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SOUHRN

1. Cil prace:

Cilem prace je posoudit finan¢ni situaci urcité spolecnosti a aplikovat na ni vybrané
ukazatele hodnotového managementu. Za pomoci téchto ukazatelt a finan¢ni analyzy je
nasledné zjisténo financni zdravi spolecnosti, jeji ekonomicka situace. Cilem je odhalit
silnd a slabd mista za pomoci finan¢nich a hodnotovych ukazatelti.

2. Vyzkumné metody:

Analyza
Srovnani vyvoje ¢asové fady
Srovnani s odvétvim

3. Vysledky vyzkumu/prace:

Vysledky prace jsou zminény zejména v praktické Casti prace, kterd predstavuje
spoleCnost a aplikuje na ni teoretické poznatky. Jsou zde hodnoceny jak klasické
ukazatele finan¢ni analyzy, tak moderni hodnotové ukazatele.

4. Zavéry a doporuceni:

V zavéru prace jsou vyzdvihnuta silnd mista, o ktera se spolecnost mize opfit a také
slaba mista, ktera je tfeba sledovat a fidit a snazit se o jejich zlepSeni. Doporucenim pro
analyzovanou spolec¢nost je predevsim fidit sviij pracovni kapitdl a sledovat vyvoj
likvidity a cash flow.

KLICOVA SLOVA

Hodnotovy management
Hodnotové ukazatele
Financni analyza
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SUMMARY

1. Main objective:

The aim of this diploma thesis is to assess financial situation of concrete company and
apply chosen indexes of value based management. With these indicators and financial
analysis are subsequently found financial health of company, its economic situation.
The target is to disclose weak and strong areas with help of financial and value indexes.

2. Research methods:

Analysis
Comparison over time
Comparison with the industry

3. Result of research:

Results of this diploma thesis are mainly mentioned in practical part of the thesis, which
presents the company and applies theoretical methods on it. There are assessed classic
financial analysis indicators, as modern value indexes.

4. Conclusions and recommendation:

In the conclusion are raised strong areas, on which can company rely and also
weaknesses, that have to be monitored and managed and should be improved.
Recommendation for analyzed company are to manage its working capital, to
monitor development of liquidity and cash flow.

KEYWORDS

Value Based Management
Value Indexes
Financial Analysis

JEL CLASSIFICATION

G32 Financing Policy: Financial Risk and Risk Management, Capital and
Ownership Structure, Value of Firms, Goodwill
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1 Uvod

Cilem prace je analyzovat vybranou spole¢nost za pomoci ukazateld finan¢niho
a hodnotového managementu. Zjistit jeji financni zdravi, odhalit jeji silné a slabé
stranky. Za pomoci nejmodernéjSich hodnotovych ukazateli bude zjisténa situace
spoleCnosti v oblasti tvotfeni pfidané hodnoty. Bude také provedeno srovnani vysledk
ziskanych tradi¢ni metodou s modernimi pfistupy k fizeni spolecnosti.

V prvni ¢asti prace je nejprve definovan hodnotovy management, jeho uzivatelé
a ucelnost jeho pouziti. Kratce je zminén historicky vyvoj hodnotového managementu.
Jsou objasnovany pojmy jako naptiklad ,,Stakeholder Value* a ,,Shareholder Value®.
Prace popisuje vyhody a nevyhody tradi¢nich a modernich ukazateli hodnotového
managementu.

V nésledujici ¢asti prace je predstavena financni analyza jakozto zaklad pro
hodnoceni firmy. Jsou piedstaveny zakladni ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti,
likvidity a kapitalového trhu.

Teoreticka ¢ast prace se zabyva predevsim definici Value Based Managementu a
jeho ukazateli. Je vysvétlena dilezitost fizeni hodnoty podniku. Objasnén je také pojem
oportunitni ndklady neboli ndklady uslé prilezitosti. Jsou pfineseny rizné pohledy
odbornikii na Value Based Management a jsou uvedeny nesporné vyhody jeho
vyuzivani ve spole¢nosti. Pro praci jsou vybrany nejmodernéjsi ukazatele hodnotového
managementu, aby byl pfinesen ,,moderni pohled* na fizeni spolec¢nosti.

Jako nejznaméjsi ukazatel je pouzita EVA (Economic Value Added), jsou
uvedeny odlisné pohledy riznych autort, jeji jednotlivé komponenty a vyhody tohoto
ukazatele. Dale jsou predstaveny ruzné zpisoby vypoétu ukazatele EVA neboli
ekonomické ptidané hodnoty. Prace se v této oblasti také zabyva zpusoby, jakymi lze
zvySovat ekonomickou ptidanou hodnotu spolecnosti a déle je uvedeno v jakych
oblastech spolecnosti mize byt tento ukazatel uziteCny. Jsou vysvétleny rizné pohledy
na kapital a faktory tvorby ekonomicke pfidané hodnoty.

Dale je popsan ukazatel RONA (Return on Net Assets), ktery je jinym pohledem
na stanoveni hodnoty spole¢nosti. Ukazatel je popsan za pomoci pohledu rtuznych
autortl a je uveden jeho rozklad.

Dalsi ukazatel je zastupcem ukazateli na bazi cash flow, které namisto
pométovani finanéniho ukazatele K vysledku hospodafeni, poméfuji urity ukazatel
k penéznim tokiim. Jedna se o ukazatel CROGA (Cash Return on Gross Assets).

Na bazi cash flow pracuje také ukazatel CFROI (Cash Flow Return on
Investment), ktery je popisovan v dalsi Casti prace. Tento ukazatel se snazi zajiStovat
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srovnatelnost s podniky Vv jinych zemich, nebo v pribéhu c¢asu. Je zde popsan jeho

princip, hlavni komponenty a smysl jeho pouziti ve spolecnosti. Je vysvétlen tak zvany
CFROI Spread.

Piedposlednim ukazatelem je CEVA (Cash Economic Value Added), coz je
modifikace ukazatele EVA. Opét je zde hovofeno o uzitecnosti tohoto ukazatele,
odlisnostech ve vypoctu a vyhodach ukazatele oproti ukazateli EVA.

Teoretickou ¢ast uzavira ukazatel SVA (Shareholder Value Added), ktery pocita
pfidanou hodnotu podniku pro akcionatre. Jsou popsany vyhody a nevyhody tohoto
ukazatele, jeho pouzitelnost jednotlivymi uzivateli.

Prakticka ¢ast prace ptredstavuje spolecnost Nestlé a jeji financni hospodafeni.
Prvni ¢ast praktické Casti se zejména zabyva spolecnosti samotnou. Jsou zminény jeji
uspéchy, projekty, ekonomické vysledky.

Jsou analyzovany trzby spole¢nosti a také jeji zisk v jednotlivych letech. Tato
Cast prace se také zabyva vysi vyroby spole¢nosti jejimi zavody v Olomouci a
Holesové. Je také uvedeno, jaka ¢ast vyroby je sméfovana na export a kolik vyrobkt je
dovéazeno do Ceské republiky ze zahrani¢i.

Nasledné jsou aplikovany ukazatele z teoretické ¢asti na spole¢nost Nestlé. Je
znazornéno Vv praxi, jak jsou jednotlivé ukazatele pocitany a co jejich vyse interpretuje.

2
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2  Teoreticka ¢ast prace

Zakladni otazkou pii hodnoceni podniku je, pro¢ vlastné podnik hodnotit.
Vochozka (2011, s. 9) na ni odpovida hned né¢kolika zpisoby. Podnik muze byt
hodnocen pro potfeby managementu podniku, ktery tuto hodnotu vyuziva jako
informaci o uspésnosti své ¢innosti. Pokud management podniku vede podnik dobfe,
hodnota spolecnosti se bude zvySovat. Informace o hodnoté podniku zajimaji téz
vlastniky, jez investuji své financni prostiedky do podniku a chtéji, aby se jim
zhodnocovaly. Dal§im divodem k hodnoceni podniku mtze byt jeho prodej, €i spojeni
s jinym podnikem, nebo zména vlastnikli. Ohodnoceni podniku také provadi externi
subjekty — dodavatelé a odbératelé, banky pii rozhodovani o poskytnuti avéru.

Kislingerova (2001, s. 1) zdiraziiuje potiebu stanoveni hodnoty podniku
v souvislosti s globalizaci a tendenci firem ke koncentraci. Podniky se slucuji ¢i splyvaji
ve vetsi celky, aby obstaly v globalni konkurenci. Kislingerova pfipomina dilezitost
koncentrace kapitalu a efektivniho vyuziti volnych prostfedkd. Mezi vyhody fuzi a
akvizic zafazuje ocekavané zvySeni trzeb, snizeni nakladt, finanéni, funkéni a
organizani synergie. Dtulezitou informaci pii stanovovani hodnoty podniku a
hodnotovém fizeni obecné je, Ze ,,podnik sam o sobé nemad zadnou objektivni, vécné
zduvodnitelnou, zdokumentovanou a na okolnostech a podminkdach nezavislou hodnotu.
Neexistuje jediné, obecné platné a spravné univerzalni ocenéni. “

Pavelkova, Knéapkova (2009, s. 14) zasazuji smysl hodnoceni podniku do
historického vyvoje. Nejprve bylo dulezité, ze podnik generoval ziskovou marzi, Cili
pom¢ér zisku a trzeb mél byt co nejvétsi. Posléze se pieslo k usili o maximalizaci zisku,
pozdéji pak k riistu vynosnosti kapitalu, coz vyjadiuji ukazatele jako ROA, ROE a ROL
Nejnovéjsi tendenci vSak je maximalizace hodnoty pro vlastniky, coZ znédzornuji
ukazatele jako EVA, CFROI, FCF a dalsi. Vlastnici jsou totiz ti, kdo do podniku
vkladaji své penize, Usili a ¢as a nesou riziko podnikani. V této souvislosti Pavelkova a
Knapkova uvadi dva pojmy — ,,Shareholder Value* vyjadiujici hodnotu pro vlastniky a
»Stakeholder Value®, ¢ili hodnota pro stakeholdery (vSechny subjekty s podnikem

spjaté).

Jak pisi Griinwald a Holeckova (2006, s. 53), pti hodnotovém fizeni je dilezité
propojit zajmy vlastniki a managementu podniku, aby dochéazelo ke zvySovani hodnoty
podniku. Princip zabyvajici se dlouhodobym zvySovanim trzni hodnoty podniku se
nazyva Value Based Management, neboli hodnotové orientované tizeni. Tento koncept
vznikl pro nedostatenou schopnost ucetnich ukazatelit zhodnotit riziko a zohlednit
¢asovou hodnotu penéz.

! Kislingerova 2001, s. 6
3
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Nedostatky ukazatell rentability se zabyvéa Reziidkova (2010, s. 6). Nedostatkem
naptiklad je, Ze hospodaisky vysledek lze ovlivnit pouzitymi ucetnimi postupy,
zvolenym zplsobem ocefiovani zasob, odepisovani dlouhodobého majetku a podobné.
Zisk muze podnik generovat i prodejem svého majetku, coz mlize vést V extrémnim
pripad¢ az k likvidaci podniku. Snizovani ndkladl je také jednim ze zplsobu, kterym
lze zvySovat zisk, avSak musi se dbat na piiméfenost tohoto opatieni, aby podnik
napiiklad nepfisel o kli¢ové zaméstnance. Zisku mtize byt dosahovano i prostfednictvim
inflace, coz ale neznamena uspesnost podniku. Zisk Ize navysit také spekulacemi na
finan¢nim trhu, které jsou ale rizikové a mohou ohrozit existenci celého podniku. Jak jiz
bylo feceno, tradi¢ni ukazatele tato rizika nezohlednuji.

Naproti tomu Matik, Matikova (2005, s. 12) se zamétuji na vyhody modernich
ukazatelti. Takovy ukazatel by mél vyuzivat co nejvice informaci z Gc€etnictvi, aby byl
snadno spocitatelny a jednoduse pochopitelny pro Sirokou Skalu uzivateli. M¢l by
zohlediovat riziko a pocitat s danou trovni vazaného kapitalu. Moderni ukazatel ma
umoznit hodnoceni vykonnosti a zarovein ocenéni podniku. Pavelkova, Knapkova
(2009, s. 43) dopliiuji dalsi dva pozadavky na moderni ukazatele, aby podporovaly
fizeni hodnoty a umoznovaly pfehlednou identifikaci vazeb na jednotlivé tirovné fizeni.

Marini¢ (2007, s. 98) uvadi nésledujici ukazatele hodnotové orientovaného
managementu:

1. Value Based Management = VBM

2. Economic Value Added = EVA

3. Return On Net Assets = RONA

4. Cash Return On Gross Assets = CROGA

5. Cash Flow Return On Investments = CFROI

6. Cash Flow Economic Value Added = CEVA

7. Shareholder Value Added = SVA

Tohoto rozdéleni se bude piidrzovat i tato prace. V jednotlivych podkapitolach
budou vysvétleny vySe zminéné pojmy, uvedeny zplsoby vypoétu a objasnény
charakteristiky kazdého z ukazatelt. Stejny autor jesté vyuziva ukazatel MVA, ktery
bude k danému vyctu ptidan. Knapkova, Pavelkova (2010, s. 151) fadi mezi vyznamné

ukazatele také diskontované cash flow (DCF), jez bude také obsazen v samostatné
podkapitole.
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Jak pise Fotr, et al. (2012, s. 344) soucasti hodnotového managementu jsou
hodnotové ukazatele, coz jsou predevsim ukazatele finan¢niho charakteru. Dale uvadi
rozdeleni na ukazatele absolutni, pomérové, pyramidové rozklady a souhrnné ukazatele.
Tyto ukazatele tvofi jakysi zéklad pro jakoukoliv dalsi praci s ¢isly z finan¢nich vykaza
spole¢nosti.

2.1 Financ¢ni analyza jako zaklad

Jak jiz bylo feceno, ukazatelli finanéni analyzy existuje cela fada. Fotr et al.
(2012, s. 344) fadi mezi absolutni ukazatele zejména pracovni kapital, jehoz vypocet je:

Cisty pracovni kapital = ob&zna aktiva — kratkodobé zavazky

Pracovni kapitél jsou tedy kratkodobd aktiva krytd dlouhodobymi zdroji. Tato
¢ast aktiv jisti hospodafeni spoleCnosti v pfipadé, ze by dosSlo k neocekavanym
vydajim. Pozadavkem na Cisty pracovni kapitél tedy je, aby byl kladny. Nem¢l by vSak
byt pfili§ vysoky, protoZze vysoka hodnota pracovniho kapitdlu znamena vysokou
hodnotu dlouhodobého kapitalu. V piipadé vysokého podilu dlouhodobého kapitalu
klesa jeho vynosnost.

Kislingerova (2008, s. 9) vyuziva pro finan¢ni analyzu vertikélni a horizontéalni
analyzy a analyzy pomeérovych ukazatell. Horizontalni analyza zkoumé vyvoj urcité
veli¢iny V Case, nejcastcji se provadi analyza vyvoje zisku. Vertikalni analyza provadi
rozbor struktury aktiv ¢i pasiv. Poméfuje ur€itou veli¢inu vétSinou K celkové bilanéni
veli¢iné. Pomérové ukazatele se déli do nékolika skupin:

- Ukazatele rentability;

- Ukazatele aktivity;

- Ukazatele zadluzenosti,
- Ukazatele likvidity;

- Ukazatele kapitalového trhu.

2.1.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability hodnoti efektivnost dan¢ho aktiva vytvaret zisk, jak piSe
Ruckova (2011, s. 52). Pométuje se vysledek hospodateni k uréitému druhu kapitalu,
popiipad¢ k trzbam. Ukazatele rentability nejvice zajimaji akciondfe a potencidlni
investory. Pozadavkem na tyto ukazatele byva jejich rostouci tendence v pribéhu casu.
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Autorka dodava, Ze pokles rentability v dobé krize neznamena nutné negativni zpravu
Vv ptipade¢, ze tento pokles neni vyznamnéjsi nez pokles trhu jako celku.

Autorka dale uvadi nckolik ukazatelti zisku, které lze vyuzit pii vypoctu
rentability. EBIT, Earnings Before Interests and Taxes, zisk pied uroky a zdanénim se
vyuziva naptiklad pii mezipodnikovém srovnavani. EAT, Earnings After Taxes, zisk po
zdanéni neboli Cisty zisk se vyuziva pii hodnoceni vykonnosti podniku. EBT, Earnings
Before Taxes, zisk pfed zdanénim se vyuZziva pii srovnavani firem, které maji rizné
danioveé zatiZeni.

Kislingerova (2008, s. 29) zatazuje do ukazateld rentability naptiklad rentabilitu
aktiv (ROA, Return on Assets). Protoze aktiva zahrnuji jak vlastni, tak cizi kapital, mély
by byt pométovany k celkovému vynosu, ktery bude zahrnovat vynos pro vlastniky i
vétitele, tedy:

Naproti tomu ukazatel rentability vlastniho kapitdlu (ROE, Return on Equity)
pocita pouze s vlastnim kapitdlem a tak je poméefovan k Cistému zisku, nasledovné:

EAT

ROE =
Vlastni kapital

Dalsim autorkou zminovanym ukazatelem je rentabilita trzeb (ROS, Return on
Sales), ktera je pocitana:

EAT

ROS =
Triby

Autorka dale uvadi moznost rozkladu rentability vlastniho kapitalu na rentabilitu
aktiv a finan¢ni paku. Rentabilita aktiv se pak da dale rozlozit na rentabilitu trzeb a
obrat aktiv.

ROE — ROA Aktiva EAT Aktiva
= * = *
Vlastni kapital Aktiva Vlastni kapital
EAT  Triby Aktiva

- Triby " Aktiva " Viastni kapital

Tento rozklad umoZnuje zjistit, zda je rentabilita kapitalu zpisobena spiSe
vysokou marzi (rentabilita trzeb) ¢i vysokou obratkovosti (obrat aktiv).
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2.1.2 Ukazatele aktivity

Jak piSe Kislingerova (2010, s. 107) ukazatele aktivity vyjadiuji schopnost
podniku hospodafit se svymi aktivy. Lze znich vy¢ist, zda podnik nedrzi zbyte¢né
vysokou ¢ast urcitého aktiva ¢i naopak zda pfili§ nizka urovenn daného aktiva neohrozuje
samotnou existenci podniku. Autorka fadi mezi nejpouzivanéjsi nasledujici ukazatele.

] Triby
Obrat aktiv =

Celkova aktiva

Obrat aktiv udava, kolikrat se aktiva obrati za rok. Obecnym pozadavkem je, aby
tato hodnota byla vétsi nez 1. Casto se ale pouzivd mezipodnikové srovnani ¢i srovnani
S odvétvim.

i ] Triby
Obrat dlouhodobého majetku =

Dlouhodoby majetek

Obrat dlouhodobého majetku méfi schopnost podniku vyuzivat svij hmotny,
nehmotny a finanéni dlouhodoby majetek. Pii mezipodnikovém srovnavani je tfeba dat
pozor na ruzné zpusoby odepisovani dlouhodobého majetku a rtiznou miru odepsanosti.
Cim je majetek vice odepsany, tim lepsi ukazatel obratu dlouhodobého majetku.
Klesajici hodnota obratu dlouhodobého majetku znamena zvySovani fixnich nakladi a
spole¢nost je pak citlivejsi na pokles trzeb.

Triby

Obrat zasob =
rat zaso Zasoby

Jak autorka piSe, obrat zasob udava, kolikrat jsou zasoby béhem roku prodany a
op¢t naskladnény. Prebytecné zasoby snizuji rentabilitu a jsou neproduktivni.

Jak zminuji Vachal, Vochozka (2013, s. 223) druhym zptisobem pro sledovani

aktivity podniku je doba obratu urcité polozky aktiv. Nejpouzivanéjsi je opét doba
obratu aktiv a doba obratu zasob, pocitané podle nasledujicich vzorct.

Aktiva

Doba obratu aktiv = —————
Denni trzby

) Zasoby
Doba obratu zasob = —————
Denni trzby

Autofi dale uvadi dobu inkasa pohledavek, kterd slouzi ke zjisténi primérné
doby zaplaceni pohleddvky od odbératele a dobu splatnosti zavazki, kterd udava dobu,
za kterou jsou splaceny zavazky dodavatelim. Pro podnik je nejvyhodnéjsi, aby doba
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inkasa pohledavek byla co mozna nejkratsi a doba splatnosti zdvazkli naopak co
nejdelsi. Jejich vypocet je nasledujici:

Pohledavky

Doba ink hledavek = ——————
oba inkasa pohledave Denni triby

Kratkodobé zavazky

Doba splatnosti zavazkl = PR
p Denni trzby

2.1.3 Ukazatele zadluzZenosti

Ruckova (2011, s. 58) se soustfedi na pojem struktura kapitalu. Strukturou
kapitélu je pfitom pomér ciziho a vlastniho financovani podniku. Kazdy podnik by mél
zvazit jaka vyse cizich zdroju je pro néj akceptovatelnd. Nizké cizi zdroje, tudiz vysoké
vlastni prostfedky, znamenaji ndkladné;si formu financovani. Naopak vysoké cizi zdroje
predstavuji potencidlni problémy se splacenim zaptijcenych prostiedki.

Kislingerova (2010, s. 110) zdtraznuje nizsi cenu ciziho kapitalu, ktera je dana
tzv. dafiovym $titem. Urokové naklady na cizi kapital je mozné zapoditat mezi dafove
uznatelné néklady a pro tento jev se zaZil pravé pojem danovy S§tit. Pfi rozhodovani o
vys§i ciziho kapitalu v podniku bere podnik v avahu ¢tyfi faktory: vysi danového
zatizeni, riziko, typ aktiv a stupeni finan¢ni volnosti podniku.

Zakladni ukazatel, vyjadiujici celkovou zadluzenost podniku, jak uvadi Ruckova
(2011, s. 58), je ukazatel véfitelského rizika, neboli Debt Ratio.

) Cizi kapital
Debt ratio =

Aktiva celkem

Cim vyssi je tento ukazatel (¢im vys$i je pomér dluhového financovani), tim

cvwr

ale pro podnik je vyhodné, kdyz je tento ukazatel vyS$Si a tim je 1 vySSi rentabilita
vlozeného kapitalu. Samoziejmé by meéla byt tato hodnota pfiméfena, aby podnik byl

vvvvv

neboli Equity Ratio.

Vlastni kapital

Eoui L
quity ratio Aktiva celkem

Tento ukazatel by m¢l byt také hodnocen v ndvaznosti na ukazatele rentability,
nikoliv sdm o sob&. Soucet ukazateli Debt Raio a Equity Ratio se rovna jedné. Dalsi
z ukazatelti zadluzenosti, jak pise Kislingerova (2010, s. 111), je ukazatel urokového
kryti, jehoZ vypocet je nasledujici:
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EBIT
Nakladové Uroky

Ukazatel urokového kryti =

Jak autorka zminuje, tento ukazatel vyjadiuje, kolikrat zisk pokryje trokové
platby. Pokud se ukazatel rovna jedné, znamena to, Ze cely zisk jde na pokryti uroki.
S timto ukazatelem pracuji i ratingové agentury a hodnota, kterd piedstavuje hranici
mezi investici a spekulaci je 3.

2.1.4 Ukazatele likvidity

Jak uvadeji Fotr et al. (2012, s. 347) existuji tfi Grovné likvidity, bézna,
pohotova a okamzita. Vypocet bézné likvidity neboli Current Ratio je:

Obéina aktiva

Bémna likvidita = 4 Jobé zavazky

Obecné doporuc¢ovanou hodnotou tohoto ukazatele je 1,5. Musi se ale také brat
v tvahu dalsi faktory, jako je velikost spole¢nosti, obor podnikani, ale také naptiklad
pouziti metody Just-in-time. Kislingerova (2010, s. 104) uvadi doporu¢enou hodnotu
v rozmezi 1,6 — 2,5. Dodava, ze nikdy by bézna likvidita neméla byt nizsi nez jedna.
Vyssi hodnota ukazatele znaci dostatecnou rezervu v podobé aktiv ke splaceni zavazk,
coz ale snizuje rentabilitu. Nizka hodnota naproti tomu muze vést az k neschopnosti
splacet zavazky. Fotr et al. (2012, s. 348) zminuji dal$i ukazatel, pohotovou likviditu,
neboli Quick Ratio, ktera se spocita:

Obézina aktiva — Zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky

Je vidét, Ze toto méfitko je pfisnéjSi nez predchozi ukazatel, protoze se od
obéZznych aktiv odecitaji nejméné likvidni polozky a to jsou zasoby. Obecné je
doporu¢ovano udrzovat hodnotu pohotové likvidity mezi 0,8 a 1. Opét se ale musi
ptihliZzet k dal§im faktorGim podnikéni. Poslednim ukazatelem je okamzitd likvidita,
kterou Kislingerova (2010, s. 105) nazyva penézni, nebo také hotovostni likviditou.

e Penéizni prostredky
Okamzita likvidita =

Kratkodobé zavazky

Jedna se o nejpiisnéjsi ukazatel méteni likvidity. Doporu¢ovana hodnota tohoto
ukazatele je vice nez 0,2.
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2.1.5 Ukazatele kapitalového trhu

Véchal, Vochozka (2013, s. 228) zminuji dalezitost t€chto ukazatelii predevsim
pro vlastniky podniku. Casto ale byva zvykem, Ze manaZefi podniku jsou odméfiovani
na zaklad¢ urovné nékterych ukazateli. Takové opatieni slouzi ke sjednoceni cilii
vlastnikli a manazerti podniku a nasledné také k lepsi prosperité. Jako prvni zminuji
ukazatel vlastniho kapitalu na akcii.

Vlastni kapital

Vlastni kapital na akcii =
p Pocet akcii

Kislingerova (2010, s. 112) nazyva tento ukazatel ucetni hodnotou akcie a
znéazornuje vykonnost podniku. M¢lo by platit, ze ucetni hodnota akcie v prubéhu casu
roste. Jako dal$i ukazatel autorka zminuje Cisty zisk na akcii (Earnings per Share, EPS).

EAT

Cisty zisk na akcii = Poter akeil

Tento ukazatel vyjadiuje zisk ptipadajici na jednu akcii. V ptipad¢, ze podnik
nereinvestuje zisk, shoduje se zisk na akcii s vysi dividendy pro akcionafe. Jedna se
V podstaté o rentabilitu jedné akcie. Vachal, Vochozka (2013, s. 228) dopliuji, ze tento
ukazatel nezohlediiuje drzitele kmenovych a prioritnich akcii. Dale autofi uvadéji
Market Ratio, ktery porovnava trzni a ucetni hodnotu akcie.

] Trini cena akcie * Pocet akcii
Market Ratio =

Vlastni kapital

Timto ukazatelem se vyjadiuje GspéSnost podniku z hlediska risty ceny jeho

vvvvvv

Autof1 zminuji jesté dva ukazatele kapitdlového trhu, a to dividendovy vynos a vyplatni
pomeér.

Dividenda

Dividendovy vynos = — -
yvy Trizni cena akcie

, i 5 Dividenda
Vyplatni pomér = ———— —
Ucletni zisk na akcii

Jak piSe Kislingerova (2010, s. 113) dividendovy vynos zajimad predevSim
akcionadfe a podporuje jejich rozhodnuti akcie prodat, koupit, nebo drzet. Vyplatni
pomér vyjadiuje, jak velkd Cast zisku pfipadd na vyplatu dividend a jakad cast je
reinvestovana.
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2.2 Value Based Management

Rezndkova (2010, s. 9) popisuje Value Based Management jako dlouhodoby
koncept zvySovani hodnoty podniku. Uplatiiuje se zde tzv. going concern princip, tedy
princip pokracujictho (do budoucna existujiciho) podniku. Autorka zdiraziuje
dalezitost hodnotového fizeni ve vztahu k zainteresovanym stranam. Pokud podnik
prosperuje, zvysuje svou hodnotu, zaméstnanci jsou spokojeni, dodavatelé i odbératelé
s podnikem pravdépodobné radi spolupracuji, banky takovému podniku rady poskytnou
uver, vlastnici jsou spokojeni s dosahovanymi vysledky podniku, zdkaznici u takového
podniku radi nakupuji. Naproti tomu ztratovému podniku hrozi odchod zaméstnanci,
vymahani pohleddvek od dodavateli a pifipadné ukonceni spoluprace, neochota
navazovani dodavatelsko-odbératelskych vztahti, neochota bank poskytnout Gvér a celd
fada dalSich obtizi. Proto je pro podnik klicové fidit hodnotu podniku, spravné
investovat a alokovat dostupné zdroje, umét prodat sviij produkt, plnit své zavazky a
fidit jednotlivé podnikové ¢innosti.

Griinwald, Holeckova (2006, s. 53) tvrdi, Ze potfeba hodnotové managementu
vznikla v souvislosti se snahou realnéji vyjadfit ekonomickou uspéSnost podniku.
Hlavni snahou podniku by meéla byt vys§i vynosnost investovaného kapitidlu nez
alternativni néklady na néj. Zisk podniku je irelevantni veli¢ina, pokud neni vztazena
Kk alternativnim nakladim. Podnik miZe generovat zisk, a pfesto nemusi pfinaset
vlastnikiim dodate¢nou hodnotu. Autor srovnava ucetni pojeti rentability, kdy postacuje,
aby rentabilita vlastniho kapitalu byla kladna a $irSi pojeti, kdy by rentabilita vlastniho
kapitdlu méla byt vys$i nez ndklady na vlastni kapitdl (véetné tzv. oportunitnich
nakladit).

Konkrétni ptiklad uplatnéni hodnotové orientovaného managementu uvadi
Marini¢ (2008, s. 32), ktery charakterizuje Gspé$nost podniku na zakladé ukazatele ROI
(Return on Investment), tedy navratnosti investice. Nasledujici ukazatel vyjadiuje
zhodnoceni (popf. znehodnoceni) kapitdlové investice za rok. Obecny forméat tohoto
ukazatele je:

_ (P41 = P) + Deyq

R
t P,

Rt = celkova rentabilita kapitalového vkladu investora
Pt+1 = hodnota kapitalového vkladu na konci obdobi
Pt = hodnota kapitalového vkladu na zacatku obdobi

Dw1 = celkovy dividendovy vynos plynouci z kapitalového vkladu investora na konci
obdobi
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Jak zdaraziuje Kislingerova (2001, s. 86), hlavni rozdil mezi tradi¢nimi a
modernimi ukazateli spociva v rozdilném chapani nakladi a hospodaiského vysledku.
Moderni hodnotové néstroje pocitaji s oportunitnimi néklady (néklady uslé ptilezitosti),
které vstupuji do nakladi na kapital (WACC = Weighted Average Cost of Capital) a
také s provoznim hospodatskym vysledkem po zdanéni (NOPAT = Net Operating Profit
After Taxes), nikoli s celkovym vysledkem hospodateni.

Brigham, Ehrhardt (2010, s. 512) vytvofili pro stanoveni hodnoty podniku
nasledujici prehledny diagram:

Obrazek 1 Stanoveni hodnoty podniku

NOPAT | —— - |FPoZadovana investice
do operadnich altiv

Free Cash Flow (FCF) | = (J

Hodnota FCF, . FCF, FCF,
spolefnosti ~ (I+WACC)!  (I+WACC)? 7 (I+WACCY"

)

WACC
T Firemnni rx
T : vlastni/cizi kapital
Trand trokove sazby |~ 1 Tostnino kapitalu i
Cena ciziho kapitalu
Trini averze kriziku A N Firemni podnilkatelska
riziko

Zdroj: vlastni uprava podle Brigham, Ehrhardt (2010, s. 512)

Autofi dodavaji, ze hodnota spoleCnosti zalezi predevSim na velikosti,
nacasovani a rizikovosti ocekdvaného budouciho volného cash flow. Tento model
zjiStuje hodnotu spolec¢nosti z budoucich finan¢nich toka (FCF) diskontovanou
vazenymi naklady kapitalu (WACC). Zahrnuje tudiz ¢asovou hodnotu penéz, riziko,
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finan¢ni predikci a dava tyto ukazatele dohromady s finan¢nimi vykazy spole¢nosti a
naklady na kapitdl. ManaZzefi by méli vytvofit riizné alternativni strategie, zjistit jejich
cash flow a to pak prevést na soucasnou hodnotu a rozhodnout tak o tom, ktera strategie
bude pro podnik nejvyhodnéjsi. Jak autofi piSi, vyuzivani tohoto modelu k fizeni
hodnoty spolecnosti zélezi predev§im na firemni politice dané organizace.

Na strankach Value Based Management.net (2014, online) je VBM popisovan
jako pristup managementu, ktery se zabyva fizenim trvalé hodnoty spolec¢nosti, Cili
maximalizaci hodnoty pro vlastniky. VBM ma za cil propojit misi, strategii spolecnosti,
vedeni spolecnosti, podnikovou kulturu, komunikaci, organizaci ve spolecnosti,
rozhodovaci procesy, vykonnostni fizeni a systém odmeén. Zajistuje soulad vSech
uvedenych oblasti scili a hodnotami, kterych chce spolecnost dosdhnout. VBM se
zabyva nasledujicimi tfemi oblastmi:

- tvorba hodnoty
- fizeni hodnoty
- méteni hodnoty

Autofi dale zminuji nékolik divodt, pro¢ VBM vyuzivat. VBM trvale
maximalizuje hodnotu spolecnosti, zvySuje firemni transparentnost, pomaha organizaci
pracovat s globalizujicimi se trhy, propojuje z4jmy top manazert se z4jmy stakeholdera
a akcionafti, usnadiuje komunikaci s investory, analytiky a dal$imi stakeholdery,
zlepSuje vnitropodnikovou komunikaci strategie, pfedchazi podhodnoceni majetku,
jasné stanovuje priority managementu, usnadiiuje rozhodovéni, vyrovnava kratkodobé,
sttednédobé a dlouhodobé kompromisy, podporuje hodnotu tvofici investice, zlepSuje
alokaci zdrojli, zjednoduSuje planovéani a rozpoctovani, usnadiiuje vyuZziti zasob pfi
fuzich a akvizicich, pfedchdzi nepratelskému prevzeti firmy, pomaha Iépe pracovat
s rostouci komplexnosti a neptedvidatelnosti a riziky trhu.

Fotr et al. (2012, s. 234) zminuje v souvislosti s hodnotovym managementem
metodu Balanced Scorecard (BSC), jez vznikla v USA a rozsifila se i do Evropy a
dalSich mist. Jejim icelem je nalézt tak zvané generatory hodnoty, jez vytvaii hodnotu
spole€nosti a pfispivaji tak k ristu. Tento koncept se pokousi sladit kratkodobé cile
S dlouhodobymi a tim padem propojit top management se vSemi ostatnimi zamestnanci
ve spoleénosti. Takovy piistup vede ke sdileni podnikovych cild, strategie a mise
spolecnosti.

Marini¢ (2008, s. 34) nazyva generatory hodnoty ,,value drivers®. Hodnota
spolecnosti je vytvafena pomoci aktiv do firmy vloZenych, ze kterych nasledné generuje
trzby. Autor uvadi nasledujici schéma akceleratort tvorby hodnoty.
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Obrazek 2 Value drivers
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Zdroj: Marini¢ (2008, s. 34)

Synek (2010, s. 157) uvadi Balanced Scorecard jako nastroj ke sjednoceni
podnikovych procest a firemni strategie. Prostfednictvim organizaéni struktury, ktera
definuje jednotlivé role a vztahy, je strategie komunikovana napti¢ spole¢nosti. Tato
metoda umoziuje propocitat velikost prispévku kazdého prispévatele k tvorbé celkové
hodnoty spolecnosti.

23 EVA

Autorem ukazatele EVA je spole¢nost Stern Value Management (2014, online).
EVA je méfitkem ekonomického zisku. Pocitd se jako rozdil mezi provoznim
vysledkem hospodateni a oportunitnimi ndklady investovaného kapitalu. V ptipad¢, ze
se spoleCnost snazi o navySovani ukazatele EVA, existuji ¢tyfi moznosti, jak toho
dosdhnout. Jedna z moZnosti je navySeni investic, které prevysi WACC (vazené
pramérné naklady na kapitdl). Druhou moznosti je, Ze spole¢nost zefektivni své
stavajici investice. Tteti zplsob je zlikvidovat ztratové investice a tim vytvofit volné
finanéni prostiedky pro investice nové. Ctvrty zpaisob je zvysit pomér dluhu k vlastnimu
kapitalu a tim zvysit rentabilitu investovaného kapitalu. Musi se vSak dbat na to, aby
dluh neptekrocil hranici, pti které by spole¢nost nebyla schopna dostat svym zavazktm.
Autofi spatfuji nejvétsi piinos ukazatele v tom, Ze pocitd s celkovymi naklady, a to i
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oportunitnimi. Ukazatel EVA lze pocitat za kazdé jednotlivé obdobi a tim zjist'ovat, zda
se hodnota firmy zvysuje, ¢i snizuje V relativné kratkém ¢asovém intervalu.

Nejcastéji pouzivanou formou vypoctu ukazatele EVA, jak uvadi Kislingerova
(2001, s. 88), je:

EVA = NOPAT -WACC *C

Kde NOPAT = Net Operating Profit After Taxes, ¢ili provozni vysledek
hospodateni po zdanéni, WACC = Weighted Average Cost of Capital jsou primérné
vazené naklady kapitalu a C jako Capital neboli investovany kapital. Sou¢inu WACC *
C se také zkracen¢ fika naklady na kapital. Pro NOPAT autorka pouziva nasledujici
vypocet:

NOPAT = EBIT * (1-t)

Pticemz EBIT je Earnings Before Interest and Taxes, ¢ili zisk pied uroky a
zdanénim a t jako tax, Cili dan. Jde predevSim o to, aby byl ziskan vysledek
hospodateni, ktery odpovidd bézné cCinnosti podniku, a tudiz se do né nezahrnuji
finan¢ni ani mimotadny vysledek hospodafeni. Autorka dale vysvétluje pojem kapital,
na ktery lze nahlizet ze dvou hledisek — Zz provozniho hlediska (aktiva), nebo
z finan¢niho hlediska (pasiva). Pii vyjadieni investovaného kapitalu z hlediska aktiv se
jednéd o soucet stalych aktiv a Cistého pracovniho kapitalu. Pti pojeti investovaného
kapitalu ze strany pasiv ho lze spocitat jako rozdil mezi pasivy a kratkodobymi zavazky
z obchodniho styku. Posledni polozku z uvedeného vzorce tvoii WACC, jejichZ vypocet
uvadi autorka nasledovné¢:

WACC = rp * (1-t) * (D/C) + re *E/C

Kde: rp = naklady na cizi kapital; t = sazba dan¢ z ptijmd; re = naklady na
vlastni kapital; D = cizi kapital; E = vlastni kapital a C = celkovy kapital

Brigham, Ehrhardt (2011, s. 68) uvadi dalSi moZnost vypoctu ukazatele EVA, a
to:

EVA = (provozni kapital) * (ROIC — WACC)

Piicemz ROIC = Return On Invested Capital = vynosnost investované¢ho
kapitalu. Jak autofi piSi, hodnota spoleCnosti roste v ptipadé, Ze ROIC je vétSi nez
WACC. Pokud naopak néklady na kapital prevysi rentabilitu investované¢ho kapitélu,
hodnota spolecnosti se bude snizovat. Ukazatel EVA lze pouZit nejen pro hodnoceni
ptidané hodnoty celé spolecnosti, ale také pro jednotlivé divize spolecnosti. EXistuje
mnoho kladi pfi vyuzivani ekonomické ptidané hodnoty, napiiklad manazefi
zvySovanim ekonomické pfidané hodnoty zvysuji i hodnotu firmy pro akcionaie. Pokud
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je hodnoceni manazerii zavislé na vysi ukazatele EVA, pak maji manazefi a vlastnici
spolecnosti stejny cil, coz je zadouci. EVA na rozdil od Ccistého zisku pocita
s oportunitnimi naklady, také se mize liSit o zpisob odepisovani, nédklady na vyzkum a
vyvoj, ocenénim aktiv podniku apod. Cisty zisk nevypovida o tom, zda spole¢nost tvofi
pfidanou hodnotu ¢i nikoliv, proto se EVA stava stale obliben¢jSim ukazatelem mnoha
firem.

Peter Drucker (2012, s. 115) tvrdi, ze EVA méfi produktivitu v§ech vyrobnich
faktort. Neposkytuje sice informaci o tom, pro¢ uréity produkt ¢i sluzba nevytvari
dostate¢nou ptidanou hodnotu nebo co stim udé€lat. Davéa ale informace o tom, co
funguje, ktera aktivita, produkt, sluzba nebo operace ma vysokou produktivitu, co
pridava nadstandardni hodnotu a co naopak nikoliv. Spolecnost se pak podle toho
rozhoduje kam dél sméfovat, kde provést napravnd opatieni a na které vyrobky a sluzby
se zamétit.

Jessica Yang a Janet Uy (2014, online) ve svém ¢lanku hovoii o faktorech
tvoricich pfidanou hodnotu. Zminuji, ze rust provozniho zisku nemusi nutné vést k ristu
pfidané hodnoty v piipad¢, ze nédklady vzrostou také. Soustiedéni se pouze na
maximalizaci provozniho zisku miize vést k prehlédnuti dodatecné potieby kapitalu,
ktery by generoval dalsi zisk, a to by nasledn¢ vedlo k destrukci firemni hodnoty.
Autorky uvadi nasledujici rozklad ukazatele EVA, ktery mad napomdhat pochopeni
tvorby hodnoty a tim sjednoceni cilli manazert 1 zaméstnancii napfi¢ celou organizaci.
Autorky se timto rozkladem zabyvaji, aby ukazaly, ze navySovani hodnoty podniku lze
uplatnit napfi¢ celou organizaci, od top managementu, pfes middle management az
K provoznim manazertim.
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Obrazek 3 Rozklad ukazatele EVA
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Zdroj: vlastni tuprava podle Yang, Uy (2014, online)

Reznakova (2010, s. 12) uvadi jiny zptisob vypoctu ukazatele EVA, a to:
EVA = (RONA -WACC) *C

Kde RONA znamena Return On Net Assets, Cili rentabilita Cistych aktiv, jez lze
vyjadrtit také pomérem NOPAT/C. O tomto ukazateli bude blize pojednavat nasledujici
podkapitola. Autorka vysvétluje, Ze tento zpiisob vypoctu zobrazuje, zda a poptipadé o
kolik je vyss$i vynosnost investovaného kapitalu nez naklady na tento kapital.

24 RONA

Kislingerova (2010, s. 122) zminuje, ze ukazatel rentability Cistych aktiv se
pocitd stejné jako ostatni ukazatele rentability poméfenim finan¢niho vstupu a
finan¢nich zdroji. Vystup je pfitom reprezentovan Cistym provoznim ziskem po zdanéni
(NOPAT) a jako vstup jsou pouzita Cistd aktiva (NA). Cista aktiva jsou souétem
dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu. Pro zjisténi vykonnosti podniku je pak
RONA pométovana k WACC. Stejné jako u ukazatele EVA zde plati, Ze pokud RONA
prevysi WACC, hodnota vytvafena podnikem roste a naopak, pokud jsou ndklady na
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kapital vétsi nez rentabilita Cistych aktiv, hodnota podniku klesa. Vzorec pro vypocet
rentability ¢istych aktiv je nasledujici:

RONA = NOPAT / NA

Value Based Management (2014, online) prezentuji nasledujici zptisob vypocétu
tohoto ukazatele:

Cisté prodeje
Provozni vivdaje

= Provomi zisk (EBIT)
- Dan

= Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT)
o (Cista aktiva (= finanéni aktiva + pracovni kapital + fixmi aktiva)

= Rentabilita &stych aktiv (RONA)

Marini¢ (2008, s. 44) k tomuto ukazateli dodava, Ze se v podstaté jedna o
identické ukazatele (EVA a RONA), ale nahlizené ze dvou pohledi. Zatimco EVA
vyuziva naklady na kapital (pasivni stranu rozvahy), RONA se zamé&fuje na aktiva.

Jak uvadi Dooley (2006, s. 30), rentabilita Cistych aktiv se pouziva ke zjisténi,
jak dobfe firma pouziva sva aktiva, aby vygenerovala zisk. Ukazuje, kolik zisku
vygenerovala jedna penéZni jednotka cistych aktiv. Autor uvadi ptiklad, Ze pti hodnoté
ukazatele 15%, spole¢nost ziska navic 15 centl z kazdé jedné libry aktiv.

Mike a Pippa Bourne (2011, s. 192) uvadi mozny rozklad ukazatele, a to na
rentabilitu stalych aktiv (Cisty zisk / stala aktiva) a rentabilitu pracovniho kapitalu (Cisty
zisk / pracovni kapital). PouZivaji nésledujici rozklad ukazatele RONA:
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Obrazek 4 Rozklad ukazatele RONA
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Zdroj: vlastni uprava podle Mike a Pippa Bourne (2011, s. 192)

Rachlin (1997, s. 24) uvadi ptiklad vypoctu ukazatele RONA, ktery je uveden
v priloze ¢islo 1. Autor uvadi prakticky zptisob vypocétu na spole¢nosti Motorola.
V ptiloze jsou mimo jiné uvedeny diivody, pro¢ se miZe lisit ukazatel RONA za celou
spole¢nost a suma RONA za jednotliva oddéleni.

2.5 CROGA

Jak pise Marini¢ (2008, s. 44), ukazatel CROGA je jednim z ukazatelt
pouZzivajicich misto zisku cash flow, ¢ili penézni toky. Vzorec pro vypocet tohoto
ukazatele je nasledujici:

CROGA = OATCF/GA
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Pticemz OATCF = Operating After Taxes Cash Flow = provozni cash flow po
zdanéni a GA = Gross Assets = hruba aktiva. Ptiloha 2 a 3 obsahuji zptisoby vypocétu
¢istého provozniho cash flow a hrubych aktiv.

Kislingerova (2010, s. 123) dodava, ze provozni cash flow po zdanéni lze
nejjednoduse;ji zjistit jako soucet Cistého provozniho zisku a odpist. Hruba aktiva jsou
pak souctem dlouhodobého majetku v aktualnich potizovacich cenach a pracovniho
kapitalu. Vysledna hodnota ukazatele se opét poméfuje s vazenymi primérnymi
naklady na kapital, které by méla CROGA prevysit.

26 CFROI

Madden (1999, s. 2) zmiiluje dllezitost znalosti hodnotového fizeni v dnesni
dobé. Obzvlast’ pro vrcholové manazery je tato znalost stézejni. Aby manazer dobie
rozhodoval o chodu firmy, musi rozumét systému tvorby ptidané hodnoty. Autor chape
CFROI jako model, ktery lze vyuzivat a srovnavat jeho vysledky napfi¢ zemémi i
napfi¢ Casem. Zarovei je o€iStén od vlivu inflace, coZ umozituje 1épe pozorovat vztah
mezi vynosy z kapitalu a trznimi ndklady na tento kapital.

Kislingerova (2001, s. 92) uvadi, Ze CFROI je jednim z nejkomplexnégjSich
meéfitek vykonnosti podniku a uvadi jednoduchy vzorec vypoctu tzv. CFROI Spread,
neboli CFROI rozpéti nebo také cCisté CFROI, jez v ptfipad¢ kladné hodnoty znaci
zvySovani hodnoty podniku:

CFROI Spread = CFROI - WACC

Autorka dale vytyCuje ctyfi hlavni faktory, které ovliviiuji velikost tohoto
rozdilu. Jedn4 se o uroven provozniho cash flow, dobu Zivotnosti aktiv, rozsah aktiv a
kapitalovou strukturu spolecnosti.

Vochozka (2011, s. 32) zmifluje, Ze tento ukazatel je zaloZen na ptredpokladu
stalého finan¢niho toku. Pfedpoklada, Ze provozni cash flow bude stabilni po celou
dobu zivotnosti dlouhodobého hmotného majetku. Hodnotu ukazatele CFROI autor
interpretuje jako ,,provozni vykonnost, které by podnik dosdhl v pripadé, Ze by bez
dodatecné investice byl schopen generovat po cas Zivotnosti provoznich aktiv provozni
cash flow o stejném rozsahu, jakého dosahl v monitorovaném obdobi .

Jak piSe Kislingerova (2010, s. 123), tento ukazatel pracuje na principu vnitiniho
vynosového procenta. Podstata ukazatele CFROI je podobna jako u ukazatele EVA.
Rozdil je, ze vysledné vnitini vynosové procento se nasledné porovndva s vazenymi
prumérnymi naklady na kapital. Opét zde plati, Zze rozdil by mél byt kladny, aby
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spoleCnost vytvarela ptidanou hodnotu. Autorka uvadi nasledujici ptehledny diagram
pro pochopeni souvislosti a vlastniho vypoctu ukazatele CFROL.

Obrazek 5 Princip ukazatele CFROI
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Zdroj: Kislingerova (2010, s. 124)

Matik, Matikova (2005, s. 11) uvadi tfi hlavni komponenty ukazatele CFROI, a
to brutto investicni baze (BIB), brutto cash flow (BCF) a predpokladana doba uzivani
dlouhodobych odepisovanych aktiv.

Autoti dale jednotlivé popisuji kazdy z komponenti. Do BIB jsou zahrnuta
odepisovand a neodepisovand aktiva. Odepisovand aktiva jsou tvofena predev§im
hmotnym a nehmotnym dlouhodobym majetkem, ktery je v prubéhu pouzivani
odepisovan. Po pfi¢teni opravek a upravé o inflaci je dosazeno netto hodnoty
odepisovanych aktiv. Neodepisovana aktiva jsou pfedevSim monetarni aktiva (coz je
obézny majetek bez zasob, dlouhodoby finan¢ni majetek a prechodna aktiva), zasoby a

21

Vysoka skola ekonomie a managementu

info@vsem.cz / www.vsem.cz



VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

pozemky. Netto hodnota monetarnich aktiv je pocitdna odectenim neurocenych zavazki
od monetarnich aktiv. Vysledna netto neodepisovana aktiva jsou pak souctem netto
monetarnich aktiv, pozemku a zasob. BCF je ziskavano upravou vysledku hospodareni,
tedy pfipoctenim planovanych odpisi, odectenim nakladovych trokl a odectenim ztraty
hodnoty monetarnich aktiv. V pfiloze ¢islo 4 je uveden podrobnéjsi rozbor vypoctu
ukazatele CFROI.

Kislingerova (2001, s. 92) pouziva jind oznafeni pro vypocet tohoto ukazatele.
Zduraziiuje dulezitost ocenéni dlouhodobych provoznich aktiv soucasnou hodnotou.
Déle uvadi, ze pravé pii této ¢asti vypoctu mohou nastat komplikace, které mohou
zkreslit vyslednou hodnotu findlniho ukazatele. Autorka doporucuje bud pouziti
cenovych indext vydavanych Ceskym statistickym ufadem, nebo reprodukéni cenu
zjistitelnou z trhu nebo srovnanim s co nejpodobnéj§im aktivem. Pro vypocéet CFROI
pouziva upravena hruba aktiva, které jsou jiz zminovanou soucasnou hodnotou
provoznich aktiv podniku vcetné pracovniho kapitalu, provozni cash flow po zdanéni,
dobu ekonomické zivotnosti odepisovanych aktiv a koncovou hodnotu neboli fiktivni
¢astku ziskanou prodejem neodepisovanych aktiv po uplynuti doby Zivotnosti
odepisovanych aktiv.

Jak piSe Madden (1999, s. 1) ukazatel CFROI je Siroce vyuZitelnym modelem
jak pro investory, tak pro management spolec¢nosti ¢i spravni radu. Jednd se o
komplexni systém K ziskani celkového piehledu o firemnich operacich, finanénich
vykazech spolecnosti a také o trznim ocenéni o¢ekavané firemni vykonnosti. Dilezitost
propojenosti jednotlivych firemnich ukazatel a dileZitost zpétné vazby znazoriuje
obrazek v ptiloze cislo 5. Madden (1999, s. 9) dale také zduraznuje, ze CFROI je
zalozeno na tiech principech: vice penéz je upfednostiiovano pred méné¢ penczi, diive je
uptfednostinovano pied pozdé€ji (z pohledu ¢asové hodnoty penéz) a mensi nejistota je
lepsi. Na tomto konceptu pracuje pfevazna vétSina oceniovacich modelt.

2.7 CEVA

Jak pise Holler (2009, s. 100), hlavnim cilem tohoto ukazatele je piekonat
staticnost ukazatele EVA. Ukazatel CEVA je modifikaci tohoto ukazatele a obsahuje
provozni cash flow po zdanéni (COPAT, cash operating profit after taxes), ekonomické
odpisy (ED, economic depreciation), pozadavek na kapital zalozeny na upravenych
hrubych aktivech (gross capital, hruby kapital) a vazené naklady na kapital (WACC).
Vzorecek vypoctu je potom nasledujici:

CEVA = COPAT — ED — WACC * Gross Capital
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Marini¢ (2008, s. 42) uvadi, ze je CEVA presné¢jsim ukazatelem pro meéteni
vykonnosti podniku. Autor uvadi zplisob vypoctu, ktery zahrnuje penézni tok (namisto
zisku u ukazatele EVA) a hrubd aktiva ocenénd prumérnymi vazenymi naklady kapitalu.
Vzorec vypadd nasledovné:

CEVA = NCF - GA * WACC
Kde NCF je Net Cash Flow neboli ¢isté provozni cash flow, GA znamena Gross

Assets, Cili hruba aktiva a WACC jsou jiz zndmé vazené prumérné naklady kapitéalu.
Autor dale také uvadi prehledny diagram rozkladu ukazatele CEVA

Obrazek 6 Rozklad ukazatele CEVA

CEVA
—|¢F Z provozni dinnost — netlo | - L Kapitdl | ® WACC
NOPAT I—! EBIT |

NOPAT Li ROA ]

NOPAT = {1-1)

L Oidpisy

Zdroj: Marini¢ (2008, s. 42)

Holler (2009, s. 100) uvadi jesteé treti zpiisob vypoctu ukazatele CEVA a to jako
COPAT ocistény o ekonomické odpisy a déleny hrubym kapitalem, coz lze také vyjadrit
ukazatelem CROCE, tedy Cash Return On Capital Employed, v Cestiné cash flow
navratnost vlozeného kapitalu. Treti postup vypoctu ukazatele CEVA vypada
nasledovné:

COPAT — ED
Gross Capital

CEVA =( —WACC) * Gross Capital
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= (CROCE — WACC) * Gross Capital

Autorka dale zminuje, ze je tfeba predejit dvojimu zapocitavani, proto se musi
vénovat zvySena pozornost vypoctu COPAT a hrubého kapitalu s ohledem na
zahrnuty ve vypoctu a ucetni uprave ukazatele EVA. Proto se zdanéné nakladové troky,
amortizace goodwillu a poplatky za sniZzeni hodnoty pficitaji zpét k vynosim a suma
amortizace goodwillu a nezaznamenany goodwill jsou pficteny zpét k Cistému kapitalu.
Autorka dale také uvadi n€kolik vyhod, které ma ukazatel CEVA, jako naptiklad
piesnou definici, snadné pochopeni a interpretace v podniku, jasna navaznost na ucetni
vykazy spolecnosti, poskytuje jasnou informaci o tom, zda hodnota podniku roste ¢i se
snizuje.

28 SVA

Rappaport (1999, s. 49) zduraziuje, ze hodnota pro akcionatfe (shareholder
value) je absolutni ekonomickou hodnotou vyplyvajici z ptedpokladaného scénafe,
kdezto ptidana hodnota pro akcionare (sharcholder value added) je zména hodnoty
v piedpovidaném scénafi. SVA je piidand hodnota vytvofend piredpokladanym
scénarem.

Wagner (2009, s. 204) shodné upozoriiuje na to, ze piidana hodnota pro
akcionafe je rozdilem mezi hodnotou podniku pro akciondfe na zacatku a na konci
sledovaného obdobi. SVA pfitom k vypoctu pouzivd soucasnou hodnotu budoucich
penéznich tokl a rezidudlni hodnotu podniku. Autor také uvadi, Ze se nejde o presné
stanoveni hodnoty podniku, ale spiSe o zjisténi souc¢asného stavu podniku a tim ziskani
lepSich informaci pro budouci rozhodovani managementu podniku s cilem
maximalizovat rentabilitu aktiv.

Jak pisi McDonald a Wilson (2011, s. 498), ukazatel SVA ma vyhodu v tom, ze
jej 1ze pouzit jak pro jednotlivé divize spolecnosti, tak pro podnik jako celek. Pouziva se
pfedevS§im pro strategickd rozhodnuti, ale mulze slouzit 1 v dalSich tdrovnich
podnikového fizeni. Na podnikové urovni poskytuje SVA ramec pro posouzeni, jak
zvysit hodnotu pro akcionare. Stanovuje kompromis mezi reinvestici do stavajiciho
podniku, investici do nového podniku nebo navracenim penéz akcionaitim.

Wagner (2009, s. 205) spatiuje nejvetsi piinos ukazatele SVA v jeho schopnosti
ptedpovidat ocekavanou vynosnost podniku. Porovnava hodnotu podniku pro akcionaie
a soucasnou trzni hodnotu akcii podniku. Investor (akcionaf) tedy mulZe ziskat
konkurenéni vyhodu, kdyz naptiklad zjisti, Ze akcie jsou podhodnocené a tudiz budou
mit rastovou tendenci. Nevyhodou tohoto ukazatele je pak predevSim to, Ze slouzi
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akcionarim, vlastnikiim podnikt a podnik posuzuje z jejich pohledu. Nezaméiuje se uz
na zaméstnance, zakazniky ¢i produkt. Jako dal$i nevyhoda muze byt také spatfovana
kratkodoba vyuzitelnost ukazatele. V ptipadé, ze investor ziska konkurenéni vyhodu
ziskanim dodate¢nych informaci o vynosnosti urcitého podniku, je otazkou casu, kdy
dana informace pronikne na trh a konkuren¢ni vyhoda investora se tim vytraci.

Jak uvadi Rappaport (1999, s. 51) SVA se ziska odeCtenim soucasné hodnoty
investic od pfidané soucasné¢ hodnoty kapitalizovaného NOPAT. Pokud je likvidaéni
hodnota podniku vyssi nez hodnota diskontovaného cash flow, méla by byt pro analyzu
spole¢nosti pouzita likvidacni hodnota. Pak by vypocet SVA vypadal nésledovné:

SVA = suma soucasnych hodnot cash flow + soucasna likvida¢ni hodnota na
konci sledovaného obdobi — sou¢asna likvida¢ni hodnota

Marini¢ (2008, s. 43) zminuje dal$i zplsob vypoctu pfidané hodnoty pro
akcionare. Odecita cizi zdroje od soucasné hodnoty budoucich provoznich penéznich
toki, kterd je jesté navySend o zlstatkovou hodnotu firmy na konci sledovaného obdobi
a 0 hodnotu neprovoznich aktiv. Vzorec vypoctu vypada nasledovné:

= OCE,

Kde OCF jsou provozni penézni toky, RV zistatkovd hodnota firmy na konci
obdobi, NAV je hodnota neprovoznich aktiv, kterou predstavuji majetkové podily
(cenné papiry) a D jsou cizi zdroje predstavované tirocenymi dluhy.

29 MVA

Market Value Added porovnava dle Marinice (2008, s. 34) trzni hodnotu
spolecnosti s ucetni hodnotou. Trzni hodnota je celkova hodnota akcii obchodovanych
na burze. Uéetni hodnota je pak hodnota aktiv, ktera byla do firmy vloZena akcionafi.
Vzorec pro vypocet MVA je

MVA =P -BV

Kde P je trzni hodnota akcii (pocet akcii ndsobeny cenou jedné akcie za kterou
je obchodovana na burze) a BV je Book Value, ¢ili t¢etni hodnota spole¢nosti (hodnota
kapitalu vloZzeného do spolecnosti).
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Podle Wagnera (2009, s. 202) existuji dvé varianty jak stanovit MVA. Prvni
variantou je stanoveni ex post, ktery pro vypocet vyuziva rozdil mezi trzni hodnotou
firmy a Cistymi aktivy. Druhy pfistup je stanoveni ex ante, kterd se stanovuje jako
soucasna hodnota predikovanych budoucich toki, které jsou zalozené na ekonomické
pridané hodnoté. Autor dale uvadi, ze pro MVA je charakteristické, ze vychazi
z odborného odhadu budoucich ekonomickych pfidanych hodnot. MVA pocita s tak
zvanym nepietrzitym tokem prospéchu, kdy se pro nejblizsi roky provadi odhad na
zéklad¢ dosavadniho vyvoje a pro druhé obdobi je pocitano s pokracujici hodnotou, ve
které jiz nejsou uvazovany zadné vykyvy.

Vochozka (2011, s. 133) piSe, ze MVA je ukazatelem vykonnosti podniku a
uspésnosti manazerské prace ve zvySovani hodnoty podniku. Zakladni vztah MVA a
dalsich veli€in je zndzornén v nésledujicim obrazku.

Obrazek 7 Zjistovani MVA

zvysena
trZni
hodnota
MVA
trZni Ztracend
hodnota tréni
VK hodnota
uéetni uéetni
hadnota hodnota
WK VK
tréni
hodnota
VK

Zdroj: Vochozka (2011, s. 133) at Kislingerova (2001)

Synek (2010, s. 65) dopliuje, ze ukazatel MVA vznikl v roce 1993 ve firmé
Stern Stewart Management, v USA. Cilem vlastnikd by méla byt maximalizace hodnoty
MVA. Pokud je MVA kladnd, dochazi k vytvareni hodnoty. Pokud je zadporna, dochazi
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k destrukci hodnoty spole¢nosti. Autor oznacuje zapornou hodnotu MVL (Market Value
Loss, ztrata trzni hodnoty). V nasledujicim obrazku je vidét jeho interpretace.

Obrazek 8 MVA a MVL

PE MVA
MVL
TRZNI _ :
HODNOTA VLOZENY TRZNI
PODNIKU KAPITAL HODNOTA
PODNIKU

Zdroj: Synek (2010, s. 65)

Autor dale piSe, ze 1ze vyhodnocovat meziro¢ni zmény tohoto ukazatele. Pokud
se MVA zvysuje, znamena to, ze hodnota firmy na trhu roste vice, nez je do spolecnosti
vkladano kapitalu. Vyhodou tohoto ukazatele je, Ze reflektuje jak vyvoj vlastniho
kapitalu spole¢nosti, tak vyvoj trhu. Nevyhodou je, ze ho lze aplikovat pouze na
spole¢nosti, které jsou obchodované na burze.

2.10 DCF

Knépkova, Pavelkova (2010, s. 151) zjiStuji diskontované cash flow za pomoci
stanoveni Cisté soucasné¢ hodnoty (NPV, Net Present Value) pomoci nasledujiciho

vzorce.
n
NPV = Z g
L@+

Kde: CF¢ jsou penézni toky =z investi¢niho projektu (zde penézni toky
spole¢nosti), jez jsou v prub¢hu Zivotnosti investice generovany; K je kapitalovy vydaj
spojeny s investici; n je doba Zivotnosti investice a i1 je diskontni sazba, kterd odrazi
pozadovanou vynosnost investice.
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Kislingerova (2001, s. 157) wuvadi né€kolik moznych zplsobt vypoctu
diskontovaného cash flow. Clenéni uvadi podle toho, komu je penézni tok urcen, a to
nasledovné:

— FCFE = Free Cash Flow to the Equity, volny penéZni tok pro vlastniky;

— FCFF = Free Cash Flow to the Firm, volny penézni tok pro vlastniky i véfitele
— dividenda;

— ukazatel EVA.

Jak dale zminuje Maiik (2011, s. 165), rozdil mezi pouzitim FCFE (nebo také
DCF Equity) a FCFF neboli DCF Entity je v tom, ze prvni ukazatel znazoriiuje hodnotu
pouze pro vlastniky podniku. Druhy ukazatel je hodnotou podniku jako celku a je
pocitan v hodnoté brutto nebo netto. Netto hodnota je hodnota vlastniho kapitalu. Brutto
hodnota je hodnotou celého podniku.

Vypocet FCFF podle Salabovice (2008, s. 81) je nasledujici:

Provozni vysledek hospodaieni
Provozni vinosv jednordzové nesouvisejici s provoznim majetkem

+ Provozninakladv jednorizové a nesouvisejici s provoznim majetkem

+  V¥nosv z finanénich investic a vinosové urcky, pokud plynou z provozné numého majetku
Finanéni nakladv souvisejici s provozné potfebnvm majetkem

= Korigovany provozni vysledek hospodaieni pired danémi (KPVD)
Upravena daii z pijmu

= Korigovany provozni vvsledek hospodaieni po zdanéni (KPV)

+  Odpisv

+ Ostamindkladv zapoétené v provomim vvsledku hospodafeni, které nejsou vvdaji
v béiném obdobi

= Pi'edbéiny penézni tok z provozu
Investice doupravené pracovniho kapitalu (provozné numého)
Investice dopofizeni dlouhod obého majetlu (provezné numého)

=Volny penézni tok (FCFF)
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3  Metodologicka ¢ast prace

Teoretickd ¢ast prace vyuziva nejaktudlnéjsi dostupné literatury, jak Ceské, tak
zahrani¢ni. To zaruCuje poskytnuti moderniho pohledu na hodnotové ukazatele.
Prevazna Cast teoretické Casti vyuziva tiSténé publikace a Cast je tvofena z informaci
dostupnych na internetu. Pro praci byla jako zaklad pouzita finan¢ni analyza, jejiz
vysledky jsou tradicnim pohledem na hospodatfeni spolecnosti. Nasledné navazuji
moderni ukazatele, které zaCinaji nabyvat na popularité jak mezi firmami, tak mezi
autory odbornych publikaci.

Prace v praktické Casti vyuziva vypocty uvedené v Casti teoretické. Jako zdroj
jsou primarn€ vyuzivany finan¢ni vykazy spoleCnosti, tedy rozvaha a vykaz zisku a
ztraty. Vysledné ukazatele jsou ovliviiovany dozvuky globalni ekonomické krize. Vliv
ma také obor podnikani spolecnosti a jeji jméno. VSechny tyto vlivy musi byt brany
V potaz i pii pohledu na kvantitativni ukazatele. Analyzovéno je pétileté obdobi, od roku
2008 do roku 2012. Jsou vyuZivana nejaktualnéjsi dostupna data.
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4 Prakticka Cast prace

Prakticka cast prace se zabyva aplikaci vySe uvedenych ukazateli na vybranou
spolecnost. Jako vhodna spolecnost byla vybrana firma Nestlé, jejiz financéni vykazy
jsou vetejné dostupné, piehledné a jedna se o spole¢nost kotovanou na burze, coz je
vyhodou pro vypocet nékterych ukazatela.

4.1 Predstaveni spole¢nosti

Spolec¢nost Nestlé (2014, online) zapocala svou &innost na uzemi dnesni CR jiz
v roce 1890 a v roce 1918 byl zde dokonce jmenovan prvni Gzemni feditel. Nestlé pro
Ceskou republiku bylo jako samostatna spoleénost zaloZeno v roce 1935 a nasledné
byla roku 1948 znarodnéna. Roku 1992 se spolecnost Nestlé stala nejvyznamnéjSim
zahrani¢nim investorem pro CR a dodnes hraje dileZitou roli na Ceském trhu.
Spolecnost také naplituje normy dané certifikaty 1SO 14 001, ISO 9001, 1SO 22 000 a
OHSAS 18 001.

Vizi spolecnosti je ,,byt nejlepsi spolecnosti v oboru potravin a ndpojt s ptednim
postavenim v oblasti vyzivy, zdravi a zdravého zivotniho stylu v ¢eské a slovenské
republice. (2014, online) Jejim poslanim je napliiovat heslo ,,good food, good life*,
zn¢hoz je patrné, Ze se spoleCnost zaméfuje predevS§im na kvalitu. Dulezitymi
hodnotami pro spole¢nost jsou také duraz na spolehlivost, dostupnost, motivaci
zameéstnanct ¢i na vyuzivani nejlepSich postupti a procest.

Jak uvadi Latvanen, J., E., generalni feditel spolecnosti ve finan¢nich vykazech
(2014, online), od roku 2008 se spole¢nost Nestlé tcastni globalniho projektu NCE
(Nestlé Continuous Excellence), jez ma za cil 1épe uspokojovat pozadavky zékazniki a
spotiebiteld, zajistovat lepsi efektivnost podnikani a vyroby. Do tohoto projektu je
zapojen kazdy zaméstnanec spolecnosti Nestlé. V roce 2009 ziskala spole¢nost
certifikaci procestt NIMS, coz je integrovany systém fizeni, ktery se opird o plnéni
norem ISO (konkrétné ISO 22000, ISO 14001, OHSAS 18001 a ISO 9001).

Jak je patrné ze zpravy jednatele z roku 2010, v tomto roce byl spustén projekt
»Plus pro Vas od Nestlé®, ktery ma za cil rozvijet oboustranny dialog se zékazniky,
fadné€ je informovat, poskytovat informace o vyzive, vyvazené stravé, zdravém zivotnim
stylu, o vyrobcich, jejich inovacich a vyZivovém slozeni. Zaroven je nastrojem pro
ziskani zpétné vazby od spotiebiteld. V roce 2010 Nestlé ptesla na piirodni barviva
Vv cukrovinkach a dale pokracuje ve zméné receptur smérem k pfirodnim ingrediencim,
zaroven pokracuje projekt sniZzovani obsahu soli ve vyrobcich.
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Spole¢nost si také zakladd na udrzitelném rozvoji, sleduje spottebu vody,
spotfebu energie, vypousténi odpadnich vod a emisi sklenikovych plyna. Dafi se ji tyto
ukazatele uspésné v pribéhu let snizovat i pies zvySujici se objem vyroby. V roce 2012
ziskala spolecnost ocenéni ,,TOP odpovédna firma* a titul ,,Podnik podporujici zdravi*
udélovany ministerstvem zdravotnictvi.

Nejvétsi podil na trhu s cukrovinkami maji znacky ORION, STUDENTSKA
PECET, MARGOT, BON PARI, JOJO a LENTILKY, v oblasti kavy a napoji jsou to
znatky NESPRESO, CARO a GRANKO. V Kkategorii dehydratovanych potravin je
hlavni znackou MAGGI a co se tyce potravy pro domaci mazlicky, silnymi znackami
jsou predevs§im PURINA, FRISKIES a FELIX.

4.2  Finan¢ni hospodareni spole¢nosti

Co se tyc¢e financniho hospodafeni spolecnosti Nestlé, jeji trzby se pohybuji
v fadech miliard ¢eskych korun. (finan¢ni vykazy spolecnosti, 2014, online) Nasledujici
graf zobrazuje vyvoj trzeb spole¢nosti mezi roky 2008 a 2012.

Graf 1 Vyvoj trZzeb spole¢nosti Nestlé (v mld. K¢)
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Zdroj: finan¢ni vykazy spolecnosti (2014, online)
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V roce 2008 dosahly trzby spolecnosti na vice nez 10,6 miliardy K¢, z ¢ehoz
trzby za Cokolddové a nefokolddové cukrovinky vzrostly meziroéné o 12% na 5,7
miliardy K¢. (finanéni vykazy spolecnosti, 2014, online) V roce 2009 byla cela
ekonomika zasazena globalni krizi, jejiz dopady se projevily i na vysi trzeb v roce 2010.
Podle CSU se poptavka v oblasti maloobchodu s potravinami sniZila o 2,3% a
Vv prodejnéch specializovanych na prodej potravin se poptavka snizila dokonce o 6,9%.
V roce 2009 ¢inila tuzemska produkce pies 5,5 miliardy korun a na Cesky trh byly
uvedeny zahrani¢ni vyrobky v hodnoté ptes 4,6 miliardy korun. V roce 2010 se trzby
mirné snizily, z 10,168 mld. K¢ na 10,101 mld. K¢, ptetrvavala spiSe zdrzenliva
spotiebitelska poptavka. Nejvyznamnéjsi pokles trzeb pfitom byl zaznamenan v oblasti
cukrovinek, v jinych kategoriich se naopak poptavka zvySovala (naptiklad v kategorii
kava, kavové a dalsi speciality, kakaové a dals$i napoje, détskd vyziva, krmiva), coz
vyrovnalo propad trzeb v hlavnim oboru. V roce 2011 vzrostly trzby o 6,1% na 10,719
miliard korun. Tuzemska vyroba v tomto roce mezirocné vzrostla o 7,8% na 5,7 mld.
K¢ a dovoz ze zahranici ¢inil 4,9 miliard korun, coz je ptiblizné o 200 milionti K¢ vice
nez minuly rok. V roce 2012 pretrvavala opatrna spotiebitelskd poptavka a trzby se opét
snizily, na 10,3 miliardy K¢. Domaci vyroba pfitom ¢inila 5,4 mld. K¢. Podil exportu na
celkové vyrobé v tomto roce vzrostl na 53%, celkem vyvoz ¢inil 2,83 mld. K¢&.

Cisty zisk po zdanéni se vyvijel podobné. Vyse zisku spole¢nosti se pohybovala
mezi 430 a 502 miliony ¢eskych korun. Jeho vyvoj zachycuje nasledujici graf.

Graf 2 Vyvoj zisku spoleénosti Nestlé (v tis. K¢)
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Zdroj: finan¢ni vykazy spolecnosti (2014, online)
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Na rtstu zisku mezi roky 2008 a 2009 ma nejvétsi podil sniZeni spotieby, jak jiz
bylo zminéno vyse, spolecnost se snazi o Setfeni energiemi a vodou. V roce 2010 se
v8ak 1 na zisku projevil pokles poptavky a tento trend pretrval az do roku 2011. V roce
2012 se jiz ekonomika zacala pomalu vzpamatovavat a zisk vzrostl mezirocné o 4,2%
na 458 milionl korun. V roce 2013 se ocekéava dalsi narist zisku 1 trzeb.

4.3 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyzu zacinaji ukazatele rentability, rentabilita aktiv (ROA),
rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) a rentabilita trzeb (ROS). Jejich vyvoj je ptehledné
zachycen v nasledujicim grafu.

Graf 3 Vyvoj ukazatelli rentability spole¢nosti Nestlé (v %)
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Zdroj: finan¢ni vykazy spoleénosti a vlastni vypocet (2014, online)
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Cim vy$si rentabilita, tim vice se podniku dafi. Rentabilita vyjadiuje efektivitu
fungovani spoleCnosti. VSechny tii uvedené ukazatele vykazuji stabilni tendenci. U
ukazatele ROE je nejvice patrny pokles zisku v roce 2010, ktery pomérné zanika u
zbylych dvou ukazatelii, protoze v uvedeném roce se snizily taktéz trzby (ukazatel
ROS) a aktiva (ukazatel ROA). Rentabilita aktiv ve vysi pfiblizné 13 % znamena, Ze na
jednu korunu aktiv pfipada 13 halért zisku. Hodnota ukazatele ROE ve vysi kolem
26 % znaci, ze na vlastni kapitdl pfipada 26 % zisku. ROS vyjadiuje, ze na jednu
utrzenou korunu ptipadé ptiblizné 4 % zisku.

Pfi srovnani ukazatele ROE s odvétvim je patrné, ze rentabilita spolec¢nosti
Nestlé je nadstandardné dobra. Nasledujici graf zachycuje vyvoj ROE v odvétvi.

Graf 4 Vyvoj ukazatele ROE v odvétvi (v %)
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Zdroj: MPO (2014, online)

V grafu je vidét, ze praimérné se rentabilita kapitalu v odvétvi pohybuje kolem
deseti procent, kdezto ve spolec¢nosti Nestlé je to kolem 26 %. V odvétvi se také znac¢né
projevuje trend poklesu ekonomiky v roce 2009.

V oblasti rentability si tedy spole¢nost vede dobte. Dosahuje vysoké a stabilni
rentability vlozenych prostfedki a jejim cilem by mélo byt tento trend udrzet.
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Z ukazatelli aktivity znazornuje nasledujici graf obrat aktiv, obrat dlouhodobého
majetku a obrat zasob.

Graf 5 Ukazatele aktivity spole¢nosti Nestlé
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Zdroj: finan¢ni vykazy spoleénosti a vlastni vypocet (2014, online)

Obrat aktiv ve vysi pfiblizné 2 znamend, Ze celkova aktiva se pfeméni znovu na
aktiva priblizn¢ dvakrat ro¢né. U obratu dlouhodobého majetku je to piiblizné pétkrat
ro¢né a zasoby se obrati patndctkrat az dvacetkrat do roka. Zde je vidét, Ze se jedna o
spole¢nost pracujici v potravinaiském primyslu, nebot’ obrat zasob je pomérné vysoky.
Tyto ukazatele znamenaji, Ze spole¢nost nedrzi piebytecné financni prostiedky
Vv zasobach a z nasledujiciho grafu také plyne, ze nema problém se splacenim zavazki.
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Graf 6 Doba inkasa pohledavek a doba splatnosti zavazki spole¢nosti Nestlé
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Zdroj: finan¢ni vykazy spolecnosti a vlastni vypocet (2014, online)

V teoretické Casti bylo uvedeno, Ze je pro spolecnost lepsi, kdyz doba splatnosti
zavazkil je co nejdelsi a doba inkasa pohledavek naopak co nejkratsi. Zde je tendence
k vyrovnanosti obou ukazatelli. Nejsou tedy v dodavatelsko-odbératelskych vztazich
vytvareny tlaky na splaceni a zddny ze subjektil tak netrpi zbyte€nymi vykyvy ve vysi a
potiebé finan¢nich prostfedki. Pii stejné vysoké dobé inkasa pohledavky a dobé
splatnosti zdvazku miiZe spole¢nost plynule nakladat se svymi finan¢nimi prostiedky.

Z ukazateli zadluzenosti znazoriiuje prvni graf pomér ciziho a vlastniho kapitalu
na celkovych aktivech spole¢nosti, tedy debt and equity ratio.
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Graf 7 Pomér ciziho a vlastniho kapitalu spole¢nosti Nestlé
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Zdroj: finan¢ni vykazy spolecnosti a vlastni vypocet (2014, online)

Spolec¢nost Nestlé vice vyuziva dluhového financovani nez vlastnich prostiedk.
Priblizné z 60 % je vyuzit cizi kapitdl, to znamend, ze spolecnost neni pfedluzend a
zaroven efektivné vyuziva levnéjsiho ciziho kapitalu.

Z ukazateli zadluZenosti byl je§t¢ vybran ukazatel Urokového kryti, ktery
vyjadiuje, kolikrat zisk mize pokryt nakladové uroky. Pro spolec¢nost je nejlepsi, kdyz
je tento ukazatel co nejvyssi. V pfipadé€, ze by byla hodnota ukazatele 1, znamenalo by
to, Ze zisk vystaci pouze na pokryti nakladovych urokt a nevytvoftila tim padem zadnou
pfidanou hodnotu pro vlastniky. Vyvoj ukazatele Grokového kryti pro spolecnost Nestlé
zobrazuje nasledujici graf.
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Graf 8 Ukazatel tirokového kryti spole¢nosti Nestlé
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Zdroj: finan¢ni vykazy spolecnosti a vlastni vypocet (2014, online)

Ukazatel urokového kryti spole¢nosti Nestlé v priabchu let roste od 8,9 v roce
2008 az do 11,2 vroce 2012. Pro rok 2012 to tedy znamenalo, Ze zisk pfiblizné
jedendctkrat pokryl nakladové troky. Tento vyvoj je pro spolecnost pozitivni, protoze
znaci zvySovani zisku a snizovani nakladovych trokii. Pro spole¢nost Nestl¢é plati spiSe
pripad snizovani nakladovych urokl, protoze zisk v prubéhu let kolisa, jak je vidét
v grafu ¢islo 2.

Nasledujici graf zachycuje vyvoj ukazateli likvidity, od nejméné likvidnich
prostiedkil, zahrnutych v béZzné likvidité, aZ po nejlikvidngjsi, tedy penézni prostiedky,
které obsahuje ukazatel penézni likvidity.
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Graf 9 Ukazatele likvidity spole¢nosti Nestlé
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Zdroj: finan¢ni vykazy spole¢nosti a vlastni vypocet

Bézna likvidita se ma dle Kislingerové (2010, s. 104) pohybovat v rozmezi 1,6
az 2,5, coz spolecnost splituje pouze v letech 2009 a 2010, kdy se pohybuje pouze lehce
nad minimalni hranici. V ostatnich letech se pohybuje pod touto hranici, nejnize v roce
2012, kdy se bézna likvidita snizila az na hodnotu 0,95. Naproti tomu u ukazatele
pohotové likvidity se spole¢nost pohybuje nad pozadovanym rozmezim 0,8 az 1
Vv letech 2009, 2010 1 2011 ve zbylych letech je v rozmezi, které je obecné povazovano
za zdravé. Zde je vidét, Ze se spolecnost pohybuje v potravindiském pramyslu, nebot’
rozdil mezi béZnou a pohotovou likviditou jsou zasoby. U uvedené¢ho grafu jsou tyto
dvé ktivky blizko, coz vyjadiuje pravé nizkou turoven zasob. Posledni ukazatel
hotovostni likvidity se naproti zbylym dvéma ukazatelim pohybuje pod pozadovanou
minimalni hranici 0,2 po celé sledované obdobi. To znamena, Ze spole¢nost drzi pouze
velmi malou ¢ast obéZzného majetku ve finan¢nich prostfedcich. Ukazatel se limitné
blizi nule v letech 2009 az 2011, coz je dano velkym rozdilem mezi kratkodobymi
zavazky a kratkodobym finanénim majetkem spolecnosti. Pokud spole¢nost nema
problémy se splacenim svych zéavazkl, pak lze fict, ze uvedené ukazatele jsou
v potadku. Musi byt ale vzdy dbano na to, aby se firma nedostala do finan¢nich potizi
priliSnym snizenim svého ob&Zného majetku. Zde se také odkryva tajemstvi vysoké
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rentability spole¢nosti. Nestl¢ si dava zalezet na tom, aby nedrzela ptili§ vysoké zasoby,
a tim muze dosahovat vysoké rentability svych prostiedkii.

Nasledujici hodnotové ukazatele vystihuji finan¢ni hospodateni spolecnosti
Z jiného uhlu. Jejich grafické ztvarnéni napomaha lepsi interpretaci a jejich pochopeni.
Jak jiz bylo zminéno, hodnotové ukazatele se zamétuji na tvorbu hodnoty firmy. Bude
pfedev§im zkoumano, zda spole¢nost vytvofila ptidanou hodnotu (popiipadé jak
velkou), ¢i svou hodnotu snizila.

44 EVA

Ekonomickd pridand hodnota jako nejpouzivanéj§i hodnotovy ukazatel
vyjadiuje, jaky ekonomicky zisk spolecnost vytvofila. Pométuje provozni vysledek
hospodateni k nakladim a to nejen ucetnim, ale i oportunitnim. Pocita s néklady uslé
ptilezitosti, tedy se situaci, kdy penize vloZzené do podnikani mohly byt alternativné
zhodnoceny na jiném misté. Toto alternativni zhodnoceni je zahrnuto v nékladech na
vlastni kapital (kapital vloZeny investory), které jsou tvofeny tak zvanou bezrizikovou
urokovou mirou, rizikovou prémii a beta koeficientem (Marini¢, 2008, s. 32).

Naklady na cizi a na vlastni kapital jsou pii vypoctu EVA zahrnuty ve WACC.
Jejich vypocet je uveden v pfiloze ¢islo 6. SpoleCnost nevyuziva cizich zdroju
k financovani svych investic, pouziva princip samofinancovani, coz je soucasny trend
nadnérodnich firem, proto uvedena pfiloha nezahrnuje naklady na cizi kapital.
Bezrizikova urokova mira je ekvivalentni vynosové trokové mife statnich dluhopist,
ktera je pouzita v uvedeném vypoctu. Rizikovd prémie je vyuzita z internetovych
stranek vyznamného ekonoma, Aswatha Damodarana, ktery se zabyva stanovovanim
rizikovych prémii k jednotlivym zemim, ale také k jednotlivym oborim. Ze stejné¢ho
zdroje je také vyuzit beta koeficient.

Dle vzorce uvedeného na strané 15 je vypoc¢tena EVA. Nasledujici graf shrnuje
vyvoj ekonomické ptidané hodnoty spolecnost Nestlé mezi lety 2008 a 2012.
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Graf 10 Ekonomicka pfidana hodnota spole¢nosti Nestlé (idaje v tis. K¢)
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Zdroj: finan¢ni vykazy spolecnosti a vlastni vypocet (2014, online)

Ekonomické pridana hodnota spole¢nosti Nestlé se vyvijela pomérné stabilné az
na rok 2010, kdy byl nizky hospodaisky vysledek, ktery timto zplsobem ovlivnil
ukazatel EVA. V roce 2008 spolecnost vytvofila pfidanou hodnotu ve vysi pies 385
milionii K¢ a tato hodnota se v prubéhu let snizuje, coz je zejména ovlivnéno klesajicim
ziskem zasazenym ekonomickou krizi. Jak je z grafu patrné, v roce 2012 je tato hodnota
1z 292 milionii K¢&. I ptes klesajici trend jsou tyto hodnoty stale na velmi dobré Grovni.

Spolecnost by se vtéto oblasti méla zamyslet nad svym strategickym
sméfovanim, a zda je jeji snahou maximalizace hodnoty spole¢nosti. Spole¢nosti se
uspésné dafi spofit naklady a hlavni otdzkou tak zlUstdvda maximalizace zisku.
V soucasné dobé& se jiz ekonomika oklepava z globalni krize a tak lze ocekéavat i
pozitivni vyvoj ukazatele EVA do budoucnosti.

Pfi srovnani ukazatele EVA spolecnosti Nestlé s vyvojem v odvétvi je videt
z jak velké krize se musely spole¢nosti dostavat. Nasledujici graf zachycuje vyvoj
ukazatele EVA v odvétvi.
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Graf 11 Vyvoj ukazatele EVA v odvétvi (v mld. K¢)
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Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu (2014, online)

Za celé sledované obdobi je hodnota odvétvové EVA v minusovych hodnotach,
vroce 2009 je propad nejvétsi, a to -72,8 miliard korun. V roce 2012 je hodnota
nejpozitivnéj$i, avSak stdle zapornd, a to priblizn€¢ -2 miliardy korun. Ve srovnani
s odvétvovym hodnocenim je spolecnost Nestlé velmi uspésnd ve tvotfeni piidané
hodnoty. Spole¢nost umi tvotit vyznamnou vysi piidané hodnoty 1 v dob¢ krize.

45 RONA

Vypocet navratnosti Cistych aktiv se stejn¢ jako EVA opird o NOPAT, tedy Cisty
provozni vysledek hospodateni po zdanéni a poméfuje ho K ¢istym aktiviim, ktera jsou
tvofena fixnimi aktivy, finan¢nimi aktivy a pracovnim kapitalem. Slozeni RONA, jak
jiz bylo uvedeno, podle Mike a Pippa Bourne (2011, s. 192), je vypocteno pro
spolecnost Nestlé v ptiloze €. 7 ve zkracené podobg.

Grafické znazornéni vyvoje rentability Cistych aktiv pro spolec¢nost Nestlé mezi
lety 2008 a 2012 je nésledujici.
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Graf 12 Navratnost Cistych aktiv ve spole¢nosti Nestlé (v %)
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Zdroj: finan¢ni vykazy spolecnosti a vlastni vypocet (2014, online)

Uvedené grafické vyjadieni opét reflektuje vyvoj zisku spolecnosti. Opét je zde
znatelny pokles v roce 2010, coz je pravé vinou niz§tho NOPAT. Rentabilita Cistych
aktiv se pohybuje od 13% Vv roce 2010 az k necelym 23% v roce 2012. Divodem, proc¢
vroce 2012 RONA vzrostla (v porovnani sukazatelem EVA, ktera v poslednim
sledovaném roce klesd), bylo, Ze klesl jak NOPAT, tak cCistad aktiva, coz ve vysledku
zpusobilo vyssi navratnost Cistych aktiv. Zde se tedy zda byt vyvoj pozitivnéjsi nez u
ptedchoziho ukazatele. Jak uvadi Dooley (2006, s. 30), hodnota ukazatele napiiklad
vroce 2012 22%, znamend, ze spolecnost ziskd navic 22 haléfi z kazdé vynalozené
koruny aktiv.

Nasledujici graf znazoriiuje porovnani ukazatele RONA a dalSimi ukazateli
rentability z finan¢ni analyzy.
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Graf 13 Srovnani ukazatelt rentability a ukazatele RONA (v %)
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Zdroj: finan¢ni vykazy spolecnosti a vlastni vypocet (2014, online)

V uvedeném grafu je dobfe patrna zvySena citlivost ukazatele RONA na vysi
zisku. V roce 2010 doslo k vyznamnému snizeni zisku a také k ne tak zavaznému
snizeni Cistych aktiv. Proto ukazatel RONA klesa, zatimco ukazatel ROA ziistava
ptiblizn¢ na stejné Urovni jako v ostatnich letech. Rok 2012, jak jiz bylo fe€eno, je
zkreslen snizenym ziskem a snizenymi Cistymi aktivy. Ve zbylych letech, 2008, 2009 a
2011 se udrzuje piiblizné stejna vyska rozdilu mezi ukazateli rentability aktiv a
rentability Cistych aktiv.

Na tomto piikladu je viditelné, pro¢ je ukazatel RONA vhodnéjsi k hodnoceni
vykonnosti spole¢nosti. Diky pouziti ¢istého provozniho vysledku hospodateni ptred
zdanénim a Cistych aktiv 1ze pozorovat zmény v rentabilit€ mnohem Iépe neZ pii pouziti
klasickych ukazatelii rentability. Doporuceni pro spole¢nost v tomto sméru je nadale
udrzovat pozitivni trend vyvoje rentability, ktery spole¢nosti pfinese pozitivni ptidanou
hodnotu.
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46 CROGA

Cash flow rentabilita hrubych aktiv se oproti pfedchozim dvéma ukazatelim
nezabyva provoznim vysledkem hospodaieni, ale provoznim cash flow po zdanéni,
jehoz vypocet obsahuje piiloha ¢islo 2. Toto provozni cash flow je nasledné poméfeno
K hrubym aktivim, jejichz sloZeni uvadi pfiloha ¢islo 3. Pouzitim penéZznich toku
namisto vysledku hospodafeni vznika piisnéjsi méftitko rentability. Data pro vypocet
CROGA pro spolecnost Nestlé jsou uvedena v ptiloze €. 8. Nasledujici graf prezentuje
vyvoj CROGA pro spolecnost Nestlé v letech 2008 az 2012.

Graf 14 Cash Return on Gross Assets spoleénosti Nestlé (v %)
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Zdroj: finan¢ni vykazy spole¢nosti a vlastni vypocet (2014, online)

Zde je jiz patrné, ze CROGA je prisné¢j$im métitkem nez ukazatele zalozené na
zisku. Hotovostni navratnost hrubych aktiv spolecnosti Nestlé se pohybuje mezi jednim
a ttemi procenty. Nejniz$i navratnost byla v roce 2011, kdy doslo k poklesu provozniho
cash flow po zdanéni (OATCF) a zaroven zvyseni hrubych aktiv, ke kterym je OATCF
pométovano. Nejlepsi vysledek je naproti tomu dosazen v poslednim sledovaném roce.
V roce 2012 dosahla spolecnost 2,7% hotovostni navratnosti hrubych aktiv, protoze
vyznamné vzrostlo provozni CF po zdanéni. Pfi porovnani cash flow navratnosti
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hrubych aktiv a ndkladi na kapital je opét vidét tvrdsi hodnoceni spolecnosti za pomoci
tohoto ukazatele. Vyvoj CROGA v porovnani k WACC je vidét v nasledujicim grafu.

Graf 15 Porovnani CROGA a WACC spole¢nosti Nestlé (v %)
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Zdroj: finan¢ni vykazy spolecnosti a vlastni vypocet (2014, online)

Pfi pohledu na vySe uvedeny graf je jasné¢ viditelné, Ze ndklady na kapital
prevysuji cash flow ndvratnost hrubych aktiv. To znamend, ze cash flow spole¢nosti
neni dostatecné vysoké, aby pokrylo ndklady na kapital. V pribéhu let se zde vSak
projevuje pozitivni tendence k ristu CROGA a poklesu nakladt na kapital. Jak jiz bylo
zminéno, spole¢nost pracuje na snizovani nakladii na kapital a tato snaha se ji dafi, bod
ke zlepSeni je opét na druhé strané. Zde tedy je tfeba zapracovat na zvySovani cash
flow.

4.7 CFROI

Cash Flow Return on Investment se sklada podle Kislingerové (2010, s. 124) z brutto
investicni baze (BIB), brutto cash flow (BCF) a doby pouzitelnosti aktiv. Tato data za

46
Vysoka skola ekonomie a managementu

info@vsem.cz / www.vsem.cz



VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

spolecnost Nestlé obsahuje pfiloha ¢islo 9. Grafické zndzornéni CFROI spolecnosti Nestlé a
jeho vyvoj mezi lety 2008 a 2012 zachycuje nasledujici graf.

Graf 16 Cash Flow Return on Investment spole¢nosti Nestlé (v tis. K<)
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Zdroj: finan¢ni vykazy spolecnosti a vlastni vypocet (2014, online)

Ve sledovaném obdobi ma ukazatel cash flow navratnosti investice klesajici
tendenci. To je zpusobeno klesajicim pomérem hrubé investi¢ni baze k hrubému cash
flow. Tyto hodnoty znamenaji, ze spolecnosti se jeji investice do podnikani vyplati, ale
rok od roku stale ménég. Ukazatel je také ovlivnén ristem kratkodobych zavazki, které
jsou do vypoctu zahrnuty prostfednictvim pracovniho kapitalu. Tento ukazatel tedy
znazornuje negativni vyvoj hotovostni navratnosti prostiedki vloZzenych do podnikani.
Nestlé by se méla zalit zajimat o vyvoj svého cash flow a tim padem i o celkovou
vykonnost podnikéni.

48 CEVA

Cash Economic Value Added se podle Marinic¢e (2008, s. 42) sklada z ¢istého cash flow
(NCF), hrubych aktiv (GA) a néakladi na kapital (WACC). Tato data pro spolecnost Nestlé
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obsahuje piiloha ¢islo 10. Nasledujici graf shrnuje udaje o Cash Economic Value Added pro
spole¢nost Nestlé a zobrazuje jejich vyvoj mezi lety 2008 a 2012.

Graf 17 Cash Economic Value Added (v tis. K¢)
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Zdroj: finan¢ni vykazy spolecnosti a vlastni vypocet (2014, online)

Vyvoj ukazatele CEVA kopiruje vyvoj EVA. CEVA je ale pfisnéjSim méfitkem
neZ samotna ekonomicka pfidand hodnota. V roce 2010 je vidét vyznamné sniZeni
zpusobené niz$im cash flow nez v ostatnich letech. V letech 2009 a 2011 je CEVA
nejlepsi a presahuje ptil miliardy korun, coz znamend, Ze spolecnost vytvari hotovostni
ekonomickou ptidanou hodnotu ve vysi pfiblizné pal miliardy K& Ve zbyvajicich
letech, 2008 a 2012, je opét viditelny mirny pokles zpisobeny niz§im cash flow.

Spole¢nost by méla sledovat a korigovat vyvoj svého cash flow a snazit se tak
pfedchazet negativnim vykyvim nejen ukazatele CEVA, ale i dalSich hodnotovych
ukazateld.
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49 DCF

Jelikoz se tato prace zabyva stanovenim hodnoty podniku jako celku, bude
diskontované cash flow pocitano metodou Entity, neboli Free Cash Flow to the Firm.
Data potiebna k vypoctu jsou uvedena v ptiloze €. 11. Nésledujici graf shrnuje vysledek
vypoctu.

Graf 18 FCFF pro spolecnost Nestlé (v tis. K¢)
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Zdroj: finan¢ni vykazy spole¢nosti (2014, online)

Pii stanoveni FCFF je vidét vyrazny propad v roce 2012 oproti ostatnim
ukazatelim. Ten je zplsobeny zejména poklesem pracovniho kapitalu. K niz§imu
vysledku také pfispél niz§i provozni vysledek a zaroven zaporny finanéni vysledek
hospodateni. Stale vSak plati, ze spole¢nost vytvaii vysokou pfidanou hodnotu, pokud
se vSak chce zlepSovat, méla by se zaméfit na udrzovani kladného pracovniho kapitalu a
snizovani finan¢nich nakladu.
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S  Zavér

Spolecnost byla analyzovana za pomoci ukazatelt rentability, likvidity, aktivity
a zadluzenosti. Nasledn¢ byly aplikovany ukazatele EVA, RONA, CROGA, CFROI,
CEVA a DCF v praxi.

Vzhledem k tomu, Ze se jedna o velkou a stabilni spole¢nost, jsou i jeji finan¢ni
a hodnotové ukazatele pozitivni. V casti finanéni analyzy si spolecnost vede dobie
Vv oblasti aktivity i zadluZenosti. Ukazatele rentability jsou velmi dobré a naproti tomu
nckteré ukazatele likvidity jsou pfili§ nizké. Proto by spolecnost méla ddvat pozor, aby
vzdy dostala svym zavazkim. Pii nizké likvidité by se mohla dostat do finan¢nich

potizi, komplikaci s dodavateli ¢i odbérateli.

Spolecnost v roce 2012 vytvorila ekonomickou piidanou hodnotu ve vysi 292
milioni K¢, ukazatel RONA dosédhl vyse 22,6%, cash flow navratnost hrubych aktiv
byla 2,7%, ukazatel CEVA dosahl hodnoty 456 miliont korun a diskontované cash flow
bylo 2,7 mld K¢&. Jiz podle téchto hodnot je znatelné, ze spole¢nost nema problémy

s tvorbou pridané hodnoty a jeji ukazatele jsou ve zdravém rozmezi.

Na piikladu spolecnosti Nestlé je vidét vyhodnost pouZiti modernich ukazatelti
namisto klasickych. Zatimco v nékterych zékladnich ukazatelich (naptiklad
Vv ukazatelich rentability) ziistala urcitd informace schovana, v modernim ukazateli (v

této praci RONA) vysla na viditeln€ na povrch.

Vyvoj vétSiny ukazateli je ovlivnén zejména proménlivym ziskem, ktery se
propadl v roce 2010. Ukazatele také byly ovlivnény globalni ekonomickou krizi, jez
zasahla cely trh. Zajimavé je srovnani ukazatelti na bazi cash flow a ukazateld na bazi
zisku. Zatimco u ukazateli na bazi zisku si spole¢nost stoji pomérné dobfte, u ukazatelti

na bazi cash flow jiz tak pfiznivé informace nejsou.
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Spole¢nost by se méla zaméfit predevsim na fizeni svého pracovniho kapitalu a
sledovani cash flow. V ostatnich ohledech si spolecnost vede dobfe a neni tfeba piijimat
zvlastni opatifeni. Do budoucna je ocekavan pozitivni vyvoj, diky postupnému

odeznivani ekonomické krize a snaze spolecnosti o neustalé zlepSovani.
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Ptiloha 1 Piiklad zpracovani ukazatele RONA

— -

Exuigit 2-1—Sample Policy

MOTOROLA, INC,
WORLDWIDE CORFORATE FINANCIAL

PRACTICES AND POLICIES

RETURN DN NET ASSETS (RONA)

Effective Date:

Revised Date:

Cuarrent Date:

Revised By

Reviewed By:

Approved By: Accounting Policy Council

PURPOSE

To define the RONA Ratlo, the componcats which make up the ROMNA Ratio and ibe time pericds to be
ermployed in the meatarement and reporting of RONA.

SCOPE

This WWCFP is applicable 1o Total Motorola and all Sector/Groups, Divisions, units and subsidiarics of
the Corporation.

CONTENTS

1.0 RONA Rato

20 MNet RONA Assets

30 RONAReceivabl

40  RONA—Tonl Motom

50  Respomsibility

1.0 ROMA Ratio

1.1 The ROMA Ratio is a measurement relating profitability io asset mansgement, The basic RONA

Flatio can be stated as follows:
hmﬁrllhhuhﬂuhﬂugﬂ Surm of 12 Months Met Sales §
Sum of 12 Months Net Sales 8 Avernge of 13 Months Net RONA Asgets

OR
Met Profit %6 = Net RONA Azset Tamover = RONA
1.2 "Sum ol 12 Momtbs™ is the current month just ended plus the prior |1 months,

1.3 “Average of 13 Months Net RONA Assets™ is the sum of RONA assets for the month just ended
plus the prior |2 manths divided by 13

14 Met Profit cquals tbe profic afier tx appearing on the Soctor/Ciroups P& Ls for full profit visibiliny.

200 Net RONA Asset Duiline

21 CQualificd RONA Assels

2.1.1 Cash
212  Accounts Recevahle MNet

213 *Rona Receivables* (Section 3.0)

214  Cost Recoverable from Governmeent Contracis
215 Inveniories Met

216 Deferred Tanes Cusrent

21,7 Oaber Current Asscts

218 et Plant and Equipment (Fixed and ELO)
219 Inovestment in Wholly Craned Subs

2.1.10 Ipvestment in Nonconsolidated Subs

L1.11 Sundry Assets
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! 2112

221
212
213
224
225
226
227
228
229
2210
2.1

2212

231
212
233
234
235
216
237

ER|

4.1
4.1.1

412
42

5l

Reproghaced by permission of Motorols, [ne.

=) RONA Chaalified Astets
MOTE: By definition, Capitalized Leates are included in RONA Cualified Assets, since the relased
asscts would be incladed in the balance sheet {ie., Fixed Assets, ete.)

22 Qualified RONA Lishillties

Accounts Paysble

Acrued C 5

Federal Income Tax

Orbver Taxes

Frofit Sharing

Acerued Warrantes

Obser Current Liabilities
*RONA Payables* (Section 3.0)
Deferred Taxes Mon-Current
nber Non-Cuarreni Liabilities
Minaority Interest

= (1) RONA Crualified Liabilities
(1) mines (2) = Net RONA Assets

23 Diems specifically excloded from Net ROMNA Asseis are:

Cash Equivalents

Marketabbe Securities

Motes Payable

Cuarrent Poriion of Long-Term Debd

All Related Party Accownts (Including Domestic Debi)
Loag Term Deba

All Shareholders Equity (Including CTA Accounis)

The sum of iems 3 through 7 above, less item | and 2, 5 the contra-balance 1o Met RONA Assets,
10 RONA HecelvableFayables

In onder o reflect the effects of related pany sales and purchases on the RONA base, RONA
receivablespayables are saied on the Sector/Group balanee shoet. The ROMA reccivables/payables
should equal 1/12 of the original budgeted related party sales/punchases. This entry is made in
January of each year and cooedinated by Conporate Accounting bo cnsure 1hat consalsdated Motorola
ROMNA recelvableaipayables equal zero.

40 ROMA—Totsl Maoterola

Het ROMNA Assets for Toial Motorola do not equal ibe sum of the SectonGroups Net ROMA Assets.
This difference iz cauted by the following:

liems appesring on Corporate books not allocabed back 1o ibe SectorGroups (Le., economic
translation gainoss),

Corporabe consolidation entries.

Met Sales and Net Profits % are used in the RONA Ratio by Corporate Accounting consistent with
the Secton/Groups. (Met Profit % i Net Profit divided by MNet Sales.)

The total P!{:lEﬂnn‘dﬂﬂhufuﬁ-hfnh]h“hﬁ“mmﬂlh:mufhﬁnﬂwﬁﬁmm
becasse of:

—Corparate Sales/Profits.
—Corparale consalidation entrics.

50 Responsibllity

SectorGroup controllers are resporsible for ensuring that RONA numbers reponied are per these
definitions.

Zdroj: Rachlin (1997, s. 24, 25)
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Ptiloha 2 Vypocet ¢istého provozniho cash flow

Polozka

Poznamka

Neprovozni a
mimotadné operace

- Trzby z prodeje investi¢niho
majetku

+ Zustatkova cena prodaného
investiéniho majetku

Prodej investicniho majetku ma
mimotadny charakter

- Trzby z prodeje materialu

+ Prodany material

Prodej materialu méd mimotadny
charakter

- Zuctovani opravnych polozek

+ Tvorba opravnych polozek

Skutecnosti vedouci k tvorbé
opravnych polozek maji pfechodny
charakter, proto jsou naklady a
vynosy s jejich tvorbou a vynosem
vylouceny

- Ostatni vynosy neprovozniho
charakteru

1. Jednordzové odpisy pii fyzické
likvidaci IM

2. Odpis a vynosy z odepsanych
pohledavek

+ Ostatni naklady neprovozniho
charakteru

Provozni polozky

z HV z financ¢nich a
mimofadnych
operaci

+ Vynosy nepatfici u¢etné do
provozniho HV, které maji
provozni charakter

- Néklady nepatiici do
provozniho HV, které maji
provozni charakter

1. Kurzové zisky a ztraty
provozniho charakteru (napf.
vznikajici pfi prodeji vyrobki a
sluzeb ¢i pii ndkupu materialu)

2. Sluzby banky — uroky

- Dan ze zisku

Zakonem stanovena sazba dang. Je
vSak vhodné, aby byla fixovana pro
ucely fizeni provozu podniku

v daném obdobi, aby nedochazelo
k vykyvim ukazatelit CROGA a
CEVA vlivem zmén v danovych
zakonech a aby bylo mozné
identifikovat vliv provozu
spole¢nosti na dany ukazatel.

Uprava o nepenézni
polozky

+ Odpisy

Pouze odpisy z pouzivanych aktiv,
nikoliv jednorazové odpisy z titulu
vyrazeni dosud neodepsanych aktiv

- Zuctovani rezerv

+Tvorba rezerv

+ Dlouhodobé pronajmy a leasing

Cisté provozni cash flow

Zdroj: Marini¢ (2008, s. 45)
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Pfiloha 3 Vypocet hrubych aktiv

Polozka

Poznamka

Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek
V pofizovaci cen¢

+ Dlouhodoby majetek v pofizovaci cené

+ Dlouhodoby nehmotny majetek v potizovaci
cené

Dlouhodobé¢ najaty majetek v pofizovaci cené

+
+ Pracovni kapital
+ Pohledavky

Pouze se vztahem Kk provozni ¢innosti.

— Kratkodobé zavazky

Pouze se vztahem k provozni ¢innosti.

+ Zasoby

+ Ostatni ¢ista aktiva

Néklady pftistich obdobi
Piijmy pfistich obdobi
Dohadné cty aktivni
Kurzové rozdily aktivni

Ostatni pasiva

Vydaje pfistich obdobi
Vynosy prtistich obdobi
Dohadné ucty pasiv
Kurzové rozdily pasivni

Hruba aktiva

Zdroj: Marini¢ (2008, s. 46)
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Ptiloha 4 Vypocet ukazatele CFROI

1) Brutto investiéni baze
a. Neodepisovana aktiva
Ob&my majetek (bez zasob)
+ Dlouhodoby finanéni majetek
+Pfechodna aktiva

= Monetarni aktiva
- Nelrofené zavazky

= Netto monetani aktiva
+ Zasoby
+ Pozemloy

= Netto hodnota planovité neodepisovanych aktiv

b. Odepisovana aktiva
Odepisovany dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek netto
+ Opravky
+ Uprava o inflaci
2) Brutto Cash Flow
Visledek hospodafeni trvaly (bez mimofadnich, neperiodiclkoich a neoperaénich
nakladi a vimosi)
+ Odpisy planovane
+Placens roky
+ Inflatni zirata u monetarnich aktiv

3) Doba vyuziti
Odepisovand dlouhodobi aktiva v pofizovacich cendch

Doba vyuiti =
oo VYUZILT Roéni linedrni odpisy

Zdroj: Maftik, Matikova (2005, s. 113)
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Ptiloha 5 Analyza firmy jako komplexniho systému

FIRMA
FINANENT VKATY
s« GAAP
MMAN -’-‘-1 ERSKE DOVEDNOSTI
- Vize ! Feedback CFROI
» Efektivnost systému "i—ll" Ocefiovaci

» Inovativni prostredi
+ Adaptahbilita
* |Ifici se organizace

MERENT OBCHODNI JEDNOTKY

+ |ntegrace fidicich
proménnych a ucetnich dat

* Ocefiovani / Alokace zdrojl

Feadback

OEETNI VYSLEDKY
« Hmotna aktiva
« Mehmotna aktiva

RiDICI PROMENNE
« Podnikoveé procesy
* Spokojenost zaméstnanch
* Spokojenost zakaznika

Zdroj: vlastni tprava podle Madden (1999, s. 7)
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Ptiloha 6 Vypocet WACC pro spolec¢nost Nestlé mezi lety 2008 az 2012

2008 2009 2010 2011 2012
WACC 5,45% 5,76% 5,56% 4,88% 3,58%
Naklady na vlastni kapital 15,16% 14,46% 14,26% 13,85% 9,92%
Bezrizikova urokova mira 4,30% 3,98% 3,89% 3,70% 1,92%
Beta koeficient 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18
Rizikova prémie 9,20% 8,88% 8,79% 8,60% 6,78%
E:Siitléﬁa(sg}g" k celkovému 0,36 0,40 0,39 035 0,36

Zdroj: Damodaran (2014, online), CNB (2014, online), finanéni vykazy spole¢nosti a vlastni

vypocet
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Ptiloha 7 Vypocet RONA pro spolecnost Nestlé (daje v tis. K¢)

2008 2009 2010 2011 2012
NOPAT 622 247 618 368 397 791 549 555 443 115
Net Assets 3186 075 3117 097 2971997 2941122 1964 161

Zdroj: finan¢ni vykazy spolecnosti a vlastni vypocet (2014, online)
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Ptiloha 8 Vypocet CROGA pro spolecnost Nestlé (v tis. K<)

2008 2009 2010 2011 2012
OATCF 89 181 112 142 72 318 70 313 124 562
GA 5513772 5579979 5316 391 5646 773 4 664 309

Zdroj: finan¢ni vykazy spolecnosti a vlastni vypocet (2014, online)
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Ptiloha 9 Vypocet CFROI pro spolecnost Nestlé (v tis. K<)

2008 2009 2010 2011 2012
BIB 3067940 | 3158395| 3002996 | 3363935 | 2348443
BCF 818630 | 845640 | 755070 | 785313 | 786756
](?,"I‘;‘;‘eg;lzm 9 8 8 7 7
Elg‘i’jaepis"va“é 681820 | 995562 | 937919 | 1369379 289374
Pracovni Kapitdl 630381 | 050356 | 892484 | 944546 |  -137895

Zdroj: finan¢ni vykazy spolecnosti a vlastni vypocet (2014, online)
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Ptiloha 10 Vypocet CEVA pro spolec¢nost Nestlé (v tis. K¢ a v %)

2008 2009 2010 2011 2012
NCF 755990 778 557 585 325 738 693 634 333
GA 5513772 5579979 5316 391 5646 773 4 664 309
WACC 5,45 % 5,76 % 5,56 % 4,88 % 3,58 %

Zdroj: finan¢ni vykazy spolecnosti a vlastni vypocet (2014, online)
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Ptiloha 11 Vypocet FCFF pro spolecnost Nestlé (v tis. K¢)

2008 2009 2010 2011 2012

Provozni vysledek | oo cec | 779960 | 491100 | 678463 | 547056
hospodareni

Finanéni visledek | 15530, | 98313 98330 | -58884 28315
hospodareni

Dait 177818 | 172830| 151134 | 179956 | 117360
Odpisy 264415 | 283863 | 263114| 293553 | 275410
Investice do

pracovniho 630381 | 950356 | 892484 | 944546 | -137895
kapitalu

Investice do

dlouhodobého 2386120 | 2162833 | 2065077 | 1994556 | 2059069
majetku

Zdroj: finan¢ni vykazy spolecnosti a vlastni vypocet (2014, online)
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