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Abstrakt:

Diplomova prace se zabyva popisem a testovinim postuptli pro vypocet ekono-
mické pFidané hodnoty EVA v Ceské republice. Prvni ¢4st je souhrnem pouZiva-
nych metod. Obsahuje vypoctové postupy pro stanoveni parametrti, pfedevsim
naklad®i na vlastni a cizi kapitdl. Podrobné popsané jsou metody na urceni na-
klad®i na vlastni kapital INFA a CAPM. Druhé ¢ast obsahuje analyzy EVA Sesti
¢eskych podnikti, které jsou doplnény vybranymi pomérovymi ticetnimi ukaza-
teli. Analyzy popisuji finan¢ni stabilitu podnik® na zdkladé EVA v rozmezi let
2007 az 2011. Jsou diskutovéany vlivy jednotlivych parametrti na celkovou vysi
ukazatele a rozdily zptisobené pouzitim rtiznych metod.

Kli¢ova slova:

ekonomickd pfidand hodnota, EVA, ndklady na vlastni kapitdl, INFA, CAPM,
finan¢ni analyza, priimérné vazené naklady kapitalu, primérné kapitalové na-
klady podniku, WACC

Abstract:

This master thesis describes and tests procedures for calculating economic value
added EVA in the Czech republic. The first part is a summary of commonly used
methods. It contains procedures for calculating parameters, especially the cost
of equity and the cost of loan capital. The methods for determining the cost
of equity CAPM and INFA are described in detail. The second part contains ana-
lyses of EVA of six czech companies. These analyses are complemented by selec-
ted financial ratios. The analyses describe the financial stability of the companies
on base of EVA between the years 2007 and 2011, discuss the influence of parame-
ters on the overall value of EVA and register differences caused by using variety
of methods.
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1. UVOD

Prvotnim cilem podnikani je produkce pfidané hodnoty a tim vytvoreni zisku.
Utetni ptidanou hodnotu i ti¢etni zisk Ize vy¢ist z téetnich zavérek. Nejsou zde
vSak zapocteny implicitni ndklady na kapital a naopak mohou byt zapocteny
i polozky s hlavni &innosti podniku nesouvisejici. Ugetni p¥idana hodnota nebo
pomérové ukazatele zaloZené na tcetnim zisku tak nemusi vyjadfovat hodnotu
skute¢né vykonnosti podniku. Tato diplomovéa prace analyzuje pfistup hodno-
ceni podniku zaloZeny na ekonomickém zisku, ktery pocitd se zminénymi ne-
dostatky a vy¢isluje jen tu ¢ést zisku, kterd je skute¢nou pfidanou hodnotou in-
vestovani do daného podnikani. Zavedenym pojmem pro tento piistup je ekono-
micka pridana hodnota (ang. economic value added; zkratka EVA). EVA je finan¢ni
ukazatel pfindsejici informaci o redlné vykonnosti podniku a podavajici klicové
rozhodavaci poznatky pro manaZery, akcionate, véfitele a také ekonomické ana-
lytiky. Zastaralym pojmenovanim ekonomické pfidané hodnoty je nadzisk.

EVA je, stejné jako ticetni pomérové ukazatele ROE nebo ROA, zaloZen na tdajich
z Gcetnictvi. Dostupna data v8ak podrobnéji analyzuje a zaméfuje se pouze na ta,
kterd pfinadseji podniku ekonomickou pfidanou hodnotu. Ddvodem pro pouzi-
vani ukazatele EVA je poskytnuti vérohodnych informaci o provozu podniku. Jeji
spravny vypocet ovSem vyzaduje peclivou préci s tcetnimi vykazy a mhze pfi-
naset mnohé metodologické komplikace. Podrobné znalost podniku je vyhodou.
Ukazatel EVA vypovida o tom, zda podnik vytvéafi ekonomickou pfidanou hod-
notu nebo zda vloZenou hodnotu jen absorbuje. Lze podle néj usuzovat na tspés-
nost podniku. JestliZe je ukazatel EVA kladny, vynosnost investovaného kapitélu
do podniku je vy$si nez ndklady vynalozené na tento kapital. V pfipadé zaporné
hodnoty ukazatele EVA jsou ndklady na investovany kapital vy$si neZ vynosnost
tohoto kapitalu.

Tato prace je rozdélena na ¢ast teoretickou a praktickou. Teoreticka ¢ast je repre-
zentovana prvnimi dvéma kapitolami, které popisuji ukazatel EVA a obsahuji
zpusoby jeho vypoctu. V prvni kapitole nazvané "EVA obecné" je vyloZeno za-
kladni vymezeni a princip vypoctu ukazatele. Kapitola déle stru¢né popisuje jeho
historii, oblasti pouZiti, vyhody, ale i kritické ohlasy. MoZnosti vypoctu ukazatele
jsou podrobné popsany v druhé kapitole "Vypoctové modely". Je zde uvedeno jak
vycislit jednotlivé parametry. Prace je zaméfena na vypocet ukazatele EVA v ces-
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kém prostiedi s ceskymi ticetnimi standardy. Prakticka ¢ast diplomové prace, ob-
sazend ve tfeti kapitole, testuje poznatky sepsané v teoretické ¢asti. U Sesti ces-
kych podnikd, rozdélenych do skupin dle obortt CZ-NACE, jsou vyzkouSeny me-

tody vypoctu ukazatele EVA.

Cilem diplomové préace je vytvofeni souhrnu metod pouzivanych k vypoctu EVA
v Ceské republice jejich a ndsledné otestovadni na redlnych datech z tcetnich za-
vérek vybranych podniki v rozmezi let 2007 az 2011.



2. EVA OBECNE

2.1 Vymezeni

Hned na zac¢atku zdtraznéme, Ze ekonomickou pfidanou hodnotu nereprezen-
tuje jeden pevné dany vzorec ¢i vypoctovy postup. Naopak, jednd se o koncept,
ktery se snazi ¢iselné vyjadrit skute¢nou pfidanou hodnotu aktivity podniku
a podat tak nezkresleny pohled na rentabilitu spole¢nosti. Méfi jak dany podnik
za dané obdobi pfispél svymi aktivitami ke zvySeni ¢i sniZeni hodnoty pro své
vlastniky a akcionate. U trzné obchodovanych spole¢nosti koreluje tato hodnota
s vyvojem cen akciil. Poroste-li hodnota ekonomické pfidané hodnoty, odrazi se
tento vyvoj v cendch akcii a ndsledné v bohatstvi vlastnikd.

Jak bylo uvedeno v tivodu, z dat uvedenych v ticetnich zdvérkach mizeme vycist
vysi tcetniho zisku a pomoci ného posléze spocitat rozlisné pomérové ukazatele
rentability. Obecné je za tcetni zisk povaZzovan rozdil mezi tcetnimi vynosy
a ucetnimi ndklady. V ¢eském prostiedi 1ze za tcletni zisk povazovat Visledek
hospodateni za iicetni obdobi. V anglosaské terminologii je ekvivalentem NI (net
income). Existuji i jind vyjaddfeni zisku, napfiklad Provozni vijsledek hospodatent,
Financni vysledek hospodateni, Vysledek hospodatent ped zapoctenim dani a iirokii atd.

Mezi pomérové tcetni ukazatele rentability patfi naptiklad ROE (rentabilita vlast-
niho kapitélu; ang. return on equity), ROA (rentabilita aktiv; ang. return on assets),
RO (rentabilita investic; ang. return on investment) nebo ROCE (rentabilita dlou-
hodobé investovaného kapitalu; ang. return on capital employed). Jejich nepfesny
odraz redlné podoby nékterych finan¢nich tokt je zptisoben tim, Ze pouZivaji ke
svému vypoctu tcetni zisk, ktery mtize byt zkreslen ¢asovym hlediskem (rozdil
mezi ndklady a vydaji), zapoctenim poloZek s chodem podniku nesouvisejicich
nebo také kreativnim tcetnictvim?. Hotovost a dalsi likvidni prosttedky lze -
dit napiiklad odkladem kapitdlovych vydajii, nacasovanim reklamnich kampani
nebo fizenim vydajti na vyzkum a vyvoj.

Ukazatel EVA je navdzdn na zisk ekonomicky. Ten zohlediiuje i skryté impli-
citni naklady, zejména naklady na vlastni kapital. Ekonomicky zisk tak vznika
az v pripadé, kdy vynosy prevysuji ndklady tcetni i ekonomické. Teprve tehdy
vznika ekonomicka pfidand hodnota. To je rozdilny tidaj od tcetni pfidané hod-
noty, coZ je polozka ve vykazu zisku a ztraty (podrobné o ticetni pfidané hodnoté
viz napt. [, str. 3 - 8]). EVA ddle dava stranou provozné pasivni aktiva. Vypocet
EVA vyzaduje analyticky pohled, kdy tcetni data musi byt pretransformovéana
na ekonomicka data’. EVA je tedy ukazatelem ekonomickym. Znamé jsou tfi me-
tody vypoctu podrobné popsané ve 3. kapitole.

T zde mtize dochazet k nesrovnalostem, protoZe trh je mimojiné ¥{zen neraciondlnimi psy-
chologickymi aspekty nemajici pfimou vazbu na vysledky podniku [3, str. 22]

ZProces manipulace s t€etnimi udaji s cilem transformace téetnich vykazii z podoby, jakou
by mély mit, do podoby, jakou by chtéli mit jejich tvtirci.

3V pifpadé nedostatku informaci je moZné pouZit aproximace
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Nedostatky tradi¢nich ziskovych veli¢in a na nich postavenych pomérovych uka-
zatel rentability 1ze podle Dany Dluhosové (viz [3, str. 17]) shrnout do ndsledu-
jicich bod:

e Chybéjici zohlednéni ndkladt na kapitdl

Nizka korelace k vyvoji hodnoty (akcif) na kapitdlovém trhu

Nezohledriuji ¢casovou hodnotu penéz a riziko investort

Chybeéjici zachyceni nehmotného majetku

Zanedbani ekonomickych t¢inkt po skonéeni sledovaného obdobi

2.2 Hlavni principy EVA

Vypocet ukazatele EVA je determinovan dvéma hlavnimi body [3, str. 18]:
e Dostupnost dat v tcetnictvi a jejich spravnou analyzou

e Zptsob stanoveni ndklad kapitalu

Jak bude ukédzéano dale, jednotlivé metody vypoctu ukazatele EVA jsou na uve-
dené body rozdilné citlivé, ¢imz se urcuje pouZitelnost jednotlivych metod v ces-
kém prostiedi.

Dostupnost dat

Definujme zde pojmy vnitfni a vnéjsi pozorovatel. Vnitfni pozorovatel ma k dis-
pozici detailni informace o chodu podniku. Je obezndmen s tim, jakd aktiva a po ja-
kou dobu se podileji na hlavni ¢innosti, jaké dlouhodobé, ale i kratkodobé tvéry
byly spolecnosti poskytnuty, jaké ¢ast zisku je bezprosttedné navdzana na hlavni
¢innost podniku. Naproti tomu vnéjsi pozorovatel ma k dispozici pouze vetejné
dostupné tcetni tdaje, které se snazi transformovat na data odpovidajici tém,
kterd md k dispozici vnitini pozorovatel. Této transformaci se fikd pfevod tcet-
nich dat na ekonomicka data. Finan¢ni analyzy v této diplomové préci jsou zpra-
covany vné&jSim pozorovatelem.

Riziko

Poskytnutim tvéru podstupuje véfitel riziko. Toto riziko je vyjaddfené trokovou
sazbou. I akcionafi podstupuji vlozenim kapitdlu do podniku riziko. Jejich riziko
je vyjadfené vynosnosti zastupné investice, neboli vynosnosti, kterou by nabidly
investi¢ni alternativy se stejnou mirou rizika. Tato vynosnost je ozna¢ovana jako
alternativni ndklady na vlastni kapitél a je soucasti vypoctu ukazatele EVA.



Vyse ukazatele je tedy ovlivnéna rizikem financovani daného podniku. Obecné se
da fict, Ze ukazatel EVA zohlediuje riziko vloZeného kapitalu. Zohledriuje nejen
riziko véfiteld, ale i akciondfd. A ¢im vétsije riziko, tim jsou vy3si naroky vétitelt
i vlastnik{i a tim bude niz$i hodnota ukazatele EVA.

2.3 VyuZiti ukazatele EVA

Méme-li k dispozici hodnotu ukazatele EVA, mizZe slouZit k riznym tcelam.
EVA poméha k zapojeni v8ech zticastnénych do vyrobniho procesu. Akcionéf se
miiZe dle vySe ukazatele EVA rozhodnout o investovani svého kapitdlu, manaZefi
se snaZi o nejlepsi alokaci svéfenych prostfedkii a zaméstnanci se snaZi o nejlepsi
vysledek podniku nebo své sekce a tak o zvySeni svého vydélku. Ukazatel EVA
varuje pied sniZovanim vykonnosti podniku a je tak zdkladem pro podnikové
planovani.

Ukazatel EVA je dilezitou soucasti finan¢ni analyzy. Finan¢ni analyza slouZi
ke komplexnimu zhodnoceni finanéni situace podniku. Je nedilnou soucasti
finanéniho fizeni, protoZe pusobi jako zpétnd informace o plisobeni podniku.
Pomaha odhalit slabé a silné stranky a umoZiiuje manaZertim spravné rozhodo-
vani pfi fizeni spolecnosti. EVA je méfitkem nejlépe vypovidajicim o skutecné
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soucdsti finan¢ni analyzy [12].

EVA miize také slouZit pro ocenéni hodnoty podniku pomoci ukazatele trzni pfi-
dané hodnoty MVA (ang. market value added). Ukazatel MVA je sloZen z budou-
cich odhadi ukazatele EVA za jednotlivé ticetni obdobi. Podrobnéji viz napft. [16,
str. 52 - 58]. Tato préce se déle bude zabyvat jen vypoctem ukazatele EVA za mi-
nuléd obdobi k ticeliim finan¢ni analyzy.

2.4 Strucéna historie

Finan¢ni ukazatele prochdzeji historickym vyvojem a od 80. let 20. stoleti [3,
str. 15] se jednotlivé typy uchycuji v ekonomické a finan¢ni teorii. Samotna idea
ekonomického zisku, na které je zaloZen vypocet ukazatele EVA, je soucasti eko-
nomické a finanéni teorie také jiz delsi dobu. O rezidudlnim ¢i mimofddném zisku
(jina starsi pojmenovani ekonomické pfidané hodnoty) se jiz v roce 1896 zmirio-
val ve své praci Alfred Marshall* [11, str. 55]. Kv{ili moZnosti spravné interpretace
tcetnich dat se vSak pouziva teprve od 90. let 20. stoleti, kdy konzulta¢ni a pora-
denska spole¢nost Stern Steward & Co z USA zformulovala prvni metodiku jeho
vypoctu. EVA se touto zakladni metodikou charakterizuje jako provozni zisk sni-
zeny o néklady kapitalu pouzitého pro dosazeni tohoto zisku (viz prvni metoda
EVA Entity ve 3. kapitole). Spole¢nost Stern Steward & Co si nazev nechala paten-
tovat. Spravné oznaceni jejich metodiky je tedy EVA®. V dalsich letech se v dd-

*"Neni zddného zisku, dokud nevydélds naklady na kapitdl.” Alfred Marshall, 1896
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sledku odlisnych standardt vedeni Gicetnictvi v rliznych ¢dstech svéta vyvinuly
i dalsi metody. V soucasné dobé prodélava ukazatel EVA prechod od teoretického
ustanoveni k praktickému pouZzivani.

Vyuzivani ukazatele EVA ukazuje na moderni a kvalitni fizeni podniku. EVA je
pouZzivdna zejména v rozvinutych trznich ekonomikach s dtrazem na transpa-
rentni Gcetni vykazovani. EVA je oceniovacim standartem v USA, kde se vyu-
ziva piistupu oceriovani podniku na zdkladé trzni hodnoty. P¥i vypoctu ndklad
na kapitdl je doporuceno pouzit ocenéni na zdkladé trznich hodnot (napfiklad

metoda CAPM). Pfi nedostatku informaci z trhu a pouZiti tcetnich dat je nutné
chédpat vysledek pouze jako aproximaci trznim podminkdm [3, str. 105].

2.5 EVA v Ceské republice

Ukazatel EVA vznikl v USA, tedy v prostfedi anglosaského tcetnictvi. V ceském
Gcetnictvim pak mohou byt transformace tcetnich dat na ekonomickd odlisné
a nejspise také komplikovanéjsi. Ze stejného dtivodu bude pravdépodobné v ¢es-
kém prostiedi prakti¢téjsi jind metoda vypoctu ukazatele EVA nez v zahranici.
Toto bude pfedmétem zkoumdni déle, zejména v praktické ¢asti prace. Kompli-
kace s vyc¢islenim ukazatele EVA vSak budou u podniku s tcetnictvim vedenym
podle ¢eskych i mezindrodnich standardi, protoze tietnictvi pfes vSechny snahy

domadcich i mezindrodnich systémii neodrazi ekonomickou situaci podniku zcela
realné [12, str. 154].

Ministerstvo primyslu a obchodu vydava kazdorocné dokument Financni ana-
lyza podnikové sféry (do roku 2007 pojmenované Financni analjza priimyslu a sta-
vebnictoi). V téchto dokumentech je pouZivdna pyramidova ukazatelové soustava
Inky a Ivana Neumaierovych, na jejimz vrcholu je pravé EVA.

Vetejnosti je dale pfistupny benchmarkingovy diagnosticky systém finanénich in-
dikétorti INFA®, ktery byl sestaven Ministerstvem préimyslu a obchodu ve spo-
lupréci s Vysokou skolou ekonomickou (Inka a Ivan Neumaierovi). Databaze je
k dispozici na internetovych strankach Ministerstva préimyslu a obchodu®. Je za-
loZena na systému finan¢nich indikatortt CZ-NACE, platnych od roku 2008, roz-
délujicich podniky dle odvétvi. Kazdé odvétvi reprezentuji podniky rozdélené
do ¢tyt skupin dle vynosnosti vlastniho kapitélu:

e Podniky tvofici hodnotu (ROE vétsi neZ ndklady na vlastni kapitdl; ozna-
¢eni TH)

s M2

e Podniky majici ROE v intervalu mezi vysi vynosu bezrizikovych statnich dlu-
hopisti a ndklady vlastniho kapitalu (oznaceni RF)

e Podniky s ROE mezi nulou a vynosnosti statnich dluhopist (oznaceni ZI)

e Ztratové podniky a podniky se zdpornym vlastnim kapitalem (oznaceni ZT)

5http: / /www.mpo.cz/cz/infa.html



Diagnosticky systém INFA umoZnuje srovnani podnikovych ukazateli s ostat-
nimi podniky ve stejném odvétvi. Da se pomoci n€ého urcit, zda analyzovany
podnik patfi k nadprimérnym, primérnym c¢i podprimérnym podnikim
v daném odvétvi.

Ani v acetnich zavérkach velkych trzné obchodovatelnych spole¢nosti neni uve-
dena hodnota nebo propocet ukazatele EVA. Vypoctem a ndslednou prezentaci
Zeb¥ick spole¢nosti s dosaZzenym EVA se zabyvaji konzulta¢ni firmy (ang. credit
rating companies), v ptipadé Ceské republiky Ceska kapitdlova informa¢ni agen-
tura CEKIA.

CEKIA kazdoro¢né zveiejiiuje tiskovou zpravu, ve které uvadi podniky s nej-
vy$§i absolutni a relativni hodnotou EVA®, s nejvys$im propadem ¢&i posunem
v Zebticku a celkové podle oborti a kraji. Tyto tiskové zpravy maji zdklad v jejich
databazovém informa¢nim systému MagnusWeb obsahujicim komplexni tidaje
o ¢eskych a slovenskych firmdch a Zivnostnicich.

Pomoci relativnich hodnot ukazatele EVA se odhali dobfe fungujici a prosperu-
jici malé a stfedni podniky, které tak maji moZnost byt dale podpofeny investory.
Ukazatel EVA je tak také vhodny k podpoie malych a stfednich podnikii.

Vnéjsi pozorovatel m4, jak bylo feceno, k dispozici pouze tcetni tidaje. Ukazatel
EVA pochéazi z anglosaského prostiedi, kde ale ticetnictvi podava informace v jiné
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formé nez v eském prostedi. Ceské déetnictvi je typ systému regulovaného po-
moci zakonti a vyhlasek, kterymi je nutno se fidit. Explicitné fika, jak se ma po-
stupovat nebo jak mé napfiklad vypadat vykaz zisku a ztraty. Anglosasky systém
dba zejména o pravdivé zobrazeni reality, kdeZto ¢esky systém lpi na pravni ko-
rektnosti. Z této skute¢nosti miize pramenit komplikovanéjsi vyjadieni ukazatele
EVA podle ptivodni metodiky v ¢eském prostfedi. Nejlepsim piikladem je zpi-
sob uctovani poloZek splacenych pres leasing. V anglosaském prosttedi je toto
aktivum G¢tovano na strané uzivatele, v Ceské republice je evidovano v tcetnic-
tvi pronajimatele, nebot’ pravné nalezi jemu. Rikdme, Ze Ceské tetni standardy
dévaji pfednost formé pfed obsahem [1, str. 9] [7].

Ceské ticetni standardy také uplatriuji princip historickych cen pro vétSinu sloZek
aktiv a zavazki a postupné odepisovani jejich pofizovaci ceny o znehodnoceni.

Vypocet ukazatele EVA podle ptivodniho vyjadfeni tak mtiZe v ¢eském prosttedi
nardZet na prekazky. V nékterych pfipadech muzZe byt zapotfebi pouZit aproxi-
mace nebo vyuZit alternativnich vyjddfeni EVA Equity nebo EVA APV.

¢ Absolutni vyjadfeni je vypoctend hodnota v jednotkdch méfené veliciny, zde v korundch.
Relativni vyjadfeni umoZniuje vzdjemné srovndni hodnot EVA rtiznych podnik.
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2.6 Kritika ukazatele EVA

Ukazatel EVA si za svoji krdtkou existenci jiz naSel své kritiky. Jejich zakladnim
argumentem je, Ze ukazatel EVA je moZné nesprdvné vy¢islit. Pomoci ukaza-
tele EVA miizeme podniku pfifadit jeho redlnou ekonomickou pfidanou hod-
notu, nicméné pfi nespravném postupu mtizeme dojit ke zkreslenym vysledktm.
Na pochybnosti 1ze narazit naptiklad pti tipravé aktiv u metody EVA Equity nebo
pfi volbé obdobi, ke kterému se tidaje z Gcetnich zavérek vztahuji.

Dal$im argumentem proti ukazateli EVA je podle nékterych autorti jeho nedo-
statecna korelace s vyvojem cen akcii. MiZe byt pouze jednim z vysvétlujicich
faktorti chovani akcii na trhu [13].



3. VYPOCTOVE MODELY

Tato kapitola obsahuje pfehled vypocti ukazatele EVA. Podkapitoly 3.1, 3.2 a 3.3
popisuji tii zdkladni metody vypoctu a podkapitola 3.4 shrnuje varianty stano-
veni potfebnych parametrti. U vypoctii je uvedeno, které informace je potieba
extrahovat z rozvahy, vykazu zisku a zraty ¢i pfilohy tcetni zavérky a jakym
zptisobem je piipadné upravit za tcelem dosazeni do vzorce. Je upozornéno
na situace, kdy se vnéjsi pozorovatel k informacim nemusi dostat. Stanovuje,
které varianty vypoctu parametri jsou korekini pro ceské tcetni prostiedi.
Zaméfuje se na interpretaci, dostupnost dat v Ceské republice a pifpadné
relevantni rozdilnosti od mezinarodnich postupti. Na konci kapitoly je shrnuti

vvvvvv

Tfemi zdkladnimi metodami pro vypocet EVA jsou:
e EVA Entity

e EVA Equity

e EVA APV

Na pozadi téchto metod stoji dvé koncepce fizeni, které se lis&i v upfednost-
novani pifjemce vytvorené pfidané hodnoty - stakeholder value a shareholder
value. Stakeholders jsou vSechny zainteresované strany ¢i osoby podilejici se
na podnikani. Patfi mezi né zaméstnanci, zdkaznici firmy, majitelé, vétitelé, stat,
dodavatelé atd. Za shareholders se oznacuji pouze vlastnici. Stakeholder value
predstavuje zdjmy vSech zacastnénych a funguje na jejich rovnovaze. To je i prin-
cipem metody EVA Entity, kterd zrcadli zajmy vSech ztcastnénych. Na druhou
stranu metoda EVA Equity stavi na pfedpokladu, Ze rozhodujicimi stakeholders
jsou shareholders. Pravé oni nesou nejvétsi riziko podnikédni. Vzorec EVA Equity
je sestaven z parametr(i vztaZenych k vlastnikéim. Posledni metoda EVA APV je
propojenim obou piistupti.

Z uvahy nad preferencemi pfijemce hodnoty se tak vydéluji dva rozdIné piistupy
vypoctu EVA. Pfi fizeni podniku by se vSak obé koncepce fizeni mély kombi-
novat. “Je diileZité preferovat koncepci shareholder value, nebot” je to soucasné jedind
cesta zvySovdni stakeholder value. Maximalizace hodnoty pro vlastniky je predpokladem
pro zvysovdni hodnoty pro vsechny stakeholdery.” Vice v odborné literatuie [17, str. 11

-12] a [18, str. 21 - 32].

U vsech variant plati, Ze podnik tvofi ekonomickou pfidanou hodnotu pokud
EV A > 0. Podnik pouze absobruje hodnotu vloZeného kapitdlu pokud EV A < 0.

VSechny tfi typy vypoct vyuZivaji vzorec pojmenovany capital charge a para-
lelné také vzorec pracujici s hodnotovym rozpétim value spread'. Ukazatel EVA
1ze (u prvnich dvou metod) vyjadfit jako absolutni nebo relativni veli¢ina.

Hodnotové rozpéti predstavuje tzv. ekonomickou rentabilitu, kterou lze vyé&islit jako rozdil
mezi dosaZenou rentabilitou a ndklady na kapitdl
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3.1 EVA Entity

Ekonomicka pfidand hodnota je v tomto piipadé interpretovéna jako cisty vy-
nos z provozni ¢innosti podniku sniZeny o ndklady vlastniho i ciziho kapitalu.
Vzorec, ktery v tomto tvaru dobfe vyjadifuje ptivodni podstatu ukazatele EVA,
ma nésledujici tvar:

EVA=NOPAT — WACC - Capital (3.1)
kde: NOPAT = Zisk z operativni ¢innosti podniku po dani (ang. net opera-
ting profit after taxes)
WACC = Primérné vaZené naklady kapitalu
Capital = Aktiva potfebnd k hlavnimu provozu podniku

Tento model bere v tivahu poZzadavky véfitelt i vlastnikt. NOPAT totiz zahrnuje
hospodaisky vysledek pouZitelny pro véfitele i vlastniky, WACC obsahuje na-
klady ciziho i vlastniho kapitdlu a NOA jsou vlastni i cizi zdroje. Néroky statu
jsou zohlednény zahrnutim dané v parametru WACC (viz vzorec 3.25). Podnik
musi svoji ¢innosti uspokojit finan¢ni ndroky vsech téchto ztucastnénych. Renta-
bilita aktiv tak musi byt vétsi nebo rovna primérnym nakladtim na kapital:

ROA > WACC (3.2)

Implementaci na metodu EVA Entity se vzorec 3.2 upravi do nasledujiciho tvaru:

NOPAT
NOPAT , > WACC (3.3)
Capital

Zlomek na levé strané vzorce 3.3 se nazyva operativni rentabilita. Tento vyraz je
zahrnut ve vypoctu EVA Entity pomoci hodnotového rozpéti (value spread).

NOPAT

EVA=
v < Capital

— WAC'C’) - Capital (3.4)

Co se tyka srovnavani mezi podniky rtiznych velikosti a rtiznych rizikovosti, na-
bizi se zde vice variant vzorct. Zédkladnim vyjadfenim je:

NOPAT —WACC - Capital  EVA
Capital -~ Capital

EVAp = (3.5)

MtzZe vSak dochazet k nesrovnalostem pfi porovndvani podnikti z rfiznou pra-
covni a kapitdlovou intenzitou. Tento problém lze vyfeSit tak, Ze za jmenovatel
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dosadime soucet osobnich a celkovych ndklad kapitalu. Tato varianta se nazyvéa
relativni ukazatel EVA podle London Business School:

EVA

EVAR == 7
Osobni naklady + WACC' - Capital

(3.6)

Dalsi moZnou variantou je relativni ukazatel vztaZzeny k dosaZenému obratu?,
tzv. rentabilita trzeb EVA - ROS (ang. return on sales) [15, str. 292]:

EVA
Obrat

EVA ROSg = (3.7)

3.2 EVA Equity

Tento zptisob vypoctu zohlediiuje pouze ndroky vlastnikt. Méfitkem tGspésnosti
podniku je, zda se podarilo dosdhnout lepsiho zhodnoceni kapitdlu vlastnikt nez
jaké mohlo byt dosazeno pfi jeho alternativnim pouZiti:

]\I;I = ROE > 1, (3.8)
kde: NI = Cisty zisk = Vysledek hospodarent za iidetni obdobi = NI (ang. net
income)
E = Vlastni kapital (ang. equity)
ROE = Rentabilita vlastniho kapitalu (ang. return on equity)
Te = Naéklady na vlastni kapital

Nejpouzivanéjsi vyjadieni je v podobé value spread (v odborné literatufe také
oznacované jako ztizené hodnotové rozpéti [3, str. 19]):

EVA=(ROE —r,)-E (3.9)

Tento model vypoctu ukazatele EVA je implementovany v benchmarkingovém
systému Ministerstva primyslu a obchodu prostfednictvim metody INFA. Vy-
pocet navazuje na pyramidovy rozklad, na jehoz vrcholcich jsou pravé ukazatele
alternativni ndklady na vlastni kapital a rentabilita vlastniho kapitdlu. V meto-
dice MPO je vybér tohoto druhu vypottu zdivodnén nasledovné®: “Pro posou-
zeni vijkonnosti podniku je prioritni pohled majitele. Pro majitele je v oblasti financniho

controllingu rozhodujici rentabilita vlastniho kapitdlu.”

2Obrat je soucet ndkladii a vynosti podniku
3download.mpo.cz /get/46478 /52522 /591162 /priloha002.pdf
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Vzorec ve formeé capital charge je nasledujici:

EVA=NI—-r,-E (3.10)

EVA Equity ma také svoji relativni variantu, u které neni hodnota ukazatele ovliv-
néna vysi vlastniho kapitdlu. Ziskdme ji vydélenim hodnoty ukazatele EVA pa-
rametrem F. Relativni hodnota metody EVA Equity je tak shodna se spreadem,
tedy rozdilem rentability vlastniho kapitdlu a r.. Spread tispéSného podniku by
mél byt kladny. Ndklady vynaloZené na vlastni kapitdl by nemély pfevySovat
rentabilitu vlastniho kapitdlu.

EVA
EVA _ rop—r, (3.11)

3.3 EVA APV

Zkratka APV pochazi z anglického nazvu adjusted present value, coz v prekladu
znamena upravend soucasnd hodnota. Vypocet je nasledujici:

EVA= NOPAT — 1oy - Capital, (3.12)
kde: 7¢@m = Naéklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni podniku
Capital,, = Operativni aktiva sniZend o danovy &tit

Tato metoda uméle méni skutecnou strukturu kapitélu a pfevadi veskery kapitél
jako by byl financovan z vlastnich zdroj@. Eliminuje se tak zadluZeni, ale i vyhody
darového stitu?.

“Pojem datiovy &tit je vysvétlen v kapitole 3.4.7
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3.4 Vypocet parametria

Vztahy 3.1 az 3.12 vyZaduji dosazeni parametri. Existuje fada rtiznych variant
pro jejich vypocet. Jejich rozborem se zabyva nasledujici kapitola.

3.4.1 Capital

Capital je hodnota ciziho i vlastniho kapitdlu vdzand v aktivech, ktera se v pri-
béhu daného obdobi podilela na operativni ¢innosti podniku. Spravné vycisleni
tohoto parametru je moZné jen pro vnitiniho pozorovatele s detailnim pfehledem

o vyuzivani aktiv. Vnéjsi pozorovatel musi pouzit jednu z nésledujicich aproxi-
maci.

3411 NOA

Nejptfesnéjsi postup je zaloZeny na tpravach aktiv rozvahy. Jeho vystupem jsou
Cista operativni aktiva (ang. net operating assets). Je zaloZen na jiz zminiované trans-
formaci dat G¢etnich na data ekonomickd. Data v tcetnictvi upravuje takovym
zptisobem, aby co nejvérohodnéji zachycovala realitu. I tento model mtize byt
nékdy pro vnéjsiho pozorovatele nepfistupny, nebot’ v ¢eském tcetnictvi neni
zachycena napiiklad hodnota pouzivaného majetku ziskaného na leasing nebo
majetku pronajimaného. Dale zélezi na tom, zda jsou pro analyzu obdobi ¢ vzata
data z rozvahy z obdobi -1 nebo t. ProtoZe se tento problém netyka jen parame-
tru NOA, je podrobné rozebran samostatné v kapitole 3.5.

V daldim textu jsou popsdny dpravy rozvahy, rozdélené do ¢ty fazi. Uvedené
postupy jsou pfevzaty pifevazné od Milose Maftika [15] [16]. Na konci souhrnu je
variantni graf 3.1 zndzorfiujici postup pouzity v analyzéach v této praci.

e Transformace na operativni aktiva

Vyloudi se ten dlouhodoby finan¢ni, nehmotny a hmotny majetek, ktery se
pfimo nepodili na produkci podniku. U hmotného majetku se jednd o nevy-
uzité pozemky a budovy, u nehmotného majetku se miiZe jednat o nevyuzity
software nebo nevyuZité vysledky vyzkumu a vyvoje.

Pokud podnik vlastni podily v jinych podnicich nebo poskytuje dlouhodobé
pujcky, mélo by se vzit v tivahu, zda jsou tyto finan¢ni investice pfimo pro-
pojené s hlavni ¢innosti. Dlouhodoby finanéni majetek nezafadime do NOA
jestliZe se jedna o pouhé uloZeni penéz. Vlastni akcie také nejsou soucasti NOA.

Dlouhodobé investice a jiny dlouhodoby finan¢ni majetek spole¢nosti se da
rozdélit na dvé skupiny. Jedna-li se o portfoliové investice, tak by mél byt z vy-
poctu NOA vyloucen. Dlouhodobé finan¢ni investice propojené s hlavni ¢in-
nosti podniku ¢i zabezpecujici pozici spolec¢nosti na trzich dtlezitych pro hlavni
¢innost se v aktivech ponechaji jako provozné nutna.

Nedokonéeny dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek je budovéan za téelem
zvySeni nebo zkvalitnéni produkce, nicméné k dispozici miiZe byt az pro nésle-
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dujici obdobi. JestliZe je k vypoctu ukazatele EVA pro obdobi t pouZzita rozvaha
ze stejného obdobi, tak by mél byt z NOA vyloucen.

U odpisovatelnych poloZek se z rozvahy berou hodnoty netto. Hodnota téchto
poloZek se v ¢ase sniZuje a musi se tak i pfi vypoctu EVA penézné vyjadrit je-
jich opottebeni. Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek v pofizovaci cené
do 40 000 K¢ neni vykazovén v rozvaze a je tctovan do ndklad v roce jeho po-
fizeni. Uniknout zapoc¢teni do NOA mohou také aktiva jiZ odepsana. Do NOA
se tak nemusi dostat aktiva podilejici se na provozu podniku.

Goodwill se jako jediny nedoporucuje zahrnout v netto hodnoté. Goodwill se
da obecné povazovat jako souhrnnd hodnota vsech nehmotnijch aktiv, kterd nejsou
individudIné identifikovatelnd a viZi se k podniku jako celku [16, str. 36]. Je to pfidana
hodnota podniku, rozdil mezi spo¢tenym zdkladnim jménim a trzni hodnotou
podniku. Goodwill by se do vypocétu NOA zaradit mél. SpiSe vSak jeho brutto
hodnota, nebot’ u dobte fungujiciho podniku by se hodnota goodwillu neméla
sniZovat.

Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny, nehmotny a finan¢ni majetek by
mély byt z vypoctu NOA vy¢lenény. Jsou to totiz vyplacené prostfedky pred
splnénim smlouvy ze strany dodavatele. Vyjimkou by byl pfipad, kdy se hod-
nota aktiv bere z pfedchdzejictho obdobi t-1 a ve zkoumaném obdobi byl maje-
tek, na ktery byly vynaloZeny zalohy, ziskdn a zafazen do operativni ¢innosti.

Veskeré kratkodobé i dlouhodobé pohleddvky by mély byt z NOA vy¢lenény.
Je-li v8ak zdrojem dat rozvaha za obdobi t-1, tak kratkodobé pohleddvky
do NOA zapocitat Ize, nebot’ je pravdépodobné, Ze se podnik k danym financ¢-
nim prostfedk@im rychle dostane a bude za né moci koupit majetek potirebny
k vyrobé. JestliZze se u dlouhodobych pohledavek piedpoklada jejich splaceni
za vice neZ rok, mély by byt vyclenény z vypoctu NOA.

Odecteny maji spravné byt nevymoZitelné pohledavky (kratkodobé i dlouho-
dobé), a to v pfipadé kdy pominula Sance na jejich nabyti. Na druhou stranu
by mély byt pficteny nesplacené zavazky, nebot’ zatctované v jiném obdobi
mohou tvofit zdklad pro ¢innost podniku v obdobi jiném. Nesplacené zdvazky
patii spiSe do transformaci financovani pojednéavajicich o aktivech v ti¢etnictvi
nevykdzanych.

Zasoby, jestlize jsou drzeny krdtkodobé, by mély byt zapocteny do vypoctu
NOA. To vsak opét plati jen pro pfipad, kdy se pouZivaji data z obdobi ¢-1.
Velkou pozornost je tfeba vénovat kradtkodobému finan¢nimu majetku, coZ jsou
ve skutecnosti uloZené prostiedky bez operativniho charakteru. Cenné papiry
a podobné finan¢ni produkty jsou rezervy vytvofené z penéz, které nejsou bez-
prostfedné urcené k zapojeni do produkce podniku. Mohou byt v dohledné
dobé prodény bez ovlivnéni operativni ¢innosti podniku.

PenéZni prostfedky (pokladna a béZné tcty) jsou do urcité vyse nutné pro za-
jisténi provozu podniku a zpravidla je miZeme zatadit do NOA. Dosahuji-li
vSak vysokych castek, je tfeba celou sumu nebo jeji ¢ast z ¢istych operativnich
aktiv vyjmout. Bude zde zéleZet na aktudlni provozni politice podniku. V pfilo-
héch tcetnich zavérek je potfeba vyhledat informace z jakého dtivodu podnik
takové vysoké castky zadrzuje. MiZe to byt pochopitelné napiiklad pro chys-
tani ndkladného investi¢niho planu. Tento kapital (nebo jeho pomérna ¢ést) by
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se do vypoctu NOA zapocital, tykala-li by se investice daného obdobi. V pii-
padeé extrahovéni ticetnich dat z obdobi ¢ neni dtivodu tyto likvidni prostfedky
do operativnich aktiv po¢itat.

e Transformace financovani

Netto hodnoty odepisovaného majetku nemusi vZdy vérné korelovat s jeho pii-
nosnosti. K tomu mtiZze dojit Spatnym stanovenim ticetnich odpisti, anebo tmy-
slnym sniZovanim hodnot aktiv. Vytvafi se tzv. tiché rezervy. Analytik hodno-
tici podnik zvenku ma omezené moZnosti jak tyto rezervy odkryt, nicméné
by mély byt teoreticky prifazeny do NOA. Pokud je u odpisovatelnych polo-
zek zjistén oceriovaci rozdil z pfecenéni nebo naopak podcenéni, musi se ceny
upravit na tzv. reprodukéni ceny. U pfecenéni se jednd o sniZeni o redlné opo-
ttebeni.

V transformaci financovani se jednd zejména o finanéni a operativni leasing’.
Finan¢ni leasing se vyuziva v piipadé, Ze podnikatel nema prostfedky na za-
koupeni daného majetku, a tak si ho pofidi pfes leasingovou spole¢nost. Tato
spole¢nost majetek vlastni, vyuZivé a stard se o n€j ovSem podnikatal, zde na-
jemce. Doba leasingové smlouvy se ztotoZnuje s ekonomickou Zivotnosti pro-
najatého majetku.

Operativni leasing se vétSinou sjedndvé na krat$i dobu nez finan¢ni leasing.
Dany majetek miize byt pronajat opakované a riznym zdjemctim. Vyuziva se
pro pofizeni zafizeni, které podnik neni schopen vyuzit tplné. Nevyplatilo by
se tedy dany majetek pofizovat nebo ho vyuZivat pomoci finan¢niho leasingu.
Povinnost tthrady nédklad® spojenych s adrzbou nebo s pfipadnou opravou
spadéa u tohoto druhu leasingu pod pronajimatele.

Leasing v sobé skryva dva typy ndkladt - ndklady na samotné potizeni ma-
jetku vyjadfené pomoci odpisti a troky z tvéru vici leasingové spole¢nosti.
Tyto naklady je tfeba oddélit. Odpisy z pronajatého majetku se pfi¢tou do ope-
rativnich aktiv, finan¢ni ndklady spojené s pofizenim majetku nikoliv.

V tvahu se také musi vzit pronajaty majetek, ktery podniku slouZzi k provo-
zovani hlavni ¢innosti. Hodnotu tohoto majetku bohuZzel z Géetnich vykaz
ve vétsiné pfipadli nezjistime. Aktiva takto vyuzivand mohou byt velmi hod-
notna.

Rezervy by mély byt posuzovany podle toho, zda pfispivaji v analyzovaném
obdobi k hlavni ¢innosti podniku. Vylouc¢ime je pokud pracujeme s tcetni za-
vérkou z obdobi t-1. Rezervy jsou krytim existujich zavazk. JelikoZ jsou po-
loZzkou v pasivech, tak se pfijejich odecteni musi sniZit vySe operativnich aktiv.

Stejnym zptisobem by se mélo pracovat s kratkodobymi netirocenymi zavazky
v pasivech. Pfedpoklddé se u nich, Ze v daném obdobi nebudou vystupovat
jako zdroj pro hlavni ¢innost podniku. Situace je u rezerv i kratkodobych za-
vazkll opacnd, pokud se NOA stanovuje podle koncového stavu sledovaného
obdobi.

*Pfedmét leasingu je podle Ceskych tcetnich standardii zatu¢tovan v rozvaze pronajimatele.
Podle mezindrodnich standardt IFRS je to naopak ndjemce, ktery vykazuje pfedmét leasingu ve
své rozvaze. V ¢eském prostfedi se v tomto pfipadé vyrazné projevuje zdsada formalné pravniho
stavu véci pred redlnym zobrazenim.
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nedokonéeny zalohy na DHM, kratkodobé dlouhodobé

DHM, DNM DFM DHM a DNM DNM a DFM pohledavky pohledavky
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nezapodteno ] | nezapoéteno nezapocteno [ nezapoéteno neodecteno neodecteno
Obr. 3.1: Grafy zachycujici sloZeni iiprav aktiv pro pocitecni (iicetni zdvérka z obdobi t-1)
a koncovy (ticetni zdvérka z obdobi t) stav obdobi. Zapoctenti ¢i nezapoctent dané polozky zdvisi
na tom, k jakému obdobi se iidaje vztahuji. Postup vijpoctu (iiprava jednotlivijch iicetnich polo-
Zek dle predchoziho textu) pro analyjzy v této prdci je jednoznacné urcen. V obrdzku je zndzor-
nén tucnym pismem a tucnymi spojovacimi liniemi. Napriklad p7i vijpoctu NOA z koncového
stavu, tedy za pomoci iicetni zdvérky z t, je zapoctena hodnota dlouhodobého hmotného a ne-

hmotného majetku, dalsi krok predstavuje nezapocteni dlouhodobého financniho majetku, ddle
nezapocteni nedokonceného dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku atd. dle schématu.

Aktivovat by se mél dalsi majetek v rozvaze neuvedeny, ale prinasejici dlouho-
doby ekonomicky uZitek. Pfikladem jsou ndklady na reklamu, logistiku, vzdé-
lavani pracovnikii, restrukturalizaci podniku, vyzkum a vyvoj. Naklady na tyto
polozky jsou uvedeny pouze ve vykazu zisku a ztrdty a neni s nimi pocitano
jako s investicemi. Hodnota tohoto nehmotného aktivovaného majetku by méla
byt postupné rozpousténa do nakladd prostfednictvim odpisti.

Od operativnich aktiv je obecné dtleZité odecist veSkeré finan¢ni naklady.
Ty nejsou vzdy, jako naptiklad u leasingu, explicitné vyjadfeny. Dalsimi skry-
tymi finanénimi ndklady, které je tfeba odecist, jsou dodavatelské tvéry. Je to
forma tvéru, ktery je poskytnut dodavatelem odbérateli ve formé odloZeni
platby za dané zboZi. Tento skryty Givér je zahrnut v cené doddavaného zboZi.

e Danova transformace

V réamci ekonomického modelu dochézi k tpravé dani, kterd vyplyva piede-
v8im z rozdilu mezi NOPAT a tcetnim vysledkem hospodafeni. Modifikace
dané je obsaZend ve vypoctu NOPAT.
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o Akcionérska transformace

Modifikaci aktiv, napfiklad pfiddvanim nevykazovanych poloZek, se vytvareji
nesrovnalosti mezi aktivy a pasivy. Tento rozdil je pfenesen na stranu pasiv
ve formé tzv. ekvivalentt vlastniho kapitalu. S touto polozkou se poté pocita
pfi stanovovani ndkladi na kapital.

3.4.1.2 Aproximace NOA I

[jpravy 1ze velmi hrubé aproximovat nésledujicimi vzorci [9]:

NOA;, =VK+CZ

kde: VK
CZy

Vlastni kapitél

3.4.1.3 Aproximace NOA II.

NOAs =DM + PK = DM + OA — CZy,

Hodnota troc¢enych cizich zdroji

kde: DM = Dlouhodoby majetek (Stdla aktiva)
PK = Pracovni kapital
OA = Obézna aktiva

CZ, = Kratkodobé cizi zdroje

Pfedeslé aproximace 3.13 a 3.14 jsou zndzornéné na obr. 3.2.

Rozvaha

Aktiva

Pasiva

ObéZna aktiva

Neurocené zavazky
kratkodobé
i dlouhodobé

Pracovni kapital

Uroéené zavazky
kratkodobé
i dlouhodobé

Dlouhodoby majetek

Vlastni kapital

Obr. 3.2: Cdsti rozvahy potvebné k vyjpoctu aproximaci NOA
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3.4.2 Hodnota aktiv pro EVA APV

Parametr Capital,, pouzivany v metodé EVA APV je jiné vySe neZ parametr Capi-
tal u metody EVA Entity. Operativni aktiva je potfeba sniZit o danovy stit, nebot’
tuto Gsporu by nezadluZeny podnik neziskal [14, str. 119].

Capital, = NOA -t -CZ; (3.15)
kde: CZ; = Uroteny cizi kapitél
t = Sazba dané z pfijmu

Jestlize ma analytik k dispozici vypocet NOA zaloZeny na tpravéch aktiv roz-
vahy, mlize pouZit pfimo vzorec 3.15. Jinak se pouZije jedna z nasledujicich apro-
ximaci (modifikované vzorce 3.13 a 3.14):

Capital, = VK +CZy —t-CZy (3.16)

Capital, = DM + PK —t-CZy = DM + OA— CZy,, —t - CZy (3.17)

3.4.3 Vlastni kapital E

Tento parametr je pouzit v metodé EVA Equity. Cilem je zachyceni vSech opera-
tivnich aktiv krytych pouze vlastnim kapitdlem. I tento parametr se bude ménit
v z4vislosti na tom, zda se rozhodneme pouZit hodnoty pocate¢niho nebo kon-
cového stavu. Vnéjsi pozorovatel mé k dispozici dvé moznosti. Prvni moZnosti je
vyuziti NOA [14, str. 97]:

E=NOA-CZ (3.18)

Mezi cizi zdroje je zde potfeba pocitat i tirocend aktiva nezachycend v rozvaze,
tedy majetek pronajimany nebo pouZivany na leasing. Druhou moZnosti je pfimé
dosazeni hodnoty vlastniho kapitdlu z rozvahy.

3.4.4 NOPAT

Zkratka pochdzi z anglického spojeni net operating profit after taxes, coz v ptekladu
znamena zdanény zisk z operationi ¢innosti. Pokud skute¢nou velikost operativ-
nich aktiv vstupujicich v daném obdobi zna jen vnitini pozorovatel, bude opét
jen on schopen vy¢islit skute¢nou hodnotu jejich pfinosu. Vnéjsi pozorovatel ma
k dispozici dvé moZnosti. Pokusit se urcit, které pffjmy a vydaje nalezi pfinosu
majetku povazovaného za operativni aktiva. Zdsadou je zde dodrZeni symetrie
s NOA popsané v kapitole 3.4.1.1. Druhou moZnosti je aproximace.
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3.4.4.1 NOPAT vychazejici ze symetrie s NOA

Z vykazu zisku a ztraty se za zdklad vezme Vijsledek hospodateni za béZnou ¢innost
a provedou se takové zmény, aby vysledek zahrnoval jen polozky bezprosttedné
souvisejici s operativni ¢innosti podniku. V celé préci je pouzivan anglicky pojem
operativni misto ¢eského provozni z divodu zachovani relace ke zkratce NOPAT.
Navic Provozni vysledek hospodateni ma v ¢eském prostiedi jiny vyznam. Vijsledek
hospodatent za béZnou cinnost je sloZzen ze souctu tohoto Provozniho vijsledku hos-
podateni a Financ¢niho vijsledku hospodateni a odectenim Dané z prijmu za béZnou
¢innost.

Prvnim krokem v propoc¢tu NOPAT je vylouceni veskerych placenych troki,
véetné implicitnich droki obsazenych v leasingovych platbach ¢i ndjmech. Platby
za ndjemné odecteme z polozky Sluzby, ktera dale dle zdkona obsahuje néklady
na opravy a udrzovani, cestovné, ndklady na reprezentaci nebo naklady na pofi-
zeni drobného nehmotného majetku.

Vyloucit by se mély mimorddné poloZzky v nakladech i vynosech, které nemaji
s tvorbou podniku nic spole¢ného. Takovymi poloZkami jsou nédklady na re-
strukturalizaci, odstupné, odmeény ¢lentim orgdnti spole¢nosti a druzstva, trzby
z prodeje dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku (véetné jejich vlivu
na vynosy a ndklady), ztstatkovd cena prodaného dlouhodobého majetku,
rozpousténi nevyuzitych rezerv a z toho plynoucich vynosii, mimofaddné odpisy
majetku, naklady plynouci z postoupeni nebo ukonceni hospodaiské cinnosti,
manka a Skody a ndroky na jejich nahradu.

Pfi aktivaci majetku v rozvaze se musi vyloudit odpovidajici ndklady (na re-
klamu, na vzdélani zaméstnancti, na vyzkuma vyvoj) a naopak zapocitat jejich
odhadnuté odpisy.

Zavéretnou tpravou je modifikace dané z prijmu. Ve vykazu zisku a ztréty je dar
z piijmu stanovena jako suma splatné a odlozené dané. Zaklad pro vypocet odlo-
Zené dané se zjist'uje ze vSech docasnych rozdilt mezi datiovou zédkladnou aktiva
nebo zavazku a jeho tcetni hodnotou v rozvaze. OdloZena datiovd pohledavka
nebo odlozeny datiovy zavazek se zjisti jako soucin vysledného rozdilu a sazby
dané. Jedna se o zménu ve zptisobu ocenéni majetku a nezahrnuje se do zakladu
pro vypocet NOPAT.

Hospodaisky vysledek pro vypocet splatné dané z pfijmu miize obsahovat po-
loZky, které nejsou dariové uznatelné. Kdybychom poté vynésobili upravené vy-
nosy a naklady sazbou dané z p¥ijmu, dostali bychom zkreslené vysledky. Zde do-
chédzi k problému, nebot’ jaké polozky jsou dariové odecitatelné miZe byt nedo-
stupna informace.

S timto se lze vypotfddat vypoctenim modifikované sazby dané z p¥fjmu. Vydé-

lime splatnou dan souétem Provozniho a Financniho vijsledku hospodateni. Zaklad
pro vypocet NOPAT poté vyndsobime touto modifikovanou sazbou.
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3.4.4.2 Aproximace

Pro aproximovani lze pouzit nasledujici vzorec:
NOPAT = EBIT - (1 —t) (3.19)

Vijsledek hospodartent za béznou ¢innost 1ze oznadit zkratkou EAT (ang. earnings after
taxes). Tento vysledek bez zapoctené dané z prijmu se znaci EBT (ang. earnings
before taxes). Pokud k EBT zpétné pficteme ndkladové troky (finanéni naklady
na placené troky, platby za pronajaty majetek, implicitni iroky obsaZené v lea-
singovych splatkach), ziskdme EBIT (ang. earnings before interest and taxes). Plati
tedy:

EAT = EBT-(1—t) = (EBIT—1IE)-(1—t) = EBIT-(1—t)—IE-(1—t) (3.20)
kde: IE = Nakladové troky

Dosazenim vztahu 3.19 do rovnice 3.20 ziskdme:

EAT = NOPAT —IE-(1—t)=NOPAT —IE+ IE -t (3.21)

Vzorec pro aproximaci NOPAT se tak neché vyjadfit pomoci EAT takto:

NOPAT = EAT + IE — IE -t (3.22)

EAT nezahrnuje Mimotddny vijsledek hospodateni. Ten neodpovida hlavni opera-
tivni ¢innosti podniku, a tak by nemél ovliviiovat hodnotu NOPAT. EAT by se tak
nemél zaménovat s NI (ang. net income) oznacujici Vijsledek hospodareni za iicetni
obdobi, ktery tyto vysledky mimofddnych ¢innosti obsahuje.

3.4.5 ROE

Rentability vlastniho kapitalu (ROE) vyuZijeme pfi vypoctu metody EVA Equity.
Ukazatel ROE se vypocte se jako podil ¢istého zisku a hodnoty vlastniho kapitalu.

NI
E=_—— 2
RO 5 (3.23)

Existuji dva zptisoby vyjadfeni NI, potazmo ROE. Zvolime-li princip operativ-
nich aktiv, vyjadifime z NOPAT pouze tu ¢ast zisku, kterd zlistane vlastnikiim. Vy-
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jde se z upraveného operativniho zisku, ale jesté pfed odpoctem dani (NOPBT).
Déle odecteme nakladové droky (véetné piipadnych trokt z leasingu a pro-
najmu) a nové zdanime [14, str. 97]:

NI = (NOPBT — nakladové uroky) - (1 — d) (3.24)
kde: NOPBT = Operativni zisk pfed zapoctenim dani (ang. net operating
profit before taxes)
d = Naéklady na droceny cizi kapital

Druhou moZnosti je aproximace, kdy se za NI dosadi pfimo z rozvahy Visledek
hospodareni za iicetni obdobi. Podminkou pouziti je dodrzeni symetrie, tedy do-
sazeni hodnoty vlastniho kapitdlu do jmenovatele také pf¥imo z rozvahy. Tento
postup je vyuZivany v systému INFA Ministerstva pramyslu a obchodu.

Zjednoduseny druhy postup vypoctu rentability vlastnich aktiv je pouzit v me-
todice pro vybér podnikti, ke kterym bude vypracovéna finan¢ni analyza.

ROE vyjadfuje celkovou vynosnost vlastniho kapitalu, a tedy i jeho zhodnoceni
v dosazeném zisku. V literatufe je za tento zisk dosazovan Visledek hospodatent
za icetni obdobi (NI), jindy vysledek hospodafeni za ticetni obdobi pfed odectenim
urokt a dani EBIT. V této praci se budeme drZet vySe zavedenych vztaht.

3.4.6 WACC

Investice muZe byt financovana vlastnim nebo cizim kapitalem; nebo jejich kom-
binaci. Struktura kapitdlu se tak promitd do ndkladt kapitalu.

Pramérné kapitalové naklady podniku WACC (ang. weighted average cost of ca-
pital)® 1ze ziskat kompozici ndkladt na vlastni a cizi kapitdl a pomérem jejich
zastoupeni. Vzorec tohoto postupu je formulovan jako vdZeny primeér ndkladt
na jednotlivé druhy kapitédlu [20, str. 14]. Pfi vyuZiti jen jednoho druhu kapitdlu
bude vaha tohoto kapitdlu 1. Tohoto vzorce vyuZzivd metoda pro stanoveni né-
kladt na vlastni kapitdl CAPM.

WACC =wq-rq- (1 —1t) 4+ we - 7e (3.25)
kde: rq = Prmérné naklady dluht podniku [%]
Te = Naklady vlastniho kapitalu podniku [%]
wq, w, = Vahy jednotlivych kapitdlovych slozek
t = Sazba dané z pffjmu

¢Jiné pojmenovani je diskontni mira podniku.

21



Poc¢itame-li ndklady na vlastni kapitdl metodou INFA, tak WACC se vypoctou
v rdmci jejtho postupu. Popis metody INFA véetné stanoveni WACC je v kapitole
3.4.8.4.

CAPM i INFA jsou teorif navdzany na zavéry Modiglianiho a Millera ohledné
vzdjemnych vztahti ndkladt na vlastni a cizi kapitdl a pramérnych vaZenych
nédkladti celkového kapitdlu. Tento model piedpokladd, Ze WACC je vzhledem
ke kapitalové struktuie konstantou. Pfi zméné kapitalové struktury se WACC ne-
zméni [18, str. 143].

Pfedchézejici tvrzeni méd ptivod v tivaze Modiglianiho a Millera, Ze podnik ne-
muZe zménit celkovou hodnotu svych cennych papirti pouhou zménou rozdéleni
svych penéznich tokd. Druhou jejich tvahou’ je, Ze ofekdvana vynosova mira
z béZzné akcie zadluZeného podniku je pfimo iimérnd poméru dluhu k vlastnimu
kapitdlu vyjadfenému v trznich hodnotéach.

WACC poté mohou ztstat konstantni jen tehdy, kdyZ rostouci podil nizsich na-
kladt na cizi kapital je kompenzovan riistem ndkladd na vlastni kapitdl v da-
sledku rtistu rizika [14, str. 114]. Upraveny model Modiglianiho a Millera se déle
snaZzi reflektovat naklady finan¢ni tisné. Od urcité vyse zadluzeni se podniku
tvori dodate¢né naklady. Naptiklad dodavatelé a banky se zdrdhaji poskytovat
dalsi Gvéry a tyto tveéry lze ziskat jen za méné vyhodnych podminek. Dodava-
telé mohou omezit doddvky, ¢imz zptsobi vypadky ve vyrobé apod [14, str. 120].
Néklady finan¢ni tisné se snazi modelovat pfistup CAPM pomoci koeficientu ¢,
(viz déle), prestoze vliv této finan¢ni tisné na velikost ndkladt vlastniho a cizitho
kapitdlu pfi velmi vysokém zadluZeni zatim nebyl spolehlivé matematicky za-
chycen [14, str. 118]. Problematika je ilustrovdna na obr. 3.3.

Naklady kapitalu

3
W : = —— Dyyz

e(n) nCK

Bez rizika pro CK Vétsi riziko pro CK

Obr. 3.3: Vliv kapitdlové struktury na ndklady kapitdlu, zdroj: [14, str. 120]

’Obé tvahy jsou zndmy pod ozna¢enim M+M I a M+M IL
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3.4.7 Naklady na cizi kapital rq

Cizi kapital je poskytovan véfiteli nejcastéji formou tvéra. Nakladem kapitélu
ziskaného pujckou je urok. Jednd se o kapitdl, ktery musi podnik do urcité
doby splatit véfitelim. Jeho vySe a pomoci ného vypoctené platby jsou pie-
dem smluvné dohodnuty v tvérovych a zéptjénich smlouvach. Urokové ndklady
jsou polozkami sniZujicimi zéklad pro vypocet dané z ptijmu®. Celkové naklady
na cizi kapital podniku se zjisti jako véZzeny primér z trokovych sazeb?, které se
plati ze vSech trocenych forem ciziho kapitdlu podniku poskytnutych:

(L4+7g) > Di=> D (1+rg) (3.26)
=1 1=1
kde: D; = Vyse specifického tivéru nebo pronajatého majetku, pro i=1,...n
rs = Urokova sazba daného ciziho kapitdlu
n = Pocet tvért nebo ndjemnich smluv

Celkové r, se ze vzorce 3.26 vyjadii nasledovné:

o8

D - rg;

Td = Zlni (3.27)
D;

=1

(2

Za cizi kapitél se v ticetnictvi povaZzuji nasledujici poloZky:

e Bankovni avéry a vypomoci (dlouhodobé a bézné bankovni tvéry, finan¢ni
vypomoci)

e Vydané dluhopisy

Za cizi kapital se ale také povaZzuji mimobilan¢ni poloZky, které se v ¢eském ticet-
nictvi vyskytuji v podrozvahovych tctech (v nékterych pripadech nejsou uve-
deny vibec):

e Majetek pouZzivany podnikem a splaceny leasingem

e VyuZivany pronajaty majetek (pozemek, stavba atd.)

8Tento jev se nazyva datiovy $tit.
9Urokové sazby by mély zahrnovat i ndklady spojené se spravou Gvéri a pocateéni poplatky.
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Do vypoctu se nepocitaji rozvahové polozky, ze kterych podnik neplati Zddné
penize, tj. nevznikd dodate¢ny ndklad. Pfikladem jsou kratkodobé zavazky
z obchodnich vztahti nebo rezervy'’.

Skutecnou vysi pouzitého ciziho kapitalu a tedy i jeho naklad je pro vnéjsiho
pozorovatele tézké zjistit. Podnik mohl ¢erpat v pribéhu zkoumaného obdobi ¢
kratkodobé avéry, cozZ se v tcetni zavérce k danému obdobi zachyti pouze v né-
kladech (a ovlivni tak hospodatsky vysledek). Vnéjsi pozorovatel mtiZe situaci
aproximovat pomoci zjednodusujictho pfedpokladu, Ze ke zméné hodnoty tro-
¢eného kapitdlu z pocatku obdobi az na hodnotu troceného kapitdlu z konce
obdobi doslo v poloviné tohoto obdobi.

T D+ D,
Ne=r4-Diq + Ed (D¢ — Dy_q) =1y : 5 = (3.28)
kde: D, 1,D;, = Hodnota ciziho kapitalu v case t-1, resp. t
N, = Hodnota ndkladovych trokt v ¢ase t
Aproximace r, se tak vyjadii ze vzorce 3.28 do nésledujiciho tvaru:
2- N
= 3.29
& Dy + Dy (3.29)

Kalkulovand vyse ndkladovych trokt i hodnota ciziho tiro¢eného kapitalu zavisi
na tom, zda je uvazZovan majetek v tcetnictvi neuvadény (leasing, prondjem).
Ve vypoctech k analyzam v této préci byla pouzita aproximacni metoda.

3.4.8 Nadklady na vlastni kapital r,

Vlastni kapital poskytuji akcionéfi (vlastnici). Naklady na vlastni kapitél jsou od-
vozené od mozného alternativniho vynosu s pfihlédnutim k riziku daného pod-
nikani, respektive hleddme vysi vynosnosti investice se shodnou mirou rizika
(podnikovy projekt, investice do cennych papirti apod.). Pfesny ndzev je tedy: al-
ternativni ndklady vlastniho kapitalu. Zna¢i se ..

Hodnotu 7. je moZzné stanovit nékolika piistupy. Prvni pfistup stavebnicovych
metod je zaloZen na investi¢ni hodnoté daného podniku, kdy vypoctené riziko je
svazdano s tcetnimi tdaji. Do této kategorie patfi metody INFA nebo komplexni
stavebnicové metoda.

Druhy pfistup je navdzan na trzni hodnotu podniku. Pochéazi z anglosaskych
zemi s rozvinutymi kapitadlovymi trhy. Jedna se pfedevsim o metody CAPM

0Rezervy zatézuji naklady podniku, ale nesouviseji s aktudlnim vykonem &innosti. Jestlize se
prece jen na provozu v daném obdobi pouZivaji, spravnéjsi by bylo jejich zafazeni do vlastniho
kapitélu.
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a APT. Upravené postupy téchto metod lze uplatnit i v ¢eském prostfedi, avsak
s vyuZitim trZnich dat z cizich zemi, zejména USA. Pro podniky vydavajici
dividendy ke svym akciim je uréen Gordontiv dividendovy model.

U veétsiny modelt se setkdme s bezrizikovou trokovou mirou (zna&eno 7).
V této praci je, stejné jako v metodice Ministerstva primyslu a obchodu INFA,
za bezrizikovou miru bran vynos desetiletych statnich dluhopist'?. Hrubé vy-
nosy desetiletych dluhopisti jsou k dispozici ve vefejné databazi Ceské narodni
banky ARAD. Pfi zpracovani vSak byly zjistény nesrovnalosti mezi témito tidaji
a udaji pouzitymi v systému INFA. Pfi¢cinou mohou byt pribézné aktualizace
tdajti v databazi CNB nebo dodate¢né modifikace bezrizikové miry v systému
INFA. Dostupné sazby jsou v tab. 3.12. V praktické ¢ésti je pocitano se sazbami

pfevzatymi ze systému INFA.

Rok ' Rok s Rok '

ARAD | INFA ARAD | INFA ARAD | INFA
2001 | 5,43 % 2005 | 3,61 % 2009 | 3,68 % | 4,67 %
2002 | 4,15 % 2006 | 3,68 % 2010 | 3,75% | 3,71 %
2003 | 4,82 % 2007 | 4,65 % | 4,28 % || 2011 | 3,43 % | 3,51 %
2004 | 4,04 % 2008 | 4,09 % | 4,55 % || 2012 | 1,45 %

Tab. 3.12: Hruby vynos Ceského desetiletého dluhopisu 2000 - 2012, zdroj: CNB a MPO

Alternativni ndklady na vlastni kapital r, jsou ve vétsiné variant™ sloZeny ze dvou
slozek: bezrizikové miry r; a rizikové pfirazky RP, kterou kazdd metoda vyja-
dfuje jinak.

re=r;+ RP (3.30)

Bezrizikovou miru r; mtZeme oznacit za odhad minimdlIni hodnoty r.. Nejméné
rizikovou alternativou investovani penéz je totiz koupé statnich dluhopist. Od-
hady r. vSech podniki by se tak mély pohybovat nad touto hranici. Nad touto
hranici se budou pohybovat i hodnoty primérnych alternativnich naklada
vlastniho kapitalu r. za dané odvétvi. ProtoZe je tento tidaj dostupny z bencha-
mrkingového systému INFA a protoZe nikdy nemtiZe byt mensi nez r;, mtzZe se
brat za referentni mez'*. Maximalni hodnota r,. je otdzkou expertniho odhadu.
Metodika MPO k systému INFA udava jako maximdalni doporucené r. 35 %
nad pokladni¢ni poukazky'.

1 Absolutné bezrizikova aktiva neexistuji. Ke stanoveni této veli¢iny se nicméné pouzivaji
statni dluhopisy nebo pokladni¢ni poukazky, které vykazuji velmi nizkou trover rizika.

2Doba do splatnosti pouzitych dluhopist by méla odpovidat Zivotnosti podnikovych aktiv.
Zde pro zjednoduseni pocitino s desetiletymi statnimi dluhopisy.

3Nen{ tomu tak u dividendové metody a Gordonova ristového modelu.

4Jinou mozZnosti pro zvoleni referentni hodnoty je ROE za dané odvétvi. Ob&as se viak stane,
Ze je tento tidaj mensi neZ ;. To by vSak poté mohlo zptisobit, Ze referenéni hodnota hodnoty
ukazatele EVA bude vys$si neZ jeho maximalni hodnota.

5Maximdlni hodnota rizika je stanovena na zdkladé expertnich odhadd pracovnikii z fondt
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Po dosazeni mezni a hrani¢nich hodnot rizika do vzorce'® pro vypocet ukazatele
EVA pak dostaneme interval, ve kterém se budou pohybovat varianty vypoctu
EVA, vcetné jejich priimérné hodnoty. Grafické zndzornéni je na obr. 3.4.

r.e = r.f . j EVAmax
r, (prosperujici podnik) : > EVA,
r, = r_odvétvi ; :}EVAref
r, (neprosperujici podnik) . > EVA,
r =r+35% —DEVA
e max f min

Obr. 3.4: Maximdlni hodnota ukazatele EVA je odhadnuta dosazenim bezrizikové iirokové miry
za r.. Referencni hodnotou je ukazatel EVA vypocteny pomoci benchmarkingové hodnoty r. da-
ného odvétvi. JestliZe je podnik 1ispéSnyj, respektive jeho r. je mensi nez oborové r., tak hodnota
ukazatele EVA by se méla pohybovat v intervalu mezi referencni a maximdlni hodnotou. V opac-
ném pripadé bude hodnota ukazatele EVA umisténa pod referencni hodnotou. Minimdlni hodnota
ukazatele EVA je vypoctena dosazenim expertniho odhadu (r; zvétSené o 35 %). Dané meze jsou
pouze orientacni, nebot’ viyslednou hodnotu ukazatele EVA ovlivriuji i dalsi parametry.

Ne v8echny varianty vypoctu EVA jdou vzdy z dostupnych dat vy¢islit. V za-
véru se miiZe spocitat aritmeticky priimeér ze vSech hodnot EVA. V odborné
literatute je uveden ptfipad, kdy byly pro jeden podnik uréeny alternativni
nédklady na vlastni kapitdl trzni a stavebnicovou metodou a déle bylo pracovano
s jejich aritmetickym primeérem [12, str. 166]. Zde nebude tento zptisob pouzivan.

Myslenkovy zdklad urcovani alternativnich nédkladt na vlastni kapitédl sta-
vebnicovou metodou i metodou CAPM vychazi z teorie portfolia, konkrétné
ze zvlastniho pfipadu Markowitzova modelu, pfi kterém pravé jedno aktivum
v portfoliu méd nulovou rizikovost a zaroveti kladny vynos. Vynosova mira je tak
sloZena z této bezrizikové vynosové miry a navic z rizikové prémie. Grafickym
vyjadienim je pfimka SML (security market line), kde na ose x je riziko a na ose y
je vynos. Misto, kde SML pfetind osu y, urcuje vysi bezrizikové miry vynosu.
Sklon pfimky urcuje rizikova prémie.

Proménnou urcujici riziko je vyvoj indexu trhu. Zdkladem pro hodnotu tohoto
indexu jsou predevsim ceny akcii, likvidita a sloZeni indexu. Skute¢nou vysi ri-
zikové prémie urci jediné efektivni kapitdlovy trh. Pfi jeho neexistenci se musi

rizikového kapitdlu za tim tcelem, aby systém rizikovych pfirdZek odpovidal realité a nedosa-
hoval extrémnich hodnot. Tato horni hranice je zakomponovéna v systému INFA, kdy soucet
vsech rizikovych pfirdzek v jejich maximéalnich hodnotéch je pravé 35 %. Odkaz na metodiku
MPO: download.mpo.cz/get/46478/52522 /591162 / priloha002.pdf.

16Pro analyzy v této praci bylo u vSech podnikii do kazdé varianty vypoctu ukazatele EVA
dosazeno ry a nejvyssi hodnota v daném obdobi byla zvolena maximdlni hodnotou ukazatele
EVA, kterd nemiiZze byt pfekrocena. Do vSech variant bylo také dosazeno oborové r. a z jejich
hodnot byla priimérem stanovena referen¢ni mez ukazatele EVA.
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pouZzit aproximacéni metody odhadujici ptivod rizika.
Kapitalovy trh ziejmé reflektuje dva zdkladni typy rizika:

e Riziko za niZ$i likviditu akcif mensich firem rLA. Akcie malého podniku jsou
tézko prodejné, kdezto akcie velké spolecnosti jsou obchodované denné.

e Riziko za neperspektivnost podniku 7 P. Jestlize podnik negeneruje hodnotu,
tak je neperspektivni. To je na trhu ocenéno rizikovou pfirdzkou k hodnoté
akcif.

Vzorec alternativnich nédkladi na vlastni kapitdl reflektujici skute¢nou situaci
vzeslou z kapitdlového trhu se tedy da dale upfesnit ndsledovné:

re =71 +rLA+1P (3.31)

Riziko neperspektivnosti akcii rP se odviji od stability vlastniho podniku, ale
také od zemé a druhu odvétvi, kde podnik ptlisobi. A pravé veli¢iny LA a rP
se jednotlivé metody, které jsou popsany déle, snazi co nejpresnéji odhadnout.
Kazdéd metoda tak ¢ini jinym zptisobem. Neberou-li se data pfimo z kapitdlového
trhu, kde podnik ptisobi, bude se vZdy jednat pouze o expertni odhad. Expertnim
odhadem jsou i postupy ratingovych spolecnosti, které jsou vsak obchodnim ta-
jemstvim [18, str. 54 - 57].

3.4.8.1 CAPM

CAPM je zkratkou anglického spojeni capital asset pricing model, coz v pfekladu
znamend model kapitdlovych aktiv. Jak bylo popsano vyse, je to model z teorie port-
folia. CAPM je v3ak také zakladni variantou pro stanoveni alternativnich ndkladi
vlastniho kapitélu r. v anglosaském prostfedi [15, str. 216]. Je to jediny model od-
vozujici 7. z trZzniho prostfedi, ktery 1ze zaroven pouZzit (po tpravé) pro podniky
neobchodujici na burze. V ptivodnim tvaru navdzaném pfimo na kapitdlovy trh
se rizikova pfirdzka vypocte jako soudin rizikové prémie pro trh v dané zemi
a koeficientu specifického cenného papiru:

re = E(ri) =7+ B - [E(rm) — 1y (3.32)
kde: E(r;) = Ocekdvany vynos konkrétniho cenného papiru
Bi = Hodnota (systematického) trzniho rizika cenného papiru
E(rm) = Ocekavany vynos trzniho portfolia
[E(ry) — 7] = Rizikova prémie daného trhu
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Ocekavany vynos trzniho portfolia pfedstavuje dlouhodobou tirover vynosnosti
akcii na daném kapitalovém trhu. PouZzit by se mohl ¢esky trzni akciovy index PX.
Objevuji se zde vSak problémy spojené s dlouhodobosti, funkénosti a rozsahem
¢eského akciového trhu.

Parametr j3; je vyjaddfenim Grovné rizika podnikové akcie, a to relativné k ri-
ziku kapitdlového trhu jako celku. V grafické podobé se jednd o sklon kapitdlové
piimky (te¢ny k efektivni mnoZiné z bodu reprezentujiciho bezrizikové aktivum).
Pokud je 3; = 1, tak prémie za riziko dané akcie je na trovni prameéru kapitélo-
vého trhu. Je-li 3; vétsi nebo mensi nez 1, je i prémie vétsi nebo mensi neZ pri-
mérné riziko na kapitdlovém trhu.

V ceské literatufe se metodé CAPM pravdépodobné nejpodrobnéji vénuje Milo$
Mafik, ktery na nedostatecny rozsah ¢eskych kapitdlovych dat upozoriiuje a do-
porutuje pouzit data z USA, které se nésledné& upravi o aktualni riziko Ceské re-
publiky. V knize Metody ocetiovani podniku [15, str. 216 - 235] je vzorec upraven
do nésledujiciho tvaru:

re =7y usa+ B+ RPT + RPZ (3.33)

kde: 77 pysa = Aktudlni vynosnost dlouhodobych vladnich dluhopist USA

B = Oborové 3 pfenesené ze severoamerického nebo jiného kapi-
tdlového trhu a upravené na zadluZeni v trZnich cenach kon-
krétniho podniku

RPT = Rizikova prémie kapitdlového trhu, zde USA

RPZ = Rizikova prémie zemé, zde Ceské republiky

Koeficienty r; ysa, RPT a RPZ jsou stejné pro vSechny ¢eské podniky. Hodnoty
alternativnich naklad na vlastni kapitél se tak lisi pouze v zavislosti na vysi ko-
eficientu f3.

Casto pouzivanym zdrojem dat jsou u této metody internetové stranky Aswatha
Damodarana'’, profesora finan¢ni teorie na Stern Business School pii New York
University, ktery je jednim z pfednich odbornikii na oceriovani podniki a akcii.
Na jeho strankéch 1ze nalézt aktualizovand data z amerického kapitalového trhu,
velikosti rizika selhdni jednotlivych zemi nebo primérované odhady 3 pro rizna
odvétvi a staty.

17wwww.damodaran.com nebo http:/ /pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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e Stanoveni s g4

Sazby desetiletych statnich dluhopistit USA 1ze mimo jinych zdroja vzit ze stra-
nek profesora Damodarana, sekce Updated data, odkazu Historical Returns
on Stocks, Bonds and Bills - United States.

Rok Tr Rok Tr Rok Tr

2001 | 5,05 % || 2005 | 4,39 % || 2009 | 3,84 %
2002 | 3,82 % || 2006 | 4,70 % || 2010 | 3,29 %
2003 | 4,25 % || 2007 | 4,02 % | 2011 | 1,88 %
2004 | 4,22 % || 2008 | 2,21 % || 2012 | 1,76 %

Tab. 3.15: Vynosnost desetiletijch stdtnich dluhopisii USA (Treasury bonds),
zdroj: www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/histretSP.xls, cit. 27. 3. 2013

e Stanoveni RPT

Tato polozka vyjadiuje dlouhodoby historicky primeér rozdilt mezi vynosnosti
akciového indexu a vynosnosti statnich dluhopisti. PouZiti dlouhého minulého
obdobi umoziiuje ziskat stabilni vysledky, protoZe obsahuje vSechny mozné
vykyvy na kapitalovych trzich a neni ovlivnéno specifickymi vykyvy, které
bychom dostali pouZitim kratkodobého obdobi. Z tohoto d@ivodu je vhodné
pouzit tdaje kapitalového trhu v USA. Data byla staZena ze stranek profesora
Damodarana, sekce Updated data a odkazu Historical Returns on Stocks, Bonds
and Bills - United States.

1928-2012 | 1962-2012 | 2002-2012
Aritmeticky primér 6,03 % 3,91 % 3,08 %
Geometricky prameér 4,20 % 2,93 % 1,71 %
Pramér z praméra arit. a geom. 5,12 % 3,42 % 2,40 %

Tab. 3.16: Primérnd trzni rizikovd prémie kapitdlového trhu USA (Stocks - Tresury Bonds),
zdroj: www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/histretSP.xls, cit. 27. 3. 2013

Neexistuje shoda zda pocitat vynosnost pomoci aritmetického nebo geometric-
kého primeéru. Milo§ Mafik ve své knize piSe, Ze spor nema jednoznacné fe-
Seni a volba je spiSe véci obecné dohody v ramci znalecké obce [14, str. 312][15,
str. 220]. V této praci bude pouZzivan primér z obou prameért.

Jestlize stanovujeme ukazatel RPT pro minuld obdobi, zahrneme do vypoctu
nejdelsi dostupnou fadu. Jde totiZ o zachyceni chovéani trhu v co nejdelsim ca-
sovém obdobi.

e Stanoveni RPZ

Rizikovéa pfirdzka vztaZend k zemi se spocte pomoci tidajti kapitalového trhu
USA a jejich tpravou o riziko zemé, ¢imz se vyjadii riziko selhdni zemé
(ang. country default spread). RPZ se poté ziskd tpravou o rozdil ve volatilité
trhu a dluhopisti a rozdil v inflaci USA a Ceské republiky.
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Princip je ndasledujici. Zjisti se rozdil mezi vynosnosti dluhopisti se stejnym
ratingem jako Ceské republika a vladnimi dluhopisy USA, které maiji nej-
vyssi rating Aaa. Opét se voli desetileté vlddni dluhopisy. Ty se daji ur-
¢it pomoci tzv. Bradyho obligaci, coZ jsou obligace dané zemé& denomino-
vané v USD. Informace o téchto obligacich lze nalézt na internetovych stran-

N

kach www.bradynet.com. BéZné dostupné tidaje se vSak netykaji vSech zemi
povidajicim ratingem vyberou mezi podnikovymi dluhopisy USA. Zdrojem
miize byt www.bondsonline.com. Ratingy zemi stanovuji napiiklad agentury
Moody’s a Standard and Poors. VSechny zminéné informace pohromadé lze
nalézt na internetovych strankach profesora Damodarana.

Dal$im krokem je pfevedeni rizika selhdni zemé odvozeného z dluhopisti na ri-
ziko vlastnika. To se provadi tpravou rizika selhdni zemé o rozdil volatility
trhu akcif v dané zemi a volatility vladnich dluhopisti v této zem:i:

Volatilita trhu akcii
P7 — Risik Ihénd - 34
R Riziko selhani zemé Volatilita vladnich dluhopist (3:34)

Institut ocerlovdni majetku VSE odhadl v roce 2005 tento podil na 2,8 [15,
str. 222]. Profesor Damodaran pouZiva orientacni koeficient 1,5. V této praci
se budeme drzet dat profesora Damodarana, nebot’ jsou pravidelné aktualizo-
vana.

Ceska republika | Rating (Moody’s) | Riziko selhani zemé | RPZ
2007 Al 0,70 % 1,05 %
2008 Al 1,40 % 2,10 %
2009 Al 0,90 % 1,35 %
2010 Al 0,85 % 1,28 %
2011 Al 0,85 % 1,28 %

Tab. 3.17: Vyjpocet RPZ pro Ceskou republiku,
zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html,
cit. 27. 3. 2013

USA | Rating (Moody’s) | Riziko selhani zemé | RPZ

2007 Aaa 0,00 % 0,00 %
2008 Aaa 0,00 % 0,00 %
2009 Aaa 0,00 % 0,00 %
2010 Aaa 0,00 % 0,00 %
2011 Aaa 0,00 % 0,00 %

Tab. 3.18: Vypocet RPZ pro USA, zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar
/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html, cit. 27. 3. 2013
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Poslednim krokem je upraveni rizikové ptirazky o rozdily v inflaci mezi Ces-
kou republikou a USA. Pro dané obdobi se pocitd s tdaji nasledujicich 5 let.
Data jsou vzata z databaze Mezindrodniho ménového fondu, ktery zvéfejiuje

i prognézy budoucich let. Prognézy jsou zde data od roku 2012.

2008-2013 | 2009-2014 | 2010-2015 | 2011-2016 | 2012-2017
CR 2,71 % 1,99 % 2,15 % 2,24 % 2,25 %
USA 2,00 % 1,66 % 2,01 % 2,08 % 1,90 %
Rozdil | 0,71 % 0,33 % 0,13 % 0,16 % 0,35 %

Tab. 3.19: Odhad inflace (average consumer prices) pro CR a USA, zdroj: www.img.org, vlastni
vypocty, cit. 27. 3. 2013

Se¢tenim ptedchozich Setfeni ziskdme odhady parametru RPZ pro Ceskou re-
publiku v letech 2007 az 2011.

2007 | 2008
1,76 % | 2,43 %
Tab. 3.20: Odhad parametru RPZ

2009
1,48 %

2010
1,44 %

2011
1,62 %

Stanoveni (5

Koeficient 3; udava sklon pfimky v regresni zavislosti mezi vynosy akcie oce-
novaného podniku i a vynosy trhu jako celku. Tento postup je oznacovan
jako historickd metoda. Pokud podnik nema akcie, Ize vyuzit metody analogie
(ang. pure-play-technique). Principem je vyuZiti koeficient 8 podobnych pod-
nikd, které na burze obchodovany jsou a jejichZ ¢innost neni diverzifikovana.
Pocitame tedy obecné 3 a nikoliv pro jeden podnik specifické j;.

Koeficient /3 je zavisly na kapitdlové struktufe. Jeho vypocet vypadd ndsle-
dovné:

Bz = Bn - (1 +(1-1)- (3.35)

kde: (3 B vlastniho kapitdlu zadluZeného podniku
B = [ vlastniho kapitdlu pfi nulovém zadluZeni
Bex = [ pro cizi kapital
t = Sazba dané z pfijmu
CZy = Uroeny cizi kapitél
VK = Vlastni kapital
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Pramérné nezadluZené koeficienty Sy pro vybrana odvétvi a Evropu nalez-
neme na strankach profesora Damodarana, sekci Updated data, tabulkach Indi-
vidual company information. V tab. 3.22 jsou uvedeny koeficienty Sy pro odvétvi,
jejichZ zastupci jsou v této praci podrobeni finan¢ni analyze.

2007 2008 2009 2010 2011
n | By n By n BN n By n By
Rubberand Tires | 4 | 1,75 | 4 | 130 | 5 1,27 | 3 1,51 3 1,93
Construction
+ Heavy constr. | 94 | 1,33 | 160 | 1,16 | 185 | 0,93 | 182 | 0,96 | 200 | 1,20
+ Engineering
Transportation 221097 | 32 1092 35 |062| 32 | 073 | 35 | 0,95

Tab. 3.22: NezadluZené [ evropskijch kétovanych podnikii - priiméry za odvétvi (n = pocet
podnikii), zdroj: www.damodaran.com, cit. 27. 3. 2013

Odveétvi

BN je zavislé na odvétvi a provozni pace. U Soz se do urdité vyse zadluzeni
pfedpoklddd, Ze je nulové, ¢imZ druhy ¢len rovnice odpadne [14, str. 121] [15,
str. 224]. Pfi vys$sim zadluZeni jiz tento pfedpoklad neplati a Soz pravdépo-
dobné postupné nartista. Dasledkem je, Ze rostouci zadluZeni zptisobuje de-
gresivni vyvoj 37 a tim i naklad vlastniho kapitalu. Pro odhad 5¢ 1ze vyuzit
néasledujici vzorec:

Ta—Tf

RPT

(3.36)

Bez =

Milo$ Mafik dale navrhuje modifikovat vzorec 3.33 navySenim o nésledujici rizi-
kové prirdzky:

R, = Pfirdzka pro malé spolecnosti (orientacné do 3 %)

R, = Pfirdzka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti, které se vyznacuji vy-
sokym podilem trZzni a ti¢etni hodnoty vlastniho kapitélu (do 3 %)

R; = Prirdzka za nizsi likviditu oceriovanych vlastnickych podilt

Rovnice mé poté tvar:

7“6:Tf_USA—i-ﬁ'RPT—l—RPZ+R1+R2+R3 (3.37)

Pfidani téchto rizikovych pfirdZek znamend vloZeni subjektivniho prvku do vy-
poctu alternativnich ndkladd na vlastni kapitdl. V této praci nebudou zminéné
prirdzky do vypocti pfidavany.
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3.4.8.2 Gordoniv dividendovy model

Vzorec je dle [3, str. 112] nésledujici:

hodnota dividendy
Te =

3.38
trzni cena akcie ( )

kde: ¢ = Tempo riastu dividend

Predpokladem pro pouziti dividendového modelu je, Ze hodnota dividendy po-
roste v nasledujicich obdobich konstantnim tempem g. Tento pfedpoklad je ovsem
v realité téZko dosaZitelny. Pokud ze vzorce 3.38 odebereme parametr g, hovo-
fime pouze o dividendovém modelu. JelikoZ podniky analyzované v této praci
neemituji vlastni akcie, nebude tento model pro vypocty pouZit.

Vjiném zdroji ([10, str. 188]) je parametr v Citateli vztaZen k obdobi t+1 a parametr
ve jmenovateli k obdobi ¢.

3.4.8.3 Model APT

V odborné literatufe je zminén arbitrdZzni model ocetiovéni [3, str. 111] [10, str. 198].
Jednd se o alternativni trzni model stanoveni r.. Podminkou, ktera je obsaZena
i v ndzvu, je nemoznost arbitraze, tedy, Ze Zddny z investortt nemtize dosdhnout
arbitrazniho zisku. Dal$im znakem je, Ze vztah rizika a vynosu nemusi byt po-
psan linedrné.

Podobné jako model CAPM pracuje i tento model s konceptem, Ze riziko se vy-
pocte z obecnych ekonomickych vlivi. Model bere v tvahu faktory makroeko-
nomické (napi. HDP, inflace) i mikroekonomické (napf.rentabilita, zadluZenost,

vvvvvv

Model APM ma4 zékladni tvar:
re = E(R;)) =717+ Y_ Br;- (E(R;) —7y) (3.39)
J

kde: g, Koeficient citlivosti dodate¢ného vynosu vlastniho kapitalu
na dodate¢ny vynos j-tého faktoru

E(R;) = Ocekédvany vynos j-tého faktoru

Odhad parametr@i 3z, se provadi pomoci vicerozmérnych metod regresni ana-
lyzy.
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3.4.8.4 Stavebnicovd metoda INFA

V 90. letech 20. stoleti pfisli Inka a Ivan Neumaierovi s ukazatelovou soustavou
INFA urcujici vzajemné vztahy tcetnich dat a jejich podil pfi sestavovani tcet-
nich i ekonomickych ukazateli, véetné EVA. Stanovili zptisob vypoctu r. a WACC
tak, Ze ucetni ukazatele slouZzi jako parametry pro odhad vyse rizikové ptirdzky.
Rizikovéa pfirdzka se tak nemusi uré¢ovat pomoci informaci z kapitdlového trhu
napiiklad metodou CAPM nebo subjektivné stanovenych hodnot komplexni sta-
vebnicové metody.

Metoda je jiz od roku 1999 vyuZzivana Ministerstvem primyslu a obchodu jako
zéklad benchmarkingového diagnostického systému INFA. Ten byl v priibéhu
let nékolikrat modifikovan. K nejvétsim zméndm doslo v roce 2000, kdy byly
do vypoctu zakomponovéany primeérné vaZzené naklady kapitalu WACC, a v roce
2008, kdy byl vypocet modifikovan s ndstupem nové klasifikace ekonomickych
¢innosti CZ-NACE. Zmény algoritmu v ¢ase 1ze vysledovat na strankach MPO,
v metodickych ¢astech Finan¢nich analyz podnikové sféry za jednolivé roky. N&-
sledujici popis nastaveni systému je pfevzat ze zatim posledni Analyzy za rok
2011'8. Popis zmén algoritmu v jednotlivych letech je popsan v pfiloze A.

Alternativni ndklady na lastni kapital r. jsou podle metody INFA kompozici cel-
kem péti rizikovych prirdzek:

re =7f+1LA+1rPOD +rFINSTAB + rFINSTRU (3.40)
kde: rLA = Rizikova pfirdZka za nedostate¢nou likviditu akcie
rPOD = Rizikova pfirdzka za vysi podnikatelského rizika

rFINSTAB = Rizikova ptirdzka za to, Ze podnik nebude schopen spla-
cet své zavazky

rFINSTRU Rizikova prirdZka plynouci z kapitalové struktury

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 3.4.6, model INFA je zaloZen na teorii Modiglia-
niho a Millera o vlivu kapitdlové struktury na ndklady kapitalu. WACC je podle
této teorie vzhledem ke zméné kapitdlové struktury konstantni. V piipadé mo-
delu INFA to znamend, Ze WACC nezahrnuje rizikovou pfirazku r FINSTRU.

WACC =ry+rLA+rPOD +rFINSTAB (3.41)

18ht’tp: / /www.mpo.cz/dokument105732.html
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JestliZe je vypoctena hodnota WACC podle vzorce 3.41, tak se nasledné muze
vypocitat hledana hodnota r.. Vzorec 3.42 je vyjaddieny ze vztahu 3.25.

A Z BU+O \ A A

WACC .Yz _ ¢z _U (M_M>

Te TR (3.42)
A
kde: UZ = Uplatné zdroje (vlastni kapital + dlouhodobé dluhopisy + ban-
kovni tivéry)
A = Aktiva
CZ = Vysledek hospodafeni po zdanéni
Z = Vysledek hospodafeni pfed zdanénim
U = Uroky
BU = Bankovni Gvéry
@ = Dluhopisy

VK = Vlastnikapitél

Nasleduje popis vypocth jednotlivych rizikovych pfirdZzek. V odborné literatuie
je postup popsan v [18, str. 43 - 148].

e Stanoveni rizikové pfirdzky charakterizujici velikost podniku r LA

Tato rizikova pfirdZka odkazuje na nelikvidnost akcii malych podniki. Pomoci
nésledujictho propoctu je vSak vztazend i na spole¢nosti na kapitdlovém trhu
neobchodované.

Jestlize je hodnota tdplatnych zdroja vétsi nebo rovna 3 mld. K¢, tak je
rLA =0 %; a pokud je mensi nebo rovna 100 mil. K¢, tak 7LA =5 %. Plati-li
100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K¢, pouZzije se propocet

(3 — 1)

rlA= 168, 2

(3.43)

e Stanoveni rizikové pfirdzky charakterizujici produkéni silu rPOD
PtirdZka r POD vyjadfuje schopnost podniku pokryt jeho fixni ndklady dané
provozem. Toto riziko se da fidit prostfednictvim sniZeni variability a nestabi-
lity podnikovych pffjmt (snaha o dlouhodobé smlouvy s odbérateli, vhodné
nastaveni vyrobkového porfolia), snizeni nebezpeci ztrat tvorbou pfiméfrenych
rezerv nebo zlepSeni pfedvidani vyvoje.

Tato pfirdZka porovnava rentabilitu aktiv s ukazatelem X, vyjadiujicim nahra-
zovani uplatného ciziho kapitalu vlastnim kapitdlem. X; se vypocte jako

(VK + BU + O) U

X, = .
! A BU + O

(3.44)
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Pokud je ZBIT vétsi nez ukazatel X;, tak rPOD je roven minimdlni hodnoté

rPOD v odvétvi. Pokud je £8L mensi nez nula, tak rPOD = 10 %. Plati-li

A
0 < EBIL < X, , pouZije se vypocet

_ EBIT)?
) 0,1

rPOD = ( X? -0,

(3.45)

Minimdlni hodnoty rPOD v odvétvi lze nalézt ve Finan¢nich analyzach pod-
nikové sféry. Tato data se ale neshoduji s daty v dostupnych excelovskych sou-
borech MPO. Pravdépodobné jsou dodate¢né upravovana. Minimalni hodnoty
rPOD tak budou brany z excelovskych soubort, které jsou dostupné od roku
2009. V tab. 3.28 jsou vypsany jen hodnoty pro odvétvi, ktera jsou zastoupena
v praktické ¢asti.

CZ-NACE: Nazev 2007 2008 2009 2010 2011

22: Vyroba pryZovych a plasto- | 5 350, | 5 530, | 321% | 3,14% | 3,20 %
vych vyrobki

41: Vystavba budov 2,86 % | 3,72 % | 4,15 % | 4,53 % | 4,50 %
49: Pozemni a potrubni doprava | 2,86 % | 3,72 % | 4,15 % | 4,53 % | 4,50 %

Tab. 3.28: Hodnoty minimdlnich rPOD pro dand odvétvi,
zdroj: http:/fwww.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/analyticke-materialy/, cit. 18. 4. 2013

e Stanoveni rizikové pfirdzky finanéni stability » FINSTAB

Podminkou pro to, aby podnik nezkrachoval, je jeho schopnost platit vcas své
zavazky. Na skutecnost, zda se podnik z téchto divoda nedostane do pro-
blémi, se dd usuzovat z ukazatele bézné likvidity a schopnosti opatfit si do-
state¢nou hotovost v dobé potteby.

Pfi stanovovani vySe této rizikové prirdzky se pracuje s podnikovym a obo-
rovym primérem ukazatele likvidity L3 a dale s hrani¢nimi hodnotami XL1
a XL2. Ukazatel bézné likvidity L3 se vypocte jako podil obéZnych aktiv
a souctu kratkodobych zavazkti s kratkodobymi bankovnimi tvéry. Dolni
a horni hrani¢ni body XL1 a XL2 jsou stanoveny podle priimérnych oboro-
vych hodnot. XL1 je primérnd hodnota podnikti zafazenych do IV. kategorie,
tedy ztradtovych podnikti v daném pramyslu (napf. zpracovatelském). XL2 je
pramérna hodnota podniki I. kategorie, tedy téch tvoricich hodnotu v daném
pramyslu® [4]. Hodnoty XL1 a XL2 pro odvétvi, ke kterym patii analyzované
podniky v této préci, jsou uvedeny v tab. 3.29.

YMetodika MPO doporutuje v ptipadé nedostupnosti specifickych hodnot odvétvi pouzit
hodnoty XL1=1,0a XL2 =2,5.
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2007 2008 2009 2010 2011

XL1 | XL2 | XL1 | XL2 | XL1 | XL2 | XL1 | XL2 | XL1 | XL2

Zpracovatelsky | 111 | 096 | 102 | 1,28 | 1,09 | 2,06 | 1,00 | 2,23 | 0,98 | 2,15
pramysl

Stavebnictvi 089 147|091 153|132 | 164 217|185 | 140|219

Doprava a skla- | 101 | 155 [ 091 | 1,60 | 1,19 | 444 | 0,74 | 6,16 | 1,67 | 2,84
dovéani

Tab. 3.29: Hodnoty XL1 a XL2,
zdroj: http:/fwww.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/analyticke-materialy/, cit. 18. 4. 2013

JestliZe je ukazatel likvidity L3 mensi nebo roven XL1, tak rFINSTAB =10 %.
Pokud je vétsi nebo roven XL2, tak r F'INSTAB =0 %. Plati-li XL1 < L3 < XL2,
pouzije se propocet

(XL2 — L3)?
(XL2 — XL1)?

rFINSTAB = 0,1 (3.46)

Stanoveni rizikové pfirdZky za finanéni strukturu r FIN ST RU

Nekonstantnost r. je charakterizovéna rizikovou pfirdZkou r F'IN ST RU, ktera
zavisi na zpuisobu financovani podniku. Pokud by byl podnik financovany jen
vlastnim kapitélem, tak pomér X je roven 0 a rizikova p¥irazka r FINSTRU
také. Platilo by WACC = r., coz je vidét z nasledujictho vzorce 3.47 (upra-
veny vypoctovy tvar vzorce 3.42). Uplatné zdroje se v tomto p¥ipadé rovnaji
vlastnimu kapitalu a aroky jsou rovny 0:

WACC -UZ - 2.0 Uz Cz U
_ Z =W - .
B VK = waco VK 7 VK (347)

Te

Se zvétsujicim se zadluZenim, a tedy i zvétSujicim se pomérem $%, rostou na-

klady na vlastni kapitél a tim se zvySuje i rizikova ptirdzka r F'I N ST RU. Oproti
WACC je tak r. zavislé na kapitalové struktute. Rizikovéa ptirdZka r FIN ST RU
se odvozuje z rozdilu téchto dvou velic¢in:

rFINSTRU = r, — WACC (3.48)

Dle metodiky plati omezeni r F'I N.ST RU na maximdlni hodnotu 10 %. PtirdZka
je odvozena z trovné finan¢ni paky, kterd determinuje velikost fixnich nédkladt
danych jejim financovnim [18, str. 144]. S touto problematikou souvisi obr. 3.3
v kapitole 3.4.6 o pramérnych vaZenych nakladech kapitélu.

37



3.4.8.5 Komplexni stavebnicovd metoda

Rizikova pfirdZka se v této metodé déli na dvé hlavni ¢asti: obchodni a finanéni
riziko. Obchodni riziko se vyjadfuje jako proménlivost prodeje zavisla na vyvoji
ekonomiky, vyvoji poptdvky na konkrétnim trhu, konkurenci, tirovni manage-
mentu a na rozsahu moznych vyrobnich problémt. Finan¢ni riziko je zavislé
na promeénlivosti penéZznich tokt v dlisledku pevnych zavazkt plynoucich z fi-
nancovani podniku.

Obchodni a finan¢ni riziko se da rozdélit do 7 kategorii; 6 kategorif je vénovano
obchodnimu riziku a jedna kategorie finan¢nimu riziku (viz tab. 3.30). V kazdé
kategorii je nékolik konkrétnich faktort (celkem 32).

Rizika na trovni oboru

Rizika na trovni trhu, kde je podnik ¢inny
Obchodni riziko Rizika z konkurence . o
Predvidavost, nahraditelnost a flexibilita managementu
Vyrobni proces

Ostatni faktory provoznich ziskovych marzi

Finanéni riziko

Tab. 3.30: Faktory rizika, stavebnicovd metoda

Faktory jsou ohodnoceny moZznymi tirovnémi rizika: riziko nizké (1), pfiméfené
(2), zvysené (3) a vysoké (4). V rdmci jednotlivych faktorti je specifikovana skéla
situaci v zavislosti na trovni rizika. Kazdé poloZce je pfifazena jeji vaha.

Podrobné je tato metodika vysvétlena v odborné literatufe [15]. Je vSak spiSe ur-
¢ena pro vnitiniho pozorovatele. Nékteré faktory je sice mozné vypocitat z ticet-
nich dat a pfifadit tak troven rizika (napifiklad "kryti arok" pocitajici se jako
EBIT lomeno placené tiroky), ale pro jiné je diilezité znat interni chod podniku
(napfiklad "postaveni podniku vii¢i odbératelim").

3.4.9 Naklady na vlastni kapitél pfi nulovém zadluZeni r

Vztdhneme-li modifikaci modelu EVA APV, Ze veskera aktiva jsou financovana
vlastnim kapitdlem, na primérné vazené ndklady kapitdlu, dostaneme:

We =1 ANwg = 0= 1) = WACC (3.49)

Pfi sniZovani zadluZeni se vyse alternativnich ndkladt na vlastni kapital také sni-
zuje. To lze pocetné vyjadfit pomoci metody INFA na urcovani alternativnich na-
klad®i na vlastni kapital, kde rizikova ptirdzka r '/ N ST RU klesne na 0 %. Tento
pokles je také patrny pfi pouziti metody CAPM, kdy koeficient 5 nezadluzeného
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podniku je mensi neZ koeficient 5 podniku zadluZzeného. I v tomto pripadé je
zaleZitost graficky spjata a zndzornéna na obr. 3.3 v kapitole 3.4.6, kde je r(,) vy-
znaceno.

Pro vypocet se tak mtize pouZzit stavebnicovd metoda INFA s nulovou hodno-
tou rizikové prirazky r F'I N ST RU nebo metoda CAPM pouZivajici nezadluzeny
koeficient £.

3.5 Konvence pro vypocet EVA

Jak jiZ bylo naznaceno v textu, pfi dosazovani hodnoty operativnich aktiv nebo
vlastniho kapitalu se 1ze setkat s otdzkou, zda pro vy¢isleni ukazatele EVA pro ob-
dobi t pouzit tidaje z poc¢atku nebo konce tohoto obdobi. Tieti moznosti je pou-
ziti pramérné hodnoty z obou obdobi. Koncovy stav je zndm z tcetnich vykazi
pro obdobi t. Pocate¢ni stav Ize diky uplatnéni bilan¢ni kontinuity stanovit po-
moci koncové hodnoty v predchézejicim obdobi t-1. Postupy vypoctu EVA se-
psané v odborné literatufe nejsou v této problematice jednotné a autofi zastavaji
nebo spiSe pouZivaji rizné zptisoby. Vyjimkou nejsou ani teoretické prace, ve kte-
rych toto téma neni zminéno vibec.

Milo$ Marik piSe, zZe aktiva jsou ztélesnénim potencidlu uzitku, ktery spociva
v tom, Ze pfimo nebo nep¥imo ovliviiuji tok budoucich penéZznich prostiedki [15,
str. 287]. V jeho knihédch tak najdeme vzorce k vypoctu EVA s parametry NOA
nebo E vztaZenymi k obdobi t-1. Aktiva zminénou vlastnost samoziejmé maji,
ovSem nardzime zde spiSe na diskuzi toho, jaka aktiva byla v priibéhu zkou-
maného obdobi pouZivdna k tvorbé zisku a po jakou dobu. Z tohoto pohledu
miiZzeme k prvnimu i druhému zptisobu vznést stejné relevantni ndmitky. Kom-
promisem, nikoliv feSenim, mtize byt pouziti tfettho zptisobu prameérovani hod-
not z obdobich t a t-1. Tento pfistup pouzivaji Inka a Ivan Neumaierovi (viz [18,
str. 108 a déle pfipadova studie na str. 182 - 184]). Ve finan¢nich analyzach na konci
tohoto textu je k vypoctim pouZit teti zptisob, tedy priiméru z obdobich t a t-1.

Dalsi zaleZitosti, kterd neni v odborné literatute pfili§ podrobné ddna do sou-
vislosti, je, jaky model odhadu 7. je pro danou metodu vypoctu ukazatele EVA
vhodny. Metody EVA Entity a EVA APV vznikly v anglosaském prostfedi a v li-
teratufe je miZeme nejcastéji nalézt pouzité s trzni metodou CAPM, piipadné
jeji modifikaci. Abychom se dozvédéli, jakd varianta je vhodna pro metodu EVA
Equity, je tcelné odkazat se na prdce Inky a Ivana Neumaierovych, ktefi da-
nou metodu podrobné popsali a napojili na jejich ukazatelovou soustavu INFA.
Dozvime se, Ze k odhadu 7. je moZzné dospét na zdkladé tdaji z kapitalového
trhu (tedy pomoci napt. CAPM) nebo expertnim odhadem. Z divodu méné roz-
vinutého, nedostate¢né likvidniho a aloka¢né neefektivniho kapitdlového trhu
v Ceském prostfedi se pfiklanéji k expertnimu odhadu [17, str. 141 - 142] [18,
str. 52 - 53]. Z jejich vize expertniho odhadu se vyvinula stavebnicovd metoda
INFA, kterou vyuziva i diagnosticky benchmarkingovy systém Ministerstva prii-
myslu a obchodu. Tento nastroj umoznuje pii zadavani dat vlozeni vlastniho od-
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metoda NI E I WACC
F Princip rozvahovych Hospodarsky vysledek za VK INFA
= aktiv G&etni obdobi CAPM*
w n . . 3
< Princip ope_ratlvnlch NOPBT NOA - CZ INFA
1} aktiv CAPM*
metoda NOPAT Capital (s WACC
Aproximace 1 INFA* INFA
> Princip rozvahovych . i CAPM pomérovy vzorec
= " Aproximace
c aktiv . INFA* INFA
wi Aproximace 2 - -
; CAPM pomeérovy vzorec
o . . . . *
Princip ope_ratlvnlch Symetrie s NOA NOA INFA _ INF,A
aktiv CAPM pomerovy vzorec
metoda NOPAT Capital (En) re(n) WACC
Aproximace 1 INFA
S Princip rozvahovych ) o CAPM
g X Aproximace
< aktiv : INFA
< Aproximace 2
> CAPM
o — e
INFA
Princip opgratlvnlch Symetrie s NOA NOA - t*CZ;
aktiv CAPM

Obr. 3.5: Souhrn mozZnych variant vijpoctu ukazatele EVA

hadu r., coZ je komentovéano v jeho pfilohdch moznosti pouziti odhadt vychaze-
jicich z CAPM®.

Modifikaci CAPM pro podniky nekétované na burze a sidlici v trZné nerozvinu-
tych zemich, kterou podrobné popisuje Milos Mafik, Ize 7. také vycislit. Neopird
se pfimo o data z kapitdlovych trhii a z toho diivodu se de facto jedna také o ex-
pertni odhad. Jak bylo zminéno vyse, zastupnost CAPM a stavebnicové metody
déle podporuje to, Ze jejich ptivod vychédzi v obou pfipadech ze stejné teorie rizi-
kovych ptirdZek kapitalovych trht. JestliZze pak v modelu EVA Entity pouZivame
upraveny postup CAPM, a tedy variantu pfimo nenavazanou na chovéni kapi-
tdlového trhu, neni omezenti ji nenahradit stavebnicovou metodou INFA. Doché-
zime k z4avéru, Ze neexistuje pevna relace mezi metodou vypoctu ukazatele EVA
a pouzitim dané varianty vy¢isleni r..

V odborné literatufe se r. u metody EVA Entity nejcastéji pocitaji pomoci CAPM.
S EVA Equity je pak spojovana stavebnicova metoda INFA. Tento pfistup bude
v této praci zachovéan, nicméné budou také uvaZovana variantni feSeni, kdy se
u EVA Entity pouZzije stavebnicovd metoda INFA a u EVA Equity varianta CAPM.

Poslednim bodem v této kapitole je polemika nad kombinovdnim parametrii
ve vypoctu. Zde je vSak jednozna¢nym argumentem zdsada dodrZovani symetrii.
Nelze naptiklad v jednom vzorci pro vypocet ukazatele EVA pouZit zisk z opera-
tivnich aktiv NOPAT spole¢né s aproximaci vyse aktiv [14, str. 97].

Vypocty tak mohou probihat na principu rozvahovych aktiv, kdy jsou zdrojem
neupravené tcetni polozky, anebo na principu operativnich aktiv, kdy jsou po-
uzivany tcetni polozky upravené. Pojem symetrie 1ze vyjadfit jinym zptsobem
tak, Ze parametry stanovené na riaznych principech by nemély spole¢né vstupo-
vat do jednoho vypoctu ukazatele EVA. I pfesto existuje mnoho variant vypoctu
ukazatele EVA. Hodnota ukazatele EVA tak mtiZe dosahovat pro jeden podnik
a jedno obdobi nékolika hodnot (viz obr. 3.5).

20download.mpo.cz /get/33385/37296/418274 /priloha001.pps

40



3.6 Skutecnosti majici vliv na vysi EVA

Pokud podnik zvysi vynosy a sniZi ndklady, EVA bude vyssi. Pokud podnik ziska
vyhodnéjsi avér u banky, EVA bude také vyssi. Pokud bude podnik neefektivné
vyuZivat ve svém provozu aktiva, jeho EVA bude nizsi.

Dalsim pfikladem ovlivnéni vySe ukazatele EVA muZe byt stafi pouzivanych ak-
tiv. Pokud podnik A disponuje dlouhodobym majetkem s vétsi mirou odpisu
nez podnik B, tak zistatkova hodnota tohoto majetku je u podniku A nizsi nez
u podniku B. Pofizovaci cena dlouhodobého majetku obou podniki byla stejna,
tedy D Mo:

odpis > odpisp (3.50)
DMy — odpisqg = DM 4 (3.51)
DMy — odpisgp = DMp (3.52)

DMy < DMp (3.53)

Parametr NOA podniku A bude také mensi neZ NOA podniku B:

NOA, < NOAg (3.54)

Podnik A dosahuje stejného hospodatského vysledku jako podnik B. Disponuje
vSak aktivy s vétsi mirou odpisu, a tak po dosazeni plati, Ze hodnota ukazatele
EVA bude pro podnik A vyssi nez pro podnik B:

EVA,> EVAg (3.55)
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4. PRAKTICKA CAST

Cilem praktické ¢asti je zpracovani analyz EVA pro vybranou mnoZzinu podnikt
a pro rozmezi let 2007 az 2011'. MnoZina podnika byla vybrana dle metodiky
popsané v kapitole 4.1.

Analyzy EVA v této praci nejprve strucné predstavuji oblast podnikani kazdé
ze spole¢nosti a pomoci tcetnich polozek a vybranych pomérovych ukazatelti
popisuji zakladni finan¢ni situaci. Dtiraz je nédsledné kladen na popis hospoda-
feni podniku pomoci ukazatele EVA a analyzu jeho jednotlivych metod vypoctu.
Dale se zaméfuje na parametry vypocti. Zkouma, jak ovliviiuji vysledek a jaky
na né maji vliv poloZky tcetnich vykaz, ze kterych jsou sloZeny. Soucasti analyz
jsou grafy ilustrujici vyvoj hodnot ukazatele EVA a parametru r, v rozmezi let
2007 az 2011. Analyzy hodnoti pouze sledovand obdobi a neformuluji doporu-
¢eni nebo odhady vyvoje do budoucnosti. Kapitola 4.8 obsahuje dopliiujici grafy
k analyzam EVA.

Vsechny vysledky pouzité v analyzach jsou vypoctené primérovanim tidajt z ob-
dobich t a t-12. Datovy soubor ve formétu .xlsx s vypocty analyz, vyroéni zpravy
Sesti analyzovanych podnikt a vysledky analyz z benchmarkingového systému
INFA jsou k dispozici na pfilozeném CD-ROM.

4.1 Metodika vybéru podniku

Byly analyzovany vzdy dva podniky ze tfech odvétvi, jeden podnik s hodno-
tou ROE nad priamérem daného oboru a druhy s hodnotou ROE pod primeérem
daného oboru. Tato primérna hodnota ROE podnikii v daném oboru byla pre-
vzata ze systému INFA. Ukazatel ROE byl k tomuto tic¢elu vybran diky pocetné
nenaronému, ale pfitom relevantnimu zptisobu posouzeni zdravi podniku. Byl
pouzit vzorec 3.23:

NI
ROE = — 41
kde: NI = Vysledek hospodateni za ticetni obdobi
E = Aritmeticky primér hodnot vlastniho kapitdlu z Gcetni zavérky

za obdobi t a vlastniho kapitdlu z tcetni zavérky za obdobi -1

Odvétvi pro vybér podniku byla zvolena na zdklad€ analyzy Ministerstva pra-
myslu a obchodu o vyvoji ekonomiky Ceské republiky a jeji mezinarodni kon-

!Interval kopiruje pétileté obdobi, pro které lze ziskat komparativni data z benchmarkingo-
vého systému INFA

ZNecht' je toto vzato v potaz pfi srovnavani vypoétenych hodnot parametru 7. s hodnotami
ziskanymi z benchmarkingového systému INFA, kde se tidaje pro vypocty vztaZzené k obdobi ¢
berou pouze z ti¢etnich tdaji v obdobi ¢.
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kurenceschopnosti za rok 2011°. Na celostétni hrubé pfidané hodnoté* se v roce
2011 nejvétsi mérou podilel zpracovatelsky prtmysl (24,3 %), obchod a doprava
(18,8 %) a stavebnictvi (6,7 %). Zpracovatelsky praimysl byl, jako i v pfedeslych
letech, vyznamnou hybnou silou ¢eské ekonomiky. Hlavni tilohu sehréla vyroba
motorovych vozidel, kterd pfiznivé ovlivnila také produkci dodavatelskych od-
vétvi gumdrenského a plastikatského primyslu. Stavebnictvi se v roce 2011 po-
tykalo s pokracujicim oslabovanim poptavky, avsak i pfesto zlistavalo jednim
z nejdilezitéjsich odvétvi. Obchod a doprava dosahl priblizné stejnych vysledki
jako v pfedchazejicim roce. Vybrany tak byly zastupci tf{ hlavnich odvétvi ¢eské
ekonomiky podle zminéného zdroje.

K vybéru podnikti s nadprimérnym ROE byla pouZita tiskovd zprava spolec-
zpravy je i Zeb¥icek nejlepsich podnikii podle oboru. Vyhodou analyzovéni pod-
nikti uvetejnénych v tiskové zpravé spole¢nosti CEKIA je moznost srovnéni jejich
hodnoty ukazatele EVA s hodnotou vypoctenou v této praci. Podniky s podpri-
mérnym ROE byly dle odvétvi hleddny v Administrativnim registru ekonomic-
kych subjekttt Ministerstva financi Ceské republiky (ARES).

Analyzy vyvoje hodnot EVA byly provedeny z pohledu vnéjsiho pozorovatele.
Veskerd data pochézeji z vyro¢nich zprdv analyzovanych spole¢nosti (rozvahy;,
vykazu zisku a ztraty a pfiloh acetni zavérky). Vybér podniku byl tedy také
podminén dostupnosti tcetni zavérky. Dalsim kritériem vybéru bylo, aby tcet-
nim obdobim podniku pro tcetni uzdvérku byl kalendaini rok. Finan¢ni vykazy
podnikti byly stazeny pomoci internetového vyhledavace vefejné dostupnych
zdrojii ekonomickych subjektt Bizbiz®. Veskeré vypoéty byly provedeny v soft-
waru Microsoft Office Excel 2010. V tab. 4.2 je ptfehled vybranych podnikd.

CZ-NACE Oborové ROE Podnik ROE podniku

22: Vyroba pryZovych 22 48 % Continental HT Tyres, s.r.0. 97,02 %

a plastovych vyrobkt ’ Gumotex Bfeclav, a.s. 6,72 %

41: Vystavba budov 4,84 % Petr Bfezina - APB Plzen 54,34 %
PENSTAV, spol. s r.o. -33,29 %

49: Pozemni a potrubni 3,81 % TNT Express Worldwide, s r.o0. 114,83 %

doprava Lyzaiské vleky Jasenka, s.r.o. -74,49 %

Tab. 4.2: Vybrané podniky k analijze

3ht’tp: / /www.mpo.cz/dokument105524.html

*Hruba ptidand hodnota je makroekonomicky ukazatel shrnujici tetni ptidanou hodnotu
vsech podnikt nebo podnikt v uréitém odvétvi. Souctem s ¢istou dani na produkty 1ze stanovit
hodnotu hrubého domaciho produktu.

Shttp:/ /www.cekia.cz/cz/archiv-tiskovych-zprav /440-tz121105

Chttp:/ /www.bizbiz.cz/
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4.2 Continental HT Tyres, s.r.o.

Podnik byl zalozen v roce 2003 v Otrokovicich spole¢nosti Continental AG se
zdmérem rozsifeni vyroby vysokorychlostnich osobnich plastd. V roce 2011 po-
kracovala investi¢ni ¢innost a rozSifovani vyrobnich kapacit. Objem vyroby, trzby
i zisk se zvySovaly na své dosud nejvyssi hodnoty v této spolecnosti.

Podnik Continental HT Tyres, s.r.0. obsadil v roce 2011 tfeti misto v Zeb¥icku spo-
podle relativni EVA. Jednd se tedy o tispéSny podnik a ukazatel EVA by mél dosa-
hovat vysokych hodnot. Dle zminéného Zebficku dosahovala v roce 2011 ekono-
mickd pfidand hodnota 3,57 miliardy K¢; relativni EVA dosdhla hodnoty 83,05 %.

Vlastni kapitdl uvedeny v rozvaze za rok 2011 predstavuje 89,54 % vSech pasiv.
Cizi kapital je vSak tvofen zejména rezervou na dan z pifjmu (5,18 %), odloZe-
nym danovym zdvazkem (2,91 %), kratkodobymi zavazky z obchodnich vztaht
(1,19 %) a dal$imi drobnymi polozkami (1,09 %). Kromeé pronajatych vulkanizac-
nich forem od Barum Continental spol. s.r.0. potfebnych k vyrobé pneumatik tak
podnik nevyuZziva ciziho kapitdlu. Z pfiloh tcetni zavérky vSak bohuzel nezjis-
time hodnotu zminénych vulkaniza¢nich forem, a tak metody vypoctu ukazatele
EVA na principu operativnich aktiv nelze vy¢islit.

Podle tcetnich ukazateltt nemél podnik za analyzovana obdobi Zaddné finan¢ni
problémy. Rentabilita vlastniho kapitdlu ve vSech letech vysoce prekrocila obo-
rové hodnoty. Mensi nesndzi mohla byt jen vyssi priimérna doba splatnosti po-
hledéavek, kterd ve vSech letech pfesdhla hranici 95 dni. Ukazatel doby obratu
pohledavek vSak nikdy nedosahl kritické hodnoty, tedy mensiho ¢isla nez 1,5.
Trzby byly tedy vzdy dostacujici, respektive minimalné 1,5krat vyssi nez vyse
pohledavek.

Jelikoz se podnik Continental HT Tyres, s.r.0. v letech 2009 aZ 2011 umistil v Zeb-
fi¢ku 100 nejlepsich podnikii v Ceské republice podle velikosti ukazatele EVA,
miiZeme srovnat tento vefejné dostupny tidaj s nasimi vypocty. V tab. 4.3 je vi-
dét, Ze se tyto dva tidaje pfilis nelisi.

[tis. K¢] 2007 2008 2009 2010 2011

NI 3114422 | 2866918 | 2717975 | 3963 279 | 4 006 410
EVA /vypocty/ | 2550036 | 2410993 | 2394955 | 3609 394 | 3 574 501
EVA /CEKIA/ 2326722 | 3566 566 | 3573 804

Tab. 4.3: Continental HT Tyres, s.r.o. - porovndni vypoctii ukazatele EVA s iidaji spolecnosti
CEKIA

Podnik Continental HT Tyres, s.r.o. tvofil ekonomickou hodnotu ve vSech letech
2007 az 2011. Na obr. 4.1 je vidét, Ze ve vSech letech byl ukazatel EVA niz$i nez
Vijsledek hospodatent za vicetni obdobi (NI). Zde i v analyzach ostatnich péti podnikl
je vidét, Ze majitelé musi pocitat s tim, Ze ekonomicky zisk je vZdy mensi neZ
vykazovany tcetni zisk.
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Obr. 4.1: Vyovoj NI, EVA a ROE spolecnosti Continental HT Tyres, s.r.o. v letech 2007 - 2011

Na obr. 4.2 je srovnani variant 7., které pak byly déle dosazovdny do vypoctt
ukazatele EVA. Podnik Continental HT Tyres, s.r.0. vykazoval v nékterych letech
nakladové troky, pfestoZe si neporidil Zddné bankovni tivéry ani nevydal Zaddné
dluhopisy. Ackoliv se v rdmci principu rozvahovych dat pocitd jen s tdaji z ticet-
nictvi, tak vyse nakladovych trokt byla pro metodu INFA v tomto konkrétnim
pfipadé uvazovana nulova. V opatném piipadé by pomoci vzorce 3.42 vyslo,
Ze r. je mensi nez WACC a rizikova pfirdzka r F' I N ST RU je zdpornd. Problém by
nastal, kdyby podnik mél néjaké bankovni tvéry, finan¢ni vypomoci nebo emi-
toval dluhopisy. Z tcetnictvi by se tak nerozeznalo, Ze podnik vykazoval i jiné

nédkladové troky.
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Obr. 4.2: Vjvoj variant a mezi r. spolecnosti Continental HT Tyres, s.r.0. v letech 2007 - 2011
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V tab. 4.4 mtGZeme porovnat vypoctené hodnoty r. metodou INFA i CAPM s tidaji
ziskanymi pomoci benchmarkingového diagnostického systému INFA na inter-
netovych strankach MPO.

2007 2008 2009 2010 2011
re INFA 532% | 553% | 7,88% | 6,85% | 6,71 %
re_bench 6,63% | 708% | 810% | 6,85% | 6,71 %
re_bench_odvétvi | 12,12 % | 10,80 % | 14,33 % | 12,10 % | 11,39 %
re_bench_TH 894 % | 921% | 859% | 7,58 % | 7,49 %
re_ CAPM 14,58 % | 11,20 % | 11,71 % | 12,34 % | 13,20 %

Tab. 4.4: Continental HT Tyres, s.r.0. - porovndni vijpoctii r. s benchmarkingem

Na obr. 4.3 je zobrazena hodnota EVA stanovend priimérem vsech vypoctenych
metod, hodnota maximalni EVA vypoctena pomoci ry, a také hodnota EVA, pfi je-
jimZ vypoctu byla za 7. dosazen oborovy pramér r.. Kromé téchto tfi hodnot
jsou zde zakresleny i vysledky v8ech spoc¢tenych metod. Toto zobrazeni navazuje
na obecny obr. 3.4 a plni jeho pfedpoklad o umisténi podnikové hodnoty EVA
prosperujictho podniku vici referenéni a maximalni mezi.

2 4,0 1 = e = VA max
€38 | eeesese=====-
5

EVA prim

36 e EVVA_0dVELVi_INFA

34 —— EVA Equityl

EVA Equity2
3,2 4

........ EVA Entityl
72— EVA Entity2
pe | Dm==== EVA Entity3

2wl eeeee- EVA Entity4

24 ———EVAAPV1
———EVAAPV2
2,2 4
———EVAAPV3

2,0

EVA APV4

2007 2008 2009 2010 2011

Obr. 4.3: Vyvoj hodnot jednotlivijch metod vypoctu EVA pro spolecnosti Continental HT Ty-
res, s.r.0. v letech 2007 aZ 2011

4.3 Gumotex Bieclav, a.s.

Gumotex, a.s. ptisobi v Bfeclavi jiz od roku 1952 a patii k vyznamnym podniktim
v regionu. Vice jak polovina produkce je exportovana na zahrani¢ni trhy, pfede-
vS8im do zemi Evropské unie a do USA. Gumotex, a.s. je zdroven nejvétsim za-
méstnavatelem bfeclavského regionu. Na automobilovy primysl je navazan vy-
robou vyplni seddkti, hlavovych opérek, slune¢nich clon a dalSich drobnych dilti
interiér(i vozidel. K analyze byl podnik vybran, protoze v roce 2011 doséahla ren-
tabilita jeho vlastniho kapitdlu niZ$i hodnoty neZ primérna rentabilita odvétvi.
K tomu doslo poprvé od roku 2007.
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Ackoliv byl vysledek hospodateni ve vSech tcetnich obdobich kladny, v letech
2007 a 2011 dosahl ukazatel EVA podle vypocti zapornych hodnot. Toto je exem-
plarnim piikladem, pro¢ by podnik méla hodnota ukazatele EVA zajimat. Do-
Slo zde totiZ k tomu, Ze do spolecnosti vloZeny kapitél nepiinesl takovou pfida-
nou hodnotu, kterd by pokryla veskeré naklady, tedy i ndklady na kapitél, pies-
toZe tcetni zisk byl kladny.

o 200 - - 80%
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50 - L 20%
O 4 Y L 0%
50 - L -20%
-100 : : : ‘ -40%
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Obr. 4.4: Vyovoj NI, EVA a ROE spolecnosti Gumotex Bfeclav, a.s. v letech 2007 - 2011

Pti hledani pfic¢iny propadu hodnot ukazatele EVA lze zjistit, Ze dtivodem nejsou
rozdily r. mezi jednotlivymi roky. Jinak fec¢eno, odhady rizik nebyly v kritickych
letech vyrazné vyssi nez v ostatnich letech (viz obr. 4.5). K tomu Ize ale dojit i po-
hledem na predesly obr. 4.4, kde vidime, Ze doslo k poklesu i ticetniho ukazatele
Vijsledku hospodatent za iicetni obdobi. Také vyse aktiv byla v kritickych letech vyssi.
Tyto poloZky poté ovlivnily parametry pro vypocet jednotlivych metod vypoctu

ukazatele EVA.

Zvyseni hodnoty aktiv 1ze vysledovat v pasivech. V kritickych letech jsou ve vy-
kazu uvedeny polozky za dlouhodobé bankovni avéry. Zména hospodaiského
vysledku za tcetni obdobi mezi sledovanymi roky md vice p¥i¢in. V roce 2011
Provozni vyjsledek hospodareni poklesl, zejména kvtili vyssi spotiebé materidlu, na-
opak ale vzrostly trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb. Nejhorsim byl
z pohledu Provozniho vysledku hospodateni rok 2008, kdy tato veli¢ina dosdhla
ztraty témeéf 170 miliont K¢. V daném roce ovSem dosahla velmi vysoké hodnoty
poloZka Ostatni financni ndklady. V krizovych letech tomu tak nebylo, a tak 1ze
vykyvy v hospodéfskych vysledcich za ticetni obdobi ¢aste¢né pfipsat nestejno-
mérnym finanénim vysledktim hospodateni v jednotlivych letech. V letech 2007
i 2011 doséhla tato polozka zaporné hodnoty.

Podnik je zadluZeny a vykazuje Spatnou likviditu. Cizimi zdroji jsou ve vSech
letech financovany dvé tretiny vSech aktiv, stdld aktiva nejsou dostate¢né kryta
vlastnim kapitdlem (pfipadné ani souctem vlastniho kapitdlu a dlouhodobého
ciztho kapitdlu). S tim je spojena i hodnota pracovniho kapitalu, ktery byl
od roku 2008 zédporny. Na nedostatecnou likviditu poukazuji vSechny tfi ukaza-
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tele likvidity. Pfi¢inou nedostatecné likvidity je sloZeni pohleddvek a zavazk.
Zavazky se sice v roce 2009 oproti pfedeslym rokim snizily, avSsak pohledavky;,
kratkodobé i dlouhodobé, jsou od roku 2008 niZsi nez v predchazejicich dvou
letech.

PotiZe s likviditou se promitly i do vypoctu r.. V letech 2009 az 2011 byla v me-
todé INFA v kazdém obdobi pfipoctena maximalni desetiprocentni rizikova pii-
rdzka za finan¢ni strukturu »FINSTRU (viz obr. 4.5). Vypoctené hodnoty r,
vcetné hodnot z benchmarkingu jsou v tab. 4.5.
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Obr. 4.5: Vyvoj variant a mezi r. spolecnosti Gumotex Bfeclav, a.s. v letech 2007 - 2011

2007 2008 2009 2010 2011
re INFA 10,87 % | 23,85 % | 31,29 % | 29,95 % | 29,27 %
re_bench 22,60 % | 30,57 % | 31,41 % | 29,73 % | 28,95 %
re_bench_odvétvi | 12,12 % | 10,80 % | 14,33 % | 12,10 % | 11,39 %
re CAPM 17,92 % | 16,04 % | 16,71 % | 17,41 % | 20,78 %

Tab. 4.5: Gumotex Breclav, a.s. - porovndni vijpoctii v, s benchmarkingem

V pfedeslé analyze podniku Continental HT Tyres, s.r.o. jsme znali vys$i na-
kladt na majetek v rozvaze neuvedeny, ale nikoliv jeho hodnotu. Zde je situace
opacna. Zname hodnotu aktiv v rozvaze neuvedenych, v tomto pfipadé majetku
splaceného leasingem, ale nejsou zndmy jeho tiroky. V obou piipadech jsou vSak
disledky stejné - nelze kvli této skutecnosti vy¢islit varianty vypoctu ukaza-
tele EVA zaloZené na principu operativnich aktiv. Obr. 4.6 tak obsahuje jen vari-
anty spoc¢tené pomoci principu rozvahovych aktiv. Na rozdil od grafu spole¢nosti
Continental HT Tyres, s.1.0. se varianty vypoctu, v¢etné jejich priimérné hodnoty,
shlukuji aZ na vyjimky pod referen¢ni hodnotou vypoctenou dosazenim oboro-
vého r. (to plati zejména pro rok 2011).
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Obr. 4.6: Vyovoj hodnot jednotlivych metod vypoctu EVA pro spolecnost Gumotex Breclav, a.s.
v letech 2007 - 2011

4.4 Petr Bfezina - APB Plzen

Petr Bfezina - APB Plzen je osoba samostatné vydélecné ¢innd podnikajici
od roku 1991. Specializuje se na provadéni zemnich praci, demolic, stavebnich
praci, stabilizace zemin, recyklaci stavebnich hmot, frézovani asfaltu, ndkladni
dopravu, prondjem mechanizace, téZkou nadrozmérnou dopravu a jefdbové
préace. VétSina strojii a dopravnich prostfedki je pofizovana formou leasingu.
V roce 2009 byla hodnota tohoto majetku 852 milionti K¢ a v ndsledujicich dvou
letech vzdy 900 miliontt K¢. Pfilohy tcetnich zdvérek za predesla obdobi tyto
udaje jesté neuvadéji. Polozky Sluzby ve vykazech zisku a ztraty vSak dosahuji
v letech 2007 a 2008 vys$sich hodnot neZ v letech nasledujicich, a tak se lze
domnivat, Ze i v téchto letech podnikatel majetek splaceny pfes leasing pouzival.
V tcetnich zdvérkdch za roky 2010 a 2011 se lze docist, Zze za dand obdobi
dochézelo ke sniZovani zakazek.

Z tucetnich zavérek se zda, Ze podnikatel od roku 2009 ménil strukturu svych
pasiv. Transformoval ¢asti svych objemnych rezerv na vlastni kapitdl. MoZna
se tim snazil kompenzovat jiz od roku 2007 klesajici trzby. Velmi dobry hospo-
défsky vysledek v roce 2011 tak byl castecné zplisoben zménou stavu rezerv
dosahujici témér ptl miliardy K¢ Z tcetnich ukazateltt dosahuji kritickych
hodnot obrat stalych aktiv a vétSina ukazatelli fizeni pasiv. Nesmime vsSak
zapominat, Ze k ¢innosti jsou pouzivana mimobilan¢ni aktiva ve vysi skoro
1 miliarda K¢. Podnikatel také od roku 2009 nedrzi kratkodobé cenné papiry
a podily. Tato aktiva zfejmé presunul do dlouhodobého majetku.

Na obr. 4.7 je vidét, Ze podnik v roce 2010 opét po tfech letech nevytvofil eko-
nomickou ptidanou hodnotu. Zivnost tak kapital spi$e absorbovala nez vytva-
fela. V roce 2011 vSak Zivnost diky pokracujici finan¢ni restrukturalizaci vytvofila
svému majiteli vysokou ekonomickou pfidanou hodnotu, kterd zajistila 59. pozici
v zebtitku spole¢nosti CEKIA zahrnujici nejlepsi podniky podle vyse EVA za ce-
lou Ceskou republiku.
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Obr. 4.7: Vyovoj NI, EVA a ROE podnikatele Petr Brezina - APB Plzeri v letech 2007 - 2011

EVA emmmmROE emm==ROE_odvétvi

Od roku 2008 dochézi ke zvySovani parametrt Capital a E pro vypocet uka-
zatele EVA. I v této analyze nejsou zndmy ndklady na majetek pofizeného ptes
leasing, a tak nelze spocitat varianty ukazatele EVA zaloZené na principu ope-
rativnich aktiv. Stanovuji se tudizZ jen varianty, které pocitaji s ticetnimi daty.
A Gcetnimi daty jsou i ve prospéch ndklad® i¢tované neoperativni zmény stavu
rezerv a opravnych poloZek. Varianty zaloZené na principu operativnich aktiv by
bez zmén stavu rezerv dosahovaly nizsich hodnot. I tak je ovSem vypoctend pri-
mérnd hodnota ukazatele EVA za rok 2011 niZ$i nez tidaj zvefejnény spole¢nosti
CEKIA (viz tab. 4.6).

[tis. K&] 2007 | 2008 2009 2010 | 2011

NI 59 863 | 307273 | 225887 | 67 962 | 404 202
EVA /vypocty/ | -12588 | 231 811 | 131 710 | -32 442 | 251 259
EVA /CEKIA/ 308 877

Tab. 4.6: APB Plzeii - porovndni vijpoctii ukazatele EVA s tidaji spolecnosti CEKIA

Na obr. 4.8 jsou zndzornény hodnoty r. spoc¢tené pomoci rtiznych metod, oborova
referencni mez a minimdlni mez bezrizikové tirokové miry. r, spoctené metodami
INFA a CAPM jsou azZ na dva piipady (r._CAPM v letech 2010 a 2011) vy$si neZ
referenéni mez. Je to zptisobeno reakci obou metod na vysokou zadluZenost za-
chycenou v tcetnich datech. U metody INFA je rizikova pfirdazka r FINSTRU
ve Ctyfech letech rovna maximélni hodnoté 10 %, jednou je rovna 9,40 %. U me-

tody CAPM neni reakce tak vyraznd, nicméné parametr 3, je vy3si neZ naptiklad
u podniku PENSTAYV, spol. s r.o., dalsitho zdstupce oboru stavebnictvi.

Byl zjiStén problém pfi stanovovani mezi rizikové pfirazky rFINSTAB u me-
tody INFA pro vypocet r.. Podle dat Ministerstva primyslu a obchodu byla ve
dvou pfipadech dolni mez X L1 reprezentujici béznou likviditu ztratovych pod-
nik vys$si neZ horni mez X L2 reprezentujici béZnou likviditu podnikt tvofi-
cich hodnotu. V prvnim pfipadé se jednalo o zpracovatelsky primysl a rok 2007.
Druhy ptipad se tyka tohoto odvétvi pro rok 2010. Dolni mez X L1 se rovna 2,17
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a horni mez X L2 se rovnd 1,85. Kdyby hodnota ukazatele bézné likvidity pod-
niku APB Plzen za rok 2010 dosdhla misto 1,75 hodnoty naptiklad hodnoty 2,00,
nebylo by na zdkladé znamych vzorcii jasné jak rizikovou pfirdZku pocitat.

35%

30%

25%

20%

15% -

10% -

5% -

0%

e re_|NFA (rozv.)

............. e re_CAPM (rozv.)

-------- — esesere_odvétvi_INFA

2007

2008

2009 2010 2011

Obr. 4.8: Vyvoj variant a mezi r. spolecnosti APB Plzeti v letech 2007 - 2011

V tabulce 4.7 nalezneme ¢iselné vyjadiené srovnani vypocétenych hodnot . s hod-
notami ziskanymi z benchmarkingového systému. Ac¢koliv byl podnik vybrdn na
zékladé toho, Ze rentabilita jeho vlastniho kapitalu je vy$si neZ oborovy prameér,
zde vidime, Ze riziko vyjadiené parametrem r, je naopak vy3ssi neZ hodnota nejen
nejlepsich podnik v odvétvi, ale i primérna hodnota celého odveétvi.

2007 2008 2009 2010 2011
re INFA 20,87 % | 21,48 % | 21,54 % | 30,72 % | 27,89 %
re_bench 20,81 % | 21,05 % | 16,75 % | 22,59 % | 18,29 %
re_bench_odvétvi | 10,45 % | 12,30 % | 14,27 % | 16,93 % | 15,67 %
re_bench_TH 810% | 9,33% | 13,72 % | 12,07 % | 10,70 %
re CAPM 21,64 % | 14,97 % | 15,51 % | 13,59 % | 12,35 %

Tab. 4.7: APB Plze. - porovndni vyjpoctil r. s benchmarkingem

Vypocteno bylo 10 variant ukazatele EVA, které byly nasledné zprtimeérovany.
Vyvoj vSech variant a primeérné, referenéni i maximélni hodnoty v letech 2007
az 2011 je zanesen do grafu 4.9.
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Obr. 4.9: Vjvoj hodnot jednotlivyjch metod vyjpoctu EVA pro APB Plzeti v letech 2007 - 2011
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4.5 PENSTAV, spol. s.r.o.

Spole¢nost vznikla v roce 1991. Pfedmét podnikani je provadéni staveb, jejich
zmén a odstratiovani a projektova ¢innost ve vystavbé. Ptisobi v Plzetiském kraji.
Od roku 2006 uskuteciiuje developersky projekt v Losiné u Plzné, kde stavi ro-
dinné domy. Ve vyro¢ni zpravé je zminéno, Ze vyvoj spolecnosti ma pozitivni
trend s vykyvy zapfi¢inénymi kolisavymi trendy na trhu stavebni vyroby.

Z obr. 4.10 je vidét, Ze Hospoddrsky viysledek za vicetni obdobi se v roce 2011 dostal
do zédpornych hodnot. To bylo zptisobeno Provoznim vijsledkem hospodatent, ktery
byl v tomto jediném roce ze vSech analyzovanych let zaporny. Oproti pfedcha-
zejicimu roku se zvysila Vijkonovd spotveba a snizily Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku. Avsak ekonomicka pfidana hodnota dosahovala zdpornych hodnot kaz-
doro¢né jiz od roku 2008.

w 8 - 40%
b4
T 6- - 30%
4 | - 20%
2 - - 10%
0 - - 0%
2 - -10%
-4 - -20%
6 - - -30%
8 - - -40%
-10 ; : ‘ ; -50%
2007 2008 2009 2010 2011
. N (Cisty zisk) EVA e==mROE e====ROE_odvétvi

Obr. 4.10: Vyvoj NI, EVA a ROE spolecnosti PENSTAV, s.r.0. v letech 2007 - 2011

Podnikové finance se staly v poslednich letech vice likvidnimi, a to diky sniZo-
vani kratkodobych zavazki. V roce 2011 se dostal do kritickych hodnot ukazatel
urokového kryti, coZ bylo navdzano na Spatny hospodaisky vysledek.

Na obr. 4.11 jsou zaznamendny vypoctené hladiny rizika r.. Jelikoz je podnik
ze stejného odvétvi jako podnikatel Petr Bfezina, dochazi zde ke stejnému pro-
blému s horni a dolni mezi u rizikové ptirdzky r FINSTAB.

V prilohdch tcetnich zdvérek neni zminéno, Ze by podnik pouZival majetek ne-
zaznamenany v aktivech. Vypocitat tak sly i metody CAPM a INFA zaloZené
na principu operativnich aktiv a vSechny varianty ukazatele EVA. Je vidét, Ze
metoda INFA citlivéji reaguje na tpravy provadéné v ramci pievadéni dat tcet-
nich na ekonomicka.
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Obr. 4.11: Vyvoj variant a mezi r. spolecnosti PENSTAV, s.r.0. v letech 2007 - 2011

Metoda INFA pfifadila k vypoctu r. ve vSech letech maximélni rizikovou pfi-
rdzku za velikost podniku, protoZe tplatné zdroje nedosahovaly meze 100 mi-
liontt K¢. Kazdym rokem se zvySovala rizikova pfirdZka charakterizujici pro-
dukeni silu podniku. V letech 2007 az 2009 to bylo zptisobeno narfistem mini-
malni rizikové prirdzky v odvétvi, ale v nasledujicich dvou letech to jiz bylo
zpusobeno nedostatecnou rentabilitou aktiv vii¢i nahrazovani tplatného ciziho
kapitdlu vlastnim kapitdlem. V roce 2011 byla jiZ tato pfirazZka maximalni. Rizi-
kové ptirdzka r FF'INSTRU nartstala zejména u variant zaloZenych na principu
operativnich aktiv, coZ bylo navdzano na mensi operativni zisk a mensi hodnotu
operativniho vlastniho kapitalu. V tab. 4.8 jsou srovnany vypoctené hodnoty .
s idaji z benchmarkingového systému.

2007 2008 2009 2010 2011
re INFA (rozv.) | 17,68 % | 16,74 % | 20,32 % | 28,49 % | 18,20 %
re INFA (oper.) | 21,31 % | 22,92 % | 26,39 % | 38,49 % | 23,57 %

re_bench 19,77 % | 18,97 % | 16,00 % | 13,24 % | 18,51 %
re_bench_odvétvi | 10,45 % | 12,30 % | 14,27 % | 16,93 % | 15,67 %
re_ CAPM (rozv.) | 12,59 % | 10,75 % | 10,24 % | 9,56 % | 9,26 %
re_CAPM (oper.) | 12,62 % | 10,84 % | 10,30 % | 9,56 % | 9,18 %

Tab. 4.8: PENSTAYV, spol. s r.0. - porovndni vypoctii r. s benchmarkingem

Primérna hodnota ukazatele EVA byla s vyjimkou roku 2011 pod referen¢ni hod-
notou EVA. Ve zminéném roce dosahovaly varianty EV A Equitys a EV A Equity,

Y

vyrazné vyssich hodnot neZ varianty ostatni, pfestoZe tyto varianty zalo-
Zené na principu operativnich aktiv dosahovaly v pfedchozich letech nejnizsich
hodnot ze vSech variant. Dlivodem je zpracovéani ticetnich vykaz{ vnéjsim pozo-
rovatelem. Nékladové troky dosahuji polovi¢ni vyse ucetnich tplatnych zdroj’.
Jen pomoci ticetnich tidajt nelze zjistit, za jaké polozky byly troky zaplaceny. N&-
klady na troceny kapital z rozvahy tak dosdhly hodnoty 100,66 %?®, coz ovlivnilo
vypocet parametru NI podle vzorce 3.24.

"Dlouhodobé a kratkodobé dluhopisy, dlouhodobé sménky a bankovni tvéry a vypomoci.
8Jak bylo uvedeno v teoretické ¢asti, ndklady na droceny kapital se pocitaji ze dvou posled-
nich Géetnich obdobi.
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4.6 TNT Express Worldwide, s r.o.

Predmétem podnikéani spole¢nosti je mezindrodni a vnitrostatni zasilatelstvi. Spo-
le¢nost byla zapsdna do obchodniho rejstfiku v roce 1991 a patfi nizozemské me-
zindrodni firmé TNT Express Worldwide N.V..

TNT Express Worldwide, s r.o. patfi stabilné k nejlepSim ¢eskym spole¢nostem
podle dosaZené absolutni hodnoty ukazatele EVA. Podnik byl na zakladé meto-
diky vybran, protoZe se v Zebficku CEKIA umistil v roce 2011 na 75. misté. Pod-
nik je Gspésny podle své rentability vlastniho kapitdlu, kterd presahuje nizkou
urover rentability vlastniho kapitdlu v daném odvétvi. DtleZité ale je, Ze podnik
je tspésny i z hlediska ekonomické pfidané hodnoty, a to po celych pét analyzo-
vanych let (viz obr. 4.13). Srovnani s tidaji spole¢nosti CEKIA je poté v tab. 4.9.
Podnik dosahuje vynikajicich hodnot vSech tcetnich ukazatelt.
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Obr. 4.13: Vyvoj NI, EVA a ROE spolecnosti TNT Express Worldwide, s r.0. v letech 2007 - 2011
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[tis. K¢] 2007 2008 2009 2010 2011

NI 226 747 | 235525 | 182 043 | 185 881 | 250 983
EVA /vypocty/ | 180382 | 202196 | 149 188 | 165 755 | 230 600
EVA /CEKIA/ 167752 | 173 071 | 235799

Tab. 4.9: TNT Express Worldwide, s r.0. - porovndni vijpoctii ukazatele EVA s iidaji spole¢nosti
CEKIA

Ptilohy tcetnich zavérek od roku 2009 podavaji pfehled hodnot pouzivaného mi-
mobilan¢niho majetku véetné nakladt na néj. Pro roky 2010 a 2011 je tak moZno
vypocitat i varianty EVA zaloZené na principu operativnich aktiv. P¥indsi to vSak
ijeden metodologicky problém pfi vypoctu r. metodou CAPM. Vlivem vysokého
uroku z mimobilan¢niho dplatného kapitdlu a skoro stejné vyse pravé tohoto
uplatného kapitdlu a hodnoty vlastniho kapitdlu dostdvame p¥i uvazovani prin-
cipu operativnich aktiv zdpornou hodnotu koeficientu 5z ve vzorci 3.35. Ve vypo-
¢tech bylo toto oSetfeno neuvaZovanim pravé strany vzorce, tj. vypusténim koefi-
cientu S¢z. Podle Milose Maftika [14, str. 122] umozZnuje S¢z zapracovat do kal-
kulaci vyssi zadluZeni, kdy by jinak naklady vlastniho kapitalu vychdazely pfi-
li$ vysoké. V tomto konkrétnim pfipadé je vS8ak zmirfiovani zadluZeni pouZitym
vzorcem prehnané. V metodé INFA doséhla rizikova pfirazka r F'INSTRU za fi-
nan¢ni strukturu maximdlni hodnoty 10 %. V grafické podobé jsou tyto vysledky
na obr. 4.14.
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Obr. 4.14: Vyvoj variant a mezi r. spolecnostil TNT Express Worldwide, s r.o. v letech 2007 -
2011

Souhrn vSech spocitanych variant veéetné jejich priimérné hodnoty je na obr. 4.15.
Zajimavé zde je, Ze v prvnich tfech letech byla priimérnd hodnota mirné vyssi
nez referen¢ni hodnota, kde se do variant dosazuje oborovy primér hodnoty -,
a v poslednich dvou letech tomu bylo naopak. Pfi¢inou je niz$i benchmarkingova
hodnota 7. v letech 2010 a 2011 neZ v letech pfedchézejicich a také mirné zvyseni
pramérné hodnoty ukazatele EVA variantami zaloZenymi na principu operativ-

nich aktiv.
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Obr. 4.15: Vyvoj hodnot jednotlivych metod vypoctu EVA pro TNT Express Worldwide, s t.0.

v letech 2007 - 2011

2007 2008 2009 2010 2011
re_ INFA (rozv.) | 9,33% | 9,03% | 20,36 % | 18,26 % | 16,00 %
re_INF A (oper.) 27,64 % | 25,34 %

re_bench 14,80 % | 15,96 % | 16,42 % | 12,76 % | 10,52 %
re_bench_odvétvi | 15,06 % | 13,32 % | 15,47 % | 12,55 % | 11,05 %
re_bench_TH 6,39 % | 15,52 % 588 % | 7,09 %
re_CAPM (rozv.) | 10,65% | 927 % | 847 % | 842% | 8,32 %
re_CAPM (oper.) 12,82 % | 14,42 %

Tab. 4.10: TNT Express Worldwide, s r.0. - porovndni vijpoctii r. s benchmarkingem

4.7 Lyzatské vleky Jasenka, s.r.o.

Podnik LyZatské vleky Jasenka, s.r.o. provozuje lyZaiské vleky v aredlu Jasenka
v pohofi Vsetinské vrchy. Oproti pfedchozim analyzovanym podniktim se jednd
o velmi maly subjekt. V letech 2009 a 2010 byl hospodaisky vysledek za tcetni
obdobi kladny a ROE vys$si nez oborovy pramér. Avsak pouze v roce 2010 byla
ekonomickd pfidana hodnota vétsi nez nula (viz obr. 4.16).

V roce 2011 byly zaznamendany oproti pfedchozim roktim nizké trzby (Trzby za pro-
dej zboZi i Trzby za prodej vlastnich vijrobkii a sluZeb). SoubéZzné s nimi vsak stejnou
mérou neklesla Vijkonovd spotieba. Spole¢nost od roku 2010 nevyuziva kratko-
dobych bankovnich Gvérh. Ztrata v poloZce Financni vyjsledek hospodareni je tak
mensi nez dfive, zminéné nizké trzby vsak zabranily lepSimu celkovému hospo-
déafskému vysledku.
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Obr. 4.16: Vyvoj NI, EVA a ROE spolecnosti LyZai'ské vleky Jasenka, s.r.0. v letech 2007 - 2011

Podnik nevyuZzivd majetku splaceného leasingem nebo majetku proanajtého, a tak
bylo moZné vypocitat vSechny varianty r. a posléze i EVA. Hodnoty . ziskané
pomoci metody INFA byly vyssi nez u metody CAPM (viz obr. 4.17 a tab. 4.11).
Metoda INFA prostifednictvim rizikovych pfiraZek zdsadnéji reagovala na to, Ze
podnik je maly, nelikvidni a v prvnich tfech letech vyuZziva bankovni tvéry.
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Obr. 4.17: Vyovoj variant a mezi r spolecnosti LyZai'ské vleky Jasenka, s.r.0. v letech 2007 - 2011

2007 2008 2009 2010 2011
re_INFA (rozv.) | 39,28 % | 39,55 % | 29,74 % | 33,04 % | 28,51 %
re INFA (oper.) | 34,11 % | 30,75 % | 22,78 % | 18,11 % | 13,12 %

r._bench 39,28 % | 39,55 % | 31,23 % | 23,04 % | 28,51 %
re_bench_odvétvi | 15,06 % | 13,32 % | 15,47 % | 12,55 % | 11,05 %
re_CAPM (rozv.) | 11,99 % | 9,00 % | 12,42 % | 10,54 % | 8,30 %
re_CAPM (oper.) | 11,70% | 9,12 % | 10,30 % | 9,39 % | 8,30 %

Tab. 4.11: LyZat'ské vleky Jasenka, s.r.0. - porovndni vypoctii r. s benchmarkingem
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Pramérna hodnota vSech variant vypoctu EVA byla v péti analyzovanych letech
niz$i neZ referencni hodnota ukazatele EVA. Varianty pocitajici . nebo WACC
metodou CAPM jsou vSak v nékterych pfipadech nad referen¢ni hranici. Diivo-
dem je nezadluZenost, ktera u metody CAPM dle teorie redukuje r. aZ na hranici
hodnoty WACC.
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Obr. 4.18: Vijvoj hodnot jednotliviich metod vypoctu EVA pro LyZat'ské vleky Jasenka, s.r.0. v le-
tech 2007 - 2011

4.8 Dopliujici vysledky analyz EVA

Soucasti analyz EVA jsou i grafy obsaZené v této kapitole. Prvni skupina grafii
zndzornuje smérodatnou odchylku variant vypoctt ukazatele EVA daného pod-
niku pro pét analyzovanych obdobi. Druha skupina graf(i reflektuje vyvoj hos-
podafeni podnikti za analyzovana obdobi pomoci linedrniho regresniho modelu.

Vypocteny byly také relativni ukazatele EVA podle vSech dostupnych metod

Z ¥ 2z

(viz teoreticka &ast). Tyto grafy jsou v tisténé ptiloze B’.

Ke kazdému podniku bylo k jednomu obdobi vypoéteno v analyzach az n = 16
variant ukazatele EVA'’. Celkem bylo pro jeden podnik spotitano za 5 obdobi
m variant'. Varianta vypoé¢tu ukazatele EVA pro dany podnik se da oznacit na-
sledujicim zptisobem:

(EVA;j) = EV A (4.2)
kde: ¢ = 1,.,n
j = 2007,..,2011
k = 1,...,m

9Ukolem praktické &asti je vytvofeni analyz EVA jednotlivych podnikti, a nikoliv srovnani
podnikit mezi sebou pomoci ukazatele EVA, a proto jsou grafy s vykreslenymi relativnimi hod-
notami EVA v pfiloze.

10Ppoget variant zavisi na dostupnosti dat k vypoctu variant zaloZenych na principu operativ-
nich aktiv.

Pro jednotliva obdobi nemusi byt spocteno stejné mnozsti variant, k éemuz doslo napiiklad
u analyzovaného podniku TNT Express Worldwide, s.r.o0..
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U kazdého podniku byla z hodnot (EV' 4;, j) pro i = 1, ...,n spoctena k jednotli-
vym obdobim j priimérna hodnota a odhad smérodatné odchylky'?:

Vysledky pro jednotlivé podniky jsou vykresleny na obr. 4.19 az 4.24.
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Obr. 4.19: Priimérnd hodnota a odhad smérodatné odchylky pro jednotlivd obdobi - Continental
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Obr. 4.20: Priimérnd hodnota a odhad smérodatné odchylky pro jednotlivd obdobi - Gumotex Brec-

lav, a.s.

12Je potitano s odhadem, nebot’ variant vypoctit EVA existuje vice nez zde pocitanych. Dalsi
varianty by vznikly pfi ur¢ovani r. modelem APT nebo napfiklad pouZzitim trznich dat v metodé

CAPM.
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Obr. 4.21: Priimérnd hodnota a odhad smérodatné odchylky pro jednotlivd obdobi - APB Plzeri
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Obr. 4.22: Priimérnd hodnota a odhad smérodatné odchylky pro jednotlivd obdobi - PENSTAV,
spol. s.r.0.
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Obr. 4.23: Priimérnd hodnota a odhad smérodatné odchylky pro jednotlivd obdobi - TNT Express
Worldwide, s.r.0.
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Obr. 4.24: Priimérnd hodnota a odhad smérodatné odchylky pro jednotlivd obdobi - LyZai'ské vleky
Jasenka, s.r.0.

Z hodnot jednoho podniku EV A pro k = 1,...,m byla metodou nejmensich
¢tverci”® urcena linearni regresni kiivka'* ve tvaru napsaném ve vzorci 4.5. Kri-
térium pro odhad koeficientti této kiivky je ve vzorci 4.6:

—

EVA;j=a+[-j (4.5)

kde: @, = Odhady koeficientti regresni kiivky

(EV Ay — EVAL)? — min (4.6)

1 a,B

NE

k

kde: EVA, = Odhad EV A,

Kfivky pro jednotlivé podniky stanovené pomoci odhadnutych koeficientti
jsou na obr. 4.25 az 4.30. Do grafti byly také zakresleny meze EV A; £+ S., kde
standardni chyba odhadu S." se vypotte dle nasledujiciho vzorce 4.7.

$ (EVA, — EVA)

A=
S, = — (4.7)

3 Metoda nejmensich ¢tverct miZe poskytovat zkreslené vysledky, nebot’ nebylo zkoumano,
zda rozlozZeni variant sleduje normdlni rozdéleni pravdépodobnosti.

4Byla uvazovéna jen uvedena linearni funkce, nebot’ cilem této ¢asti analyzy je vyjadfit vyvoj
hospodateni podniku pomoci ukazatele EVA a nikoliv ziskané varianty co nejpfesnéji aproximo-
vat.

150Opét za predpokladu normélniho rozdéleni plati, Ze pravdépodobnost toho, Ze skute¢na

hodnota E'V A; padne do intervalu EI//;lj + S, je rovna 2/3 (pravidlo 1o).
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Obr. 4.25: Linedrni regresni model se standardni chybou odhadu - Continental HT Tyres, s.r.0.
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Obr. 4.26: Linedrni regresni model se standardni chybou odhadu - Gumotex Bfeclav, a.s.
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Obr. 4.27: Linedrni regresni model se standardni chybou odhadu - APB Plzeri
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Obr. 4.28: Linedrni regresni model se standardni chybou odhadu - PENSTAV, spol. s.r.o.
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Obr. 4.29: Linedrni regresni model se standardni chybou odhadu - TNT Express Worldwide, s.r.0.
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Obr. 4.30: Linedrni regresni model se standardni chybou odhadu - LyZavské vleky Jasenka, s.r.o.
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5. ZAVER

z ¥z

Z dostupnych zdrojt byl v teoretické ¢ésti vytvofen piehled postupti pro vypo-
cet ukazatele ekonomické pfidané hodnoty EVA. Tento souhrn si Ize pfedstavit
jako variantni strom (viz pfiloha C). Nejprve si analytik zvoli jednu ze tii me-
tod vypoctu ukazatele EVA a poté se déle rozhoduje pro rozlisné varianty stano-
venti jejich parametri. Déle se v ¢eském prostfedi setkdme s postupy zaloZenymi
na operativnim zisku a operativnich aktivech a postupy zaloZenymi jen na po-
lozkach z Gcetnictvi. Kromé popisné ¢ésti se tato prace zabyvala kompabilitou
jednotlivych parametri pii vypoctu (napi. zadstupnost metod CAPM a INFA).
Byla popsédna vSechna moZna feSeni a zaroveti bylo stanoveno, jaké postupy bu-
dou uplatnény v praktické ¢asti. Nevyhodou pii vypoctu ukazatele EVA je praveé
rozmanitost zplisobti pro jeho stanoveni. Nezarucuje se tim objektivni stanoveni
ekonomické pfidané hodnoty. Z tohoto divodu byla v analyzach v této praci
pouZita primérna hodnota ze vSech spoctenych variant ukazatele EVA a kalku-
lovéano s pramérnymi hodnotami pocatecniho a koncového obdobi.

2 ¥ 2z

Béhem realizace prvni ¢asti diplomové préce, ale zejména pii vypoctech ve druhé
¢asti, bylo zaregistrovano nékolik poznatkt o ukazateli EVA. Ceské téetn{ stan-
dardy se fidi pravni stranou véci a podle nich je tak majetek veden v tcetnictvi
toho, kdo ho vlastni. Pfi vypoctu EVA principem operativnich aktiv a operativ-
niho zisku se tak dostavame c¢asto do potiZi, nebot’ v tcetnictvi analyzovaného
podniku neni povinné zachycena hodnota majetku pronajatého nebo ziskaného
pfes leasing a ndklady na néj. To zptisobuje nemoznost vypoctu nékterych para-
metrd (napf. NOA). Dalsi piekdZkou je nedostupnost pomocnych dat pro vypo-
¢ty. Cesky kapitéalovy trh nedisponuje daty zejména pro vypocet metody CAPM
pouzivané pro stanoveni alternativnich naklad®i na kapital. Tato metoda se tak
musi transformovat na upravovand zahrani¢ni kapitdlova data, ¢imz se pfemeéni

z presné trzni metody na expertni odhad.

Popsané postupy byly provéfeny provedenim analyz EVA Sesti ¢eskych podniki
vybranych dle pfedem zvolené metodiky. Tyto analyzy se kromé ukazatele EVA
zaméfovaly také na alternativni ndklady vlastniho kapitalu. Mezi podniky byly
zastoupeny velké spole¢nosti generujici praci pro mnoho lidi (Continental HT
Tyres, s.r.o. nebo TNT Express Worldwide, s.r.0.), ale i malé podniky s lokdlni
ptisobnosti (Lyzafské vleky Jasenka, s.r.0.). Postupy pro vypocet ukazatele EVA
jsou tak pouZitelné pro Sirokou Skalu podniki.
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PREHLED ZKRATEK A POUZITEHO ZNACENI

ang.
Benchmarking

CAPM

CZ-NACE

EAT
EBIT

EBT
EVA

EVA®

fr.
INFA®
MPO
NOA
NOPAT
NI
OKEC

ROA
ROE
RF
Spread

TH
WACC

Z1
ZT

Anglicky ndzev pojmu

Porovnéni vykonnostni tirovné mezi podniky. Upozortiuje na
silné a slabé stranky podniku, predikuje budouci rizika.

Model oceriovani kapitdlovych aktiv, zde metoda urcovani r.
(ang. capital asset pricing model)

Statisticka klasifikace ekonomickych ¢innosti (fr. nomenclature
générale des activités économiques dans les communautés européen-
nes)

Zisk po dani (ang. earnings after taxes)

Vijsledek hospodateni z bézné Cinnosti (ang. earnings before interest
and taxes)

Zisk pied dani (ang. earnings before taxes)

Koncepce métfeni ekonomického pfinosu (ang. economic value
added)

Metodika vypoctu ekonomického nadzisku patentovana spo-
le¢nosti Stern Steward & Co.

Francouzsky nazev pojmu

Diagnosticky systém financnich indikétort.

Ministerstvo primyslu a obchodu

Cista operativni aktiva (ang. net operating assets)

Cisty operativni zisk po dani (ang. net operating profit after taxes)
Hospodarsky vysledek za ticetni obdobi (ang. net income)
Statisticka klasifikace ekonomickych ¢&innosti pouzivana
do roku 2007

Rentabilita kapitalu (ang. return on assets)

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ang. return on equity)

Oznaceni podnikti II. kategorie v systému INFA

Rozdil mezi maximélni dosaZitelnou hodnotou a aktualni hod-
notou. Ve finan¢ni analyze konkrétné rozdil mezi hodnotou nej-
vyssiho rizika a vypocteného rizika.

Oznaceni podnikt I. kategorie v systému INFA

Pramérné vazené ndklady kapitalu (ang. weighted average cost of
capital)

Oznaceni podniki III. kategorie v systému INFA

Oznaceni podnik IV. kategorie v systému INFA
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TISTENE PRILOHY

(A) Vyvoj algoritmu INFA v letech 1999 - 2011. Jsou uvedeny a zvyraznény
zmény, kterych systém dostal v daném roce.

1999

re=r;+rLA+rPOD +rFINSTAB + rFINSTRU

rLA: Kdyz VK > 3 mld. K¢, tak rLA = 0 %. Kdyz VK < 100 mil. K¢,

tak rLA = 5 %. Jestlize 100 mil. K¢ < VK < 3 mld. K¢, tak plati vztah
rLA — (3 mld Ke—VK)?
- 168,2-1016

rPOD: Kdyz Z8T > pramér pramyslu, tak rPOD = 0 %. Kdyz 281 < 0,

tak rPOD = 10 %. Jestlize 0 < ZE < pramér primyslu, tak plati vztah
EBIT 2
rPOD = )

(prﬁmér prumyslu—

(10-pramer primysiu)?

rFINSTAB: Kdyz L3 > prumér pramyslu, tak rFINSTAB = 0 %. Kdyz
L3 < 1,tak rFINSTAB = 10 %. Jestlize 1 < L3 < prumér prumyslu, tak plati

vztah r FINSTAB = (primer primyslu-L3)"

rFINSTRU: Kdyz 8L > 3, tak rFINSTRU = 0 %. Kdyz 22T < 1, tak
7EB‘IT)2

rFINSTRU = 10 %. Jestlize 3 > ZEIL > 1, tak plati vztah @’473

2000

U+0

WACCo-YZ —(1-t)- 22 ("JZ . VK)
VE
A

Te =

WACCy=ry+rLA+rPOD +rFINSTAB

rPOD: Kdyz 28T > X, , tak rPOD = 0 %. Kdyz £85I < 0, tak rPOD = 10 %.

N ) X, _ EBIT 2 .
Jestlize 0 < ZEIT < X, tak plati vztah rPOD = (110)(;*) Proménnou X,
) 1
- : Uz U
spocteme jako & - s .

rFINSTRU =r, — WACC
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2001

( XL 7L3)2
10 -(XL—1)2

rEINSTAB = ; XL = maz(pramér pramyslu; 1, 2)

2003

rFINSTAB: Upravena proménnd XL = max(pramér pramyslu; 1,25)

max r. = okolo 40 % nad pokladni¢ni poukazky

2008

. Z 'BU+O’
Te = VE
A

WACC,- 92— €2 ._U (%f%>

rFINSTAB: Kdyz L3> XL2, tak rFINSTAB = 0 %. Kdyz L3 < XL2,
tak "FINSTAB = 10 %. Jestlize XL1 < L3 < XL2, tak plati vztah

2
rFINSTAB — ((Xr2 -13)"

122

0,1.

max r. = okolo 35 % nad pokladni¢ni poukazky

2009

rFINSTAB = —XL2-L3° ) 4
(XL2—XL1)?

Tab. 5.1: Vyjvoj algoritmu INFA v letech 1999 - 2011
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(B) Pomoci vzorct 3.5, 3.6, 3.7 a 3.11 byly spocteny relativni hodnoty ukaza-
teld EVA. Vy¢isleny byly vSechny varianty relativnich ukazateld, tfi navdzané na
metodu EVA Entity a jeden na EVA Equity. Vyvoj ve vSech péti sledovanych le-
tech je na obr. 5.1 aZ 5.4. Kazdy graf vykresluje vysledky ziskané pomoci jedné
varianty. Pro dany rok a podnik je mozZné vy¢islit danou variantou vice vysledkii
(napt. EV A Equity, az EV A Equity,). Praméry z téchto vysledki poté tvori body
grafu.

I podle téchto ukazateldi, které srovnavaji na stejnou droven rozdily plynouci
z velikosti jednotlivych podniki, byly tfemi nejlepSimi spole¢nostmi Continental
HT Tyres, s.r.o0., Petr Bfezina - APB Plzeri a TNT Express Worldwide, s.r.0., které
byly pfedtim vybrany metodikou jako prosperujici. Toto pozorovani vSak plati
jen pro rok 2011. Napftiklad v roce piedeslém se APB Plzeti podle vSech variant
umistil na 5. misté. Hor$im byl jen PENSTAV, spol. s.r.o..
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=@—Gumotex Bfeclav, a.s. =@=—PENSTAV, spol. sr.o. —@-Lyzarské vleky Jasenka, s.r.o.

Obr. 5.1: Relativni ukazatel EVA Equity - srovndni analyzovanijch podnikii
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Obr. 5.2: Relativni ukazatel EVA Entity zdkl. vyjddieni - srovndni analyzovanijch podnikii
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Obr. 5.3: Relativni ukazatel EVA Entity podle London Business School - srovndni analyzovanych
podnikii
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Obr. 5.4: Relativni ukazatel EVA Entity ROS - srovndni analyzovanich podnikii
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