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Uvod

Ocenovani a hodnoceni vykonnosti podniku hraje dtlezitou roli nejen pro manazery
firmy, ale 1 pro ostatni zaméstnance podniku. Existuje mnoho zptisobii, jak ocenit
podnik a vyhodnotit jeho vykonnost. Pfedmétem diplomové prace je vyhodnotit
vykonnost spole¢nosti na zékladé analyzy a srovnani hodnot ekonomické a ucetni

ptidané hodnoty.

Cilem diplomové prace je vysvétlit pojmy ekonomické a ucetni pridané hodnoty.
Urcit faktory determinujici Uc€etni pfidanou hodnotu. Popsat moznosti vyjadieni

ekonomické ptidané hodnoty.

Prace je rozdélena na 2 Casti. V prvni, teoretické, ¢asti je nejdiive vysvétlen pojem
ucetni pridané hodnoty. Dale jsou popsany jednotlivé faktory, které ovliviiuji jeji vysi.
Poté nasleduje ucelena Cast zabyvajici se vymezenim pojmu ekonomické piidané

hodnoty. Nabizi se mnoho moznosti, jak ukazatel EVA vypocitat.

Jako prvni je vymezen zékladni vzorec pro vyjadieni ukazatele EVA a jednotlivé
prumérné naklady kapitalu, které je mozno téz stanovit nékolika metodami. Mezi tyto
moznosti vyjadieni lze zafadit napt. stavebnicovou metodu, metodu CAPM, Gordoniv
rustovy model, model arbitrdZzniho oceniovani, dividendovy model,.... V této praci je
nejvetsi pozornost vénovana Stavebnicovému modelu a modelu CAPM pro stanoveni
WACC. Stavebnicovou metodu pro sestaveni roc¢ni finan¢ni analyzy pouziva
Ministerstvo pramyslu a obchodu, proto je ji v praci vénovana takova pozornost. Model
CAPM poukazuje na rozdil mezi ocekdvanou mirou vynosnosti a systematickym

rizikem.

Dle nazoru mnoha autori ma ukazatel EVA lepsi vypovidaci schopnost
o vynosnosti podniku, nez ostatni klasické ukazatele rentability. V dalsi ¢asti prace jsou

shrnuty, dle riznych autorii, moZnosti vyjadieni ukazatele EVA.



Posledni bod teoretické ¢asti se zabyva ekonomickou pfidanou hodnotou jako
méfitkem vykonnosti. Je zde poukazdno na jednotlivé moznosti vyuziti kladného
vysledku ukazatele EVA. Ekonomickou pfidanou hodnotu je mozno pouzit k fizeni
a motivovani zaméstnancli, hodnoceni investi¢nich projekti a jak jiz bylo feceno

Kk ocenovani podniku.

Druhd, prakticka, cast prace je zaméfena na aplikaci jednotlivych metod vypoctu
ukazatele EVA na vybraném podniku za sledované obdobi a vyc¢isleni ucetni ptidané
hodnoty. Sledovanym obdobim v tomto pfipadé je rozmezi let 2008 — 2010. Potiebné
informace a dokumenty Kk vypoctu ukazatele poskytla spole¢nost ,,Agrospoleénost,

s.1.0.““. Nazev spolecnosti je fiktivni, nebot’ firma si neptala byt v praci jmenovana.

Jako prvni je v této Casti zanalyzovan vyvoj Gcetni pfidané hodnoty v jednotlivych
letech. Dale je prace zaméfena na stanoveni ekonomické ptidané hodnoty a jednotlivé
moznosti jejiho vypoctu. Uvedeny jsou zde i jednotlivé moznosti stanoveni primérnych

vazenych nakladi kapitalu WACC.

V zavéru praktické ¢asti jsem pak zhodnotila vysledné hodnoty vSech vypoétenych
ukazateld a na zéklad¢ vlastniho uvaZeni jsem se pokusila navrhnout moZznosti zvyseni

ucetni resp. ekonomicke piidané hodnoty.



1. Uéetni pridana hodnota a jeji determinujici
ukazatele

U vSech obchodnich i vyrobnich firem je z dlouhodobého hlediska nutné nejen
dosahovat maximalizace zisku, pfijmu, rGstu trzniho podilu, ale také vytvaret tzv.
pfidanou hodnotu.

Pfidana hodnota v soucasnosti nabyva na vyznamu pii mefeni a hodnoceni relativni
finan¢ni vykonnosti. A to zejména v oblasti celkové produktivity firmy. (Maftik,
Maiikova, 2001)

Pfidana hodnota = prijmy (vynosy) — naklady (vydaje)

Pifijmy jsou vtomto piipad¢ tvofeny trzbami. Mezi ndklady fadime: ndklady
vynalozené na ndkup zbozi a sluzeb, které jsou nezbytné k realizaci produkce a které
muze firma pfimo ovlivnit.

Metoda pfidané hodnoty umoziuje firmam Iépe méfit a hodnotit relativni vykonnost.
Tento proces neni ovlivnén naklady, které jsou firmé vétSinou administrativné pridéleny
nebo které firma neni schopna efektivné ovlivnit, tedy tzv. nekontrolovatelné naklady.
Témi mohou byt napt. lokdlni dané¢ a poplatky nebo platy, vzdélani, cestovné,
reprezentace centralnich vrcholovych manaZert, celkova centralni rezie.

Pfidanad hodnota mlZe byt chapana jako vytvofeny pfiriistek hodnoty majetku ¢i
bohatstvi firmy, ktery vytvofila tzv. na sviij ucet. (Matik, Matikova, 2001)

1.1. Uéetni piidand hodnota

Ugetni ptidanou hodnotu tedy ziskdme po seéteni obchodni marZe a vykoni,
a po odecteni vykonové spotieby.



Tab. 1: Vykaz zisku a ztraty

Ozn. | Polozka ucetniho vykazu rad.
l. Trzby za prodej zbozi 01
A (-) Naklady na prodané zboZzi 02
+ Obchodni marze (f. 01 - 02) 03
Il. Vykony (vyroba) 04
I. 1. | Trzby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb 05
B. (-) Vykonova spotieba (material, energie, sluzby) 08
C. (-) Osobni naklady (mzdové naklady atd.) 12
D. (-) Dané a poplatky 17
E. (-) Odpisy nehmotného a hmotného invest.majetku 18
* | Pridana hodnota (¥. 03 + 04 - 08) 11
Provozni hospodaisky vysledek (f. 11 - 12 - 17 - 18) 29
Hospodaisky vysledek z finan¢nich operaci 47
R. (-) Dan z prijmi z béZné ¢innosti 48
Hospodaisky vysledek za béZznou ¢innost (Cisty) (f. 29 +47 - 48) | 52
XVI. | Mimoradné vynosy 53
S. Mimoradné naklady 54
T. (-) Daii z pFrijmi z mimoiadné ¢innosti 55
Mlmoradny hospodaisky vysledek (t. 53 - 54 - 55)

Zdroj: www.eamos.cz


http://www.eamos.cz/

1.2. Determinujici ukazatele ucetni piidané hodnoty

Vykony, které ovliviiuji vysi ucetni pridané hodnoty, jsou tvofeny ucty — Trzby
za prodej vlastnich vyrobkid a sluzeb, Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni
vyroby a ucty aktivace. (Kovanicova, 1998)

Hodnota vykonové spotteby je dana souctem uctli — Spotfeba materidlu a energie,
Sluzby.

Tab. 2: Uzsi vyjadieni vykazu zisku a ztraty

Ozn. | Polozka ucetniho vykazu fad.
I Trzby za prodej zbozi 01
A (-) Naklady na prodané zboZi 02
+ Obchodni marze (i. 01-02) 03
Il. | Vykony (¥. 05+06+07) 04
I. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 05

Il. 2. | Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby | 06

Il. 3. | Aktivace 07
B. Vykonova spotieba (f. 09+10) 08
B. 1. | Spotieba materidlu a energie 09
B. 2. | Sluzby 10

Zdroj: Kovanicova, 1998

1.2.1. Obchodni marze

Je dana rozdilem trzeb za prodej zbozi a ndkladl na prodané zbozi. Obchodni
marze neni zisk. Z obchodni marze totiz podnik teprve kryje své dalsi naklady jako
napiiklad mzdy zaméstnancili, ndjemné, nakupované sluzby apod.



Zajmem kazdého obchodnika je, aby obchodni marze byla kladnd, tj. aby
obchod prodaval své zbozi za vice, nez jej nakoupil. Kratkodobé Ize vSak i pripustit
zédpornou obchodni marzi, napf. pii uvadéni nového vyrobku na trh. (Stohl, 2004)

Trzba za prodané zbozi, zaznamenava se zde prodej zbozi v prodejni cen¢.

Naklady na prodané zboZzi, jedna se o zahrnovéani pofizovaci ceny zbozi
do néaklada. (Stohl, 2004)

1.2.2. Vykony

Trzby z prodeje vlastnich vvrobku a sluzeb

Patii do ucetni skupiny 60. Radi se sem veskeré vyrobky, provedené prace a sluZby.
Ve prospech uctu se uctuji trzby na zakladé ptislusnych dokladi. Souvztaznymi zapisy
na vrub G&td jsou: uétova skupina 31- Pohledavky, piipadné 211 — Pokladna. (Stohl,
2004)

Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby

Uttové tidda 61. Pomoci Gétd této skupiny se eliminuji naklady vynaloZené
pii vyrobé a skladovani vyrobkd. V piipad€, kdy vyroba prochazi nékolika fazemi
(pficemz se oddélené sleduje prevod od nedokoncené vyroby pies polotovary
na vyrobky), musi se to promitnout také v i€tovani na téchto uctech. Konecny stav
tohoto Uctu ovlivituje zaklad dané, tj. zaklad zvySuje, ptip. sniZuje v zavislosti na tom,
zda prevysi v daném obdobi pFirtistky nebo ubytky. (Stohl, 2004)

Aktivace

Uttova skupina 62. Aktivace predstavuje piirtistek majetku (tj. zvySeni stavu aktiv)
v disledku vlastni ¢innosti. Jedna se tedy o prevedeni tohoto piirustku z uctd skupiny
61 do tfidy 1 nebo 5. Uzndnim hodnoty tohoto majetku ve vynosech se soucasné
uhrazuji néklady spojené s jeho vyrobou. (Kovanicova, 1998; Stohl, 2004)



1.2.3. Vvkonova spotireba

Spotieba materialu a energie

Uétova skupina 50. Eviduje se zde materidl spotiebovany tcetni jednotkou
v piisluiném G¢etnim obdobi. Vymezeni pojmu material je velice $iroké. Uétuje se napf.
spotfeba zékladniho materidlu, mazadel, Ccisticich potieb, spotifeba oball, vydej
drobné¢ho hmotného majetku, spotieba tiskopisi, odbornych casopisi a knih, spotieba
pohonnych hmot atd. (Stohl, 2004)

Spotieba energie — uctuje se napt. o spotiebované elektrické energii, pare, plynu
a vode, které jsou urceny k energetickym uceltim.

Sluzby

Uttova skupina 51. Jednd se o sluzby — Opravy a udrzovani, Cestovné,
Reprezentace, Ostatni sluzby.

Opravy a udrZovani, na téchto Uctech je nutné sledovat hranice ve vztahu
k technickému zhodnoceni dlouhodobého hmotného majetku, tj. k modernizacim
a rekonstrukcim, které nelze zahrnovat do nakladu.

Cestovné, zde je tfeba vzit v Gvahu pfisluSnd ustanoveni zdkona o cestovnich
nahradach.

Reprezentace, jedné se zejména o vydaje na pohosténi, obCerstveni.

Ostatni sluzby, tato skupina je velice obsahld, napt. telefon, postovni znamky,
televizni a rozhlasové poplatky, poStovni poplatky, naklady na inzerci, propagaci,
naklady na poradenskou c¢innost, pravnickou pomoc, vzdélavani pracovnikd, atd.
(Stohl, 2004)

1.3. MoZnost vyuZiti ucetni pridané hodnoty

Ucetni pfidanou hodnotu lze vyuzit ke stanoveni produktivity prace. Je nezbytng
nutné jednozna¢né definovat, Ze se jedna o ucetni pridanou hodnotu, tj. 0 ukazatel
zjiStovany z ucetniho vykazu zisku a ztraty. Ve vyspélych ekonomikach se dospélo
k nazoru, Ze pro mzdové ucely ma nejvyssi vypovidaci schopnost pravé produktivita
prace vypocitana z tohoto ukazatele. Ekonomickd teorie pracuje jeSt€ s tzv.
ekonomickou ptidanou hodnotou (EVA), ktera vSak nema piimou souvislost se
mzdovymi néaklady, nebot’ vyjadfuje, jakou hodnotu tvofi podnik pro majitele
z vloZeného kapitalu. (www.tydenik-sondy.cz)



ree
1

Pfidana hodnota reprezentuje ,,Cisté bohatstvi“ vytvofené firmou. Neni hodnotou
produkce, protoze ta ¢astecné obsahuje prvky materialu a sluzeb, které byly nakoupeny
externé (zvenku) a které tedy predstavuji tvorbu bohatstvi vytvoiené jinym podnikem.
V podstaté¢ jde o penézné vyjadienou hodnotu vykond, které podnikatelsky subjekt
vlozil do obchodni a vyrobni ¢innosti po ocisténi od dodavatelsky potizeného materialu,
surovin, energie, sluzeb a podobné. (www.tydenik-sondy.cz)

Pro spravedlivé rozdélovani vytvorené piidané hodnoty musi byt bran v tvahu pocet
zaméstnancl, konkrétné pak primérny piepocteny stav zameéstnanci vyjadieny
v odpracovanych hodindch (OH) v pfislusném sledovaném obdobi. Vydélenim
absolutni vySe tcetni pridané hodnoty poétem zaméstnancl, dostdvame ukazatel
produktivita prace z pfidané hodnoty.

Ukazatel produktivita prace z ptfidané hodnoty tikd, jak velkou ptfidanou hodnotu
V penézich vyrobil v hodnoceném obdobi jeden zaméstnanec firmy, ptipadné jak velka
PH byla vytvofena na 1 odpracovanou hodinu. (www.t-i.cz)

Cim méné bude zaméstnancil, ktefi se na piidané hodnoté podileli, tim vyssi bude
produktivita prace. Proto niz$i pocet zaméstnancii musi zakonité vydat vyssi vykony.
Avsak tuspory pracovnikll maji své meze. Po rozumném zeStihlovani se musi hledat
rezervy v planovani, organizovani a kontrole prace. Musi nastupovat inovace
technologii, inovace postuptl, logistiky a viibec vSech procest. Musi neustale dochazet
ke kontinualnimu zlepSovani vseho, co lze zlepsit. (Www.t-i.cz)


http://www.tydenik-sondy.cz/
http://www.t-i.cz/

2. Podstata ekonomické pridané hodnoty

Pojem ekonomicka piidana hodnota (economic value added) se prosazuje
Vv ekonomické teorii. Autory této metody jsou Americané Stewart a Stern. Stewart
definoval Economic Value Added (EVA) jako ,,operating profits less the cost of all
capital employed to produce those earnings®, tj. jako operativni zisk snizeny o naklady
na veskery kapital pouzity k produkci tohoto zisku.

Nezli ptistoupime k samotnému vysvétleni pojmu ukazatele EVA, je treba vymezit
si par zakladnich pojmu. RozliSovat mezi ziskem, ktery vykazuje tcetnictvi, a tzv.
ekonomickym ziskem. Ekonomicky zisk nastdva tehdy, kdyz jsou uhrazeny nejen
bézné naklady, ale i naklady kapitélu, a to predevsim naklady na vlastni kapital.

Vymezit pojmy operativni ¢i provozni a neoperativni ¢i neprovozni podnikatelské
¢innosti. Operativni ¢innosti — Cinnosti, které¢ slouzi zékladnimu podnikatelskému
ucelu. Neoperativni ¢innosti — Cinnosti, které nejsou nezbytné pro vykon zakladni
podnikatelské Cinnosti. Aktiva, kterd slouzi operativni ¢innosti — Operativni aktiva
(operating assets). Ostatni aktiva = Neoperativni aktiva. (Maiik, Matikova, 2001)

2.1. Ukazatel EVA

Ekonomicka pfidana hodnota EVA je hodnota, kterou lze pouzit jako nastroj
finanéni analyzy, fizeni podniku a ocenovani podniku. Je v podstaté ukazatelem
vynosnosti, ktery pieckonava nedostatky ostatnich ukazateld, jako jsou napi. ukazatele
rentability (ROE, ROA,...). (Maiik, 2003)

Ukazatel EVA je odrazem snahy investorii odkryt ty podniky, které by byly
zarukou, Ze investice akcionaiti povedou K ristu jejich bohatstvi. (Kislingerova,1999)

Zavedeni ekonomické ptidané hodnoty bylo vyvolano potifebou najit ekonomicky
ukazatel, ktery by:

- vykazoval co nejuz§i vazbu na hodnotu akcii, tato vazba by méla byt
prokazatelna statistickymi vypocty,

- umoznoval by vyuZit co nejvice informaci a dajti poskytovanych ucetnictvim,

- prekonaval dosavadni namitky proti ucetnim ukazatelim postihujicim finan¢ni
efektivnost,



- umoznoval hodnoceni vykonnosti a zaroven i ocenovani podniku. (Maiik, 2003)

Pojeti ukazatele EVA vychazi ztéze, ze vlozeny kapital, vyjadieny tucetni
hodnotou vlozeného vlastniho kapitalu, by mél plodit alespont pozadovanou ziskovou
vynosnost tak, aby se skuteCna vynosnost (rentabilita vlastniho kapitdlu) rovnala
pozadované ziskové vynosnosti. Srovnanim téchto vynosnosti se zjisti, zda v daném
podniku dochazi k primémému ¢i nadnormalnimu nebo podnormalnimu zhodnoceni
vlozeného vlastniho kapitalu. (Griinwald, Holeckova, 2009)

Ukazatel EVA (economic value added) je chapan jako vynos z provozni ¢innosti
podniku snizeny o naklady kapitalu. (Matik, Matikova, 2001)

EVA = NOPAT - Capita*WACC

EVA muze byt ¢islo kladné, zaporné, popt. nula. Hodnoceni finan¢niho fizeni
podniku je kladné, kdyz je EVA kladné ¢islo => podnik vytvaii nadzisk. Negativni, je-li
EVA zaporna. (Maiik, Matikova, 2001)

Pro lepsi pochopeni vypoctu ukazatele EVA si v dalSi Casti prace pftiblizime
jednotlivé parametry vypoctu tohoto ukazatele.

2.2. Charakteristika zdakladnich poloZek EVA

V této podkapitole jdou podrobnéji vymezeny jednotlivé komponenty ukazatele
EVA.

2.2.1. Capital = Operativni aktiva (NOA)

Ukazatel zahrnuje kapital vazany v aktivech, tj. aktivech potfebnych k hlavnimu
provozu podniku. Aktiva jsou upravovana o fadu polozek - napf. o naklady na vyzkum
a vyvoj. Hodnota kapitalu je vétSinou pocitana z pocatecnich hodnot hospodaiského
obdobi vzhledem ke sledovanému obdobi.

Capital je také nekdy oznacCovan téZ NOA (net operating assets — ¢ista operaéni
aktiva). Musi byt vSak zachovana vazba mezi operacnimi aktivy a vysledkem
hospodareni z operacni ¢innosti, tj. NOPAT by mél obsahovat ty ndklady a vynosy,
které souvisi s aktivy, které jsou souc¢asti NOA. (Griinwald, Holeckova, 2009)
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Vychodiskem pro vypocet NOA je rozvaha. Je nutné provést nékolik uprav.
Jednotlivé tpravy vzdy budou zaviset na konkrétni situaci podniku a na odborném
posouzeni analytika.

1) Vydéleni neoperativnich aktiv z celkovych aktiv

Dale jsou uvedeny jednotlivé polozky, které by mély byt vypustény z aktiv
vykazovanych v ucetnictvi, podle M. Matika v knize Moderni metody hodnoceni
vykonnosti a oceniovani podniku.

a) Financ¢ni majetek, to jsou penize, Gty v bankach, kratkodoby finanéni majetek.

b) Finanéni investice. Zahrnuji podilové CP a vklady v podnicich s rozhodujicim
vlivem, podilové CP a vklady v podnicich s podstatnym vlivem, ostatni
investicni CP a vklady, ostatni ptjcky s dobou splatnosti delsi nez 1 rok,
soubory movitych a nemovitych véci pronajatych jako celek.

C) Vlastni akcie, které jsou vylouceny z vlastniho jméni, by nemély byt soucasti
NOA.

d) Nedokoncené investice. Tento druh majetku je obvykle pro provoz potiebny,
ale neni - li k dispozici pro tvorbu souc¢asnych hospodaiskych vysledkt, z NOA
ho vyluéujeme.

e) Jina aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti. Jimi jsou mysleny nevyuzité ¢i
pronajaté pozemky a budovy. (Maftik, 2001)

2) SniZeni aktiv o netiroceny cizi kapital

SniZzenim aktiv o neuroceny cizi kapital je mySleno vylouceni vSech finan¢nich
nakladi z operativniho hospodatského vysledku.

Hlavni soucasti kratkodobych zavazki jsou dodavatelské uvéry. Tyto Gvéry jsou
explicitné netrocené, predpoklada se vSak, ze ndklady s nimi spojené jsou zahrnovany
do ndkupnich cen, tzn., Ze operativni hospodaisky vysledek je o tyto finan¢ni naklady
nizsi. (Matik, 2001)
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Tato chyba mize byt napravena 2 zplsoby. Prvnim moZznym zplisobem napravy je
zvySeni NOPAT o implicitni uroky a druhou moznosti je sniZzeni NOA o neurocené
zavazky.

Netrofené zavazky maji bezprostfedni vztah k pohybu penéznich prostiedkd,
platby by mély probihat do jednoho roku a nevyvolavat zadné piimé trokové naklady.
Do téchto zavazku, o které by méla byt aktiva snizena, patii:

e kratkodobé zavazky - z obchodniho styku, ke spolecnikim a sdruZzeni,
k zamé&stnanciim, ze socialniho zabezpeceni, k podnikim s rozhodujicim
vlivem, Kk podniktim s podstatnym vlivem, jiné zavazky, stat;

e pasivni polozky ¢asového rozliSeni — vydaje pfistich obdobi, vynosy ptistich
obdobi;

e rezervy, které maji charakter skute¢nych zavazkl — napt. rezerva na budouci
ztratu,

e dlouhodobé zavazky — dlouhodobé piijaté zalohy. (Matik, 2003)

3) Aktivace, pokud mozno v trznim ocenéni, poloZek, které ucetné
v aktivech vykazovana nejsou

Mezi tyto aktiva jsou fazeny: Finan¢ni leasing, Operativni leasing a ndjem a
Ekvivalenty vlastniho kapitalu.

Finan¢ni leasing tvofi podstatnou ¢ast investic a je tfeba ho do NOA zapoditat.
Zéakladnim problémem je, jak upravit rozvahu najemce, aby se leasing do NOA
zapocital.

Podle ceskych ucetnich standardi je rozhodujici formalné pravni stav véci, pravné
je majitelem leasingu pronajimatel, a proto je ucetné vykazovan u n¢ho. Oproti tomu
podle Mezinarodniho standardu by mél byt rozhodujici pohled ekonomicky, kdy
ekonomické uzitky a rizika finanéniho leasingu nese najemce. (Maftik, 2003)

Operativni leasing a najem jsou jen formou ciziho financovani podnikové ¢innosti.
Je tedy tfeba zvazit, zda jsou pouzivana kritéria pro odliSovani finan¢niho
a operativniho leasingu vhodna k rozhodovani o aktivaci majetku. K tomu by méla
poslouZit definice aktiv dle Mezindrodnich uicetnich standardit.

Dle definice Mezinarodnich ucetnich standardi je aktivum disledkem minulych
transakci nebo jinych udalosti. Dale aktiva definuje jako ztélesnéni urcitého potencialu
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uzitku, ktery spociva predev§im v tom, Ze pfimo nebo nepiimo ovliviiuji tok penéznich
prostiedkti ve prospéch podniku a tedy jsou nebo v budoucnu mohou byt zdrojem
ekonomického uZitku. (Maiik, 2003)

Tento budouci wuzitek nastane s dostatetné velkou pravdépodobnosti.
Pro zachyceni aktiva v ucetni zavérce neni podstatné, zda mame k aktivu vlastnické
pravo, ale to, zda mame pod kontrolou uzitky z tohoto aktiva. Je mozné dostate¢né
spolehlivé toto aktivum ocenit. (Mafik, 2003)

Z vyse uvedeného tedy vyplyva, Ze pronajaté objekty by mély byt fazeny
do aktiv.

Ekvivalenty vlastniho Kkapitalu jsou duasledkem ocefiovani aktiv z pohledu
vlastnika. Je tfeba je pocitat srozdilem oproti ocenéni v ucetnictvi. Jedna se
0 Oceiiovaci rozdily u obéinych aktiv, Oceriovaci rozdily VinvestiCnim majetku,
Aktivace ndkladii s dlouhodobymi predpokladanymi ucinky, Goodwill, Tiché rezervy.
(Matik, 2003)

4) Vylouceni mimoiadnych poloZek

Tato tprava NOA souvisi s pozadavkem, z rozvahy vyloucit mimotadné vynosy
a naklady z vysledkl hospodateni, a tim padem i z kumulovanych vysledkti hospodateni
v rozvaze. (Mafiik, Mafiikova, 2001; Maiik 2003)

2.2.2. Hospodarsky vysledek (NOPAT)

NOPAT (net operating profit after teaxes) = zisk z operativni ¢innosti podniku
po ode¢tu upravenych dani. Upravy dani se provadi vylougenim vlivu neprovoznich
nakladi a vynosu; vypoctem dan¢ za ptedpokladu, ze by byl podnik financovan jen
vlastnim kapitdlem; vylouCenim latentnich dani, pokud jsou uctovany na trovni
koncernu.

NOPAT = Z+Ux(1-d)
Z — skute¢ny zisk po zdanéni

U — urokové néklady
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d — sazba dan¢ z piijmt
(Griinwald, Holeckova, 2009)

Pii urovani operativniho hospodatského vysledku je nutné dosazeni symetrie mezi
NOA a NOPAT. Tzn., pokud jsou urcita aktiva a ¢innosti zahrnuty do NOA, pak by
jejich naklady a vynosy mély byt zafazeny do NOPAT.

Diulezité je urcit, zda vzit z UcCetnictvi za zaklad hospodaisky vysledek z bézné
¢innosti nebo hospodaisky vysledek provozni.

V této praci budeme brat v Gvahu hospodaisky vysledek z bézné Cinnosti, ktery
zahrnuje provozni hospodaisky vysledek a hospodaisky vysledek z finan¢nich operaci.

Obdobné jako u uréeni NOA je tieba provést n€kolik zdkladnich zmén a Gprav.
1) Vylouceni placenych uroki z finan¢nich nakladu

Vylouceny jsou Splatné uroky z finan¢nich nékladid, a to vcetné implicitnich
urokd obsazenych v leasingovych platbach; tyto uroky pfi¢teme zpét k hospodarskému
vysledku. Velikost téchto urokd ziskame bud’ piimo, pokud mizeme pouzit aktivaci
predmétl pronajatych na leasing a odpovidajicich zavazki metodou ,,pofizeni na aveér®,
anebo odhadem. (Mafiik, 2003)

2) Vylouceni mimoradnych poloZek z hospodaiského vysledku

Mimotfadné polozky z hospodaiského vysledku vylouc¢ime bud volbou
vychoziho hospodarského vysledku na urovni bézné cinnosti, kdy vylou¢ime nékteré
polozky, které tvoii soucast ucetnich mimoradnych vynost a nékladi. A témi jsou
zmény ve zplUsobu ocenéni majetku, manka a Skody a naroky na jejich nédhradu, ostatni
mimotadné naklady.

Druhou moznosti jak vyloué¢it mimofadné polozky z hospodadrského vysledku je
vyloucit i ty mimoradné polozky v ndkladech a vynosech, které se svou vysi nebudou
opakovat, a které by mély byt, z hlediska posuzovani schopnosti podniku tvorit hodnotu,
vylouceny. V tomto piipadé hovofime o nakladech na restrukturalizaci, o prodeji
investi¢niho majetku, o rozpousténi nevyuzitych rezerv a z toho plynoucich vynosi,
o mimotadnych odpisech majetku. (Matik, 2003)
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3) Zapocitani vlivu zmén vlastniho kapitalu

Pii této upravé NOPAT se zkouma Vliv aktivace ndkladit investicni povahy,
kterymi jsou naklady na vyzkum a vyvoj. Dalsim ovliviiujicim faktorem jsou odpisy, jez
se upravuji podle toho, jak je vrozvaze vykazovan goodwill. Dale je brano v potaz
zvySeni nebo snizeni opravnych polozek na zdasoby a pohledavky. V neposledni fadé
nesmime zapomenout na vylouceni tvorby a Cerpani tichych rezerv, pokud ovlivnily
hospodarsky vysledek. (Maiik, 2003)

4) Posouzeni, do jaké miry maji finan¢ni investice a kratkodoby
finan¢ni majetek operativni charakter

Upravou dani se zjisti tzv. upravena daifi = teoretickd dan, kterd by byla
vyplacena z operativniho hospodaiského vysledku. Propocet této dané¢ mizeme provést
2 zpisoby.

Prvnim propoctem ziskame skute¢nou danovou sazbu tak, ze vydélime splatnou
danl ucetnim hospodarskym vysledkem, NOPAT pak vyndsobime skute¢nou sazbou.

Pti druhém zplsobu vypoctu vyjdeme ze splatné dané¢ pro dany rok a snizime
nebo zvysime ji o dafiovou povinnost z vynost a daflové uspory z nakladi, o které se
NOPAT lisi oproti hospodarskému vysledku za ucetni obdobi z vysledovky. (Mafik,
2003)

2.2.3. Prumérné vazené naklady kapitalu

WACC (weighted average cost of capital) vyjadiuji sazbu nakladt kapitalu.
Ukazatel WACC je stanoven pomoci primérnych vazenych nakladi kapitalu.

WACC= rg * (1- d) * DIV + 1 * E/V, kde

le — poZzadovana rentabilita vlastniho kapitalu,
Iq — primérna urokova mira z urocenych dluht,
V =D+E

D — cizi zdroje bez neturocenych dluhti CZ — KZ,
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E — vlastni kapital VK. (Griinwald, Hole¢kova, 2009

Sazba néklada kapitalu plni pfi vypoctu EVA a jejim pouziti dvé zakladni funkce.
Za prvé urcuje minimalni rentabilitu kapitalu a za druhé je zakladnou pro diskontovani
budoucich EVA pfi ocefiovani podniku.

WACC zavisi na uziti zdroji v podnikatelskych aktivitach, druhotné¢ na zdroji.
Podniky, které dokézi s vyssi mirou efektivnosti vyuzit poskytnuté vlastni a cizi zdroje,
dosahuji nizsich primérnych naklada na kapital. (Matik, 1998)

Pfi uréovani nakladi kapitalu je nutné rozliSovat tfi pripady:
- EVA entity,

- EVA equity,

- EVA-APV.

EVA entity je zakladni piipad. NOPAT zahrnuje jak hospodaisky vysledek
pouzitelny pro akcionéfe, tak i Groky z ciziho kapitalu.

EVA equity, v tomto piipadé budou naroky, a tedy diskontni mira, vyjadieny pouze
na urovni naklada vlastniho kapitdlu. NOPAT vSak v tomto pfipadé musi byt snizen
o placené Uroky.

EVA — APV se pouziva nejméné Casto. Diskontni mira je stanovena na urovni
nakladi vlastniho kapitalu, ale pfi nulovém zadluzeni podniku.

Pro stanoveni samotnych priimérnych vazenych nakladu kapitalu se pouzivaji ctyri
postupové kroky. UrCeni vahy jednotlivych slozek kapitalu, uréeni nakladi na cizi
kapital, urCeni nakladli na vlastni kapital, vypocitat WACC, piipadné dalsi upravy.
(Matik, 2003)

1. Urceni vah jednotlivych sloZek kapitalu

Doporucuje se, aby pii urceni vah bylo vyuZzito vyjadieni v trznich hodnotach, t;.
trzni kapitalizace vlastniho kapitalu (E) a cizich zdrojui (D) na celkové trzni hodnoté
daného podniku (E+D=V).

Vypocet vah: 1 = E/V + D/V

V praxi se doporucuje, aby byla pouzita tzv. cilova struktura kapitalu. Ta miize
byt odvozena nékolika zplsoby.

16



Prvnim zptisobem odhadneme, jaka je asi soucasnd kapitdlova struktura v trzni
hodnoté.

Déle se pokusime zjistit, jaka je kapitdlova struktura srovnatelnych spolecnosti
pocitana z trznich cen.

Za treti zjistime, jakou kapitalovou strukturu by soucasné vedeni pozadovalo
za zédouct.

A naposledy se pfipadné¢ mizeme pokusit piiblizit se optimalni struktufe kapitalu
pro ocenovany podnik. (Matik, 1998), (Kislingerova, 1999)

2. Uréeni nakladii na cizi kapital

Néklady na cizi kapitdl se uréi nejlépe jako vazeny aritmeticky prameér.
Vychodiskem je stavajici struktura cizich zdrojii. Informace jsou Cerpany predevsim
Z Gcetniho vykazu rozvaha, jedna se o nasledujici polozky:

o dluhopisy (obligace),

o dlouhodobé bankovni Gvéry,
. béZné bankovni Gvéry,
o finan¢ni vypomoci.

Aby byl obraz cizich zdroji uplny, je nezbytné tyto polozky rozsifit o tzv.
mimobilan¢ni polozky:

o komplexni prongjem,
o finan¢ni leasing,
o ostatni urocné zavazky.

Soucet vSech uvedenych polozek rozvahy a ostatnich cizich zdroji tvofi cizi
zdroje podniku celkem.

Z celkového objemu cizich zdroji vylucujeme ty kapitdlové slozky, ze kterych
podnik ,,neplati Zadnou cenu®, tj. nevznika naklad, urok. (Kislingerova, 1999), (Mafik,
Matikova, 2001)
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3. Urceni nakladii na vlastni kapital

U nakladii na vlastni kapital nejsou na rozdil od néklada na cizi kapitdl dohodnuty
pevné platby. Naklady tvoti dividendy akciovych spolecnosti ¢i podily na zisku u jinych
pravnich forem spoleénosti. Podniky v Ceské republice obvykle zadné dividendy
nevyplaceji. Objevuje se tedy otdzka ,,Pro¢ se odhaduji ndklady na vlastni kapital?*

Odhad nakladt vlastniho kapitadlu vyjadiuje o¢ekdvanou miru vynosu investori
s ohledem na miru rizika spojenou s touto investici.

Koncept vlastnich nakladi méa 2 polohy. Naklady kapitialu na finanéni naklad,
mezi néz patii dividendy, naklady na zvySovani kapitalu, naklady plynouci z likvidace
podniku. Naklady kapitalu jako naklady piileZitosti — naklady z pohledu vlastnika
(investora), zodpovidaji otazku ,, Jaky vynos by investor mohl docilit pfi stejném riziku,
pokud by investoval mimo ocenovany podnik?* (Mafik, 2001)

Abychom mohli kalkulovat vynosnost primérenou riziku, rozkladame naklady
kapitalu na 2 ¢asti.

Prvni ¢ast tvoii naklady odpovidajici pozadované odméné za odklad spotieby,
piipadn¢ za ztraty, které byly pii tomto odkladu zptisobeny ristem cen.

Druha ¢ast zahrnuje naklady odpovidajici vysi pfijatého rizika. Pro tyto pfipady
rozliSujeme riziko obchodni a finan¢ni.

Obchodni riziko (business risk) zahrnuje predpokladanou nestabilitu, ktera mize
byt zptusobena vykyvy V poptdvce, ménovymi faktory, vyvojem konkurence; tzv.
provozni paku (operating leverage) => pii vykyvech obratu se ndklady nemohou zménit
ve stejném rozsahu, nebot’ ¢ast nakladl je fixni.

Obchodni riziko = NOPAT/NOA

Finanéni riziko se vyjadiuje financni pdkou , financial leverage*, kde
zékladnim faktorem rizika je mira zadluzeni. Je znamo, Zze pokud je rentabilita aktiv
vysSi nez naklady na cizi kapital, pak s rostouci mirou zadluzeni roste i1 rentabilita
vlastniho kapitalu. (Matik, 2001)

2.3. Metody pro stanoveni nakladit na viastni kapital
Mezi tyto modely jsou fazeny: Gordonuv ristovy model, model CAPM, model
APT, stavebnicovou metodu, analyzu rizika, dividendovy model, ostatni modely (trzni

model, primérnd rentabilita, odvozeni nékladi vlastniho kapitalu z ndkladi ciziho
kapitalu).

18



2.3.1. Gordoniyv ristovy model

Tento model nardzi v praxi na nedostatky. Gordonliv rlstovy model je
pouzitelny pouze pro ohodnocovani téch akcii, jejichz ristova mira neni vyssi nez
rustova mira celé ekonomiky — nejlépe se hodi pro ty akciové podniky, které se nachazi
ve fazi dospélosti, pricemz soucasné vyplaceji volné cash-flow ve formé dividend.

r. = (dividenda +1/cena akcie ;) + g
kde: r.— pozadovana mira vynosu akcionait,
g — tempo rastu dividend.

Gordoniv. model je velmi jednoduchym piistupem, ale je znaéné citlivy
na vstupni vydaje, které¢ se tykaji rastové miry. Vychazi se zde z ptredpokladu, ze
spolecnost ma konstantni o¢ekavanou miru rustu dividend. VétSina firem ale prochazi
zivotnim cyklem, v némz je jejich rlst nelinedrni. Ristovd mira je zpravidla vyssi
V pocatecnich fazich zivotniho cyklu a pozdéji postupné klesa. (www.sweb.cz)

2.3.2 Model CAPM (capital asset pricing model)

Tento model rozdéluje celkové riziko na riziko systematické, trzni, jedna se napf.
o riziko socidlni, politické, vnitini a vnéjSi ekonomické riziko; a na riziko jedinecné,
specifické; jedna se o riziko, které 1ze vhodnym portfoliem diverzifikovat.

Model CAPM tedy ukazuje vztah mezi ocekavanou mirou vynosnosti
a systematickym rizikem. (Kislingerova, 2001)

Pti pouziti tohoto modelu se nédklady na vlastni kapital stanovi na zdklad¢
vzorce:

Fe = ¢+ Bi(rm — 1)
kde: ro — pozadovana mira vynosu akcionare,

I's— bezrizikova urokova mira — za zéklad se bere tzv. bezrizikovy vynos, ktery
je spojovan s vynosem statnich obligaci,

19



(rm- re) — prémie za riziko akcionaie — stanovena jako rozdil mezi o¢ekavanou
vynosnosti trhu celkem ry, a bezrizikovou mirou vynosu ry,

B je systematické riziko. (Kislingerova,2001)

Systematické riziko vyjadiuje citlivost investice na zménu vynosové miry
z trzniho portfolia. Riziko je urceno na zakladé analyzy obchodniho a finan¢niho rizika.

=1+ OR (obchodni riziko) + FR (finan¢ni riziko)

Vysi finanéniho rizika ziskdme dle nasledujiciho postupu. Stanovime si
zadluzenost podniku, na zdkladé vzorce = cizi zdroje / aktiva. K vysledné hodnoté
zadluzenosti podniku ptifadime hodnotu finanéniho rizika, dle nasledujici tabulky:

Tab. 3: Vyjadfeni finan¢niho rizika

Zadluzeni spolec¢nosti | Hodnota finanéniho rizika

v %

0 -0,2

20 -0,1

40 0

60 0,1

80 0,2
100 0,3
120 0,4
140 0,5

Zdroj: Matik, M., Uréovani hodnoty firem, 1998

Vyse obchodni rizika je ovlivnéna podilem fixniho majetku na celkovych aktivech
podniku. Vyssi miru obchodniho rizika tedy charakterizuje: pokud je podil fixniho
majetku vyssi, tzn. vyssi podil na fixnich nakladech. Na zékladé takto zjiSténych hodnot
zatadime podnik do jedné z 5 - ti tfid systematického obchodniho rizika. (Maiik, 1998)
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Tab. 4: Obchodni riziko

Ttida systematického obchodniho rizika | Obchodni riziko
1 -0,5
2 -0,25
3 0
4 0,25
5 0,5

Zdroj: Matik, M., Ur¢ovani hodnoty firem, 1988

Pro stanoveni prémie za riziko lze vyuzit ratingové hodnoceni. Bude se jednat
o rating celé zem¢, na jejimz teritoriu funguje kapitdlovy trh. Pak plati, Ze
pro nejvyssi ratingové hodnoceni firmy S & P se pocita zakladni prémie za riziko
akcionafe ve vysi 5,5%. Tato prémie se fidi ratingem zemé, tj. v piipad€é horsiho
ratingového stupné se k této zakladni historické prémii pfipo€ita dodatecnd prémie. Tato
dodate¢na prémie vyjadiuje zvySenou miru rizika pro investora. (Kislingerova,2001)

Ve vztahu k Ceské republice plyne nasledujici geneze ratingu, dle firmy S & P:

Tab. 5: Hodnoceni ratingu statu

1. | 28. Cervence 1993 | stupent BBB

2. | 18. Cervence 1994 | stupeiit BBB +

3. | 7. listopadu 1995 | stupen A

4. | 30. cervna 1998 stupeil A

5. | 5. listopadu 1998 | stupen A -

Zdroj: Kislingerova,2001

Tento ratingovy stupeii plati do soucasnosti. Investofi piichdzejici do Ceské
republiky ocekavajici zékladni prémii 5,5% zvySenou o dodatecnou prémii za riziko
ve vysi 1,7 %, tj. rm = 7,2%. (Kislingerova,2001)
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2.3.3. Model arbitrazniho oceniovani (APT — arbitrage pricing Theory)

wev

dobrym nastrojem pro vysvétleni o¢ekavanych vynost za predpokladu, ze:

o muzeme identifikovat omezeny pocet makroekonomickych faktord,
. muzeme méfit prémii za o¢ekavané riziko pro jednotlivé faktory,
o muzeme méfit citlivost kazdé akcie na jednotlivé faktory. (Matik, 2001)

2.3.4. Stavebnicova metoda (build up model)

Alternativni néklad vlastniho kapitalu r. mizeme vyjadfit jako soucet bezrizikového
aktiva a prémie za riziko.

re = s + PR, kde
I+ -> vynosnost bezrizikového aktiva,
PR -> prémie za riziko.
PR=ra+ p, kde
I'.a je rizikova pfirdzka za nizsi likvidnost akcie na trhu,
b je rizikova piirdzka za neperspektivnost firmy. (Neumaier, Neumaierova, 2002)

Pti hledani zptsobu kvantifikace re je potifeba zabyvat se kritérii pro urceni
rizikovych pfirdzek, resp. faktory ovliviiujicimi riziko.

Stavebnicovy model propoctu re poté miize formulovat jako:

Fe = Fs+ a1 podnik t T finstr T Finstab » Kde
It je vynosnost bezrizikového aktiva (= vynosnost 5 - letych statnich dluhopisi),
I La je rizikova piirazka za nizsi likvidnost akcie na trhu,
I podnik j€ T1zikova piirdzka za vysi podnikatelského rizika,

I instr J€ FiZikova ptirazka plynouci z kapitalové struktury.
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I finstab € piirazka za riziko, Zze podnik nebude schopen splacet své zavazky. (Neumaier,
Neumaierova, 2002)

Chceme-li sestavit ,,nejjednodussi model kalkulace rizikovych pfirazek, musime
z kazdé skupiny ukazateli vybrat ten nejlepsi, tedy ten, ktery je v hierarchii ukazatelt
dané skupiny nejvyse.

O rizikové prirazka za nedostate¢nou likvidnost akcie (r_a) ndm vypovidaji
ukazatele charakterizujici velikost podniku. Konkrétn€¢ ukazatel — Vlastni kapital
celkem. (Neumaier, Neumaierova, 2002)

PfirazZku za riziko nedostateéné likvidnosti akcie stanovime na zaklade
nasledujiciho postupu: je-li vlastni kapital > 3 mld. K¢ (X1), pak ra = 0.
Je-1i VK < 100 mil. K¢, pak je ptirazka 5%. Je-1i 100 mil. K¢ < VK <3 mld. K¢, pouzije
se propocet:

rea= (X]_ -1)2/ 168,2

Pro vyjadieni pFirazky za vySi podnikatelského rizika (rpodnik) se vyuziva
ukazatelti charakterizujicich tvorbu produkéni sily -> EBIT/aktiva.

Hodnota ptirazky za vysi podnikatelského rizika, pokud plati:

(EBIT/ A) > [(U/BU + 0) * (VK + BU + O/ A)], potom je hodnota piirazky
za podnikatelské riziko minimalni.

Minimum r poanik = EBIT/ A=> X4,

(VK + BU +0) U
polozime X1 = A *BU+ 0,

EBIT

Potom pokud A > X1 = rpmnik = 0%,

EBIT

pokud A <0 = rpounik = 10%,

EBIT

pokud0< A < X1, potom

I poanik =[ (X1 — EBIT/A)? / (10*X,?)]. (Neumaier, Neumaierova, 2002)
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Prirazka za riziko, Ze podnik nebude schopen splacet své zavazky (riinstap),
pouzivame ukazateld charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy — celkovou
likviditou.

Je-li bézna likvidita firmy > X, pak je pfirdzka minimalni. X; = maximum,
doporucena hodnota. Doporucovana hodnota pro ukazatel celkové likvidy je 1,5 — 2,8.
Je-li bézna likvidita firmy < 1, pak je pfirdzka za riziko 10%. Je-li 1< bézna likvidita
firmy < Xj, je pouzit vzorec:

I finstab = (X1 — L3)? / [10% (X1 -1)7].

Piirazka za riziko plynouci z kapitalové struktury (rsinstr) je 0dvozena
Z Grovné urokového kryti EBIT/ndkladové uroky. Pokud bude ukazatel irokového kryti
> 3, piirazka za riziko plynouci z kapitalové struktury bude mit hodnotu 0%. Bude-li
vySe trokové kryti < 1, bude rfinsr 10%. Pokud plati vztah: 1 < Grokové kryti < 3, potom
hodnotu rizika vypocitame na zakladé vztahu:

10*[1((EBIT/NU)-1) / 2]. (Neumaier, Neumaierova, 2002)

2.3.5. Dividendovy model

Pouziva se pro ocenovani akcii. Je zaloZen na predstave, Ze akcie je dana soucasnou
hodnotou pfijmu, které z této akcie mizeme ocekavat v budoucnu a soucasné hodnot
pry y
prodejni ceny za ,,n“ let. (Kislingerova,1999),(Maiik,2003)

SHa=Y [ D¢/ (1+ip)'] + [Pn/ (1+ip)"], kde

SHa -> soucasna hodnota akcie,

D; -> dividendy v jednotlivych letech,
Pn-> prodejni cena akcie za n let,

Ip = pozadovana vynosnost akcie.

Ze vzorce vyplyva, ze tento model neni pouzitelny u spole¢nosti, které nevyplaceji
dividendy. (Maiik, 2003)
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3. Vyjadreni ukazatele EVA

Podle nézoru mnoha autori ma ukazatel EVA lep$i vypovidaci schopnost
o vynosnosti podniku, nez ostatni klasické ukazatele, jako jsou napi. hospodaisky
vysledek, zisk na akcii, zisk/obrat, ROE, ROL,....

3.1. Ukazatel EVAV absolutnim vyjadieni

Ekonomickou ptidanou hodnotu lze vyjadrtit nasledovné:
EVA = (ROE - r¢) * VK, kde
VK je vlastni kapital,
ROE je rentabilita vlastniho kapitalu,
r. je alternativni naklad vlastniho kapitalu.

Vyraz (ROE - r¢) je tzn. Spread. Pro vlastnika je Zadouci, aby hodnota Spread
byla co nejvétsi, minimalné¢ by méla byt kladna. Pouze v tomto ptipad€, pfinaseji
vlastnikovi investice do firmy vice, nez by mu vynesly alternativni investice.

Pokud si za ROE dosadime vypocet tohoto ukazatele: ROE = CZ/VK, kde
CZ je ¢isty zisk,
a poté vzorec roznasobime, ziskame vzorec pro vypocet EVA:

EVA=CZ - VK * r, kde

VK * re je vySe nakladi na vlastni kapital v absolutnim vyjadieni.
(Neumaierova, Neumaier, 2002)

Ukazatel EVA lze vyjadiit jako plochu obdélnicku, kdy na osach jsou
promitnuty proménné VK a spread.
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Obrazek ¢. 1

spread

EVA

VK

Vzhledem k tomu, Ze je absolutni veli¢inou, neni vhodna pro srovnavani vykonnosti
firem. Pro srovnani je nutné vztdhnout dosazenou hodnotu EVA k vysi vlastniho
kapitalu firmy. Spread je tedy velmi diileZitou veli¢inou pro srovnani vykonnosti firem.
Do jeho hodnoty se promitne vliv kapitalové struktury. (Neumaierova, Neumaier, 2002)

Urcity problém spatfuji rlizni autofi pravé Vtom, Ze ukazatel EVA je ukazatel
absolutni, ovlivnény velikosti podniku. Proto byly navrzeny i ukazatele relativni, které
je mozno vyuzit k srovnani mezi podniky.

3.2. Vyjadieni ukazatele EVA pomoci vzorce ndakladu na
kapitdl (,, Capital Charge)

Operativni ekonomicky zisk = operativni zisk — celkovy naklad na kapitdl

Celkovy ndklad na kapitial = souCin velikosti operativnich aktiv a primérnych
vazenych nakladua kapitalu. (Matik, Matikova, 2001)

3.3. Hodnotového rozpéti (,,Value Spread®)

Hodnotové rozpéti = EVA / NOA
= (NOPAT — WACC * NOA)/NOA

= (NOPAT/NOA) — (WACC * NOA/NOA)
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=r-WACC
kde: r = rentabilita ¢istych operativnich aktiv.

Hodnotové rozpéti je rozhodujici velic¢ina k hodnoceni vynosnosti kapitalu
upraven¢ o riziko. Pomoci ukazatele miizeme srovndvat mezi sebou podniky
srozdilnou — velikosti, vybavenim kapitalu, kapitalovou strukturou, rizikovosti.

Problémem je vSak srovnavani podnikii, které jsou ndro¢né na nasazeni zivé
prace, a podniki s intenzivnim nasazenim kapitalu. (Matik, 2001)

Specialist¢ Business London Schooll navrhli feSeni tohoto problému, relativni
EVA.

3.4. Relativni EVA podle London Business Schooll

Relativni ukazatel EVA vypocteme tak, ze EV A vydélime souctem osobnich
nakladl a celkovych naklada kapitélu.

EVA

Osobni naklady + WACC * NOA

Tento ukazatel ndm tedy umoziiuje porovnavat mezi sebou 1 ty podniky, které
maji riznou pracovni a kapitalovou intenzitu.

Relativni EVA udéava, jaky je podil hodnoty pro akcionafe na tvorbé hodnoty
v podniku. (Matik, 2001)

3.5. EVA - ROS (Return on sales — rentabilita trieb)

EVA — ROS je relativni ukazatel, kterym lze vyjadfit EVA. Je vztaZzeny
k dosazenému obratu. Vychazime jen z provozniho hospodaiského vysledku (NOPAT),
dostaneme jakousi provozni ziskovou marzi, kterd ma lepsi vypovidaci schopnost nez
klasicka rentabilita obratu.

EVA

Obrat (Marik, Marikova,2001).
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3.6. Benchmarkingovy diagnosticky systém financnich
indikatori INFA

Jednou zdalsich moznosti vypoCtu ukazatele EVA, je pravé zminény
Benchmarkingovy diagnosticky systém financ¢nich indikatori INFA. Tento systém je
pouzivany Ministerstvem primyslu a obchodu. Majitel¢ firem si mohou online,
na internetu, zjistit, jak si stoji jejich firma viéi ostatnim v odvétvi.

,,Benchmarkingovy diagnosticky systéem financnich indikatorii INFA je vysledkem
spoluprace statni spravy (Ministerstva prumyslu a obchodu) s akademickou sférou
(Vysokou Skolou ekonomickou). Tento systéem slouzi podnikium k ovéreni jejich
financniho zdravi a porovndni jejich vysledkii nejlepsimi firmami v odvetvi, nebo
problémii, které pomiize odhalit a tim predstavuje prvni krok k jejich reseni. Je
vychodiskem pro formovani a urceni podnikové strategie. ““(\WWW.MpPO0.Cz)
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4. Ekonomicka pridana hodnota resp. ucetni
pridana hodnota jako méritko vykonnosti

V soucasné praxi byvd povazovana za hlavni vynosovou metodu pro ocenovani
podniku metoda diskontovanych penéznich tokd. Tento pristup z hlediska teorie
nejpresnéji odpovida ekonomickému vymezeni hodnoty aktiva jakou soucasné hodnoty
o¢ekavanych budoucich uzitka z tohoto aktiva.

Vynosové ocenéni zalozené na ukazateli EVA ndm poskytne stejné vysledné ocenéni
podniku. Metoda EVA se zatim teprve za¢ina prosazovat. (Mafiik,2005)

4.1. MoZnosti vyuZiti ukazatele EVA

Ukazatel EVA, nastroj pro méfeni a fizeni vykonnosti podniku, 1ze také vyuzit jako
nastroj pro:

- Tfizeni a motivovani zameéstnancu,
- ocenovani podniku,

- hodnoceni investi¢nich projekti. (Mafik, 2005)

4.1.1. Rizeni a motivovani zaméstnancu

Odmeénovani manazert (ale i1 dalSich zaméstnancli) patii k vyznamné soucasti
kazdého podniku a to zejména z ditvodu, Ze cile vlastnikli a manaZert (zaméstnanci)
podniku se mohou odliSovat. Cilem vlastnika je maximalizace trZzni hodnoty podniku.
Cilem manazera (zaméstnance) je pak maximalizace hodnoty, avSak pro ného
samotného. V praxi je ovSem nutné sladit jejich cile. Idedlni cestou je, kdyZ manaZer ma
prospéch ze zvySovani hodnoty pro vlastnika; pak lze ocekdvat, ze jeho rozhodnuti
budou v souladu s cili vlastnika. (Knapkova, Pavelkova,2005)

Zakladni princip tohoto systému spociva v tom, Ze zaméstnanci jsou zainteresovani
na maximalizaci ukazatele EVA pomoci bonusu. Tento bonus je obvykle vazan na tfi
parametry:
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- celkovou vysi EVA v daném utvaru,
- pftirastek EVA,

- doplnkové individualni parametry, kterymi mohou byt bud’ urcité ukazatele,
nebo subjektivni hodnoceni pracovnika ze strany vedouciho. (Matik, 2005)

Tyto parametry pak mivaji pii stanoveni bonusu riiznou vahu. Faktor individualni
parametry je spiSe doplitkovy a jeho vdha obvykle neptekracuje 20%, spiSe milze byt
nizsi.

Parametrim — celkova vySe EVA a piiristek EVA, mize byt pififazena vaha podle
konkrétni situace. V ptipadé, kdy je EVA zdporna, je rozumné dat nejvétsi vahu
parametru - prirastek EVA. Naopak u velkych, zavedenych firem s kladnou EVA muze
byt jeji dalsi navySovani velmi obtizné. V tomto piipad¢ je lepSi dat vétsi vahu
parametru - celkova vyse EVA. (Matik, 2005)

Ptednosti systému oproti klasickym pobidkovym systémim miizeme vidét ve dvou
oblastech.

Jedna se o ukazatel, ktery lze z béZnych udajli prubézné sledovat a zaroven je piimo
propojeny s hodnotou firmy. Pokud je tedy pracovnik zainteresovan na zvySovani EVA,
bude pravdépodobné ptimo ptispivat k riistu hodnoty firmy. (Matik, 2005)

Tradi¢ni systémy bonusll jsou vytvafeny tak, Ze se stanovi, pfi jakém minimalnim
plnéni stanovenych ukazatelli ziskaji zaméstnanci bonus. Tento bonus pak miZe
nartistat pii vyS$im splnéni ukazateld, ale jen do urcité horni meze. Disledkem je, Ze
zaméstnanci nejsou zainteresovani na vySSim plnéni nad horni mez, nebot’” odména jiz
nenarusta. KdyZ naopak vidi, Ze nedosdhnou ani dolni hranice pro ziskani bonusu, radéji
si vytvofi rezervu pro pfisti rok a v daném roce vykazi vysledky jesté horsi, nez by
musely byt.

Naproti tomu systétm EVA bonusii nemiva Zadné limity stanovené. To je mozné
praveé proto, ze rist EVA pfimo ukazuje na rast hodnoty podniku a je tedy mozné se
podélit se zaméstnanci o tento prirtustek. Na druhé strané vSak tyto bonusy nejsou
omezeny ani zdola. (Matik,2005)

4.1.2. Ocenovani podniku

Ocenovani podniku pomoci ukazatele EVA je vyznamné piedev§im proto, Ze
postihuje hlavni faktory tvorby hodnoty podniku.
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Plati:

Trzni hodnota podniku = investovany kapital + sou¢asna hodnota budoucich EVA
Budouci EVA lze odvodit nasledujicim zpusobem:

DosaZena droven EVA + ofekavané zvySeni (pripadné sniZeni) soucasné vyse EVA

Plati:

Trzni hodnota podniku = Investovany kapital + EVA/WACC + Souc¢asna hodnota
ocekavanych zmén EVA

Z uvedeného je evidentni, ze pokud podnik chce, aby rostla jeho trzni hodnota,
musi se snazit o dosazeni co nejvyssi ekonomické ptidané hodnoty v bézném roce
1 0 vytvoreni rustovych prilezitosti. (Knapkova, Pavelkova, 2005)

Pfi pouziti ukazatele EVA jako nastroje pro ocetiovani podniku, jak jiz bylo
zminéno vySe, miizeme hovofit o pouziti tfi zakladnich metod:

- metoda Entity (tj. metoda brutto),
- metoda Equity (tj. metoda netto),

- metoda APV (adjusted present value — upravena soucasna hodnota). (Maiik,
2003)

4.1.2.1. EVA Entity

V praxi nejvyuzivangj$i metoda. Pro dosaZeni spravného vysledku je nezbytné, aby
byly naklady kapitalu pocitdny z trznich hodnot vlastniho a pfipadné i ciziho kapitalu.
Tento krok je obvykle feSen odhadem cilové struktury kapitalu v trznich hodnotéach.
(Marik, 2005)

Metoda EVA Entity miiZe byt vhodné pro ocenéni jednotlivych divizi, kdy je obtizné
alokovat na jednotlivé divize konkrétni uvéry. V takovém piipadé€ je mozné v diskontni
mife pouzit strukturu kapitadlu pro podnik jako celek a divize ocenit pouze na urovni
brutto (tj. na Grovni aktiv), nikoliv az na rovni vlastniho kapitalu. (Maftik, Matikova,
2005)

Hn=NOA;+ Y [ EVA./ (1+WACC)'] + [EVA 141/ WACC*(1+WACC)T]-CK0+AO,
kde
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H,,=> hodnota netto, tj. hodnota vlastniho kapitalu podniku,
EVA:=> EVA Vv roce t poCitana metodou entity,

NOA, => Cista operacni aktiva k datu ocenéni,

T => pocet let explicitn¢ planovanych EVA,

WACC => primérné vazené naklady kapitélu,

CKjp => hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu k datu ocenéni,

Ay => ostatni, tj. neoperacéni aktiva k datu ocenéni. (Matik, Matikova, 2005)

4.1.2.2. EVA Equity

Rozdil tohoto ukazatele oproti EVA Entity spoéiva ve vyjadfeni tii zakladnich
komponentt. Ty byly pfedtim vyjadieny pro vlastniky i véfitele, nyni jsou vyjadieny
pouze pro vlastniky. Jedna se o komponenty NOA, NOPAT a néaklady kapitalu.

H,=VKg + Z [EVAt/ (l+nVK)t] +[ EVAT+1/ nVK*(1+nVK)T] + Ay, kde

H, => hodnota netto, tj. hodnota vlastniho kapitalu podniku,

EVA:=> EVA v roce t po¢itand metodou equity,

VKo => hodnota vlastniho kapitalu k datu ocenéni vypocitana jako NOAy — CKq,
Nvk => néklady vlastniho kapitélu,

Ao => ostatni, tj. neoperacni aktiva k datu ocenéni. (Matik, Matikova, 2005)

NOA, tento ukazatel transformujeme na hodnotu operacnich aktiv krytych pouze
vlastnim kapitalem: NOA — CK = VK.

Z NOPAT vyjadiime pouze tu c¢ast zisku, kterd zlstane vlastnikiim. Z opera¢niho
zisku jesté pred zdanénim, ktery muzeme nazvat jako NOPBT (net operating profit
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before tax), odeCteme nakladové troky, a poté zdanime: (NOPBT — uroky) * (1 —d) =
EAT.

Ukazatel kapitalu pouzijeme pouze na Grovni ndkladi vlastniho kapitalu. Nikoliv
na urovni primérnych naklada kapitalu. (Maftik, Matikova,2005)

4.1.2.3. EVA APV

Hodnotu podniku vypocitame jako soucet dvou slozek, a to hodnoty celého podniku
pii nulovém zadluzeni a souc¢asné hodnoty danovych uspor (tzv. danového Stitu)
plynoucich z nékladt ciziho kapitalu. Od této hodnoty pak odecteme hodnotu
urocen¢ho ciziho kapitalu a pfiCteme pfipadnd neoperacni aktiva, abychom ziskali
vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu. (Matik, Matikova, 2005)

Soucasna hodnota podniku jako celku

NOA; + Y [EVA,/ (1+nVK(n))t] + [EVAT:1/ nykm) * (l+nVK(n))T], kde
NOA, => Cista operacni aktiva k datu ocenéni,
EVA:=> EVA v roce t pocitana za pfedpokladu nulového zadluZeni podniku,

Nvk(n) => naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni podniku.

Soucasna hodnota danového $titu

Z [IICK * CKt.l *d/ (1+nCK)t] + [nCK*CKT*d / nCK*(1+nCK)T] - CKO + Ao, kde

Nck => naklady ciziho kapitalu (tj. urokova mira),

d => sazba dan¢ z pfijmu,

CKt.1 => tro¢ené dluhy ke konci predchoziho roku, tj. k pocatku roku t,
CKgo => hodnota urocenych dluhti k datu ocenéni,

Ao => neoperacni aktiva k datu ocenéni. (Maiik, Matikova, 2005)
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Tato varianta poskytuje kromé vysledného ocenéni celkového a vlastniho kapitalu
dalsi informace. Jaka ¢ast hodnoty podniku je generovana aktivy a jaka vznikd z danové
uspory. (Matik, Matikova,2005)

4.1.3. Investi¢ni rozhodovani

Koncept EVA lze pouzit pifi investicnich kalkulacich, kde se tradicné vyuziva
metoda DCF. Celopodnikové zavedeni modelu investi¢nich kalkulaci na bazi EVA
nabizi moznost sjednotit investi¢ni kalkulace napti¢ celym podnikem, coz je vyhodné
zejména u podnikii fizenych na zékladé konceptu EVA. (Knapkova, Pavelkova, 2005)
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5. Charakteristika vybraného podniku
Z hlediska vyvoje acetni pridané hodnoty a
ovliviiujicich faktoru

Pro praktickou cast diplomové prace mi informace poskytla firma, ktera si nepieje
byt zvefejnovana. Oznacime ji proto fiktivnim jménem ,,Agrospolecnost, s.r.0.*

5.1. Metodika

Cilem diplomové prace je na zaklad¢ vykazi vybraného podniku zjistit a analyzovat
vyvoj ucetni a ekonomické piidané hodnoty podniku za sledované obdobi 2008 - 2010.
Dale se prakticka ¢ast zabyva identifikaci moznosti zvySeni t€chto hodnot v podniku.

Potiebné informace pro provedeni analyzy ptidanych hodnot jsem Cerpala z rozvah
a vysledovek Agrospolecnosti, s.r.0., zinternich zdroji a konzulta¢nich setkani
s vedenim spole¢nosti.

V praktické ¢€asti diplomové prace, pro analyzu pfidanych hodnot, jsem pouzila
nasledujicich vzorc:

e ukazatel rentability aktiv je vyjadfen podilem Ccistého zisku (vykaz zisku
a ztraty t. 79) a celkovych aktiv (rozvaha t. 01),

o ukazatel rentability vlastniho kapitalu je dan pomérem Ccistého zisku (vykaz
zisku a ztraty t. 79) a vlastniho kapitalu (rozvaha . 44),

e Ucetni pfidand hodnota je vyjadiena rozdilem vykont (vykaz zisku a ztraty
t. 07) a vykonové spotieby (vykaz zisku a ztraty 1. 09),

e Dbezrizikova urokova mira r¢ je vyjadiena na zakladé vynosnosti 5 — ti letych
statnich dluhopisti, dostupné z internetovych stranek CNB,

e systematické riziko je vyjadieno souctem 1 a obchodni rizika a finan¢niho

rizika,

e obchodni riziko je stanoveno na zaklad¢ vlastniho uvazeni — sledovani trzeb
a vysledku hospodaieni spolec¢nosti, ¢im lepSich vysledki bude firma
dosahovat, tim vyssi bude hodnota obchodniho rizika, na zaklad¢ uvazeni
ptitadime hodnotu OR,
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ukazatel finan¢niho rizika je dan pomérem cizich zdroji (rozvaha t. 62)
a celkovych aktiv (rozvaha t. 01), vysledna hodnota tohoto poméru je
nasledn¢ vycislena procentudlné, na zaklad¢ zatfidéni vysledné hodnoty
do tabulky finan¢niho rizika dle Matika, 1998,

prémie za riziko akcionafe je stanovena na zaklad¢ ratingového hodnoceni

firmy,

pozadovand mira vynosu akciondfe dle modelu CAPM je vypoctena
ze souctu bezrizikové urokové miry a systematického rizika vynasobeného
prémii akcionare za riziko,

pramérné vazené naklady kapitalu dle modelu CAPM vypocteme jako soucet
dvou soucinti; prvni soucin je dan naklady na cizi kapital (ry) a pomérem
cizich zdroju k pasiviiv celkem; druhy soucin -> poZzadovana rentabilita
vlastniho kapitalu nasobena podilem vlastniho kapitalu k pasiviv celkem,

hodnota celkovych pasiv je snizena o kratkodobé zavazky,

rizikova ptirazka ve vysi podnikatelského rizika je vycislena dle vztahu
EBIT/AKTIVA,

riziko za niz§i likvidnost akcie na trhu je posuzovana na zakladé vySe
vlastniho kapitalu spolecnosti,

rizikova pfirdzka za riziko, Ze podnik nebude schopen splécet své zavazky je
dana pomérem obéznych aktiv a kratkodobych zévazkl, hodnotou okamzité
likvidity podniku,

riziko plynouci z kapitalové struktury vyjadiuje pomér EBITu a urokovych
nakladd,

pozadovand mira vynosu akciondife dle stavebnicové metody je poté
vycislena jako soucet vySe zminénych rizik,

pramérné vazené naklady kapitalu na =zakladé stavebnicové metody
stanovime také jako soucet téchto rizik, mimo rizika plynouciho z kapitalové
struktury,

hodnoty ukazatele EVA vypocitané na zakladé benchmarkingového systému
finan¢nich indikatord INFA, byly vypocitany prostfednictvim kalkulatoru
na strankach Ministerstva primyslu a obchodu,
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e ukazatel ucetni ptfidané hodnoty na jednoho zameéstnance je vypocten jako

podil vyse Gcetni piidané hodnoty a po¢tu zaméestnanct,

e primérnd urokova mira je vypoctena jako podil nékladovych uroki a

uroc¢enych zdroja.

5.2. Charakteristika vybraného podniku

Vybrana spole¢nost ,,Agrospole¢nost, s.r.0.“ vznikla 12. dubna 2006 zapisem
do obchodniho rejstiiku vedeného u Krajského soudu v Plzni. Spole¢nost vznikla z jiz
existujici spolecnosti, kterd na trhu pisobila od 2. tinora 2000, pfistoupenim jiné
spoleCnosti zabyvajici se téz zemédélstvim. Zakladni kapital spole¢nosti Cinil, kde dni
zapisu do obchodniho rejstiiku, 6 100 000 K¢&.

Piedmétem podnikani je:

koupé zbozi za Gcelem jeho dal§iho prodeje a prodej, mimo zbozi na které je
tieba zvlastni povoleni, v rezimu zivnosti volné,

zemé&délstvi, véetné prodeje nezpracovanych zemédelskych vyrobkl za ucelem
zpracovani nebo dalsiho prodeje.

Odborova Kklasifikace NACE:

0150
0140
0110

4719

Smisené hospodarstvi
Zivocisna vyroba
Péstovani plodin jinych nez trvalych

Ostatni maloobchod v nespecializovanych prodejnach
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5.3. Ukazatele charakterizujici podnik

Tab. 6: Ukazatele charakterizujici podnik

Polozka 2008 2009 2010
Aktiva celkem (v tis. K¢) 25 659 30 602 27 950
Dlouhodoba aktiva (v tis. K¢) 15 062 21291 20 797
Obézna aktiva (v tis. K¢) 10 265 9 060 6 988
Zisk pted zdanénim (v tis. K<) 201 1994 879
Rentabilita aktiv (v%) 0,44 5,3 2,66
Rentabilita vlastniho kapitalu (V%) 1,55 18,53 8,17

Zdroj: Ptiloha k t¢etni zavérce, vykazy spole¢nosti

Z vyse uvedenych ukazatell, které charakterizuji podnik, je zfejmé, Ze si nejlépe
ve sledovaném obdobi 2008 — 2010 podnik vedl v roce 2009. V tomto roce podnik
dosahl nejvyssiho zisku ze sledovaného obdobi. Zisk v roce 2009 byl vyraznéji vyssi
nez v roce 2008 a 2010. V roce 2010 byla vyse zisku o 1 115 tis. K¢ nizsi a v roce 2008
byla nizsi dokonce o 1 793 tis. K¢.

Takto rozdilna vyse zisku v roce 2009 byla zptisobena hlavné schopnosti firmy
vyrazné snizit vysi svych ndkladi. K nejvyraznéjsimu snizeni doslo zejména u polozek
vykonové spotfeby a u polozek osobnich nakladd.

Ukazatel rentabilita aktiv, pokud na n¢j nahlizime z pohledu aktiv, vyjadiuje
vynosnost aktiv, tedy jakd cast zisku byla vygenerovana z investované¢ho kapitalu.
Z pohledu pasiv, rentabilita aktiv, vyjadiuje vysledek hospodatfeni ziskany z penéz
od majiteld i véfitelt. Udava, kolik K¢ Cistého zisku pfipada na 1 K¢ investovanou
do podniku. (www.businessvize.cz)

Z udaju v tabulce vyplyva, ze nejvice rentabilni byl podnik v roce 2009, kdy
na 1 K¢ vlozeného kapitalu ptipadlo 5,3 % cistého zisku.

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu vyjadiuje vynosnost vlastniho kapitélu.
Zjistuje, zda kapital piinasi dostateCny vynos a zda je vyuzivan s intenzitou
odpovidajici investicnimu riziku. Z tohoto diivodu je ukazatel zajimavy nejen pro
majitele firmy, ale i pro investory. Hodnota ukazatele rentability vlastniho kapitalu by
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méla byt vyssi nez vynosnost CP garantovanych statem, aby byl podnik pro investory
zajimavy. (Www.businessvize.cz)

Nejvyssi rentability vlastniho kapitalu dosahl podnik v roce 2009, kdy vynosnost
investovaného kapitalu Cinila 18,53%.

Po stru¢né charakteristice podniku je dale prace zaméiena na analyzu vyvoje
ucetni ptidané hodnoty a ovliviujicich faktort.

5.4. Vyvoj ucetni pridané hodnoty a ovliviiujicich faktoru

Pfi urCovani Ucetni pfidané hodnoty a ekonomické piidané hodnoty musime
rozliSovat pojmy — ekonomicky zisk a ucetni Cisty zisk, se kterym zde pocitame.
Ekonomicky zisk (EVA) je niz$i nez ucetni zisk, a to o absolutni hodnotu naklada
na vlastni kapital.

Je zfejmé, Ze ekonomické pridana hodnota reprezentuje odliSny pojem neZ Ucetni
ptidana hodnota. Uetni piidana hodnota je jednim z ovliviujicich faktori EVA.

Ucetni pfidanou hodnotu vyprodukovanou firmou zjistime z vykazu ziski a ztraty.
Velikost ptidané hodnoty je vyznamnym faktorem ovliviiujicim velikost ¢istého zisku.
(Neumaier, Neumaierova, 2002)

Ucetni pfidana hodnota je ovliviilovana zejména vykony a vykonovou spotiebou.
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Tab. 7: Vyvoj Gcetni ptidané hodnoty ve sledovaném obdobi (v tis. K<)

Vykaz ziskt a ztrat 2008 | 2009 2010 | Zménav % | Zménav %
Index Index

2009/2008 | 2010/2009

Vykony 8828 | 7553 9078 0,86 1,20

Trzby za prodej 8379 | 7558 9281 0,90 1,23

vlastnich vyrobkt

a sluzeb

Zmeéna stavu zasob 214 | -944 -203 -4,41 0,22

vlastni ¢innosti

Aktivace 235 | 909 0 3,87 0,00

(-) Vykonova 9065 | 6848 6 011 0,76 0,88

spotieba

Spotieba materidlua | 3666 | 2419 2730 0,66 1,13

energie

Sluzby 5399 | 4429 3281 0,82 0,74

Ptidana hodnota -237 | 705 3067 -2,97 4,35

Zdroj: Vykazy spole¢nosti, vlastni vypocty

Z vykazi spoleCnosti je ziejmé, Ze UCetni pfidana hodnota postupné rostla.
Zatimco v roce 2008 byla zdporna, v roce 2010 jiz Cinila + 3 067 tis. K¢&. Zaporna
hodnota pifidané hodnoty v roce 2008 je zplisobena zejména vysi zasob, konkrétné
zasob nedokoncené vyroby, jez se promitne na ucet zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti,
jez ovliviyje vysi pridané hodnoty.

Zaporna vyse piidané hodnoty v roce 2008 byla zpusobena vysi vykonové
spotieby, kterd v tomto roce byla o 237 tis. K¢ vyssi nez vykony. Kladnych hodnot
ptidané hodnoty Vv nasledujicich letech, bylo dosazeno diky snizeni vykonové spotieby.
K vyraznému sniZeni doslo Uisporou ve spotieb¢ materialu, energie a Cerpajicich sluzeb.

Ke spotfebé¢ materidlu dosSlo diky vyuziti piebytki nedokoncené vyroby
z predeslého roku. Firmé se snizily naklady na nakup nového materialu.

Z tabulky je zifejmé, Ze nejlépe si firma vedla vroce 2010, kdy dosahla
nejvyssich trzeb za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb ve sledovaném obdobi. Zaroven
se firmé& podafilo jesté vice snizit hodnotu vykonové spotieby oproti letim minulym.

Z indexového vyjadfeni je patrné, Ze nejvyraznéji nam ucetni ptidanou hodnotu
ovlivnily ucty aktiva a zména stavu zasob vlastni Cinnosti. V indexnim vyjadieni
2009/2008 se hodnota aktivace zvysila o 3,87%. Ve vyjadieni 2010/2009 byla tato
hodnota 0, nedoslo k zadnym aktivacim. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti se snizila
0 4,41% v 2009/2008. Ve vyjadreni 2010/2009 se hodnota naopak zvysila 0 0,22%.
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5.5. Utetni p¥idand hodnota na zaméstnance

Vypocet Ucetni pridané hodnoty na zaméstnance, ukazatele produktivity prace
z piidané hodnoty je vypocten jako podil ti€etni pfidané hodnoty a poctu zaméstnanct,
a to prumérnym piepoctenym stavem zameéstnancd.

Tab. 8: Uetni ptidana hodnota na zamé&stnance

2008 2009 2010
Pocet zaméstnanct 9 8 11
Ucetni piidana hodnota (v tis. K&) -237 705 3067
Ucet. pridana hodnota na zaméstnance -26,33 88,13 278,82
(v tis. K<)

Zdroj: vlastni vypocty

Na zaklad¢ poskytnutych informaci, analyzovanou firmou, je ukazatel vypocten
jako podil: ptfidand hodnota / pocet zaméstnanci. K vypoctu ukazatele na zaklade¢
prumérného piepocteného stavu zaméstnancii nebyly firmou poskytnuty potiebné
informace.

Vysledné hodnoty ukazatele nam tikaji, jak velkou pfidanou hodnotu v penézich
vyrobil v hodnoceném obdobi jeden zaméstnanec firmy. Rok 2008 byl jedinym, kdy
byla hodnota ukazatele produktivity prace z pfidané hodnoty zéporna. V ostatnich
letech sledovaného obdobi byl ukazatel kladny. V roce 2009 1 zameéstnanec svou
produktivitou vyrobil pfidanou hodnotu ve vysi 88,13 tis. K& V roce 2010 byla tato
produktivita dokonce 278,82 tis. K¢.

41



6. Vypocet ekonomické pridané hodnoty

Existuje nékolik moznosti vypoctu ukazatele EVA, jak je zminéno podrobng&ji
V teoretické Casti této prace.

V praktické ¢asti se prace zaméti na konkrétni vypocty hodnoty ukazatele EVA. Pro
vypocet ukazatele EVA je nutné nejdiive vycislit vysi primérnych vazenych nakladt
kapitalu WACC, které jsou pro vypocet ekonomické piidané hodnoty nezbytné.
Hodnotu WACC je mozno zjistit n¢kolika metodami, prace se zamétuje zejména
na vypocet WACC metodou CAPM a Stavebnicovou metodou.

Stavebnicovou metodu pro vypocet prumérnych vazenych nékladi kapitalu
a nasledné¢ poté pro vypocet ekonomické pridané hodnoty vyuziva i Ministerstvo
primyslu a obchodu.

6.1. Metoda CAPM

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické casti WACC metodou CAPM ziskdme
pouzitim vzorce:

WACC= rg * (1- d) * DIV + . * E/V.

Vys§i proménnych ziskdme z rozvahy spole¢nosti, kromé ukazatele rq naklady
na cizi kapital. Dal§im dil¢im vypoétem bude stanoveni re — pozadované rentability
vlastniho kapitalu. Tento ukazatel vyjadiuje vztah:

re = ¢+ Bx(rm —ry).

Bezrizikova trokova mira Iy je stanovena na zakladé vynosu 5- letych statnich
dluhopisii dostupnych na strankach Ceské narodni banky.

Pro vyjadfeni prémie za riziko (rm — rf) bylo pouZito modelu ratingového
hodnoceni. Konkrétné hodnoceni ratingu celé zemé, dle spole¢nosti S & P. Dle posledni
dostupné aktualizace ¢ini hodnota prémie za riziko 7,2%.

3 = 1+ OR + FR. Financni riziko vyjadiime ukazatelem zadluzenost podniku-
pomérem CZ/A, vysledné hodnoté pfifadime procentni vyjadieni dle tab. ¢. 3
Vv teoretické ¢asti. Obchodni riziko stanovime na zaklad¢ struktury majetku. Jelikoz
pfevazna Cast majetku spoleCnosti je tvofena dlouhodobym majetkem, velikost
obchodni rizika bude vys§i. Obchodni riziko zafadime do 4. tfidy, dle dé€leni
systematického rizika dle Marika,1998. Hodnota OR tedy ¢ini 0,25.
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Tab. 9: Vyjadieni systematického rizika

2008 2009 2010
OR 0,25 0,25 0,25
CZIA 0,62 0,6 0,52
FR 0,1 0,1 0
B 1,35 1,35 1,25

Zdroj: vlastni vypocty, vykazy spole¢nosti

Z tabulky je zfejmé, Ze ukazatel zadluzenosti podniku, ktery je potfebny
pro urceni finan¢niho rizika, ma klesajici tendenci. To je zpisobené tim, ze firma se
snazi omezovat financovani chodu podniku z cizich zdrojt a financuje podnik prevazné
z vlastnich zdroji. Z tohoto divodu klesla i hodnota finan¢niho rizika v roce 2010
na 0%. Vyse obchodniho rizika je ve sledovaném obdobi stejna, nebot majetek
spole¢nosti je pfevazné tvoren dlouhodobym majetkem a jeho hodnoty v jednotlivych
letech jsou téméft totozné.

Tab. 10: Vypocet re (V %)

2008 2009 2010
It 4,09 3,68 3,75
B 1,35 1,35 1,25
M - I 7,2 7,2 7,2
I 13,81 13,4 12,75

Zdroj: vlastni vypocty, www.cnb.cz

PoZzadovana rentabilita vloZzeného kapitadlu ma ve sledovaném obdobi klesajici
tendenci. To je zpiisobeno zejména klesajicimi vynosy 5-ti letych statnich dluhopist.

Po stanoveni téchto dil¢ich proménnych miZeme pfistoupit k samotnému
vypoctu prumérnych vazenych nakladi kapitalu.
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Tab. 11: Vypocet WACC metodou CAPM

2008 2009 2010
Iy 9,09% 6,70% 7,60%
d 0,21 0,2 0,19
1-d 0,79 0,8 0,81
DV 0,49 0,55 0,49
re 13,81% 13,40% 12,75%
E 8 046 9876 10 754
E/V 0,5 0,45 0,51
WACC 10,42% 8,98% 9,52%

Zdroj: vlastni vypocty, vykazy spole¢nosti

Primérné ndklady kapitdlu maji klesajici tendenci. Tento ukazatel je nejvice
ovlivnén vysi kapitdlu a na druhé strané, na zdrojich, ze kterych byl kapital potizen.
,»V teoretické ¢asti bylo fe¢eno, ze firmy, které dokazi s vyssi mirou efektivnosti vyuzit
poskytnuté vlastni a cizi zdroje, dosahuji nizsich prumérnych nakladii na kapital.
Podle vysledkii v tabulce lze konstatovat, ze sledovany podnik umi efektivné vyuzit
poskytnutych vlastnich a cizich zdroj financovani.

Ukazatel ry vyjadiujici naklady na cizi kapital, byl vypocten jako pomér troku
a bankovnich uvért. D/V vyjadfuje pomér cizich zdroji snizenych o kratkodobé
zavazky a sou¢tu VK a D. Na zékladé vysledkl tohoto ukazatele 1ze poukézat na to, ze
v letech 2008 a 2010 byla ¢innost spolecnosti financovana pfevazné€ vlastnim kapitalem,
kdezto v roce 2009 prevysila hodnota cizich zdrojii hodnotu vlastniho kapitalu.

Ukazatel E/V pak vyjadfuje vztah vlastniho kapitdlu a souctu cizich zdroji
a vlastniho kapitalu.

Pro vétSi ndzornost vyslednych hodnot je uveden nejdiive graf €. 1, ktery znazornuje
strukturu kapitalu.
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Graf ¢. 1: Kapitalova struktura firmy
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Zdroj: vlastni zpracovani

Déle je uveden graf €. 2, jez vyjadiuje vysi WACC v jednotlivych letech a vysi
jednotlivych proménnych, které jejich vysi ovliviuji.

Graf €. 2: WACC a jejich proménné dle modelu CAPM
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Zdroj: vlastni zpracovani
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6.2. Stavebnicova metoda

Dalsim moznym zpisobem pro stanoveni WACC je Stavebnicova metoda.
Pro tuto praci byla vybréna, jak jiz bylo zminéno dfive, pravé proto, Ze ji pouziva
pro své finan¢ni analyzy i Ministerstvo primyslu a obchodu. Stavebnicova metoda
ma lepsi vypovidaci schopnost oproti metodé CAPM. Metoda CAPM zohlediuje
pouze vnéjsi riziko podniku, kdezto Stavebnicovd metoda bere v tivahu i1 vnitini
riziko podniku.

Abychom mohli vypocitat WACC, musime nejdiive vycislit hodnotu dil¢ich
ukazatel. Bezrizikova urokova mira r je stanovena na zakladé vynosu 5 - ti letych
statnich dluhopisti dostupnych na strankach Ceské narodni banky stejné jako
u piedchozi metody.

I La funkce charakterizujici velikost podniku. Ve sledovaném obdobi €ini r | a
5%, nebot’ vyse vlastniho kapitalu ve sledovanych letech je mensi nez 100 mil. K¢.

I' podnik j€ dan funkci ukazatelll charakterizujicich produkéni silu firmy, EB IT/A.
Tento pomér porovnadvame s hodnotou X1, jez je dana vztahem:

[(VK + BU) / A] * (U/BU).

V letech 2008 a 2009 byla splnéna podminka: EBIT/A > X1, hodnota r podnik j€
tedy 0%. V roce 2010 vSak hodnota EBIT/A byla vétsi nez X1 a vysledna hodnota
I' podnik byla vypoctena na zaklad¢ vzorce:

I podnik =[ (X1 — EBIT/A)? / (10*X,9)].

Riziko hodnotici vztah mezi aktivy a pasivy r finsap Stanovime na zékladé
vypoctu bézné likvidity = obéZzna aktiva / kratkodobé zavazky. Ve vSech trech letech
vysly hodnoty bézné likvidity v rozmezi: 1 < béZzna likvidita < X1, vysledné hodnoty
rizika jsou vycisleny podle vztahu:

I finstab = (X1 — L3)? / [10* (X1 -1)7].

Podil EBIT a nédkladovych urokii (X1) vyjadfuje r finsr, rizikova pfirazka
plynouci z kapitalové struktury. V roce 2008 byla hodnota X1 < 1, proto r finsr 10%.
Oproti tomu vroce 2009 — X1 >3, hodnota rizika 0%. V roce 2010 platilo:
1 <X1 <3, je hodnota rizika vyjadiena dle vzorce:

I finstr = 10*[1((EBIT/NU)-1) / 2].
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Tab. 12: Vypocet WACC

2008 2009 2010
It 4,09% 3,68% 3,75%
MA 5% 5% 5%
I podnik 0,00% 0,00% 1,23%
OA/KZ 1,09 1,08 1,01
I finstab 0,08% 0,08% 0,10%
EBIT/NU 0,41 3,16 1,6
I finstr 10% 0% 3%
fo 19,17% 8,76%|  13,08%
WACC 9,17% 8,76%|  10,08%

Zdroj: vlastni vypocty, vykazy spole¢nosti

V roce 2009 se re rovnaji WACC z toho duvodu, ze r finstr j& 0%. V tomto roce

vvvvvvvv

bezrizikové urokové miry, za celé sledované obdobi, a jiz zminované nulové hodnoty
Il finstr- V roce 2010 je hodnota re a WACC o 4,32% vyssi. To bylo zplsobeno zvySenou
hodnotou podnikatelského rizika.

Nejvyssi hodnoty dosahuje ukazatel re v roce 2008, kdy ho nejvice ovlivnilo
riziko plynouci z kapitalové struktury. DalSim dilezitym faktorem, ktery ovlivnil vysi re
v roce 2008 je bezrizikova Urokova mira, jejiz hodnota je v roce 2008 téZ nejvyssi
a v dalsich letech jeji hodnota kolisa.

Obecny piedpoklad rovnosti WACC a re lze na zdklad¢ vysledkli zamitnout.
Tuto skutecnost Ize potvrdit pouze pro rok 2009. V ostatnich dvou letech hodnoty
rostou, a to i z toho divodu, ze podnik vyuziva k financovani i cizich zdroju.

Na zékladé vypoctu WACC dle Stavebnicové metody maji hodnoty primérnych
vazenych nakladu kapitdlu spiSe rostouci tendenci, kdezto dle modelu CAPM mély
tendenci klesajici.

Vysledky vypocétu z tab. 11 — Vypocet WACC znazornuji graf. ¢. 3.
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Graf ¢. 3: WACC a determinujici faktory dle stavebnicového modelu
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Zdroj: vlastni zpracovani

Po stanoveni hodnoty re, mizeme pfistoupit k samotnému vypoctu ekonomické
ptidané hodnoty (EVA).

6.3. Vypocet EVA na zdkladé zvolenych modelii

Tab. 13: Vypocet EVA dle stavebnicové metody

2008 2009 2010
ROE 1,55%  18,53% 8,17%
r, 19,17% 8,76%|  13,08%
ROE - 1, -17,62% 977%|  -4,91%
VK (v tis. K&) 8 046 9876 10 754
EVA (v tis. K¢&) -1418 965 -528

Zdroj: vlastni vypocty, vykazy spolecnosti

Vyse ekonomické ptidané je v letech 2008 a 2010 zapornd, tzn., Ze firma netvofi
svou Cinnosti vys§i hodnotu neZ tu, kterou pfedstavuje cena za pouziti vlozenych
prostfedkii. Oproti tomu v roce 2009 dosahuje EVA kladnych hodnot. Pouze v 2009
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kdy jeji vySe ¢ini — 1 418 tis. K¢.

Tab. 14: Vypocet EVA dle modelu CAPM

2008 2009 2010
ROE 1,55%| 18,53% 8,17%
re 13,81%| 13,40%|  12,75%
ROE - 1, -12,26%| 5,13% -4,58%
VK (v tis. K&) 8046| 9876 10 754
EVA (v tis. K&) -986 507 -493

Zdroj: vlastni zpracovani

| v ptipadé, kdy si vezmeme vypocétenou hodnotu r. z modelu CAPM, dostaneme
vysledek, ze jedinym rokem, kdy firma tvofi pro svoje majitele hodnotu, je rok 2009.

Vysledné hodnoty EVA jsou vSak podstatné nizsi nez v ptedchozim piipadé€. To
je zpisobené hlavné vy$§imi hodnotami re u stavebnicové metody. Ostatni ukazatele,
rentabilita vlastniho kapitalu a vlastni kapital, jsou stejné.

6.4. Benchmarkingovy diagnosticky systém financnich
indikdtoru INFA

Posledni moznosti vypoctu ukazatele EVA, ktera byla vyuzita v této praci, je
Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatorti INFA.

Samotny vypocet se sklada z n¢kolika kroktl. Jako prvni je nutno vyplnit zékladni
informace o firmé, které vycteme z vykazu rozvaha a vykazu ziskl a ztrat. (viz. Pfiloha
¢. 1)

V druhém kroku stanovime rizikové pfirazky. Vychozi ratingovy model odpovida
nastaveni na MPO. (viz. Ptiloha ¢. 2)

Ve tietim, poslednim, kroku dostaneme na vybé&r z n€kolika moZnosti vybéru analyz
— hodnoceni urovné podnikové vykonnosti, hodnoceni urovné rentability vlastniho
kapitalu, hodnoceni urovné rizika, hodnoceni urovné provozni oblasti, hodnoceni
finan¢ni politiky, hodnoceni trovné likvidity. Pro tuto diplomovou praci byla zvolena
analyza — hodnoceni Girovné podnikové vykonnosti.
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Jednotlivé vysledky jsou poskytnuté ve formé grafii pro lepsi ptrehlednost, viz.
Ptiloha €. 3, pro rok 2008, Ptiloha €. 4 pro rok 2009 a Ptiloha ¢. 5 pro rok 2010. Je dan
uceleny piehled ukazateld a jejich vysi, jak se podili na tvorbé ukazatele EVA.

Prezentace vysledkt dle MPO pro rok 2008: Hodnota Spreadu podniku je slabsi,
nebot’ je niz§i nez charakteristickd hodnota za odvétvi. Srovnani s nastavenym
benchmarkem:

,,Hodnota Spreadu spolecnosti je horsi nez benchmark. Dolit spolecnost tdihne:
Urokovd mira, UZ / A, Odpisy / V, Likvidita L3, V / A, PH / V. Spolecnost je oviem
dobra v: (Ostatni V- N)/V, ON /V, Jiné viivy na re, CZ/ Zisk, VK / A.

Slabost firmy je v oblasti Tvorby EBIT, Deleni EBIT, Stability. Naopak silnd je
v oblasti jinych viivii. “(www.mpo.cz)

Rok 2009: ,, hodnota Spreadu podniku je slabsi, nebot je nizsi nez charakteristicka
hodnota za odveétvi. Srovndni s nastavenym benchmarkem: Spread je horsi nez
benchmark. Dolii tahne: Urokova mira, UZ/ A, VK / A, Likvidita L3, Odpisy / V, V/ A,
PH / V. Firma je dobra v: (Ostatni V - N) / V, CZ / Zisk, ON / V, Jiné vilivy na re.
Slabost je v oblasti Tvorby EBIT, Stability. Naopak silni jste v oblasti Déleni EBIT,
Jjinych viivii. “(Www.mpo.cz)

Rok 2010: Srovnani s nastavenym benchmarkem: ,Spread je horsi nez
benchmark. Dolii tahne: Urokovd mira, UZ / A, VK / A, Likvidita L3, PH/V, V / A,
Odpisy / V. Jste ovSem dobri v: (Ostatni V - N) / V, CZ / Zisk, Jiné vilivy na re, ON / V.
Slabost je v oblasti Tvorby EBIT, Déleni EBIT, Stability. Naopak silni jste v oblasti
Jinych viivii. “ (Www.mpo.cz)

Ve sledovaném obdobi 2008 — 2010, na zakladé Benchmarkingového diagnostického
systému finan¢nich indikatorti INFA, vysly odlisné vysledky. Hodnota ukazatele EVA
vySla ve vSech sledovanych letech zépornd. Prezentace vysledkil viz. nasledujici
tabulka.
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Tab. €. 15: EVA dle benchmarkingového diagnostického systému finan¢nich
indikatortt INFA

2008 2009 2010
EVA -1,91E+03| -5,33E+02| -1,84E+03
Spread -23,80% -5,40% -17,09%
e 25,35% 23,93% 25,26%
ROE 1,55% 18,53% 8,17%
VK (v tis. K¢) 8 046 9876 10 754

Zdroj: www.mpo.cz, vlastni zpracovani

Z tabulky je ziejmé, ze EVA vysla ve vSech sledovanych letech zaporna.
U ostatnich zvolenych metod vysla hodnota EVA téZ zaporna, kromé& roku 2009.
V tomto roce byla hodnota EVA kladna, jak pii vypoctu metodou CAPM, tak
pii pouziti stavebnicové metody.

Na zadkladé¢ modelu CAPM byla ekonomicka pfidand hodnota 507 tis. K¢. Podle
stavebnicového modelu cinila ekonomicka pfidana hodnota dokonce 965 tis. K¢, coz je
0 458 tis. K¢ vice nez u pfedchozi metody. Model INFA pfifadil ukazateli EVA
hodnotu — 53 330,4 K¢. Pii vypoétu EVA dle Benchmarkingového diagnostického
systému indikatori INFA vysly hodnoty ukazatele EVA vyrazné€ odliSné. Nejvyraznéjsi
zmeéna byla zaznamenana v roce 2010, kdy na zakladé modelu CAPM a stavebnicové
metody vysly téméf shodné vysledky, model INFA vycislil EVA na -183 785,86 K¢.
V ptedchozich metodach byla hodnota EVA -528 tis. K¢ pfi stavebnicové metodé
a—493 tis. K¢ pfi modelu CAPM. Pro lepsi prezentaci vysledkil nasleduje graf. €. 4.
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Graf ¢. 4: Porovnani vypoc¢tu EVA dle jednotlivych metod
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Zdroj: vlastni zpracovani

Takto rozdilné hodnoty jsou zpusobené hlavné tim, Ze zvoleny benchmarkingovy
systém finan¢nich indikatori INFA je na strdnkach MPO stanoven pro pramysl.
Samotné odvétvi zemédélstvi v nabidce, pfi vypoctu pomoci tohoto systému,
nenajdeme. Pro vypodet bylo pouzito odvétvi, podle OKEC — ostatni podnikatelské
¢innosti. Jez je také soucasti podnikani sledovaného podniku. Ve druhém kroku, kde se
stanovuji vyse jednotlivych rizikovych ptirdZek, je ponechéno nastaveni dle MPO.
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/.Zhodnoceni moznosti zvySovani ucetni
pridané hodnoty, resp. ekonomické pridané
hodnoty

Ugetni ptidand hodnota a ekonomicka piidand hodnota reprezentuji zcela odliny
pojem. Utetni pfidana hodnota je dana rozdilem vykonti a vykonové spotieby. Je
snadno zjistitelna z vykazu zisku a ztraty. Ekonomicka ptfidand hodnota zohlediuje
naklady na vlastni kapital. Vyjadiuje hodnotu podniku po uhrazeni nakladd, nékladi
na vlastni kapital.

Jak jiz bylo zminéno, Uc€etni pfidanou hodnotu ovliviiuji vykony a vykonova
spotfeba. NejvyznamnéjSimi ukazateli vykont jsou trzby z prodeje vlastnich vyrobki
a sluzeb, aktivace a zmény stavu zasob vlastni ¢innosti. Jednou z moznosti, jak zvysit
ucetni pfidanou hodnotu, je zvysit hodnotu aktivace, kdy je mozno pro dovoz zasob
pouzit vnitropodnikové dopravy. Tato situace zvySuje hodnotu vykond, zvySuje se
hodnota zasob, kterd se do vykont piendsi pres ucet aktivace.

Dalsi moznosti je dosahnout sniZeni vykonové spotieby. Nejvétsi problém spatiuji
pristroje, které jsou energeticky naro¢né. Snizeni energie 1ze té¢Zko dosahnout. MoZznym
feSenim je obnova zastaralych zatizeni novéj$imi, méné energeticky naro¢nymi.

Ugetni pfidana hodnota se ve sledovaném obdobi postupné zvysuje. Zatimco v roce
2008 byla ucetni ptidand hodnota -237 tis. K¢, v roce 2010 jiz ¢inila 3 067 tis. K¢.
Firmé se podafilo vyrazné zvysit své vykony a postupné snizuje i vykonovou spotiebu.

Ugetni piidanou hodnotu lze vyuzit ke stanoveni produktivity prace. Z vypoéti
tohoto ukazatele je zfejmé, Ze produktivita prace byla v prvnim roce zaporna.
V nésledujicich letech jiz byla kladnd. Mezi jednotlivymi lety jsou velké rozdily.
Zatimco v roce 2008 produktivita prace 1 zaméstnance Cinila — 26,33 tis. K¢, v roce
2009 hodnota vzrostla na 88,13 tis. K¢ a vroce 2010 cCinila dokonce 278,82 tis. K¢.
Vysledky ukazuji, Ze snizeny pocet zaméstnanci nemusi vzdy nutné znamenat snizeni
produktivity prace.

Ekonomicka ptidana hodnota je vypocitana na zédklad€ soucinu ,,Spreadu‘ a hodnoty
vlastniho kapitalu spolecnosti. ,,Spread” je vyc€islen jako rozdil rentability vlastniho
kapitalu a re - pozadované miry vynosu akcionafe. Dilezité je financovat fungovani
spole¢nosti vlastnimi zdroji. Vybrana spole¢nost vSak svoji ¢innost financuje pirevazné
zdroji cizimi, jejichz hodnota je podstatné vyssi nez hodnota vlastnich zdroji. Tento
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fakt mize byt jednim z divodi nizkych hodnot ekonomické ptidané hodnoty.
Vyuzivani cizich zdroju k financovani, nema pro spolec¢nost tak zaporny charakter, jak
se na prvni pohled mize zdat. Pokud porovndme priimérnou urokovou miru a ukazatel
rentability celkovych aktiv, zjistime, do jaké miry je vyuziti cizich zdroja
pro spole¢nost zapornou zalezitosti.

Primérna urokovad mira je vyjadiena jako podil nakladovych trok a urocenych
cizich zdrojui. Ve vSech sledovanych letech vysla hodnota priimérné urokové miry nizsi
nez rentabilita aktiv. Firmé se tedy vyplati, k financovani chodu podniku, vyuzit cizich
zdroji. Tuto skutecnost potvrzuji i vysoké hodnoty rentability vlastniho kapitalu.

Ukazatel EVA také ovliviiyji vySe jednotlivych rizik, které ovliviiuji vysi
pozadované miry vynosu akcionafe, jak je zminéno v praktické Casti prace. Riziko, ze
podnik nebude schopen splacet své zavazky, vypoctené na zakladé bézné likvidity
ukazuje na fakt, Zze firma nemd dostate¢né prostfedky pro Uhradu pravé splatnych
zavazkl. Nejvyznamnéji ovliviiuje vysi tohoto pozadovaného vynosu riziko plynouci
z kapitalové struktury. To je vyjadieno pomérem EBITu a nakladovych urokd. Vyse
tohoto rizika je zptisobena vysi nakladovych trokda.

Jednou z moznosti, jak by mohla spole¢nost snizit mnozstvi pouzivanych cizich
zdroju pro financovani své ¢innosti je napi. ptizvat dalSiho investora, spoluvlastnika,
k obchodni ¢innosti. Ten sebou pfinese i potiebné finanéni prostfedky. Dalsi moznosti
by mohl byt prodej jiz nevyuzivanych pozemkd, které spolecnost stale vlastni. Z takto
ziskanych finan¢nich prostfedki by spolecnost mohla splatit nékteré ze svych
bankovnich uvérid. Nebo by je mohla vyuzit k obnové zastaralé techniky, za techniku
novou, mén¢ energeticky narocnou.
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8. Shrnuti

Analyza pfidané hodnoty je dulezitou soucasti financniho rozhodovani manazert
spoleénosti. Je také dilezitym faktorem vyuzivanym k motivovani zaméstnanci. Uéetni
pfidana hodnota nam ftikd néco zcela odlisného nez ekonomicka pridand hodnota.
Ukazatel EVA je jednim z modernich ukazateltit méficich vykonnost podniku. Ma lepsi
vypovidaci schopnost nez napt. ROE, ROI, atd.

Cilem kazd¢ firmy je dosahovat kladné ekonomické i ucetni ptidané hodnoty. Kladna
ekonomickd hodnota mize pomoci pfi rozhodovani investord, do kterych spolecnosti
investovat a do kterych nikoliv. Ekonomické pfidana hodnota miize byt dale vyuzita
K fizeni a motivovani pracovnikti a k ocenovani podniku. EVA je dana rozdilem téetni
a ekonomického zisku. Utetni zisk je zjistitelny z vykazi spole¢nosti. Ekonomického
zisku je dosazeno tehdy, jsou-li kromé béznych ndkladl uhrazeny i ndklady vlastniho
kapitalu.

Ve sledovaném obdobi vykazovala spolecnost kladnou ekonomickou ptidanou
hodnotu pouze v roce 2009, a to na zakladé vypocti metodou CAPM a stavebnicovou
metodou. Pouzitim Benchmarkingového diagnostického systému finan¢nich indikatort
INFA, vySly hodnoty EVA velice odliSné nez u ostatnich metod. Tyto rozdily jsou
zpusobené tim, Ze tento model, uzivany Ministerstvem primyslu a obchodu, se vyuziva
ptevazné pro prumysl. Sledovany podnik piisobi v odvétvi zemedélstvi. Analyza touto
metodou byla zpracovana na zéklad¢ ptidruZzené vedlejsi vyroby podniku — odvétvi
Ostatni obchodni ¢innost. Vysledky mohou byt zkreslené.

Ugetni ptidana hodnota je dana rozdilem vykont a vykonové spotieby. Je snadno
zjistitelnd z vykazu zisku a ztraty. Snahou kazdého podniku je dosahovat vysSich
vykont a snizovat vykonovou spotiebu. Pokud se toto firmé podafi, bude tvofit kladnou
ucetni pfidanou hodnotu. Analyzované spole€nosti se podafilo vytvofit kladné hodnoty
ucetni pridané hodnoty ve dvou ze tfi sledovanych let. Kazdym rokem se vySe ucetni
pfidané hodnoty zvySovala.

Na zakladé¢ ucetni ptidané hodnoty je mozné vypocitat produktivity prace.
Produktivitu prace je, mimo tuto variantu, mozno vycislit z vynost, vykona, trzeb
a obratu. Produktivita prace z ptfidané¢ hodnoty je nejpiisnéjsi variantou, ale také
nejpresnéjsi.

Agrospolecnost s.r.o. si ve sledovanych letech, s ohledem na tcetni a ekonomickou
pfidanou hodnotu, nevedla nejlépe. Pro odvétvi zemédélstvi jsou tyto hodnoty typické.
Odvétvi je typické nékolika urcujicimi faktory, a to zejména naroCnosti na naklady
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sezénnosti atd. Vynosy z podnikani nejsou na takové trovni jako u ostatnich obori
podnikéni.
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Benchmarkingovj dagnostcky systém fnanénich inikétord INFA 3

Krok 1 - zakladni udaje

Vstupem mohou byt cela (ladna ci zapoma) maximalné desetimistnd cisla. VSechna pole jsou povinna.
Opravte prosim zadavané hodnoty.

0BDOBE OKEC

2008 [1-4 Q) v 74 Oscacni podnikatelské ¢inmosti

VIKAZ ZISKU A ZTRATY
Triby 22 prodané 2hod

Naklady na prodané bodi
Vykony

Vykonova spotfeba
Qsobni naldady

Odpsy

Nakladove droky

1V 22 GGelni obdobi
oopLAYci owe
Vynosy celkem

Naklady celeem

0

0

§828000

9065000

301000

125000

14406000

14285000

AKTIVA

Aldiva celkem
Zasoby
Pobledaviy

Kratkodoby finanni majetek

PASIVA
Viastni kaptal

Dluhopisy 2 sménky
Béiné 80 a fnvypomod
louhodobé B0

Krétkodoné zavazky

SROVNANE

8 odvétvin v

28313000
4149000
§028000

§09000

8046000
0
896000
3313000

9688000

Zdroj: www.mpo.cz
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Benchmarkingovy diagnostic§ systém fiancnich indikétor INFA 3

Krok 2 - doplrujici udaje

RIZIKOVA PRIRAZKA HIN, INDIKATORU » RP HAX. INDIKATORU » RP

22 bkvidnost prodeje podnky ~ UZ <= 100000 5,00 % UZ> 3000000 0,00 %

22 podnikatelské nako ROA< (0,00 10,00 % ROA>=UZ/A*TM|2,9 %
2a fnandn stabity 3= 1,00 10,00 % B>2,00 0,00 %
2a finanéoi strukdury 10,00 %  WZ=W 0,00 [

Vichoai ratingovy’ model odpovidé nastavenina MPO. Pokud ho necheete
mént pokradyjte dée. L

Zdroj: www.mpo.cz
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EVA Legendy Ukazate
S3ED Oavéi | Podnik
Vivna ozl Spread
Spread (ROE - re) Wast kapial
A% | B4 0 88E+6
ROE 1
1680% | 1858% | | 19%8% | 230%
160%
\ \ [ \ \ \ |
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