aktiva 3 744 3 841 2430 4614 3714
Brutto cash flow 534 1 829 1321 3402 2627
Ekonomicka zivotnost aktiv 0 15 36 11 17
CFROI 0,00 % | 8,05% | 4,29 % | 4,04 % | 3,89 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Za rok 2010 nelze vy¢islit hodnotu ukazatele CFROI, protoZe spolecnost nevykdzala
odpisy z dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, diky cemuz je 1 ekonomicka
zivotnost aktiv nulova. V roce 2011 dosahl ukazatel CFROI nejvyssi hodnoty ve sledo-
vanych letech. Od tohoto roku hodnota CFROI ve sledovanych letech postupné klesala,
az v roce 2014 dosahla hodnoty 3,89 %.

7.8.5. Cash Return on Gross Assets (CROGA)

Ukazatel CROGA je poslednim vycislenym modernim ukazatelem méteni vykonnosti
podniku. CROGA vyjadtuje podil mezi provoznim cash flow po zdanéni a hrubych ak-
tiv. Provozni cash flow bude stejnym vyjadienim jako brutto cash flow v ukazateli
CFROIL. V ukazateli CROGA by mélo dojit k tipravé brutto cash flow o zdanéni. Spo-
lecnost vSak dan z ptijmu pravnickych osob ve sledovanych letech neplatila, proto neni
uprava o dan nutna. Hruba aktiva jsou vyjadiena jako soucet stalych aktiv v potizova-
cich cenach a ¢istého pracovniho kapitalu. Vyjadieni ukazatele CROGA podle vzorce

2.11. zobrazuje nasledujici tabulka 47.

Tabulka 47: CROGA ve sledovanych letech (v %)

2010 2011 2012 2013 2014
GA 19 607 20 595 26 631 30 506 30233
OATCF 534 1 829 1321 3402 2 627
CROGA 7,72 % 8,88 % 4,96 % 11,15 % 8,69 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel CROGA vykazoval béhem analyzovanych let kolisavé hodnoty. V roce
2010 spole¢nost doséhla hodnoty ukazatele CROGA 7,72 %. Rok 2011 je ve znameni
rustu ukazatele CROGA a meziro¢né vzrostl o 1,16 procentniho bodu. V roce 2012 do-
Slo k vysokému poklesu ukazatele CROGA, ve kterém se usadil na hodnoté 4,96 %.
Naopak v roce 2013 byl zaznamenan rist vice nez o 100 % oproti roku 2012, a zaroven

bylo dosazeno nejvyssi hodnoty ukazatele CROGA ve sledovanych letech.
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7.8.6. Zhodnoceni alternativ k ekonomické pridané hodnoté

Pro zhodnoceni alternativ k ekonomické pfidané hodnoté bylo vytvoieno grafické zna-
zornéni téch ukazateld, jez jsou vyjadieny procentudlné, jelikoz absolutni hodnoty
a procentualni hodnoty nelze navzajem vérné zhodnotit. Jisté podobnosti Ize spatfovat

na grafu 11.

Graf 11: Zhodnoceni ukazateli CFROI, CROGA a RONA (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele CROGA 1 CFROI se v jednotlivych letech pohybuji v kladnych hodnotach,
CFROI vychazi v roce 2010 z nuly, protoze nebylo mozné ukazatel v tomto roce vycis-
lit, protoZe spolecnost nevykazala ve vykazu zisku a ztraty odpisy dlouhodobého ne-
hmotného a hmotného majetku, ¢imz nemohlo dojit k propoctu ekonomické Zivotnosti
aktiv, ktera vstupuje do vypoctu ukazatele CFROI. Piesto I1ze od roku 2010 do roku
2012 pozorovat podobny vyvoj jak ukazatele CFROI, tak i1 ukazatele CROGA. Divod
lze spatfovat ve faktu, Ze je pouzivany stejny penézni tok, protoze u ukazatele CROGA
nebylo nutné provést upravu o dan, jelikoz spole¢nost dan z piijmu pravnickych osob
ve sledovanych letech neplatila. Nesourodost téchto dvou ukazateli nastava vroce
2013, a pokracuje az do roku 2014, avSak v tomto roce lze z grafu vypozorovat moznost
opétného piiblizeni ukazatele CROGA a CFROI. Ukazatel RONA ve sledovanych le-
tech vykazuje podobnou tendenci jako ukazatele CROGA a CFROI. V roce 2011 je
oproti roku 2010 zaznamenan riist ukazatele RONA. Rok 2012 je ve znameni velkého
propadu do zapornych hodnot ukazatele RONA. Poté v roce 2013 nastalo zvySeni sle-

dované veli¢iny a rok 2014 byl opét ve znameni poklesu ukazatele RONA.
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Nejveétsi vzajemna zavislost vSak existuje mezi ekonomickou pfidanou hodnotou vyjad-
fenou variantou entity a trzni pifidanou hodnotou. Tyto dvé veli¢iny mezi sebou vykazu-
Ji vysokou zavislost, protoze vypocet trzni ptidané hodnoty piimo vychazi ze stanovené
ekonomické ptidané hodnoty variantou entity a z vazenych primérnych néklada kapita-
lu vy¢islenych pro variantu entity pomoci alternativniho modelu oceniovani kapitalo-
vych aktiv. Trzni ptidand hodnota je vypoctena tzv. ex ante, tedy jako soucasnd hodnota
vSech budoucich hodnot EVA entity. Diskontovani na sou¢asnou hodnotu je provedeno

vazenymi primérnymi naklady na kapital.
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8. Zaver

Vysledkem této diplomové prace je zhodnoceni finan¢ni situace analyzovaného podniku
pomoci ukazatele ekonomické ptidané hodnoty a vyjadieni kliCcovych slozek, které eko-
nomickou pfidanou hodnotu ovliviiuji. Ekonomické ptidana hodnota predstavuje mo-
derni métitko uspéSnosti podniku, které dokaze vyjadiit hodnotu pro vlastniky dosaze-

nym ekonomickym ziskem se zohlednénim podstupovaného rizika investory.

Ekonomickou ptidanou hodnotu vy¢islenou variantou EVA entity ovlivnily tfi dil¢i
slozky, a to Cista operacni aktiva (NOA), Cisty zisk z operacni ¢innosti podniku po zda-
néni (NOPAT) a vazené prumérné naklady kapitdlu (WACC). V téchto determinantach
ekonomické pfidané hodnoty prob&hlo n€kolik nutnych uprav Ucetnich dat vedoucich
k ekonomickym udajim o podniku. Cista opera¢ni aktiva ve sledovanych letech vyka-
zala vzristajici tendenci, ¢imz negativné ovlivnila vyvoj EVA entity. A¢ podnik vytva-
tel vkazdém roce kladny ucetni zisk, kladného c¢istého zisku z operacni Cinnosti
po zdanéni spolecnost dosahla pouze vroce 2010 a 2011. Vysoka hodnota NOPAT
vroce 2011 byla podnikem dosaZena disledkem aktivace ndkladli na vzdélavani, u kte-
rych je predpokladan uc¢inek do budoucich obdobi. Tteti slozka vypoctu EVA entity,

vazené prumérné ndklady kapitalu vykazaly v jednotlivych letech kolisavy trend.

EVA entity ve sledovanych letech (2010-2014), kromé roku 2011, dosahovala zaporné-
ho ekonomického zisku, a také byla v téchto letech ni€ena hodnota pro vlastniky analy-
zovaného podniku. V roce 2010 byla v hodnocené spolecnosti zaznamenana ekonomic-
ka ztrata ve vysi -227 tis. K& Rok 2011 byl ve znameni tvorby hodnoty pro vlastniky
v hodnoté 509 tis. K¢., coz bylo zplisobeno vysokou hodnotou ¢Cistého zisku z operacni
¢innosti podniku po zdanéni a velmi nizkymi vazenymi priimérnymi néklady kapitalu.
Od roku 2011 az do roku 2014 lze pozorovat klesajici tendenci ukazatele EVA entity.
V roce 2014 spole¢nost ni¢ila hodnotu pro vlastniky nejvice, a to ve vysi -3 039 tis. K¢,
diky nejvysSimu zapornému NOPAT v jednotlivych letech a vysoké hodnoté Cistych

operacnich aktiv.

Ekonomické pfidanad hodnota vycislena variantou equity piedstavovala stanoveni eko-
nomického zisku pomoci ucetnich tdaji, pfi jejimz stanoveni bylo vychazeno z metodi-
ky Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky. Faktory ovliviiujici vysi EVA
equity jsou rentabilita vlastniho kapitdlu, alternativni ndklad na vlastni kapital a vySe

vlastniho kapitdlu podniku. Podnik vykazal ve sledovanych letech velice nizkou rentabi-
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litu vlastniho kapitalu. Pouze v roce 2012 doslo k vyraznému zvySeni rentability vlast-
niho kapitalu na hodnotu 3,63 %, vlivem nejvys$s§iho dosazeného cistého zisku po zda-
néni v jednotlivych letech. Alternativni ndklad na vlastni kapitdl v kazdém analyzova-
ném roce pievySoval hodnotu rentability vlastniho kapitalu, a proto samotna hodnota
vlastniho kapitdlu jiz nemohla pozitivné ovlivnit vys§i EVA equity, kterd ve sledovanych
letech vykazovala pouze ekonomickou ztratu. K nejvyssimu ni¢eni hodnoty podniku pro
vlastniky doSlo v roce 2012, v némz byla EVA equity vy¢islena ve vysi -2 719 tis. K¢.
noté -1 675 tis. KC. Podnik se ve sledovanych letech zaradil dle klasifikace Ministerstva
pramyslu a obchodu Ceské republiky mezi podniky III. kategorie, které maji rentabilitu
vlastniho kapitalu vyssi nez 0, ale zaroven niZs$i neZ je bezrizikova Grokova sazba na
trhu. Pouze v roce 2013 se podnik zatadil do II. kategorie, ve které podniky v odvétvi
dosahuji rentability vlastniho kapitalu vyssi, nez je bezrizikova trokova sazba, ale stale

niz8i nez je naklad na vlastni kapital.

Dale byly pomoci pyramidového rozkladu stanoveny prvky pozitivhé a negativné
ovliviiyjici vySi ekonomické pfidané hodnoty. Srovnavan byl bézny rok 2014 s rokem
minulym 2013, ve kterém doSlo k ristu ekonomické ptidané hodnoty, a tedy ke vzniku
absolutniho pfirastku EVA equity ve vys$i 91 tis. KE v roce 2014 ve srovnani s rokem
2013. Z pyramidového rozkladu bylo zfejmé, Ze pozitivné na Grovni 127 tis. K¢ piisobil
na vrcholovy ukazatel EVA equity rist tzv. spreadu, tedy rozdilu mezi rentabilitou
vlastniho kapitalu a alternativniho ndkladu na vlastni kapitdl. Naopak rist vlastniho
kapitalu vykézal negativni vliv na EVA equity ve vysi 36 tis. K¢. V dal§im fadu pyra-
midového rozkladu negativné (-121 tis. K¢) ptsobil na vrcholovy ukazatel pokles renta-
bility vlastniho kapitalu v roce 2014 oproti roku 2013. Opacné, tedy pozitivné ovlivnil
ukazatel EVA equity ve vysi 248 tis. K¢ pokles alternativniho nékladu na vlastni kapi-
tal. Dale mélo ptiznivy vliv na ptirastek ekonomické pfidané hodnoty variantou equity
zvyseni ukazatele rychlosti obratu aktiv, rist produktivity prace a také rist technického

vybaveni prace.

Pti srovnani EVA equity s odvétvovymi hodnotami bylo spolecnosti dosahovano
ve sledovanych letech nizsi rentability vlastniho kapitdlu, a zdroven vySsiho alternativ-
niho nékladu na vlastni kapital, nez dosahovaly podniky v odvétvi. Hodnota spreadu,
tedy rozdilu mezi rentabilitou vlastniho kapitdlu a ndkladem na tento kapital byla u ana-

lyzovaného podniku v jednotlivych letech nizs$i nez v odvétvi (vySsi zéporna hodnota).
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Hodnocena spole¢nost v prvnich dvou letech ze sledovaného obdobi dosahovala vyssi
hodnoty EVA equity, nez bylo vykazano v odvétvi. Od roku 2012 se trend obratil a od-
vétvi dosahovalo nizsi ekonomické ztraty, nez bylo zaznamenano ve sledovaném pod-
niku. Rok 2013 a 2014 se vyznacoval stejnou tendenci. V roce 2014 lze ptipustit jisté
zkresleni porovnani, jelikoZ za podniky v odvétvi byly v dob& hodnoceni finanéni situa-

ce analyzovaného podniku znamy pouze hodnoty za 1. pololeti roku 2014.

Diplomova prace se dale zabyvala alternativami k ekonomické pfidané hodnoté, jez
také vyjadfuji uspéSnost podniku a tvorbu ekonomického =zisku, avSak vétSinou
v procentualnim vyjadieni. Pro zakladni zjiSténi, zda podnik vytvari ekonomicky zisk
pro své vlastniky, byl pouzit index IN99, jenz byl vypracovan v podminkach Ceské re-
publiky manzeli Ivanem a Inkou Neumaierovymi. Index IN99 vycisluje ekonomicky
zisk pomoci ¢tyf pomérovych ukazateldi s vyjadienim vah jednotlivych ukazatelt
v modelu. Dle tohoto indexu se podnik nachéazel ve sledovanych letech v tzv. Sedé zong,
ve které nelze rozhodnout, zda podnik vytvarel ekonomicky zisk, ¢i nikoliv. Jen v roce
2013 byl podnik klasifikovan jako ni¢ici hodnotu pro vlastniky a netvofici ekonomicky
zisk. Dale byla vycislena trzni ptidana hodnota, jako ukazatel vychazejici z ekonomické
pfidané hodnoty, jenz byl stanoven jako soucasnd hodnota vSech budoucich ekonomic-
kych ptidanych hodnot podniku. Ukazatele RONA, CFROI a CROGA byly stanoveny

v procentech, a také zobrazily hodnotu podniku pro vlastniky.

Celkové lze zhodnotit finan¢ni situaci analyzovaného podniku negativné. Podnik nicil
ve sledovanych letech hodnotu pro vlastniky a nevytvaiel ekonomicky zisk, s vyjimkou
roku 2011 pfi stanoveni ekonomické ptidané hodnoty variantou entity. Ve sledovanych
letech podnik vyrazn& nevytvatel zisk z operacni ¢innosti podniku, mél vysoky podil
cizich zdroji financovani na celkovém kapitalu, nizkou rentabilitu vlastniho kapitalu
a vysoky alternativni ndklad na vlastni kapital. Pfi hodnoceni EVA equity vykazal pod-
nik takové naklady na vlastni kapital, které velmi nizké rentabilita vlastniho kapitalu
nedokézala pokryt. Vysoké naklady na vlastni kapitdl jsou dény predev§im velmi niz-
kou podnikovou likviditou, malou velikosti podniku a nizkym podilem vlastniho kapita-

lu na aktivech.
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I. Summary, keywords

This disertation labour was consisted of theoretical part and practical part. In theoretical
part was characterized conception of economic value added, there were expressed vari-
ants of its enumeration, there were defined alternative indicators to indicators of eco-
nomic value added. There were described changes of financial data, which lead to eco-
nomic data, there was determined procedure for calculating the cost of capital and de-

termining the pyramid decomposition of top indicator of economic value added.

In practical part was performed analysis of the financial situation of the company evalu-
ated using concept of economic value addend by variant entity and equity in years 2010
— 2014. Transformation of accounting data was performed to economic model during
the calculating EVA entity. There were quantified weighted average cost of capital by
alternative CAPM. For defining EVA equity was calculated profitability and cost of
equity, which was determined using the model according to the methodology of modu-
lar Ministry of Industry and Trade of the Czech Republic. Pyramid decomposition was
carried out of indicator EVA equity, because there were identified factors affecting the
amount of absolute increase YoY of economic value added and there were quantified

other indicators setting value for business owners.

This company din’t do too well in this years, the company showed negative value EVA
of entity every year, except year 2011. This company didn’t produce economic profit
and it destroyed value for its owners. Net operating assets, profit from operating acti-
vities of the enterprise and weighted average cost of capital were key factors, which
influence above of EVA entity. Indicator of EVA equity reached negative economic
profit in every year. The profit was affected by the level of profitability of equity, cost
of equity and equity too.

Keywords

financial analysis, economic value added, weighted average cost of capital, pyramid

decomposition
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VI. Piilohy

Priloha 1: Ocenéni podniku pomoci variant ukazatele EVA

Ukazatel EVA lze vyuZit pro ocenéni podniku pomoci tfi metod. VSe dle M. Matika
(2011).

Metoda EVA entity — pii této metodé jde o vypocet Cisté (netto) hodnoty podniku,
ktera je k dispozici vlastnikiim 1 vefiteliim. Nejdiive se vypocte hodnota podniku jako
celku (hodnota brutto - Hy), od které se odecte hodnota ciziho kapitdlu a ziskame hod-
notu vlastniho kapitalu (netto hodnotu — Hy). Ocenéni podniku pomoci EVA entity pfi
proménlivé vysi ndkladi kapitalu v jednotlivych letech lze vyjadrit:

_ T EVA; EVAT41 1 -
Hy = NOA+ Yms gr—iwacey + Wacerns * Tarwacey ~ CK

kde: H,— hodnota podniku netto
NOA - ¢istéd operacni aktiva k datu ocenéni
EVA; — ekonomicka ptidana hodnota v roce t
WACC; — primérné vaZené naklady kapitalu v roce 1
T — pocet let prvni faze
g — stabilni tempo ristu ve 2. fazi

CK — tiroceny cizi kapital k datu ocenéni

Metoda EVA equity — zde jde o vypocet netto hodnoty podniku pouze pro vlastniky.
Proto ve vypoctu nebudou pouzity primérné vazené naklady na celkovy kapitdl, ale
pouze na vlastni kapital, také nebudou pouzita celd Cistd operacni aktiva, ale pouze

vlastni kapital. Na zavér tohoto vypoctu by se jesté piipocist neprovozni aktiva.

T
EVA,; EVAriq 1
ho=vis Y ; :
" e o (L + k) Mok@r+r—9 M-, (1+ nvk(z)i)

kde: VK —hodnota vlastniho kapitdlu k datu ocenéni (NOA — CK)
nyk(»i — naklady vlastniho kapitalu zadluzené v roce 1

dalsi stejné jako v ptedchozim vypoctu

Metoda EVA APV - u této posledni zminéné metody se nejdiive pocita hodnota neza-
dluzeného podniku a poté soucasna hodnota danovych uspor, které plynou z uroki. Jako

prvni se vypocte hodnota podniku brutto.



T
EVA, EVAg,, 1
n=noa+ Y : :
b = H§=1(1 + nvk(n)i) Nyk()T+1 — 9 H?=1(1 + nvk(n)i)

kde: Hy— hodnota podniku brutto
nykmyi — ndklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni v roce 1
dalsi stejné jako v predchozich vypoctech

T
CKiq * nege *dy CKp * gy * dryq 1
*

i—1(1 4 negp) Nekr+1 — 9 (14 nekr)

i=1
kde: CKi; —uroceny cizi kapital k zacatku roku t
nck: — naklady ciziho kapitalu v roce t

d; — sazba dané& pro rok t

Netto hodnota podniku by se dopocitala odectenim troeného ciziho kapitalu a opét

pfictenim neprovoznich aktiv, pokud se v podniku vyskytuji.



Priloha 2: Splatkovy kalendar leasingu

Zustatek

Obdobi | Leasingova splatka Urok Umor 6 342 544 K¢
1 117 589 K¢ 22 582 K¢ 95 007 K¢ 6 247 537 K¢
2 117 589 K¢ 22 244 K¢ 95 345 K¢ 6 152 192 K¢
3 117 589 K¢ 21904 K¢ 95 685 K¢ 6 056 507 K¢
4 117 589 K¢ 21 564 K¢ 96 025 K¢ 5960 481 K¢
5 117 589 K¢ 21 222 K¢ 96 367 K¢ 5864 114 K¢
6 117 589 K¢ 20 879 K& 96 710 K¢ 5767 404 K¢
7 117 589 K¢ 20 534 K& 97 055 K¢ 5670 349 K¢
8 117 589 K¢ 20 189 K¢& 97 400 K¢ 5572 948 K¢
9 117 589 K¢ 19 842 K¢ 97 747 K¢ 5475201 K¢
10 117 589 K¢ 19 494 K¢ 98 095 K¢ 5377 106 K¢
11 117 589 K¢ 19 145 K¢ 98 444 K¢ 5278 662 K¢
12 117 589 K¢ 18 794 K¢& 98 795 K¢ 5179 867 K¢
13 117 589 K¢ 18 442 K¢ 99 147 K¢ 5080 720 K¢
14 117 589 K¢ 18 089 K¢ 99 500 K¢ 4 981 220 K¢
15 117 589 K¢ 17 735 K& 99 854 K¢ 4 881 366 K¢
16 117 589 K¢ 17 380 K¢& 100 209 K¢ 4781 157 K¢
17 117 589 K¢ 17 023 K¢& 100 566 K¢ 4 680 590 K¢
18 117 589 K¢ 16 665 K& 100 924 K¢ 4579 666 K¢
19 117 589 K¢ 16 306 K¢ 101 284 K¢ 4478 382 K¢
20 117 589 K¢ 15 945 K¢ 101 644 K¢ 4376 738 K¢
21 117 589 K¢ 15 583 K¢ 102 006 K¢ 4274 732 K&
22 117 589 K¢ 15220 K¢ 102 369 K¢ 4172 363 K¢
23 117 589 K¢ 14 855 K¢ 102 734 K¢ 4 069 629 K¢
24 117 589 K¢ 14 490 K¢ 103 100 K¢ 3 966 529 K¢
25 117 589 K¢ 14 122 K¢ 103 467 K¢ 3 863 063 K¢
26 117 589 K¢ 13 754 K¢& 103 835 K¢ 3759227 K¢
27 117 589 K¢ 13 384 K¢ 104 205 K¢ 3 655023 K¢
28 117 589 K¢ 13013 K& 104 576 K¢ 3 550 447 K¢
29 117 589 K¢ 12 641 K¢ 104 948 K¢ 3 445 499 K¢
30 117 589 K¢ 12 267 K¢ 105 322 K¢ 3340177 K¢
31 117 589 K¢ 11 892 K¢ 105 697 K¢ 3 234 480 K¢
32 117 589 K¢ 11516 K¢ 106 073 K¢ 3 128407 K¢
33 117 589 K¢ 11 138 K¢ 106 451 K¢ 3021956 K¢
34 117 589 K¢ 10 759 K& 106 830 K¢ 2915127 K¢
35 117 589 K¢ 10 379 K& 107 210 K¢ 2807917 K&
36 117 589 K¢ 9997 K¢ 107 592 K¢ 2 700 325 K¢
37 117 589 K¢ 9614 K¢ 107 975 K¢ 2592 350 K¢
38 117 589 K¢ 9 230 K¢ 108 359 K¢ 2 483 991 K¢
39 117 589 K¢ 8 844 K¢ 108 745 K¢ 2 375245 K¢
40 117 589 K¢ 8457 K¢ 109 132 K¢ 2266113 K&
41 117 589 K¢ 8 068 K¢ 109 521 K¢ 2 156 592 K¢




42 117 589 K¢ 7 678 K& 109 911 K¢ 2 046 681 K&
43 117 589 K¢ 7 287 K¢& 110 302 K¢ 1 936 379 K¢
44 117 589 K¢ 6 894 K¢ 110 695 K¢ 1 825 684 K¢
45 117 589 K¢ 6 500 K¢ 111 089 K¢ 1714 595 K¢
46 117 589 K¢ 6 105 K¢ 111 485 K¢ 1603111 K¢
47 117 589 K¢ 5708 K¢ 111 881 K¢ 1491 229 K¢
48 117 589 K¢ 5309 K¢ 112 280 K¢ 1 378 950 K¢
49 117 589 K¢ 4910 K¢ 112 680 K¢ 1266 270 K¢
50 117 589 K¢ 4 508 K¢& 113 081 K¢ 1 153 189 K¢
51 117 589 K¢ 4106 K¢& 113 483 K¢ 1 039 706 K¢
52 117 589 K¢ 3702 K& 113 887 K¢ 925 819 K¢
53 117 589 K¢ 3296 K& 114 293 K¢ 811 526 K¢
54 117 589 K¢ 2 889 K¢ 114 700 K¢ 696 826 K¢
55 117 589 K¢ 2481 K¢ 115 108 K¢ 581 718 K¢
56 117 589 K¢ 2071 K& 115 518 K¢ 466 200 K¢
57 117 589 K¢ 1 660 K& 115929 K¢ 350 270 K¢
58 117 589 K¢ 1247 K¢& 116 342 K¢ 233 928 K¢
59 117 589 K¢ 833 K¢ 116 756 K¢ 117 172 K¢
60 117 589 K¢ 417 K& 117 172 K¢ 0 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani




Priloha 3: Pocet zaméstnancu

2010 2011 2012 2013 2014

Pocet zaméstnancu 41 46 49 49 51

Zdroj: vlastni zpracovani




Priloha 4: Vykaz zisku a ztraty za roky 2009-2014 (v tis. K¢)

A. Naklady vynaloZzené na prodané zbozi

+ Obchodni marze

11.1. Trzby za prodej vyrobki a sluzeb 24 654 | 2728232670 | 3857332992 | 53295
I1.2. Zména stavu zasob vlastni vyroby 0 0 0 0 0 0
11.3. Aktivace 605 1036 | 1838 | -106 | 3530 |-3707
B. Vykonova spotieba 13610 | 18 119 | 22 295 | 21 766 | 19 129 | 32 439
B.1. Spotieba materialu a energie 7524 | 13540 | 15868 | 15069 | 12793 | 24 255
B.2. Sluzby 6086 | 4579 | 6427 | 6697 | 6336 | 8184
+ Pfidand hodnota 11649110199 | 12214 | 16702 | 17393 | 17 149
C. Osobni naklady 11650 | 11 163 | 13628 | 15 186 | 14 707 | 16 140
C.1. Mzdové naklady 8747 | 8058 | 9957 | 10832 | 10441 | 11502
C.3. Naklady na socidlni zabezpe&eni a ZP 2627 | 2487 | 2980 | 3636 | 3459 | 3867
C.4. Socialni naklady 276 618 691 719 807 770
D. Dané¢ a poplatky 49 6 5 9 180 16

E. Odpisy DNHM a DHM

H. Ostatni provozni naklady

31

139

111.1. Trzby z prodeje DM 1116 0 0 45 191 590
111.2. Trzby z prodeje materialu 546 272 297 325 266 639
F. Ziistatkové cena prodaného DM a materialu 620 0 0 45 0 200
F.1. Zistatkova cena prodaného DM 620 0 0 45 0 200
G. Zména stavu rezerv a OP 0 0 0 0 0 0

* Provozni vysledek hospodateni

540

609

911

O. Ostatni finan¢ni naklady -97 200 177 258 337 320
* Finan¢ni vysledek hospodaieni -119 | -382 | -302 | -697 | -728 | -790
Q. Dati z ptijmil za béZnou &innost 0 0 0 0 0 0
** Vysledek hospodaieni za b&Znou ¢innost 558 158 307 127 239 121
R. Mimotadné naklady 0 0 0 0 0 0

* Mimotadny vysledek hospodaieni 0 0 0 0 0 0
*#** Vysledek hospodateni za UO 558 158 307 127 239 121
##%% Vysledek hospodafeni pred zdanénim 558 158 307 127 239 121

Zdroj: vlastni zpracovani



Priloha 5: Rozvaha za roky 2009-2014 (v tis. K¢)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Aktiva celkem 18394 | 20 481 | 27 166 | 29 368 | 33 720 | 28 591
B. Dlouhodoby majetek 7 834 8916 8707 | 15528 | 14823 | 13 754
B.L. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 72 72 72
B.L.1. Software 0 0 0 72 72 72
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 7 834 8916 8707 | 15456 | 14750 | 13 681
B.IL.2. Stavby 1196 1196 1196 1196 1196 1196
B.IL.3. SMV 6 638 71720 7115 13864 | 13012 | 11943
B.I1.7. Nedokon¢eny DHM 0 0 395 395 542 542
C. Obézna aktiva 10371 | 11323 | 18193 | 13518 | 18039 | 14 169
C.1. Zasoby 8355 9 049 9436 9312 | 13963 | 9637
C.I.1. Material 5 880 5924 5157 5138 6 260 5 744
C.1.2. Nedokon&end vyroba a polotovary | 2475 | 3125 | 4279 | 4174 | 7703 | 3893
C.III. Kratkodobé pohledavky 1799 2 149 8714 3875 3303 11 672
C.IIL1. Pohledavky z obchodnich vztahtt | 1156 | 1540 | 2480 | 2768 | 2289 59
C.I11.7. Kratkodobé poskytnuté zélohy 643 609 6233 | 1079 986 | 11589
C.II1.9. Jiné pohledavky 0 0 0 28 28 25
C.1V. Krétkodoby finan¢ni majetek 217 125 43 331 773 | <7140
C.IV.1. Penize 36 51 9 166 155 102
C.IV.4. Utty v bankach 181 74 34 165 618 -7 242
D.1. Casové rozliSeni 189 242 266 322 859 669
D.1.1. Naklady pfistich obdobi 189 242 266 322 859 669
Pasiva celkem 18394 | 20 481 | 27 166 | 29 368 | 33 720 | 28 591
A. Vlastni kapital 5000 8 155 8 462 8 589 8 828 8 949
AL Zékladni kapital 4500 7 500 7 500 7 500 7 500 7 500
A.IIL. Fondy ze zisku 141 141 141 141 141 141
A.IIL.1. Rezervni fond 141 141 141 141 141 141
A.IV. Vysledek hospodateni minulych let | -199 356 514 822 948 1188
A.IV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 885 1440 | 1598 | 1906 948 1188
A.IV.2. Neuhrazena ztrata minulych let -1084 | -1084 | -1084 | -1084 0 0
A.V. Vysledek hospodateni BUO 558 158 307 127 239 121
B. Cizi zdroje 13394 | 12317 | 18704 | 20778 | 24 892 | 19 642
B.III. Kratkodobé zavazky 7 622 7676 | 14599 | 11540 | 14521 | 11355
B.II1.1. Zavazky z obchodnich vztahii 3649 | 4832 | 10425 | 8176 | 5928 | 5107
B.1I1.4. Zavazky ke spole¢nikiim 27 0 0 0 297 0
B.IIL.5. Zavazky k zamé&stnanciim 538 558 740 664 671 795
B.II1.6. Zavazky ze SP a ZP 1 088 794 422 386 395 434
B.IIL7. Stat - dafiové zavazky a dotace 519 -673 | -2120 | 255 925 278
B.IIL.8. Kratkodobé pfijaté zalohy 1700 | 1407 | 2430 | 1732 | 5435 | 1659
B.IIL.10. Dohadné ity pasivni 100 110 265 260 310 323
B.II1.11.Jiné zavazky 0 648 2437 67 560 2710
B.IV. Bankovni ivéry a vypomoci 5772 4 641 4105 9238 | 10371 | 8286
B.IV.1. Bankovni uvéry dlouhodobé 2972 | 2441 | 1911 | 1379 | 5216 | 3236




B.IV.2. Kratkodobé bankovni Givéry 2800 | 2200 | 2194 | 7859 | 5155 | 5050
C.I Casové rozliSeni 0 9 0 0 0 0
C.1.1.Vydaje piistich obdobi 0 9 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani







