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1. Uvod

Mnoho ceskych podnikit v dneSni dob¢ jiz =zacind vyuzivat modernich
metod k meéfeni vykonnosti podniku diky poznatklim ze zahrani¢i. Jeden z typickych
modernich ukazatel vyuZzivany internacionalnimi spole¢nostmi je ukazatel ekonomické
piidané hodnoty EVA, ke kterému se dnes zacinaji pfiklanét, rozumét nebo plné€ chapat, ale
hlavné vyuzivat 1 Ceské podniky.

Cilem prace je provést analyzu vybrané spolecnosti na zdkladé dostupnych
dat a nasledné zhodnoceni vykonnosti pomoci moderniho ukazatele ekonomické pridané
hodnoty EVA. Vypocet hodnot ukazatele EVA je proveden z pohledu ekonomického EVA —
Entity a z pohledu tcetniho na bazi zaZzeného hodnotového rozpéti a to ve vSech letech
2012 -2017.

Z metod, které budou vyuzity, Ize na uvod zminit stavebnicovy model pro spravné
zjisténi dualezitych rizikovych ptirdzek, vypocet ukazatele EVA — Entity, v neposledni fadé
je tfeba zminit metodu pro vypocet ukazatele EVA - Equity, kterd se pouziva v naSich
podminkach nejc€astéji. Cilem je také ukazat na jiny pohled hodnoceni financni situace
podniku, nez jaky predkladaji ukazatele rentability.

Diplomovéa prace je rozdélena do péti kapitol, kde prvni kapitolou je Gvod. Druha
kapitola dava za cil obeznamit se s metodikou hodnoceni vykonnosti spole¢nosti. Nejprve
bude obecné charakterizovana vykonnost podniku, finan¢ni analyza, naklady kapitalu a déle
bude popsan ukazatel ekonomicka ptidana hodnota EVA .

Prakticka cast diplomové prace zacina tfeti kapitolou, ktera je zaméfena na predstaveni
spolec¢nosti XYZ, s. 1. 0., ktera sidli v Praze, ale také na jeji hlavni pfedmét ¢innosti.

V nasledujici Ctvrté kapitole analytické ¢asti je vyuzito teoretickych znalosti, které
jsou popsany v teoretické ¢asti. Je proveden vypocet ekonomické pridané hodnoty EVA dle
metodiky MPO a EVA — Entity, poté nésleduje porovnani téchto dvou odlisnych vypocti
ekonomické pridané hodnoty EVA. v zavéru kapitoly bude provedeno srovnani spolecnosti
s odvétvim a celkové zhodnoceni vyslednych hodnot.

Zavérecna Cast je vénovana shrnuti a zhodnoceni dosazenych vysledkli v pribéhu
prace a navrhi ke zlepSeni stavajiciho stavu.

Vysledky zvolené spolecnosti a posouzeni jeji vykonnosti vcetné piedloZzenych
navrhlt a doporuceni, pfedstavuji pro jejiho vlastnika podklad pro dal§i finan¢ni fizeni

podniku, strategické rozhodovani a optimalizaci své podnikatelské ¢innosti.



2. Teoreticko-metodologicka vychodiska hodnoceni finan¢ni

vykonnosti

Obsahem této kapitoly jsou zdakladni charakteristiky hodnoceni finan¢ni
vykonnosti a vzorce, pomoci nichz bude zpracovana praktickd cast. Zakladni metodou
vykonnosti podniku je finan¢ni analyza, kterd pomoci jednotlivych ukazatelli znazorfuje stav

spolecnosti. Déle je popsana teorie ekonomické ptidané hodnoty a néklada kapitalu.

2.1 Zakladni pojeti vykonnosti podniku

Finané¢ni fizeni podniku je dulezitou soucasti fungovani podniku. Postup fizeni je
ovlivnén fazemi vyvoje podniku. Kazdad faze ma stanovené urcité cile. Mezi zakladni cil
podniku Ize fadit rist hodnoty podniku a zvySovani finanéni vykonnosti podniku.

Pod pojmem vykonnost si lze ptedstavit schopnost podniku zhodnotit co nejlépe
prostiedky, které byly vlozeny do podnikatelské ¢innosti. Nyni je podnikové sféra ovlivnéna
jak globaliza¢nimi trendy, tak 1 vysokou konkurenci, fuzemi, akvizicemi, typem
ekonomiky a novymi trhy. Postupem casu dochazi k inovaci a nachazeni novych
sméri. v této oblasti se prechazelo od tradi¢nich ukazateli vykonnosti k preferenci trzni
hodnoty podniku. Novy smér finan¢niho fizeni je zaloZen na fizeni hodnoty pro vlastnika tzv.
Shareholder Value, ktery je zalozen na financ¢nich ukazatelich a umoznuje zhodnotit

procesy a c¢innosti. Toto je dlleZité pro akciondfe a celkovou hodnotu firmy.

2.2 Finan¢ni analyza

Finanéni analyza je formalizovanou metodou, kterd umozZiuje ziskat
piedstavu o finan¢nim zdravi podniku. Jeji tvorba spadd do kompetenci finan¢niho
manazera a také vrcholového vedeni podniku. Je provadéna predevsim pied investicnim ¢i
finanénim rozhodovdnim v podniku. Pfezkouméva minulost i soucasnost a pfinasi tak
informace o vykonnosti podniku a o potencidlnich rizicich, které vyplyvaji z jeho
fungovani. Zaroveinl se zabyva 1 dal§im vyvojem podniku a jeho budoucimi kroky. Hlavni

pfinos spo¢iva v porovnavani jednotlivych ukazateli v case a prostoru (Vochozka, 2011).



Podstatou financni analyzy dle Rackova (2019) je splnéni dvou zékladnich funkci:
e provéteni finan¢niho zdravi podniku (ex post analyza),
e vytvoreni zakladu pro finan¢ni plan (ex ante analyza).

U prvni  funkce hledame odpovéd na otdzku, jaka je financni situace
podniku k uréitétmu datu — jde o  historicky vyvoj a odhad toho, co Ize
oCekéavat v nejblizsi budoucnosti. Druha funkce se opird o poznatky finan¢ni analyzy, které
jsou zékladem pro planovani hlavnich finan¢nich veli¢in.

K zakladnim cilim finan¢niho fizeni podniku podle Rtckova (2011) je mozno zatadit
predevsim dosahovani financ¢ni stability, kterou je mozno hodnotit pomoci dvou zékladnich
kritérii:

e schopnost vytvaret zisk, zajistovat ptirtistek majetku a zhodnocovat vlozeny kapital,
e zajisténi platebni schopnosti podniku.

Uspésna firma se pii svém hospodafeni bez rozboru finanéni situace firmy jiz
neobejde. Nejcastéjsi rozborova metoda — financéni ukazatele — zpracovand v ramci finanéni
analyzy se vyuziva pfi vyhodnocovani UspéSnosti firemni strategie v néavaznosti na
ekonomické prostiedi (v ndvaznosti na zmeény trzni struktury, konkurenéni pozice, respektive

celkové ekonomické situace ve firmg).

2.2.1 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Kvalita informaci, ktera podminuje GispéSnost finan¢ni analyzy, do zna¢né miry zavisi
na pouzitych vstupnich informacich. Mély by byt nejen kvalitni, ale zaroven také komplexni.
Finan¢ni analytik ma v soucasnosti daleko vétSi moznosti Cerpani informaci, a je tedy
schopen obsdhnout mnohem vice problematickych aspekti, nez tomu bylo dfive.
Nicméné 1 presto zlstdva podstata stale stejna. Zakladni data jsou totiz nejCastéji
cerpana z ucetnich vykazu.

Hlavnim ukolem finan¢ni analyzy je ovéfeni obchodni zdatnosti podniku a tim
udrzeni majetkové-finanéni stability. Pro zpracovani jsou dilezitd zejména zakladni ucetni
vykazy:

e rozvaha,
e vykaz zisku a ztraty,
e vykaz o tvorbé a pouziti penéznich prosttedkll (vykaz cash flow),

e vykaz o zméndach vlastniho kapitalu.



Rozvaha a vykaz zisku a ztraty jsou ucetni vykazy, jejichz struktura je zavazné
stanovena Ministerstvem financi a jsou zavaznou soucasti ucetni zavérky v soustaveé
podvojného ucetnictvi. K ucetnim vykaziim se v ramci ucetni zavérky piipojuje jeste
priloha, ktera musi obsahovat udaje o pfislusSné ucetni jednotce, informace o uCetnich
metodach, obecnych ucetnich zdsaddch a zpusobech oceniovani, dale musi obsahovat
dopliyjici informace k rozvaze a vykazu zisku a ztraty.

Firmy maji povinnost vyplyvajici z obchodniho zakoniku nechat ovéfit ucetni
zavérku auditorem a zvefejnit takto ovéfené informace v obchodnim véstniku do jednoho
mésice ode dne kondni valné hromady. Cilem auditu je vyjadfit ndzor na ucetni zavérku.
Krom¢ toho existuje povinnost u téchto firem zhotovovat vyro¢ni zpravu, coz je také vhodny
zdroj externich informaci.

Ve vykazu cash flow se zachycuji ptijmy penéz a jejich vydaje podle uskute¢nénych
hospodaiskych operaci. Patfi k nejdilezitéjSim z hlediska posouzeni rizik financovani. Ve
finan¢nich  analyzach je vykaz cash flow vyuzivdin pro zjisténi potieby
financovani, k hodnoceni platebni schopnosti a fizeni likvidity. v podminkdch CR nema
zakonem stanovenou upravu, takze existuji rizné techniky sestavovani.

Vykaz cash flow je moZno rozd¢lit na tfi zdkladni ¢asti: provozni ¢innost, investi¢ni
¢innost a finan¢ni Cinnost. Kvantifikuje se dvéma zptisoby:

e piimo pomoci sledovani pfijml a vydajii podniku za dané obdobi,
e nepiimo pomoci transformace zisku do pohybu penéZnich prostredkd.

Nejcastéji se cash flow kvantifikuje neptfimym zptsobem.

Vykaz o zméndch vlastniho kapitilu prezentuje informace o zvySeni ¢i sniZeni
jednotlivych poloZek vlastniho kapitadlu mezi rozvahovymi dny. Piedstavuje doplikovy vykaz
ke strané pasiv v rozvaze. Vv polozce vlastniho kapitdlu upfesiiuje polozky
bézného a minulého Ucetniho obdobi. Spolec¢nosti voli mezi horizontdlni a vertikalni
podobou vykazani polozek vlastniho kapitalu. z analytického hlediska se vSak
jedna o materidl, ktery velmi vyrazné zpfesiuje predevSim nakladani s vysledkem
hospodaftenti, které bylo diive potieba dohledévat v jednotlivych

komentafich v ptiloze k ucetni zavérce (Rickova, 2019).

Kategorizace ucetnich jednotek zarovenn méni povinnosti zvetfejiiovat financ¢ni tdaje
(doplnéni informaci o vykaz cash flow a o vykaz o zménach vlastniho kapitalu), a to

zpusobem, ktery shrnuje tabulka Tab. 2.1.



Tab. 2.1 Vykazovaci povinnost dle kategorizace ucetnich jednotek

Povinnost sestavovat | Sestaveni vyrocni

Typ tGcetni jednotky Zpisoby zvetejnéni
vykaz CF a VK Zpravy
Mikropodnik Ne Ne Pouze rozvahu
V piipadé povinnosti Za urcitych Pouze
Mala ucetni jednotka auditu okolnosti rozvahu v piipadé
Ano Ano' nepovinného auditu
‘ V rozsahu ovéfeném
Stfedni G€etni jednotka Ano Ano ‘
auditorem
' V rozsahu ovéfeném
Velka ucetni jednotka Ano Ano

auditorem

Zdroj: viastni zpracovani

Za mikropodnik je povazovana ta ucCetni jednotka, kterd k rozvahovému dni
nepiekroci alespont dvé z hrani¢nich hodnot. Do hrani¢nich hodnot se pfitom pocitaji aktiva
do 9 miliond korun, roéni thrn Cistého obratu do 18 miliond korun a primémy pocet
zaméstnancll v prubéhu ucetniho obdobi do 10.

Maly podnik je ten, ktery bude mit aktiva do 100 milionii korun, rocni thrn ¢istého
obratu do 200 milionli korun a primérny pocet zaméstnant do 50 za podminky nepiekroceni
alespofi dvou hrani¢nich hodnot.

Stiredni podnik je ten, ktery ma aktiva do 500 milionti korun, ro¢ni tthrn Cistého obratu
do jedné miliardy korun a primérny pocet zaméstnancti do 250.

Za velky podnik je povazovan ten, ktery ptekro¢i alesponi dv€ hrani¢ni hodnoty
uvedené u stfedniho podniku. Zaroven se za velky podnik bude povazovat subjekt vetrejného
z4jmu ¢i vybrand ucetni jednotka. Do subjektli vefejného zajmu budou automaticky spadat

banky, pojistovny, penzijni spolecnosti ¢i zdravotni pojistovny.

' Vyroéni zprava se sestavuje, pokud jsou aktiva nad 40 mil. korun, &isty obrat nad 80 mil.
korun a pocet zaméstnanci nad 50 (u akciovych spolecnosti staci splnit jedno a u ostatnich dvé z téchto
kritérii).
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2.2.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Financ¢ni analyzu si lze piedstavit jako rozbor jakékoliv Cinnosti, v souvislosti s niz je
mozno uvazovat o ¢ase a penézich. Je dilezitd nejen pro management a vrcholové vedeni.
Ale také pro externi a interni uzivatele. ,, Mezi externi uzZivatele patii stat a jeho organy,
investori, banky a jini veritelé, obchodni partneri, konkurence apod. Internimi uzivateli jsou
manazeri, zaméstnanci, odborari“ (Vochozka, 2011, s.12).

O finan¢ni situaci podniku se zajima tada subjektd nejen uvnitt podniku ale 1 mimo
n¢j. Jedna se predevsim o tyto skupiny uzivateli:

e Investofi (vlastnici, akcionaii),

e Management,

e Banky a jini véfitelé,

e Obchodni partnefi (dodavatelé, zakaznici - odbératel¢),
e Stat a jeho orgény,

e Konkurence,

e Zameéstnanci,

e Obchodnici s cennymi papiry - potenciondlni investofi,
e Ostatni uzivatelé, vetfejnost.

Investoii  vyuzivaji  finanéni  informace 0 podniku z hlediska
investicniho a kontrolniho. z investicniho hlediska se jednd o vyuZziti informaci pro
rozhodovani o budoucim investovani do daného podniku. Investor posuzuje rizikovost
investice, kapitdlové zhodnoceni, dividendovou vynosnost, likviditu atd. z kontrolniho
hlediska jde pfedev§im o kontrolu manazerG podniku. Posuzuje se stabilita a likvidita
podniku, disponibilni zisk a moznosti dal§iho trvani a rozvoje podniku pod vedenim
stavajiciho managementu. Akciondie zajima piedevSim soucasna vynosnost akcii a jeji
predikce.

ManaZeii vyuzivaji informace z financni analyzy pro operativni i dlouhodobé fizeni
podniku. Finanéni analyza jim umozniuje rozhodovat o struktufe a vySi majetku a zdrojd,
alokaci penéznich prostifedkti, rozdéleni zisku a ocenéni podniku.

Banky pottebuji co nejvice informaci o finan¢ni situaci podniku, aby mohly
posoudit, zda poskytnout podniku uvér a pokud ano tak, v jaké vySi a za jakych
podminek. Posuzuji pfedevS§im soucasnou zadluzenost podniku a jeho schopnost pfijaty

uvér v budoucnu splatit.
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Dodavatele zajima hlavné to, zda bude podnik schopen splatit své zavazky, ale také
moznost  trvalych ~ obchodnich  kontakta. Sleduji ~ kratkodobou  prosperitu,
solventnost a likviditu. Odbératele bude zajimat kvalita a dochvilnost dodavek, také je
zajima financ¢ni situace podniku hlavné pii dlouhodobych obchodnich vztazich, kdy jsou pfi
své cCinnosti zavisli na dodavkach sledovaného podniku a kdy by piipadné potize
vedly k ohrozeni vyroby v podniku odbératele.

Statni orgdny se zaméiuji predev§im na kontrolu vykazovanych dani, a také maji
mnoho ditvodi ke sledovani situace podniku - napt. zahrnuti do statistickych vykaz, kontrola
podniki se statni ucasti, kontrola podniki, které ziskaly statni zakdzku a dotaéni politika.

Konkurence ze zajima o financni situaci podniku proto, aby ji mohla porovnat se
svoji situaci a se svymi vysledky. Sleduji pfedevSim rentabilitu, trzby, zdsoby a dobu
obratu zasob.

Zaméstnance bude zajimat zachovani pracovnich mist a mzdova ujednani. Zajimaji
se o celkovou stabilitu podniku z hlediska jistoty zaméstndni, mozného rlstu
mezd a socidlnich vyhod.

Obchodnici s cennymi papiry se zajimaji o celkové finan¢ni vysledky podniku,
sbiraji udaje o navratnosti vklad a na zéklad¢ ziskanych informaci zvazuji nadkup akcii
(podilu) podniku.

Mezi ostatni uZivatele, verejnost patii napi. analytici, danovi poradci, odborové svazy,
univerzity, novinafi, krajské a mistni organy statni sprdvy a samospravy (sleduji vyvoj

zameéstnanosti)

2.2.3 Etapy a postupy financ¢ni analyzy

Procesy finan¢ni analyzy, jako souc¢ésti finan¢niho fizeni by mély logicky zahrnovat
vSechny tfi jeho funkce (financovani, investovani, dividendova politika). To plati jak pro dale
uvedené etapy, tak 1 pro postupy, coz jsou spiSe z praxe finan¢ni analyzy odvozena
doporuceni.

Kalouda (2015) vy¢lenil tyto etapy finan¢ni analyzy (spiSe teoreticky piistup):

a) zjisténi zékladnich charakteristik (standardizovanych),

b) urceni odchylek od standard,

¢) ptipadné podrobng&jsi analyza ve vybranych oblastech,

d) identifikace pfi¢in nezddouciho stavu.

11



Postupy finan¢ni analyzy dle Kalouda (2015):
1. Definice prostfedi finan¢ni analyzy a jeji datové zakladny:
a) vybér srovnatelnych firem,
b) sbér dat,
¢) ovéfeni pouzitelnosti dat.
2. Volba metod a jejich aplikace:
a) vyber vhodné metody,
b) zpracovani ukazatela (realizace),
c) relativni postaveni firmy.
3. Identifikace modelu dynamiky:
a) blizké k teorii automatického tizeni (vstupni/vystupni modely),
b) obtizné, omezené prakticky vyuzitelné.
4. Analyza vztahu mezi ukazateli:
a) svého druhu nédhrada metodik dle bodu 3.,
b) prakticky dostate¢né¢ efektivni.
5. Syntetické ¢ast:
a) navrhy a doporucent,

b) odhady rizikovych variant.

2.2.4 Metody finan¢ni analyzy

Rozvoj matematickych, statistickych a ekonomickych véd umoznil, aby v ramci
finan¢ni analyzy vznikla celd fada metod hodnoceni finanéniho zdravi firmy, které je mozno
s uspéchem aplikovat. Kazdd pouzitd metoda musi mit vzdy zpétnou vazbu na cil, ktery ma
splnit, ale zaroven by u kazdého analytika méla z profesionalniho hlediska fungovat
sebekontrola toho, zda skutecné pouzita metoda nejlépe odpovida vytyCenému cili. Kromé
vlastni volby pfiméfené metody finan¢ni analyzy je dualezité si uvédomit, pro koho jsou
vysledky ur€eny, a tomu pfizplsobit vyslednou prezentaci (Riickova, 2011).

»Zakladem riznych metod financni analyzy jsou finan¢ni ukazatele. Obvykle jsou
vymezovany jako formalizované zobrazeni hospodaiskych procesi. Financ¢nim ukazatelem
také rozumime ¢iselnou charakteristiku ekonomické ¢innosti podniku* (Riackova, 2019).

Pti realizaci finan¢ni analyzy je nutno vzdy pfihlizet k tomu, aby volba metody
finanéni analyzy byla ucelnd, spolehlivd a v neposledni fadé, aby byla

piiméfend z hlediska nakladi.
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Ptehled metod autora Kalouda (2015) mé& =za cil poskytnout co nejlepsi
orientaci v dnes sice jiz relativné uzaviené mnozin¢ metod, nicméné v mnozing
nezanedbatelného rozsahu a zajimavé strukturované.

1. Prufezové metody:
a) finan¢ni analyza fundamentalni a technicka,
b) horizontalni a vertikalni analyza.

2. Elementarni metody:

a) pomé&rova analyza,

b) soustavy ukazateld,

¢) analyza rozdilovych a tokovych ukazateld,

d) analyza stavovych ukazatela.

3. Vyssi metody:

a) bankrotni modely,

b) bonitni modely,

¢) matematicko-statistické¢ a nestatistické metody.

4. Rizikovost podnikového portfolia
5. Rating a Scoring

Fundamentalni analyza vyuziva znalosti vzajemnych souvislosti mezi
ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, je zaloZena na znalostech a zkuSenostech
odbornikli, na jejich osobnim nézoru, odhadu a citu pro danou situaci. Zpracovava
predevsim kvalitativni idaje a pokud jsou do analyzy zahrnuty 1 nékteré kvantitativni idaje,
zpracovava je bez pouziti algoritmizovanych postupii (Cizinska, 2018).

Technicka analyza vyuziva matematické, statistické, ekonometrické a jiné
algoritmizované metody, pomoci kterych zpracovava kvantitativni daje a nasledné
poskytuje kvalitativni posouzeni vysledkli. Metody technické finan¢ni analyzy muzeme
rozdelit z hlediska slozitosti pouzivanych matematickych postupli na metody zékladni ¢i
elementarni finan¢ni analyzy a na vy$$i metody financni analyzy. Vy$§i metody financni

Horizontdlni analyza, jinak téZ nazyvand analyza vyvojovych trendii, zkouma
absolutni a relativni zmény polozek rozvahy a vykazu

zisku a ztrdty v cCase. Z analyzovanych dat lze zkoumat pribéh zmén a odhadovat
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dlouhodobé¢ trendy jednotlivych finan¢nich polozek. Absolutni zména vyjadiuje, o kolik
penéznich jednotek se pfislusna polozka zménila v case.

Vertikalni analyza, jinak téZ nazyvand analyza struktury, zkoumd, z jaké Casti se
jednotlivé polozky podili na vybrané¢ zakladné. Vyuzivana je predevSim u analyzy aktiv
(posuzovani majetkové struktury), pasiv (posuzovani finan¢ni struktury), vynosit a nakladi.
U aktiv a pasiv nejcastéji byva zdkladnou jejich bilan¢ni suma, ale za zakladnu mohou byt
povazovany i dil¢i polozky, napf. obézna aktiva nebo dlouhodoby majetek. Pii analyze
struktury vynosli a nékladii byvé za zakladnu povazovéana suma vynost, resp. nakladd.

Analyza pomérovych ukazatelit byva oznaCovana jako zdklad pro hodnoceni
finan¢niho zdravi podniku. Jde o jednu z nejoblibenéjsSich metod predevsim kvili své
nendro¢nosti a rychlé predstavé o finanéni stabilité¢ a vykonnosti firmy. Analyza funguje
na principu, davani riznych polozek z ucetnich vykazii do poméru a tak lze sestavit velké
mnozstvi ukazatelll. v praxi se vSak osvédcilo vyuzivat pouze nékterych skupin roztiizenych
podle oblasti hodnoceni hospodafeni a finan¢niho zdravi podniku, kde patii ukazatele
zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity (Knapkova a kol., 2013).
oproti pomérovym ukazatelim hodnoti finan¢ni situaci podniku komplexné&. Soustavy
ukazateli jsou ¢asto sestaveny jako souhrny vybranych dil¢ich ukazateld, které maji nejveétsi
vliv na finan¢ni situaci a jejich hodnoty jsou shrnuty do jedné veli¢iny. Jednotlivé hodnoty
dil¢ich ukazatelli tak v soustav€ nezanikaji a diky tomu miiZe byt analyzovéana pficina
vzniku pfipadného problému finan¢ni situace. Soustava ukazatelli je obvykle tvofena
ukazateli, podle toho na jakou konkrétni finan¢ni situaci se podnik zaméfuje tj. hodnoceni
bonity, predikce finanénich problému apod. (Kubickova, Jindfichovska, 2015).

Analyza rozdilovych ukazatelii charakterizuje skupinu ukazatell, kdy jejich vysledna
hodnota se vypocte jako rozdil stavu urc€ité skupiny aktiv ¢i pasiv vztazenych k urcitému
okamziku. Rozdily byvaji ¢asto oznacovany jako ,.fondy*“ a proto se analyze také fika
analyza fondl financnich prostiedktt a zde tadime: cisty pracovni kapital, cCisté penézne-
pohledavkové fondy, cisté pohotové prostiedky (Kubickova a Jindtfichovska, 2015).

Bankrotni a bonitni modely 1ze povazovat jako systém vcasného varovani. Oba
modely jsou konstruovany za jinym ucelem a rozliSuji se na ty, které varuji pfed moznym
negativnim vyvojem financéni situace a na ty, které hodnoti uroven financni situace,

identifikuji pozitivni vyvoj €i provétuji jednotlivé stranky finanéni situace.
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Bankrotni modely slouzi pro informovanost véfitelim, protoze ty zajima, jestli je
podnik schopny dosahovat svych zavazka. Jejich cilem je zjistit, zda podnik v blizké
budoucnosti neni ohrozen bankrotem. Jsou Siroce vyuzivany, zejména v bankach pro
stanoveni uverovych rizik Zadateli, v podnicich pro posuzovani obchodnich partnerd, pro
rozhodovani o obchodnich tvérech a konkurentech. v auditorskych spolecnostech pro
doplnéni komplexniho pohledu na auditovanou firmu. v investi¢nich spole¢nostech pro
posouzeni vhodnosti investovat do dané spole¢nosti finan¢ni prostredky.

Bonitni modely slouzi ptfedevs§im pro investory a vlastniky, nebot’ t¢m jde o to, zda
je podnik podle zvolenych kritérii Spatny nebo dobry. Bonitni modely tedy
vyjadieni a meéfeni urovné finanéniho zdravi firmy a jeji vykonnosti (Kubickova,
Jindfichovska, 2015).

U obou skupin modelll nastdvd problém v tom, Ze vétSina sestav byla vytvofena
americkymi ekonomy a modely tak nejsou identické s ¢eskym ekonomickym prostiedim,
protoze nebyly testovany v naSich podminkach. Na misté je tedy opatrnost v interpretaci
vysledkd. Nutno podotknout, e i pro podminky Ceské republiky byly vytvofeny sestavy
bankrotnich a bonitnich modelt.

Do matematicko-statistickych metod patii: bodové a intervalové odhady ukazateld,
statistické testy odlehlych dat, empirické distribu¢ni funkce, regresni a korelacni analyza,
autoregresni modelovani, analyza rozptylu, faktorovd analyza, diskrimina¢ni analyza,
shlukové analyza, analyza hlavnich komponentd, robustni metody.

Do nestatistickych metod finan¢ni analyzy patii: metody zaloZené na teorii matnych
mnoZin, metody zaloZené na alternativni teorii mnozin, metody formalni matematické logiky,
expertni systémy, metody fraktalni geometrie, neuronové sit¢, metody zalozené na gnostické
teorii neurcitych dat.

Rizikovost podnikového portfolia je postavena na vyuziti § koeficientli. v principu
vyjadiuje tento koeficient kvalitu (vyjadienou jako mira rizika) daného portfolia anebo rizika
spojen¢ho s danym cennym papirem, nejcastéji akcii. v zdsadé se jednd o aplikaci metody
parametrické citlivosti, kdy zkoumame vliv zmén zvolenych parametri investice napiiklad
doby Zzivotnosti, ceny, trzeb, nakladi na kvalitu produkce, zisku, Grokové miry atd. na
efektivnost investice (Kalouda, 2017).

Rating je povazovan za standardizovany informac¢ni zdro pro rozhodovani

investori a  ziskal obrovskou divéru bank, investori a regula¢nich organt.
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Jde o celosvétovy standard oceniovani rizik financnich obchodl, a to na
bankovnich i kapitalovych trzich.

Scoring je obecné¢ oznaCovan jako scoringové metody, které definuji bonitu.
Jde o kvantitativni hodnoceni daného subjektu, uréen vyhradné pro hodnoceni subjekti. Je to
jednoduchy, prizracny a  cCasov€é nenarony mechanismus, je uren pro
kratkodobé a standardni obchody. Obvyklym vychodiskem vysledného hodnoceni je
hodnoceni bodové, s piipadnym néslednym tfidénim do dil¢ich kategorii (Kalouda, 2017).

Podobny ptehled metod uvadi Vochozka (2011), ktery pouziva jako zakladni metody:
1. Absolutni ukazatele:
a) vertikalni a horizontalni analyza.
2. Pomgérové ukazatele:
a) paralelni uspotadani,
b) ukazatele rentability,
¢) ukazatele aktivity,
d) ukazatele zadluzenosti,
e) ukazatele likvidity,
f) ukazatele kapitalového trhu,
g) pyramidové uspotradani.
3. Hodnotova kritéria pro méfeni vykonnosti podniku:
a) naklady na kapital (WACC),
b) provozni vysledek hospodateni (NOPAT),
c¢) ekonomicka pfidana hodnota (EVA),
d) vynosnost Cistych aktiv (RONA),
e) vynosnost hrubych aktiv (CROGA),
f) vynosnost investice (CFROI).
Balanced Scorecard
Trendova analyza

Graficka analyza

NS e

Fundamentalni a technickad finan¢ni analyza
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Ukazatele aktivity

Ukazatelé aktivity méfi, jak efektivné je majetek podniku vyuzivan za urcité Casové
obdobi. Jde o zdkladni ukazatele zamétujici se na efektivnost procesu podniku, ve smyslu
odrazejicim se na wvysi zisku, rentabilite¢ aktiv a viastniho kapitalu (Kubickova,
Jindfichovska, 2015). Ukazatele aktivity maji dvé podoby a to dobu obratu a rychlost
obratii. Vysledkem rychlosti obratu je pocet obrati za rok, resp. kolikrat se dana polozka za
rok obrati v objemu vykonl. U doby obratu jde o pocet dni, kdy se nepenézni prostredky
znovu zméni na penize. Tyto ukazatele pracuji s jednotlivymi ¢astmi majetku, které se davaji
do poméru k trzbam ¢i vynosim (Vochozka, 2011).

Ukazatele zadluZenosti

Zadluzenost vyjadiuje zptusob financovani svych aktiv, kdy podnik k thradé vyuziva
cizi zdroje neboli dluh. Existuje celd fada pohledl na kapitalovou strukturu, nicméné zasadni
roli hraje pohled véfiteli a akciondit. Pro vétitele a akcionéte je dilezité védet, ze plati ¢im
vyssi je podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu, tim je pro n¢ riziko vyssi. Pro analyzu této
struktury se vyuzivaji ukazatele zadluzenosti, které porovnavaji polozky rozvahy a tak
zjisti, v jakém rozsahu jsou aktiva financovana cizimi zdroji (Rt¢kova, 2015).

Ukazatele likvidity
Je vSak tfeba rozliSovat tfi zdkladni pojmy, které se sebou navzajem souvisi, jde o [likviditu,
likvidnost a solventnost. Likvidnost v podstaté vyjadiuje schopnost pfemény majetkové
slozky podniku v penézni prostiedky, v zéasadé lze tedy fict, Ze jinou likvidnost bude mit
dlouhodoby majetek a jinou zasoby. Solventnost je schopnost podniku hradit své zavazky
v€as tzn. v okamziku jejich splatnosti a v piipadé€ rozliSeni téchto tfi poymu likviditu, 1ze
vyjadiit jako pfeménu aktiv na hotovost. K posouzeni likvidity se vyuZivaji tii pomérové
ukazatele: beznou likviditu, pohotovou likviditu a okamzitou likviditu (Nyvltova, 2010).

Ukazatele kapitalového trhu jsou pouzivany investory firmy, ale také potencionalnimi
investory, ktefi obchoduji na kapitdlovém trhu. Na zaklad¢ téchto ukazatelit mohou obé¢ tyto
skupiny posoudit navratnost své investice. Navratnosti dosahnou bud’ obdrzenim dividend
nebo rlstem trzni ceny akcii. Ukazatele kapitdlového trhu Cerpaji data, jak z ucetnictvi,
tak 1z kapitdlovych trhli. Vyuziti téchto ukazateld je vSak omezené z divodu, Ze ne
vSechny firmy maji formu akciové spole¢nosti a jejich akcie jsou obchodovatelné na
kapitalovych trzich. U vSech ukazateli by mél byt trend rostouci. k posouzeni kapitalové

trhu se vyuzivaji tii ukazatele: cisty zisk na akcii, ucetni hodnota akcie, dividendovy vynos.
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Pyramidové uspoidadani

Cilem pyramidového rozkladu ukazatelii je jednak popsat vzdjemnou zavislost
jednotlivych ukazateli a jednak analyzovat slozitost vnitinich vazeb v rdmci pyramidy
(Rackova, 2015).

Hodnotovy ukazatel vynosnost hrubych aktiv (CROGA) piedstavuje podil provozniho
cash flow po zdanéni a hrubych aktiv. Na rozdil od ucetniho zisku také tento ukazatel
pracuje s provoznim cash flow. Vzhledem k tomu, Ze se pouziva hodnotu hrubych aktiv, je
odstranéna neptesnost, kterd vznika pti pouziti i€etnich ziistatkovych cen.

Cash Flow navratnost investovaného kapitilu (CFROI)

Ukazatel CFROI je zalozeny na principu vnitiniho vynosového procenta investice
(podnik chape jako soubor jednotlivych investic). Vychdzi z odborného odhadu budoucich
penéznich tokl, ktery je zaloZen na piedpokladu konecnych penéznich tokl. Pfednosti
ukazatele je to, Ze pracuje s hodnotami oc€iSténymi od inflace, a proto jej lze pouzit pro
porovndvani vykonnosti podniku v case a také pro porovnavani vykonnosti
podnikti v riznych zemich. Jeho nevyhoda spociva v naro¢nosti tprav pro vypocet. Co se
ty¢e vypovidaci schopnosti ukazatele, pak jeho hodnoty nezahrnuji zjist€éné hodnoty s
referen¢ni hodnotou.

Balanced scorecard (BSC)

Koncept BSC predstavili v roce 1992 Robert S. Kaplan a David P. Norton. Jedna
se o komplexni systém meétfeni vykonnosti, ktery pracuje s finanénimi i1 nefinan¢nimi
métitky, a zaroven predstavuje strategicky manaZersky systém, s jehoZ pomoci lze prevést
podnikovou strategii do cili a plan na operativni urovni fizeni. Koncept BSC nahlizi na
vykonnost podniku ze Ctyt perspektiv — financni, zdakaznické, internich procesu, a uceni
se a ristu, které jsou zamétené na zékladni aktivity podniku, kde by sledované parametry
mély nabyvat pozitivnich hodnot.

Graficka analyza

Soucasti finanéni analyzy jsou rGzné typy grafii, které slouzi ke zvyseni
nazornosti a jsou nastrojem srovnavani a hodnoceni vysledkl analyzy. Nejbéznéjsi typy
grafil, které se pouzivaji, jsou grafy spojnicové, sloupkové a vyseCové, a v posledni dobé

se uplatiiuje rovnéz pavucinovy graf — tzv. spider graf.

18



2.2.5 Srovnavani vysledkii finan¢ni analyzy

Vypocet samotnych ukazateli je vzdy vhodné doplnit srovnavanim. Dtvodem je
snaha o ziskani vétsiho povédomi o skutecném hospodaieni a finan¢nim zdravi podniku.

Vypoctené hodnoty Ize srovnavat:

a) se standardy,

b) v case,

¢) v prostoru s odvétvovymi hodnotami,

d) s konkurenci, s nejlepsim podnikem v odvétvi.

Scholleova (2012) uvadi, ze srovndni se standardy je mozné pouzit jen u nékterych
vybranych ukazatelti. UrCitym zplsobem je srovnavani se standardy i aplikace souhrnnych
modelt, kdy kone¢ny vysledek je srovnavan s doporucenymi €isly.

Srovndni v case se aplikuje zejména pii vertikalni analyze, ale i1 pfi jakémkoli jiném
jednotlivé hodnoty, protoze naznacuje, kam se mtze firma ubirat dal.

Pti srovndni s konkurentem nebo odvétvovymi hodnotami je nutné vnimat nejen
hodnoty jako takové, ale 1 jejich vzdjemné vazby. Pfi zkoumani ukazatell je tfeba rozliSovat
jejich optimalni hodnoty a hodnoty kritické. Pfi srovnani s konkurentem je tieba
mit k dispozici jeho data; odvétvové hodnoty jsou pravidelné¢ publikovany napf.
Ministerstvem primyslu a obchodu CR, a to i elektronicky na www.mpo.cz. Souéasti
zvetejiiovanych udaji o ukazatelich je 1 metodika jejich vypoctu. Tim lze zamezit situaci,

kdy budou porovnavany jinym zptisobem pocitané ukazatele.

2.3 Stanoveni nakladi kapitalu

Naklady kapitalu Ize chapat jako minimalni pozadovanou miru vynosnosti kapitalu.
Na néklady kapitalu nahliZime ze dvou pohledt.. Prvni pohled z pozice investora je ten, ze
musi byt dosahovéano takové vynosnosti, aby nedochédzelo k poklesu investorova bohatstvi.
Druhy pohled je z pohledu podniku. Tento pohled chdpe néklady na kapital jako cenu za
ziskani kapitalu potfebného pro dalsi rozvoj spolecnosti. Naklady na kapitdl ovliviiuje
zejména jejich rizikovost.

Néklady jednotlivych druht kapitalu zavisi na dob& splatnosti, stupni rizika a na
zpusobu uhrady ndkladu kapitalu podniku. Plati, Zze ¢im vétsi riziko investor pocituje, tim

vEtsi pozaduje vynosnosti.
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2.3.1 Vazeny priumér nakladi kapitalu (WACC)

Pro financovani podniku je vyuzivana urcita kombinace riznych druht kapitalu (tzv.
kapitalova struktura), je pro rozhodovani dulezita primérna vySe nakladi kapitalu.
Jednou z kli€ovych podminek optimalizace kapitalové struktuty je pfitom snaha o snizovani
WACC.

Optimalni kapitalovou strukturu Ize pak definovat jako takové slozeni dlouhodobého
kapitalu podniku, pfi némz jsou primérné naklady kapitalu minimalni. WACC jsou nadklady
na celkovy investovany dlouhodoby kapital. Velikost WACC zavisi v prvé fadé na zplsobu
uziti vlastnich zdroji a druhotné na zdroji. Podniky, které uméji efektivnéji vyuzit
vlastni a cizi zdroje, dosahuji nizSich WACC. Vysledna hodnota WACC se méni 1 ve vazbé
na kapitalovou strukturu podniku (Vochozka, 2011).

Vahami jsou podily jednotlivych druhti kapitdlu na celkovém kapitdlu, podle
Vochozka (2011) tedy:

WACC=RD.(1—t).%+RE.T, 2.1)

kde VK je vlastni kapital, D je cizi kapital, C je celkovy kapital (C = VK + D), Rp jsou
naklady na cizi kapital, tj. irok, Rg jsou naklady na vlastni kapital, t je sazba dan¢ z ptijmu.

Ptitom plati, Ze:
VK D
—+ - =1 2.2
Cc + Cc 2.2)

Rentabilita investovaného kapitdlu musi proto byt vys§i nez WACC, a proto
napiiklad pfi investicnim rozhodovani slouzi vySe WACC jako kritérium minimalni
pozadované vynosnosti investic. VySi WACC lze ovlivnit vhodnou kapitilovou
strukturou a zapojenim optimalni vySe Uroc¢enych cizich zdroji. S rGstem zapojeni cizich
zdroji se naklady ciziho 1 vlastniho kapitalu zvySuji, nebot’ vlastnici 1 véfitelé poZaduji
kompenzaci za nariist finan¢niho rizika. Presto vSak zpocatku zapojovani ciziho kapitalu

pusobi na WACC pozitivné, nebot’ cizi kapital je levnéjsi neZ vlastni.

2.3.2 Naklady na cizi kapital (Rp)

Podle Cizinskd (2018) néklady ciziho kapitalu, dale jen Rp, —predstavuji
uroky a poplatky, které podnik musi platit svym véfitelim za zaptjceny kapital (bankovni
uveér, emitované dluhopisy ¢i rtizné jiné urocené pujcky). Jelikoz jsou danové uznatelnym

nakladem, hradi podnik diky zapojeni troceného ciziho kapitalu do financovani nizs§i odvody
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dané¢ z piijmu. Proto se Rp stanovi na Grovni urokové sazby snizené o urokovy daiovy Stit,
tedy: Rp =i.(1-1), (2.3)
kde R jsou nédklady ciziho kapitalu (dluhu), i je irokova sazba, t je sazba dan¢ z piijmu.

jako vazeny aritmeticky primér. Pokud analyttk nema pfistup k internim
informacim o Uvérech a turokovych sazbéch, lze véazeny aritmeticky primér urokovych

sazeb urc¢it pomoci nasledujici rovnice:

. nakladové Urok
i = 4 . (2.4)

pramérny stav bankovnich Gvéra

Cizi kapital (D)

Jsou to zdroje, které si podnik zapijcil od jinych pravnickych ¢i fyzickych osob na
uréitou dobu a za zapujéeni plati cenu tzv. urok. Urok je tedy z pohledu podniku néklad,
ktery musel vynalozit v souvislosti suzitim ciziho kapitalu. Vysi ciziho kapitalu lze
vyhledat v rozvaze podniku. v rozvaze je cizi kapitdl délen na rezervy, dlouhodobé
zavazky, kratkodobé zavazky, bankovni uvéry a vypomoci a &asové rozliseni. Casovym
rozliSenim jsou naklady a vynosy pfiStich obdobi, a pokud je v podniku vyuzivano, je

dobré ho ptipocitat k cizim zdrojim.

2.3.3 Naklady na vlastni kapital (Rg) — Stavebnicovy model

Matik a kol. (2018) uvadgji, ze vedeni fady podnikit v CR se chova, jako by vlastni
kapital byl zcela zadarmo. Vlastni kapital vSak samoziejmé zadarmo neni. Naklady vlastniho
kapitdlu jsou dany vynosovym ocekavanim jeho poskytovatell, jeZ je nutné
odvozovat z alternativniho vynosu kapitélu s pfihlédnutim k riziku.

Naklady vlastniho kapitalu na rozdil od naklada dluhu nejsou (ve vétSin€ piipadi)
nikde a nijak zdvazné¢ stanoveny. Proto jejich vySe musi byt néjakym zptisobem odvozena ¢i
odhadnuta. Mezi dilezité¢ metody pro odhad nakladii viastniho kapitalu patii dividendovy
diskontni model a model ocetiovani kapitalovych aktiv (Cizinska, 2018).

Ruackova (2019) uvadi, ze odhad nakladl na vlastni kapital neni snadny. Spolecnosti
totiz neslibuji napfed miru zhodnoceni investovanych prostfedkii béznym akcionaitim. Pfi
nejbéznéjSim vyjadfovani nakladii vlastniho kapitalu se vychazi z bezrizikové urokové sazby
(rate of return risk - free security — Ry, kterd je navySena o pfirdazku za riziko,

vyplyvajici z investice do akcie. v piipad¢ odhadu rizika se zpravidla vychazi z vyvoje

21



vynosnosti akcii v piedchozich letech, kterd je porovndvana s vynosnosti bezrizikovych
statnich obligaci.

Soucet urokové sazby statnich obligaci a rozdilu vynosnosti z ptfedchozich let je
vysledna vySe ndklada vlastniho kapitalu. Tento zptlisob zjistovani nakladl vlastniho kapitalu
je zjednodusenim. Ve skuteCnosti se ndzory na zjiStovani ndklada vlastniho kapitalu velmi
vyraznym zpusobem odliSuji a jsou pfedmétem sporti ekonomu pii zjiStovani ukazatele
EVA (Ruckova, 2019).

Zpisob stanoveni nakladi vlastniho kapitdlu patfti mezi slozité casti vypoctu
ukazatele. DluhoSova (2010) rozdéluje zakladni metody pouzivané pro odhad nékladi
vlastniho kapitalu takto:

e stavebnicovy model,
e model ocenovani kapitadlovych aktiv,
e arbitrazni model ocenovani,

e dividendovy rustovy model.

Stavebnicovy model byva vyuZivan pfedevSim v ekonomikach s nedokonalym
kapitalovym trhem, nebo kde je jen kratka doba fungovani trzni ekonomiky. U modelu je
zékladnim dajem aktudlni vynosnost bezrizikovych cennych papiri. Za bezrizikové cenné
papiry se povazuji statni dluhopisy nebo obligace velkych podnik dominujicich trhu. Hlavni
vyhodou tohoto modelu je zejména to, ze stanoveni rizikovych pfirdzek nevychazi z trhu, ale
pouze z podnikovych ucetnich dat. Néklady celkového kapitdlu nezadluzené firmy

(WACCy) jsou urceny nasledovné (DIluhoSova, 2010):

WACCy = Rp + Rpodnikatelské + Rfinstab + R4, (2.5)
kde Rpje bezrizikova sazba, Ryanikateiske J€ Tizikova piirazka za obchodni podnikatelske
1iziKo, Rfinstqp j€ piiraZka za riziko plynouci z financni stability, R; 4 je rizikova pfirazka za
velikost podniku.

JestliZze spolec¢nost disponuje tro¢enym cizim kapitalem, naklady celkového kapitalu

se stanovi nasledovné (DIluhoSova, 2010):
WACC, = WACC, .(1 -2 t), 2.6)

kde D jsou bankovni uvéry navySené¢ o emitované obligace, A jsou celkova aktiva, t je sazba

dan¢ z pfijmu.
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Naklady vlastniho kapitalu jsou pak vyjadieny takto (DluhoSova, 2010):

_ wacey M-S om, (42-4%)
Ry = TR : 2.7)
A

kde UZ jsou uplatné zdroje, CZ je Cisty zisk, Z je hruby zisk, UM je urokova mira, VK je
vlastni kapital.

Naklady na vlastni kapital 1ze také stanovit pomoci ptirazek (Dluhosova, 2010):

Rg = Rp + Rpodnikatelské + Rfinstab + Ria + Rfinstr 5 (2.8)
kde Ry instr je rizikova piirazka za zadluZenost.

Ke koneénému zjisténi nakladl vlastniho kapitdlu je nutné si vymezit rizikové
prirazky, které jsou soucasti propoctu celkovych nékladi kapitalu nezadluzené¢ho podniku dle
vzorce viz (2.5).

1. Bezrizikova sazba (Ry)

Za bezrizikovou sazbu lze povazovat napt. vynos do splatnosti statnich dluhopist
s kvalitnim ratingovym hodnocenim. Je stanovena na zaklad¢ vynosnosti desetiletych statnich
dluhopisi , jehoz hodnoty byly zjistény na zakladé financni analyzy Ministerstva

pramyslu a obchodu piistupné na webovych strankach.

Tab. 2.2 Bezrizikova sazba

2012 2013 2014 2015 2016 2017

R (cely rok) 2,31% 2,26% 1,58% 0,58% 0,43% 0,98%

Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu

2. Rizikova prirazka za finanéni stabilitu (Rgipstap)
Je stanovena prostiednictvim ukazatele celkové likvidity (likvidity tietiho stupn¢)

(Dluhosova, 2010):

3= -2 2.9)
KZ+KBU

kde OA jsou obé&zna aktiva, KZ jsou kratkodobé zavazky, KBU jsou kratkodobé bankovni
uvery.

Beézna likvidita (3. stupen) ukazuje, kolikrat pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé
zavazky podniku nebo také kolika jednotkami obé&znych aktiv je kryta jedna jednotka

kratkodobych zévazka. Strucné feceno, vypovida o tom, jak by byl podnik schopen uspokojit
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své véfitele, kdyby proménil veskera ob&zna aktiva v daném okamziku na hotovost. Cim
vyssi je hodnota ukazatele, tim je pravdépodobnéjsi zachovani platebni schopnosti podniku.
Dale jsou stanoveny mezni hodnoty XL/ a XL2 pro kazdé odvétvi individudlné. Dale
jsou zohlednény dalsi faktory, jako jsou napf. financni sila podniku, velikost aktiv, pficemz
doporucené hodnoty jsou nasledujici: XL/ =1 a XL2=2,5.
Pti stanoveni hodnoty ukazatele L3 plati nasledujici:
e [3<XLI, pak Rfipstap = 10 %,
e L3>XL2, pak Rfipstan =0 %,
o XLI1 <L3<XL2, pak Rfipstap j€ Vypocteno dle nasledujiciho vzorce (DIluhoSova,

2010):

XL2-L3 2
Rfinstap = (m) . 0,1. (2.10)

3. Rizikova prirazka za velikost podniku (R ,)
Je zavisla na mnoZzstvi uplatnych zdrojii (UZ) podniku, vychdzi tak z poskytovani
rizikového kapitalu, pticemz plati:
e pokudjsouUZ >3 mld. K¢, pak R4 =0 %,
e pokud jsou UZ <0,1 mld. K¢, pak Rra =5 %,
e pokud 0,1 mld. K& <UZ <3 mld. K¢, pak R4 je vypocteno nasledovné (DluhoSova,

2010):
(3-UZz)?
Ria =5 (2.11)
Uplatné zdroje se vypoditaji:
UZ = VK + bankovni Wvéry + dluhopisy. (2.12)

4. Rizikova prirazka za obchodni podnikatelské riziko (R qgnikatelske)
Pti stanoveni této piirazky je porovnavana rentabilita aktiv (EBIT/A) s ukazatelem X1,
ktery vyjadiuje nahrazeni tiplatného ciziho kapitalu vlastnim kapitdlem. Minimalni hodnota je

stanovena na MPO pro kazdé odvétvi.
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Tento ukazatel je definovan nasledovné (DluhoSova, 2010):
uz
X1=— .UM, (2.13)

e pokud EBIT/A> X1, tak Ry,anikatetsks = 0 %,
L4 pokud EBIT/ A< 0, tak Rpodnikatelské =10 %,
e pokud 0 <EBIT/A < X1, tak je Rpoanikateiske Vypocteno dle nasledujiciho vzorce

(Dluhogova, 2010):

2
_ (n-(E
Rpodnikatelské - T .0,1. (2.14)

5. Rizikova prirazka za finan¢ni strukturu (Rgipger)

Za ptedpokladu, ze podnik neplati uroky za cizi kapitél, 1ze povazovat WACC jako
hodnotu nékladii na cizi kapital (Rg) a v tom pfipad€ je hodnota Rf;,g nulova a vychazi
se ze vzorce (2.8).

Podnik, ktery plati uroky za cizi kapital je nutne pro urceni Ry;pg, VypoCitat hodnotu
Rg ze vzorce (2.6).

VySe ptirdZKy Ryinger € ziska jako rozdil mezi Ry a WACC.

Pro zamezeni extrémnich ptipadi je doporucené brat v potaz i tyto podminky:

e pokud Rg = WACC, pak Rfinger =0,
e pokud Rg— WACC =10 %, pak Rfinser = 10 %.

Dal$imi zminénymi zdkladnimi metodami pouZzivané pro odhad nakladii vlastniho
kapitalu jsou:

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Tento model patii k ¢asto vyuzivanym a je vhodné ho pouZit zejména u spolecnosti
fungujicich ve vyspélych ekonomikach s rozvinutymi finan¢nimi trhy. Jde o rovnovazny

model, kde jeho rovnovaha je zaloZena na tom, Ze mezni sklon o¢ekavaného vynosu a rizika

je pro vSechny investory stejny.
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Beta verzi SML (Security Market Line) modelu CAPM lze vyjadfit nasledujicim
vztahem (DIuhosova, 2010):

E(Rg) = Rp + Bg -[E(Ry) — Rf], (2.15)
kde E (Rg) je stfedni hodnota o¢ekavaného vynosu vlastniho kapitilu, Ry je bezrizikova
sazba, (i je koeficient citlivosti dodatecného vynosu vlastniho kapitalu na dodatecny vynos
trzniho portfolia, E (Ry) je ocekavany vynos trzniho portfolia.

Beta  koeficient je  ovlivnén  zadluzenosti  podniku.  Pokud  podnik

pouzivd k financovani i cizi zdroje, stanovi se beta zadluzené firmy BL nasledovné

(Dluhosova, 2010):
Bt = Y. [1 + (1-10). %] (2.16)

kde BY je beta nezadluzené firmy, % je pomér cizich zdroji k vlastnimu kapitalu.

Arbitrazni model ocennovani (APM)

Arbitrazni model je taktéz zalozeny na trznim pfistupu ke stanoveni nakladd vlastniho
kapitalu. Na rozdil od modelu CAPM je modelem vicefaktorovym, bere totiz v tuvahu jak
makroekonomické, tak mikroekonomické rizikové faktory. Lze ho vyjadfit nasledovné
(Cizinska, 2018):

E(Rg) = Rr+ X Be -[E(R) — Ry]. (2.17)
kde Bg; je koeficient citlivosti dodate¢ného vynosu vlastniho kapitalu na dodate¢ny vynos

j-tého faktoru, E (R ]) je ocekavany vynos j-tého faktoru.

Dividendovy rustovy model

Model, ktery se vyuziva pro ocenovani akcii, kdy trzni cena akcie je dana soucasnou
hodnotou budoucich dividend z této akcie v jednotlivych letech. Vychazi z predpokladu,
ze hodnota akcie je dana soucasnou hodnotou piijmu, které z této akcie lze ocekavat. Za
pfedpokladu nekonec¢né dlouhé drzby akcii a konstantni hodnoty dividendy DIV lze urcit
trzni cenu akcie jako perpetuitu. Ukazatel je pro investora vyznamnym
indikatorem k prodeji, drzbé &i koupi akcie (Cizinska, 2018):

R = b (2.18)

trini cena akcie
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Pokud se ocekava rust dividendy uréitym tempem g. Tak se vyuzivda Gordonlv
dividendovy model (Cizinska, 2018):
DIV
R = + 9. (2.19)

trzni cena akcie

Vlastni kapital (VK)

Zakladni polozkou je zakladni kapital. Dalsi polozkou jsou kapitalové fondy, které
obsahuji emisni 4zio. Ostatni kapitalové fondy jsou fondy tvotené ze zisku. Posledni polozkou
je vysledek hospodateni z minulych let a vysledek hospodatfeni bézného ucetniho obdobi.
Vyse VK lIze vyhledat v rozvaze podniku. Kromé doby splatnosti ovliviiuje cenu kapitalu
také riziko, které véfitel podstupuje. VSeobecné je pravidlem, Zze ¢im vyssi riziko, tim
je 1 cena za kapital vys$§i. z tohoto hlediska je nejlevnéjsi kratkodoby cizi kapital, drazsi je

pak dlouhodoby a nejdrazs$im je kapital akciovy.

2.4 Ukazatel ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Ukazatelé rentability nevypovidaji o tom, zda podnik napliiuje ¢i nenapliiuje svij
zékladni finan¢ni cil. Tim totiZ neni tvorba zisku, a proto bylo potieba nalezeni ukazatele,
ktery by vykazoval co nejuzsi vazbu na tvorbu hodnoty podniku pro vlastnika (shareholder
value) a souCasné¢ by umoznoval vyuZit co nejvice informaci a udaji poskytovanych
ucetnictvim vcetné ukazateld, které jsou na ucetnich udajich postaveny, a to vedlo ke vzniku
ukazatele ekonomické pridané hodnoty, dale jen EVA (economic value added), ktery byl
vytvofen v roce 1991 konzultaéni spolednosti Stern Stewart & Co. (Cizinska, 2018).

Ekonomické pfidand hodnota je veli¢ina, kterou lze vyuzit jako nastroj financni
analyzy, fizeni podniku a ocenovani podniku. Je to v podstaté¢ ukazatel vynosnosti, ktery
vSak prekonava nedostatky ukazazatell, které se dosud pro tento ucel bézné pouzivaly.
Takovymi klasickymi ukazateli pro meétfeni vynosnosti podniku jsou predevSim rizné
ukazatele rentability, zalozené na tcetnim vysledku hospodateni.

Zakladnim principem ekonomické piidané hodnoty je, Ze méti ekonomicky zisk.
Ekonomického zisku v tomto pojeti pfitom podnik dosahuje tehdy, kdyz jsou uhrazeny nejen
bézné néklady, ale 1 naklady kapitdlu, a to na rozdil od tcetniho zisku vetn¢ nakladl na
vlastni kapital. Zjednodusené feceno, pokud tedy podnik vykazuje kladny ucetni zisk,
vykazuje téz ekonomicky zisk v pfipadé, Ze je tento ucetni zisk vétsi nez naklady na vloZeny

vlastni kapital.
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Ukazatel EVA byva povaZzovéna za nastroj fizeni podniku, které je zaméfeno na
tvorbu a zvySovani jeho trzni hodnoty. ZvySovani ukazatele EVA vSak nemusi nutn¢ vést ke
zvySeni hodnoty podniku. Snizeni hodnoty podniku pfes soucasné zvySeni ukazatele EVA
muze nastat (Marik, 2018).

Ekonomické pfidana hodnota je tvofena pouze v piipad¢, Ze hodnota ukazatele EVA
je kladnd tzn., rentabilita kapitdlu je vyS$i nez ndklady na tento kapitdl. Je-li hodnota
ukazatele zapornd, dochdzi k nic¢eni hodnoty podnikem, nebot’ naklady na kapital nejsou
pokryty vlozenym kapitadlem. v ceskych podminkéach ukazatel ekonomické ptidané hodnoty
ma dvé podoby (Martinovi¢ova a kol., 2014).

Zakladni koncepce vypoctu ukazatele EVA jsou nasledujici:

o EVA na bazi provozniho zisku (EVA — Entity),

o EVA na bazi zuZeného pojeti hodnotového rozpéti (EVA — Equity).

2.4.1 EVA - Entity

Ukazatel EVA — Entity je chapan jako Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku
snizeny o néklady vlastniho a ciziho kapitalu. Hodnota kapitalu pro vlastniky roste, pokud
hodnota ¢istého vynosu z provozniho ¢innosti je veétsi nez pozadavky téchto vlastnikd na
kapital; z toho vyplyva snaha podniku o dosaZeni pokud mozno nejvétSiho kladného
rozdilu. Zakladni obecna podoba vzorce pro vypocet EVA - Entity podle Cizinska (2018) je
nasledujici:

EVA, = NOPAT, — Capital,_, .WACC , (2.20)

kde NOPAT; je net operating profit after taxes za obdobi ¢, neboli provozni vysledek
hospodateni vytvoieny v obdobi ¢ po odpoctu hypotetické dan¢ z piijmt za ptedpokladu, ze
by byl podnik financovan pouze vlastnim kapitalem.

W ACC neboli weighted average cost of capital jsou primérné vazené naklady kapitalu.
Capital;_4 je investovany kapital na pocatku roku ¢ neboli hodnota vazana v aktivech
nutnych pro dosazeni provozniho vysledku hospodateni. Tatdz hodnota, nahlizeno ze strany

aktiv, je pak oznacovana jako Cista operacni aktiva — NOA (net operating assets).
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Uspé&$ny podnik by mél mit kladny nejen &isty zisk, ale i hodnotu EVA, pochopitelné
&im vétsi je hodnota ukazatele EVA, tim 1épe. Zadouci je, aby hodnota EVA byla kladna nebo
alespoii rovna nule. Cim vy3§i je hodnota ukazatele EVA, tim vétsi hodnotu pro vlastniky
podnik vytvari. Situace podniku mohou nastat:

e EVA >0 hodnota projektu se zvysuje, firma vytvari hodnotu pro vlastniky,

e EVA =0 investovana hodnota se vraci bez zhodnoceni,

e EVA <0 firma ni¢i hodnotu, dochazi k poklesu.

Vypocet ukazatele EVA - Entity zahrnuje ¢tyii kroky (Kubickova, 2015):
1. Vypocet ¢istého provozniho zisku po zdanéni (NOPAT;),
2. Vypocet ¢istého investovaného kapitalu (Capital,_,),
3. Vypocet nakladu kapitalu (WACC),
4. Vypocet EVA, dle vzorce (2.20).

Jednotlivé kroky se zdaji byt dosti pfimocaré, ale to je Casto zavadé¢jici. Napiiklad
NOPAT neni spolehlivy indikator hodnoty akcionatti. Muze sice ukézat ziskovost podle
ucetnich pravidel (Generally Accepted Accounting Principles, GAAP), nicméné Ucetni zisk
malokdy odraZi objem hotovosti, kterd na konci roku akcionaiim zlstane. Podle konzultacni
firmy Stern Stewart & Co. musi firmy provést ve vykazu ziskli a ztrat a v rozvaze celou
fadu Uuprav, napiiklad v oblasti vyzkumu a vyvoje, zdsob, piecenovani aktiv,
odpistt a amortizace goodwillu. Tyto vypoéty a upravy zisku se musi provést pied vlastni
kalkulaci ukazatele EVA.

Ukazatel EVA by m¢l mit kladnou hodnotu, jediné tak vznika ,,nova* ptidana hodnota,
kterd zvysuje plivodni hodnotu podniku. Ukazatel EVA také velmi souvisi s €istou soucasnou
hodnotou. Podniky, které se pfi rozhodovani o investicich fidi pravidlem cisté soucasné
hodnoty a vénuji pozornost optimalizaci kapitadlové struktury, pak dosahuji 1 kladné

ekonomické ptidané hodnoty.

1. Cisty zisk 7 provozni &innosti po zdanéni (NOPAT)
Podle autora Vochozka (2011) provozni zisk po zdanéni, v tomto pojeti obsahuje
nejen vysledek hospodafeni z hlavni Cinnosti, ale také zisky ¢i ztraty z prodeje
dlouhodobého majetku a zasob z mimoiadné ¢innosti, kterd nesouvisi s hlavnim pfedmétem

podnikani. Dale jsou do NOPAT zahrnuty zisk (ztrata) z finan¢ni Cinnosti a také ostatni
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naklady a vynosy, které jsou z ucetniho pohledu povazovany za provozni, ale charakter
maji mimotéadny nebo s provozni ¢innosti nesouviseji.

NOPAT = EBIT .(1 —t), (2.21)
kde EBIT je zisk pred zdanéni a uroky (Earnings Before Interest and Taxes), t je sazba
dan¢ z pfijmu pravnickych osob v %.

EBIT je zisk ptred odeCtenim turoki a dani, odpovida provoznimu vysledku
hospodateni. Ve finan¢ni analyze se vyuziva tam, kde je nutno zajistit mezifiremni srovnani.
Vychazi se z faktu, ze 1 kdyz budou mit firmy stejné danové zatizeni, maji rozdilnou
bonitu z hlediska véfitelského, tudiz by mohla vySe urok ovlivnit ndhled na tvorbu

vysledku hospodafeni v hlavni podnikatelské ¢innosti (Rickova, 2019).

2. Investovany zpoplatnény kapital (Capital ;)
Predstavuje hodnotu finan¢nich zdrojt, které do podniku vlozili investofi. Investovany
kapital lze ziskat dvéma zpasoby (Vochozka, 2011):
a) z provozniho hlediska jako soucet dlouhodobych provoznich aktiv v zistatkovych
cenach a pracovniho kapitélu.

Capital,_, = Dlouhodoby majetek + Cisty pracovni kapital . (2.22)

Dlouhodoby majetek se zahrnuje do aktiv Ucetni jednotky. SlouZi podniku déle nez
jeden rok, béhem svého pouzivani nemeéni svoji formu, vétSinou se opotiebovava.
Dlouhodoby majetek se ¢leni na dlouhodoby hmotny majetek, dlouhodoby nehmotny
majetek a dlouhodoby finan¢ni majetek.

Cisty pracovni kapital (dale ,,CPK*) je typickym piedstavitelem rozdilovych
ukazateld, pfedstavuje relativni volnou cast kapitdlu, kterda neni vadzand na kratkodobé
zavazky. Tyto kratkodobé zavazky mohou mit splatnost v rozmezi 3 - 12 mésicti. Tim si
rozdélime OA na cast, kterou pouzijeme na uhradu CKy;, a na ¢ast volnou. Volnou cast
nazyvame  finanénim  fondem a  predstavuje tu cast OA, kterd je
financovana z dlouhodobych zdroji. CPK je v podstaté &ast ob&zného majetku
financovaného z dlouhodobého kapitalu.

Pro podnik je CPK dulezity, nebot’ diky nému byva zajisténa nezbytna mira likvidity
(Vochozka, 2011). Obecné lze tedy fict, ze ¢im vyssi hodnota CPK je, tim ma podnik vyssi
schopnost hradit své zavazky. To v§ak mlize mit neptiznivé dusledky, protoze pftili§ vysoka

hodnota svéd¢it o neefektivnim vyuzivani prostiedkti (Kubickova a Jindfichovska, 2015).
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Vypovidaci schopnost CPK mize byt nékterymi vlivy snizena. Jde predeviim o:
nevymahatelné nebo obtizné vymahatelné pohledavky, neprodejné zasoby, piilis§ vysoké
zasoby materialu.
CPK = obéina aktiva — kratkodobé zavazky. (2.23)
Pied hodnocenim urovné CPK by se mél provést rozbor struktury OA, jejich likvidity.
Ptedevsim je tfeba zaméfit se na pohledavky (jejich ocenéni a dobu obratu). Podnik by mél
teoreticky kryt pomoci CPK trvalou ¢ast OA = CPK by se mél rovnat hodnoté zasob. Ale jak
jiz bylo fe¢eno CPK je tvofen dlouhodobymi zdroji, se kterymi jsou spojeny vyssi naklady.
Proto se firmy snazi financovat obézna aktiva co nejvice kratkodobymi zdroji a snizit tak

hodnotu CPK. Takovéto financovani vsak ohrozuje likviditu podniku.

b) z finan¢niho hlediska pfes pasiva, a to tak, ze investovany kapitdl se rovnd sumé
ucetni hodnoty vlastniho kapitadlu a urocenych zavazkda.
Capital,_, = Pasiva — Kratkodobé zavazky z obchodniho styku . (2.24)
Pasiva je mozné oznalit za stranu zdrojii financovani firmy. Finan¢ni struktura
podniku piedstavuje strukturu podnikového kapitalu, ze kterého je financovan majetek
podniku. Jsou to zdroje kryti majetku nebo kapitdl. Pasiva se primarné Cleni na vlastni
kapital a cizi kapital.
Kratkodobé zavazky z obchodniho styku maji splatnost do jednoho roku. Do
kratkodobych zavazki patii: zdvazky vici dodavateliim, prijaté zalohy od odbératelii, zavazky

spojené s pouzivanim smeének, ostatni zavazky.

3. Sazba dané 7 prFijmi pravnickych osob (t)
Pro vypocet ukazatele EVA se pouziva platnd sazba dan¢ z piijma pravnickych osob

CR, ktera je od roku 2010 ve vy§i 19%. Anebo jeji vysi odhadnout pomoci vztahu:

Odhad sazby dané z prijmi = 1 — %, (2.25)
kde EAT je hospodaisky vysledek ucetniho obdobi, EBT je hospodaisky vysledek pied
zdanénim.

EAT je zisk po zdanéni nebo také Cisty zisk. Jde o tu €ast zisku, ktera se €leni na
zisk k rozdéleni (dividendy prioritnich a kmenovych akciondil) a zisk nerozdéleny
(slouzi k reprodukci v podniku). Ve vykazu zisku a ztraty je uvadén jako vysledek
hospodafeni za bézné ucetni obdobi. Vyuziva se ve vSech ukazatelich, které hodnoti
vykonnost firmy.

31



EBT je zisk pred zdanénim, tedy provozni zisk jiz snizeny nebo
zvySeny o finanéni  a mimotadny vysledek hospodateni, od kterého jesté nebyly odecteny
dan€. Je vyuzivan tam, kde je potieba zajistit srovnani vykonnosti firem s rozdilnym danovym

zatizenim (Rickova, 2019).

2.4.2 EVA - Equity

Varianta EVA na bazi zuzeného pojeti hodnotoveho rozpéti (Equity) je vyjadiena
rozdilem hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitdlu a ndklady stimto kapitadlem
spojené. Vztahu (ROE — Rg) se nazyva spread. Pro majitele podniku je dilezité, aby rozdil
(ROE - Rg) byl co nejvetsi, minimalné kladny. Vysledna hodnota urcujici zvyseni ¢i snizeni
bohatstvi akciondil je stanovena nasobenim daného rozdilu a vlastniho kapitdlu podniku.
Pocita se podle nasledujiciho vzorce (DluhoSova, 2011):

EVA = (ROE — Ry) .E, (2.26)
kde ROE je rentabilita vlastniho kapitalu stanovend jako podil vysledku hospodaieni po
zdanéni a vlastniho kapitalu, Rg jsou ndklady na vlastni kapitdl, E je hodnota vlastniho
kapitalu.

Vztah (ROE — Rg) tzv. spread je idealni pro srovnavani s jinymi podniky, na ktery
neni vazan celkovy kapitdl a je vyjaddfen procentudlné rozdilem rentability vlastniho
kapitalu a nakladl na vlastni kapital (DluhoSova, 2011).

Jde o model zaméfeny na rentabilitu kapitalu vlozené¢ho vlastniky podniku. Pro
potieby Ceského trhu byl vytvofen systém INFA, ktery je srovnavajicim diagnostickym
systtmem finan¢nich indikatort. Cilem tohoto systému je provedeni finan¢ni analyzy
konkrétniho podniku, jenZ porovnava soubory finanénich dat podnikii v Ceské republice
v konkrétnim oboru, ve kterém podnik pusobi.

Pomoct rentability viastniho kapitalu (ROE) je zjistovana celkova vynosnost vlastnich
zdrojt vlozenych do podnikdni. Hodnota ukazatele ROE nutné zavisi na rentabilité celkového
kapitalu a trokové mife cizich zdrojii. Rentabilita vlastniho kapitalu by méla byt vyssi nez
rentabilita celkovych aktiv a také neZz bezrizikova sazba (napt. vynos statnich dluhopisi),

jinak by pro investory bylo vyhodné&j§i a méné rizikové investovat pravé do téchto cennych

o Dol ) _ EAT
papiri (Rackova, 2019): ROE = lastn Kapieal (2.27)
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Rentabilita vlastniho kapitalu se srovnava s naklady vlastniho kapitalu, které se
zjist'uji za jednotlivé firmy. Na zéklad¢ toho se firmy rozdé€li pomoci ukazatele EVA, ktery je
odvozen z modelu INFA viz Tab. 2.3 Zakladni kritérium hodnoceni je rozdil mezi ROE-Rg,
ktery se po vynasobeni vysi vlastniho kapitalu vyjadiuje zvySeni hodnoty podniku pro
investora, a to v absolutni Castce. Naopak pokud je rozdil zaporny, hodnota podniku se

naopak snizi (Sedlacek, 2007).

Tab. 2.3 Rozdéleni podnikii do skupin podle tvorby EVA

Znamka Ttidici znak Charakteristika
I ROE > Rg Podnik tvofi hodnotu pro majitele
II Rg>ROE > R¢ Podnik netvoii hodnotu, ROE stéle pfevysuje R¢
II R¢>ROE >0 Podnik netvofi hodnotu, ukazatel ROE je zaporny
v ROE <0 Ztratové podniky

Zdroj: viastni zpracovani
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3. Charakteristika spole¢nosti

Pro ucely aplikace vybranych metod méfeni vykonnosti na konkrétni spoleCnost je
vybrana Spolec¢nost XYZ, s.r.o., se sidlem v Praze. Kapitola je tvofena popisem zvolené
spole¢nosti, jez zahrnuje vymezeni oblasti plisobnosti a dalsi charakteristické rysy specifické

pro danou spolecnost. Také jsou popsany vize, hodnoty a strategie spolecnosti.

3.1 Popis spolecnosti

Spolecnost XYZ, s.r.o. (,,spole¢nost) je spole¢nost sruCenim omezenym, ktera
vznikla dne 14. 12. 1990. Spolecnost je zapsana do veiejného rejstiiku vedeného Méstskym
soudem v Praze v oddilu C, vlozka 625.

Sidlo spolecnosti se nachazi v Praze, strukturu spolecnosti tvofi sedm divizi
vyplyvajici z obchodni c¢innosti spolecnosti, dale business partneti a oddéleni se
specifickymi odpovédnostmi.

Spole¢nost méa néekolik odStépnych zavodi, jejichz predmétem podnikani jsou:
montaze, opravy, revize a zkouSky elektrickych a zdvihacich zafizeni. Déle vyroba,
instalace, opravy elektrickych stroji a pfistrojii, elektronickych a telekomunikacnich
zafizeni.  Slévarenstvi, modelarstvi, obrabéCstvi, zamecnictvi a  nastrojafstvi.
Vodoinstalatérstvi, topenafstvi. Provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani. Projektové
¢innosti ve vystavbé, provadéni staveb, jejich zmén a odstrafovani. Vyroba tepelné
energie a rozvod tepelné energie, nepodl€hajici licenci realizovana ze zdroju tepelné energie

s instalovanym vykonem jednoho zdroje nad 50 kW.

3.2 Odvétvi Vyroba stroji a zarizeni

Tento oddil zahrnuje vyrobu strojii a zafizeni, které mechanicky nebo tepelné plisobi
na materialy nebo na materialech provadéji vyrobni procesy (napf. manipulaci, posttikovani,
vazeni nebo Dbaleni), v¢.  vyroby jejich mechanickych  komponentd, které
produkuji a vyuzivaji silu. Patii sem také specidln¢ vyrobené dily na tyto stroje a zafizeni.
Do tohoto oddilu déle patii pevnd, pohybliva nebo ru¢né ovlddana zatizeni bez ohledu na to,
zda jsou wurCend pro pramysl, femesla, stavebnictvi, zeméd¢€lstvi nebo pro
pouziti v domacnostech. Vyroba specidlnich zatizeni pro cestujici nebo nékladni dopravu

patii také do tohoto oddilu.
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Pii podrobném clenéni odvétvi podle 4. urovné klasifikace NACE spada do tohoto
odvétvi celkem 26 raznych detailnich pododvétvi. Nejvétsi z nich jsou tato, sestupné
sefazend podle poctu zaméstnanych (infoabsolvent.cz):

o Jyroba priumyslovych chladicich a klimatizacnich zarizeni (NACE 2825)

o yroba ostatnich strojii a zarizeni pro vseobecné ucely j. n. (NACE 2829)

o Vyroba zemedélskych a lesnickych strojit (NACE 2830)

e Vyroba ostatnich cerpadel a kompresorii (NACE 2813)

e Vyroba kovoobrabecich strojit (NACE 2841)

e Jyroba motorii a turbin, krome motori pro letadla, automobily a motocykly (NACE
2811)

e yroba ostatnich stroji pro specialni ucely j. n. (NACE 2899)

o Vyroba hydraulickych a pneumatickych zarizeni (NACE 2812)

o yroba lozisek, ozubenych kol, prevodit a hnacich prvkit (NACE 2815)

e Vyroba strojii pro tézbu, dobyvani a stavebnictvi (NACE 2892)

V odvétvi Vyroba stroji a zafizeni je vyprodukovano pfiblizn¢ 2,4 % z celkové
pfidané hodnoty celé ekonomiky CR. Podle velikosti exportu jde o 4. nejvétsi a podle
objemu importu o 6. nejvétsi odvétvi v CR.

Produktivita prace je v odvétvi Vyroba stroji a zafizeni 13. nejvétsi ze vSech
odvétvi ceské ekonomiky. Je na drovni 97 % primérné produktivity prace v celé
CR. v porovnani s produktivitou prace v odvétvi v EU28 je produktivita prace v CR nizsi
(coz je vSak az na jednu vyjimku ve vSech odvétvich). Produktivita prace v tomto odvétvi
je v CR na trovni
38 % produktivity prace ve stejném odvétvi v EU28. To je o 14 procentnich bodli méng,

nez jaka je celkova produktivita prace celé ekonomiky CR viiéi produktivité prace EU28.

3.3 Vize, hodnoty a strategie spoleCnosti

Jiz vice nez 125 let je spolenost pro Cesko zarukou nejlepsich technologii. Poméha
rozvijet Cesky primysl, energetiku, zdravotnictvi a infrastrukturu Setrnou k zivotnimu
prostiedi. Vytvaii zde vice nez deset tisic pracovnich mist.

Mise — neboli poselstvi — vyjadiuje zptisob, jakym spolecnost sama sebe chape a jak

na sebe nahlizi, a zaroven definuje jeji aspirace a ambice. Ambici spolecnosti je realizovat
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to, na cem zalezi. To je jeji hodnota. Pfesné to ji odliSuje. a inspiraci k uspéchu je reflexe
jeji silné znacky.

Ownership Culture, tedy kultura vlastnictvi, je jednou z hybnych sil udrzitelného
podnikani. v jejim ramci kazdy zaméstnanec prejiméa osobni odpovédnost za tspeéch firmy.
,wJednejte vzdy tak, jako by §lo o wvasi spolecnost” — touto zésadou se ve spolecnosti fidi
vSichni — od novacki az po Cleny predstavenstva.

Diky postaveni v ramci hodnotového fetézce disponuje know-how téméf ve vSech
oblastech elektrifikace — od vyroby, pfenosu a rozvodu elektfiny pies chytré sit¢ az po
ucinné, a piitom uGsporné vyuziti elektrické energie. Vyhody pro budoucnost a éru
digitalizace ji samoziejm¢ zajisti 1 jeji vynikajici znalosti a zkuSenosti v oblasti
automatizace. Strategie Vize 2020 piedstavuje podnikatelsky koncept, ktery ji umozni trvale
pusobit v zajimavych oblastech ristu, udrzZitelnym zplsobem posili hlavni oblasti
podnikdni a pomilze ji predstihnout konkurenci v efektivit¢ a vykonu. To je jeji

cesta k dlouhodobému uspéchu.
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4. Zhodnoceni hodnoty ukazatele EVA ve vybrané spole¢nosti

Tato kapitola je vénovana zhodnoceni podnikové vykonnosti pomoci moderniho
piistupu, a to ukazatele ekonomické pfidané hodnoty na bazi zazeného hodnotového rozpéti
za roky 2012 — 2017. Pfed stanovenim hodnoty EVA je zapotiebi stanovit naklady na vlastni
kapital spolecnosti. Na zavér kapitoly je ukazatel EVA srovnéan s odvétvim.

Ugetni vykazy pouzité k nésledujici analyze jsou v plném rozsahu uvedeny, viz
Piiloha 1, 2.

Na zaklad€ pozadavkl novely zdkona o Ucetnictvi a provadéci vyhlasky platné od 1.
1. 2016 doslo ke zméné vykazovani polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Pro zajiSténi
srovnatelnosti téchto polozek s minulym G¢etnim obdobim byly polozky rozvahy a vykazu
zisku a ztraty za rok 2016 piisluSné reklasifikovany tak, aby jejich prezentace odpovidala
klasifikaci v bézném ucetnim obdobi. Jednalo se zejména o odliSnou prezentaci zmény
stavu zasob a opravnych polozek ve vykazu zisku a =ztrity a pfizpisobeni polozek
pohledavek a zévazkli novému formdatu rozvahy. Spolecnost postupovala v souladu
s Ceskym ti¢etnim standardem pro podnikatele &. 024 ,, Srovnatelné obdobi za ti¢etni obdobi

zapocaté v roce 2016 *.

4.1 Stanoveni nakladi na vlastni kapital — Stavebnicovy model

Pro vyc¢isleni ukazatele EVA je nejprve nutné stanovit vysi ndkladd na vlastni kapital.
Pro diplomovou praci je ke stanoveni ndklada vlastniho kapitalu vyuZito stavebnicové metody
INFA vyuzivanou Ministerstvem primyslu a obchodu CR, kterou lze uplatnit u podniki s
neobchodovatelnymi akciemi na kapitdlovém trhu. v soucasné dob¢ existuje fada
stavebnicovych modelt. Néaklady vlastniho kapitalu jsou u této metody vyjadieny souctem
vynosnosti bezrizikového aktiva a rizikovych prirazek odvozenych z ucetnich dat podniku.

Jelikoz podnik voln€ neobchoduje na trhu s akciemi metoda CAMP a arbitrdzni
model je nevhodny, proto byl stavebnicovy model vybran pro vypocet nakladi na vlastni
kapital v€etn€ nasledného porovnani v odvétvi.

Zamé&fenim prvni casti kapitoly je stanoveni vypoctu rizikovych pfirdzek, kde je
ur¢ena bezrizikova sazba, rizikova ptirdzka za finan¢ni stabilitu, rizikova pfirazka za velikost
podniku, rizikovd pfirdzka za obchodni podnikatelské riziko a jako posledni rizikova
piirazka za finan¢ni strukturu.

V druhé ¢asti kapitoly je stanoven vypocet nakladl vlastniho kapitalu.
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4.1.1Stanoveni vypoctu rizikovych prirazek

V nasledujici ¢asti prace bude vysvétleno, jak se v pribchu let vyvijely jednotlivé
slozky rizikovych pfirazek a jakad investicni rozhodnuti pfispéla k danym hodnotam.
Vybrané obdobi pro sledovani ukazatelii a jejich lepsi vypovidaci schopnost je zvoleno za
Sest let. Spolecnost vyuziva pro své ucetnictvi hospodarsky rok, ktery zacinad 1.10 a konci
30.9. Vsechny uvedené hodnoty, pokud neni uvedeno, jsou v tisicich K¢.
1. Bezrizikova sazba (Ry)

Je stanovena na zéklad¢ vynosnosti desetiletych statnich dluhopist, jehoz hodnoty
byly zjistény na zékladé finan¢ni analyzy Ministerstva primyslu a obchodu pfistupné na

webovych strankach, viz Tab. 4.1.

Tab. 4.1 Bezrizikova sazba (v %)

2012 2013 2014 2015 2016 2017

R (cely rok) 2,31% 2,26% 1,58% 0,58% 0,43% 0,98%

Zdroj: Ministerstvo priimyslu a obchodu CR
2. Rizikova prirazka za finanéni stabilitu (Rinstan)
Je zavisla na ukazateli celkové likvidity (likvidity tfetiho stupné), ktery je porovnavan

s meznimi hodnotami likvidity XL/ a XL2. Vychazi se z podminek uvedenych v Obr. 4.1.

Obr. 4.1 Podminky pri stanoveni Rginsian

0OA

L3 = ——
KZ+KBU

L3 SXL[, pak Rfinstab =10 %,
L3 ZXLZ, pak Rfinstab =0 %,

XL2—L3 \2
XLI < L3 < XL2, pak Reinstap = (sres) - 0,1

Zdroj: vlastni zpracovani

Jelikoz celkova likvidita (likvidita tfetiho stupné) spolecnosti XYZ, s. 1. 0. je ve vSech
letech niZ8i neZ mezni likvidita XL1, je hodnota této pfirazky stanovena ve vysi 10%, viz Tab.

4.2.
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Tab. 4.2 Stanoveni rizikové prirazky za financni stabilitu

2012 2013 2014 2015 2016 2017

XL1 1 1 1 1 1 1
XL2 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
OA 7465613 | 9304052| 7610714 | 6683797 | 6526748 | 6827344
KZ 9008 569 | 10897408 | 9073 874 | 8232296 | 7659358 | 8450904
KBU 0 0 0 0 0 0
L3 0,83 0,85 0,84 0,81 0,85 0,81
Reinstab 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Zdroj: viastni zpracovani

Postupny vyvoj veli€in, které maji vliv na rizikovou pfiraZku za financni stabilitu, je

zobrazen viz Graf. 4.1.

Graf. 4.1 Vyvoj obéznych aktiv a kratkodobych zavazkii (v tis. K¢)

11000 000
10 500 000 /\
10 000 000 /N
9 500 000
9 000 000 /AL N\
8 500 000 VARNEED.-N
/ N S~ ]

= (bé&zna aktiva

——Kratkodob¢ zavazky

8 000 000
7 500 000 / N\ I~
7 000 000 \K_
6 500 000 —
6000000 T 515 2013 2014 2015 2016 2017
Ob&zné aktiva 7465613 | 9304052 | 7610 714 | 6 683 797 | 6 526 748 | 6 827 344
Kratkodobé zavazky| 9 008 569 |10 897 408| 9 073 874 | 8 232296 | 7 659 358 | 8 450 904

Zdroj: vilastni zpracovani
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3. Rizikova prirazka za velikost podniku (R ,)
Je zéavisla na mnozstvi uplatnych zdroji (UZ) podniku, vychazi tak z poskytovani

rizikového kapitélu, pfi¢emz plati podminky uvedené v Obr. 4.2.

Obr. 4.2 Podminky pri stanoveni Ry 4

UZ = VK + bankovni uvery +dluhopisy
UZ >3 mld. K¢, pak rea =0 %,
UZ <0,1 mld. K¢, pak R.a =5 %,

_ 2
0,1 mld. K¢ <UZ <3 mld. K¢, pak Ry 4 = (316lé22)

Zdroj: viastni zpracovani

Vyse rizikové pfirazky za velikost podniku zavisi na mnozstvi Gplatnych zdroja, které
podnik vyuziva viz. Tab. 4.3. Jejich hodnota v letech 2012 — 2014 je vyS$$i nez 3 miliardy
K¢, proto je ptirazka ve vysi 0 %. JelikoZ se hodnota Uplatnych zdrojii v nasledujicich letech
2015 - 2017 snizila pod 3 miliardy K¢, rizikova ptirdzka se pak vypocitala podle vzorce

MOV v

(2.11) a vysla pfitazka také ve vysi 0 %.

Tab. 4.3 Stanoveni rizikové prirazky za velikost podniku

2012 2013 2014 2015 2016 2017

VK 3904026 | 3145298 | 3274636 | 2917343 | 2703972 | 2393312
Bankovni

0 0 0 0 0 0
uvery
Dluhopisy 0 0 0 0 0 0
Uz 3904026 | 3145298 | 3274636 | 2917343 | 2703972 | 2393312
Ria 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: viastni zpracovani
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4. Rizikova prirazka za obchodni podnikatelskeé riziko (Rpognikatelske)

Vypocet rizikové piirdzky je zavisly na ukazateli produkéni sily (EBIT/Aktiva)
podniku, jeji dostateCnou velikost (tzn. splnéni podminky pro praci s cizim
kapitalem) a pfedmét Cinnosti podniku. Ukazatel produkéni sily (EBIT/Aktiva), je
porovnadvan s ukazatelem X/ vyjadiujicim nahrazovani Uplatnych zdroja vlastnim kapitalem.

Vychazi se z podminek uvedenych v Obr. 4.3.

Obr. 4.3 Podminky pri stanoveni Ryoanikateiské

P2 um x1=% um
A A A

EBIT o Lo
1 = X1,pak Ryoanikateiske = minimalni hodnota v odvétvi

EBIT

T < 0,pak Rpodnikatelské = 10%

EBIT\?
EBIT (X 1- T)
< a4 < X1,pak Rypodanikatetsks = ¥12 .01

Zdroj: vlastni zpracovani

Tim, Ze EBIT/A je ve vSech letech vysS§i nez XI, vychazi se z minimalni
hodnoty v odvétvi. Za minimalni hodnotu Ryoanikateiske VZzit primémou hodnotu
Rpoanikateiske: €0 nejpodrobnéjsi agregace odvetvi (mozno nalézt na internetovych strankach
MPO). v diplomové praci se jako odvétvi bere: Vyroba strojit a zafizeni. Doporucené

hodnoty pro obdobi 2012 - 2017 jsou zobrazeny v Tab. 4.4.

Tab. 4.4 Stanoveni rizikové prirdazky za podnikatelské riziko

2012 2013 2014 2015 2016 2017
EBIT 1926941 | 2048725 | 2424429 | 1828041 | 1433842 | 1017495
Aktiva 16316725 | 17893947 | 15483 898 | 13958 571 | 13 140 126 | 13 344 932
EBIT/Aktiva 11,81% 11,45% 15,66% 13,10% 10,91% 7,62%
UZ/Aktiva 0,2393 0,1758 0,2115 0,2090 0,2058 0,1793
UM 0,75% 1% 1,50% 2,40% 2% 1,10%
X1 0,18% 0,18% 0,32% 0,50% 0,41% 0,20%
Roodnikatelsks 2,59% 2,55% 3,15% 3.82% 3,97% 2,99%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Hodnota EBIT je provedena odhadem, kdy EBIT je ztotoznén s provoznim
hospodarskym vysledkem. Za cenu ciziho kapitdlu je dosazena odhadovand urokova mira

(UM), viz Obr. 4.4.

Obr. 4.4 Odhad prirozené urokové miry (UM)
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5. Rizikova prirazka za finan¢ni strukturu (Ryinstr)
Rizikova ptirazka za financni strukturu Ry byla uréena jako rozdil nakladt vlastniho
kapitalu Rg a celkovych nakladd kapitalu nezadluzené firmy WACCy. Tim, Ze mezi nimi

zadny rozdil neni je rizikova pfirdzka za finan¢ni strukturu rovna 0 %.
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4.1.2 Stanoveni nakladu vlastniho kapitalu

Na zaklad¢ vyse uvedenych pfirdzek jsou podle vzorce (2.5) stanoveny celkové

naklady kapitalu nezadluzeného podniku WACCy, viz Tab. 4.5.

Tab. 4.5 Stanoveni WACCy,

2013 2014 2015 2016 2017
R 2,31% 2,26% 1,58% 0,58% 0,48% 0,98%
R finstab 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Ria 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Rpodnikatelské 2,59% 2,55% 3,15% 3,82% 3,97% 2,99%
WACCy 14,9% 14,81% 14,73% 14,40% 14,45% 13,97%

Zdroj: viastni zpracovani

Véazené primérné nédklady na kapitdl vychazeji

dluhopist

ekonomickou pifidanou hodnotu realizuje.

respektuji

Cvvr

pfedev§im z hlediska stability a trendu.

riziko vyplyvajici  z

velikosti  p

odniku,

produkéni

z bezrizikové sazby statnich

sily

Vysledky jsou pro vlastniky relevantni

Podle vzorce (2.7) je stanovena vySe naklada vlastniho kapitalu Rg, viz Tab. 4.6.

Tab. 4.6 Stanoveni nakladu viastniho kapitalu Rg

2012 2013 2014 2015 2016 2017
UZ/Aktiva 0,2393 0,1758 0,2115 0,2090 0,2058 0,1793
Cisty zisk 1355955 | 1521707 | 1759699 | 1357894 | 1215541 905 098
Zisk 1729396 | 1938567 | 2191862 | 1697646 | 1554995 | 1168 601
Cisty zisk/ Zisk 78,41% 78,50% 80,28% 79,99% 78,17% 77,45%
UM 0,75% 1% 1,50% 2,40% 2% 1,10%
VK/A 23,93% 17,58% 21,15% 20,90% 20,58% 17,93%
Rg 14,9% 14,81% 14,73% 14,40% 14,45% 13,97%

Zdroj: vlastni zpracovani

Ve vzorci WACC je za tvar (1- t), charakterizujici zdanéni, pouzit podil Cistého zisku na

zisku, tzn. je zohlednén skute¢ny vliv zdanéni.
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Naklady vlastniho kapitalu spolecnosti XYZ, s. 1. 0. zjiSténé pomoci stavebnicového

fv v

2017.
Alternativni néklady na vlastni kapitdl v pfipad¢ spoleCnosti kopiruji vazené
prumérné naklady na kapital. Je to proto, ze spolecnost nepouziva zadny Uplatny cizi kapital

(bankovni uvéry a vydané dluhopisy).

4.2 Vypocet ekonomické pridané hodnoty

V této casti prace je uskutecnéna analyza hodnoceni podniku prostiednictvim
ukazatele EVA a to jak na ekonomicky model EVA-Entity, tak i model ucetni EVA-Equity.

Nasledné jsou vysledky obou modeld srovnany.

4.2.1 Ukazatel EVA — Entity

Na rozdil od modelu tcetniho, hodnoty ekonomického modelu jsou vyrazné piesnéjsi,
nebot’ reflektuje ekonomickou realitu podniku. Je tfeba upravit ucetni data na data
ekonomicka. v CR se ugetni informace berou z pohledu véfitele, nikoliv z pohledu
vlastnika.

Na zéklad¢ vzorce (2.20) je proveden vypocet ukazatel EVA. Vysledné hodnoty jsou

zaznamenany v Tab. 4.7.
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Tab. 4.7 Vypocet ukazatele EVA - Entity v letech 2012 - 2017 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Provozni zisk 1926941 | 2048725 | 2424429 | 1828041 | 1433842 | 1017495
Dan 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPAT 1560822 | 1659467 | 1963787 | 1480713 | 1161412 824 171
DM 8841785| 8582094 | 7845205| 7257029| 6589763 | 6442365
Obézna aktiva | 7465613 | 9304052 | 7610714 | 6683797 | 6526748 | 6827344
Kratkodobé

9008569 | 10897408 | 9073874 | 8232296 | 7659358 | 8450904
zavazky
CPK -1542956 | -1593356 | -1463160 | -1548499 | -1132610| -1623 560
C 7298829 | 6988738 | 6382045| 5708530| 5457153 | 4818805
WACC 14,9% 14,81% 14,73% 14,40% 14,45% 13,97%
(-)C.WACC -1 087388 | -1035316 -940 379 -822 243 -788 559 -673 187
EVA 473 434 624 151 | 1023408 658 470 372 853 150 984

Zdroj: vlastni zpracovani

Dai z ptijmi pravnickych osob je ve vysi 19%, tato dan je stanovena zakonem CR.

CPK se vypogita jako rozdil obéznych aktiv a kratkodobych zavazki.

V roce 2014 spolecnost dosahla nejlepsi hodnoty z celého obdobi ve vysi 1 023 408

tis. K¢ z vyslednych hodnot je zfejmé, ze v celém sledovaném obdobi podnik tvofil

kladnou hodnotu pro vlastniky a ma spiSe klesajici tendenci. Je dobré sledovat, do jaké miry

ji ovlivituje ziskovost nebo vétsi celkové ndklady na kapital, coz je znazornéno, viz Graf. 4.2.
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Graf. 4.2 Tvorba ekonomicke pridané hodnoty EVA (v tis. KC)
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Zdroj: viastni zpracovani

Pokles tvorby ukazatele EVA je ovlivnéno vice kolisanim ¢istého provozniho zisku
nez néklady na kapital. Do budoucna je v8ak tfeba vnimat jako varovny signal stale rostouci
naklady na kapital. Pfi porovnani hodnot NOPAT v roce 2014 a 2017 lze zjistit, Ze hodnota
se snizila o 1139 616 tis. K¢, zatimco hodnota C. WACC klesla o 267 192 tis. K¢.

Ekonomické ptidana hodnota je ve vSech letech kladna, z cehoz lze usuzovat pro
vlastniky vhodnou investici pfi dané mife rizika. Jediné, ale spiSe drobné negativum lze
spatfovat ve velkych vykyvech dosahovanych vysledkii. Ty jsou zplisobeny meénicim se

objemem celkového a vlastniho kapitalu a jednak vykyvy v realizaci zisku po zdanéni.

4.2.2 Ukazatel EVA — Equity

Ekonomickd ptfidand hodnota EVA na bazi ztzeného hodnotového rozpéti je
vypoctena podle vzorce (2.26). Vysledné hodnoty EVA za sledované obdobi 2012 — 2017
jsou zobrazeny v Tab. 4.8. V piedchozi kapitole byly naklady vlastniho kapitadlu Rg
stanoveny pomoci stavebnicového modelu. a ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) je

vypocten na zéklad¢ vzorce (2.27).
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Tab. 4.8 Vypocet ukazatele EVA — Equity v letech 2012 — 2017 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
VK 3904026 | 3145298 | 3274636 | 2917343 | 2703972 | 2393312
Cisty zisk 1355955 | 1521707 | 1759699 | 1357894 | 1215541 905 098
ROE 34,73% 48,38% 53,74% 46,55% 44.,95% 37,82%
Spread

19,83% 33,57% 39,00% 32,15% 30,50% 23,85%
(ROE — Rg)
EVA 774329 | 1055760 | 1277 189 937 806 824 843 570 779

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je patrné z tabulky, EVA se pohybovala mezi 774 329 tis. K& v roce

2012 a 570 779 tis. K¢ v roce 2017. Vyvoj EVA je znadzornén nize viz Graf. 4.3.

Graf. 4.3 Vyvoj ukazatele EVA (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel EVA doséahl kladné hodnoty ve vSech letech 2012 — 2017, tzn. Ze rentabilita

vlastniho kapitalu byla vétsi nez naklady na vlastni kapitdl (ROE > Rg). v této situaci se

podnik tadi do kategorie I, kdy podnik tvoii hodnotu pro majitele viz Tab. 2.3.
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dosahovala vyse 1277 189 tis. K& K tomuto vysledku z roku 2014 se jiz spolecnost
nepiiblizila. Trendem v nasledujicich letech 2015 — 2017 je znacny pokles EVA. Diivodem
poklesu byl pokles ¢istého zisku z 1759 699 tis. K¢ na 905 098 tis. K¢, ktery se promitnul
ve snizeni rentability vlastniho kapitalu (ROE).

Hodnoty ukazatell EVA a Rg zjisténé na zékladé stavebnicového modelu pomoci

rizikovych ptirazek lze oznacit za vérohodné.

4.2.3 Srovnani EVA-Entity a EVA-Equity

Ze srovnani obou modelu I1ze konstatovat, Ze vysledné hodnoty ve sledovaném obdobi
2012 — 2017 jsou podobného charakteru. i kdyz jsou hodnoty podobné, lze si vSimnout
rozdili mezi ucetnim a ekonomickym pohledem, viz Graf 4.4. Trend v obdobi 2014 — 2017
u obou modeld znalily klesajici hodnoty. Doslo k poklesu vlastniho kapitalu, kdy

generovani zisku bylo niZsi nez zisk rozdéleny.

Graf 4.4 Srovnani ucetniho a ekonomického modelu ukazatele EVA (v tis. K¢)
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2012 2013 2014 2015 2016 2017
EVA - Entity | 473434 | 624 151 | 102340 | 658470 | 372853 | 150984
EVA - Equity| 774329 | 105576 | 127718 | 937 687 | 823434 | 570 753

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.3 Srovnani spolecnosti XYZ, s. r. 0. s odvétvim

V této kapitole je provedeno srovnani vybranych ukazatell (rentabilita viastniho
kapitalu, naklady viastniho kapitalu, EVA) spole¢nosti XYZ, s. r. 0. s prumérnymi hodnotami
téchto ukazateld v odvétvi. Dllezity pro srovnani je zejména trend vyvoje a to tak, zda
spolecnost je ve stejném trendu jako ostatni podniky v odvétvi, nebo naopak, zdali jde proti
trendu. Spolecnost XYZ, s. r. o., jak jiz bylo zminéno v kapitole 3, ma Siroky predmét
podnikani a je tak obtizné stanoveni, do kterého odvétvi spolecnost presnéji
zafadit. Z téchto diivodu se srovnani provede na odvétvi, které je klasifikovano podle CZ-
NACE sekci C (zpracovatelsky prumysl) a podsekci Cislem 28 (vyroba strojii a zarizeni).
Jde o oblast vyroby stroji a  zafizeni, kterd tvoii takika polovinu hlavni c¢innosti
spole¢nosti. VSechny hodnoty v tabulkach jsou uvedené v tisicich.

Data za odvétvi pochézi z finanénich analyz Ministerstva pramyslu a obchodu CR

dostupné z tabulek jednotlivych let na webovém portalu MPO CR.

a) Srovnani rentability vlastniho kapitalu podniku a odvétvi

Rentabilita  vlastntho  kapitdlu je  zdkladnim  ukazatelem  zhodnoceni
vynosnosti. v nasledujicim grafu viz. Graf 4.5 jsou znazornény vypoctené hodnoty
podniku a zjisténé hodnoty za celé odvétvi. Rentabilita vlastniho kapitalu spolecnosti XYZ,
s. r. 0. ma v letech 2012 — 2014 rostouci charakter. Tato situace je pfevazné zpuisobena
ristem Cistého zisku v jednotlivych letech a kolisavym trendem vlastniho kapitalu. Od roku
2014 ma rentabilita vlastniho kapitalu spolecnosti klesajici charakter. Od roku 2012 do roku
2017 byla hodnota ROE spole¢nosti vyss§i nez hodnota ROE za odvétvi. Tato situace pro
spole€nost XYZ, s. r. o. znamena vétsi zhodnoceni vlastniho kapitdlu neZ ostatni
spole€nosti v odvétvi. Rentabilita vlastniho kapitadlu za odvétvi dle grafu ma klesajici
trend. v roce 2012 cinila hodnota 20,41 %, coz bylo zplsobeno vysokym cEistym
ziskem a kolisavym vlastnim kapitalem. Od roku 2015 do roku 2017 hodnoty kolisaly. Cisty
zisk byl za sledované obdobi niz$i nez v roce 2014. Spolecnost XYZ, s. r. 0. dosahuje

lepsich vysledku ve vSech letech nez kolik €inil priomér za odvétvi.
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Graf. 4.5 Vyvoj rentability vilastniho kapitalu podniku a odvetvi (v tis.K¢)
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Zdroj: viastni zpracovani

b) Srovnani naklada vlastniho kapitalu podniku a odvétvi

Néklady vlastniho kapitalu spolec¢nosti XYZ, s. r.

0. byly stanoveny pomoci

stavebnicového modelu. Z nasledujiciho grafu viz Graf 4.6 Ize vidét, Ze naklady vlastniho

kapitalu za podnik jsou za celé sledované obdobi vyssi, nez kolik ¢ini primér za odvétvi.

Naklady vlastniho kapitalu za podnik maji stabilni trend. Za celé sledované obdobi byly

hodnoty nakladl vlastniho kapitalu u odvétvi nestabilni.

Je to z toho dlivodu, Ze vlastnici podniku z odvétvi Spatné zvolili zpisob

financovani, ovlivnili tim hospodafeni podniku v dlouhodobém méfitku a v extrémnim

ptipadé mohou ohrozit i jeho setrvani.

Graf. 4.6 Vyvoj ndkladu viastniho kapitalu podniku a odvetvi (v tis. K¢)
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¢) Srovnani EVA- Equity podniku a odvétvi

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny vysledné hodnoty EVA — Equity za
podnik a odvétvi. Primérméd ekonomicka pfidand hodnota v odvétvi vyroby
stroji a zafizeni vykazovala kladné hodnoty do roku 2014 a poté od roku 2015 zaporné
hodnoty viz Tab. 4.9. Zaporna hodnota byla zptisobena piisobenim spreadu na ekonomickou
pfidanou hodnotu. OvSem v zpracovatelském primyslu se celkem drzel ekonomicky
zisk v kladnych hodnotach, tj. podniky tvofily hodnotu pro své majitele. Nejhorsich cisel
dosahuje ukazatel EVA v roce 2016, kdy hodnota je skoro -700 000 tis. K& v roce 2017 lze

pozorovat zlepseni, piesto zistadva hodnota EVA 1 nadale zaporna.

Tab. 4.9 Srovnani ekonomické pridané hodnoty s odvétvim (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Spolec¢nost XYZ 774329 | 1055760 | 1277189 | 937806 | 824843 570779

Odvétvi 4608458 | 4551675 | 227344 | -508 153 | -686214| -335692

Zdroj: vlastni zpracovani

Zapornych hodnot spole¢nost nedosahuje. Ukazatel EVA dosahl kladné hodnoty ve
vSech letech 2012 — 2017, tzn. Ze rentabilita vlastniho kapitalu byla vétsi neZ naklady na
vlastni kapitdl (ROE > Rg). v této situaci se podnik fadi do kategorie I, kdy podnik tvoii
hodnotu pro majitele. Je patrné, Ze spolecnost XYZ, s. r. 0. nebyla ovlivnéna hospodaiskou
recesi tak siln¢ jako ostatni firmy.

Hodnoty EVA jak u spole¢nosti XYZ, s. 1. 0., tak u odvétvi jsou zobrazeny,
viz Graf 4.7.
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Graf 4.7 Srovnani ukazatelu EVA (v tis. K¢)
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. Jediné, ale spiSe drobné negativum lze spatfovat ve velkych vykyvech dosahovanych

vysledkl. Ty jsou zplsobeny ménicim se objemem celkového a vlastniho kapitalu a jednak

vykyvy v realizaci zisku po zdanéni.

52



5. Zavér

Cilem diplomové prace bylo provést analyzu vybrané spole¢nosti pomoci ukazatele
ekonomické ptidané hodnoty EVA.

K hlavnim odlisnostem metody ekonomické ptidané hodnoty od klasickych vypocti
ukazatelll rentability patii to, Zze ukazatel ekonomické ptidané hodnoty EVA do vypoctu také
zahrnuje alternativni ndklady investovaného vlastniho kapitdlu, coz znamena, Ze se
projevuje v propoctu trzni faktor. Ukazatel EVA se zaméfuje primarné na provozni oblast.

U klasickych pomérovych ukazateld je rozhodnuti o tom, zda se bude brat v tvahu
veskeré oblasti hospodafeni spolecnosti, nebo jen provozni oblast, na uvazeni analytika.
Pomoci ukazatele EVA se nebere v uvahu celkova hodnota kapitalu, ale diraz je kladen na
kapital, ktery je vazany v aktivech vyuzivanych v hlavni podnikatelské ¢innosti, a kapital
investord, ktefi ocekavaji vynos z jeho alokace do podniku. Oproti klasickym ukazateliim
rentability, které jsou velmi casto ve vysledcich uvadény jako procentudlni udaj, je
ekonomickd pfidand hodnota ukazatelem absolutnim, to znamend, Ze je
vyjadiena v penéznich jednotkach. Je samostatné vyuzitelnym kritériem, které neni vazano
na zadnou jinou referen¢ni hodnotu, jako je tomu u klasickych ukazateld rentability.

Byly provedeny analyzy pro roky 2012 — 2017, podklady pro analyzy byly
ziskany z tcetnich vykazi spole¢nosti, z vyro¢nich zprdv a ze statistik Ministerstva
pramyslu a obchodu CR.

Hodnota EVA byla propoctena na bazi EVA — Entity i ziZeného hodnotového rozpéti,
tzv. EVA — Equity. Néklady vlastniho kapitalu Rg potfebné k vypoctu ukazatele EVA byly
stanoveny pomoci stavebnicového modelu. Tento model je zaloZen pfimo na datech
spolec¢nosti XYZ, s. 1. 0.

Hodnota EVA — Entity je ve vSech letech kladnd, z ¢&ehoz lze usuzovat pro vlastniky
vhodnou investici pfi dané mife rizika. Jediné, ale spiSe drobné negativum lze spatfovat ve
velkych vykyvech dosahovanych vysledkli. Ty jsou zplsobeny ménicim se objemem
celkového a vlastniho kapitalu a jednak vykyvy v realizaci zisku po zdanéni.

Hodnota EVA - Equity vySla také ve vSech letech kladna, vyprodukovany zisk tak
pfesahoval ndklady kapitdlu z investovanych prostfedkli. NejlepSich hodnot ukazatel EVA
dosédhl v roce 2014, kdy ¢inil 1277 189 tis. K& V dalSich letech se situace zhorSovala,
kde v roce 2017 dosahla hodnota 570 779 tis. K¢. Vysledné hodnoty EVA — Equity za podnik
mela klesajici charakter od roku 2015. Ukazatel EVA se snizil za Sest sledovanych obdobi

cca o 200 000 tis. K¢.
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Ze srovnani obou modelt 1ze konstatovat, ze vysledné hodnoty ve sledovaném obdobi
2012 — 2017 jsou podobného charakteru. I kdyz jsou hodnoty podobné, lze si v§imnout
rozdilti mezi Gcetnim a ekonomickym pohledem.

Vysledné hodnoty EVA - Equity byly porovnavany s odvétvim v Kklasifikaci
ekonomické ¢innosti CZ-NACE 28 — Vyroba strojii a zafizeni.

Nejkriti¢téjSim rokem z  hlediska ukazatele EVA byl rok 2017, kdy
doSlo k vyraznému mezironimu poklesu. 1 pies tento vyrazny pokles zlstaly
hodnoty v kladnych cislech. Rok 2014 se vyznacoval k mezirocnimu zlepSeni ukazatele
EVA. Na zavér bylo provedeno srovnani vybranych finan¢nich ukazatelt (rentabilita
viastniho kapitalu, naklady viastniho kapitalu) spolenosti XYZ, s. r. 0. s odvétvim.

Na zaklad¢ shrnuti veskerych vyslednych hodnot 1ze konstatovat, ze spole¢nost XYZ,
s. r. 0. je schopna tvofit hodnotu pro vlastniky. Jednd se o silnou a dobie vykonnou
spole¢nost. Z vyslednych hodnot Ize spolecnosti doporucit vytrvat v tempu a nadale
posilovat rozvoj sluzeb, aby firma neztratila tak dobré vysledky.

Celkové je mozné hodnotit spole¢nost jako stabilizovanou. Velikost vlastniho kapitalu
dava dobré predpoklady pro ziskani i jinych zdroji financovani z hlediska optimalizace
finan¢ni struktury. Urcitym feSenim by mohla byt optimalizace vyuZzitych zdroji financovani.
Vysoky podil vlastnich zdroji financovani je pfili§ finanén€ naro¢ny a zavedeni urcité¢ho
podilu cizich kratkodobych zdroti financovani by mohlo financovani zefektivnit. Management
dostatecné rychle inkasuje finan¢ni prostfedky, zavazky jsou hrazeny s odstupem jednoho ¢i
dvou mésict, coz je uspokojiva doba z hlediska vyuziti dodavatelskych uvért.

Ke zvyseni ukazatele EVA muzou byt uplatnény tyto nasledujici navrhy: zvyseni
efektivnosti podniku (snizeni provoznich ndkladi a tim zvysit zisk), zvySovani trieb (vstup
na nové trhy; nepolevovat z tlaku pfi smluvnich dobach splatnosti pohleddvek a jejich
dodrzovéni; investovat do moderniho, tusporngjsiho a efektivnéjsiho dlouhodobého
majetku a investovat do tohoto majetku jen za ptedpokladu, Ze tato planovana investice bude
generovat vysSi objem trzeb, nez jsou naklady na pouzity kapital), Fizeni rizika (diraz na
snizovani ndkladl na kapital), sniZeni kapitalu (vyuzivani optimalni vySe pouzitého kapitalu;
odprodej nepotfebného majetku — z neefektivnich Cinnosti, nepotiebny majetek).
Doporucenim je také zlepSeni platebni schopnosti vici dodavatelim a zlepsit vymahani

pohledéavek u svych odbérateli.
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Seznam zkratek

CFROI
CROGA
CZ-NACE

D

EAT
EBIT
EBITDA

EBT
EVA
GAAP
MPO

NOA
NOPAT
RONA
ROE
ROA
Rg

R¢

VK
WACC

Cash Flow Return On Investment — vynosnost investice

Cash Return On Grass Assets — vynosnost hrubych aktiv
Nomenclature générale des Activités ¢économiques dans les
Communautés Européennes - klasifikace ekonomickych ¢innosti
Cizi kapital

Earnings after Taxes — Cisty zisk

Earnings before Interest and Taxes — zisk pfed uroky a zdanénim
Earnings before Interest, Taxes, Depreciations and Amortization
Charges — zisk pfed zdanénim, troky a odpisy

Earnings before Taxes — zisk pfed zdanénim

Economic Value Added — ekonomicka ptidanéa hodnota

Generally Accepted Accounting Principles

Ministerstvo primyslu a obchodu CR

Néklady na cizi kapital

Net operating assets - Cista operacni aktiva

Net Operating Profit After Tax — €isty provozni zisk po zdanéni
Return On Net Assets — vynosnost istych aktiv

Return on equity — Rentabilita vlastniho kapitalu

Return on Assets — Rentabilita aktiv

Néklady vlastniho kapitalu

Bezrizikova sazba

Sazba dan¢ z piijmu

Vlastni kapital

Weighted Average Cost of Capital — vazeny priamér naklada kapitalu
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