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1. UVOD

Proces ocenovani je jednou z vyznamnych oblasti finan¢niho fizeni firmy. Samotny
proces oceniovani spoc¢iva ve stanoveni hodnoty oceniované spolecnosti k danému dni.
Zatimco v minulosti byla hodnota spolecnosti urena pomoci tradi¢nich ukazateld,
zalozenych na ucetnich datech, nyni se stavaji popularnimi moderni ukazatele, které
zohlediuji jak situaci na trhu, tak naklady na investovany kapital i faktor rizika. Mezi
nejvyznamngéj$i ukazatele patfi ekonomicka ptidand hodnota, v poslednich letech velmi
vyuzivand a oblibend. Ekonomickd pfidand hodnota je zalozena na konceptu
ekonomického zisku a scenou vlastniho kapitalu, tedy klade diiraz na hodnotu
vygenerovanou pro vlastniky.

Cilem diplomové prace je ocenéni podniku SSI Schéfer s. r. 0. pomoci metody
ekonomické piidané hodnoty k ocefiovanému dni 1. ledna 2017. Spolecnost je
zhodnocena ukazatelem EVA-Equtiy za obdobi 2013 — 2015. Nasledné je pomoci
zjednoduseného finan¢niho planu a vyuZiti simula¢ni metody Monte Carlo provedena
predikce ekonomické pfidané hodnoty na nasledujici roky 2017 az 2021.

Diplomova préace je rozdélena do péti kapitol, z nichz prvni kapitola je ivodem a
pata kapitola zavérem.

V druhé kapitole diplomové prace jsou popsany obecné zéklady pro ocenovani
podniku. Nejprve je popsana definice podniku, co se rozumi pod samotnym pojmem
podnik a zakladni hladiny, na kterych je podnik ocenovan. Nasleduje charakteristika
hodnoty podniku a zédkladni kategorie hodnoty. Dal§Sim bodem druhé kapitoly je
charakteristika metod ocenovani.

Ve tieti kapitole diplomové prace je hodnocen vyvoj ekonomické ptidané hodnoty
v minulosti pro obdobi 2013 — 2015. Nejprve je ve tieti kapitole charakterizovana pouzita
metodika pro postup transformace ucetnich dat na data ekonomickd, aby bylo mozné
hodnotu ekonomické pfidané hodnoty vycislit. Po vyétu uprav je uveden postup pro
zjisténi nakladi kapitdlu se zaméfenim predevSim na ndklady vlastniho kapitalu
s vyuzitim metody CAPM. V zavéru metodické ¢asti je charakterizovana metoda a postup
vypoctu ekonomické piidané hodnoty. Ve druhé c¢asti této kapitoly jsou aplikovany
postupy na ocenovanou firmu. Nejprve jsou pfevedena ucetni data na data ekonomicka,
dale jsou vycisleny naklady na vlastni kapital a stanovena hodnota EVA pro sledované

obdobi 2013 — 2015. V zavéru kapitoly je proveden pyramidovy rozklad vrcholového



ukazatele EVA na dil¢i ukazatele a zhodnoceni dopadu nejvyznamnéjSich value drivers
na vyslednou hodnotu EVA.

Ve ctvrté kapitole diplomové prace je hodnocen vyvoj predikovanych hodnot
ukazatele EVA pro obdobi 2017 — 2021. V této kapitole je také nejprve popsana metodika
a nasledné provedena praktickda aplikace na ocefiované spoleCnosti. V prvni casti
kapitoly je charakterizovdna ocenovana spolecnost SSI Schifer s. r. 0. Nasleduje popis
metodiky regresni analyzy, zjednoduSeného finan¢niho planu, simulace trzeb, trzniho
ukazatele MVA a zavér metodické casti je uzavien analyzou citlivosti a scénafi.
V praktické ¢&asti kapitoly je nejprve definovan pomoci regresni analyzy odhadnuty
regresni model trzeb. Na zaklad¢ takto odhadnutého modelu je provedena simulace
ndhodného vyvoje budoucich trzeb pomoci metody Monte Carlo o 20 krocich a 1 000
scénafich pro obdobi 2017 — 2021. Nasleduje zkonstruovani zjednoduSené¢ho finanéni
planu a kone¢né ocenéni spole¢nosti SSI Schifer s. r. o k 1. lednu 2017. Na zaklad¢
zjisténych value drivers v pyramidovém rozkladu je provedena na tyto ukazatele

citlivostni analyza.



2. CHARAKTERISTIKA POUZITE METODIKY

V druhé kapitole diplomové prace jsou popsany obecné zaklady pro ocenovani
podniku. Nejprve je popsana definice podniku, co se rozumi pod samotnym pojmem
podnik a zakladni hladiny, na kterych je podnik oceniovan. Nasleduje charakteristika
hodnoty podniku a zékladni kategorie hodnoty. Dal§im bodem druhé kapitoly je
charakteristika metod ocenovani se zaméfenim pfedevSim na vynosovou metodu
Ekonomické piidané hodnoty a déle na fazové metody s postupem demonstrovanym na
metodé¢ EVA - Equity z divodu vyuziti téchto postup ve ¢tvrté kapitole diplomové
prace.

Pro vypracovani prvni kapitoly diplomové prace byla pouzita zejména literatur
DluhoSovéa (2010), Martik (2011). Zmeskal, DluhoSova, Tichy (2013), Mezinarodni

ocenovaci standardy a Obcansky zakonik.

2.1 VYZNAM OCENOVANI

Stanoveni hodnoty podniku patii mezi dilezité manazerské nastroje fizeni podniku,
nebot’ otazka hodnoty spole¢nosti je vyznamnym kritériem pii taktickém fizeni firmy.
ZvysSovani hodnoty podniku je jednim ze zékladnich cilii vrcholového managementu.
Vysledna hodnota podniku je pfedevSim zavisla na kvalit¢ dostupnych informaci o
podniku, pouzité¢ metod¢ a ¢asovém horizontu.

Ocenéni samo o sob¢ je sluzbou, kterou si zékaznik objednd za ucelem uZzitku. Dany
uzitek miZe mit rGznou povahu podle potfeby objednatele a cili, kterym ma ocenéni
slouzit. Podnéty pro ocenéni podniku mohou byt velmi riiznorodé. Ocenéni je zapotiebi
v ptipad¢ koupi nebo prodeje, pii vstupu nového spoleénika do spolecnosti. Ocenéni
potfebujeme v ptipad€ splynuti (fuze, konsolidace) podniku, rozdéleni podniku, emise
akcii, uvadéni podniku na burzu, garance (zaruky uvéru, uzavieni pojistnych smluv) a

v mnoha dalSich ptipadech.

2.2 DEFINICE PODNIKU A HLADINY HODNOTY PODNIKU
Prvnim krokem pii ocefiovani podniku je vymezeni samotného pojmu podnik. Podle

obcansky zékonik je definice podniku v § 5 odst. 1 zdkona ¢. 89/2012 Sb. citovéana takto:

., Podnikem se pro ucely tohoto zdkona rozumi soubor hmotnych, jakoz i osobnich a

nehmotnych slozek podnikani. K podniku nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty,
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které patri podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji

tomuto ucelu slouzit.

Z definice vyplyva, ze pfedmétem ocenovani podniku je funkéni celek, ktery pfinasi

urcity uzitek a je provozovan za ucelem dosazeni zisku.

Podnik je mozné ocenit na dvou rtiznych hladinach, a to:

Hodnota brutto — u této hodnoty se vycisli odhad hodnoty podniku jako celku, jako
podnikatelské jednotky (entity). Hodnota brutto zahrnuje hodnotu jak pro vlastniky, tak
pro véritele.

Hodnota netto — u této hodnoty se vycisli odhad hodnoty podniku na urovni
vlastniki. Vysledkem je tedy hodnota vlastniho kapitalu, ale nemusi vzdy souhlasit
s ucetnim pojetim vlastniho kapitalu.

Vymezenim téchto hladin pro ocetiovani se zabyvd obcansky zakonik. Hodnota
brutto je zde oznacovana jako obchodni majetek, souhrnny pohled na majetek podniku a

jeho zavazky je pak zahrnut do pojmu obchodni jméni.

Pii ocenovani podniku je také dulezité rozliSovat pojem cena a hodnota, tak jak je
obsahuji mezinarodni ocefiovaci standardy:

Cenou (price) se rozumi redlna Castka za podnik v daném case a misté. Cenu
ovliviluje celda fada faktori jako je napiiklad faze vyvoje ekonomiky, strategie
vyjednavani atd.

Hodnota (value) podniku vyjadiuje Castku, kolem niz by se méla cena pohybovat.

Hodnota podniku se v ¢ase méni a je dana o¢ekavanymi budoucimi piijmy.

2.3 KATEGORIE HODNOTY
V této podkapitole jsou zminény Ctyfi nejpouzivanéjsi piistupy k ocenovani podniku.
Tyto kategorie hodnot vznikly v navaznosti na odpovédi, které plynou z nasledujicich
praktickych otazek:
e Kolik je ochoten zaplatit béZzny (tj. primérny) zajemce na trhu?
e Jakou hodnotu mé podnik podle konkrétniho kupujiciho?

e Jaka hodnota se da povazovat za nejméné spornou?

Z téchto hledisek se postupné vyvinuly Ctyfi zakladni ptistupy k ocefiovani podniku:
e trzni hodnota,
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e subjektivni (investi¢ni) hodnota,
e objektivizovana hodnota,

e komplexni pfistup na zéklad¢ Kolinské skoly.

2.3.1 TrZni hodnota

Tato hodnota vznikla na zéklad¢ prvni otazky — Kolik je ochoten zaplatiti bézny (t;.
prumérny) zajemce na trhu? Otazka je tedy zalozena na ptedstavé, ze existuje trh
s kupujicimi a prodavajicimi, kde se vytvaii podminky pro vznik trzni ceny.
Predmétem odhadu je potencialni trzni cena, kterd je oznacena jako trzni hodnota
(market value). Mezindrodni organizace pro ocenovani International Valuation
Standards Committee (IVSC), klade na definici trzni hodnoty velky diraz. Podle
ocenovacich standardl je trzni hodnota aktiva vyrazem spiSe jeho trhem uznatelné
pouzitelnosti nez jeho Cisté fyzického stavu. Z toho lze vyvodit rozdil mezi trzni a

individualni hodnotou.

Definice trzni hodnoty:

., Irzni hodnota je odhadnutd castka, za kterou by mél byt majetek smeénen k datu
oceneni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po ndlezitéem marketingu, ve které by obé strany

jednaly informované, rozumné a bez natlaku. “ IVS (2005, str. 82)

Podrobny komentaft k této definici obsahuji Mezinarodni ocefiovaci standardy. IVS

(2005, str. 83)

2.3.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Subjektivni hodnota urcuje, jakou ma hodnotu podnik z hlediska konkrétniho
kupujiciho pro stanoveni investi¢niho cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky
majetek se specifickym investorem, ktery ma urcité investorské cile. Investi¢ni hodnota
majetkového aktiva mlzZe byt vysSi nebo niz$i neZ trzni hodnota tohoto majetkového
aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zaménovan s trzni hodnotou
investicniho majetku. Investicni hodnota je tedy v rozhodujici mife dana subjektivnimi

nazory a predstavami konkrétniho subjektu.
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2.3.3 Objektivizovana hodnota
Objektivizovand hodnota je takova hodnota, ktera je zjiSténa na zaklad€ jasné
definovanych metod ocefiovani a je lehce prezkoumatelna, vypocitatelna a mélo by se

vzdy dojit piiblizn€ ke stejnému vysledku.

2.3.4 Komplexni pFistup na zdakladé Kolinské Skoly

Kolinska Skola je zalozena na subjektivnim ocenéni. Na vysledné subjektivni
ocenéni ma vliv subjektivni hodnota konkrétniho prodéavajiciho a na druhé strané
subjektivni hodnota konkrétniho kupujiciho. Zastanci Kolinské Skoly jsou toho
nazoru, ze ocenéni neméa smysl modifikovat v zavislosti na jednotlivych podnétech,

ale na obecnych funkcich, které mé ocenéni pro uzivatele jeho vysledki.

Zastanci Kolinské skoly rozeznavaji n¢kolik zékladnich funkci ocetiovani:
o funkce poradenska — stoji na tom, ze ocenéni je dulezité pro utvaieni nazoru o

cené jak pro kupujiciho tak pro prodéavajiciho.

funkce rozhodci — dulezitd, protoze slouzi k urCeni tzv. hranicni ceny pfi

transakci mezi prodejem a koupi.

Sfunkce argumentacni — slouzi pro argumentaci o vyjednavani o cené

funkce komunikaéni — ocenéni jako prostfedek komunikace mezi dvéma

ucastniky transakce.

Sfunkce danova — ocenéni pro ucely zdanéni.

2.5 METODY OCENOVANI

Metod pro ocetiovani podniku existuje jak z teoretického, tak z praktického hlediska
celd fada. Na zvolenou metodu ma silny vliv subjektivni postoj ocenovatele a také ucel
ocenéni. V podstaté lze dané pfistupy k ocenéni rozdélit dle konceptu ocenéni a dle
zpisobu zohlednéni neurCitosti a rizika. Schematické clenéni metod ocenéni je

znazornéno na Obr. 2.1.
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Obr. 2.1 Ptehled metod stanoveni hodnoty firmy

METODY OCENOVANI J

podle kanosply ooendni

3 rizka
o _/J - I

Vmdsaoy e hﬁjulﬂ\.bn’.‘J Rﬁll!l'lbllb.'l'-ﬂ.fltj Boitparalivin .-".i.1|.l\.'|‘||‘jl Pasivii

J/ J /

Zdroj: Dluhosova (2010)

V Obr. 2.1 jsou ocetiovaci metody rozdéleny do dvou hlavnich skupin, podle
konceptu ocenéni a podle zptisobu zohlednéni neurcitosti a rizika. Do skupiny metod
podle konceptu ocenéni patfi vynosové, majetkové, kombinované a komparativni

metody. Do skupiny za rizika patii aktivni a pasivni metody.

2.5.1 Vynosové metody

Vynosové metody jsou v praxi nejpouzivanéjsi a teoretiky nejspravnéjsi metody
pro oceniovani podniku. Pomoci vynosovych metod lze stanovit hodnotu kapitalu
(vlastniho, celkového) jako soucasnou hodnotu budoucich penéznich tokt. Vysledna
hodnota u vynosovych metod predevsim zavisi na definici budoucich vynost, na volbé
casového horizontu a na stanoveni ndkladl kapitalu. Do této skupiny metod patii tii
zékladni metody k ocenovani: metoda diskontovanych penéznich tokd, metoda

kapitalizovanych ziskli a metoda EVA.

2.5.2 Majetkové metody
Majetkové metody jsou zaloZeny na konceptu ocenéni jednotlivych slozek aktiv,
zédvazkii a dluhii. Do této skupiny patii tii metody k ocetiovani: Utetni metoda,

Substan¢ni metoda a Metoda likvidacni hodnoty.

2.5.3 Metody komparativni

Metody komparativni také oznaCovany jako metody relativniho ocetiovani nebo
také metody trzniho srovnani. Podstatou téchto metod je odvozeni hodnoty nebo
kapitalu z dostupnych dat srovnatelného podniku. Srovnani se provadi u podnikd,
jejichz podily jsou obchodovany na finan¢nich trzich. Vyznamnou roli zde zaujima

urceni multiplikatort pomoci nichz je zohlednén rozdil mezi absolutni velikosti
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vybranych ukazatelli ocenovaného podniku a porovnavaného podniku. Obecné lze

hodnotu podniku stanovit pomoci této metody takto

V =multiplikdor, - ukazatel,, 2.1)

kde SF je srovnatelnd firma a OF je ocefiovana firma.

Vyhodou této metody je jednoduchost a rychlost vypoctu. Tato metoda muze
odhadci slouzit jako kontrola vypocitané hodnoty pomoci vynosovych metod, nebot

vymezuje interval, ve kterém by se hodnota podniku méla pohybovat.

2.5.4 Kombinované metody
Prostfednictvim kombinovanych metod je hodnota podniku zjiSt€na véazenym
primérem hodnot propoctenych podle vyse uvedenych metod. Vypocitané hodnoty

zvolenych metod se vynasobi vadhami, které jsou jim pfifazeny, coz lze zapsat takto
V=>w -V, (2.2)

kde w; jsou vahy pfifazené jednotlivym metodam a V; je hodnota ocenéni

vypoctena dle jednotlivych metod, pficemz w, € [0;1] az w, =1.

Casto pouzivanou kombinaci metod ocefiovani jsou metody vynosové a
substanc¢ni, z diivodu zohledniovani majetkové a vynosové stranky podniku. VyuZitim
kombinované metody se z ¢asti odstrani nedostatky substan¢ni hodnoty, ve které
nejsou zohlednény ocekavané vynosy podniku, a u metody vynosoveé, ve které neni

zachycena skute¢né hodnota vyuzivaného majetku.

2.5.5 Fazové metody

Metody oceniovani jsou zaloZzeny na odhadu planu a predikci budoucich
ekonomickych efekti (zisk, finan¢ni toky). Proces predikce je velmi obtizny, navic
pokud se prihlédne ke skutecnosti, ze kazdy podnik béhem své cinnosti prochézi
v pribéhu neomezené¢ho casového obdobi riznymi fazemi vyvoje. Podle
predpokladaného poctu fazi, kterymi bude podnik prochazet, se fdzové metody d¢li na
jednofazovou, dvoufazovou a vicefazovou metodu.

Jednofazova metoda (perpetuita) je nejjednodussim priipad, kde se piredpoklada
konstantni chovéani podniku po celé obdobi, pficemz trvani podniku je neomezeno.

Hodnota firmy je tedy pfi konstantnim ukazateli EVA urc¢ena takto
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FCF
y-ICE (2.3)
R

kde FCF je volné penézni toky a R jsou néklady kapitalu.

Hodnota firmy s tempem rustu, poklesu g je urcena takto

FCF
V= : 2.4)
R,-g
FCF , — FCF
kde g= };ICF ., ge(~1R) a zaroven g, #R. Pokud ge(0;R,),

pak se jedna o rast, pokud g = 0, firma neroste, pokud g € (— 1;0), pak jde o pokles
firmy.

Pro odhad nebo odvozeni tempa rastu g existuji rizné moznosti. Tempo ristu l1ze
odhadnout na zdkladé analyzy ¢asovych fad z historickych rastovych mér nebo také na
zaklad¢ analyzy vnitinich fundamentalnich faktord. Dal$im mozny zptsob je odhad na

zaklad¢ analytikii na vyvoj podniku, odvétvi a ekonomiky.

Dvoufiazova metoda se jevi jako realisti¢téjSi varianta predevSim v moZnosti
rozdéleni trvani firmy na dvé faze. Prvni faze je obvykle stanovena na obdobi 4 az 6
let, kdy se ptedpoklada lepsi predvidatelnost situace v podniku a je mozné odhadnout
a naplanovat ukazatele EVA relativné pfesn€. Po ukonceni prvni fdze bezprostfedné
nasleduje druhé faze, ktera trva do nekonecna. V této fazi Ize stanovit a odhadnout
pouze trend vyvoje ukazatele EVA. Hodnota firmy Ize souhrnné za ob¢ faze urcit
nasledovné

V=v +V,, (2.5)

kde V; je hodnota firmy za prvni fazi a V', je hodnota firmy za druhou fézi.

V prvni fazi Ize soucasnou ekonomickou pfidanou hodnotu urcit relativné presné

tedy

T
V=2 EVA -(1+R)", (2.6)

t=1

kde T je délka prvni faze, R; jsou néklady kapitalu v prvni fazi.

Po ukonc¢eni prvni faze nasleduje faze druha, ktera trva az do nekonecna. V druhé

fazi se uvazuje pouze s trendem, s tzv. pokracujici hodnotou PH (Continual Value)
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coz je hodnota podniku za durhou fazi k pocatku faze druhé. Pokracujici hodnotu, za

ptedpokladu konstantniho ukazatele EVA druhé fazi, 1ze stanovit podle vzorce

PH=—""—, (2.7)
kde PH je pokracujici hodnota a R;jsou néklady kapitalu v druhé fazi.
V ptipadé, ze ukazatel EVA roste konstantné, 1ze pouzit nasledujici obecny vzorec

EVA
PH =——%, (2.8)
R,-g
Po takto stanovené pokracuji hodnoté 1ze vypocitat hodnotu podniku v druhé fazi.
Vzhledem k momentu ocenéni je nutné pokracujici hodnotu diskontovat k momentu

ocenéni pomoci nasledujiciho vzorce

V,=PH-(1+R)". (2.9)

kde V;je hodnota podniku za druhou fazi.

Vysledna hodnota podniku pro metodu EVA Entity pro dvé faze se urci

nasledovné

T
V=NOA,+) £V, — |+ EVy., ——Dy+4,.  (2.10)
(1+wacc) ) wAaCC -(1+WACC)

t=1

kde V je hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota netto), EVA;je EVA v roce t,
NOA, jsou Ccistda operacni aktiva k datu ocenéni, NOPAT, operatni vysledek
hospodateni po dani v roce ¢, T je pocet let explicitné planovanych EVA, WACC jsou
primérné vazené naklady kapitalu, Dy je hodnota urocenych dluhti k datu ocenéni a 4,

jsou neoperacni aktiva k datu ocenéni.

Vicefazové metody je mozné upravit na tfifdzovou nebo vicefdzovou metodu.
Vicefazova metoda je zobecnénim ptredchozi dvoufazové metody, u niz je vyvoj
ukazatele EVA rozdélen do riznych fazi s riznym vyvojem. U vicefazové metody se
pfedpokladd, ze posledni fize mé neomezené trvani. Hodnota firmy se souhrnné za

vSechny faze ur¢i nasledovné

V=V +V,+V,+..V,. (2.11)
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Totéz lze vyjadiit pomoci fazovych hodnot (FH), které piedstavuji hodnotu
podniku za danou fazi k pocatku dané faze, pti¢emz pro zjisténi hodnoty za danou fazi
Vi je nutné danou fazi diskontovat k momentu ocenéni. Propocet hodnoty firmy

vicefazovou metodou je nasledujici

FH, FH, FH PH

n

V=FH, + + +o+ + ’
- (ewAce,) (ewAcC,)” T (LewACC, )" (e WACC, )

(2.12)

kde FH je tazové hodnota, 7;udava délku od momentu ocenovani po konec i-té

faze. Obecné lze fazovou hodnotu urcit takto

FH, = QTZT EVA I*+e, 2.13)
S “(l+wacc,)” '

kde Q, =T, — T, ,je délka faze. Pro g plati, krome posledni faze, Ze g, # R, .
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3. HODNOCENI VYVOJE EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY

Ve tieti kapitole diplomové prace je hodnocen dopad vyvoje dil¢ich ukazatelli na
hodnotu EVA. Nejprve je ve tieti kapitole charakterizovana pouzitd metodika pro postup
transformace ucetnich dat na data ekonomickd, aby bylo mozné hodnotu ekonomické
pridané hodnoty vyc¢islit. Po vy¢tu Giprav je uveden postup pro zjisténi nakladi kapitalu se
zaméienim predevs§im na naklady vlastniho kapitalu s vyuzitim metody CAPM. V zavéru
metodické casti je charakterizovana metoda a postup vypoctu ekonomické pridané
hodnoty. Ve druhé ¢ésti této kapitoly jsou aplikovany postupy na oceniovanou firmu.
Nejprve jsou prevedena ucetni data na data ekonomicka, déle jsou vycisleny naklady na
vlastni kapitdl a stanovena hodnota EVA pro sledované obdobi 2013 — 2015. V zavéru
kapitoly je proveden pyramidovy rozklad vrcholového ukazatele EVA — Equity na dil¢i
determinujici Cinitele a nasledné vycisleni jejich vlivii na vrcholovy ukazatel.

Pro vypracovani této kapitoly jsou pouzity zdroje Maiik a Matikova (2005),
Dluhosova (2010) a Zmeskal (2013) a Matik (2011).

3.1 UPRAVA UCETNICH DAT NA DATA EKONOMICKA

V této podkapitole je uveden postup transformace Ucetnich dat na data ekonomicka.
Nejprve jsou transformovéana aktiva na tzv. operacni aktiva (NOA), kterd souviseji
s operacni Cinnosti podniku, poté je transformovan vysledek hospodateni za béznou

¢innost pied dani na tzv. operacni vysledek hospodateni pred odpoctem dani (NOPAT).

3.1.1 Vycisleni operacnich aktiv (NOA)

Pfi urCeni ukazatele EVA se vychdzi z operacni €innosti podniku, proto také
aktiva musi byt upravena na tzv. operacni aktiva, tedy aktiva, kterd souviseji
s operacni ¢innosti podniku. Pfi vycisleni NOA se vychazi z rozvahy a jsou provedeny
nasledujici upravy:

e ze strany aktiv vyloucit neoperacni aktiva,
e pokud je to mozné aktivovat polozky, které nejsou v ucetnich aktivech
vykazovany,

e aktiva snizit o neuroceny cizi kapital.
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1. Vyloué¢eni neoperacnich aktiv
Probléme pii vylouCeni neoperacnich aktiv je urcit, kterd aktiva maji operacni
charakter a jsou nezbytnd k zdkladni ¢innosti podniku a kterd nikoli. Rozhodnuti do

znacené miry zavisi na odborném posouzeni analytika a situaci ocenovaného podniku.

Kratkodoby financni majetek

Kratkodoby financni majetek podle Ceského ucetnictvi zahrnuje penize, Ucty
v bankéch, kratkodobé cenné papiry a podily.

Co se tyce penéznich prostiedki, ty by mély byt udrzovany jen v provozné nutné
vy$i. Dlouhodobé penézni prosttedky nad provozné nutnou vysi se doporucuje
investovat napiiklad do dlouhodobého majetku a kratkodobé piebytky do
kratkodobého majetku, aby bylo dodrzeno zlaté pravidlo. Z tohoto diivodu je tedy
nutné odhadnout provozné nutnou vysi penéznich prostiedkd. V literatute se naptiklad
uvadi ,, Zadouci urovein pomerového ukazatele penézni likvidity (tj. pomérovy ukazatel
penize a ucty v bankach/ kratkodoby cizi kapital). ,, Marik (2011, str. 28)

Polozka kratkodobé cenné papiry a podily nejsou povazovany za dlouhodobé
ulozeni penéz a mohou byt v kratké dobé prodany. Kratkodobé cenné papiry tedy
mohou plnit funkci rezerv, které mohou byt vyuzity napiiklad pfi splaceni Gvéru nebo
financovani investic. Pokud ma tedy polozka kratkodobé cenné papiry charakter spiSe

strategické rezervy je spravné je odecist z bilancni sumy.

Dlouhodoby financni majetek

Kritériem zda zatadit ¢i nikoli dlouhodoby financni majetek do NOA je ucel
vyuziti tohoto dlouhodobého finan¢niho majetku. Pokud ma financni majetek ve
spolecnosti charakter uloZeni penéz, pak by mél byt z vypoctu NOA vyloucen. Naopak
finan¢ni majetek, ktery je ve spoleCnosti vyuzivan k hlavni €innosti, by mél byt

v NOA ponechan.

Upravy ve vypoétu NOA musi byt v souladu s vy$i NOPAT. To znamena za&lenit
vynosy z investic do NOPAT , v pfipad¢ Ze dand investice bude zahrnuta v NOA, a
naopak vynos vyloucit, v pfipad€ Ze se jednd o investici pofizenou za ucelem uloZeni

docasné volnych finan¢nich zdroju.

V piipadé, Ze nejsou k dispozici dostatecné informace o investici, je doporuceno

danou investici do NOA nezahrnovat.
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Viastni akcie
Vlastni akcie by urCit¢ nemély tvofit soucast NOA. Podle zdsad ucetnictvi

v Ceské republice nejsou vlastni akcie zahrnovany do vlastniho kapitalu.

Nedokoncené investice

Polozka nedokoncené investice by méla byt vykazovana oddé€len¢ a jeji zarazeni
do NOA je tieba posoudit. Nedokoncené investice mohou byt provozné potiebné,
nemuseji se ale podilet na soucasné tvorbé vysledku hospodareni, z tohoto divodu je

doporuceno tuto polozku z NOA vyloucit.

Jina aktiva nepotrebna k operacni cinnosti
Do této skupiny patii naptiklad nevyuzité ¢i pronajaté pozemky, budovy nebo
nadbytecné zasoby apod. Pfi vypoctu NOA je tedy tcelné ucetni hodnotu téchto aktiv

vyloucit.

2. Operacni aktiva nevykazana v ucetnictvi

Do vypoc¢tu NOA by méla byt zahrnuta veskera aktiva, ktera spole¢nost vyuziva,
ale nejsou zachycena v ucetnictvi. V rozvaze jsou zachycena aktiva, které spole¢nost
vlastni z pravniho hlediska, jde tedy o zobrazeni majetku jako pravni kategorie, nikoli
jako kategorie ekonomicka. Jina aktiva, podle Ucetnich a danovych predpisti, mohou
byt zahrnuta do nakladd a v rozvaze se tedy jiz nevyskytuji apod. Ukolem je tedy
zahrnout do rozvahy vSe, co je definici aktiva podle Mezinarodnich ucetnich

standardq.

Financni leasing

Finan¢ni leasing je spravné do vypoctu NOA zahrnout, a to pokud moZno v trzni
hodnoté. Majitelem pfedmétu u finan¢niho leasingu je pravné pronajimatel, a proto je
predmét leasingu vykazovan v rozvaze u pronajimatele. Zakladni problém je, jakym
zpusobem upravit rozvahu najemce, aby byl leasing zaclenén do aktiv najemce a jak

rozsifit stranu pasiv o tomu odpovidajici zavazky.

Operativni leasing a ndjem

I zde plati, Ze ekonomicky je operativni leasing a nijem formou ciziho
financovani podnikové ¢innosti. Na rozdil od finan¢niho leasingu neni mozZné
operativni majetek aktivovat. Je tedy tieba zvazit, zda operativni leasing a ndjem do

vypoctu NOA zahrnout ¢i nikoli.
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Ocenovaci rozdily u obéznych aktiv

Prvni dilezitou polozkou u ocenovacich rozdili jsou opravné polozky tykajicich
se pohledavek. V Ceské republice jsou do Gidetnictvi zahrnovany opravné polozky,
které jsou tvorené podle jednotnych danovych predpist. Diky legislativé je zde tedy
moznost tvorby jak tichych rezerv tak nadhodnoceni vySe pohledavek.

Druhou dtlezitou polozkou jsou zasoby. V evropskych zemich prevladd zasada
»Lower of Cost or Market“, tedy ze zasoby je mozné ocenit realiza¢ni cenou, je-li

niz$i nez je cena potizovaci.

Ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku

Pti ocenovani dlouhodobého majetku ptfevldda princip ocenéni na zakladé
pofizovacich cen. Za chybné se povazuje ocenéni historickymi cenami, nebot’ se
neuvazuje s rastem cen a vlivem technického pokroku.

Zpohledu EVA, kdy porovndme dva podniky se stejnymi podminkami
hospodateni a které vykazuji stejny vysledek hospodateni, bude mit podnik se starSimi

a vice odepsanymi aktivy vyss$i hodnotu EVA nez podnik s aktivy novymi.

Goodwill

Pro propocet NOA je zadouci, aby polozka goodwill byla v aktivech vykazana,
v ptipadé¢ Ze jsou k dispozici piislusSnd data. V literature Stewart je doporuceno
vykazovat goodwill v hodnoté brutto, tedy bez opravek, protoze dobie fungujicimu
podniku by se neméla hodnota goodwillu sniZovat. Navazné se nesmi zapomenout na

vztah mezi goodwillem a NOPAT.

Tiché rezervy

Tiché rezervy, také nazyvané jako Umysln€ vytvafené rezervy, mohou byt
vytvareny pomoci odpisti a opravnych polozek na strané aktivni nebo také pomoci
rezerv na stran¢ pasivni. V piipad¢ vytvafeni nadbytecnych rezerv je nutné jejich
zatazeni ve form¢ ekvivalenti vlastniho kapitalu k Gcetnimu vlastnimu kapitalu.

V ptipadé precenéni je vse v potadku, jen zbyva posoudit potiebnost rezerv.
3. Kratkodobé, explicitné neurocené zavazky

V principu se jednd o vylouceni vSech nakladii na cizi kapital. Hlavni polozkou
kratkodobych zavazki jsou dodavatelské tvéry, které nejsou sice explicitné uroceny,

ale finan¢ni ndklady s témito uvéry jsou zahrnuty do nédkupnich cen. Je tedy nutné si
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uvédomit, Ze vykazany operacni vysledek hospodareni je nizsi o tyto skryté financni
naklady. Oprava je proveditelnd dvéma zpasoby, a tedy zvySenim NOPAT o implicitni

uroky nebo snizenim NOA o neurocené zavazky.

3.1.2 Vycisleni vysledku hospodaieni 7 operacni ¢innosti (NOPAT)

NOPAT (net operating profit after taxes) oznacuje operacni vysledek hospodateni
po odpoctu upravenych dani. Jak jiz z ndzvu vyplyva, operacni vysledek hospodaieni
se pocita jen z operacni ¢innosti podniku. ,, Operacni cinnost je ta cast podnikatelské

cinnosti, ktera slouzi zakladnimu podnikatelskému ucelu. “ Marik (2005, str. 15)

Je zapotiebi zdUraznit, ze ukazatel NOPAT nelze zcela ztotoznit s provoznim
vysledkem hospodaieni, ktery odpovida ¢eskym ucetnim standardd (tj. zejména pied
odpo¢tem ndkladovych trokll). V diplomové praci je pouzit pojem vysledek
hospodateni z operaéni €innosti, ktery odpovida americkému NOPAT v metodé¢ EVA,

a provozni vysledek hospodareni, tak jak jej vymezuji Ceské ucetni standardy.

Pti vypocétu NOPAT musi byt dodrzena symetrie mezi NOA a NOPAT. Je-li
uréita ¢innost a ji odpovidajici aktivum zafazeno do NOA, pak je nezbytné, aby

naklady a vynosy s nim spojené byly zatazeny do vypoctu NOPAT, a naopak.

Dale je tfeba rozhodnout, zda bude pro zdklad vypoctu NOPAT, podle ¢eského

ucetnictvi, pouZit:

e vysledek hospodateni za béZnou Cinnost,

¢ nebo provozni vysledek hospodateni.

V piipadé, Ze je pro zéklad vypoctu pouzit vysledek hospodafeni za béZznou
¢innost, ktery podle Ceského ucetnictvi zahrnuje provozni vysledek hospodaieni a

finan¢ni vysledek hospodareni, je postup nasledujici:

1. Z finan¢nich nékladl jsou vylouceny placené uroky vcetné implicitnich Grok,
které jsou obsaZeny v leasingovych platbach.

2. Vysledek hospodafeni je zapotiebi snizit o mimotfadné polozky. Jedna se
pfedevSim o manka a Skody, zmény ve zplsobu ocenéni majetku nebo
mimotadné naklady. Dale by mély byt vylou¢eny mimoiadné polozky, které se
svou vysi nebudou jiz v budoucnosti opakovat. Patii zde:

e naklady na restrukturalizaci,
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prodeje dlouhodobého majetku (hmotného i nehmotného) a jejich vliv
na naklady a vynosy,
rozpusténi nevyuzitych rezerv a

mimoiadné odpisy.

3. Do vypoctu NOPAT je potieba zapocitat 1 vliv zmén vlastniho kapitalu, které

se projevily pii vypoctu NOA:

Vliv aktivace nakladl investicni povahy, pfedevSim ndklady na
vyzkum a vyvoj. Tyto naklady je tfeba vypustit a nahradit odhadem
odpist aktivovanych naklada.

Odpisy je nutné upravit podle toho, jak je vykazovan v rozvaze
goodwill.

Zohlednit by se do vysledku hospodaieni mélo zvySeni respektive
snizeni opravnych polozek na pohledavky a zasoby oproti ucetnim
staviim.

Z vysledku hospodateni je nezbytné vyloucit tvorbu a Cerpani tichych
rezerv, pokud ovliviiuji vysledek hospodateni, jako jsou napf.

nepiiméfené vysoké odpisy, nadmérna tvorba opravnych polozek apod.

Déle je nutné posoudit, do jaké miry ma dlouhodoby a kratkodoby financni

majetek provozné potifebny charakter. Jinak fe¢eno, je nutné posoudit, do jaké

miry zminénd aktiva podminuji zékladni podnikatelskou aktivitu a do jaké

miry maji charakter ukladani penéz s cilem tvorby dlouhodobych rezerv a

dosaZeni dalSich vynosii z provozné nevyuZitého kapitalu.

Velmi dilezitou ¢asti pii zjisténi NOPAT je uprava dani. Zjistuje se zde tzv.

vzorec 3.1.

upravena dan, kterd by méla byt placena pouze z operacniho vysledku hospodareni.
Postup vypoctu spociva vtom, Ze se NOPAT vynasobi danovou sazbou. Timto
postupem je ale mozné ziskat zkresleny vysledek, protoze soucasti ucetniho vysledku
hospodafteni, ze kterého se NOPAT urcuje, mohou byt vynosové a ndkladové polozky,

které nejsou danoveé uznatelné. Pro presn€jsi propocet upravené dané je nize uveden

Upravena daii se vypocte tak, ze se vydeli splatna dan ucetnim vysledkem

hospodateni. Vypoctena daii se vétSinou lisi od sazeb dani stanovenych zakonem,
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protoze sazby dané zékonem se vztahuji k danovému zakladu a ne k tcetnimu

vysledku hospodaieni. NOPAT tedy vynésobime touto vypoctenou sazbou.

VySe dané z ptijmu placend podnikem uvedend ve vykazu zisku a ztraty

(3.1)

U dang =
prava aane Vysledek hospodateni uvedeny ve vykazu ziskQ a ztraty

3.2 NAKLADY NA CELKOVY KAPITAL
Néklady na celkovy kapitdl WACC (Weighted Average Cost of Capital) jsou
kombinaci nékladii na vlastni a cizi kapitadl. Po dosazeni do nasledujiciho vzorce 3.2,

ziskame naklady na celkovy kapital,

R,(1-t)-D+R,-E (3.2)
D+E

WACC =

kde Rp jsou naklady na uroceny cizi kapital, ¢ je sazba dané z piijmu, D je Gro¢eny
cizi kapital (Debt), Rg jsou naklady vlastniho kapitalu, E je vlastni kapitdl (Equtiy), D+E
je celkovy investovany kapital. DIuhoSova (2010)

Jak jiz bylo fec¢eno, naklady na vlastni kapital se skladaji z ndkladd na cizi a vlastni
kapital. Podil jednotlivych sloZzek na celkovém kapitalu je nutno vy¢islit na zakladé
trznich hodnot. V pfipad¢ pouziti G€etnich dat mize dojit k poruseni zasady vnitini

konzistence trzniho odhadu.

3.2.1 Naklady na cizi kapitdl

Néklady na cizi kapital tvofi tiroky nebo kuponové platby, které je tieba zaplatit
vétitelim. VySe zakladni trokové miry je dana situaci na finanénim trhu. Konkrétni
urokova mira se podle hlediska Casu, ocekdvané efektivnosti a hodnoceni bonity

klienta, lisi.

Naklady na cizi kapital se vypocitaji dle vzorce 3.3. Tyto naklady jsou vyjadieny

v podobé¢ uroku sniZzeného o danovy Stit, tedy

R, =i-(1-1), (3.3)

kde 7 je urokova mira z dluhu, # je sazba dan¢. DluhoSova (2010).
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3.2.2 Naklady na vlastni kapital

Naéklady na vlastni kapital jsou vSeobecné pro podnik vyssi nez naklady na cizi
kapital a to ze dvou diivoda. Pro vlastnika vkladajiciho do podniku prostredky je zde
vysSi riziko nez riziko véfitele, protoze véfitel ma jistotu pravidelnych urokovych
splatek a vklada prostiedky na pfesné vymezenou dobu, za kterou se mu vrati. Na
druhou stranu vlastnik vklada prosttedky na neomezenou dobu a vynos nema dopiedu
zaruCen. Druhym diivodem, proc¢ jsou néklady na vlastni kapital vyssi, jsou nakladové
uroky, které jsou danové uznatelnym nakladem. Uznatelné néklady snizuji zisk jako

zaklad pro vypocet dané z piijmu, tento efekt se nazyvé danovy Stit.

Zakladni metody pro odhad nakladua vlastniho kapitalu, jsou:

model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM (Capital Asset Pricing Model),

arbitrazni model oceniovani — APM (Arbitrage Pricing Model),

dividendovy rastovy model,

stavebnicové modely.

Pro ucel diplomové prace je popsan model oceniovani kapitalovych aktiv CAPM,

ktery je pouzit pro vypocet ndkladi na vlastni kapital.

3.2.3 Model oceriovani kapitalovych aktiv — CAPM
Model ocetiovani kapitalovych aktiv je v sou€asnosti 1 ptes vSechny své problémy
zékladni model pro odhad nékladi na vlastni kapitdl v anglosaskych zemich.

V zapadoevropskych zemich se tento model postupné prosazuje.

Zakladni rovnice modelu CAPM je urcena pro zjisténi o¢ekdvané vynosnosti akcii
obchodovanych na kapitalovém trhu. Pfi oceniovani podniku je tento model vypijcen a
je vyuzito toho, Ze vynosnost akcie miiZze také slouZit jako naklady na vlastni kapital.
Hlavni vyhodou modelu CAPM je vyuziti trznich dat, na druhou stranu jsou znamé
nedostatky v predpokladu existence dokonalého trhu a zaroven rozdily v ocefovani
jednotlivych, na trhu obchodovanych akcii oproti ocefiovani podniku jako celku.

Zakladni tvar rovnice CAPM, kterd je pouZivana v praxi ocenovani podniki:

R, =R, +p-(R,—R,), (3.4)
kde Ry jsou néklady na vlastni kapital (ptivodni vyznam je o¢ekdvana vynosnost

konkrétni akcie na trhu), Ryje bezrizikova vynosova mira, S je koeficient beta, R, je
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pramérna vynosnost kapitdlového trhu, v praxi nahrazovana vynosnosti zvolené¢ho

akciového indexu a (R,,— Ry je primé&rna rizikové prémie kapitalového trhu.

Model CAPM je v diplomové praci pozit, protoze predstavuje prozatim jediny
teoreticky podlozeny a zaroven ve svétové ocenovaci praxi uznavany zpusob, jak
kalkulovat diskontni miru pro trzni ocenéni. Vzhledem k tomu, ze ¢esky kapitalovy trh
je dosti nerozvinuty, jsou pouzita data z kapitdlového trhu v USA. Odhad naklad

vlastniho kapitalu se dale upravi o aktudlni riziko zemé:

R, =R, +p-RPT + RPZ, (3.5)

kde Rgje odhad nékladl vlastniho kapitalu, Rsje aktudlni vynosnost dlouhodobych
vladnich dluhopisit USA, f je odvétvové B ptenesené z amerického kapitdlového trhu
a upravené o zadluZeni v trZznich cenach konkrétniho podniku, RPT je rizikova prémie
amerického kapitalového trhu a RPZ je rizikova prémie zemé&; doporuceny postup je
zalozen na odliSnostech ve vynosnosti statnich a podnikovych dluhopist, pokud

mozno upraveny o vliv diferenci ve volatilité akciového a dluhopisového trhu v CR.

Vzorec pro odhad nakladl vlastniho kapitalu 1ze modifikovat o dalsi pfirdzky

nasledovné:

R, =R, +pB-PRT+RPZ+R, +R,+R;, (3.6)

kde R; je pfirazka pro malé spolecnosti (pfirazka orientaéné do 3 %), R, je
priraZka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti, které se vyznacuji vysokym podilem
trzni a U€etni hodnoty vlastniho kapitalu (pfiraZka do 3 %) a Rj je pfirdzka za nizsi
likviditu oceniovanych vlastnickych podili. Podkapitola ndklady na vlastni kapital a

model CAPM je zpracovan z publikace Maftik (2011).

Koeficient B pro nezadluzenou firmu se vypocita dle nasledujiciho vzorce

A v D q_p.pP
B=% P —5 U=0-5", (3.7)

kde p je koeficient pro zadluZzenou firmu, 4 jsou aktiva, D je vySe dluhu, E je vySe
investovaného kapitalu, AU koeficient nezadluzené firmy a A° je koeficient pro

zadluzenou firmu.
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3.3 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

Ukazatel Ekonomické pridané hodnoty (angl. Economic value added — EVA) je
zalozen na konceptu ekonomického zisku, ktery se v soucasnosti stile intenzivngji
vyuziva v zemich s vyspélou trzni ekonomikou. Autofi metody EVA jsou Stewart a
Stern, ktefi metodu podrobn¢ zapracovali.

Ukazatel EVA slouzi mimo jiné jako méfitko vykonnosti. Rozdil mezi klasickymi
ukazateli pro méfeni vykonnosti jako jsou piedev§im rizné ukazatele rentability je
v datech, ze kterych se u vypocCtu vychazi. Ukazatele rentability jsou zalozeny na
ucetnich datech a obsahuji nedostatky. Mezi tyto nedostatky patii pfedev§im moZnost
ovlivnit vysi vykazaného zisku spolecnosti legalni upravou ve vykazech a také to ze
ucetni ukazatele nezohlednuji ¢asovou hodnotu penéz a riziko investort.

Z vySe uvedenych diivodi, a také z mnoha dalSich, které zde nejsou uvedeny, vznikl
ekonomicky ukazatel EVA. Novost ukazatele spociva v tom, Ze pii hodnoceni vykonnosti
jsou brany v tivahu nejen néklady na cizi kapital, ale také ndklady na kapital vlastni.
Zakladnim pravidlem ukazatele EVA je, ze méfi ekonomicky zisk. Ekonomického zisku
spole¢nost dosahuje v momenté, kdy jsou uhrazeny jak bézné naklady, tak i naklady na

kapital vlastni a cizi.
Formy vypoctu ukazatele EVA

V zasadé¢ Ize rozlisit dvé zékladni formy vypoctu:
e EVA na bazi provozniho zisku.

e EVA na bazi hodnotového rozpéti.

Zakladni vypocet ukazatele EVA na bazi provozniho zisku je znazornén ve vzorci
3.1

EVA = NOPAT — NOA - WACC, 3.1)

kde NOPAT (net operating profit after taxes) je zisk z operacni ¢innosti podniku,
tedy zisk z hlavniho provozu podniku po dani, NOA (net operating assets — Cista
operacni aktiva) je kapital podniku vazany v aktivech, ktery slouzi k opera¢ni ¢innosti
podniku, tj. k hlavni ¢innosti podniku a WACC (weighted average cost of capital) jsou

primérné vazené naklady kapitalu.

Vysledna hodnota ukazatele EVA je zavisld na rozdilu mezi NOPAT a NOA.
Pokud hodnota ukazatele NOPAT prevysi hodnotu ukazatele NOA je vysledny
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ukazatele EVA pozitivni. Tento kladny rozdil také ptedstavuje hodnotu piidanou
k bohatstvi akciondii za urcité obdobi. Naopak negativni rozdil mezi ukazateli

ptredstavuje pokles bohatstvi akcionafi.

Vyslednd hodnota ukazatele EVA je ovlivnéna tfemi oblastmi manazerského
rozhodovani v podniku, které maji v koneéném disledku dopad na vstupujici
komponenty pro vypocet. Jedna se o operativni, investi¢ni a finan¢ni rozhodovani. V

nasledujicim Obr. 3.1 je zobrazena tato situace.

Obr. 3.1 Zékladni komponenty EVA a Shareholder Value

Operativani rozhodnuti
Owliviugi primamé NOPAT

EVA = NOPAT —WACC -C

Shareholder
WValue

Investi¢ni rozhodnuti Finanéni rozhodnuti
Ovliviwi primarné C Ovliviugi pnmarné WACC

Zdroj: Dluhosova (2010)

Z obrazku 3.1 je ziejmé, Ze operativni rozhodnuti, které se tykd piedevsim
podnikovych vykoni ma vliv na vysledny efekt NOPAT. Oblast investi¢niho
rozhodovani fesi otdzku pouzitého kapitalu C stim i rozsah a struktura majetku

spolecnosti. Oblast financovani ovliviiuje primarn€ hodnotu WACC.

Jina verze vypoctu ukazatele EVA je vypocet na bazi hodnotového rozpéti (Value
Spread), ktery je definovan takto:
EVA=(ROC-WACC)-C, (3.2)
kde ROC je vynosnost investovaného kapitalu. Zde je vysledek EVA zavisly na
rozdilu mezi ukazatelem ROC a ukazatelem WACC, tedy na tzv. rezidudlnim vynosu
kapitélu.
Ukazatel EVA na bazi hodnotového rozpéti se dale déli na:
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e EVA na bazi ztizené¢ho pojeti hodnotového rozpéti,

e EVA na bazi relativniho hodnotového rozpéti.

EVA na bazi ziZeného pojeti hodnotového rozpéti, také oznaCovana jako

EVA-Equtiy,

EVA=(ROE-R,)-E, (3.3)

kde ROE vyjadiuje vynosnost vlastniho kapitdlu, Rg jsou ndklady na vlastni

kapitdl a E je vlastni kapital. Tato varianta vypoctu vychédzi z vynosu vlastniho

kapitalu. Pro vlastnika je Zadouci, aby rozdil mezi ukazatelem ROE a ndklady na
vlastni kapital byl co nejvyssi a tim investice do firmy pfinasi nejvyssi vynos.

Ukazatel EVA — Equity je dale vyuzit v diplomové praci pii vypoctu hodnoty

spole¢nosti SSI Schifer s. 1. o.

Ukazate]l EVA na bazi relativniho hodnotového rozpéti, ktery je definovan

takto

E—? =(ROE - R,). (3.4)

U této varianty vypoctu lze méfit relativni vynosnost firmy.

Dalsi ¢lenéni ukazatele EVA je mozné rozdé€lit podle zvoleného diskontniho
faktoru. Ukazatel EVA se d€li na metodu EVA — Entity a EVA Equity podle toho jaké
naklady kapitalu jsou pfi vypoctu pouzity.

Metodou EVA - Entity se ocefiuje hodnota vlastniho kapitalu, pficemz
diskontnim faktorem jsou naklady na celkovy kapitdl. EVA — Entity lze vypocitat

podle nasledujiciho vzorce

r EVA EVA
H,=NOA, +Y. |+ L ——Dy+4,, (3.5
F\ (1+wacc) ) wACC-(1+WACC)

kde H, je hodnota vlastniho kapitalu, £V A4, je ekonomicka ptidana hodnota v roce ¢
pocitana metodou EVA — Entity, NOAy jsou Cista operativni aktiva k datu ocenéni,
WACC jsou naklady na celkovy kapital, 7 je pocet planovanych let EVA, Dy jsou

uro¢ené dluhy k datu ocenéni a 4yjsou neoperacni aktiva k datu ocenéni.
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Metodou EVA — Equity se také oceiiuje hodnota vlastniho kapitalu. Rozdil mezi
metodou EVA — Entity je v pouziti ndkladt kapitalu, nebot” diskontnim faktorem jsou

zde néklady na vlastni kapital.

L EVA EVA
[ t ] T+1 +A0, (36)

H =VK, + +
K L Gery ) R e R,

kde EVA;je ekonomicka pfidand hodnota v roce ¢ pocitdina metodou EVA — Equity,

VKjje hodnota vlastniho kapital k datu ocenéni a Rz jsou naklady na vlastni kapital.

V Ceské republice se metoda EVA teprve zagina prosazovat v praxi, ale jedna se o
metodu stejné¢ vyznamnou jako metoda Diskontovanych penéznich tokd (DCF —
Discounted cash flow). Za ptedpokladu, Ze by metoda EVA 1 DCF byly pocitany ze
stejnych udajt, tj. shodné naklady kapitalu, investovany kapital, zisk, mélo by se u
obou z metod dobrat ke zhruba stejnym vysledktim.

Vyhodou metody EVA oproti DCF je, Ze ocenovatel mize urcit, jaka cast
vypocitané¢ hodnoty podniku existuje k datu ocenéni, tedy NOA a jaka Cast teprve
vznikne v budoucnosti, tj. trzni pfidana hodnota (MVA - Market Value Added). Dalsi
vyhodou u metody EVA je mozné zjistit, zda podnik ,,ni¢i* nebo naopak tvoii hodnotu

pro vlastniky, u metody DCF nelze tuto informaci zjistit.

3.4 PYRAMIDOVY ROZKLAD

Finan¢ni ukazatelé¢ vykonosti podniku patii ke klicovym vrcholovym ukazatelim,
které jsou ovlivilovany zadluzenosti, likviditou a aktivitou podniku. Vyvoj téchto
souhrnnych ukazatelG ovliviluje fada dalSich klicovych faktor, které souviseji
s efektivitou hospodaiského procesu podniku. Z tohoto divodu je dilezité provézt rozbor
vyvoje a odchylek souhrnnych ukazatelli a hledat a vycislit faktory, které odchylky
zpusobuji. Na zaklad¢ zjisténych vysledkl 1ze navrhnout a ucinit opatieni ke zlepSeni

zjisténého stavu.

Pyramidovy rozklad vrcholovych ukazateli je standardni nastroj finanéni analyzy,
ktery je zalozen na rozkladu vybraného vrcholového ukazatele do riznych Urovni

rozkladu. V diplomové praci je pouzit vrcholovy ukazatel ekonomické ptfidané hodnoty
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pro vlastniky (EVA — Equity). Ten lze rozvrhnout pomoci rentability vlastniho kapitalu,

nakladl na vlastni kapital a vlastni kapital takto:

EVA=(ROE —R,)-E. (3.7)

Dale Ize kazdy z ukazateld rozlozit naptiklad nasledovné:

EAT ROA A
E:_.L._, (3.8)

EBIT T
ROA = tT, (3‘9)
T A

kde EAT je cCisty zisk, EBIT je zisk pted uroky a danémi, ROA je rentabilita aktiv, 4
jsou aktiva, VK je vlastni kapital a T jsou trzby.

Smyslem je postihnout rozdil vrcholového ukazatele jako soucet vlivli vybranych

rozdilu dilé¢ich ukazatelii. Naptiklad ze vzorce (3.9) lze vlivy vysvétlit takto,

AyROE :AxEAT/EBIT +AXROA +AxA/VK’ (310)

kde Ayrorje celkova zména syntetického ukazatel, Axzyresirje celkovd zména danové
a urokové redukce, Axzo4 je celkovd zména rentability aktiv a Ax,x je celkovd zména

finan¢ni paky.

Vyc¢islit vlivy 1ze na zakladé€ absolutnich a relativnich zmén,

Axabsa/utné = xl - x() > (31 1)
tak relativni odchylku,
X — X

A'xrelativné = . (3 . 12)

Xo

V zasade¢ se v takovych soustavach vyskytuji dvé zakladni vazby:

e aditivni vazba, pokud

x=Ya,=a+a,+..+a,, (3.13)

1

e multiplikativni vazba, pokud

x=]]a. (3.14)

i
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Podle toho, jak je feSena multiplikativni vazba, se rozlisuji ¢tyfi metody:
e metoda postupnych zmén,
e metoda rozkladu se zbytkem,
¢ Jogaritmickd metoda rozkladu,
e funkcionalni metoda,

e integralni metoda.

V diplomové praci byla pouzita pro vycisleni multiplikativni vazby pouze
funkcionalni metoda, z tohoto divodu bude nésledné popsana jen tato. Ostatni Ctyii
metody jsou podrobné popsany naptiklad v literatute Zmeskal, DluhoSov4, Tichy (2013)
nebo Dluhosova (2010).

Aditivni vazba

Vy¢isleni vlivl u aditivni vazby je pro vSechny metody stejné a celkovd zmeéna je

rozdélena podle poméru zmény ukazatele na celkové zméné ukazateld,

Av, = B0 g
“ TS Aa, Vo (3.15)
kde a;, respektive a;;je hodnota ukazatele i v dobé vychozi (index 0) a nasledné

(index 1) Aa, =a;, —a,,.

Multiplikativni vazba pro funkcionalni metodu

V této metode jsou vyuzity diskrétni vynosy. Taktéz je zde reflektovana souc¢asna
zména vSech analyzovanych ukazateli zarovenl a nevznikaji problémy s pofadim
ukazateli ani se vznikem zbytkli, dile je odstranén problém zapornych indexi

ukazatelti.
Pro soucin tii faktort 1ze odvodit vy¢isleni vlivil v téchto krocich:

Ay = Ax(al,oaaz,oaa3,o) Ay, = X, Ax(”ﬁ,oaaz,o’aao) Ay =

= Ay, ==2. Ay, =
Ax X, Ax

_ Ax(a,,a,,,a5,) X

= Ay,
" el

(3.16)

PrirGstek funkce x=a, - a, - a, l1ze zapsat takto:
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Ax(al,oaaz,oaaa,o) =d,4,059,0a, +a,,,a,y,Aa, +a,,,a,,,Aa, +

1
+5-(2-a3’0,Aa1,Aa2 +2-a,,,Aa,,Aa; +2-a,,,Aa,,Aay) +

3.17)
1
+g-6~Aa1 -Aa, - Aa,.
Po pod¢leni vyrazu hodnotou x, pak:
Aa, Aa, Aa
_(a1,0aa2,0aa3,o) =—Ll4 2423
Xo oy dyy As
(3.18)
+l.(2' Aa, - Aa, ey Aa, - Aa, s Aaz,Aa3]+l.6. Aa, -Aa, -Aa, .
2 oAy a3 ay0 " As0 6 Ay s
Dosazenim rovnice (3.19) do rovnice (3.16) zjistime, Ze:
Ay, = Aa, N Aa, N Aa, +2.(l. Aa, .Aa2J+2(l- Aa, ~Aa3J+
Ay 4o A3 2 ag-dyy 2 Ao ds
(3.19)

%1.%};(3%} L
2 Ar0 A3 3 Ao dyp Qs Ax

Aa Ax
v . e . ’, _ J _ . , , . ,
Ve finan¢ni terminologii jsou vyrazy R, = a R_=— diskrétnimi vynosy,

X

4j0 o

pak
1 1
Ayx:(Rul+Ra2+Ra3+2'E.Ral'RaZ) +2 E.Ral.RaZ +

1 | | (3.20)
+2(5Ra2 .Ra3j+3.[§.Ral 'RaZ .RaSJJ.R_'AyX'

X

Z ptedeslého vztahu lze stanovit vlivy pfifazené jednotlivym faktorim

nasledovné:

Ax,, :RLX'Ral '(1+%'Ra2 +%'Ra3 +%.R02 .Ra3).Ayxa

Ax,, :L'Raz (1+1'Ra1 +1'Ra3 +1'Ra2 'Ra3)'Ayx’ (3.21)
R, 2 2 3

Ax, :L'R(ﬁ '(“’l'Ral +l.RaZ +1.R02 'Ra3j'Ayx-
R, 2 2 3

Obdobn¢ Ize odvodit rozklady pro Ctyfi a vice ukazatelt.
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Nasledujici schéma zobrazuje pyramidovy rozklad ukazatele EVA na bazi
zuzeného hodnotového rozpéti (EVA Equity). Nejprve je ukazatel ekonomické ptidané
hodnoty rozlozen na rezidualni odchylku (ROE — Rg) a vlastni kapital VK. V dalsi
urovni je rozdélena rezidualni odchylka na ukazatel ROE a néklady na vlastni kapital
Rp. 'V dalsi arovni jsou, na pravé strané, rozlozeny néklady na vlastni kapital na
koeficient citlivosti f, bezrizikovou pfiraZku Ry rizikovou prémii kapitdlového trhu
RPT a rizikovou prémii zem¢ RPZ. Na stejné urovni, na levé stran€, je rozlozen

o . . EAT
ukazatel rentability vlastniho kapitalu na danovou a turokovou redukci ZBIT’

. : . A . T <
rentabilitu aktiv ROA a finanéni paku K Podrobné rozlozeni az na konecné

ukazatele je zobrazeno v piiloze 4.

3.5 HODNOCENI VLIVU VALUE DRIVERS NA VYVOJ UKAZATELE EVA

V nésledujici podkapitole jsou vycislena ekonomickd data a naklady na vlastni
kapital spoleCnosti. Z takto upravenych dat je vypocten ukazatel EVA za sledované
obdobi 2013 — 2015. Déle je proveden pyramidovy rozklad vrcholového ukazatele EVA-
Equity na dil¢i ukazatele a zhodnocen dopad vyvoje nejvyznamnéjSich dil¢ich ukazateli

na hodnotu EVA.

3.5.1 Vycisleni operacnich aktiv NOA

Prvnim krokem pfi Gpravé ucetnich dat na data trzni je vyloucit z rozvahy ta
aktiva spole€nosti, ktera nesouvisi s hlavni ¢innosti spolecnosti a naopak pficist aktiva,
kterd shlavni cinnosti souvisi, ale nejsou v ucetnich vykazech zaznamendna.
Nasledujici postup vypoctu NOA a NOPAT se tidi literaturou dle Matik a Mafikova
(2005).

Vylouceni neoperacnich aktiv

Prvnim krokem pfi Gpravé ucetnich dat na data trzni je vyloucit z rozvahy ta
aktiva spole€nosti, kterd nesouvisi s hlavni ¢innosti spolecnosti a naopak pficist aktiva,
kterd shlavni Cinnosti souvisi, ale nejsou v ucetnich vykazech zaznamendna.

Podrobny postup tpravy aktiv na NOA je popsan v kapitole 3.1.1.
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Kratkodoby financni majetek

Polozka kratkodoby finan¢ni majetek spolec¢nosti SSI Schéfer s. r. o. je tvofen jen
z penéznich prostfedkll a uctech v bankéach. Jak jiz bylo popsano v kapitole 3.1.1,
kratkodoby finan¢ni majetek by mél byt podle Marik a Matikova (2005) udrZzovéan na
provozné nutné vysi. V nasledujici tabulce 3.1 jsou uvedeny hodnoty hotovostni

likvidity.

Tab. 3.1 Hotovostni likvidita spolecnosti SSI Schéfer s. r. o.

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Penize 427 366 511 654 463 613
Uty v banksch 158744 | 111488 | 6521 | 24646 | 46917 | 18883
LG vl 314136 | 394924 | 504 644 | 733573 | 542001 | 537420
kapital

Pohotova likvidita 0,506 0,283 0,013 0,034 0,087 | 0,036

Zdroj: vlastni vypocty

Vzhledem k tomu, ze v zadném roce nepiekrocil ukazatel okamzité likvidity
hodnotu 0,3, kterou uvadi Matik, Marikova (2005) jako hrani¢ni hodnotu, je
kratkodoby finan¢ni majetek udrzovan na provozné nutné vysi a neni tieba jej z aktiv

vyloucit.

Dlouhodoby financni majetek
Spolecnost SSI Schéfer s. r. o. neeviduje ve sledovaném obdobi zadny

dlouhodoby finan¢ni majetek.

Nedokoncené investice

Nedokoncené investice podniku zahrnuji nedokonceny dlouhodoby. Tento
majetek je provozné nutny, nepodili se ale na tvorbé soucasnych vysledki
hospodateni. V nasledujici tabulce 3.2 jsou zachyceny nedokoncené investice do

hmotného a nehmotného majetku spolecnosti.

Tab. 3.2 Neoperacni dlouhodoby majetek (v tis. K<)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nedokon¢eny DNM 2492 503 1073 150 689 3659
Nedokonceny DHM 1210 187 3844 27 650 45132 30 537
2. Neopera¢ni DM 3702 690 4917 27 800 45 821 34196

Zdroj: vlastni zpracovani
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Nedokoncena vyroba

Nedokoncena vyroba zahrnuje vyrobky, které jsou v urcité fazi vyroby, ale neni
mozné je povazovat za hotovy vyrobek uréeny k prodeji. Polotovary se tedy nepodili
na tvorbé soucasnych vysledki hospodafeni, a proto je tato polozka z vypoctu NOA

odectena. Vyse nedokoncené vyroby je zndzornéna v tabulce 3.3.

Tab. 3.3 Nedokoncend vyroba a polotovary (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nedokoncena vyroba a
polotovary

Zdroj: vlastni zpracovani

132 023 | 170 757 | 373440 | 287 615 | 286 485 | 239 361

Operacéni aktiva nevykazana v ucetnictvi
Spolec¢nost SSI Schéfer s. r. 0. neeviduje polozky jako je opera¢ni leasing, finan¢ni
leasing, najem, software a goodwill. Z diivodu chybéjicich dat nebylo mozné v préci

vypocitat oceniovaci rozdily dlouhodobého majetku a ob&znych aktiv.

Rezervy

Rezervy jsou povazovany za dlouhodobé cizi zdroje majetku podniku. Ugelem
tvoteni rezerv je kryt budouci vydaje a rizika, vznikajici ze soucasnych zavazkd.
Charakteristikou rezerv je, Ze je zndm ucel, na ktery jsou tvofeny, ale ¢astka neni
pfesné¢ zndma a obdobi k jejich Cerpani nebyva vzdy jisté. Z tohoto diivodu jsou
rezervy z cizich ndkladl vyjmuty a zatfazeny do vlastniho kapitalu. V tabulce 3.4 je

zachycen vyvoj rezerv.

Tab. 3.4 Rezervy (v tis. K<)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Rezervy 8131 25 627 24 856 48 546 102 282 74 795
Zdroj: vlastni zpracovani

Kratkodobé, explicitné neurocené zavazky

Nésledné je nutné vypocitat celkovou hodnotu netrocenych zévazkii. Je nutné si
uvédomit, ze vykadzany operacni vysledek hospodafeni je niz$i o tyto skryté financni
naklady. Oprava je proveditelnd dvéma zplsoby, a tedy zvySenim NOPAT o implicitni

uroky nebo sniZzenim NOA o neliroCené zavazky.
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Tab. 3.5 Kratkodobé, explicitné neturocené zavazky (v tis. K<)

2010 2011 2012 2013
Zavazky z obchodnich 105213 | 125891 | 182203 | 257772
vztahu
Zavazky - ovladajici a ridici 62 650 64 500 18 855 20 569
osoba
Zavazky k zaméstnanciim 19 176 19 176 24 096 23 549
Zavazky ze socialniho
zabezpeceni a zdravotniho 10 196 10 196 12 791 12 762
pojisténi
Stat - danové zavazky a 2321 2321 3 144 3086
dotace
Jiné zavazky 441 14 539 0 20 540
Nedrocen¢ kratkodobé 199997 | 236623 | 241089 338278

zavazky
Zdroj: vlastni zpracovani

2014

313 508

0
28550

15 996

4972

564
363 590

2015

232 089

0

29 967

15 786

3563

3313
284 718

V nasledujicich tabulkach €. 3.6, 3.7 a 3.8 jsou shrnuty hlavni Upravy z ucetnich dat

na data ekonomickad. Podrobné tpravy NOA, a pasiv jsou v pfiloze 3.

Tab. 3.6 Uprava aktiv na NOA

2010 2011 2012 2013 2014
Aktiva 1158682 1355183 | 1530683 | 1904384 1901735
Upravené dlouhodobd | ¢ | 471147 | 507779 | 532737 | 604385
aktiva
Upravena obézna 306420 | 466752 | 392678 | 690451 | 586343
aktiva
NOA 802910 | 937899 | 900457 | 1223188 | 1190728
Zdroj: vlastni zpracovani
Graf 3.2 Vyse ucetnich aktiva NOA
2500000
2000000
1500000
m Aktiva
1000000 “NOA
500000
0
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: viastni zpracovani

2015

2 020 047

771 265

669 825

1 441 090
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Z grafu 3.2 je ziejmé Ze Ucetni aktiva vykdzana ve sledovaném obdobi jsou vyssi nez
ekonomickd aktiva NOA. Primérné€ jsou v kazdém roce ucetni aktiva snizena o 35 % o
neoperacni polozky, které se nepodili na hlavni ¢innosti podniku. Nejmensi rozdil 29 %
je mezi u€etnimi aktivy a NOA v roce 2015 a naopak nejvétsi rozdil, a to 41 %, je v roce
2012. Ciselné vyjadieni je uvedeno v tabulce 3.6 vy$e. Oba ukazatele maji v ¢ase rostouci
trend. Udetni aktiva primé&mé rostou ve sledovaném obdobi 0 12 % a NOA pramérné o
13,5 %.

Tab. 3.7 Uprava pasiv

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pasiva 1158682 | 1355183 | 1530683 | 1904384 | 1901735 | 2020047
Upraveny VK 698 424 782 256 640 657 833 162 1016854 | 1194030
Upraveny CK 104 486 155 643 259 800 390 026 173 874 247 060

Upravena pasiva 802 910 937 899 900 457 1223188 | 1190728 | 1441090
Zdroj: vlastni zpracovani

Graf. 3.3 Ucetni pasiva a ekonomickd, upravend pasiva
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Zdroj: viastni zpracovani

Pii sestavovani NOA a upravenych pasiv je zapotiebi dodrzet zékladni bilan¢ni
rovnici, a to aktiva se rovnaji pasiviim, tj. A = P (viz. tabulka 3.6 a 3.7). I zde jsou ucetni
hodnoty primérné sniZzeny za sledované obdobi o 66 %. Je shodny i nejnizsi rozdil ucetni
hodnoty na hodnotu ekonomickou v roce 2012 (59 %) a nejvyssi rozdil v roce 2015 (72
%). Primérné tempo rastu ucetnich pasiv je ve sledovaném obdobi 12 % a u

ekonomickych upravenych pasiv je to 13,5 %.
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Shodné procentualni

rozdily a tempa ristu mezi ucetnimi hodnotami a

ekonomickymi hodnotami jsou zpisobené tim, Ze to co se promitne v rozvaze na strané

aktivni, se musi uréitym zpiisobem odrazit i na stran¢ pasivni.

Uprava vlastniho kapitalu

Ucetni vlastni kapital vykazany v rozvaze je také upraven podle postupu Maiik,

Matikova (2005). Uetni vysledek hospodafeni je snizen o neoperacni aktiva z diivodu

dodrzeni bilanéni rovnice a navysen o polozku rezervy. Jak jiz bylo zminéno, rezervy

jsou cizi zdroj a proto je zadouct je rozpustit.

Tab. 3.8 Utetni vlastni kapital a upraveny vlastni kapital

Vlastni kapital

Neoperacni
aktiva

Rezervy

Upraveny VK

2010 2011 2012

826 018 928 076 994 158 1100 031

135 725 171 447 378 357 315415

8 131 25 627 24 856 48 546

698 424 782 256 640 657 833 162

Zdroj: viastni zpracovani

2013 2014

1 246 878

332306

102 282

1016 854

2015
1392792

273 557

74 795

1194 030

V tabulce 3.4 je uveden vyvoj ucetniho vlastniho kapitdlu snizeny o neoperacni

aktiva a navySeny o rezervy spole¢nosti. Vysledkem téchto prav je upraveny vlastni

kapital. Vyvoj vlastniho kapitalu a upraveného vlastniho kapitélu je zachycen v grafu 3.3.

Graf. 3.4 Vyvoj tcetniho VK a upraveného VK
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu 3.4 je zfejmé ze hodnota ucetniho VK ve sledovaném obdobi je vyssi nez

hodnota upravené¢ho VK. Primérmé je v kazdém roce hodnota ucetni VK snizena o 21 %
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ptedevsim diky rozpusténi rezerv spolecnosti. Nejmensi rozdil 14 % je mezi hodnotou
ucetniho VK a hodnotou upraveného VK v roce 2015 a naopak nejvétsi rozdil, a to 36 %,
je vroce 2012. Ciselné vyjadieni je uvedeno v tabulce 3.8 vyse. Oba ukazatele maji
v Case linearni rostouci trend. Hodnota ucetniho VK primérné roste ve sledovaném

obdobi o 11 % a hodnota upravené¢ho VK priamérné o 12 %.

3.5.2 Vycisleni operacniho vysledku hospodaieni NOPAT

DalSim krokem pfi vypoctu ukazatele EVA je stanovit velikost opera¢niho
vysledku hospodafeni NOPAT. V piipad¢ spolecnosti SSI Schifer s. r. o. je jako
zaklad pro vypocet bran ucetni vysledek hospodafeni za béZznou cinnost pied

zdanénim, ktery je dale upraven.

Tab. 3.9 Uéetni vysledek hospodaieni za béznou ¢innost pied danémi

2011 2012 2013 2014 2015
Provozni VH 168 678 101 115 109 079 253 836 262 189
Finan¢ni VH 44 168 -16 961 22 819 -2 053 -51 101

VH za béznou ¢innost pred
dani

Zdroj: vlastni zpracovani

212 846 84154 131 898 251 783 211 088

V tabulce 3.9 je uveden vyvoj ucetniho vysledku hospodaieni za sledované
obdobi. Ugetni hodnoty se vyviji podle sinusoidy, tedy vroce 2011 vykazuje
spole¢nost vysoky vysledek hospodateni 212 846 tis. K¢, nasledujici rok dochazi
k poklesu na 84 154 tis. K& (- 60 %) a v roce 2014 spolec¢nost vykazuje opét vysoky
vysledek hospodateni 251 783 tis. K¢ a nasleduje znovu pokles.

Nasleduji upravy ucetniho vysledku hospodateni na ekonomicky NOPAT podle
literatury Matik, Matikova (2005)

Mimoradné polozky

Jak jiz bylo vySe zminéno, z Gi€etniho vysledku hospodafeni za béZnou ¢innost
musi byt odecteny mimotaddné polozky, jejichz vyse se nebude opakovat. Jednad se
zejména o prodej dlouhodobého majetku. Spolecnost SSI Schifer s. r. 0. nevykazuje

dal3i mimotadné polozky. Uprava o mimotadné polozky je uvedena v tabulce 3.10.
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Tab. 3.10 Mimotadné polozky (v tis. K<)

2011 2012
Trzbyf prodeje DM a 1617 1 541
materialu
Zistatkova cena 2 0
Zisk z prodeje 1615 1541

Zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti SSI Schifer s.

Upravena dan

r. o.

2013
1317

0
1317

2014
3084

58
3026

Danova sazba pro vypocet NOPAT se vypocita podle vzorce (3.1).

Tab. 3.11 Vypocet upravené dané

2011 2012
VH za béznou ¢innost 102 058 66 082
Dan z pfijmi za 22 452 18 072
béznou ¢innost
Danova sazba pro 229% 27%

vypocet NOPAT
Zdroj: vlastni vypocty

2013

105 873

26 025

25%

2014
201 807

49 976

25%

2015
1458

241
1217

2015
201 315

9773

5%

V nésledujici tabulce ¢. 3.11 jsou shrnuty vesSkeré dopady Uprav na ucetni

vysledek hospodafeni za béZznou Ccinnost a dale vycislena hodnota NOPAT

v jednotlivych letech.

Tab. 3.12 Vy¢isleni NOPAT

2010 2011 2012
béinou tinnost pred dani | %4154 | 212846 | 84154
Trzby z prodeje DM 1 541 1617 1541
Zistatkova cena DM 0 2 0
Rozpusténi rezerv 8 131 25 627 24 856
Nakladové uroky 1 406 1722 1 406
Upravena dan 18 072 22452 18 072
NOPAT 60 898 168 104 | 44 1a73

Zdroj: vlastni zpracovani

2013

105 873

1317
0
48 546
18
26 025

32 637

2014

201 807

3084
58
102 282
29
49 976

52 604

2015

201 315

1458
241
74 795
75
9773

118 039

Transformace ucetniho vysledku na vysledek ekonomicky pro Spole¢nost SSI

Schéfer s. 1. 0. nebyl slozity, protoze spole¢nost nevykazuje aktivaci nakladi na védu a

vyzkum, softwary, operacni ani finan¢ni leasing, tudiZ nevykazuje ani odpisy k témto

polozkam a vlastnéné prostory nepronajima. Mimotadné polozky jsou tvofeny trzbami
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z prodeje dlouhodobého majetku. Rezervy spolecnosti jsou rozpustény, tzn. odecteny

od ucetniho vysledku hospodateni.

Graf. 3.5 Ucetni vysledek hospodateni za b&Znou &innost a vyse NOPAT
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Zdroj: vlastni zpracovani

V grafu 3.5 je zachycen vyvoj ucetniho vysledku hospodarfeni a ekonomického
NOPAT. Ugetni vysledek hospodaieni je praimémé za sledované obdobi snizen o 47
%. Nejmensi dopad na ucetni vysledek hospodateni maji Gpravy v roce 2011, kdy je
NOPAT jen 0 26 % (- 44 742 tis. K¢) nizsi nez ucetni hodnota a naopak nejvétsi dopad
maji upravy v roce 2014, kdy je NOPAT o 74 % (- 149 203 tis. K¢) nizs8i nez hodnota
ucetni. Klicovou polozkou snizujici Gcetni vysledek hospodateni je rozpusSténi rezerv
spole¢nosti a dale vypoctena upravena dan dle vzorce (3.1). Nejvyssi hodnota NOPAT
je zaznamenana v roce 2011 (168 104 tis. K¢) nasledné s prudkym propadem a rlistem

az od roku 2013 kdy byla nejnizsi hodnota NOPAT (32 619 tis. K¢).

3.5.3 Vycisleni nakladi kapitdlu
Dalsi soucasti vypoctu ekonomické piidané hodnoty na bazi zazeného
hodnotového rozpéti jsou naklady na vlastni kapital. Naklady na vlastni kapital jsou

vypocitany prostfednictvim modelu CAPM.

Naklady na cizi kapital

Spolecnost SSI Schéfer s. r. 0. neeviduje ve sledovaném obdobi dlouhodobé
zavazky ani bankovni Uvéry a vypomoci. Cizi kapital spolecnosti predevSim tvori
kratkodobé zavazky, které jsou splatné do jednoho roku. Dalsi ¢ast ciziho kapitalu

tvofi rezervy spolecnosti. Rezervy jsou cizi kapital a jsou tvofeny za urcitym ucelem.
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V piipadé ze firma rezervy na dany ucel nepotiebuje, rozpusti je a mize je vyuzit jako
zdroj financovani. Z tohoto diivodu jsou rezervy rozpustény a zatazeny do upravené¢ho
vlastniho kapitalu spolecnosti jak je u¢inéno v podkapitole (3.2.1).

Firma eviduje pouze nakladové troky v poslednich tfech letech v priiméru 40 000
K¢, coz je pro firmu zanedbatelna castka. V piipad¢, ze spolecnost nevyuziva Grocené

cizi zdroje financovani jedné o nezadluzenou firmu.

Naklady na vlastni kapital

Naéklady na vlastni kapital byly vypocteny pomoci vzorce (3.5) V obdobi mezi
lety 2010 — 2012 nejsou uvedeny hodnoty bezrizikové sazby pro odvétvi Dopravni
sluzby a logistiky na internetovych strankach damodaran online. Zjisténé hodnoty

bezrizikové sazby jsou uvedeny v tabulce 3.13.

Tab. 3.13 Bezrizikova sazba

2013 2014 2015

Bezrizikova sazba 2,29 2,33 1,99
Zdroj: damodaran online http.//pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Pro vypocet jsou vyuzity vynosy do doby splatnosti dvacetiletych statnich
dluhopistt Spojenych statl americky, protoze se povazuji za velmi malo rizikové.
Zivotnost zvoleného aktiva by se méla pfiblizovat Zivotnosti podnikovych aktiv, proto
je vyuzita dvacetiletd statni obligace. Data jsou pfevzata z internetovych stranek

damodaran online.

Pomoci koeficientu f se zjistuje, jak se zméni dodatecny vynos daného aktiva,
pokud se zméni dodate¢ny vynos trzniho portfolia o jednu jednotku (nejcastéji o 1%).
Ukazatel S je parametr citlivosti, pomoci dan¢ho koeficientu se odvozuje jak trzni
aktiva reaguji na chovani ekonomiky. Vypocet koeficientu f pro nezadluzenou firmu je

vypocten v nasledujici tabulce 3.14.

Tab. 3.14 Koeficient B nezadluZené firmy

2013 2014 2015
Boavetvi nezadiuzens 0,920 0,770 1,190
Sazba dané 19 % 19 % 19%
Upraveny cizi kapital 390 026 173 874 247 060
Upraveny vlastni kapital 833 162 1016 854 1194 030
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Bodvétvi zadluZena 0 0 0

Bnezadluiené 1,269 0,877 1,389
Zdroj: vlastni zpracovadni

Koeficient fezadizens j€ Vypocten pomoci vzorce (3.7). Hodnoty Soaveni nezadiuzend
znéazornuje zjistény koeficient citlivosti § pro odvétvi, ve kterém oceniovana spolecnost
pusobi, tedy odvétvi Dopravni sluzby a logistika. Zjisténé hodnoty jsou prevzaty
z amerického trhu. Data jsou zjiSténa z internetovych stranek damodaran online.
Koeficient citlivosti f pro odvétvi Dopravni sluzby a logistika je zvetfejnén od roku
2013, drivejsi data nebyla nalezena. Koeficient Soaeni zadizena j€ nulovy, protoze
spole¢nost SSI Schéfer s. r. 0. ma zanedbatelné urocené cizi zdroje.

Upraveny cizi kapital a upraveny vlastni kapitél jsou ziskany upravou ucetnich dat
z rozvahy spolecnosti SSI Schifer s. r. 0. na data ekonomicka. Ve vypoctu je pouzita

sazba dané pro Ceskou republiku.

Tab. 3.15 Rizikova ptirazka zem¢e

2013 2014 2015
Rating Ceské republiky (Moody's) Al Al Al
Riziko selhani zemé 1,05 1,05 1,11
Rizikova prémie zemé 2,8 2,8 2,8
Rizikova prirazka zemé 2,94 2,94 3,11

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejdiive je zjitén rating Ceské republiky podle ratingové agentury Moodys. Tato
agentura dava Ceské republice v soucasné dobé rating A1 podle internetovych stranek
www.moodys.com. Podle pfifazeného ratingu je zjiiténa hodnota rizika selhani Ceské
republiky (default) podle internetovych stranek damodaran online.

Hodnota rizikové prémie zemé je pifevzata z literatury Matik (2011, str. 222)
,, ...uvedeny zlomek lze ve vzorci nahradit orientacnim koeficientem asi 1,5 (jak to ma
ve svych tabulkdach prof. Damodaran). Lze vSak predpokladat, ze skutecné relace
budou odlisné. Pro Ceskou republiku byly provedeny orientacni vypocty, které vyustili
vpomér cca 2,8. Interni vyzkumné materialy Institutu ocefiovani majetku VSE

(2005)
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Tab. 3.16 Naklady na vlastni kapital

2013 2014 2015
Praduzens 1,269 0,877 1,389
Bezrizikova sazba 2,294 2,335 1,994
Rizikova prFirazka trhu (USA) 4,290 4,290 4,290
Rizikova pFirazka zemé (CR) 2,940 2,940 3,108
Naklady vlastniho kapitalu 10,68 % 9,04 % 11,06 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Konecny vypocet nadkladii na vlastni kapital je vypocten pomoci vzorce (3.5).
Naéklady na vlastni kapital se ve sledovaném obdobi pohybuji okolo 10 %. Takto nizka
vyse je zpusobena vyuzivanim z velké Casti jen vlastnich zdroji financovani a to ma

za nasledek nulové naklady na cizi kapital.

3.5.4 Vycisleni ukazatele ekonomické pridané hodnoty

Vypocet je proveden na urovni ekonomické piidané hodnoty ve zuzeném
hodnotovém rozpéti EVA — Equity. Vypocet je proveden pomoci vzorce (3.3).
Hodnoty upraveného vlastniho kapitdlu (UVK) a néklady na vlastni kapital (Rg) za
sledované obdobi jsou pievzaty postupné z tabulky 3.8 a 3.16. Vypocet hodnot za
sledované obdobi u rentability upraveného vlastniho kapitdlu je znézornéna

v nésledujici tabulce 3.17.

Tab. 3.17 Rentabilita Upraveného vlastniho kapitalu

2013 2014 2015
NOPAT 32637 52604 118039
Upraveny VK 833162 1016854 1194030
Rentabilita UVK 3,92% 5,17% 9,89%

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty vyjadiuje celkovy efekt pro vlastniky, tedy
bud’ nové vytvotfenou hodnotu, nebo ,,ni¢eni* hodnoty firmy za sledované obdobi. V
nasledujici tabulce 3.18 je zachycen vyvoj ekonomického ukazatele EVA v letech

2013 —-2015.
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Tab. 3.18 V§voj EVA — Equity v letech 2013 — 2015

2013 2014 2015
Rentabilita UVK 3,92 % 5,17 % 9,89%
Re 10,28 % 8,64 % 10,66 %
UVK 833 162 1016 854 1 194 030
EVA - Equity -5 298 725 -3 520 858 -927 834

Zdroj: vlastni zpracovani

Spolecnost SSI Schéfer s. r. 0. dosahuje ve vSech tiech letech zapornych hodnotu
ukazatele EVA — Equity, jak je patrné z vySe uvedené tabulky. Podle vyse uvedeného
tvrzeni tedy dochazi k ,,niceni” hodnoty spole¢nosti. Na tento neptiznivy vyvoj ma
vliv nizka rentabilita UVK. Néklady na vlastni kapital pfevysuji rentabilitu UVK a tim
je dosazeno zapornych hodnot.

V roce 2013 je vykazovana nejnizsi hodnota EVA — Equity, a to — 5 298 725 K¢.
V nasledujicim roce 2014 se hodnota ukazatele snizi o vice jak 60 % tj. — 3 520 858
K¢ a vroce 2015 o vice jak 20 % tedy na — 927 834 K¢&. Lze predpokladat, Ze v roce
2016 by se mohla hodnota ukazatele pohybovat okolo 0 K¢ a po roce 2016 by mohla
zaCit vykazovat kladnou hodnotu ukazatele EVA — Equity a tvofit hodnotu pro

vlastniky.

Graf 3.6 Vyvoj EVA — Equity v letech 2013 — 2015
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu 3.6 je viditelny linearni trend, ze kterého je usuzovana budouci kladna
hodnota ukazatele a tvorba hodnoty pro vlastniky. Podrobnéjsi popis vyvoje ukazatele
EVA - Equity a vlivu dil¢ich ukazateli plisobicich na n¢j v jednotlivych letech je dale
popsan v kapitole Pyramidovy rozklad ukazatele EVA — Equity.
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3.6 PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA- EQUITY

Pro podrobnéjsi analyzu vyvoje ukazatele EVA — Equity, lze prostfednictvim
zkonstruovani pyramidového rozkladu na dil¢i ukazatele. Pyramidovy rozklad zachyti
prubéh reprodukéniho procesu v podniku a umozni analyticky pfistup pii hodnoceni
dosazenych hodnotu ukazatele EVA.

Pyramidovy rozklad je aplikovan od roku 2013 do roku 2015. Podrobné rozklady

vrcholového ukazatele EVA — Equity za jednotlivé roky jsou soucasti piiloh 4.

K vypoctu vlivi determinujicich Cinitelll je pouzita funkcionalni metoda pomoci
vzorce (3.21) a aditivni metoda pomoci vzorce (3.15), jejichz popis je uveden v kapitole
3.4. Vlivy dil¢ich ukazateld na vrcholovy ukazatel jsou vyjadieny v absolutnich
hodnotach (v tis. K¢) vhledem k celkové zméné ukazatele EVA — Equity. Provedena
analyza vlivi dil¢ich ukazateli pasobicich na vrcholovy ukazatel EVA — Equity
znazoriyje celkovy stav finan¢ni vykonnosti firmy SSI Schifer s. r. 0. ve sledovaném

obdobi.

Vlivy puisobici na vyvoj ukazatele EVA v letech 2013 — 2014

V roce 2013 ukazatel EVA nabyva zaporné hodnoty — 5 298 725 K¢. V nasledujicim
roce 2014 vzrostla hodnota ukazatel EVA pftiblizn€ o 33 % a to na — 3 520 858 K¢. Mezi
témito roky doslo k mnoha pozitivni i negativnim vliviim dil¢ich ukazatelti ptisobicich na

vrcholovy ukazatel. Tyto vlivy jsou zachyceny v nésledujici tabulce 3.19.
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Tab. 3.19 Vlivy ptsobici na ukazatel EVA v letech 2013 — 2014

2013-2014
Ukazatel ﬁf’j‘ziu:g Relativni viiy | PoFadi
K¢) ' (%)
Darova redukce zisku -1774 249 -100% 3.
Urokova redukce zisku 1774 244 100% 3.
Finanéni paka -4 983 295 -280%
Vykonova spoti‘eba -1 091 190 -61%
Odpisy -1 721 494 -97%
Dané 1 561 986 88%
Ost. provozni naklady 5208 161 293%
Mzdové naklady 225222 13%
SP aZP 234 627 13%
Odmény ¢lenim 194 452 11%
Ostatni naklady 223 251 13%
Koeficient citlivosti -2 861 391 -161% 2.
Bezrizikova sazba 201 553 11%
Doba obratu DHM -153 327 -9%
Doba obratu DNM 1 537451 86% 2
Doba obratu upravenych OA 4104 003 231%
Upraveny VK -902 137 -51%
EVA 1777 867 100%

Zdroj: vlastni zpracovani

Rok 2013 byl pro firmu z hlediska ekonomické pifidané hodnoty nejhorsi, nebot’
hodnota ukazatele EVA klesla na — 5298 mil. K& V nasledujicim roce 2014 doslo
k ristu ekonomické ptidané hodnoty o 33 %, ale 1 pfes tento pozitivni jev je vysledna
hodnota ukazatele EVA stdle zaporna a to ve vysi — 3 520 mil. K¢ Ukazatel EVA je
ovlivnén n€kolika dil¢imi ukazateli a to jak kladné, tak i zaporné (viz. Tab. 3.19).

Na negativni vyvoj ukazatele EVA mezi lety 2013 — 2014 ma dil¢i ukazatel
Financni pdka, diky tomuto ukazateli doSlo ke sniZeni ukazatele EVA o — 4 983 mil. K¢.
Finan¢ni paka klesla mezi lety z 1,468 na 1,171 poméru NOA na upraveném vlastnim
kapitalu firmy, tzn. Ze do$lo k nartstu kryti potfeb pfevazné z vlastniho kapitalu coz je
obvykle drazsi zplsob financovani. Dal§im dil¢im ukazatelem s negativnim vlivem je
koeficient citlivosti f, diky tomuto ukazateli doSlo ke sniZzeni ukazatele EVA o — 2 861
mil. K¢. Koeficient citlivosti klesl z 1,28 na 0,87. V tomto ptipadé¢ dodatecny vynos
aktiva se snizil z 1,28 na 0,87 pfi procentni zméné dodate¢ného vynosu trzniho portfolia
o jednu jednotku. Ttetim nejvyznamnéjSim ukazatelem s negativnim vlivem je dariova

redukce zisku. Danové zatizeni pro firmu vzrostlo diky dani uvedené ve vykazech, ktera
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vzrostla o 23 mil. K¢ v roce 2014, ze které se upravena dan pocitd. Diky této zmené se
ukazatel snizil z 0,56 na 0,51. Vypoctend upravena danova sazba v obou letech ¢ini 25 %.

Na pozitivni vyvoj ukazatele EVA mezi lety 2013 — 2014 ma dil¢i ukazatel Doba
obratu upravenych obéznych aktiv (Doba obratu UOA), diky tomuto ukazateli doslo ke
zvyseni ukazatele EVA o 4 104 mil. K¢. Doba obratu UOA klesla mezi lety z 85 dni na
56 dni, a tim se zkratila doba obratu UOA o 23 dni vzhledem k trzbam, spolecnost tedy
efektivnéji vyuziva vroce 2014 obézna aktiva o 33 % oproti minulému roku 2013.
Dalsim dil¢im ukazatelem je doba obratu upraveného dlouhodobého nehmotného
majetku (Doba obratu UDNM), diky tomuto ukazateli vzrostla hodnota ukazatele EVA o
1537 mil. K& Doba obratu UDNM vzrostla z 1,037 na 2,46 zduvodu narastu
dlouhodobého nehmotného majetku firmy cca o 17 mil. K¢ Tietim nejvyznamnéj$im
ukazatelem, ktery se podilel na pozitivnim vlivu ukazatele EVA je urokova redukce
zisku. Diky tomuto ukazateli dosSlo ke zvySeni vrcholového ukazatele o 1 774 mil. K¢&.
V disledku zvyseni nakladovych urokd z 18 na 29 mil. K¢ a soucasné pii nezménéné
danové sazbé 25 % vzrostl ukazatel z 1,79 na 1,95. Nékladové troky jsou danove
uznatelnym nékladem a snizuji zdklad dané, proto tato zména pozitivné ovliviiuje vyvoj

ukazatele EVA.

Vlivy piisobici na vyvoj ukazatele EVA v letech 2014 — 2015

V roce 2014 ukazatel EVA nabyva zaporné hodnoty — 3 520 858 K¢. V nasledujicim
roce 2015 vzrostla hodnota ukazatel EVA piiblizn¢€ o 73 % a to na — 927 834 K¢&. Mezi
témito roky doslo k mnoha pozitivni i negativnim vliviim dil¢ich ukazateli ptisobicich na

vrcholovy ukazatel. Tyto vlivy jsou zachyceny v nésledujici tabulce 3.20.
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Tab. 3.20 Vlivy ptsobici na ukazatel EVA v letech 2014 — 2015

2013-2014
Ukazatel ﬁt’j‘ziu:g Relativni Poradi
Ke) ’ vliv (v %)

Darova redukce zisku 3 036 495 121% 2
Urokova redukce zisku -3 036 085 -121%

Finanéni paka 380995 15%

Vykonova spotieba 2711422 108% 3.
Odpisy 10173 011 404%

Dané 1104516 44%

Ost. provozni naklady -15 949 080 -633% 1.
Mzdové naklady 1 607 501 64%

SP aZP 1618377 64%

Odmény ¢lenim 1206 767 48%

Ostatni naklady 278 517 11%

Koeficient citlivosti 763 528 30%
Bezrizikova sazba -229 891 -9%

Doba obratu UDHM -3 277 409 -130% 2o
Doba obratu UDNM 2 746 925 109%

Doba obratu upravenych OA -241 578 -10%

Upraveny VK -375 574 -15%

Rizikova prirazka zemé 74588 3%

EVA 2518 437 100%

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2014 hodnota ekonomické pfidané hodnoty sice vzrostla o 33 %, ale i pies
tento pozitivni jev je vysledna hodnota vrcholového ukazatele zaporna a to ve vysi —
3 520 mil. K¢&. V nasledujicim roce 2015 doslo k prudkému rtstu ekonomické ptidané
hodnoty o 74 % a vysledna hodnota je — 972 mil. Ukazatel EVA je ovlivnén nékolika
dil¢imi ukazateli a to jak kladné, tak 1 zaporn€ (viz. Tab. 3.20).

Na negativni vyvoj ukazatele EVA mezi lety 2014 — 2015 ma4 dil¢i ukazatel ostatni
provozni ndklady, diky tomuto ukazateli doSlo ke sniZeni vrcholového ukazatele o —
15 949 mil. K¢. Ostatni provozni naklady se mezi lety zvysily cca o 2 mil. K¢ a trzby se
firmé zvysily nepatrné, z tohoto divodu ukazatel vzrostl z 0,00113 na 0,00154. Dal$im
dil¢im ukazatelem, ktery ma negativni vliv na vrcholovy ukazatel je polozka Doba obratu
upraveného dlouhodobého majetku (Doba obratu UDHM). Diky tomuto ukazateli doSlo
ke sniZzeni ukazatele EVA o — 3 277 mil. K¢. Spolecnosti vzrostl dlouhodoby majetek
z diivodu vystavby nové haly (lakovna) cca o 200 mil. K¢ Tato skutecnost vede ke

zvySeni doby obratu UDHM z 55,9 na 70,3. Tietim nejvyznamngjSim negativnim
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ukazatelem je urokova redukce zisku. Negativni vliv na vrcholovy ukazatel, ve vysi —
3 036 mil. K¢, ma tento dil¢i ukazatel z divodu mensiho podilu na zisku pfed zdanénim
pro podnik z divodu zaplaceni nakladovych urokid. V disledku zvySeni nakladovych
urokl z 29 na 74 mil. K¢, a zaroveil poklesu upravené dané€ z 25 % na 5%, klesl ukazatel
z 1,95 na 1,08.

Na pozitivni vyvoj ukazatele EVA mezi lety 2014 — 2015 ma dil¢i ukazatel odpisy,
diky tomuto ukazateli doslo ke zvySeni vrcholového ukazatele o 10 173 mil. K¢. Hodnota
odpisi klesla mezi lety zhruba o 20 mil. K¢ a tim se ukazateli snizil z 0,03 na 0,02 podil
na trzbach. Druhym nejvyznamnéj$im dil¢im ukazatelem je dariovd redukce zisku, diky
tomuto ukazateli doslo ke zvySeni ukazatele EVA o 3 036 mil. K¢. Dil¢i ukazatel se mezi
lety zvysil z 0,51 na 0,92 diky vypoctené upravené dani. Vypoctend upravend dan v roce
2014 ¢&inila 25 % a v roce 2015 klesla na pouhych 5 %. Tretim dil¢im ukazatelem, ktery
ma pozitivni vliv na vrcholovy ukazatel je vykonovd spotieba, diky niz se zvysila
hodnota ukazatele EVA o 2 711 tis. K. Vykonova spotieba mezi lety klesla o cca 6 % a

z tohoto diivodu ma pozitivni vliv na vrcholovy ukazatel.
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4. HODNOCENI VYVOJE EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY

Ve ctvrté kapitole diplomové prace je také nejprve popsana metodika pro hodnoceni
vyvoje ekonomické piidané hodnoty a nasledn¢ provedena praktickd aplikace na
ocenované spolecnosti. V prvni casti kapitoly je charakterizovana ocefiovana spole¢nost
SSI Schiéfer s. r. 0. Nasleduje popis metodiky regresni analyzy, zjednoduseného finan¢niho
pléanu, simulace trzeb, trzniho ukazatele MV A a zavér metodické Casti je uzavien analyzou
citlivosti a scénaii. V praktické c¢asti kapitoly je nejprve definovan pomoci regresni
analyzy odhadnuty regresni model trzeb. Na zaklad¢ takto odhadnutého modelu je
provedena simulace ndhodného vyvoje budoucich trzeb pomoci metody Monte Carlo o 20
krocich a 1000 scénafich pro obdobi 2017 — 2021. Naésleduje zkonstruovani
zjednoduSeného finanéni planu a kone¢né ocenéni spolecnosti SSI Schifer s. r. o k 1. lednu
2017. Na zékladé zjisténych hybateli v pyramidovém rozkladu je provedena na tyto

ukazatele citlivostni analyza.

4.1 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI SSI SCHAFER S. R. O.
V prvni podkapitole jsou uvedeny zakladni informace o oceniované spolecnosti SSI

Schiéfer s. r. 0, vznik spolecnosti a popis piedmétu €innosti.

4.1.1 Zakladni informace o spolecnosti

Nazev spolecnosti: SSI Schifer s. r. o.
Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym
Ptredmét podnikani: Konstrukce, vyroba, montdz uvedeni do chodu a servis

mechanickych a elektrickych sou€asti a systémul

automatizovaného skladovani
Datum vzniku: 30. ledna 1996
Zakladni kapital: 325 000 000 K¢

4.1.2 Vzniku spolecnosti SSI Schiifer s. r. o.

Vznik spolecnosti se datuje do roku 1937, zalozenim panem Fitzem Schifrem
v Némecku. SSI obsazené¢ v nazvu firmy je zkratkou tfi némeckych slov — Sicher
(spolehlivé) — Schnell (rychle) — Inteligent (inteligentng). V Ceské republice piisobi
spolecnost SSI Schéfer s. r. 0. od roku 1993, pod némeckym vedenim. V roce 1996
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spolecnost zahajila vyrobu archivacnich pojizdnych a paletovych regalt, pracovnich
stolkli a kovovych skiini ve svém modernim zdvod¢€ v Hranicich na Moravé.
Spole¢nost prosla od svého pocatku dynamickym rozvojem a v soucasnosti
zaujima predni misto na svétovém trhu. Radi se mezi vyznamné vyrobce komponent
pro vysoce kvalitni vyrobni systémy, pfedevsim v oblasti vybaveni skladii a zavodi,
ttidicich a dopravnikovych systémi. Poskytuje rovnéz poradenské sluzby, planovani,
logistiku a sluzby s tim spojené.
Zcela predni postaveni zaujima na svétovém trhu vyrobcl regalovych systémi
vyznacujici se vysokou kvalitou zpracovani. Striktn€ pfitom dba na dodrzovani

ekonomickych a ekologickych aspektii, na zpracovani odpadu a recyklace.

4.1.3 Popis predmétu cinnosti

Piivodné se skupina SSI Schifer zabyvala vyhradné zpracovanim oceli, pozdé&ji se
zaCala zabyvat 1 zpracovanim plastu. Z tohoto odvétvi se postupné vyvinula vyroba
kontejnerti na odpad zamétena na segment trhu pracujici s odpadem. V letech 2000,
2001 a 2008 skupina provedla klicové akvizice, jejichz vysledkem bylo rozsifeni
¢innosti v oblasti automatizace a dopravnikové techniky. Kromé jinych obrati
z druhotfadych aktivit zaujimaji velky vyznam ve skupiné zejména segmenty skladové
techniky, odpadové techniky a automatizace.

Spolegnost SSI Schiifer s. r. o. realizuje v Ceské republice a Slovenské republice i
komplexni projekty (napt. vystavbu logistickych a skladovych center na kli¢ atp.).
Déle SSI Schifer s. r. 0. funguje jako vyrobni jednotka pro samotnou vyrobu dild pro
skupinové produkty ¢i celych skupinovych produkti na zakladé technickych
specifikaci od produktového vlastnika. Jde zejména z 60 % produkce o dynamické
systémy, jako jsou skladovaci stroje, fet¢zové a valeCkové dopravniky na palety a
vychystavaci systémy. Zbylych 40 % produkce jsou statické systémy, jako jsou
produkty pro zafizeni dilen a z&vodu, regalové systémy, palety a draténé paletové
boxy a tézké ocelové konstrukce.

Dnes ma skupina SSI Schifer vedouci postaveni ve vyrobé a dodavkach
skladovaci a manipula¢ni techniky na celém svété, je schopna poskytovat koncepce a
logistickd feSeni pro komplexni fizeni logistiky. Skupina SSI Schiafer ma 5 vyrobnich
zafizeni (v Némecku, Rakousku a Ceské republice) a cca 50 obchodnich zastoupeni po

celém svéte.
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SSI Schéfer s. r. o. funguje jako vyrobni jednotka/spolecnost a zaroven jako
prodejni jednotka pro Cesky a slovensky trh. Vyroba probiha ve vlastnich vyrobnich
halach se strojnim vybavenim k provadeéni tézkého i lehkého obrabéni, montaze a
testovani jednotlivych vyrobki. Poslanim spolecnosti SSI Schéfer s. r. 0. je vyrabét a
dodavat vyrobky vysoké uzitné hodnoty, v pozadované kvalit¢ a poskytovat
odpovidajici sluzby. Dale také dodrzovat ptislusné bezpecnostni a ekologické
ptedpisy.

Odbeérateli produkce SSI Schifer s. r. 0. jsou Ceské spolec¢nosti z riiznych ¢asti
primyslu, zejména potravinaiské fetézce, farmaceutické firmy, firmy z odévniho ¢i
automobilového primyslu, kterym SSI Schéfer s. r. 0. nabizi skupinové produkty. SSI
Schéfer s. r. 0. své vyrobky dodadva do 25 zemi svéta (pievazné spojené osoby
fungujici jako lokalni prodejni jednotky na pfislusnych trzich). Seznam zahrani¢nich
odbératelti zahrnuje vyznamné zdkazniky z Némecka, Polska, Slovenska, Mad’arska,
Rakouska, Italie, Chorvatska, Rumunska, USA, Brazilie, Australie a dalSich zemi.

Mezi nejvyznamnéj$i tuzemské odbératele spolecnosti SSI SCHAFER patii
Budéjovicky Budvar, OLMA, Europasta, Alza, MALL, New Wave, Hellmans,

Alianzchem, aj.

4.2 REGRESNI ANALYZA POMOCI METODY NEJMENSICH CTVERCU

Metody regresni analyzy jsou vyuZzivany v situacich, kdy nas zajima zavislost urcité
vysvétlujici proménné na jedné nebo vice dalSich vysvétlovanych proménnych, tzv.
regresorech. Pfredem je dano, kterd proménnd je nezavisld a kterd je zéavisla. Cilem
regresni analyzy je popsat tuto zavislost pomoci vhodného (matematického) modelu.
Metoda nejmensich ¢tvercil je nejznaméjsi odhadovou technikou regresni analyzy. Tato
problematika je podrobnéji popsana v publikaci Hanc¢lova, (2012) nebo Hindls a kol.,
(2002).

Podle poctu nezavisle proménnych rozliSujeme modely jednoduché regrese a
vicenasobné regrese. Jednoducha regrese popisuje zavislost vysvétlované proménné na
jednom regresoru. Naproti tomu vicendsobnd regrese fesi situaci, kde zavisle proménna
zavisi na vice nez jednom regresoru. Podle typu regresni funkce pak lze dale rozlisit

modely linearni a nelinearni.
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Nejjednodussi formou regrese je jednoducha linedrni regrese, ktera predpoklada

linearni zavislost mezi dvéma veli¢inami. Rovnici regresni ptimky lze zapsat ve tvaru

K:B0+Bl'xz+ﬁta 4.1
kde Y; je vysvétlovand proménnad v Case ¢, ﬁo je odhadnutd hodnota parametru

urovilové konstanty, f,je odhadnutd hodnota regresniho parametru, vyjadiujici zménu
sttedni hodnoty vysvétlované proménné Y; pti jednotkové zméné vysvétlujici proménné

X1, X je vysveétlujici proménna v Case ¢, u,vyjadiuje rezidualni (ndhodnou) slozku, ktera

vyjadiuje odchylku pozorované hodnoty Y;od odhadnuté hodnoty ft .

Zaklad u metody nejmensich ctvercl je nalezeni rezidualni (ndhodné) odchylky, coz

je rozdil mezi modelovanou a skute¢nou hodnotou (viz. vzorec 2.0).

0 =Y-Y (4.2)

t t t
Pficemz jsou hledany parametry odhadované regresni funkce, aby soucet ¢tvercl

rezidudlnich odchylek byl co nejmensi podle nasledujiciho vzorce

A2 . (4.3)
Zu[ — min,

t=1

kde 7/ jsou &tverce rezidualnich odchylek.

Metoda nejmensich ¢tverct je zalozena na nékolika predpokladech, které je pro dalsi
pouziti modelu nutno splnit. Pfredpoklady pro jednoduchy linedrni model dle Hanclova
(2012) jsou nasledujici:

e vysvétlujici proménné jsou nestochasticke,

e stfedni hodnota nahodné slozky u, je 0, tedy E(u,) = 0,

e rozptyl ndhodné slozky u, je koneény a konstantni, VAR (u,)= o”,

e nahodné slozky u; jsou nekorelované, tzn., ze Cov(u;u;) = 0, pro i #J,

e vysvétlujici proménné nejsou kolinearni, Zadna z vysvétlujicich proménnych tedy

neni pfesnou kombinaci ostatnich vysvétlujicich proménnych,

e ndhodna slozka ma normdlni rozdéleni, tj. u, ~ N (0, o),

e regresni model je spravné specifikovan.
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Statisticka verifikace odhadnutych parametri a modelu

Oveéreni statistické vyznamnosti jednotlivych koeficientli je provedeno pomoci
oboustranného T — testu, kdy je pracovdno se studentovym rozdélenim. K vypoctu
kritické hodnoty t (krit t) je pouzit MS Excel. Vyznamnost koeficientd je testovdna na
hladin¢ vyznamnosti 5 %. Pfedpokladem je normalni rozdéleni rezidualni slozky na dané

hladin¢ vyznamnosti.

u, ~N©,5%) (4.4)
Principem je porovnani tzv. kritické hodnoty krit. ¢ s hodnotou vypoctenou vyp. .

Nejprve je zformulovana nulova hypotéza (H)) a alternativni hypotéza (H)

Hy : p; = 0 regresni koeficient £, neni statisticky vyznamny, proménné nijak nepfispiva k

vysvétleni vysvétlované proménné, je nutno ji z modelu vyloucit.

H;: p; # 0 regresni koeficient f; je statisticky vyznamny, proménna pfispiva k vysvétleni

vysvétlované proménné, je vhodné ji v modelu ponechat.

Na zéklad€ vypocltené t-statistiky (#,,), kterou je nutno porovnat s kritickou
hodnotou (%), je rozhodnuto o pfijeti ¢i zamitnuti nulové hypotézy. Vzorec pro

testovaci statistiku Ize vypocitat dle nasledujiciho vzorce

=l (4.5)

kde 6, je smérodatna odchylka rozptylu.

Kriticka hodnota je vypoctena pomoci MS Excel, pfi¢emz je pouzita tato funkce:

TINV (e, df), (4.6)

kde a je hladina vyznamnosti a df jsou stupné volnosti, které jsou vypocteny jako

rozdil poctu pozorovani a poctu odhadnutych proménnych vcetné uroviiové konstanty.

Rozhodovaci pravidlo vypada nasledovné:

\rvyp oy (4.7)
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pokud je pravidlo splnéno, tak se zamita nulova hypotéza a pfijima se alternativni

hypotéza.

Statisticka verifikace celkového odhadnutého modelu je provedena pomoci F-testu.
Postup je obdobny jako u statistické verifikace jednotlivych regresnich koeficientd.

Hypotézy lze stanovit slovné i matematicky. Stanoveni hypotéz (slovn¢):

Hy: p, = B, =0 vsechny regresni parametry jsou soucasn¢ rovny nule (model jako celek

je statisticky nevyznamny),

H;. B #0v B, # Oalespoﬁ jeden zregresnich parametrii neni soucasné roven nule

(model jako celek je statisticky vyznamny).

F-statistiku lze vypocist pomoci nasledujiciho vzorce:

ESS  ESS
_df _ (k=1 _
v = RSS " RS ~F(df.,df,)=F(k-1,n—k (4.8)
df, (n—k)

kde ESS predstavuje vysvétleny soucet ¢tvercl, RSS je rezidualni soucet Ctverct, df;
a df; jsou stupné volnosti, n je pocet pozorovani a k pfedstavuje pocet regresnich

koeficientl v€etné tiroviiové konstanty.

Kriticka hodnota se vypocte stejné jako u jednotlivych odhadnutych parametri

v programu MS Excel, pfi¢emzZ se pouzije nasledujici funkce:

FINV (a,k —1,n—k) (4.9)
kde o je hladina vyznamnosti, n je pocet pozorovani a kje pocet regresnich

koeficientt.
Rozhodovaci pravidlo vypada nasledovné:

IF,, | ) F (k=1.n—F) (4.10)

jestlize, je toto pravidlo splnéno, pak zamitame nulovou hypotézu na dané hladiné

vyznamnosti a pfijimame alternativni.
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4.3 ZJEDNODUSENY FINANCNI PLAN

Finanéni fizeni je kliCovou oblasti fizeni firmy vzhledem k tomu, Ze vyjadiuje
dominantni syntetizujici aspekty ¢innosti a chovani firmy. Vyznamnou pozornost je nutné
vénovat zejména oblasti fizeni tvorby finan¢niho planu (budgetary control).

Finan¢ni plén je klicovym ndstrojem pro fizeni firmy, nebot’ poméha manazerim
kombinovat zdroje a aktivity, definuje parametry pro fizeni systémt, pfedstavuje popis o
zdrojich a ocekavéanich spolecnosti a usnadiiuje hodnoceni manazert. Nasledujici
podkapitola je zpracovana na zakladé pouzité literatury DluhoSova (2010) a Griinwald a
Holeckova (2009).

Finanéni plan se sestavuje na rizna obdobi, pfi¢emz jeden ze stézejnich je plan rocni,
ktery je detailni a polozky jsou planovany co nejpiesnéji. Strategické financni plany nelze
planovat moc podrobné a jsou sestavovany na 8 — 15 let dopfedu. Podrobnost a rozsah
planu je pfizpiisoben konkrétnimu typu spolecnosti a stylu fizeni. Sestaveni finan¢niho
planu je kli¢ovy bod pro trzni a vynosové metody. Cilem finan¢niho planu je urcit vztah
mezi vstupy a vystupy (ndklady a vynosy) — Vykaz zisku a ztraty, stav majetku a zdroju
jeho kryti — Rozvaha a tok finan¢nich prostfedkt (vztah mezi pfijmy a vydaji) — Vykaz
cashflow.

Jednotlivé finan¢nimi plany jsou vzajemné provazany a je nutné je chapat jako jeden
celek a respektovat jejich vazby. Diulezité je si uvédomit, ze vykaz zisku a ztraty
cashflow jsou vyjadieny v tokovych veli¢inach a rozvaha je vyjadiena ve stavovych
veli¢inach k ur€itému casovému okamziku. Finanéni plany se sestavuje s ohledem na
ptedpokladany vyvoj relativniho trhu a podnikovou strategii a skladaji se z planu trzeb,
planu provozni ziskové marze, panu Cistého pracovniho kapitalu, planu investic, planu

odpisi a planu financovani.

4.3.1 Plan vykoniui a nakladu

Pléan trzeb je stéZejni Casti financnich plani, nebot’ vyvoj trzeb urcuje budoucnost
firmy. Planované trzby jsou predikci GspéSnosti a také urcuji, kam bude spolecnost
sméfovat a vyvijet se. Hlavni fazi je tedy stanoveni struktury a objemu odbytu, a to na
zéklad¢ poptavky a vyrobnich moznosti. Z toho odvozené trzby pak vyjadiuji vystupy
produkéni Einnosti firmy.

Struktura vyroby determinuje vysi nakladi. Propracovand nakladova analyza je
nepostradatelnym predpokladem pro dosazeni ekonomické efektivnosti a zachovani

konkurenceschopnosti. Déle je nutné zachovat vztahy mezi zménami nakladd a
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objemu vyroby, tedy ¢lenéni nakladl na fixni a variabilni posouzeni jejich vyvoje.
Plan nakladl neobsahuje finan¢ni naklady (Groky) a odpisy vychazejici z investi¢nich
zamért. Vysledkem planu vykonii a nakladu je sestaveni zjednoduSeného vykazu

zisku a ztraty.

4.3.2 Pldan provozni ziskové marZe

Provozni ziskova marze je vyznamna pro vysledné ocenéni. Tato marze je
v podstaté¢ podil korigovaného provozniho vysledku hospodaieni pted danémi na
celkovych trzbach spoleCnosti. Provozni ziskovou marzi je zapotiebi pocitat
z korigovanych provoznich ziskl. Tato polozka odpovida svym vymezenim pojmu
NOPBT (net operating profit before tax — cisty operacni zisk pred dani). Provozni

ziskovou marzi je tedy mozné vypocitat pomoci nasledujiciho vzorce

o ; 5 KPVH bezdane
Provozni ziskova marze = , (4.11)

Trzby

kde KPVH bez dané je korigovany provozni vysledek hospodateni pired zdanénim.

Pfi planovani provozni ziskové marze se vychazi z minulych vypocitanych
korigovanych provoznich vysledki hospodatfeni pfed dani (nejlépe pied odpoctem
odpistl) a znéj odvozenou minulou ziskovou marzi v procentnim vyjadieni, Maiik
(2011). Minulé ziskové marze s faktory, které na né¢ plsobi, jsou podrobeny analyze
v souladu s konkuren¢ni pozici podniku. Dale jsou odhadnuty, na zaklad€¢ provedené
analyzy, hlavni faktory, které ovliviiuji ziskovou marzi. V souladu s t€émito tvahami je
proveden odhad budoucich hodnot ziskové marzZe a je dopocten korigovany provozni
vysledek hospodatfeni v budoucich letech jako soucin jiZ diive naplanovanych trzeb a

odhadnuté ziskové marze.

4.3.3 Plan Cistého pracovniho kapitalu
Dal$im krokem je stanoveni jednordazového kapitalu (provozni, investicni) bez

ohledu na zptisob financovani. Cisty pracovni kapital (CPK) je tvofen takto,

CPK = PK — zavazky, (4.12)
kde PK je pracovni kapitdl (stav zdsob, pohledavek a penéznich prostredkil) a

zdvazky ptredstavuji obchodni zdvazky netrocené.
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Potiebu Cistého pracovniho kapitalu je mozné stanovit riznymi zpiisoby, jeden z
nejpouzivanéjSich zpisobu je zalozen na odvozeni z ndkladti a souvisi s rychlosti

obratu jednotlivych polozek majetku firmy.

_ Ndklady (4.13)
kpo

PK

kde kpo je koeficient rychlosti obratu PK.

4.3.4 Plan investic

Sestaveni planu investic je dosti obtizné, protoZe vyvoj investic nebyva zpravidla
plynuly v ¢ase a vyviji se dle aktudlnich potieb spolecnosti. U planu investic je
dalezité analyzovat historicky vyvoj a také konkretizovat cile, kam spole¢nost smétuje
a z toho vSeho vyvodit investi¢ni potieby. Pldnovani investic je nedilnou soucasti
fungovani spolecnosti, predev§im z diivodu strategického rozhodovéni, které ma
klicovy vliv na podnikovy rast. S investicemi jsou spojeny rozsahlé vydaje, a proto je
sestaveni investi¢ni plan jeden z nejobtizné&jSich casti.

Velikost investice do majetku miizeme vyjadrit v brutto nebo netto hodnoté. Netto
investice pfedstavuji mezirocni zménu majetku v zistatkovych hodnotach. Pokud k

netto investicim pficteme hodnotu odpist, ziskdme investice brutto:

investice brutto= ADM + odpisy, (4.14)

Predpokladaji se investice dvojiho typu. Prvnim typem jsou investice obnovovaci,
které slouzi k obnové moralné 1 technicky opottebovanych aktiv. Druhym typem jsou
investice rozvojove, které jsou realizovany za ucelem rozvoje celé spolecnosti, kdy je
pofizovan novy majetek nebo se rozsifuje vyrobni kapacita firmy. U téchto investic je
problémem nepravidelnosti a zalezi na rozhodnuti manazerti spolecnosti, zda k jejich
uskute¢néni dojde ¢i nikoliv. Vedeni spolecnosti si musi ovéfit uskuteénitelnost
investi¢nich projektd. Moznosti jak urcit rozvojové investice je mnoho. V diplomové

préci je hlavnim zdrojem investi¢ni plan spolecnosti SSI Schéfer s. 1. 0.

4.3.5 Plan financovani

Utelem tohoto plénu je sestavit typy zdrojii financovani, které maji zajistit vyse
uvedené zaméry. U planu financovani se vychazi z vykazu cashflow a zjiStuje se rozdil
mezi piijmy a vydaji (bez cizich zdroji). V pfipad¢, ze spolecnosti chybi vlastni zdroje

pro samofinancovani (¢j. CF = ¢isty zisk + odpisy - ACPK) je zapotiebi se rozhodnout,
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z jakych zdroju spole¢nost zajisti finan¢ni rovnovahu (avér, emise akcii) mezi piijmy

a vydaji.

4.4 TRZNI UKAZATEL MVA

Ukazatel MVA patii k vyznamnym trznim ukazatelim a jeho prostfednictvim lze
hodnotit vykonost podniku z pohledu trhu. Ukazatel MVA je také jako ukazatele EVA
registrovan pod obchodni znackou spole¢nosti Stern Stewart & Co. Firma Stewart tedy
definovala dals§i métitko, pomoci néhoz se hodnoti, zda dané firma vytvotila hodnotu pro

akcionatre. Pro zpracovani této podkapitoly je pouzita literatura DluhoSova (2010) a

Matik (2011).

Pokud je celkova trzni hodnota firmy vys$$i nez mnozstvi do ni investovaného
kapitélu, pak se firmé podafilo vytvoftit akcionafskou hodnotu. V opacném piipadé, kdy
je trzni hodnota niz§i nezZ mnozstvi investovaného kapitalu do firmy, pak firma ,,znicila*
akcionatskou hodnotu.

Ukazatel MVA se jevi jako nejpfesnéjs$i méfitko bohatstvi, které firma vytvofila.
Dlvodem je skutecnost, Ze kurzy akcii na efektivnim akciovém trhu odrazi veskeré
vefejné dostupné informace, a tim jsou kvalitnim zdrojem informaci diky neptetrzitému
ocenovani vefejné¢ obchodovatelnych akcii, které jsou provadény vzijemné si
konkurujicimi investory, ktefi chté&ji dosahnout co nejvyssiho zisku. Usp&§nym firmam se
ukazatel MVA zvySuje a spolecné s nim 1 hodnota kapitdlu do nich investovaného,
naopak nelGspéSnym firmam se ukazatel MVA snizuje a spoleéné snim i hodnota
investovaného kapitdlu. Zda-1i firma uspé&je pfi tvorb& ukazatele MVA zélezi na mife

vynosnosti.
Ukazatel MVA je definovan na bazi hodnotového rozpéti takto,

MVA=MV -C, (4.15)

kde MV je celkova trzni hodnota podniku, C je celkovy investovany kapital.

Ukazatel MVA na bazi zhGZeného hodnotového rozpéti za zjednodusujiciho

pfedpoklad, Ze se ucetni a trzni hodnota dluhu rovnaji, je urena nasledovné
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MVA = MVE - BVE, (4.16)

kde MVE je trzni hodnota vlastniho kapitalu (Market Value of Equity), BVE je ucetni
hodnota vlastniho kapitalu (Book Value of Equity).

Trzni ptidanou hodnotu lze stanovit jako soucasnou hodnotu budoucich EVA

nasledovné

T
MVA=PV(EVA)=> EVA, -(1+R)", (4.17)
t

kde PV (EVA) je souCasnd hodnota budoucich EVA, EVA, je ekonomické ptidana

hodnota v jednotlivych letech a (1 +R )4 je diskontni faktor.

Ukazatel MVA 1 EVA hodnoti vykonnost firmy, s tim rozdilem, ze ukazatel MVA
hodnoti uspéSnost firmy zpohledu trhu a ukazatel EVA zpohledu managementu.
Zakladnim rozdilem mezi témito ukazateli je Ze ukazatel EVA vychazi z internich

informaci firmy a ukazatel MV A zavisi na kursu akcie.

4.5 ANALYZA CITLIVOSTI A SCENARU

Analyza citlivosti je proces modelovani a stanoveni rizika, ve kterém se provadéji
zmény vstupnich proménnych za ucelem stanoveni efektd téchto zmén na konecné
hodnoty finan¢nich veli¢in. Analyza citlivosti je také nékdy oznacovana jako ,,What If.. .,
,»Co kdyz...“ analyza, podle otazky, na kterou se hledd odpovéd’. Nepracuje se zde
s rozdélenim pravdépodobnosti moznych budoucich zmén a dale také s predpokladem ze

jednotlivé parametry nejsou na sob¢ zavislé, blize v literatuie DluhoSova (2010).

Pokud se obecné synteticky finan¢ni ukazatel vyjadii jako funkce dil¢ich ukazateld,

U= f(F,F,..F,), (4.18)
pak citlivost souhrnného ukazatele na prvni faktor se da stanovit dvéma zplsoby.

Prvni zptisobem je stanoveni hodnoty pfi zméné faktoru takto,

Ul = fl[0+a)-F,F,...F,] (4.19)

druhym zptsobe je stanoveni ptiristku hodnoty vlivem zmény faktoru,
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AUF] — UFl

l+a

~U=fl0+a)-F.F,..F,]-U, (4.20)

ptficemz a charakterizuje relativni odchylku, kterd mtze byt kladna i zaporna.

O analyzu scénaii se jednd v pripadé posuzovani vlivii vice faktori na souhrnny
ukazatel. Obecné lze v ptipad¢ vlivu tii faktori citlivost na jednotlivé faktory vypocitat

takto,

U vatipisy = fl[a+a)-F,A+pB)-F,,(1+y)-F,,F, +..+F,]

4.21)
AU,,, =U,,—-U=fl1+a)-F,0+p)-F,,(+)-F,,F, +..+F,]-U. (

Citlivost hodnoty EVA a prirGstku na zménu hodnoty kapitalu lze vyjadrit

nasledovné

EVA,,, = NOPAT —(1+a)-C-WACC,nebo

AEVAE == EVAHa —EVA = NOPAT—(1+05)CWACC—EVA (422)

V pfipad€ analyzy scéndit je posuzovan vliv nékolika vstupnich parametri najednou.

Naptiklad pro NOPAT, C a WACC,

EVA1+a,1+/3,1+7
AEVA, , =EVA

=(+a) - NOPAT —(1+ p)-C-(1+y)-WACC,nebo
e —EVA=(+a) NOPAT —(1+ B)-C-(1+y) - WACC —EVA.  (4.23)
4.6 REGRESNI ANALYZA POMOCI METODY NEJMENSICH CTVERCU
Regresni model pro modelovani zavislosti trzeb spolecnosti na vyvoji hrubého
doméciho produktu Ceské republiky, miry nezaméstnanosti Ceské republiky a na
meénovém ukazateli CZK/EUR. Zavislost je modelovana na Ctvrtletnich datech od 1Q
roku 2007 do 4Q roku 2016. Model je vypracovéan v programu IBM SPSS 23 a MS Word
a Excel. V programu SPSS byla provedena analyza a dekompozice vstupnich ¢asovych

fad pro odhadnuty regresni model a vysledny model 1ze zapsat nasledovné:

ATrzby, = B,-AHDP _CR, +f3,-AN CR,_, +,-AKURZ CZK /| EUR,_, +u, “424)
prot=123,...40 '
Vysvétlovanou proménnou je cCtvrtletni relativni zména trzeb spolecnosti (AT))
vyjadiena v procentech v obdobi . Hodnoty ¢tvrtletnich trzeb jsou ziskany od spolecnosti
SSI Schéfer s. r. 0. a pfepocitana na relativni zmény pomoci vzorce (3.22)

Uroviiova konstanta je z modelu vyloucena z diivodu statistické nevyznamnosti.
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Prvni vysvétlujici proménnou je ctvrtletni relativni zména hrubého domaéciho
produktu Ceské republiky (AHDP CR,) vyjadfeny v procentech v obdobi 7. Hodnoty
¢tvrtletntho HDP jsou ziskany z Ceského statistického ufadu a prepocitany na relativni
zmény pomoci vzorce (3.22)

Druhou vysvétlujici proménnou je ctvrtletni relativni zména nezaméstnanosti
Ceské republiky (AN CR,..;) vyjadiena v procentech v obdobi #-/. Hodnoty &tvrtletni
nezameéstnanosti jsou ziskany z ceského statistického ufadu a pfepocitany na relativni
zmény pomoci vzorce (3.22)

Treti vysvétlujici proménnou je Ctvrtletni relativni zména ménového ukazatele
CZK/EUR (AKURZ CZK/EUR,, vyjadiena v procentech v obdobi 4. Hodnoty
¢tvrtletniho ménového ukazatele jsou ziskany z Ceského statistického tradu a prepocitany
na relativni zmény pomoci vzorce (3.22)

Nahodna slozka v Case 1.

Odhad regresni pifimky pomoci metody nejmenSich Ctvercl lze provést pomoci
modulu Regrese v Excelu nebo také v Programu IBM SPSS. V obou pfipadech jsou
vystupem tfi tabulky. Z tabulky Regresni statistika je klicovy koeficient determinace
(hodnota spolehlivosti, R’), ktery definuje procentualni vysvétleni celkové zmény
vysvétlované proménné Y pomoci vysvétlujici proménné X. Hodnota koeficientu
determinace se pohybuje vrozmezi 0 < R* < 1 a ¢m je vét§i hodnota koeficientu
determinace, tim vyssi je vypovidaci schopnost regresniho modelu. V programu SPSS je
mozné zjistit hodnotu autokorelace pomoci Durbin-Watsonova testu, ktery je soucasti
tabulky (4.1). Pojem autokorelace je uveden nize.

V druhé tabulce je zachycena analyza rozptylu, tj. soucet ctvercii odchylek Y; od
jejich sttedni hodnoty E(Y). V tabulce je zapsan celkovy soucet ¢tverch (7SS), ktery se
rozklada na vysvétleny soucet Ctvercl (ESS) a rezidualni soucet Ctvercti (RSS). Déle je
v tabulce zaspan pocet stupiii volnosti, hodnota F-statistiky a celkova statisticka
vyznamnost modelu.

Ve tieti tabulce regresni parametry jsou uvedeny odhadnuté regresni parametry a

jejich zékladni charakteristiky.

Tab. 4.1 Testovani regresniho modelu trzeb

Niasobné R Hodn-ota . Chyba stfedni Durbin- Watson
spolehlivosti hodnoty
0,718 0,5161 0,1952 2,193

Zdroj: vlastni zpracovani v programu SPSS
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Tab. 4.2 Analyza rozptylu

Stupné F
Model SS volnosti MSS statistika P-hodnota
Regresni ¢ast 1,462 3 0,487 12,783 0,000
Rezidudlni 1373 36 0,038
cast
Celek 2,835 39
Zdroj: vlastni zpracovani v programu SPSS
Tab. 4.3 Regresni parametry
Regresni Regresni « .
parametry Smérodatni Std. g t-statistika P-hodnota
parametry ®) odchylka p
HDP_CR 2,420 0,517 0,584 4,677 0,000
N_éR 0,623 0,460 0,161 1,355 0,001
KURZ_CZK/EUR -1,842 1,075 0,218 -1,714 0,032

Zdroj: viastni zpracovani v programu SPSS

Ovéfeni statistické vyznamnosti jednotlivych regresnich parametri je provedeno
pomoci oboustranného T — testu, kdy je pracovano se studentovym rozdélenim. K
vypoctu kritické hodnoty (#) je pouzit MS Excel. Vyznamnost regresnich parametrt je

testovana na hladin€¢ vyznamnosti 5 %. Pfedpokladem je normalni rozdéleni rezidualni
slozky na dané hladiné vyznamnosti (u, ~ N(0,0° )
Principem je porovnani tzv. kritické hodnoty #; s hodnotou vypoctenou t,,,.

Vypocet je proveden podle vzorce (4.5) a (4.6) a vysledné hodnoty jsou zapsany
v tabulce 4.3.

Stanoveni hypotéz:
Hy: p; = 0 regresni koeficient f; neni statisticky vyznamny, proménnd nijak nepfispiva k

vysvétleni vysvétlované promeénné, je nutno ji z modelu vyloucit.

H;: p; # 0 regresni koeficient ; je statisticky vyznamny, proménna piispiva k vysvétleni
vysvétlované proménné, je vhodné ji v modelu ponechat.

Model je testovan na 5 % hladin€ vyznamnosti bez uroviiové konstanty, ktera byla
zmodelu vyloucena, jak je uvedeno vySe. Odhad jednotlivych regresnich parametri

véetné testovani statistické vyznamnosti je uvedeno v tabulce 4.4.
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Tab. 4.4 Odhad parametrii regresniho modelu trzeb

paamete | Hodnota |t |t Porovnini | " cmamnest
lgl 2,420 46808 | 2,0211 |tvyk1;i| t>t H, 5%
B, 0,623 1,3543 | 13031 |Wirpi| t>t H, 5%
33 11,842 1,7134 | 1,6839 'tvirpft H, 5%

Zdroj: vlastni zpracovani v programu SPSS a Microsoft Excel

Na zaklad¢ vysledki je ziejmé, ze rozhodovaci pravidlo bylo dodrzeno u vsech
odhadnutych regresnich koeficientdi, tedy ve vSech tfech ptipadech zamitdme nulovou
hypotézu a pfijimame alternativni hypotézu, a tedy vSechny tifi odhadnuté regresni
parametry jsou statisticky vyznamné s 95 % pravdépodobnosti. Toto lze potvrdit rovnéz
na zékladé p-hodnoty (viz Tab. 4.3), ktera je u vSech koeficienti krom¢ konstanty nizsi
nez 0,05, tudiz jsou parametry statisticky vyznamné na 5% hladiné vyznamnosti.

Statistickd verifikace odhadnutého modelu jako celku je provedena pomoci F-testu
(viz. Tab. 4.4) Vypovidaci schopnost modelu vyjadiuje koeficient determinace (R,
jehoz hodnota je 0,516 to znamena, ze trzby spolec¢nosti jsou z 51,6 % vysvétleny pomoci

regresniho modelu a zbylych 48,4 % je obsaZeno v rezidualni sloZce.

Stanoveni hypotéz:
H)y: vSechny regresni parametry jsou soucasné¢ rovny nule - model jako celek je statisticky

nevyznamny,

H,: alesponi jeden z regresnich parametr(i neni soucasné roven nule - model jako celek je

statisticky vyznamny.

Tab. 4.5 Testovani regresniho modelu trzeb

Piijata Hladi
R’ Fyyp Frit Porovnani rlja’a i adina .
hypotéza vyznamnosti

0,5161 19,7035 3,2519 Fyyp > Fiait H,; 5%

Zdroj: vlastni zpracovani v programu SPSS a Microsoft Excel

Princip F — testu je obdobny jako v pfipad¢ testovani regresnich parametrt.
Porovnava se vypoctend hodnota (F),,) s kritickou hodnotou (F%.;). Vysledna hodnota
Fyp, je ve vysi 19,7035 a F.q je ve vysi 3,2519 a to tedy znamend, Ze zamitdme nulovou
hypotézu a pfijima se hypotéza alternativni, tj. model jako celek je statisticky vyznamny

na hladin€ vyznamnosti 5 %.
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Vysledny regresni model po dosazeni hodnot koeficientu z tabulky 4.23 Ize zapsat

takto:

ATrzby, =2,420- AHDP _CR, +0,623-AN _CR, , —1,842-AKURZ CZK /EUR, , +u,
prot=1,23,..36

Mezi nezavislou proménnou (ATrZby,) a zavislymi proménnymi AHDP CR,
AN CR,; a je nalezen pozitivni linearni vztah. Mezi nezavislou proménnou a zavislou
proménou AKURZ EUR/CZK,4 je nalezen negativni linedrni vztah. Vysledny regresni
model Ize interpretovat postupné takto: Vzroste-li hodnota HDP o 1 % oproti minulému
ctvrtleti, vzroste hodnota trzeb o 2,420 % oproti minulému ctvrtleti. Vzroste-li mira
nezameéstnanosti o 1 % oproti minulému ctvrtleti, vzroste hodnota trzeb o 0,623 % oproti
minulému c¢tvrtleti. Klesne-li hodnota kurzu CZK/EUR o 1 % oproti minulému ctvrtleti,

klesne hodnota trzeb o — 1,842 % oproti minulému ctvrtleti.

Musi byt splnény predpoklady metody nejmensich ¢tvercii, aby mohla byt pro odhad
regresni analyzy pouZzita. Splnéni piedpokladi je testovano v programu SPSS na zakladé
grafické analyzy.

Vstupni data jsou staciondrni s proménlivou variabilitou. Box-ploty neboli krabicky
s vousy poskytuji zakladni informace o datech a jejich rozloZeni. Jednotlivé ¢asové tfady
nemaji zadné extrémné odlehlé hodnoty, takZe neni zapotfebi data dale upravovat a
nehrozi zkresleni vysledného analyzy. Vyvoj rezidui je vzéjemné nezavisly (ndhodny),
bez sezénnich ¢i dalSich vykyvi, proto neni nutné data dale upravovat.

Autokorela¢ni funkce vyjadiuje zavislost o jedno nebo vice zpozdéni. Jedna se o
exponencialné klesajici funkci ur€ujici od jakého fadu je zpozdéni vyznamné.
Autokorelace je testovana grafickou analyzou na zdkladé ACF a PACF grafi. Graf
autokorelace rezidualni slozky ACF vyjadiuje linearni zavislost, parcialni graf rezidudlni
slozky PACF pak znazornuje kumulované hodnoty. Prostfednictvim zminénych grafii se
nepotvrdil vyskyt autokorelace rezidualni slozky, tzn. ze autokorelacni koeficienty
nepiesahuji stanovena konfiden¢ni pasma.

Nésledné je testovana heteroskedasticita, kterd znaci, Ze se rozptyl rezidui méni a
neni tedy v Case konstantni. V piipadé vyskytu heteroskedasticity muze vzniknout
problém se zkreslenim vysledného regresniho modelu. Na zékladé ptiloha 0, graf 0.0 1ze

konstatovat, ze hodnoty jsou ndhodné rozmisténé a dvé slozky piesahuji konfiden¢ni
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interval 1,96. VétSina se nachazi v konfiden¢nim intervalu, coz je zadouci. Dale Ize
vypozorovat nekonstantni rozptyl, a proto mize byt regresni model zatiZzen
heteroskedasticitou ndhodné slozky.

Dalsim ptfedpokladem pro vyuziti metody nejmensich Ctvercii je normalni rozdéleni
nahodné slozky. Histogram rezidualni slozky neodpovidd normalnimu normovanému
rozdeleni (Gaussove kiivcee) a Ize tedy predpokladat, ze rezidudlni slozka nespliiuje tento
predpoklad. Normalitu rezidudlni slozky lze také posoudit pomoci grafu P-P plot a Q-Q
plot grafi. Pomoci P-P plotu je mozné porovnat teoretické a namétfené kumulativni
pravdépodobnosti, Q-Q plot namisto pravdépodobnosti pracuje s kvantily. Cim vice se
vyvoj rezidudlni slozky priblizuje piimce 45°, tim vice se podoba normalnimu rozd¢leni.
Vyvoj rezidudlni slozky nekopiruje ptimku 45° ale osciluje kolem ni. Pfedpoklad i
v tomto pfipad¢ neni splnén.

Na zéklad¢ grafické analyzy je dokdzano, ze vysledny regresni model pro predikci
trzeb nesplnuje nékteré predpoklady metody nejmensich Ctvercii. Tato skutecnost muiize
byt zplisobena kratkou ¢asovou fadou vstupnich dat, na kterych je model zalozen. Pro
aplikaci regresni analyzy se doporucuje minimalné¢ 30 pozorovani a ¢im vét§i pocet
pozorovani, tim je odhadnuty model piesnéj$i. Zadany model je zaloZen na 39
pozorovani, proto mohou byt vysledky odhadnutého regresniho modelu nizsi vypovidaci
schopnost. Pro zjednoduseni je dan piedpoklad, ze vSechny podminky pro pouziti metody
nejmensich ¢tverctl jsou splnény a s modelem se nadale pracuje.

Pro analyzu spolehlivosti modelu existuyje mimo grafické analyzy mnoho
parametrickych i neparametrickych testti. Podrobné se danou tématikou zabyva Hanclova

(2012) v ramci ekonometrického modelovani.

4.7 SIMULACE TRZEB

Pro simulaci ndhodného vyvoje je v diplomové praci vyuzit v MS Excel modul
Generdtor presudondhodnych cisel, pomoci néhoz lze generovat nahodné veliiny
z vybranych rozdéleni pravdépodobnosti. Je nutné zminit, ze tento generdtor nespliuje
zcela pozadavky na profesiondlni kvalitu, ptfesto jeho vysledky lze povazovat za velmi

kvalitni a vérohodné.
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Pomoci regresni analyzy a predikovanych hodnot pro obdobi 2017 — 2021 jsou
zjistény ro¢ni trzby spolecnosti SSI Schifer s. r. o, které se pro dalsi postup pfevedou na
kvartalni data. Déle je v Excelu vygenerovana ndhodné slozka pomoci modulu Generdator
pseudondhodnych cisel znormalniho rozdéleni o 20 krocich, 1 000 scénarich, stiedni
chybou hodnoty 135,89 a nulovou stfedni hodnotou. Pro kazdé kvartalni obdobi vznikne
souctem Ctvrtletnich trzeb a vygenerovanych ndhodnych slozek pro dané Ctvrtletni 1 000

scénafu trzeb o 20 krocich.

4.8 ZJEDNODUSENY FINANCNI PLAN

Kli¢ovou polozkou pfii sestaveni zjednodusené¢ho financniho plénu jsou trzby
spole¢nosti, které jsou naplanovany pomoci regresni analyzy. Podle jednotlivych scénait
vyvoje trzeb jsou stanoveny hlavni polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty, které jsou

nezbytné k zjisténi hodnoty ekonomické pridané hodnoty.

4.8.1 ZjednoduSeny vykaz zisku a ztraty

U zjednoduseného vykazu zisku a ztraty jsou naplanovany trzby, hlavni polozky
nakladii (vykonova spotteba, osobni a ostatni ndklady, odpisy). Déle je naplanovan
vysledek hospodateni za bé&Znou ¢innost, ze kterého je snizenim o rezervy a ndkladové

uroky, vypocten NOPBT a nasledné€ po odecteni upravené dan¢ NOPAT.

Plan trzeb

Do vysledného regresniho modelu jsou za vysvétlujici proménné dosazeny
prognoézované hodnoty pro budouci obdobi. Prognéza pro vysvétlujici HDP je
prevzata z internetovych stranek Ministerstva financi. Prognoza pro vysvétlujici
nezaméstnanost a ménovy ukazatel CZK/EUR je pfevzat z internetovych stranek
Ceského statistického ufadu. Planované hodnoty jsou uvedeny v nasledujici tabulce

4.6.

Tab. 4.6 Progndza vysvétlujicich proménnych

Ukazatel/Rok 2017 2018 2019 2020 2021
HPD 2,500 2,500 1,900 1,900 1,900
Nezaméstnanost 5,200 5,000 4,900 5,400 5,400
Kurz CZK/EUR 2,700 2,500 2,400 2,300 2,000

Zdroj: Cesky statisticky viFad, Ministerstvo financi
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V tabulce 4.6 jsou uvedeny predikované roc¢ni hodnoty vysvétlujicich
proménnych. Vysledny regresni model pro trzby je uveden ve ¢tvrtletnich relativnich
zménach, proto musely byt predikované hodnoty pfepocitany z roc¢nich na Ctvrtletni, a
to podélenim predikované hodnoty cislem 0,25. Po dosazeni Ctvrtletnich relativnich
zmén do vysledného regresniho modelu byly ziskany procentni zmény trzeb pro
jednotliva Ctvrtletni v letech 2017 az 2021. Tyto ctvrtletni trzby jsou zékladem pro
simulaci ndhodného vyvoje trzeb pro 20 krokl s 1 000 scénafi. Nasledné je pro kazdé
Ctvrtleti jednotlivého roku vypoctena, pomoci funkce median v MS Excel, stfedni
hodnota trzeb E(T) a tyto stfedni hodnoty za jednotliva Ctvrtleti jsou dale seteny a
zjistény stfedni hodnoty trzeb za jednotlivé budouci roky 2017 az 202. V tabulce 4.7 je

zachycen vyvoj stiednich hodnot ro¢nich nasimulovanych trzeb.

Tab. 4.7 Stfedni hodnoty ro¢nich nasimulovanych trzeb (v tis. K¢)

2017 2018 2019 2020 2021
E (T) 3 597,344 3 942,132 4 225,588 4 528,113 4 864,127

Zdroj: vlastni zpracovani

Plan nakladi

Dal$imi predikovanymi polozkami jsou dil¢i ndklady kapitalu spolecnosti.
Vykonova spotieba, ostatni naklady a osobni ndklady jsou predikovany s fixnim
podilem na trzbach v minulych letech. PoloZka odpisii je vztaZena k primérnému
podilu na dlouhodobém majetku spolecnosti v minulych letech. V nésledujici tabulce

4.8 jsou uvedeny pramérné procentni podily jednotlivych polozek v minulych letech.

Tab. 4.8 Ctvrtletni praimérné podily jednotlivych polozek v minulych letech

Primérny procentni
Polozka ¢tvrtletni podil
v minulosti

Vykonova spotieba/trzby 65 %
Ostatni naklady/ trzby 0,2 %
Finan¢ni naklady/trzby 1,33 %
Rozpusténé rezervy/triby 2%
Nakladové aroky/trzby 0,04%

Odpisy/Upraveny dlouhodoby

0,
majetek 3%

Zdroj: vilastni zpracovani
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U financ¢niho planovani néklada je zapotiebi rozliSovat variabilni a fixni néklady.
Mezi variabilni naklady, které jsou ve zjednoduseném planu predikovany, patii
vykonova spoti‘eba a ostatni naklady. Tyto ndklady se vyviji synchronné s trzbami a
jejich predikce je zalozend na vyvoji minulych podiltt dané¢ho variabilniho ndkladu na
trzbach. V tabulce 4.8 je uveden 65 procentni podil vykonové spotieby na trzbach a
0,2 procentni podil ostatnich nakladi na trzbach. Koeficient pro odepisovani je
stanoven podilem odpisti a dlouhodobého majetku ve vysi 3 % a ptredpoklada se, ze
ucetni odpisy jsou totozné s odpisy danovymi.

U dil¢i polozky osobni naklady se ptredpokladd, ze jsou po ur€itou dobu
konstantni a neméni se s kazdou zménou trzeb. Podnik v dobé poklesu zakdzek
nemtiZze propustit nepotifebné pracovniky a za urcity ¢as je znovu zaméstnat, protoze je
vazan vypovédni lhiitou. Z tohoto diivodu jsou osobni ndklady planovany konstantni a
pti piekroCeni urcité vySe trzeb, kdy podnik s ristem vyroby musi zaméstnat nové
zaméstnance, se zmeéni skokem. Pro stanoveni osobnich ndkladi se vychazi
z planovanych trzeb, které se v Excelu pomoci funkce Cetnosti rozdéli do ti intervali.
Pro kazdy z intervali je stanovena velikost osobnich nékladii vztazenych k minulému
vyvoji podilu osobnich nékladd na trzbach. Osobni néklady pro jednotlivé scénafe jsou

vypoéteny v MS Excel pomoci funkce KDYZ (viz. Tab. 4.9).

Tab. 4.9 Osobni ¢tvrtletni naklady

Ctvrtletni osobni naklady

Interval Vyse osobnich
simulovanych trzeb nakladi
< 826,325 140,47525
826,325-1159,578 168,801755
>1159,578 197,12826

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 4.9 jsou stanoveny hranice intervalii simulovanych trzeb takovym

zpusobem, aby bylo mozné dané intervaly pouzit pro vSech 20 ctvrtleti a v pritbé¢hu

planovani se nemusely hranice intervalii neménit.

4.8.2 Zjednoduseny plin NOA

U rozvahy je naplanovan upraveny dlouhodoby hmotny majetek, jednotlivé

polozky ob&znych aktiv (zasoby, pohledavky, kratkodoby finan¢ni majetek) a po odecteni
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neurocenych kratkodobych zavazkl zjisténa hodnota NOA. Dale je také napldnovan

upraveny vlastni kapital spolecnosti.
ObéZna aktiva
Vyse zasob, pohledavek, kratkodobého finan¢niho majetku a zavazka jsou

stanoveny podle primérné doby obratu v minulych letech. V nésledujici tabulce 4. jsou

uvedeny doby obratu dil¢ich polozek obéznych aktiv.

Tab. 4.10 Ctvrtletni primérna doba obratu jednotlivych polozek

Ctvrtletni primérné Priumérny
Ukazatel
dny v minulosti pocet obratii

Doba obratu zasob 66,5 dni 1,4
Doba obratu pohledavek 40 dni 2,2
Doba obratu kratkodobého finan¢niho

9,3 dni 9,6
majetku
Doba obratu zavazka 71,5 dni 1,3

Zdroj: vlastni zpracovani

Pomoci ukazatelii doby obratu, je zjiSténo, za jak dlouho dojde k obratu jednotlivé
slozky majetku ve vztahu k trzbam. Pozitivni je co nejkratS$i doba obratu, ¢im je podil
jednotlivych slozek majetku vyssi, tim je hodnota ukazatele také vyssi. V tabulce 4.10
jsou uvedeny Ctvrtletni praimérné doby obratu. Béhem 90 dni dojde ke 2,2 obratim
uhrazeny pohledavky, které ma spolecnost vii¢i odbérateliim a je tedy dostate¢né likvidni

pro splaceni svych zavazkd.

Upraveny dlouhodoby majetek

Stanoveni vySe upraveného dlouhodobého majetku je zaloZena na stejném principu
jako osobni naklady. Podnik nevyuziva veskery svilj majetek na sto procent, proto se
nemuze hodnota dlouhodobého majetku ménit s kazdou zménou trzeb, ale méni se
skokové. Pti stanoveni potfebného dlouhodobého majetku se také vychazi z primérného
podilu na trzbach z minulych let. VySe upraveného dlouhodobého majetku pro jednotlivé

intervaly trZeb je uveden v tabulce 4.11.
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Tab. 4.11 Vyse Ctvrtletni hodnoty dlouhodobého majetku

Interval simulovanych Ctvrtletni hodnoty
trzeb UDM
< 826,325 181,791
826,325-1159,578 218,449
>1159,578 255,107

Zdroj: vlastni zpracovani

Podnik potfebuje dostatecny kapital, aby mohl nakupovat vstupy a vyrabét.
Klicovym je dlouhodoby majetek, ktery ale prostiednictvim odpisovani ztradci svou
hodnotu, a proto musi podnik realizovat investice do tohoto majetku. Realizované
investice je nutné zafinancovat. Spole¢nost SSI Schifer s. r. o. financuje investice
z Cistého zisku. Jak jiz bylo vySe uvedeno, firma nevykazuje Z4dné bankovni Gvéry a
dlouhodobé zavazky, tudiz je firma brana jako nezadluzena.

Hodnota upraveného vlastniho kapitalu je stanovena jako soucet vlastniho kapitalu
spole¢nosti v piedeslém roce a dosazeného cCistého zisku. Spole¢nost SSI Schifer s. r. o.

vvvvv

nevyplacela dividendy a ani s jejich vyplatou do budoucna nepocita.

V ptiloze 5 je uveden zjednodusSeny plan vykaz zisku a ztraty a zjednoduSeny plan

NOA za 1Q 2017 pro 60 scénait.

4.8.3 Plan nakladu viastniho kapitalu

Pro predikci nékladi vlastniho kapitalu se vychazi z minulého vyvoje. Predikované
naklady vlastniho kapitalu jsou vypocteny pomoci vaZzeného klouzavého priméru dil¢ich
¢asti vzorce CAPM (3.5). Hodnotdm vypoctenym v roce 2015 je pfifazena nejvyssi vaha
a s posunem do minulosti se vahy snizuji z diivodu zachyceni aktudlniho vyvoje naklad
na vlastni kapital. Klouzavy primér je vypocten vzdy za 3 roky, a tim je postupné

zjiSténa hodnota nékladl na vlastni kapital pro rok 2016 atd.
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Tab. 4.12 Predikované naklady vlastniho kapitalu pro 1. a 2. fazi

1. faze 2. faze
2016 2017 2018 2019 2020 2021
p zadl. 1,275 1,258 1,274 1,271 1,271 1,27105
Rf 1,692 1,697 1,686 1,689 1,689 1,68845
RPT USA 4,290 4,290 4,290 4,290 4,290 4,29
RPZ 3,058 3,056 3,061 3,060 3,060 3,06004
nVK 10,22 10,15 10,21 10,20 10,20 10,20

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 4.12 jsou uvedeny predikované naklady vlastniho kapitalu pro 1. a 2. fazi,
pomoci klouzavého vaZzeného priméru. Vysledné hodnoty se pohybuji okolo 10,2 % jen

v roce 2017 naklady na kapital jsou ve vysi 10,15 %.

4.9 ODHAD VYVOJE UKAZATELE EVA

Vytvotfenim zjednoduSeného planu vykazu zisku a ztraty a NOA o 20 krocich a
1 000 scénafich na predikované obdobi 2017 — 2021 jsou zjistény predikované stfedni
hodnoty ukazatele EVA. Pomoci této simulace je vypocteno, jak by se mohl tento
ukazatel v nasledujicich jednotlivych letech vyvijet. Nejprve jsou vypocteny hodnoty
rentability UVK a sniZzeny o predikované naklady na vlastni kapitadl a nasledné tento
rozdil vynasoben upravenym vlastnim kapitdlem. Timto postupem jsou zjistény Ctvrtletni
hodnoty EVA o 1 000 scénafich, které jsou dale pfepocteny na ro¢ni hodnoty EVA a dale
v MS Excel pomoci funkce median zjistény predikované stfedni hodnoty ukazatele EVA,
které jsou uvedeny v nasledujici tabulce 4.13. Vypocet ukazatele EVA pro prvnich 60

scénafi budouciho vyvoje je uveden v piiloze 6.

Tab. 4.13 Stiedni predikované hodnoty ukazatele EVA
Rok 2017 2018 2019 2020 2021

E(EVA) | 5502,536 10 952,018 14 588,219 3 929,934 1 500,142

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 4.13 Je znazornéna predikce stfedni hodnoty ukazatele EVA. V obdobi

2017 — 2019 je namodelovan mirny rostouci trend ukazatele EVA, z davodu minulé¢ho

75



vyvoje tohoto ukazatele. Jak je zfejmé z grafu 3.6. V roce 2013 je vypoctena hodnota
ukazatele EVA piili§ nizkd cca — 5 mld. K¢ a v nasledujicich letech roste rychlym
linearnim tempem k nulové hodnoté v roce 2016. Za takto stanovenych podminek
predikovand hodnota nejprve roste a vroce 2020 dosahne vrcholu a opét smeétuje
k nulové hodnot¢ a je dan ptredpoklad zaporné hodnoty ukazatele EVA. Pro predikované

obdobi je tedy uvazovano s optimistickym vyvojem.

Rozd€leni pravdépodobnosti vyvoje ukazatele EVA za predikované obdobi je
stanoveno vMS Excel pomoci funkce Cetnosti kdy se pracuje s jedenacti
ekvidistantnimi intervaly. V grafu 4.1 je zndzornéno rozdé¢leni pravdépodobnosti

ukazatele EVA v roce 2017 az 2021.

4.1 Rozdéleni pravdépodobnosti ukazatele EVA

30%
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Zdroj: vlastni zpracovani

Po provedeni odhadu ukazatele EVA pro sledované obdobi jsou vypocteny zakladni
charakteristiky jako je minimalni a maximalni hodnota, stfedni hodnota a smérodatna

odchylka viz tabulka 4. 14.

Tab. 4. 14 Zékladni charakteristiky ukazatele EVA pro rok 2017 (v tis. K¢)

E (EVA) EVAmin EVA ¢
6774,519 -14 068,867 31 004,022 6 636,408
Zdroj: vlastni zpracovani
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Stiedni hodnota ukazatele EVA za sledované obdobi je ve vysi 6 774,519 tis. K¢ se
smérodatnou odchylkou 6 636,408 tis. K¢. Hodnota ukazatele EVA muze klesnout na
minimalni hodnotu — 14 068,867 tis. K& a naopak nejvyssi hodnota, které miize byt

dosazeno je 31 004,002 tis. K¢. S nejvyssi pravdépodobnosti 46 % se hodnota ukazatele
EVA bude pohybovat v intervalu (5 931 — 993 1> tis. K¢.

Po vypoctu predikovanych stiednich hodnot ukazatele EVA v jednotlivych letech
2017 az 2021 Ize piejit k samotnému ocenéni spolecnosti. Nejprve se vypocita soucasna
hodnota 1. faze a nésledné soucasna hodnota 2. faze.

Hodnota firmy v 1. fazi se vypocita pomoci vzorce (2.6). Pro vypocet hodnoty firmy
se vychazi z predikovanych stfednich hodnot ukazatele EVA pro obdobi 2017 — 2020.
Hodnoty ukazatele EVA se dale diskontuji na soucasnou hodnotu prostfednictvim
predikovanych nékladi na vlastni kapital, které jsou uvedeny v tabulce (4.12). Je dén
zjednodusujici predpoklad, ze spotové sazby se v prubéhu 1. faze neméni. Diskontni
faktor je soucasti naptiklad vzorce (4.17). Takto diskontované hodnoty ukazatele EVA se
seCtou a je zjiSténa hodnota podniku pro prvni fazi. V nasledujici tabulce 4.15 jsou

zachyceny diskontované hodnoty EVA pro 1. fazi.

Tab. 4.15 Diskontované hodnoty EVA a soucasnd hodnota EVA v 1. fazi

1. faze
Ukazatel 2017 | 2018 2019 2020
E(EVA) 5503 | 10874 | 14604 3859
Re 0,1015 0,1021 0,1020 0,1020
Diskontni faktor 0.9079 | 0.8232 | 07472 | 0.6781
EVA diskont. 6061 13209 19545 5692
Sou¢asn4 hodnota 1. faze 44 507

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 4.15 jsou vypocteny diskontni faktory pro jednotlivé roky a zjistény hodnoty
diskontovanych hodnot ukazatele EVA. V roce 2019 dosahuje ukazatel nejvyssi hodnoty
19 545 mil. K¢ a v nasledujicim roce 2020 hodnota daného ukazatele klesne na minimalni
hodnotu 5692 mil. K¢ Vyvoj diskontovanych hodnot ukazatele EVA je ovlivnén
simulaci predikovanych trzeb, jak je popsano v podkapitole 4.7. Ze sumy diskontovanych
hodnot je vypoctena soucasnd hodnota prvni faze podniku, ktera ¢ini 44 507 000 K¢ k 1.
lednu 2017.

Hodnota podniku v druhé fazi se vypocita dle vzorce (2.9). Nejprve je vypoctena

vyse pokracujici hodnoty pomoci vzorce (2.7). Diskontovanim pokracujici hodnoty je
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zjisténa soucCasnd hodnota podniku pro duhou fazi k pocatku druhé faze. Souctem
souCasné hodnoty prvni a druhé faze je zjiSténa trzni hodnota spolecnosti (MVA).
Hodnota podniku brutto je zjiSténa pfiCtenim neoperacnich aktiv a NOA v piipadé
odecteni ciziho uroceného kapitdlu od hodnoty brutto, vycisli se hodnota vlastniho

kapitalu. V tabulce 4.16 jsou uvedeny vySe zminéné hodnoty

Tab. 4.16 Ocenéni spolecnosti SSI Schéfer s. r. 0. metodou EVA-Equity

1. faze 2. faze
2017 2018 2019 2020 2021
EVA 5503 10874 | 14604 3 859 1448
Re 0,1015 | 0,1021 | 0,1020 | 0,1020 0,1014
Diskontni faktor 0,9079 | 0,8232 | 0,7472 | 0,6781 0,6795
EVA diskont. 6061 | 13209 | 19545 5692 14 281
Soucasna hodnota 1. faze 44 507
Soucasna hodnota 2. faze 9 684
PH 14 281
MVA 54 190
NOA 2016 1585199
Neoperacni A 2016 267 801
Hodnota podniku brutto 1907 190
uroceny CK (-) 41,25
Hodnota podniku netto 1907 149

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 4.16 jsou nejprve uvedeny predikované stfedni hodnoty EVA pro prvni i
druhou fazi. Soucasnéd hodnota podniku v prvni fazi je vypoctena ve vysi 44 507 000 K¢.
Vyse pokracujici hodnoty je ve vysi 9 684 000 K¢. Soucasna hodnota podniku za druhou
fazi k pocatku druh¢ faze ve vysi 14 284 000 K¢, ktera trva do nekone¢na. Ve druhé fazi
se predpokladad s konstantni EVA. Souctem soucasné hodnoty prvni a druhé faze je
vypoctena trzni ptidana hodnota (MVA) ve vysi 54 190 000 K¢, coz je hodnota, kterd
vznikne v budoucnu. Pfi¢tenim neoperacnich aktiv a NOA je zjiSténa brutto hodnota
podniku jako celku tj. 1 907 190 tis. K¢ a odectenim urocenych cizich zdroja (41 250 K¢)
je zjisténa hodnota vlastniho kapitalu podniku, kterd ¢ini 1907 149 tis. K¢. Hodnota
uroc¢en¢ho ciziho kapitdlu je vypoctena jako primér minulych hodnot uvedenych ve
vykazech spolecnosti. VySe uroCenych cizich zdroji je nizka, protoze spoleCnost
nevykazuje zadné bankovni uvéry (kratkodobé ani dlouhodobé) a také nevykazuje

dlouhodoby cizi kapital.

78



4.10 CITLIVOSTNI ANALYZA

Poslednim bodem praktické ¢asti je provedeni citlivostni analyzy. Citlivostni
analyzou jsou podrobeny ty value drivers, které urCitym zplsobem ovliviiuji vyvoj
vrcholového ukazatele EVA. Pro citlivostni analyzu jsou vybrany value drivers

s negativnimi vlivy ukazatel EVA.

Pomoci citlivostni analyzy je zkoumano, jak se zméni stfedni hodnota ukazatele

EVA, pokud se zméni o urcité procento dany value driver ceteris paribus.

Jako prvnim value driver je koeficient B, ktery m¢l vyznamny negativni vliv na

vrcholovy ukazatel. V tabulce 4.17 jsou uvedeny hodnoty pti zméné koeficientu f.

Tab. 4.17 Citlivost ukazatele EVA na zménu koeficientu 3

Koeficient -10% 5% 2% 0% 2% 5% 10%
AB 1,13 1,20 1,23 1,26 1,28 1,32 1,38
Rf 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70
RPT USA 4,29 4,29 4,29 4,29 4,29 4,29 4,29
RPZ 3,06 3,06 3,06 3,06 3,06 3,06 3,06
Re 10,18 10,24 10,28 10,30 10,33 10,36 10,43
E (EVA) 10 474 10 405 10 359 5502 10 301 10 266 10 187
Absolutni vliv 4972 4903 4 857 0 4799 4764 4685
Relativni vliv 90% 89% 88% 0% 87% 87% 85%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z provedené analyzy vyplyva, ze pti zméné koeficientu f o 2 % dojde, za jinak
neménnych okolnosti, ke zméné stfedni hodnoty ukazatele EVA o 87 % (10 301 mil. K¢).
Pti zméné koeficientu B o 10 % se stfedni hodnota ukazatele snizi o 2 p. b. (10 187 mil.
K¢&) V ptipade poklesu koeficientu f o — 10 % dojde, ceteris paribus, ke zméné stfedni
hodnoty ukazatele EVA 0 90 %. Z takto provedené analyzy je patrné, Ze stiedni hodnota

ukazatele EVA je velmi citlivd na zménu analyzovaného value drivers.

Druhym zvolenym value driver je finan¢ni paka. Tento ukazatel m¢l také vyznamny
negativni vliv na vrcholovy ukazatel. Dané procentni zmény upraveného vlastniho

kapitalu jsou zaneseny piimo do finan¢ni ho planu o 1 000 scénafich a vysledné stfedni

hodnoty ukazatele EVA je vlozena do tabulky 4.18
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Tab. 4.18 Citlivost ukazatele EVA na zménu finan¢ni paky

A UVK -10% -5% -2% 0% 2% 5% 10%
E (EVA) 6916 6209 5785 5502 5220 4796 4089
Absolutni vliv 707 424 283 0 -282 -424 -707
Relativni vliv 26% 13% 5% 0% -5% -13% -26%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z provedené analyzy vyplyva, Ze pii zméné UVK o 2 % dojde, ceteris paribus, ke
zméng sttedni hodnoty ukazatele EVA o -5 % (5 220 mil. K¢). Pti zméné UVK o 10 % se
sttedni hodnota ukazatele snizi 0 26 % (4 089 mil. K¢). V ptipad¢ poklesu UVK o — 10 %
dojde, ceteris paribus, k navySeni stfedni hodnoty ukazatele EVA o0 26 % (6 916 mil. K¢).
Z takto provedené analyzy je patrné, Ze stfedni hodnota ukazatele EVA je citlivd na

zménu analyzovaného value drivers a je mezi nimi negativni linearni vztah.

Poslednim zvolenym value driver je dafiova redukce zisku. Dané procentni zmény
danové redukce zisku jsou zaneseny piimo do finan¢ni ho planu o 1 000 scénéafich a

vysledné stfedni hodnoty ukazatele EVA je vloZena do tabulky 4.19

Tab. 4.18 Citlivost ukazatele EVA na zménu NOPAT

ANOPAT | _10% 5% 2% 0% 2% 5% 10%
%E’A) 4213 | 4408 | 4859 | 5502 | 5457 | 5906 | 6658
Absolutni | ;289 | _1004 | -643 0 45 404 1156
vliv

Relativni

o 23% | 20% | -12% 0% 1% 1% 21%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z provedené analyzy vyplyva, Ze pii navySeni NOPAT o 2 % dojde, ceteris paribus,
ke snizeni sttedni hodnoty ukazatele EVA o - 1 % (- 45 mil. K¢). Pfi zméné NOPAT o 10
% se stfedni hodnota ukazatele zvysi o 21 % (6 658 mil. K¢). V ptipadé poklesu NOPAT
o — 10 % dojde, ceteris paribus, ke snizeni stiedni hodnoty ukazatele EVA o -23 % (4 213
mil. K¢&).
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5. ZAVER

Cilem diplomové prace bylo ocenéni podniku SSI Schifer s. r. 0. pomoci metody
ekonomické pifidané hodnoty k ocefiovanému dni 1. ledna. 2017. Ocenéni spolecnosti
bylo provedeno pomoci EVA — Equity za obdobi 2013 — 2015. Prostednictvim finan¢niho
planu a simulacni techniky Monte Carlo byla provedena predikce ukazatele EVA na
nasledujici roky 2017 — 2021. Pomoci citlivostni analyzy byly zkoumany vlivy zmén

value drivers na pravdépodobnostni rozdéleni predikované EVA.

Nejprve byly ve sledovaném obdobi 2010 — 2015 upraveny ucetni hodnoty
spole¢nosti na hodnoty ekonomické, aby bylo mozné metodu ekonomické piidané
hodnoty pouzit. Ugetni aktiva i pasiva, za dodrzeni bilanéni rovnice, byly primérné za
sledované obdobi snizeny o 66 %, vylouc¢enim neoperacnich polozek, které se nepodili na
hlavni ¢innosti podniku. Déle byl modifikovan Ucetni vysledek hospodateni za béznou
¢innost pfed dani primérné za sledované obdobi o - 47 % na ekonomicky NOPAT.
Kli¢ovou polozkou snizujici icetni hodnotu bylo rozpusténi rezerv.

Pomoci ekonomické pridané hodnoty byla zhodnocena spole¢nost SSI Schéfer s. r.
0., kterd se zabyva vyrobou automatizované¢ho skladovéni. Ve sledovaném obdobi 2013 —
2015 spolecnost nevytvofila hodnotu pro akcionafe, doSlo tedy k ,ni¢eni” hodnoty
spolec¢nosti. Na tento neptiznivy vyvoj mél vliv nizké rentability upravené¢ho vlastniho
kapitalu (UVK). Naklady na vlastni kapital ptevySovaly rentabilitu UVK, a tim bylo
hodnota EVA — Equity, a to — 5298 725 K¢. V nasledujicim roce 2014 se hodnota
ukazatele navysila o 33 % tj. — 3 520 858 K¢ a vroce 2015 o vice jak 73 % tedy na -
927 834 K¢&. Z takto zjistén¢ho vyvoje byl dan predpoklad, ze v roce 2016 by se hodnota
ukazatele mohla pohybovat okolo nulové hodnoty a po roce 2016 by mohla spolecnost
vykazovat kladnou hodnotu ukazatele EVA a tvofit hodnotu pro vlastniky.

Dale byl proveden pyramidovy rozklad vrcholového ukazatele EVA — Equity na dil¢i
determinujici Cinitele pro obdobi 2013 — 2015. V obdobi 2013 — 2014 m¢ély nejvétsi
negativni vliv na vrcholovy ukazatel majetkovy koeficient — 4,9 mld. K¢ a koeficient
citlivosti B, a to -2,8 mld. K¢. V obdobi 2014 — 2015 se dil¢i ukazatele s negativnim
vlivem zménily a nejvyznamnéjsi byl ukazatel ostatni provozni ndklady/trzby — 15,9 mld.
K¢ a trokova redukce zisku ve vySi — 3 mld. K¢. Na zéklad¢ téchto vysledkii byla

aplikovéana na tyto value drivers citlivostni analyza.
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Dale byl v praktické ¢asti definovan pomoci regresni analyzy odhadnuty regresni
model trzeb. Pro budouci odhad vyvoje trzeb byly pouzity vysvétlujici proménné. Byl
nalezen vyznamny vztah mezi vysvétlovanou proménnou a vysvétlujicimi proménnymi
hrubého domaciho produktu Ceské republiky, nezaméstnanosti a ménového ukazatele
CZK/EUR. Uroviiova konstanta byla z modelu vylougena z diivodu nevyznamnosti.

Na zéklad¢ takto odhadnutého modelu byla provedena simulace ndhodného vyvoje
budoucich trzeb pomoci metody Monte Carlo pro predikované obdobi 2017 — 2021.
Nasledné byl zkonstruovan zjednodusSeny finan¢ni plan a konecné ocenéni spolecnosti
SSI Schéfer s. r. 0. k 1. lednu 2017.

Soucasna hodnota podniku v prvni fazi byla vypoctena ve vysi 44,5 mil. K&, vyse
pokracujici hodnoty ve vysi 9,6 mil. K¢ a soucasnd hodnota podniku za druhou fazi ve
vysi 14,2 mil. K¢. Vyslednd trzni pfidana hodnota byla vypoctena ve vysi 54,2 mld. K¢&.
Prictenim neoperacnich aktiv a NOA byla zjiSténa brutto hodnota podniku jako celku tj.
1 907 190 tis. K¢ a odec¢tenim urocenych cizich zdroji (41 250 K¢) byla zjisténa hodnota
vlastniho kapitadlu podniku, kterd se v podstaté neméni 1907 149 tis. K¢. Hodnota
uroCen¢ho ciziho kapitdlu je vypoctena jako primér minulych hodnot uvedenych ve
vykazech spolecnosti. VySe tUrocenych cizich zdroji je nizkd, protoZe spolecnost
nevykazuje zadné bankovni tvéry a také nevykazuje dlouhodoby cizi kapital.

Poslednim bodem praktické ¢asti je podrobeni vybranych value drivers citlivostni
analyzou. Pomoci citlivostni analyzy bylo zkoumdno, jak se zméni stfedni hodnota
ukazatele EVA, pokud se zméni o ur€ité procento dany value driver, ceteris paribus. Pro
analyzu byly vybrany dil¢i ukazatele s negativnim vlivem na vrcholovy ukazatel EVA —
Equity. Za prvni value driver byl zvolen koeficient citlivosti B, ktery mél vyznamny
negativni vliv na vrcholovy ukazatel. Bylo vypoéteno, Ze pii zméné koeficientu f o 2 %
dojde, ceteris paribu, ke zvyseni stdiedni hodnoty ukazatele EVA o 87 %. Z provedené
analyzy bylo patrné, Ze stfedni hodnota ukazatele EVA je velmi citlivd na zménu tohoto
koeficientu citlivosti. Druhym zvolenym value driver byl upraveny vlastni kapital.
V piipadé¢ poklesu UVK o — 10 % doslo, ceteris paribus, k navySeni stfedni hodnoty
ukazatele EVA o 26 % a naopak, byl tedy potvrzen negativni linearni vztah. Poslednim
value dirver byl operacni zisk. V piipad€ zvySeni NOPAT o 10 % se stfedni hodnota
ukazatele EVA zvysila o 21 %. V ptipad¢ poklesu NOPAT o — 10 % doslo ke snizeni
sttedni hodnoty o — 23 %. V daném piipadé¢ zména value driver vyvolala dvojnasobnou

zménu stiedni hodnoty ukazatele EVA
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- souhlasim s tim, Ze diplomovd préce bude v elekironické podobé archivovéna v
Ustiedni knihovnd ¥VSB-TUO a jeden vytisk bude uloen u vedouctho diplomové
price. Souhlasim s tim, 2 bibliografické adaje o diplomové préci budou zvefeinény
v informaénim systému VSB-TUO;

- bylo sjedndno, #e s VAB-TUO, v pfipadé zijmu z jeji strany, uzaviu licenéni
smlouvu 5 oprévnénim u#il dilo v rozsahu § 12 odst. 4 autorského zikona;

- bylo sjednéna, ¢ ufit své dilo, diplomovou préci, nebo poskytnout licenci k jejimu
vyukiti mohu jen se souhlasem VSB-TUOQ, kterd je oprivnéna v takovém pfipadé ode
mne pofadovat ptiméfeny piispévek na Ghradu ndkladi, kieré byly VEB-TUO na
vytvofeni dila vynaloZeny (2 do jejich skutedné vise).
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Priloha 1 : Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty 2010 — 2015

Aktiva 2010 - 2015

Roky
2010 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 1158 682 1355183| 1530683 1904 384 1901735 2020 047
Pohledivky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 500 192 471837 512 696 560 537 650 206 805 461
Dlouhodoby nehmotny majetek 9904 8411 8521 8544 26219 24272
Software 7412 7908 7448 8394 25530 20613
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 2492 503 1073 150 689 3659
Dlouhodoby hmotny majetek 490 289 463 426 504 175 551993 623 987 781 189
Pozemky 19271 19271 19271 25633 27838 38 269
Stavby 389312 380 826 378 818 369 601 388018 497 389
Samos tatné movité véci a soubory movitych véci 79937 63 142 101 818 129 109 158 883 214 834
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 1210 187 3844 27 650 45132 30537
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 558 0 424 0 4115 160]
ObéZna aktiva 648 837 880 688| 1014232 1338579 1246992 1208 944
Zasoby 329 169 411 662 642 725 514832 576 684 505 476
Material 192 547 237503 265 281 223072 279978 261 736
Nedokon¢ena vyroba a polotovary 132 023 170 757 373 440 287615 286 485 239 361
Zbozi 4600 3402 4004 4146 3577 3 475
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 6644 904
Dlouhodobé pohledavky 5525 12 637 9375 18 159 23834 20 625
Pohledavky z obchodnich vztahi 0 0 0 2799 0 0]
Jiné pohledivky 1681 1681 0 0 0 0
OdloZena dariova pohledavka 3843 10956 9375 15 360 23834 20 625
Kratkodobé pohledavky 154972 344 535 355099 780 288 599 095 663 347
Pohledivky z obchodnich vztahii 135301 319 090 270 534 460 605 411776 242308
Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 0 0 52240 121 027 119 262 307 950
Stat - dafiové pohledavky 16112 21814 16 405 34358 65954 36381
Ostatni poskytnuté zalohy 1845 1540 9993 124335 1433 75 880
Jiné pohledavky 1692 2059 5926 39963 670 826
Kratkodoby finan¢ni majetek 159 744 111854 7032 25299 47379 19 496
Penize 427 366 511 654 463 613
Uity vbankich 158 744 111488 6521 24 646 46917 18 883]
Casové rozliSeni 9653 2658 3755 5268 4537 5642
Niklady pri§tich obdobi 9653 2658 3755 5268 4537 5642




Pasiva 2010 —-2015

Roky
2010 2011 2012 2013 2014 2015

PASIVA CELKEM 1158 682 1355183 1530683 1904 384 1901 735 2020 047,
Vlastni kapital 826018 928 076 994 158 1100 031 1246 878 1392792
Zakladni kapital 325000 325000 325000 325000 325000 325000
Zékladni kapital 325000 325000 325000 325000 325000 325000
Rezervni fondy, ned¢litelny fond a ostatni fondy ze zisku 24 461 27 856 32500 32 500 32500 32 500]
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 24 461 27 856 32500 32500 32 500 32 500,
Statutami a ostatni fondy 0 0 0 0 0
Vysledek hospodateni minulych let 408 664 473 162 570 576 636 658 687 571 833978
Nerozdéleny zisk minulych let 408 664 473 162 570 576 636 658 687 571 833978
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 570 576 636 658 0 0
Vysledek hospodateni bézného udetniho obdobi 67893 102 551 66 082 105 873 201 807 201315
Cizi zdroje 322267 420551 529 500 782 118 644 283 612215
Rezervy 8131 25627 24 856 48 546 102 282 74 795
Rezerva na dafi z ptijmi 0 4914 0 9931 36775 0
Ostatni rezervy 8131 20713 24 856 38615 65507 74795
Kratkodobé zavazky 314 136 394924 504 644 733573 542 001 537420
Zavazky zobchodnich vztaht 105213 125 891 182203 257772 313 508 232089,
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 62 650 64 500 18 855 20 569

Zéavazky k zaméstnanctim 18 169 19 176 24 096 23549 28 550 29 967
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 9329 10 196 12791 12762 15996 15 786
Stat - danové zavazky a dotace 3210 2321 3144 3086 4972 3563
Kratkodobé pfijaté zalohy 114955 158 301 263 553 394945 178 237 249 101
Dohadné Géty pasivni 170 0 0 350 174 3601
Jiné zavazky 441 14 539 0 20 540 564 3313
Casové rozliseni 10397 6556 7025 22235 10574 15 040
Vydaje pfistich obdobi 10397 6556 4636 22235 10574 15 040
Vynosy piistich obdobi 0 0 2389 0 0 0




Vykaz zisku a ztraty 2010 — 2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015
TrZby za prodej zboZi 332400 389 541 351818 302140 230689 206133
Naklady vynaloZené na prodané zboz 150 344 253472 212830 238 044 192 625 160 186
Obchodni marze 182 056 136 069 138 989 64 096 38 064 45 946
Vykony 1500217 1852941 1988 654 2532525 3496860 3600399
TrZzby za prodej viastnich vyrobkii a sluZzeb 1531966 1814012 1776 516 2610 775| 3496 860| 3 635287
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -33218 36391 206 208 -79273 -6 660 -48 195
Aktivace 1470 2538 5929 1024 15965 13307
Vykonova spotieba 1155251 1398019 1561720 1922529 2642192 2731320
Spotieba materialu a energie 913 451 1110 886 1262 660 1556 180[ 2033175 2271307,
Sluzby 241799 287133 299 060 366 349 609 017 460 014
Pfidana hodnota 527022 590 991 565922 674 092 892 733 915025
Osobni naklady 338 603 366 541 421987 495 009 531563 577302
Mzdové naklady 245979 265 286 305 589 357 687 384 835 418343
Odmény ¢lentim organti spolec¢nostia druzstva 0 0 0 0 0 0
Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 83110 90 400 103 494 122 003 130219 141783
Socialni naklady 9514 10 855 12903 15320 16 509 17 175
Dané¢ a poplatky 1339 1339 1154 1157 1253 1247
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 61 548 61 068 65298 70 582 84131 106 025
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1417 1617 1541 1317 3084 1458
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 605 516 582 686 769 649
Trzby z prodeje materialu 812 1101 959 631 2315 809
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 862 2 0 0 58 241
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 862 2 0 0 58 241
Prodany material 0 0 0 0 0 0]
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek pfi§tich obdobi 11750 22 871 485 25791 51179 -3 872
Ostatni provozni vynosy 24 066 31881 33528 33 144 32103 30 855
Ostatni provozni naklady 2758 3990 10952 6936 5899 4207,
Pfevod provoznich vynost 0 0 0 0 0 0
Pievod provoznich naklada 0 0 0 0 0 0]
Provozni vysledek hospodareni 135 645 168 678 101115 109079 253836| 262189
Vynosové troky 468 598 120 100 170 182]
Nakladové troky 3397 1722 1406 18 29 75
Ostatni finanéni vynosy 35423 23580 33290 100 547 77988 15 836
Ostatni finanéni naklady 79 185 66 624 48 964 77 809 80182 67 044
Finan¢ni vysledek hospodafeni -46 692 44 168 -16 961 22 819 -2 053 -51101
Dai z pfijmi za b&Znou ¢innost 21 060 22452 18072 26 025 49 976 9773
- splatna 25264 29 565 16492 32010 58 450 6564
- odlozena -4204 -7112 1581 -5985 -8474 3209
Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 67 893 102 058 66 082 105873 201807 201315
Vysledek hospodaieni za icetni obdobi 67 893 102 058 66 082 105873 201807| 201315
Vysledek hospodaieni pied zdanénim 88 953 124 510 84 154 131898 251783| 211088




Piiloha 2 : Uprava uéetnich dat na data ekonomicka — NOA a NOPAT

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Aktiva 1158 682 1355183 1530683 1904 384 1901 735 2020 047
Dlouhodob4 aktiva 500 192 471 837 512 696 560 537 650206 805 461
NeFlokonéeny dlouhodoby nehmotny 2492 503 1073 150 639 3659
majetek

Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 1210 187 3844 27650 45132 30537
> neoperacni dlouhodoby majetek (-) 3702 690 4917 27 800 45 821 34196
goodwill (+) 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobi aktiva upravens 496 490 471 147 507 779 532 737 604 385 771 265
ObéZna aktiva 648 837 880 688 1014232 1338579 1246992 1208 944
Nedokonéena vyroba a polotovary 132023 170 757 373 440 287 615 286 485 239 361
> neoperaéni obéZna aktiva (-) 132 023 170 757 373 440 287615 286 485 239 361
Zavazky zobchodnich vztaht 105213 125 891 182203 257772 313508 232089
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 62 650 64 500 18 855 20 569 0 0
Zavazky k zaméstnancim 19176 19176 24 096 23 549 28 550 29967
f;rzizoktyn ﬁzfosgzjll?eﬂ;? zabezpecenia 10 196 10 196 12791 12762 15996 15786
Stat - danové zavazky a dotace 2321 2321 3144 3086 4972 3563
Jiné zavazky 441 14 539 0 20 540 564 3313
> neuroéené kratkodobé zavazky (-) 199 997 236 623 241089 338278 363590 284 718
pasivni Gasové rozliSeni (-) 10397 6556 7025 22235 10 574 15040
finan¢ni leasing 0 0 0 0 0 0
operativni leasing 0 0 0 0 0 0
najem 0 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva upravena 306 420 466 752 392 678 690 451 586 343 669 825
NOA 802 910 937 899 900 457| 1223188 1190 728 1441 090

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Pasiva 1158 682 1355183 1530 683 1904 384 1901 735 2020 047
Vlastni kapital 826 018 928 076 994 158 1100031 1246878 1392792
neoperacni aktiva (-) 135725 171 447 378 357 315415 332306 273 557
rezervy (+) 8131 25627 24 856 48 546 102 282 74 795
goodwill (+) 0 0 0 0 0 0
Upraveny VK 698 424 782 256 640 657 833162 1016 854 1194030
Cizi kapital 322267 420 551 529500 782118 644 283 612 215
Zavazky z obchodnich vztaht 105213 125 891 182203 257772 313 508 232 089
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 62 650 64 500 18 855 20 569 0 0]
Zavazky k zam€stnancim 19176 19176 24 096 23 549 28 550 29 967
iz;:‘lem socidlniho zabezpecenia zdravotniho 10 196 10 196 12791 12762 15996 15786
Stat - danové zavazky a dotace 2321 2321 3144 3086 4972 3563
Jiné zavazky 441 14 539 0 20 540 564 3313
> netiroc¢ené kratkodobé zavazky (-) 199 997 236 623 241 089 338278 363590 284 718
rezervy (-) 8131 25627 24 856 48 546 102 282 74795
Casové rozliSeni (-) 9653 2 658 3755 5268 4537 5642
Upraveny CK 104 486 155 643 259 800 390 026 173 874 247 060
Upravena pasiva 802910 937 899 900 457 1223188 1190 728 1441090




Priloha 3 : Pyramidovy rozklad

EVA 2013-2014
-5298 725| -3 520 858
1777 867| -0,336)
1777 867
Rentabilita UVK - Re Upraveny VK
-6,36] -3.46 833162] 1016854
2,90] -0.456) 183 692 0,220
2 680 004 -902 137
Rentabilita UVK Re I I
3,92 5,17 10,28| 8,64 Rf B *RPT RPZ
1,26 0,3206) -1,64| -0,160f 1,894 1,935 5,443 3,761 2,940 2,940
5339843 -2 659 838 0,041 0022 -1,683]  -0309) 0,000 0,000)
201 553 -2 861 391 0,00
NOPAT/NOPBT NOPBT/T T/NOA NOA/ UVK B RPT
1,001| 1,001 0,011 | 0,014 2,381 3,130 1,468 1,171 1,269' 0,877 4,290' 4,290
(J,O()l 0,000} 0,291 %l 0,25954 0,75 0,315 -0,30 -0,20) -0,392r -0,309 0,0(J(Jl 0,000]
-5 4726 565 5488126 -4 983 295 -2 861 391 0,00
I 360 NOA/T * 360
'AT/NOPAT pi‘ed zdan{NOPAT pied zd: /NOPBT -1 N/T 151,171 114,998
0,56 0,51 1,798 1,951 0,857] 0,918 -36,172 -0,239]
-0,044] -0,078] 0,153 0,085 0,061 0,071 5488 126
-1774 249 1774244 4726 565
I SA upraveni /T * 360 OA upraveni/T * 360
ost. Provozni na./T dané/T vykonnovia s poti‘eba/T odpisy/T osobni na./T 65.840| 58,370 85,331 56,62796
0,00] 0,00 0,00] 0,00 0,66) 0,73 0,02] 0,03 0,17 0,15 —7.469' -0,113 -28,703 -0,336f
0,00 -0,53] 0,00 -0,16) 0,07 0,11 0,00 0,17 -0,02 -0,09) 1384124 4104 003
5091 341 1526950 -1066 714 -1 682 881 857 869
| DHM upraveny/T * 360 DNM upraveny/T * 360
ostatni nd/T soc. zdrav/T mzdové ndklady/T | odmény dlendny'T 64802] 55903 1,037] 2466
0,01 0,00) 0,04 0,04 0,12 0,10 0,00) 0,00 .90 0,14 1,43 1,38
0,00 -0,1578| -0,01 -0,165882503| -0,02 -0,159233 0,00 -0,137] -153 327 1537451
218 244 229 365 220170 190 091




