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1 UVOD

Hodnoceni finan¢ni situace spolecnosti je nedilnou soucasti kazdého podnikani.
Historicky lze fici, Ze financni analyza vznikla brzy po vzniku penéz, nebot’ bylo potieba
provadét rozvahy o tom, jak snimi hospodafit. V dobé vzniku vSak byly rozvahy
provadény nahodile a bez hlubsiho poznani, ale v disledku ménicich se podminek na
trhu, tvrdSiho konkuren¢niho prostfedi a naristu neurcitosti a rizik se finanéni analyza

Vv prub¢hu let vyvijela, zdokonalovala a vznikaly nové ukazatele.

V dne$ni dobé je primarnim cilem finan¢ni analyzy rozbor financni situace
podniku, najit a vyuzit silné stranky a zaroven najit a napravit jeho slabiny. Pro tento cil
jsou nejvice vyuzivany takzvané ,klasické* ukazatele, které samoziejm¢ maji svou
vypovidaci schopnost, ale z divodu své zavislosti na Gcetnich datech, nutnosti srovnani
S podobnymi podniky nebo s minulosti, a také z divodu pomijeni rizika, inflace nebo

naklada kapitalu prestavaji byt dostacujici a objevuje se jejich kritika.

V poslednich letech se do popiedi dostava problematika hodnoceni vykonnosti
firem a vznikaji nové, takzvané ,,moderni, ukazatele, které se soustfed’uji na stanoveni
hodnoty podniku pro vlastniky nebo akcionafe a na ocenéni podniku. Tyto nové ukazatele
jiz berou v uvahu riziko, inflaci a ndklady kapitalu a pfi jejich vypoctech je potreba
pfevést Ucetni data na data ekonomicka, se kterymi se dale pracuje. JiZ tato skutecnost
pfedpovida, Ze finan¢ni analyza pomoci klasickych a modernich ukazateli bude
uzivatelim podavat odlisné vysledky. Mezi nejznaméj$i moderni nastroj méfeni

vykonnosti podniku patii ukazatel EVA — Ekonomické ptidana hodnota.

Vzhledem k pravdépodobnym odliSnostem klasickych a modernich ukazateld je
potieba zabyvat se jejich vyuzitelnosti z hlediska vypovidacich schopnosti a obtiznosti
jejich vypoctu, analyzovat pti€iny jejich odliSnosti a nejlépe stanovit, které ukazatele jsou

pro hodnoceni podniku nejvhodnéjsi, ptipadné hledat nové moZznosti.

Tato diplomova prace bude rozdélena na Teoretickou ¢ast a Vlastni praci. Cilem
prace bude zhodnoceni vyuzitelnosti modernich ukazateli hodnoceni finan¢ni situace

podniku a jejich porovnani s klasickymi ukazateli.

A

Zacatek teoretické Casti bude vénovan finan¢ni analyze, v ramci které budou
vymezeny pojmy jako financ¢ni tiseni, finan¢ni zdravi, dale budou specifikovany uzivatele

finan¢ni analyzy a zdroje, ze kterych se pfi hodnoceni finan¢ni situace spolecnosti cerpa.
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Déle bude pozornost presunuta ke klasickym ukazateliim, jejich clenéni, zptisoblim
vypoctu a vyuziti. Nejdilezitéjsi cast bude predstavovat kapitola 2.3, ktera se bude
zabyvat modernimi ukazateli a nejvétsi pozornost bude vénovana ukazatelim EVA
(Economic value added — Ekonomicka piidana hodnota) a WACC (primérné vazené
naklady na kapital). Ukazatel MV A (Market value added — Trzni pfidana hodnota) bude
jen okrajoveé predstaven V ramci teoretické ¢asti, protoze se jednd o funkci zminénych
ukazatellt EVA a WACC a jeho vyuzitelnost je snizena, protoze analyzovany podnik

nebyl ohodnocen jako celek, a proto chybi komparativni tdaje.

Kapitola 3 Cil a Metodika prace poskytne komplexni pohled na postupy vyuzité

Vv ¢asti Vlastni prace.

V uvodu vlastni prace bude piedstavena spoleénost Kern-Liebers, jejiz ti¢etni data
budou v této diplomové praci analyzovana. Poté bude provedena finan¢ni analyza pomoci
klasickych ukazateli vCetné majetkové a kapitalové struktury. Hlavni, a také nejdelsi,
¢asti této prace vsak bude stanoveni hodnoty moderniho ukazatele Ekonomicka ptidana
hodnota, jeho soucasti a relativnich alternativ a bude proveden rozklad tohoto ukazatele
pro potieby zjisténi hlavnich generatorii hodnoty. Dale bude analyzovany podnik srovnan

S odvétvim pomoci systému INFA.

Na konci vlastni prace bude provedeno porovnani vysledkii finanéni analyzy a
moderniho ukazatele EVA, dale budou interpretovany zavéry vyvozené z porovnani
klasickych a modernich ukazatelll, a celd prace a vysledky budou shrnuty v celkovém

zaveru prace.
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2 LITERARNI RESERSE

2.1 Finanéni analyza a jeji vyznam

Analyza, nebo obecné jakakoliv analytickdA metoda, je prvnim krokem
k moudrému rozhodovani. Ma smysl pfedevsim jako logicky prostfedek hodnoceni a
porovnavani Udaji a vytvareni nové informace, kterd je hodnotnéj$i nez jednotlivé

primarni tidaje. (Blaha & Jindfichovska, 2006)

Finan¢ni analyza je jednou ze zasadnich slozek finan¢niho fizeni podniku.
Smyslem této analyzy je poskytnout uceleny soubor informaci, na jejichz zakladé bude
mozné posoudit finan¢ni zdravi podniku (ex post analyza) a méla by slouzit jako podklad
pro finanéni plan a rozhodovani finan¢nich manaZert (ex ante analyza). Zdrojem
informaci pro finan¢ni analyzu jsou ucetni vykazy, a pokud jde o podnik kotovany na
burze, jsou témito informacemi také data dostupnd z kapitdlového trhu. (Blaha &

Jindtichovska, 2006)

Finan¢éni analyza tedy pfedstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a
predpokladané budoucnosti finanéniho hospodafeni podniku. Jejim cilem je poznat
finan¢ni zdravi firmy, identifikovat slabiny, které by mohly v budoucnosti vést
K problémum, a determinovat silné stranky, na kterych by firma mohla stavét. (Blaha &
Jindfichovska, 2006) Vystupem financni analyzy je usudek financ¢niho analytika o

divéryhodnosti a finanéni stabilité podniku. (Griinwald & Holec¢kova, 2007)

2.1.1 Finanéni zdravi a finan¢ni tisen

Griinwald a Holeckova (2007) oznacuji finan¢ni zdravi a financni tisent za opacné

extrémy, mezi nimiZ existuje mnoho stavi, které 1ze oznacovat riznymi nazvy.

Finan¢nim zdravim podniku se podle odborné literatury rozumi troven soucasné
situace podniku. Finan¢né zdravy podnik nejevi pfiznaky finan¢niho ohrozeni svého
pokracujiciho trvani. Lze pfedpokladat, Ze ani v dohledné dobé (minimalné do roku)
nedojde k platebni neschopnosti ani k pfedluzeni. Mira finan¢niho zdravi podniku ma
vyjadrit, jak velkym rizikim z provozni ¢innosti pravdépodobné finance odolaji. Je

vyjadfovana zafazenim podniku do jednoho ze ¢ty pasem:

13



e Pevné zdravi, které by zajistilo podnik 1 pfi zavaznych nezdarech v provozni
¢innosti €i pfi externim ohrozeni.

e Dobré zdravi, které by podrzelo podnik pii prechodnych nesnazich v provozni
ginnosti. Cim blize je k Grovni pevného zdravi, tim vétsi je odolnost proti
externimu ohrozeni.

e Slabsi zdravi, pfi kterém by piipadné poruchy v podnikani mohly zptisobit
pfechodné finan¢ni potize.

e Churavéni, které pfivadi podnik do financni tisn€é. Nelze vyloulit, ze dojde

Kk upadku.

Opakem finan¢niho zdravi je finan¢ni tiseii. Ta byva v literatufe definovana
rozlicnym zplisobem, Casto je zaloZena na ztratach trvajicich urcitou dobu (at’ provozni
¢i celkové), nevyplaceni dividend z prioritnich akcii, neplnéni zavazkt z dluhopisi,
rozsahlém propousténi zaméestnanct, kapitalové restrukturalizaci, kumulovanych ztratach

¢i negativnim cash flow. (Balcaen & Ooghe, 2006)

Synek (1996) uvadi tii situace, ve kterych lze podnik oznacit jako ohrozeny

finanéni tisni.

e Podnik je dlouhodobé¢ ztratovy a platebné neschopny,

e podnik se vyznacuje dil¢imi vdZnymi problémy, zejména poklesem objemu
vykontl, vznikem nepfiznivého socidlniho klimatu ve spole€nosti, trvalou platebni
neschopnosti,

e podnik se jevi jako uspeésny, ale v dusledku extrémniho ristu trvale narazi na

nedostatek kapitalu.

Tyto pfiznaky nenastavaji soucasné, ale v urCitych fazich. Nejprve jde o pokles
objemu vykontl, dale nastupuje pokles rentability, zvySena potfeba pracovniho kapitélu,

zhorSovani kapitalove struktury a nakonec dochézi k trvalé platebni neschopnosti.

Mrwe

Valach & a kol. (2010) ¢leni pticiny finan¢ni tisné na interni (vyvolané pfijetim
Spatného rozhodnuti v rdmci podniku) a externi (dané faktory existujicimi nezavisle na
jednéni osob spojenych s podnikem). Déle uvadi ndméty na feSeni financni tisné, jako
naptiklad vypracovani nové obchodni strategie, zlepSeni hospodateni s pohleddvkami, se
zasobami, zvyseni pifijmi prodejem aktiv, sniZzeni ¢i odloZeni vydaji, zamétfeni se na
rychly pfisun penéz pomoci skont, sestaveni zebiiCku priorit ve vlastnich platbéch,

vypracovani kritérii o zastaveni ¢i omezeni provozu podniku.
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Finan¢ni tisni, naslednym upadkem a pfipadné zanikem podniku je ohrozen
management, zameéstnanci i externi partnefi, kteti spolé¢haji na finan¢ni analyzu jako na
nastroj v€asného varovani. Vystraha by méla pfijit s takovym predstihem, aby se
management mohl pokusit upadek odvratit a aby se vlastnici, vefitelé a obchodni partneii

mohli chranit pfed neptiznivymi nasledky.

2.1.2  Uzivatelé finan¢ni analyzy

Miize se zdat, ze udaje a vysledky financni analyzy pouzivaji pouze manazeti
dan¢ho podniku, ale o informace vychdzejici z finan¢ni analyzy ma zdjem mnoho
subjektti. Mezi uzivatele financni analyzy mtzeme zahrnout vSechny subjekty, které
s danym podnikem ptichéazeji jakymkoliv zptisobem do kontaktu a zajimaji se o vysledky
hospodateni firmy, i kdyz tieba z odliSnych divodi. (Rickova & Roubickova, 2012)

Tyto subjekty mizeme dle zakladniho parametru rozdé€lit na externi a interni uzivatele.
e Externi uzivatelé

Externi uzivatelé vyuzivaji k ziskavani informaci zejména ucetni vykazy, které

jsou vetejné dostupné.

o Investori — investofi mohou byt akcionafi nebo spolecnici, ktefi do podniku
vkladaji kapital za G¢elem jeho zhodnoceni. Maji prioritni zajem o finan¢né-
ucetni informace. (Ri¢kova & Roubickova, 2012)

o Obchodni partnefi — dodavatelé a odbératelé se zamétuji na kratkodobou
prosperitu, solventnost a likviditu a dlouhodobi partnefi se soustfed’uji i na
podnikovou stabilitu. Dodavatele zajima piedevsim to, zda podnik bude
schopen hradit své zavazky. Naopak zakaznici maji z4jem na finan¢ni situaci
dodavatele zejména z hlediska obchodniho vztahu, tedy aby dodavatelé
dostali svym dodavkam. (Rickova & Roubickova, 2012)

o Konkurenti — finan¢ni informace hraji pro konkurenci velmi dulezitou roli,
protoze mohou porovnavat svou finan¢ni situaci s ostatnimi firmami
V odvétvi. Podniky mohou porovnavat rentabilitu, ziskovou marzi, cenovou
politiku, investi¢ni aktivitu, vy$i a hodnotu zasob, jejich obratovost a

podobné. (Holeckova, 2008)
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o Banky a jini véFitelé — Zadaji co nejvice informaci o finan¢ni situaci podniku
pro rozhodnuti, zda poskytnout avér, v jaké vysi a za jakych podminek.
(Holeckova, 2008)

o Stat a jeho organy — zajimaji se o finan¢né-ucetni data pro statistiku,
kontrolu plnéni danovych povinnosti, rozdélovani finan¢ni vypomoci.
(Holeckova, 2008)

e Interni uzivatelé
Interni uzivatelé maji jednodussi pfistup k detailn¢jSim finan¢nim, ale i jinym
informacim o daném podniku. Mize se jednat o udaje vychazejici z finan¢niho,
manazerského a vnitropodnikového ucetnictvi, informace z podnikovych kalkulaci, plant

apod.

o ManaZefi — manazefi vyuzivaji informace poskytované finanénim
ucetnictvim (nejen vetejné dostupné dokumenty) predevsim pro dlouhodobé
a operativni fizeni podniku. Tyto informace umozinuji vytvotreni zpétné vazby
mezi fidicim rozhodnutim a jeho praktickym diasledkem. (Rackovd &
Roubickova, 2012)

o Zaméstnanci — zam¢stnanci maji pfirozeny zajem na prosperite, hospodarské
a finan¢ni stabilit¢ podniku a na dlouhodobém zachovani pracovnich pozic a

byvaji ¢asto motivovani hospodarskymi vysledky. (Hole¢kova, 2008)

2.1.3  Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Kvalita informaci, kterd podminuje sp&Snost finan¢ni analyzy, do zna¢né miry
zavisi na pouzitych vstupnich informacich, které¢ by mély byt nejen kvalitni, ale také
komplexni. Divodem je fakt, ze je nutné podchytit pokud mozno vSechna data, ktera by
mohla jakymkoliv zplisobem zkreslit vysledky hodnoceni finan¢niho zdravi firmy.

(Ruckova, 2015)

Zakladni data jsou nejéastéji Cerpana z i€etnich vykaza, Ugetni vykazy poskytuji
informace celé fad¢ uzivatela a Ize je rozd€lit do dvou zakladnich Casti: vykazy ucetni a

vnitropodnikové. (Rickova, 2015)
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e Financ¢ni ucetni vykazy jsou externimi vykazy, nebot poskytuji informace
zejména externim uzivatelim. Dévaji ptrehled o stavu a struktuie majetku a
zdrojich kryti (rozvaha), tvorbé a uziti vysledku hospodateni (vykaz zisku a ztrat)
a také o penéznich tocich (cash flow). Je mozné oznadit je jako zdklad vSech
informaci pro firemni financ¢ni analyzu a to i vzhledem k faktu, ze jde o vefejné
dostupné informace, které je firma povinna zvetejiiovat nejméné jedenkrat rocne.
(Rackova, 2015)

e Vnitropodnikové ucetni vykazy nemaji pravné¢ zavaznou uUpravu a vychdzeji
Z vnitinich potfeb kazdé¢ firmy, avSak pravé vyuziti vnitropodnikovych informaci
vede ke zptesnéni vysledki financni analyzy a umozni eliminovat riziko odchylky
od skutec¢nosti, nebot’ se jedna o vykazy, které maji Castéjsi frekvenci sestavovani
a umoznuji vytvareni podrobné&jSich casovych fad, coz je z hlediska finan¢ni

analyzy velmi dilezité. (Rtckova, 2015)

Nejdulezitéjsi jsou zejména tii zakladni ucetni vykazy — Rozvaha, Vykaz zisku
a ztraty a Vykaz cash flow. Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty jsou Gcetni vykazy, jejichz
struktura je zavazné stanovena Ministerstvem financi a jsou zdvaznou soucasti ucetni
zavérky v soustavé podvojného ucetnictvi. To pfedstavuje pro finanéniho analytika
vyhodu, nebot’ pfijimana a zpracovavana data jsou ve stejné strukture a umoznuji tudiz
kvalitnéj$i komparaci jednotlivych firem a tvorbu oborovych analyz. K u¢etnim vykaziim
se vV ramci ucetni zavérky piipojuje jesté Priloha, kterd musi obsahovat tidaje o ptislusné
ucetni jednotce, informace o ucCetnich metodach, obecnych ucetnich zasadach a
zpusobech ocetniovani a dale musi obsahovat doplilujici informace k rozvaze a vykazu
zisku a ztraty. Tento vykaz neni standardizovéan, coz v§ak neznamend, Ze by mél nizsi

informacni hodnotu nez predchozi dva vykazy. (Ruckova, 2015)

Rozvaha je ucetni vykaz, ktery zachycuje bilan¢ni formou stav dlouhodobého
hmotného a nehmotné¢ho majetku (aktiva) a zdroji jejich financovani (pasiva) vzdy

K ur¢itému datu. Pti analyze rozvahy budeme sledovat zejména:
e Stav a vyvoj bilan¢ni sumy,
e Strukturu aktiv, jeji vyvoj a pfimefenost velikosti jednotlivych polozek,
e Strukturu pasiv, jeji vyvoj s dirazem na podil vlastniho kapitalu, bankovnich a

dodavatelskych uvért,
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Relace mezi slozkami aktiv a pasiv, tj. velikost stalych aktiv a dlouhodobych
pasiv, velikost stalych aktiv a vlastniho kapitalu, velikost obéznych aktiv a kratkodobych
cizich pasiv, financni majetek a kratkodobé pohledavky ke kratkodobym pasivim.

(Rickova, 2015)

Vykaz zisku a ztraty je pisemny piehled o vynosech, ndkladech a vysledku
hospodafreni za urcité obdobi. Zachycuje tedy pohyb vynost a nakladu. I u n¢j budeme
pii finan¢ni analyze sledovat strukturu vykazu, jeho dynamiku, respektive dynamiku
jednotlivych polozek a budeme hledat odpovéd’ na otazku, jak jednotlivé polozky vykazu
zisku a ztraty ovliviiovaly vysledek hospodateni. Informace z vykazu zisku a ztraty jsou

tedy vyznamnym podkladem pro hodnoceni firemni ziskovosti. (Rackova, 2015)

Vykaz cash flow je Ucetni vykaz srovnavajici bilan¢ni formou zdroje tvorby
penéznich prostiedkt a ekvivalentl (ptijmy) S jejich uzitim (vydaje) za urcité obdobi —
slouzi tedy k posouzeni skute¢né finan¢ni situace podniku a odpovida na otazku, kolik
penéznich prostfedk podnik vytvofil a k jakym wGcelim je pouzil. Za penézni toky
povazujeme penize v hotovosti vcetné cenin, penézni prostfedky na Gétu vcetné
ptipadného pasivniho zlstatku bézného uctu a penize na cesté. Penéznimi ekvivalenty se
rozumi kratkodoby likvidni majetek, ktery je mozno s nizkymi dodate¢nymi transakénimi
naklady preménit v pfedem znamou penézni Castku a u n¢hoz se nepredpokladaji

vyznamné zmény v Case. (Ruckova, 2015)
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2.2 Klasické ukazatele méreni vykonnosti podniku

V zavislosti na konkrétnich potfebach lze finan¢ni analyzu ucetnich vykaz
provadét riznym zplisobem, v rizné miie podrobnosti, pomoci riznych forem technik.
(Griinwald & Holeckova, 2007). Mezi klasické ukazatele méfeni vykonnosti podniku

fadime ukazatele absolutni, rozdilové, pomérove, pyramidové a souhrnné.

2.2.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele (také se pouziva pojem extenzivni ukazatele) vyjadiuji urcity
jev bez vztahu k jinému jevu. Jsou velmi citlivé na velikost podniku, coz komplikuje nebo
znemoziuje jejich pouziti pfi porovndvani vysledkil riznych podnikd, mizeme je vSak
dobfe srovnavat v rdmci jednoho podniku. Absolutni ukazatele mizeme dale ¢lenit na

ukazatele stavové a tokové. (Griinwald & Holeckova, 2007)

e Stavové ukazatele uvadi udaje o stavu (vdzanosti) k ur€itému casovému
okamziku. Takovymi ukazateli jsou napiiklad stav majetku a finanénich zdroji
v rozvaze. (Griinwald & Holeckova, 2007)

e Tokové ukazatele vypovidaji o vyvoji ekonomické skutecnosti za urcité obdobi
(za Casovy interval), pfiCemz délka sledovaného obdobi vyrazné ovliviiuje vysi
tokovych ukazatell. Piikladem téchto ukazatell jsou napiiklad vynosy a néklady,

tvorba vysledku hospodaieni. (Griinwald & Holeckova, 2007)

2.2.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele se vypocitaji jako rozdil urcité polozky aktiv a urcité polozky
pasiv. Tyto ukazatele se oznacuji také jako fondy finan¢nich prostfedkti nebo finan¢ni

fondy. PouzZivaji se pfedevsim k analyze a fizeni likvidity podniku.

o Cisty pracovni kapital (CPK) je nejéastéji pouzivanym rozdilovym ukazatelem,
jehoz velikost je vyznamnym indikatorem platebni schopnosti podniku. ,,Cim
vys$si je Cisty pracovni kapital, tim vétsi by méla byt pii dostatecné likvidnosti jeho
slozek schopnost podniku hradit své finan¢ni zavazky. Nabyva-li tento ukazatel

zapornych hodnot, jedna se o tzv. nekryty dluh. (Griinwald & Holec¢kova, 2007)
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o Cisté pohotové prostiedky (CPP) urduji okamzitou likviditu pravé splatnych
kratkodobych zavazku. Zahrneme-li do penéznich prostiedki pouze hotovost a
zustatek na bézném uctu, jde o nejvyssi stupen likvidity. Mezi hotové penézni
prostiedky se zahrnuji i kratkodobé cenné papiry a kratkodobé terminované
vklady, protoze jsou v podminkach fungujiciho kapitalového trhu rychle
premeénitelné na penize. (Pavelkova & Knéapkova, 2011)

o Cisty penéZné-pohledavkovy fond (CPPF) piedstavuje stiedni cestu mezi
obéma vySe uvedenymi ukazateli, je konstruovany tak, ze vedle pohotovych
prostiedkil a jejich ekvivalentl zahrnuje do obé&znych aktiv jesté kratkodobé

pohledavky. (Griinwald & Holec¢kova, 2007)

Tabulka 1: Rozdilové ukazatele

Ukazatel Vypocet

CPK Obézna aktiva - kratkodoba pasiva (dluhy)

CPP Pohotové penézni prostiedky - okamzité splatné zavazky
CPPF Obézna aktiva - zasoby - nelikvidni pohledavky - kr. zdvazky

Zdroj: Vlastni zpracovani.

2.2.3  Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou nejCastéji pouzivanym rozborovym postupem.
Nejpravdépodobné&jsim diivodem je jejich jednoduchost, analyza pomérovymi ukazateli
vychazi vyhradné z tidaju ze zakladnich ucetnich vykazi. Vyuziva tedy vefejné dostupné
informace a ma k nim pfistup také externi finan¢ni analytik. (Razickova, 2015). Mezi
dalsi pfednosti pomérovych ukazatelll patfi moznost srovnavat rizné velké spolecnosti,

jejichZ absolutni iidaje se mohou odli$ovat. (Zivélova, 2007)

Pomérovy ukazatel se vypocita jako pomér jedné nebo nékolika ucetnich polozek

zékladnich tcetnich vykazl k jiné polozce nebo k jejich skupiné. (Rackova, 2015)

Pomérové ukazatele lze rozdélit do nekolika zdkladnich skupin podle toho, ze
kterych Gcetnich a netcetnich tidaji vychézeji a na jaké rysy hospodateni podniku se
zameiuji.

o Ukazatele rentability pométuji zisk dosazeny podnikanim s vysi zdroji podniku,
jichz bylo uzito k jeho dosazeni. Cim vy3si hodnoty dosdhnou, tim Iépe. Dokazou
takeé fici, zda je efektivnéjsi pracovat s vlastnimi prostiedky nebo cizim kapitalem.

Prozradi, jak uspésné podnik zhodnotil svtj vlastni kapitdl v podnikéni, a
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poukazuje na slabé stranky v hospodareni. Z matematického hlediska pométuji

zisk dosazeny podnikénim s vysi zdroju, které byly pouzity k jeho dosazeni. Tyto

ukazatelim. (Sedlacek, 2011)

Mezi nejéastéji pouzivané ukazatele rentability fadime Rentabilitu aktiv (ROA),

Rentabilitu dlouhodob¢ investovaného kapitalu (ROCE), Rentabilitu vlastniho kapitalu
(ROE) nebo Rentabilitu trzeb (ROS).

Tabulka 2: Ukazatele rentability

Ukazatel Vypodet

Rentabilita aktiv (ROA) Cisty zisk / celkova aktiva
Rentabilita dl. kapitalu (ROCE) Cisty zisk / (dl. zavazky + v1. kapital)
Rentabilita vl. kapitalu (ROE) Cisty zisk / vlastni kapital
Rentabilita trzeb (ROS) Cisty zisk / trzby

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Ukazatele zadluZenosti méfi rozsah, v jakém je firma financovana cizimi zdroji
a jeji schopnost pokryt své zadvazky. Pouzivani dluhu (finan¢ni paka) ovliviiuje
jak riziko, tak i vynosnost spole¢nosti. (Blaha & Jindfichovska 2006) Zastupct
ukazateld zadluzenosti je mnoho, v této praci bude pouzita Celkova zadluzenost a

Urokové kryti.

Tabulka 3: Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel Vypocet
Celkova zadluZenost Cizi zdroje / celkova aktiva
Urokové kryti (Zisk pted zdanénim + nakladové uroky) / nakladové Groky

Zdroj: Viastni zpracovani.

Ukazatele aktivity méti efektivnost, se kterou podnik fidi sva aktiva. Tyto
ukazatele vétSinou berou v Gvahu udaje zrozvahy i z vykazu zisku a ztraty.
Sleduje se jak obrat (kolikrat za rok se polozka aktiv oto¢i), tak doba obratu (jak
dlouho drzite penize v podobé¢ aktivni polozky), kdy obrat by mél byt co nejvyssi

cv v
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Tabulka 4: Ukazatele aktivity

Ukazatel Vypocet

Obrat aktiv Trzby / celkova aktiva
Obrat zasob Trzby / zasoby

Obrat pohledavek Trzby / pohledavky

Doba obratu zavazku

Zavazky / primérné denni trzby

Doba obratu zasob

Zasoby / primérné denni trzby

Doba obratu pohledavek

Pohledavky / primérné denni trzby

Zdroj: Vlastni zpracovani.

e Ukazatele likvidity vysvétluji vztah mezi ob&Znymi aktivy a kratkodobymi

pasivy a schopnost podniku dostat svym zavazkiim. Do této skupiny patii Bézna

likvidita (BL), Pohotové likvidita (PL) a Okamzita likvidita (OL). (Blaha &

Jindfichovska 2006)

Tabulka 5: Ukazatele likvidity

Ukazatel

Vypocet

Bézna likvidita

Obézna aktiva / kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita

(Obézna aktiva - zasoby) / kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita

Finanéni majetek / kratkodobé zavazky

Zdroj: Viastni zpracovani.

e UkKkazatele trzni hodnoty jsou odrazem redlného ocenéni spolecnosti. Vztahuji

trzni cenu akcii firmy k jejim vynosiim, k ucetni hodnoté akcie a k dalSim

veli¢inam. Mezi ukazatele trzni hodnoty patii napiiklad Ugetni hodnota akcie,

Zisk na akcii, Pomér trni ceny akcie k jeji ticetni hodnoté, Dividenda na akcii,

Procento dividendové vyplaty nebo Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii.

(Blaha & Jindtichovska 2006)

Tabulka 6. Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatel

Vypocet

Aktivaéni pomér

1 - (dividenda / Cisty zisk na akcii)

Cisty zisk na akcii

Cisty zisk / po¢et emitovanych akcii

Dividendové kryti Cisty zisk na akcii / dividenda na akcii
Dividendovy vynos (Dividenda na akcii / trzni cena akcie) * 100
P/S ratio Cena akcie / Obrat na akcii

P/B ratio Trzni cena akcie / ucetni hodnota akcie

P/E ratio Trzni cena akcie / Cisty zisk na akcii

Ucetni hodnota akcie

Vlastni kapital / poCet emitovanych akcii

Vyplatni pomér

Dividenda na akcii / Cisty zisk na akcii

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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2.24  Pyramidové ukazatele

Pyramidové soustavy ukazateli rozkladaji aditivni nebo multiplikativni metodou
vrcholovy ukazatel. Cilem takovychto soustav je na jedné stran¢ popsat vzajemné
zavislosti jednotlivych ukazatell a na stran¢ druhé analyzovat slozité vnitini vazby
Vv ramci pyramidy. Jakykoliv z4dsah do jednoho ukazatele se pak projevi v celé vazbé.

(Riackova, 2015)

Dodnes nejznaméjsim a nejtypi¢téjSim pyramidovym ukazatelem je Du Pontiv
rozklad zaméfeny na rozklad rentability vlastniho kapitalu a na vymezeni jednotlivych

polozek vstupujicich do tohoto ukazatele. (Ruckova, 2015)

Schéma 1: Rozklad Du Pont

Zisk
WVlastni kapital
Zisk Aktiva
Aktiva Vlastni kapital
Zisk Triby
Triby Aktiva
CZ Triby Trzby
Triby Stild aktiva Obékna aktiva
Triby Niklady Finanéni majetek Cenné papiry Pohledavky Ziasoby
Ot naklady Urok Oudpisy Dané ze zisku

®Du Pont diagram. Zdroj: Jindrichovska, I., Blaha, Z.: Podnikové finance, 2001

2.2.5 Souhrnné ukazatele

Do souhrnnych ukazatel fadime bankrotni a bonitni modely. Bankrotni modely
maji uzivatele informovat o tom, zda je v dohledné dobé firma ohroZena bankrotem.
Vychazi se zde z faktu, ze urcity ¢as pfed bankrotem vykazuje podnik symptomy, které

jsou pro bankrot typické. Naopak bonitni modely jsou zaloZeny na diagnostice finan¢niho
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zdravi firmy a stanovuji, zda se firma fadi mezi dobré ¢i Spatné firmy. Jde tedy o

komparaci firem v ramci jednoho oboru podnikani. (Ruckova, 2015)

Pti hodnoceni firem pomoci souhrnnych ukazateli si musime davat pozor na
interpretaci  vysledkdi. VeéEtSina takto  vytvorenych soustav pracuje s vyzkumy
ekonomickych podminek, které nejsou identické s ¢eskym ekonomickym prostfedim, ale
specialng pro podminky Ceské republiky byly vytvofeny specifické soustavy jak u
bankrotnich, tak i bonitnich modeli. (Rtckova, 2015)

Mezi bankrotni modely mizeme fadit naptiklad Altmantv model nebo Modely IN.
Do bonitnich modell fadime napiiklad Kralickiv Quicktest, Tamariho model nebo

soustavu Bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy. (Riackova, 2015)

2.2.6  Kritika klasickych ukazateli

Tradi¢ni ukazatele jsou nedilnou soucasti hodnoceni vykonnosti spole¢nosti, ale

jsou kritizovany, a to zejména z nasledujicich divodu:

e Neberou v uvahu riziko, vliv inflace, nakladi obétované prilezitosti a
oc¢ekavanych budoucich pifinost podnikatelskych aktivit a abstrahuji od ¢asové
hodnoty penéz.

e Vétsina klasickych ukazateli obvykle je vysoce zavisla a vychazi pouze z udaji
uvedenych v tcetnich vykazech (v€etné Ucetniho vysledku hospodateni), které
vSak maji omezenou vypovidaci schopnost a ke kterym je nutné doplnit fadu
informaci. Potfebnymi korekcemi vstupnich tdajii 1ze nékteré problémy odstranit
nebo sniZit jejich zavaznost.

e Finan¢ni analytik si musi byt védom a musi pfi hodnoceni podniku zohlednit vliv
mimofadnych nebo sezonnich udalosti, kterymi mohou byt ovlivnéna vstupni
ucetni data (naptiklad sezonni prodej lyZzi, hracek, Sampanského apod.).

e Dalsi nevyhodou je nutnost srovnavat vysledky finanéni analyzy s jinymi,
podobnymi subjekty. Lze zde uplatnit postupy benchmarkingu, ale mize byt
problém najit dva stejné podnikatelské subjekty, tdaje mohou byt nedostate¢né,

zkreslené nebo nedostupné. (Pavelkova & Knapkova, 2011)
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2.3 Modernich ukazatele méieni vykonnosti podniku

Kritika nedostatkt tradi¢nich ukazatelti vyustila v zavadéni modernéjsich métitek
hodnoceni vykonnosti spole¢nosti. Nové ukazatele jiz berou v uvahu vliv inflace, rizika
a pracuji s néklady kapitalu. Moderni métitka by méla vyuzivat co nejvice informaci a
udaji z Gcetnictvi, véetné ukazatelil, které jsou na ucetnich tidajich postaveny a zaroven
zahrnovat kalkulace rizika a brat v uvahu rozsah véazaného kapitilu. Dale by m¢la
umozinovat hodnoceni vykonnosti a zaroven i ocenéni spolecnosti. Je vSak velmi obtizné
najit ukazatele, ktery by spliioval vSechny aspekty. Vyuziva se proto kombinace riznych
ukazateld. (Mafik & Matikova, 2005)

Podle Matika a Matikové (2005) by m¢l moderni ukazatel spliiovat nasledujici
kritéria:

e Vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholder value). Tato vazba by
m¢éla byt prokazatelnd statistickymi propocty.

e Umoznovat vyuziti co nejvice informaci a udajii poskytovanych ucetnictvim,
vcetné ukazatell, které jsou na ucetnich tdajich postaveny. Tento pozadavek
sméfuje jednak ke snizené pracnosti propoctu a jednak ke zvySeni
komunikativnosti s dosavadni praxi.

e Piekonavat dosavadni namitky proti ucetnim ukazateliim postihujicim finan¢ni
efektivnost. Pfedev§im je tfeba, aby zahrnoval kalkulaci rizika a bral v Gvahu
rozsah vazaného kapitalu.

e Umoznovat hodnoceni vykonnosti a zaroven i ocenéni podnikd.

Najit ukazatel, ktery by vyhovél vSem uvedenym pozadavkim, je slozité, a proto
se v praxi pouZzivaji rizné ukazatele a koncepty fizeni vykonnosti. Mezi nejrozsifeng)si
moderni ukazatele patii zejména EVA a MVA, které zajist'uji i cile ostatnich zajmovych
skupin, tedy stakeholderd. Dale naptiklad Diskontované Cash Flow, Exces return,
Shareholder Value Added, Total Shareholder Return nebo Cash Flow Return on

Investment.
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2.3.1 Ekonomicka pridana hodnota - EVA

Koncept ekonomické ptidané hodnoty je spojen s vytvorenim hodnoty pro
akcionadie a je Siroce pouzivan. Jeho pocatky jsou spjaty s ekonomem Alfredem

Marshallem, ktery vice nez ptfed sto lety vyvinul koncept ekonomickych piijmi.

(Christopher, 2005)

Klasické pojeti ukazatele ekonomické ptidané hodnoty (EVA — Economic Value
Added) pochazi od pracovnikii newyorské konzultacni spole¢nosti firmy Stern Stewart &

Co, ktera tuto metodu objasnila v roce 1990 a to spolecné s vazbou na hodnotu ptidanou

trhem (MVVA — Market Value Added). (Vochozka, 2011)

Ekonomické pridana hodnota se objevila jako urcity pokus objektivizovat vnitini
finan¢ni ukazatele s cilem dodat jim znovu vaZnost. EVA je definovéna jako operativni
vysledek hospodateni po zdanéni snizeny o nédklady investovaného kapitalu. Témito
naklady je vyplacend odména véfitelim (Groky a jistina) i vlastnikim (dividenda). Za
uspésnou je samoziejm¢ povazovana ta spolecnost, kterda dosdhne trovné EVA v
kladnych hodnotach. Jednotlivé spolecnosti se pak daji relativné snadno srovnavat podle
jednoho finalniho ¢isla. Toto €islo do jisté miry komplexné popisuje stav spolecnosti, a
to i véetné vztahu majitelti k ni. Stejné jako vSechna zjednoduseni, mé i ukazatel EVA
svoje zna¢né problémy v aplikaci, kdy je naptiklad potfebné se vyrovnat s fadou ucetnich

problémi. (Kislingerova, 2010)

Ukazatel EVA je zisk podniku po odecteni vSech nakladii véetné nakladii kapitalu.
(Brealey, Myers, Allen, 2014). Firma vytvati kladnou hodnotu tehdy, je-li ¢isty provozni
vysledek hospodateni (NOPAT) vyssi nez naklady pouZzitého kapitalu. (Rackova, 2015).
Spole¢nost miize samoziejme generovat i negativni ekonomickou ptidanou hodnotu, a to
v piipadé, kdy jsou naklady na kapital vyssi neZ zisk po zdanéni. Dopadem negativni
ekonomické pridané hodnoty, zejména pokud tento stav pretrvava delsi dobu, je naruSeni
hodnoty pro akcionafe. Naopak zlepSeni EVA povede ke zvySovani hodnoty pro

akcionate. (Christopher, 2005)

Ekonomickéd pfidand hodnota je ukazatel, ktery spojuje veskeré planovani,
rozhodovani a c¢innosti ve spole¢nosti. JelikoZ podniky v dneSni dob& pouzivaji k
vyjadieni svych cili znacné mnozstvi ukazatell, jevi se ukazatel EVA efektivnim
systémem fizeni podniku sjednocujici komunikaci na v§ech urovnich fizeni. (Pavelkova

& Knapkova, 2005)
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Podle ukazatele EVA je hlavnim cilem podniku maximalizace zisku a to nikoli
ucetniho (vynosy — néklady), ale ekonomického. Ekonomicky zisk je rozdil mezi vynosy
a ekonomickymi ndklady, kter¢ jsou tvofené (mimo ucetnich nakladl) jesté oportunitnimi
naklady (tzv. naklady uslych pfilezitosti). Tyto oportunitni ndklady vyjadiuji ztracené
finan¢ni prostifedky, o které podnik pfijde nespravnym alternativnim vyuzitim zdroja
(kapitalu, prace). Pod oportunitnimi naklady si mizeme ptedstavit uslou mzdu nebo

uroky z vlastniho kapitalu. (Vochozka, 2011)
Ucetni zisk = Vynosy — Utetni naklady
Ekonomicky zisk = Celkovy vynos kapitalu — Naklady na kapital.

Chceme-li zjistit, zda firma vytvofila hodnotu, potiebujeme méfit, zda dosahla
zisku po odecteni vSech ndkladi, véetné nakladi na kapital. (Brealey, Myers, Allen,
2014). EVA tedy ukazuje, jakou hodnotu dokazala spole¢nost svou €innosti vytvofit
navic, nez by vlozeny kapitdl vydélal v rdmci jiné investi¢ni piilezitosti se stejnym

rizikem. (Basovnikova, 2010)

EVA oproti méfitkim vykonnosti zalozenych na rentabilit¢ kapitalu vykazuje
zakladni odliSnosti. Vychazi ze zisku v ekonomickém pojeti, tedy zahrnuje 1 alternativni
naklady investovaného kapitalu. EVA zahrnuje pouze vynosy a naklady spojené s hlavni
podnikatelskou c¢innosti a nezahrnuje vynosy a naklady, které jsou spojené s
mimotadnymi udalostmi nebo nadstandardnimi aktivitami. Ukazatel EVA tedy bere pfi
vypoctu nékladl kapitalu v ivahu pouze kapital, ktery je vazany v aktivech vyuZzivanych
pfi hlavni podnikatelské ¢innosti. Jedna se o absolutni ukazatel, ktery je samostatné
vyuzitelnym kritériem pro hodnoceni vykonnosti spole¢nosti a nepotiebuje srovnavaci
standard, jako je tomu u ukazatelii rentability. EVA jako systém fizeni spole¢nosti slouzi
pro ocenovani spole¢nosti, méfi jeji vykonnost, uplatiiuje se pro hodnoceni investi¢nich

projekt a odménovani manazert. (Basovnikova, 2010)

Klady ukazatele EVA

e (Odhaluje ¢asti podnikani, které nemaji tplné€ nejlepsi vykonnost.

e Naznacuje manazerim, aby investovali pouze za piedpokladu, ze nartst zisku
pokryje néklad kapitalu. Diky této zpravé mohou manaZzefi (v ptipad¢ potieby)
zlepsit vyslednou hodnotu ukazatele EVA prostiednictvim zvyseni zisku, nebo
sniZzenim pouzitého kapitalu.
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e Je mnohem vhodnéjsi k pouziti odménovani manazert za ziskovost podniku nez
ucetni zisk, ktery nezohlediiuje naklady na kapital. (Brealey, Myers, Allen, 2014).

e EVA vychazi ze zisku v ekonomickém pojeti, tedy zahrnuje i alternativni naklady
investovaného kapitalu.

e EVA zahrnuje pouze vynosy a naklady, které jsou spojeny s hlavni
podnikatelskou ¢innosti a nezahrnuje vynosy a naklady spojené s mimotadnymi
udalostmi nebo nadstandardnimi aktivitami.

e Ukazatel EVA tedy bere pfi vypoctu naklada kapitalu v ivahu pouze kapital, ktery
je vazany v aktivech vyuzivanych pti hlavni podnikatelské ¢innosti.

(Basovnikova, 2010)

Zapory ukazatele EVA

e Mezi hlavni nedostatky ukazatele EVA fadime zejména kvalitu dat v Gcetnictvi.

o Ucetni data je nutné pomérné slozité upravovat a vétsinou je slozité i stanoveni
nakladl na kapital.

o Dile je t¢Zké posoudit, zda za nizkou EVU muze Spatné fizeni, nebo faktory, které
manazeti neovlivni. (Brealey, Myers, Allen, 2014)

e Ukazate]l EVA je vyjadfovan absolutné, coz zabranuje jeho srovnani s jinou

formou ¢1 oborovym prumérem. (Ruckova, 2015)

Problémy spojené s ukazatelem EVA a tcetnimi vynosovymi mérami podle

autori Brealeyho, Myerse a Allena (2014):

Na rozdil od méfitek zaloZenych na trznich hodnotich ukazuji soucasnou
vykonnost a nejsou ovlivnény ocekavanim o budoucich udalostech, ktera se odrazZeji v
dnesnich trznich cenach. Vynosové miry nebo EVU lze vypocitat pro jednotlivé zavody
nebo divize. Ob¢ méfitka jsou vSak zalozena na ucetnich hodnotach aktiv. Dluh a vlastni
kapital jsou také G&etni hodnoty. Ugetni neuvadgji v rozvaze viechna aktiva, nase vypodty
vSak udaje z rozvahy berou za bernou minci. Také musime brat v tivahu, Ze rozvaha
nezobrazuje soucasné trzni hodnoty firemnich aktiv. Aktiva jsou v Gcetnictvi ocenéna
pofizovaci cenou snizenou o kumulované odpisy. Star$i aktiva mohou byt v soucasnych
trznich podminkach hrubé podhodnocena. Vysoky vynos z aktiv proto naznacuje, ze

podnik dobfe funguje, protoZze v minulosti ucinil ziskové investice, ale to nutné
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neznamena, ze by dnes bylo mozné tato aktiva koupit za jejich ic¢etni hodnotu. A naopak,
nizké vynosy pravdépodobné znamenaji $patnd rozhodnuti v minulosti, ale neznamenaji

vzdy, Ze by se dnes aktiva nedala jinde vyuzit Iépe.

2.3.1.1 Optimalni kapitalova struktura a naklady na kapital (WACC)
Optimalni kapitalova struktura

Podle klasického (tradi¢niho) pfistupu, ktery vétSinou prevlada, se za optimalni
kapitalovou strukturu povazuje takové slozeni dlouhodobého kapitalu podniku, pii némz
jsou primérné naklady kapitadlu minimalni. Jestlize podnikova kapitalova struktura je
optimalni, je mozné predpokladat, ze celkova trzni hodnota firmy dosahuje svého
maxima. Je tomu tak diky nepfimé umérnosti mezi trzni hodnotou firmy a primérnymi
naklady na kapitdl — trZzni hodnota se zvysuje, snizuji-li se pramérné naklady na kapital.
Optimalni kapitdlovou strukturu proto muizeme také definovat jako takové slozeni

kapitalu, které maximalizuje trzni hodnotu firmy. (Valach & kol, 2010)

Pti uplatiiovani teorie optimalni kapitalové struktury v praxi se setkame se dvéma

problémy:

e Obtiznost zjisténi primérnych naklada kapitalu, zejména pak nakladl vlastniho
kapitélu (obtizné ziskani informaci o trznich cendch riznych forem kapitélu, dale
naptiklad nevyplaceni dividend, odhad rtstu dividend atd.)

e Nutnost zohlednit pfi volbé kapitalové struktury i jiné faktory (velikost a stabilita
realizovaného zisku podniku, majetkova struktura podniku, odvétvové standardy,

pozadavky véfitelt, postoj manazert k riziku atd.) (Valach & kol, 2010)

Diky témto problémiim vznikla urcita modifikovana definice optimalni kapitalové
struktury: za optimdlni se povaZuje takové rozlozeni kapitalu, které vychazi
z minimalizace prumérnych nakladd kapitalu a které zaroven v souladu
s pfedpokladanym vyvojem podnikového zisku a predpoklddanou strukturou

podnikového majetku. (Valach & kol, 2010)

Nejznaméjsi modely analyzujici optimalni kapitdlovou strukturu pochdzi od

profesort Millera a Modiglianiho — modely MM I. — III. (Blaha & Jindfichovska, 2001)
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Niaklady na kapital

Firmy obvykle udrzuji svlij celkovy kapital v riznych formach (naptiklad cast ve
form¢ akciového kapitalu, ¢ast v podob¢ nerozdéleného zisku, eventualné ¢ast v podobé
ruznych forem dluha). Naklady celkového kapitalu podniku jsou potom ovlivnény nejen
pfislusSnymi néklady na ziskani jednotlivych druhii kapitalt, ale také podilem
jednotlivych druhti kapitdlu na celkovém kapitdlu. Proto jsou casto nazyvany

L»praumérnymi naklady kapitalu®. (Valach & kol, 2010)

Ve financovani podniku je vhodné dodrzovat zasadu, ze dlouhodoby majetek je

kryt dlouhodobymi zdroji. Dlouhodobé financovani musi zajistit rozpoctovany kapitél

Cv v

Néklady kapitéalu jsou pro podnik vydaj, ktery musi zaplatit za ziskani riznych
forem kapitalu, pouZitych na financovani investic. Vyjadfuji se v % z hodnoty kapitéalu.
Z hlediska poskytovatele kapitalu pedstavuji vynos, ktery pozaduje za vlozené penézni

prostiedky a za podstoupené riziko. (Valach & kol, 2010)

Richard A. Brealey & kol. (2014) definuje néklady na kapitdl jako minimalni
pfijatelnou vynosovou miru z kapitdlové investice. Je to alternativni ndklad kapitélu,
protoze je roven ocekdvanym vynosovym méram z alternativnich investic, ke kterym
maji investofi na trzich pftilezitost. Firma vytvari hodnotu pro akcionare pouze tehdy,
kdyz dokaze vydélavat vic, nez je jeji naklad na kapital, tzn. vic, neZ by investofi mohli

vydélat sami.

Vyse nékladi jednotlivych druhtt kapitdlu je ovlivnéna piedevSim dobou
splatnosti, stupném rizika, které investor podstupuje, a zpisobem uhrady nakladu kapitalu
— ¢im je delsi doba splatnosti kapitalu, tim vy$$i poZaduje investor vynos, tim vyssi je
naklad kapitalu. Také rist rizika vede pfirozené k ristu poZadované vynosnosti
investorem a tim k riistu nakladl na kapital. Jestlize mize néklady na kapital podnik
zahrnovat do provoznich néklad (naptiklad urok), snizuje si tim danovy zaklad a tim se
sniZzuje naklad na ziskani kapitalu. Opacné, pokud ndklad musi byt hrazen ze zisku po

zdanéni (napfiklad dividenda), je tento kapital pro podnik drazsi. (Valach & kol, 2010)
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Primérné niklady na kapital

Primérné naklady kapitdlu jsou ve finanénim fizeni a rozhodovéni podniku
vyuzivany jako mozny zaklad pro vymezeni pozadované vynosnosti pifi propoctu
efektivnosti investic. Déale mohou slouzit ke stanoveni optimalni vyse celkovych
kapitalovych vydaji podniku a k vybéru optimalni kapitalové struktury. (Valach & kol,
2010)

Vazené prumérné naklady kapitalu (WACC) se skladaji z nakladl na cizi kapital a
nakladii na kapital vlastni. Teorie ekonomické piidané hodnoty vychazi z toho, ze jednim
Z hlavnich cili firmy je maximalizace ekonomického zisku. Firmé tedy nejde o
maximalizaci zisku ucetniho, ktery je bézn¢ vykazovan v rozvaze rozdilem mezi vynosy
a ndklady. Rozdil mezi t€émito dvéma pojmy spociva predevsim v polozce nakladi, které
u ekonomického zisku zahrnuji také alternativni ndklady (ndklady uslych pfilezitosti),
z ¢ehoz vyplyva, ze klasické vyjadreni zisku ignoruje predev§im naklady vlastniho
kapitalu, nebot’ ndklady na cizi kapital (aroky placené) ve vykazu zisku a ztraty zahrnuty

jsou. (Rickova, 2015)

Sazba je vypocitana jako suma sazeb nakladl kazdého druhu kapitalu, které jsou

vazeny svym zastoupenim na celkové vysi kapitalu.
Primérné naklady na kapital plni pii vypoctu EVA dvé zakladni funkce:

e urcuje minimalni rentabilitu kapitalu,

je zékladnou pro diskontovani budoucich EVA pii ocefiovani pomoci této

hodnoty. (Mafikova & Matik, 2001)
Pti urceni nakladt na kapital rozliSujeme tfi ptipady:

e EVA entity — je pfipad povazovany za zakladni, kdy NOPAT zahrnuje jak
hospodatsky vysledek pouZitelny pro akcionate, tak 1 uroky z ciziho kapitélu, tj.
vynosy vétitell.

e EVA equity — naroky a tedy i diskontni mira budou vyjadieny pouze na urovni
nakladl vlastniho kapitalu. NOPAT v tomto ptipadé¢ musi byt sniZzen o placené
uroky.

e EVA APV — nejméné pouZzivany piipad, kde je diskontni sazba stanovena na
urovni naklada vlastniho kapitalu, ale pfi nulovém zadluzeni podniku. (Matikova

& Matik, 2001)
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Vzorec €. (2.1) zobrazuje obecny vypocet primérnych vazenych nakladi kapitalu.

WAcc=rd*(1—d)*%+re*¥ @.1)
Kde:
WACC......... vazené prameérné naklady kapitalu
Fdeeeiiiennennnn. naklady na cizi kapital (placené troky)
Feeineeeinninnnn. naklady na vlastni kapital
(o I danova sazba
Coireee celkovy kapital = VK + CK
VK. vlastni kapital
CKoori, cizi kapital

Naklady na cizi kapital se propoctou jako vazeny prumér z efektivnich urokovych
plateb, které podnik plati z nejriznéjSich forem kapitdlu. Zajimaji nds pouze nédklady
uroc¢eného ciziho kapitalu, ktery byl pouZit na financovani operativnich aktiv. Do ndkladt
ciztho kapitdlu se proto pfifazuje implicitni Urokova mira, kterd je obsazena

Vv leasingovych platbach. (Matik, 2001)

Nékladové uroky jsou soucasti daiiové uznatelnych nakladi ve vysledovce, tj.
platby za poskytnuty cizi kapital snizuji zédklad dané z pfijmu, tedy 1 odvadéné dané
Z ptijmu, a proto znamenaji pro podnik niz$i skutecny vydaj. Tento efekt se nazyva
danovy §tit a ve vzorci pro WACC je zohlednén zahrnutim skute¢nych nakladl na cizi

kapital — tedy ne rq* D/C, ale ra* (1 - d) * D/C. (Scholleova, 2009)

Néklady na cizi kapital byvaji niz$i, nezZ ndklady na vlastni kapital, protoze véfitel
nese niz$i riziko, nez vlastnik. Ma predem smluvné zajisténou pevnou ¢astku, kterou mu
firma plati a tato Castka je uhrazovana vramci vykazovani vysledkli z béZného
hospodareni podniku, zatimco vlastnikovy naroky jsou uspokojovéany az z €istého zisku.

(Scholleova, 2009)
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Niéklady na vlastni kapital jsou problémovou kategorii a jejich odhad neni
snadny. Pfi nejbéznéjsim vyjadrovani nakladi vlastniho kapitalu se vychazi z bezrizikové
urokové sazby, kterou navySime o pfirazku za riziko vyplyvajici z investice do akcie.
(Ruckova, 2015) Jedna se o tzv. CAPM model, pro jehoz vypocet musi byt splnéna fada
podminek, napiiklad dokonalost kapitdlovych trhli, obchodovatelnost vSech aktiv,
existence bezrizikové vypujéni a zapujcni sazby, tyto podminky vSak neni mozné
Vv praktickém vyuziti splnit. Vzorec €. (2.2) zobrazuje vypocet nakladi na vlastni kapital

pomoci CAPM modelu. (Mafik, 2011)

re =1+ B[E(Ry) — 1] (2.2)
Kde:
Feeenine e naklady na vlastni kapital
[ vynosnost bezrizikovych investic
S F koeficient beta, ktery udava, zda riziko konkrétniho aktiva je vétsi nebo
mensi nez prumerna rizikovost na kapitalovém trhu
ERm).......... ocekavana vynosnost na kapitadlovém trhu
E(Rm) - rf....... rizikova prémie kapitalového trhu, kterd odpovida systematickému riziku

tohoto trhu

Protoze vsak spole¢nost Kern-Liebers neni obchodovana na kapitalovém trhu a
neni mozné€ splnit podminky pro vyuziti CAPM modelu, bude v této praci pro vypocet
nakladli na vlastni kapitdl vyuzit alternativni model ocenovani kapitdlovych aktiv.
V podminkach Ceské republiky viak neexistuje dostate¢né likvidni a efektivni kapitalovy
trh a data z tuzemského kapitalového trhu nejsou dostate¢né vyuzitelna a spolehliva,
proto autor Maiik (2011) doporucuje zakladni rovnici naplnit daty z kapitalového trhu
USA a upravit o aktualni riziko zemé¢. Potiebné udaje jsou k dispozici na webu profesora
Aswatha Damodarana. Vzorec ¢. (2.3) zobrazuje vypocet nakladi na vlastni kapital

pomoci alternativniho modelu.

r, =1y + Bz *RPT + RPZ (2.3)
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Feeenine i naklady na vlastni kapital

[ T vynosnost bezrizikovych investic

Bzooiiiiiiiins odvétvové beta pienesené z amerického kapitalového trhu
RPT............ rizikova prémie kapitalového trhu z USA

RPZ............ rizikova prémie zemég.

Koeficient Beta zadluzena (Bz) bude stanoven pomoci hodnoty nezadluzeného

koeficientu beta z webu Damodaran, kde bude spole¢nost Kern-Liebers zafazena do

odvétvi ,,Engineering*. Pomoci koeficientu beta nezadluzena mizeme snadno vypocitat

koeficient betu zadluZzenou pomoci vzorce €. (2.4)

_ CK+(1-d)
ﬁz—ﬂN*(l"‘—VK )

Kde:

§ 72 beta vlastniho kapitalu u zadluzené firmy
BN beta vlastniho kapitalu pti nulovém zadluzeni
[« O sazba dané z pfijmu

CK............. cizi kapital

VK............. vlastni kapital.

(2.4)

Dalsi moznou variantou pro vypocet nadkladl na vlastni kapital je vzorec €. (2.5).

Ten vSak jiZ vychazi ze znalosti vaZzenych primérnych nakladd kapitalu (WACC).

WACC*V"“:#—Q—@*

A

U *BU+CK
BU+CK A
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BU............. bankovni uvéry
A aktiva celkem
U nakladové uroky
(o I danova sazba

Naklady na cizi kapital ani naklady na vlastni kapital nejsou konstantni, ale jejich
vyse se odviji od vnimani podnikatelskych rizik jak ze strany véfitele, tak vlastnika.
V piipad¢ vyssiho zadluzeni budou oba vnimat vétsi riziko, ochota véfitelt poskytovat
penize bude nizsi a odménou za vstup do rizikovejsi pozice bude veétsi irok. Také vlastnik
se bude citit pii vyssi zadluzenosti ohrozen a bude vyzadovat vyssi vynosnost vlastniho

kapitélu. (Scholleova, 2009)

2.3.1.2 Cista operativni aktiva (NOA) a Operativni Cisty zisk (NOPAT)

Pro vypocet EVA je nezbytné upravit vstupni Gcetni data tak, aby co nejvice
odpovidala ekonomické realité¢ podniku. Jak jiZ bylo zminéno, Gc€etnictvi pies vSechny
snahy domacich a mezinarodnich instituci neodrazi ekonomickou situaci podniku zcela
realng. Ucetni systémy jsou postaveny na zasadach opatrnosti a spise, nez na vlastniky,
jsou zaméteny na pohled vétiteld, kapitdlovych trhit a dafiovych zdkont. (Pavelkova &

Knépkova, 2011)

Pfi vybéru nutnych tprav je potrebné zameéftit se na upravu polozek rozvahy a
vymezit tzv. Cista operativni aktiva (NOA) a na upravu vysledku hospodateni na tzv.
operativni zisk (NOPAT), ktery se vztahuje k hlavni ¢innosti podniku. Vysledkem musi
byt dosaZeni symetrie mezi upravenou rozvahou a vykazem zisku a ztraty pro ucely

vypoctu EVA. (Pavelkova & Knapkova, 2011)

Podle Maditinos & kol. (2006) se upravy tykaji napiiklad oblasti inventarizace,
kalkulace, ocenéni, odpisti, nedobytnych pohledavek, podminénych zavazkl, ochrany
zivotniho prostiedi, dani, inflace, leasingu, kurzovych rozdilu a dalsi. Za klicové je

povazovano 20 — 25 Uprav, ale bézné se jich pouziva 5 — 10.
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o Upravy rozvahy pro ziskani NOA

Vylouceni nedokoncenych investic — nedoporucuji se zarazovat do NOA proto,
Zze nejsou zatim pouzitelné v provozni ¢innosti podniku a nepodili se na tvorbé

soucasnych hospodaiskych vysledkl. (Matikova & Matik, 2005)

Vylou¢eni kumulovanych neobvyklych ziskii - NOPAT obsahuje pouze naklady
a vynosy dosazené¢ za bézné Cinnosti. Proto je tieba vytadit ndklady a vynosy, které byly
dosazeny mimotadnou ¢innosti a tutéz upravu provést v rozvaze. Pokud by se jednalo 0

kumulovanou neobvyklou ztratu, rozvaha by se o ni navysila. (Mafikova & Matik, 2005)

Vylouceni aktiv nepoti‘ebnych k operativni ¢innosti — tedy aktiva, kterd nejsou

vyuzivana a tudiz se nepodili na tvorb¢ operativniho zisku. (Mafikova & Matik, 2005)

Vylouéeni zFizovacich vydaji — jedna se o naklady, které nejsou pfimo spojeny
s hlavni ¢innosti podniku a proto je nutné je vyloucit z aktiv a o stejnou ¢astku snizit

vlastni kapital. (Matikova & Maiik, 2005)

Vylouceni finanénich investic — pod touto polozkou jsou mysleny podilové cenné
papiry s rozhodujicim vlivem, s podstatnym vlivem, realizovatelné cenné papiry, ostatni
pujcky a jiny dlouhodoby finan¢ni majetek. U téchto aktiv je nutné urcit, zda jsou
propojené s hlavni provozni ¢innosti podniku. Pokud ano, v NOA se ponechaji a do
vypoctu NOPAT je potieba zaclenit vynosy z téchto aktiv vzeslé. Pokud vSak nejsou
spojené s provozni ¢innosti podniku, je nutné takovato aktiva z NOA odstranit.

(Marikova & Matik, 2005)

Vylouéeni finanéniho majetku — jednd se o penize, Ucty v bankéch, kratkodoby
finan¢ni majetek. Penézni prostfedky by se mély udrZovat jen v provozné nutné vysi.
Jestli tomu tak neni, mé¢l by byt pfebytek nad provozné nutnou vysi odecten od NOA.

(Marikova & Matik, 2005)

Vylouéeni poskytnutych ziloh na dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek —
jedna se o prostiedky, které byly vyplaceny diive, nez doslo k plnéni ze strany dodavatele,
a proto by mély byt z vypoctu NOA vylouceny. Pouze v pfipadé Ze by byl za vynalozené
zélohy v témze roce majetek ziskan a zatazen do majetku, mize byt v NOA ponechan.

(Matikova & Marik, 2005)

Vylouceni kratkodobych a dlouhodobych pohlediavek — u kratkodobych

pohledavek nelze pti vypoctu NOA pouzit hodnotu daného roku, protoze je mozné, ze
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podnik neziskal finan¢ni prostfedky od odbératelti k tomu, aby za né ziskal dalsi aktiva.
Z NOA by mély byt vyfazeny i nedobytné pohledavky, pokud pominula Sance na jejich
splaceni. (Mafikova & Matik, 2005)

Zahrnuti leasingu - prostfednictvim leasingu se financuje ¢ast investic podniku.
Proto je zddouci, aby majetek, ktery je formou leasingu najaty a z néhoz plynou ndjemci
ekonomické uzitky a rizika, byl zahrnut v rozvaze najemce, aniz by k nému disponoval
vlastnickym pravem. Aktivace majetku pofizeného na leasing plati jak pro aktiva

pofizovana na finan¢ni, tak i na operativni leasing. (Mafikova & Maiik, 2005)

Zahrnuti Goodwill — toto aktivum by mélo byt v NOA ponechéano, pokud je jiz
v né¢jaké podobé¢ v rozvaze vykdzano (v netto hodnot¢). Pokud vSak bylo odepisovéano a
je tvofen dlouhotrvajicimi aspekty podniku (dobré jméno, kvalifikovany management,
obchodni znacka apod.), mél by byt v NOA vykéazan v brutto hodnoté, protoZze u dobie
fungujiciho podniku by se hodnota tohoto aktiva neméla snizovat. (Matik, 2001)

Zahrnuti nakladi s dlouhodobymi predpokladanymi tucdinky - jednd se o
naklady, které podnik vykaze v bézném obdobi, ale jejich ucinek bude, podobné jako u
investic, dlouhodoby. Mezi tyto néklady lze zatadit naptiklad ndklady na vyzkum a vyvoj,
naklady na vzd¢lani a vychovu pracovnikii, ndklady na marketing, nédklady spojené se

vstupem na nové trhy, nédklady na reorganizaci podniku apod. (Matikova & Matik, 2001)

Zahrnuti tichych rezerv — jednd se o rezervy vytvofené zdmérné v nadbytecné
vysi, tedy snizujici hodnotu aktiv. Proto by do nich mély byt zahrnuty a ekvivalentné do

vlastniho kapitalu v pasivech. (Griinwald & Holeckova, 2007)

Piecenéni majetku — investi¢ni majetek se doporucuje piecenit pokud mozno
reprodukénimi cenami snizenymi o redlné opotiebeni, respektive trzni cenou, a
dlouhodoby finan¢ni majetek by mél byt primarné ocenén trzni cenou. (Griinwald &

Holec¢kova, 2007)
SniZeni aktiv o neuroceny cizi kapital — tedy o netirocené kratkodobé zavazky, u
kterych nelze stanovit naklady na jejich financovéni. Jedna se zejména o zadvazky vici

dodavateliim, zamé&stnanclim, statu, jiné kratkodobé zavazky, pasivni polozky ¢asového

rozliSeni, rezervy majici povahu skute¢nych zavazki apod.

Schémata ¢. 2 a 3 shrnuji upravy rozvahy, které jsou potifebné ke spravnému

vyc¢isleni Cistych opera¢nich aktiv (NOA).
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Schéma 2: Dopady provedenych tiprav do aktiv ®
Stiala aktiva (dlouhodoba)
+ goodwill (brutio hodnota)
+  kumulované neobvklé ztrdty
+ aktivované niaklady s pfedpokladanymi dlouhodobymi Géinky
+  zvvien hodnoty majetku z pfecenéni (tiché rezervy)
+ hodnotaleasingu
- mistatkovd hodnota maj etku odkoupeného po skondeni leasingu
- neoperacni dl. aktiva (zfizovad vvdaje nedokonéené investice, ob&ny majetek)
- kmmulované mimofadné zisky
Obéina aktiva (kritkodoba)
+  zvyieni hodnoty majethu z pfecenéni (tiché rezervy)
- nelrofené kratkodob é zdvazky

- neoperadni obéina aktiva

Schéma 3: Dopady provedenych viprav do pasiv @

Vlastni kapital
Zmény vyvolané upravou aktiv
+  goodwill (brutto hodnota)
+  aktivované ndklady s piedpoklddanymi dlouhodobymi uéinky

+  kumulované neobvklé ztrdty
+ tiché rezervy
- neoperafni aktiva
- kumulované mimofadné zisky
+/~ kumulovand uprava VH o ndklady spojené s leasingem
Zmény ostatni
+ ndkladoveé rezervy, které nemaji charakter skuteénvch zdvazka
Cizi zdroje

Zmény vyvolané upravou aktiv
+ zavazky 7 leasingu
- neurofené kritkodobé zavazky (i pasivni fasové rozlifeni)
Imény ostatni
- ndkladové rezervy, kieré nemaji charakter skutefnvch zavazkn (pfesun do VK)

Dimpacts of changes to assets; @Impact of changes to liabilities. Zdroj: Maiik & Marikova
(2005), vlastni zpracovani.
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o Upravy vykazu zisku a ztrat pro ziskani NOPAT

Vylouceni mimoradnych polozek — naptiklad zmén ve zpiisobu ocenéni majetku,
manka a Skody a ndroky na jejich thradu, naklady na restrukturalizaci, mimotadné odpisy

majetku apod. (Matikova & Marik, 2005)

Vylouceni urokovych nakladu ciziho kapitalu - naklady ciziho kapitalu nejsou
obsazeny v sazb¢é primérnych vazenych nakladt kapitdlu, je proto nutné zafidit, aby
placené tiroky nesnizovaly hospodaisky vysledek. Proto se z finan¢niho nakladu vylouci
placené troky a uroky implicitné obsazené v leasingovych platbach, tj. pfipoctou se zpét

k hospodaiskému vysledku. (Mafikova & Maiik, 2005)

Vylouceni zmén vlastniho kapitalu — Jde o néklady na vyzkum a vyvoj. Tyto
naklady jsou vypustény a nahradi se odhadem odpisti aktivovanych nakladt. VétSinou
byva doporucovana doba odepisovani 5 let. Do hospodarského vysledku je tieba také
zapocitat pfipadné zvySeni nebo snizeni opravnych polozek na zasoby a pohledavky
(oproti tcetnim staviim). Vyloucit z hospodatského vysledku je naopak tfeba tvorbu a
Cerpani tichych rezerv, pokud ovlivnily hospodarsky vysledek (napt. neimérné vysoké

odpisy, nadmérnou tvorbu opravnych polozek apod.). (Matikova & Matik, 2005)

Vylouceni vynosii z neoperativniho majetku — analytik musi posoudit, zda
finan¢ni investice a finan¢ni majetek maji operativni charakter. Vynosy z provozné
nepottebnych aktiv je potteba z hospodaiského vysledku vyloucit. (Matikova & Mafik,
2005)

4

Uprava dani - NOPAT je operativni zisk po zdanéni, je proto nutné zjistit dan,
ktera by byla placena z operativniho zisku (COT — Cash Operating Taxes). Casty postup,
ktery se v tomto pfipad€ pouZziva, spociva v tom, Ze s NOPAT vynasobi danovou sazbou,
ale takto mizeme v praxi ziskat velmi zkresleny vysledek, protoze v ucetnim
hospodéiském vysledku, ze kterého NOPAT vychéazi, miize byt fada vynosovych a
nakladovych polozek, které nejsou daitové uznatelné. Chceme-li ziskat presnéjsi dan z

NOPAT, mizeme pouzit néktery z téchto postupii:

a) Propocéteme skute¢nou danovou sazbu tak, ze vydélime splatnou dan ucetnim
hospodaiskym vysledkem. Takto pojimané dafiové sazby se vétSinou podstatné
1i$1 od sazeb dani stanovenych zdkonem, protoZe ty se samoziejm¢ vztahuji k
danovému zakladu a nikoli k a¢etnimu hospodarskému vysledku. NOPAT pak

vynasobime touto skute¢nou sazbou.
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b) Pracnéjsi, ale jesté o néco presnéjsi vysledek ziskame, kdyZ vyjdeme ze splatné
dan¢ pro dany rok a tu snizime nebo zvySime o daniovou povinnost z vynosu a
danové uspory z ndkladl, o které se NOPAT 1isi oproti hospodaiskému

vysledku za Gcetni obdobi z vysledovky. (Mafikova & Maiik, 2005)

Schémata €. 4 a 5 shrnuji vSechny upravy smétujici k vyc¢isleni ¢istého opera¢niho
zisku po zdanéni, ale pred placenim urokti (NOPAT). Jako zdklad muize byt zvolen
Hospodaisky vysledek z bézné ¢innosti, nebo Provozni vysledek hospodareni, podle toho

se také lisi nékteré polozky uprav.

Schéma 4: Shrnuti viprav hospodaiského vysledku bézné cinnosti @

Hospodiisky vysledekz b &né ¢innosti

+  odpisy goodwillu, ma-li trvaly charakter

+ aktivované naklady s pfedpokladanymi dlouhodobymi d&nky

+ ndkladové wroky

+ provozni ndklady na neoperafni majetek

+  neobvyklé (mimofddné) zirdty

+ leasingova platba (pivodni ndklad na leasing)

+/- eliminace tvorby a rozpusténi nakladovych rezerv (tichvch rezerv)
neobvyklé zisky
odpisv nehmotného majetku vvivofeniho aktivad nakladnd s pfed. dlouh. déinky
vinosy z neoperacniho majetku (zejména finanéni vinosy)
odpisy majetku pronaj atého na leasing

+/- upravena dafi nadrovei NOPAT

Schéma 5: Shrnuti viprav provozniho VH @

Provozni vysledds hospodai‘eni
+  odpisy goodwilly, mali tvaly charakter
+ aktivovanénaklady s pfedpokladanymi dlouhodobimi uéinky
+ finanéni vynosy z finanfniho majetku zahrnutého do operativnich aktiv
+ provozni ndklady na neoperafni majetek
+ neobvyklé (mimofadne) ztraty
+ leasingovd platba (pivodni ndklad na leasing)
odpisv majetku prong atého na leasing
neobhvyklé zsky
odpisy nehmotného majetku vytvofeniho aktivad ndklada s pfed. dlouh. ddinky
vynosy z neoperatniho majethu (zejména finanéni vinosy)
+/~ diminace tvorby a rozpuiténi nakladovych rezerv (tichych rezerv)
+/- upravend dafi na drovmi NOPAT

(MSummary of adjustments of profit; @Summary of adjustments of operating profit. Zdroj: Marik
& Marikova (2005), viastni zpracovani.
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2.3.1.3 Zpisoby vypoctu ukazatele EVA

Ackoliv vypocet ekonomické ptidané hodnoty se zda byt jednoduchy, neni tomu
tak. K vyjadfeni ukazatele EVA jsou potieba tii veli¢iny, a to Cista operativni aktiva
(NOA), Operativni ¢isty zisk (NOPAT) a Vazené prumérné naklady kapitalu (WACC).
Vzhledem k tomu, Ze pomoci ukazatele EVA chceme vycislit ekonomicky zisk pro
vlastniky, neni mozné za NOPAT dosadit provozni vysledek hospodatreni a polozkou
aktiv z rozvahy vyjadtit NOA. Kdybychom to udélali, ukazatel EVA by vykazal stejné
nedostatky, jako bézné uzivané klasické ukazatele finan¢ni vykonnosti podniku. Je tedy

nutné transformovat ucetni data do ekonomického modelu.

Konstrukce ukazatele EVA Entity

Nasledujici vzorec je povazovan za zakladni pro vypocet ukazatele EVA. Prvni
¢ast vzorce je oznaCovana jako Cisty provozni vysledek hospodaieni, nebot” do soucinu
vstupuji pouze provozni vysledek hospodateni a vyse danové sazby (NOPAT = EBIT *
(1 - danova sazba v %)). Cilem ¢istého provozniho vysledku hospodaieni je ptiblizit
V maximalni mozné mife Ucetni pojeti firemniho zisku investorti. Druha ¢éast vzorce se
zabyva celkovym investovanym kapitalem, ktery je zpoplatnén vazenymi primérnymi

naklady kapitalu. (Rickova, 2015)

EVA = NOPAT — Capital « WACC (2.6)
Kde:
NOPAT....... zisk z hlavni ¢innosti podniku (zisk z provoznich operaci) po zdanéni
Capital......... firmou pouzity kapitdl vazany v aktivech, ktera slouzi k hlavni Cinnosti
podniku
WACC......... primérné vazené naklady kapitalu

Pokud je vysledek ukazatele EVA kladny, firma vytvafi hodnotu, pokud je

zéporny, firma naopak hodnotu nici.

Tento zékladni vzorec pro vypocet ekonomické pfidané hodnoty je oznaCovany

jako ,,Capital Charge®, tedy vyjadieny pomoci ndklada na kapital.
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Zakladni vzorec muze byt vyjadfen i v nasledujici podobé:

EVA = NOPAT — NOA « WACC 2.7)

V tomto piipadé je polozka Capital nahrazena Cistymi operativnimi aktivy (NOA),

ktera jsou potfebnd k dosahovani zakladniho cile podniku.

Konstrukce ukazatele EVA Equity

DalSim moznym vyjadfenim ukazatele EVA je pomoci rentability vlastniho
kapitalu, kdy ¢ast vzorce ROE — re je nazyvana spread. Tato verze vypoctu je jednodussi,
nez metoda Entity, protoZe neni nutné vymezovat operativni aktiva, prostfednictvim

kterych podnik dosahuje operativniho vysledku hospodateni.

EVA = (ROE —1,) VK (2.8)

Pokud si za rentabilitu vlastniho kapitalu dosadime vzorec CZ/VK a roznasobime

zavorku, dostaneme dal$i moznou verzi vyjadieni ekonomické pfidané hodnoty:

Cz ~
EVA= (7= —7.)«VK =CZ -1, «VK (2.9)
Kde:
CZ.oooieiin.. Sisty zisk
VK*Te.......... naklady na vlastni kapital v absolutnim vyjadfeni.

Vyhodou modelu Equity je jeho jednoduchost diky vefejné dostupnym ucetnim

informacim spolecnosti a také moznost vycislit ukazatel EVA pomoci vefejné dostupnych
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dat. Naopak nevyhodou tohoto modelu je nutnost odhadnout naklady vlastniho kapitalu
a transformovat ucetni data na ekonomicky model, a proto mtize byt vysledek hodnoceni

vykonnosti podniku zkresleny.

Ukazatel EVA equity se da snadno vypocitat na webovych strankach Ministerstva
primyslu a obchodu, kde po zadéni pozadovanych ucetnich tidajli uzivatel ziskd mnoho
informaci a vyslednych ukazatelii, vCetné ukazatele EVA equity. Jak jiz bylo feceno,

tento ukazatel vSak muze byt zkresleny.

Relativni ukazatele EVA

Jednim ze zaport ukazatele EVA je nemoznost jeho pouziti k mezipodnikovému
srovnavani, proto byly vyvinuty také relativni ukazatele EVA. Patii mezi né¢ Hodnotové

rozpéti, relativni EVA podle London Business School a EVA — ROS.

Hodnotové rozpéti (value spread) je rozhodujici veli¢ina k méfeni vynosnosti
kapitalu upravené o riziko. Pomoci tohoto ukazatele 1ze srovnavat podniky s rozdilnou
velikosti, vybavenim kapitalem, kapitalovou strukturou a predevsim s rozdilnou

rizikovosti. (Pavelkova & Knapkova, 2005)

EVA _ NOPAT-WACC+NOA _ NOPAT ~WACC+NOA _
NOA NOA ~ No4a NoA

Hodnotové rozpéti =

= r— WACC (2.10)

| RN rentabilita Cistych operativnich aktiv

Ukazatel Relativni EVA byl navrzen specialisty London Business School a
umoziuje srovnavat podniky s riznou pracovni a kapitdlovou intenzitou a vyjadiuje podil

hodnoty pro akcionéfe na tvorbé hodnoty podniku. (Pavelkova & Knépkova, 2005)

EVA

Relativni EVA = —
Osobninaklady+ WACC+«NOA

(2.11)
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Ukazatel EVA — ROS je vztazen k dosazenému obratu. Vyhodou tohoto ukazatele
oproti normalnimu ukazateli rentability obratu je, Ze zde vychdzime jen z provozniho
hospodaiského vysledku, vysledkem je tedy provozni marze, ktera ma lep$i vypovidaci

schopnost nez klasicka rentabilita obratu. (Maiikova & Mafik, 2005)

EVA

EVA — ROS =
Obrat

(2.12)

2.3.2 Cash Flow Return on Investment — CFROI

Tento ukazatel vyuZiva konceptu vnitiniho vynosového procenta. Jeho hodnotu Ize
interpretovat jako takovou provozni vykonnost, které by spolecnost dosdhla v ptipad¢, ze
by bez dodate¢nych investic byla schopna generovat po dobu zZivotnosti provoznich aktiv
provozni cash flow o stejném objemu, jakého dosahla ve sledovaném obdobi. Provozni
vykonnost podniku, ktera je reprezentovana hodnotou CFROI, se nasledné porovnava s
vynosnosti poZzadovanou investory vyjadienou vézenym primérem nakladi kapitalu

(WACCQ). (Kislingerova, 2001)

Vypocet ukazatele se provadi pomoci vzorce (2.13).

[=n BCF, NA
~ 4t=1(14cFRONt ' (1+CFROD™

(2.13)

... investice

BCF...brutto cash flow v jednotlivych letech upravené o inflaci
NA.... hodnota neodepisovanych aktiv

Neo..... doba ekonomické Zivotnosti

tooa jednotlivé roky budouciho obdobi n
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2.3.3  Diskontované cash flow - DCF

Samotny vysledek vypoctu CF piedstavuje absolutni veli¢inu, kterd nezohlediuje
¢as, kdy jsou penézni toky vytvaieny, ani riziko, pfi némz jsou penézni toky produkovany.
Tyto okolnosti bere v tivahu az DCF pomoci nakladt na kapital. Tim se stava vyhodnym
meéfitkem vykonnosti podniki a je vyuzivdno pii ocenovani podniku a hodnoceni

vyhodnosti investic. (Pavelkova & Knapkova, 2011)

Pro hodnoceni kazdé investice je nutné posoudit tzv. Cistou soucasnou hodnotu,
jejiz vypocet vychazi z diskontovaného cash flow a kapitalového vydaje na investici.
Kladny vysledek by mél zaruclit pfijeti investice, ktera pfispéje ke zvySeni hodnoty

podniku. (Pavelkova & Knapkova, 2011)

CSH = yn, Lt

Kde:

CF......penézni toky z realizace investi¢niho projektu v jednotlivych letech Zivotnosti
investice

K...... kapitalovy vydaj spojeny s investici

Noeeee doba Zivotnosti investice

e diskontni mira odrazejici poZadovanou vynosnost investice

Vysledek:

CSH>0 je projekt pro podnik pfijatelny, zaruuje pozadovanou miru vynosu a
zvysuje trzni hodnotu podniku

CSH<0 neni projekt pro podnik pfiijatelny, nezajistuje pozadovanou miru vynosu

a jeho pfijeti by snizilo trzni hodnotu podniku

CSH=0 je projekt z hlediska tvorby hodnoty lhostejny
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234 Excess Return

Excess Return je dals$i moderni ukazatel, ktery vychdzi z trzni hodnoty. Jeho

vypocet je nasledovny:

ER = skutetna hodnota v obdobin — o¢ekavana hodnota bohatstvi v obdobin
Kde:
Skute¢na hodnota bohatstvi = odpovida budouci hodnot¢ piinost pro vlastniky.

Ocekavand hodnota bohatstvi = vyjadfuje hodnotu investovaného kapitdlu na konci
sledovan¢ho obdobi, které by investovany kapitdl mél dosdhnout pii investorem

pozadované vynosnosti.

2.3.5 Shareholder Value Added — SVA

Tento ukazatel predstavuje rozdil mezi hodnotou celého podniku a hodnotou ciziho

kapitalu v trznich cenach k urc¢itému datu. Jeho vypocet je uveden ve vzorci (2.15).

SVAt = SVt - SVt—l (215)

Kde:
SV.....hodnota podniku pro vlastniky

too..... obdobi — délka prognoézovaného obdobi odpovidd délce trvani konkurencni
vyhody, kdy podnik dosahuje vynosnosti vyssi, nez jsou naklady na kapital.
(Pavelkova & Knapkova, 2005)

2.3.6  Total Shareholder Return — TSR

Tento ukazatel dokaze ptfimo méfit zmény v bohatstvi akcionafi v daném obdobi.
Total Shareholder Return je funkci vySe vyplacenych dividend a zvySeni nebo sniZeni
ceny akcie na konci obdobi v porovnani se zacatkem obdobi. V procentudlnim vyjadieni
je obdobou ukazatele Excess Return, ktery dava vysledek v absolutnim vyjadieni.

(Pavelkova & Knapkova, 2005)
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Toto méfitko je mozné pouzit pouze pro méfeni vykonnosti obchodovanych
podnikti. Neni mozné pomoci n¢j méfit vykonnost neobchodovanych spolecnosti nebo

jednotlivych divizi. (Pavelkova & Knapkova, 2005)

2.3.7  Trzni pridana hodnota - MVA

Vochozka (2011) definuje ukazatel MVA jako méfitko efektivnosti manazerské
prace v zavislosti na rozSifovani jméni akcionaii od doby zaloZeni podniku. Mohou ho
vsak vyuzivat jen spolecnosti, jejichz akcie jsou obchodovatelné na burze. Vysledek
MVA je rozdilem trzni hodnoty akcii a investovaného kapitalu (trzni hodnota akcie je
¢astka, kterou by akcionar ziskal prodejem svych akcii a investovany kapital predstavuje

¢astku, kterou akcionaft vlozil do podniku pfi jeho zalozeni).

Ukazatel MV A méii rozdil mezi trzni hodnotou podniku a kapitalem, ktery byl do
podniku investovan. Je to tedy ta ¢ast trzni hodnoty, o kterou jsou akcionafi bohatsi diky
tomu, zZe investovali svij kapital do vykonného podniku. Hodnota trzni ptidané hodnoty
muze byt pozitivni i negativni. Ke zvySeni MVA muze dojit pouze tehdy, pokud
investovany kapitdl vydé€la vice, nez predstavuji ndklady na kapital. (Pavelkova &

Knapkova, 2005)

Cilem podniku je dosahnout co nejvyssi hodnoty tohoto ukazatele. Pficemz nelze
dosahnout nejvyssi hodnoty ukazatele pouhym navysenim vlozeného kapitalu, 1 kdyz tim
vzroste hodnota spolecnosti. Ke zvySeni MV A dojde pouze tehdy, kdy tento investovany
kapital vydéla vice, nez predstavuji naklady na kapital. Nevyhodou tohoto ukazatele je,
ze neni vzdy evidentni a méfitelné, co je vysledkem prace manazert a co okolnosti, které
manazeti nemohou ovlivnit. Neukazuje, zda skute¢na hodnota je v souladu s hodnotou
ocekavanou. Ocekavani odrazi riziko, které investofi nesou, a tedy ¢im je riziko vyssi,

tim vyssi vynosnost investoii ocekavaji. (Synek & Kislingerova, 2010)

Tento ukazatel 1ze pouzit u podnikti vefejné obchodovatelnych a jeho vyhodou je,
ze hodnota je uznana trhem — jsou v ni zahrnuty odhady budouciho vyvoje. Nevyhodou
ukazatele MVA je, ze neukazuje, zda je dosaZzena hodnota v souladu s ocekavanim
investort, a Ze neni vzdy méfitelné, co je prace manaZzerti a co okolnosti, které manaZzeti
ovlivnit nemohou. Dalsi nevyhodou je, Ze ukazatel méfi celopodnikovou vykonnost a

nelze jej pouzit pro vnitropodnikové fizeni.
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Ukazatel MVA je mozné pocitat dvéma zplisoby — ex post pomoci vzorce (2.16),
ktery lze vyuzit pouze u obchodovanych akciovych spolecnosti, protoze pii zjisStovani
trzni hodnoty podniku se vychazi z aktualni ceny na trhu (tedy z trzni ceny akcii podniku
na kapitalovém trhu). (Matik, 2011) Druhy zptisob vypoctu MVA je oznacovan jako tzv.
ex ante, kdy lze ukazatel MV A vyjadfit s propojenim na ukazatel EVA tak, jak zobrazuje
vzorec (2.17), protoze MVA je vyjadienim soucasné¢ hodnoty vSech budoucich hodnot

ekonomické ptidané hodnoty.

MV A = trini hodnota — investovany kapital (2.16)

MVA =" EVA,

t=1 (1+wacc)t (2.17)

2.4 Benchmarking

Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatorti INFA je vysledkem
spoluprace statni spravy (Ministerstva primyslu a obchodu) s Vysokou Skolou
ekonomickou, jejiz predstavitelé, manzelé Neumaierovi, jsou autory metodiky INFA.
MPO zabezpetuje datovou zakladnu, programatorskou kapacitu a spoleéné s VSE

metodicky ramec a analytické prace. (https://www.mpo.cz)

Tento systém slouzi podnikiim k ovéfeni jejich finanéniho zdravi a porovnani
jejich vysledkd nejlep$imi firmami v odvétvi, nebo primérem za odvétvi. Slouzi k
tim pfedstavuje prvni krok k jejich feSeni. Je vychodiskem pro formovéani a urceni

podnikové strategie. (https://www.mpo.cz)

Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatord INFA byl k 30. 4.
2012 inovovan. Inovace spociva ptredevsim v zavedeni odvétvové klasifikace CZ-NACE
a upravé algoritmi vypoéti danych zménou ve vykazech CSU. (https://www.mpo.cz)

Autor Filip Smida (2007) definuje Benchmarking jako manaZersky nastroj, ktery
se systematicky zabyva meéfenim a porovnavanim podnikovych procest, Cinnosti,
produktii a sluzeb s tim, jak je provadéji organizacni jednotky v ramci podniku (vnitini

benchmarking), nejlepsi firmy v odvétvi (vnéjsi benchmarking) nebo kdekoli na svéte
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(funk¢ni benchmarking). Na zékladé vysledkli benchmarkingu je mozné rozhodnout se,

co je potieba zlepsit, abychom si udrzeli Spickovou svétovou konkurenceschopnost.

Podle autora Miloslava Ketkovského (2012) zahrnuje benchmarking piedevs§im
ziskani orientacnich veli¢in (benchmarks) vedoucich vyrobcii, které mohou pii srovnani
s hodnotami charakterizujicimi vlastni vyrobu odhalit mozna zlepSeni. Dale doporucuje,
aby byl benchmarking realizovan jako nepfetrzity proces realizovany formou nasledujici

posloupnosti krokt:

e Vybér procest a funkci, které maji byt hodnoceny.

e Vytvofeni interdisciplinarniho tymu pro realizaci benchmarkingu.

e ldentifikace benchmarks.

e Urceni firmy, s niz bude srovnani uskutecnéno.

e Zjisténi charakteristik vlastni organizace.

e Zjisténi charakteristik porovnavané firmy.

e Porovnani zjisténych charakteristik a zpracovani akéniho planu pro zlepSeni.
e Realizace a sledovani ak¢niho planu.

e Aktualizace benchmarks a ptiprava nového kola porovnavani.

V praktické ¢asti bude proveden benchmarking spole¢nosti Kern-Liebers s pomoci
diagnostického systému finan¢nich indikatord INFA dostupného z webovych stranek
Ministerstva pramyslu a obchodu (MPO). Vysledkem této analyzy budou ukazatele, které
jsou mezi sebou provazané a vzajemné se ovliviiuji a vrcholovym ukazatelem je

Ekonomicka ptidana hodnota.

Vziajemné vztahy jednotlivych ukazateld jsou lépe Citelné a 1épe pochopitelné

V nésledujicim obrazku.
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3 CiL A METODIKA PRACE

Cilem této diplomové prace je posoudit vyuzitelnost modernich metod hodnoceni
finan¢ni situace podniku se zaméfenim na ukazatele EVA, MVA a naklady na kapital a
tyto moderni metody porovnat se starSimi, klasickymi ukazateli. Vypocty budou
provedeny za roky 2012 — 2016 na zaklad¢ tidaji uvedenych v datové casti vlastni prace

a vykazy v plném rozsahu za cely podnik jsou uvedeny v piiloze ¢. 1 a 2.

Aby bylo mozné splnit cil této prace, bude nutné nejprve vyhodnotit ukazatele
klasické Finan¢ni analyzy. Zde bude analyzovana majetkova a kapitalova struktura
podniku a budou provedeny vypocty ukazatell rentability, zadluzenosti, aktivity a
likvidity. Vzhledem ke specifikim sledované spolec¢nosti budou ukazatele aktivity
rozsifeny o metodu ABC a u ukazatele likvidity bude alternativné vypocten i1 ukazatel

Cisty pracovni kapital.

V druhém kroku se tato prace zaméii zejména na ukazatele Ekonomicka ptidana
hodnota a Naklady na kapital. Uréeni ukazatele EVA bude obtizné, podle detailni
metodiky popsané nize bude potieba ptecenit polozky dlouhodobého majetku na trzni
ceny a provést dal$i tipravy ucetnich dat na data ekonomicka a vyé&islit tak Cisté operativni
aktiva (NOA) a obdobné& pocitat i Operativni Cisty zisk (NOPAT). Dale bude nutné
vycislit polozky Primérnych vazenych nakladi na kapital (WACC), kdy Naklady na
vlastni kapital budou pocitany alternativnim modelem podle autora Maftika (2011), ktery
doporucuje vyuzit data z amerického kapitalového trhu a upravit je o riziko dané zemé.
Déle budou vypocteny relativni ukazatele EVA, které jsou vhodné pro mezipodnikoveé

srovnavani.

Ve tfetim kroku bude proveden rozklad EVA, aby bylo mozné identifikovat hlavni

generatory hodnoty a jejich vliv na vrcholovy ukazatel.

Ve ¢tvrtém kroku bude podnik porovnan s odvétvim pomoci systému INFA, aby

bylo mozné srovnat hodnoty nakladi na kapital pocitané pomoci dvou riznych metodik.

V poslednim kroku bude provedeno porovnani vysledki klasickych a modernich
ukazatelt hodnoceni finan¢ni situace podniku a v zavéru bude shrnuta cela diplomova

préce a zjisténé vysledky.
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PODROBNA METODIKA

V prvni ¢asti vlastni prace bude na zakladé¢ tidajt v datové ¢asti provedena Finanéni
analyza sledované spole¢nosti v letech 2012 — 2016. Nejprve bude analyzovana
majetkova a kapitalova struktura podniku, poté budou vypocteny ukazatele rentability,
zadluzenosti, aktivity a likvidity s tim, ze ukazatele aktivity budou vzhledem ke
specifickému zaméfeni sledované spolecnosti rozsifeny o ABC analyzu odbératelti a
ukazatele likvidity budou rozsiteny o analyzu Cistého pracovniho kapitalu. Pro vypocet

vSech ukazatelti budou pouzity vzorce z kapitoly 2.2.

Ukazatele rentability z matematického hlediska poméfuji Cisty zisk spolecnosti S
vysi zdroju, které byly pouzity k jeho dosazeni - ukazatel Rentabilita aktiv pométuje Cisty
zisk s aktivy, Rentabilita dlouhodobého kapitalu pométuje Cisty zisk se souctem
dlouhodobych zavazkii a vlastniho kapitdlu a ukazatel Rentabilita vlastniho kapitalu

pom¢étuje Cisty zisk s vlastnim kapitalem.

Ukazatele zadluZenosti nezahrnuji rezervy, které ve financnim systému
spole€nosti piedstavuji zadrzovany zisk. Celkova zadluZenost podniku, ktera poméiuje
celkové zavazky a celkova aktiva, je indikatorem véfitelského rizika. Obecné plati, Ze
¢im vys$i je hodnota tohoto ukazatele, tim vys$i je zadluzenost celkového majetku
podniku a tim vyss$i je riziko vétiteld. Proto véfitelé preferuji nizkou hodnotu tohoto
ukazatele, ale vlastnici naopak potiebuji vétsi financéni paku, aby znasobili své zisky.
Podle Pavelkové a Knapkové (2011) se doporucena hodnota celkové zadluzenosti

pohybuje v rozmezi 30 — 60 %.

Ukazatele aktivity budou vypoéteny jak ve varianté¢ Obrat (zasob, pohledavek,
aktiv) tak i Doba obratu (zasob, pohledavek, zavazkii). Ukazatele obratu fikaji, kolikrat
za rok se polozka aktiv oto¢i a ukazatele doby obratu fikaji, jak dlouho (kolik dni) podnik
drzi penize v podobé aktivni polozky. Obrat by mél byt co nejvyssi a doba obratu naopak
informaci, je to, Ze obrat polozek by nemusel byt dostate¢né jasny, ale doba obratu
udavajici vysledky ve dnech miize byt l1épe pochopitelna. Podle OKEC je doporuéena
hodnota obratu aktiv u podniku ¢inného Vv oblasti strojirenstvi v rozmezi 1 - 1,5. Podle
Blahy a Jindtichovské (2006) by se doporucené hodnoty obratu zasob mély pohybovat v
rozmezi 4,5 — 6. Cim vy$§i hodnoty podnik dosahne, tim 1épe, nebot’ vy$si hodnota svédéi

0 neustalém pohybu zésob.
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Protoze sledovana spolecnost obchoduje na mezinarodnich trzich a své vyrobky
dodava prakticky do celého svéta, bude provedena ABC analyza odbératelti. Principem
analyzy ABC je rozdéleni odbératelt do tii kategorii podle jejich procentudlniho podilu
na celkovych trzbach. Cilem této analyzy je identifikovat skupinu prvki, které jsou

podstatné pro celkovy vysledek podnikdni spolecnosti.

Ukazatele likvidity jsou dalsimi dtlezitymi zastupci klasické finan¢ni analyzy. Do
této skupiny patfi Bézna likvidita (BL), Pohotové likvidita (PL) a Okamzitd likvidita
(OL). Podle autorky Ruckové (2015) jsou doporucené hodnoty pro béznou likviditu
vV rozmezi 1,5 — 2,5, pro penézni likviditu 0,7 — 1,2 a pro okamzitou likviditu 0,2 — 0,5. V
ramci ukazatelii likvidity bude sledovan i Cisty pracovni kapital, ktery je vyznamnym
indikatorem platebni schopnosti podniku. Je tfeba drzet troven cCistého pracovniho
kapitdlu v takové mife, kterd zajisti hladké fungovani firmy a zaroven neznamena

zbytecné velké ndklady na financovéni z dlouhodobych nebo vlastnich zdroju.

Druh4 ¢ast vlastni prace se bude zabyvat vypoc¢tem ukazatele Ekonomicka ptidana
hodnota u sledovaného podniku v letech 2012 —2016. Nez se vSak dostaneme k finalnimu
vypoctu ukazatele EVA, bude nutné stanovit hodnoty Cistych operativnich aktiv (NOA),
operativniho Cistého zisku (NOPAT) a primérnych nékladii na kapital (WACC).

Cista operativni aktiva (NOA) vyjadtuji aktiva, ktera jsou potiebnd k zajiiténi
hlavni provozni ¢innosti podniku, a jejich hodnota nebude odpovidat hodnoté aktiv z
rozvahy. Pro stanoveni hodnoty NOA bude potieba vyclenit neoperativni aktiva,
aktivovat poloZky, které nejsou v aktivech vykazovany a snizit aktiva o neturoceny cizi
kapital. Hodnota NOA tedy bude vycislena jako plvodni celkovd aktiva podniku

upravend o nize uvedené polozky.
¢ Vylouceni neoperativnich aktiv

Z rozvahy bude potfeba vyloucit aktiva nepotfebnd k hlavni provozni ¢innosti.
Patfi sem zejména financni investice, kumulované neobvyklé zisky nebo ztraty,
nedokoncené investice, piebytecny kratkodoby finan¢ni majetek, poskytnuté zalohy na
dlouhodoby majetek, nedobytné pohledavky, ptipadné dalsi neoperativni aktiva. V této

diplomové praci budou posouzeny nasledujici polozky.
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Nedokoncené investice jsou obvykle provozné nutné, ale protoze nejsou zarazené
do uzivani, nepodili se na tvorb¢é soucasného vysledku hospodafeni. Proto je nutné je

vyloucit z aktiv.

Kratkodoby financni majetek by byl neoperativnim aktivem, pokud by mél
charakter strategické rezervy nebo by dosahoval ¢astky vyssi, nez je provozné nutné.
Provozné nezbytna hodnota penéznich prostiedki bude urcena pomoci pomérového
ukazatele okamzité likvidity, do které jsou zahrnovany penize na béznych tuctech,
pokladni hotovost a obchodovatelné cenné papiry. Uprava kratkodobého finanéniho
majetku bude provedena v pripad¢, ze ukazatel okamzité likvidity pfesahne hodnotu 0,5,

coz je podle autorky Riackové (2015) horni hranice optimalni hodnoty.

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby majetek jsou prostifedky, které byly vyplaceny

diive, nez doslo k plnéni ze strany dodavatele, a proto budou z vypoctu NOA vylouceny.

Provozné nepotiebné zasoby musi byt také vylouc¢eny. Provozné nutnd hodnota
zasob bude stanovena jako optimalni zasoba pro zajisténi plynulé vyroby na pocet dni
podle ukazatele Doba obratu zasob (hodnoty tohoto ukazatele jsou vypocteny v kapitole
4.3 Financni analyza). Do vypocltu tohoto ukazatele nebude zahrnuta polozka
Nedokoncena vyroba (WIP — Work in Process). Divod k vylouceni je fakt, ze
nedokonéena vyroba jsou zakazky ve vyrob¢, které maji sviij vyrobni proces a Cas
potfebny na jejich dokonceni a dle mého nazoru nelze zminény ukazatel k této polozce
vztadhnout. Hodnota WIP logicky nebude zahrnuta ani do hodnoty Optimalni (provozné

nutné) zasoby.

Posledni polozkou vylu€ovanou z NOA bude cast pozemku vlastnéného
sledovanou spole¢nosti. Tento pozemek byl zastavén a vyuzivam k hlavni vyrobni
¢innosti jen z jedné poloviny. Druha polovina ,,lezela ladem* az do podzimu roku 2016,
kdy zacala vystavba nové casti vyrobni haly. Tato nova vyrobni hala (vcetné¢ zatim
nevyuzitého pozemku) zacala byt k hlavni vyrobni ¢innosti vyuzivana presné 13. 06. 2017
V ramci ,,pfedcasného uzivani“. V hospodatskych obdobich 2012 - 2015 tedy musi byt
hodnota NOA poniZena o polovinu hodnoty pozemku a v hospodarském obdobi 2016
bude tato ¢ast pozemku zahrnuta do NOA pouze po dobu 18 dni (13. 06. — 30. 06. 2017).
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e Aktivace polozek nevykazovanych v rozvaze

Tato uprava spociva v aktivaci polozek jako goodwill, leasing, naklady s
predpokladanymi dlouhodobym ucinky a rozdily z pfecenéni majetku. Prvni tfi polozky
spole¢nost neeviduje, proto bude v této ¢asti provedeno pouze precenéni dlouhodobého
majetku. Protoze spole¢nost vyrabi na relativné starSim strojovém parku a mnoho polozek
bylo jiz odepsano, jejich ucetni hodnota je nulova. Pfesto by readlné¢ mohly byt tyto
polozky prodany za urCitou cenu. Pfecenéni casti polozek majetku bylo v podniku
provedeno pro ucely pojisténi. Pokud mél majetek ve sledovaném roce zlstatkovou cenu
vys§i nez nula, pfecenéni nebylo provedeno, protoze zlstatkova cena odpovidala stavu
majetku vetné jeho opotifebeni. Pokud vSak majetek mél nulovou zistatkovou cenu, byla
pofizovaci cena tohoto majetku vynasobena koeficientem 0,15 pro ziskani realné hodnoty

pro potieby pojisténi.
e Provedeni ostatnich potiebnych tprav

Neuroceny cizi kapital je polozka vylu¢ovana z pasiv a pro zachovani podminky
ucetnictvi, kdy aktiva se musi rovnat pasiviim, je nutné polozky neturoceného ciziho
kapitalu vyloucit i z aktiv. Do této skupiny mizeme zatadit zdvazky z obchodnich vztaht,
zavazky ke spole¢nikiim a sdruzeni, zdvazky k zaméstnancim, zévazky ze socialniho
zabezpeceni, zavazky vaci statu — danové zavazky a dotace, zavazky k podnikim s
rozhodujicim a podstatnym vlivem, jiné zavazky a pasivni polozky ¢asového rozliSeni

(vydaje ptistich obdobi, vynosy pfistich obdobi).

Operativni cCisty zisk (NOPAT) bude vypocten jako vysledek hospodaieni z
béZné Cinnosti pfed zdanénim upraveny do takové podoby, aby byla dosaZena symetrie
mezi NOA a NOPAT. V této diplomové praci bude vysledek hospodateni z bézné ¢innosti
podniku upraven o nakladové uroky, o vynosy a naklady z neoperativniho majetku, o

odpisy vzniklé z ocenovaciho rozdilu DHM a bude provedena tiprava dani.

Placené uroky bude potieba vyloucit z finan¢nich nékladd, tzn., budou pfipocteny

k hospodaiskému vysledku.

Uprava o vynosy a naklady z neoperativniho majetku v sob& budou zahrnovat
vynosy z prodeje dlouhodobého majetku a materialu a jejich ponizeni o zistatkovou cenu

prodanych polozek.
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Odpisy z ocenovaciho rozdilu DHM by mély byt zahrnuty do nakladt, protoze
ocenovaci rozdil majetku byl zahrnut do NOA. JelikoZ spole¢nost eviduje celkem 4 499
polozek dlouhodobého majetku a vypocet odpist by byl piili§ zdlouhavy a slozity, bude
rocni Castka ucetnich odpisti navySena o stejné procento, o které byla navysSena hodnota

dlouhodobého majetku po piecenéni realnou hodnotou.

Uprava dani je nezbytnou souéasti vypoétu NOPAT. Nejpracngjsi, ale zaroven
nejpresnéjsi zpusob je podle Matika a Matikové (2005) vzit splatnou dan pro dany rok a
tuto dan snizit nebo zvysit o dainovou povinnost Z vynosii a dailové uspory z nakladi, o
ktery se upraveny vysledek hospodateni 1isi oproti hospodarskému vysledku za ucetni

obdobi z vysledovky.

Vazené prumérné naklady kapitalu (WACC) jsou posledni dileZitou polozkou
pred stanovenim hodnoty EVA. Nejprve bude nutné urcit vahy jednotlivych slozek
kapitalu podle podilu na celkovém kapitalu, dale urcit naklady na cizi kapital, poté

naklady na vlastni kapital a nasledné vy¢islit vazené primérné naklady kapitalu.
e Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital jsou naklady té ¢asti kapitalu, kterou podnik ziska formou
dluhu. Tyto naklady jsou vyjadieny v podobé troku, ktery musi podnik pravidelné platit.
Uroky jsou mezi bankou (nebo jinou instituci poskytujici troéeny kapital) a spole¢nosti

vZzdy dohodnuty smluvné.

Spole¢nost Kern-Liebers vyuziva hned nékolik druhti ciziho kapitélu. Jednak mize
Cerpat finan¢ni prostiedky z kratkodobych uvérd, kdy trokovd mira téchto cizich
finan¢nich prostredk je stanovena jako urokova sazba PRIBOR + pfirazka banky. Sazba
PRIBOR bude ve vypoétu uvedena v primérné ro¢ni hodnoté, vypocet této hodnoty bude
proveden na zékladé Gdaji z webu www.kurzy.cz. Ptirazka banky je také uvedena v
primé&mé roc¢ni hodnoté a ve vypoctu budou vyuzity Gdaje poskytnuté spolecnosti

Kern-Liebers.

Dale spolecnost ve sledovanych letech evidovala celkem ¢tyfi dlouhodobé
bankovni Gvéry, které se v Case piekryvaly, pfipadné byly v pribéhu let splaceny. Prvni
dlouhodoby tvér byl sjednén v roce 2011 na 4 roky. Druhy dlouhodoby uvér byl sjednan
v roce 2012 na dobu 8 let. Tteti dlouhodoby uvér, byl sjednan v roce 2014 opét na dobu
8 let a posledni, ctvrty dlouhodoby uvér byl sjednan v roce 2015 s Ihtitou splatnosti v roce
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2023. Vsechny dlouhodobé uvéry jsou splaceny pravidelnymi mési¢nimi splatkami. Vahy
budou jednotlivym tGvérum piitazeny podle jejich podilu na celkovém cizim kapitalu a
celkové néklady na cizi kapital budou vypocteny jako soucet soucinti urokovych meér a

prislusnych vah uvéra v daném roce.

e Naklady na vlastni kapital

vvvvvv

Spravné by se mély vy¢islit pomoci modelu ocenovani kapitalovych aktiv, tzv. modelu
CAPM, ale v této praci bude vyuzit alternativni model ocenovani kapitalovych aktiv
pomoci vzorce (2.3), jelikoz Cesky kapitalovy trh neni dostatecné rozvinuty, kdezto
americky kapitalovy trh diky své velikosti poskytuje velmi kvalitni, spolehliva, dobie a
pravidelné zpracovavana data, ktera mohou byt upravena o aktualni riziko zemé. Veskera
potfebna data pro vypocet tohoto modelu jsou dostupna z webu profesora Aswatha

Damodarana.

Bezrizikova urokova mira bude stanovena podle vynosnosti desetiletych statnich

dluhopist Spojenych stati americkych, tedy jako hodnota sazby T. Bond Rate.

Koeficient beta zadluZzena (Bz) bude stanoven pomoci hodnoty nezadluzeného
koeficientu beta z webu Damodaran, kde bude spole¢nost Kern-Liebers zafazena do
odvétvi ,,Engineering®. Pomoci koeficientu beta nezadluzena miize byt snadno vypocten

koeficient beta zadluzena pomoci vzorce (2.4).

Rizikova prémie kapitalového trhu (RPT) je prémie ziskand rozdilem
historického priméru vynosnosti trzniho portfolia ve Spojenych statech americkych a
bezrizikové trokové miry. Tato prémie predpoklada, ze budoucnost bude v pruméru
stejnd, jako jiz napozorované historické hodnoty, a proto je pohled do minulosti tim

nejlep$im odhadem budoucnosti. Data budou opét ziskana z webu Damodaran.

Rizikova prémie zemé (RPZ) bude stanovena pomoci ratingového hodnoceni na

webu Damodaran, kde ma Ceské republika piidélen rating A1.

Celkova hodnota ukazatele EVA bude urcena jako hodnota NOPAT snizena o
soucin NOA a WACC. JelikozZ je ukazatel EV A ukazatel absolutni, neni mozné ho pouzit
pro mezipodnikové srovnavani. Proto byly vyvinuty a v této praci budou také vypocteny
ukazatele Hodnotové rozpéti, EVA — ROS a Relativni EVA podle London Business

School, které mezipodnikové srovnavani umoziuji.
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Ukazatel Hodnotové rozpéti (value spread) bude vypocteno podle vzorce (2.10).

Ukazatel EVA — ROS, ktery vyjadiuje Ekonomickou ptidanou hodnotu vztazenou
k podnikovému obratu, do néhoz byly zahrnuty hodnoty trzeb za zbozi a vykonu, bude

vypocten podle vzorce (2.12).

Relativni EVA vyvinuta specialisty London Business School umoziuje srovnavat
podniky s riznou pracovni a kapitdlovou intenzitou a vyjadiuje podil hodnoty pro
akcionafe na tvorb¢ hodnoty podniku. Tento ukazatel bude vypocten podle vzorce (2.11),
ale pro spolecnost bude nejméné vyznamny, protoze neprovozuje ¢innosti spojené s
vysokym podilem lidské prace (neposkytuje sluzby), ke kterym je tento ukazatel primarné
uréen. (Pavelkova & Knapkova, 2005)

Rozklad ukazatele EVA bude proveden ve vSech sledovanych letech tak, aby
mohly byt identifikovany hlavni generatory hodnoty a jejich vliv na vrcholovy
(synteticky) ukazatel. Zakladem pro rozklad bude vzorec (2.7), na zaklad¢ kterého byl v
této praci vycislen ukazatel EVA. Za predpokladu, ze synteticky ukazatel bude oznacen
X a analytické ukazatele An, budou vyuzity nasledujici postupy podle autorek Pavelkové
a Knapkové (2005):

Pti aditivnich (souctovych nebo rozdilovych) vazbach mezi analytickymi ukazateli

bude vliv analytickych ukazatelti dan absolutnim pfirastkem:
AX|A = AA,AX|B = AB (2.18)
Pti multiplikativnich (souc¢inovych nebo podilovych) vazbach mezi analytickymi

ukazateli bude vyuzita metoda rozkladu pomoci logaritmu indexu:

AX = 2apx (2.19)

lnIX

Dale bude provedeno srovnani podniku s odvétvim pomoci benchmarkingového

systému INFA dostupného z webu Ministerstva pramyslu a obchodu (MPO).

V poslednim kroku této diplomové prace budou porovnany vysledky klasickych a
modernich ukazatelt hodnoceni finanéni situace podniku, budou interpretovany zavéry a

nakonec bude shrnuta celd diplomova prace a vysledky analyz.
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4 VLASTNI PRACE

Pro spolupraci pfi vypracovani a porovnani klasickych a modernich ukazatelt
hodnoceni finan¢ni situace podniku jsem si zvolila svého zaméstnavatele, spole¢nost

Kern-Liebers CR, se sidlem na Okruzni ulici v Ceskych Bud&jovicich.

4.1 Charakteristika analyzovaného podniku

Nazev spole¢nosti: Kern-Liebers CR spol. sr. 0.
Pravni forma: spole¢nost s rucenim omezenym
Druh ¢innosti: zpracovatelsky pramysl
Zikladni kapital: 82.883.000 K¢

Ucetni obdobi: hospodatsky rok

100% vlastnikem spole¢nosti je spole¢nost Kern-Liebers International GmbH a
matefskou spolecnosti celé skupiny je spolecnost Hugo Kern und Liebers GmbH & Co.

KG. Platinen- und Federnfabrik, SRN.
Spole¢nost ma jednoho jednatele, ktery za spole¢nost jedna samostatné.
Piedmét podnikani:

e vyroba pruZin pro elektrotechnicky a automobilovy primysl

e lisovani (razeni) oceli, nerezové oceli, kovli pro automobilovy priimysl a presné
lisovani kovi

e vyroba soustruzenych soucasti

e strojirenska vyroba dilti a nastroji podle prani a dokumentace zdkaznika

e ohybani kovi

e tepelné zpracovani kovii.
Pi‘edmét podnikani podle CZ-NACE:

Sekce C — Zpracovatelsky prumysl; Oddil 25 — Vyroba kovovych konstrukci a

kovodé€lnych vyrobki, kromé stroji a zatizeni.
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Spoleénost Kern-Liebers pisobi v Cesku od roku 1994. Zabyva se vyrobou
Sirokého spektra pruzinovych mechanismd, lisovanych dili pro automobilovy, textilni i
spotfebni primysl a také nabizi tepelné zpracovani na zakéazku. Jako ¢len skupiny firem
Kern-Liebers ma moznost vyuzivat spoleéné zkuSenosti a technické know-how.
Spolecnost patii mezi predni dodavatele ve svém oboru, jejiz vyrobky mizeme najit
napiiklad v pfevodovkach, brzdovych systémech, motorech, nafadi, ale i v kabelech nebo
voditkéach pro psy. V hospodaiském roce 2016 zacala byt realizovana rozsahla investice
do nové vyrobni haly a rozsifeni vyrobnich technologii, zejména v oblasti tepelného
zpracovani a lisovani, na které je podnik specialistou. Tato ptilmiliardova investice bude

rozvrzena do nésledujicich péti let.

Spole¢nost aktualné zaméstnava piiblizné pét set zaméstnancii a doddva soucastky
vice nez dvéma stiim zakaznikéim nejen v ramci Evropy, ale i do USA, Mexika nebo Ciny.
Diky zvyseni vyrobni kapacity mize spolecnost pfijimat nové zdkazniky. Réda by zacala
dodavat dily pro ru¢ni elektrické pristroje jako vrtacky, sbijecky nebo vrtaci kladiva.

Zbytek kapacity je urcen pro automobilovy primysl, kam aktualné smétuje 65 % vyroby.

Spolecnost je interné rozdélena na dvé divize — divize S (lisovani a kovovyroba) a

divize F (pruzinové mechanismy).
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4.2 Datova ¢ast

Datova ¢ast obsahuje zkracené udaje z ucetnich vykaza firmy Kern-Liebers za
ucetni obdobi 2012 - 2016 Vv tisicich K¢&. Kazdé ucetni obdobi zac¢ind 01. 07. jednoho roku

a konci 30. 6. nasledujiciho roku.

Kompletni ucetni vykazy jsou uvedeny v Piiloze ¢. 1 a 2.

Schéma 6: Rozvaha pro hospoddiska obdobi 2012 — 2016 (v tis. K¢) @

Aktiva Ugetni obdobi

2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 455.570 488.949 543.146 | 613.623 | 889.738
Dlouhodoby majetek 203.488 215.080 255.055 | 313.441 | 566.841
Dlouhodoby nehmotny majetek 27 235 190 83 262
Dlouhodoby hmotny majetek 203.461 214.845 254.865 | 313.358 | 566.579
ObéZna aktiva 251.361 273.695 287.910 | 299.997 | 322.712
Zésoby 102.116 103.359 117.820 | 123.565 | 139.532
Kratkodobé pohledavky 137.194 144.943 137.228 | 173.959 | 176.866
Kratkodoby finan¢ni majetek 12.051 25.393 32.862 2.473 6.314
Casové rozliSeni 721 174 181 185 185

Pasiva Ugetni obdobi

2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 455.570 488.949 543.146 | 613.623 | 889.738
Vlastni kapital 227.084 241.534 253.528 | 338.916 | 432.135
Zékladni kapital 82.883 82.883 82.883 | 82.883 | 82.883
Fondy ze zisku 8.290 8.290 8.290 0 0
VH minulych let 74.989 74.989 74.989 | 170.645 | 256.033
VH bézného obdobi 60.922 75.372 87.366 | 85.388 | 93.219
Cizi zdroje 228.486 247.415 289.618 | 274.707 | 457.603
Rezervy 9.478 12.189 14582 | 12.214 | 14.815
Dlouhodobé zavazky 10.662 11.438 14587 | 17.763 | 32.902
Kratkodobé zavazky 65.707 101.084 107.596 | 111.507 | 141.142
Bankovni uvéry a vypomoci 142.639 122.704 152.853 | 133.223 | 268.744

WBalance sheet for years 2012 — 2016 (in thousands CZK). Zdroj: Viastni zpracovani.
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Schéma 7: Vykaz zisku a ztrat pro hospoddrskd obdobi 2012 — 2016 (v tis. K&) Y

TEXT Ugetni obdobi

2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zboZi 13.716 3.879 5.153 6.526 3.521
Néklady na prodané zbozi 13.337 3.819 5.091 6.101 3.507
Obchodni marze 379 60 62 425 14
Vykony 971.155 [1.093.052 |1.189.654 |1.248.180 |1.350.723
Vykonova spotieba 710.378 | 812.590 | 873.630 | 918.431 | 983.302
Piidana hodnota 261.156 | 280.522 | 316.086 | 330.174 | 367.435
Osobni néklady 160.168 | 166.885 | 183.185 | 197.643 | 220.491
Dané a poplatky 179 200 199 208 208
Odpisy DNM a DHM 25.455 25.440 26.378 32.904 43.375
Trzby z prodeje DM a materiali 19 908 153 142 77
Zustatkova cena prodaného DM 37 930 0 48 0
a materialu
Zména stavu rezerv a OP v
provozni oblasti a komplexnich 1.386 166 4.424 - 2.069 0
N ptistich obdobi
Ostatni provozni vynosy 11.742 11.635 14.139 14.461 24.044
Ostatni provozni naklady 4.606 3.157 3.600 7.573 7.375
Provozni VH 81.086 96.287 | 112592 | 108.470 | 120.107
Vynosy z DFM 35 0 0 0 0
Vynosové uroky 4 10 1 2 0
Néakladové troky 2.798 2.481 2.225 2.594 2.356
Ostatni finan¢ni vynosy 11 38 0 0 204
Ostatni finan¢ni naklady 1.951 2.048 441 1.903 628
Finan¢ni VH - 4699 | -4481| -2665| -4495| - 2780
Dan z pfijmu za béZnou Cinnost | 15.465 16.434 22.561 18.587 24.108
VH za béZnou ¢innost 60.922 75.372 87.366 85.388 93.219
VH za téetni obdobi 60.922 75.372 87.366 85.388 93.219
VH pi‘ed zdanénim 76.387 91.806 | 109.927 | 103.975 | 117.327

WProfit/loss account for years 2012 — 2016 (in thousands CZK). Zdroj: Viastni zpracovani.
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4.3 Financ¢ni analyza

4.3.1 Majetkova a kapitilova struktura podniku

Graf 1: Majetkova struktura podniku (v tis. K¢). @

Majetkova struktura podniku (v tis. K&) (D

600.000
500.000
400.000
300.000
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100.000 I

0

2012 2013 2014 2015 2016
® Dlouhodoby majetek (2) Obézné aktiva (3)

WThe property structure of the enterprise (in thousands CZK); @Fixed assets; ®Current assets.
Zdroj: Viastni zpracovani.

Tabulka 7: Podil DM a OM na celkovém majetku podniku (v %)

Ukazatel @ 2012 2013 2014 2015 2016
Dlouhodoby majetek © 44,74% 44,00% 46,97% 50,94% 63,72%
Obé&Zny majetek ¥ 55,26% 56,00% 53,03% 49,06% 36,28%

WThe share of fixed and current assets in the total assets of the enterprise (in %); @Indicator;
®Fixed assets; “Current assets. Zdroj: Vlastni zpracovani.

Tabulka 8: Podil zdsob a pohledivek na OM podniku (v %) @

Ukazatel @ 2012 2013 2014 2015 2016
Zésoby @ 42,67% 41,63% 46,20% 41,53% 44,10%
Pohledavky @ 57,33% 58,37% 53,80% 58,47% 55,90%

WThe share of inventory and receivables in the current assets of the enterprise (in %);
@Indicator; ®Inventory; “Receivables. Zdroj: Viastni zpracovani.

Majetek podniku je zastoupen dlouhodobym majetkem (DM) a 0béznym majetkem
(OM). Podil téchto dvou polozek je v prvnich tiech letech téméf neménny a obézny
majetek prevazuje nad dlouhodobym majetkem. Od hospodaiského roku 2015 se vSak

pomér majetku méni a zalina pievazovat dlouhodoby majetek, coz je zpusobeno
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pocinajici realizaci investice do nové vyrobni haly (nedokonceny dlouhodoby hmotny
majetek) a technického vybaveni (samostatné movité véci). Tato skutecnost souvisi i s

navysenim dlouhodobych uvért v hospodarském roce 2016.

Dlouhodoby majetek je tvofen pievazné hmotnym majetkem, kde nejvétsi polozky
tvoii stavby a poté samostatné movité véci, coz je V piipad¢ nasi firmy zejména technické
vybaveni vyroby (stroje na lisovani, omilani, rizné druhy peci na tepelné zpracovani

kov, tfidici automaty apod.).

Obézny majetek je tvofen zejména kratkodobymi pohledavkami a zasobami,
jejichz pomér se ve sledovanych letech nijak vyrazné¢ neméni. Primérny pomeér

kratkodobych pohledavek a zasob je ptiblizné 57:43.

Graf 2: Kapitdlova struktura podniku (v tis. K¢&) @
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WThe capital structure of the enterprise (in thousands CZK); @Equity; ©Other sources. Zdroj:
Viastni zpracovani.

Tabulka 9: Podil VK a CK na celkovém kapitdlu podniku (v %) @

Ukazatel @ 2012 2013 2014 2015 2016
Vlastni kapital ® 49,85% 49,40% 39,28% 55,23% 48,57%
Cizi kapital @ 50,15% 50,60% 60,72% 44,77% 51,43%

WThe share of equity and other sources in the total liabilities of the enterprise (in %); ©Indicator;
®Equity; “Other sources. Zdroj: Viastni zpracovani.
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Z pohledu kapitdlové struktury podniku je pomér vlastniho a ciziho kapitalu
podniku v prvnich dvou letech zhruba 50:50. V hospodarském roce 2014 vsak dochazi k
navyseni cizich zdrojl a sniZzeni vlastniho kapitalu 0 10 %, coz bylo zptisobeno zvySenim
polozek bankovnich uvért. Pfi¢inou tohoto zvySeni bylo Cerpani vyssi Castky z
kontokorentniho G¢tu na vyplaceni podilii na zisku spole¢nikiim, které do té doby byly
vyplaceny z vysledkti hospodafeni. Vysledek hospodateni tohoto tcetniho obdobi byl
zadrzen v podniku a zvysil tak celkovou hodnotu vlastniho kapitalu v roce 2015. V
hospodaiském roce 2015 pak doslo k poklesu kratkodobych uvéri a mensimu naristu
dlouhodobych uvéri a diky zvyseni polozky VH minulych let a dosazenému zisku

bézného obdobi se podnik v roce 2015 dostava na pomér vlastniho a ciziho kapitalu 55:45.

V hospodéiském roce 2016 mizeme sledovat velmi vyrazny nartst jak ciziho, tak
vlastniho kapitélu. V poloZce vlastniho kapitalu doslo k navyseni vysledku hospodateni
minulych let o 85 388 tis. K¢, tedy o hodnotu nerozdéleného zisku z roku 2015, a bylo
dosazeno rekordniho vysledku hospodateni bézné¢ho ucetniho obdobi. V polozce ciziho
kapitalu se navysily dlouhodobé uvéry cca o 140 milionti K¢, protoze podnik na ptelomu
ucetnich obdobi 2015 a 2016 zacal realizovat investici do nové vyrobni haly a novych
technologii. V navaznosti na tuto investici se od roku 2015 zvysuje i dlouhodoby majetek,

zejména samostatné movité véci a nedokonceny majetek.

4.3.2  Analyza rentability

Tabulka 10: Vyvoj ROA a polozek vstupujicich do vypoctu )

Ukazatel @ 2012 2013 2014 2015 2016
ROA (v %) @ 13,37% | 1542% | 16,09% | 13,92% | 10,48%
Cisty zisk (v tis. K&) @ 60 922 75 372 87 366 85 388 93 219
Aktiva (v tis. K¢) © 455570 | 488949 | 543146 | 613623 | 889738

WThe progression of ROA and items entering the calculation; @Indicator; ®ROA (in %); “The
net profit (in thousands CZK); © Assets (in thousands CZK). Zdroj: Viastni zpracovani.

V letech 2012 — 2014 ma hodnota Rentability aktiv (ROA) rostouci tendenci a
nejrentabilnéjsi byla spolec¢nost v letech 2013 a 2014, kdy ROA dosahovala hodnot kolem
16 %. V tabulce ¢. 12 jsou kromé hodnot ROA zobrazeny také hodnoty ukazateli

vstupujicich do vzorce ROA (v Citateli Cisty zisk a ve jmenovateli aktiva). Z téchto udaju

wrwe

vyvoj ROA v téchto letech.

64



V roce 2015 vsak dochazi k propadu hodnoty ROA 0 2,17 % a v roce 2016 o dalsich
3,44 %. Pokles v roce 2015 byl zapfi¢inén mirnym poklesem zisku a rapidnim navysenim
hodnoty aktiv, protoze v tomto roce zacala sledovana spolecnost realizovat investici do
novych vyrobnich strojii (coz navysilo hodnotu samostatnych movitych véci) a do nové
vyrobni haly (coZ navysilo hodnotu nedokon¢eného DHM). V roce 2016 sice zisk vzrostl
0 7 831 tis. K¢, ale hodnota aktiv vzrostla o neuvéfitelnych 276 mil. K¢, z toho hodnota

samostatnych movitych véci a nedokonéeného DHM vzrostla o 247 mil. K¢ To

wrwe

Tabulka 11: Vyvoj ukazatele ROCE a polozek vstupujicich do vypoctu ®

Ukazatel @ 2012 2013 2014 2015 2016
ROCE (v %) © 21,38% | 23,82% | 26,31% | 18,75% | 13,20%
Cisty zisk (v tis. K&) @ 60922 | 75372 | 87366 | 85388 | 93219
DI. zavazky (v tis. K&) ® 57 924 74 857 78598 | 116397 | 274056
Vlastni kapitl (v tis. K&) © 227084 | 241534 | 253528 | 338916 | 432135

WThe progression of ROCE and items entering the calculation; @Indicator; ®ROCE (in %);
@The net profit (in thousands CZK); ©® Long-term payables (in thousands CZK); ©Equity (in
thousands CZK). Zdroj: Viastni zpracovani.

Ukazatel Rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE) mél podobny vyvoj jako
ROA — v letech 2012 — 2014 maji jeho hodnoty rostouci charakter a v roce 2015 dochazi
k propadu hodnot o 7,56 % a v roce 2016 o dalsich 5,55 %. Tabulka ¢. 11 znazoriuje
vyvoj polozek vstupujicich do vzorce pro vypocet ROCE (v Ccitateli Cisty zisk a ve
jmenovateli soucet dlouhodobych zavazku a vlastniho kapitalu). Z vyvoje téchto polozek
je patrné, ze hodnota zisku rostla v letech 2012 — 2014 rychleji nez hodnota souctu
dlouhodobych zavazkl a vlastniho kapitalu, coZ je pficina pozitivniho vyvoje ukazatele

ROCE v téchto letech.

To se vsak v roce 2015 zménilo, zisk poklesl 0 1 978 tis. K¢ a dlouhodobé zavazky
a vlastni kapital vzrostly celkem o vice nez 123 mil. K¢ a celkova hodnota ROCE tedy
klesla. V roce 2016 sice zisk vzrostl, ale tento nartst se nevyrovnal dal$imu nardstu
hodnot dlouhodobych zavazku a vlastniho kapitalu, proto celkova hodnota ROCE Klesla
o dalsich 5,55 % na celkovou hodnotu 13,20 %.
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Tabulka 12: Vyvoj ROE a polozek vstupujicich do vypoctu V)

Ukazatel @ 2012 2013 2014 2015 2016
ROE (v %) © 26,83% | 31,21% | 34,46% | 2519% | 21,57%
Zisk po zdanéni (v tis. K&) @ 60.922 75.372 87.366 85.388 93.219
Vlastni kapital (v tis. K&) © 227.084 | 241534 | 253528 | 338.916 | 432.135

WThe progression of ROE and items entering the calculation; @Indicator; ®ROE (in %); “'The
earnings after taxes (in thousands CZK); ®Equity (in thousands CZK). Zdroj: Viastni zpracovani.

Ukazatel Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) se vyvijel stejné jako ukazatele
(Citatele) nez vlastniho kapitalu (jmenovatele), ale v roce 2015 doslo ke snizeni zisku o
1 978 tis. K¢ a navyseni vlastniho kapitalu (nerozdéleného zisku minulych let) na vice
nez dvojnasobek hodnoty predchoziho roku. To bylo pfi¢inou poklesu celkové hodnoty
ROE v roce 2015 i v roce 2016, kdy zisk sice vzrostl o 7 831 tis. K¢, ale vlastni kapital
se zvysil 0 93 219 tis. K¢ oproti roku 2015 (opét se jednalo o polozku nerozdéleného

zisku minulych let).

4.3.3  Analyza zadluZenosti

Tabulka 13: Vyvoj zadluzenosti a polozek vstupujicich do vypoctu @

Ukazatel @ 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova zadluZenost @ 50,15% | 50,60%| 53,32% | 44,77%| 51,43%
Cizi zdroje @ 228.486| 247.415| 289.618| 274.707| 457.603
Aktiva ® 455570 | 488.949| 543.146| 613.623| 889.738
Retézovy index cizich z. © - 1,08 1,17 0,95 1,67
Retézovy index aktiv ) - 1,07 1,11 1,13 1,45

WThe progression of indebtedness and items entering the calculation; @Indicator;
®Indebtedness (in %); “Other sources (in thousands CZK); ®Assets (in thousands CZK);
®Chain indexes of other sources; Chain indexes of assets. Zdroj: Viastni zpracovani.

Ukazatel Celkova zadluzenost se ve sledovanych letech pohybuje okolo
optimalnich 50 % a v prvnich dvou sledovanych letech se hodnota zadluzenosti téméft

nezménila.

Tabulka ¢. 13 ukazuje vyvoj celkové zadluZzenosti i polozek vstupujicich do vzorce
pro jeji vypocet. Vyvoj fetézovych indexli naznacuje, Ze mirny narlst zadluZenosti o
2,72 % Vv roce 2014 byl zptsoben rychlejsim ristem cizich zdroja (v Citateli) nez aktiv

(ve jmenovateli). V roce 2015 vsak doslo k prudkému poklesu o 8,55 %, ptic¢inou byl
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mirny pokles cizich zdrojii o 14 911 tis. K¢ (kombinace vyrazného poklesu kratkodobych

bankovnich Gvéri a narGstu dlouhodobych vért) a navyseni aktiv o 70 477 tis. K¢

v disledku realizace investice do nového technologického vybaveni a nové vyrobni haly.

V roce 2016 se hodnota celkové zadluZenosti navysila o 6,66 % a dostala se tak zpét za

hranici 50 %. V tomto roce aktiva vzrostla o 276 115 tis. K¢ oproti roku 2015, ale cizi

zdroje (dlouhodobé uvery) rostly rychleji a to zplisobilo narast zadluzenosti. Dlouhodobé

uvery spolecnost piijala z divodu realizace vySe zminéné investice.

Tabulka 14: Urokové kryti @

Ukazatel @

2012

2013

2014

2015

2016

Urokové kryti @

28,30

38,00

50,41

41,08

50,80

WThe interest coverage; @Indicator; ®The interest coverage. Zdroj: Viastni zpracovani.

Hodnoty ukazatele trokové kryti dosahuji ve sledovanych letech velice pfiznivych

vysledkd, podnik je tedy bez problému schopen splacet tiroky a ma dostate¢né vysokou

kapacitu pro ptijem dalSich uvért.

4.3.4

Tabulka 15: Vyvoj ukazatelit aktivity @

Analyza aktivity a ABC analyza odbérateli

Ukazatel @ 2012 2013 2014 2015 2016
Obrat aktiv @ 2,14 2,25 2,18 2,02 1,50
Obrat zasob ¥ 9,56 10,62 10,07 10,05 9,58
Obrat pohledavek © 7,11 7,58 8,64 7,14 7,55
Doba obratu zavazki © 24 33 33 32 38
Doba obratu zasob 34 33 33 31 30
Doba obratu pohledavek ® 51 48 42 50 48
MThe progression of activity indicators; @Indicator; ®Asset turnover ratio; ®Inventory

turnover ratio; ®Receivables turnover ratio;

®Receivables turnover. Zdroj: Viastni zpracovani.

©Liability turnover; @ Assets turnover;

Tabulka 16: Retézové indexy polozek vstupujicich do vypoctu ukazatelii aktivity ®

Ukazatel @ 2012 2013 2014 2015 2016
Index trzeb @ - 1,13 1,08 1,05 1,08
Index aktiv @ - 1,07 1,11 1,13 1,45
Index zasob © - 1,01 1,14 1,05 1,13

MThe chain indexes of items entering the calculation; @Indicator; ©Sales index; “Assets index;
®lnventory index. Zdroj: Viastni zpracovani.
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Tabulka ¢. 15 ukazuje vyvoj ukazatelll obratu a doby obratu aktivnich polozek.
Aby v8ak mohl byt provedena analyza jejich vyvoje, byla sestavena i tabulka fetézovych
indexti polozek vstupujicich do vypoctu ukazatelti aktivity. Ukazatele obratu pométuji
trzby s aktivy, pohleddvkami a zasobami a ukazatele doby obratu pomeétuji aktiva,
pohledavky a zavazky s primérnymi dennimi trzbami (které maji stejné fet€zoveé indexy

jako celkové trzby).

Obrat aktiv sledovaného podniku v letech 2012 a 2013 rostl, od roku 2014 vsak
dochazi k postupnému poklesu. V roce 2014 klesla hodnota ukazatele z 2,25 na 2,18, v
roce 2015 klesla hodnota z 2,18 na 2,02 a v roce 2016 klesla hodnota z 2,02 na 1,50. Z
tabulky indexi je patrné, ze od roku 2014 sice rostly trzby i aktiva, ale aktiva rychleji,
coz bylo pfi¢inou postupného poklesu ukazatele. Divodem ristu aktiv, jak jiz bylo
zminéno mnohokrat, byla realizace investice do stroji a vyrobni haly. Pfi celkovém
pohledu na ukazatel Obrat aktiv je vSak zfejmé, Ze i pies pokles v letech 2014 — 2016

dosahuje podnik optimalnich hodnot.

Dal$im dulezitym ukazatelem vzhledem k ¢innosti podniku je obrat zasob. Tento
ukazatel ve sledovanych letech kolisa a pfi¢iny mohou byt opét nalezeny v tabulce
fetézovych indexiti. Mezi roky 2012 a 2013 dochdzi k nartGstu o 1,06 diky rychleji
rostoucim trzbam, od roku 2014 vSak zacinaji zasoby rust rychleji a to ovliviiuje 1 vysi
ukazatele obratu zasob, dochazi tedy k jeho postupnému poklesu az na hodnotu 9,58
v roce 2016. I ptes pokles v poslednich tfech letech dosahuje spolecnost nadpriimérnych

hodnot, zasoby podniku jsou tedy neustale v pohybu.

Pfi porovnani hodnot doby obratu pohledavek a zavazkt je patrné, Ze podnik
inkasuje své pohledavky primérné o 16 dni pozd&ji, nez hradi své zavazky. Tato
skute¢nost dostava podnik do pozice vétitele. Zajimavy je narist doby obratu zavazki v
roce 2013 o 9 dni, protoze doSlo k navySeni zavazkli z obchodnich vztahli o
29 453 tis. K¢.. Dalsi vyrazngjsi nartst byl v roce 2016 o 6 dni, opét z divodu vyrazného
zvySeni zavazka z obchodnich vztahl. Doba obratu pohledavek v prvnich tfech letech
vyrazné klesa z diivodu rychleji rostoucich trzeb, v roce 2015 vSak doslo k vyraznému

nartstu pohledavek a jejich riist prevysil rist trzeb, proto doba obratu vzrostla o 8 dni.
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ABC analyza odbérateli

Protoze spole¢nost Kern-Liebers obchoduje na mezinarodnich trzich a charakter
odbérateli se lisi, jevila se finan¢ni analyza jako nedostate¢na. Proto bude navic

provedena analyza odbératelt a jejich rozdéleni podle podilu na celkovych trzbach.

Béhem hospodaiskych let 2012 — 2016 se pocet odbératelt spolecnosti
Kern-Liebers ménil. Jednak pfichazeli novi zékaznici s novymi projekty, nebo naopak
zékaznici s konc¢icimi projekty prestali odebirat vyrobky sledované firmy. Celkové se
vSak pocet odbérateli podniku postupem casu zvysSuje, konkrétné¢ ze 138 aktivnich

zakaznikl v roce 2012 az k 183 aktivnim zakaznikim v roce 2016.

Ve vSech sledovanych letech vsak plati, ze 50% trzeb firmy Kern-Liebers pochazi
z Némecka. Druha polovina trzeb pochazi ze zemi zbylé Evropy, dale z Ameriky, Asie a

zanedbatelné mnozstvi trzeb plyne z Afriky.
V ramci ABC analyzy budou odbératelé rozdéleni do tii skupin:

e Skupina A — odbératelé, od nichZ plyne spole¢nosti 75 % trzeb.
e Skupina B — odbératelé, od nichz plyne spole¢nosti dalSich 15 % trzeb.
e Skupina C — odbératelé, od nichZ plyne spole¢nosti zbylych 10 % trzeb.

Tabulka 17: ABC analyza - identifikace trzeb (v EUR) )

Rok @ Trzby celkem © 75 % trzeb @ 15 % trzeb ® 10 % trzeb ©
2012 38.632.024 28.974.018 5.794.804 3.863.202
2013 41.670.215 31.252.662 6.250.532 4.167.022
2014 43.060.003 32.295.003 6.459.001 4.306.000
2015 45.932.378 34.449.284 6.889.857 4.593.238
2016 49.,503.523 37.127.642 7.425.528 4.950.352

WABC analysis — sales identification (in EUR); @Year; ®Total Sales; “75 % of sales; ®15 % of
sales; ©10 % of sales. Zdroj: Viastni zpracovani.

Tabulka 18: ABC analyza odbérateli;

Rok @ | Pog. odbérateld @ Skupina A @ Skupina B © Skupina C ©
2012 138 15 (11 %) 18 (13 %) 105 (76 %)
2013 152 15 (10 %) 20 (13 %) 117 (77 %)
2014 162 16 (10 %) 20 (12 %) 126 (78 %)
2015 172 20 (12 %) 22 (13 %) 130 (76 %)
2016 183 22 (12 %) 22 (12 %) 139 (76 %)

WABC customer analysis; @Year; ©®Number of customers; “Group A; ®Group B; ©Group C.
Zdroj: Viastni zpracovani.
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Tabulka ¢. 17 ukazuje vyvoj trzeb sledované spolecnosti v jednotlivych ucetnich
obdobich. Pro ptehlednost byly celkové trzby rozdéleny na procentualni podily tak, aby
odpovidaly jednotlivym skupinam odb¢rateli.

Tabulka ¢. 18 a graf ¢. 3 zobrazuji vysledky ABC analyzy odbératelti, z nichz

mizeme fici, ze spolenosti Kern-Liebers plyne:

o 75%trzeb od 15 — 22 (10 — 12 %) nejvyznamnéjsich aktivnich odbérateld,
e dalsich 15 % trzeb od 18 — 22 (12 -13 %) mén¢ vyznamnych aktivnich odbératelt,
e zbylych 10 % trZzeb podniku plyne od 105 - 139 (76 — 78 %) ostatnich aktivnich

odbérateld.

Graf 3: ABC analyza odbérateli; ¥

ABC analyza odbérateli
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o o o o o

m Skupina A (2) Skupina B (3) = Skupina C (4)

WABC customer analysis; @Group A; ®@Group B; “Group C. Zdroj: Viastni zpracovani.

Jak jiz bylo feceno vyse, spole¢nost Kern-Liebers dodava své vyrobky do celého
svéta. Graf ¢. 4 zobrazuje obchodni aktivity podniku v roce 2016, tedy odkud podniku

plyne kolik % trzeb. Nejvyznamnéjsi polozku tvofi jediny stat — Némecko.
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Graf 4: Podil na trébdach za rok 2016 ©

Podil na trzbach za rok 2016

Asie (5) Afrika (6)
7.9% 0,1%

Amerika (4)
8,2%

Némecko (2)
49,6%

Zbytek Evropy (3)
34,2%

m Némecko (2) Zbytek Evropy (3) ®Amerika (4) mAsie (5) = Afrika (6)

WThe share on sales in 2016; @ Germany; ®The rest of Europe; “America; ®Asia; ©Africa.
Zdroj: Viastni zpracovani.

435  Analyza likvidity a Cistého pracovniho kapitalu

Tabulka 19: Vyvoj ukazatelit likvidity ®

Ukazatel @ 2012 2013 2014 2015 2016
Bézna likvidita © 1,56 1,71 1,47 2,05 1,91
Pohotova likvidita 0,93 1,06 0,87 1,21 1,09
Okamzita likvidita ® 0,07 0,16 0,17 0,02 0,04

WThe progression of liquidity indicators; @Indicator; ®Current ratio; “Quick ratio; ®Cash
position ratio. Zdroj: Viastni zpracovani.

Z hlediska bézné likvidity se podnik pohybuje v doporu¢eném rozmezi ve vSech
sledovanych obdobich, kromé roku 2014, kdy se v disledku vyrazného zvyseni polozky
kratkodobych bankovnich uvérti navysily celkové kratkodobé zavazky. Naopak v roce
2015 doslo k poklesu kratkodobych uvérd o vice nez polovinu pivodni hodnoty z roku
2014, tedy z 88 842 tis. K¢ v roce 2014 na 34 589 tis. K¢ v roce 2015, diky ¢emuz se
bézna likvidita vysplhala na hodnotu 2,05.

Z hlediska pohotové likvidity opét mirn€ klesa hodnota v roce 2014, ale i pfes to

se podnik ve vSech sledovanych letech pohybuje v doporu¢eném pasmu.
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Velmi nizkych, az rizikovych, hodnot likvidity v§ak podnik dosahuje u okamzité

likvidity, a to z divodu nizké hodnoty pouzivaného finan¢niho majetku.

Tabulka 20: Vyvoj cistého pracovniho kapitalu (v tis. K¢) @

Ukazatel @ 2012 2013 2014 2015 2015
Obézn4 aktiva @ 251 361 273 695 287 910 299 997 322712
Kratkodobé zavazky @ 161084| 160369| 196438| 146096 168 732
Cisty pracovni kapital ® 90277| 113326 91472| 153901| 153980

WThe progression of net working capital (in thousands CZK); @Indicator; ®Current assets;
“Short-term payables; ®Net working ratio. Zdroj: Viastni zpracovani.

Jak je patrné z tabulky ¢. 20, ukazatel Cisty pracovni kapital je ve sledovanych
letech kladny a jeho rostouci tendenci prerusuje jen rok 2014, kdy doslo k velkému

nartstu kratkodobych zavazkl. V tomto hospodairském obdobi podnik Cerpal vyssi ¢astky

kapitalu. Prostiedky byly ¢erpany pro vyplaceni podilti na zisku spole¢nikiim.

Obézna aktiva maji rostouci tendenci a ve sledovanych péti letech jejich hodnota

vzrostla o vice nez 70 miliona K¢.
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4.4 Vypocet ukazatele EVA

44.1 Vymezeni NOA

Cista operativni aktiva (NOA) vyjadiuji aktiva, ktera jsou potfebna k zajisténi
hlavni provozni ¢innosti podniku, a jejich hodnota nebude odpovidat hodnoté aktiv

Z rozvahy. Pro stanoveni hodnoty NOA je potieba:

e vyclenit neoperativni aktiva,
e aktivovat polozky, které nejsou v aktivech vykazovany,

e provést ostatni potfebné tpravy.

4.4.1.1 Vyloudeni neoperativnich aktiv

Spole¢nost neeviduje finanéni investice, neobvyklé zisky nebo ztraty, naklady s
dlouhodobymi ptedpokladanymi uc¢inky ani nedobytné pohledavky. O vylouceni

ostatnich polozek bude potteba rozhodnout.

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek

Spolecnost evidovala poskytnuté zalohy na DHM v roce 2012 a 2016, jejichz

hodnoty uvedené v tabulce €. 21 bude potieba z rozvahy vyloucit.

Tabulka 21: Poskytnuté zdlohy na DHM (v tis. K¢&) ©

Polozka @ 2012 2013 2014 2015 2016
Poskytnuté zalohy na DHM @ 9825 0 0 0 4133
Uprava v aktivech ¢ - 9825 0 0 0| -4133

WAdvance payments for tangible fixed assets (in thousands CZK); @1tem; ®Advance payments
for tangible fixed assets; “Adjustment in assets. Zdroj: Viastni zpracovani.

Kratkodoby finan¢ni majetek

Provozné nezbytna hodnota penéZznich prostiedkd bude urcena pomoci
poméroveého ukazatele okamzité likvidity, do které jsou zahrnovany penize na béznych
uctech, pokladni hotovost a obchodovatelné cenné papiry. Jak jiz bylo uvedeno
vV metodice, uprava kratkodobého finan¢niho majetku bude provedena v piipadé, ze

ukazatel okamzité likvidity spole¢nosti piesahne hodnotu 0,5.
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Tabulka 22: Okamzita likvidita podniku ©

Ukazatel @ 2012 2013 2014 2015 2016

Okamyita likvidita ® 0,07 0,16 0,17 0,02 0,04

Wcash position ratio of enterprise; @Indicator; ®Cash position ratio. Zdroj: Viastni zpracovani.

Z tabulky €. 22, ktera kopiruje vysledky z kapitoly finan¢ni analyzy, je patrné, ze
hodnoty okamzité likvidity spole¢nosti Kern-Liebers jsou ve vSech sledovanych letech
vyrazné nizsi, nez stanovend hodnota 0,5. Kratkodoby finan¢ni majetek podniku tedy

nema charakter strategické rezervy a tak nebude provedena zadna prava.

Nedokoncené investice

Spole¢nost Kern-Liebers vykazovala v letech 2012 — 2016 nedokonceny
dlouhodoby hmotny majetek. Aktiva budou po dokonceni vyuzita k hlavni provozni
¢innosti, ale do té doby se nepodilela na tvorbé vysledku hospodateni, proto je nutné je z

NOA vyloucit. Ve sledovanych letech se jednalo o ¢astky uvedené v tabulce €. 23.

Tabulka 23: Nedokoncené investice (V tis. K¢) @

Polozka ® 2012 2013 2014 2015 2016
Nedokonéeny DHM © 4762 4 338 5732 38 839 214 526
Uprava v aktivech @ - 4762 - 4338 -5732] -38839] -214526

WTangible fixed assets under construction (in thousands CZK); @Item; ®Tangible fixed assets
under construction; “Adjustment in assets. Zdroj: Viastni zpracovani.

Provozné nepotirebna ¢ast pozemku

Jak jiz bylo uvedeno v metodice, podnik ve sledovanych letech vlastnil pozemek v
hodnoté 8 282 tis. K¢, ktery vSak byl zastavén a vyuzivam k hlavni vyrobni ¢innosti jen
Z jedné poloviny. Z NOA bude nutné vyloucit provozné nepotiebnou ¢ast pozemku v
¢astkach uvedenych v tabulce ¢. 26. V roce 2016 byla na nepotiebné ¢asti pozemku
dostavéna nova vyrobni hala a poslednich 18 dni tohoto uc¢etniho obdobi slouzila (véetné

pozemku) k hlavni vyrobni ¢innosti, proto bude z NOA vylouceno jen 3 937 tis. K¢.
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Tabulka 24: Nevyuzity pozemek (v tis. K¢&)®

Polozka ® 2012 2013 2014 2015 2016
Nevyuzity pozemek @ 4141 4141 4141 4141 3937
Uprava v aktivech ¢ - 4141 - 4141 - 4141 - 4141 - 3937

WUunused land (in thousands CZK); @ltem; @Unused land; “Adjustment in assets. Zdroj:
Viastni zpracovani.

Provozné nepotiebné zasoby

Dalsi polozkou aktiv, kterou je potfeba provéfit, jsou zasoby. Provozné nutna
hodnota zasob bude dle metodiky stanovena jako optimalni zasoba pro zajisténi plynulé
vyroby na pocet dni podle ukazatele doba obratu zasob vypocteného v ramci kapitoly

Financ¢ni analyza.

Tabulka 25: Nadbytecné zdsoby (v tis. K¢) @

Polozka @ 2012 2013 2014 2015 2016
Zésoby celkem @ 102.116 103.359 117.820 123.565 139.532
Zasoby bez WIP @) 92.226 99.644 109.985 106.627 112.853
Provozné nutné zasoby © 92.837 104.652 97.978 104.203 109.572
Nadbytetné zésoby © 0 0 12.007 2.424 3.281
Uprava v aktivech @ 0 0 -12.007 -2.424 -3.281

Wsurplus inventory (in thousands CZK); @ltem; ®Total inventory; “Inventory without WIP;
®Operationally needed inventory; ©Surplus inventory; @ Adjustment in assets. Zdroj: Viastni
zpracovani.

Z tabulky €. 25 je patrné, Ze hodnotu aktiv bude potieba v letech 2014, 2015 a 2016
ponizit o hodnotu Nadbyte¢nych zéasob.

4.4.1.2 Aktivace poloZek nevykazovanych v rozvaze

Spole¢nost neeviduje goodwill, leasing ani naklady s ptredpokladanymi
dlouhodobymi ucinky, proto bude v této ¢asti uvedeno pouze ptecenéni dlouhodobého

majetku, které spole¢nost provedla pro ucely pojisténi.

Tabulka 26: Precenéni DM (v tis. K¢)

Polozka @ 2012 2013 2014 2015 2016
Ucgetni hodnota DM @ 188.901 210.742 249.323 274.602 348.182
Hodnota DM po precenéni @ 222.558 224.086 255.174 334.438 368.630
Uprava v aktivech © 33.657 13.344 5.851 59.836 20.448

MRevaluation of fixed assets; @ltem:; @The book value of fixed assets; “Fixed assets after
revaluation; ®Adjustment in assets. Zdroj: Viastni zpracovani.
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V tabulce €. 26 jsou vidét vyrazné rozdily mezi G¢etni hodnotou dlouhodobého
majetku a jeho hodnotou po precenéni. Diivodem je velky pocet jiz odepsanych, polozek
dlouhodobého majetku, které maji nulovou ucetni hodnotu, ale realné by tyto polozky
mohly byt prodany za urc¢itou cenu. Aktiva tedy bude nutné upravit o zvyraznéné hodnoty

Vv tabulce ¢. 26.

4.4.1.3 Ostatni upravy

Spolecnost Kern-Liebers evidovala ve sledovanych letech polozky netro¢eného
ciziho kapitalu zobrazené v tabulce ¢. 27. Tyto polozky musi byt vylouéeny z pasiv, a aby
byla dodrzena podminka rovnosti aktiv a pasiv, je nutné hodnotu téchto polozek vyloucit

také z aktiv.

Tabulka 27: Neviroceny cizi kapital (v tis. K¢) ©

Polozka @ 2012 2013 2014 2015 2016
Zavazky z obchodnich vztaht © 46 781 76 234 83517 83 397 104 512
Zavazky k zaméstnanctim @ 6999 7 689 8 324 8 847 9 007
Zavazky ze soc. zabezpe&eni ©) 4042 4533 4 845 5221 5260
Stat - datiové zavazky a dotace ©) 1247 1555 2175 1487 1351
Jiné zavazky () 171 275 223 388 8 709
Uprava v aktivech © - 59 240 - 90 286 - 99 084 -99340 | -128839

WNon-interest-bearing other sources (in thousands CZK);

4.4.1.4 Hodnota NOA

@1tem; ®Trade payables; “Payroll;
®Ppayables to social securities and health insurance; ®©Due from state — tax liabilities; “Other
payables; ®Adjustment in assets. Zdroj: Viastni zpracovani.

Vsechny vySe popsané zmény aktiv jsou piehledné znazornéné v tabulce ¢. 28 a v

poslednim fadku jsou vyé¢isleny hodnoty Cistych operativnich aktiv (NOA) v

jednotlivych letech.
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Tabulka 28: Souhrn zmén pri prevodu aktiv na NOA (v tis. K¢) @

Polozka @ 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova aktiva pied Gipravou ©) 455,570 488.949 543.146 613.623 889.738
Nedokonéené investice ) - 4762 - 4.338 - 5.732 -38.839 | -214.526
Nepotiebna ¢ast pozemku ©) - 4141 - 4141 - 4141 - 4141 - 3.937
Poskytnuté zalohy na DHM ©) - 9.825 0 0 0 - 4133
Provozné nepotiebné zasoby (/) 0 0 -12.007 - 2.424 - 3.281
Ostatni upravy @ - 59.240 - 90.286 - 99.084 -99.340 | -128.839
Rozdil z precenéni majetku © 33.657 13.344 5.851 59.836 20.448
NOA (0 411.259 403.528 428.033 528.715 555.470

Wsummary of changes in the transfer of assets to the NOA; @ltem; ®Total assets before changes;
@ Tangible fixed assets under construction; ®Unused land; © Advance payments for tangible
fixed assets; ) Surplus inventory; ®Other changes; ©Property revaluation difference; “”NOA.
Zdroj: Vlastni zpracovani.

Ukazatel NOA ma rostouci tendenci ve vSech letech kromé roku 2013, kdy doslo
K vyraznému navyseni netrocenych cizich zdrojii a hodnota NOA poklesla oproti roku
2012 o necelych 8 mil. K&. Pfi porovnani hodnot celkovych aktiv pfed tpravou a hodnot
NOA je vidét vyrazny rozdil. Na tomto rozdilu se nejvice podili hodnota ostatnich tiprav
(netrocenych cizich zdroji) a v poslednich dvou letech také hodnota nedokoncenych
investic. Ob¢ tyto polozky snizuji pivodni celkova aktiva. Vyvoj NOA Vv porovnani s

Aktivy pied upravou ukazuje graf ¢. 5.

Graf 5: Vyvoj aktiv pred vipravou a NOA v letech 2012 - 2016 (v tis. K¢) @

Vyvoj Aktiv pred upravou a NOA v letech
2012-2016 (v tis. K&) @
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100.000 —
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2012 2013 2014 2015 2016

Celkova aktiva pied upravou (2) ®NOA (3)

WThe progression of assets before changes and NOA in 2012 - 2016 (in thousands CZK); ®Total
assets before changes; ®NOA. Zdroj: Vlastni zpracovani.
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V tabulce ¢. 29 jsou vycisleny nové hodnoty polozek majetkové struktury po

provedeni uprav uvedenych v tabulce ¢. 28.

Tabulka 29: Majetkova struktura podniku po vipravach (v tis. K¢) @

Polozka @ 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016
DI. hmotny majetek 218.390 219.710 250.843 330.214 364.431
DI. nehmotny majetek 27 235 190 83 262
Zasoby © 102.116 103.359 105.813 121.141 136.251
Pohledavky © 137.194 144.943 137.228 173.959 176.866
Kratkodoby finanéni majetek () 12.051 25.393 32.862 2.473 6.314
Casové rozligeni © 721 174 181 185 185
Ostatni Gipravy (o netiro¢. CK) © - 59.240 - 90.286 - 99.084 -99.340 | -128.839
NOA (0 411.259 403.528 428.033 528.715 555.470

) The property structure of the enterprise after changes (in thousands CZK); ®ltem; ®Tangible
fixed assets; @ Intangible fixed assets; ©lnventory; © Receivables;  Short-term financial
assets; ®Accruals; @Other changes; “ONOA. Zdroj: Viastni zpracovani.

Aby byla zachovana rovnost aktiv a pasiv, bude nutné do pasiv zafadit novou
polozku Ekvivalenty vlastniho kapitalu, ktera slouzi jako vyrovnavaci polozka zahrnujici
upravy aktiv, a dale ponizit cizi kapital o netirocené cizi zdroje. Tabulka ¢. 30 znazornuje
upravenou strukturu pasiv. Polozka vlastniho kapitalu jiz zahrnuje Ekvivalenty vlastniho
kapitalu, jejichZ hodnota je v tabulce uvedena pro piehled. Cizi kapital je jiz poniZen o

neurocené cizi zdroje a vyslednd upravena hodnota pasiv se nyni rovna hodnoté NOA.

Tabulka 30: Struktura pasiv po provedeni uiprav (V tis. K¢) @

Polozka @ 2012 2013 2014 2015 2016
Vlastni kapital ©) 242 013 246 399 237 499 353 348 226 706

Ekvivalenty VK ©® 14 929 4 865 -16 029 14432 | -205 429
Cizi zdroje © 169 246 157 129 190 534 175 367 328 764
Celkovi pasiva © 411 259 403 528 428 033 528 715 555 470

UThe liabilities structure after changes (in thousands CZK); @ltem; ©®Equity; “Equity
equivalents; ®Other sources; ©® Total liabilities. Zdroj: Viastni zpracovani.

442 Vymezeni NOPAT

Spole¢nost Kern-Liebers ve sledovanych letech nevykazovala goodwill, naklady s
investi¢nim charakterem ani leasingové platby, proto budou provedeny pouze upravy o
nakladové uroky, o vynosy z neoperativniho majetku, odpisy vzniklé z ocenovaciho

rozdilu DHM a uprava dani.
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Nakladové uroky

Z finan¢nich nakladu je potieba vyloucit placené uroky, tzn., pfipoéteme je k

hospodarskému vysledku v nasledujicich ¢astkach.

Tabulka 31: Ndkladové iiroky (v tis. K&) ©

Polozka @

2012

2013

2014

2015

2016

Nakladové uroky ©

2.798

2.481

2.225

2.594

2.356

Winterest costs (in thousands CZK); @ltem; @Interest costs. Zdroj: Viastni zpracovani.

Vynosy a naklady z neoperativniho majetku

Vysledek hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku zobrazuje tabulka ¢. 32.

Dalsi mimotadné vynosy ¢i naklady spole¢nost ve sledovanych letech neevidovala.

Tabulka 32: Vysledek hospodareni z prodeje majetku (tis. K¢) ©

Polozka @ 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby z prodeje DHM a mat.®) 19 908 153 142 77
ZC prodaného DHM a mat. ) 37 930 0 48 0
VH z prodeje DHM a mat. © - 18 - 22 153 94 77

Wprofit from sold property (in thousands CZK); @ltem; ®Sales from sold fixed assets and
material; ®Net book value of sold fixed assets and material; ®Profit from sold fixed assets and
material. Zdroj: Vlastni zpracovani.

Odpisy vzniklé z ocenovaciho rozdilu DHM

V ramci vypoctu NOA byla aktiva navySena o pfecenéni dlouhodobého majetku
na realné hodnoty, do vypoctu NOPAT je tedy nutné zahrnout dodate¢né odpisy z tohoto
navySeni. Hodnoty dodateénych odpisi byly vypocteny podle postupu uvedeného

v metodice a vysledky vycisluje tabulka ¢. 33.

Tabulka 33: Odpisy z oceiiovaciho rozdilu DHM @

Polozka @ 2012 2013 2014 2015 2016
Pivodni odpisy (v tis. K&) @ 25 455 25440| 26378 32 904 43 375
Zvyseni majetku po piecenéni (%)@ 17% 6% 2% 19% 4%
Nové odpisy DHM (v tis. K&) © 4210 1578 605 6 281 1565

WDepreciation from fixed assets revaluation difference; @ltem; ©Original depreciation (in
thousands CZK); “Value assets increase after revaluation (in %); ®Depreciation of fixed assets
after changes (in thousands CZK). Zdroj: Viastni zpracovani.
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Uprava dani

Protoze NOPAT je operativni zisk po zdanéni, je nutné zjistit daf, ktera byla

zaplacena pouze z operativniho zisku.

Tabulka 34: Uprava VH pred zdanénim a vycisleni NOPAT (v tis. K¢)

Polozka @ 2012 2013 2014 2015 2016
VH z b&z. &innosti pied danémi ©) 76.387 91.806 109.927 103.975 117.327
Nakladové aroky @ 2.798 2.481 2.225 2.594 2.356
VH z prodeje majetku © 18 22 - 153 - 94 - 77
Uprava o odpisy z piecenéni © - 4.210 - 1.578 - 605 - 6.281 - 1.565
VH po tpravach @ 74.993 92.731 111.394 100.194 118.041
Nové& vypodtena daii © 14.660 15.816 19.671 14.851 17.499
NOPAT © 60.332 76.915 91.723 85.343 100.542

WAdjustment of profit before taxes and quantifying of NOPAT (in thousands CZK); @ltem;
®Profit before taxes; @Interest costs; ©Profit from sold property; ©Depreciation from assets
revaluation; “Profit after changes; ®New tax; ®NOPAT. Zdroj: Viastni zpracovani.

Tabulka ¢. 34 zobrazuje upravu vysledku hospodaieni z bézné Cinnosti pied
zdanénim o nakladové uroky, vysledek hospodatfeni z prodeje DHM a materialu a o
odpisy z ptecenéni DHM. Vysledek hospodateni po Gpravach byl nasledné ponizen o
hodnotu nové dané, ktera byla vypoctena podle postupu uvedeného v metodice, aby mohl

byt vycislen NOPAT.

Rozdil mezi VH pted a po tpravach neni vyrazny, ale piesto dochazi ke kolisavym
zméndm mezi UCetni a ekonomickou hodnotou. Nakladové troky jsou vice méné
konstantni a pohybuji se v priméru okolo 2 500 tis. K¢. Zahrnuti odpist z ptrecenéni DM
do naklada vsak hraje velkou roli v rozdilech mezi Gc¢etni a ekonomickou hodnotou VH.
V roce 2012 a 2015 jsou zahrnuty do odpist ¢astky 4 210 tis. K& a 6 281 tis. K¢, proto je
VH po upravach nizsi nez ptivodni VH z vysledovky. V letech 2013, 2014 a 2016 jsou
naopak zahrnuty do néakladl niz$i Castky odpist z pfecenéni DM a diky vylouceni

nakladovych trokti dochazi k mirnému navyseni VH po Gpravach.

443  Vymezeni WACC

Stanoveni sazby ndkladi na kapital je posledni dilezitou polozkou pied
stanovenim hodnoty EVA. V této kapitole tedy budou propocteny a stanoveny naklady

na cizi a vlastni kapital. Postup pro stanoveni WACC lze vyjadfit ve 4 krocich:
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e urceni vah jednotlivych slozek kapitalu podle podilu na kapitalu celkovém
e urceni nékladl na cizi kapital
e urceni nékladl na vlastni kapital

e vycisleni vazenych primérnych nakladu kapitalu.

4.4.3.1 Naklady na cizi kapital

Tabulka ¢. 35 zobrazuje urokové sazby jednotlivych druhti ciziho kapitalu, ktery
spolecnost vyuziva, dale vahy, které byly jednotlivym avérim pfifazeny podle jejich
podilu na celkovém cizim kapitdlu, a nakonec findlni hodnoty Celkovych vazenych
nakladl na cizi kapitdl v jednotlivych letech. Diky vyhodnym podminkdm ze strany

banky ma spolecnost Kern-Liebers pomérné nizké néklady na cizi kapital.

Uvedena struktura kapitalu odpovida dlouhodobému cili podniku.

Tabulka 35: Ndklady na cizi kapital

UROKOVE MIRY (%)@ 2012 2013 2014 2015 2016
PRIBOR roéni primér © 0,43% 0,29% 0,25% 0,20% 0,20%
Pfirazka ke kr. avériim @ 0,77% 0,80% 0,83% 0,65% 0,65%
Kratkodobé tvéry celkem © 1,20% 1,09% 1,08% 0,85% 0,85%
Dlouhodoby avér I © 3,68% 3,68% 3,68% - -
Dlouhodoby tvér 11 7 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Dlouhodoby avér 1T © - - 2,35% 2,35% 2,35%
Dlouhodoby avér IV © - - - 1,59% 1,59%

STANOVENE VAHY (9 2012 2013 2014 2015 2016
Kratkodoby tvér @9 0,67 0,48 0,58 0,26 0,10
Dlouhodoby avér I 2 0,18 0,28 0,18 - -
Dlouhodoby avér IT @3 0,15 0,24 0,15 0,36 0,44
Dlouhodoby avér 11T 44 - - 0,09 0,21 0,25
Dlouhodoby avér IV 9 - - - 0,17 0,20
Vazené N na cizi kapital @ | 19206 | 226% | 195% | 207% | 233%

@ Other sources costs; @PInterest rates (in %); ®PRIBOR annual average; ® Short-term credit
surcharge; ®Total short term credits; ©® Long-term credit I; @ Long-term credit 11; ®Long-term
credit 111; ©Long-term credit 1V; “OWeights; “YShort-term credit; “@Long-term credit I;
®ong-term Credit 11; “Long-term credit 111; ®Long-term credit 1V; “®®Other sources costs.
Zdroj: Vlastni zpracovani.
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4.4.3.2 Naklady na vlastni kapital

Tabulka ¢. 36 shrnuje vysledné hodnoty vSech proménnych vypocétenych na
zakladé postupu uvedeného v metodice a nakonec hodnotu Celkovych nakladi na vlastni

kapital.

Tabulka 36: Ndklady na viastni kapital )

Ukazatel @ 2012 2013 2014 2015 2016
B - beta nezadluzeného podniku® 1,17 1,01 1,06 0,96 0,93
Bz - beta zadluzeného podniku ¥ 2,12 1,85 2,04 1,59 1,73
ft - bezrizikova turokova mira © 1,76% 3,04% 2,17% 2,27% 2,45%
RPZ - rizikova prirazka zemg ©) 1,28% 1,05% 1,05% 1,11% 1,00%
RPT - rizikova prirazka trhu (/) 5,42% 2,77% 3,32% 2,93% 2,41%
Celkové N na vlastni kapital ® 14,55% 9,21% 10,00% 8,04% 7,61%

WEquity costs @Indicator; ®Unlevered beta; “Levered beta; ©Risk free interest rate; ©Country
risk premium; “Market risk premium; ®Total equity costs. Zdroj: Viastni zpracovani.

Celkové naklady na vlastni kapital maji klesajici charakter ve vSech letech, kromé
roku 2014, kdy doslo k mirnému zvyseni. Vysoka hodnota celkovych nékladi na vlastni
kapitél v roce 2012 je zptisobena jednak vysokou rizikovou ptirdzkou trhu, dale vysokou
rizikovou pfirdzkou zemé¢ a také vysokym koeficientem beta nezadluzend, potazmo
koeficientem beta zadluzena. V roce 2013 doslo podle webu Damodaran k poklesu
koeficientu beta nezadluzena z 1,17 na 1,01, rizikové piirazky zemé z 1,28 na 1,05 i
rizikové ptirazky trhu z 5,42 % na 2,77 % a diky tomu doslo k poklesu celkovych nakladt
na vlastni kapital o 5,34 %.

V roce 2014 doslo k mirnému naristu nakladd na vlastni kapital. Pfi¢inou byla
kombinace zmén — podle webu Damodaran vzrostl koeficient beta nezadluzena z hodnoty
1,01 na 1,06, po pfepoctu se tedy zménil i koeficient beta zadluZena z 1,85 na 2,04, dale
poklesla bezrizikova Urokovd mira stanovend podle vynosnosti desetiletych statnich
dluhopist Spojenych stati americkych (tedy jako hodnota sazby T. Bond Rate) z 3,04 %

na 2,17 % a zéroven vzrostla rizikova ptirazka trhu z 2,77 % na 3,32 %.

V letech 2015 a 2016 se vySe nakladii na vlastni kapital dale snizovala diky

snizujicim se hodnotam vSech polozek vzorce (2.3).

Béhem sledovanych let se podniku podafilo snizit naklady na vlastni kapital z
14,55 % v roce 2012 na 7,61 % Vv roce 2016, cozZ je pokles o téméf polovinu pivodni

hodnoty.
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4.4.3.3 Stanoveni WACC

V piedchozich kapitolach byly uspésné vycisleny néklady na cizi kapital a ndklady
na vlastni kapital, diky ¢emuz mohou byt nyni stanoveny Vazené primérné naklady na
kapital (WACC). K tomuto vypoctu bude vyuzit vzorec (2.1), kam je potieba doplnit jen
sazbu dané z piijmu pravnickych osob, ktera je ve vsech letech 19 %, a nakonec podily
vlastniho a ciziho kapitdlu na celkovém kapitalu vypoctené na zdklad¢ upravenych

hodnot pasiv uvedenych v tabulce ¢. 32.

Tabulka ¢. 37 shrnuje veskeré potiebné udaje a hodnoty proménnych a zobrazuje
vycCislené Vazené primérné naklady kapitalu spolecnosti Kern-Liebers v jednotlivych

letech.

Tabulka 37: Urceni WACC (v %) ©

Ukazatel @ 2012 2013 2014 2015 2016
Ne - néklady ciziho kapitélu © 1,92% 2,26% 1,95% 2,07% 2,33%
Nu - naklady vl. kapitalu ¥ 14,55% 9,21% 10,00% 8,04% 7,61%
d - dafiova sazba © 19% 19% 19% 19% 19%
CK/IK ® 41,15% 38,94% 44,51% 33,17% 59,19%
WACC @ 9,20% 6,34% 6,25% 5,93% 4,22%

WWACC calculating (in %); @Indicator; ®Other sources costs; “Equity costs; ®Tax interest
rate; ©Other sources/Total capital; PWACC. Zdroj: Viastni zpracovani.

Vazené primérné naklady kapitéalu jsou diky vysokym nékladlim na vlastni kapitél
nejvyssi v roce 2012. V nasledujicim roce doslo ke snizeni 0 2,86 % zejména diky poklesu
nakladt na vlastni kapital z 14,55 % na 9,21 % a v nasledujicich letech jsou hodnoty lehce

kolisavé.

V roce 2014 hodnota WACC opét klesla na 6,25 %, to bylo zpusobeno kombinaci
zmén — jednak navySenim nakladii na vlastni kapital z 9,21 % na 10 %, dale poklesem
nakladt na cizi kapital z 2,26 % na 1,95 % a také zménou podilt vlastniho a ciziho
kapitalu. V roce 2015 hodnota opét klesla 0 0,32 % na 5,93 % zejména diky poklesu
nakladii na vlastni kapital o 1,96 % a také diky zméné€ poméru ciziho a vlastniho kapitalu.
V poslednim sledovaném roce hodnota WACC klesla 0 1,71 %. Naklady na cizi kapital
se zvysily z 2,07 % na 2,33 % a soucasné podil ciziho kapitalu klesl o témét 10 %, dale
klesly naklady vlastniho kapitalu z 8,04 % na 7,61 % a zaroven vzrostl podil vlastniho
kapitalu o témet 10 %. Soucet téchto zmeén byl pii¢inou poklesu vazenych pramérnych

nakladi kapitalu z 5,93 % v roce 2015 na 4,22 % v roce 2016.

83



4.4.4  Vypocet ukazatele EVA entity

Na zékladé ziskanych hodnot ukazatelt NOA, NOPAT a WACC mtize byt nyni
vypocten ukazatel EVA entity — od hodnoty NOPAT bude odeétena hodnota NOA
vyndsobena WACC. Hodnoty ukazateli potiebnych k vypoctu a findlni hodnoty
ukazatele Ekonomicka pfidana hodnota ve sledovanych letech jsou zobrazeny v tabulce
¢. 38.

Tabulka 38: EVA entity @

Ukazatel @ 2012 2013 2014 2015 2016
NOPAT (tis. K¢&) @ 60.332 76.915 91.723 85.343 100.542
NOA (tis. K&) @ 411.259 | 403.528 | 428.033 528.715 | 555.470
WACC (%) © 9,20% 6,34% 6,25% 5,93% 4,22%
EVA entity (tis. K&) © 22.490 51.347 64.980 53.995 77.089

WEVA entity; @Indicator; ®NOPAT (in thousands CZK); “NOA (in thousands CZK); ®WACC
(in %); ®EVA entity (in thousands CZK). Zdroj: Viastni zpracovani.

Spole¢nost Kern-Liebers dosahovala ve vSech sledovanych letech kladnych hodnot
a vytvarela tak hodnotu pro své vlastniky. Ukazatel EVA entity m4 rostouci charakter ve
vsech letech kromé roku 2015, kdy doslo ke snizeni o 10 985 tis. K¢ z divodu vyrazného
snizeni hodnoty NOPAT. Celkové¢ se vSak EVA od roku 2012 do roku 2016 zvysila z
22 490 tis. K& na 77 089 tis. K¢, tedy o 343 %. To je pro podnik i pro vlastniky velmi

dobra zprava.

Tabulka ¢. 39 a graf ¢. 6 porovnavaji hodnoty ukazatele EAT z vysledovky a
ukazatele EVA. Jak jiz bylo feceno vySe, ukazatel EVA ma ve vSech letech kromé roku
2015 rostouci charakter. U ukazatele EAT muzeme taktéZ pozorovat mirné sniZeni
hodnoty v roce 2015 0 1 978 tis. K&. V tomto roce doslo ke snizeni provozniho vysledku
hospodaieni 0 4 122 tis. KE mimo jiné vlivem vyrazného zvyseni hodnoty odpisti o

6 526 tis. K¢

Rozdil v hodnotach ukazatelli EAT a EVA entity je zejména v prvnim sledovaném
roce velmi vyrazny, postupné se vsak snizuje. V roce 2012 je EVA 0 63 % niz$i nez EAT,
v roce 2013 je EVA 0 32 % nizsi, v roce 2014 je 0 26 % nizsi, v roce 2015 ¢ini rozdil

37 % a v poslednim sledovaném roce je EVA 0 17 % nizsi nez EAT.

Nizka hodnota ukazatele EVA v roce 2012 oproti dal§im rokiim byla zplisobena
vy$§imi vazenymi prumérnymi naklady kapitalu, které Cinily 9,2 % a byly nejvyssi ze
vsech sledovanych let. V dalsich letech dochéazelo k postupnému poklesu WACC a ke
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zvySovani hodnoty NOA i NOPAT, hodnota EVA tedy zacala stoupat a v roce 2016 je
rozdil hodnot mezi EAT a EVA jen 17 %.

Tabulka 39: Porovndni EAT a EVA entity (V tis. K¢) Y

Ukazatel @ 2012 2013 2014 2015 2016
EAT @ 60.922 75.372 87.366 85.388 93.219
EVA entity @ 22.490 51.347 64.980 53.995 77.089
Rozdil ® -38.432 -24.025 -22.386 -31.393 -16.130

WComparison of EAT and EVA (in thousands CZK); @Indicator; ®EAT; “EVA entity;
®Difference. Zdroj: Viastni zpracovan.

Graf 6: Porovnani hodnot EAT a EVA entity (v tis. K¢) @
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mEAT z vysledovky (2) = EVA entity (3)

Wcomparison of EAT and EVA (in thousands CZK); @EAT; ®EVA entity. Zdroj: Viastni

zpracovani.

445 Relativni ukazatele EVA

Protoze ukazatel EVA je ukazatel absolutni, neni moZzné ho pouzit pro
mezipodnikové srovnavani. Proto byly vyvinuty ukazatele Hodnotové rozpéti, Relativni
EVA podle London Business School a EVA — ROS, kter¢ mezipodnikové srovnani

umoZznuyji.
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Tabulka 40: Hodnotové rozpéti @

Ukazatel @ 2012 2013 2014 2015 2016
NOPAT (v tis. K& @ 60.332 76.915 91.723 85.343 100.542
NOA (v tis. K&) @ 411.259 | 403.528 | 428.033 528.715 555.470
WACC (v %) © 9,20% 6,34% 6,25% 5,93% 4,22%
Hodnotové rozpéti © 5,47% 12,72% 15,18% 10,21% 13,88%

Wvalue spread; @Indicator; ®NOPAT (in thousands CZK); “NOA (in thousands CZK);
®WACC (in %); ©Value spread (in thousands CZK). Zdroj: Viastni zpracovani.

Tabulka €. 40 vyc¢isluje ukazatel Hodnotové rozpéti (value spread) ve sledovanych
letech. Nejvyssi hodnoty tohoto ukazatele spolecnost Kern-Liebers dosahla v roce 2014,
spole¢nost srovnat s podniky s rozdilnou velikosti, kapitdlovym vybavenim, kapitdlovou

strukturou a pfedevsim s rozdilnou rizikovosti.

Nizka hodnota rozpéti v roce 2012 byla zpisobena zejména vysokou hodnotou
WACC a také nizkou hodnotou NOPAT. V roce 2013 doslo k navySeni hodnotového
rozpéti 0 7,25 % zejména diky vyssi hodnoté NOPAT oproti roku 2012, dale se snizily
WACC 0 2,86 % a také klesla hodnota NOA, ktera se nachazi i ve jmenovateli vzorce.

V dalsich tfech sledovanych letech je hodnotové rozpéti kolisavé. V roce 2014
doslo k ristu 0 2,46 %, v roce 2015 hodnota rozpéti klesla o 4,97 % a v roce 2016 hodnota
ukazatele znovu vzrostla z 10,21 % na 13,88 %. Zmény byly zptisobeny kombinaci rustu
hodnoty NOPAT, NOA a nizkymi hodnotami WACC.

Tabulka 41: Relativni EVA podle London Business School ®

Ukazatel @ 2012 2013 2014 2015 2016
EVA (v tis. K&) @ 22.490 51.347 64.980 53.995 77.089
Osobni néklady (v tis. K& @ 160.168 166.885 183.185 197.643 220.491
WACC (v %) © 9,20% 6,34% 6,25% 5,93% 4,22%
NOA (v tis. K&) © 411.259 403.528 428.033 528.715 555.470
Relativni EVA (v tis. K&) 11,36% 26,68% 30,95% 23,58% 31,60%

WRelative EVA; @Indicator; ®EVA (in thousands CZK); ®Personal costs (in thousands CZK);
®WACC (in %); ®NOA (in thousands CZK); “Relative EVA. Zdroj: Viastni zpracovani.
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Tabulka 42: Retézové indexy hodnot ve VZOrci pro vypocet ukazatele Relativni EVA ®

Ukazatel @ 2012 2013 2014 2015 2016
Retézovy index Citatele @ - 2,28 1,27 0,83 1,43
Retézovy index jmenovatele - 0,97 1,09 1,09 1,07

WChain indexes of values in the formula for calculating EVA indicator; @Indicator; ®Numerator
chain index; “Denominator chain index. Zdroj: Viastni zpracovani.

Tabulka ¢. 41 a 42 zobrazuji ukazatel Relativni EVA vyvinuty specialisty London
Business School a fetézové indexy hodnot v ¢itateli (EVA) a ve jmenovateli (Osobni
naklady + WACC * NOA). Ve vzorci pro vypocet Relativniho ukazatele EVA jsou
hodnoty ukazatelit EVA, WACC a NOA pievzaté z vypoctu v predchozich kapitolach, a
dale Osobni naklady, které byly prevzaty z Vykazu ziskt a ztrat jednotlivych let.

Tento ukazatel je pro spolecnost méné vyznamny, protoze neprovozuje ¢innosti
spojené s vysokym podilem lidské prace (neposkytuje sluzby), ke kterym je tento ukazatel
primarn¢ uren. Mezi roky 2012 a 2013 doslo k vyraznému narastu hodnoty ukazatele
Relativni EVA o0 15,32 % zejména diky zvySeni hodnoty EVA o 28 857 tis. K¢ a také
diky snizeni hodnoty ve jmenovateli vzorce, kdy WACC klesly o 2,86 % a hodnota NOA
kleslao 7 731 tis. K&. V roce 2014 dosahovala spole¢nost hodnoty 30,95 %. Tato hodnota
se v roce 2015 snizila na 23,58 % zejména diky vyraznému zvyseni hodnoty NOA o
100 682 tis. K&, ale toto navyseni bylo ¢asteéné kompenzovano snizenim hodnoty WACC
na 5,93 % a také snizenim hodnoty EVA. V roce 2016 vzrostla hodnota ukazatele
Relativni EVA o 8,02 % na rekordnich 31,6 % zejména diky rychlej$§imu rstu hodnoty
v Citateli, tedy hodnoty EVA. Naopak celkova hodnota ve jmenovateli rostla pomaleji
oproti pfedchozimu roku, coz napomohlo ristu celkové hodnoty ukazatele Relativni

EVA. I pfes mirné snizeni v letech 2015 spole¢nost dosahuje velmi pozitivnich hodnot.

Tabulka 43: EVA - ROS @

Ukazatel @ 2012 2013 2014 2015 2016
EVA (v tis. K&) @ 22.490 51.347 64.980 53.995 77.089
Obrat (v tis. K&) @ 984.871 | 1.096.931 | 1.194.807 | 1.254.706 | 1.354.244
EVA - ROS (v %) ® 2,28% 4,68% 5,44% 4,30% 5,69%

WEVA-ROS indicator; @Indicator; ®EVA (in thousands CZK); ®Turnover (in thousands CZK);
®EVA-ROS indicator (in %). Zdroj: Viastni zpracovani.
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Tabulka 44: Retézové indexy hodnot ve vzorci pro vypocet ukazatele EVA — ROS @

Ukazatel @ 2012 2013 2014 2015 2016
Retézovy index Gitatele® - 2,28 1,27 0,83 1,43
Retézovy index jmenovatele ) - 1,11 1,09 1,05 1,08

WChain indexes of values in the formula for calculating EVA-ROS indicator; @Indicator;
®Numerator chain index; “Denominator chain index. Zdroj: Viastni zpracovani.

V tabulce €. 43 a 44 je uveden posledni zminény relativni ukazate]l EVA — ROS a
vyvoj hodnot v Citateli (EVA) a ve jmenovateli (Obrat). Tento ukazatel vyjadiuje
Ekonomickou pfidanou hodnotu vztazenou k podnikovému obratu, do n¢hoz byly

zahrnuty hodnoty Trzeb za zbozi a Vykoni.

Vysledné hodnoty ukazatele EVA — ROS se opét pohybuji v kladnych hodnotach
a mezi roky 2012 a 2013 hodnota ukazatele vzrostla 0 2,4 % zejména diky zvySeni
hodnoty ukazatele EVA o0 28 857 tis. K¢.

V roce 2014 hodnota EVA — ROS vzrostla o 0,76 % na 5,44 % opét diky
rychlej§imu rustu ukazatele EVA oproti obratu. V roce 2015 se hodnota snizila 0 1,14 %
vzhledem vyraznému poklesu ukazatele EVA a v roce 2016 hodnota vzrostla na 5,69 %,
coz je nejvyssi hodnota sledovanych let. Tento nartst byl opét zpiisoben rychlejSim

rustem ukazatele EVA.
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45 Rozklad ukazatele EVA

Aby bylo mozné identifikovat hlavni generatory hodnoty a jejich vliv na ukazatel
EVA, byl sestaven pyramidovy rozklad za vSechny sledované roky, tedy 2012 — 2016, a
ptirtstky/ubytky byly vy¢isleny absolutné. Pyramidovy rozklad ukazatele EVA je uveden

v ptiloze €. 3.

Pro sestaveni pyramidového rozkladu byl vyuzit vzorec (2.7), tedy vzorec pro
vypocet ukazatele EVA entity. Cilem rozkladu je zjistit, jaké generatory mély vliv na rust
nebo pokles vrcholového ukazatele. Zakladnimi prvky, které pisobi na tvorbu hodnoty,
jsou podle vzorce (2.7) NOPAT, NOA a WACC. NOPAT puisobi na vrcholovy ukazatel
pozitivné, tzn. s ristem jeho hodnoty se zvySuje 1 hodnota EVA. Naopak hodnota sou¢inu

NOA * WACC piisobi negativné a pii ristu tohoto soucinu bude EVA klesat.

Rozklad zacind u vrcholového ukazatele EVA, kde je sledovéana jeho meziro¢ni
zména v absolutnim vyjadieni. V roce 2013 je viditelny vyrazny narust hodnoty o
28 857 tis. K¢ oproti roku 2012 jednak diky pozitivnimu vlivu ukazatele NOPAT, a také
diky pozitivnimu vlivu sou¢inu NOA a WACC, jehoZ hodnota klesla o 12 274 tis. K¢&. V
roce 2014 hodnota vrcholového ukazatele nadale stoupa, ale jiz v mirngj$im tempu diky

kombinaci vlivii rostouciho NOPATu, rostoucich NOA a také klesajicich WACC.

V roce 2015 vSak dochazi ke snizeni hodnoty EVA o 10 985 tis. K¢&. Pfi¢inou
tohoto poklesu byl rychlejsi narust sou¢inu NOA * WACC nez byl rist hodnoty NOPAT,
kdy NOA wvzrostla o 100 678 tis. K¢ v disledku vyrazného zvySeni hodnoty

dlouhodobého majetku a Cistého pracovniho kapitalu.

V roce 2016 jiz neni narist aktiv tak vysoky, navic stale klesaji WACC a hodnota
NOPAT nadale stoupa, diky c¢emuz v poslednim sledovaném roce vzrostla i hodnota EVA
0 23 094 tis. K¢ na rekordnich 77 089 tis. K¢.

Pt1 dalSim rozkladu hodnot NOA a NOPAT je patrny piechod na ukazatele, pfi
jejichz dalsi analyze by jiZ bylo zapotiebi vyuzit klasické finan¢ni ukazatele a moderni

metody by Vv téchto stupnich rozkladu nemély uplatnéni.
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4.6 Srovnani podniku s odvétvim v letech 2012 - 2016

Benchmarkingovy systém INFA slouzi k ovéfeni finan¢niho zdravi podnikil a
porovnani jejich vysledkt s nejlepSimi firmami v odvétvi, nebo s primérem za odvetvi.
Na internetovych strankach Ministerstva pramyslu a obchodu (MPO) lze spustit
benchmarking ve dvou variantach — se starou klasifikaci OKEC, nebo s klasifikaci
CZ-NACE, kterou pouzijeme pro srovnani sledované spolecnosti Kern-Liebers s

pramérem za odvétvi.

Spolecnost Kern-Liebers spada v ramci klasifikace CZ-NACE pod Zpracovatelsky
primysl, do oddilu 25 — Vyroba kovovych konstrukei a kovod€lnych vyrobkl, kromé
stroju a zafizeni.

V prvnim kroku je tedy potfeba Spustit benchmarking s klasifikaci CZ-NACE a v
druhém kroku se zvoli obdobi, pro ktera budeme vypliovat sva podnikova data. Zvolila
jsem tedy roky 2012 —2016. Po potvrzeni naseho vybéru uz za¢iname vypliiovat potiebné
udaje z vykazu zisku a ztraty a z rozvahy v jednotlivych letech. Pro piiklad je nize

prilozené schéma €. 8 s vlozenymi idaji za rok 2016.

Schéma 8: INFA - tidaje pro rok 2016 ™
VYKAZ ZISKU A ZTRATY ROZVAHA
Triby za prodej zboii 521 Aktiva celkem 889738

Triby za prodej vyrobki a slufeb (1332570 Zasoby 139532

Vykonova spotfeba (do roku
2015 Vykonova spotieba + 983302
Maklady na prodane zboii)

Pohledavky (dlouhodobé a kratkodobg) |176886

Penéini prostiedky (do roku 2015
soutast Kratkodobého finanéniho
Osobni naklady 220491 majetku)

Mazdy 164065 Kratkodoby financni majetek 6314

Makladové uroky a podobné
naklady (do roku 2015
Makladové uroky)

Vlastni kapital 432135

Vydané dluhopisy a sménky dlouhodobé
a kratkodobe

o [ w
w w v
ra un ra
= @ =
o

WH pred zd i 117327 -
pred zaanenim Kratkodobé zévazky (do roku 2015 .
\H za ticetni obdobi Kratkodobé zavazky + Kratkodobé BUa 168732
fin. vypomoci)

Dlouhodobé zavazky k Gvérowym
in§titucim {do roku 2015 Dlouhodobé 241154
BU)

Kratkodobé zavazky k OvErovwym .
institucim {do roku 2015 Kratkodobé BU |275280
a fin. wypomoci)

WINFA — data for year 2016. Zdroj: Viastni zpracovdni na webu www.mpo.cz

Po zadani udajt z finan¢nich vykazi ve vSech letech jsem zvolila CZ-NACE 25 a
po potvrzeni svého vybéru jsem ze systému INFA ziskala vysledky, které zobrazuje

schéma ¢. 9.
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Schéma 9: INFA - vysledky srovndani @
2012 2013 2014 2015 2016
Spread (ROE -re} | 9,32%/| -2.73%|16,41%| -2.20%| 16,54%| 35.82%)|15,53%| 5,73%|11,27%| 7.01%

Ukazatel

ROE 26,83%| 11.83%|21,21%| 11.56%| 34,46% | 17.06%|25,19% | 1533%)]|21,57%| 12.39%
re 7,51% | 14.56%| 14,80% | 13.76%| 17,92%( 1124%| 9.67%| 9.60%]10,30%| 538%
EBIT/A 17,38%| 833%[19,28% | 8,01%|20,65% | 11.98%|17,37%| 10,8%%| 13,45%( 931%
EBIT/Obrat 8,11%| 7.09%| 8,59%| 6.85%)| 9,46%( 10.33%| 8,58%| 947%| 8.96%| 826%
Obrat altiv 2,14 1,18 2,25 1,17 2,18 1,16 2,02 1,15 1,50 1,13
VE/A 49,85%| 49.00%| 49.40% | 47.13%| 46,68% | 50.46%| 55,23%| 51.52%| 48,57%| 52.88%
UZiA 81,16% | 63.27%| 74,49% | 60.01%| 74,82% | 63.46%| 76.94% | 64.55%| 78,77%| 65.31%
EAT/EBT 70,75% | 78,15%| 82,10% | 78.42%| 79,48% | 80,78%| 82,12% | 79.32%)| 79,45%| 75.53%

Pohotova likvidita 0,93 1.03 1,06 1.16 0,87 1,18 1,21 22 1,09 1.34
Béind likvidita 1,56 1.68 1,71 1,77 1,47 1.83 2,05

Okam#ita lkvidita 0,07 024 0.16 022 0.17 024 0,02 0,03 0.04 0,09
1
1

87 1,91 223

Bezririkova sazha 231%| 231%| 226%)| 226%| 1.58%)| 158%| 0.58%)| 058%| 048%| 048%
Rizikova pfirazka 4.11%| 230%| 4.13%| 222%| 4.00%)]| 2.10%| 3.80%| 2.00%| 3.14%| 1384%

WINFA — comparison results. Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé dat z MPO.

Ze schématu €. 9 je jiz na prvni pohled patrné, Ze u nékterych ukazatelt dosahuje
spole¢nost Kern-Liebers horSich vysledki, nez je odvétvovy primér. Hodnoty horsi, nez
je odvétvovy pramér, jsou oznaceny cerven¢. Naopak hodnoty lepsi, nez je odvétvovy

pramér, jsou oznaceny zelené.

Ukazatele s celkové nejhorSimi vysledky jsou bezesporu vSechny tii ukazatele
likvidity, kdy se podnik az na jednu vyjimku v Z4dném roce nedostal ani na hranici
odvétvového pruméru. Také ukazatel Alternativni ndklady vlastniho kapitalu (re) ma
kazdoro¢né vyrazné horsi hodnotu, nez odvétvovy primér. Musime vsak vzit v ivahu
fakt, Ze hodnotu Alternativnich nékladii vlastniho kapitalu pro podnik vypocital systém

INFA z omezenych dat.

Z tabulky jsou patrné i ukazatele, jejichz hodnoty jsou horsi, nez odvétvovy
pramér, jen v nékterych letech. Jedna se naptiklad o ukazatel Marze (EBIT/Obrat) v roce
2014 a 2015, Koeficient samofinancovani (VK/A) v letech 2014 a 2016 nebo podil
Cistého zisku a zisku pied zdanénim (EAT/EBT) v roce 2014. Po bliz§im prozkoumani
si vSak mtizeme vSimnout, Zze hodnoty podniku samotného se nijak vyrazné nezhorsily,

ale naopak doslo ke zvySeni primérnych hodnot odvétvi.

Z pohledu ukazatelt Spread, ROE, Produkéni sila (EBIT/A), Obrat aktiv nebo
Uplatné zdroje/Aktiva (UZ/A) dosahuje podnik nadprimémych vysledkdi ve viech
sledovanych letech. Komentafe k pozitivnim hodnotam a vyvoji téchto ukazateli jsou

uvedeny v kapitole 4.3 Finan¢ni analyza.
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4.7 Porovnani vysledki klasickych a modernich metod

4.7.1  Porovnani vysledki a zhodnoceni vyvoje

Tabulka 45: Porovndni iicetni a piepoctené rentability (v %) @

Ukazatel @ 2012 2013 2014 2015 2016
Uketni rent. (zisk/aktiva) © 13,37% | 1542% | 16,09% | 13,92% | 10,48%
Piepoé. rent. (EVA/NOA) @ 547% | 12,72% | 1518% | 10,21% | 13,88%

Wcomparison of accounting and recalculated profitability (in %); @Indicator; ®Accounting
profitability (profit/assets); “’Recalculated profitability (EVA/NOA). Zdroj: Viastni zpracovani.

Graf 7: Porovnani iicetni a piepoctené rentability (v %)

r r

Porovnani ucetni a prepoctené rentability
(v %) O
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2016

WComparison of accounting and recalculated profitability (in %); @Accounting profitability

(profit/assets); ®Recalculated profitability (EVA/NOA). Zdroj: Viastni zpracovan.

Tabulka ¢. 45 a graf ¢. 7 porovnavaji hodnotu ucetni a pfepoctené rentability. Tyto

dva ukazatele se od sebe i pies podobny vyvoj v letech 2012 — 2015 viditelné vyrazné

lisi. V letech 2012 — 2014 hodnoty ucetni i pfepoctené rentability rostly, v roce 2015 vSak

ob& hodnoty zasahl vyrazny pokles. Uetni rentabilita vSak roste/klesa pomaleji, nez

prepoctena, ktera navic v prvnim sledovaném roce dosahovala vyrazné nizké hodnoty z

divodu velmi nizké hodnoty ukazatele EVA.
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V roce 2016 vsak dochazi k odlisnému vyvoji. Ucetni rentabilita stale klesa z
divodu rapidniho nérastu aktiv, naopak u ptepoctené rentability byl zaznamenan nartst

diky zvyseni hodnoty NOPAT i NOA, kdy NOPAT rostl rychleji.

Duvodu pro tak rozdilné hodnoty obou rentabilit je hned nékolik. Pro piehlednost
byla sestavena tabulka €. 46, kterd zobrazuje vSechny ukazatele vstupujici do vypoctu

obou rentabilit a ovliviujici jejich hodnoty.

Tabulka 46 Ukazatele ovliviwjici ticetni a prepoctenou rentabilitu

Ukazatel @ 2012 2013 2014 2015 2016
EVA (tis. K&) @ 22 490 51 347 64 980 53 995 77 089
Aktiva (tis. K&) ¥ 455570 | 488949 | 543146 | 613623 | 889738
NOA (tis. K&) ® 411259 | 403528 | 428033 | 528715 | 555470
EAT (tis. K¢&) © 60 922 75372 87 366 85 388 93 219
NOPAT (tis. K&) @ 60 332 76 915 91723 85 343 100 542
WACC wro (%) @ 9,51% 8,12% 7,75% 8,35% 9,67%
WACC us (%) © 9,20% 6,34% 6,25% 5,93% 4,22%
re mpo (%) *© 17,51% 14,80% 17,92% 9,67% 10,30%
reus (%) Y 14,55% 9,21% 10,00% 8,04% 7,61%

Windicators affecting ROA and EVA/NOA; @Indicator; ®EVA (in thousands CZK); @Assets (in
thousands CZK); ©NOA (in thousands CZK); ®EAT (in thousands CzZK); “NOPAT (in
thousands CZK); ®WACCwro (in %); @WACC us (in %); “Orempo (in %); “Oreus (in %). Zdroj:
Vlastni zpracovani.

Diky tabulce ¢. 46 mtize byt zhodnocen vliv jednotlivych ukazateld na vyvoj ucetni
a prepoctené rentability. Odrazovym mistkem pro porovnavani bude vzorec pro vypocet
ukazatele EVA, tedy NOPAT — NOA * WACC, kdy do WACC vstupuji naklady na

vlastni kapital podle amerického kapitalového trhu (re us).

Pfti porovnani hodnot Gcetnich a prepoctenych aktiv jsou viditelné vyrazné zmeény.
Ugetni aktiva podniku zahrnovala polozky, které podle modernich méftitek nejsou
provozné potfebna a neslouzi k hlavni vyrobni ¢innosti podniku, proto musela byt pfi
vypoétu prepodtenych aktiv vylouéena a vznikly tak vyrazné rozdily. Uetni aktiva maji
rostouci charakter ve vSech sledovanych letech a jejich hodnota v roce 2016 prudce
stoupla diky investici do nového technického vybaveni a do nové vyrobni haly a

pokles ucetni rentability 0 3,44 %.

Naopak NOA rostla pomaleji, v roce 2013 dokonce doslo k jejich poklesu.

Extrémnim mize byt nazvan rok 2015, kdy se jejich hodnota zvysila o vice nez
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100 682 tis. K¢ a tento nartst zplsobil vyrazny pokles ukazatele EVA v tomto roce.
Pokles EVA a nartist NOA nasledné zpUsobily vyrazny pokles piepoctené rentability z
15,18 % v roce 2014 na 10,21 % v roce 2015. V poslednich sledovanych letech
nedosahovala NOA tak vysokych hodnot ani tak rychlého rustu jako ucetni aktiva. Tento

wrwe

v roce 2016 o0 3,67 %.

Pti pohledu na ukazatele EAT a NOPAT je patrny jen nevyrazny rozdil mezi ticetni
a prepoctenou hodnotou ¢istého zisku podniku. V letech 2012, 2013 a 2015 je hodnota
NOPAT a EAT témét totozna diky podobnym kladnym a zapornym upravam, které se
vzajemné vykompenzovaly. V roce 2014 a 2016 vSak doslo k upravam o minimalni
¢astky odpist z pfecenéni DM a hodnota VH se vice zvySovala o hodnotu placenych
uroki, coz bylo jednim z divodu zvySeni hodnoty NOPAT. Druhym diivodem bylo, ze
od roku 2014 dochazelo ke zvySovani odlozené dané, ktera snizovala EAT, ale do upravy
hodnoty NOPAT byla podle doporuceného postupu Matika a Matikové (2005) zahrnuta
jen hodnota splatné dané. Upraveny VH byl tedy ponizen o niZsi dait a NOPAT diky tomu
dosahoval vyssi hodnoty. V roce 2014 byl NOPAT vyssi nez EAT o0 4 357 tis. K¢ a v roce
2016 o 7 323 tis. K¢.

WACC podle amerického kapitalového trhu vstupuji do vypoctu ukazatele EVA a
jejich vyvoj byl pro podnik ptiznivy. Z pivodnich 9,20 % v roce 2012 jejich hodnota
postupné ve vSech letech klesala az na 4,22 % v roce 2016 a pravé tomuto poklesu
napomahal zejména pokles ukazatele re us, ktery se mezi roky 2012 — 2016 snizil na témeét
polovi¢ni hodnotu. Diky snizovani nakladi na vlastni kapital, potazmo WACC a

zvySovani NOPAT a NOA mohla EVA rist.

Vyvoj WACC podle webu Ministerstva pramyslu a obchodu byl do roku 2014
obdobny, od roku 2015 vSak jejich hodnota zacala stoupat a v roce 2016 dosahla svého
maxima, tedy 9,67 %. Negativni vyvoj vV roce 2015 zapfiCinil vyrazny narist aktiv v
kombinaci s poklesem re mpo. Diivodem k poklesu WACC podle MPO v roce 2016 byl

dal$i narust aktiv a také naruast re mpo.

Pti porovnani hodnot nékladt na vlastni kapital pocitanych podle MPO a podle
amerického kapitalového trhu jsou patrné velké rozdily v jejich vysi 1 vyvoji vzhledem k

odliSnym metodam vypoctu.
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Souhrnny graf ¢. 8 zobrazuje popsany vyvoj a rozdily mezi v§emi ¢tyfmi dvojicemi
uvedenymi v tabulce ¢. 46 — porovnava hodnoty Aktiv s hodnotami NOA, hodnoty EAT
s hodnotami NOPAT, hodnoty WACC podle webu MPO s hodnotami WACC podle
amerického kapitdlového trhu a hodnoty nékladl na vlastni kapital podle webu MPO s
hodnotou nékladi na kapitdl podle amerického kapitdlového trhu. Diky tomuto

souhrnnému grafu mohou byt vSechny popsané souvislosti prehlednéjsi a jasnéjsi.

Graf 8: Srovndni vicetnich a prepoctenych hodnot ukazatelii z tabulky ¢. 46 @

Porovnani Aktiva NOA @ Porovnani EAT a NOPAT ©
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WComparison of accounting and recalculated indicators from table 46; ®Comparison of assets
and NOA; ®Assets (in thousands CZK); “NOA (in thousands CZK); ©®Comparison of EAT and
NOPAT; ©®EAT (in thousands CZK); NOPAT (in thousands CZK); ®Comparison of WACCwpo
and WACCus; ®WACCwro (in %); “WACC us (in %); “'Comparison of rewmpo and reus; “?re
wro (in %); “reys (in %). Zdroj: Viastni zpracovani.
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4.7.2  Zavéry Kk porovnani klasickych a modernich metod

Z kapitoly 4.6.2 je patrné, ze vysledky klasickych a modernich metod hodnoceni
finanéni situace podniku se od sebe vyrazné lisi. V piipadé spolecnosti Kern-Liebers jsou
pfic¢inou téchto rozdilt v prvni fad€ vyrazné niz§i hodnoty NOA oproti ucetnim aktivim.
Druhym vyznamnym ukazatelem, ktery ovliviiuje rozdily mezi ucetnimi a ekonomickymi
vysledky, jsou WACClus, jejichz podobny vyvoj s WACCwmpo byl pierusen jiz v roce 2015
diky odlisnostem v hodnotach re. Nejméné se na rozdilech podili odliSnosti ukazatele

NOPAT od EAT.

1. Zavér

Pii pohledu na rozklad ukazatele EVA v Kkapitole 4.5 je viditelné, Ze moderni
metody se projevuji jen v hornich patrech rozkladu. Pro ptipadnou dalsi analyzu
analytickych ukazatelll vysSich fadt by bylo nutné vyuzit klasickou finanéni analyzu,

ktera je v této Casti rozkladu nenahraditelna.

2. Zavér

Ukazatel EVA se zaméfuje na aktiva vyuzivana pouze v ramci hlavni vyrobni
¢innosti podniku a na zisk, kterého podnik dosahl opét pouze z hlavni vyrobni ¢innosti.
Nepocita se tedy s mimofadnymi neopakujicimi se poloZkami ani nevyuZivanymi aktivy,
které¢ mohou zkreslovat kone¢né vysledky hodnoceni finan¢ni situace podniku. EVA dale
umoziuje v ramci svého vypoctu stanoveni a zapocitani nakladl na vlastni a cizi kapital
a bere v uvahu riziko a inflaci. Diky témto charakteristikdm jsou moderni metody,

zejména ukazatel EVA, velmi pfinosné.

3. Zavér

Transformace Ucetnich dat na data ekonomicka je velmi slozity proces a zejména
ve velkych podnicich bude tento vypocet zdlouhavy. V této situaci mohou podniky
vycisleni ukazatele EVA nahradit stanovenim Spreadu. Do vypoctu ukazatele Spread
vstupuji naklady na kapital, které zohlediiyji riziko, ale budou zde chybét informace o
precenéni aktiv a vycisleni NOPAT. Tento postup by vSak podniky nemély zavrhovat,

protoze Spread diky snadné dostupnosti dat umoziuje mezipodnikové srovnavani.
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4, Zavér

Problémem pfi vycisleni ukazatele EVA mutze byt hodnota WACC. Stanoveni
nakladii na cizi kapital ma jednotnou metodiku, vypocet nakladii na vlastni kapital vSak
muze byt proveden pomoci riznych metod a podnik tak miize dojit k odlisnym vysledkiim
WACC. Dle mého ndzoru je volba vypoctu nakladli na vlastni kapitdl pomoci dat
amerického kapitalového trhu vhodngjsi. Cesky kapitalovy trh neni dostatené rozvinuty,
kdezto americky kapitalovy trh diky své velikosti poskytuje velmi kvalitni, spolehliva,
dobie a pravidelné zpracovavana data, ktera mohou byt upravena o aktuélni riziko Ceské

republiky pomoci rizikové prémie zemé.
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5 ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo posoudit aplikovatelnost a vyuzitelnost
modernich metod hodnoceni finan¢ni situace podniku a porovnat je se starS$imi,
klasickymi ukazateli. V ramci klasické finan¢ni analyzy byl proveden vypocet ukazatelt
rentability, zadluzenosti, aktivity a likvidity. Za zastupce modernich méfitek byl zvolen
a vypocten ukazatel EVA vcetné klicovych slozek, které ekonomickou pfidanou hodnotu

ovliviiuji. Pro vypocet vSech ukazatel byla pouzita data mezinirodni strojirenské

spole¢nosti Kern-Liebers z hospodatskych obdobi 2012 - 2016.

Z pohledu vypovidaci schopnosti ukazatele by bylo vhodnéjsi hodnotit podnik
pomoci modernich méfitek, kterd na rozdil od klasickych ukazatel berou v tivahu riziko,
inflaci a naklady kapitalu. V dne$ni dobé je nejpouzivanéj§im modernim ukazatelem
pravé Ekonomicka pfidand hodnota, jejimz nejvyznamnéjSim piinosem je provazanost
napfi¢ celym podnikem. V prvni fadé dokaze oproti klasickym ukazatelim stanovit
hodnotu pro vlastniky podniku se zohlednénim rizika, které podstupuji investofi. Dale
muze byt EVA vyuzita jako ukazatel méfeni vykonnosti, oceflovani podniku, pfii
hodnoceni investiénich piileZitosti i odmétiovani zaméstnancti. Zadny jiny klasicky ani
moderni ukazatel nenabizi takovéto propojeni podnikovych aktivit.

Z pohledu obtiznosti stanoveni ukazatele by se vSak dalo fici, Ze vycisleni
modernich ukazatel je pfili§ zdlouhavé a obtizné, kdezto klasické ukazatele jsou velmi
jednoduché, nendro¢né na vstupni data a vypocet je velmi rychly. Piesto vSak jejich
vysledky pfestavaji byt dostacujici. Kompromisem by mohl byt vypocet ukazatele
Spread, ktery diky zahrnutym nakladim kapitalu zohlediuje riziko a jeho vyhodou je
moznost jeho vyuziti k mezipodnikovému srovnavani. Vysledky tohoto ukazatele vSak
budou postradat zejména vliv z pfecenéni aktiv, ktery byl u spole¢nosti Kern-Liebers

velmi vyznamny.

DalSim podnétem k uvaze je pohled na rozklad moderniho ukazatele EVA. V
hornich stupnich rozkladu se projevuji moderni metody, ve spodnich stupnich je vSak
nutno vyuzit klasickou finan¢ni analyzu, kterou nelze zddnym modernim ukazatelem

nahradit.

Z tohoto zé&véru vyplyva, Ze nelze jednoznacné urcit ukazatel, ktery by byl pro
podnikovou praxi nejvhodnéjsi. Moderni ukazatele vnaseji do hodnoceni podnikt odlisny

pohled a zptesnéni vysledka diky zohlednénym nakladim kapitalu, inflaci a riziku a také
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se daji vyuzit v rdmci fizeni celého podniku. Stale vSak existuji oblasti, ve kterych jsou
klasické ukazatele nenahraditelné. Klasické ukazatele by tak meély byt vyuzivany

soubézn¢ s modernimi métitky s ohledem na velikost podniku a obor podnikani.

Vysledky hodnoceni finan¢ni situace spolecnosti Kern-Liebers pomoci klasickych
1 modernich metod jsou velmi pozitivni. V ramci finan¢ni analyzy dosahoval podnik
nadprimérnych hodnot ukazatelti rentability, aktivity i optimalnich hodnot zadluzenosti.
Jedinym negativnim ukazatelem byla okamzita likvidita, u které spolecnost dosahovala
velmi nizkych, az rizikovych, hodnot. VSechny klicové slozky moderniho ukazatele EVA
také naznacuji, ze se podniku dafi. Primérné vazené naklady kapitalu ve sledovanych
letech klesly téméf na polovinu, Cistd operativni aktiva a operativni Cisty zisk naopak
rostly a diky tomu se ekonomicka pfidana hodnota vyvijela pozitivné. Podnik ve
sledovanych letech dosahoval jak tuéetniho, tak i ekonomického zisku a da se

predpokladat, ze v nasledujicich letech bude rostouci trend pokracovat.
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RPT Rizikova prémie kapitalového trhu USA

RPZ Rizikova prémie zem¢&

SV Shareholder value - Hodnota podniku pro vlastniky
SVA Shareholder value added - pfidana hodnota pro vlastniky
t Jednotlivé roky budouciho obdobi

TSR Total shareholder return - celkova hodnota pro vlastniky
U Nékladové uroky

Uz Uplatné zdroje

\Y Vynosy

VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital

WACC Viazené primérné naklady na kapital

WIP Work in process — Nedokon¢ena vyroba

ZC Zustatkova cena
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10 SUMMARY, KEYWORDS

The aim of this diploma thesis was to evaluate the utility of modern methods of the
financial situation focusing on the Economic value added and Market value added
indicators and to compare these methods with the classical methods. This diploma thesis

consisted of two parts.

In the theoretical part was characterized financial analysis, its importance, its users
and especially its methods. The methods were divided into classical and modern. The
classical methods of assessing the financial situation of the company were briefly
summarized and most of the attention was paid to modern methods (especially EVA
indicator). There were described methods of its use, changes of financial data, which lead
to economic data, then procedure for calculating the cost of capital and then the final

calculation.

In the practical part was firstly introduces a company Kern-Liebers, whose
accounting data was used to perform financial analysis in years 2012 — 2016 using
classical and modern methods. The main part of this work was the complex calculation
of the Economic value added indicator and its components, the decomposition of the EVA

indicator and finally comparison of the classical and modern indicators.

The conclusion of the thesis is that it is not possible to clearly identify the indicator
that would be most suitable for business practice. Modern indicators bring a different
view and refinement of business results into the business valuation, due to the reflected
costs of capital, inflation and risk, and can be used to manage the entire business.
However, there are still areas where classical indicators are irreplaceable. Classical
indicators should be used in parallel with modern measures, taking into account the size
of the enterprise and the business sector.

Keywords

financial analysis, classical methods, modern methods, economic value added,
benchmarking, , net operating assets, net operating profit after tax, weighted average cost
of capital, decomposition

JEL Classification — M41 Accounting, G17 Financial forecasting and simulation,
G32 - financing policy, financial risk and risk management, capital and

ownership structure.
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PRILOHY

Priloha ¢. 1 — Rozvaha k 30. 06. 2012 — 2016

Oznade Aktiva Utetni obdobi
ni 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVACELKEM (B.+ C.+DJI.) 455.570 | 488949 | 543146 | 613.623 | B89.738
B. Dlouhodoby majetek (BI + B.IL) 203.488 | 215080 | 255055 | 313441 | 566.841
BL  |Dlouhodoby nehmotny majetek (B.11) 27 235 190 0 262
BI11 Software 27 235 190 83 262
B.IIL Dlouhodoby hmotny majetek (soucet BIL1. ai B.ILS.) 203.461 | 214845 | 254.865 | 313.358 | 566.579
BIl. |Pozemky 8282 8282 8282 8282 8282
2. [Stavby 100 888 98.651 94324 £9351 91.605
3.|Samostatné movité véci a soubory movitych vici 79704 | 103.574 | 146527 | 176.886 | 248.033
4.|Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 4.762 4.338 5.732 38839 | 214526
5.|Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek 9825 0 0 0 4.133
C. Ohé&ni aktiva (C.I. + C.IIL + C.IV.) 251361 | 273.695 | 287910 | 290907 | 322,712
Cl. Zasoby (souet C1.1.aZ C.14) 102.116 | 103359 | 117.820 | 123.565 | 139.532
CIl. |Materidl 48.045 51.355 56933 50573 50.763
2.|Nedokonéend vyroba 9890 3715 7835 16938 26.67%
3.|Pol otovary 17.330 17246 21985 16332 19.907
4 [Vyrobky 25338 25425 29785 38369 40.427
5.|Zbo#i 1.509 1414 1272 1353 1.756
CIIL |Krdtkodobé pohledivky (soucet C.ITL1. aZi CIIL6.) 137.194 | 144943 | 137228 | 173.959 | 176.860
CII1. |Pohleddvky z obchodnich vztahi 130.967 142765 132 982 163222 165424
2.|Pohledavky - ovl ddand nebo ovladajici osoba 0 161 0 0 0
3.|Stat - dafiové pohleddvky 13 650 0 4576 6.630
4 |Krdtkodobé poskytnuté zalohy 5 4 0 197 33
5.|Dohadné uéty akti vni 1.667 913 3730 5770 4698
6.|Jiné pohledavky 4542 430 516 194 81
CIV. |Krdtkodoby finan¢ni majetek (soudet CIV.1.ai CIV.2) 12.051 25393 32862 2.473 6.314
CIV.1. |Penize 151 123 174 267 305
2. '[:'Etj_.-' v bankdch 11.900 25270 32688 2206 6.00%
DI. Casovérozliteni (DI.1.) 721 174 181 185 185
DI1. |Niklady pfistich obdobi 721 174 181 185 185
QOznade Pasiv Uéetni obdobi
ni =va 2012 2013 2014 | 2015 2016
PASIVA CELKEM (A.+B.) 455570 | 488949 | 543.146 | 613.623 | 589.738
A Vlastni kapital (A.L + AITL + AIV.+AV.) 227.084 | 241534 | 253,528 | 338.916 | 432.135
Al Zalkladni kapital (A.LL) 82,883 82.883 B2.883 82.883 82.883
ATl |ZaKladni kapital §2.883 §2.883 §2.883 §2.883 §2.883
AIIL |Rezervni fond, nedditdny fond a ostatni fondy ze zisku (A.IIL1. 8.200 8290 8200 0 0
ATILL. |Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond §.200 §.290 290 0 0
AIV. |Vysledek hospodaieni minulych let (AIV.1) 74.989 74.089 749890 | 170.645 | 256.033
ATV.1. |nerozdéd eny zisk minulvch let 74.989 74.989 74989 170645 | 256.033
AV. Vysledek hospodaieni béiného xi¢etniho obdobi (+) 60.922 75372 87.366 B85.388 03.219
B. Cizi zdroje (B.I. + B.II. + B.ITL + BIV.) 228,486 | 247415 | 289.618 | 274.707 | 457.603
B.L Rezervy (soucet B1.1. az B1.2) 0.478 12,189 14.582 12.214 14.815
B.1l. |Rezervanadafiz pfijmd 2.698 334 3217 0 0
2.|Ostatni rezervy 6.780 5.848 11363 12214 14813
B.IIL Dlouhodobé zavazky (soucet B.ILL. ai B.IL2.) 10.662 11.438 14.587 17.763 32.902
BILl. |Jiné zavazky ] 0 0 0 §.424
2_|Odlozeny dafiovy zavazek 10.662 11438 14 587 17763 24 478
BII. |Kritkodobé zavazky (soucet BIIL]. az B.IIL.6.) 65.707 | 101.084 | 107.596 | 111.507 | 141.142
BII1. |Zavazky z obchodnich vztahn 46.781 76.234 833517 83397 104 512
2_|Zavazky k zaméstnanciim 6.999 7.689 §324 § 847 9.007
3.|Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 4.042 4.533 4845 5221 5.260
4_|Stdt - dafiové zavazky a dotace 1.247 1.555 2175 1 487 1.351
5.|Dohadné uéty pasivni 6.467 10.798 §3512 12167 12303
6.|Jiné zavazky 171 275 223 388 §.709
B.IV. |Bankowniivéry a vipomodi (soucet BIV.1. az BIV.2.) 142,639 | 122,704 | 152,853 | 133.223 | 268.74
B.IV.1. |Bankovni uvéry dlouhodobé 47.262 63.419 64011 98634 | 241.1:34
2_|Kréatkodob é bankovni uvéry 95377 59285 88 842 34 589 27.590




Priloha €. 2 — Vykaz zisku a ztraty k 30. 06. 2012 — 2016

Omate - et ohdobi
ni EXT 2012 2013 2014 2015 2016
I |Tizhy z= prodej zbozi 13 716 e 3133 6 326 3321
A Niklady vynaloZens na prodané zhod 13 337 3o 3091 6101 3307
+ Obchodni marZe (I - A) 379 60 62 423 14
I [Vykony (L1 azI13) 971 155 1093 052 1189654 1248 180 1350723
IL1. |Tréby za prodej viasmich vyrobln a suib 962 156 1004184 1180933 1235334 1332 570
2. |Zména stavu zsob viastni Cinnost 1416 - 141 8340 12077 17333
3. |Alfivace 383 4 172 169 600
E. Vykonova spotfeba (B.1.+ B2.) T10 378 812 590 873630 918 431 983 302
B.l.  |Spoticba materidlu a energie 354 740 626 353 639 000 662 597 681 401
2 [Shudy 153 638 186 237 214630 235834 501901
+ Pridana hodmota (I. - A. +1I.- B.) 161 156 180512 316086 30174 367 435
C. Osobni niklady (souéet C.1. a2 C.3) 160 168 166 883 183185 197 643 220491
C.l  |[Mzdové niklady 118 616 123 702 136277 147 020 164 063
2 |Naklady na socidlni zabezpeieni a zdravomi pojiSténi 39 476 41318 43068 48 393 34089
3. |Secidlni niklady 2076 1 863 1840 2030 2337
D. Dané a poplafley 179 200 199 208 208
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetlu 25455 25 440 26378 32 904 43375
II. | Trby z prodeje dloshodobéhe majefion a materidiu (TIL.1. +TI12.) 19 208 153 142 77
I01. |Teby z prodeje dlouhodobéhe majetiu 19 3% 153 142 77
2. |Trdby z prodeje materialu 0 14 0 0 1]
|3 Fistathova cena prodaného dlovhodobého majethu a materialu 37 930 0 48 0
G. Ziména stavu rezerv 3 OP v provomni oblasti a lomplexnich N piistich obdobi 1386 166 4424 - 2069 0
V. [Ostatni provozni vinosy 11742 11 633 14139 14 461 24044
H Ostatni provozni ndldady 4 606 3157 3600 7373 7373
#  [Provozni vvsledek hospodaieni (zohlednéni polozek () az H.) 81086 06 187 112592 108 470 120 107
VIL |Vynosy z dlouhodobsho finanéniho ma) efim 35 0 0 0 ]
XK. |Vynosowe roky 4 10 1 2 0
N. Nikladovg tdroky 2798 2481 2223 2304 2336
3. |Ostamni finanéni vinesy 11 38 0 0 204
0. Ostatni finanéni naklady 1851 2043 441 1 903 628
*  |Finanéni vysled ek hospodaieni (zohlednéni polozek VIL az O.) - 4699 - 4481 - 1665 - 4495 - 1780
Q Dail z ifij s za béZnou éinnost (Q.1.+Q2) 15 465 16 434 22361 18 587 24108
Q1. | -splamd 14 033 15 638 19412 15411 17393
2 | -odloZzni 332 76 3149 3176 6713
.+ | Vysledek hospodareni za bemou ¢inmost
(provozni VH + finanéni VH - Q) 60 922 75372 87366 85 388 93119
... |Vy¥sledek hospodaiend za uéetni obdobi (+-)
*** | (VH 72 bimen &innos 60 922 15372 87366 85 388 93119
2522 |Vysledek hospodaieni pred zdanénim -
{provozmi VH + finanéni VH) 76 387 91 806 109927 103 975 117327
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Priloha €. 3 — Rozklad ukazatele EVVA v letech 2012 — 2016

%950 %0L0  %IL0 %00

(I/Z2) P -1) & P*

81CT 6w - <1 S 1 (< - 0TI~ 9E8F TICT TE01 - 1996 061 TE0 €1
9661°6C %LIEE %ICTT %T6SE %CTTT %807 %80T %HERT  %CCT | [26180T %800 %67CE %9019 % %P0 20001 %IT6
[endey Laoyjagy  2lospz m1) -1} e p2 [endey Laoqfay  epdey el i
I | I
|
we L 005 -

LIS T [96- g9 11~

€19 THT wee

g6 kY %FED

CTLBTE CEOBTY BTE L0F GETITF

TON

909F  FLIT  FLETI -

66151 08£9- BOBFT EBCOI

BPETE VLT BOC LT

e LS

—[TPE 00T SPEER STLT6 CT69L

JOVM « YON

BURLZ WHN]OSGE

P60 ET 98601 FEOLT LCBST

10T FI0T ETOT

680LL C66EC 0B6F9 [F¥EIC

oI VAT

VAT




