16. METODICKA CAST

16.1 Zdroje dat a jejich reprezentativnost

V tabulce 16.1 je uveden prehled pouzZitych polozek z finan¢nich vykazli. Rozsahla priloha
obsahuje, kromé podilovych ukazatel(, i absolutni hodnoty ukazatel(, aby si pfipadni zajemci
mohli provést své individualni propocty.

Podniky ve Finan¢ni analyze jsou fazeny sestupné podle velikosti podnik(l. Velké podniky
jsou zde vSechny a je zde reprezentativni vybér stfedné velkych podnik(. Malé podniky se
zde prakticky nevyskytuji. Nejdilezitéjsi je podil na prfidané hodnoté. Podily nad 50% lze
povazovat za dostatecné reprezentativni pro velké a stfedni podniky odvétvi. U odvétvi
majicich podil pod 50% je nutno se divat na zdvéry Financni analyzy jako platné pouze pro
velké podniky.

Data ve finan¢ni analyze uverejiiujeme na uroven 2 mist CZ-NACE.

Vykazy, které jsou zdrojem dat pro financni analyzu jsou prioritné uréeny k jinym ucelGm.
Vykaz P3-04 je urcen ke stanoveni vyvoje HDP a vykaz P6-04 je uréen pro Evropskou centrdlni
banku a CNB. Ztéchto ddvodii je nutno finan¢ni analyzu pfizpdsobit skladbé v nich
uvedenych ukazatell. Pfedevsim zde chybi ukazatel nakladové uroky, Nakladové uroky jsou
v roénim statistickém vykazu P5-01. BohuZel tento vykaz je k dispozici pfiblizné s rocnim
zpozdénim. Proto je nutno provést odhad velikosti EBIT, kdy EBIT ztotoziujeme s Provoznim
hospodaiskym vysledkem. ZtotoZinéni Provozniho hospodarského vysledku s EBIT neni
neobvyklé®.

Provedli jsme kontrolni propocéet odchylky EBIT a provozniho hospodafského vysledku
v letech 2008 a 2009. V grafu 16.1 je priimérny podil Provozniho hospodarského vysledku na
EBITu v letech 2008 a 2009. VétSinou dosahuje nds odhad EBIT na zdkladé Provozniho
hospodatského vysledku nizsich hodnot nez by mél, pokud bychom méli nakladové droky?. |
kdyZz v konkrétnich podnicich se miZe jednat o extrémni hodnoty poméru Provozni
hospodarsky vysledek/EBIT, jsou hodnoty za agregace vcelku pfijatelné az na ubytovani a
nemovitosti.

3Vztah EBIT a Provozniho hospodarského vysledku je tento: EBIT = Provozni hospodarsky vysledek + Finanéni
vynosy — Finanéni naklady bez nakladovych Grokd + Mimoradné vynosy — Mimoradné naklady.

? Napf. ve zjednodusenych finan&nich vykazech to pouZivaly i nékteré podniky na Prazské burze cennych papirii.
Takeé v nékteré literatuie pojednavajici o podnikovych financich se miizeme setkat s timto ztotoznénim.
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Tabulka ¢. 16.1 Zdroje dat

Rozvaha

Aktiva celkem

Pasiva celkem

Dlouhodoby majetek

Vlastni kapital

Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek

Zakladni kapital

Dlouhodoby finanéni majetek

Vysledek hospodareni (Cisty zisk)

Akcie a Ucasti v a.s.

Nerozdéleny zisk + fondy

Akcie a Ucasti v IF

Cizi zdroje

Akcie a Ucasti ostatni

Rezervy

Ostatni

Dlouhodobé zavazky

Obézna aktiva

Dluhopisy + sménky dlouhodobé

Zasoby

Ostatni dlouhodobé zavazky

Material

Kratkodobé zavazky

NV, polotovary a zvifata

Bankovni Uvéry

Vyrobky

Dlouhodobé bankovni Gvéry

Zboii

Bé&Zné bankovni Uvéry + vypomoci

Pohledavky dlouhodobé a kratkodobé

Ostatni pasiva

Kratkodoby finanéni majetek

Casové rozlieni

Vykaz ziskl a ztrat

Trzby za prodej zbozi

Néklady vynaloZzené na prodej zbozi

Obchodni marze

Vykony

Triby za prodej vlastnich vyrobku

Trzby za prodej sluzeb

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

Aktivace

Vykonova spotfeba

Pfidana hodnota

Osobni ndklady

Mzdy

Soc. a zdr. Pojisténi




Tabulka ¢. 16.1 Zdroje dat (pokracovani)

Vykaz ziskl a ztrat

OON

Provozni HV

Finan¢ni vysledek hospodareni

HV pred zdanénim

Dan

Vysledek hospodareni

Doplnujici data

Statni a komunalni dluhopisy

Uplatné zdroje = vlastni kapital + bankovni Gvéry + dluhopisy

Obrat = Trzby za prodej zbozi + vykony

EBIT = Provozni hospodarsky vysledek

Dlouhodoby majetek pofizeni

Dlouhodoby majetek trzby z prodeje

Budovy a stavby pofizeni

Budovy a stavby trzby z prodeje

Dopravni prostfedky pofizeni

Dopravni prostiedky trzby z prodeje

Stroje poftizeni

Stroje trzby z prodeje

Pozemky pofizeni

Pozemky trzby z prodeje

Pést.celky pofizeni

Pést.celky trzby z prodeje

Dlouhodoby nehmotny majetek pofizeni

Dlouhodoby nehmotny majetek trzby z prodeje

Pram. evid. pocet zaméstnancl prepocteny

Pocet odpracovanych hodin




Graf ¢. 16.1 Primérny podil Provozniho hospodarského vysledku na EBITu
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16.2 Pouzita metoda financni analyzy

Pro hodnoceni odvétvi je pouZita ukazatelova soustava INFA® Inky a lvana Neumaierovych, a
to jeji ¢ast, pyramidovy rozklad roéniho ukazatele EVA*. Tento pyramidovy rozklad je
spojenim finanéniho controllingu a controllingu rizik®. Jejich spojeni je uskuteéfiovano
prostfednictvim ukazatell, které vystupuji jednak jako indikatory vykonnosti a jednak jako
fundamenty pro odhad vyse rizik.

16.2.1 Financni controlling

V oblasti finan¢niho controllingu jde o hodnoceni vykonnosti, které se obvykle zacind
finan¢ni analyzou. Definice finan¢nich ukazatell pouzitych v aplikaci INFA na MPO ve
finan¢nim controllingu jsou v tabulce €. 16.2.

Podle metody INFA se nehodnoti podniky podle tradi¢nich seskupeni, jak je tomu
v paralelnich soustavdch finanéni analyzy, kde se sleduji finanéni ukazatelé, které mapuji
(zadluZenost, vynosnost, likvidita, aktivita atd.), ale zaméruje se na tti zdkladni skupiny:

3 Na zkratku INFA maji Inka a Ivan Neumaierovi registrovanou ochranou zndmku.

* Na zkratku EVA m4 poradenska firma Stern Stewart & Co registrovanou ochrannou znamku.

> Smyslem controllingu je fidit hodnotu podniku smérem kjejimu zvySovani. Je zaméfen na planovani
a rozpoctovani, vyhodnocovani plnéni finan¢niho planu, fizeni odchylek od planu, kontrolu aktualnosti planu
ajeho zmény. Ridit odchylky znamena fesit je bud ex post, a nebo lépe se snafit je predvidat ex ante.
Controlling ma zabezpecdit, aby podnik postupoval podle planu vsouladu saktualni strategii, kterd je
odpovidajici reakci na vyvoj okoli. Nekontroluje pouze plnéni planu, ale stale konfrontuje predpoklady, na
kterych je plan postaven se skutenosti, a pokud se situace zménila, stimuluje reakci. V podnicich CR je
rozsifen predevsim finanéni controlling, zatimco controlling rizik je v CR zatim malo vyuzivan, ale Ize se s nim
setkat u velkych zahranicnich spolec¢nosti.



1. tvorbu produkéni sily (EBIT/Aktiva), umoznujici pohled na to, co podnik vyprodukuje
bez ohledu na plvod kapitalu a Groveri zdanéni,

2. déleni EBIT mezi véritele (Uroky), stat (dané) a majitele (Cisty zisk),
3. finandni stabilitu, tj. vztah Zivotnosti aktiv k Zivotnosti pasiv.

Kazda financni analyza vychazi z financnich vykazt (rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu
cash flow) a musi respektovat algoritmizovatelné vlastnosti, dané konstrukci téchto vykazl a
jejich vzajemnych vazeb.

Autofi INFA si uvédomuiji pri¢inné souvislosti a hierarchii finan¢nich ukazatel( v jednotlivych
skupindch a existenci vazeb mezi skupinami. Je to jedna z prednosti metodiky INFA, ktera
pouziva pro jednotlivé skupiny pyramidovy rozklad a nikoli paralelni ukazatelovou soustavu a
definuje vazby mezi skupinami.

Systemizaci ukazatel( ukazuje zakladni schéma INFA (viz schéma €. 16.1), které ma tvar tii
vzajemné propojenych pyramid. Prvni pyramida charakterizuje tvorbu EBIT prostfednictvim
ukazatele EBIT/Aktiva (viz schéma ¢. 16.2). Tento ukazatel je zaroven spojnici pro druhy
pyramidovy rozklad, ktery charakterizuje déleni EBIT mezi véfitele, stat a majitele (viz
schéma €. 16.3). Treti pyramida, propojena s pfedchozimi pyramidovymi rozklady, je vztah
Zivotnosti aktiv a Zivotnosti pasiv, monitorujici likviditu, kterd charakterizuje financ¢ni stabilitu
(viz schéma ¢. 16.4).

Pro posouzeni vykonnosti podniku je prioritni pohled majitele. Pro majitele je v oblasti
finanéniho controllingu rozhodujici rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE). Z prvnich dvou
pyramidovych rozkladd bylo proto zd(iraznéno pravé ROE (viz schéma €. 16.5), jehoZ hodnota
je jejich vyslednici. ROE vyplyva z prvnich dvou pyramidovych rozkladl (tfeti pyramida
ukazuje za jaké financni stability ROE vznikd). V porovndani s jinymi metodami se jedna
pravdépodobné o nejkomplexnéjsi pyramidovy rozklad hodnoty ROE, jehoZz matematické
vyjadfeni md nasledujici tvar:
EBIT Uz VK
7 —(UM*( - ")
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Tabulka €. 16.2 Pouzité ukazatele ve financnim controllingu

Ukazatel

Vypocet

ROE (rentabilita vlastniho kapitalu)

Vysledek hospodareni po zdanéni/Vlastni kapital

CZ/Zisk Vysledek hospodareni po zdanéni/Vysledek hospodareni
pred zdanénim

ROA (rentabilita aktiv) EBIT/Aktiva

VK/A Vlastni kapital/Aktiva

Uz/A Uplatné zdroje/Aktiva

UM Odhad urokové miry

Likvidita L3 Obézna aktiva/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé
bankovni uvéry)

Likvidita L2 (Pohledavky + Finanéni majetek)/(Kratkodobé zavazky +
kratkodobé bankovni Gvéry)

Likvidita L1 Finanéni majetek/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé
bankovni uvéry)

EBIT/Obrat (marze) EBIT/Obrat

Obrat/Aktiva (obrat aktiv) Obrat/Aktiva

PH/Obrat Pfidana hodnota/Obrat

ON/Obrat Osobni naklady/Obrat

Hruby operacni prebytek/Obrat

Pridana hodnota/Obrat — Osobni naklady/Obrat

(Ostatni V — N)/Obrat

EBIT/Obrat — PH/Obrat — ON/Obrat

Schéma ¢. 16.1 INFA
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Schéma ¢. 16.2 Tvorba EBIT
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Schéma ¢. 16.4 Financni stabilita
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Schéma €. 16.5 Pyramidovy rozklad ROE
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16.2.2 Controlling rizik

Pri odhadu rizika se dostavame z oblasti Cisté algoritmizovanych vztah, tj. bezrozpornych
vztahll, do oblasti kombinace algoritmizovanych vztahl a vztahl s pravdépodobnostnimi
vlastnostmi. Pro controlling rizik je pouZit upraveny ratingovy model INFA, ktery se jevi pro
ucely MPO nejvhodnéjsi. Principidlné pristupuje k uchopeni rizika jako ratingové agentury.
Generuje uroven rizika zfundamentl monitorovanych ukazatell. Ratingové agentury
hodnoti sice predevsim véfitelské riziko, ale mnohé zjejich pfistupl Ize aplikovat i na
hodnoceni rizika majitele.

Principy pfistupu ratingovych agentur jsou inspirativni. Jejich zakladem je hleddani
fundamentd a indikator( rizika. Konkrétni postup ratingovych agentur je jejich know how,
ale diky existenci matematicko-statistickych studii lze, na zdkladé verejné dostupnych dat o
udéleném ratingu a finan¢nich dat podniku, sestavit funkci, kterd by vedla ke stejnym
vysledkim, jako postup ratingové agentury. Existuji dalsi alternativni metody odhadu rizika®.

Studiem nékolika desitek matematicko-statistickych model( ratingu byly vytipovany dllezité
fundamentalni charakteristiky ovliviujici riziko (zrcadli se vINFA modelu) a sestavena
ratingova funkce. Byla tak ziskana predstava o vzdjemném pomeéru rizikovych pfirdzek a o
tom, na které finanéni (i nefinancni) ukazatele jsou pfirazky navazany.

Problémem zlstavalo ,usazeni” funkce tak, aby odpovidala realité. Minimalni riziko bylo
ddno vynosem statnich pokladni¢nich poukazek, popfipadé vynosem 10letych statnich
dluhopisli. Maximalni hodnota rizika byla uréena na zakladé expertnich odhadl pracovnikd
z fondU rizikového kapitalu (okolo 35% nad pokladni¢ni poukazky).

7

6 Vychézi z kapitalového trhu. Nejznaméjsi je model CAPM (Capital Asset Princing Model). Zde je koeficient
beta (charakterizujici riziko) odvozen z minulého vyvoje cen vefejné obchodovanych podnikd. Pro odhad beta
vefejné neobchodovanych podniki se pouzivaji tpravy modelu CAPM pomoci expertnich uprav konstant. To
z tohoto modelu déla expertni odhad — nejedna se jiz o aplikaci modelu CAPM. Je mozZno pouzit také odhad
rizika pomoci vybranych pomérd trzni ceny a fundamentalniho ukazatele (napf. trzni cena akcie/trzby na
akcii). Poméry trzni ceny k hodnotdm riznych fundamentalnich ukazatelt vsak Casto vedou k riiznym
vysledkiim hodnoceni rizika.



Takto nastavena funkce rizika byla podrobena testovani. Pro testovani byla pouZita data
z agentury Bloomberg. Vysledkem je funkce hodnotici riziko pro stfedné rizikové podniky ve
shodé se skutecCnosti u testovaného vzorku podnikl. Rizikové podniky jsou hodnoceny
pfisnéji a malo rizikové podniky pfiznivéji nez u testovaného vzorku podnikl. Funkce je
prioritné nastavena tak, aby vychdazela pouze z dostupnych dat a byla vhodnd pro odhad
rizika odvétvi.

Vysi rizika reprezentuje alternativni naklad vlastniho kapitalu (r.). Pfedstavuje vynosnost
(zhodnoceni) vlastniho kapitalu, kterou by bylo mozné docilit v pfipadé investice do
alternativni (rozuméno stejné rizikové) investicni prilezZitosti.

Alternativni naklad na vlastni kapital (re) je sou¢tem bezrizikové sazby (rs) a rizikové prirazky
(RP). Rizikova pfirazka sestdva z rizikové prirdzky za financni strukturu (rpnstru), financni
stabilitu (rrpinsTag), za podnikatelské riziko (rpop) a velikost podniku ¢i likvidnost akcii (rpa).

S odhadem alternativniho nakladu na vlastni kapital souvisi také rozdéleni podnik( do Ctyr
kategorii (viz. Obr. ¢. 16.1). Porovnani, zda podnik je ztratovy, ma zaporny vlastni kapital,
nebo ROE je mensi nebo rovno bezrizikové sazbé, je algoritmizovatelna vlastnost. Z tohoto
dlivodu je zarazeni do 3. a 4. skupiny podnikd bezrozporné. Pravdépodobnostni charakter
ma odhad rizikové prirazky (RP). Z tohoto dlvodu mizZe byt diskutabilni zafazeni podnikd do
1. nebo 2. skupiny.

Obr. ¢ 16.1 Rozdéleni podnikti do skupin podle tvorby EVA

ROE A
I. kategorie podnikd (oznaceni TH)
Podniky tvoficihodnotu, tj. s ROE vétsimnez r,
P et e e LT
Il. kategorie podnikd (oznaceniRF)
Podniky majici ROE v intervalu
r:< ROE <= alternativni naklad na vlastni kapital
(re)
1
Ill. kategorie podnikd (oznaceni ZI)
Ziskové podniky s ROE v intervalu
0 <ROE <= bezrizikové sazbé (r;)
0
IV. kategorie podnikd (oznaéeni ZT)
Ztratové podniky a podniky se zapornym
vlastnim kapitalem
A 4



Bezrizikova sazba (rg) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist (viz tabulka ¢.
16.3).

Tabulka ¢. 16.3 Bezrizikova sazba

1. Ctvrtleti 1. pololeti 1.-3. Ctvrtleti Cely rok
Rok 2009 4,55% 4,90% 4,92% 4,67%
Rok 2010 3,95% 3,92% 3,78% 3,71%
Rok 2011 3,86% 3,79%

Pramen: CNB, vlastni propocty MPO

Rizikova ptirazka za financni stabilitu (rpnstas), charakterizuje vztahy Zivotnosti aktiv a pasiv,
je navazana na likviditu L3.

Kdyi L3 <=XL1 pak renstas = 10.00%
Kdyi L3 >=XL2 pak renstas = 0.00%

(XL2-L3) *0
(XL2 - XL1)*

Kdyi XL1< L3 < XL2 pak FFINSTAB = ,
XL1 a XL2 jsou stanoveny individudlné pro kazdé odvétvi. Dale je individudlné zohledrovana
financni sila podniku a dalsi skutec¢nosti (velikost aktiv, vyznamna materska spole¢nost atd.),

vy

vV

dovolit velké podniky, a proto doporucujeme u podnik( s aktivy do 10 mld. K¢ nedélat Zadnou
korekci rizikové prirazky za likviditu a u podniki s aktivy nad 50 mld. K¢ modifikovat renstas
maximdlnim koeficientem 1 > K >=0,2. V rozmezi 10 a Z 50 mld. K¢ aktiv pouZit linedrni nebo
kvadraticky pribéh hodnoty koeficientu K. Dalsim vyznamnym faktorem, ktery je mozné
zohlednit, je existence velké mateiské spolecnosti, ktera muZe podnik pri horsi likvidité
,podrZet”,

Rizikova prirazka za velikost podniku ( rpa ) je navazana na velikost Uplatnych zdrojd podniku
(UZ), tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich Gvérd a dluhopisu.

Kdy? UZ <= 100 mil. K&, pak ria = 5.00%
Kdyz UZ >= 3 mld. K¢, pak r,a =0.00%

(3-UZ)?

Kdyz 100 mil. KE < UZ < 3 mld. K¢ pak rja =
Y PakTA= 682

, pficemz UZ jsou dosazeny v mid. K¢.

Doporuceni pro individudlni aplikaci metodiky: Nejit s doini hranici pod 50 mil. K¢ a s horni
hranici nad 10 mld. K¢.

Rizikova pfirazka za podnikatelské riziko podniku (rpop) je navazana na ukazatel produkéni
sily (EBIT/Aktiva), jeji dostatecnou velikost (tzn. splnéni podminky pro praci s cizim
kapitalem) a predmeét cinnosti podniku. Podminka zni:

EBIT __UZ, .,
4 4
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Y4
poloZzime X1 = L; *UM

Kdyz y > X1 pak rpop = minimalni hodnota rpop v odvétvi

EBIT
Kdyi 4 <0 pak fpoD = 10.00%

(X1 EBIT)Z

. EBIT A
Kdyz 0 < y < X1 pak rpop = P *0,1

Minimalni hodnota rpop v priimyslu se pohybovala v roce 2010 od 2,03% po 9,07%. | u této
rizikové pfirazky jsou individudIni Upravy navdzané na institucionalni sektor, i jiné zndmé
skutecnosti ovliviujici podnikatelské riziko.

Doporuceni pro individudlni aplikaci metodiky: za minimdlni hodnotu rpop vzit primérnou
hodnotu rpop co nejpodrobnéjsi agregace odvétvi (mozZno nalézt v Benchmarkingu INFA na
WEBu MPO). Doporucené hodnoty pro obdobi 2010 aZ 2011 jsou Tabulce 16.4.

Ratingovy model INFA je v podobé pouzité na MPO zaloZzen na nékolika zjednodusujicich
predpokladech:

1. Za cenu ciziho kapitalu je dosazena skutec¢nd nebo odhadovana urokova mira.

2. Je ztotoznéna trini hodnota ciziho kapitdlu s ucetni hodnotou ciziho uroceného
kapitalu.

3. Je predpokladana nezavislost hodnoty vazeného priiméru ndkladd na kapital (WACC
tzn. Weighted Average Capital Cost) na kapitalové strukture. Zména kapitalové
struktury pouze prerozdéluje celkovy naklad kapitalu mezi majitele a véfitele.

4. Ve vzorci WACC je za tvar (1- sazba dané z prijm0), charakterizujici zdanéni, pouzit

podil ¢istého zisku na zisku ( CZZ ), tzn. je zohlednén skuteény vliv zdanéni.

5. Hodnota EBIT je provedena odhadem, kdy EBIT je ztotoZznén sProvoznim
hospodaFskym vysledkem.
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Tabulka ¢. 16.4 Doporucené minimalni hodnoty rpop

NACE Nazev 2010 2011
A ZEMEDELSTVI, LESNICTVi A RYBARSTV( 3,00% 2,02%)
05 TéZzba a Uprava ¢erného a hnédého uhli 2,00%! 5,00%!
06 TéZzba ropy a zemniho plynu 3,00%! 3,00%!|
08 Ostatni tézba a dobyvéni 3,00%! 3,00%
B TEZBA A DOBYVAN( 2,09%! 4,95%
10 Vyroba potravinafskych vyrobka 2,69% 2,61%!|
11 Vyroba napoju 2,14% 2,10%|
12 Vyroba tabakovych vyrobkd 2,00%! 2,00%
13 Vyroba textilii 5,01%! 2,57%!|
16 Zpracovani dieva, vyroba dievénych, korkovych, prouténych a slaménych vyrobka, kromé nabytku 6,93% 3,00%
17 Vyroba papiru a vyrobki z papiru 2,82% 2,94%)
18 Tisk a rozmnoZovéni nahranych nosiéa 3,00%! 3,00%!|
20 Vyroba chemickych latek a chemickych p¥ipravkd 2,52% 2,52%|
21 Vyroba zakladnich farmaceutickych vyrobkd a farmaceutickych ptipravka 2,51% 2,24%)
22 Vyroba pryZovych a plastovych vyrobkd 2,54%! 2,66%!
23 Vyroba ostatnich nekovovych minerdlnich vyrobkd 2,51% 2,81%|
24 Vyroba zékladnich kovi, hutni zpracovani kov(; slévérenstvi 3,00%! 2,15%|
25 Vyroba kovovych konstrukei a kovodélnych vyrobkd, kromé stroju a zafizeni 3,00%! 3,17%|
26 Vyroba poéitacd, elektronickych a optickych pfistrojd a zafizeni 3,00% 3,00%|
27 Vyroba elektrickych zafizeni 2,82% 2,78%!|
28 Vyroba strojl a zafizenij. n. 2,59% 2,63%!|
29 Vyroba motorovych vozidel (kromé motocykl(), pfivésti a navésa 2,29% 2,33%|
30 Vyroba ostatnich dopravnich prostiedkd a zafizeni 2,84%! 2,20%|
31 Vyroba nabytku 3,00% 3,00%!
32 Ostatni zpracovatelsky primys| 2,62%! 2,61%
33 Opravy a instalace strojd a zafizeni 2,34% 2,31%|
C ZPRACOVATELSKY PRUMYSL 2,59%! 2,48%)
35 Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu 2,05% 2,02%|
D VYROBA A ROZVOD ELEKTRINY, PLYNU, TEPLA A KLIMATIZOVANEHO VZDUCHU 2,05%! 2,02%|
36 Shromazdovéni, dprava a rozvod vody 3,00%! 3,00%|
38 Shromazdovéni, sbér a odstrafiovani odpadu, Uprava odpadt k dal$imu vyuziti 3,00% 3,00%
E ZASOBOVANI VODOU; CINNOSTI SOUVISEJIC S ODPADNIMI VODAMI, ODPADY A SANACEMI 3,00% 3,00%)
Priimys| (B+C+D+E) 2,37%, 2,50%)
41 Vystavba budov 3,00%! 2,56%
42 InZenyrské stavitelstvi 2,51%! 2,22%!|
43 Specializované stavebni ¢innosti 3,00%! 3,00%!
F STAVEBNICTVI 2,61% 2,36%
45 Velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych vozidel 4,11% 3,98%!|
46 Velkoobchod, kromé motorovych vozidel 3,06%! 2,73%|
47 Maloobchod, kromé motorovych vozidel 2,73% 2,43%|
G VELKOOBCHOD A MALOOBCHOD; OPRAVY A UDRZBA MOTOROVYCH VOZIDEL 3,02%! 2,68%|
49 Pozemni a potrubni doprava 2,04%! 2,02%!
52 Skladovani a vedlejsi ¢innosti v dopravé 2,11%! 2,25%|
H DOPRAVA A SKLADOVANT 2,12% 2,07%)
55 Ubytovani 3,00%! 8,39%
56 Stravovani a pohostinstvi 3,00%! 3,00%!|
1 UBYTOVANI, STRAVOVANI A POHOSTINSTVI 3,00% 5,52%)
58 Vydavatelské ¢innosti 3,00%! 4,96%)
60 Tvorba programt a vysilani 3,00%! 2,18%!
61 Telekomunikacni Cinnosti 2,01%! 2,01%|
62 Cinnosti v oblasti informaénich technologii 2,53% 4,50%)
63 Informaéni ¢innosti 3,00% 3,00%!
J INFORMACNI A KOMUNIKACNI CINNOSTI 2,10% 2,33%)
68 Cinnosti v oblasti nemovitosti 2,57%! 3,42%|
L CINNOSTI V OBLASTI NEMOVITOSTI 2,57% 3,42%
69 Pravni a Ucetnické ¢innosti 3,00%! 3,00%
70 Cinnosti vedeni podnikd; poradenstvi v oblasti Fizenf 2,25% 2,20%|
71 Architektonické a inZenyrské ¢innosti; technické zkousky a analyzy 4,37% 3,00%|
73 Reklama a prizkumtrhu 3,00%! 3,00%
M PROFESNI, VEDECKE A TECHNICKE CINNOSTI 2,61% 3,62%
82 Administrativni, kanceldiské a jiné podpurné ¢innosti pro podnikani 3,00%. 3,00%|
N ADMINISTRATIVN] A PODPURNE CINNOSTI 2,69% 3,00%
Vybrané sluzby (G aZ N bez K) 2,35%) 2,45%)
Ostatni sluzby (P az S) 4,17% 3,25%!
finanéni podniky (bez K) 2,39%) 2,46%)|

Tyto predpoklady jsou akceptovatelné, protoZze neznamenaiji zvyseni chyby odhadu rizika. Za
vySe uvedenych predpokladd je mozno vzorec pro WACC upravit do tvaru:
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UZ ,, CZyppge U2 VK,

A z A 4
WACC = 2
VK (2]
A
Na hodnotu WACC se mlzeme, za predpokladu, Ze podnik nema cizi uroceny kapital, také
podivat jako na hodnotu re stim, Ze vtomto pripadé je rizikovd prirdzka za kapitalovou
strukturu (rgstru) nulova. Pak plati:

WACC = rf + rpop + Feinstag + fia [3]

Ze vzorce [2] si mUZeme vyjadfit re:

wacexVZ _ 2wy e U7 VK,
= 4 A Ay
VK
4

Je zde ndpadnda podobnost vzorce [4] se vzorcem [1]. KdyzZ si uvédomime, Ze WACC*UZ je
riziku odpovidajici zdanény EBIT, je shoda dokonala.

Rizikova pfirazka za financni strukturu (rgnstru) je rozdilem ro a WACC. Plati:
renstru = re — WACC.

Je nutno omezit hodnotu rgnstr:

KdyzZ ro = WACC, pak renstru = 0%

Kdyz z vypoctu vychazi renstru > 10%, pak je nutno hodnotu renstry 0mezit na 10%.

Doporuceni pro individudlni aplikaci metodiky: problémem mdizZe byt extrémni hodnota
urokové miry, pak doporucujeme omezit urokovou miru 0 <= UM <=25%. Obdobné mohou se

L . v ‘. (/4
objevit extrémni hodnoty dariového zatizeni. Doporucujeme 0 <= ~ <=100%. Pokud by

vypoctend hodnota r. byla nizsi nez WACC, je nutné vzit r. = WACC.

Podrobny postup odhadu r. na zakladé vyse uvedeného modelu neni mozno brat (stejné jako
u ratingovych agentur) jako pevny algoritmus, ale jako princip pfistupu, v ramci kterého je
tfeba zohlednit odliSnosti hodnocenych podnik(.

Alternativni naklad na kapital za odvétvi je propocten podnikové nasledujicim zplsobem.
Alternativni naklad na kapital jednotlivych podnikli je vazen jejich vlastnim kapitdlem a
vzniklé ,poZadované zisky” jsou seCteny za odvétvi avydéleny agregovanym vlastnim
kapitdlem za odvétvi. Jde o presnéjsi propocet, nez pokud bychom vychazeli z
agregovanych odvétvovych dat.

16.3 Propocet ekonomické pridané hodnoty (ekonomického zisku)
Propocet ro¢ni hodnoty ekonomického zisku (EVA) je pocitdn podle vzorce:
EVA = (ROE —r¢) * VK [5]

EVA je definovana jako soucin vlastniho kapitalu a tzv. spreadu (vynosnost vlastniho kapitalu
(ROE) minus alternativni naklad vlastniho kapitalu (re)).
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Pro lepsi orientaci ve schématech jsme schémata upravili podle dostupnosti dat a
zjednodusili pro lepsi srozumitelnost (viz schéma €. 16.6). V pfikladu je pyramidovy rozklad
zmény hodnoty EVA ve zpracovatelském primyslu.

Jde o rozklad mezirocni zmény hodnoty EVA a kvantifikaci zmén hodnot jednotlivych
ukazateld na zménu hodnoty EVA. Pyramida konci ¢tyfmi oblastmi a to tvorbou EBIT,
délenim EBIT, financni stabilitou (Stabilta) a ostatnimi vlivy (Ostatni).

Schéma €. 16.6 Pyramidovy rozklad EVA

EVA Ukazatel
-8 862 113 1.Pol.10[  1.Pol.11
Viiv
|
Spread (ROE-re) Investice (VK)
-1,07% 0,01% 829 357 867 541

I
re

ROE
12,65% 13,71% 13,72% 13,70%
|
‘ Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita ‘ Ostatni

Ze schématu 16.6 je vidét zlepSeni vykonnosti ve zpracovatelském pramyslu. Meziroc¢ni
zména pololetnich hodnot EVA (zlepseni o 8 975 mil. K¢) je zplUsobena prechodem do
kladného spreadu, coz je dusledek jak zvySeni ROE, tak také sniZeni r. (pfi¢ina je predevsim
ve zlepSeni schopnosti délit EBIT).




