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1 Uvod

V soucasné dobé je podstatné, aby podniky neustale zvySovaly svoji vykonnost. Pro-
toze tradi¢ni ukazatele k hodnoceni vykonnosti podniku jiz nestaci, je tfeba vyuzivat nové
moderni ukazatele, mezi které patii i ekonomicka ptidand hodnota, ktera respektuje ves-

keré ndklady na vynalozeny kapital, tj. naklady na vlastni kapitél i ndklady na cizi kapital.

Cilem této diplomové prace je urcit cenu jednotlivych slozek podnikového kapitalu a
posoudit pristupy k ndkladim na kapital vcetné€ jejich vlivu na méfitka vykonnosti pod-

niku.

Prace ma dvé hlavni ¢asti, ¢ast teoretickou a cast praktickou. V teoretické casti této
diplomové prace se zabyvam kapitalovou strukturou majetku, teoriemi optimalizace ka-
pitalové struktury, pfistupy k nakladiim na vlastni kapital, pfistupy k ndkladim na cizi
kapitél a primérnymi vaZenymi naklady na kapital. V navazujici kapitale je popsana eko-

nomicka ptidana hodnota jako metoda hodnoceni vykonnosti podniku.

Na teoretickou ¢ast navazuje ¢ast prakticka. V praktické ¢asti bude na ivod uvedeno
n¢kolik zdkladnich informaci o hodnocené spolecnosti. V dalsi ¢asti prace zjist'uji cenu
jednotlivych slozek podnikového kapitilu, posuzuji pfistupy k ndkladim na kapital
vcetné jejich vlivu na ekonomickou pifidanou hodnotu. Ekonomické ptidand hodnota
bude stanovena variantami EVA entity a EVA equity. Finan¢ni zhodnoceni dané spolec-

nosti bude provedeno za pétileté obdobi, tj. za obdobi 2010 - 2014.



2 Kapitalova struktura podniku

Kapitélovou strukturou podniku se rozumi struktura prostfedktl, z nichz vznikl maje-
tek podniku. Pokud vlozil kapital do podniku sdm podnikatel nebo skupina podnikatelt,
jedna se o vlastni kapital. Vlozil-1i kapital do spolecnosti véfitel, hovoii se o cizim kapi-
talu (Synek, 2011). Majetek vyjadiuje, co podnik vlastni, a kapital, komu to patii (Sedla-
cek, 2011).

2.1 Velikost podnikového kapitalu

Velikost kapitalu zavisi na fadé faktorti jako napiiklad na velikosti podniku, stupni
mechanizace, automatizace, rychlosti obratu kapitalu, organizaci odbytu (Vilimova,
2001). Obecné plati, ze ¢im je podnik vétsi, tim musi mit vétsi kapital, ¢im vice pouziva
techniky, tim vyssi kapital potfebuje, ¢im ma rychlejsi obrat, tim méné kapitalu potiebuje.
Podniky s vlastni prodejni siti vyzaduji vyssi kapital nez prodej ptes obchodni podniky
(Synek, 2011).

Podnik by mél mit tolik kapitalu, kolik potfebuje. Piebytek kapitalu vede k jeho ne-
hospodarnému vyuzivani a podniku se nedafi dosahovat piedpokladané vynosnosti (Vi-
limova, 2001). BéZnym ukazatelem piebytku kapitdlu podniku je pomér mezi vlastnim
kapitalem a dlouhodobym majetkem (stala aktiva). Pokud je tento pomér vétsi nez 1,
jedna se ptekapitalizovani (Synek, 2011). Naopak nedostatek kapitalu (podkapitalizo-
vani) zpusobuje v chodu firmy poruchy, platebni neschopnost a zadluzovani (Vilimova,
2001). K podkapitalizovani dochazi ¢asto v dobé expanze podniku, kdy podnik rozsituje
vyrobu, a podniku rostou aktiva, kterd nejsou kryta finan¢nimi zdroji. To zptlisobi, Ze se
podnik zadluzuje u svych dodavateld a kratkodobym cizim kapitalem je kryt i dlouhodoby
majetek. Obvyklym ukazatelem mize byt pomér dlouhodobého majetku (stalych aktiv) a
dlouhodobych zdrojt. Je-li hodnota vétsi nez 1, jsou stald aktiva kryta i kratkodobymi
zavazky a podnik je podkapitalizovan (Synek, 2011).

2.2 Vlastni kapital

Z dlouhodobého hlediska je vlastni kapital trvalym zdrojem financovani podniku,
hlavnim nositelem podnikatelského rizika a také je ukazatelem finan¢ni jistoty. Vyse
vlastniho kapitalu se méni v zavislosti na dosaZenych vysledcich hospodateni (Vilimova,

2001). Podnik povazuje prostfedky vlozené vlastniky do podniku za jejich narok, ktery



bude uspokojen v budoucnosti. Vlastni kapital podniku tvoii zakladni kapital, kapitalové
fondy, fondy ze zisku a nerozdé€leny zisk. Zakladni kapital tvofi penézité i nepenézité
vklady spole¢nikii do spolecnosti. Kapitalové fondy jsou vytvareny z kapitalovych vklada
(dary, dotace) a nezvySuji zakladni kapital spole¢nosti (Sedlacek, 2011). Podle nového
Obcanského zakoniku jsou fondy ze zisku tvofeny dobrovoln€, podminky jejich tvorby
neurcuje legislativni rdmec, ale spole¢enska smlouva obchodni korporace. Nerozdéleny
zisk je ta ¢ast zisku po odeéteni dani, ktera slouzi k dalsimu podnikani, nerozdéluje se
mezi majitele spolecnosti a pripisuje Se na ucet rezervnich fondd. Zisk nemusi predstavo-
vat pouze hotové penize, penize na Gctech a nemusi byt k dispozici pro zadné platby.
Muze se stat, ze Se podnik, ktery ma vysokou ¢ast nerozdéleného zisku a nema k dispozici
volné penéZni prostiedky, miize dostat do platebnich potizi. Toto plati i pro zisk béZzné¢ho
ucetniho obdobi, ktery je soucasti vlastniho kapitalu podniku. Vlastni kapital snizuje

ztrata z bézného ucetniho obdobi a neuhrazena ztrata z minulych let (Synek, 2011).
2.3 Cizi kapital

Cizi kapital je dluh podniku, ktery musi podnik v ur¢ité dob¢ splatit. Predstavuje za-
vazky vici véfitelim, nikoliv vlastnikiim spolecnosti. Podnik musi za cizi kapital platit
uroky a vydaje spojené s jeho ziskanim (provize, bankovni poplatky). Cizim kapitdlem
jsou rezervy, dlouhodobé a kratkodobé zavazky, bankovni uvéry. Rezervy muze podnik
vytvaret za ur¢itym ucelem (na opravy, kurzové ztraty) nebo maji charakter obecny, napf.
na riziko ze ztraty podnikani (Sedlacek, 2011). Za kratkodoby cizi kapital se povazuji
zavazky podniku splatné do jednoho roku a jsou to zejména kratkodobé bankovni tivéry,
dodavatelské uvéry, zalohy piijaté od odbérateld, pujcky dosud nevyplacenych mezd a
plati, nezaplacené dané, vydaje ptistich obdobi aj. Dlouhodoby cizi kapital je tvofen
dlouhodobymi bankovnimi Givéry (hypotecni uvéry), terminovanymi ptj¢kami, vydanymi
podnikovymi obligacemi, leasingovymi dluhy a jinymi dlouhodobymi zavazky (Synek,
2011).

Cizi kapital neni poskytovan zadarmo, ndkladem za pouziti ciziho kapitalu je trok a
vydaje spojené s jeho ziskanim (bankovni poplatky, provize). Vseobecné plati, ze je cizi
kapital levn&jsi nez vlastni kapital a kratkodoby kapital je levnéjsi nez dlouhodoby kapi-
tal. Hlavnich divoda pro pouZiti ciziho kapitdlu mize byt nékolik. Naptiklad ze, podni-
katel nedisponuje kapitalem nutnym k zalozeni podniku a jeho provozu, nedisponuje ka-

pitdlem v dobé, kdy ho potiebuje (napt. pti nakupu strojii). Urok z ciziho kapitélu snizuje



danlové zatizeni podniku, a protoze je Grok soucasti nakladii, snizuje zisk, ze kterého se
plati dan a to zptisobuje danovy efekt. Danovy stit (efekt) ptisobi pouze tehdy, dosahuje-
li podnik zisku (Synek, 2011).

Vyuzitim ciziho kapitalu vznikaji i urcita rizika, ktera je nutno zohlednit. Hlavni sku-
teCnosti je, ze cizi kapital zvySuje zadluzenost podniku a tim snizuje finanéni stabilitu, pii
alni vétitelé se o sviyj kapital v pripad¢€ likvidace obavaji. Pomér vlastniho a ciziho kapi-
talu je u jednotlivych podnikl rizny. Pomér zavisi zejména na odvétvi, ve kterém se pod-
nik nachazi. U priimyslovych podnikl pfevlada vlastni kapital, u obchodnich spole¢nosti
je pomér vlastniho a ciziho kapitalu vyrovnany a u penéznich podniki ptevlada cizi ka-
pital. Pomér vlastniho a ciziho kapitalu zavisi také na struktufe majetku (¢im ma podnik
vyssi podil dlouhodobého majetku, tim ma vyssi podil vlastniho kapitalu, resp. dlouho-
dobého ciziho kapitalu), na subjektivnim postoji manazerd, na urokové mitre bank (tiro-
kova mira zavisi na vladni politice), na vynosnosti podniku (¢im je podnik vynosnéjsi,
tim si mize dovolit vyssi cizi kapitdl a vyssi urokovou miru), na stabilité trzeb a zisku

(podniky s rostoucim ziskem si mohou dovolit vyssi zadluzeni) (Synek, 2011).

...,Pouziti ciziho kapitalu v pripade, Ze podnik vydélava vice, nez jej stoji uroky z vy-
puijceného kapitalu, piisobi jako pdka, kterou management podniku zvedda vynosnost vlast-

niho kapitalu*. Toto pisobeni se nazyva finan¢ni paka (Synek, 2011).
2.4 Optimalni kapitalova struktura

Podle tradi¢niho pojeti, které vétSinou pievlada, se za optimalni kapitalovou strukturu
poklada takové slozeni dlouhodobého kapitalu podniku, pfi némz jsou primérné naklady
kapitalu minimalni. Je-li kapitalova struktura podniku optimalni, tak trzni hodnota firmy
dosahuje svého maxima. Trzni hodnota firmy se zvySuje, snizuji-li se primérné naklady
kapitalu a za pfedpokladu, Ze ocekavany vynos bude konstantni. Ktivkou primérnych
nakladu je ,,U* kiivka, kterd ma pfi urcitém podilu dluhu na celkovém kapitalu své mi-
nimum Vv ur¢itém bod¢. Vyvoj nakladi dluhd, nakladi vlastniho kapitalu a pramérnych
nakladii vychézi z nasledujicich tivah:

e naklady dluhu jsou mensi nez néklady vlastniho kapitalu, protoze vétitelé pod-
stupuji niz$i riziko nez akcionafi a pozaduji niz8i vynos. Pisobi zde dafiovy §tit

a uroky z ciziho kapitalu snizuji zéklad dang,



e naklady dluhu s ristem zadluzeni rostou, protoze vétitelé podstupuji vyssi ri-
ziko a pozaduji vyssi urok. Od urcitého bodu zadluzeni mohou vzniknout na-
klady finan¢ni tisné (v souvislosti s finan¢nimi problémy podniku), které vy-

tla¢i naklady dluhu a tim primérné néklady kapitalu vytla¢i nahoru,

e s rostouci zadluZenosti rostou néklady dluhu, ale 1 ndklady vlastniho kapitalu.
Majitelé akcii zacinaji pocitovat pii vysSim zadluzeni vyssi riziko a zvySuji
pozadavky na vynosnost akcii. Tim rostou nejen naklady vlastniho kapitalu ale

i primérné naklady kapitalu (Valach, 2010).

Pti pokusech uplatnovani teorie optimalni kapitalové struktury jsou zde dva problémy.
Prvnim divodem je obtizné zjiStovani primérnych nakladu kapitilu, zejména nakladt
vlastniho kapitalu a na zaklad¢ toho urceni optimalniho poméru dluhu a vlastniho kapi-
talu. Obtizn¢ se ziskavaji informace o trznich cenach akcii. Druhy problém spociva v
zohlednéni i jinych faktorti nez pouze nakladt kapitalu, jako naptiklad v zohlednéni ve
velikosti a stabilité realizovaného zisku podniku, majetkové struktuie podniku, odvétvo-
vych standardech, pozadavki véfiteld, postoji manazeru k riziku, snaze a udrzeni kon-

troly nad ¢innosti podniku (Valach, 2010).
2.5 Teorie optimalizace kapitalové struktury

V této kapitale budou popsany nasledujici teorie: Duranova teorie, teorie kapitalove
struktury MM 1, teorie kapitalové struktury MM II, kompromisni teorie kapitalové struk-
tury, teorie hierarchického poradku, teorie kapitalové struktury Brealeyho — Myerse a bod

indiference kapitalové struktury.

2.5.1 Duranova teorie

Duranovy studie a ¢lanky byly prvnim pokusem o zachyceni vlivu zadluzeni na na-
klady kapitalu a trZzni hodnotu firmy. Tyto ¢lanky vyustily Vv tradicni charakteristiku na-
kladt kapitalu. Podle této teorie by zapojeni dluhu do kapitalové struktury podniku vedlo
ke snizeni primérnych naklada kapitalu pouze do urcité vyse dluhu a trzni hodnota by
rostla. Pfi pfekroceni této vySe zacnou pramérné naklady kapitalu stoupat a trzni hodnota
firmy bude klesat. Duranova teorie se neopirala o vyraznéjsi teoretické a matematické

zdtvodnéni (Valach, 2010).



2.5.2 Teorie Millera a Modiglianiho

Tento model vznikl v roce 1958 a v té dob¢ §lo o teorii, kterd vychazela z restriktivnich
predpokladu, které byly zakladem spravného fungovéni vztahu mezi hodnotou akcii pod-

niku a finan¢ni pakou (Riackova, Roubickova, 2012).

Rozhodujici vliv na optimalni kapitdlovou strukturu méli Modigliani a Miller, ktefi
piisli s rozdilnym zavérem, ze za urcitych podminek jsou naklady kapitalu nezavislé na
kapitalové struktufe. Jejich tvrzeni bylo oznacovano za tvrzeni MM 1. Pfi tomto tvrzeni
Modigliani a Miller piedpokladali, ze existuje dokonale kapitalovy trh, neexistuje zdanéni
zisku, neexistuji naklady upadku a vSichni investofi o¢ekavaji stejnou vysi zisku pred
zdanénim a troky (Valach, 2010). Toto tvrzeni stoji na skutecnosti, ze pokud by svét
fungoval bez dani, tak zadluZzenim by nebylo mozné ziskat Zadnou finan¢ni vyhodu (Rac-
kova, Roubickova, 2012). Zavérem teorie MM 1 je, ze s rostoucim zadluZenim se naklady
dluhu neméni, ndklady vlastniho kapitalu rostou a primérné néklady kapitalu se neméni.
Pokud se primérné naklady neméni, nemuze se ménit ani trzni hodnota firmy (VALACH,
2010). Trzni hodnota podniku se odvozuje od miry o¢ekavaného zisku na akcii (Ruckova,

Roubickova, 2012).

Rada teoretikil tvrzeni MM I neakceptovala, protoze primérné naklady kapitalu ne-
braly v ivahu dva podstatné faktory a to dan ze zisku a naklady finanéni tisn¢. Miller a
Modigliani pozdé&ji uznali vliv dani ze zisku na kapitdlovou strukturu za podstatny a tak
své tvrzeni MM T upravili na tvrzeni MM II: primérné néklady kapitalu klesaji v disledku
trokového datiového §titu se stupném zadluZeni a trzni hodnota firmy roste. Uroky
Z dluhu na podnik neplisobi v plné vysi, ale ve vysi snizené o vliv dané€. Pro podnik by

bylo vhodné vyuzivat co nejvyssi podil ciziho kapitalu (Valach, 2010).

| presto, Ze vyssi podil dluhu ve vztahu k vlastnimu kapitalu snizuji praimérné naklady
kapitalu, tak by se podnik mél orientovat na maximalni dluh ve vztahu k vlastnimu kapi-
talu. Pisobi zde faktory, které ovliviiuji optimalni kapitdlovou strukturu. Vyznamnym
faktorem jsou naklady finanéni tisn¢€. Naklady finan¢ni tisné zvysuji finan¢ni riziko a od
urCité miry zvysuji zadluzeni néklada dluhu, protoze uspory, které vznikly z tirokového
danového $titu, jsou pohlceny naklady finan¢ni tisn¢. Tim, Ze rostou ndklady dluhu, za-
¢nou prumérné naklady kapitalu od urcitého bodu rist a trzni hodnota firmy bude klesat.

Nyni se teorie optimalni kapitalové struktury dostava k ,, U kifivce pruimérnych nakladd.



Tato etapa, kterd vedle urokového danového §titu do vyvoje primérnych nakladt zahr-
nula naklady finan¢ni tisng, teoreticky zdivodnila ,, U kivku primérnych nakladu jako

vychodisko pro optimalni kapitalovou strukturu (Valach, 2010).

Ve svété bez dani, bez nédklada na likvidaci a v prostiedi dokonale efektivnich kapita-
lovych trhtt Miller a Modigliani dokazali, ze kapitdlova struktura nema vliv na hodnotu
podniku a tak nelze urcit ani optimalni kapitalovou strukturu podniku. Kdyz Miller a Mo-
digliani zahrnuli do analyzy zdanéni spole¢nosti, zjistili, Ze se optimalni kapitalova struk-
tura sklada téméf z dluhu. Dodnes tento model patii k nejvyznamnéj$im teoriim v oblasti

optimalni kapitalové struktury (Riickova, Roubickova, 2012).
2.5.3 Kompromisni teorie

Vedle klasickych teorii optimalni kapitalové struktury existuji i dalsi pfistupy a jiné
nazory na optimalizaci kapitalové struktury. Nejblize klasické teorii je kompromisni teo-
rie. Kompromisni teorie rozumi volbu kapitalové struktury kompromisem mezi néklady
finanéni tisn& a irokovym dafiovym stitem. Urokovy datiovy §tit do uréité miry zadluzeni
snizuje prumérné naklady kapitalu, zatimco naklady financ¢ni tisn¢ primérné naklady ka-
pitalu zvySuji. Za optimalni je povazovana takova struktura kapitalu, pfi niz danovy stit
ptrevysuje naklady finanéni tisné. Firmy, které maji vyssi a stabilni zisky si mohou dovolit
vyssi podil dluhu na celkovém kapitalu, nez firmy s nizkym kolisajicim ziskem (Valach,
2010).

2.5.4 Teorie hierarchického poradku

Mezi dalsi, zcela odchylny pfistup, je povazovana teorie hierarchického potadku. Tato
teorie nezkouma kapitalovou strukturu z hlediska nakladi kapitalu, ale spiSe na zaklad¢
empirického vyzkumu zobecnuje rozhodovani a chovani firem v oblasti kapitalové struk-
tury. Teorie hierarchického potadku predpoklada stabilni dividendovou politiku. Kapitéa-
lové struktura se podtizuje zachovat miru dividend a ta se prubézné upravuje podle toho,
jaké jsou vykyvy v dosahovaném zisku. Podnik financuje své dlouhodobé potieby podle
této teorie v urc¢itém pofadi: financovani internimi zdroji, financovani dlouhodobym tvé-
rem a financovani pomoci emise akcii. Pfi financovani dlouhodobych potieb je pro pod-
nik nejjednodussi (nikoliv nejlacingjsi) pouzit zadrZeny zisk, protoZe se firma nedostava

do kontaktu s externimi investory a tyto interni zdroje nevyvolavaji napf. emisni naklady,

které jsou spojeny s pouzitim externich zdrojii (obligace, uvéry). Za nejméné vyhodny



zpuisob ziskani kapitalu je povaZzovana emise akcii, kterd vyvolava napt. emisni naklady,
nepiiznivy dojem na vetejnost a tlak na snizeni stavajicich cen akcii. Tato teorie se snazi
minimalizovat emisni ndklady a vyhnout se neptiznivym dusledkiim, které emise akcii

piinasi (Valach, 2010).
2.5.5 Teorie R. A. Brealeyho — S. C. Myerse

Podle Brealeyho a Myerse neexistuje jedina teorie, kterd by vysvétlila vse, co ovliv-
nuje rozhodovani spole¢nosti pii volbé dluhu nebo akciového kapitalu. Existuje mnoho
teorii, které jsou vice ¢i méné vhodné v zavislosti na aktivech a provozech jednotlivych
spolecnosti. VétSina hodnoty pfichazi z firemniho provozu, aktiv a rastovych piilezitosti
firmy (Brealey, Myers, 2008). Finan¢ni rozhodnuti v praxi zavisi na relativni dalezitosti
faktort a je potfebné respektovat ¢tyfi rozhodujici faktory a to: dané, riziko, typ aktiv a

finan¢ni volnost (Rezndkova, 2012).

V nékterych ptipadech je hlavnim cilem sniZeni dani. Leasingové spolecnosti maji ob-
rovské dluhové poméry. S vysokymi poméry se 1ze setkat i v sektoru developmentu ko-
mer¢nich nemovitosti (Brealey, Myers, 2008).

Riziko zvySuje pozadovany vynos veéfiteld i vlastnikti. Nachazi-li se podnik v oboru,
kde je vysoké riziko, nemél by se zadluzovat. Disponuje-li podnik pfevazné nehmotnym
majetkem, nebo majetkem s nizkou likviditou, nemél by si pfili§ vypijcovat. Empirické
studie tohoto tvrzeni prokazuji, ze podniky, které se zabyvaji vyzkumem a vyvojem, maji

nizkou miru zadluZenosti, napt. farmaceutické spole¢nosti (Reziidkova, 2012).

Finan¢ni volnost vychazi z poznatku, Ze trzni hodnota podniku zavisi na investi¢nich
rozhodnutich (vybéru vhodného investi¢niho projektu) nez na struktufe financovani. Ma-
nazeti podniku by proto méli usilovat o dostatek zdrojl pro investi¢ni prileZitosti, které
mohou nastat. Nejrychleji dostupné zdroje jsou interni zdroje financovani (Reznakova,
2012). Financ¢ni rezerva je vice dilezitad pro malé, rustové spole¢nosti. Ziskové ristové
prilezitosti jsou dilezité a cenné pouze tehdy, kdyz je financovani k dispozici v dobg, kdy

je potiebné (Brealey, Myers, 2008).
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2.5.6 Bod indiference kapitalové struktury

Podle Reznakové (2007) ,,bod indiference kapitilové struktury predstavuje takovou
uroven zisku pred uroky a zdanénim, pri které je rentabilita vilastniho kapitalu stejna pri
pouziti dluhu i vlastniho kapitalu . Je-1i vyse zisku vyssi nez bod indiference, je financo-
vani cizim kapitdlem vyhodnéjsi a naopak pii nizsi trovni zisku nez je bod indiference,
je vyhodng;jsi financovani pomoci vlastniho kapitalu. Vyhodnost dluhového financovani
se projevuje az od urcité vyse zisku. Podniky, které vykazuji vysoky stabilni zisk, si mo-
hou pfipustit vys$si miru zadluzeni nez podniky S nizkou mirou tvorby zisku. Mezi fak-
tory, které ovliviiuji strukturu zdrojt financovani patii zejména: pozadavky vétiteld, po-
stoje manazerl k riziku, snaha o udrzeni kontroly nad ¢innosti podniku (ReZidkova,
2007). Uroveii zisku, ktera je uréena bodem indiference kapitalové struktury, je dilezita

pro rozhodovani o konkrétni kapitalové struktuie (Marini¢, 2014).

V praxi je nutné stanovit nejen bod indiference, ale i maximalni vysi naklada na dluh,
tedy akceptovatelnou vysi takové trokové miry, aby bylo pro podnik pfijeti dluhu renta-
bilni a aby pomoci finan¢ni paky pii dané kapitalové struktuie doslo ke zhodnoceni vlast-

niho kapitalu (Marini¢, 2014).
3 Naklady na kapital
3.1 Naklady na vlastni kapital

Pojem néklady na vlastni kapital u nas neni zcela obvykly. Vétsina podnikli se chova
tak, jako by vlastni kapital byl zcela zadarmo. Je to pochopitelné, pokud uvazime, ze
vyjma dividend se u nas za vlastni kapital nic neplati. Vlastni kapital ovS§em neni posky-
tovan zadarmo. Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym oc¢ekavanim investord,
které 1ze odvodit Z mozného alternativniho vynosu s pfihlédnutim rizika. Problém vSak
nastava v oblasti ocenéni, kolik vlastni kapital stoji. Evropsky zpiisob stanoveni ndkladt
na vlastni kapital spocival spise na odhadech, kdezto v anglosaskych zemich se uplatnil

princip, ktery se opira o teorii kapitalového trhu (Marik, 2004).

Néklady vlastniho kapitalu lze stanovit pomoci celé fady modelt. Praze ukazuje, Ze
nejvice rozsifenym modelem kalkulace nakladi na vlastni kapital je model ocenovani
kapitalovych aktiv, model CAPM. Naklady na vlastni kapital Ize stanovit také pomoci

modelu arbitrazniho, stavebnicového, dividendového, aj. (Kislingerova, 2005).
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Obrazek 1: Metody pro odhad nakladi na vlastni kapital

J odhad nakladh na vlastni kapital
J zakladni metody l l pomocne metody
1 L L § '
J e } J Tﬁ“‘ﬂ“ J dividendovy model, priméma rentabilita,
- L odvozeni nakladi vlastniho kapitilu z
I I nakladh ciziho kapitalu

-,

J CAPM ‘ l stavebmcova metoda ’

Zdroj: Marik (2011), viastni zpracovani
3.1.1 Model ocerniovani kapitalovych aktiv

Model ocenéni kapitalovych aktiv (CAPM) se tyka rizika a navratnosti jednotlivych
aktiv na trhu. Model CAPM zahrnuje vSechny druhy aktiv, ale nejvice je aplikovan na
kmenové akcie (Block, Hirt, 1992). Model definuje naklady na vlastni kapital jako soucet

bezrizikové vynosové miry a individualni prémie za riziko (Kislingerova, 2005).

Timto modelem je mozné odhadnout vynos vSech aktiv na kapitalovém trhu. Mezi
vynosem aktiva a rizikem, které je méfeno koeficientem beta, plati linearni vztah (Jindfi-

chova, 2013).

Model CAPM zavisi na fadé urcitych predpokladi. Jednim z dilezitych piedpokladi
je usili investora o maximalizaci svého majetku na konci obdobi. Mezi dalsi predpoklad
1ze zahrnout transparentnost trhu. Vsichni investofi maji k dispozici bezuplatné vSechny
informace. Pro piajcky i vypujcky je k dispozici pii stejné urokové miré neomezené
mnozstvi zdrojd, pomiji se vliv dani, nejsou zde zadné naklady na uskute¢néni trznich

transakci a investofi o¢ekavaji stejny vyvoj do budoucna (Matik, 2004).
3.1.1.1 Bezrizikova urokova mira

Dluhem se podle bezrizikovosti rozumi skute¢nost, ze dluh bude vyrovnan podle ur-
¢itych dohodnutych podminek, tzn., dluh bude vyrovnan ve spravné vysi a véas, nejsou
zde Zadna rizika, ktera plynou z ménicich se kurzti mén a urokovych sazeb a neni zde
zadné riziko, které plyne z toho, Ze by nebylo jisté, s jakou vynosnosti bude véfitel moci

reinvestovat ziskané sumy urokid. Pojem absolutni bezrizikovost neexistuje, 1ze pouze
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usilovat o to, Ze budou vyhledavéana takova aktiva, kterd budou spojena s minimalnim

rizikem (Marik, Matikova, 2007).

Obecné lze fici, ze neexistuji zadna aktiva, jejichz vynosnost by nebyla zatizena rizi-
kem (Matik, 2004). Za dlouhodob¢ malo rizikovy instrument se obvykle povazuji statni
dluhopisy. Problémem dluhopisii ale je omezena doba splatnosti a dluhopisy nejsou zcela
bezrizikové, protoze poskytuji kuponové platby (pravidelné proplacené uroky). Jako
mozné feSeni by bylo pouziti statnich dluhopist s nulovym kuponem (Maiik, Matikova,
2007). Pii ocenovani podniku se doporucuje pouziti aktiv s takovou délkou Zivotnosti,
ktera se pfiblizuje Zivotnosti podnikovych aktiv. V Ceské republice je to vynosnost stat-

nich dluhopisti s dobou splatnosti, ktera se ptiblizuje deseti letim. Spolehlivéjsi data vSak

poskytuje prumér za vice dluhopist (Mafik, 2004).

Pro stanoveni konkrétniho postupu urceni bezrizikové vynosnosti je tfeba si uvédomit,
k jakému ¢asovému obdobi se vynosnost vztahuje. Dle vynosového ocenovani by vzdy
meélo jit o progndzu budouci vynosnosti. Zakladnimi piistupy odvozeni bezrizikové vy-
nosnosti jsou: prognoza bezrizikové vynosnosti na zakladé minulych vynosnosti statnich
dluhopist a prognoza bezrizikové vynosnosti na zakladé pfimého pohledu do budoucna
(Matik, Matikova, 2007).

3.1.1.2 Rizikova prémie trhu

Vklada-li investor kapital do investic, které jsou rizikovéjsi nez investice bezrizikové,
pozaduje rizikovou prémii. Rizikova prémie piedstavuje rozdil mezi pozadovanou vynos-
nosti investora a vynosnosti bezrizikovych investic (Valach, 2006). Smérodatna odchylka
je métitkem rizikovosti trzniho portfolia. Odhad budouci prémie se odvodi z minulych
hodnot, které byly dosazeny na kapitalovych trzich, a lze predvidat, Ze minulost bude
pfimeéfenym odhadem pro budoucnost. Postup vyuzivany v praxi je néasledujici: na kapi-
talovém trhu se zjisti dlouhodoba troven vynosnosti akcii, vypoc€ita se primerna troven
vynosnosti dlouhodobéjsich statnich dluhopisti a z rozdilu téchto hodnot se zjisti rizikova
prémii. S timto postupem jsou spojeny jisté problémy a to piedevsim jaké obdobi zvolit
pro vypocet, jak se vypocitd primérna hodnota vynosnosti a zda pouzit hodnoty z mist-

niho nebo jiného kapitalového trhu (Marik, 2011).

Stabilnéjsi vysledky lze ziskat pouzitim del§iho minulého obdobi, protoze v dlouhém

obdobi budou obsazeny kazdé¢ pravdépodobné odchylky na kapitalovych trzich a primér
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tedy nebude ovlivnén pouze specifickymi vykyvy uréitého typu. Do vypoctu se ale pro-
mitnou i vysledky, které jiz nemusi byt pro budoucnost zavazné. Druhy problém spociva
V tom, zda primérnou vynosnost pocitat pomoci aritmetického nebo geometrického pri-
méru. Mirnou pievahu maji zastanci geometrického priméru. Rizikové prémie trhu poci-
tané pomoci aritmetického priméru jsou ale znatelné vétsi nez prémie vypoctené po-
moci geometrického priméru. Spor mezi volbou aritmetického a geometrického praiméru
nema jednoznacné tfesSeni, zalezi spiSe na dohod¢é. Poslednim problémem je, jaké data
pouzit jako zéklad pro vypocet rizikové prémie, zda narodni €i jina. Je-li ocenén podnik
obchodovany na americkém kapitalovém trhu, tak se v modelu pouziji data o vynosnos-
tech akciového indexu a statnich dluhopisii z amerického trhu. Bude-li podnik ocenén
z narodniho kapitalového trhu dané zemé. S tim souvisi fada problému spojenych s dlou-
hodobosti, funkénosti a rozsahem narodnich akciovych trhii (Matik, 2011). (Matik, Ma-
tikova, 2007) ve své publikaci uvadi, ze:,,dnes se postupné prosazuje ndzor, ze u zemi,
které nemaji vysoce rozvinuty kapitdalovy trh, je lepsi cestou prémie vypocitat bud’ z dat
svetového, nebo jesté lépe amerického kapitdlového trhu, ktery tvori jeho rozhodujici

cast, a tyto prémie vhodné prizpiisobit podminkam trhi narodnich*.
3.1.1.3 Odhad koeficientu beta

Koeficient beta uddva pravdépodobnou zménu vynosu akcie v zavislosti na zméné vy-
nost viech akcii na kapitalovém trhu, jako celku. Rika tedy, s jakou intenzitou se zméni

vynosnost konkrétni akcie pti pohybu trhu o procento (VALACH, 2010).

Koeficient beta 1ze odhadnout tfemi zplsoby a to na zakladé minulého vyvoje (histo-
ricky koeficient beta), metodou analogie a na zaklad¢ analyzy pasobicich faktorti (Marik,

Matikova, 2007).
a) Historicky koeficient beta

Jedna se o statistické vyhodnoceni skute¢nych minulych vynosnosti akcii obchodova-
nych na trhu v porovnani se skutecnymi minulymi vynosnostmi akciového indexu. Tento
postup lze pouzit u podnikd, jejichz akcie jsou obchodovany na kapitdlovém trhu (MA-

RiK, 2011). Pro pouziti tohoto postupu musime uréit:
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e Zajak dlouhé obdobi koeficient beta pocitat? V USA se pouziva obdobi
2 az 5 let. Delsi obdobi umozni pouzit vice dat a starsi data ztraceji na

vyznamu.

e Zajaké obdobi vycislit vynosy? Mozny interval je od jednoho dne do jed-

noho roku, avsak praxe se orientuje na tydenni ¢i mésicni vynosy.

e Jak vycislit vynos trhu? Zde jsou otazky, do jaké miry je mozné do vynosu
trhu zahrnout i vynosy z dividend a jaky index akciového trhu zvolit. V
USA se pouziva napt. S§P 500, index NYSE, v Némecku je to napt. DAX
(Matik, 2011).

Za spolehlivé propocteny ukazatel beta Ize stale povazovat pouze britsky koeficient
beta a koeficient beta z kapitalového trhu Némecka a USA, ostatnim Ize pouze ptisoudit

orienta¢ni vyznam (Maiik, 2011).
b) Metoda analogie

Myslenkou tohoto postupu je vyuziti koeficientu podobného podniku a z néj pomoci
analogie odvodit beta pro podnik, u kterého koeficient nezname (Matik, 2011). Pfi hle-
dani srovnatelnych podniki je tieba se vypotadat s vlivem ptipadnych odlisnosti v ob-
chodnim riziku a s odli§nostmi ve finan¢nim riziku, které zaviseji na kapitalové struktute.
Vliv ptipadnych rozdilnosti v obchodnim riziku se do koeficientu beta promita expertnim
odhadem (Matik, Matikova, 2007). U finan¢niho rizika se koeficient beta piepocitava na
zadluZeni ocetlovaného podniku pomoci funkce pro prepocet mezi zadluzenou a nezadlu-

Zenou betou (Matik, 2011).

Moznosti uvedeného postupu je misto koeficientu beta podobného podniku pouzit pri-
meérné udaje o beté za urcité odveétvi nebo obor. Vyhodou je vétsi spolehlivost. Primérné
koeficienty jsou zvetejiiovany jako zadluzené nebo nezadluzené. Bylo by vhodné tyto
koeficienty pfepocitat na konkrétni kapitdlovou strukturu oceitovaného podniku (Mafrik,
Matikova, 2007). Pro volbu koeficientu beta je vhodné zvolit data trhu, ke kterému je
posuzované odvétvi nejblize. Mezi rozvijejici se trhy jsou uvadény zemé vychodni Ev-

ropy véetné Ceské republiky (Maiik, 2011).
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c) Odhad koeficientu beta na zakladé analyzy faktort

Jedna se o metodu, ktera se prosazuje v praxi zapadnich firem. Zakladni struktura mo-
delu CAPM se formalné zachova, avSak koeficienty beta se prognozuji bez propoctu je-
jich historickych hodnot. Tento postup Ize pouzit pro nezavislou betu, pro expertni Gipravu

historickych beta a pro upravu beta v rdmci metody analogie (Matik, Matikova, 2007).

Na koeficient beta maji rozhodujici vliv tyto faktory: oblast podnikani, provozni paka
a finan¢ni paka, avSak nejvétsi vliv na koeficient beta ma trh a jeho podminky, za kterych
firma podniké. Cyklické firmy maji vétsi koeficient beta nez firmy necyklické (potravi-
nafsky podnik bude mit nizsi koeficient beta nez podniky ve stavebnictvi). Firmy, které
vyrabéji zbytnéjsi produkty, maji vétsi koeficient beta nez firmy, které produkuji vyrobky
pro kazdodenni potiebu (pocitacové firmy, které vyrabéji pocitacové hry, budou mit vétsi
koeficient beta nez firma, ktera vyrabi pocitatové programy). Je-1i hodnota podniku dana
predevsim budoucim ristem, tak bude mit takovy podnik vétsi koeficient beta nez podnik,
kde je podil rastovych piilezitosti na celkové hodnoté firmy nizky (Marik, Matikova,

2007).

Tato metoda je v praxi Casto vyuzivana a doporucovana, avsak vyzaduje zkuSeného
analytika. Odhady je nutné porovnat s vysledky jinych postupt. V nasich podminkach je
vhodné tuto metodu kombinovat s metodou analogie (Matik, 2011).

3.1.2 Arbitrazni modely (APT)

Kwvli nedostatku modelu CAPM byl vyvinut jiny testovaci model — arbitrazni cenova
teorie. Model APT vyvinul Stephen Ross a je modelem, ktery spise konkuruje modelu
CAPM (Levy, Sarnat, 1999). Ocekavany vynos akcionafe zavisi na riziku, které vznika
z obecnych ekonomickych vlivii. V - modelu CAPM je prémie za riziko zavisla na jediném
faktoru, kterym je beta. U teorie APT prémie zavisi na vice makroekonomickych fakto-
a to za predpokladu, Ze lze identifikovat omezeny pocet makroekonomickych faktort.
Prémii za oCekavané riziko lze méfit pro jednotlivé faktory a lze méfit citlivost kazdé

akcie na jednotlivé faktory (Kislingerova, 2001).

Zakladni myslenkou modelu APT je, Ze investofi mohou vytvofit portfolio s nulovym
koeficientem beta s nulovou ¢istou investici. Pfinasi-li portfolio s nulovym koeficientem

beta vytvofené s nulovou investici nenulovy kladny vynos, 1ze realizovat zisk pomoci
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arbitraze. Model APT lze testovat pomoci empirickych testi. Empirické testy az doposud

pfinasely protichidné vysledky (Levy, Sarnat, 1999).

3.1.3 Stavebnicovy model

Stavebnicova metoda je typicky pfistupem némeckym, jejimz rysem je duslednost.

-----

Nékdy byva oznaCovana jako komplexni stavebnicova metoda (Vochozka, 2012).

Postup stanoveni nékladii na vlastni kapital je podobny jako u vétSiny metod kalkulace
diskontni miry. V tomto ptipad¢ se pojem stavebnicové metody pouziva jako technicky
termin pro metody, které celkovou rizikovou pfirdzku stanovuji souctem dil¢ich riziko-

vych piirdzek a obvykle se skladaji z nasledujicich krokt:
e charakteristika hlavnich rizikovych faktort,
e Ovéefeni moznosti jejich kvantifikace,

e formalizace vztahti mezi velikosti jednotlivych faktort a velikosti rizikové

ptirdzky (Matik, 2011).

Existuje velké mnozstvi variant stavebnicovych metod. Nejjednodussi metoda je
Vv praxi nejvice pouzivana. Rizikova piirazka bude souc¢tem obchodniho a finan¢niho ri-
zika. OvSem v piipad€ odhadnuti dil¢i rizikoveé prémie pfimo za obchodni ¢i finanéni ri-
ziko je pomérné tézké a hrozi nebezpeci chyby. Proto je nutné hledat idealngjsi metody
(Matik, 2011).

Komplexni stavebnicovou metodu 1ze chépat jako snahu o co nejuplnéjsi podchyceni
vSech dil¢ich rizik, kterd by byla vhodnd promitnout do diskontni miry (Matik, Matikova,
2007).

Stavebnicova metoda je metodou, kterd se snazi postihnout uplné riziko, systematické
1 specifické. Jsou-li vybér, hodnoceni a kvantifikace rizika zaloZzeny pouze na subjektiv-
nim hodnocenti, pak je vysledkem pouze subjektivni ocenéni rizika, nikoliv trZni ocenéni.

Stavebnicova metoda je tedy néstrojem netrzniho oceniovani podniku.
Postup pii aplikaci komplexni stavebnicové metody spociva v nasledujicich krocich:
e vymezeni konkrétnich faktorti rizika, které jsou podstatné pro podnik,

e ohodnoceni stupné rizika pro konkrétni faktory,
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e transformace vymezen¢ho stupné rizika na rizikovou pfirdazku (Mafik,

2011).
3.1.3.1 Vymezeni faktort rizika

Faktory rozd€lujeme na faktory obchodniho rizika a faktory financ¢niho rizika. Pro
tvorbu zakladu kalkulace obchodniho rizika je nutné vymezit vlivy, které mohou mit vliv
na kolisani a tim na piedvidatelnost provozniho vysledku hospodaieni (Mafik, 2011).
Volatilita a piedvidatelnost trzeb zavisi: na dynamice a volatilité vyvoje v oboru podni-
kani a piislusného trhu, na kterém je podnik ¢inny, na intenzité¢ konkurence, na konku-
rencni sile, na irovni managementu, na jeho predvidatelnosti, nahraditelnosti, na rozsahu
moznych vyrobnich problémt a na dalSich faktorech, které ovliviuji ziskovou marzi
(napf. podil provoznich fixnich ndkladld na celkovych provoznich nékladech). Druhou
rizikovou sloZkou jsou rizika, kterd plynou z financovani. Jedn4 se o kolisani penéznich
tokti v disledku pevnych zavazk, které plynou z financovani podniku, predevs§im nakla-

dovych trokt (Maiik, Matikova, 2007).
3.1.3.2 Ohodnoceni stupn¢ rizika

Pro vybrané rizikové faktory, které jsou soucasti hodnoceni, je nutné stanoveni stup-
nice pro hodnoceni vyse rizika. Vhodna je stupnice, kterd ma ¢tyfi mozné urovné rizika
— riziko nizké, pfiméfené, zvysené a vysoké. V ramci jednotlivych faktori rizika je pak

urCena $kala situaci ve vazb¢ na pocet stupiti rizika (Matik, Matikova, 2007).
3.1.3.3 Transformace stanoveného stupné rizika na rizikovou pfirazku

Kalkulace rizika je zalozena na potadovém méfeni rizika. Mame-li k dispozici napft. 4
stupné na stupnici rizika, tak nulou se rozumi nulové riziko a ¢tytkou vysoké riziko. U
béZného podnikani miZe byt riziko minimalné€ 1, protoze 0 by odpovidala investicim do
statnich dluhopist. Pfedpokladem je urcity funkéni vztah mezi intenzitou rizika vyjadie-
nou veli¢inou X. Rizikova pfirdZka roste spolu s rostoucim rizikem (nikoli linearng), tzn.,
ze pozadovany vynos investora roste rychleji nez riziko. Praxe prokazuje, ze investofi
maji obecné averzi k riziku. Vlastni kalkulace rizikové prirazky a nakladii na vlastni ka-
pital je vyjadiena jako nasobek bezrizikové trokové miry. Dolni hranici ndklada vlast-
niho kapitalu je bezrizikova vynosova mira a horni hranice je zvolena, pti¢emz lze zvolit

maximalni rizikovou pfirdZku nebo maximalni néklady vlastniho kapitalu, které plati pii
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nejvyssim stupni rizika. Pro pfipad zvoleného typu funkce a hrani¢nich parametrt se pro-
pocitaji rizikové piirdzky pro jednotlivé stupné rizika a vypocitaji se dil¢i rizikové pfi-
razky pro kazdy faktor ze zvoleného souboru rizikovych faktora. Soucet vSech dil¢ich
rizikovych ptirazek tvoii celkovou rizikovou piirazku. U tohoto postupu jsou vahy jed-
notlivych skupin rizikovych faktorii (provozniho a finan¢niho rizika) ovlivnény prostym
poctem dilcich faktort, které jsou hodnoceny. Pti sestavovani souboru lze ptredem ptiradit
vahu jednotlivym faktoriim. Lze se tak vyhnout zavislosti vysledkl na po¢tu zkoumanych
faktorti v jednotlivych skupinach. Dulezité je ovSem stanovit pomér mezi finanénim a
provoznim rizikem. Nékdy ale miize byt uzitecné ptifadit rizné vahy jednotlivym dil¢im
faktorim. Pro konkrétni podnik nemuseji byt vSechny vyznamné. Stanovi-li se vahy, tak

se ve vSech propoctech bude misto prostého poctu faktorti pouzivat pocet vazeny (Mafik,

2011).

Vyhodou pouzitelnosti komplexni stavebnicové metody je identifikace dil¢ich faktort
pusobicich na riziko. Je snazs§i uspotadat fadu malych zdiivodnénych ptirazek nez provést
pfimy odhad, naptiklad pouze dvou ptirdzek za obchodni a finan¢ni riziko. Pti porovnani
vysledkl stavebnicové metody a vysledkil podle metody CAMP je nutné piihlédnout
k tomu, Ze by diskontni mira podle stavebnicové metody méla byt vétsi nez u modelu

CAMP o rozdil, ktery tvofi nesystematické riziko (Matik, Matikova, 2007).
3.1.4 Ostatni pfistupy odhadu nakladu vlastniho kapitalu

Pro Gplnost Ize zminit dalsi zpisoby odhadii nakladt vlastniho kapitalu a to: dividen-
dovy model, ur¢eni diskontni miry na zéklad¢ primérné rentability a odvozeni naklada
vlastniho kapitalu z nékladl ciziho kapitalu. Tyto pfistupy ovSem maji pouze omezeny

vyznam (Mafik, Matikova, 2007).

Dividendovy model je pouZivan pro ocenovani akcii a je zaloZen na pfedstavé, ze hod-
nota akcie je dana soucasnou hodnotou piijmd, které lze z této akcie oc¢ekavat. Piijem
z akcie je dan ocekavanymi dividendami v jednotlivych letech a prodejni cenou akcie za
urcity pocet let. Drzi-li se akcie dlouho, prodejni cena se posune za zvazovany ¢asovy
horizont a jeji sou¢asna hodnota bude na minimu. Pti nekone¢né dobé drzeni je hodnota
akcie ur¢ena pouze soucasnou hodnotou ocekavanych dividend. Ocekdvana vynosnost
akecii, ktera odpovida nakladim na vlastni kapital, miize byt uréena, pokud zname aktualni

trzni cenu akcie a odhadneme-li dividendovy vynos pro dalsi rok a tempo ristu pro dalsi
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rok. Dividendovy model predpoklada stabilni tempo ristu dividend a toto tempo je tfeba
odhadnout s dostate¢nou piesnosti. Ov§em u tak malé rezidualni veli¢iny je piesnéjsi od-
had témétr nemozny. Model je zavisly na stanoveni planované vyse dividendového podilu,
ktera muze byt urCena riznymi faktory. Pro odhadnuti nakladt vlastniho kapitalu je nutné
pro dividendovou vynosnost znat trzni hodnotu jeho akcii. U spole¢nosti, které nevypla-
ceji zadnou dividendu, neni model pouzitelny. Dividendovy model se v evropskych pod-

minkach prakticky nevyuziva (Mafik, Matikova, 2007).

Dalsi moznosti ureni nakladii na vlastni kapital je pouziti dat o primérné rentabilité
vlastniho kapitalu v odvétvi. Jde o zptsob, ktery se vyuziva v USA a v Evropé. Vyhodou
tohoto zptsobu je, Ze tdaje o rentabilité jsou dostupnéjsi nez jiné udaje. Nevyhodou je
vSak regulace ucetni rentability pomoci tvorby a rozpusténi tichych rezerv. Jestlize 1ze
predvidat vétsi rozdily mezi trzni a Gcetni hodnotou kapitalu, pak by bylo zddouci, mit
k dispozici tidaje nikoliv o ucetni rentabilité, ale o trzni rentabilité. Rentabilita, kterou
podnik v soucasnosti produkuje, nemusi odpovidat pozadavktm investor. Podnik mutize
dosahovat nizsi rentability, nez by odpovidalo jeho rizikovosti. Lze ale o¢ekavat, ze by
se rentabilita mohla v budoucnu zvySovat, nebo Ze podnik ¢asem zanikne (Mafik, Mati-
kova, 2007).

Posledni zminovanou moznosti jak ur¢it naklady na vlastni kapital je odvodit je z na-
kladl ciziho kapitalu. VSeobecné jsou naklady na vlastni kapital z povahy vétsi nez na-
klady na cizi kapital. Diivodem je fakt, ze vlastnik nese vétsi riziko nez véfitel a pozaduje

vys8§i vynos. Lze postupovat nasledovné:

e Nejprve se zjisti redlna Groven nakladd na cizi kapital pfed odpoctem danové
uspory z urokaii,
e Kk nakladim na cizi kapital se ptirazi nékolik procentnich bodu (2 az 4), a po-
moci toho se ziska ur¢ity odhad naklada na vlastni kapital.
I tento zplisob lze povazovat za nadhradni a to v ptipad¢, ze nelze podlozit odhad na-

kladt vlastniho kapitdlu zadnymi dostupnymi idaji, nebo pokud staci pouze orientacni

odhad nakladii vlastniho kapitalu (Matik, Matikova, 2007).

20



3.2 Naklady na cizi kapital

Néklady kapitalu, které podnik ziska pomoci dluhu (napt. formou uvéru, emise obli-
gaci), se vyjadiuji v podobé& Grokd, které musi podnik zaplatit svym véfitelam. Urok
Z Gvéru je polozkou snizujici zisk pro tcely zdanéni. Tuto skute¢nost je nutné zohlednit i
pfi stanoveni nakladu dluhu (Valach, 2010). Naklady dluhu nedoléhaji na podnik v plné

vysi, avSak jsou snizené o hodnotu urokového danového stitu (Nyvltova, 2010).

Za naklady na cizi kapital je mozno dosadit primérnou urokovou miru zjisténou na

zéklad¢ velikosti a ceny jednotlivych uvéra piijatych podnikem (Kislingerova, 2010).

Néklady na cizi kapital ani na vlastni kapital nejsou konstantni, jejich vyse je odvozena
od vnimaného podnikatelského rizika ze strany véfitelll i vlastnikl. V ptfipad€ vyssiho
zadluzeni budou vlastnik i vétitel vnimat vétsi riziko. Véfitelé budou méné ochotni po-
skytovat penize a odménou za vstup do rizikovéjsi pozice bude vétsi trok (Scholleova,
2009). Stanoveni nakladt na cizi kapitél je zna¢né€ jednodussi nez stanoveni nakladi na

vlastni kapital (Fotr, Soucek, 2011).
3.3 Prumérné naklady kapitalu WACC

Primérné naklady kapitalu jsou definované jako primérny vydaj, ktery podnik musi

zaplatit za ziskani vSech druht kapitalu (Valach, 2010).

Firmy udrzuji sviy celkovy kapital obvykle v riznych forméach, jako napt. ve formé
akciového kapitalu, v podobé nerozdéleného zisku a eventualné v podobé ruznych for-
mach dluhii. Néklady celkového kapitalu jsou ovlivnény jednak pfisluSnymi néklady na
ziskani jednotlivych druhii kapitalu a jednak jsou podilem jednotlivych druht kapitalu na
celkovém kapitalu. Proto jsou Casto nazyvany primérnymi naklady kapitalu (Valach,
2006).

Podle (Kislingerova, 2010) WACC nejsou skuteéné vydaje, ale jsou to naklady pfile-
zitosti, které odpovidaji celkové vynosnosti, jakou by mohl investor ocekavat pfi inves-

tovani do portfolia akcii a dluhopist, které nesou srovnatelné riziko.

Primérné néklady kapitalu (WACC) lze vyuzit jako zaklad pro stanoveni pozadované
vynosnosti k propoctu ekonomické efektivnosti investi¢nich projektti a pro stanoveni op-
timalni vyse celkovych kapitalovych vydaji podniku (Nyvitova, 2010). Primérné na-
klady kapitalu také mohou byt vyuzity jako rozhodovaci kritérium pro vybér optimalni
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kapitalové struktury (Valach, 2010). Podnik by mél usilovat o co nejmensi vazené pri-

mérné naklady kapitalu (Knépkova, Pavelkova, 2010).

(Valach, 2006) definuje pramérné naklady kapitalu jako vazeny aritmeticky prameér
nakladi jednotlivych druhti kapitalu, kde vahou je podil piislusného kapitalu na celkovém

kapitalu.

Pro stanoveni vah jednotlivych slozek kapitalu na celkovém kapitalu je nutné se vy-
poradat se dvéma problémy. Kapitalova struktura se bude v prab¢hu dalsiho vyvoje mé-
nit, proto je dulezité, jaké vahy jsou pro vypocet rozhodujici. Hodnota kapitalové struk-
tury oceniované¢ho podniku musi byt stanovena na zéklad¢ trznich hodnot vcetné trzni
hodnoty vlastniho kapitalu, nikoliv na zaklad¢ ti¢etnich hodnot. Problémy pouziti trznich
hodnot je mozné fesit dvéma zpisoby: orientacnimi odhady (tzv. cilova struktura) a po-

moci itera¢nich postupu (Maiik, 2011).

V praxi se Ize setkat s doporucenim, aby byla vyuzita tzv. cilova struktura kapitalu.
Jedna se o odhad struktury kapitalu v trznich hodnotach pro budouci obdobi. Cilovou
strukturu Ize odvodit nasledujicimi zptsoby. Nejprve se odhadne napi. pomoci trzni ka-
pitalizace soucasna kapitdlova struktura v trzni hodnoté a zjisti se kapitdlova struktura
srovnatelnych podnikd vypoctena pomoci trznich cen. Déle je nutné védét, jakou kapita-
lovou strukturu by soucasné vedeni povazovalo za zadouci a piipadné se pokusit ptiblizit
se optimalni kapitalové struktufe pro ocefiovany podnik. Soucasnou strukturu lze nej-
snadng&ji ur€it, pokud zndme trzni ceny jednotlivych slozek kapitalu. Jedna se zejména o
trzni hodnoty akcii. Pokud nejsou k dispozici trzni hodnoty akcii, je vhodné si pomoci
alespont odhadem. V ptipadé dluhopisi, které nejsou obchodovany, se trzni hodnota urci
na zaklad€ znalosti budoucich plateb spojenych s timto dluhopisem. V piipadé bankov-
nich uveérh 1ze vychazet z Gcetné vykazovanych hodnot. Zavazky z finan¢niho leasingu
se posuzuji stejné jako ostatni dluhy, tzn., vychézi se ze souc¢asné hodnoty poZzadovanych

plateb (Matik, 2011).

Krokem, ktery navazuje na cilovou strukturu je pouziti iteracniho postupu, kdy se
nejdfive provede odhad vychozi struktury, vypocte se diskontni mira a z ni plynouci hod-
nota podniku, a to hodnota brutto (hodnota vlastniho kapitalu a iro¢eného ciziho kapitalu
dohromady) a hodnota netto (ocenéni vlastniho kapitalu). Z téchto vyslednych ocenéni se

zjisti podil vlastniho a ciziho kapitalu. Tato struktura se v mnoha ptipadech bude lisit od
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vychozi sktruktury. Pouzije se tato nova kapitalova struktura a znovu se vypocte diskontni
mira a z ni plynouci ocenéni podniku (Matik, Matikova, 2007). Tento postup se opakuje
tak dlouho, az se vysledna struktura ustali. Tento jediny pfistup zajistuje pfijatelné vy-
sledky, avSak vyzaduje vybaveni vypocetni technikou. Jako vychozi strukturu lze pouzit
cilovou strukturu nebo ucetni strukturu. Pomoci iteraci by se v obou piipadech dosahlo

stejného vysledku (Marik, 2011).
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4 Metody hodnoceni vykonnosti podniku vyuzivajici naklady na ka-
pital — Ekonomicka pfidana hodnota (EVA)

Pojem ekonomicka piidana hodnota se v posledni dob¢ stale vice prosazuje v ekono-
mické teorii, ale i v ekonomické praxi podnikti v zemich s vyspé€lou trzni ekonomikou.
Tuto metodu podrobné rozpracovali autofi Stewart a Stern. Je nutné poznamenat, ze me-
toda EVA je pouze konkrétnim, av§ak velmi rozvedenym zpracovanim myslenky, ktera

se v ekonomické literatuie i praxi objevuje uz celé jedno stoleti (Matik, Matikova, 2005).

Ekonomické pfidana hodnota nabyva popularity jako vyznamné kritérium pro posu-
zovani vykonnosti podniku (Fotr, Soucek, 2011). Ekonomicka piidana hodnota je ta ¢ast
vyprodukovaného zisku, ktera zistane firmé po zaplaceni pozadavka vlastnikti a mize se
podilet na jejim riistu, aniz by byli poskytovatelé kapitalu jakymkoli zptisobem kraceni
na svych pozadavcich (Scholleova, 2009). Je nutné rozliSovat mezi ziskem, ktery se vy-
kazuje v ucetnictvi, a tzv. ekonomickym ziskem, neboli nadziskem (Mafik, Matikova,
2005). Rozdil mezi ekonomickym a ucetnim ziskem spociva v tom, ze ekonomicky zisk
respektuje veskeré naklady na vylozeny kapital a to jak naklady na cizi kapital tak i na-

klady na vlastni kapital (Fotr, Soucek, 2011).
4.1 Zakladni vypocCet ukazatele EVA

Ekonomicka pfidanéd hodnota je tedy chapana jako €isty vynos z provozni ¢innosti sni-
zeny o naklady kapitalu. Tento vzorec zahrnuje z4jmy vSech zainteresovanych stran (sta-

keholders). Zakladni podoba vzorce:
EVA = NOPAT — Capital x WACC

kde:

NOPAT = zisk z opera¢ni ¢innosti podniku po zdanéni (nelze ztotoziovat s provoznim

vysledkem hospodaieni podle Ceskych Gi¢etnich standardi),

Capital = kapital vazany v aktivech slouzici opera¢ni ¢innosti podniku (tj.

aktiva nutna k hlavnimu provozu podniku) = NOA,

WACC = primérné vazené ndklady kapitalu (Matik, Matikova, 2005).
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Firma vytvaii hodnotu pro vlastniky, je-li ekonomicka ptidand hodnota vétsi nez 0.
Pokud bude ¢isty provozni zisk firmy odpovidat minimélnimu vynosu, ktery pozaduji
vlastnici, bude EVA nulova a firma tudiz nebude vytvaret ptidanou hodnotu. V podmin-
kach tradi¢nich ukazatell, které vychazeji z ucetniho zisku, se firma jevi jako ziskova,
ale ve skutec¢nosti ni¢i hodnotu, napt. pokud firma vyprodukuje Cisty provozni zisk, ktery
bude nizs8i nez vynosy, jaké ocekavaji vlastnici, potom vlastnici ztratili oproti vynosiim
dosazitelnym na kapitalovém trhu pfi srovnatelném riziku. Tato podminka vyplyva

Z upravené rovnice:
EVA = (ROE — 1,) * VK

Aby ekonomicka ptidana hodnota firmy vzrostla, pak by vynosnost vlastniho kapitalu
(ROE) musela ptevySovat alternativni naklad tohoto kapitalu (7,) neboli poZzadovanou
vynosnost odpovidajici srovnatelnému riziku (Sedlacek, 2011). VySe nakladl na vlastni

kapital 7, je vyjadiena v absolutnim vyjadieni (Matik, Maiikova, 2005).
4.2 Ekonomicky zisk a vymezeni operacni Cinnosti

(Matik, Matikové, 2005) vymezuji ekonomicky zisk, nebo také nadzisk, jako rozdil
mezi ziskem z opera¢ni ¢innosti a kapitalovymi naklady. V ramci konceptu EVA je tato
hodnota vypoctena jako rozdil mezi vynosy a naklady z operacni ¢innosti véetné nakladii
na vlastni a cizi kapital. NOPAT by mél byt pocitan pouze z operacni ¢innosti podniku.
Pojem ,,operacni* se v ¢eském ucetnictvi blizi pojmu provozni, av§ak z formélniho hle-
diska muze byt pojiman i $ifeji, tzn., mize zahrnovat i ¢ast finan¢niho vysledku hospo-
dafeni. Operacni ¢innost je takova ¢ast podnikatelské Cinnosti, ktera slouzi k zékladnimu
podnikatelskému ucelu. Vychazi se pritom z predpokladu, Ze jde o podnik s jednim pod-
nikatelskym zdmérem. Zabyva-li se podnik vétSim poctem podnikatelskych Cinnosti, pak
je zadouci kazdou ¢innost posuzovat a ocefiovat zvlast. Za neoperacni ¢innosti jsou po-
vazovany takové ¢innosti, které nejsou nezbytné pro vykon zékladni podnikatelské ¢in-
nosti. Pfikladem mize byt investovani penéznich prostiedki do cennych papirt nebo ob-

chodovéani s volnymi pozemky u vyrobniho podniku.

Do propoctu nadzisku je tfeba zahrnout i minimalni poZzadovanou vynosnost vlastniho
a ciziho kapitalu. Tim se zduraziiuje pohled akcionafe. Nestaci, Ze podnik vykazuje
kladny vysledek hospodateni, ale je tfeba, aby vykazovany vysledek hospodafeni odpo-

vidal oc¢ekdvani akcionare a to zejména s ohledem na riziko (Mafik, Matikova, 2005).
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Tato varianta vypoctu ukazatele EVA souvisi s rentabilitou vlastniho kapitalu, ktera je
ders). Pro posouzeni hodnoty vynosnosti vlastniho kapitalu je tfeba rentabilitu vlastniho
kapitalu porovnat s o¢ekavanou vynosnosti (alternativni vynosnosti u stejné rizikové in-
vestice), tedy s alternativnimi naklady vlastniho kapitalu (Neumaierova, Neumaier,

2002).

Z ucetniho hlediska je podnik uspés$ny tehdy, je-li rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
kladna, ale z pohledu akcionaie je podnik uspésny pouze tehdy, pokud je rentabilita vlast-

niho kapitalu vétsi nebo rovna nakladtim na vlastni kapitalu (nyx), tj. je tieba aby:
ROE = nyg

Relace ROE a nyx se vsak ve vét$ing ptipadl nahrazuji celkovou rentabilitou (renta-
bilitou aktiv), ktera se porovnava nejen s naroky akcionafd, ale i S naroky vétiteld. Sou-
hrnné naroky véfitelt a akcionaii jsou vyjadieny primérnymi vazenymi naklady kapitalu
WACC (Marik, Matikova, 2005) :

NOPAT (zisk z operacni ¢innosti po zdanéni)

> WACC

NOA (operacni aktiva)

4.3 Transformace ucetnich dat na ekonomicky model
K vypoctu ekonomické ptidané hodnoty je nutné znat tii veliciny:
e vysledek hospodatfeni z operacni ¢innosti NOPAT,
e tomuto vysledku hospodareni odpovidajici aktiva NOA,
e prumérné vazené naklady kapitalu WACC.

(Griinwald, Holeckova, 2006) ve své publikaci uvadéji, Ze data ziskana v i€etnictvi se
upravuji tak, aby se plnily potfeby akcionafti, aby se potlacily prvky zasady opatrnosti,
aby se vymezil rozsah operac¢nich aktiv a provozniho vysledku hospodaieni, aby se upra-

vila struktura financovani a aby se urcily néklady na jednotlivé zdroje financovani.

4.3.1 Propocet operacnich aktiv (NOA)

Vychodiskem pro vypocet operacnich aktiv je rozvaha, jejimz tikolem je z aktiv vydé-

lit neoperacni aktiva, aktivovat pokud mozno v trznim ocenéni polozky, které nejsou

26



ucetné v aktivech aktivovany a aktiva snizit o neuroceny kapitdl (Maiik, Matikova,

2005).

Pti urCovani neoperativnich aktiv je Castym problémem stanovit aktiva, ktera maji ope-

racni charakter a jsou nezbytna pro ¢innost podniku. Dulezity diraz se klade na tyto po-

lozky, které by mély byt z aktiv vykazovanych v tcetnictvi vypustény.

Kratkodoby finan¢ni majetek - do této skupiny patii penézni prostiedky, ucty
Vv bankdach, kratkodobé cenné papiry a podily. Penézni prostiedky se v rozvaze po-
vazuji za provozné nutné a lze je do NOA zaradit. Nelze vyloucit, ze u nékterych
podniki aktiva podniku obsahuji penézni prostiedky vétsi nez je z hlediska pro-
vozu nutné. Proto je nutné tuto polozku ptezkoumat a ptipadny piebytek pro-
stfedkl odecist (Matik, Matikova, 2005). Pokud kratkodobé cenné papiry a podily
neslouzi k rychlému pievodu do hotovostni podoby, mély byt pro potieby vypoctu
NOA vylou¢eny (Pavelkova, Knapkova, 2010).

Dlouhodoby finan¢ni majetek - Kritériem rozhodovani o zatazeni dlouhodobého
finan¢niho majetku do NOA je ucelem financnich investic. Maji-li finan¢ni inves-
tice portfoliovy charakter (pouze uloZzeni penéz), mély by byt vyclenény. Pokud
ale zaclenime finanéni investici do NOA, je tieba upravit i vysi NOPAT (zaclenit
vynosy z investice). Nezname-li informace o charakteru finan¢nich investic, pak

se doporucuje je do NOA nezahrnovat (Pavelkova, Knapkova, 2010).

Vlastni akcie - podle zasad ucetnictvi, tak 1 podle doporuceni k vypoctu EVA jsou
vlastni akcie vylou€eny z vlastniho kapitalu a v Zddném ptipadé by nemély tvofit

soucast NOA (Matik, Matikova, 2005).

Nedokonéené investice - tento majetek je sice obvykle provozné nutny, ale nepo-
dili se na tvorbé soucasného vysledku hospodateni a doporuCuje se vyloucit
z NOA (Marik, Matikova, 2005).

Jin4 aktiva nepotfebna k operacni ¢innosti - jednd se o nevyuzité ¢i pronajaté po-
zemky, budovy, pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku, nadbytecné

zasoby a 1ze oc¢ekavat, Ze budou nejspise postupné rozprodany (Maiik, Matikova,
2005).
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o Kumulované neobvyklé zisky - je nutné vyclenit ty naklady a vynosy, které byly

dosazen¢ za mimotadnych okolnosti a provést opravy v rozvaze.

e Netroceny cizi kapital - u netiro¢enych kratkodobych zavazki nelze stanovit jejich
naklady financovani, a proto by mély byt vylouceny z investovaného kapitalu. Do
této skupiny lze zaradit kratkodobé zavazky a ptrechodné ucty ¢asového rozliseni.
Vyskytuji-li se netrocené zavazky mezi dlouhodobymi zavazky, je doporuceno je

vyfadit (Knapkova, Pavelkova, 2010).

e Rezervy - vylucuji se rezervy, které maji charakter skutecnych zavazkt (napf. re-
zervy na dan z piijmil), nebot’ u nich nelze urcit ndklady financovani. Tiché re-
zervy by mély byt soucasti vlastniho kapitalu (mély by zvySovat investovany ka-

pital) (Matik, Matikova, 2005).

Do vypoctu NOA je nutné zaktivovat polozky, které v rozvaze chybi, avSak jsou vyu-

zivany k hlavni provozni ¢innosti. Do vypoctu NOA je nutné zahrnout:

1. Financ¢ni leasing — aktivujeme ho v trzni hodnoté. Pravné je majitelem piredmétu
leasingu pronajimatel, proto je i icetn¢ leasing vykazovan u majitele. Podle Mezi-
narodniho Gcetniho standardu by mél byt ekonomicky pohled rozhodujici, tzn.
ekonomické uzitky a rizika pfi financnim leasingu ponese najemce. Pfedm¢t lea-
singu by mél byt zac¢lenén do aktiv ndjemce a pasiva je tfeba rozsitit o odpovidajici

zavazky (Marik, Matikova, 2005).

2. Ocenovaci rozdily u ob&znych aktiv (pohledavky, zasoby) — U pohledavek miize
dochézet k nadhodnoceni jejich vyse, pfipadnou odchylku mezi vykazanou a sku-
teCnou vysi pohledavky je nutné odecist z NOA. U zasob je mozné podle Mezina-
rodnich Ucetnich standardl pouziti metody LIFO, ktera u nas neni povolena. Pti-
padné podcenéni zdsob vzniklé touto metodou umoznuje vznik tiché rezervy a ta

je nasledné piipoctena k NOA (Maftik, Matikova, 2005).

3. Ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku — Giprava €istych operacnich aktiv spo-
¢iva v korekci ocenéni investicniho majetku, protoze se dlouhodoby majetek oce-
flyje v historickych cenach, ¢imZ se nebere v tvahu rlst cen a pomiji se vliv tech-
nického pokroku (Matik, Matikova, 2005). Pokud je to mozné, investi¢ni majetek

se doporucuje precenit reprodukénimi cenami snizenymi o realné opotiebenti, resp.
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trzni cenou a dlouhodoby financni majetek by mél byt ocenén trzni cenou

(Griinwald, Holeckova, 2006).

4. Tiché rezervy - jsou rezervy zamérn¢ vytvorené v nadbytecné vysi. Mohou byt
vytvofeny pomoci odpisti a opravnych polozek na strané aktiv a pomoci rezerv na
stran¢ pasiv (Matik, Matikova, 2005). Podle (Griinwald, Holeckova, 2006) tiché
rezervy vznikaji mimo jiné v disledku uplatiiovani principu opatrnosti u zasob a
pohledavek. Vytvari-li vedeni podniku nadbytecné rezervy, je nutné je formou
ekvivalentl vlastniho kapitalu zaradit k ucetnimu vlastnimu kapitalu (Matik, Ma-

¥ikova, 2005).

5. Aktivace nakladd s dlouhodobymi predpokladanymi ucinky — podnik tyto naklady
vykazuje v bézném obdobi, ale piinos pro spole¢nost se piedpoklada dlouhodobé
do budoucna. Tyto naklady maji povahu nehmotného majetku, a proto by mély byt
z NOA vykazany v polozce nehmotnych aktiv. Jedna se zejména o naklady na vy-
zkum a vyvoj, nédklady na vychovu a vzdélavani pracovnikd, naklady na marketing

apod. (Pavelkova, Knapkova, 2010).

6. Goodwill — vznika jako rozdilova polozka naptiklad pii koupi podniku a to pokud
je cena zaplacena za 100 % podil na zakladnim kapitalu vyssi, nez je rozdil mezi
realnym ocenénim aktiv a zavazku. Jsou-li k dispozici ptislusna data, pro propocet

NOA je zadouci, aby byl goodwill v aktivech vykazan (Maiik, Matikova, 2005).

Upravena aktiva je nutné sniZit o pasiva, kterd nenesou naklad. Jedna se o to vyloucit
z operaéniho vysledku hospodateni odpocet vSech nakladl na cizi kapital. Hlavni soucasti
kratkodobych zavazki jsou zejména dodavatelské uvery, které nejsou explicitné tirocené.
Oprava je mozna dvéma zptlisoby a to opravou vysledkl hospodateni (zvySeni NOPAT o
implicitni troky), nebo opravou vykazanych aktiv (snizeni NOA o netro¢ené zavazky).
Do kratkodobych zdvazki, o které by se aktiva sniZila, patii zdvazky z obchodnich
vztahtl, zavazky ke spole¢nikiim, zdvazky k zaméstnanctim, zdvazky ze socidlniho zabez-
peceni, danové zdvazky a dotace, pasivni polozky casového rozliseni, rezervy majici cha-

rakter skute¢nych zavazki apod. (Matik, Matikova, 2005).
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4.3.2 UrcCeni velikosti operacniho vysledku hospodareni NOPAT

NOPAT vyjadiuje Cisty zisk z operacni ¢innosti podniku po zdanéni a pied placenim
urokd. Prvni zasadou pro uréeni NOPAT je diilezité dosahnuti symetrie mezi NOA a NO-
PAT. Jsou-li ur¢ité ¢innosti a jim odpovidajici aktiva zafazena do NOA, pak je nutné, aby

jejich naklady a vynosy byly zaclenény do vypoctu NOPAT (Marik, Matikova, 2005).

Pro urceni vySe NOPAT vyjdeme z vysledku hospodateni z bézné Cinnosti a prove-

deme nasledujici upravy:

Z finan¢nich nékladii vylou¢ime placené uroky, tzn., pricteme tyto tiroky zpét k vy-

sledku hospodafteni,

- Vylou¢ime mimofadné polozky: manka a Skody a naroky na jejich thradu (ucty
582,688), zména ve zptusobu ocenéni majetku (ucty 581, 681), ostatni mimoradné

néklady (Géty 588, 688),

- Vylou¢ime mimotfadné polozky v nékladech a ve vynosech, které se svou vysi ne-
budou opakovat: ndklady na restrukturalizaci, prodej dlouhodobého majetku, roz-

pusténi nevyuzitych rezerv, mimotadné odpisy majetku,

- zapocteme vliv zmén vlastniho kapitalu: patii sem vylouceni ndklad na vyzkum
a vyvoj a jejich nahrazenim odhadem odpist, pfipadné zvySeni nebo snizeni oprav-
nych poloZek na zasoby a pohledavky, vylouceni tvorby a Cerpani tichych rezerv
pokud ovlivnily vysledek hospodafeni (napt. nadmérnou tvorbu opravnych polo-

zek),

- posoudime, do jaké miry maji dlouhodoby a kratkodoby finanéni majetek operacni

charakter. Vynosy z provozné nepotiebnych aktiv je tfeba odecist,

- je nutné zjistit upravenou dan. Nejpiesnéjsi vysledek ziskame, pokud vyjdeme ze
splatné dan¢ za dany rok a tu zvySime nebo snizime o dafiovou povinnost z vynosu
a danlové uspory z vynost, o jaké se NOPAT lisi oproti vysledku hospodateni za
ucetni obdobi z vykazu zisku a ztrat (Matik, Matikova, 2005). (Griinwald, Hole¢-
kovéa, 2006) uvadéji, ze nejschiidné;si zpiisob vypoctu upravené dané spociva ve
vynasobeni NOPAT danovou sazbou. Tento zpiisob ovSem neni piesny, protoze
existuje rozdil mezi ucetnim hospodarskym vysledkem a zékladem pro vypocet

dang.
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5 Metodika a cil prace
5.1 Cil prace

Cilem préce je urcit cenu jednotlivych slozek podnikového kapitalu a posoudit pii-

stupy k nakladim na kapital véetné jejich vlivu na méfitko vykonnosti podniku.
Pro stanoveni primarniho cile této diplomové prace je vhodné si stanovit dil¢i cile.

e (il 1: Stanoveni néklada na vlastni kapital alternativnim modelem ocenovani

kapitalovych aktiv (CAPM).
e (il 2: Stanoveni nakladii na vlastni kapital stavebnicovou metodou.
e (il 3: Stanoveni ndkladl na cizi kapital.

e (il 4: Vyjadfeni vazenych primérnych nakladii kapitalu alternativnim mode-

lem CAPM a stavebnicovou metodou.

e Cil 5: Vypocitat ekonomickou piidanou hodnotu entity a ekonomickou piida-

nou hodnotu equity.

5.2 Metodika

V literarni reSersSi, ktera byla zpracovana v ptedchozich kapitolach, byly popsany teo-
rie optimalizace kapitalové struktury, pfistupy k vypoctim nédkladii vlastniho kapitélu,
nakladi ciziho kapitalu a byly popsany vazené primérné naklady kapitalu. Dale byla
popsana ekonomickd pridana hodnota jako metoda hodnoceni vykonnosti podniku vyu-
Zivajici ndklady na kapital véetné jednotlivych operaci vedoucich k transformaci i€etnich

dat na data ekonomicka.

V praktické ¢asti prace bude finan¢ni situace podniku zhodnocena v pribéhu let 2010
— 2014. Protoze si vedeni daného podniku neptalo zvefejiiovat nazev jejich firmy, bude
Vv diplomové prace pouzivano oznaceni ,,spolecnost, analyzovana spolecnost, popt. pod-

nik, firma*.

Nasledné jsou vymezeny zakladni vzorce, které byly v této praci pouzity. Vzorce jsou

vzdy stanoveny pro konkrétni cil.
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Cil 1: Stanoveni nakladi na vlastni kapital alternativnim modelem oce-
novani kapitalovych aktiv (CAPM)

Naklady na vlastni kapital pomoci modelu CAPM jsou stanoveny podle vztahu (Mafik,
2011):

nyg =17 + Bz * RPT + RPZ 4.1)
kde: nw= odhad néakladi vlastniho kapitalu,

re= vynosnost 10letych statnich dluhopisti Spojenych stati americkych,

B = odvétvova beta pienesend z kapitalového trhu USA,

RPT = rizikova prémie kapitdlového trhu USA,

RPZ = rizikova prémie zemég.

Bezrizikova irokova mira () - vychazi z udaji vynosnosti 10letych statnich dluho-
pistt Spojenych statti americkych jako sazba T. Bond Rate k poslednimu dni v roce
(Damodaran, online).

Koeficient beta (B) — vzhledem k tomu, Ze analyzovana spole¢nost neni obchodovana
na kapitalovém trhu, pouziji pro vypocet modelu CAPM odhady beta. Z internetového
portalu www.damodaran.com budou pievzaty hodnoty koeficientti fn. Analyzovana spo-
le¢nost byla zafazena do odvétvi Metals/Mining a koeficient beta zadluzena Bz se dopo-

¢ita podle vztahu 4.2 (Damodaran, online).

Rizikova prémie trhu (RPT) — méla by byt stanovena jako rozdil mezi ocekavanou
celkovou vynosnosti trhu a bezrizikovou irokovou mirou. V podminkach Ceské repub-

liky 1ze uvést globalni index PX50. Vhodnéjsi je ale vyuzit odhad rizikové prémie kapi-

talového trhu z internetovych stranek dle Damodarana (Damodaran, online).
Rizikova prémie zemé (RPZ) — je ovlivnéna ratingovym hodnocenim Ceské republiky.
Ve sledovanych obdobich méla Ceska republika podle internetovych stranek profesora

A. Damodarana rating Al. K odhadu rizikové prémie zemé byla pouzita data podle

Damodarana (Damodaran, online).
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Koeficient B pro zadluzeny podnik vychazi z nasledujiciho vzorce (Matik, 2011):

CKx+(1-d)
VK )

Bz = By *(1+ (4.2)

kde: Pz = beta vlastniho kapitalu u zadluzené firmy — spekulované beta,
Bn = beta vlastniho kapitalu pii nulovém zadluZeni — nespekulované beta,

d = sazba dan¢ z ptijmt, VK = vlastni kapital, CK = cizi kapital.
Cil 2: Stanoveni nakladi na vlastni kapital stavebnicovou metodou

K vypoctu naklada na kapital 1ze pouzit stavebnicovy model vyuzivany Ministerstvem
pramyslu a obchodu CR. Nejdiive je nutné vyjadfit si vazené primérné néklady na kapitél
WACC, které jsou souctem bezrizikové trokové sazby, rizikové pfiraZky za velikost
podniku, rizikové ptirdzky za podnikatelskeé riziko, rizikové ptirazky za finan¢ni stabilitu

a rizikové pfirazky za finan¢ni strukturu (Matik, 2011):
WACC = Tr +7La + Tpodnikatelské+ Tfinstab T Tfinstr (4.3)

kde: rr = bezrizikova urokova sazba (za kterou je v podminkach Ceské
republiky povazovan vynos 10letych statnich dluhopisii), r.a = rizikova
ptirazka za velikost podniku, TIpodnikaelske = rizikova pfirdzka za
podnikatelské riziko, rfinstab = rizikova pfiraZzka za finan¢ni stabilitu, rfinstr =
rizikova pfirdzka za financ¢ni strukturu, WACC = vazené prumérné

naklady kapitalu.

Rizikova prirazka za velikost podniku (rpa) je dana hodnotou tplatnych zdroji (Neu-

maierova, 2005) : (4.4)
e jsou-li tiplatné zdroje > 3 mld. K¢, potom r.a = 0 %,
e jsou-li uplatné zdroje < 100 mil. K&, potom rea =5 %,

e jsou-li tplatné zdroje >100 mil. K¢, ale < 3 mld. K¢,

. _ (3-Uz)’
pouzije se propocet r.a = ez

kde: UZ =uplatné zdroje (bankovni Gvéry, obligace, vlastni kapital) - dosazo-

vané v mld. K¢.
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Rizikova ptirazka za podnikatelské riziko souvisi s ukazatelem produkéni sily podniku

(EBIT/aktiva), ktera se porovnava s podilem uplatnych zdroji na aktivech nasobenych

odhadem urokové miry (Neumaierova, 2005): (4.5)
o je-li Ei# > % * UM, pakK I'podnikatelske = minimalni hodnota v odvétvi,

. . EBIT
i Je'll 4 <0, pak I'podnikatelské = 10 %,

vz _EBIT,,
( *UM) — )

UZ
(UM)?

EBIT

° Je'll 0< T < % * UM, pak rpodnikatelské: * 0,1 .

kde: EBIT = vysledek hospodafeni pifed zdanénim s pfictenim nakladovych

urokd, A = aktiva, UZ = Gplatné zdroje (bankovni Gvéry, obligace, vlastni

I
BL+0

kapital), UM = odhad tGrokové miry ( ), | = placené troky, O = dluho-

pisy, BL = bankovni uvéry.

Rizikova pfirazka za finan¢ni stabilitu je dana hodnotou likvidity tietiho stupné (L3)
a je vypoctena pomérem obéznych aktiv a kratkodobych zavazku a kratkodobych ban-

kovnich tvéria (Neumaierova, 2005): (4.6)
e je-li L3 <XL4, paK rfinstab = 10 %,

° je-li L3 EXLZ, pak Ifinstab = 0 %,

o Jerli XLi<LB<XLa, pak Finsu =y + 0,1,

XL1 a XLz se stanovuje pro kazdé odvétvi individudlné. Pro individualni aplikace me-
todiky se podle Ministerstva primyslu a obchodu CR doporuéuje dosadit za XL; 1,00 a
za hodnotu XL 2,5.
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Rizikova pfirazka za financni strukturu (rfinstr) je dana hodnotou ukazatele urokového

kryti stanovena podle vztahu EBIT/NU (Neumaierova, 2005): 4.7)
e je-li ukazatel urokového kryti (UK) > 3, pak (rfinstr) = 0 %,
e je-li ukazatel urokového kryti < 1, potom (rfinstr) = 10 %,

(3-UK)?

e je-li 1 <ukazatel Grokového kryti <3, potom (rfinstr) = =

kde: UK = ukazatel urokového kryti, EBIT = vysledek hospodateni

pied zdanénim s piic¢tenim nakladovych urok.

Nyni lIze jiz vy¢islit alternativni naklad na vlastni kapital (re) nasledovné (Neumaierova,
2005): (4.8)

UZ VK

uz 1
_ wacs - g o)

A

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

WACC = vazené prumérné naklady kapitalu, A = aktiva, d = sazba dané,
I = nékladové uroky, BL+ O = bankovni Givéry + obligace, VK = vlastni

kapital.

Cil 3: Stanoveni nakladi na cizi kapital

Nejptesnéjsi variantou pro vyjadieni nakladl na cizi kapital je smluvné sjednand tro-
kové sazba bankovniho Gvéru. Analyzovana spole¢nost vyuziva pravidelné kratkodoby
bankovni Gvér uro€eny urokovou mirou PRIBOR 1M, ke které byla pfipoctena rizikova
prirazka ve vysi 1,6 %. Pro ziskani ndkladi na cizi kapital je nutné vzit v uvahu plisobeni
danového §titu, tzn. nominalni irokovou sazbu z Gvéru zdanit dle platné sazby dan¢ z pfi-

jmu za vSechna obdobi (Kurzy, 2010 - 2014).
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Cil 4: Vyjadreni vazenych primérnych niaklada kapitalu alternativnim

modelem CAPM a stavebnicovou metodou

Stanoveni vazenych prumérnych nakladt kapitalu alternativnim modelem CAPM se vy-

pocitaji podle vztahu (Mafik, 2011) : (4.9)

WACC = neg x (1 —d) = %‘F Nyk(2) *g
K K

kde: WACC = vazené prumérné naklady kapitalu, nck = naklady na cizi kapi-
tal, také znaceno jako rg, Nvk(z) = néklady na vlastni kapital zadluZeného
podniku, také znaceno jako re, d = sazba dané z ptijmt, CK = hodnota tiro-
¢eného ciziho kapitalu, VK = hodnota vlastniho kapitalu, K = celkovy ka-
pital.

Stanoveni vazenych primérnych nékladi kapitalu stavebnicovou metodou se vypocte

podle vztahu 4.3.

Cil 5: Vypocitat ekonomickou pridanou hodnotu entity a ekonomickou

pridanou hodnotu equity

Pti vypoctu ukazatele ekonomické pfidané hodnoty entity je nutné upravit ucetni data
na data ekonomicka — tzn. vymezit operacni aktiva NOA, Cisty zisk z operacni ¢innosti
NOPAT a vazené primérné naklady kapitalu WACC. Abychom ziskali ¢ista operacni
aktiva, je nutné z hodnoty aktiv vyloucit hodnotu nedokoncenych investic, nedobytné po-
hledavky, poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a netiroceny cizi kapital. Do
aktiv je nutné nékteré polozky aktivovat. Jedna se o naklady na nové vyvojové zakazky
s piedpokladanymi dlouhodobymi u¢inky. V pasivech, ve vlastnim kapitalu, bude vytvo-
fena nova polozka Ekvivalenty vlastniho kapitalu, do které budou aktivovany naklady na
nové vyvojové zakdzky s predpokladanymi dlouhodobymi Uc¢inky a odecteny polozky
nedokoncenych investic, nedobytnych pohledavek a poskytnutych zaloh na dlouhodoby
hmotny majetek. V cizich zdrojich bude odecten netro€eny cizi kapital. U vymezeni Cis-
tého zisku z operaéni ¢innosti je doporuc¢ovano vychazet z vysledku hospodaieni za béz-
nou ¢innost pied zdanénim a tu opravit o nakladové urok (jejich pfictenim), aktivovat

naklady na nové vyvojové zakazky s predpokladanymi dlouhodobymi G¢inky. Odpisy
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z aktivovanych nakladi na nové vyvojové zakazky budou odecteny. Dale bude odecten

rozdil mezi trzbami z prodeje dlouhodobého hmotného majetku a materialu a zastatkovou

cenou dlouhodobého hmotného majetku a materialu. Rozdil mezi pavodnim vysledkem

hospodafeni z bézné Cinnosti pfed zdanénim a upravenym vysledkem hospodafeni

Z bézné Cinnosti pied zdanénim bude zdanén dle platné sazby dané z piijmt. Vysledny

Cisty provozni zisk z operaéni ¢innosti bude vypocten jako vysledek hospodateni z bézné

¢innosti upraveny a od néj bude ode¢tena hodnota puvodné zaplacené dan¢ a hodnota

dodatecné vypoctené dang.

EVA entity je tvofena Cistym vynosem z provozni ¢innosti, ktery je snizen o naklady

na vlastni a cizi kapital. Zakladni podoba vzorce EVA entity (Matik, Matikova, 2005):

EVA ENTITY = NOPAT — Capital x WACC, (4.10)

resp. EVA ENTITY (1) = NOPAT — NOA » WACC (1),

resp. EVAENTITY (2) = NOPAT — NOA x WACC (2).

kde:

NOPAT = ¢isty zisk z operacni ¢innosti podniku (zisk z hlavniho provozu
podniku) po zdanéni a pted zaplacenim uroki, Capital = kapital vazany
v aktivech (celkovy pouzity provozni kapital), NOA = Cistd operacni ak-
tiva, WACC (1) = vazené pramérné naklady kapitalu stanovené pomoci
alternativniho modelu CAPM, stanovené podle vzorce 4.9,
WACC (2) = vazené pramérné naklady kapitalu stanovené stavebnicovou
metodou, podle Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky, stano-

vené podle vztahu 4.3.
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Pro vypocet ekonomické pfidané hodnoty variantou equity je nutné znat hodnotu ren-
tability vlastniho kapitalu (ROE), alternativni naklad na vlastni kapital (re) a hodnotu
vlastniho kapitalu (VK). Alternativni naklad na vlastni kapital se vypoc¢te podle vztahu
4.8. Rentabilita vlastniho kapitalu se vypocte podle nasledujiciho vzorce (Sedlacek,

2011):

Cisty zisk (EAT)
vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu = (4.11)

Jsou-li stanoveny potiebné polozky, je mozné EVA equity stanovit dle rovnice (Mafik,
Matikova, 2005) :

EVA = (ROE — 1,) * VK (4.12)

kde: ROE = rentabilita vlastniho kapitalu, re = alternativni naklad na vlastni ka-

pital, VK = vlastni kapital.
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6 Charakteristika podniku

Nejmenovana spole¢nost vznikla v roce 1994 a patii k rozhodujicim vyrobctim na trhu
stavebniho a nabytkového kovani. Spole¢nost ma pravni formu spolecnost s ru¢enim
omezenym. Na zakladnim kapitalu spolecnosti se podileji 4 spole¢nici, z nichz kazdy ma
Vv tcetni jednotce podil 25 %. Spolecnost zaméstnadva 179 zaméstnancti (za rok 2014),

Z toho jsou 3 fidici pracovnici (Vyro¢ni zprava spolecnosti).

Z internich zdroji podniku bylo zjisténo, ze si dana spole¢nost kazdy rok stanovuje
urcité cile v jednotlivych oblastech. Jedna se o oblast kvality, technologie, IT a persona-
listiky. V roce 2014 si spole¢nost kladla za cil snizit reklamace pod 0,12 % - to se ji ov§em
nepodafilo. V oblasti nové technologie rozsifila sortiment vyrobniho zatizeni, v oblasti
IT sluzeb zahdjila internetovy prodej na vybrany sortiment a v oblasti personalistiky pro-

vedla 24 riznych skoleni zaméstnanct.

Nejvetsi polozku vynost dané spoleénosti tvoii trzby z prodeje vlastnich vyrobku.
Spoleénost zajistuje distribuci vyrobkt v ramci Ceské republiky, ale i v zahraniéi. Z cel-
kového objemu vynost tvofi zahrani¢ni vynosy V jednotlivych letech ptes 33 %. Mezi
vyvozni zemé patii staty EU, staty jizni Ameriky a Asie. Tradi€nim exportnim artiklem
jsou pianové zaveésy. Na obrazku 2 je zobrazen vyvoj celkovych vynost, jaké firma ob-
drzela ze zahraniéi a celkové vynosy ziskané na uzemi Ceské republiky (Vyroéni zprava

spolecnosti).

V poslednich letech firma investovala nemalé ¢astky do rekonstrukce a modernizace
vyrobnich hal, vystavby nového obchodniho a logistického centra a nakoupila nové mo-
dernéjsi NC stroje (Vyro¢ni zprava spolecnosti).

Obriazek 2: Vyvoj celkovych vynosi v letech 2010 - 2014 v tis. K¢

120000

104232
98376 99039 96016 92301
80000
50519 50194 23730 53297 >7202
40000
0
2010 2011 2012 2013 2014
B Celkové vynosy - tuzemsko Celkové vynosy - zahranici

Zdroj: Vyroci zprdava spolecnosti, vlastni zpracovani
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7 Stanoveni nakladl na vlastni kapital

Stanoveni nékladii na vlastni kapital bude provedeno pomoci modelu ocetiovani kapi-
talovych aktiv, modelem CAPM a pomoci stavebnicového modelu. Nasledn¢ budou tyto

modely mezi sebou porovnany a graficky zndzornény.
7.1 Model ocenovani kapitalovych aktiv

Tento model je v praxi pro kalkulaci nakladt na vlastni kapital nejvice rozsifenym. Je

mozné pomoci n¢j odhadnout vynos vSech aktiv na kapitalovém trhu.

Pro vypocet nakladl na vlastni kapital bude vyuzit alternativni model ocefiovani ka-
pitalovych aktiv, ve kterém Matik (2011) doporucuje pouziti dat z kapitdlového trhu Spo-
jenych statl americkych a tyto data upravit o aktualni riziko zemé. Naklady vlastniho
kapitalu se vypocitaji podle vztahu 4.1. Aby bylo mozné stanovit naklady vlastniho kapi-

talu, je nutné si nejdiive vyjadrit koeficient Bz, ktery se dopocte podle vztahu 4.2.

Tabulka 1: Stanoveni nakladia vlastniho kapitalu re metodou CAPM v %

2010 2011 2012 2013 2014
Bezrizikova urokova sazbars | 3,29% | 188% | 1,76% | 3,04% | 217%

B 121% | 1,18% | 142% | 0,86% | 0,86 %
Bz 151% | 142% | 164% | 099% | 0,99 %
RPT 431% | 410% | 420% | 4,62% | 4,60%
RPZ 1,28% | 1,28% | 128% | 1,05% | 1,05%

Naklady na vlastni kapital 11,06% | 897% | 992% | 867% | 7,77 %

Zdroj: Damoradan, vilastni zpracovani

Koeficient beta nezadluzena vyjadiuje zavislost pfedmétu podnikani — nabytkového a
stavebniho kovani na vyvoji trhu. Sektor nabytkového a stavebniho kovani je v letech
2010 — 2012 velmi citlivy na vyvoji celkové ekonomiky, protoze piesahuje hodnotu 1.
Od roku 2013 — 2014 se citlivost vyvoje pfedmétu podnikani na celkovém trhu snizuje.
Pro ziskani koeficientu beta zadluzend byla beta nezadluZzena upravena o zadluzenost
podniku. Podniky s vyssi zadluzenosti jsou vice citlivé na vykyvy ekonomiky daného
statu. Cim jsou podniky zadluZengjsi, tim je koeficient beta vyssi. U dané spoleénost se
zadluzenost postupné snizuje a koeficient beta postupné klesd — az na rok 2012 ve kterém
doslo k nartstu beta zadluzena. V roce 2010 byla zadluzenost podniku 23 % a v roce 2014
pouze 15,5 %.
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V roce 2010 dosahly naklady na vlastni kapital (re) nejvyssi hodnoty za sledované ob-
dobi v disledku vysoké bezrizikové urokové sazby a v disledku vysoké hodnoty koefi-
cientu beta zadluzena. V roce 2011 naklady na vlastni kapital poklesly na hodnotu
8,97 %, coz je meziro¢ni pokles o 2,09 procentnich bodl. Od roku 2011 do roku 2012 byl
zaznamenan mirny narast nakladl na vlastni kapital o 0,95 procentnich bodt. Od roku
2012 - 2014 dochazi k postupnému poklesu nakladii na vlastni kapital v disledku poklesu
sledované obdobi. Celkov¢ se naklady na vlastni kapital od roku 2010 — 2014 snizily
0 3,29 procentnich bodii.

7.2 Stavebnicovy model

K vypoctu nakladl na kapital 1ze také vyuzit stavebnicovy model pouzivany Minister-
stvem primyslu a obchodu Ceské republiky. Princip spo&iva v tom, Ze se k bezrizikové
urokové sazbé pripocte urcita prirazka za riziko, ktera se tvoti jako souhrn dil¢ich polozek
a timto souctem ziskame vazené prumérné naklady na kapital, na zakladé nichz lze odvo-
dit alternativni naklad na vlastni kapital. Za bezrizikovou urokovou sazbu je povazovan
vynos 10letych Ceskych statnich dluhopist. Hlavnim rozdilem od metody CAPM je, ze

se nezamétuje pouze na systematické riziko, ale tyka se 1 nesystematického rizika.

7.2.1 Rizikova pfirazka za velikost podniku (r.a) v %

Rizikova ptirdzka je dana hodnotou uplatnych zdrojli a vypocte se podle vztahu 4.4.
Uplatné zdroje v jednotlivych letech presahuji hodnotu 100 mil. K¢&, avsak nejsou vétsi
nez 3 mld. K¢ a proto je v jednotlivych letech rizikova ptirazka vypoctena podle propoctu.
Protoze se hodnota tplatnych zdroji v jednotlivych letech zvysuje, tak rizikova ptirazka
postupné klesa. Ve vSech sledovanych letech rizikova pfirdzka dosahovala téméf maxi-

malni hranice, kter4 je stanovena na 5 %.

Tabulka 2: Rizikova p¥Firazka za velikost podniku (r.a) v %

2010 2011 2012 2013 2014
Uplatné zdroje (v tis. K&) 119616 | 125788 | 125818 129357 | 130530

Rizikova prirazka za veli- 493% | 491% | 491% | 490% | 4,90 %
kost podniku

Zdroj: zdroje podniku, viastni zpracovani
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7.2.2 Rizikova pfirazka za podnikatelské riziko (rpodnikateiske) V %0

Rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko vyjadiuje schopnost podniku vyprodukovat
zisk pouzitim celkovych vlozenych prostredki. Tato prirazka souvisi s ukazatelem pro-
dukéni sily podniku (EBIT/aktiva) a porovnava se s podilem tplatnych zdroji na aktivech

nasobenych odhadem trokové miry podle vztahu 4.5.

Tabulka 3: Rizikova pFirazka za podnikatelské riziko (rpodnikatelske) V %0

2010 2011 2012 2013 2014
EBIT (v tis. K<) 5690 5826 7172 7874 4606
EBIT/A 3,87 4,02 5,00 5,29 3,04
Uz/A* UM 7,99 4,76 5,49 5,90 8,30
Rizikova prirazka za podni- | 2,66 % | 0,24 % | 0,08 % 0,1% 4,01 %
katelské riziko

Zdroj: zdroje podniku, viastni zpracovani

Minimalni hodnota v odvétvi pro rizikovou ptirazkou za podnikatelské riziko, kterou

doporuéuje dle kazdoroéni metodiky Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky,

nebyla pouzita. Hodnota vynosnosti aktiv ( Ei# ) je v jednotlivych letech vzdy mensi nez

hodnota % * UM, proto je nutné hodnotu rizikové piirazky podnikatelského rizika dopo-
¢itat pomoci propoctu.

Nejvyssi hodnoty 4,01 % dosahuje rizikova prirazka v roce 2014, EBIT zde meziro¢né
Klesl 0 3268 tis. K¢., tj. o témét 42 %. Nejvyssi narast EBITu byl zaznamenan v roce

hodnota rizikové ptirazky 0,08 %.
7.2.3 Rizikova pfirazka za finanéni stabilitu (rinstan) v %

Tato rizikova piirazka souvisi s likviditou tfetiho stupné a vypocte se podle vztahu 4.6.
Hodnoty XLi1 a XL> jsou stanoveny individualné pro kazdé odvétvi. U podniku, ktera
maji sva aktiva do 10 mld. K¢ se doporucuje nedélat Zadnou korekci rizikové ptirazky a
dosadit za hodnotu XL; 1,00 a za XLz hodnotu 2,5. Analyzovany podnik nema aktiva

veétsi nez 10 mld. K¢.
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Tabulka 4:Rizikova p¥irazka za finanéni stabilitu (rfinstab) V %0

2010 2011 2012 2013 2014
Likvidita L3 2,73 2,91 3,78 3,85 3,94
Rizikova prirazka za fi- 0% 0% 0% 0% 0%
nan¢éni stabilitu

Zdroj: zdroje podniku, viastni zpracovdini

Protoze ve vsech sledovanych letech ptekrocily jednotlivé hodnoty likvidity L.3 hod-

notu XLz 2,5, bude rizikova piirazka 0 %. To znamen4, Ze zde nevznika riziko, ze podnik

nebude schopen splacet své finan¢ni zavazky.

7.2.4 Rizikova pfirazka za financni strukturu (rinstr) v %

Rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu je dana ukazatelem Grokového kryti a je sta-

novena podle vztahu 4.7.

Hodnota urokového kryti charakterizuje schopnost podniku splacet tiroky. Na prvni

pohled je ziejmé, Ze analyzovany podnik nema problémy splacet uroky, jeho hodnota je

vysoka, vzdy vyss§i nez 3 a tudiz rizikova ptirazka bude za vSechna obdobi nulova.

Tabulka 5: Rizikova pFirazka za finanéni strukturu (rfinstr) V %

2010 2011 2012 2013 2014
Urokové kryti 8,77 11,14 22,07 28,53 14,58
Rizikova prirazka za fi- 0% 0% 0% 0% 0%
nandni strukturu

Zdroj: zdroje podniku, viastni zpracovani

7.2.5 Stanoveni alternativniho nakladu na vlastni kapital re podle
stavebnicového modelu v %

Aby bylo mozné vyjadrit alternativni naklad na vlastni kapital, je nutné nejdiive vy-
Cislit praimérné naklady kapitalu (WACC), které jsou stanoveny podle vztah 4.3 a na-
sledné re dopocitat pomoci vzorce 4.8. Stanoveni vazenych primérnych nékladl kapitalu

je uvedeno v tabulce 6 a alternativni naklad na vlastni kapital je vypoéten v tabulce 7.
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Tabulka 6: Stanoveni vaZenych primérnych nakladi kapitilu WACC v %

2010 2011 2012 2013 2014
Bezrizikova urokova sazba 371% | 3,79% | 231% | 226% | 158%
RP za velikost podniku 496% | 494% | 493% | 491% | 491%
RP za podnikatelské riziko 2,66 % 0,24 % 0,08 % 0,10 % 4.01 %
RP za finan¢ni stabilitu 0% 0% 0% 0% 0%
RP za finan¢ni strukturu 0% 0% 0% 0% 0%
WACC 1133% | 897% | 7,32% | 7,27 % | 10,50 %

Zdroj: MPO, viastni zpracovdni

Od roku WACC za sledované obdobi 2010 — 2013 klesaji a vV roce 2014 opé&t narUstaji.
V roce 2010 a 2014 jsou hodnoty vyssi nez v letech ostatnich. Nejvyssi hodnoty 11,33 %
dosahly WACC v roce 2010 a to vlivem vysoké bezrizikové tirokové sazby. V roce 2011
klesly WACC na hodnotu 8,97 % a v roce 2011 klesly na hodnotu 7,32 %, coz je mezi-
ro¢ni pokles o 1,65 procentnich bodl. Nejnizsi hodnoty WACC 7,27 % bylo dosazeno
v roce 2013 v disledku nizké bezrizikové urokové sazby a nizké rizikové prirazce za pod-
nikatelské riziko. V roce 2014 dosahly WACC druhé nejvyssi procentni hodnoty a to
zejména z diivodu vysoké rizikové ptirdzky za podnikatelské riziko oproti rokiim ostat-
nim, coz bylo zptisobeno zejména vysokym poklesem EBITu. Souhrnné byl zaznamenén

od roku 2010 do roku 2014 pokles WACC o 0,83 procentnich bodu.

Tabulka 7: Stanoveni alternativniho nakladu na vlastni kapital r. v %

2010 2011 2012 2013 2014
WACC 0,1133 | 0,0897 | 0,0732 | 0,0727 | 0,1050
UZ/A 0,8135 | 0,8676 | 0,8770 | 0,8696 | 0,8626
I/(BL+0O) 0,0982 | 0,0549 @ 0,0626 | 0,0678 | 0,0962
VK/A 0,7686 | 0,8018 | 0,8408 | 0,8423 | 0,8409
re 1153%  934% | 742% | 7,33% | 10,57 %
Zdroj: zdroje podniku, viastni zpracovani
V letech 2010 — 2013 alternativni naklady na vlastni kapital postupné klesaly. Nejnizsi

hodnoty dosahly re v roce 2013 — 7,33 % a mezirocn¢ vzrostly 0 0,09 procentnich bodu.
V roce 2014 dosahly re hodnoty 10,57 %, coz je meziro¢ni narist o 3,24 procentnich
bodu. Celkové za sledované obdobi 2010-2014 se re snizily pouze o 0,96 procentnich
bodd.
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7.3 Porovnani nakladl na vlastni kapital alternativnim modelem
CAPM a stavebnicovym modelem podle MPO CR

V Ceské republice, ktera nema dostateéné rozvinuty kapitalovy trh, je t&zké stanovit
néklady na vlastni kapital. Cesky kapitalovy trh neni dostate¢né likvidni a existuje na ném
urcita volatilita akciovych indexi, proto byly naklady vlastniho kapitalu vypocteny po-
moci dat z kapitalového trhu Spojenych statti americkych. Profesor Damodaran vycisluje

rizikové prirazky, které byly nutné k vypoctu modelu oceniovani kapitalovych aktiv.

Na obrazku 3 je zobrazen vyvoj nakladl na vlastni kapital (re) pomoci alternativniho
modelu CAPM a vyvoj nakladl na vlastni kapital (re) pomoci stavebnicového modelu

Ministerstva pramyslu a obchodu Ceské republiky.

V roce 2010 a 2011 Ize na obrazku pozorovat nejvétsi priblizeni nakladl na vlastni
kapital obou porovnavanych metod a soucasné jsou oba tyto roky ve znameni poklesi
nakladu na vlastni kapital obou vyjadieni. Od roku 2011 — 2012 je re podle modelu CAPM
ve znameni naristu a od roku 2012 jeho hodnota klesa. Pravé naopak je tomu u stavebni-
cového modelu, kde néklady na vlastni kapital od roku 2011 — 2013 klesaji a nasledné od
roku 2013 rostou az na hodnotu 10,57 % - v roce 2014. Vysoka hodnota WACC v roce
2014 narostla zejména diky vysoké rizikové ptirazce za podnikatelské riziko, ve kterém
se hodnota EBITu vyrazné snizila oproti roku 2013 v disledku sniZeni vynosii z bézné
¢innosti.

Hodnota re 10,57 % byla tfeti nejvyssi dosazenou hodnotou nékladi na vlastni kapital
za celé sledované obdobi u obou srovnavanych metod. V tomto roce ovsem doslo k nej-
veétsimu oddéleni obou metod. Naklady na vlastni kapital podle metody CAPM dosahly
v roce hodnoty 2014 7,77 %, coz je o 2,8 procentnich bodi mén¢ nez dosahly v roce 2014

re podle stavebnicové metody.
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Obriazek 3: Porovnani nakladi na vlastni kapital alternativnim modelem CAPM a stavebnicovym

modelem podle MPO CR v %
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Zdroj: viastni zpracovani
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8 Stanoveni nakladl na cizi kapital

Néklady kapitalu, které¢ podnik ziska formou dluhu, se vyjadiuji pomoci troku, které
podnik musi zaplatit. Analyzovany podnik vyuzivd ke svému financovani bankovni
uvery, ze kterych musi platit uroky. Financni leasing podnik ke svému financovani nevy-
uziva. Vycisleni nakladti na cizi kapital je zna¢né jednodusi nez vypocet nakladii na

vlastni kapital.

Nejpresnéjsi variantou pro vyjadieni nakladi na cizi kapital je smluvné sjednana uro-
kové sazba bankovniho uvéru. Urokova sazba bankovnich tvért, kterou pouziva analy-
zovana spole¢nost je odvozena od trokové miry PRIBOR 1M, ke které se pfipocte rizi-

kova prirazka, ktera byla stanovena ve vysi 1,6 %.

Urokova sazba PRIBOR 1M byla pievzata z internetového portalu www.kurzy.cz a
hodnota rizikové ptirazky byla ziskana od vedeni dané firmy. Abychom ziskali ndklady
na cizi kapitél, je tfeba vzit v ivahu piisobeni dafiového S§titu, tzn., hodnotu nomindlni

urokové sazby z uvéru zdanime sazbou dané piijmi.

Tabulka 8: Naklady dluhu v %

2010 2011 2012 2013 2014
PRIBOR 1M (k 31.12) 1% 094% | 0,33% | 0,29% | 0,25%
Rizikova ptirazka 1,6 % 1,6 % 1,6 % 1,6 % 1,6 %
Nominalni urokova sazba z 2,6 % 2,54 % 1,93 % 1,89 % 1,85 %
avéru
Naklady dluhu 211% | 206% | 156% | 153% | 1,50%

Zdroj: KURZY, viastni zpracovani

Na prvni pohled je patrné, Ze podnik je finan¢né silny a pracuje s velmi nizkymi na-
klady dluhu. Vyvoj ndkladii dluhu ma za sledované obdobi klesajici tendenci v zavislosti
na urokové mife PRIBOR 1M. Rizikové pfirdzka byla za vSechna obdobi na trovni
1,6 %. Od roku 2010 -2014 klesla urokova mira PRIBOR 1M az na % hodnoty, které
dosahovala v roce 2010. Souhrnné naklady dluhu za obdobi 2010 — 2014 klesly o 0,61

procentnich bod.
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9 Stanoveni vazenych primérnych nakladd na kapital pomoci mo-
delu CAPM

Vazené prumérné néklady kapitalu 1ze definovat jako vaZeny aritmeticky primér na-
kladt jednotlivych druht kapitalu, kde véahou je podil kapitalu na celkovém kapitalu. Pro
stanoveni WACC metodou CAPM je pro naklady vlastniho kapitalu (re) pouzit vysledek
z tabulky 1: Stanoveni nakladid vlastniho kapitalu re metodou CAPM v % a pro naklady
ciziho kapitalu je pouzit vysledek z tabulky ¢islo 8 — Naklady dluhu. Pro vypocet vaze-
nych nakladt kapital je pocitano se strukturou kapitalu k pocatku obdobi. Vazené pri-

mérné naklady na kapital se vypocitaji podle vztahu 4.9.

Tabulka 9: Vypocet vazenych primérnych nakladia na kapital WACC metodou CAPM v %

2010 2011 2012 2013 2014
Ncx 2,11 2,06 1,56 1,53 1,50
Nvk 11,06 8,97 9,92 8,67 7,77
CK/C 0,22 0,23 0,20 0,16 0,16
VKI/C 0,78 0,77 0,80 0,84 0,84
WACC 9,00 7,28 8,20 7,48 6,74

Zdroj: zdroje podniku, viastni zpracovani

V roce 2010 dosahly WACC nejvyssi vykdzané hodnoty za sledované obdobi a to
9 %. Ke snizeni WACC doslo v roce 2011 o 1,72 procentnich bodt a nasledné v roce
2012 vzrostly na hodnotu 8,2 %. V roce 2013 byl vykazan meziro¢ni pokles WACC
sledované obdobi na 6,74 %, coZ je o 0,74 procentnich bodii mén¢ nez hodnota, kterou
doséahly v roce 2013. Celkové se WACC od roku 2010 do roku 2014 snizily o 2,26 pro-

centnich bodu.

9.1 Porovnani WACC alternativhim modelem CAPM a stavebnico-
vym modelem v %

Celkové WACC vypoctené alternativnim modelem CAPM byly v jednotlivych letech
vzdy pod trovni 10 %. Tyto vaZené néklady kapitalu v sobé zahrnuji bezrizikovou tro-
kovou sazbu desetiletych statnich dluhopisti Spojenych statti americkych, koeficient beta

zadluzena nasobeny rizikovou pfirdzkou kapitalového trhu a rizikovou pfirdZku zemé.
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Pomoci stavebnicové metody jsou WACC dany souctem bezrizikové urokové sazby
za kterou je v podminkach Ceské republiky povazovan vynos 10 letych statnich dluho-
pist, rizikové piirazky za velikost podniku, rizikové ptirdzky za podnikatelské riziko,
rizikové prirazky za financni stabilitu a rizikové prirazky za finan¢ni strukturu. Rizikova
ptirdzka za velikost podniku dosahuje ve vSech letech vysoké hodnoty rizikové ptirazky
a je v rozmezi 491 % - 4,96 %. Bezrizikova trokova sazba se pohybuje
od 1,58 - 3,79 %. Z toho vyplyva, ze vazené primérné naklady kapitalu (WACC) budou
vzdy vyss$i nez 6,49 %. Rizikova piirazka za finan¢ni stabilitu a za finan¢ni strukturu byla
vzdy nulova a to znamend, ze analyzovana spolecnost je likvidni a dokéze splacet uroky.
Rizikova pfirazka za podnikatelské riziko se méni v zavislosti na EBITu a odhadu uro-

kové miry.

Na obrazku 4 je znazornén vyvoj WACC pomoci stavebnicové metody a alternativ-
niho modelu CAPM.

Z obrazku je patrné, Ze od roku 2010 do roku 2011 znac¢né klesaji obé hodnoty WACC.
Od rok 2011 - 2012 se oba WACC vyvijeji protichtidné. Od roku 2011 — 2012 WACC
podle alternativniho modelu CAPM rostou na hodnotu 8,2 %, WACC podle stavebnico-
vého modelu klesaji na hodnotu 7,32 %. Rok 2013 je ve znameni meziro¢nich poklesti
obou vyjadifeni WACC, kde podle alternativniho modelu CAPM doslo k meziro¢nimu
sniZzeni o 0,72 procentnich bodl a podle stavebnicového modelu doslo pouze k nepatr-

nému meziro¢nimu poklesu o 0,05 procentnich bodd.

Od roku 2013 doslo k vyraznému narustu WACC podle stavebnicového modelu, kde
se WACC mezirocné zvysily o 3,23 procentnich bodl v disledku vysoké rizikové pti-

razky za podnikatelské riziko. Podle alternativniho modelu CAPM se WACC sniZily na

v
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Obriazek 4: Porovnani vaZenych prumérnych nikladi na kapital alternativnim modelem CAPM a

stavebnicovym modelem podle MPO CR v %
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Zdroj: viastni zpracovani
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10 Vypocet ekonomické pfidané hodnoty

V této Casti bude nejdiive vypoctena ekonomickd ptidana hodnota metodou entity, pii
které je nutné upravit ucetni data na ekonomicka data — tzn. ur€it operacni aktiva NOA,
Cisty zisk z operacni ¢innosti NOPAT a vymezit WACC. Pro vypocet ekonomické pii-
dané hodnoty entity budou vyuzity oba vysledky vypoctu WACC, jednak WACC s pou-
zitim modelu CAPM a WACC pomoci stavebnicové metody.

Nasledné bude vypoctena ekonomicka pridana hodnota metodou equity, pro jejiz sta-
noveni je nutné znat rentabilitu vlastniho kapitalu a alternativni naklad na vlastni kapital.
Alternativni naklad na vlastni kapital byl jiz vypoéten V tabulce ¢islo 7. Tyto varianty

vypoctu budou mezi sebou porovnany a graficky znazornény.
10.1Vypocet ekonomické pfidané hodnoty metodou entity

V této kapitole budou vymezena operaéni aktiva NOA — ktera slouzi pouze K hlavni
¢innosti podniku. Tyto aktiva neodpovidaji hodnoté aktiv z rozvahy. Abychom doséhli
hodnoty ¢istych operacnich aktiv, je nutné provést opravu v aktivech, tzn. vyloucit aktiva,
ktera se nepodili na hlavni ¢innosti podniku, poté aktivovat polozky, které do rozvahy
patii, avSak v aktivech nejsou zahrnuty a poté aktiva v rozvaze sniZit o neuroéeny cizi
kapital. Nasledné bude vymezen Cisty zisk z operacni ¢innosti NOPAT soucasné S novou
vysi vypoctené dan€ z piijmd.

Ekonomické ptfidand hodnota entity byla vypoctena pomoci vzorce 4.10, u které je
mozné vyuziti vztahu s polozkou ,, Capital,, nebo s polozkou ,,NOA,,. Rozdil vsak na-
stava ve vycisleni WACC. Ekonomicka pfidand hodnota entity bude vypoctena jednak
s pouzitim WACC vypoctené podle modelu CAPM (vztah EVAENTITY 1), taki WACC
vypoctené pomoci stavebnicového modelu (vztah EVA ENTITY 2).

10.1.1 VylouCeni neoperacnich aktiv

Dulezité je identifikovat jaka aktiva maji operacni charakter a jsou nezbytna pro hlavni
vydéle¢nou ¢innost podniku. Mezi provozné nepotiebnd aktiva lze zatadit financni maje-
tek v pripadé€, ze ma charakter strategické rezervy, financni investice, které maji portfoli-
ovy charakter, kumulované neobvyklé zisky nebo ztraty, poskytnuté zalohy na dlouho-
doby majetek, nedokoncené investice, nedobytné pohledavky ¢i jina aktiva nepotifebna

Kk operacni ¢innosti — napf. pronajaté pozemky, nevyuzité pozemky.
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Analyzovana spolec¢nost neeviduje kumulované neobvyklé zisky nebo ztraty, a fi-
nan¢ni investice. Kratkodoby finan¢ni majetek neni nutné opravovat vzhledem k nizké
hodnot¢ ukazatele hotovostni likvidity, ktery je vzdy nizsi nez 0,5. Veskeré své pozemky
a budovy vyuziva k hlavni vydélecné Cinnosti. Z aktiv budou vylouceny nedokoncené

investice, nedobytné pohledavky a poskytnuté zalohy na dlouhodoby majetek.
Nedokoncené investice

V obdobi 2010 — 2014 spolecnost v rozvaze vykdzala nedokonceny dlouhodoby
hmotny majetek. Toto dlouhodobé aktivum se doposud nepodilelo na tvorbé vysledku
hospodateni, a je znamo, Ze po jeho dokonceni bude vyuzito k hlavni ¢innosti podniku.

Hodnotu nedokonc¢eného dlouhodobého hmotného majetku je nutné z NOA vyloudit.
Nedobytné pohledavky

Nedobytna pohledavka je takova pohleddvka, ze které byl zachycen vynos ve vysledku
hospodateni, av§ak ve skute¢nosti neprobéhlo penézni plnéni od odbératele. Hodnotu ne-
dobytnych pohledavek je nutné z NOA vyloucit. Analyzovany podnik ve v§ech posuzo-
vanych letech evidoval nedobytné pohledavky po lhité splatnosti delsi nez 181 dni.

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby majetek

Spolecnost evidovala poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek pouze v roce

2013 ve vysi 81 tis. K¢. Tato ¢astka bude z aktiv za rok 2013 vyloucena.

Tabulka 10: Uprava aktiv o neoperaéni aktiva (v tis. K¢&)

2010 2011 2012 2013 2014
Nedokoncené investice 8540 5039 4940 1347 1143
Nedobytné pohledavky 1642 1402 1884 2745 2787
Poskytnuté zdlohy na DHM 0 0 0 81 0
Neoperacni aktiva celkem 10182 6441 6824 4173 3930
Uprava v aktivech -10182 -6441 -6824 -4173 -3930

Zdroj: zdroje podniku, viastni zpracovani
10.1.1.1 Aktivace v rozvaze nevykazovanych aktiv

Jednd o aktivaci polozek, které podnik vyuziva ke své vydélecné Cinnosti, avsak tyto
polozky nejsou v rozvaze uvedeny. Jedna se o leasing, oceniovaci rozdil u dlouhodobého

majetku, goodwill, tiché rezervy, néklady s predpokladanymi dlouhodobymi ucinky.
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Oprava bude provedena pouze u aktivace nakladt s dlouhodobymi ptedpoklddanymi
V ucetnich vykazech jsou tyto naklady zaznamenany ve vykazu zisku a ztraty, avsak je-
jich predpokladany ucinek je ve formé nehmotného aktiva. Analyzovana spolecnost vy-
kazala v letech 2010 - 2014 naklady na vyvojové zakazky, tj. na vyvoj novych vyrobki a
jejich ucinek piedpoklada v roce, kdy byly vynaloZzeny a dva roky nasledujici. Naklady
se vy¢isli odpisem jedné tietiny pro jednotlivy rok. V aktivech bude aktivovana hodnota
rozdilu mezi kumulovanymi naklady (PC) a kumulovanymi odpisy (opravky). V pasivech
bude uprava provedena v tzv. ekvivalentech vlastniho kapitalu. Oprava bude také prove-
dena ve vysledku hospodateni za béznou ¢innost, ktera spocivd v zaméné pivodniho na-

Kladu s pfedpokladanym dlouhodobym t¢inkem s celkovym odpisem pro dany rok.

Tabulka 11: Uprava aktiv o aktivaci nakladi na vyvojové zakazky (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014
Néklady na nové zakazky 2941 4195 3307 2163 3040
Odpis - naklad z roku 2010 980 980 981
Odpis - naklad z roku 2011 1398 1398 1398
Odpis - naklad z roku 2012 1102 1102 1102
Odpis - naklad z roku 2013 721 721
Odpis - naklad z roku 2014 1013
Odpis celkem 980 2378 3481 3221 2836
Kumulované naklady (PC) 2941 7136 10443 12606 15646
Kumulované odpisy 980 3358 6839 10060 12896
(opravky)
Aktivované naklady (PC- 1961 3778 3604 2546 2750
opravky)
Uprava v aktivech 1961 3778 3604 2546 2750
Uprava ve VH za béZnou 1961 1817 -174 -1058 204
¢innost

Zdroj: vlastni zpracovanit
10.1.1.2 Neuroceny cizi kapitél

Upravena aktiva je nutno sniZit o pasiva, kterd jsou Urro¢ena. Mezi tato pasiva patii
kratkodobé zavazky, rezervy majici tvar skute¢nych zavazki, pasivni polozky ¢asového
rozliSeni, dlouhodobé zavazky netro¢ené. Pasiva se upravi o kratkodobé zavazky, dlou-
hodobé¢ zavazky netrocené - odloZzeny danovy zadvazek a Casové rozliSeni pasiv. Rezervy
spole¢nost neeviduje. Uprava, ktera byla provedena v aktivech, je zobrazena v tabulce

12. Kompletni dopady do majetkové struktury jsou zobrazeny v tabulce ¢islo 13.
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Tabulka 12: Uprava aktiv o netiroéeny cizi kapital (v tis. K&)

2010 2011 2012 2013 2014
Kratkodobé zavazky 24635 16967 15974 17614 18360
Odlozeny danovy zavazek 2781 2231 1662 1754 1892
Casové rozliSeni pasiv 5 6 6 22 532
Neuroceny cizi kapital cel- 27421 19204 17642 19390 20784
kem
l'Iprava v aktivech -27421 | -19204 | -17642 | -19390 | -20784

Zdroj: zdroje podniku, viastni zpracovani
Tabulka 13: Vy¢isleni ¢istych operaénich aktiv (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014
Dlouhodoby majetek 54355 66043 61599 65828 66938
DNM 1998 3820 3636 3622 3439
DHM 52357 62223 57963 62206 63499
CPK 57040 57082 60999 61902 62412
Zasoby 45434 41519 41814 48750 47992
Pohledavky 29275 29810 28715 28196 25768
Kratkodoby finan¢ni majetek 9074 4487 7574 3698 8840
Casové rozliseni 678 470 538 648 596
Neuroceny cizi kapital -27421 | -19204 | -17642 | -19390 | -20784
NOA 111395 | 123125 | 122598 | 127730 | 129350

Zdroj: zdroje podniku, vlastni zpracovani

U dlouhodobého nehmotného majetku byla navysena jeho hodnota o aktivované na-
klady s pfedpokladanymi dlouhodobymi u¢inky na nové vyrobky. Dlouhodoby hmotny
majetek byl v jednotlivych letech snizen o hodnotu nedokoncenych investic a navic
v roce 2013 byl snizen o poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek ve vysi 81
tis. K¢. Pohledavky byly sniZzeny v kazdém sledovaném roce o hodnotu nedobytnych po-
hledavek a &isty pracovni kapital (CPK) byl sniZen o netiroeny cizi kapital financovany
ve form¢ kratkodobych zavazkt, ¢asového rozliseni pasiv a odlozeného danového za-

vazku.

Cista opera¢ni aktiva se v jednotlivych letech postupné meziroéné zvysovala, az na
rok 2012, ve kterém doslo k nepatrnému poklesu €istych operacnich aktiv. Celkoveé se za

sledované obdobi Cista operacni aktiva zvysila o 17 955 tis K¢, tj. 0 16,12 %.

V rozvaze se musi vSechny Gpravy na strané aktiv, z divodu zachovani bilan¢ni rov-

nosti, projevit v rozvaze na stran¢ pasiv. Také je to nutné pro stanoveni polozky Capital.
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Ve zdrojich financovani byla vytvofena vyrovnavajici polozka ekvivalenty vlastniho ka-
pitalu, kterd zahrnuje aktivované naklady s dlouhodobymi ptedpokladanymi ucinky
na nové vyrobky snizené o hodnotu nedokon¢enych investic, poskytnutych zaloh na dlou-
hodoby hmotny majetek a o nedobytné pohledavky. V cizich zdrojich jsou zahrnuty
pouze bankovni Gvéry a vypomoci. Casové rozliseni pasiv, kratkodobé zavazky a odlo-

zeny danovy zavazek byly jiz odecteny z rozvahy. Vycisleni Capital je v tabulce ¢islo 14.

Tabulka 14: Vymezeni Capital (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014
Vlastni kapital 104787 | 113597 | 117405 | 123660 | 126064
Zékladni kapital 140 140 140 140 140
Kapitalové fondy -130 -130 -130 -130 -130
Rezervni fondy 45 45 45 45 45
VH minulych let 108780 | 111953 | 115004 | 118970 | 123632
VH bézného ucetniho obdobi 4173 4252 5566 6262 3557
Ekvivalenty vlastniho kapi- -8221 -2663 -3220 -1627 -1180
talu
Cizi zdroje 6608 9528 5193 4070 3286
Bankovni uvéry 6608 9528 5193 4070 3286
C 111395 | 123125 | 122598 | 127730 | 129350

Zdroj: zdroje podniku, viastni zpracovani
10.1.2 Vymezeni NOPAT

K dosazeni ekonomické ptidané hodnoty je nutné upravit i vysledek hospodateni. Pti
upravach, které vedou k dosaZeni Cistého zisku z operacni ¢innosti, je doporucovano vy-
chézet z vysledku hospodareni za béZnou ¢innost pifed zdanénim a tu opravit o nasledujici

polozky.

Z finan¢nich naklada vylou¢ime placené uroky (pri¢teme je zpét k VH) véetné impli-
citnich trokli obsaZenych v leasingovych splatkach. Spole¢nost neeviduje leasing a u

bankovnich Gvéri se vychazi z nakladovych urokt placenych podnikem.

Vylou¢ime mimotadné polozky, které se svou vysi nebudou opakovat (napt. prodej
dlouhodobého majetku, odstupné pro zaméstnance, rozpusténi nevyuzitych rezerv, mi-
motadné odpisy majetku, atd.). V tomto piipadé vylou¢im pouze vysledek hospodateni,
ktery se tyka prodeje dlouhodobého hmotného majetku z vykazu zisku a ztraty jako rozdil
mezi trzbami za prodej dlouhodobého hmotného majetku a materialu a jeho ztstatkovou

cenou.
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Vynalozené naklady na nové zakazky s predpokladanymi dlouhodobymi ucinky bu-
dou k vysledku hospodateni zpét ptipocteny a nasledné budou odeéteny celkové odpisy

pro dany rok.

Tabulka 15: Vy¢isleni nového upraveného vysledku hospodaieni z bézné ¢innosti (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014
VH za béznou ¢innost pied 5041 5303 6847 7598 4290
zdanénim
Nékladové uroky 649 523 325 276 316
Prodej DHM -1177 -2448 -1682 -1797 -1230
Néklady na nové zakazky 2941 4195 3307 2163 3040
Odpisy -980 -2378 -3481 -3221 -2836
VH z béZné ¢innosti pred 6474 5195 5316 5019 3580
zdanénim - upraveny

Zdroj: zdroje podniku, viastni zpracovani

Rozdil mezi upravenym vysledkem hospodateni z bézné ¢innosti pifed zdanénim a pi-
vodnim vysledkem hospodafeni z bézné ¢innosti pied zdanénim je v tabulce 16 zdanén
dle platné sazby dan¢ z pfijma, sazbou 19 % za vSechna obdobi. Vysledny NOPAT bude
vypocten jako VH z bézné Cinnosti pifed zdanénim - upraveny a od n¢j bude odectena

puvodné placend daii a dodate¢né vypoctena dail.

Tabulka 16: Vy¢isleni NOPAT (v tis K¢)

2010 2011 2012 2013 2014
VH z bézné ¢innosti 5041 5303 6847 7598 4290
pfed zdanénim - piivodni
VH z bézné Cinnosti 6474 5195 5316 5019 3580
pfed zdanénim- upraveny
Rozdil (VH upraveny — VH 1433 -108 -1531 -2579 -710
ptvodni)
Plivodné placena dan 868 1051 1281 1336 733
Dodate¢né vypoctend dan 272 -21 -291 -490 -135
NOPAT 5334 4165 4326 4173 2982

Zdroj: zdroje podniku, viastni zpracovani

Cisty zisk z opera¢ni &innosti od roku 2010 do roku 2014 postupné meziro&né klesa
az na rok 2012, ve kterém doslo meziro¢né K naristu NOPAT o 161 tis. K¢. Nejvyssiho
operacniho zisku bylo dosazeno v roce 2010, nejnizsiho vSak v roce 2014. Celkové NO-
PAT za sledované obdobi poklesl o 2352 tis. K¢, tj. o 44 %.

56



V tabulce 17 je vypoctena EVA entity podle vztahu 4.10. Pro vypocet EVA entity (1),
byla vycislena hodnota NOA z tabulky 13, NOPAT z tabulky 16 a WACC z tabulky 9
kde WACC (1) byly stanoveny podle alternativniho modelu CAPM.

Pro vypocet EVA entity (2) byla pouzita NOA z tabulky 13, NOPAT z tabulky 16 a

WACC (2) z tabulky 6, kde WACC byly stanoveny pomoci stavebnicové metody.

Tabulka 17: Vypocet ukazatele EVA entity (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014
NOA 111395 | 123125 | 122598 | 127730 | 129350
NOPAT 5334 4165 4326 4173 2982
WACC - CAPM (1) v % 9,00 7,28 8,20 7,48 6,74
WACC - Stavebnicovy model 11,33 8,97 7,32 1,27 10,50
2)v%
EVA entity (1) -4695 -4795 -5732 -5386 -5731
EVA entity (2) -7287 -6880 -4648 -5113 -10600

Zdroj: viastni zpracovani

Analyzovana spolecnost za celé sledované obdobi nedosahla kladné hodnoty ukazatele
EVA entity, a tudiz nevytvarela hodnotu pro své vlastniky. I piesto Ze spole¢nost vyka-
zovala v jednotlivych letech kladného Cistého operacniho zisku z provozni ¢innosti, ne-
bylo ho dosazeno tolik, aby byla ekonomicka ptidana hodnota kladna. Nejhorsi ekono-
mické pfidané hodnoty entity (1) dosahla spole¢nost v roce 2012 soucasné s rokem 2014,
a EVA entity (2) v roce 2014. Pies pozvolny nartist NOA bylo v tomto roce dosazeno
nejnizsiho Cistého zisku z operacni ¢innosti podniku za sledované obdobi. EVA entity (1)
doséahla v roce 2014 oproti roku 2010 ekonomické ztraty ve vysi 1036 tis. K¢ a EVA
entity (2) ve vysi 3313 tis. K. Spolecnost tedy za celé sledované obdobi, tj. 2010 — 2014
nevytvortila ekonomicky zisk, ovSem NOPAT byl vZdy kladny.

10.2Vypocet ekonomické pfidané hodnoty metodou equity

Vypocet ekonomické piidané hodnoty metodou equity byl proveden podle metodiky
Ministerstva pramyslu a obchodu Ceské republiky, které variantu equity pouzivé ke kaz-
doroénimu hodnoceni podnikli v odvétvi. Tento zplisob vypoctu je uréeny pro externi
analytiky, ktefi nemaji interni udaje podniku k dispozici. EVA equity se vypocita podle
vztahu 4.12. K vypocétu je nutné znat hodnotu rentability vlastniho kapitalu, ktera se vy-

pocita podle vztahu 4.11 a hodnotu alternativniho nakladu na vlastni kapital (re), ktera
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byla pievzata z tabulky 7. Rentabilita vlastniho kapitalu je vypoctena v tabulce 18 a EVA

equity v tabulce 19.

Tabulka 18: Rentabilita vlastniho kapitalu v %

2010 2011 2012 2013 2014
Cisty zisk (EAT) v tis. K& 4173 4252 5566 6262 3557
Vlastni kapital v tis. K¢ 113008 | 116260 | 120625 | 125287 | 127244
Rentabilita vlastniho kapi- 3,69 3,66 4,61 5,00 2,80
talu (ROE) v %

Zdroj: zdroje podniku, viastni zpracovdini

Rentabilita vlastniho kapitalu je na nizké urovni a to znamena, Ze vlastnici dosahuji

pouze nizkého vynosu. Nejvyssi vynosnost vlastniho kapitalu byla zaznamenana v roce
2013, kde ROE bylo na trovni 5 %. Od roku 2010 do roku 2013 dochazelo soucasné
Kk nardstu ¢istého zisku a soucasné i k nartstu vlastniho kapitalu. To se projevilo nasledné
V narastu rentability vlastniho kapitalu. Nejnizsi vynosnost vlastniho kapitalu byla dosa-
zena v roce 2014, kde sice vzrostla hodnota vlastniho kapitalu, ovSem d¢isty zisk mezi-

ro¢né poklesl 0 43 %. Proto doslo meziroéné i k poklesu ROE o 2,2 procentnich bod.

Tabulka 19: Vypocet ukazatele EVA equity (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014
ROE 3,69 3,66 4,61 5,00 2,80
e 11,53 9,34 7,42 7,33 10,57
Vlastni kapital 113008 | 116260 | 120625 | 125287 | 127244
EVA equity -8854 -6608 -3381 -2919 -9893

Zdroj: zdroje podniku, viastni zpracovani

Spolecnost ve sledovanych letech dosahovala zaporné hodnoty EVA equity a nevy-
tvarela tak hodnotu pro vlastniky. Nejmensi ekonomicka ztrata byla touto metodou dosa-
zena v roce 2013 v dusledku nejnizsiho alternativniho nakladu na vlastni kapital, ve vysi
-2919 tis. K¢. Béhem nasledujiciho roku ekonomicka ztrata vice rostla. Nejhorsiho vy-
sledku ekonomické pfidané hodnoty bylo dosazeno v roce 2014 a to -9893 tis. K¢ v du-
hodnoty alternativniho nékladu na vlastni kapital ve vysi 10,57 %. Celkové€ za sledované
obdobi doslo k nartistu ekonomické ztraty ve vysi 1039 tis. KE. Aby ekonomické pridana
hodnota firmy vzrostla, pak by vynosnost vlastniho kapitalu (ROE) musela ptfevySovat
alternativni naklad tohoto kapitalu (7)) neboli pozadovanou vynosnost odpovidajici srov-

natelnému riziku.
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10.3Porovnani ukazatele EVA entity a ukazatele EVA equity

Ekonomicka ptidana hodnota byla v pfedchozich kapitolach vypoétena metodou entity
(1), metodou entity (2) a metodou equity a nyni budou tyto 3 varianty vypoctu porovnany.
Rozdily mezi témito 3 variantami jsou zna¢né a zpusobené piedevsim odliSnym zpiso-
bem jejich vypoctu. Na obrazku 5 1ze pozorovat 3 varianty vyjadieni ekonomické pridané

hodnoty.

Ekonomické ptidana hodnota, ktera byla vypoctena metodou entity, je ddna rozdilem
¢istého zisku z operacni Cinnosti po zdanéni a sou¢inem cistych operativnich aktiv a va-
zenych primérnych nékladt kapitdlu WACC. Vychazi se pfitom z Gcetnich dat, které
byly transformovany na data ekonomicka souvisejici S hlavni ¢innosti podniku. WACC
(1) zde byly stanoveny pomoci modelu CAPM. WACC (2) byly stanoveny podle staveb-

nicového modelu Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky.

Ekonomickd ptfidana hodnota vypoctend variantou equity ma 2 zdkladni veli¢iny —
Cisty zisk po zdanéni a vlastni kapital, které byly ziskany z ti€etnich vykazli a nebyly nijak
upraveny. Alternativni naklad na vlastni kapital (re) byl stanoven pomoci stavebnicového

modelu podle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky.

Obrazek 5: Porovnani ukazatele EVA entity (1), EVA entity (2) a ukazatele EVA equity (v tis. K¢)
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U vSech 3 variant vypoctu lze za sledované obdobi pozorovat zaporné hodnoty, to
znamena, ze obdobi 2010 — 2014 je ve znameni ekonomické ztraty i ni¢eni hodnoty pro

vlastniky.

Uéetni model EVA equity dosahuje extrémnich zapornych hodnot v letech 2010
a 2014. V teéchto letech prevysoval alternativni naklad na vlastni kapital (re) hodnotu
10,5 % oproti roktim ostatnim, naptiklad v roce 2013 byl alternativni ndklad na vlastni
kapital stanoven ve vysi 7,33 % a ukazatel EVA equity dosahl nejmensi ekonomické
ztraty - 2919 tis. K¢. Za sledované obdobi 2010 — 2014 doslo k narastu ekonomické ztraty
0 1093 tis. K&. Pti vypoctu se vychazi z dat, ktera nejsou upravena tak, aby prezentovala

pouze vysledky hlavni ¢innosti, bez nahodilych neopakujicich se jev.

Ekonomicky model EVA entity je vhodnéjsim zptisobem, protoze se pii vypoctu vy-

chézi z upravenych dat, ktera vyjadiuji podnikovou realitu.

EVA entity (1) dosahovala v jednotlivych letech piiblizné stejného tempa. V letech
2010 —2012 ekonomicka ztrata nariista. Nejvyssi ekonomické ztraty bylo dosazeno prave
v roce 2012 — 5732 tis. K&. V roce 2013 doslo k poklesu ekonomické ztraty o 346 tis. K¢&.
Rok 2014 je ve znameni nartstu ekonomické ztraty o 345 tis. K¢ v dsledku snizeni NO-
PAT o 1191 tis. K¢. Celkovée se ekonomicka ztrata za obdobi 2010 - 2014 zvysila o 1036
tis. K¢.

Od roku 2010 — 2012 se ekonomicka ztrata (2) snizovala a od roku 2012 ov§em na-
rusta. EVA entity (2) je v roce 2014 ve znameni nejvysSiho meziro¢niho néarlistu ekono-
mické ztraty o 5487 tis. K¢ a to v disledku vysokého alternativniho nékladu na vlastni

kapital (re) a nizké hodnoty NOPAT. NOPAT zde mezirocné poklesl 0 28,5 %. Za sledo-

vané obdobi 2010 — 2014 se ekonomickd ztrata narostla o 3313 tis. K¢&.
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11 ZAVERECNE ZHODNOCENI

Cilem této diplomové préce bylo zjistit cenu jednotlivych slozek podnikového kapitalu
a posoudit ptistupy k nakladiim na kapital vcetné jejich vlivu na méfitko vykonnosti pod-

niku.

Naklady na vlastni kapital byly v této praci stanoveny dvéma zpiisoby a to pomoci
modelu ocenovani kapitalovych aktiv, modelu CAPM a podle stavebnicové metody Mi-

nisterstva primyslu a obchodu CR.

Naklady na vlastni kapital stanovené¢ pomoci modelu CAPM za obdobi 2010 — 2014
postupné klesaly, az na rok 2012, ve kterém doslo k 0,95 procentnimu narastu v disledku
vy$$i hodnoty koeficientu beta zadluzena a vyssi rizikové prémii trhu. Sektor nabytko-
vého a stavebniho kovani je v letech 2010 — 2012 velmi citlivy na vyvoji celkové ekono-
miky, protoze koeficient beta nezadluzend ptesahuje hodnotu 1. Od roku 2013 — 2014 se
citlivost vyvoje predmétu podnikani na celkovém trhu snizuje. U dané spole¢nosti se za-
dluzenost v jednotlivych letech postupné snizuje a koeficient beta postupné klesa — az na
rok 2012, kde doslo k mirnému nartstu. Nejvyssi hodnoty doséhly néklady na vlastni
kapitél v roce 2010 v disledku vysoké bezrizikové tirokoveé sazby a vysoké hodnoté ko-
eficientu beta zadluzena. Celkov¢ se naklady na vlastni kapital za sledované obdobi sni-

zily 0 3,29 procentnich bodl a neptesahly 11,06 %.

Pro stanoveni nakladl na vlastni kapital (re) podle stavebnicové metody, bylo nutné
nejdiive zjistit primérné naklady kapitdlu WACC a nésledné naklady na vlastni kapital
dopocitat. Vazené primérné naklady kapitdlu jsou souctem bezrizikové urokové sazby a
dil¢ich rizikovych pfirazek. Ve vSech sledovanych letech rizikova pfirdzka za velikost
podniku dosahovala téméf maximalni hranice, ktera je stanovena na 5 %. Nejvyssi hod-
noty 4,01 % dosahovala rizikova ptirazka za podnikatelské riziko v roce 2014, zisk pied
zdanénim a Uroky zde mezirocné klesl o 3268 tis. KC., tj. o téméef 42 %. Nejvyssi narast
zisku pfed zdanénim a uroky byl zaznamenén v roce 2012, kde doslo k meziro¢nimu na-
0,08 %. Rizikové ptirazka za finan¢ni stabilitu byla ve vSech letech nulova, tzn., nevznika
zde riziko, Ze podnik nebude schopen splacet své finan¢ni zdvazky. Podnik nema ani pro-
blém splacet uroky. Hodnota urokového kryti je vysoka, vzdy vyssi nez 3 a tudiz rizikova

pfirdzka je za vSechna obdobi nulova.
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V obdobi 2010 - 2013 néklady na vlastni kapital postupné klesaly az na hodnotu 7,33
% (rok 2013). V tomto roce byly WACC nejnizsi oproti rokiim ostatnim. V dusledku me-
ziro¢niho narustu WACC dosahly naklady na vlastni kapital v roce 2014 hodnoty 10,57
% a WACC meziro¢n¢ narostly o 3,24 procentnich bodf. Souhrnné se naklady na vlastni
kapital za obdobi 2010 - 2014 snizily 0 0,96 procentnich bodi a nepiesahly hodnotu 11,53
%.

Ob¢ uvedené metody stanoveni naklada na vlastni kapital vykazovaly od roku 2010 —
2011 klesajici tempo. Naklady na vlastni kapital podle stavebnicového modelu postupné
klesaly az do roku 2013, zatimco naklady na vlastni kapital podle modelu CAPM vzrostly
nasledné v roce 2012 na hodnotu 9,92 % a vzapéti se v roce 2013 snizily na 8,67 %, v roce
2014 dokonce na hodnotu 7,77 %. Naklady na vlastni kapital se podle stavebnicového
modelu v roce 2014 diky vysokému poklesu EBITu vysplhaly na hodnotu 10,57 %.
V tomto roce byla stanovena vysoka rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko 4,01 % a
EBIT zde meziro¢n¢ poklesl o témét 42 %. Rok 2014 je ve znameni nejvyssiho oddaleni
obou uvedenych metod vyjadieni nakladt na vlastni kapital. Obé metody se od sebe od-

dalily o 2,8 procentnich bodl (v roce 2012 pouze o 2,57 procentnich bodu).

Néklady na cizi kapital byly stanoveny na zaklad¢ smluvné sjednané Grokové sazby
bankovniho uvéru, za kterou byly dané spolecnosti kratkodobé bankovni tvéry Groceny
s pfictenim rizikové pfirazky. Z vysledkl je patrné, Ze podnik je finan¢né silny a pracuje
S nizkymi ndklady dluhu, které za obdobi 2010 — 2014 neptevysuji hodnotu 2,11 %. Od
roku 2010 dochézi k postupnému snizovani nakladii dluhu az na hodnotu 1,5 % (v roce

2014). Celkové za sledované obdobi se naklady dluhu sniZily o0 0,61 procentnich bodi.

Z hlediska vypoctu nakladii na kapital bych spiSe doporucila jako nejvhodné&jsi kon-
cept stavebnicovy model, protoZe je zalozen na co mozna nejiplnéjSim zobrazeni kon-
krétnich rizikovych faktor podniku. Tato rizika mohou nabyvat odliSnych vah dileZi-
tosti, a proto byly ohodnoceny rozdilnym stupném rizika. Stavebnicova metoda velmi

dobfte vystihuje vnitini riziko podniku.

Néklady na vlastni a cizi kapital byly nezbytnou soucasti pro vypocet vazenych pri-
meérnych naklada kapitalu WACC. WACC byly stanoveny pomoci modelu CAPM i po-

moci stavebnicové metody.
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WACC stanovené podle modelu CAPM zavisely jednak na vysledcich nakladt vlast-
niho kapitalu a nakladu dluhu a jednak na struktufe vlastniho a ciziho kapitalu na celko-
vém podnikovém kapitalu. V roce 2010 byla hodnota WACC na trovni 9 % - nejvyssi
vykazana hodnota za sledované obdobi. V roce 2011 WACC poklesly na 7,28 %, coz je
meziro¢ni pokles o 1,72 procentnich bodl a nasledné v roce 2012 WACC dosahly hod-
noty 8,2 %. Od roku 2012 WACC postupné klesaji, v roce 2013 poklesly mezirocné o
0,72 procentnich bodl a v roce 2014 klesla jejich hodnota na 6,74 %. Celkové se WACC
od roku 2010 — 2014 snizily o 2,26 procentnich bodid. WACC stanovené pomoci staveb-
nicové metody jsou jednou z determinant nutnych pro stanoveni alternativniho nakladu
na vlastni kapital. V diisledku vyssi bezrizikové urokové sazby a vysoké rizikové ptirdzce
za velikost podniku dosahly WACC v roce 2010 nejvyssi hodnoty za sledované obdobi
11,33 %. Od roku 2010 do roku 2013 WACC postupné klesaji. Diky vysoké rizikové
ptirazce za podnikatelské riziko WACC v roce 2014 vzrostly na hodnotu 10,5 %. Celkové
se WACC za sledované obdobi snizily o 0,83 procentnich bodii.

Od roku 2010 — 2011 klesaji zna¢né€ obé& vyjadieni WACC, avsak od roku 2011 — 2012
se hodnoty vyvijeji protichiidné, WACC podle modelu CAPM vzrostly na hodnotu
8,2 %, WACC podle stavebnicového modelu klesly na hodnotu 7,32 %. Rok 2013 je
ve znameni meziro¢niho snizeni obou WACC, kde u WACC podle modelu CAPM doslo
ke sniZeni o 0,72 procentnich bodii a u WACC podle stavebnicového modelu doslo ke
snizeni pouze o 0,05 procentnich bodt. Od roku 2013 se vyrazné navysila meziro¢ni hod-
nota WACC podle stavebnicového modelu o 3,23 procentnich bodi v disledku vysoké
rizikové ptirazky za podnikatelské riziko. Podle modelu CAPM se WACC v roce 2014

cvwr

centnich bodli mén¢ neZ byla dosaZzena hodnota v roce 2010.

Na zéklad¢ vyjadreni nakladii kapitalu byla zhodnocena vykonnost podniku pomoci
moderniho méfitka - ekonomické piidané hodnoty. Vysledek ekonomické ptidané hod-
noty entity ovlivnily tfi hlavni slozky: ¢ista opera¢ni aktiva - NOA, Cisty zisk z operacni
¢innosti podniku po zdanéni — NOPAT a vazené primérné naklady kapitdlu — WACC.
V téchto slozkach probehlo nékolik uprav ti€etnich dat, které vedly k vypoctu dat ekono-
mickych. EVA entity byla vypoctena dvéma zpiisoby, v nichz se lisil vypocet vyjadieni
WACC. EVA entity, u které bylo pouzito vyjadieni WACC podle modelu CAPM dosa-

hovala zapornych hodnot a zaroven byla ni¢ena hodnota pro vlastniky dané spole¢nosti.
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V roce 2010 byla zaznamenana ekonomicka ztrata ve vysi 4695 tis. K¢, tedy nejmensi
ekonomicka ztrata za sledované obdobi. Nejvétsi ekonomicka ztrata byla zaznamenéna
v roce 2012 ve vysi 5732 tis. K¢ a v roce 2014 ve vysi 5731 tis. K¢. Ekonomicka ztrata
se v roce 2014 oproti roku 2010 navysila o 1036 tis. K¢.

EVA entity, u které bylo pouzito vyjadieni WACC podle stavebnicové metody, dosa-
hovala extrémnéjSich zapornych hodnot nez EVA entity, u které bylo pouzito vyjadieni
WACC podle alternativniho modelu ocenovani kapitalovych aktiv, v disledku rozdilné
hodnoty WACC. V roce 2010, 2011 a 2014 WACC (2) pievysovaly WACC (1) a proto
I EVA entity (2) v téchto letech dosahovala vyraznéjSich zapornych hodnot nez EVA en-
tity (1). Nejmensi ekonomické ztraty bylo dosazeno v roce 2012 ve vysi 4648 tis. K¢.
V roce 2014 dochazelo k ni¢eni hodnoty pro vlastniky nejvice a to ve vysi 10600 tis. K¢
Vv disledku nizké hodnoty NOPAT a vysoké hodnoty WACC. V roce 2014 doslo k na-

rustu ekonomické ztraty oproti roku 2010 o 3313 tis. K¢.

Ekonomicka pfidana hodnota equity byla stanovena na zakladé uéetnich udaju, pfi je-
jimz stanoveni se vychazelo z metodiky Ministerstva primyslu a obchodu Ceské repub-
liky. Ekonomickou pfidanou hodnotu equity ovlivnily tfi dil¢i slozky a to rentabilita vlast-
niho kapitalu, alternativni naklad na vlastni kapital a vySe vlastniho kapitalu. Za sledo-
vané obdobi byla vzdy ekonomicka piidana hodnota zadporna. Za obdobi 2010 — 2013 se
ekonomickd ztrata postupné sniZzovala a to jednak v disledku rostouci rentability vlast-
niho kapitalu, az na rok 2011, ve kterém mirné poklesla, a soucasné s poklesem alterna-
tivniho nakladu na vlastni kapital. JelikoZ alternativni ndklad na vlastni kapital v kazdém
roce prevysoval rentabilitu vlastniho kapitalu, nemohla samotna hodnota vlastniho kapi-
talu pozitivn€ ovlivnit vysi ekonomické pfidané hodnoty equity. V roce 2014 byla vyka-
zana nejvyssi ekonomickad ztrata za sledované obdobi, ve vysi 9893 tis. K¢., v disledku
meziro¢niho poklesu rentability vlastniho kapitadlu a meziro¢niho naristu alternativniho
nakladu na vlastni kapital. V roce 2014 doslo k nardstu ekonomické ztraty oproti roku

2010 0 1093 tis. K¢.

Celkové 1ze zhodnotit finan¢ni situaci podniku negativné. U vSech tfi variant vypoctu
ekonomické pfidané hodnoty spolecnost nevytvarela za obdobi 2010 - 2014 ekonomicky

zisk a soucasné byla ve vSech letech nicena hodnota pro vlastniky spolec¢nosti.
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l. SUMMARY, KEYWORDS

This master thesis’s aim was to determine the price of the individual components of
the company’s capital and to consider approaches to capital costs including their influence

on the scale of the business performance.

The thesis is divided into two main parts. In the theoretical part I deal with the capital
structure of property, theories of its optimization, approaches to cost calculation of the
equity and foreign capital. Also the weighted averages costs of capital were described.
Furthermore, the economic value added as a method of an evaluation of business perfor-
mance was defined. In the practical part there are several basic information about the
rated company defined in the introduction. In the next part of the thesis | detect the price
of the individual components of the company's capital and | judge approaches to capital

cost, including their impact on economic value added.

Overall financial situation of the business can be assessed negatively. In all three var-
iations of calculating economic value added, the company didn’t generate an economic
profit within years 2010 — 2014 and it was simultaneously destroyed the value for busi-

ness owner in all years.

Keywords: cost of equity, economic value added, weighted average cost of capital

JEL Classification: D20, D22, D24
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Pfiloha 1: Rozvaha za roky 2009 — 2014 v tis. K&

2009

2010

2011

2012

2013

2014

B. I. Dlouhodoby nehmotny majetek 46 37 42 32 1076 689
B. I. 3 Software 46 37 42 32 1076 689
B. II. Dlouhodoby hmotny majetek | 64818 | 60897 | 67262 | 62903 | 63634 | 64642
B. Il. 1. Pozemky 743 743 743 743 743 1133
B. Il. 2. Stavby 28122 | 27378 | 40034 | 34537 | 33930 | 33223
B. Il. 3. Samostatné movité véci a

soubory movitych véci 34306 | 24236 | 21446 | 22683 | 27533 | 29143
B. 1l. 7. Nedokon¢eny DHM 1647 | 8540 | 5039 | 4940 | 1347 | 1143
B. Il. 8. Poskytnuté zalohy na DHM 81

C. 1. Zasoby 40483 | 45434 | 41519 | 41814 | 48750 | 47992
C. I. 1. Material 12623 | 16860 | 14303 | 15006 | 17779 | 16486
C. I. 2. Nedokonéena vyroba a polo-

tovary 7205 | 7388 | 7123 | 6889 | 9980 | 8106
C. I. 3. Vyrobky 19082 | 18895 | 18685 | 17938 | 18939 | 21357
C. 1. 5. Zbozi 1573 | 2291 | 1408 | 1981 | 2052 | 2043
C. 1l. Dlouhodobé pohledavky 6202 | 8182 | 6366 | 8018 | 8018 | 8268
C. Il. 2. Pohledavky - ovladajici a fi-

dici osoba 6202 | 8182 | 6366 | 8018 | 8018 | 8268
C. IIl. Kratkodobé pohledavky 23833 | 22735 | 24846 | 22581 | 22923 | 20287
C. lll. 1. Pohledavky z obchodnich

vztahl 22774 | 20323 | 23251 | 19951 | 20050 | 16029
C. lll. 2. Pohledavky - ovladajici a

fidici osoba 209 574 1041 | 2298 | 2261 | 2549
C. Ill. 6. Stat - danové pohledavky 452 1372 250 482 1395
C. lll. 7. Kratkodobé poskytnuté za-

lohy 207 268 244 60 223
C. l1l. 8. Dohadné 1icty aktivni -7 94 -5

C. I11. 9. Jiné pohledavky 191 198 67 238 75 91
C. 1V. Kratkodoby finan¢ni majetek | 6147 | 9074 | 4487 | 7574 | 3698 | 8840
C. IV. 1. Penize 122 126 258 236 127 152
C. IV. 2. Uéty v bankéch 6025 | 8948 | 4229 | 7338 | 3571 | 8688
D. I. 1. Néklady ptistich obdobi 230 183 188 121 231 176
D. I. 3. Ptijmy pfistich obdobi 259 495 282 417 417 420

Zdroj: viastni zpracovani



2009

2010

2011

2012

2013

2014

A. |. Zakladni kapital 14 140 140 140 140 140
A. 1I. Kapitalové fondy -130 -130 -130 -130 -130 -130
A. 11. 3. Ocenovaci rozdily z prece-

néni majetku a zavazki (+-) -130 -130 -130 -130 -130 -130
A. lll. Rezervni fondy, nedélitelny

fond a ostatni fondy ze zisku 45 45 45 45 45 45
A. 1II. 1 Zakonny rezervni fond/Ne-

délitelny fond 45 45 45 45 45 45
A. 1IV. VH minulych let 104608 | 108780 | 111953 | 115004 | 118970 | 123632
A. IV. 1. Nerozd¢leny zisk minu-

lych let 104608 | 108780 | 111953 | 115004 | 118970 | 123632
A. V. VH bézného u¢. Obdobi 6172 | 4173 | 4252 | 5566 | 6262 | 3557
B. | Rezervy 600

B. 1. Dlouhodobé zavazky 3280 | 2781 | 2231 | 1662 | 1754 | 1892
B. 1. 10 Odlozeny danovy zavazek | 3280 | 2781 | 2231 | 1662 | 1754 | 1892
B. Ill. Kratkodobé zavazky 18364 | 24635 | 16967 | 15974 | 17614 | 18360
B. Ill. 1. Zavazky z obchodnich

vztahl 3446 | 8470 | 2824 | 1989 | 3374 | 3767
B. lll. 2. Zavazky - ovladajici a fi-

dici osoba 24 7 137

B. Ill. 4. Zavazky ke spole¢nikliim,

¢lentim druZstva a k ucastnikiim

sdruzeni 2851 | 2335 | 9549 | 9079 | 9452 | 10038
B. lll. 5. Zavazky k zaméstnancim | 10164 | 11262 | 2479 | 2402 | 2693 | 2723
B. lll. 6. Zavazky se SZ a ZP 1368 | 1473 | 1474 | 1409 | 1494

B. Ill. 7. Stat - danové zavazky a

dotace 168 262 300 912 389 239
B. I11. 8. Kratkodobé piijaté zalohy 125 572 111 108

B. 11l. 10. Dohadné ucty pasivni 182 177 172

B. Ill. 11. Jiné zavazky 60 60 58 68 75 65
B. IV. Bankovni tivéry a vypomoci | 8906 | 6608 | 9528 | 5193 | 4070 | 3286
B. IV. 3. Kratkodobé bankovni

uvery 8906 | 6608 | 9528 | 5193 | 4070 | 3286

Zdroj: viastni zpracovani



Pfiloha 2: Vykaz zisku a ztraty za roky 2009 — 2014 v tis. KC

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
A. Naklady vynalozen¢ na prodané
zbozi 3578 | 2863 | 4109 | 3499 | 3882 | 3404
+ obchodni marze 1103 | 1031 | 1323 | 1371 | 1447 | 1149
Il. 1. TrZby za prodej vlastnich vy-
robkd a sluzeb 138897 | 141856 | 140459 | 141093 | 144738 | 142495
Il. 2. Zména stavu zasob vlastni Cin-
nosti -7425 -4 -475 -928 | 4010 488
Il. 3. Aktivace 125 89 429 2183 582 187
B. Vykonova spotieba 65777 | 73808 | 71217 | 71258 | 76798 | 70628
B. 1. Spotfeba materialu a energie 49714 | 56662 | 54070 | 54932 | 60673 | 55073
B. 2. Sluzby 16063 | 17146 | 17147 | 16326 | 16125 | 15555
+ Pfidana hodnota 66933 | 69164 | 70519 | 72461 | 73979 | 73691
C. Osobni naklady 47878 | 52455 | 53826 | 54487 | 58213 | 58959
C. 1. Mzdové naklady 35775 | 38465 | 39461 | 39969 | 42513 | 42983
C. 3. Naklady na SZ a ZP 11297 | 13094 | 13427 | 13516 | 14338 | 14544
C. 4. Socialni naklady 806 896 938 1002 | 1362 | 1432
D. Dang¢ a poplatky 66 196 197 193 249 216
E. Odpisy DNM a DHM 11865 | 12362 | 11570 | 10578 | 8956 | 9868

II1. 1. Trzby z prodeje DM 2 204 68 155 152 252
I11. 2. Trzby z prodeje materialu 867 1128 | 2520 | 1540 | 1663 | 1230
F. Zustatkova cena prodaného DM a

materialu 22 155 140 13 18 252
F. 1. ZC prodaného DM 115 121 3 5 242
F. 2. Prodany materiél 22 40 19 10 13 10
G. Zména stavu rezerv a OP -1326 | -600 1 598 -315 -304
H. Ostatni provozni naklady 1699 | 1109 | 1907 | 1455 | 1386 | 1524
* Provozni VH 8427 | 6311 | 5627 | 7329 | 7516 | 4766
N. Nékladové uroky 879 649 523 325 276 316
0. Ostatni finan¢ni naklady 723 856 438 698 468 349
* Finanéni VH -1030 | -1092 | -324 -482 82 -476
Q. Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 1225 868 1051 | 1281 | 1336 733
Q. 1. splatna 1795 | 1367 | 1601 | 1850 | 1243 596
Q. 2. odlozena -570 -499 -550 -569 93 137
** VH za béznou Cinnost 6172 | 4173 | 4252 | 5566 | 6262 | 3557
*** VH za ucetni obdobi (+/-) 6172 | 4173 | 4252 | 5566 | 6262 | 3557
**%* VH pred zdanénim 7397 | 5041 | 5303 | 6847 | 7598 | 4290

Zdroj: viastni zpracovani



