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UvoD

Podnik je zakladnim stavebnim prvkem celého narodniho hospodarstvi.
Predstavuje ekonomicko-pravni subjekt, ktery vznika seskupenim vyrobnich
Cinitel( za ur€itym hospodarskym ucelem, pfi¢emz jeho prvotnim motivem jeho
existence je snaha o docileni zisku. Ten je dosahovan uspokojovanim
zakaznickych potfeb, a to prostfednictvim produkce vyrobkl, poskytovani
sluzeb a jejich prodejem koneénym spotfebitelim. Z tohoto divodu podnik
vstupuje na trh, ktery tento obéh vyrobkl a sluzeb zajistuje. Trzni chovani je
rizné v zavislosti na existujicich podminkdch. Jinak se chova podnik
v centralné planované ekonomice, jinak v podminkach monopolu a samozfejmé

jinak v konkurenénim prostfedi.

Nastupem komunismu vroce 1948 doslo vtehdejsim Ceskoslovensku
k nastoleni centralné planované ekonomiky a k likvidaci soukromého sektoru,
¢imz vétSina podnikd byla znarodnéna. Zakladni pilif tvofil plan sestavovany
centralnimi organy, ktery urCoval, co se ma a nema v podnicich vyrabét a také

Vv jakém mnoZstvi.

Rizeni podniku je spojeno s ekonomickym rozhodovanim, které podnikatel &ini
v podminkach nejistého trzniho prostfedi. Podnikani je tudiz ¢innost spojena
srizikem a uOkolem podnikatele je snizit riziko na dUnosnou miru. Riziko
rozhodovani spoCivA v mozZnosti vybéru Spatné varianty feSeni daného
problému, takZze dosahnout pozadovaného vysledku neni vzdy zaruéeno.
Uspésnost volby spravné varianty zavisi na vyvoji celé fady faktor, které ale ne
vzdy pfesné zname. Je tedy dullezZité si v€as opatfit kvalitni a relevantni
informace, jeZ nam napomohou vyvoj téchto rizikovych faktorl pfedpovédét a

urcit jejich dopad.

Vznik finanéni analyzy byl zajisté dfive vidén v jednodussi podobé, nez jak ji
zname nyni. Za prvopocatky Ize povazovat rozbory a propocty obchodnika.

Poté slouzila jako podklad pro posouzeni uvérové schopnosti podniki a po
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hospodarske krizi se zaméfila také na likviditu. Nasledné pfistupuje jesté zajem
v oblasti rentability a hospodarnosti. Pfed rokem 1989 byly v podminkéch
centralné planovaného hospodarstvi provadény rozbory hospodareni, které se
primarné zamérovaly na kontrolu plnéni pland. Po tomto roce u nas doslo
k pfechodu k trzni ekonomice a finanéni analyza tim nabyla zcela nového
kabatu. Do pozadi ustupuji do té doby preferované objemové kvantitativni

ukazatele a do popredi se dostavaji opomijena kritéria efektivnosti.

V souc€asné dobé je velmi dullezita znalost finanéni situace podniku, ktera
prispiva ke zkvalitnéni finanéniho fizeni. Dullezité je pfipomenout, Ze vhodné
pro posouzeni vykonnosti podniku, a to zejména z pohledu majitele firmy, je
ukazatel ekonomické pfidané hodnoty. Jeho kladna hodnota nam signalizuje
tvorbu bohatstvi pro majitele, nebot zabezpecuje vynosnost viastniho kapitalu
presahujici jeho alternativni naklady. Neméné dilezitym faktem je zaznamenani
posunu od tradi¢niho hodnoceni k hodnotovému, které bude obsazeno a

zpracovano v této praci.



1. KAPITALOVA STRUKTURA PODNIKU S ASPEKTEM
NA CENU JEDNOTLIVYCH SLOZEK KAPITALU

Kapitalova struktura podniku je ve finanéni teorii charakterizovana jako struktura
dlouhodobého kapitalu, ze které je financovan dlouhodoby majetek, tj. fixni
majetek i obézny majetek. Ze statického hlediska je zachycena v Casti pasiv
rozvahy jako stav k uréitému datu. Z dynamického hlediska ukazuje sloZeni
dlouhodobého kapitalu, ze kterého je financovan pfirstek dlouhodobého
majetku (investic) za urcité obdobi. Néktefi autofi do kapitalové struktury

zahrnuji i stalou ¢ast kratkodobych dluhu.

Dale se mizeme setkat s charakteristikou kapitalové struktury jako mixu
dlouhodobych fondu pouzivanych ve firmé. Kdy optimalni kapitalova struktura je
takovy mix dlouhodobych fondu, které minimalizuji celkovy naklad kapitalu.
Cilem Fizeni kapitalové struktury je takova skladba stalych zdroju financovani,
ktera bude minimalizovat naklady kapitalu, a maximalizovat tak cenu

kmenovych akcii spole€nosti.

1.1. Struktura kapitalu podniku

1.1.1. Vlastni kapital

Vlastni kapital je kapital, ktery patfi majiteli (majitelim) podniku. Je hlavnim
nositelem podnikatelského rizika. Vlastni kapital neni stalou veli€¢inou, ale méni

se podle vysledkd hospodareni v pfislusném obdobi (SYNEK a kol. 2000).

Vlastni kapital podniku jednotlivce tvofi penézité i nepenézité vklady. Jeho vyse
se méni podle hospodareni v daném roce. Pokud podnik dosahuje zisku, muze

ho majitel pouzit na navySeni kapitalu. Ztrata bézného ucetniho obdobi i
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neuhrazena ztrata minulych let naopak zpusobuje snizovéani kapitalu

spolecnosti.

Vlastni kapital se ¢leni na nékolik polozek:

zakladni kapitdl - tvofi penézité i nepenézité vklady spolecnikd. Ve
spole¢nosti s ru€enim omezenym a v akciové spoleCnosti se vytvari
povinné a jeho vySe se zapisuje do obchodniho rejstfiku. V akciové
spole€nosti vznika zakladni kapitdl vydanim akcii v nominalni cené.

Predstavuje viceméné pevnou ¢ast vlastniho kapitalu.

kapitalové fondy - predstavuji externi kapital. Jejich podstatnou cast
tvofi emisni azio, tj. kladny rozdil mezi skute¢né dosazenou prodejni
cenou akcii a jejich cenou nomindlni pfi upisovani. Dale se mohou
kapitalové fondy tvofit z darl, dotaci na pofizeni stalého majetku,
bezplatné prevzeti majetku, rozdily v pfecenéni majetku ¢i kapitalovych

ucasti.

rezervni fond, ned élitelny fond a ostatni fondy ze zisku - jsou tvofené
interné ze zisku. Vytvafeji se pfimo ze zakona nebo je jejich vznik
pfedepsan stanovami spolecnosti. Slouzi podniku jako pojistka proti
nepredvidanym rizikim v podnikani, tedy ke kryti ztrat a k prekonani

nepfiznivého prabéhu hospodareni spole¢nosti.

nerozd éleny vysledek hospoda Feni minulych let — jedna se o Cast
zisku po odvodu dani, kterd se nerozdéluje mezi majitele, ale slouzi
k dalSimu podnikani. Nerozdéleny zisk se pfidéluje riznym rezervnim

fondim. Je tedy ovlivnén:

- ziskem z béZzného obdobi,
- dividendami vyplacenymi akcionafi,



- dani ze zisku,

- tvorbou rezerv.

» vysledek hospoda Feni bézného U €etniho obdobi — jde o ¢ast zisku po
odvodu dani

Cena vlastniho kapitalu se obvykle chape jako pozadovana vynosnost kapitalu
vloZzeného do firmy, ktera je zavisla na rizikovosti jejiho podnikani. Cim je tato
rizikovost vySSi, tim pozaduji vlastnici vysSi zhodnoceni kapitalu viozeného do

firmy, a tim jsou také naklady (cena) vlastniho kapitalu vyssi.

Dividendy nevyjadfuji od¢itatelnou polozku pro zdanéni zisku. Vlastni kapital je
ocenén ucetni (historickou) hodnotou. OvSem skute¢na (trzni) hodnota muize
byt zcela jina. Firmy, jejichz akcie jsou obchodovany na burze, zjisti skute¢nou
hodnotu jako soucin trzni ceny jedné akcie a poctu akcii.

Trzni hodnotu firmy zjistime, pfi¢teme-li k trzni hodnoté viastniho kapitélu trzni
hodnotu ciziho kapitalu. Takto mizeme ocenit podnik, jehoz akcie jsou verejné
obchodovatelné. Trzni cena akcii totiz vyjadfuje budouci vynosy, které investofi

oCekavaji.

1.1.2.Cizi kapitél

Cizi kapitél je dluhem (zdvazkem) podniku, ktery musi podnik v uréené dobé
splatit. Podle této doby jej rozdélujeme na kratkodoby cizi kapital (je poskytovan
na dobu jednoho roku) a dlouhodoby cizi kapital (je poskytovan na dobu delSi
nez jeden rok), (SYNEK a kol. 2000). Cizi kapital je pro vétSinu podniku
dalezitym zdrojem financovani a maloktery podnik se bez né&j obejde.



Polozky ciziho kapitalu:

rezervy — jsou uréeny kfinancovani nepfedvidanych vydajd
v budoucnosti (napf. oprav budov a zafizeni, kursovych ztrat,
nedobytnych pohledavek atd.) a kryje se jimi riziko podnikani. Vytvareji
se na vrub nékladl, ¢imz se liSi od rezervnich fondd, které jsou tvofeny

ze zisku,

dlouhodobé zavazky - Jako dlouhodobé cizi zavazky vystupuiji ty, které
jsou splatné za dobu delSi nez jeden rok. Tvofi je dlouhodobé avéry,
vydané emitované obligace, dlouhodobé =zalohy od odbérateld,

dlouhodobé sménky ¢i jiné dlouhodobé zavazky,

kratkodobé zavazky - zahrnuji zavazky splatné do jednoho roku. Patfi
mezi né kratkodobé bankovni Uvéry, dodavatelské uvéry, pujcky, castky
dosud nevyplacenych mezd a platli, nezaplacené dané, vydaje pfiStich

obdobi, dluzné akcie aj.,

bankovni Gv éry a vypomoci - bankovni avéry zahrnuji dlouhodobé
aveéry (splatnost delSi nez 1 rok), bézné uavéry kratkodobé a uUvéry na
eskontované sménky. Mezi kratkodobé uvéry zahrnujeme emitované

kratkodobé obligace, komer&ni cenné papiry aj.

Cizi kapital neni poskytovan zadarmo. Nakladem pouZiti je urok a dalSi vydaje

spojené s jeho ziskanim (napf. provize, bankovni aj. poplatky), které musi

uzivatel zaplatit. |1 pfes tyto néklady je obvykle levnéjSi nez kapital vlastni.

Pfitom plati, Ze kratkodoby kapital je levnéjSi nez dlouhodoby, jelikoz

s prodluzovanim c&asoveho horizontu roste riziko a soucasné s nim roste
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pozadovana vynosnost investovaného kapitélu. Nejdrazsi je kapitél ziskany
emisi akcii (neni splatny nikdy, proto je pro spoleénost nejméné rizikovy).

Dale cenu ciziho kapitalu ovliviiuje systém zdanéni podniku. Uroky z Gvéru a
obligaci vyjadfuji odcitatelnou poloZzku pro zdanéni zisku a jsou pro podnik
levnéjSi. Dochazi tedy ke snizeni ceny ciziho kapitalu pro podnik. Pokud
néaklady kapitalu musi podnik hradit az ze zisku po zdanéni, jsou pro podnik
drazsi. Tak je tomu u dividend, které podnik musi uhrazovat akcionafim az ze

zisku po zdanéni.

Nové dle novely Zakona o danich z pfijm0 za vydaj na dosazeni, zajiSténi a
udrzeni pfijm0 nelze uznat pomérnou ¢ast financnich vydaju, které se vztahuji
k Gvérim a puajckam a které spliuji alespon jednu z péti podminek uvedenych
v tomto zakoné, pfi¢emZ kazda podminka se posuzuje samostatné. Toto se
nevztahuje na poplatniky, burzu cennych papirt a finanéni vydaje, které v thrnu
za zdanovaci obdobi nebo obdobi, za néz se podava darové pfiznani
nepfevysi 1 mil. K& (ZAKON A DANICH Z PRIJMU § 25).

Nasledné tuto cenu ovliviluje i stupen rizika, které podstupuje véfitel (investor).
Cim vétsi riziko dodavatel kapitalu podstupuje, tim vy$3i cenu za pFislusny
kapital pozaduje (VALACH 1999).

Posuzovani vlastniho a ciziho kapitélu je vyznamnym problémem formovani
kapitalové struktury podniku. Jde predevsim o zavislost ndkladl spojenych se
ziskanim pfislusného druhu kapitalu. Ve statech s rozvinutou trzni ekonomikou

se pouziva mnohem vice forem dluhového, ale i vlastniho financovani.

Formy dluhového financovani:

» dlouhodobé financovani (prumyslové obligace, konvertibilni dluzni
apisy, op¢ni dluzni Gpisy, ziskové dluzni Gpisy, pUjcky na zastavni
listy, pozitkové a participacni listy),

» leasing (operacni, finanéni),



kratkodobé financovani (dodavatelsky uvér, kontokorentni uvér,
sménecny avér, lombardni uavér, zaruéni uvér, faktoring, rembousni
avér, negociacni Gveér, forfaiting), inovované (pujcky s nulovym
kupénem, proménlivé aroCené pujcky, pujéky s dvoji ménou aj.),
(WOHE 1995).

Podniky vytvaret i tzv. tiché (skryté, latentni) rezervy. Vznikaji vy$Sim ocenénim

dluhl a nizSim ocenénim aktiv, nez je jejich skute€na cena, ale jen v ramci

stanovenych predpisl pro ocenovani.

Duvody pouziti ciziho kapitalu:

podnikatel nem& dostatek vlastniho kapitédlu k zaloZeni podniku
(m0ze si pribrat spole¢nika, zaloZit akciovou spole¢nost, druzstvo,
toto omezuje jeho pravomoci a je to drazsi nez bankovni Uvér),
podnikatel nema potfebnym kapital v dobé, kdy jej potfebuje (napf. pfi
nakupu surovin, stroju),

pouzitim ciziho kapitalu nevznikaji poskytovateli Zadna prava
v pfimém fizeni podniku,

cizi kapital je vétSinou levnéjSi nez vlastni kapital a jeho pouZziti tedy

zvysuje rentabilitu podniku.

Proti neimérnému pouziti ciziho kapitalu stoji nasledujici skuteénosti:

cizi kapital zvySuje zadluZenost podniku a tim snizuje jeho financni
stabilitu, pfi velkém rozsahu dluhd roste nebezpeci bankrotu a to

zvlast v obdobi poklesu vyroby (recese),
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» kazdy dalSi dluh je drazSi a je obtiznéjsi jej ziskat, jelikoZ potencialni
veéfitelé se obavaji o svuj kapital v pfipadé likvidace zadluzeného
podniku

» vysoky podil ciziho kapitalu omezuje jednani managementu.

1.2. Velikost kapitalu podniku zavisi na mnoha okol  nostech

» velikosti podniku, globalné plati, Zze ¢im vétsi podnik, tim vétsi kapital
vyZaduje,

» rychlosti obratu kapitalu — &im rychlejsi obrat, tim menSi kapital,

» stupni mechanizace, automatizace, robotizace — ¢im vySSi pouZiti
techniky, tim vétsi kapital,

» organizaci odbytu atd.

Urceni velkosti kapitalu v podniku je velice dulezité, nebot nedostatek i pfebytek

kapitalu je ekonomicky neefektivni.

Pokud méa podnik kapitalu prebytek, nedokaze ho vyuzit hospodarné a tim
dochazi ke ztratam. PFi opacné situaci dochazi k porucham chodu podniku, coz
muze vést az ke kone€nému krachu podniku. K tomu &asto dochazi tehdy,
pokud podnik rozSifuje svou vyrobu a prodej a nezajisti dostate¢né kryti. Podnik
se zadluzuje u svych dodavatell, dlouhodoby majetek kryje kratkodobym cizim

kapitdlem a dostava se do platebni neschopnosti.

Ma-li podnik kapitalu vice nez potfebuje, je jeho vyuZziti nehospodarné, fikame,
Ze podnik je prekapitalizovan . Dochazi ktomu tehdy, je-li dlouhodobym

kapitalem kryt i obézny majetek.

Ma-li podnik kapitalu méné, zplsobuje to poruchy v chodu podniku, fikame, Ze

podnik je podkapitalizovan . K tomu €asto dochazi v obdobi expanze podniku,
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kdy podnik rozSifuje svou vyrobu, &imZ rostou aktiva, ktera nejsou kryta.
Dochézi k tomu, Ze kratkodobym kapitadlem je kryt dlouhodoby majetek (SYNEK
2002).

Pomér mezi vlastnim a cizim kapitadlem zavisi na:

odvétvi, ve kterém podnik pracuje - v primyslovych podnicich vétSinou
prevlada vlastni kapital, zatimco u penéznich podnikd je to kapital cizi, u
obchodnich podnikd dochazi k rovnovaznému pomeéru 50 : 50,

* na struktufe majetku, jelikoz ¢im vyssi podil dlouhodobého majetku, tim

vySSi podil vlastniho,
* na subjektivnim postoji podnikatele nebo manazeru,
* na urokové mife bank,

* na vynosnosti podniku - ¢im je vySSi vynosnost podniku, tim veétsi cizi

kapital a vySSi arokovou miru si mize dovolit,

* na stabilité trzeb a zisku, jelikoZ podnik s rostoucimi trzbami a ziskem si
muze dovolit vétsi zadluZeni, naopak podnik s odbytovymi potizemi musi

dalSi aveér peclivé zvazit.
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2. POJETI NAKLAD U NA KAPITAL A FAKTORY JE
OVLIVNUJICI

Naklady kapitalu predstavuji pro podnik vydaj, ktery musi zaplatit za ziskani
riznych forem kapitalu (ti. za ziskani napf. rznych forem dluhu, akciového
kapitalu, nerozdéleného zisku apod.) pouzitych na financovani novych investic
(VALACH 2001).

Vyjadfuji se v procentech z hodnoty vioZzeného kapitalu a nékdy se pro jejich

oznaceni pouziva také termin ,cena kapitalu*.

Dale mohou byt néklady kapitalu definovany jako mira vynosu, poZzadovana
investory, ktefi vkladaji penize do podniku. Ztohoto vyplyva, Ze naklady
kapitalu jsou ur€ovany kapitalovym trhem a Gzce souvisi s mirou rizika, kterou

investor podstupuje svym investovanim (VALACH 2001).

Naklady kapitalu firmy se ur€uji jako vazeny pramér naklada vlastniho kapitalu
a nakladd ciziho uplatného kapitalu, kde jako vahy vystupuji podily vlastniho a
ciziho Uplatného kapitalu na souctu téchto dvou slozek firemniho kapitalu
(KISLINGEROVA 2004).

Naklady kapitalu podniku je t Feba rozliSovat na:

» naklady jednotlivych druhll podnikového kapitalu

* prumérné néklady celkového podnikového kapitalu

ad)_néaklady jednotlivych druht podnikového kapitalu

Jedna se o vydaj, ktery podnik musi zaplatit za ziskani kapitalu (napf. naklady
prioritniho kapitalu, naklady dluhu apod.)
13



Naklady jednotlivych druhd kapitalu zavisi na tfech hlavnich faktorech:

dobé splatnosti kapitalu,
stupni rizika, které véfitel podstupuje,

zpusobu Uhrady nakladl kapitalu podnikem.

Bereme-li v Gvahu vSechny uvedené faktory, mizeme sefadit jednotlivé druhy

kapitalu jako:

v s

obchodni a bankovni Gvér), protoZze ma kratkou dobu splatnosti, riziko
véfitele je relativné nejmensi a uUrok z ciziho kapitalu je soucasti

nakladd podniku,

drazSi je stfednédoby a dlouhodoby dluh, protoZze méa delSi dobu
splatnosti, riziko veéfitele stoupd; arok pfitom sniZzuje zaklad zdanéni

zisku,

nejdrazsi je zakladni akciovy kapital, protoZze jeho splatnost je
neomezena (nulovd) a hodnota akciového kapitalu se nevraci, riziko
akcionare je podstatné vysSi nez riziko veéfiteld a z tohoto divodu
akcionafi pozaduji dividendu vySSi nez je arok, ktery by ziskali
investic, navic dividendy se nemohou zahrnovat do nékladli a

nesnizuji tedy danovy zaklad.

OvSem pokud porovnavame jednotlivé druhy kapitalu z hlediska jejich

riskantnosti pro uZivatele, potom je akciovy kapital nejméné riskantnim a

v i s

nejpbezpecnéjSim zdrojem financovani, protoze nevyZaduje splaceni,
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nevyzaduje stalé urokové platby bez ohledu na dosazeny zisk. Za toto oviem

uzivatel plati nejvyssi cenu.

Cizi kapital, pokud neni ve formé obligaci nebo jinych obchodovatelnych
cennych papird, ma pfi ocefovani polozek strany pasiv ucéetni (nominalni)
hodnotu. Obligace se obchoduji za trzni cenu, ktera je zavisla na jejich

nominalni cené a vysi Uroku.

ad)_pramérné naklady celkového podnikového kapitalu

Priimérné naklady celkového podnikového kapitalu jsou pramérny vydaj, ktery

podnik musi zaplatit za ziskani vdech druhl kapitalu.
Jsou proto zavislé:

* na nakladech jednotlivych druht kapitélu,

* na podilu jednotlivych druhd kapitalu na celkovém kapitalu podniku.

Vézené néklady na kapital se pocitaji dle vzorce:

WACC = (NCK * CK / CEL. K) + (NVK * VK / CEL. K)

kde:

WACC = naklady celkového kapitalu,
NCK = naklady ciziho kapitalu,

CK = cizi aroCeny (zpoplatnény) kapital,

CEL. K = celkovy investovany kapital (vlastni i cizi),

15



NVK = néklady vlastniho kapitalu,

VK = vlastni kapital.

Abychom tedy stanovili ndklady kapitalu firmy, je tfeba urdit:

» kapitalovou strukturu firmy,
» naklady vlastniho kapitélu,

* néklady ciziho kapitalu.

2.1. Kapitélova struktura firmy

Kapitalova struktura je zachycena v ¢asti pasiv rozvahy firmy. Nékdy se pouziva
zjednoduSena a nepfesna charakteristika kapitalové struktury jako ,smésice
rznych cennych papird firmy“. Nepfesnost takového vymezeni kapitalové

struktury je dvojiho charakteru:

» Kkapitadlova struktura nezachycuje jen kapital ve formé& emitovanych
cennych papirtl, ale také kapital ve formé dlouhodobych bankovnich
avéru, rozdéleného zisku, dlouhodobych zavazk( vici dodavateliim
apod.,

» v kapitalové struktufe nejde o vSechny cenné papiry, s nimiz podnik
pfichazi do styku, ale jen o firmou emitované cenné papiry,

nakoupené cenné papiry jsou pfirozené soucasti majetku podniku.

2.2. Naklady vlastniho kapitalu

Pro vypocet nakladd vlastniho kapitdlu je ddlezité identifikovat, jaké akcie
spole¢nost emitovala, zda se zakladni kapital vytvafi pouze kmenovymi akciemi
nebo zda byly emitovany i prioritni akcie (KISLINGEROVA 2004).
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Koncept vlastnich ndkladi méa vSak obecné dvé podoby:

» néaklady kapitalu jako finanéni naklad,

* néaklady kapitalu jako naklady pfilezitosti.

Finan¢ni pojeti nakladd kapitdlu mdZze u akciovych spole€nosti zahrnovat
dividendy, naklady na zvySovani kapitdlu a za urcitych okolnosti naklady
plynouci z likvidace podniku. V pfipadé minimalnich dividend a neohrani¢eného
trvani podniku neni tento pohled z hlediska finanéniho rozhodovani pfilis

podstatny.

PohliZi-li se na ndklady kapitalu z pohledu investora (vlastnika), dostdvame se
k pojeti naklada kapitélu jako nakladu prilezitosti (MARIKOVA, MARIK 2001).

Naklady kapitalu jako néklady pfrilezitosti Ize vypoditat pomoci tfech zptisobu:

« ocefovani kapitalovych aktiv (CAPM),
» stavebnicové metody,

» dividendovy model.

2.2.1. Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)

NejznaméjSi metodou je metoda CAPM - Capital Assets Pricing Model.

Zakladni tvar modelu CAPM udava rovnice:
re=ri+B*(rm—re)

kde:

re = poZadovana mira vynosu akcionare,

rs = bezrizikova urokova mira ,
17



B = systematické riziko vyjadtujici citlivost investice na zménu vynosové miry

z trzniho portfolia,

rm— s = prémie za riziko akcionare, kde ry, je o¢ekavany vynos celého trhu.

PoZadovana mira vynosu tedy zavisi na bezrizikové Urokové mife, prémii za
trzni riziko a faktoru B. Bezrizikovou uUrokovou miru uréuje vynos statnich
dluhopisl, vétSinou s desetiletou dobou splatnosti. Prémie za trzni riziko je
vypoctena jako rozdil oCekavaného vynosu celkového trhu a bezrizikové
prémie. Ocekavany vynos celkového trhu pfitom musime odhadnout z minulych
hodnot dosaZzenych na kapitalovych trzich. Beta je vyjadfenim Urovné
jednotlivého cenného papiru, a to relativné k riziku kapitalového trhu jako celku
(MARIKOVA, P., MARIK, M., 2001).

Koeficient beta je mozné odhadnout pomoci:

* historického B — jedna se o zakladni postup, kdy zjiStujeme regresni
zavislost mezi vynosy akcie sledovaného podniku a vynosy trhu jako
celku; regresni koeficient poté pouZzijeme jako koeficient £,

* metody analogie — pouzivame predevsim u podnikd, které nejsou verejné
obchodované, pficemz vychazime z beta podobnych obchodovanych

podnikd; vliv pfipadnych odliSnosti se do B promita expertnim odhadem,

e« odhadu B na zakladé analyzy faktor0 — tento postup se prosazuje
zejména v praxi zapadnich firem; zakladni struktura modelu CAPM
zUstava zachovana, koeficient B se vSak stanovuje na zakladé
vyznamnych faktord, kterymi jsou pfedevSim provozni péka, financni

paka a oblast podnikani.
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2.2.2. Stavebnicové metody

Existuje velké mnozstvi variant stavebnicové metody, které se liSi pfedevSim
v tom, jak vymezuji hlavni rizikové faktory. Podstata vSech metod v3ak zustava
stejna. Vysledna kalkulovana urokova mira je sou¢tem vynosnosti bezrizikovych

cennych papirli a pfirazky za riziko.

2.2.3. Dividendovy model

Tento model vychazi z pfedstavy, Ze je hodnota akcie dana soucasnou
hodnotou ocekavanych budoucich pfijma. Naklad vlastniho kapitalu tedy
odpovida pozadované vynosnosti akcii. Ta mize byt ur€ena pouze v pfipadé,
zname-li aktualni trzni cenu akcie a dokazeme-li odhadnout dividendovy vynos

pro pfisti rok v€éetné tempa rastu.

2.3. Naklady ciziho kapitalu

Jednodussi nez stanoveni nakladd vlastniho kapitalu je uréeni nakladu ciziho
kapitalu. Davod spociva v tom, Ze zatimco néklady ciziho kapitalu jsou ucetni
kategorii (napf. v podobé nakladovych urokd), u nakladd vlastniho kapitalu
tomu tak neni. U vétSiny sloZek ciziho kapitalu (pfedevSim bankovni uveéry,
finanéni vypomoci a ostatni GroCené zavazky) jsou jejich naklady dany
arokovou sazbou zadavanou uzivatelem. Naklady ciziho kapitalu se pak stanovi
jako vazeny primeér nakladu jednotlivych slozek ciziho Uplatného kapitalu, kde
jako vahy vystupuji podily téchto sloZzek na celkovém objemu ciziho Uplatného

kapitalu.
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3. NAKLADY NA KAPITAL A JEJICH VLIV NA VYKONNOST
PODNIKU (UKAZATEL EVA)

PFi ur€ovani nakladd kapitalu je nezbytné rozliSovat dva pfipady:
* EVA - entity (tj. metoda brutto),

* EVA - equity (tj. metoda netto).

Ukazatel EVA je modernim nastrojem hodnoceni hospodarské ¢innosti podniku.
Zkratka EVA vznikla z anglického vyrazu ,economic value added“ , v pfekladu
ekonomicka pfidan4d hodnota. Ekonomickou pfidanou hodnotu muzZzeme
definovat jako Cisty provozni zisk podniku zmenSeny o naklady veSkerého

pouzitého kapitalu.

Ukazatel EVA méfi, jak spole¢nost za dané obdobi pfispéla svymi aktivitami ke
zvySeni €i snizeni hodnoty pro své vlastniky. Koncept EVA je v soucasnosti
vyuzivan fadou spole¢nosti. Jeho nejvétSi vyhodou pro manazery je, Ze
umoznuje spojit veSkeré planovani, rozhodovani a ¢innost vSech zaméstnancu

pouze s jednim ukazatelem, a to s maximalizaci EVA.

V oblasti méfeni vykonnosti podniku si tento ukazatel také ziskal oblibenost,
predevSim diky své komplexnosti a relativni jednoduchosti. Ve srovnani

s ukazateli zalozenymi na rentabilité kapitalu vykazuje EVA zasadni odliSnosti:
- vychazi ze zisku v ekonomickém pojeti,

- zahrnuje pouze vynosy a naklady spojené s hlavni ¢innosti

podniku,
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- pfi vypoctu nékladl kapitalu bere v ivahu pouze kapitél, ktery je
vazan v aktivech vyuzivanych v hlavni podnikatelské ¢innosti,

- EVA je absolutnim ukazatelem a samostatné vyuzitelnym kritériem

pro hodnoceni vykonnosti, tudiZ nepotiebuje srovnavaci standard.

3.1. EVA entity

Je pfipad povazovany zpravidla za zakladni. NOPAT zahrnuje jak vysledek
hospodareni pouzitelny pro akcionare, tak i uroky z ciziho kapitalu, tj. vynosy
veéfiteld. Jak jsou stanoveny vysledky, tak musi byt ur€ovany i pozadavky. VySi
a strukturu pozadavkd urduji pramérné vazené naklady kapitalu (MARIK,
MARIKOVA 2005). EVA entity je pomé&rné& sloZity a zdlouhavy proces, jelikoZ
NOPAT zahrnuje nespocetné Uprav jak v rozvaze, tak ve vykazu zisku a ztrat.

Kazdy podnik si tyto Upravy déla dle svého uvazeni, tudiz postup je velmi

individudlni.

EVA = NOPAT - WACC * C,
nebo-li

EVA=EBIT * (1 -t) —WACC *C
kde:

EBIT = zisk pfed uroky a zdanénim,

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = zisk z hlavni €innosti po zdanéni,
C = kapital vazany v aktivech, ktera jsou vyuzivana v hlavni ¢innosti,

t = danova sazba,
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WACC (Weighted Average Cost of Capital) = primérné vazené naklady na
kapital.

(PAVELKOVA,D., KNAPKOVA, A., 2005).

Zisk z hlavni €innosti po zdanéni (NOPAT) pfedstavuje hospodarsky vysledek
vygenerovany hlavni ¢&innosti firmy. Pro ur€eni NOPATu vychazime napf.
z provozniho vysledku hospodareni, ktery je vSak nutno upravit. Do zisku
z hlavni ¢innosti nezahrnujeme napf. zisky (ztraty) z prodeje dlouhodobého
majetku a zasob, nebot’ maji povahu mimoradnych polozek a nesouvisi s hlavni
¢innosti firmy. Ze stejného ddvodu se do NOPATuU nezapoditavaji ani ostatni
naklady a vynosy. Musime zvazit také tvorbu a Cerpani tichych rezerv, které
vznikaji pfi tvorbé nadmérnych rezerv nebo diky odpisové politice. DalSi
specifickou poloZkou je leasing a ostatni provozni najmy, u nichZ postup
konkrétnich Uprav zéleZi na zpasobu uctovani ve finanénim Uc€etnictvi. NOPAT
predstavuje zdanény operativni zisk, a proto je nutné opravit vysi dané (napf.

vyjdeme z konkrétni danove sazby a o tu snizime zisk z hlavni ¢innosti).

Investovany zpoplatnény kapital (C) pfedstavuje hodnotu vSech finan¢nich
zdrojll, které do podniku vlozili investofi. Existuji dvé rovnocenné metody jeho
vypoctu — pres aktiva nebo pres pasiva. V prvni fadé se jedna o soucet stalych
aktiv v zGstatkovych cenach a pracovniho kapitalu. V druhém pfipadé se
investovany kapital rovna sumeé ucetni hodnoty vlastniho kapitalu a urocenych
zavazkli. Stejné jako u NOPATu se i k vypoctu investovaného kapitalu vazi
apravy, jejich cilem je zvysSit vypovidaci schopnost tohoto ukazatele. Proto je
vhodné zaclenit do investovaného kapitalu i aktiva, ktera vrozvaze chybi

(zejména majetek pronajaty formou leasingu nebo najem).
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3.2. EVA equity

Je druhy model vypodétu ekonomické pfidané hodnoty, kde naroky, a tedy
diskontni mira budou vyjadfeny pouze na uarovni nakladd vlastniho kapitalu.

NOPAT v tomto pfipadé musi byt snizen o placené uroky.

S ukazatelem EVA také pracuje model INFA, ktery je pfikladem pyramidové
soustavy ukazatell. Pomoci dekompozice pfirGstku EVA muadZeme stanovit
jednotlivé faktory ovliviiujici tvorbu hodnoty. V modelu je vychozi tento vztah,

ktery také bude pouzit v praktické ¢asti této diplomové prace.

EVA = (ROE —r¢) * VK
kde:
ROE = rentabilita vlastniho kapitalu,
re = alternativni naklad vlastniho kapitalu,
VK = vlastni kapital.
(KISLINGEROVA, E., NEUMAIEROVA, 1., 2000)

NejpracnéjsSi a také nejvice problematickou €asti vypoctu ukazatele EVA jsou
alternativni naklady vlastniho kapitalu (re). Jejich hodnotu Ize stanovit dle
nésledujici metodiky.

le =Tt + I'podnik + linstr + linstab + LA
kde:
rs = sazba bezrizikového aktiva,

I'modnik = Pfirazka za vySi podnikatelskeho rizika,
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Iinstr = PFirazka za riziko plynouci z kapitalové struktury,
Iinstab = PFiraZzka za riziko, Ze podnik nebude schopen splacet své zavazky,
r.a = rizikova pfirazka za nedostatecnou likvidnost akcie,

(NEUMAIEROVA, NEUMAIER 2002).

Jednotlivé rizikové pfirazky jsou zavislé na hodnotach nékterych financnich

ukazatelu. Lze postupovat napfiklad takto:

* bezrizikovou sazbu (r ;) je mozné stanovit pomoci vynosu statnich

pokladni¢nich poukazek, popf. pomoci urokové sazby PRIBOR,
» sazbara je dana velikosti vlastniho kapitalu (VK):
- je-li VK >3 mld. K¢, potom r . = 0%,
- je-li VK <100 mil. K&, potom r = 5%,
- je-li VK > 100 mil. K&, ale < 3 mld. K¢, pouZije se propocet
ra= (3 - VK)*/168,2,

* sazba rpoanikateiské, Charakterizujici produkéni silu podniku, je stanovena

nasledné:

- je-li EBIT/aktiva < ((aroky/(bank.avéry+obligace)) *
((VK+bank.avéry + obligace)/aktiva), potom ryodnikateiske = 10%,

- je-li EBIT /aktiva > ((aroky/(bank.uvéry+obligace))*
((VK+bank.avéry + obligace)/aktiva), potom rpognikatelské =

minimalni,
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- je-li O<(EBIT/aktiva)< ((Uroky/(bank.tuvéry+obligace))*
((VK+bank.avéry + obligace)/aktiva), potom ryodnikateiske = (Xa1-
(EBIT/aktiva))*/10*X;?

kde X; = ((Uroky/(bank.uvéry+obligace))* ((VK+bank.lveéry +
obligace)/aktiva),

sazbu rsinstap Charakterizujici vztah mezi aktivy a pasivy stanovujeme takto:
- je-li bézna likvidita firmy > 1,5 potom rginstap = 0%,
- je-li bézna likvidita firmy < 1, potom rginstap = 10%,

- je-li bézna likvidita firmy > 1, ale < 1,5, propodte se

nasledujicim zplsobem:
Minstab = (1,5 — b&Zna likvidita)?/ 10%(2,5 — 1)?,

sazba rgnsy plyne zfinanéni struktury a je dana ukazatelem urokového
Kryti:

- je-li trokové kryti > 3, potom rfinsr = 0%,
- je-li urokoveé kryti < 1, potom rginsyr = 10%,

- je-li 1 < Grokové kryti < 3, potom rnsy = (3 — Grokové kryti)? /40.
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CiL A METODIKA

Cilem této diplomové prace je provest charakteristiku kapitalové struktury
v podminkach vybraného podniku, dale posoudit cenu jednotlivych sloZek
kapitalu a zhodnotit razna pojeti nakladi na kapitdl. Neméné vyznamnym a
hlavnim cilem je vypocCet economic value added v konkrétnim podniku pomoci
nakladl na kapital. Tato metoda hodnoceni €innosti podniku je relativné nova,
ovSem ve svété velmi popularni a také si ziskala nemalo pfiznivcd. Nic vSak
neni dokonalé a ve svété se objevuji i hlasy kritiky. Vyhodou ekonomické
pridané hodnoty je jeji pfinos v tom, Ze hodnoti pfidanou hodnotu té €innosti,
pro kterou byl podnik zaloZzen. A to bez ohledu na to, zda vytvafi nehmotnou
sluzbu nebo hmotné vykony. Navic zohledriuje obchodni a finan¢ni riziko, s

kterym je spjata poZzadovana vynosnost investord.

Pro charakteristiku kapitadlové struktury urcitého podniku se vyuZiva cela fada
ukazatelu. Potfebné udaje o diléich sloZzkach kapitalu byly pfevzaty z Gcetnich
vykazu, predevSim zrozvahy a dale z vykazu zisku a ztraty ve sledovaném
obdobi 2003-2006. Jednotlivé kapitalové Casti jsou pfedmétem podrobnéjSiho
zkoumani, jehoz cilem je zaujmout k danému problému spravny postoj a ze
ziskanych poznatkd ucinit celkové zhodnoceni kapitalové struktury podniku.
Skupiny i dil¢i slozky kapitalu sledovaného podniku se v praktické Casti prace

hodnoti a posuzuji na zakladé metod horizontalni a vertikalni analyzy.
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Pouzité primarni ukazatele

zkratky ¢islo Ffadku

Vlastni kapital VK Rozvaha 068
Cizi kapital CK Rozvaha 085
Aktiva A Rozvaha 001
Vysledek hospodareni (VH) po zdanéni EAT Vykaz Z/Z 60
VH pfed zdanénim + nakladové aroky EBIT Vykaz Z/Z 61+43
Néakladové troky NU Vykaz Z/Z 43
Kratkodobé zavazky KRZ Rozvaha 102
Kratkodobé tvéry a vypomoci KRBU | Rozvaha 116+117
Obézna aktiva OA Rozvaha 031
Zakladni kapital ZK Rozvaha 069
Podily spole¢niku PS Vykaz Z/Z 14
Bankovni Gvéry a vypomaoci BUAV | Rozvaha 116+117
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Pouzité sekundarni ukazatele

Zkratky Vypo cet
Rentabilita VK ROE EAT / VK
Rentabilita aktiv ROA EBIT/A
Urokové kryti UK EBIT /NU
B&Zna likvidita BL OA / (KRZ+KRBU)
Alternativni naklad VK le F+ LA+ podnikH finstrH Finstab
Naklady VK finan¢ni pojeti NVK - F podily spole¢nika/zK
Naklady CK finanéni pojeti NCK - F NU / BUAV
Naklady VK alternativni pojeti NVK - A FH LA+ podnikHfinstrH Minstab
Néklady CK alternativni pojeti NCK - A NU / BUAV
Bezrizikova sazba It vynos statnich dluhopist
Rizikova pfirazka za nedostate¢nou M (3—C)°/168,2
likvidnost akcie C = 068+(116+117)
Pfirazka za vysi podnikatelského rizika Mpodnik viz. prakticka ¢ast
Prirazka za riziko plynouci z kapitalové IEinstr (3- UK)2/4O
struktury
Prirazka za riziko, Zze podnik nebude IEnstab a,5- BL)2/ 10%(2,5 - 1)2
schopen splacet své zavazky
Ukazatel EVA EVA (ROE —re) * VK
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4. CHARAKTERISTIKA ~ VYBRANEHO  PODNIKU  Z
JHOCESKEHO = KRAJE  ZHLEDISKA  VYVOJE
KAPITALOVE STRUKTURY

4.1. Zakladni informace

Nazev: Czas.

Sidlo: Slune¢ni nameésti 2540/5, Praha 5, 158 00
Identifika €ni €islo: 25181432

Pravni forma: akciova spole¢nost

Predmét podnikani:

* vyroba motorovych a pfipojnych vozidel,

 vyroba stroj a zafizeni pro urcita
hospodarska odvétvi,

e opravy ostatnich dopravnich prostfedkd,

* slévarenstvi,

* inZenyrska ¢innost v investi¢ni vystavbe,

» polygraficka vyroba,

» zprostfedkovani obchodu a sluzeb,

* vyroba, rozmnoZovani, nahravani a distribuce
zvukovych a zvukové-obrazovych zaznamdu,

» opravy silni¢nich vozidel,

e truhlarstvi,

e zamecnictvi,

» vodoinstalatérstvi, topenarstvi,
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» galvanizérstvi,

» projektova €innost ve vystavbé,

» projektovani elektrickych zafizeni,

* revize a zkouSky vyhrazenych zdvihacich a
tlakovych  zafizeni, revize vyhrazenych
elektrickych zafizeni,

» zpracovani dat, sluzby databank, sprava siti,

» poskytovani software a poradenstvi v oblasti
hardware a software,

» ubytovaci sluzby a hostinska €innost,

* silniéni motorova doprava osobni i nakladni
vramci podminek stanovenych v koncesni
listing,

* nastrojafstvi aj.

Organiza €éni struktura spole €nosti:

Spolecnost je ¢lenéna na divize, samostatné provozy a generalni feditelstvi.

Organizacni struktura spole¢nosti zahrnuje 6 divizi:
e Slévarna litiny
» Slévarna hliniku
* Auto
e Turbo
* Nastrojarna

* Auto - DESTA
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Dale mé spole énost 4 samostatné odbory:
* Energetika
* Doprava
e Zasobovani

* Socialni sluzby

Clenové statutarnich organ G:
* Ing. Jan Kunes — pfedseda
* Ing. Lubo$ Kubista — mistopfedseda

+ Ing. Hana Svihalkovéa — ¢len

Clenové dozor éich organ :
e JUDr. Josef KleCka — predseda

« JUDr. Vladimir Pozarek —

mistopfedseda

* PhDr. Vladimir Jusko — ¢len
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4.2. Historie podniku

Obchodni firma CZ, a.s., se sidlem v Praze, byla zaloZena v zafi roku 1919. Ve
Strakonicich se zacaly stavét prvni dilny podniku na vyrobu zbrani s puvodnim

nazvem "JihoCeska zbrojovka".

Meznikem v riistu Ceské zbrojovky byl rok 1929, kdy byla ziskana tovarna na
soucasti kol v Kralupech nad Vlitavou. Jizdni kola a jejich sou€asti se zacaly
vyvazet do mnoha zemi Evropy, Asie, Afriky a Jizni Ameriky.

V roce 1932 byla zahajena sériova vyroba motorovych kol a o tfi roky pozdéji se
objevily na trhu prvni strakonické motocykly. Tim zacala slavna éra
motocyklové produkce pod znagkou CZ. Podnik se stal v kratké dobé& nejvétsim
vyrobcem jednostopych vozidel v tehdejsim Ceskoslovensku. Obchodni
uspéchy znamenaly dalSi rozSifeni vyrobnich aktivit, zavadi se vyroba fetézu a
obréabécich stroju.

NarUstajici potfeby motocyklové produkce vedly k vybudovani vlastni slévarny
Sedé litiny a tlakovych odlitkd z hliniku.

S atlumem motocyklové produkce v osmdesatych letech pfechazi firma, kromé
své tradi¢ni produkce - fetézl, nastrojl, forem, odlitki a obrabécich stroju k

vyrobé autokomponentt - pfevodovych skfini a turbodmychadel.

V roce 1991 doSlo k transformaci firmy pfeménou na akciovou spole¢nost. V
roce 1993 byla firma privatizovana kuponovou metodou a akcie pfeSly do rukou
fyzickych a pravnickych osob.

V tomto obdobi rozvoje trzni ekonomiky akciova spole¢nost prochazi
restrukturalizaci, jako reakci na pozadavek pruznosti a flexibility. Dochazi k
decentralizaci celé fady €innosti v oblasti hospodafeni, na zakladé vyrobkového

hlediska vznikaji divize s vysokou mirou ekonomické samostatnosti, spolecnosti
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s ru¢enim omezenym a prohlubuje se orientace na potfeby automobilového

pramysilu.

Po celé obdobi od privatizace roste finan¢ni stabilita firmy. Spektrum vyrobnich
obort v CZ je dopln&no o produkci vysokozdviznych vozik( s tradiéni znagkou
DESTA. Za ucelem podpory jejich prodeje je zaloZzena spoleCnost JZA, a.s.

Praha, kde CZ a.s. je v soudasnosti jedinym akcionarem.

4.3. Obecna charakteristika

CZ a.s. véetné dcefinych spoleénosti CZ Retézy, s.r.o., CZ Strojirna, s.r.o. a CZ
Gastro,s.r.o. je viceoborova spole¢nost s vice nez osmdesatiletou tradici
strojirenské vyroby. Skupina CZ se v soudasnosti svym obratem fadi mezi
nejvétsi strojirenské firmy v Ceské republice a je pfednim exportérem do
N&mecka, Francie, Velké Britanie, Slovenska, Ciny, Ruska, Mexika, Bé&loruska
a Itélie.

Z&kladni kapital spoleCnosti je rozvrzen na kmenové akcie znéjici na jméno
v listinné podob&. CZ a.s. zaméstnava zhruba 1400 zaméstnanct, spolu s

dcefinymi s.r.0. pak témér 2 000 osob.

4.4. Vyrobni ¢innosti

Mezi hlavni vyrobni éinnost CZ a.s. patfi vyroba, vyvoj a servis turbodmychadel
pro pfeplfiovani spalovacich motord nékladnich a uZzitkovych automobilu,
vyroba odlitkll ze Sedé a tvarné litiny, vyroba odlitka z hlinikovych slitin, vyroba
dilt pro automobilovy primysl, konstrukce a vyroba tlakovych forem na

hlinikové a zinkové slitiny, plasty a pryz, vyroba tvarecich nastroju a specialnich
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feznych  nastroju, vyroba Celnich  vysokozdviznych  motorovych a
akumulatorovych vozika znacky DESTA.

CZ Retézy, s.r.o. je vyrobcem vale¢kovych, pouzdrovych a specialnich fetéz(,
uréenych pro jizdni kola, motocykly, automobily, vSeobecné strojirenstvi a

zemédélstvi.

CZ Strojirna, s.r.o. je vyrobcem brusek, specialnich jednotéelovych strojd,

zajiStuje generalni opravy a prestavby obrabécich stroju.

CZ Gastro, s.r.o. zajistuje stravovani zaméstnanct a také dodava vyrobky

teplé i studené kuchyné externim zdkaznikam.

Firma vénuje velké asili otdzce Zivotniho prostfedi, bezpeclnosti a ochrany
zdravi pfi praci. Dukazem snahy minimalizovat negativni vlivy vSech &innosti na
jednotlivé slozky Zivotniho prostfedi a zdravi osob je rozhodnuti vedeni
spole¢nosti o budovani systému environmentalniho managementu podle normy
CSN EN ISO 14001 a systétmu managementu bezpeénosti dle zasad

.Bezpecny podnik".

4.5. Charakteristika kapitalové struktury CZ a.s.

Z&Kkladni kapital tvofi pfiblizné 1/3 vlastniho kapitélu a to po celé sledované
obdobi. Po celou sledovanou dobu se zakladni kapital nepatrné snizuje ze
23,77 % na 23,54 % celkového objemu zdroji. Pfi¢inou jeho snizeni byla
likvidace vlastnich akcii z ddvodu ukoncéeni jedné z divizi (vyroba prevodovek) a
snizeni jejich jmenovité hodnoty. Kapitdlové fondy predstavuji externi kapital,
ktery podnik ziskal z vnéjSku. Jde o fondy, jejichz zdrojem tvorby v pribéhu
ginnosti firmy je jiny zdroj neZ uéetni zisk. U obchodni spoleénosti CZ a. s. doslo
oproti roku 2003 k nepatrnému snizeni téchto fondu. Tyto jsou tvofeny emisnim

aZiem, dary a dotacemi v praméru ve vysi 35 % podnikovych zdroji. Povinnosti
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podniku je v prvnim roce, kdy vykaze zisk, vytvofit zdkonny rezervni fond, ktery

se kazdoro¢né doplfiuje ur€itou €asti z Cistého zisku. Kromé rezervniho fondu,

jehoz procentni uroven od roku 2003 vzrostla az do vySe 13,36 % podnikovych

zdrojll, jsou soucasti vlastniho kapitalu dale statutarni a ostatni fondy tvorfené

ze zisku. V jejich ramci vytvéFi sledovanéa firma socialni fond, z néhoz vyplaci

stabiliza¢ni odmény a socialni vypomoci zaméstnancim, vanocni kapry atd.

Tabulka 1

(k 31.12. — v tis. K&)

Struktura pasiv spole énosti CZ a.s. v letech 2003 - 2006

PoloZka 2003 2004 2005 2006
KAPITAL CELKEM 2270024 2205498 | 2219501 | 2253795
VLASTNI KAPITAL 1639338 | 1645332 | 1662505| 1667253
Zakladni kapitél 539 690 539 690 536 840 530 490
kapitélove fondy 807 767 793 375 793 410 793 352
RF a ost. fondy ze zisku 181 268 298 950 299 501 301 040
VH minulych let 89 509 2311 1973 15170
VH bézného U¢€. obd. 21104 11 006 30 781 27 201
ClIZi ZDROJE 630 686 559 216 555 027 585 413
Rezervy 44 689 31929 33228 42 309
rezervy zakonné 44 509 31 929 33 228 39 614
ostatni rezervy 180 - - 2 695
Dlouhodobé zavazky 107 053 108 834 105 264 106 360
Kratkodobé zavazky 409 235 351720 352 041 384 567
zavazky z obchodniho styku 186 019 206 961 240 151 257 931
zavazky k ovlad. a fiz.osob. 50 000 - - -
zévazky k UJ — podstatny vliv 45 000 - - -
zavazky k zaméstnancim 51 080 52 878 57 568 63 115
zavazky ze soc. zabezpeceni 10 289 11 207 11516 12 765
stat—danove zav. a dotace 2 860 6 081 3 066 3 486
kratkodobé pfijaté zalohy 45 720 25 867 10 984 19128
dohadné ucty pasivni 3669 12 569 9725 8 333
jiné zdvazky 14 598 36 157 19 031 19 809
Bankovni v éry a vypomaoci 69 709 66 733 64 494 52 177
Casové rozliseni 5 067 950 1 969 1129
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Vnitfni strukturu kapitédlu dopliiuje vysledek hospodafeni minulych let, resp.
nerozdéleny zisk minulych let. Jeho vySe na konci sledovaného obdobi, tj. 15
mil. K&, odpovida pfiblizné 0,67-procentnimu podilu na podnikovych zdrojich.
PFi pohledu na absolutni vySi vysledku hospodareni bézného ucetniho obdobi
v jednotlivych sledovanych letech Ize okamZzité konstatovat pomérné kolisavy
vyvoj. Tato dulezitd sloZzka podnikového kapitalu tvofi b&hem hodnoceného

obdobi v priméru 1 % souhrnného objemu zdrojl kryti obchodni spole¢nosti.

Velkou pozornost je tfeba vénovat cizimu kapitalu, jehoZz pouZzivani ovliviiuje
soucasnou i budouci finanéni situaci podniku a hospodareni s nim je spojeno
s mnoha riziky. Z Gdaji tabulek 1 a 2 je na prvni pohled zietelné, Ze cizi kapital
tvofi pomérné malou ¢ast ve vnitfni struktufe podnikovych zdroji. Po celé
sledované obdobi se velikost ciziho kapitalu nepatrné snizuje. V roce 2003 tvofri
cizi kapital témeér 631 mil. K& tj. 28 % celkové bilanéni sumy a v roce 2006 jeho
vySe klesla na necelych 586 mil. K&.

Ve vnitfni struktufe ciziho kapitalu jsou béhem celého sledovaného obdobi
nejvyrazngji zastoupeny kratkodobé zavazky. Ve sledovaném obdobi na né
pfipadé v priméru 65 % cizich zdroji hodnoceného podniku. Tato skute€nost je
zpusobena pfedevsim znacnym objemem zavazkl z obchodnich styku, které se
v uvedenych letech nejen zvysuji, ale i vykazuji v praiméru 38 procentni podil
cizich zdroja obchodni spoleénosti. Podnik by mél vénovat neustalou pozornost
dobé jejich uhrady a zaroven zajistit optimalni relaci tohoto ukazatele s dobou

inkasa pohledavek.

Soucasti kapitalové struktury analyzovaného podniku jsou zakonné rezervy,
které firma tvofila na opravy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku.
V roce 2003 predstavovaly 1,96 % podnikového kapitalu. V nasledujicim roce
poklesly na 1,45 % a poté opét zacaly rust. Z uvedenych udaja (adaje tabulky 1

a 2) lze konstatovat, Ze obchodni spole¢nost podstatné méné vyuziva
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dlouhodobych zavazk(. V roce 2004 na né pfipada 4,93 % souhrnného objemu
zdroju kryti.

V pribéhu sledovaného obdobi podnik upfednostiiuje kratkodobé bankovni
avéry a kratkodobé finanéni vypomoci, které na zacatku sledovaného obdobi
ginily v souhrnném objemu 69 709 mil. K&. Casové rozlieni se na celkové
bilanéni sumé podili nejvyssi ¢astkou v roce 2003 a to 5 mil. K&., tj. 0,22 %
cizich zdroju podniku. Na z&kladé tabulky 3 a 4 je mozné hodnotit uplynuly
vyvoj v hospodareni sledovaného podniku se svym kapitalem. Lze konstatovat
skutecnost, ze v pribéhu &tyfletého obdobi dochazi ke zvySovani souhrnného

objemu vlastniho kapitalu.

Vlastni kapital béhem sledovaného obdobi vzrostl o 27 915 tis. K&, coz
odpovida pfiblizné 1,02 - procentnimu zvySeni. MenSi podil kapitalové struktury
tvofi cizi kapital. Ne vzdy, je dobré mit maly podil ciziho kapitalu, jelikoz cizi
kapital zvySuje rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE). Toto plati v pfipadé, kdyz
(Groky/Uplatné zdroje) < ROA . Po tfi roky sledovani dochazelo kjeho
shizovani a to o 75 659 tis. K¢ (udaje tabulky 3). Rozkolisany vyvoj zaznamenal
vysledek hospodafeni minulych let, ktery poklesl za dané sledované obdobi o
74 339 tis. K¢ (Udaje tabulky 3, které jsou pocitany z tab.1) coz odpovida 83%.
Naopak u vysledku hospodareni bézného obdobi si Ize vSimnout kolisavého
vyvoje po celé sledované obdobi. Od pocatku roku 2003 se vysledek
hospodareni zvysil 0 29 % podnikového kapitalu.

Podobny trend Ize vidét pfi hospodareni sledované firmy s cizimi zdroji. Od roku
2003 se podniku dafilo kazdym rokem sniZzovat absolutni vySi ciziho kapitalu
v celkovém objemu podnikovych finanénich zdrojl, vyjma roku 2006, kdy doSlo

k opétovnému navySeni o 30 386 tis. K& (tab. 3).
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Tabulka 2

(k 31.12. — v %)

Vertikalni analyza pasiv v letech 2003 — 2006

PoloZka 2003 2004 2005 2006
KAPITAL CELKEM 100,00 100,00 | 100,00 100,00
VLASTNI KAPITAL 72,32 74,60 74,90 73,98
Zakladni kapitél 23,77 24,47 24,19 23,54
kapitélove fondy 35,58 35,97 35,75 35,20
RF a ostatni fondy ze zisku 7,99 13,55 13,49 13,36
VH minulych let 3,94 0,10 0,09 0,67
VH bézného U¢€. obd. 0,93 0,50 1,39 1,21
Clzi ZDROJE 27,78 25,36 25,01 25,97
Rezervy 1,97 1,45 1,50 1,88
rezervy zakonné 1,96 1,45 1,50 1,76
ostatni rezervy 0,01 0 0 0,12
Dlouhodobé zavazky 4,72 4,93 4,74 4,72
Kratkodobé zavazky 18,03 15,95 15,86 17,06
zavazky z obchodniho styku 8,19 9,38 10,82 11,44
zavazky k ovladanym a fizenym osob. 2,20 0 0 0
zévazky k UJ — podstatny vliv 1,98 0 0 0
zavazky k zameéstnancim 2,25 2,40 2,59 2,80
zavazky ze socialniho zabezpeceni 0,45 0,51 0,52 0,57
stat — danové zavazky a dotace 0,13 0,28 0,14 0,15
kratkodobé pfijaté zalohy 2,01 1,17 0,49 0,85
dohadné ucty pasivni 0,16 0,57 0,44 0,37
jiné zdvazky 0,64 1,64 0,86 0,88
Bankovni Gv éry a vypomaoci 3,07 3,03 2,91 2,32
Casové rozliseni 0,22 0,04 0,09 0,05

Co se ty€e procentniho zastoupeni, zde dochazelo ke zvySovani podilu ciziho
kapitalu po celou sledovanou dobu. O klesajici tendenci ciziho kapitalu se
nejvétSi mérou zaslouzily kratkodobé a zavazky. Kratkodobé zavazky se velkou
mérou podileji na financovani podnikatelské c&innosti analyzované firmy.
Pocatkem sledovaného obdobi vykazovaly klesajici tendenci, od roku 2005 je
patrné zvySovani jejich objemu i podilu, ktery zaujima v celkovém kapitélu.
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Tabulka 3

(k 31.12. — Absolutni zména v K¢)

Horizontalni analyza pasiv v letech 2003 — 2006

PoloZka 2004-2003 | 2005-2004 | 2006-2005 | 2006-2003
KAPITAL CELKEM -64 526 14 003 34 294 -16 229
VLASTNI KAPITAL 5994 17 173 4748 27 915
Zakladni kapitél 0 -2 850 -6 350 -9 200
kapitalové fondy -14 392 35 -58 -14 415
RF a ost. fondy ze zisku 117 682 551 1539 119772
VH minulych let -87 198 -338 13 197 -74 339
VH bézného U¢€. obd. -10 098 19 775 -3 580 6 097
Clzi ZDROJE -71 470 -4 189 30 386 -45 273
Rezervy -12 760 1299 9 081 -2 380
rezervy zakonné -12 580 1299 6 386 -4 895
ostatni rezervy -180 0 2 695 2 515
Dlouhodobé zavazky 1781 -3570 1 096 -693
Kratkodobé zavazky -57 515 321 32 526 -24 668
zavazky z obchodniho styku 20 942 33190 17 780 71912
zavazky k ovl. a fizenym osob. -50 000 0 0 -50 000
zévazky k UJ — podstatny vliv -45 000 0 0 -45 000
zavazky k zameéstnancim 1798 4 690 5547 12 035
zavazky ze soc. zabezpedeni 918 309 1249 2 476
stat — dan. zavazky a dotace 3221 -3 015 420 626
kratkodobé prijaté zalohy -19 853 -14 883 8 144 -26 592
dohadné ucty pasivni 8 900 -2 844 -1 392 4 664
jiné zavazky 21 559 -17 126 778 5211
Bankovni Gv éry a vypomaoci -2 976 -2 239 -12 317 -17 532
Casové rozliseni -4 117 1019 -840 -3938

V roce 2004 se kratkodobé zavazky z duvodu nizSiho odbytu sniZily o vice nez

14 % ve srovnani s pfedchozim obdobim. SniZzeni ciziho kapitalu kopiruje

pokles rezerv, stejné tak i jeho narlist. Rezervy firma tvofila po celé sledované

obdobi. Zde dosSlo k nepatrnému snizeni o 2 380 tis. K za celé sledované

obdobi (Gdaje tabulky 3), tj. 0 5 %.
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Tabulka 4  Horizontalni analyza pasiv v letech 2003 — 2006

(k 31.12. — Indexy meziro€nich zmén podnikového kapitalu)

PoloZka 2004/2003 | 2005/2004 |2006/2005 |2006/2003
KAPITAL CELKEM 0,97 1,01 1,02 0,99
VLASTNI KAPITAL 1,00 1,01 1,00 1,02
Zakladni kapitél 1,00 0,99 0,99 0,98
kapitélove fondy 0,98 1,00 1,00 0,98
RF a ostatni fondy ze zisku 1,65 1,00 1,01 1,66
VH minulych let 0,03 0,85 7,69 0,17
VH bézného U¢€. obd. 0,52 2,80 0,88 1,29
Clzi ZDROJE 0,89 0,99 1,05 0,93
Rezervy 0,71 1,04 1,27 0,95
rezervy zakonné 0,72 1,04 1,19 0,89
ostatni rezervy 0,00 0,00 0,00 14,97
Dlouhodobé zavazky 1,02 0,97 1,01 0,99
Kratkodobé zavazky 0,86 1,00 1,09 0,94
zavazky z obchodniho styku 1,11 1,16 1,07 1,39
zavazky k ovl. a fizenym osob. 0,00 0,00 0,00 0,00
zévazky k UJ — podstatny vliv 0,00 0,00 0,00 0,00
zavazky k zameéstnancim 1,04 1,09 1,10 1,24
zavazky ze soc. zabezpeceni 1,09 1,03 1,11 1,24
stat — dan. zavazky a dotace 2,13 0,50 1,14 1,22
kratkodobé pfijaté zalohy 0,57 0,42 1,74 0,42
dohadné ucty pasivni 3,43 0,77 0,86 2,27
jiné zavazky 2,48 0,53 1,04 1,36
Bankovni Gv éry a vypomaoci 0,96 0,97 0,81 0,75
Casové rozliseni 0,19 2,07 0,57 0,22

Tyto skute€nosti pfedstavuji pro podnik velmi vyhodnou pozici na trhu, vysokou
prosperitu podniku a zaroven signalizuji vhodny zplisob v rozhodovani podniku

0 moznostech ziskavani podnikového kapitalu.

Na cizim kapitdlu se podili i dlouhodobé zavazky, které maji po celou
sledovanou dobu téméF neménny charakter. V uvedenych letech analyzovana

firma vykazala odloZzeny danovy zavazek, ktery vyplyvad srozdili mezi
40



darfovymi a ucetnimi odpisy dlouhodobého majetku a tvofi nerovnomérny vyvoj
po celé sledované obdobi. Klesajici tendence je zfetelna u sloZky bankovnich
avérd a vypomoci a to po celou dobu sledovani. Z tohoto vyplyva, Ze podnik je

vyuZziva jen vzacne.

Celkové se vyvoj kapitadlové struktury hodnoceného podniku vyznacuje
nerovnomérnym kolisanim vlastniho kapitalu a soucasné klesajicim objemem
ciziho kapitalu. Obecné plati, Ze ¢im vy3Siho zisku podnik dosahuje, tim vysSi
podil ciziho kapitdlu si muze dovolit. U hodnocené spole€nosti je tomu témér

vzdy naopak vyjma roku 2006.

Naklady na kapital

Na naklady kapitalu je moZné nazirat dvojim zplsobem. A to jako na finanéni
pojeti a alternativni pojeti nakladu na kapital. V této kapitole se zaméfime na
vypocet finan¢niho pojeti ndkladu vlastniho kapitalu a v nasledujici v souvislosti
s vypoctem ukazatele ekonomické pfidané hodnoty na vypocet alternativniho

pojeti.

Financéni pojeti nakladu na kapital

» naklady vlastniho kapitalu

PS / zakladni kapital

» néaklady ciziho kapitalu

NU / BUAV
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Tabulka 5  Finanéni pojeti ndkladl viastniho kapitéalu v letech 2003 — 2006

(k 31.12., v %)

Polozka/rok 2003 2004 2005 2006
NCK 4,90 2,20 3,35 4,39
NVK 0,32 0,11 0,49 0,50
Celkoveé naklady - F 5,22 2,31 3,84 4,89

zdroj: rozvaha, vykaz zisk( a ztrat sledovaného podniku

Jak je z tabulky 5 patrné, naklady vlastniho kapitalu vyjma roku 2004 maji po
celé sledované obdobi rostouci tendenci, ovSem jsou oproti nakladim ciziho
vyplacenym odménam spole¢nikim. Ten samy trend opisuji i naklady ciziho
kapitalu, které maji téz vroce 2004 minimum, ovSem maximalni hodnoty
dosahly nikoli v roce 2006, ale v roce 2003 diky nejvysSim nakladovym arokdam.
Pokud se zamé&fime na sumu téchto nakladu je viditelné, Ze diky roku 2004, kde

e

celkové naklady jsou v roce 2003.

42




5. VYPOCET EKONOMICKE P RIDANE HODNOTY
V CASOVE RADE 3 -5 LET

Economic value added méfi, zda spole¢nost svou &innosti vytvorila ekonomicky
zisk, ktery na rozdil od uc€etniho zisku bere v Uvahu také naklady na vlastni
kapital. Jedna se tedy o rozdil Cisteho zisku a zisku pozZadovaného vlastniky

podniku vzhledem k rizikovosti jejich investice.
Pro vypocet bude pouzita EVA equity: EVA = (ROE-r¢) * VK

K vypoétu je mozné pouZit vice pfistupl, takze rlzni hodnotitelé mohou dojit

k rozdilnym vysledkim.

NejvétSimi problémy pfi vypoctu ukazatele €ini naklady vlastniho kapitalu (re),
které se zjisti souctem bezrizikové sazby aktiva; pfirdzky za vySi podnikatelské
rizika; pfirdzky za riziko plynouci z kapitalové struktury; pfirdzky za riziko, Ze
podnik nebude schopen splacet své zavazky a rizikové pfirdzky za
nedostate¢nou likvidnost akcie. Vypocet téchto dil€ich pfiraZzek je pomérné
slozity a zdlouhavy. Za bezrizikovou Urokovou miru je mozné povazovat vynos

statnich dluhopisu viz. tabulka 6.

Tabulka 6  Vyvoj bezrizikové Urokové sazby

(v letech 2003 — 2006, v %)

Rok 2003 2004 2005 2006

Bezrizikova Urokova sazba r; 412 4.80 3,53 3,77

zdroj: www.mpo.cz - benchmarking
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Tabulka 7  Vyvojsazbyr |a

(v letech 2003 — 2006, V%)

Rok

2003

2004

2005

2006

Sazbara

0,99

0,99

0,96

0,97

zdroj: finanéni vykazy, vlastni vypocty

» Sazba r a je dana velikosti vlastniho kapitalu (VK):

- je-li VK > 3 mld. K¢, potom r A = 0%,

- je-li VK < 100 mil. K&, potom r = 5%,

- je-li VK > 100 mil. K&, ale < 3 mld. K¢, pouZije se propocet

ra=(3—C)*/168,2,

kde C = VK + cizi aroCeny kapital (tj. bankovni avéry a vypomaoci)

Tato sazba se za celé sledované obdobi pohybovala pfi dolni hranici mozné

rizikové pfirazky.

Tabulka 8  Vyvoj sazby r podnikateiské

(v letech 2003 — 2006)
Rok 2003 2004 2005 2006
A (v tis. KE) 2253078 | 2205498 | 2219501 | 2253795
EBIT (v tis. K&) 31869 12 363 44 330 33 204
EBIT/A (ROA) 1,41 0,56 2,00 1,47
X1 3,67 1,71 2,61 3,35
Ipodnikatelské (%0) 3,79 4,52 2,01 3,15

zdroj: finanéni vykazy, vlastni vypocty
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X1 = ((Groky/(bank.uvéry+obligace))* ((VK+bank.uvéry + obligace)/A),

* Sazba rpodnikatelske, Charakterizujici produkeéni silu podniku, je stanovena
nasledné:

- je-li EBIT/A < ((droky/(bank.avéry+obligace)) *

((VK+bank.avéry + obligace)/A), potom rpodnikateiske = 10%,

- je-li EBIT/A > ((Groky/(bank.uvéry+obligace))* ((VK+bank.uvéry

+ obligace)/A), potom rpodnikatelske = Minimalni,

- je-li O<(EBIT/A)< ((uroky/(bank.avéry+obligace))*
((VK+bank.avéry + obligace)/A), potom rpodnikateisks = (Xa1-
(EBIT/A))%/10*X;?

kde X; = ((droky/(bank.avéry+obligace))* ((VK+bank.avéry +
obligace)/A),

V tabulce 8 muzeme vidét jako diléi vypocet rentabilitu aktiv (ROA), ktera
dosahuje pomérné nizkych hodnot a ani v jednom roce ROA nebylo vétsi nez
primérnd urokova mira. Tento ukazatel méfi hrubou produkéni silu aktiv firmy
pfed odecétenim dani a nékladovych urokd, nebo-li schopnost podniku

vyprodukovat zisk pouzitim celkovych viozenych prostfedkd.

Rizikova pfirdzka ma v pocatku sledovaného obdobi rostouci trend, poté

nasleduje propad az na hodnotu 2,01 % a v poslednim roce opétovné roste.
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Tabulka 9  Vyvojsazbyr finstap

(v letech 2003 — 2006)

Rok 2003 2004 2005 2006
BL firmy 1,77 2,14 2,14 2,19
BL primyslu 1,5 1,5 1,5 1,5
Ieinstab (%0) 0,00 0,00 0,00 0,00

zdroj: finanéni vykazy, vlastni vypocty

» Sazbu rinstap Charakterizujici vztah mezi aktivy a pasivy stanovujeme takto:

je-li BL firmy > 1,5 potom rginstap = 0%,

je-li BL firmy < 1, potom rginstap = 10%,

je-li BL firmy > 1, ale < 1,5, propocCte se nasledujicim

Zzpusobem:

Finstab = (1,5 — BL)?/ 10%(2,5 - 1)

Vyvoj rizikové pfirazky vyplyvajici z finan¢ni stability podniku je odvozovan na

podkladé bézné likvidity. ProtoZze ve vSech sledovanych letech prekrocily
podnikové hodnoty standardni hodnotu bézné likvidity v pramyslu, je nulova, tj.

neni riziko, Ze podnik nebude schopen splacet finanéni zavazky.

» Sazba rrinsy plyne zfinanéni struktury a je dana ukazatelem Urokového

Kryti:

je-li UK > 3, potom rinstr = 0%,
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- je-li UK < 1, potom rjinsyy = 10%,

- je-li1 < UK < 3, potom riinsy = (3 — UK)? /40

Tabulka 10 nam charakterizuje ukazatel Grokového kryti (UK), konkrétné tedy

schopnost podniku splacet droky. Na prvni pohled je zfetelné, Ze sledovany

podnik s timto nema problémy, jelikoz v kazdém roce tento ukazatel vyrazné

pfevySuje danou minimalni hodnotu 3. Tudiz vyslednd rizikova pfirdZzka je po

celé sledované obdobi téz rovna nule.

Tabulka 10 Vyvojsazby r finsyr

(v letech 2003 — 2006)

Rok 2003 2004 2005 2006
EBIT (v tis. K&) 31 869 12363 | 44330 | 33204
NU (v tis. K&) 3370 1467 2 161 2 293
UK 9,46 8,43 20,51 14,48
Sazba reinsy (V %) 0,00 0,00 0,00 0,00

zdroj: financni vykazy, vlastni vypocty
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Tabulka 11 Vypo €et alternativniho nakladu na vlastni kapital

(v letech 2003 — 2006, v %)

Rok 2003 2004 2005 2006
Bezrizikova sazba r; 4,12 4,80 3,53 3,77
Sazba ria 0,99 0,99 0,96 0,97
Sazba rpodnikatelské 3,79 4,52 2,01 3,15
Sazba rrinstab 0,00 0,00 0,00 0,00
Sazba rrinsir 0,00 0,00 0,00 0,00
le 8,90 10,31 6,50 7,89

zdroj: www.mpo.cz, finanéni vykazy, vlastni vypocty

Z vysledkl je patrné, ze sazby r. se ve svém souctu prakticky nijak zasadné
nelisi vyjma roku 2005, ve kterém doSlo k poklesu této sazby v priméru o 3
procenta. Tato zména je vyvolana nejen poklesem bezrizikové sazby r;, ale i
vyraznym snizenim pfirazky za vysi podnikatelského rizika rpodnikateisks @ to diky

naruastu EBITu.

Bezrizikovou Urokovou miru ry urCuje vynos statnich dluhopist, vétSinou
s 10letou dobou splatnosti. Sazba r A je dana velikosti vlastniho kapitalu, ve
kterém nedoslo po celé sledované obdobi k vyznamné zméné, cozZ se odrazi na

vypoctenych hodnotach. Sazba rpognikateiske jak jiz bylo vySe uvedeno je mirné

e

Jelikoz v kazdém roce bézna likvidity sledované firmy pfesahla standardni
likviditu pramyslu pfiraZzka za riziko reinstap S€ rovna nule. Bézna likvidita nam

fika, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky podniku, tzn. kolikrat
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je podnik schopen uspokaoijit své véfitele, pokud proméni sva aktiva v hotovost.

Lze Fici, Ze podnik ma vysokou likviditu na Ukor své nizké rentability vlastniho

kapitalu.

Nasledujici tabulka charakterizuje vypocCet ROE. Zde je na prvni pohled patrne,

Ze rentabilita VK sledované firmy jak jiz bylo uvedeno vyse je nizka a to na ukor

vysoké likvidité. V roce 2004 se opét odrazilo jiz vySe zminéné ukon&eni vyroby

prevodovek, diky které poklesl zisk po zdanéni v praméru o vice jak polovinu

své hodnoty. NejvysSi hodnota rentability vlastniho kapitalu je v roce 2005, kdy

dochazi k narustu zisku a soucasné i vlastniho kapitalu. Z narastu EAT je vidét,

Ze spole¢nost své Spatné obdobi pfeklenula, udrzela si pozici na trhu a ziskala

nové zakazniky.

Tabulka 12 Vypo €et rentability vliastniho kapitélu

(v letech 2003 — 2006)

Rok 2003 2004 2005 2006
EAT (v tis. K&) 21104 | 10786 | 30781 | 27201
VK (v tis. K&) 1639 338 | 1 645 332 | 1 662 505 | 1 667 253
ROE (v %) 1,29 0,66 1,85 1,63

zdroj: financni vykazy, vlastni vypocty

Tabulka 13 jiz charakterizuje hodnoty ukazatele EVA a jeho jednotlivych Cinitelt

v obdobi 2003 — 2006.
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Tabulka 13

Vyvoj EVA (v letech 2003 — 2006)

Rok 2003 2004 2005 2006
re (v %) 4,12 4,80 3,53 3,77
ROE (v %) 1,29 0,66 1,85 1,63
re (v %) 8,90 10,31 6,50 7,89
spread -7,61 -9,65 -4,65 -6,26
VK (v tis. KE) 1 639 338 1645 332 1 662 505 1667 253
EVA (vtis. K €) -12 475 -15 877 -7 731 -10 437

zdroj: finanéni vykazy, vlastni vypocty

Zde mlzeme porovnat bezrizikovou Urokovou miru r; s rentabilitou viastniho
kapitalu (ROE). Lze konstatovat, Ze rentabilita vlastniho kapitadlu ani v jednom
sledovaném obdobi neprekraduje bezrizikovou urokovou sazbu, coz poukazuje
na to, Ze vynosnost vlastniho kapitalu neni dostate¢na a pro vlastniky se jevi

vyhodnéjSi vlozit kapital do statnich dluhopisi nez podnikat.

Spread slouzi k mezipodnikovému srovnani i ¢asovému, pokud dochazi ke

zménam velikosti vlastniho kapitalu. Vypocte se jako rozdil mezi ROE a re.

Co se ty€e finalniho vypoctu ekonomické pfidané hodnoty, tak je na prvni
pohled zfejmé, Ze po celé sledované obdobi podnik nevytvafri ekonomickou
pfidanou hodnotu. Nejméné Uspésnym rokem a tudiz nejvétSim propadem
ukazatele EVA je rok 2004. Tento rok ovSem nasleduje obdobi, ve kterém se
hodnota ukazatele EVA zlepSovala a to diky menSimu rozdilu mezi ROE a re

(tzv. spread).

Podniky Ize na zakladé tvorby EVA zadlenit do &tyf rdznych skupin. Toto

rozdé&leni pouziva i Ministerstvo pramyslu a obchodu CR viz. tabulka 14.
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Tabulka 14 Clenéni dle tvorby EVA

Skupina Podminka podnik tvo Fi EVA
l.
ROE > re ANO
Il.
re >ROE, ale ROE > r¢ NE
[l.
ROE >0, ale <r; NE
V.
ROE <0 nebo VK <0 NE
zdroj: www.mpo.cz model INFA
Tabulka 15 VyvojROE ar ¢ (v letech 2003 — 2006, v %)
Rok 2003 2004 2005 2006
Bezrizikova urokova sazba r; 4,12 4,80 3,53 3,77
ROE 1,29 0,66 1,85 1,63
le 8,90 10,31 6,50 7,89
Skupina M. . . .

zdroj: finanéni vykazy, vlastni vypocty, www.mpo.cz

Jak ukazuje tabulka 15 ve vSech sledovanych obdobi spada sledovany podnik

do tfeti skupiny. Podnik tedy netvofi hodnotu, jeho rentabilita vlastniho kapitalu

je menSi nez bezrizikova Urokova sazba, ale zaroven dosahuje urcitého zisku,
jelikoz ROE dosahuje kladnych hodnot (ROE > 0).
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Tabulka 16 Struktura alternativniho nakladu na ka  pitél

(v roce 2006, v %)

Sledovany podnik Odvétvi NejlepSi podnik
Sazba rs 3,77 3,77 3,77
Sazbara 0,97 0,75 0,45
Sazba ryodnikatelské 3,14 2,07 1,86
Sazba rrinstan 0,00 0,42 0,29
Sazba reinsr 0,13 1,13 0,69

zdroj: ¢ast vystupu z modelu INFA MPO, jeZ je cely uveden v pfiloze

Tabulka 16 obsahuje ¢ast vypoctl, které byly sou¢asné provedeny v modelu
Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatord INFA jehozZ

vystupy jsou pro tento rok 2006 uvedeny v pfiloze této prace.

Bezrizikova sazba rs byla v benchmarkingu fixné nastavena, tudiz je jeji hodnota
vSude stejnd. NejvysSi sazba r s u sledovaného podniku fik4, Ze jeho C (tj.
vlastni kapitdl + bankovni Uvéry a vypomoci) jsou nizSi nez u odvétvi a
nejlepSinho podniku vtomto odvétvi. Produkéni sila podniku tedy rizikova
pfirazka  rpodnikatelske j€ U CZ a.s. priblizné dvakrat horsi nez u nejlepsiho

podniku. Zatimco mezi odvétvim a nejlepSim podnikem je zména nepatrna.

Rizikové pfirAZky reinstap @ reinstr dle mych propocta vySly obé nulové. K nepatrné
odchylce sazeb doSlo diky nastavenym podminkam na strankach Ministerstva
primyslu a obchodu, ovSem nemély vliv na koneény vysledek. Na zavér lze
tedy fici, Ze vypocty z benchmarkingu se shoduji s vypocty provedenymi ru¢né.
Vyhodou benchmarkingu je mozZnost srovnani s prumérem v odvétvi a
s nejlepSim podnikem.
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6. ZHODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU POPR.
DOPORUCENI PRO JEJi ZVYSOVANI

V této kapitole se zaméfime na hodnoceni vykonnosti podniku jako celku.
Dllezitym faktem je zaznamenani posunu od tradi¢niho hodnoceni
k hodnotovému. Nejdfive se tedy zaméfime na tradiCni hodnoceni a to
rentabilitu aktiv (ROA) sledované spolec¢nosti, ktera je pouzita jako dil¢i vypocet
v jedné z pfirazek, Ize fici, Ze jeji hodnoty se nachazi na velmi nizké Urovni a to
v priméru kolem 1,5%. Ani v jednom sledovaném roce neprekrocila praimérnou
arokovou miru. Za téchto podminek by se nevyplatilo, aby podnik rozSifoval cizi
nizkého ROA je znacny pokles vysledku hospodareni (EBIT) a to z davodu
zruSeni vyroby prevodovek v pfedchozim roce. Konkrétné lze tedy Fici, Ze hruba
produkéni sila aktiv pfed odectenim dani a nakladovych Grokd patfi mezi nizké.
Co se tyCe rentability vlastniho kapitdlu (ROE), lze konstatovat podobnou
skute¢nost jako u ROA. Shodné jako ROA rentabilita vlastniho kapitalu dosahla
nejvétsiho propadu v roce 2004 na 0,66%, v priméru ROE neprevysi 1,4%.
Obecné Ize Fici, Ze hodnota ROE by méla byt vysSi nez vynosnost bezrizikové
investice, v naSem pripadé jde o statni dluhopisy. Z tabulky 13 Ize vidét, Zze ani
v jednom sledovaném roce ROE neprevySuje bezrizikovou urokovou miru ry,
vlastnici by tedy méli uvaZzovat o realokaci zdroju. Pokud se zaméfime na
béznou likviditu firmy, muzeme fFici, Zze jeji vyvoj poukazuje na prekroceni
standardni hodnoty, kterou je 1,5%. Lze konstatovat, Ze podnik ma pomérné
vysokou likviditu na Ukor své nizké rentability vlastniho kapitalu. DalSim
ukazatelem finan¢ni analyzy a tedy tradi¢niho hodnoceni, ktery je v této praci
obsazen je ukazatel urokoveého kryti. Poukazuje na schopnost podniku splacet

aroky. Ztabulky 10 je patrné, Ze sledovany podnik vyrazné prekracuje
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doporué¢enou minimalni hodnotu 3, jelikoZ jeho primérna hodnota za sledované

obdobi je rovna 13. S timto ukazatelem tedy CZ a.s. rozhodné problémy nema.

Nyni se zaméfime na hodnotové hodnoceni, tedy vypocet alternativnich
nakladd kapitalu (re) a stim spojeny vypocet ekonomické pFidané hodnoty.
Vypocet ro se sklada z péti diléich vypodétd a to z bezrizikové pfirazky a
jednotlivych rizikovych pfirazek. Bezrizikovou uUrokovou sazbu r; uréuje vynos
statnich dluhopisu. Prvni z rizikovych pfirdZzek je sazba ria, tato je dana velikosti
vlastniho kapitalu. Ve vlastnim kapitdlu nedoSlo po celé sledované obdobi
k vyrazné zméné, coz se odrazilo na vypoctenych hodnotach, které se pohybuji
pfiblizné kolem jednoho procenta. DalSi rizikovou pfirazkou je sazba rpodnikateiské-
2%. Posledni dvé rizikové prirazky reinstap @ frinsye S€ diky svym dobrym
vysledkdm rovnaji nulové Grovni, cozZ je pro podnik pozitivni skuteénosti. Pokud
seCteme vySe uvedené pfirazky ziskame alternativni naklad kapitalu re, jak Ize
vidét v tabulce 11. Sazby se ve svém souctu prakticky zasadné neliSi vyjma
roku 2005, ve kterém doSlo k poklesu v praiméru o 3%. Tato zména je vyvolana
poklesem bezrizikové sazba r; a vyraznym snizenim pfirdzky za vysSi

podnikatelského rizika a to diky naristu EBITu.

Ze srovnani ry, re a ROE lIze vidét, Ze ROE ani v jednom roce nepfevysuje nami
vypoctené re, Toto poukazuje na skute¢nost, Zze sledovany podnik ani v jednom
roce nevytvarii ekonomickou pfidanou hodnotu. Konkrétng, Ze sledovana
spole¢nost za dané obdobi nepfispéla svymi aktivitami ke zvySeni €i snizeni
hodnoty pro své vlastniky. Nejméné uspéSnym rokem a tudiZz nejvétSim
propadem ukazatele economic value added je ¢erny rok 2004. Po tomto roce
vSak nasleduje obdobi, ve kterém se hodnota ukazatele EVA zlepSovala a to
diky menSimu rozdilu mezi ROE a re (spread). OvSem v poslednim

sledovaném roce 2006 se jeji ztrata zaCala opét prohlubovat.
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Pro vypocet EVA v pojeti EQUITY jsou dualezité naklady na vlastni kapital, které
byly stanoveny v souladu s modelem INFA stavebnicovou metodou. Bylo by
zajimavé srovnat toto alternativni pojeti s finanénim pojetim naklad na vlastni
kapital (viz. tab. 17).

Tabulka 17 Porovnani finan €niho a alternativniho pojeti naklad

(v letech 2003 - 2006, v %)

Polozka/rok 2003 2004 2005 2006

NCK - A 4,90 2,20 3,35 4,39
NVK — A (re) 8,90 10,31 6,50 7,89
NCK - F 4,90 2,20 3,35 4,39
NVK - F 0,32 0,11 0,49 0,50
Celkové naklady — F 5,22 2,31 3,84 4,89
Celkové naklady — A 13,80 12,51 9,85 12,28

zdroj: financni vykazy, vlastni vypocty

VySe nakladu ciziho kapitdlu se jak ve finanénim, tak v alternativnim pojeti
nelisi, diky stejnému postupu vypoctu. Co se ty€e nakladu viastniho kapitalu,
tak alternativni pojeti nebo-li hodnotové prevySuje mnohonasobné pojeti
finan¢ni (tradicni), jelikoz v sobé zahrnuje riziko podnikani. V roce 2004 Ize
vidét zajimavou skute€nost, ktera se vymyka pravidlu, které fika, ze se
zvySujicim rizikem investofi pozaduji vySSi vynosnost investovaného kapitélu.
Zde je tomu pfimo naopak, riziko v tomto roce dosahuje svého vrcholu 10,31%,

ovSem podily spole¢nikd dosahuji minima za celé obdobi 0,11%.
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V nasledujicim roce 2005 se alternativni naklady na kapitél r. propadaji a to az
na hodnotu 6,5% . Zde dochazi k opétovnému narustu této hodnoty. Pokud se
podivame na posledni fadek a to na celkové naklady alternativni, které zjistime
souctem re a NCK-A, coz se vyuziva pro vypoCet EVA ve varianté entity,
dospéjeme ke stejnému zjisSténi jako u finanéniho pojeti, Ze v roce 2003 je tento
soucet nejvysSi a jeho hodnota je 13,80%.

Graf 1 Celkové néklady kapitalu ve finanénim a alternativnim pojeti

Celkové naklady kapitalu

20
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roky

Zde na grafu Ize porovnat jednotlivé kfivky souctu nakladl obou pojeti, které
kapital jsou u finan¢niho pojeti vroce 2004 a to diky nakladim vlastniho
kapitalu, které tvofi pouze 0,11% tj. vyplacena mira dividend v tomto roce byla
nizka, a protoze 2/3 celkového kapitalu tvofi vlastni kapital, tak se tato

skute€nost odrazila i na vySi celkovych nakladl. Zatimco alternativni pojeti ma

e
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Na zavér vyvstava otazka, jak tato ne pfilis lichotiva fakta pozménit k lepSimu.
Jednou z moznosti by mohlo byt vétSi vyuZiti ciziho kapitalu, ktery by jisté
pozitivné ovlivnil ROE a pfispél k jeho vysSim hodnotam, ovSem pouze za
predpokladu, Ze Uurokova mira < ROA, cemuz tak u sledované spolecnosti neni.
Otazkou tedy je, jak zvySit produktivnost aktiv. Je potfeba dosahnout vy3siho

zisku, ziskat si nové zdkazniky a upevnit si tak pozici na trhu.

Dale je nezbytné se divat neustale kolem sebe a pfemyslet o tom, jak naloZzit
s nevyuZzitymi prostifedky tak, aby vynaSeli pro spole¢nost uZitek a to v podobé
zisku, inovaci, napadd a zkuSenosti. Je dllezité kazdou mali¢kost zhodnotit a

promeénit ji v néco nehmotného, v lepSim pfipadé v néco hmotného.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo posoudit cenu jednotlivych sloZzek kapitalu,
zhodnotit rizn& pojeti nakladd na kapital a dle nich poté vypoditat ekonomickou
pfidanou hodnotu ve sledovaném podniku CZ a.s. V teoretické &asti byla
prehledné shrnuta kapitalova struktura s aspektem na cenu jednotlivych slozek
kapitalu, pojeti nakladd na kapital a faktory je ovliviiujici a popséana
charakteristika ekonomické pfidané hodnoty a jeji vypocet. Tyto poznatky byly
nasledné vyuzity v ¢asti praktické. Uvedené vypocty byly provedeny z pozice
externiho analytika, tedy bylo pouzito vyhradné externich zdrojl, které byly
volné dostupné. V praktické Casti bylo nejdfive nahlizeno na charakteristiku
spoleénosti CZ a.s., kde se mGZeme dogist o zékladnich parametrech tohoto
podniku a to zhlediska vyvoje kapitalové struktury. Nasledny vypocet
ekonomické pfidané hodnoty nas informoval o skute€nosti, zda sledovany
podnik za dané obdobi pfispél svymi aktivitami ke zvySeni €i sniZzeni hodnoty

pro své vlastniky.

Pokud se ohlédneme zpét do historie sledované spolecnosti, Ize pfipomenout,
Ze do uplynulého roku 2003 sledovana firma vstupovala s ur€itou nejistotou. Na
zakladé informaci zakaznika bylo predpokladano ukonceni vyroby prfevodovek
pro motory Skoda vterminu ke konci 1. kvartalu. Pravé prevodové skfing,
tvofily po fadu let nosnou €ast vyrobniho programu. Proces ukon&eni této
vyroby byl pomérné narocny, pozadavkim zakaznika bylo nutno vyhovét do
posledniho okamziku a to jak v mnoZzstvi, terminech, tak i kvalité. Diky
pripravnym opatfenim vSak dobéh vyroby nenarusil stabilitu firmy. Vznik novych
pracovnich mist v rozvojovych vyrobnich oborech napomohl zaméstnani ¢asti
uvolhovanych zaméstnancu, natvorené rezervy umoznily utlumit dopady na
ekonomiku sledované firmy, a to jak z titulu vyplaty odstupného ¢i vyfazovani
nepotfebného majetku. Po nezbytné nutné obdobi spole€nost pfeSla na

nakladové usporny rezim, ktery znamenal jak pomérné bolestny zasah do
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spravnich utvart firmy, tak tfeba i citelné omezeni fady zbytnych aktivit a to

vcetné sponzorstvi.

Pfes naro¢né podminky nasledujiciho roku 2004, spojené s hledanim novych a
to zejména zahranic¢nich zakazniku, lze konstatovat, Ze sledovana spole¢nost je
po finan¢ni strance plné konsolidované, hospodafi s finanénimi rezervami a
z pohledu bank je bonitnim, Gv&ruschopnym partnerem. Uspésné zvladnuti
restrukturalizace vyrobniho programu spole¢nosti umoznilo realizovat vétSinu
z planovanych investi¢nich akci. Je tedy ziejmé, Ze sledovana spole¢nost se
auspésné vyrovnava s ukonCenim vyroby prfevodovek a nadale upevriuje své
postaveni akceptovatelného dodavatele Spickovych firem automobilového

pramysilu.

| pfes nepfilis lichotivé vysledky a uvedené problémy v pfedchozi kapitole si
podnik udrZzuje dobrou pozici na trhu. Spole¢nosti se dafi reagovat na nové
trendy a pfizpasobovat se novym podminkam a to jak rozSifovanim a
zkvalithovanim zakaznickych sluzeb, tak i zkracovanim inovacniho cyklu

vyrobku.

V soucasnosti se spole¢nost diky dobrym odbytovym vysledkim fadi mezi
nejvyznamnéjsi exportéry Ceské republiky. Své vyrobky dodava do raznych
zemi svéta a diky spokojenosti odbératelu tim upeviiuje vztahy se zahrani¢im.
CZ a.s. planuje rozsiteni vyroby, dodavek a tim i ziskavani novych zakaznik,
coz bude urcCité velkym pFfinosem pro podnik z hlediska odbytu a tvorby

stabilngjsi pozice na trhu.
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SUMMARY

This thesis deals with company capital structure, that is characterized according
to methods of horizontal and vertical analysis. Then it deals with prices of
particular capital items, costs for capital and influeces on business performance,

it means with the calculation of economic value added.

Theoretical part describes capital structure items in general, prices of particular
items of capital, costs for capital and particular methods for EVA calculation, it

means both EVA entity and EVA equity.

Practical part characterizes individual items of capital structure and application
of chosen model, that is the second model for EVA calculation — EVA equity —
on a concrete company. This calculation was processed through benchmarking
on websides of Departement of industry and Trade. The model was applicated
on a company, that deals with production of motor and joining vehicles,
machines production, machineries production and means of transport repairs —
Cz, ass.
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Vliv na rozdil Spread
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