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1. Uvod

Investofi, vétitelé, banky, obchodni partnefi, konkurenti, tito vSichni jsou uréitym
zpusobem zainteresovani na chodu podniku a na jeho budoucim vyvoji. Jinymi slovy,
vSechny tyto zainteresované strany jsou do jisté miry zavislé na odhadu soucasného,
budouciho hospodaieni firmy. Metodik odhadu finan¢ni vykonnosti existuje dnes jiz
mnoho, nékteré vice, nékteré méné piesné. Nevybrat spravnou, dostatecné jednoduchou
a efektivni metodu pfitom muze v krajnim piipad¢ znamenat bankrot spolecnosti,

osobni bankrot jedince, prohospodareni finan¢nich prosttedkti vétsi skupiny lidi.

Cilem diplomové prace je posouzeni riznych zpsobti hodnoceni hospodaieni podnikt

v podminkéch ¢eského trhu.

V metodické Casti jsou zpocatku nastinény starsi, tradi¢ni ukazatele, pomoci kterych
bylo piedevsim diive dosahovani podnikového cile méfeno. Nasledn¢ jsou naértnuty
modernéjsi koncepty hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku. Vytycena je jejich
pouzitelnost, slabé spolu se silnymi strankami. V praktické ¢asti probihd samotné
porovnavani. V praxi nejcastéji uzivané metody jsou pouzity na vybérovém vzorku 100
¢eskych vyrobnich podniki s cilem zhodnotit jejich vyuzitelnost v praxi. Jako moderni
zastupce méteni financni vykonnosti je pouZit ukazatel ekonomické pfidané hodnoty,
Ktery je porovnan s klasickymi metodami ohodnoceni vykonnosti podniku, ukazateli

rentability.

Velika ¢ast tzv. interesentl (angl. stakeholders), zminénych v uvodni véte této prace, je
v soucasné dob¢ pii hodnoceni podnikl odkazana pouze na veifejné dostupné informace.
Z tohoto pohledu bude vychdzet také tato prace, a to nehled¢ na fakt, Ze ziskani
internich informaci o takovémto rozsahu sledovanych spole¢nosti je bez zietelného

benefitu téméf nemozné.

Vzhledem k cili a ucelu této diplomové prace byly formulovany nasledujici hypotetické
predpoklady.
1.1 Hypoteticky predpoklad 1

Dle prvniho hypotetického piedpokladu na zakladé metody ekonomické piidané
hodnoty jsou podniky dle jejich hospodateni sefazeny do obdobného pofadi, jakého lze

3
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dosahnout pomoci tradi¢nich, prostych metod ohodnoceni finan¢ni vykonnosti,

ukazateli rentability.

Pti potvrzeni této hypotézy by potencionalni uzivatel pti prostorovém srovnavani
podnik, ptipadné casovém srovnavani jedné spolecnosti nemusel uzivat modernich, na
vypocet a informace naro¢nych metod hodnoceni hospodateni a namisto toho by si

vystacil s klasickymi, jednoduchymi ukazateli ziskovosti.

1.2. Hypoteticky predpoklad 2

Jednu vyhodu oproti tradi¢nim ukazateliim rentability v§ak metoda ekonomické pridané
hodnoty ma4, a to nezdvisle na dosazenych vysledcich testovani prvniho hypotetického
ptedpokladu. Existuje jednoznacna hladina, kteréd odliSuje spolecnosti prosperujici od
téch, u kterych by méla byt zvazena implementace napravnych opatieni, ptipadné
zruSeni podnikatelské ¢innosti. Jelikoz vSak pivodni koncept ekonomické piidané
hodnoty je ur€en primarné pro trh Spojenych stati a kompletni propocty jsou
obchodnim tajemstvim firmy Stern Stewart & Co., je tfeba pti individualni aplikaci této

metody v podminkach ¢eského trhu ptistoupit k jistym zjednodusenim.

Druhy hypoteticky predpoklad piedpoklada dobrou vypovidaci schopnost rtiznych
forem propocti ekonomické ptidané hodnoty v podminkéch ceského trhu. Vysledné
ekonomické ptfidané hodnoty vybeérového souboru 100 podniki jsou testovany pomoci
bonitnich a bankrotnich modeli, jejichz relevantnost byla v nasich podminkach dfive

potvrzena.
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2. Metodicka cast

2.1. Vymezeni zakladnich pojmu

2.1.1. Kategorie ekonomického nadzisku

., Ekonomicky zisk vznika az tehdy, jakmile svym rozsahem prevysi ,, normalni zisk*
odvozeny z priumeérnych nakladi kapitalu vynaloZenych jak vériteli (ty vesly do nakladit
Jako uroky), tak viastniky, akcionari (ty predstavuji oportunitni naklady).
(Kislingerova et al., 2007)

Posledni dobou je stale Castéji, jakozto zisk ziskany podnikem, zminovan zisk
ekonomicky. Jeho dosahnuti by mélo byt dle modernich konceptti pohlizeni na firemni
vedeni dosahovano. Tento zisk se od zisku U€etniho, tedy zisku, ktery se bézné

vyskytuje v ucetnich vykazech, lisi naklady (Kislingerova et al., 2007).

Podnik, jinymi slovy jedna z alternativ investice finanénich prostfedkd jejiho vlastnika,
by dle tohoto konceptu mél dosahovat alespon takové vyse vysledku hospodateni, aby
se majiteli pii daném riziku nevyplatilo zmeénit zajem presunu jeho investic.
Alternativni mira vynosu je pii daném riziku brana jako minimdlni ndklad, ktery je tieba

prekonat. U ostatnich pfipadii dochazi k prodélavani investorem vloZenych prostredkd.

Tyto naklady jsou €asto nazyvany naklady obé&tované ptileZitosti. Ekonomicky nadzisk
je tedy zisk, kterého je dosahnuto pii zohlednéni ndkladl obétovanych pftilezitosti. Pii
nulové vysi rizika investice by vyse téchto nakladi byla dana bezrizikovou urokovou
sazbou. Naklady obétované piilezitosti jsou v podnikové praxi vzdy vztazeny k urcité

mife rizika, jejich vySe proto nikdy nebude nabyvat stejnych hodnot.

2.1.2. Naklady na kapital a optimalni kapitalova struktura

Naklady na kapital

., Ziskani kazdého druhu kapitalu pro financovani investic je takrka vidy spojeno

S urcitymi naklady (vydaji), které podnik musi uhradit viastnikiim kapitalu (investorum).
Naklady kapitalu jsou pro firmu rozhodujicim vychozim faktorem urcujicim
pozadovanou vynosnost projektii. Jsou také vychodiskem pro vybér optimalni kapitalové

struktury. ““ (Marek et al. 2009)
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Jakykoliv kapital, cizi i vlastni, néco stoji. Naklady na cizi kapitél jsou v tomto sméru
1épe viditelné, odrazi se v platbach formou urokt. Néklady na vlastni kapital vychazi
Z teorie oportunitnich nakladu, jejichz vyse je odhadovana pomoci vynosi

alternativnich investic vztazenych k danému riziku.

Pti zhodnocovani svych investic jde podnikatelim predevs§im o ,,dostat co nejvice za co
nejménc*. Naklady na kapital jsou dilezitym hlediskem, kterym je ovlivnén pomeér

optimalni kapitalové struktury.
Optimalni kapitalova struktura

., Optimalni kapitalova struktura je takovy mix dlouhodobych fondii, které minimalizuji

celkovy naklad kapitalu. * (Jindrichovska a Bldaha, 2001)

Pojem optimdlni kapitalova struktura dostal své pozornosti v 60. letech minulého stoleti
(Jindfichovska a Blaha, 2001). Kazda spole¢nost by se méla snazit dosdhnout takové
kapitalové struktury, kterd vede k maximalni miie zhodnoceni vlozenych prostredka.
Optimalni kapitalova struktura je vysledkem mnoha kritérii, kterd v nékterych ptipadech

mohou pusobit protichtidné (Marek et al., 2009).

Konkrétni vysi optimalni kapitalové struktury se zabyva mnoho teorii, na jejichz
zaklade se potencionalni analytik ne vzdy dostane ke stejnému vysledku. Od metodik
zabyvajicich se univerzalni, odvétvovou kapitalovou strukturou k metodam, které

analyzuji vlivy, pomoci kterych by se melo ocekavané hodnoty doséhnout.

Jedno vSak maji vSechny teorie spolecné, a to je cil v podobé dosazeni takove
kapitalové struktury podniku, pti které jsou maximalné zhodnocovany do podnikéani

vlozené prostiedky.

2.2. Cile podnikani

Nazory, jaké by mély byt financ¢ni cile podniku a viibec celkové cile podnikani,
V soucasnosti stale prochazi vyvojovou fazi. Zprvu byl jako cil podnikani teoretiky bran

pouze zisk a to jeho maximalizace. (Valach et al., 1999)
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,, Zakladnim motivem podnikani je snaha o zhodnoceni vioZeného kapitalu, coz znamenda
Vv drtivé veétsiné pripadii dosazeni zisku, jakozto prebytku vynosii nad naklady. © (Synek
etal., 2010)

Postupem casu celkovy zisk nahrazen bezrozmérnymi ukazateli rentability. Jedna se o
statickou veli¢inu, ktera nebere v uvahu miru podnikatelského rizika. (Synek et al.,

2010)

vvvvv

cinnosti. Prestoze kazdy podnik ma své specifické cile, jejichz mira naplnéni slouzi jako
kritérium uspésnosti daného podniku, je vSem podnikiim spolecny cil dosahovat

uspokojivé vynosnosti viozeného kapitilu.” (Griinwald a Holeckovd, 2009)

Maximalizace zisku spole¢né s rentabilitou, jakozto zakladni cil podnikéni a také
kritérium rozhodovani méa samoziejme svou vahu také v soucasnosti. Jak je jiz
nastinéno v pfedeslém odstavci, koncept rentability narazi na urcité problémy,
pfedev§im nezahrnovani miry rizika. Neda se dale zjednodusené fici, ze kazdy podnik
nasleduje pouze jediny cil hospodatreni. Diivodi podnikatelskych Cinnosti a strategii
jejich dosahovani je samoziejmé mnoho. Rust podilu na trhu, stabilita cen, uspokojiva

vyse zisku a dalsi.

Tyto cile jsou vSak individualni zaleZitosti, nejsou tedy do univerzalni metody
hodnoceni podniki z hlediska jejich podstaty zahrnovany. S rizikem se vsak pocitat
musi. Existuji také dal§i proménné, které hraji roli pti ur€ovani obecného cile

podnikani, nez pouha vyse zisku spole¢né se stupném rizika. Jako nejdilezitéjsi z nich

autofi Valach et al. (1999) zminuji ¢asovou hodnotu penéz.

Na tyto faktory bere ohled v sou¢asnosti nejrozsifené;jsi a vétsinou teoretikt i praktikt

uznavany cil podnikani, maximalizace trzni hodnoty.

., Zakladnim cilem, ktery si podnik z ekonomického hlediska klade, je riist jeho hodnoty.
Klasicky ji lze mérit prostrednictvim dosazeného zisku ci rentability, novymi ukazateli
Jjsou napriklad ekonomicka pridana hodnota nebo trzni pridand hodnota bezprostredné

vyjadrujici zajem viastnikii na zvétsovani jejich bohatstvi, pricemz by se podnik mél

snazit svou cinnosti maximalizovat uvedené ukazatele. “ (Kislingerova et al., 2007)
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., Zakladni cil podnikani (a tim i financni cil firmy) je dnes viceméné vSeobecné
povazovana maximalizace trzni hodnoty firmy, v podminkach akciové spolecnosti

maximalizace trzni ceny akcii.** (Valach et al., 1999)

2.3. Klasické ukazatele méreni vykonnosti podniku

., Ukazatelé rentability patii k nejsledovanéjsim ukazatelum financni analyzy, nebot
nejlépe vystihuji schopnost podniku dosahovat co nejvétsich vynosii, a na tomto zdaklade
i napliiovat zakladni cil podniku v podobé maximalizace jeho trzni hodnoty. (Marek et
al., 2009)

Nejenom Marek (2009), ale také ostatni autofi: (Blaha a Jindiichovska, 2006),
(Griinwald a Holeckova, 2009), (Kislingerova et al., 2007) povazuji ve svych pracich
pomérovou analyzu jako stavebni kdmen jakékoliv finan¢ni analyzy. Pro¢ se ukazatele

ziskovosti t€si jiz nékolik desetileti takové oblibe?

Dle Griinwalda a Holeckové (2009) ukazatele rentability davaji jednoduchou formou
odpovéd’ na v praxi Casto kladené otazky. Je vhodné investovat do konkrétniho
projektu? Vyplati se pokraovat v ¢innosti podnikéni? Jinak fe¢eno, ukazatele pomahaji
vyfesit veliké mnozstvi rozhodovacich procest. Jak byly do podnikadni vlozené
prostiedky zhodnoceny v minulosti, da se ostatné s urcitou jistotou predpokladat take

v budoucnu. Autorka Andreica (2008) vidi silu téchto ukazatel piedevsim v méfeni

miry vyuziti kapitalu ve vztahu k ¢asovému a prostorovému srovnani (K odvétvi).

Pomérova analyza je hojné uzivéana jak podnikovou sférou, tak externimi subjekty,
zajimajicimi se o vykonnost konkrétni firmy. Investofi, neustale hledajici moZnost
reinvestice jimi vloZeného kapitalu, banky a véfitelé, zkoumajici solventnost jejich
dluznikd, obchodni partnefi spolu s konkurenty, soustifed’ujici se na zanalyzovani jejich
obchodni situace. Stran zainteresovanych na chodu podniku a na jeho soucasné,

respektive budouci finan¢ni situaci je bezesporu mnoho.

V této praci jsou jako zastupci klasickym metod méfeni vykonnosti podniku pouzity
dva v teorii nejéastéji zminované ukazatele rentability, rentabilita aktiv a rentabilita
vlastniho kapitalu. Nasledujici vzorce jsou ptebrany od autorti Griinwald a Holeckova

(2009).
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. i . zisk pred uroky a zdanénim
rentabilita celkového kapitalu = ~Ktiva +100%

. , o, zisk po zdanéni
rentabilita vlastniho kapitalu = - —+100%
vlastni kapital

Co se tyce propocti téchto ukazatelti, Marek (2009) poukazuje na moznost vyrazného
zkresleni vysledkii. Pomoci zéporného vysledku hospodateni a vysledku hospodateni
minulych let miize vlastni kapital v nékterych ptipadech dosahovat zapornych hodnot.
Rentabilita poté mlze nabyvat vysokych hodnot a to v ptipadech, kdy podnik vykazuje

ucetni ztratu.

2.4. Moderni ukazatele méreni vykonnosti podniku

Vrcholovy ukazatel pro méfeni vykonnosti podniku se za poslednich 15 let posunul.
Podstatna je dnes, jako zakladni cil podnikani, maximalizace trzni hodnoty, a to pro

vlastniky, nikoliv véfitele, jak tomu je u metod tradi¢nich.

Maximalizace trzni hodnoty je méfena pomoci tzv. hodnotovych kritérii. Hodnotova
kritéria se vyznacuji za prvé néklady uslych pftilezitosti, za druhé vysledkem
hospodarteni, ktery se bere pouze za provozni, nemimofadnou ¢innost. Kromég
ekonomické ptfidané hodnoty, kterd bude v této praci rozebrana podrobnéji, se

z hodnotovych kritérii nejvice pouzivaji ukazatele (Kislingerova et al., 2007):

= RONA, jako vynosnost Cistych aktiv (DHM + pracovni kapital),

= CGOGA, jinymi slovy cash flow vynosnost hrubych aktiv. Tento ukazatel
dostaneme souctem stalych provoznich aktiv v potfizovacich cenach a
pracovniho kapitalu a

* CFROI, cash flow vynosnost investic, vypoc¢tena na bazi vnitiniho

vynosového procenta.

., Zakladem je tedy maximalizace hodnoty pro viastniky, tzn. maximalizace shareholder

value. Tento cil, jak se v soucasné dobé shoduje vétsina teoretikit a praktikii, je

.....
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Oba tyto ukazatele velice dobfe postihuji zajmy jak akcionafii, tak ostatnich zdjmovych
skupin. Vznikly v roce 1993 a rychle se rozsifily v USA i zapadni Evrop¢. ,,Jsou
priblizenim teoreticky spravného vyjadreni podnikatelského cile jako shareholder value

bézné hospoddarské praxi.* (Synek et al., 2010)

Co se tyce piinosti ukazatele ekonomické pfidané hodnoty, metoda poukazuje na tfi
zpusoby, jak zvysit finan¢ni vykonnost podniku. Jsou jimi zvysit vykonnost
investovaného majetku, odstranéni piebytecnych aktiv, ktera nejsou zhodnocovana

V pozadované vysi a zména kapitalové struktury, naroky poskytovatell kapitalu se touto

optimalizaci snizi.
2.4.1. Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ekonomicka pfidané hodnota je méfenim, které umoziluje manazerim vidéet, zda je
dosahovano adekvatni navratnosti vlozenych prostfedkii. Kde jsou navratnosti nizsi, nez
muze byti odlivodnéné ocekavano u investic obdobného rizika, ekonomicka ptidana
hodnota nabyva zapornych hodnot, firma ¢eli odlivu kapitalu a nizsi hodnoté¢ akcii.

(Pettit, 2000)

Plvodni vypocet ukazatele EVA obsahujici 164 polozek je tajemstvim konzulta¢ni
spolecnosti Stern Stewart & Co. Ukazatel je dale prvotn€ ur¢en podminkam amerického

kapitalového trhu.

Z téchto dvou divodi se da ekonomicka piidana hodnota v nasich podminkach
individudlné dosahnout pomoci modifikovanych modelti. V zasad¢ ma cesky analytik
pfi hodnoceni podniku na vybér mezi dvéma variantami. Upravit pivodni metodu
spolecnosti Stern Stewart & Co. podminkdm ¢eského kapitdlového trhu a omezit
propocty pouze na nejvyznamnéjsi a snadno dostupné upravy, anebo pievzit postup
uzivany Ministerstvem priimyslu a obchodu jiZ modifikovany podminkam ¢eskému
trhu, jak také doporucuje, predevsim pro jednoznacnost vysledkti a podminkam tykajici

se naseho trhu mnoho ¢lent akademické pidy v Ceské Republice.
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2.5. Metodika Ministerstva primyslu a obchodu

V publikaci psané Odborem 031400 (2013) je pro hodnoceni rizik pouzit upraveny
ratingovy model INFA manzeli Neumaierovych. Tato metodika je veiejn¢ dostupna na
strankach Ministerstva pramyslu a obchodu. Jedna se o alternativni postup pouzitelny

pro odhad rizika.

Autofi ekonomickou ptidanou hodnotu pocitaji pouze z vetrejné pristupnych dat, kde se
na zaklad¢ vysledkt hodnoceni ratingovych agentur a finan¢nich informacich firem
podafilo vyprodukovat funkci, pomoci jejiz dochdzi k obdobnym vysledkiim, jako

pfi originalni metod¢ ekonomické pfidané hodnoty spolec¢nosti Stern Stewart & Co.
dluhopisii a nejvyssi hodnota rizika nesmi piesahnout 35% nad pokladni¢ni poukazky
(Odbor 031400, 2013). Metoda byla vytvoiena tak, aby bylo mozno vypocist riziko
pouze pomoci veiejné pristupnych dat, a specializuje se na vypocet rizika odvétvi, které
je dilezité pro potfeby ministerstva priimyslu a obchodu. Riziko je zde dano ukazatelem

re, alternativnimi naklady vlastniho kapitalu.

Ukazateli (re) se dojde pomoci souctu bezrizikové tirokové miry rr a rizikové piirazky
RP. Rizikova pfirazka je dale dostana ze souctu ukazatell rizikové piirdzky za financni
stabilitu, strukturu, podnikatelské riziko a ukazatele velikosti podniku. Ukazatele jsou

podrobnéji rozebrany nize v textu.
Dle Odboru 031400 (2013) se ekonomicka pfidana hodnota vypocte:
EVA = (ROE —r,) * VK

re dale vypocte:

Uz CZ UZ VK
fe = VK
A

kde:

» CZ/Z —podil ¢istého zisku na zisku, aby byl zohlednén skute¢ny vliv zdanéni,

= UZ (tplatné zdroje)=VK+ bankovni véry a dluhopisy,
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* UM —lirokové mira.
Sami autoii vSak tvrdi, Ze tento postup nelze brat jakozto pevny algoritmus. K zpfesnéni
dochdzi po zhodnoceni riznorodosti sledovanych firem.
WACC se vypocte jako:

WACC = r¢ + rpop + I'rinsTAB T I'LA

2.5.1. Bezrizikova sazba (rr)

Metodika MPO vyuziva, jak jiz bylo zminéno vySe, vynosnost desetiletych statnich
dluhopisii. V nasledujici tabulce jsou pro piehled hodnoty za 1éta 2009 — 2012 uvedené
Ministerstvem Primyslu a obchodu (Odbor 031400, 2013).

Tabulka 1: Bezrizikova sazba rs za léta 2009 - 2012

Rok 2009 2010 2011 2012

hodnota 4,67% 3,71% 3,79% 2,31%

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu
2.5.2. Rizikova prirazka za finanéni stabilitu (rrinstas)

Rizikové pfirdzka za finan¢ni stabilitu se vdZe na béznou likviditu L3. Postup vypoctu

(Odbor 031400, 2013):
Kdyi L3 < XLlpak IFINSTAB — 10%

Kdyi L3 = XL2 pak I'FINSTAB — 0%

(XL2-L3)2

Kdyz XL1 < L3 < XL2 paK TinsTaB = (5 5a7

0,1

XL1, XL2 je stanovena pro kazdé odvétvi zvlast'. Pro individudlni aplikaci je
doporuceno za ukazatel XL.1 dosadit hodnotu 1, za hodnotu XL2 pak 2,5. U vétSich
spole¢nosti, které nepotiebuji drzet takto vysokou miru penéznich prostredki, se
provadi korekce. Korekce se ve své podstate tyka vSech faktorti, pomoci kterych neni
potieba drzet vysokou miru likvidity. U spole¢nosti s aktivy od 10 do 50 mld. se
hodnoty XL 1, XL2 upravuji koeficientem 1>K>0,2. Veliké podniky s aktivy nad 50

mld. upravuji pfimo hodnotou 0,2.
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2.5.3. Rizikova prirazka za velikost podniku (r.a)

Tento ukazatel se vaze na hodnotu uplatnych zdroji (UZ). Ty Odbor 031400 (2013)

propocitava jako soucet vlastniho kapitalu, bankovnich uvéra a dluhopist:
Kdyz UZ < 100 mil. K¢, pak r p = 5%
Kdyz UZ > 3 mld. K¢, pak rpp = 0%

(3-UZ)?
168,2

Kdyz100 mil. K¢ < UZ < 3mld. K¢, pak rpp = , pricemz UZ jsou dosazeny

v mld. K¢&.

2.5.4. Rizikova prirazka za podnikatelské riziko podniku (rrop)

Podnikatelské riziko v metodice manzeld Neumaierovych (Odbor 031400, 2013) zavisi
na velikosti produkéni sily a pfedmétu podnikéni.

Podminka:

¥ = % * UM, polozime X1 = % * UM

. EBIT g1 .
Kdyz — > X1, pak rpgp = minimalni hodnota rpgp v odvétvi

Kdy? E‘ZJ < 0, pak rpop = 10%

EBIT
(X1-2)?

X12 *0,1

Kdyz 0 < === < X1, paK rpop =

Jako minimdlni hodnotu rpop je doporuceno vzit primeérnou hodnotu rpop V €O
nejpodrobnéjsi klasifikaci odvétvi. U dominantnich spole¢nosti je moZno tuto hodnotu

snizit. Ratingovy model INFA vyuziva jistych zjednoduseni (Odbor 031400, 2013):

= Za cenu ciziho kapitalu je dosazena skute¢na nebo odhadovana urokova
mira.
= Je ztotoZnéna trzni hodnota ciziho kapitalu s ucetni hodnotou ciziho

uro¢eného kapitalu.
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= Je predpokladana nezavislost hodnoty WACC na kapitalové struktute.
Zména kapitalové struktury pouze prerozdéluje celkovy naklad kapitalu
mezi majitele a véftitele.

= Ve vzorci WACC je za tvar (1 — sazba dan¢ z ptijmu), charakterizujici
zdanéni, pouzit podil Cistého zisku na zisku (CZ/Z), tzn. Je zohlednén
skute¢ny vliv zdanéni.

* Hodnota EBIT je provedena odhadem, kdy EBIT je ztotoznén s provoznim
hospodaiskym vysledkem.

2.6. Individualni aplikace pavodni metody spole¢nost
Stern Stewart & Co.

Metoda ekonomické ptidané hodnoty se v soucasnosti t€si ¢im dal vétsi popularité, a to
hlavné ve statech s vyspélou trzni ekonomikou, zejména USA, Némecku, Japonsku
(Pettit, 2000). Jak jiz diive bylo zminéno, EVA piekonava nedostatky, do nedavné doby

hojné uzivanych ukazatelt rentability, které jsou zalozeny na ucetnim vysledku

24

* vyraznd moznost ovlivnéni vykazaného zisku, a to pomoci legalnich
ucetnich postupt,

= nezohlednéni rizika a ¢asové hodnoty pencz tcetnimi ukazateli.

Dusledkem téchto nedostatktl je Spatné korelace ukazateld rentabilit s hodnotami akcii
na kapitalovych trzich. Od ekonomické pfidané hodnoty je naopak pozadovana co
nejuz8i vazba na hodnotu akcii. Statisticky prokazatelna vazba. Ukazatel by mél dale
odrazet miru rizika a mélo by jeho pomoci byt mozno ohodnotit jak podnikovou

vykonnost, tak 1 ocenéni.

2.6.1. Vypocet ukazatele EVA

Individualni aplikace metody ekonomické pfidané hodnoty je pfebrana od autortt Matik
et al. (2003, 2011). Autoti dale zdtraznuji vztah mezi ekonomickou ptfidanou hodnotou

a dal$im, hodnotovym kritériem, trzni pfidanou hodnotou.

,, Ocenéni podniku metodou EVA je v principu dano souctem trzni pridané hodnoty

(MVA) a hodnoty cistych operacnich aktiv (NOA) k datu oceneéni. Velicina MVA pritom
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predstavuje soucasnou hodnotu budoucich rocnich ekonomicky pridanych hodnot

diskontovanych k datu oceneni. * (Marik et al. 2011)

Zakladni vzorec vypoctu ekonomické piidané hodnoty (metoda entity) zminény

v publikaci Kislingerova et al. (2007):
EVA = NOPAT — Capital - WACC
kde:

= NOPAT (net operating profit after taxes) — zisk z hlavniho provozu podniku
po zdanéni,

= Capital (NOA — net operating assets) — kapital vazany v aktivech, ktera jsou
potieba k hlavnimu provozu firmy,

=  WACC (weighted average cost of capital) — primérné vazené naklady na

kapital.

Pti vypoctu téchto pomocnych ukazatell je tieba se vypotadat s prvnim problémem.
Ugetni data vykazana dle ¢eskych G&etnich postupti je nutno transformovat, a to na data
ekonomicka. Hlavni diivody téchto Gprav jsou potieba orientace na vlastniky a jejich
potieby a zajisténi konzistence mezi v§emi tfemi sub ukazateli nutnymi pro vypocet.
Primérnymi naklad kapitalu, operacnim vysledkem hospodareni a aktivy nutnymi

k provozu hlavni ¢innosti podnikani.

Ugetni zdznamy jsou v Ceské republice orientovany na potieby véfiteld, pro ocenéni
podniku je vSak potfeba pohlizet na spolecnost z pohledu akcionaid, ptipadné vlastnikd.
Piikladem mohou byt zadsady opatrnosti a prikaznosti. Jsou to vSak také investofi a mali

akcionafi, ktefi Cerpaji data o konkrétni spolecnosti z vefejné dostupnych informaci.

Hlavnimi diivody upravy dat na data ekonomickd jsou orientace na hlavni ¢innost
podnikani a na trvalé vysledky, firmy by také po tcetnich pravach mély byt 1épe
srovnatelné. Kupftikladu pti pouzivani operativniho pronajmu dochdzi k ucetnimu

nadhodnocovéni vykonnosti.

Ekonomicky model ma sice mensi priikaznost, ale pravdépodobné 1épe odrazi

skute¢nost. (Marik et al., 2011)
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Tato konverze obsahuje 4 zakladni kroky. Konverzi na operacni aktiva, kde dochézi

k vylouéeni aktiv nesouvisicich s provozem. Konverze finan¢nich zdroji, kterymi jsou
leasing a ostatni pronajmy, neurocené zavazky kvili konzistenci NOA a WACC a
tiprava nékladovych rezerv. Uprava dani, vychéazejici z rozdilu NOPAT a téetniho
vysledku hospodateni, ze kterého jsou vypoctené dané. Konverze vlastnicka jakozto
posledni. Jedna se o Gpravu vlastniho kapitalu (ekvivalenty vlastniho kapitalu), tykajici
se jak polozek, které tam ucetni standardy neptipousti zapocist, tak rozdili v ocenéni.

(Marik et al. 2011)

2.6.2. CAPITAL (NOA)

., Investovany zpoplatnény kapital C predstavuje hodnotu vsech financnich zdrojii, které

do podniku vlozili investori. “ (Kislingerova et al., 2007)

Tento sub ukazatel je z pohledu pasiv chapan jakozto kapital potiebny k dosazeni
vysledku hospodateni z opera¢nich ¢innosti, Z pohledu aktiv poté jako ¢ista operacni
aktiva (NOA). (Mafik et al., 2003) Vymezeni opera¢nich aktiv mize byt v konkrétnich

situacich riizné, zavisi na povaze podnikatelské ¢innosti podniku.

Vypocet ukazatele EVA entity je mozny dvéma zpusoby (Mafik et al., 2003), pfi¢emz

obéma se dojde ke stejnému vysledku:
Pomoci vzorce nékladl na kapital

EVA; = NOPAT; — NOA,_,; - WACC;
Pomoci vzorce hodnotového rozpéti

NOPAT,
- WACCt) " NOAt_l

EVA, = (—
t 7 \NOA,_,

Jak je ze vzorct vidno, u Cistych operac¢nich aktiv se bere hodnota z poc¢atku roku, pro
ktery se ekonomicka ptidana hodnota zjistuje. V Ceskych ucetnich podminkach to

znamena vzit hodnotu aktiv z roku ptedeslého.

Uplna aprava téetnich polozek je obchodnim tajemstvim spole¢nosti Stern & Steward a
obsahuje 164 uprav, viz kap. 2.4.1. Konkrétni a smysluplny vypocet vSak neni

nemozny. DilleZité je upravit alespoil polozky s podstatnym vlivem na ocenéni.
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Zakladni upravy ucetnich vykazu tykajicich se NOA
Zakladni upravy ceské ucetni zaveérky (Maftik et al., 2003, 2011) se tykaji:

= vylouceni neoperacnich aktiv,
* snizeni o neuroceny cizi kapital,
* vylouceni mimotadnych polozek,

= pievod ucetnich aktiv na aktiva skute¢na.

1. Vylouceni neoperacnich aktiv

Neoperac¢ni aktiva jsou aktiva, ktera neslouzi hlavnimu provozu podniku a mohou se
bez vétsich nasledkl vyloucit. Jde predevsim o majetek, ktery se nevyuziva, a neni jej
zapotiebi k soucasnému provozovani podnikatelské ¢innosti, dale majetek, ze kterého
neplynou piijmy anebo piijmy velice malé. Nejsou potieba k hlavnimu chodu podniku a

jejich pritomnost negativni mérou zkresluje vykonnost spole¢nosti.

Muze se jednat o nevyuzity sklad, pozemek, ktery neni vyuzivén a tudiz jeho pomoci
dochazi k podcenéni firmy. Neoperacni aktiva mohou byt i majetkem, ze kterého sice
piijmy plynou, ale za jinych rizik, nezZ je tomu u aktiv hlavniho provozu podniku. Na
operacni 1 neoperacni aktiva by mélo byt pohliZeno zvlast' a méla by byt ocenéna zvlast.

(Matik et al., 2003)

1.1. Kratkodoby finan¢ni majetek

Kratkodoby finan¢ni majetek plni ve vétsin€ piipada funkci rezervy. Kazdé spole¢nost
by méla byti pfiméfenym zptsobem likvidni. Tyto aktiva negeneruji provozni vysledek
hospodateni a jejich vylouceni ptimo neovlivni zisk. Jista Grovei je vSak pro plynuly

chod spolecnosti Zadouci.

Upravy doporuéeny pro individualni aplikaci (Matik et al. 2003) jsou odedist
kratkodoby finan¢ni majetek zpisobujici nadbyte¢nou miru likvidity. Pfi posuzovani

dostacujici miry likvidity by uzivatel mél dale brat v potaz rizné specifikace odvétvi.
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1.2. Dlouhodoby finan¢ni majetek

Prvotnim voditkem, zda dlouhodoby finan¢ni majetek zahrnout, ¢i nezahrnout mezi
operac¢ni aktiva, by mél byt predmét podnikani spolecnosti. Dale zalezi na ucelu

finan¢nich investic a charakteru spojeni podnikli pomoci investice.

Marik et al. (2003) v ptipadech, kde se nevyskytuji informace potiebné k rozhodnuti o

téchto investicich, doporucuje polozky do operacnich aktiv nezahrnovat.

1.3. Ostatni provozné nepotiena aktiva

Posledni poloZkou aktiv, kterd by méla byt z ceskych ucetnich ptedpisit vyloucena, jsou
ostatni provozné nepotiebna aktiva. Jedna se o jakykoliv druh majetku, ktery se stejné
jako kratkodoby finan¢ni majetek vyskytuje v nadmérném mnozstvi. Majetek

vyuzivajici se malo, nepotifebny k hlavnimu provozu podnikéni.
2. SniZeni o netroceny cizi kapital

SniZeni neuro¢eného ciziho kapitélu se tyka polozek kratkodobych zavazki a pasivnich

polozek ¢asového rozliseni.

2.1. Kratkodobé neurocené zavazky

Odecita se cela skupina kratkodobych zavazkt az na polozku vydané dluhopisy, které

jsou do roka splatné.

Princip odecteni kratkodobych zavazkt vychazi z provozniho vysledku hospodateni,
ktery by mél byt snizen o naklady na cizi kapital, jelikoz jsou jiz zohlednény v ukazateli
WACKC. Existuji zavazky, napiiklad dodavatelské tivéry, u kterych je urok zahrnut jiz

V cen€ zavazku, a tedy nejsou explicitné uroceny. Provozni vysledek hospodareni

NOPAT je poté nizsi o tyto skryté naklady. (Matik et al., 2011)

Tato neptesnost se da odstranit bud’ navySenim ukazatele NOPAT o zminéné skryté
naklady ciziho kapitalu, nebo sniZenim ukazatele NOA o nelirocené zavazky. Druha

varianta je v praxi 1épe proveditelna.
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2.2. Pasivni polozky ¢asového rozliseni

Druhou polozkou vylou¢enou na stran¢ pasiv pti zohlediovani skrytych nakladi ciziho
kapitalu jsou pasivni polozky casového rozliSeni. Jedna se predev§im o dlouhodobé

pfijaté zalohy.
3. Vylouéeni mimoradnych poloZek

Dalsi polozkou, kterou je tfeba vyloucit na strané pasiv, je mimoiradny vysledek
hospodatreni. Maji-li se k vypoc¢tu ukazatele EVA pouzit pouze vynosy a naklady
Z hlavni ¢innosti ocisténé od téch mimotadnych, musi se jejich kumulovana suma

zakonité promitnout také na stran¢ pasiv.

4

4, Prevod ucetnich aktiv na aktiva skuteéna

Poslednim krokem pfi tpravé bilanéni sumy je naopak zahrnuti do rozvahy vSech aktiv,
které jsou uzivana k provozni ¢innosti, ale nejsou zachycena v rozvaze. K tomuto ucelu
lze vyuzit definice aktiv dle Mezinarodnich ti¢etnich standardd, které berou aktivum

jako kategorii ekonomickou. (Mafik et al., 2003)

Dle koncep¢niho ramce Mezinarodniho ucetniho vykaznictvi (Dvotakova, 2011) musi

byt aktivum:

* kontrolovéno, nebo fizeno podnikem, pfic¢emz nezalezi na majiteli aktiva,
» vysledkem minulych udalosti a

= ocekava se od n€j budouci prospéch plynouci do spolecnosti.

O vyslednou sumu uprav je tfeba pozmenit také zdroje kryti. Zména se provadi pomoci
polozek zavazki, ekvivalentd vlastniho kapitalu. Nejcastéjs$i zminované Gpravy jsou:

(Maftik et al., 2003)

4.1. Goodwill

,» Goodwill je ¢asto chapan jako souhrnnd hodnota vsech nehmotnych aktiv, ktera
nejsou individudlné identifikovatelnd a vazi se k podniku jako celku.** (Marik et al.,

2011)

Goodwill spliujici pozadavky aktiv dle standardi IFRS ma byt vykazan v celé jeho

v¥3i, v brutto hodnoté. Uprava je provedena zpé&tnym pifiétenim jednotlivych odpist
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zpét do provozniho vysledku hospodaieni a jejich kumulované vyse K ¢istym opera¢nim

aktivam.

4.2. Leasing

Majetek pronajaty formou finanéniho pronajmu ma ¢asto charakter vyznamné,
nezanedbatelné polozky aktiv spolec¢nosti. Pronajaty majetek i pies jeho vlastnickou
podstatu spliiuje podminky aktiv dle Mezinarodnich ucetnich predpisi IFRS, viz vyse.
Pti jeho nevykdazani, jak je tomu u Ceskych finan¢nich vykazl, dochazi

k nadhodnocovani ukazatell rentability a vétSinou také ke zvySovani podilu ciziho

kapitalu na celkovych pasivech.

Vzhledem k finan¢nimu pronajmu je tfeba upravit jak rozvahu, tak vykaz ziski a ztrat.
Ceské ticetni standardy jsou pro vypodet ukazatele EVA s ohledem k leasingu

nedostacujici.
Postup Upravy ¢eskych tcetnich vykazl uvedeny autory Marik a kolektiv (2011):

* Nejprve je tieba sestavit splatkovy kalendaf pronajimaného aktiva. Sumu
splatek je nutno ocistit o tu ¢ast ndkladi, ktera ma charakter financ¢nich
nakladi. Ocisténi probiha pomoci implicitni tirokové miry.

., Implicitni urokova mira leasingu je takova urokova mira, pri které se soucasna
hodnota vsech plateb spojenych s leasingovou smlouvou rovna trzni cené, za kterou by

bylo mozné v dobé zahdjeni leasingu dany predmeét zakoupit. ** (Marik et al., 2011)

= Dal§im bodem zahrnuti leasingu je jiz cilové uprava aktiv. Upravy probihaji
pfidanim nového fadku do rozvahy, ve kterém bude odrazena zlstatkova
hodnota aktiv potfizenych na leasing po odpisu. Jedna se o Castky jiz ociStény
od finan¢nich nakladi. Podstatné je ptitom ptedem odstranit z aktiv vSechny
vykazy, které odraZzi pronajaté aktivum.

* Ve vykazu ziskl a ztrat obvykle byvaji, na rozdil od rozvahy, ndklady
spojen¢ s leasingem jiz obsazeny. V téchto ptipadech je potieba jejich vysi
pricist zpét a touto Upravou je anulovat. Poté od vysledku hospodaieni

odecist naklady nové, ekonomicky spravnéjsi.
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Naklady casto ve vykazech ziski a ztrat zohlednované (Maiik et al., 2011):

v’ leasingové platby vykazany jakozto najemné v ramci provozni ¢asti vysledovky,
v’ prvni mimofadna splatka byva ¢asové rozliovana,
v" dojde-li k odkupu aktiva na konci doby pronajmu, budou v dalsich letech ve

vysledovce odpisy pocitany z odkupni ceny.

Ekonomicky spravné néklady, které je tfeba po predeslych tpravach zapocitat (Marik et
al., 2011):

v' odeéteni odpist, vypoétenych z pofizovaci ceny aktiva a predpokladané doby
vyuziti,
v" odeéteni urokovych plateb vypoétenych na zakladé implicitni, potazmo

odhadnuté trokové sazby.

Zohlednéni leasingovych plateb se v poloZzce pasiv projevi ve dvou polozkach, ptidanim
nového tadku leasingového zdvazku, a zohlednéni zmén ve vykazu ziskl a ztrat. Dalsi
polozku, kterou finan¢ni prondjem pozméni, je WACC. Hodnota implicitni urokové
miry je pfidana do priméru a vahou K ni je hodnota leasingového zavazku ke konci

sledovaného obdobi. (Maiik et al., 2011)

4.3. Aktivace nakladi s dlouhodobymi predpokladanymi uc¢inky

DalS$im krokem upravy €istych operacnich aktiv je vykazani ur€itych nakladt

dlouhodobého charakteru jako nehmotné aktivum a postupné je odepisovat.

Jedna se o nehmotna aktiva vytvofena v ramci podniku. Dle IAS 38 tyto naklady spliiuji
definici aktiva, tj. Ze jsou vysledkem minulych transakci a pfivedou ekonomicky uzitek
V budoucnu. Néklady na poftizeni aktiva musi byt dale métitelné a hospodaisky uzitek
musi plynout s jistou pravdépodobnosti. Naklady musi byti ovladané podnikem. Jedné
se o ndklady vzniklé vstupem na nové trhy, naklady na marketing, Skoleni pracovnik,

restrukturalizaci podniku. (Mafik et al., 2011)

4.4. Precenéni majetku

Posledni tiprava ¢istych operacnich aktiv se tyka odchylek v precenéni majetku.
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Ocenéni majetku dle ¢eskych ucetnich predpisti byva nizsi, nez je tomu ve skutecnosti.
Upravy se tykaji pfedev§im zasob, pohledavek, s nimiz Ize snadno manipulovat a
ocenéni dlouhodobého majetku historickymi cenami. Na stran¢ pasiv se Gpravy opé€t

promitnou do ekvivalentii vlastniho kapitalu.

2.6.3. NOPAT

Zisk z hlavniho provozu podniku NOPAT neni totozny s provoznim vysledkem
hospodateni, ktery miizeme nalézt v Gcetnich zavérkach ceskych ucetnich ptedpisii. Pro
jeho odliseni bude v této praci nadale ozna¢ovan pod nazvem vysledek hospodareni

Z operacni ¢innosti.

., Prvni zasadou pro uréeni NOPAT (net operating profit after taxes) je dosazeni
symetrie mezi NOA a NOPAT. Pokud jsou urcité ¢innosti a jim odpovidajici aktiva
zarazeny do NOA, pak je nezbytne nutné, aby jejich naklady a vynosy byly zarazeny do
vypoctu NOPAT, a samoziejmé naopak. *“ (Marik et al., 2003)

Tento vysledek hospodateni je dale upraven o tzv. upravené dané. Tyto dan¢ se tykaji
pouze néakladii a vynost souvisejicich s hlavnim provozem podniku a pocitaji se za

ptedpokladu financovani aktiv pouze vlastnimi zdroji. (Mafik et al., 2003)

Jako zaklad pro vypocet Ize vzit z Ceského ucetnictvi jak vysledek hospodateni za
béZnou ¢innost, tak provozni vysledek hospodateni. Pro ucely této prace byl vybran

provozni vysledek hospodateni.
Uprava provozniho VH

Provozni vysledek hospodaieni se upravuje o vSechny upravy zminény pii propoctu
¢istych operacnich aktiv. Tedy upravit o ndklady plynouci z finanéniho pronajmu,
vylouc¢eni mimofadnych vynost a nédkladt. Mimotadnymi polozkami jsou v tomto
ptfipadé mysleny vSechny neopakujici se ndklady a vynosy. Vynosy a néklady tykajici

se financniho majetku, pficteni odpisti spojenych s vykdzanym goodwillem.

Posledni upravou provozniho vysledku hospodateni je vySe zminéné odepsani nakladt
dlouhodobého charakteru vykazanych jako nehmotna aktiva. Doba, kterou Stewart
doporucuje je 5 let (Mafik et al., 2003). Dosazena hodnota vysledku hospodaieni je poté

upravena o dan.
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Celkové upravy rozvahy a vykazu zisk a ztrat jsou shrnuty v tabulkach €. 2 - 4 (Maiik

etal., 2011):

Tabulka 2: Celkova tprava dlouhodobych aktiv
Dlouhodoba aktiva

Dlouhodoba aktiva z ti€etni rozvahy

- neoperacni (tj. provozné nenutny) dlouhodoby majetek

+ goodwill (v brutto hodnot¢)

" zvySeni hodnoty dlouhodobého majetku z precenéni (tiché rezervy)
dlouhodoby nehmotny majetek z aktivovanych naklada

+

- zustatkova hodnota majetku odkoupeného po skonceni leasingu

" hodnota pronajatého majetku (leasing)

+ kumulované neobvyklé zisky

kumulované neobvyklé ztraty

Zdroj: Metody oceriovani podniku pro pokrocilé: hlubsi pohled na vybrané problémy

Tabulka 3: Celkova tprava pracovniho kapitalu

Upraveny pracovni kapital
Obézna aktiva z ucetni rozvahy
- neoperacni (tj. provozné nenutna) obézna aktiva
+ tiché rezervy z piecenéni obéznych aktiv
- Casové rozliSeni souvisejici nepravidelnymi leasingovymi platbami

- neurocené kratkodobé zavazky

Zdroj: Zdroj: Metody ocenovani podniku pro pokrocilé: hlubsi pohled na vybrané problémy
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Tabulka 4: Celkova uprava vykazu zisku a ztrat

1) Provozni vysledek hospodaieni z G¢etni vysledovky
2) - Provozni vysledek hospodateni z Gcetni vysledovky
+ finan¢ni vynosy z financniho majetku zahrnutého do NOA
i provozni naklady na neoperac¢ni majetek
3) + odpisy goodwillu
4) i puvodni naklady s investiénim charakterem
- odpisy nehmotného majetku vytvotreného aktivaci téchto nakladd
5) + leasingova platba, ptip. zména casového rozliSeni (piivodni ndklad na leasing)
+ puvodni ucetni odpis z odkupni ceny v letech po skonceni leasingu
- nov¢ kalkulované odpisy majetku pronajatého na leasing
6) - neobvyklé zisky
i neobvyklé ztraty
7) - uprava dani na aroveii NOPAT
=NOPAT

Zdroj: Metody oceriovani podniku pro pokrocilé: hlubsi pohled na vybrané problémy

2.6.4. Primérné naklady na kapital (WACC)

Pramérné vazené naklady na kapital jsou v publikaci (Matik et al., 2003) popsany jako

ptijmy, které jsou ocekavany od investori za vlozeni jejich financnich prostredkd,

vzhledem K relevantnimu riziku. Nejedna se o piijmy skute¢né, nybrz o naklady uslé

ptrilezitosti.

Vzorec pro vypocet WACC (Mafik et al., 2003):

CK VK
WACC = nCK(l - d) ? + nVK(Z) ?
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kde:

- nck — néklady na cizi kapital (vynosnost, kterd je ocekavana do doby splaceni
ciziho kapitalu),

- d—sazba dan¢ z pfijmu,

- CK - trzni hodnota uro¢eného ciziho kapitalu,

- Nvk () — naklady na vlastni kapital (o¢ekdvand vynosnost pti dané Grovni
zadluzeni),

- VK - trzni hodnota vlastniho kapitalu,

- K —trzni hodnota celkového kapitalu.

Postup vypoctu WACC:

* Vahy jednotlivych sloZzek kapitalu

Prvnim krokem vypoctu ukazatele WACC povétSinou byva urceni jednotlivych sloZzek
kapitéalu spolecnosti. Dle autori Maiik et al. (2003) je kapitalova struktura zji§tovana na
zaklad¢ hodnot trznich, nikoliv ucetnich. U spole¢nosti, jejichz akcie nejsou vetejné
obchodovany existuji pomocné metody, jejichz pomoci 1ze jednotlivé vahy vlastniho a
ciziho kapitdlu odhadnout. Jejich uziti je vSak vhodné pouze pfi niz§im vzorku
sledovanych spolec¢nosti, nebudu se jimi z tohoto diivodu podrobnéji zabyvat. Pti
individualni aplikaci je pti pouziti i€etnich hodnot doporuc¢eno nezapocitavat neuroeny
cizi kapital.

* Naklady na cizi kapital
Jednou z alternativ, jak Ize nakladl na cizi kapital dosahnout, je pfifazeni urokové miry
na zaklad¢ dat trznich. Pro zjednoduSenou aplikaci této metody je doporuceno

odhadnout rating na zékladé jediného ukazatele, jimZ je ukazatel irokového kryti

(Mafik et al., 2003):

zisk pred ﬁroky/

urokoveého kryti = nakladové tiroky
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Postup odhadu alternativni metodou (Matik a kol., 2003):

- Odhad ratingu uvért pomoci urokového kryti, da se s ohledem na jisté skutecnosti o
1 uroven posunout. Firmy se zapornym provoznim ziskem jsou v tomto ptipadé
vzdy tazeny do kategorie D.

- Zjisténi aktudlni vynosnosti statnich dluhopist k datu ocenéni.

- Zvyseni zjisténého vynosu o piirazku urCenou pomoci ratingu.

- Alternativné lze pouzit vynosnost dluhopist se sejnym ratingem, které jsou

obchodované na trzich.

* Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital pochdzi z konceptu dosahovéani ekonomického nadzisku,
ktery je uveden na pocatku metodické ¢asti této prace. Vasile (2013) uvadi jakozto
jednu ze dvou ve finanénich teoriich a praxi nejéastéji uvadénych metod model CAPM
(Capital Asset Pricing Model). Tento model je ¢asto uzivany predevsim z divodu

snadné kalkulace.
CAPM

,, CAPM predstavuje zatim jediny teoreticky podlozeny a ve svétové praxi uznavany

zpuisob jak kalkulovat diskontni miru pro trzni ocenéni* (Marik et al., 2003)

V soucasnosti hojné pouzivany v anglosaskych zemich, pronikajici do zemi zapadni

Evropy, Némecka. Vzorec vypoctu této metody (Mafik et al., 2003):

E(Rp) = 1+ [E(Ry) — 1¢] - Ba
kde:

» E(Ra) — stiedni o¢ekavana vynosnost cenného papiru,
" rf—bezrizikovd mira vynosnosti,
* E(Rwm) — stfedni o¢ekavana vynosnost kapitalového trhu,

* Ba— koeficient cenného papiru.

Naklady na vlastni kapital se dle této metody vypoctou jako soucet bezrizikové tirokové

miry a soucinu prémie za trzni riziko a koeficientu beta. Koeficient beta udava korelaci
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vynosnosti konkrétni akcie k mife rizika na kapitalovém trhu. Je-li hodnota tohoto
koeficientu vétsi nez 1, riziko dané akcie je ocenéno vEétsi mérou, nez to samé riziko u
prumérné akcie na kapitdlovém trhu. Jako riziko je brana mira vychylovani vynosnosti
cenného papiru od jeho primérné vynosnosti. Vypocteny koeficient beta se tyka pouze

rizika, které nelze snizit pomoci diverzifikace portfolia.

Autori (Mafik et al., 2003) vyty¢uji piedpoklady, na jejichz zakladé je metoda CAPM

zaloZena:

= [Investor usiluje 0 maximalizaci svého majetku na konci obdobi. Vychazi se tedy
Z planu pro jedno obdobi.
» Existuje dokonaly trh:
- trh je zcela transparentni, vSichni investofi maji k dispozici volné a
bezlplatné vSechny informace,
- investofi oCekavaji stejny vyvoj do budoucnosti,
- nejsou zadné naklady na uskute¢néni trznich transaket,
- pomiji se vliv dani,
- pro pujcku i vypljcku je k dispozici neomezené mnozstvi zdrojl pii
stejné urokové¢ mife.
Nevyhoda modelu CAPM je, Ze je poctena z minulych dat, ktera tedy povedou
K jistému zkresleni. Jedna se o metodu ex-post. Jednotlivé ukazatele se vyznacuji

riznou vazbou na data minula.
Bezrizikova urokova mira

Autofti Mafik et al. (2003) doporucuji v podminkach ¢eského kapitalového trhu jako
bezrizikovou vynosovou miru pouzit vynosovy index statnich dluhopist s dobou

splatnosti 3 a vice let. Paralelné¢ 1ze vyuzit data z amerického kapitalového trhu.

Nutno podotknout, Ze bezrizikova mira vynosnosti neexistuje, vzdy bude jisté riziko
vyskytu neptiznivych situaci. Doba vynosnosti by méla obecné odrazet dobu Zivotnosti

aktiv podniku. V praxi se pouzivaji doby kolem 10 let.
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Rizikova prémie trhu

Tato hodnota udéava, o kolik rizikové aktivum oproti bezrizikovému aktivu pfinasi vyssi
vynos. Tento rozdil ma byti vyjadien na Grovni oéekavanych hodnot. Rizikova prémie
je tedy vypoctena z rozdilu dlouhodobé vynosnosti akcii na kapitdlovém trhu a

bezrizikové tirokové miry. (Matik et al., 2003)

Popsana individualni aplikace (Mafik et al., 2003) doporucuje pro vypocet rizikové
prémie trhu pouzit data z amerického kapitalového trhu a nasledné data upravit na trh
narodni. V tvahu se bere rating zeme¢ stanoveny ratingovymi agenturami Moody‘s,
Standard & Poor‘s. Tento rating se nasledné upravi na ukazatel riziko selhani zemé

(Country Default Spread).

., Zda se, Ze nejlepsSim reSenim je pouzit rozdil mezi vynosnosti obligaci se stejnym
ratingem, jako ma stat, pro néjz rizikovou prirazku zemé hledame, a viadnimi

obligacemi Spojenych statii (ty maji nejvyssi rating AAA).“ (Marik et al., 2003)

Riziko selhani zemé je poté vhodné upravit o rozdil volatility trhu akcii konkrétniho
statu a volatilitu vladnich dluhopisii vyjadiené indexem. Tato uprava odstraiiuje
nedostatek ratingu zemé, jakozto vyjadieni pohledu véftitele, ktery je pro vyjadieni
ekonomické ptidané hodnoty nedostatecny. Volatilita byva vyjadiena smérodatnymi
odchylkami vynosnosti. Konkrétné pro Ceskou Republiku je toto &islo obtizné ziskat, je
tedy doporuceno nahradit index koeficientem 1,5. (Mafik et al., 2003)

Koeficient beta

Pro odhad koeficientu beta existuje n€kolik zptisobti. Pro Gcely této prace je pouzita

metoda analogie:

Zakladnim principem metody analogie je vzit jiz diive zjiSténou hodnotu koeficientu
beta z obdobné spolecnosti, vefejné obchodované spole¢nosti, jako je spole¢nost

analyzovana. Pfitom je tieba se vyporadat s jistymi odliSenimi (Mafik et al., 2003):

® rizna obchodni rizika,

* rlzna finan¢ni rizika jakoZto dusledek nestejnych kapitalovych struktur.
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Prvni z téchto dvou problémt je odstranovan expertnim odhadem. Pro tcely této prace
Z ptedevsim z diivodu rozsahu sledovaného vzorku neni proveditelny. Problém rizné
miry zadluzeni lze odstranit pomoci vzorce (Mafik et al., 2003):

BZ:BN'(1+(1_d)'%)_BCK'(1—d)-<%)

kde:

» Bz-B VK u zadluzené firmy

* Bn-— P VK pii nulovém zadluzeni
" Pck— P pro CK

» d-sazba dané z ptijmi

»  CK - cizi kapital

» VK - vlastni kapital

U Bck je ve vetsing piipadi brana hodnota 0, v uvahu tedy ptipada pouze ¢ast vzorce:

BZ:BN'(1+(1_d)'%>

Podil ciziho a vlastniho kapitalu je v tomto ptipad¢ opét ocenén v hodnotach trznich,
nikoliv uéetnich. Uprava vychazi z hodnot koeficientu beta, které nejsou b&zné

uvefejnovany s ohledem na miru zadluZeni.

Hodnota beta nemusi byt nutné vzata ptimo z obdobného podniku. Je postacujici vzit

hodnotu za stejné odvétvi. Tento postup ma vyhodu vétsi statistické spolehlivosti.

Pouziti hodnot beta z ciziho kapitadlového trhu vychazi z predpokladu, ze se rizikovosti

odvétvi v riznych zemich az v takové mife nelisi.

2.7. Pouzité statistické metody

Pro vyhodnocovéni potadi spolecnosti, zjisténych pomoci riznych postupti je tfeba
vyuzit statistickych nastroja. Jeden z nejrelevantnéjSich konceptii zabyvajici se touto

problematikou je Spearmantv korela¢ni koeficient potradi.
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2.7.1. Spearmantiv korelacni koeficient poradi

Tato hodnota udéva uzitecné popisné méieni asociace mezi dvéma soubory fad. Jedna
se 0 metodiku, ktera méfi a testuje stupen propojeni mezi dvéma proménnymi, které
jsou zaznamenané pomoci potadi. (Matre a Gilbreath, 1987) Sila tohoto koeficientu lezi

Vv jeho obecné aplikovatelnosti (Mcclave a Nebson, 1988).
Vzorec Spearmanova korela¢niho koeficientu (Matre a Gilbreath, 1987):

6 d?

ST ThmEo

kde:

* n—pocet sledovanych vzorkd,

» di —rozdil mezi pofadimi zaznamenanymi u i-t¢ proménné.

Hodnoty Spearmanova korelaéniho koeficientu lezi v intervalu (-1;+1). Cim bliZze se
vysledna hodnota blizi horni hranici +1, tim vyssi existuje pfima zavislost mezi
testovanymi metodikami. Naopak hodnoty blizké nule naznacuji nezavislost

sledovanych proménnych.

Krajnich hodnot Spearmanova korela¢niho koeficientu ve vétSiné pfipadii neni mozné
dospét. Otazkou je, zda dosaZzena hodnota nabyla dostate¢né vyse, pfi které je mozné

potvrdit zavislost srovnavanych metod.

Doporuceny postup autorti Mcclave a Nebson (1988) je jako nulovou hypotézu Ho urcit
hodnotu korela¢niho koeficientu 0, tedy nezavislost potadi. Alternativni hypotéza Hi

tvrdici zavislost metodik

= Ho: hodnota koeficientu = 0.

* Hi: hodnota koeficientu je vétsi nez 1 a tedy existuje zavislost v potadi

Region zamitnuti nulové hypotézy nastava v ptipadé, kdy vysledna hodnota korela¢niho
koeficientu rs je pred¢i kritickou hodnotu korela¢niho koeficientu rsq pfi hlading

vyznamnosti o.
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Mcclave a Nebson (1988) udavaji dva piredpoklady fungovani modelu:

1. Vzorek firem ve spolecnosti je ndhodn¢ vybran.

2. Pravdépodobnostni rozdéleni dvou métrenych proménnych je priabeézné.

2.7.2. Testovani spolehlivosti ukazateli ekonomické pridané

hodnoty

Pfi testovani spolehlivosti ekonomické piidané hodnoty je potieba vyjit z relevantnich
metod, jejichz spolehlivost byla dfive potvrzena. Pro Ucely této prace pouziji disertacni
praci Ing. Jana SuSického (2011), ktery se zabyval vyuzitelnosti modela predikce

finanéni tisné a jejich aplikaci v podminkach Ceské republiky.

., Financni zdravi se neda z ucetnich udajii exaktné vypocitat, nybrz jen testovat

S pripustnou toleranci, odpovidajici mife neadekvatnosti pouzitych metod (udaje o
minulosti) vzhledem k sledovanému cili (budouci vyhlidky). “ (Griinwald a Holeckova,
2009)

Finan¢ni zdravi podniku zévisi, stejn¢ jako je tomu u ekonomické ptidané hodnoty, na
jeho vykonosti a finanéni pozici. (Griinwald a Hole¢kova, 2009) Ob¢ dvé metody nam
pritom udavaji, zda by ve firm¢ mélo dojit k ndpravnym opatienim, ptipadné zda by mél

investor piesunout své finan¢ni zdroje do spolecnosti jiné, zvazit jejich vysi.

2.8. Predikéni modely uzité pro ucely testovani

Nejlépe hodnocenymi modely Ing. SuSického (2011), a zarovenn modely vhodnymi pro
ucely této prace jsou Altmanovy ukazatele Z — skore, ZETA, indexy manzela

Neumaierovych indexy IN99, INO5 a Tafflerliv bankrotni model.

2.8.1. Altmanovo Z — skére

Jako nejvice vyznamnym modelem predikce finanéni tisn€ je v soucasnosti stale
povazovano Altmanovo Z — skore, které vzniklo na zakladé vicerozmérné diskriminacni

analyzy jiz v roce 1968. (Altman, 2000)
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Pivodni forma vzorce Altmanova Z — skore (Altman, 2000):
Z;=A-12+B-14+C-33+D-0,6 +E
kde:

» A = pracovni kapital/ aktiva,

* B =zisk po zdanéni/ aktiva,

»  C =zisk pfed zdanénim a uroky/ aktiva,

» D =trzni kapitalizace/ cizi kapital,

» E =trzby/ aktiva.
Pti prekroceni hodnoty 2,7 se spole¢nost miize teSit dobrych vyhlidek po finanéni
strance, naopak u firem, které nedosahly hodnoty 1,2, byla pfedpovézena finan¢ni tisen.

(Altman, 2000) V tomto vzorky doslo ke zméné ukazatele D, ktery se dostane jako

podil ucetniho vlastniho kapitalu k celkové bilan¢ni sumé.

2.8.2. Ukazatel ZETA

Jelikoz mnoho trhil, v soucasnosti také trh ¢esky, neni dostate¢né kapitalove
rozvinutych a ne vSechny firmy jsou obchodovany na burze, Edward 1. Altman v roce
1983 pozménil ptivodni Z — skore na ukazatel ZETA, ktery upravuje sub - ukazatel D,
kde hodnotu trzni kapitalizace nahrazuje vlastni kapital. Déle jsou pozménény vahy

ukazatelll spolu s hranicemi bankrotujicich a prosperujicich podnikd.
Vzorec ukazatele ZETA spole¢né s vyhodnocujici tabulkou (Altman, 2000):
Z;i=A-0,717+B-0,847+C-3,107+D-0,42 + E- 0,998

Tabulka 5: Klasifikace ukazatele ZETA

Z>29 muzeme predvidat uspokojivou financni situaci
1,23<72<2,9 “Seda zona” nevyhranénych vysledki
7<1,23 firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy

Zdroj: Predicting financial distress of companies: Revisiting the Z- Score and ZETA® models

32



Ekonomicka Jihoceska univerzita
@ fakulta v Ceskych Budéjovicich

®
(S Faculty University of South Bohemia
. . of Economics in Ceské Budé&jovice

2.8.3. Indexy IN99, INO5

Indexy IN99, INO5 jsou navrzeny jako druhy a ¢tvrty v potradi indexit manzela
Neumaierovych posuzujicich finan¢ni vykonnost a divéryhodnost c¢eskych podnikii.
Rovnice indext, pomocné dil¢i ukazatele a tabulky klasifikace podnikii dle indext IN

jsou prevzaty od Sedlacka (2011).
Vzorec pro vypocet indexu IN99:
IN99 =A-0,174+C-4573+D-0,481+E-0,15
Postup vypoctu ukazatele INOS:
INO5=A-0,13+B-0,04+C-397+D-0,21+E-0,09
kde:

= A = aktiva/ cizi kapital,

= B =EBIT/ nékladové uroky,

=  C=EBIT/ celkova aktiva,

» D =celkové vynosy/ celkova aktiva,

» E =obéznd aktiva/ kratkodobé zavazky a uvéry.
Hranice pro klasifikaci podniki IN99:

Tabulka 6: Klasifikace indexu IN99

pokud IN > 2,07 podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku
1,42 < IN<2,07 situace neni jednozna¢na, ale podnik spise tvofi hodnotu
1,089 < IN<1,42 nerozhodna situace
0,684 < IN < 1,089 podnik spiSe netvoii hodnotu
IN<0,684 podnik mé zapornou hodnotu ekonomického zisku

Zdroj: Financni analyza podniku

Jak je z tabulky €. 6 vidno, index IN99 akceptuje pohled vlastnika a je doporuceno jej
pouzit jako ndhradu metody ekonomické ptidané hodnoty v ptipadech, kdy je obtizné
stanovit ndklady na vlastni kapital. (Sedlacek, 2011)
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Hranice pro klasifikaci podnikt INOS:

Tabulka 7: Klasifikace indexu INO5

pokud IN > 1,6 muzeme predpovidat uspokojivou finanéni situaci
09<IN<1,6 ,»5eda zona* nevyhranénych vysledki
IN<0,9 firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy

Zdroj: Financni analyza podniku
2.8.4. Taffleriv model

Poslednim predikénim modelem pouzitym v této praci je Taffleriv bankrotni model.

Tento model byl publikovéan v roce 1977 a nasledujici vzorec je pievzat od Sedlacka

(2011).
T =0,53R; + 0,13R, + 0,18R5 + 0,16R,
kde:

» Ry =zisk pted zdanénim/ kratkodobé zavazky,
» R =o0bézna aktiva/ cizi kapital,
» Rz =kratkodob¢ zavazky/ celkova aktiva,

» R4=trzby celkem/ celkova aktiva.

Podniky s hodnotou ukazatele T vyssi nez 0,3 se mohou t&Sit nizké pravdépodobnosti
bankrotu, u spolecnosti s hodnotou T pod hranici 0,2 je naopak pravdépodobnost

bankrotu vysoka. (Sedlacek, 2011)
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3. Prakticka cast

3.1. Pouzity vzorek

Pro ucely této prace bylo vybrano 100 ¢eskych podnikd. Firmy nebyly vybirany
namatkou, nybrz musely spliovat jisté pozadavky. Narokem na vzorek spolecnosti jako

na celek bylo zajisténi jak urcité urovné homogenity, tak heterogenity.

Z homogenniho hlediska byly vybrany podniky ptsobici ve vyrobni oblasti. Jakozto
vyrobni podnik je v této praci bran ten, kterému alespont 50% plynoucich ptijmu tvoti
¢innost vyrobni. Nejnovéjsi data v takto Sirokém méfitku jsou v dob€ vypracovani této
prace dostupna za rok 2012. Spole¢nosti nebyly vybirdny namatkou, nybrz musely

splnit urcita kritéria. Témito kritérii jsou:

= existence nakladovych urokd,

* nezaporny vlastni kapital,

= existence kompletnich udaji o nevykazaném finan¢nim pronajmu v piiloze

K ucetni zavérce.

Nenulova polozka nakladovych troki je nutnd k vypoctu sub ukazatelti ekonomické
pfidané hodnoty a nékterych modeli predikce finan¢ni tisné, kde se vyskytuje ve
jmenovateli zlomkd. Pomoci zaporného vlastniho kapitdlu se vyrazné zkresluji
ukazatele rentability, viz metodicka ¢ast. Poslednim kritériem vybraného vzorku byl
vyskyt informaci o finanénim prondjmu v ptiloze k ucetni zavérce. Majetek potizeny
formou leasingu je ¢asto vyznamnou polozkou aktiv, viz teoreticka ¢ast, a z tohoto
diavody by jeho opomenutim mohlo dojit k vyraznému zkresleni propoc¢tu ekonomické

pfidané hodnoty.

Vsechny vySe zminéna kritéria musely spole¢nosti splnit za dvé po sob¢ jdouci 1éta.
Roky 2011, 2012. Pouzita data uetnich zavérek byla ziskana z vetejné ptistupné

databaze oficialniho serveru ¢eského soudnictvi.

Ma-li rozbor ukazatelii mit urcitou vypovidajici schopnost s ohledem na cesky trh, je
treba kromé homogenity zajistit 1 jistou miru heterogenity spolecnosti, které jakoZzto

prifez nékolika majoritnich odvétvi u néds odrazi vyuziti pfedem zminénych ukazateli
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v Sir$im kontextu ¢eského trhu. Podniky byly vybrany zatfazené v nasledujicich

odvétvich:

= NACE A — zeméd¢lstvi, lesnictvi a rybafstvi;

= NACE B 10 — vyroba potravinaiskych vyrobkd,

* NACE B 20 — vyroba chemickych latek a chemickych ptipravki,

» NACE B 24 - vyroba zakladnich kovii, hutni zpracovani kovti a slevarenstvi,
= NACE B 29 — vyroba motorovych vozidel, ptiveést a navést (krome

motocykll).

V kazdém odvétvi byly spolecnosti zastoupeny piiblizné ve stejném poctu.

3.2. Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka ptidand hodnota je v praci vypoctena na zékladé dvou v ¢eské praxi hojné
uzivanych metod. Upravenym ptivodnim konceptem spolecnosti Stern Stewart & Co.,
kterym se v Ceské republice podrobnéji zajimaji autoii Maiik et al. (2003, 2011) a
metodikou manzelti Neumaierovych uvedenou na strankach Ministerstva primyslu a

obchodu.

Nasledné z divodu vétsi prihlednosti a objasnéni nékterych tiprav spornéjsiho

charakteru jsou uptfesnény propocty ekonomické ptidané hodnoty dle obou koncepti.

3.3. Individualni aplikace metodiky Ministerstva
pramyslu a obchodu
Odvétvové hodnoty minimalni rizikové pfirazky za podnikatelské riziko rpop (viz tab. €.
8) a bézné likvidity L1 (viz tab. ¢. 9) byly ziskany na strankach Ministerstva primyslu a
obchodu (Odbor 031400, 2013). Jako podrobna klasifikace odvétvi pro tyto tucely byla

pouzita odvétvova klasifikace NACE uvedena v kapitole 3.1.

Tabulka 8: Rizikova ptirdzka za podnikatelské riziko odvétvi

sektor hutnicky chemicky | automobilovy potravinaisky = zemédélstvi

I'rop 0,0693 0,0355 0,0514 0,0365 0,0226

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu
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Dalsi individualné zjistovanou polozkou pro ucely této metodiky byl ukazatelUM
(arokova mira podnikatelskych avért). V soucasnosti nelze zpétné dohledat sazby
podnikatelskych uvéra z roku 2012. J tfeba postupovat alternativnim zptisobem odhadu.
Ministerstvo pramyslu a obchodu pouzilo v roce 2010 pro vypocet ukazatele UM
vzorec (Odbor 031400, 2011):

UM = Nakladové uroky/(dluhopisy + bankovni uvéry)

U tohoto postupu vsak dochazi k jistym nepiesnostem. Jelikoz polozky ve jmenovateli
jsou hodnoty statické a v Citateli dynamické, je jmenovatel pro vétsi zpfesnéni upraven
o pramér z roku sledovaného a roku predeslého. Problémem této metody jsou vSak
kratkodobé bankovni Givéry a finanéni vypomoci, které mohou mit vyssi ¢astku a
probéhnout uvniti obdobi roku 2012. Autoti (Odbor 031400, 2011) doporucuji jako

maximalni hodnotu trokové miry sjednaného uvéru vzit hodnotu 25%.

3.4. Individualni aplikace spole¢nosti Stern Stewart & Co.

U druhé metody propoctu ukazatele EVA pouzité v této praci bylo nutno uptesnit vice
uprav. Tato metoda obecnéji zanechava autorim vhledem k obecnému charakteru uprav
a K pro tuto metodu nedostacujicim ¢eskym tcetnim vykazim volnéjsi ruce. Tento

vvvvvv

upravy z pohledu externiho analytika.

3.4.1. Operacni aktiva vztazena k minulému obdobi (NOA)

VSechny tdaje pottebné k propoctu NOA byly pouZity k roku ptedeslému, 2011.
Cistych operac¢nich aktiv Ize dosahnout dvéma zpiisoby, upravou bilanéni sumy jak na
stran¢ aktiv, tak pasiv. Pokazde¢ se pfitom dojde ke stejnému vysledku, je tedy pouze na
analytikovi, kterou variantu zvoli. V této praci jsou Cista operacni aktiva poCtena

Z pohledu aktiv. Viz tabulky €. 2, 3.

1. Vylouceni neoperacnich aktiv

Prvni tpravou tykajici se odstranéni neoperacnich aktiv je odstranéni kratkodobého

finan¢niho majetku, ktery je drzen spolecnosti v nadmérné vysi, a tedy presahuje nad
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pramérnou likviditou odvétvi. Jako priimérnou likviditu odvétvi byla pouzita likvidita

L1 (Odbor 031400, 2013) uvedena v tabulce ¢. 9:

L1 = finan¢ni majetek/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry)

Tabulka 9: Odvétvové hodnoty bézné likvidity L1

sektor hutnicky chemicky  automobilovy potravinarsky = zemédélstvi

L1 0,11 0,14 0,49 0,14 1,60

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu

Dalsi v teorii zminiovanou polozkou pii upravé rozvahy o neoperacni aktiva je
dlouhodoby finanéni majetek. Zadny ze vzorku podnikii nema jako hlavni ¢innost
uvedené obchodovani s cennymi papiry. Dlouhodoby finanéni majetek je tedy

Z polozky aktiv odecten v plné vysi.

Ostatni nepotiebna aktiva, tedy aktiva nepotebna, vyskytujici se v nadmérném
mnozstvi a aktiva nevyuzita nejsou predmétem obsahu vSech ptiloh k Gi¢etnim zavérkdm
sledovanych podnikti. Z diivodu konzistence propoctu tato Gprava neni zahrnuta ve

vybraném vzorku spole¢nosti.

2. SniZeni o netroceny cizi kapital

Dalsi polozky, které byly z celkové sumy aktiv odebrany, jsou kratkodobé zavazky a
casové rozliSeni pasivni. Polozka vydané dluhopisy nebyla vykazana u jediného
podniku, a tak byly ptedeslé polozky odecteny v plné vysi.

3. Vyloudeni mimoradnych poloZek

Z pozice externiho analytika pracujiciho pouze s finan¢nimi vykazy lze jako mimotadné
polozky brat bud’ pouze mimotadny vysledek hospodateni, nebo k této poloZce piicist

vynosy s naklady z prodeje dlouhodobého majetku.

V ramci konzistence a zjednoduSeni propoctu byly odecteny mimotadné vysledky

hospodateni kumulované za posledni dvé 1éta, 2010, 2011.
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4. Prevod ucetnich aktiv na aktiva skute¢na

Poslednimi tipravami vedoucim k ¢istym opera¢nim aktiviim v této praci je prevod
ucetnich aktiv na aktiva skutecnd. Z pohledu externiho analytika neni mozné provést
upravy precenéni majetku a aktivace nakladt s dlouhodobymi piredpokladanymi acinky.
Operacni aktiva jsou dosazena pomoci uprav tykajicich se vykazanych hodnot

goodwillu a v prilohach k Géetnim zavérkam zvefejnénych tdaji o finanénim pronajmu.
Polozka Goodwill byla zpétn€ vykazana ve své brutto hodnot¢.

Prvni propocet tykajici se polozky finan¢nich prondjmu se tykal zjisténi implicitni
urokové miry. Leasingova implicitni irokova mira byla vypoctena na zaklad¢ informaci
spole¢nosti MOTOR JIKOV Slévarna a.s., ktera jako jedina z vytvofeného vzorku
obsahuje udaje o Cisté soucasné hodnoté ocisténé o finanéni ndklady pronajimanych
aktiv. Tato spolecnost uzavrela celkem 9 leasingovych smluv rizné vyse a vzdy po
tiech v letech 2008 — 2010. Byla vypoctena implicitni urokova mira metodou vnitiniho
vynosového procenta 11,41% (S pfesnosti na 2 desetinna mista). Tato mira je brana jako
implicitni irokova mira vSech leasingovych spole¢nosti. Uziti této metodiky vychazi ze

dvou zjednodusujicich ptedpokladi:

= vSechny leasingové spole¢nosti poskytujici finan¢ni pronajem za stejnou
cenu,
= vySe finan¢nich ndkladl prondjmu nezalezi na velikosti pronajimaného

aktiva, financni situaci podniku a dalSich okolnostech.

Na zakladé souctu leasingovych splatek uvedenych v pfilohach k téetni zavérce z roku
2011 a celkovych leasingovych platbach téhoz roku byl pomoci vypoctené implicitni
urokové miry sestaven splatkovy kalendar. Byla zpétn€ odectena Casove rozliSena prvni
splatka a ptictena zlstatkova hodnota pronajatého aktiva ke konci roku 2011.
Vychézeno bylo ze zjednodusujiciho ptedpokladu, kde zlstatkova hodnota vSech

pronajimanych aktiv je na konci Zivotnosti 0.

3.4.2. Operaéni vysledek hospodareni (NOPAT)

Jak jiz bylo zminéno vyse, operacni vysledek hospodateni po zdanéni je v této praci

dosazen pomoci ucetniho provozniho vysledkl hospodateni.
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Vzhledem k pozadované konzistenci ukazateld NOA a NOPAT a k vefejnému

charakteru dostupnych informaci byly provedeny nasledujici Gpravy:

= pricteni odpisu goodwillu,

= pricteni vykazané leasingové platby za rok 2011,

» odecteni nové kalkulovaného odpisu majetku pronajatého finanénim
pronajmem,

= zpétné odecteni vynost, pricteni nakladi mimotradného charakteru, zahrnujici

vynosy, naklady spojené s prodejem dlouhodobych aktiv.

Na zavér je vysledna hodnota upravena danovou sazbou z roku 2012 uvedenou v

tabulce ¢. 10.

Tabulka 10: Sazba dané z pfijmu pravnickych osob

rok 2011 2012

Sazba dané z ptijmu pravnickych osob 19% 19%

Zdroj: Uéetni kavarna
3.4.3. Vazené primérné naklady na kapital (WACC)
Bezrizikova vynosova mira

Jako bezrizikova vynosova mira individualni metodiky konceptu Stern Stewart & Co.
byla pouzita irokové mira desetiletych statnich dluhopisii Ceské republiky, viz
teoretickd cast. Miru americkych vladnich obligaci mize do jisté miry ovlivnit kurzové

riziko. Je to v soucasnosti nejc¢astéjsi metoda v nasi praxi.

Naklady na cizi kapital

Posledni ptipad, kdy bylo zapotiebi alternativnim zpisobem ziskat urokovou miru,
nastal pfi propoctu primérnych nékladii na kapital metodiky Stern Stewart & Co. Autofi
Mafrik et al. (2003) v tomto piipadé doporucuji pro individualni aplikaci metodiky
pouziti zjednoduseného vypoctu na zdklad¢ jediného ukazatele, irokového kryti.

V tabulce €. 11 jsou uvedeny hodnoty rizikoveé ptirdzky nékladi ciziho kapitalu

Vv zavislosti na odhadnutém ratingu. Jedna se o mensi a rizikovéjsi firmy, jinymi slovy
vSechny podniky, které disponuji vyrobnimi aktivy o hodnoté pod 5 miliard dolarg.

Tuto podminku splituji v§echny podniky v mnou vybraném vzorku spole¢nosti.
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Tabulka 11: Odhad rizikové pfirazky na zakladé urokového kryti

If interest coverage ratio is

Greater than <to Rating is Spread is
-100000 0.499999 D 12.00%
0.5 0.799999 C 10.50%
0.8 1.249999 CC 9.50%
1.25 1.499999 CCC 8.75%
1.5 1.999999 B- 7.25%
2 2.499999 B 6.50%
25 2.999999 B+ 5.50%
3 3.499999 BB 4.00%
35 3.9999999 BB+ 3.00%
4 4.499999 BBB 2.00%
4.5 5.999999 A- 1.30%
6 7.499999 A 1.00%
7.5 9.499999 A+ 0.85%
9.5 12.499999 AA 0.70%
12.5 100000 AAA 0.40%

Zdroj: A. Damodaran

Koeficient beta

Hodnoty koeficientu beta jsou uvefejnény na strankach A. Damodarana. Tento zdroj
sice odrazi trh Spojenych statd, na druhou stranu jsou tato data spolehliva, je k témto
hodnotdm snadny pfistup, data ¢eskych trhi jsou stale ve velké mife omezend pro
praktické vyuziti. Hodnoty koeficientu beta u nezadluzenych podniki (beta unlevered)
jsou vzaty z ledna k roku 2012. Jako odvétvi byly pouzity nasledujici kategorie:
Chemical (basic), Food processing, Automotive, Metals and mining, a Environmental.
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Rizikova prémie trhu

Rizikova prémie trhu byla vypoctena na zakladé mési¢nich mér Indexu S&P 500
amerického kapitalového trhu a to od unora 1950 do bfezna roku 2014. Tyto hodnoty
jsou vetejné dostupné na internetovém portdlu YAHOO Finance. Primér v této praci
byl pouzit aritmeticky a ziskana data byla nasledn¢ pienesena na data ro¢ni. Riziko
zem¢, kterym je upravena rizikova prémie, byla ziskana sou¢inem doporuc¢ené hodnoty
1,5 (viz metodicka ¢ast) a rozdilem vynosu desetiletych statnich obligaci USA a Ceské
republiky. Tyto primérné ro¢ni hodnoty jsou verejné dostupné na internetovém portalu
TRADING ECONOMICS. Uvedené hodnoty pouzité z tohoto zdroje jsou uvedeny

S piesnosti na 1 desetinné misto.

3.5. Testovani poradi

Pro ucely testovani poradi je tieba, vzhledem k jeji absolutni povaze, pied samotnym
testem provést upravu ekonomické ptidané hodnoty. Touto Gpravou je vztdhnout
ukazatel EVA k ur¢ité sumé, ktera do jisté miry odrazi velikost sledovaného podniku.
V tvahu v tomto piipadé pfichézi celkova bilan¢ni suma, suma vlastniho kapitalu nebo

u upravené metodiky Stern Stewart & Co. Cistd operacni aktiva.

V tabulkach €. 12, 13 jsou uvedeny vysledné hodnoty Spearmanova korela¢niho
koeficientu. Hodnota zavislosti pofadi u ekonomické pridané hodnoty poctené dle
metodiky Ministerstva primyslu a obchodu se pohybuje kolem hodnoty 0,8 (viz tab. ¢.
12). Vysledné zavislosti upravené metody spole¢nosti Stern Stewart & Co. vychazi o

néco lépe, kulminuji od hodnoty 0,776 po hodnotu 0,854 (tab. €. 13).
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Tabulka 12: Vysledné hodnoty Spearmanova korela¢niho koeficientu

Spearmantiv koeficient EVY dle postupu Ministerstva primyslu a obchodu

vztazené k: porovnané s: hodnota:
VK ROA 0,830
VK ROE 0,717
A ROA 0,811
A ROE 0,780

Zdroj: vlastni vypocet

Tabulka 13: Vysledné hodnoty Spearmanova korela¢niho koeficientu

Spearmantiv koeficient EVY dle postupu Stern Stewart & Co.

vztazené k: porovnané s: hodnota:
VK ROA 0,834
VK ROE 0,776
A ROA 0,843
A ROE 0,854
NOA ROA 0,842
NOA ROE 0,825

Zdroj: vlastni vypocet

Nejrelevantnéjsi bylo pro t€ely tohoto testovani vztadhnout ekonomickou ptidanou
hodnotu v ptipadé Stern Stewart & Co. k celkové bilan¢ni sumé¢, Vv piipadé metody
Ministerstva prumyslu a obchodu bylo v ptipadé porovnavani ukazatele EVA

s rentabilitou vlastniho kapitalu pfesnéjsi vztdhnou pfidanou hodnotu k aktiviim, pfi
porovnavani ptidané hodnoty s rentabilitou aktiv k vlastnimu kapitalu. Obecné se tedy
ukazalo vztazeni ekonomické ptidané hodnoty k celkové sumé aktiv pro ptipad

srovnavani hodnoceni s ukazateli rentability relevantné;si.
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Zjistovani, zda jsou vysledné hodnoty korela¢niho koeficientu dostateéné, bylo
provedeno neparametrickym testovanim. Dle nulové hypotézy neexistuje zavislost mezi
poradimi. Alternativni, jednostranna hypotéza tvrdi zavislost mezi riznymi potadimi

celku.

V tabulce €. 14 jsou uvedeny kritické hodnoty Spearmanova korelaéniho koeficientu u

jednostrannych testd.

Tabulka 14: Kritické hodnoty Spearmanova korelacniho koeficientu

Pocet vzorkil souboru 5% hladina 1% hladina 0,1% hladina vyznamnosti
n vyznamnosti vyznamnosti
15 0,446 0,604 0,750
30 0,306 0,425 0,549
50 0,235 0,329 0,430
55 0,224 0,314 0,411

Zdroj: STATISTIKA A VYPOCETNI TECHNIKA: Multimedialni vyukovy text pro studenty FVU Brno

Takto vysoké hodnoty korelacniho koeficientu potadi by byly dle tabulky ¢. 14
dostacujici 1 pro soubor 15 spole¢nosti pii hladin€ spolehlivosti 99,9%. Nulova

hypotéza je tedy zamitnuta a zavislost mezi proménnymi je prok4zéana.

Hypoteticky ptedpoklad ¢islo 1 je potvrzen. Pii testovani velikého vzorku spolecnosti
metoda ekonomické piidané hodnoty dle obou Castych postupti srovnala spole¢nosti do

obdobného potadi, jakého bylo dosazeno tradi¢nimi, prostymi ukazateli rentability.

Nasledujici dva grafy pro prehlednost ukazuji, jak odliSnosti v potfadi vypadaji po
vizualni strance. Ukazatele ekonomické ptfidané hodnoty byly v obou ptipadech (graf ¢.

1, 2) vztazeny k sumé aktiv.
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Graf 1: Vysledné poradi podnik(, sefazené dle ukazatelli EVA, ROE
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Graf 2: Vysledné poradi podnik{, sefazené dle ukazatelli EVA, ROA
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3.6. Testovani spolehlivosti konceptu ekonomické

pfidané hodnoty v podminkach ¢eského trhu.

Jelikoz pii modifikaci konceptu ekonomické ptidané hodnoty pro tcely ¢eského
kapitalového trhu dochazi vétsi, mensi merou ke zkresleni, je dobré spolehlivost
pouzitych postupii ovefit.
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3.6.1. Porovnani individualnich aplikaci ukazatele EVA

Graf ¢islo 3 zobrazuje porovnani vysledkli dvou individualnich postupt propoctu
ukazatele EVA. Spole¢nosti TRINECKE ZELEZARNY, a.s. a Futaba Czech, s.r.0. jsou
z tohoto grafu z divodu vétsi prehlednosti vynaty. Zaporné vyse ukazatelit EVA téchto

dvou podnikli po vizudlni strance znepiehlediiuji porovnani obou metodik.

Graf 3: Srovnani vysledkd metodik ekonomické pfidané hodnoty
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Zdroj: vlastni vypocet

Dle metodiky MPO vytvati pfidanou hodnotu 19 ze souboru 100 spole¢nosti, podle
upravené ptuvodni americké metodiky 30. Na zaklad¢ propoc¢tu metodiky Ministerstva
primyslu a obchodu byla vySe ekonomické pridané hodnoty nizsi v 78 piipadech

ze 100. Z pohledu externiho analytika vede propocet ukazatele EVA dle metody
uvedené Ministerstvem prumyslu a obchodu obecnéji k ptisnéjsim vysledktim, nez je
tomu u upraveného, zjednoduseného postupu piivodniho konceptu spole¢nosti Stern

Stewart & Co.

3.6.2. Testovaci kritérium

Ing. Jan SuSicky ve své praci (2011) za prvé porovnava a vyhodnocuje predikéni
schopnost zahrani¢nich a eskych predikénich modeld, za druhé se snazi zjistit,
existuje-1i vzdy-uspésny model, pfedpovidajici bankrot spole¢nosti, a to nehledé na
odvétvi. Jako kritérium testovani individualnich postupti propoctu ukazatele EVA jsou

vyuzity predikéni modely, jejichZ spolehlivost byla v roce 2011 v této praci ovéfena.
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Jako bankrotujici spole¢nosti pouzité autorem SuSickym (2011) byly brany podniky,
které do péti let od okamziku testovani na zakladé databaze MAGNUS byly oznaceny
jako:

= v likvidaci,

= v konkursu,

= v pfedbézné sprave,
= ve vyrovnani,

" Vnucené sprave.

Prosperujici spole¢nosti byly vymezeny na zéklad¢ zebticki hodnoceni tuzemskych
podnikil zpracovavanych ratingovymi spole¢nostmi CEKIA. a.s., Central European
Capital CZ. s.r.0. a CRA RATING AGENCY. a.s. Dal$im diivodem zatazeni podniku
mezi prosperujici byl vzrastajici obrat a pravidelné kladné vysledky hospodareni.

(Susicky, 2011)

3.6.3. Vysledky autorova vyzkumu

Testovanim rozsahlého souboril ¢eskych podniki (cca 1600) se autor (Susicky, 2011)
dopracoval k zaporné odpovédi na jim polozeny, druhy hypoteticky ptedpoklad. Pro
Ceskou republiku neexistuje univerzalni predikéni model, ktery je mozno pouzit

S vysokou pravdépodobnosti tispé$nosti ve vSech odvétvich. V kazdém odvétvi je tieba

pouzit individudlni predik¢ni modely.

Odvétvi, na kterych autor (Susickym, 2011) testoval pouZitelnost predikénich modeld,

jsou:

= OKEC 01, 02 — Zemé&d&lstvi,

= OKEC 15, 16 — Vyroba potravinaiskych vyrobkil a napojt, vyroba
tabakovych vyrobkd,

=  OKEC 28 — Vyroba kovovych konstrukei a kovod&lnych vyrobki,

= OKEC 34 — Vyroba motorovych vozidel,

=  OKEC 40 — Vyroba a rozvod elektiiny, plynu a tepelné energie.
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Odvétvova klasifikace NACE pouzita v této praci je ve tfech ptipadech obdobou
predchozi klasifikace OKEC pouzitou Ing. Sugickym (2011). Témito piipady jsou:

= NACE A — zeméd¢lstvi, lesnictvi a rybafstvi;
= NACE B 10 — vyroba potravinaiskych vyrobkd,
= NACE B 29 — vyroba motorovych vozidel, ptivést a navést (kromé

motocykll).

Spolehlivost metod ekonomické ptidané hodnoty je tedy testovana na téchto 3
odvétvich (zkracené sektor zeméd€lstvi, potravinafstvi, automobilovy), které zahrnuji

ptesné 50 spolecnosti z celkového poctu 100.

Z vysledkt prazkumu Ing. Jana SuSického (2011) je patrné, Ze v eské republice

v odvétvich potravinaistvi, zemédélstvi a automobilovém primyslu neexistuje predikéni
model, ktery by byl natolik vyvazeny a piesny, Ze by na uspokojivé tirovni spravné
zatadil jak bankrotujici, tak prosperujici spole¢nosti. Z tohoto diivodu bude spolehlivost
individudlnich aplikaci ekonomické ptidané hodnoty testovana pomoci jednostrannych
modely (viz tabulky €. 15 - 17), které se pySni vysokou miru GispéSnosti zatazeni

alespoil u jedné vlastnosti z ipadku nebo prosperity.

Sektor zemédélstvi

Tabulka 15: Uspé$né predikéni modely sektoru zemédélstvi

predikéni model uspésnost zarazeni u uspésnost zarazeni u
prosperujicich spolec¢nosti bankrotujicich spole¢nosti
Z — skore 40,7% 83,8%
ZETA 4,4% 94,6%
Index IN99 2,8% 90,2%
Tafflerv model 98,1% 54,1%

Zdroj: Vyuiitelnost bankrotnich modeli a jejich aplikace v podminkach Ceské republiky
Jak je vidét z tabulky €. 15, prosperujici spole¢nosti byly na vysoké hladiné
spolehlivosti predpovézeny pomoci Tafflerova bankrotniho modelu. Naopak bankrot

uspesné predikuji ukazatele Z — skoére, model ZETA a index manzelii Neumaierovych
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index IN99. Tyto tii modely jsou v praci pouzity jako uspésné indikatory bankrotu,

Taffleriiv model GspéSnym indikatorem bonity.

Sektor potravinaistvi

Tabulka 16: Uspésné predikéni modely sektoru potravinaistvi

predikéni model uspésnost zarazeni u uspésnost zafazeni u
prosperujicich spole¢nosti bankrotujicich spolecnosti
Z — skore 42,8% 82,6%
ZETA 23,9% 80,1%
Index INO5 48,4% 69,6%
Tafflertiv model 92,7% 43,6%

Zdroj: Vyuiitelnost bankrotnich modeli a jejich aplikace v podminkach Ceské republiky

V potravinaiském sektoru, viz tabulka €. 16, byl jako tspésnym predikénim modelem
bonity opét zjistén Tafflertiv bankrotni model s 92,7% uspésnosti. Jako zastupci modelt
uspésné predpovidajici bankrot podniki jsou v ptipade tohoto odvétvi uvedeny
ukazatele Z — skore s 82,6% uspésnosti, ukazatel ZETA (80,1%) a index manzell
Neumaierovych index INO5 (69,6%).

Automobilovy sektor

Tabulka 17: Uspé$né predikéni modely automobilového sektoru

predikéni model uspésnost zarazeni u uspésnost zarazeni u
prosperujicich spolec¢nosti bankrotujicich spole¢nosti
Z — skore 88,1% 57,8%
ZETA 51,2% 61,3%
Index INO5 87,1% 50,4%
Tafflertiv model 96,9% 38,9%

Zdroj: Vyuiitelnost bankrotnich modeli a jejich aplikace v podminkach Ceské republiky
V automobilovém sektoru nastava situace opacna, bonita byla uspésné predpovézena

ttemi modely, Tafflerovym bankrotnim modelem (96,9%), Altmanovym Z — skérem

uspésné zarazujici bankrotujici spolecnosti se stal ukazatel ZETA s pouhou 61,3%
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uspesnosti. Vzhledem k pravdépodobnosti tohoto modelu je bran zietel na vysledky

Z n¢j vychazejici. Pro piehlednost je vSak v této praci pouzit.

Jelikoz dobré vysledky predikce v testech mohou byt nastaveny mirnou nebo naopak
pfisnou stupnici hodnoceni ptislusnych modelii, mize naptiklad vysoka

méfitko hodnoceni pfisné a model je charakteristicky zafazenim vétSiny podniki jako
bankrotnich. U bankrotnich modelti, které maji dat analytikim v€asny varovny signal,

muze byti toto posunuti hodnotici hranice kuptikladu zadané.

3.6.4. Testovani sektoru zemédélstvi

Zprvu jsou postupy ukazatele EVA vzdy testovany z hlediska modeld Gspésné

ptedpovidajicich bonitu. Je stanovena hypotéza Ho spolu s alternativni hypotézou Hz:
Ho: metodika EVA je spolehliva.
Hi: metodika EVA neni spolehliva.

Testované kritérium ukazatel ekonomické ptidané hodnoty padne do kritického oboru
Vv piipad¢, Ze predikéni model ohodnoti dany podnik jakoZto ,,bankrotujici* (dano
hodnotou -1) a metodika EVA zaroven jakoZzto tvofici ptidanou hodnotu (+1). V tomto
piipadé dojde na 1,9% hladiné vyznamnosti (zjisténo na zakladé uspésnosti predikce
pouzitého modelu) k zamitnuti hypotézy Ho a potvrzeni predpokladu Hi. Vysledky

jednostrannych testi tohoto typu jsou uvedeny v grafech €. 4, 6, 8.
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Graf 4: Testovani spolehlivosti metodik propoctu ukazatele EVA v sektoru zemédélstvi

sektor zemédélstvi
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Zdroj: vlastni vypoéet

Jak je vidno z grafu €. 4, jedina moznost, kdy Taffleritv model pfedpoveédél

v budoucnosti bankrot, bylo u spole¢nosti AGRODRUZSTVO Miroslav. V tomto
pripad¢ vsak hodnoty obou konceptli vypoctu ukazatelt EVA padly do oboru pfijeti.
Spolehlivost individualnich metodik konceptu ekonomické piidané hodnoty nebyla na

zakladé tohoto testovani vyvracena.

Testovani pomoci modelil uspésné predikujicim finan¢ni tisen probiha obdobnym
zpiisobem. Dochdzi ke zméné kritického oboru hodnot. Hypotéza Ho bude zamitnuta

Vv ptipadé, kdy je podnik pomoci predikéniho modelu vyhodnocen jako prosperujici
(obdrzi vyslednou hodnotu +1) a zaroven nebude vykazovat ekonomickou ptidanou
hodnotu (-1). Dal§im rozdilem, vychazejicim z piedeslé véty je formulace hypotézy Ha.
Spolecnost v jistém ptipadé¢ mize v budoucnost prosperovat a pfitom nevytvaret
ekonomickou ptfidanou hodnotu svym vlastnikiim. Spolehlivost ukazatele EVA nemiize
byt za téchto podminek zpochybnéna. Hypotézu Hi je potieba pieformulovat.

Jednostranné testy budou v téchto piipadech vypadat nasledovné:
Ho: metodika EVA je spolehliva.

Hi: dochazi k rozporu metody ekonomické ptidané hodnoty a predikéniho

modelu.
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Vysledky jednostrannych testt tohoto typu jsou uvedeny v grafech ¢. 5, 7, 9. Hladiny
vyznamnosti testi sektoru zeméd¢lstvi jsou v piipadé testovani ,,rozporu* metodik pro

ilustraci uvedeny v tabulce ¢. 18.

Tabulka 18: Hladiny vyznamnosti predikénich modell sektoru zemédélstvi

Predik¢ni model Hladina vyznamnosti
Z — skore 16,2%
ZETA 5,4%
Index IN99 9,8%

Zdroj: Vlastni vypocet provedeny na zakladé disertacni prace Ing. Jana Susického (2011)

Pomoci ukazatele Altmanova Z — skore byl predpovézen budouci bankrot spolecnosti

Vv péti ptipadech. Ve vSech péti téchto piipadech metodikou Ministerstva primyslu a
obchodu nebyla vytvofena ekonomicka ptidana hodnota. Dle upravené metodiky
originalniho konceptu spolec¢nosti Stern Stewart & Co. nenastala ekonomicka ptidana
hodnota u téchto péti spolecnosti u ¢tyt pripadli. Rozpor metodik nastal u spole¢nosti €.
4, Zemédé€lské druzstvo VRCHOVINA viz graf €. 5. Pomoci Altmanova Z — skore byla

u této spolecnosti piedpovézena prosperita.
Graf 5: Testovani spolehlivosti metodik propoctu ukazatele EVA v sektoru zemédélstvi

sektor zemédélstvi

0,5

AR

B metodika MPO B metodika Stern Stewart & Co. Z-skére WZETA  ®IN99

wn

Zdroj: vlastni vypocet
V zeméd¢lském sektoru tedy nastava rozporuplna situace, kdy spolenosti nevytvaii

ekonomickou pfidanou hodnotu a zaroven je pfedpovézena budouci prosperita.
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3.6.5. Testovani sektoru potravinarstvi

V sektoru potravinaistvi pfi testovani individualnich aplikaci ukazatelt EVA z hlediska
spolehlivosti nebyla pomoci Tafflerova bankrotniho modelu ani v jednom ptipadé
pfedpovézena finanéni tisel. Spolehlivost individualnich aplikaci na zédkladé tohoto

testovani nemohla byt vyvracena, viz graf ¢. 6.
Graf 6: Testovani spolehlivosti metodik propoctu ukazatele EVA v sektoru potravinarstvi

potravinarsky sektor
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Zdroj: vlastni vypocet

Rozpor, tedy situace, kdy sledované podniky nevytvaii ekonomickou ptidanou hodnotu,
avsak pomoci predikénich modelt byla pfedpovézena uspokojiva finanéni situace,
nastala v potravinaiském sektoru v 15 ptipadech, viz graf ¢. 7. Ukazatel Z — skore
odhadnul odli$nou alternativu budoucnosti ve 13 piipadech, v 5 pfipadech ukazatel
ZETA aindex INO5 v 7 pfipadech. Nejsmérodatnéjsim predikénim modelem je v tomto

piipad¢ pravé Altmanovo Z — skore.

K rozporu metodik EVA doslo v jediném piipadé€ u spole¢nosti CzechPak
Manufacturing, s.r.o. Metodika manzeli Neumaierovych se v tomto ptipadé opét
ptiklonila k pfisné€jsi variant¢ hodnoceni. Index INO5 v tomto ptipadé s téméf 70%

jistotou ptedpovédél budouci prosperitu.
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Graf 7: Testovani spolehlivosti metodik propoctu ukazatele EVA v sektoru potravinarstvi

potravinarsky sektor
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Zdroj: vlastni vypocet

V sektoru potravinafstvi se opét nepodarilo vyvratit spolehlivost individudlnich aplikaci
metodik ekonomické pridané hodnoty. Pravdépodobnost uspésného zatazeni
predik¢énich modeli je v tomto piipadé o néco nizsi, za to vSak doslo k rozporu

ohodnoceni v§emi tfemi pouzitymi predikénimi modely, a to v nemalé mife.

3.6.6. Testovani automobilového primyslu

Pomoci indexu INO7 byl bankrot spole¢nosti pfedpovézen v automobilovém sektoru v
sedmi pfipadech, Tafflerovym modelem jedno a pomoci ukazatele Z — skore ve 2
piipadech. Celkem byla spolehlivost individualnich metodik EVA testovana u sedmi
spole¢nosti. Kritického oboru vSak nebylo v Zadném ptipad¢ dosazeno (viz graf ¢. 8) a

spolehlivost individuélnich aplikaci konceptu EVA nebyla opét vyvracena.
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Graf 8: Testovani spolehlivosti metodik propoctu ukazatele EVA v automobilovém sektoru
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Zdroj: vlastni vypocet

Testovani situace, kdy neni tvofena ekonomicka pfidana hodnota a zaroven dochazi
k predikci uspokojivé finan¢ni situace, probéhlo na zakladé jediného modelu,
Altmanova modifikovaného ukazatele ZETA. Situace, kdy byly metodiky ukazatele
EVA testovany, nastaly ve ¢tyfech ptipadech. V jediném z té€chto ¢ty ptipadi doslo
K rozporu, kdy dle metody Ministerstva primyslu a obchodu nebyla tvoiena
ekonomicka ptidana hodnota. V tomto ptipad¢ vSak probiha testovani na nejnizsi,

61,3% hladin¢€ vyznamnosti.
Graf 9: Testovani spolehlivosti metodik propoctu ukazatele EVA v automobilovém sektoru
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Zdroj: vlastni vypocet
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3.6.7. Shrnuti

U zadného z padesati sledovanych podnikii nenastala situace, kdy byla do budoucnosti
predikovana ekonomické ptfidand hodnota a zaroven finan¢ni tisen. Na zaklad¢ tohoto

Setfeni nelze zpochybnit spolehlivost pouzitych postupti ekonomické pridané hodnoty.

U 21 ptipadii z 50 (42%) doslo k rozporu pii oveétovani spolehlivosti metodik
ekonomické ptidané hodnoty, kdy alespoii 1 z metod poukazovala na nevytvareni
pridané hodnoty v piipadé, kdy predikéni modely predikovaly uspokojivou finan¢ni
situaci. Na zaklad¢ tohoto testovani nemuze byt zpochybnéna spolehlivost
modifikovanych propocti ekonomickych ptidanych hodnot. Je vSak tieba pti

individudlni aplikaci téchto metod vzit v potaz jejich ptisny charakter.

Ve trech ptipadech byla pfi rozdilnych vysledcich individudlnich metodik propoctu
ukazatele EVA pomoci riiznych predik¢énich modelt predpovézena uspokojiva finanéni
situace. Ve vSech téchto ptipadech pomoci metodiky Ministerstva primyslu a obchodu
nebylo dosazeno ekonomické pridané hodnoty. Na zakladé malého vyskytu téchto

situaci (3) nejsou z porovnavani metod vyvozeny patficné zavery.
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Diplomova prace zkouma pouzitelnost novéjSich konceptlh méteni financni vykonnosti
podniki v souvislosti s jejich star§imi prot&jSky. Pozornost je vénovana znaméjsim,

V praxi ¢asto uzivanym metodam.

Vybérovy vzorek 100 ¢eskych podnikll byl analyzovan pomoci tradi¢nich metod
hodnoceni hospodareni, ukazateli rentability a novéjsiho konceptu ekonomického
zisku, ukazatele EVA. Veskeré vypocty jsou brany z pohledu analytika externiho,
pocitano je pouze pomoci vetfejné dostupnych informaci. K tomuto ucelu byly vybrany
dve, v Ceské praxi ¢asto zminované metody, metodika uzivana Ministerstvem primyslu
a obchodu a ptivodni postup spolecnosti Stern Stewart & Co., zjednodusen pouze na

nejvyznamnéjsi operace a modifikovan podminkam ¢eského kapitalového trhu.

Hlavni vyhodou ukazatell rentability je jejich jednoduché aplikovatelnost.
Zainteresované strany pomérné jednoduchym zptisobem dostdvaji relativné validni
informace tykajici jejich pfedmétu zajmu. Metodika je dale vhodna pro pouZiti pfi
vétsim mnozstvi analyzovanych podnikt. Nevyhodou je poté zastaralost, nekonzistence
s modernim cilem podniku, maximalizaci trzni hodnoty. Ukazatele rentability dale

nezohlednuji faktory rizika, asu.

Ekonomicka pfidana hodnota naproti tomu zohlediuje pohled vlastnikd, pracuje na
urovni konceptu ekonomického zisku, bere v ivahu riziko spolecné s ¢asovou hodnotou
penéz. Dalsi vyhodou metody ekonomické ptidané hodnoty je jeji orientace na budouci
obdobi. Jiz z metodické ¢asti vyplyva slozitost vypoctu ukazatele EVA. Dalsi, pomérné
vyznamnou nevyhodou je neaplikovatelnost v podminkach malo rozvinutych akciovych
trhii. Tyto nedostatky se projevuji pfedevSim pfi zjistovani primérnych nakladi na

kapital pomoci v zapadnich zemich Casto uZivané stavebnicové metody CAPM.
Hlavnimi pfinosy préce jsou:

= piiblizeni problematiky vypocti ekonomické ptidané hodnoty z pohledu
externiho analytika,
= porovnani 2, v naSich podminkach ¢astych zplisobii propo¢tu ekonomické

pfidané hodnoty,
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= porovnani ekonomické ptidané hodnoty se star§Simi metodami hodnoceni
finan¢ni vykonnosti, ukazateli rentability,
= ovéfeni spolehlivosti individudlnich aplikaci metody ekonomické ptidané

hodnoty.

Na zaklad¢ testovani Spearmanova korela¢niho koeficientu byly spolecnosti srovnany
do obdobného potadi, jakého bylo dosazeno pomoci klasickych ukazateli rentability.
Prvni hypoteticky piedpoklad byl potvrzen. Pfi zohlednéni plnéni novodobych
podnikovych cilit maximalizace trzni hodnoty, zakomponovani faktort rizika a casu,
nedoslo z pohledu externiho analytika k pfidani o¢ekavané hodnoty. Starsi, klasické
ukazatele méteni vykonnosti porovnévaji spolec¢nosti obdobnym zplisobem jako
moderni metody ukazatele EVA. Potencionalnim uzivatelim se pfi trendové analyze,
stejn€ jako u konkuren¢niho srovnavani uzitim modernich ukazatelti méfeni finan¢ni

vykonnosti zadné ptidané hodnoty oproti tradicnim ukazatelim ziskovosti nedostane.

Druhy hypoteticky pfedpoklad nebyl na zaklad¢ testovani vyvracen. Individudlni
metodiky jsou na zaklad¢ pouzitého testovani povazovany za spolehlivé, je vsak tieba
brat na ztetel jejich piisnéjsi charakter. Situace, kdy firma nevytvati ekonomickou
piidanou hodnotu, av§ak v budoucnosti pravdépodobné nedojde k bankrotu a spole¢nost

se bude t&sit prosperite, jeji obrat bude stoupat, nenastava az tak ojedinéle.

Metodika pouzivana Ministerstvem prumyslu a obchodu je obecnéji metodou ptisnéjsi.
Testovanim se podatilo uspokojivou mérou uréit, ktery z téchto dvou zplsob je
relevantnéjsi. Pti zjiStovani ekonomické pfidané hodnoty v podminkéach ¢eského trhu
ma tedy analytik na vybeér mezi dvéma moZznostmi. Vyuzit na propocet jednodussi a
jednoznacénéjsi metodiku vyvinutou manzeli Neumaireovymi, avSak pocitat pfitom

S moZnym negativnim outputem, ktery nemusi byt smérodatny, nebo zvolit na propocet
Stern Stewart & Co., jehoz pomoci i pfes vSechny vyse zminéné nedostatky lze dojit

k vysledku, ktery je oproti alternativni metodé manzelit Neumaierovych podporovan

vetsi mérou smérodatnych predikénich modelt.
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Priloha 1

Pfiloha 1: UzZity vzorek 100 ceskych vyrobnich podniku

nazev ICO
ARMO METAL, s.r.o. 25537156
Slévarna HEUNISCH, a. s. 45357374
ROUCKA SLEVARNA, as. 60721316
ISHa. s. 60194235
KOVOHUTE HOLDING DT, a.s. 46357033
KRALOVOPOLSKA SLEVARNA, s.r.0. 63491001
STROJFERR, s.r.o. 25281593
MOTOR JIKOV Slévarna a.s. 25169777
ZDAS, as. 46347160
S+C ALFANAMETAL s.r.o., koncern 25372106
Sochorova véalcovna TZ, a.s. 25872940
Form - Thermit, spol. s r.o. 49966758
KARLA spol. sr.o. 14613182
Kovohut¢ Ptibram nastupnicka, a.s. 27118100
ALUCAST, s.r.o. 26232111
GIFF as. 25843371
Zelezarny Velky Senov s.r.0. 61535842
UNEKO spol. sr. o. 18953565
AL INVEST Bridlicna, a.s. 27376184
Vitkovické slévarny, spol. s r.0. 62304992
TRINECKE ZELEZARNY, a. s. 18050646
Ing. Henry Kyncl - Komeréni slévarna Sedé a tvarné litiny Turnov a.s. 28783999
AVEFLOR, as. 64259838
EVERSTARSs. 1. 0. 19013027
COLOR SPECTRUM a.s. 25312944
Lucebni zavody a.s. Kolin 46357360
Severochema, druzstvo pro chemickou vyrobu, Liberec 29220
Spojené kartaCovny a.s. 25183427
VIKTOR trade, s.r.o. 25313193
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Druchema, druzstvo pro chemickou vyrobu a sluzby 27456

NOVATIC CR, s.r.o. 63668947
ColorWest, s.r.o. 25229184
Q-PAP s.r.0. 27388930
Duibrava chemické vyrobni druzstvo 30279

FYTO spol. sr.o. 48171701
COLORLAK, a.s. 49444964
Botanicus,spol.s r.0. 45147264
For BEAUTY s.r.o. 25541960
Fosfa akciova spole¢nost 152901

AG MAIWALD as. 27481611
ALFACHEM s.r.o0. 26966069
Snézka, vyrobni druzstvo Nachod 30066

TOM service s.r.o. 42937736
Hoftické strojirny spol. s r.o. 60113448
ZPV Roznov, s.r.0. 25367382
HAGEMANN a.s. 26826925
HUTCHINSON s.r.o. 61504424
Oiles Czech Manufacturing s.r.o. 27066789
KSR Industrial, s.r.o. 27227049
ZKL HanuSovice, a.s. 25508598
Futaba Czech, s.r.o. 26743892
POLLMANN CZ s.r.o. 13503413
OBZOR, vyrobni druzstvo, Plzen 28916

DURA Automotive CZ, k.s. 61173151
Zanini CZ, s.r.o. 27257045
GUMOTEX, akciova spolec¢nost 16355407
VEZEKO s.r.0. 26273349
Swoboda CZ s.r.0. 49448811
Litovelska cukrovarna, a.s. 64509109
JH GROUP, spol. sr.0. 26026775
FRUJO, a. s. 557706

GASTRO - MENU EXPRESS a.s. 25822675
BENKORSs.r.o. 47535687
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ZARUBA FOOD a.s. 25154371
RUPA, spol. sr.0. 25057588
PEPITO s.r.o. 49822926
JLV, as. 45272298
Firma FAULHAMMER s.r.0. 15035328
AGRO VYSOCINA BYSTRE akciova spole¢nost 25250213
Krnovska skrobarna spol. s r.0. 65140745
CzechPak Manufacturing, s.r.o. 28395689
INPEKO, spol.sr.o. 40233278
Jatky Moravsky Krumlov, spol. s r.o. 49437771
AVOS a.s. 558311

KMOTR - Masna Krométiz a.s. 25570765
Nachodsky mlyn, a.s. 48173223
LAPEK, a.s. 44015593
SENF, spol. sr.0. 46709541
PEKARNA MERKUR spol. s r.0. 46683381
CHOVSERVIS a.s. 46505008
Zemédé€lské druzstvo Francova Lhota 150835

M+A+J sr.o. 47287195
Drupork Svitavy, a. s. 47452749
Zamoravi, a.s. 25313045
Farma Oselce a.s. 49787772
ZEAS Puclice a.s. 115592

DZV Rychnov nad Knéznou a.s. 47468050
AGROCENTRUM JIZERAN a.s. 60914351
1.zeméd¢lska a.s. Chorusice akciova spole¢nost 46357238
SALIMA druzstvo Velim 47048361
CHMELEX,spol. sr.0. 46348565
Zemedelské druzstvo VRCHOVINA 25381423
Prvni zemédélska Zahornice, a.s. 25064541
LUHA zemédélska,a.s. 63491991
ZS Kratonohy a.s. 64829421
STATEK SOBETICE spol. s 1. o. 46886087
Zemédelské druzstvo vlastnikd Frystak 134881
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SILYBA a.s. 25916203
Zemédé€lské druzstvo Oparany 114855
AGRODRUZSTVO Miroslav 26919761

Zdroj: oficialni server ¢eského soudnictvi justice.cz
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Priloha 2

Pfiloha 2: Individualni propo¢ty ukazatelti WACC

Individualni propocty vazenych
prumérnych nakaldii na kapital
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Zdroj: vlastni vypocet
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Priloha 3

Pfiloha 3: Individualni propoc¢ty nakladi na cizi kapital
Individualni propocty nakladu na cizi
kapital
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Priloha 4

Pfiloha 4: Individualni propo¢et naklada na cizi kapital

Individualni propocet nakladi na
vlastni kapital
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