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Anotace:

Spolecnosti obecné pouzivaji fadu ukazatelti slouzicich k uréeni dosavadniho vyvoje jejich
¢innosti a zajisténi zvyseni bohatstvi vlastnikid. Tato potfeba vyvolala snahu najit takovy na-
stroj, ktery kompletné vyjadiuje finan¢ni situaci podniku. Tradi¢ni ukazatele finan¢ni analyzy
vychazeji pouze z ucetnich dat, tedy neberou v potaz veskeré naklady vzniklé spolecnosti. Na
tento podnét zacaly vznikat nové moderni metody. Abychom tedy ovéfili funkci modernich
metod, byla vybrdna mnoZzina sta podnikli, na kterych budou aplikovany dostupné principy
k vycisleni ekonomické ptidané hodnoty, nebot’ zdkladnim cilem diplomové prace je zhodno-
tit aplikovatelnost a vyuzitelnost modernich metod (EVA — ekonomickd pfidana hodnota,
MVA - trzni ptidand hodnota a néklady na kapital) a jejich porovnani se starSimi ukazateli
rentability. Teoreticka ¢ast prace se zaméfuje na popis zédkladnich pojmt a postupti. Podstat-
nou cast tvoii metodika prace, ktera kompletné objasnuje jednotlivé kroky pouzité na datovy
soubor. Prakticka ¢ast se v uvodu specializuje na vyc¢isleni ndkladl na kapital skrze metodiku
MPO CR, rozélenéni spole¢nosti do skupin podle vybranych kritérii a nasledné porovnani
s odvétvovym prumérem. Stézejnimi body je zjiSténi zavislosti a vypovidaci schopnosti uka-
zatele EVA, tradi¢nich ukazatelli a standardnich modela IN. Pfedposledni kapitola je vénova-
na vyuzitelnosti vypoctu trzni pfidané hodnoty a porovnani s péti spole¢nostmi obchodova-
nymi na kapitalovém trhu. Zavérem dojde k zhodnoceni vysledki a shrnuti celé problematiky.



Uvod

Kazda spolecnost primarné cili na tvorbu maximalni mozné hodnoty, kterou muze
z pohledu jeji velikosti, pravni formy nebo odvétvi dosdhnout. Tato nejvyssi moznd ziskana
hodnota ma dopad na zvySeni bohatstvi vlastnikli ¢i investort skrze zhodnoceni jimi vloze-
nych prostfedkill. S ohledem na toto tvrzeni je potieba urcit ndstroj k hodnoceni spole¢nosti,
umoznujici sledovat jejich vyvoj a bonitu. Obecné jsou pouzivané tradi¢ni ukazatele zalozené
na rtzné trovni hospodarského vysledku nebo na zisku odvozenych, jako je tomu u rentabili-

ty.

Navzdory tomu v poslednim desetileti doslo k vyznamnym zméndm v piistupu spo-
le¢nosti k hodnoceni finan¢ni situace podniku. Vliv na tuto skutecnost mél i globalni trh.
Mnoho firem zacalo upoustét od standardnich finan¢nich ukazateltl, jez jsou zalozeny na hod-
noceni ucetniho zisku a rad¢ji se zacaly priklanét k modernéjSim metodam financniho hodno-
ceni podniku zaloZenych na ekonomickém zisku a trzni hodnot¢.

Dtivod pro zvoleni jinych metod je vidén zpravidla ve vypovidaci schopnosti zvole-
nych indikéatorti. Moderni ukazatelé¢ oproti tradiénim ukazateliim maji snahu propojovat ¢in-
nosti v podniku a také ucastniky, jenz se ucastni na podnikovém procesu. Tradi¢ni ukazatelé
hodnotici finanéni situaci podniku vypovidaji pouze na zakladé ziskanych dat z ucetnich vy-
kazl, a tim mohou zkreslit skute¢nou hodnotu firmy nebo nezohlednit readlné podstoupené
riziko.

Teoreticka ¢ast diplomové prace se zamétuje na obecny popis kapitdlové struktury
a teorie optimalni kapitalové struktury, kdy podstatnd cast je vénovana rozdéleni modernich
a tradi¢nich metod hodnoceni financni situace podniku vcetné stanoveni nakladii na vlastni
kapital skrze metodiky MPO CR a predikénich indexi IN, které hodnoti finanéni situaci pod-
niku jako celek a na jejichz zaklad¢ lze zatadit podnik mezi bonitni ¢i bankrotni.

Veskeré jednotlivé vypoCty nachazejici se v teoretické ¢asti jsou nasledné podrobné
popsany v kapitole cil prace a metodika. Metodika prace je brana jako stézejni z pohledu apli-
kovatelnosti vypoctl na celkovy zvoleny soubor sta spolecnosti, kdy cilem zlstava vysvétlit
zvolené kroky, postupy a regulace, na nichz je zavisly kone¢ny vystup.
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Cil prace
Cilem diplomov¢ prace je posoudit aplikovatelnost a vyuzitelnost modernich metod hodnoce-
ni financni situace podniku (EVA, MVA a primérné naklady kapitalu) a jejich porovnani se

star§imi, klasickymi ukazateli rentability.

Hlavni cil diplomové prace se rozklada na sedm dil¢ich krokii ovéfujicich vhodnost
modernich metod pii hodnoceni podniku:



Cil 1: Aplikovatelnost nakladii na kapitdl vytvorenych metodikou MPO CR.

Cil 2: Porovnani ziskanych hodnot ndkladii na kapital a ukazatele EVA s odvétvovym
standardem.

Cil 3: Zjistit zavislost ukazatele EVA na velikosti podniku.

Cil 4: Zjistit vypovidaci schopnost ukazatele EVA v porovnani s tradicnimi ukazateli.
Cil 5: Zjistit, zda je ukazatel EVA predikovatelny na zdkladé tradicnich modelu.

Cil 6: Posoudit pouzitelnost vypoctu ukazatele MVA pres ukazatel EVA.

Cil 7: Posoudit uplatnitelnost stavajici metodiky vypoctu EVA a urcit, jaké faktory na
hodnotu ukazatele nejvice puisobi.

Metodika

Z divodu velkého rozsahu metodické casti diplomové prace budou nize zatfazeny pou-
ze vypocty, které byly autorkou prace upraveny €i jsou povazovany za stézejni. Ostatni vzorce
jsou aplikovany dle standardnich zasad a budou pouze vyjmenovany na konci metodické ¢as-
ti.

H1: Vycisleni nakladi na kapital pomoci metodiky MPO je snadné a metodika poskytuje
dobrou alternativu pro stanoveni nakladut na kapital.

Aby bylo mozné ovéfit vyse uvedenou hypotézu, bylo postupovano podle metodiky
MPO CR, ktera uvadi navod, jak lze vygislit alternativni naklady na kapital (vzorec &. 11)
skrze vypocet primérnych nékladii na kapital (vzorec ¢. 1). Tato metodika byla zvolena tucel-
n¢, nebot’ bylo do zkoumani zafazeno sto podnikil a jinym zplsob vycisleni by bud’ viibec
nebyl mozny, vzhledem k velikosti a informacim v databdzi, ¢i velmi casové naro¢ny. Alter-
nativni ndklady na kapital predstavuji jeden ze tfi Cinitelti vstupujici do vypoctu ukazatele
EVA, jenz byl hlavnim pfedmétem zkoumani diplomové prace.

Vzorec (1) Priumérné ndaklady kapitilu dle metodiky MPO = bezrizikova sazba + riziko-
va prirazka za finan¢ni stabilitu + rizikova ptirazka za velikost podniku + rizikova piirazka
za podnikatelské riziko.

Vsechny zminéné pfirazky az na bezrizikovou sazbu ve vzorci €. 1 maji tii podminky
stanoveni, kdy prvni dvé poukazuji na horni a spodni hranici intervalu a tfeti podminka hod-
noti stfed rozpéti. Avsak u teti podminky vSech rizikovych ptirazek kromé bezrizikové sazby
vykazovala v nékterych piipadech chybu, kdy dosazovala i vysSich hodnot nez interval sa-
motny. Z dan¢ho divodu doslo k zastropovani chyb na primérnou hodnotu intervalu.

Vzorec (11) Ndklady na vlastni kapital = (primérné néklady na kapital MPO x (uplatnéné
zdroje / aktiva) — (vysledek hospodareni po zdanéni / zisk) x urokova mira — ((uplatnéné
zdroje /aktiva) — (vlastni kapital / aktiva)) / (vlastni kapital / aktiva)

H2: Obdobny vysledek hodnot ziskany ze souboru dat s publikovanym priimérem MPO CR.

Hypotéza H2 byla zvolena z divodu ovéteni mnou vycislenych hodnot rizikovych pfi-
razek, pramérnych ndkladi na kapital a vlastnich nakladi na kapital, kdy metodika tohoto
bodu spocivala predevSim v prostém porovndni mnou zjisténych hodnot s odvétvovym pri-
mérem, ktery ¢leni podniky do skupiny dle specifickych kritérii.



H3: EVA je zavisla na velikosti podniku.

Pro zjisténi zavislosti ukazatele EVA na velikosti podniku byly podniky rozdé€leny dle
zékona o ucetnictvi kategorizujiciho tcetni jednotky do skupin, kdy jedinym vybranym krité-
riem bylo velikost aktiv. Metodika se zakladala na subjektivnim posouzeni dle dosazenych
hodnot a zkouméani pro¢ tomu tak je.

HA4: EVA ma lepsi vypovidaci schopnost oproti tradicnim ukazateliim.

Aby bylo mozné ovéfit hypotézu H4 byl vyuzit Spearmantiv korelacni koeficient (vzo-
rec ¢ 19), ktery mimo vy¢isleni zavislosti dvou proménnych urcuje potradi kazdého z nich.
Cilem bylo zjistit, zda se potadi lisi ¢i nikoliv a zda velikost zavislosti mize jakymkoli zpt-
sobem poukdazat na nahraditelnost ukazatele EVA tradi¢nimi ukazateli. Pfed samotnou korela-
ci by ukazatel EVA upraven (vzorec €. 18), aby zohlednoval velikost jednotlivych podnikd.

Vzorec (18) EVA/A = ekonomicka ptidana hodnota / celkové aktiva.

6 X1 (pi — qL')Z

Vzorec (19) Spearmaniv korealctni koeficient:p =1 — n(nZ—1)

kde:  pja q; — potadi hodnot pti uspotfadani podle velikosti,
1 — piifazené potadi Cisel,
n — pocet ¢isel (Evangelu, Neubauer 2014).
H5: Ukazatel EVA je predikovatelny.
Predikce ukazatele EVA byla zjistovana na modelech IN vy¢islenych standardnim po-
stupem. Nasledné¢ doslo k opétovnému vyuziti Spearmanova korela¢niho koeficientu, aby

statisticky testoval ukazatel EVA a tradini ukazatele rentability. Podstata spocivala
v analyzovani zavislosti kazdého z ¢initell a posouzeni dosazeného potadi.

H6: Ukazatel MVA vypocteny pres soucasnou hodnotu EVA je vyuZitelny v praxi.

Ptedposledni zjisténi hypotézy se od ostatnich liSilo v datovém souboru, nebot’ bylo
nutno pro ovétfeni spravnosti dodate¢né zahrnout data pét podnikii obchodovanych na kapita-
lovém trhu. Princip zkoumani spocival ve vypoctu ukazatele EVA shodnym zptisobem zobra-
zenym Vv ptedchozich bodech (pfes nadklady na kapital), vycCisleni ukazatele MVA (vzorec
¢. 23) a dopocteni teoretické trzni ceny (vzorec €. 24). Teoretickd trzni cena byla nasledné
porovnana se skute¢nou trzni cenou.

Vzorec (23) MVAgy4 = ekonomicka piidana hodnota / (1 + primérné naklady na kapital)
Vzorec (24) Teoretickd trini cena = MV Agy, + investovany kapital
Vzorec (25) MVAs = trzni hodnota podniku — investovany kapital

H7: Metodika vypoctu EVA je uplatnitelna v praxi a nejvice na ni pusobi hodnota ndklady
na kapital.

Posledni cil a hypotéza se opirala o subjektivni posouzeni uplatnitelnosti a pouzitel-
nosti ukazatele EVA dle faktl z predchozich Setieni.



Dale byly v diplomové praci pouzity nésledujici vzorce:

Vzorec (2) - Bezrizikova sazba (rf), Vzorec (3) - Rizikova pfirazka za financni stabilitu (rp.
NasTAB), Vzorec (4) - Okamzita likvidita, Vzorec (5) - Pohotova likvidita, Vzorec (6) - Béz-
na likvidita, Vzorec (7) - Rizikova ptirazka za velikost podniku (r.a), Vzorec (8) - X1, Vzo-
rec (9) - Urokova mira, Vzorec (10) - Rizikova prirdzka za podnikatelské riziko (rpop), Vzo-
rec (12) - Rizikova piirazka za finan¢ni strukturu (rpinstrRU), VZOrec (13) - Naklady na cizi
kapital, Vzorec (14) - Primérné néklady kapitalu, Vzorec (15) - Ekonomicka ptidana hod-
nota (metoda INFA), Vzorec (16) - Rentabilita vlastniho kapitalu, Vzorec (17) - Rentabilita
aktiv, Vzorec (20) - Index IN99, Vzorec (21) - Index INO1, Vzorec (22) - Index INOS.

Vysledky

Prakticka ¢ast diplomové prace je zaméfena na zjisténi prokazujici ¢i vyvracejici sta-
novené hypotézy, které vedou k celkovému posouzeni vyuzitelnosti a vypovidaci schopnosti
ukazatele ekonomické ptfidané hodnoty, trzni pfidané hodnoty a nakladii na kapitél skrze me-
todiku MPO CR. V¥se uvedené cile budou niZe seskupeny do &étyi blokt, jez byly ucelové
orientovany na prokazani spravnosti, vypovidaci schopnosti, predikovatelnosti a mozné na-
hraditelnosti a uplatnitelnosti.

Prvni skupina cilii spocivala v posouzeni spravnosti vybrané metodiky tak, aby bylo
ziejmé, zda dany zpiisob lze aplikovat a zda mnou zvolené kroky byly spravné. Jak jiz bylo
nastinéno v metodické ¢asti, byly aplikovany ur€ité regulace zabranujici extrémnim hodnotdm
zkreslovat celkovy vysledek. Stropy nastavené v metodice diplomové prace se tykaly prede-
v§im jednotlivych rizikovych pfirdazek a trokové miry. Snahou bylo udrZet hodnoty ve smys-
luplném intervalu, ktery byl samotnou metodikou nastinén, nebo byl z pohledu autorky prace
nutny. Pfi pouziti metodiky MPO CR pro vypodet nakladti na kapital byly nejprve vygisleny
jednotlivé ptirazky u kazdé ze sta spolecnosti, nebot” jejich soucet urcuje vysi primérnych
nakladd na kapital (WACCwpo - vzorec €. 1). Nasledovalo dopocteni nakladl na vlastni kapital
(r. - vzorec &. 11), které vstupuji do vypoétu ukazatele EVA. Metodiku MPO CR Ize po vy-
zkousSeni jejiho pouziti oznacit za jednoduse pochopitelnou, ale na vétsi soubor hiife realizo-
vatelnou. Pro ovéfeni spravnosti upravené metodiky byla vyuzita komparace dosazenych
hodnot s odvétvovym primérem zvefejnénym Ministerstvem primyslu a obchodu CR rozéle-
fujicim spolecnosti do kategorii v zavislosti na hodnoté rentability kapitalu, bezrizikové sazbé
a nakladii na vlastni kapital. Diky tomuto rozdéleni bylo mimo jiné ovéfeno, Ze 2/3 ze vSech
zatfazenych spolecnosti do zkoumani netvofily hodnotu pro vlastniky. Tato informace vyplyva
1z jednotlivych kritérii urcujicich piislusnou kategorii ve vazbé na dosazené rozpéti (spread).
S pfihlédnutim na mnozstvi mnou zatfazenych spolecnosti do skupin a poctem spolecnosti
tvoricich pramér zvefejnény MPO CR bylo dospéno k zavéru, Ze dosazené vysledky takika
koresponduji s odvétvim primérem. Aplikovand metodika je tedy adekvatni. Souhrnné lze
konstatovat, Ze uplatnitelnost stavajici metodiky vypoctu ukazatele EVA zalezi predev§im na
mnozstvi zatfazenych spolecnosti do vyzkumu, kdy v piipadé vétSiho souboru podnika jde
o nenahraditelnou alternativu, bez které by uz tak ¢asové naro¢né vypocty mohly trvat né€kolik
meésicu ¢i let (pokud by si zpracovatel dal za cil také upravit Gcetni data a vyjadrit tzv. ukaza-
tel EVA v Cisté podobg¢).



vvvvvv

Rok
Ukazatel 2016|2017 [2018 __ [2019 _ [2020
WACCypo (V%) 9,08 11,21 12,29 11,06 10,96
r. (v %) 16,08 19,02 21,40 20,05 18,73
Prumérnd EVA - za cely soubor dat| g 16804 |-17091 |-18112 [-20718
(v tis. K¢)
Primérna EVA - spol. tvorici zisk (v
tis. K¢) -16592 |-40409 |-39736 |-48451 -53 506
Praumérna EVA - spol. netvorici hod-
notu (v tis. K¢) -28 041 -37 571 -35335 |-35396 |-39 408
Praumérna EVA - spol. tvorici hodno-
tu (v tis. K¢) 46 273 28 832 36 145 26 775 39 550

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vstupnich dat v databazi o podnicich ze zpracovatelského primyslu v letech 2016
az 2020.

Dalsi soubor cili se zamétoval na overeni zavislosti ukazatele EVA na velikosti pod-
niku a na moznosti nahradit tento ukazatel tradi¢nimi ukazateli rentability. Prvni krok spoci-
val v posouzeni vazeb mezi dosazenou hodnotou EVA a velikosti podniku. Celkovy soubor
dat byl roztfidén dle zakona o ucetnictvi kategorizujici tcetni jednotky do skupin na mikro,
malé, stfedni a velké podniky. A nasledovalo primérné vyjadieni ukazatele EVA za kazdou
ze skupin. Ze ziskanych vysledkli na vybraném vzorku dat nebyla patrna zadna zéavislost uka-
zatele EVA na velikosti podniku ani v jedné skuping, avSak dle tvrzeni Kieckové (2011)
a Chmelikové (2010) je ukazatel EVA vazany k velikosti podniku za podminky kladného
rozpéti, které v mém piipadé€ nebylo stoprocentni. Jestlize by velikost podniku odrazela hod-
notu ekonomické pridané hodnoty bez jakychkoliv restrikci, bylo by zbytecné pocitat tento
ukazatel, nebot’ by investorim stac¢ilo naleznout nejvétsi spolecnost a do té investovat. Nasle-
dovala otazka, zda je mozné ekonomickou pfidanou hodnotu nahradit tradi¢nimi ukazateli
rentability. Pro zjiSténi byl zvolen Spearmantiv korela¢ni koeficient (vzorec €. 19), ktery neje-
nom vyjadiuje zavislost mezi promeénnymi, ale také srovnava jejich potadi. Jestlize by potadi
ukazatele EVA a ukazatell rentability bylo shodné, poukazovalo by to na skutecnost sdélova-
ni obdobnych informaci a ukazatel EVA by byly nahraditelny. V disledku zohlednéni veli-
kosti zatazenych spolec¢nosti pro vypocet korelace bylo nutnd tiprava hodnoty EVA znacenou
EVA/A (vzorec ¢ 18). Z dosazenych hodnot Ize konstatovat, ze poradi vSech ukazateli se ani
v jednom piipad¢é neshodovalo, ale zavislost mezi nimi byla zna¢na. Nejvétsi zavislost byla
naméfena mezi rentabilitou kapitalu a upravenym vzorcem EVA/A ¢inici primérné za vSech-
ny sledované roky 87,25 %. Z vyse popsaného Ize usoudit, ze ukazatel EVA ma lepsi vypovi-
daci schopnost, nebot’ zahrnuje do vypoctu veskeré naklady vznikajici spolecnosti a tedy 1épe
piihlizi k podstoupenému riziku nez tradicni ukazatele rentability. K podobnym vysledkiim
dospéla i Chmelikova (2008).

vvvvvv

Rok
0,
Dlevayell (b 20) 2016 2017 2018 2019 2020
Korelace ROE — EVA/A (v %) 72.23 76,29 76,46 81,16 88.23
Korelace ROA — EVA/A (v %) 84.60 85.02 85,70 87.94 92.98

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vstupnich dat v databazi o podnicich ze zpracovatelského primyslu v letech 2016
az 2020.

Posledni cil sméfovany na ekonomickou pfidanou hodnotu se zaméfoval na moznosti
predikce ukazatele EVA na zakladé tradi¢nich modelt IN a jejich vazbu na ekonomickou pfi-
danou hodnotu a tradi¢ni ukazatele rentability. Jednou z otdzek, ktera zde mlize vyvstat je ta,
zda predikovatelny ukazatel EVA je také nahraditelny. Pro zjiSténi byl opakované vyuzit



Spearmantiv korelacni koeficient a pofadi a zavislost byla testovana pouze za rok 2016. Po
odhaleni odlisného potadi jednotlivych indikatorii nastalo vyhodnoceni primérné zavislosti
mezi v§emi proménnymi, kdy nejvyssi dosazend primérna zavislost byla naméfena mezi in-
dexy IN a EVA/A ve vysi 70,17 %. Bylo nanejvys ptekvapivé, Ze nov€jsi indexy IN (INO1
a INO05) se vyznacuji lepsi korelaci s upravenym vzorcem EVA/A, zatimco index IN99 m¢l
lepsi vazby k ukazatelim rentability. I pfes vySe zminéné index INOI nejlépe zatadil spolec-
nosti mezi bonitni a bankrotni, kdy se v roce 2016 pocet spolecnosti zatazenych mezi ziskové
rovnal poctu spolec¢nosti s kladnou hodnotou EVA. Index IN99 zatradil mezi bonitni podniky
méné nez jednu tfetinu skutecné potvrzenych piipadld ve vSech zkoumanych letech a index
INO5 naopak navysile pocet bonitnich spolecnosti, i kdyZ to nebyl nijak velky piebytek. Vy-
sledky prokézaly, Ze ukazatel EVA je predikovatelny, ale zavislost neni az tak zdsadni, aby
mohlo dojit k jeho nahrazeni.

vvvvvv

Ukazatel (v %) 23:5 Pramér
ROE - IN99 76,54

ROE — NO1 50,10

ROE - INO5 50,25 58,96
EVA/A -1IN99 63,73

EVA/A - NO1 73,37

EVA/A - INO5 73,42 70,17

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vstupnich dat v databazi o podnicich ze zpracovatelského primyslu z roku 2016

ZavéreCny cil orientovany na ukazatel MVA byl sestaven tak, aby poukazoval na
uplatnitelnost vypoétu MVA skrze ukazatele EVA. Ucelem vypoétu trzni piidané hodnoty
dvéma riiznymi vzorci bylo ziskat pfedstavu o vysi trzni ceny kazdé z nich a tu nasledné mezi
sebou komparovat, kdyz jedna (skutecna trzni cena) poukazuje na redlnou situaci a vychazi ze
ziskanych informaci na kapitalovém trhu a druha (teoretickd trzni cena) predstavuje moznou
alternativu vyc¢islenou z ucetnich dat bez nutnosti podrobného zkoumani dat o spole¢nostech
na burze cennych papirti. Pro posouzeni pouzitelnosti vypoctu ukazatele MV A ptes ukazatel
EVA bylo dodatecné vybrano pét firem zroku 2020 voln¢ obchodovatelnych. Z vysledki
byly odhaleny velké nesrovnalosti mezi srovnavanymi trznimi cenami. Dokonce dvé spolec-
nosti nabyvaly zapornych teoretickych trznich hodnot. Ze zvolenych péti podnikti zde byly
také dve spolecnosti, jejichz teoreticka trzni cena se pfiblizovala k poloviné skute¢né naméie-
né trzni hodnoté, avSak nevykazovaly shodné znaky, na nichz by se dalo predpokladat ne-
spravné stanoveni trzni hodnoty spolecnosti ¢i moznost upravy vzorce. Z pohledu autorky
prace neni metodika vypoctu ukazatele MV Agya uplatnitelna v praxi na zvoleném vzorku
firem.

Pfiloha 4: NejduleZitéjsi ukazatele ze étvrté souhrnné skupiny z diplomové prace v roce 2020.

Spole¢nost
Ukazatel (v tis. K¢) AtomTrace Fl“amentun? Primoco Karo
as. Manufacturing Prabos a.s. UAV SE Invest a.s.
Czech s.r.o.
Teoreticka trZzni cena cel-
kem (v tis. K¢) -14 059 -1 754 151 936 5754 86 678
Trzni cena celkem (v tis. K¢) | 217 000 110 124 400 000 1130 138 174 846

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vstupnich dat zjisténych ve vefejném rejstiiku v roce 2020 dostupné na: Vetejny
rejstiik a Sbirka listin - Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky (justice.cz)




Zavér

Primarnim zamérem diplomové prace bylo provéfit aplikovatelnost a vyuzitelnost mo-
dernich metod hodnoceni finan¢ni situace podniku, komparace dosazenych vysledkl se star-
Simi ukazateli rentability a posouzeni jejich vypovidaci schopnosti. Mezi moderni metody
byla zatfazena ekonomické pfidand hodnota a trzni pfidand hodnota. Aby bylo mozné naplnit
zékladni cil, bylo nutné stanovit sedm dilcich cili zamétenych na zjiSténi zavislosti ¢i ovéreni
spravnosti pouzité metodiky, kdy celkova zkoumana mnozina se sklddala ze sta podnikt ze
zpracovatelského prumyslu a z péti podnikti obchodovanych na kapitalovém trhu.

Z jednotlivych zjisténi mohu vyvodit, ze ukazatel EVA ma lepsi vypovidaci schopnost
pro vlastniky a investory, nebot’ poukazuje na veskeré naklady vznikajici v podniku a tedy
Iépe ptihlizi k podstoupenému riziku, nez jak je tomu u tradi¢nich ukazateld rentability.
Z pohledu autorky prace se avsak jedna spiSe o odhad ekonomické ptidané hodnoty na zékla-
dé subjektivniho pohledu konkrétniho zpracovatele. Kladny ukazatel EVA Ize bez samotného
vypoctu odvodit z vysledku spread, sklddajiciho se z rozdilu rentability aktiv a nakladii na
zvoleného vzorce. Predikovatelnost ekonomické piidané hodnoty byla v odvétvi zpracovatel-
ského primyslu prokazana na zakladé standardnich modelti INO1 a INOS, které nejlépe zaradi-
ly jednotlivé spolecnosti mezi bonitni a bankrotni. Ukazatel MV A byl vyhodnocen jako nedi-
véryhodny a nepouzitelny v praxi.

Z hlediska naro¢nosti stanoveni ukazateli 1ze konstatovat, Ze pii konstrukci ukazatelti
na vet§im souboru dat je problém vidén v kalkulaci ndkladii na kapital, ktery s sebou nese jisté
uskali v podob¢ zastropovani z divodu omezeni extrémnich hodnot, které v opacném piipadé
zkresluji nejen hodnotu dané spolecnosti, ale ovliviiuji i celkovy primér dosazeny spolec-
nostmi. Toto tvrzeni by se tykalo i urokové miry, kterd v ojedinélych ptipadech vykazovala
neadekvatni vysi. Na druhou stranu nebyl autorkou prace nalezen lepsi zplisob, jakym by bylo
mozné na zvoleny objem podnikl ukazatele nakladt na kapital a EVA vy¢islit. Nazor na cel-
kovou aplikaci pro jeden podnik je spiSe negativni. Sice pro jednu spole¢nost nebude postup
mnou zvolené metodiky nikterak slozity a v piipadé vytvoteni spravného vzorce i ¢asové ne-
naro¢ny, ale jedna se spiSe o vhodnou alternativu nez o skutecné stanoveni. Proto bych pro
jeden podnik doporucovala spiSe vyuzit postup stanovujici tzv. Cisty ukazatel EVA.
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