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ABSTRAKT

Diplomova prace se vénuje dopadu vybranych investicnich projektti na finan¢ni vykonnost
spolecnosti. Cilem je vycislit dopad téchto investic do zvolenych méfitek finan¢ni
vykonnosti — rentability investovaného kapitalu a ekonomické ptidané hodnoty. Teoreticka
¢ast prace se zabyva investicnim rozhodovanim, metoddm hodnoceni investi¢nich projektt
a méfenim finan¢ni vykonnosti z tradi¢niho i moderniho pohledu. V praktické casti je
nejdiive strucné predstavena vyrobni spolecnost, vybrané investice a vybrané vypocty, které
spole¢nost pouziva. Dale jsou vypocitany hodnoty ROCE a EVA a nésledn¢ je nasimulovan
scénaf, ve kterém SpoleCnost do vybranych projektli neinvestuje. Timto postupem je
dosazeno cile prace — vycisleni dopadu investic. Na zavér je popsano spojeni mezi dvéma
spole€nosti pouzivanymi metodami — vnitinim vynosovym procentem a rentabilitou

investovaného kapitalu.

Kli¢ova slova: investice, rentabilita investovaného kapitalu, ekonomicka ptidand hodnota

ABSTRACT

The thesis focuses on the impact of selected investment projects on the financial performance
of a selected company. The aim is to quantify the impact of these investments on selected
measures of financial performance — return on capital employed, and economic value added.
The theoretical part of the thesis deals with investment decision-making, methods of
investment projects evaluation and financial performance measurement from traditional and
modern perspectives. In the practical part, the company, selected investments and selected
calculation used by the company are first briefly introduced. Next, ROCE and EVA values
are calculated and then a situation in which the company has not invested in the selected
projects is simulated. This procedure achieves the aim of the thesis — to quantify the impact
of these investments. Finally, the connection between the two methods used by the company

— internal rate of return and return on capital employed — is described.

Keywords: investments, return on capital employed, economic value added
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UvVOD

Investicni rozhodovani o pofizeni dlouhodobych aktiv patii mezi klicové podnikové
¢innosti, které zabezpecuji strategii podniku. V nynéjSim konkurencnim prostredi je zasadni,

aby spolecnosti identifikovaly a investovaly do projektt, které se podileji na tvorbé hodnoty.

Cilem této diplomové prace je zjistit vliv vybranych investi¢nich projektl na finan¢ni
vykonnost dané spolecnosti. Tento cil je zajistén pomoci modelovani scénare, ve kterém
vybrana spoleCnost dané investice nerealizuje. Vysledky této modelové situace jsou

nasledné porovnany s redln¢ dosazenymi vysledky.

Diplomova prace je rozdélena do dvou ¢asti. Prvni z nich, teoretickd, pokryva poznatky
z oblasti investicniho rozhodovéani a hodnoceni investi¢nich projektl, které se zabyva i
faktorem Casu, pomoci néhoz jsou dale rozdé€leny metody hodnoceni investi¢nich projektt
na statické a dynamické. Vybrana spolecnost vyuziva pti hodnoceni investi¢nich projektii
zejména vnitini vynosové procento, které je navazano na koncept Cisté soucasné hodnoty.
Posledni kapitola teoretické¢ casti je vénovéana financéni vykonnosti spolecnosti. Ta je
rozebirana jak z tradicniho pohledu pomoci rentabilnich ukazatell, tak z modernéjSiho

hlediska, které navazuje na tvorbu hodnoty.

Po zpracovani literarni reserse jsou poznatky vyuzity v praktické ¢asti diplomové prace.
V praktické casti je nejprve v kratkosti spoleCnost pifedstavena. Vedeni spolecnosti
neumoziuje zvefejilovat ndzev dané firmy, proto je dale pouzivdn pouze néazev
»Spolecnost”. Financni udaje Spolecnosti i data vztazena k projektim jsou prepocitany
koeficientem navrzenym Spole¢nosti. Namisto zminovani konkrétnich nazva projektt je
pouzito oznaCeni P1 az P12. Po stru¢né charakteristice Spolecnosti a jednotlivych
investicnich projektl jsou zpracovany redlné vysledky Spolecnosti a jejich dopad na
rentabilitu investovaného kapitalu a ekonomickou ptidanou hodnotu. StéZejni kapitolou je
namodelovani scénafe, ve kterém nejsou jednotlivé projekty realizovany a je zjistovan jejich
dopad na zminéné ukazatele ROCE a EVA. Zavére¢na ¢ast prace je tvofena vyhodnocenim

dopadt investi¢nich projektit do vysledkii hospodareni Spole¢nosti.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této diplomové prace je zhodnotit dopad investic, které byly realizovany ve
Spolecnosti ve vybraném obdobi 2013 az 2023, na vysledek hospodatreni Spolecnosti a jeji

hodnotu.
Dil¢imi cili prace jsou:
e posouzeni vynosnosti jednotlivych investi¢nich projekti pomoci ukazatele

vnitiniho vynosového procenta (IRR),
e hodnoceni vlivu investic na vysledek hospodaieni,

e zhodnoceni tvorby hodnoty na turovni Spolecnosti s vyuZitim konceptu

ekonomické ptidané hodnoty.

Teoretickd ¢ast je zpracovana na zdklad¢ literarni reSerSe domadcich a zahrani¢nich
zdrojii. V této Casti je charakterizovan pojem investic a pojmy, které jsou s investicemi
spojeny. Dale je zpracovana problematika hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku se
zaméfenim na rentabilni ukazatele a hodnotovy koncept ekonomické pridané hodnoty
(EVA). Pro literarni reSersi jsou vyuZity zdroje tak, aby tvofily zaklad pro praktickou ¢ast

diplomov¢ prace.

Prakticka cast je zahajena pfedstavenim a zakladni charakteristikou vybrané
Spolecnosti. S vyuzitim poznatka z teoretické ¢asti je u jednotlivych investic za vybrané
obdobi zhodnocena jejich efektivnost s vyuzitim vnitiniho vynosového procenta (IRR). Déle
je vypocitana rentabilita investovaného kapitdlu (ROCE) a ekonomické ptidand hodnota
(EVA) na trovni celé Spolecnosti. V dals$im kroku je modelovan scénaf, ve kterém by
Spole¢nost nerealizovala dané investice, a nasledné je analyzovano, jak by byl ovlivnén
ukazatel rentability investovaného kapitalu, ktery Spole¢nost vyuziva k hodnoceni své
finan¢ni vykonnosti, a hodnota ekonomické ptidané hodnoty. Vysledky této modelové
situace jsou zhodnoceny a porovnany s realnym stavem. Prakticka ¢ast poskytuje uceleny
pohled na finan¢ni vykonnost Spolecnosti a ptiblizuje, zda investicni projekty pfispivaji

k tvorbé hodnoty.

Metody vyuzité v praktické casti jsou analyza dostupnych a poskytnutych dat a
podkladii danou Spolecnosti v analyzovaném obdobi a aplikace dynamickych modelt
vypoctl. V praci je vyuzita metoda komparace, kterd umoznuje srovnat vysledky modelové

situace s realnymi vysledky Spolecnosti. Na zéklad¢ provedenych analyz a komparace je s
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vyuzitim syntézy poznatkd zhodnocena efektivnost realizovanych investi¢nich projektt a

metodicky pfistup vyuziti ukazatelti hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku.
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TEORETICKA CAST
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1 INVESTICNi ROZHODOVANI

Investicni rozhodovéani, v mnohé literatufe oznaCovano pod nazvem Kkapitalové
rozpocetnictvi, je popsano jako jedna zkliCovych podnikovych ¢innosti pro rozvoj a
dlouhodobou prosperitu spolecnosti (Kislingerova et al., 2010, s. 281; Jindfichovska a Blaha,
2001, s. 61; Vochozka et al., 2021, s. 133; Bragg, 2017, s. 268). Zminéni autofi zejména
vyzdvihuji dilezitost spravného vybéru z investicnich moznosti, jelikoz je timto procesem
ovlivnéna budoucnost spolecnosti spojend s tvorbou hodnoty. Investicni rozhodovani
obsahuje vynalozeni vysokych penéznich Castek a je tedy nutné vybrat projekt, ktery vlozené
¢astky pokryje a bude béhem dlouhodobého horizontu piinaset ptijmy. Vernimmen (2018,
s. 130) shrnuje tyto body do jedné véty: ,, Vytvareni bohatstvi vyZaduje investice, které je

treba financovat a které musi prindset dostatecnou ndvratnost.

Investice jsou déleny na realné a financni. Finanéni investice pfedstavuji investovani
do cennych papirti, zatimco u redlnych investic je investovano kuptikladu do novych budov,
stroju a zafizeni (Virlics, 2013; Rustambekova, 2023). Realné investice jsou dale rozliSeny
na expanzni projekty, jejichz cilem je rozsifeni vyroby a druhou skupinu tvoii projekty,
jejichz cilem je vymeénit stavajici zafizeni za efektivnéjsi, ¢imz se snizi vyrobni ndklady
(Jindfichovské a Blaha, 2001, s. 61; Virlics, 2013).

Bragg (2017, s. 269) uvadi, ze spolecnosti jsou vétSinou vystaveny vysSimu poctu
investi¢nich navrhi, nez kolik maji dostupnych penéZznich prostiedki. Brealey et al. (2020,
s. 2-3) posouvaji toto tvrzeni jeste¢ dale, kdyz tvrdi, Ze spole¢nosti potiebuji k podnikani
~témeér nekonecné mnozstvi redlnych aktiv, za kterd plati svymi penéznimi toky. Z této

definice vyvozuji nasledujici rovnici:
investi¢ni rozhodnuti = ndkup realnych aktiv
Kromé toho vSak upozoriuji, Ze spolenosti musi taktéz spravovat existujici aktiva a

rozhodovat o jejich vyfazeni, v piipad¢ ze uz nejsou dale rentabilni. Zdliraznuji i vyznam

fizeni a kontroly rizik téchto investic. (Brealey et al., 2020, s. 2-3)

1.1 Definice investic

Polach et al. (2012, s. 4-5) pfirovndvaji podnikové investice k investicim
makroekonomickym. Podobnym prvkem je totiz odloZzena okamzitd spotfeba penéznich
prostiedk, kterd je vyuZita k produkci statkil v budoucnosti. Jednorazové jsou vynalozeny

penézni prostiedky a v budoucnu piinaseji ptijmy podle toho, zda je majetek ekonomicky
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uzite¢ny. Spolecnosti touto odlozenou spotfebou zhodnocuji svlij kapital a zvySuji trzni
hodnotu. V pftipadé€, ze prostiedky vlozi do nevhodnych investi¢nich projektii, pak nejsou

vvvvv

nakladi, jelikoz neprodukuji dostatek pro své splaceni a dalsi rozvo;j.

Z pohledu spole¢nosti je investice definovana jako kapitdlovy vydaj, u kterého se
predpokladé generovani vyssich penéznich ptfijmt v dlouhodobém horizontu (Valach, 2010,
s. 28; Vernimmen, 2018, s. 24). Vochozka et al. (2021, s. 133) dodavaji, ze jde o vydaje
vynalozené nad ramec obvyklého provozu. Vernimmen (2018, s. 471) konstatuje, ze
z uCetniho hlediska investice predstavuje pouziti penéznich prosttedkti, avSak nikoliv
snizeni hodnoty majetku. Hrdy a Staikova (2023, s. 9) zdUraziuji, Zze bez ohledu na
konkrétni definici investice, je klicové ji vnimat jako dynamickou veli¢inu. U investice
nejdiive nastane odliv penéznich prosttedkll a poté béhem urcitého ¢asového obdobi nastane

ptiliv penéznich prostiedka.

1.2 Investiéni rozhodovani

V pribéhu investicniho rozhodovani o dlouhodobych aktivech je nezbytné zajistit
strategické potieby spolecnosti, bez kterych nelze v novodobé konkurenci efektivné
fungovat. Z Siroké skaly moznosti je nutné identifikovat projekt, ktery prispiva k tvorbe
hodnoty. (Ciiinské, 2018, s. 172; Hrdy a Staiikkova, 2023, s. 7; Griinwald a Holeckova, 2007,
s. 280-281) Kislingerova et al. (2010, s. 281) toto tvrzeni dale rozviji a zdlraznuji, Ze
hlavnim cilem strategického planovani je maximalizace hodnoty, a proto by veSkeré
investi¢ni rozhodovani mélo byt tomuto cili podfizeno. Fotr a Soucek (2011, s. 16) zminuji
krom¢& maximalizace hodnoty 1 dalsi finan¢ni cile — maximalizaci zisku ¢i dosaZeni urcitého

procenta rentability.

Investicni pftilezitosti a vybér té nejvhodnéjsi se nesmi podcenit, jelikoZ realizované
investice ovlivni hospodateni spolenosti dlouhodobé. Zaroven je tieba pocitat s vnitinimi a
vn&jsimi vlivy, které je nesnadné predpovidat (Cizinska, 2018, s. 172). Brealey et al. (2020,
s. 2-3) poukazuji na fakt, ze penézni vynosy z investice nejsou nijak zaruceny a v nékterych
ptipadech mohou byt rizika a ndklady spojené s investicemi pfili§ vysoké. Zaroven vSak
vyzdvihuji, Ze v praxi finanéni manazZeti nerozhoduji o velkych investicich kazdy den.
Spole¢nosti rozhoduji o znaéném mnoZstvi investic mensiho rozsahu a jejich souhrnna
Castka za rok muze v konecné fazi dosahnout hodnoty velkych investic, o kterych se

rozhoduje pouze ptilezitostné.
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Nemén¢ dilezitym pojmem je i investi¢ni projekt, pomoci kterého je samotnd investice
realizovana. Valach (2010, s. 44) jej definuje jako ,,soubor technickych a ekonomickych
studii, které maji slouzit k priprave, realizaci, financovani a efektivnimu provozovani

navrhované investice*.

Ve spolecnosti 1ze délit investi¢ni podniky na takové, které jsou nevyhnutelné. U tohoto
druhu investic je nutné zajistit jejich maximalni efektivitu a hospodarnost. Na druhé strané
stoji investicni projekty, pro které se spolecnosti rozhodly dobrovolné. U téchto investic je
hodnocen dopad na budouci penézni toky. Na zaklad¢ tohoto kritéria je poté rozhodovano o
konkrétnich investicnich projektech, které jsou v kone¢né fazi zatazeny do investi¢niho

planu. (Griinwald a Holeckova, 2007, s. 280-281)

Jak jiz bylo zminéno, ve spolecnostech je zpravidla vyssi pocet investi¢nich ndvrhli nez
dostupnych penéznich prostiedkil, proto je nutné mit metodu na staveni priorit. V publikaci
Financial Analysis: A Business Decision Guide (Bragg, 2017, s. 269-270) je zminéna
tradi¢ni metoda analyzy diskontovanych penéznich tokt, avsak autor zdtraziuje, ze hlavni
pozornost by se m¢la zaméfit na analyzu omezeni, kterd se vénuje maximalizaci vykonu
uzkych mist podniku. Bragg (2017, s. 127-128) uvadi, ze spolenost by méla prioritné
investovat do tzkého mista. To je definovano jako clanek, ktery zpomaluje cely vyrobni
fetézec, a tudiz omezuje vykonnost systému jako celku (Wang et al., 2005). Investovat do
operaci nachézejicich se za uzkym mistem nepftispiva k celkové ziskovosti, a proto pro
spolecnost postradaji smysl. Dale vSak Bragg (2017, s. 270) pfipousti, Ze existuji situace,
kdy je investovano mimo tizka mista. Mezi takové ptipady patii napiiklad splnéni zdkonnych
pozadavkl (v oblasti Zivotniho prostredi; predchdzeni rizikovym situacim ohrozujicich chod

spolecnosti nebo potieba nahl¢ ndhrady zatizeni kvili poruse ¢i ndhlé strategické zmeéng).
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2 HODNOCENI INVESTICNICH PROJEKTU

Pfi investicnim rozhodovani spolecnosti zejména sleduji vynosnost, rizikovost a dobu
splaceni investi¢niho projektu. Tyto preference vSak byvaji protichtidné — vysoka vynosnost,
minimalni riziko a co nejkratsi doba splaceni (Vochozka et al., 2021, s. 139). Cizinska (2018,
s. 172) popisuje magicky trojuhelnik investovani, do kterého zahrnuje tfi veliCiny:
vynosnost, likviditu a riziko. I zde plati ona protichtidnost — nelze souc¢asné maximalizovat
vynos a likviditu a o¢ekavat minimalni riziko. Pfi investi¢nim rozhodovéni jsou tedy tyto tii
ofekavané veli¢iny porovnavany s alternativnim projektem, aby bylo mozné zvolit
nejvhodnéjsi variantu. Hrdy a Staiikova (2023, s. 25-26) nasledné zdlraznuji, ze jakékoliv
realizace investice by méla naplnit hlavni cil podnikani — maximalizaci trzni hodnoty
podniku. Obecny postup hodnoceni investi¢nich projekti tedy spociva v porovnani

kapitalového vydaje s penéznim efektem investice.

Metody hodnoceni investi¢nich projektl jsou obecné déleny na dvé skupiny podle toho,
zda zohlediiuji faktor Casu, na metody statické a dynamické. Statické metody je vhodné
vyuzit, pokud nejsou investice ovlivnény ¢asovou hodnotou penéz. Mezi zékladni statickou

metodu patii zejména doba navratnosti. (Vochozka et al., 2021, s. 142)

Dynamické metody, na rozdil od metod statickych, zohlediiuji c¢asovy faktor
investicnich projekth dulezity pro spravné ocenéni hodnoty financnich prostredkd.
V pribéhu Casu se totiZ méni hodnota penéz, coz dynamické metody vychazejici z financné-
matematickych principti berou v tvahu. (Polach et al., 2012, s. 61) Vochozka et al. (2021, s.

46) tadi mezi dynamické metody:
e (Cistou soucasnou hodnotu,
e vnitini vynosoveé procento,

e index rentability (ziskovosti).

2.1 Faktor ¢asu

Na respektovani casu tedy nelze zapominat, neodmyslitelnou roli hraje zejména pii
dlouhodobém rozhodovani, do kterého je bezesporu fazeno i investi¢ni rozhodovani (Hrdy
a Staiikova, 2023, s. 26). Penize, které ma spolecnost v soucasnosti k dispozici, nemaji
stejnou hodnotu jako penize, které v budoucnu ziska. Dnesni financni prostfedky je totiz
mozné investovat a ziskat Uroky, ¢imz se hodnota penéz zvysi (Bragg, 2017, s. 259).

V zéavislosti na momentu vydéani/ziskani finan¢nich prostiedkid se méni jejich hodnota. Fotr
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a Soucek (2011, s. 73) demonstruji faktor ¢asu na ptikladu, ze 10 mil. K¢ ziskanych dnes ma

vy$$i hodnotu nez 10 mil. K¢ ziskanych za 10 let.
Poléch et al. (2012, s. 61-62). shrnuji respektovani faktoru ¢asu do dvou pravidel:

o  Koruna ma dnes veétsi hodnotu nez koruna zitra. “ Lze ji okamzité investovat

a ziskat tak urok.

e |, Bezpecna koruna ma vetsi hodnotu nez rizikova koruna. “ VétSina investort

preferuje minimalizovat riziko, pokud to neohrozi jejich vynosy.

Z uvedeného textu vyplyva, ze penézni prostiedky dnes maji vyssi hodnotu nez
v budoucnu, jelikoz mohou byt ihned investovany. Odlozenou platbu je proto mozné

akceptovat pouze za kompenzaci ve formé tirokového vynosu. (Bragg, 2017, s. 259)
Mezi jiz zminéné dynamické metody Cisté soucasné hodnoty a vnitiniho vynosového
procenta fadi Cizinska (2018, s. 177-179) do metod hodnoceni ekonomické efektivnosti i

metody indexu ziskovosti nebo diskontovanou dobu néavratnosti. VSechny tyto zminéné

metody respektuji casovou hodnotu penéz (Fotr a Soucek, 2011, s. 73).

Nésledujici Tabulka 1 pifehledné shrnuje nejpouzivanéjsi metody hodnoceni

investi¢nich projektl a uvadi, zda zohlednuji faktor ¢asu ¢i nikoliv.

Tabulka 1 Pfehled metod hodnoceni investi¢nich projekta

Metoda hodnoceni Faktor ¢asu | Typ metody hodnoceni
Cista sou¢asna hodnota (NPV) ANO Dynamické metoda
Vnitini vynosové procento (IRR) ANO Dynamické metoda
Index rentability/ziskovosti (IR) ANO Dynamické metoda
Doba navratnosti (DN) NE Staticka metoda
Diskontovana doba navratnosti (DDN) ANO Dynamické metoda

(zdroj: vlastni zpracovani podle Hrdy a Stankova, 2023, s. 27)

Hrdy a Stanikova (2023, s. 7) zaroven zmifiuji dlouhodobé diskutovanou otdzku ve finan¢ni
zda je diskontovani dostacujici. Sami autofi se priklani k vyuziti jedné diskontni sazby pro
vSechny Casové horizonty.

S ¢asovym horizontem je rovné€Z spojeno 1 riziko, ze dosazené hodnoty se mohou liSit

od predpokladanych hodnot, s ¢imz se poji nutnost mit pfipravené a ohodnocené variantni

scénare (Hrdy a Stanikova, 2023, s. 8). Riziko se také odrazi v ocekdvané vynosnosti, kterou
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investor vnima jako kompenzaci za podstoupeni urcitého rizika a za odlozeni spotieby

(Valach, 2010, s. 150; Vochozka et al., 2021, s. 45).

Faktor ¢asu lze tedy shrnout do nasledujicich vét — jednotlivé oCekavané penézni toky
nelze jednoduse scitat. Celkové ptijmy a vydaje jsou vyjadieny ke konkrétnimu datu neboli

jsou polozky diskontovany odpovidajici diskontni sazbou. (Cizinska, 2018, s. 177)

2.2 Diskontni sazba

Spolecnost by méla ptijmout takové investi¢ni projekty, jejichz vynosnost je vyssi, nez jsou
naklady alternativnich pfilezitosti investovani. Tim padem Ize naklady alternativnich
moznosti investovani oznacit za minimalni pozadovanou vynosnost, cenu kapitalu nebo
diskontni sazbu. Vyse diskontni sazby ddle souvisi s rizikem, které spole¢nost podstupuje.
Pokud vstupuje do projektu s nulovym rizikem, méla by byt vynosnost alespoil vyssi, nez je

vynosnost statnich dluhopist. (Polach et al., 2012, s. 25-26)

Hrdy a Stankova (2023, s. 10) se v souvislosti s diskontni mirou dotykaji pojmu

cvwr

doséhnout, aby byl povazovan za ptijatelny (Corporate Finance Institute, 2024).

Pro stanoveni diskontni sazby jsou nejcastéji vyuzivany vazené prumérné naklady
kapitalu podniku (Weighted Average Cost of Capital, WACC). Ty vychazi ze skuteCnosti, Ze
kapital, ktery do investice spolecnost vloZi, musi vydélat kazdy rok tolik, kolik poZaduji
vlastnici a véfitelé. Existuji 1 projekty, které poZadovaného WA CC nedosahuji, nicméné jsou
taktéz realizovany. Z toho vyplyva, ze WACC jsou jako diskontni sazba pouzity pouze
v piipadech, kdy spoleénost investuje dobrovolné a neni k dané investici nucena. (Cizinska,

2018, s. 177-179)

Hrdy a Stankova (2023, s. 27) se taktéz ptiklani k urceni diskontni sazby pomoci
WACC, nicméné kladou diraz na splnéni dvou podminek: aby investice vykazovaly stejné
riziko a stejné slozeni kapitalu jako stavajici spolecnost. Pokud tato podminka splnéna neni,
musi se rozdily zohlednit. Cim rizikové&jsi projekt je, tim vyssi je volena diskontni sazba.
(Cizinska, 2018, s. 177-179) Tuto teorii pouziti WACC jako diskontni sazby v piipadé
srovnatelného rizika potvrzuje i Brealey et al. (2020, s. 221) nebo Vochozka et al. (2021, s.
46). Pokud je s dosaZzenim ocekavanych penéznich piijmi spojeno riziko vyssi, nez je

stavajici podnikové riziko, tim méné je investice bezpecnd a investofi tudiz pozaduji vyssi
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vynosnost. Vynosnost je promitnuta v irokové mite, kterou je vyjadieno jak pfevzeti rizika,

tak odlozeni spotieby. (Vochozka et al., 2021, s. 50)

Zéakladem pro urceni diskontni sazby investi¢nich projektt je tedy diskontni sazba
spolecnosti, ktera musi zajistit jak uhradu nakladi na cizi kapital (naptiklad uroky), tak

odménu vlastnikiim za jejich investovany kapital. (Fotr a Soucek, 2011, s. 117-119)

2.2.1 Vazené priumérné naklady kapitalu (WACC)

Naklady kapitalu piedstavuji naklady, které musi spolecnost vynalozit na ziskani
jednotlivych druhti kapitalu (DluhoSova et al., 2021, s. 128; Hrdy a Stankova, 2023, s. 109).
Stanovi se jako vazeny primér nakladl na vlastni kapitdl a nakladd na cizi kapital podle

nasledujiciho vzorce:

CK VK

kde:

WACC je vazend primérnd hodnota nékladi kapitalu,
CK je trzni hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu,

VK je trzni hodnota vlastniho kapitalu,

C je trzni hodnota celkového kapitalu (VK + uro€ené cizi zdroje),

Nck jsou néaklady na cizi kapital: Nck =1 * (1-T), kde 7 je irokova sazba cizich
zdroju,

T je danova sazba,

Nvk jsou néklady na vlastni kapital. (Kndpkova et al., 2017, s. 158)

Vzorec a vypocitanou diskontni sazbu lze pouzit jen v pifipad€, ze projekty jsou
srovnateln¢ bezpecné/rizikové jako celd spolecnost. WACC je pocitano pomoci soucasnych
udaji firmy, ale vypoctena diskontni sazba je vyuzivana pro diskontovani budoucich
penéZnich toki. Toho lze vyuzit pouze pokud riziko a kapitalova struktura zlstanou stejné.
(Brealey et al., 2020, s. 520) Taktéz je nezbytné, aby byl bran v uvahu celkovy kapital
v trznich hodnotach. DluhoSova et al. (2021, s. 129) vyzdvihuji, Ze neni mozné prevzit
hodnotu kapitalu z ucetnich vykazi, jelikoz to by znamenalo poruseni odhadu z pohledu

trhu.
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Naklady vlastniho kapitilu

Naéklady vlastniho kapitalu jsou dany ocekdvanym vynosem investort.. Ti zvazuji mozné
alternativni vynosnosti s ohledem na podobné riziko. Existuje nékolik pfistupti, jak jsou
naklady vlastniho kapitalu urCeny, nicméné vzdy se jedna se o nesnadny ukol. (Pavelkova a
Knapkova, 2012, s. 63) Jak Brealey et al. (2020, s. 228), tak Fotr a Soucek (2011, s. 119)
sdili nazor, ze nejvhodnéjsi metodou na stanoveni nakladi VK je model ocenovani
kapitalovych aktiv (Capital Assets Pricing Model, CAPM), ktery vychazi z funk¢niho

kapitalového trhu. Dalsi modely, které je mozné pouzit k vypoctu, jsou:
e model arbitrazniho ocenovani,
e pom¢ér P/E,
e stavebnicovy model,
e dividendovy model,
e odhad nakladli na VK na zaklad¢ primérné rentability,

e odvozeni nakladi na VK z nékladi ciziho kapitalu. (Pavelkova a Knapkova,

2012, s. 168-174)

Ruackova (2021, s. 55-56) povazuje stanoveni nakladt na vlastni kapital taktéz za slozity
ukol a ptedstavuje zjednodusSeny zptisob vypoctu. K bezrizikové trokové mife je pfipoctena

pfiraZzka za riziko, se kterym je investice do akcii spojena.

Naklady ciziho kapitdalu

Jednodussi je stanoveni nakladd ciziho kapitalu. Jde o vynos, ktery zadaji véfitelé
spolecnosti — zahrnuje tedy platby urokl vétitelim, pficemz se jednd o danové uznatelné
naklady (Knapkové et al., 2017, s. 63). Naklady ciziho kapitalu je nezbytné upravit o danovy
§tit, ktery predstavuje uspory z dani, tak, ze je irokova mira vyndsobena ndsobitelem (1 —
danova sazba). V ptipadé kombinovaného vyuziti vice zpoplatnénych zdrojt ciziho kapitalu
jsou naklady stanoveny jako vazeny primér nakladi jednotlivych slozek tohoto kapitélu.
Vahy odpovidaji podiliim téchto slozek na celkové vysi ciziho kapitdlu, nicméné tento
postup je mozny pouze pokud jsou pfistupné interni informace spolecnosti. (Dluhosova et
al., 2021, s. 133-134) Pokud pftistupné nejsou, DluhoSova et al. (2021, s. 133-134) navrhuje

odhadnuti pomoci nasledujiciho Vzorce 2:
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nakladové uroky

P= 2)

prumérny stav bankovnich tvéri

2.3 Metody hodnoceni investi¢nich projektii

Pro hodnoceni investi¢nich projekt jsou vyuzivany metody, které by predev§im mély byt
transparentni. Griinwald a Holeckova (2007, s. 280-281) vyzdvihuji metodu Cisté soucasné
hodnoty (net present value, NPV) a vnitiniho vynosového procenta (internal rate of return,
IRR). Bragg (2017, s. 268) povazuje diskontované penézni toky taktéz za zdkladni techniku
investi¢niho rozhodovani. Zminuje ovSem, ze moznych zptsobii je vice, a ne vzdy jsou tyto
techniky nejlepsi volbou. Vyhodou je, Ze koncept NPV lze jednoduse aplikovat na investici

jakéhokoliv typu (Vernimmen, 2018, s. 274).

Za dv¢ zékladni metody hodnoceni investi¢nich projektd je povazovana Cistd soucasna
hodnota (NPV) a vnitini vynosové procento (IRR), pficemz za lep$i variantu je brana metoda
NPV (Bierman, 2013, s. 20; Vernimmen, 2018, s. 508). Jako nejvhodné&jsi je oznacena
zejména z divodu, Ze zohlediiuje riziko a cely penézni tok a zaroven predpoklada reinvestici
za cenu kapitalu (Vernimmen, 2018, s. 509; Jindfichovska a Blaha, 2001, s. 63). Kubickova
a Jindfichovska (2015, s. 319-322) tuto myslenku dale rozviji a upozornuji na skute¢nost, ze
metoda IRR ma nevyhodu, jelikoz ptedpoklada, ze penézni toky vygenerované investici jsou
reinvestovany za sazbu IRR, coZz miize byt kvili vysokym urokovym sazbam nereédlné.

Zaroven piredkladaji feSeni ve formé modifikovaného vnitinitho vynosového procenta

(MIRR), které se pohybuje v rozmezi nakladt kapitalu a vypocitanou hodnotou IRR.

2.3.1 Cista soutasna hodnota (Net Present Value, NPV)

Metoda c¢isté soucasné hodnoty je hojn€ vyuZzivana pii hodnoceni a analyze investi¢nich
projekti a porovnani, ktery z projekti méa sou¢asnou hodnotu nejvyssi (Bragg, 2017, s. 263).
Obecné je investice pfijatelna, pokud je NPV kladna (Bierman, 2013, s. 23). Cista soudasna
hodnota projektu zndzoriuje rozdil mezi soucasnou hodnotou vSech budoucich pfijmi a
soucasnou hodnotou vSech vydaji projektl. Lze ji tedy také definovat jako celkovy soucet
diskontovanych ¢istych penéznich tokti projektu béhem jeho Zivota. (Fotr a Soucek, 2011,
s. 74-76) Veskeré budouci penézni toky, kladné i zdporné, se prevedou ke spolecnému
okamziku, nazyvanému c¢as 0, pomoci diskontni miry, kterd je zaloZena na riziku dané
investice a nésledné se tyto hodnoty sectou (Vernimmen, 2018, s. 508, Bierman, 2013, s.

22). Jak jiz bylo feceno v Kapitole 2.2, za diskontni miru se nejcastéji povazuji vazené
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pramérné naklady na kapital, nicméné Vernimmen (2018, s. 264) uvadi i ptiristkové naklady

na kapital nebo naklady na kapital oc¢isténé o riziko.

Spolecnost by méla pfijmout projekty s kladnou NPV, jelikoz tyto projekty zvysuji
hodnotu spolecnosti — jejich ofekdvana vynosnost je vyssi nez vynosnost pozadovana.
Projekty se zapornou NPV naopak hodnotu spolecnosti ni¢i a maji vynosnost nizsi, nez je
vynosnost pozadovand. (Fotr a Soucek, 2011, s. 74-76) Z toho plyne, Ze je mozné pfijmout
i projekty s nulovou NPV, jelikoz ty nezvysuji, ale ani nesnizuji hodnotu (Vernimmen, 2018,
s. 508; Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 44). Obecn¢ Ize fici, ze vypoctenim NPV je zjisténo,
jaké ptinosy nebo ztraty dané rozhodnuti piinese investorim (Pavelkova a Knapkova, 2012,

s. 15).

Pro Cistou soucasnou hodnotu plati, Ze se rovna soucasné hodnoté budoucich uzitka
z investice (present value, PV), od které se odecita vyse investice (investment, I) (viz Vzorec

3).
NPV =PV — 1 3)

Diskontovani penéznich tokti na jejich souc¢asnou hodnotu se provadi pomoci vzorce:

n
PV= 2(1 iti)t )
t=1
kde:
Py jsou penézni piijmy v jednotlivych letech,
t jsou jednotliva léta,
n je celkovy pocet let,
1 je urokova (diskontni) mira. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 15-16)

Vyhodami této metody jsou respektovani casové hodnoty penéz a aditivnost. Aditivnost
znamena, ze jednotlivé Cisté soucasné hodnoty projektd je mozné scitat. Nevyhodou je

obtizné stanoveni spravné diskontni sazby. (Fotr a Soucek, 2011, s. 76)

Kdyz je projekt zhodnocen pomoci NPV, zjisti se jeho efektivita pii zvolené diskontni
sazbé, ale nefesi se skutecnost, zda je sazba spravné zvolena. Nasleduje tedy dalsi krok —
zjistit, pii jakém procentu bude investice jesté efektivni. K tomu slouzi metoda vnitiniho

vynosového procenta. (Polach et al., 2012, s. 67)
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2.3.2 Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return, IRR)

Vnitini vynosové procento predstavuje miru ndvratnosti investice. Obecné plati, ze projekt
je ptijatelny, pokud IRR ptesahuje pozadovanou miru vynosu investice; v opacném piipadé
investice postrada ekonomicky smysl. (Vernimmen, 2018, s. 509) Aby bylo IRR spravné
vyhodnoceno, musi byt porovnano s pozadovanou mirou vynosnosti (Cizinska, 2018, s. 177-
179; Jindfichovska a Blaha, 2001, s. 65). Polach et al. (2012, s. 69) doporucuji srovnat
vypoctenou vysi s WACC spolecnosti a ptijmout projekty, které maji vnitini vynosové
procento vyssi nez tyto ndklady kapitalu. Projekt je ptijatelny, pokud je IRR vyssi nez
diskontni sazba, ktera vyjadiuje pozadovanou vynosnost. Pokud je naopak IRR nizsi, nez je
diskontni sazba, projekt by mél byt zamitnut. Vyse IRR je pouzivana nejenom jako kritérium
pfijeti nebo zamitnuti projektu, ale taktéZ jako piekdzkova sazba (hurdle rate), kterou musi
investicni projekt ptekonat, aby byl ekonomicky efektivni. Pii volbé mezi nékolika

investi¢nimi projekty je preferovan ten s nejvyssi hodnotou IRR. (Bragg, 2017, s. 265)

IRR vychazi z konceptu Cisté soucasné hodnoty budoucich penéznich tokl a urcuje
diskontni miru, pfi niz se diskontované penézni toky rovnaji kapitalovym vydajim (Bragg,
2017, s. 265; Bierman, 2013, s. 21). Vnitini vynosové procento jako diskontni sazba, pii

které je Cista souc¢asnd hodnota rovna nule, se vypocita podle vzorce:

n
Z 1+ IRR)t — KV )
kde:
IRR je vnitini vynosové procento,
n je oc¢ekavana doba Zivotnosti investi¢niho projektu,
P: je ocekavany penézni piijem v roce t,

KV je kapitalovy vydaj.

Nalezena sazba vystihuje skute¢nou rentabilitu investicniho projektu a zaroven i

nejvyssi mozné urokové zatizeni podniku. (Polach et al., 2012, s. 68)

Pro vnitini vynosové procento plati tzv. ,,reinvesticni predpoklad®, podle kterého IRR
vyjadiuje skute¢nou navratnost investice za podminky, ze penézni toky jsou reinvestovany
pfi stejné vynosové mife (Cizinska, 2018, s. 180; DluhoSova et al., 2021, s. 156; Fotr a
Soucek, 2011, s. 83-84).
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vvvvvv

pocitat NPV pfi riznych hodnotach diskontni sazby. K vypoctu IRR se vyuzije nasledujici
vzorec:

NPV

IRR = i x
‘Nt NPV, + NPV,

(iy — in) (6)

kde:

N je diskontni sazba, pti niz NPV je kladna (NPVv),
v je diskontni sazba, pfi niz NPV je zaporna (NPVy — do vzorce se dosazuje
v absolutni hodnot¢) (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 44)
Za vyhodu IRR se povazuje skutecnost, Ze neni tfeba pfesn€¢ znat diskontni sazbu.
Pokud je rozhodovéno o ptijeti projektu s IRR 18 % a diskontni sazba se odhaduje mezi 12-
15 %, je mozné projekt piijmout i pii neuplné znalosti diskontni sazby. Plati, ze ¢im vyssi

IRR je, tim je projekt ekonomicky vyhodnéjsi. (Fotr a Soucek, 2011, s. 80-83)

Vnitini vynosové procento ma i sva negativa. Pokud je pocitano se standardnim ¢istym
penéznim tokem (b&hem vystavby jsou vydaje a béhem provozu jsou kladné piijmy),
existuje jedna hodnota IRR, ktery je pouzita jako jasné kritérium piti rozhodovani. Projekt
ale mize nabyvat vice hodnot IRR kvuli nestandardnim penéznim tokiim. Poté neni IRR

povazovano za vhodné kritérium hodnoceni efektivnosti. (Fotr a Soucek, 2011, s. 80-83)

2.3.2.1 Cistd soucasnda hodnota a vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento je vyjadieno jako procentni hodnota. Cistd sou¢asna hodnota je

na rozdil od toho udévana v absolutni ¢astce (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 140).

Pokud je posuzovan jeden investi¢ni projekt, obé kritéria (NPV 1 IRR) poskytnou stejny
zaver o ekonomické (ne)vyhodnosti. Vztah mezi kritérii je nasledujici: kladn4 Cista soucasna
hodnota znamena, Ze vnitini vynosové procento je vzdy vyssi nez diskontni sazba. Pokud je
vnitini vynosové procento nizsi nez diskontni sazba, €ista sou¢asna hodnota vyjde zaporné¢.

(Fotr a Soucek, 2011, s. 88; Vernimmen, 2018, s. 508)

V ptipadé€ hodnoceni vice projektii a urceni jejich potadi podle vyhodnosti se mlze stat,

ze stanovena potfadi podle NPV a IRR budou jina. Odlisné potadi nastane ve dvou situacich:

e Jestlize spolecnost disponuje omezenymi finan¢nimi prostfedky na realizaci

projektii, vybira mezi projekty, na které jsou finance k dispozici.
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e Jestlize jsou posuzovany navzajem se vylucujici projekty (spoleCnost se
rozhoduje co postavi na jednom stavebnim pozemku) — doporucuje se

uptednostnit metodu Cisté soucasné hodnoty. (Fotr a Soucek, 2011, s. 88)

2.3.3 Doba navratnosti

Doba navratnosti je metoda staticka, tudiz nezohlednuje faktor ¢asu (Vochozka et al., 2021,
s. 142; Hrdy a Stanikova, 2023, s. 36; Bragg, 2017, s. 273). Tato metoda je povazovana za
nejjednodussi a hojné vyuzivanou, i ptes to, ze je nejméné piesna a poskytuje pouze hrubé
meftitko, za jak dlouho se vrati vynalozena investovana castka (Bragg, 2017, s.272;
QFinance: The Ultimate Resource, 2013, s. 1239). Vypocitana doba ndvratnosti se porovna
s dobou zivotnosti. Investice je pfijatelna, pokud je doba navratnosti kratsi (Hrdy a Stankova,
2023, s. 36). Pokud bude doba navratnosti kratsi, poté bude ¢ista soucasna hodnota kladna a

vnitini vynosové procento vyssi nez naklady kapitalu (Jindfichovska a Blaha, 2001, s. 67).

Pro vypocet existuji dvé metody, které Bragg (2017, s. 272) oznacuje jako
zjednoduSeny a rucni vypocet. ZjednoduSeny vypocet spociva ve vydéleni investované
¢astky zprimérovanymi penéznimi toky za jednotlivé roky. Ruéni vypocet naopak postupné
odecitd predpokladané cash flow od pocateéni investice. Vernimmen (2018, s. 515)
doporucuje vyuzivat zjednodusSeny vypocet pouze v ptipadé, Ze jsou rocni cash flows

konstantni.

Ackoliv je tato metoda statickd, je mozné ji zlepSit zahrnutim ¢asové hodnoty penéz do
penéznich tokt (Bragg, 2017, s. 272). Je tedy zavedena diskontovana doba navratnosti
(DDN), ktera do vypoftu zahrnuje penézni toky diskontované ndklady kapitalu
(Jindfichovskad a Blaha, 2001, s. 67; Hrdy a Staikova, 2023, s. 36; QFinance: The Ultimate
Resource, 2013, s. 1240).

2.3.4 Index rentability (ziskovosti)

Index rentability vyjadiuje pomér diskontovanych penéznich piijmi a jednorazového
kapitadlového vydaje. Vysledek vyjadiuje ,, kolik pripada soucasné hodnoty financnich tokii
na jednu korunu investicnich vydaju* (DluhoSova et al., 2021, s. 155; Hrdy a Stankova,
2023, s. 35). Hrdy a Staiikkova (2023, s. 35) povazuji tuto metodu pouze jako doplitkovou,
kterd je nejvice vyuzivdna, pokud ma podnik omezené kapitdlové vydaje. Vypocet je

nasledujici:
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N ) PPm
m=l(14+Hm
Index rentability = (K ) (7)
kde:

PPm

jsou penézni piijmy v jednotlivych letech,
je urokova mira,

je kapitalovy vydaj,

jsou jednotliva léta projektu,

je doba Zivotnosti projektu. (Hrdy a Staiikova, 2023, s. 35)
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3 FINANCNI VYKONNOST SPOLECNOSTI

Vykonnost spole¢nosti zahrnuje souhrn vSech podnikovych ¢innosti, které piispivaji k jeji
prosperité a dlouhodobé existenci. Finan¢ni vykonnost pak odrazi vysledky jak finan¢nich,

tak nefinan¢nich oblasti. (Knépkova et al., 2017, s. 151)

Mezi tradiéni metody hodnoceni finan¢ni vykonnosti spolecnosti se fadi zejména
finan¢ni analyza, ktera vyuzivd vypoCty ukazatell na zadklad¢ dat zucetnich vykaza
(Vochozka et al., 2021, s. 188). Vernimmen (2018, s. 491-492) rozdéluje ukazatele tvorby

hodnoty do nasledujicich kategorii podle jejich historického vyvoje:

e Ucetni ukazatele — zamétuji se zejména na sledovani Cistého zisku nebo

ukazatele EPS.

o Utetni ukazatele druhé generace — hodnoti efektivitu a porovnavaji vinosnost

s pouzitym kapitalem, naptiklad prostfednictvim ukazatele ROE.

e Financ¢ni ukazatele — zdlraznuji nutnost porovnavat vynosy s ndklady na

kapital, ptikladem je ukazatel EVA.

Podobné déleni uvadéji také DluhoSova et al. (2021, s. 15-20), kdyz déli ukazatele

nasledovné:

e Uletni — zahrnuji ukazatele vysledku hospodafeni, penéznich tokd nebo

rentability.
¢ Ekonomické — zohlediiuji naklady na kapital, naptiklad DCF nebo EVA.
e Trzni - reflektuji ceny akecii, naptiklad ukazate]l MVA.

Z tohoto rozdé¢leni vyplyva, Ze métfeni vykonnosti podniku je v soucasnosti zaméfeno

predevsim na tvorbu hodnoty (value-based management) (Knapkova et al., 2017 s. 151).

Z tradi¢nich (Getnich) metod je nejrozsifendjSi financni analyza, kterd slouzi jako
nastroj hodnoceni, zda spolecnost tvofi hodnotu pomoci vyuziti finan¢nich ukazatelli
(Vernimmen, 2018, s. 117; Knapkova et al., 2017, s. 151). Soucésti finan¢ni analyzy je
horizontdlni analyza, jez zkouma vyvoj jednotlivych polozek v ¢ase vzhledem
k ptedchozimu obdobi, a vertikalni analyza, ktera rozklada jednotlivé ucetni polozky k dané

velicin€. Nejrozsitenéjsi je Cast s pomérovymi ukazateli, kterd hodnoti rentabilitu, likviditu,

aktivitu, zadluZenost a kapitalovy trh. (Vochozka et al., 2021, s. 188-194; Knapkova et al.,
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2017, s. 151) Jindfichovska a Blaha (2001, s. 262) vysvétluji, ze pomérové ukazatele jsou

vyuzivany zejména kvili riznym velikostem porovnavanych spolecnosti.

3.1 Tradi¢ni ukazatele hodnoceni vykonnosti podniku

Dalsi text je zaméfen na tradicni méteni vykonnosti v podobé rentability podniku, pfi¢emz
nejvice je rozpracovan ukazatel rentability investovaného kapitalu (ROCE). Diivodem je, Ze

Spolecnost tento ukazatel vyuziva jako klicové métitko finanéni vykonnosti.

Rentabilita, synonymem vynosnost, je jeden z klicovych ukazatelli. Spole¢nosti sleduji
své specifické cile, ale vSechny jeden sdileji — dosazeni urcité vynosnosti vlozeného kapitalu.
Tato vynosnost je izce spojena s majetkovou a finan¢ni strukturou, je tedy nutné ji posoudit

v souladu s platebni schopnosti a finan¢ni stabilitou. (Griinwald a Holeckova, 2007, s. 79)

S vynosnosti je taktéz spojeno riziko, jelikoZ pii investiénim rozhodnuti investofi
porovnavaji miru rizika a vynosnost. Riziko a vynosnost jsou uzce propojené veli¢iny a pfi
rozhodovani se nelze ohlizet jen na ocekavanou vynosnost, ale vyhodnotit i dopad rizika,

které bude spolecnost podstupovat. (Griinwald a Holeckova, 2007, s. 79)

Rentabilita se soustiedi na schopnost spolecnosti vytvaiet vysledek hospodateni.
V citateli rentabilnich ukazatelti se vzdy objevi jedna z kategorii vysledku hospodareni
(provozni vysledek, EBIT, EBT, EAT ¢i NOPAT). Naopak ve jmenovateli se objevi vybrana
polozka, u které je zjistovana ziskovost. (Cizinska, 2018, s. 208-209) Existuje mnoho verzi,
jakeé poloZky se objevi ve jmenovateli. Prvni moZnosti je zahrnout do vypoctu celkova aktiva
spoleCnosti — rentabilita aktiv (rentabilita celkového kapitilu). Je mozné se ale takeé
sousttedit pouze na vlastni kapital, ¢imz je vypocitana rentabilita vlastniho kapitalu, kterd je
klicova pro vlastniky spolecnosti. Dal§im konceptem je rentabilita dlouhodobého kapitélu,
pfi¢emz zde je vyuzit tzv. ,investovany kapital“ (capital employed), ktery zahrnuje veskeré
investice akcionart a véritelt s vyjimkou kratkodobych zavazkl. Tento ukazatel znazoriuje

uspésnost dlouhodobych investic spolecnosti. (Griinwald a HoleCkova, 2007, s. 81)
Mezi bézné ukazatele ziskovosti jsou tedy fazeny:
e ROA —rentabilita aktiv;
¢ ROCE - rentabilita investovaného kapitalu;
e ROE —rentabilita vlastniho kapitélu;

e ROS - rentabilita trzeb. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 25)
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Stejné jako metody hodnoceni efektivnosti investic i ukazatele rentability nemaji samy
0 sob¢ vypovidajici hodnotu. Je nutné je porovnat s ndklady obétované prilezitosti.

(Pavelkova a Knéapkova, 2012, s. 25)

Mezi negativa ukazatel rentability 1ze zatadit fakt, Ze nezahrnuji podnikatelské ani
finan¢ni riziko a hodnoti minulé obdobi (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 25). Vernimmen
(2018, s. 491-492) poukazuje na dalsi nevyhodu — moznou manipulaci s ukazateli. Naptiklad
zvyseni ROE bez vytvoreni jakékoliv hodnoty pouhym zvySenim zadluzenosti. Zaroven
vyzdvihuje ukazatel ROCE, ktery tomuto zkresleni nepodléha. Upozoriiuje i na odvétvi, ve

kterych je ukazatel ROCE nevhodny, konkrétné bankovnictvi nebo pojistovnictvi.

3.1.1 Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity, ROE)

Ukazatel ROE je povaZovén za zakladni a nejpouzivanéjsi ukazatel ziskovosti. Vysledek
vyjadiuje, kolik cistého zisku pifipadd na korunu investované¢ho kapitdlu vlastnikem
(Vochozka, 2011, s. 23; QFinance: The Ultimate Resource, 2013, s. 1250; Vernimmen,
2018, s. 217; Bragg, 2017, s. 313). Vysledna rentabilita by méla byt vyssi nez ndklady na
kapital (Pavelkova a Knapkova, 2011, s. 23-24).

Cisty prijem

ROE = 8
vlastni kapital ®)

3.1.2 Rentabilita trzeb (Return on Sales, ROS)

Vochozka et al. (2021, s. 194) uvadi, ze ukazatel ROS je dilezity z hlediska efektivnosti
spole€nosti. V publikaci QFinance: The Ultimate Resource (2013, s. 1250) je toto tvrzeni
rozSifeno a je zminéno, ze ukazatel ROS je spiSe ukazatel efektivnosti nez ukazatel
ziskovosti. Pavelkova a Knapkova (2011, s. 20) uvadéji, ze ukazatel vyjadiuje ziskovou
marzi podniku. Vochozka et al. (2021, s. 195) uvadi, Ze je mozné vyuzit v Citateli jak EAT,
tak EBIT. Na srovnani mezi spole¢nostmi je poté vhodnéjsi vyuzit EBIT kvtli rizné mife

zdanéni v danych zemich (Pavelkové a Knapkova, 2012, s. 20).

ROS = EAT nebo EBIT o
~ triby z vyrobki a sluzeb + triby z prodeje zbo%i ©)

3.1.3 Rentabilita aktiv (Return on Assets, ROA)

Ukazatel ROA vyjadiuje ziskovost celkovych aktiv podniku vlozenych do podnikani
(Jindfichovskd a Blaha, 2001, s. 267; Vochozka, 2011, s. 22). Vysledkem je zobrazena
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schopnost managementu generovat vynosy (QFinance: The Ultimate Resource, 2013, s.
1248). Knapkova et al. (2017, s. 102) poté vnimaji ROA jako ukazatel produkéni sily

spolecnosti.

EBIT
ROA = - (10)
aktiva

V publikaci QFinance: The Ultimate Resource (2013, s. 1249) je uvedeno 1 variantni
feSeni — rentabilita Cistych operativnich aktiv (Return on Net Assets, RONA), ktera je

vyuzivana v metod¢ ekonomické pridané hodnoty.

Cisty prijem + Urokové naklady
RONA = ——— — (11
stala aktiva + pracovni kapital

3.1.4 Rentabilita investovaného kapitalu (Return on Capital Employed, ROCE)

Ukazatel ROCE slouzi k vyjadieni vyse provozniho vysledku hospodateni pied zdanénim
ke kapitdlu investovanému vlastniky nebo véfiteli (Vochozka et al., 2021, s. 194).
Vernimmen (2018, s. 237) udava zakladni pravidlo, které tik4, ze spole¢nost tvoii hodnotu,

pokud je vygenerovany ukazatel ROCE vyssi nez ndklady na kapital.
Pomérovy ukazatel ROCE je bézn€ vyuzivan pro porovnani vykonnosti mezi riznymi
spole¢nostmi (Griinwald a Holeckova, 2007, s. 85). DluhoSova et al. (2021, s. 19-20) vidi

vyznam tohoto ukazatele vtom, Ze urCuje ,zvySeni potencialu vlastnika vyuZitim

dlouhodobého ciziho kapitalu*.

ROCE EBIT 100 12
= X
dlouhodoby kapital (12)
EBIT
ROCE = x 100 (13)

VK + rezervy + dl.zavazky + dl. bank.Uvéry

Ve jmenovateli je dlouhodoby kapital poskytnuty jak akcionafi, tak véfiteli.
Kratkodobé¢ zavazky zahrnuty nejsou, protoze jejich vliv na rentabilitu neni nijak vyznamny.
Griinwald a Holeckova (2007, s. 85) nepovazuji kratkodoba pasiva za kapital, jelikoZ nejsou

ziskavana na kapitdlovém trhu, ale na trhu finanénim nebo v ramci obchodnich vztaht.

Dlouhodoby kapitdl je nejcastéji stanoven zpohledu aktiv. Takto stanoveny
dlouhodoby kapital je vypocitan jako soucet dlouhodobého majetku a ¢istého pracovniho
kapitalu. Cisty pracovni kapital je uréen jako rozdil mezi pracovnim kapitdlem a

kratkodobymi cizimi zdroji. Pfiemz pracovni kapitdl tvofi zasoby, pohledavky a
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kratkodoby finan¢ni majetek. (Knapkova et al., 2017, s. 86) Pro lepsi vymezeni
dlouhodobého kapitdlu je mozné vyuzit Obrazek 1, ktery znazoriiuje vymezeni

dlouhodobého kapitalu z pohledu pasiv a alternativni vymezeni ze strany aktiv.

M A
Dlouhodoby 1‘_ lﬂ"_t'_“
maijetek kapitdl
Douhodoby
Cizi kapital kapitdl
CPK dlouhodoby
Obéiny ¥
majetek
' Cizi kapitil
kratkodoby

Obrazek 1 Vymezeni dlouhodobého kapitalu
(zdroj: Knapkova et al., 2017, s. 87)

Konfliktni oblasti spojenou se jmenovatelem zistava, zda pouzit kapital pocatecni nebo
kone¢ny (zda kapitalové vydaje pfispély k tvorbé hodnoty ¢i nikoliv), ptfipadné primér
pocateCniho a konecného stavu kapitdlu. Zvoleny zplisob poté neni vhodné meénit, aby

nebyly udaje zkreslené. (Vernimmen, 2018, s. 217)

Vernimmen (2018, s. 47-49) dale podrobnéji rozpracovava polozky, které se fadi do

investovaného kapitalu:

e Dlouhodoby majetek — v této oblasti by méla byt vyfazena neprovozni aktiva,
kterd neslouzi k hlavni podnikatelské ¢innosti podniku (kuptikladu pozemky,

budovy, dcetiné spole¢nosti s odliSnou ¢innosti, a jingé).

e Provozni pracovni kapital — nejcastéjSi definici pracovniho kapitilu jsou

obézna aktiva minus kratkodobé zavazky.

e Neprovozni pracovni kapital — v praxi se v této kategorii vyskytuji polozky,
které nelze zatadit jinam (pohledavky za dlouhodobym majetkem, mimotadné

polozky).

Investovany kapital (capital employed) je tedy soucet dlouhodobého majetku
spole¢nosti a pracovniho kapitalu (provozniho 1 neprovozniho) (Kislingerova et al., 2010, s.

95).
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Rentabilita investovaného kapitalu zpravidla v Citateli vyuzivd provozni vysledek
hospodateni, ktery musi byt upraven, aby vérné odrazel skutecnou provozni vykonnost
podniku — EBIT, NOPAT & KPVH (korigovany provozni vysledek hospodaieni). (Cizinska,
2018, s. 208-209) Ackoliv se nazory na to, jaky typ zisku pouzit, 1isi, nejcastéji je vyuzivan
pted uroky a zdanénim (EBIT) (napf.: Maverick, 2024; Knapkova a kol., 2017, s. 106). Tato
kategorie neni ovlivnéna danovymi a urokovymi sazbami a ani strukturou finan¢nich zdroju,

¢imz jsou mysleny zmény podilu uroc¢enych cizich zdroji (Dluhosova et al., 2021, s. 91).

Kromé nazvu rentabilita investovaného kapitalu je mozné pouzit i nazev rentabilita
uplatného kapitalu. Pod pojmem uplatny kapital je bran veskery kapital v podniku, ktery
nese naklad (vlastni kapital, dlouhodobé cizi zdroje a kratkodobé cizi zdroje nesouci néklad).
Knapkova et al. (2017, s. 105) navrhuji, Ze misto zisku lze v Citateli pouzit i cash flow

z provozni ¢innosti, ktery neni ovlivnén pouzitymi zpiisoby odepisovani.

Vernimmem (2018, s. 217) taktéz predstavuje rentabilitu investovaného kapitalu

nasledujicim rozkladem, ktery vyuziva provozni marzi a obrat aktiv:

provozni zisk po zdanéni  provozni zisk po zdanéni trzby

= X 14
uplatny kapital triby uplatny kapital (14)

3.2 Moderni pristupy k hodnoceni vykonnosti podniku

V této Casti textu je popisovana ekonomickd ptidand hodnota. Spole¢nost sice vyuziva pro
hodnoceni finan¢ni vykonnosti ukazatel rentability investovaného kapitalu, nicméné veskeré
rentabilni ukazatele jsou teorii fazeny jako tradicni metody. Aby byl poskytnut komplexni
pohled na tvorbu hodnoty, je popsana a nasledné i pouzita ve vypoctech ekonomicka ptidana

hodnota.

Existuje n¢kolik diivodl, pro¢ je dilezité spolecnost hodnotit — pfi zméné vlastnika,
hodnoceni stakeholdery nebo hodnoceni spole¢nosti samotnou spolecnosti, které je
vyuzivano zejména vlastniky pro ptehled o vyvoji financi, pfiCemz se soustfedi predevsim
na vyvoj ziskd. Vochozka et al. (2021, s. 236) pfiblizuje dvé bézné vyuzivané¢ metody
hodnoceni spole€nosti podle jeji vykonnosti: trzni ptidanou hodnotu (MVA) pro spolecnosti
koétované na vetejném akciovém trhu a ekonomickou ptidanou hodnotu (EVA). Tato metoda
ukazuje, zda spolecnost tvofi ¢i ni¢i svou hodnotu (Ehrbar, 1998, s. 7; Bragg, 2017, s. 316).
Steward (2013, s. 19) dale rozebira tyto dvé metody a zminuje fakt, ze ,,EVA je jedinym

ukazatelem vykonnosti, ktery se primo vaze k MVA“. Mezi dal§i moderni ukazatele
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hodnotového tizeni patfi napiiklad shareholder value nebo CFROI pochazejici od The
Boston Consulting Group. (Pavelkova a Knapkové, 2012, s. 17) Z modernich hodnotovych

metod je dale vybran a popsan ukazatel ekonomické ptidané hodnoty.

Mnozi autofi (Ehrbar, 1998, s. 1; Steward, 2013, s. 1; Young a O’Byrne, 2001, s. 9)
zduraznuji, ze ekonomicka ptidana hodnota (EVA) neslouzi pouze jako méfitko vykonnosti,
ale mize fungovat také jako komplexni systém fizeni a rozhodovani, ktery je propojeny s
odménovanim managementu. Tento ukazatel hodnoti skutecny ekonomicky zisk, nazyvany
také jako rezidudlni zisk, mimotadny zisk, nadzisk nebo zbytkovy piijem (Pavelkova a
Knéapkova, 2012, s. 52; Ehrbar, 1998; Steward, 2013, s. 1; Young, 2013, s. 814; QFinance:
The Ultimate Resource, 2013, s. 1222). Bragg (2017, s. 316) dale rozvadi myslenku uziti
ukazatele EVA v investi¢nim rozhodovani, pficemz princip vyuziti konceptu je podobny
jako pfi méfeni vykonnosti podniku. Je zde uréen rozdil mezi mirou névratnosti aktiv a

naklady na kapital, ktery se nasledné vynasobi ¢istou investici do podniku.

EVA tedy vyjadiuje rozdil mezi ekonomickym ziskem podniku a naklady na kapital,
které ptedstavuji minimalni vynosnost (DluhoSova et al., 2021, s. 17). Pro spravny vypocet
je nutné upravit tcetni zisk na zisk ekonomicky, a to vice nez 160 moznymi upravami, které
definuje firma Stern Steward & Co. V ramci ekonomického zisku se zahrnuji i oportunitni
naklady, tedy naklady obétované prilezitosti, které predstavuji vynosy z nevyuzité investi¢ni

prilezitosti se stejnym rizikem. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 17; Young, 2013, s. 814)

Ukazatel EVA je znamy od roku 1993, kdy se dostal do povédomi diky poradenskeé
firmé Stern Steward & Co (Pavelkova a Knépkové, 2012, s. 17). DluhoSova et al. (2021, s.
17) upozoriiuji, Ze ackoliv tento koncept existuje od 90. let 20. stoleti, podniky jej zacaly
jako zédkladni ukazatel pouzivat teprve nedavno. Bragg (2017, s. 316) definuje ekonomickou

ptfidanou hodnotu jako alternativni zpiisob méfeni ptidané hodnoty ve spolecnosti.

V zahrani¢ni literatute (naptiklad Steward, 2013, s. 3; Young a O’Byrne, 2001, s. 35)

je vypocet ukazatele EVA prezentovan i nasledujicim zjednodusenym zptisobem:
Cisté trzby — provozni ndklady = EBIT
EBIT — dané = NOPAT

naklady na kapital * ¢ista operativni aktiva podniku

= kapitalové naklady

EVA = NOPAT — kapitalové naklady (15)
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Ukazatel EVA tedy vychazi z hodnoty EBITu, od které¢ho se odecte dan z pfijmu, ¢imz
se ziska Cisty operativni zisk po zdanénim (NOPAT). Od NOPAT se dale odectou kapitalové
naklady, které se vypocitaji jako cCista aktiva podniku vynasobend néklady na kapital,
pricemz tyto primérné vazené naklady na kapital (WACC) se vypocitavaji na zakladé podilu

vlastniho a ciziho kapitalu ve spole¢nosti. (Young, 2013, s. 814)

Young a O’Byrne (2001, s. 45-46) nebo Knapkova et al. (2017, s. 153) navrhuji i jiny
zpusob vypoctu pomoci ndvratnosti Cistych aktiv (RONA). Definuji zakladni pravidlo
tvorby hodnoty: ,, Pokud je navratnost cistych aktiv (RONA) vyssi nez naklady na
investovany kapital, poté je EVA kladna . Pro vypocet navratnosti Cistych aktiv je vzorec
nasledujici:

NOPAT
RONA = — —— (16)
Cista operativni aktiva

Ukazatel EVA se poté vypocita jako:
EVA = (RONA —-—WACC) = C (17)

Pro mezipodnikové srovnani je nasledné vyuZzivan pouze tzv. ,spread‘ ve formé

(RONA — WACC). (Knapkova et al., 2017, s. 153)

Aby bylo mozné vypocet ukazatele EVA provést, je nutné pietransformovat ucetni
informace na ekonomické. Vernimmen (2018, s. 494) uvadi pouze nékteré upravy, které
zahrnuji pficteni mimotadnych ztrat z pfedchozich let nebo Upravu odpisti, aby byly
v souladu s pfepoctem pouzitého kapitalu. Knapkova et al. (2017, s. 154) popisuji tyto
zmény podrobnéji. ZdUraznuji nezbytnost uprav jednotlivych polozek rozvahy, aby byla
vymezena Cistd operativni aktiva (NOA), a upravit jednotlivé polozky vysledku hospodatenti,

aby byl vymezen operativni zisk spojeny s hlavni ¢innosti spole¢nosti.
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4 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

V teoretické cCasti diplomové prace je provedena literarni reSerSe zaméfend na oblasti
investi¢niho rozhodovani, hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektti a zpisoby méteni

finan¢ni vykonnosti podnikd.

Prvni kapitola je vénovana investicim, jejich definici a délenim. Hlavni ¢ast této
kapitoly se zamé&fuje na investicni rozhodovani, které je definovano jako klicova dlouhodoba

podnikova Cinnost k zajisténi jeho existence.

Dalsi kapitola se soustfedi na hodnoceni investi¢nich projekti. Nejprve jsou metody
hodnoceni rozdéleny podle toho, zda zohlednuji faktor Casu, na statické a dynamické
metody. Soucasti je 1 vysvétleni faktoru casu a diskontni sazby, kterd je propojena s
vazenymi pramérnymi ndklady kapitdlu. Hlavni pozornost je vénovana jednotlivym
metoddm hodnoceni, pficemz podrobnéji jsou rozebrany metody cisté soucasné hodnoty,

vnitiniho vynosového procenta, doby névratnosti a indexu rentability.

Zavérecna, tieti, kapitola teoretické ¢asti se zamétuje na finanéni vykonnost spolecnosti
a zpusoby jejtho méfeni. Na tvod jsou ukazatele rozdéleny na ucetni a ekonomické.
Nasleduje rozbor rentability podniku jako zastupce tradi¢nich metod, a jsou definovany
jednotlivé ukazatele. Kapitola pokracuje modernimi métitky vykonnosti podniku, pficemz

podrobnéji je zpracovana ekonomickd ptidana hodnota.
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II

PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI A JEJI INVESTICNI
SPOLECNOSTI

Spolecnost si nepieje byt jmenovana ani identifikovana, proto jsou jeji charakteristika i

investi¢ni projekty popsany obecné a ¢iselné idaje jsou piepocitany zadanych koeficientem.

Spolecnost, pro kterou je zjistovan vliv investi¢nich rozhodnuti, je vyrobni spolecnost,
jejiz historie sahd az do prvni poloviny minulého stoleti. Po sametové revoluci se spojila se
silnym partnerem a v soucasné dob¢ je soucasti mezinarodni skupiny, jejiz sidlo nelezi
v Ceské republice. Spole¢nost piisobi ve zpracovatelském pramyslu a pies své dcefiné
spole¢nosti provadi prodej vyrobki. Spolecnost se svym poctem zaméstnanct fadi podle
déleni Ministerstva pramyslu a obchodu (2010) do skupiny stfednich podnikti nad 250
zaméstnancl. Spolec¢nost déli zaméstnance na Cleny statutarniho organu; ostatni vedouci
zaméstnance, ktefi jsou ¢lenlim organti pfimo podfizeni a dale na ostatni zaméstnance, ktefi
tvoii majoritni ¢ast.

Pro posouzeni vlivu jednotlivych investi¢nich rozhodnuti a jejich dopadu na ukazatel
rentability investovaného kapitalu Spolecnost vybrala 12 projektd, které povazuje za
vyznamné a které jsou predmétem piepoctu. Vybrané projekty netvoii vesSkerou investi¢ni
¢innost Spolecnosti. Vyvoj veskeré investi¢ni ¢innost ve sledovaném obdobi 2013 az 2023
je znazornén v Grafu 1. Ustdleni hodnoty investi¢ni Cinnosti a jeji rlstovou tendenci lze
pozorovat od roku 2021, do té doby jsou hodnoty celkovych investic Spole¢nosti znaéné

proménné.

Vyvoj celkové investi¢ni ¢innosti Spole¢nosti v obdobi 2013-2023

(v mil. K¢&)
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Graf 1 Vyvoj celkové investi¢ni ¢innosti Spole¢nosti

(zdroj: vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav Spolecnosti)
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Spolec¢nost si podle svého uvazeni zvolila 12 pro ni vyznamnych projektd, které jsou
oznaCeny nazvy P1 az P12 kvuli zachovani anonymity. Tyto projekty ovSem netvofi
veskerou investi¢ni ¢innost, coz je uvedeno v Tabulce 2, ktera ptiblizuje pomér vybranych
investi¢nich projekt k celkovym investicim daného roku. Jelikoz Spolecnost chtéla zjistit
dopad svych minulych investi¢nich rozhodnuti, zadala projekty zejména z obdobi 2013-
2019. Projekty z obdobi 2020 a déale nezadavala z divodu jesté neexistujiciho Nasledného
ekonomického auditu (Post Completion Audit, PCA), ktery bude pro projekty zpracovan az
vroce 2025 a dale. To potvrzuje i vypocitany pomér zadanych investicnich projektt
k celkovym investicim. Za obdobi 2013 az 2019 je tento pomér primérné okolo 52 %.
Znacéné vyssi je poté pomér v roce 2014 (77, 6 %), kviili vyznamné investici do projektu P1,
a naopak nejniz$i je v obdobi 2016 (35,4 %). V rdmci zminéného auditu si Spole¢nost po

uvedeni velkych investic zpétné ptepocitava piinosy na zdkladé realnych dat.

Tabulka 2 Pomér objemu vybranych investi¢nich projektii k celkovym investicim

ok | ot T | s | P e
2013 38,4 93,9 40,86 %
2014 178,7 230,2 77,62 %
2015 67,0 124,1 53,95 %
2016 394 111,2 35,42 %
2017 86,6 156,0 55,51 %
2018 50,0 97,0 51,51 %
2019 78,1 152,1 51,32 %
2020 8,8 64,8 13,56 %
2021 3,3 142,9 2,30 %
2022 7,7 153,0 5,05 %
2023 3,6 177,7 2,01 %

(zdroj: viastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Dal$im vyznamnym bodem je stanoveni hodnoty celkové investicni ¢innosti vzhledem
k hodnot¢ celkovych aktiv a vzhledem k celkové hodnoté dlouhodobého majetku, hodnoty,
ze kterych je pii vypoctech vychazeno jsou uvedeny v Ptiloze P II. V Grafu 2 je zachycen
pomér celkové investicni ¢innosti k celkovym aktivim Spolecnosti za vybrané obdobi.
Primérn€ Spolecnost investuje 4,53 % ro¢né z hodnoty aktiv, nejvyssi hodnotu vykazuje
opét rok 2014, ve kterém prob&hla vyznamna investice do projektu P1. V poslednich

sledovanych letech 2022 az 2023 se hodnota ustélila na 6,0 %.
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Pomér hodnoty investi¢ni ¢innosti k celkovym aktiviim Spolec¢nosti za obdobi 2013-2023
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Graf 2 Pom¢ér investic¢ni ¢innosti k celkovym aktiviim za obdobi 2013-2023
(zdroj: vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav a zadanych dat Spolecnosti)

Ve vétsing piipadl Spolecnost investuje do dlouhodobého majetku, tudiz je prezentovan i
Graf 3 s pomérem investi¢ni ¢innosti k hodnoté dlouhodobého majetku Spolec¢nosti za dané
obdobi 2013 az 2023. Pokud se hodnoty zpriméruji, Spole¢nost ro¢né investuje cca 18 %
z hodnoty dlouhodobého majetku. Opét vycniva rok 2014 (32,5 %), bez kterého je roc¢ni

pramér investic 16,7 %.

Pomér hodnoty investi¢ni ¢innosti k celkovému DM Spole¢nosti za obdobi 2013-2023
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Graf 3 Pomér investi¢ni ¢innosti k celkovému DM za obdobi 2013-2023

(zdroj: vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav a zadanych dat Spolecnosti)
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6 INVESTICNI PROJEKTY

Spolec¢nost v ramci investicniho rozhodovani déli projekty na expanzni projekty, diky
kterym je rozSifena vyroba ¢i jsou uvedeny na trh vadi nové vyrobky a dale na projekty
racionaliza¢ni, které umoziuji efektivngji vyrabét — vyrabét s niz§imi néklady. Do vSech 12
vybranych investi¢nich projektd se Spole¢nost rozhodla investovat dobrovoln¢, nejednd se
tudiz o projekty, do kterych by Spolecnost investovat musela (naptiklad z davodu nové
legislativy). Spole¢nost samoziejme investuje 1 do projektti, kde neni dosazeno pozadované
miry névratnosti. Jedna se o projekty spojené se spoleCenskou odpovédnosti, ktera je
vnimana jako strategicky dilezity ukazatel. V ramci této diplomové prace jsou predstaveny

pouze projekty, které byly vybrany na zdklad€ dosazeni pozadované miry vynosnosti.

Spolecnost pii investicnim rozhodovani vychéazi zejména z vypoctu IRR. Pro vypocet
IRR je tifeba si nadefinovat cash flow v jednotlivych letech, které jsou vydé€leny
jmenovatelem, kterym je dlouhodoby kapital. Cash flow je stanoven jako zisk po zdanéni,
ke kterému jsou pticteny odpisy. Od toho je odectena ¢astka kapitalového vydaje a nasledné
pfictena ¢i odectena zména pracovniho kapitélu. Pracovni kapital je pti¢itdn, pokud v daném
roce nastalo snizeni kone¢ného stavu; a naopak pracovni kapital je odecitan, pokud v daném

roce doslo ke zvyseni kone¢ného stavu CPK.

Vnitini vynosové procento si Spole€nost stanovuje na 5 let dopiedu po vynalozeni
veskerych kapitalovych vydajii na dany projekt. Po 5 letech je do vypoctu IRR zapocitan
jesté penézni tok roku nasledujiciho, ktery tvoii ziistatkova hodnota majetku a pracovniho
kapitalu (od sumy kapitdlovych vydaji je odecten soucet prozatimnich odpist a k tomu je
pfi¢tena suma zmén pracovniho kapitalu). Spolecnost se opird o mySlenku, ze po 5 letech
stale vlastni zafizeni, které ma zistatkovou hodnotu, za kterou je mozné jej prodat.
Zustatkova hodnota pracovniho kapitalu vychazi z téze myslenky — po 5 letech, kdy vypocet

u projektu konci, ma Spolecnost zasoby, které je mozné prodat.

Vypocitanou hodnotu IRR nasledné Spolecnost porovnd s pozadovanou mirou
vynosnosti, za kterou povazuje vazené prumérné naklady na kapital. Jelikoz je Spole¢nost
soucasti mezinarodni skupiny, vy§i WACC nepocitad a pouziva zadanou vysi od centralni
spolecnosti. Vyse WACC je ve Spole¢nosti stanovena na 10 %, a v této praci bude hodnota
pfevzata a jednotlivé slozky WACC nebudou pocitdny. Historicky se liSila hodnota

pozadované vynosnosti pro expanzni a racionalizacni projekty. Pro expanzni projekty byla
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0 5 % vyssi z divodu vyssi rizikovosti oproti projektim racionalizacnim. V soucasnosti je
ovSem vyuzivana jednotna hodnota 10 %.

Aby byla zajisténa anonymita, projekty jsou pojmenovany v Ciselné fadé P1 az P12. Ke
kazdému projektu byly Spole¢nosti zadany udaje (spole¢né s vysvétlenim jejich obsahu),

které lze najit v Priloze P 1. Zadané idaje jsou v nasledujici podobé¢:

Tabulka 3 Ukazka zadanych dat k expanznimu projektu P2

P2 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Investi¢nivydaje 11540 4620 787
Triby 0 0 0 9145 15590 14962 14651
Variabilni naklady -26 -26 -2758 -4481 -4284 -4 193]
Fixni naklady v¢. odpist -1100 -1831 -3230 -4 266 -4091 -4002]
Odpisy -1100 -1563 -1690 -1640 -1571 -1535]
EBIT -1126 -1857 3156 6844 6588 6456
Inventories 914 1559 149 1465
Accts. Receivables 1902 3243 3112 3047
Accts. Payables -1024 -1746 -1676 -1641
Working capital 1792 3056 2933 2872

(zdroj: zadand data Spolecnosti)

Zadany jsou tedy polozky kapitalovych vydaji v jednotlivych letech, stejn¢ jako dosazené
trzby a vynaloZené variabilni ndklady. Déle jsou vyc¢isleny fixni ndklady vetné odpisi a
odpisy zvlast. Nasleduje souctovy fadek EBIT, ktery je vypocitan jako trzby, od kterych
jsou odectené variabilni naklady a fixni nédklady v¢etn€ odpist. Nasleduji vycislené polozky
potiebnych polozek pracovniho kapitalu a na zavér souctovy fadek pracovniho kapitalu,
ktery je vypocitan jako soucet zasob a pohledavek, od kterych jsou odecteny kratkodobé

zavazky.

Jelikoz jsou projekty déleny na expanzni a racionalizacni, u racionaliza¢nich projektt
nejsou v zadanych datech uvedeny trzby, ale jsou uvedeny kladné variabilni ndklady, které
znaci usporu nakladi, jak je zobrazeno v Tabulce 4. Nasleduji fixni naklady, které jsou
tvofeny pouze odpisy a souctovy fadek EBIT, kde se od kladnych variabilnich nakladt
odecitaji odpisy. Timto zplisobem jsou data pfipravena na vypocet penéZnich tokd, ktery je

potiebny k vypoctu IRR.

Tabulka 4 Ukézka zadanych dat k racionaliza¢nimu projektu P5

P5 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Investi¢nivydaje 956 154
Triby
Variabilni naklady 266 243 254 248 256
Fixni naklady v¢. odpistl -9 -109 -106 -103 -104 -107
Odpisy -9 -109 -106 -103 -104 -107
EBIT -9 156 136 150 145 149

Inventories

Accts. Receivables
Accts. Payables
Working capital

(zdroj: zadand data Spolecnosti)



46 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

V nasledujici ¢asti této kapitoly jsou jednotlivé projekty struéné charakterizovany. Zaroven
jsou prezentovany vypocty redln¢ dosazeného IRR, které je dopocitano z dat ziskanych
v ramci nasledného ekonomického auditu (PCA), ktery SpoleCnost zpracovava pouze pro
vyznamné investice. Spolecnost totiz nepocitd PCA pro kazdy projekt, do kterého investuje,
ale pouze pro projekty vyznamné. Pro ostatni projekty pocita pouze predpokladané udaje

jeste pred investici, ale nepfepocitava je po realizaci projektu v ramci PCA.

6.1 Projekt P1

Projekt s oznacenim P1 je projektem expanznim. V ramci této kapitalové vyznamné

investice Spole¢nost investovala do budov a strojnich zatizeni z divodu rozsiteni vyroby.

Projekt P1 je ze Skaly 12 projektt specificky v nékolika ohledech. Na prvni pohled se
od ostatnich zadanych projekt 1isi, jelikoZ neni pocitan podle standardniho pétilet¢ho
modelu PCA, ktery Spole¢nost vyuziva, ale je rozpocitan na dvakrat del$i dobu. Jedna se o
projekt s vyrazné vyssimi kapitdlovymi vydaji, které jsou vynalozeny v prubéhu 7 let (od
2013 do 2019) v celkové vysi 327,64 mil K¢. U projekti s takovymi kapitalovymi vydaji
ma Spolecnost povinnost provést sensitivity analysis, ve které prodlouzi dobu pocitani cash
flow v ramci PCA z 5 na 10 let. Ze vSech 12 zadanych projekt je P1 jedinym projektem, ke

kterému je zpracovan 10lety model vypoctu.

Nésleduje vypocet vnitiniho vynosového procenta — zpiisob vypoctu je uveden
v Tabulce 5. Ze zadaného zisku pied uroky a zdanénim (EBIT) je odectena korporatni dan
ve vysi 19 % pro roky 2013 az 2023, pro rok 2024 je vyuzita sazba 21 % podle platnych
danovych zakonii (Zakon ¢. 586/1992 Sb.). Nasledné je vypocitan zisk po zdanéni, ktery je
pouzivan pro vypocet penézniho toku. Déle je odectena zména pracovniho kapitalu vznikla
v daném roce. Vypocet realného IRR byl proveden na zakladé Vzorce 5, pficemz kapitalové
vydaje nejsou vynalozeny jednordzové, ale postupné, do vypoctu jsou tedy zakomponovany
az v ramci jednotlivych ro¢nich penéznich toki. Tyto penézni toky jsou nasledné polozeny

rovno nule a je zjiSténo vnitini vynosové procento.
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Tabulka 5 Vypocet penéznich tok projektu P1

Projekt P1
T 2 . ; : KS ZMENA
Rok KV Triby VN FN |Odpisy e ?red Dan N 2k 1;)0 pracovniho | pracovnifio | Penéini tok
zdanénim |(21% vroce 2024) | zdanéni S i

kapitaln kapitalu
2013 -38.4 0.0 0.0 0.0 0.0 -384
2014 -173.4 3.8 3.8 -7.6 0.0 -7.6 -177.2
2015 -557 | 301 171 | 85 | 202 | -1577 0.0 -15.7 6.7 6,7 -57.9
2016 -186 | 1152 | 657 | 190 | 258 47 0.9 3.8 257 19,0 -8.0
2017 279 | 1481 [ 975 | 235 | 270 0.2 0.0 0.2 33.1 7.4 -8.1
2018 -44 | 2419 | 1481|317 | 288 333 6.3 27.0 54,0 20,9 30,5
2019 -9.3 2699 (1649|354 | 275 42.1 8.0 34,1 60.2 6,3 46.1
2020 277, 1697 | 364 | 284 432 82 35.0 62.0 L 61,7
2021 2735 | 1668| 359 | 26,8 441 84 35,7 61.0 -1,0 63.5
2022 2624 | 1601 | 344 | 248 431 82 349 58.6 -2.5 62,2
2023 2567 | 156.8| 33,7 | 243 420 8.0 34.0 573 -1,3 59.6
2024 256.8 [ 1570 33,7 | 21.1 450 9.5 356 573 0,0 56,7

ZUSTATKOVA

HODNOTA 126.5

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Po realizaci projektu je v ramci této diplomové prace spocitano IRR ve vysi 7,39 %, které

vychazi z realnych dat po realizaci projektu a je nizsi nez pozadovana mira vynosnosti dana

hodnotou WACC.

6.2 Projekt P2

Projekt P2 je taktéz zastupcem expanznich projekti — investice do strojniho zafizeni na
roz$iteni portfolia vyroby. Kapitalové vydaje, v celkové vysi 16,95 mil. K¢, jsou vynaloZeny
v pritbéhu tfech let (2017-2019) a od roku 2020 poté b&zi standardni pétilety model vypoctu,
ktery Spolecnost vyuziva. V letech 2017 az 2019 je tedy dosahovéano zaporného penézniho
toku, jelikoz zde existuji pouze kapitalové vydaje, variabilni ndklady, fixni ndklady a odpisy.
Od roku 2020 dosahuje Spole¢nost trzeb ztohoto projektu a dosahuje tedy kladnych

penéznich tokl az do skonceni projektu.

Pti pfepoctu zrealnych dat po realizaci projektu je spocitino IRR 15,71 %. Pii
hodnoceni je vyuzivano porovnani s naklady kapitdlu — primérnymi vazenymi naklady
kapitalu (WACC) — ptficemZ Spolecnost pouziva WACC centralné zadané ve vysi 10 %.

Expanzni projekt P2 je tedy nad hranici pozadované vynosnosti.

6.3 Projekt P3

Projekt oznaceny zkratkou P3 je prvni racionalizaéni projekt, nazyvan také jako projekt
postprodukéni. Tento druh projektu ma za cil Gsporu nakladd, konkrétné bylo investovano

do stavajiciho strojniho zafizeni. Kapitalové vydaje tohoto projektu Cinily 0,774 mil. K¢.
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Jak jiz bylo zminéno v ivodu této kapitoly, racionaliza¢ni projekty se od expanznich lisi
v podob¢ zadanych dat. U racionalizacnich projekti nejsou vycisleny trzby, nybrz uspora
nakladi v podob¢ kladnych variabilnich ndklada. Tyto kladné VN se tedy polozi misto trzeb

a nasleduje klasicky vypocet penéznich toka, jak je znazornéno v Tabulce 6.

Tabulka 6 Vypocet penéznich tokl projektu P3

Projekt P3
. . . Zména
Rok KV | Toby | VN | FN |Odpisy| 5P| payroe | BP0 | ovniio (R
zdanénim zdanéni .,

kapitilu
2014 -0.774 -0.774
2015 0,155 0,077 0,079 0,015 0.064 0.140
2016 0,243 0152 | 0,091 0,017 0,074 0,226
2017 0,258 0,148 0.110 0,021 0.089 0,237
2018 0,292 0144 | 0,148 0,028 0,120 0,264
2019 0,307 0144 | 0,163 0,031 0,132 0276
2020 0.167 0,074 | 0,093 0.018 0,075 0,149

ZUSTATKOVA

HODNOTA 0.034

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Redln€ dosazené IRR pro projekt P3 je ve vysi 16,80 %. Pokud je povaZzovana pozadovana
vynosnost na urovni 10 %, projekt P3 tuto hranici ptekracuje. Jelikoz projekt neni kapitalove
vyznamny, jeho dopad i pfes vyssi IRR do finanéni vykonnosti Spolec¢nosti neni nijak

znacny.

6.4 Projekt P4

Investi¢ni projekt P4 je dal§im expanznim projektem s celkovymi kapitalovymi vydaji 7,41
mil. K¢, které byly vynaloZeny zejména v roce 2017 (5,885 mil. K¢), ale i v letech 2018 (69
tis. K¢) a 2019 (1,456 mil. K¢). Investovano bylo do budov a strojii za ticelem rozsiteni
portfolia vyroby. Od roku 2018 Spole¢nost ziskava trzby z realizace tohoto projektu a
dosahuje tedy kladnych penéZznich tokt 1 ptes vyssi kapitalovy vydaj v roce 2019.

Pti vypoctu IRR pomoci dat z nasledného ekonomického auditu je ziskdno vysledné IRR

26,67 %, které prekracuje poZzadovanou vynosnost. Ta je Spole¢nosti udavana jako 10 %.

6.5 Projekt PS

Projekt P5 je zastupce racionaliza¢niho typu projektl, které cili na Usporu nékladl, a
kapitalovy vydaj tohoto projektu €ini 1,11 mil. K¢ V ramci projektu P5 Spole¢nost
modifikovala stavajici strojni zafizeni. Stejn€ jako u projektu P3 jsou uvedeny kladné

variabilni néklady, od kterych jsou odec¢teny pouze odpisy.
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Vypocitané redln¢ dosazené IRR dosahuje hodnoty 9,43 %. Tento projekt dosahuje o
0,57 % mén¢, nez je pozadovana vynosnost (10 %). Projekt byl i pfesto pfijat, divodem

muze byt nizsi rizikovost u postproduk¢nich projekt nez u projekt expanznich.

6.6 Projekt P6

Investi¢ni projekt P6 je dalSi z expanznich projektli, konkrétné byl nahrazen stavajici stroj
novym strojnim zatizenim. Kapitalové vydaje vynalozené na P6 jsou ve vysi 2,89 mil. K¢.
Urokova mira, pfi které je &ista sou¢asna hodnota rovna nule neboli IRR, je u tohoto projektu

9,97 %.

6.7 Projekt P7

Projekt P7 se fadi mezi kapitdlové vyznamné projekty Spolecnosti. Po projektu P1 je ze
Skaly 12 projektti druhy nejvyznamnéjsi — celkem 91,54 mil. K¢. Jelikoz se jedné o vysoké
kapitalové vydaje, Spolecnost si je rozlozila na n€kolik let a platila postupné od roku 2018
do roku 2023. Stejn€ jako projekt P1, i projekt P3 je specificky. Spolecnost zpétné
vyhodnotila, Ze ji nepfinesl zddné dodatecné trzby, ani neuspofil néklady. Investovani do
tohoto projektu povazuje Spolecnost za netuspesné a eviduje pouze odpisy. I piesto, nebo
prave proto, je projekt zafazen mezi 12 vybranych investic, aby byl v ramci této diplomové
préce zjistén dopad vynalozeni té€chto kapitalovych vydajl. Jednalo se o expanzni projekt —

konkrétné investici do budov a stroji na rozsifeni vyroby.

Jelikoz se jedna o specificky projekt, je prezentovan i vypocet penéznich tokl za dané
roky (viz Tabulka 7). Zpétné vypocitané, redlné¢ dosazené, vnitini vynosové procento
projektu P7 je zaporné (-7,23 %). Dosdhnout zaporné IRR je mozno praveé v ptipadég, Ze se

IRR piepocitava k projektu dodatecné.

V letech 2018 az 2023 jsou vynakladany kapitalové vydaje v celkové vysi pies 91 mil.
K¢&. Nejvyznamngjsi KV je v roce 2019 (56,9 mil. K¢). Od roku 2022 Spole¢nost eviduje
odpisy, které se ovSem v penéZnim toku neprojevi, jelikoZ ten je stanoven jako soucet zisku
po zdanéni a odpisl, nésledné jsou odecteny kapitdlové vydaje a poté prictena/odectena
zména CPK. Jednotlivé penéZni toky tedy kopiruji kapitalové vydaje, kromé hodnoty v roce

2027 (ztistatkova hodnota majetku, za kterou je mozné budovy a zatizeni prodat).
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Tabulka 7 Vypocet penéznich tok u projektu P7

Projekt P7
2 . ; : g ZMENA
Rok KV | Triby | VN | FN |Odpisy Zisk vpred Lai19 % ZISk? 0, Pracl.n:m pracovnilio | Penéini tok
zdanénim | (21 % v roce 2024) zdanéni kapital ix

kapitilu
2018 -15.8 -15.8
2019 -56.9 -56.9
2020 -5.7 -5.7
2021 -2.1 -2.1
2022 -7.6 7.1 -7.1 0.0 -1.1 -7.6
2023 -3.5 T -1.7 0.0 -1.7 -3.5
2024 8.1 -8.1 0.0 -8.1 0.0
2025 84 -84 0.0 -8.4 0.0
2026 84 -8.4 0.0 -8.4 0.0
oot 518

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)
6.8 Projekt P8

Investi¢ni projekt s ndzvem P8 je expanznim projektem Spole¢nosti — investovano bylo do
strojniho zafizeni. Celkové kapitdlové vydaje projektu Cinily 11,66 mil. K¢ a byly
vynakladany postupné v letech 2018 az 2023, ptfi¢emz nejvyssi investice probehly v letech
2018 az 2020 (10,27 mil. K¢). Ze vSech vybranych projekti ma projekt P8 nejvyssi redlné
dosazené vnitini vynosové procento, konkrétné 33,18 %. Spolecnost dosahovala diky
tomuto projektu vysokého zisku pfed zdanénim (primérné 4,9 mil. K¢) rocné a byly

zaznamenany témetf minimalni zmény pracovniho kapitalu (primémeé okolo 150 tis. K¢).

6.9 Projekt P9

Projekt P9 je dalsi z fady expanznich projekta s celkovymi kapitalovymi vydaji 6,24 mil.
K¢, které byly vynalozeny zejména v roce 2019 (5,62 mil. K¢). Od roku 2020 generuje tento
projekt Spolecnosti trzby a dosahuje tedy kladnych penéznich tokt. Zisk pted zdanénim
z projektu P9 dosahuje primérné vyse 2 mil. K¢ ro€né. Vnitini vynosové procento bylo
v ramci PCA zpétn€ vypocitano v hodnoté 20,88 %. Presahuje tudiz pozadovanou miru

vynosnosti, kterou ma Spole¢nost stanovenou na 10 %.

6.10 Projekt P10

Projekt P10 je poslednim vybranym racionaliza¢nim projektem Spolec¢nosti, zaméfenym na
usporu naklada. Celkové kapitadlové vydaje jsou jedny z téch vyssich — celkem 31,01 mil.

K¢ a byly investovany do rekonstrukce stavajiciho stroje.
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Jak jiz bylo zminéno, postprodukéni projekty se lisi v zadanych datech. Nejsou uvedeny
trzby, ale pfinos Spolec¢nosti je udavan v tuspoie ndkladi ve formé kladnych variabilnich

nakladd. IRR tohoto projektu, pfi kterém je jeho Cista souasna hodnota nulova, je 6,87 %.

6.11 Projekt P11

Expanzni investi¢ni projekt P11 (nové strojni zatizeni) je v poradi vyse kapitalovych vydaji
treti nejvyznamnéjs$i. Celkové kapitalové vydaje projektu Cini 44,77 mil. K¢ a byly
vynalozeny v letech 2016 az 2018. I ptesto, ze Spolecnost dosahovala trzeb uz v roce 2018,
standardni pétilety model v rdmci PCA je pocitan az od roku 2019, jelikoz v roce 2018 byl
vynalozen kapitadlovy vydaj nejvyssi (21,39 mil. K¢). Vysledné IRR pro projekt P11 je
vypocitano v hodnoté 19,41 %, ptesahuje tedy poZzadovanou miru vynosnosti stanovenou

pomoci vaZzenych primérnych nakladl na kapital ve vysi 10 %.

6.12 Projekt P12

Investiéni projekt P12 s celkovymi kapitdlovymi vydaji 19,50 mil. K& je posledni
z vybranych projektti Spole¢nosti a je taktéz expanzni. Spole¢nost investovala do rozsiteni
¢asti vyroby. Kapitalové vydaje jsou vynakladany v letech 2014 az 2016, pti¢emz od roku
2016 zacina projekt pifindset trzby. I ptfesto v roce 2016 Spolecnost dosahuje zdporného
penézniho toku z ditvodu kapitalovych vydaji. Nicméné od roku 2017 do konce sledovani
projektu dosahuje Spolecnost trzeb primérné 7,47 mil. K¢ rocné. V rdmci vypoctu realné
dosaZen¢ho vnitiniho vynosového procenta je vypocitdna hodnota 26,33 %. U této hodnoty

neni pochyb o prekroceni hodnoty WACC 10 %.

6.13 Shrnuti vybranych investi¢nich projekti Spolecnosti

Na zavér této kapitoly o investi¢nich projektech, které¢ Spolecnost vybrala ke zpracovani, je
zpracovana Tabulka 8 se shrnutim. Je vni uvedeno vSech 12 projekti, jejich typ
(expanzni/racionaliza¢ni), celkové kapitalové vydaje a vypocitané dosazené IRR, které je

vypocitano z dat ziskanych naslednym ekonomickym auditem.
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Tabulka 8 Shrnuti vybranych investi¢nich projekti

Projekt Twvp Kﬂl?;iﬂt?r;gﬂar Dosaiené IRR
Pl expanzni 327.64 7.39%
Pl expanzm 16,95 15.71%
P3 racionalizaéni 0.77 16_80%
P4 expanzni 741 26.67%
P5 racionalizacni 1.11 9.43%
P6 expanzni 2.89 9.97%
P7 expanzmi 01,54 -7.23%
P8 expanzni 11.66 33.18%
P9 expanzni 6.24 20.88%
P10 racionalizacni 31,01 6.87%
P11 expanzni 4477 19.41%
P12 expanzni 195 26.,33%

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)
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7 VYSLEDKY SPOLECNOSTI S REALIZACI INVESTICNICH
PROJEKTU

Pro vyc¢isleni dopadu zadanych investi¢nich projekt na finanéni vykonnost Spolecnosti je
nezbytné nejprve vypocitat a prezentovat vysledky Spolecnosti za situace, kdy dané
investi¢ni projekty byly realizovany — tedy prezentovat realn¢ dosazené vysledky. Pro
hodnoceni finanéni vykonnosti jsou zvoleny dvé metody. Prvni metoda, kterd je svou
povahou teorii fazena mezi tradicni metody hodnoceni, je vypocet rentability. Rentabilitu
neboli vynosnost SpoleCnosti je mozné méfit pomoci Siroké skaly ukazatelli od rentability
vlastniho kapitalu, celkovych aktiv, trzeb az po rentabilitu investované¢ho kapitalu.
Z rentabilnich ukazatelli je vybrana rentabilita investovaného kapitdlu, nebot’ tento typ

Spolec¢nost pouziva v externi komunikaci s akcionafi.

7.1 Vypocet ROCE Spolecnosti v letech 2013 az 2023

Rentabilita investovaného kapitdlu (ROCE) je meéftitkem efektivnosti managementu pii
pouziti nebo vyuziti finan¢nich zdrojti organizace v daném tcetnim obdobi (Maverick, 2024;
Knéapkova et al., 2017, s. 106). Pro vypocet ukazatele ROCE lze vyuzit pomér zisku pted

uroky a zdanénim a dlouhodobého kapitalu.

Nejprve je nutné stanovit jednotlivé hodnoty, které se ndsledné€ dopliuji do vzorce. Pro
vypocet EBITu (Earnings Before Interest and Taxes) je vyuzito volné dostupnych udaji z
vyro¢nich zprav Spole¢nosti. EBIT jako jedna z kategorii zisku piedstavuje zisk pted Groky
a zdanénim, a je vyuZivan zejména proto, Ze neni ovlivnén dailovymi a rokovymi sazbami
a strukturou finan¢nich zdroji. Pro ucely vypoctu je pouzit vysledek hospodafeni pred
zdanénim z vykazu zisku a ztraty a jsou piicteny nakladové troky (tidaje jsou uvedeny

v Ptiloze P II).

Z Tabulky 9 vyplyva, Ze EBIT nemd jednozna¢ny trend. V roce 2015 doslo ke sniZeni
0 17,7 % oproti roku 2014. V dalSich dvou letech 2016 a 2017 EBIT rostl a dosahl vrcholu
v roce 2017. Rok 2018 ptinesl snizeni EBITu a v roce 2019 se sniZeni jesté vice zintenzivnilo
a vysledny EBIT se snizil o 17,3 %, jelikoz nastal prudky narist ndkladovych uroki (oproti
roku 2018 o0 66,4 % z hodnoty 6,45 mil. K¢ na hodnotu 10,72 mil. K¢). Posledni pokles ve
sledovém obdobi nastal mezi lety 2020 a 2021, coz 1 podle vyrocnich zprav z daného roku
souvisi s pandemii onemocnéni Covid-19, kterd narusSila dodavatelsko-odbératelské fetézce.

Dale rok 2022 je zacatkem véale¢ného konfliktu na Ukrajing, ktery rovnéz ovlivnil fetézce a
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dramaticky navysil nédklady na vstupy. I pfes to od roku 2022 EBIT opét roste — Spolecnost
doséhla zvySeni 0 51,49 %, zaroven se vSak zvysily ndkladové uroky na vice nez trojnasobek
oproti roku 2021. V roce 2023 se EBIT dostal na nejvyssi troven za celé sledované obdobi

a je ve vysi 393,06 mil. K¢ (oproti roku 2022 nartst o 8,17 %).

Tabulka 9 Vypocet EBITu (v mil. K¢)

Rok VH Eﬁ?d }-'iiFlndm'é EBIT
zdaneénim uroky
2013 3553 6.7 3619
2014 379.0 6.2 385.1
2015 312.0 5.0 3169
2016 3322 3.7 3352
2017 3343 4.0 3383
2018 2918 6.4 2082
2019 236.0 10,7 2468
2020 2540 6.3 2603
2021 2352 4.7 2399
2022 34738 15,6 3634
2023 3824 10.6 3931

(zdroj: vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav Spolecnosti)

Dalsim krokem je vypocitani jmenovatele. V odborné literatufe je vétSinou vyuzivan ptistup,
ktery stanovuje dlouhodoby kapitdl ze strany pasiv. Takto definovany investovany
dlouhodoby kapital je poté souctem vlastniho a ciziho kapitalu, ktery je sniZen o kratkodobé
zavazky. Druhym zplisobem, jak se na dlouhodoby kapital divat, je pohled ze strany aktiv.
Spolecnost pro vypocet dlouhodobého kapitalu vyuziva vypocet z pohledu aktiv, nicméné k

vypoctu pristupuje mirné odli$n€, nez je udavano v literature (viz Obrazek 1).

Spolec¢nost si tento klasicky postup mirn€ upravila: do poloZzky dlouhodobého majetku
zahrnuje pouze dlouhodobd hmotna aktiva, pfi¢emz divodem miiZe byt snaha o poskytnuti
piesnéjSiho obrazu o kapitadlové zakladné, protoze ve srovnani s dlouhodobym hmotnym
majetkem ma Spolecnost minimum dlouhodobého majetku nehmotného a finanéniho. Co se
tyce Cistého pracovniho kapitalu, Spolecnost do vypoctu zahrnuje veskeré zasoby, coz
odpovidd standardnimu vypoctu. Dale piipocitdva kratkodobé pohledavky, nicméné
nepocita celkové pohledavky, ale pouze pohledavky z obchodnich vztahli. Tento typ
pohledévek je totiz jasné spojen s prodejem a je tak podan lepsi obraz o provozni Cinnosti
Spolec¢nosti. Poslednim krokem je odecteni kratkodobych zavazkd, pficemz Spolecnost opét
zapocita pouze ty z obchodnich vztahii. Motivaci mize byt taktéz zaméfeni na provozni toky,

jelikoz tento typ zavazkl je spojen s kazdodennimi provoznimi aktivitami Spole¢nosti.
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Pro vypocet jednotlivych polozek dlouhodobého kapitdlu je v tuto chvili vyuzito
kone¢nych stavii k 31. prosinci danych let, nicméné vhodnéjsi alternativou je vyuziti
kone¢nych stavii na konci kazdého kvartalu a jejich nasledné zprimeérovani, aby byla do
vysledku promitnuta i sezonnost. V Tabulce 10 jsou uvedeny jednotlivé slozky pro vypocet
a vysledné hodnoty dlouhodobého kapitalu. S vyjimkou roku 2017 doslo v kazdém roce k
rustu hodnoty dlouhodobého kapitalu ve srovnani s predchazejicim rokem. V pocatecnich
letech sledovaného obdobi je zvySeni vyraznéjsi, piicemz v roce 2014 vzrostl dlouhodoby
kapitéal o 43,1 % oproti roku 2013 a v roce 2015 o 29 % oproti roku 2014. Poté je v roce
2016 hodnota téméf stejna jako v roce 2015 (rust jen o 0,09 %). Néasleduje pokles v roce
2017 o 17,04 %. Nasledn¢ vsak hodnota dlouhodobého kapitalu vykazuje trvaly, i kdyz

pomalejsi rist, ktery v priméru €ini 3,74 % ro¢né.

Tabulka 10 Vypocet dlouhodobého kapitalu (v mil. K<)

) Polledivky | raikodobd

Rok DHM Zisoby o zavazky e

- z obch. vztahu . kapital

z obch. vztahi

2013 4159 2325 2902 412.9 5258
2014 569.7 2628 280.6 360.6 7525
2015 744.6 268.7 304.8 347.1 9710
2016 749.1 2844 2998 361.5 9718
2017 6701 2911 2505 405.5 806.2
2018 6482 2703 2837 387.1 815.1
2019 6838 2947 2180 379.1 2174
2020 6273 278.4 2937 347.5 8519
2021 6418 369.4 3024 4205 893.1
2022 685,1 4933 3873 645.5 9203
2023 749.9 5303 407.9 685.1 10029

(zdroj: viastni zpracovani podle vyrocnich zprav Spolecnosti)

Po vypocitani jednotlivych slozek nutnych ke konecnému vypoctu, je vypocitana rentabilita
investovaného kapitdlu (ROCE). Zjednodusené¢ fteCeno, pro vypocet rentability
investovaného kapitélu je vydeélen zisk pied zdanénim vypoctenou hodnotou investovaného
kapitalu za dané obdobi a vysledek je vyndsobeny 100, aby byl vyjadien v procentech
(Maverick, 2024). Vypocet je tedy proveden pomoci Vzorce 12, ktery je upraven na zptisob

vypoctu Spolecnosti.

Z hodnot uvedenych v Tabulce 11 vyplyva, Ze stejn€ jako nemél EBIT jednoznaény
trend, také vyvoj ROCE neni jednoznacny. Vybrano je opét obdobi 2013 az 2023, a to kviili
casovému rozloZeni jednotlivych projekt. Od roku 2013 do roku 2015 ROCE prudce kleslo
na méné nez polovinu. V dalSich dvou letech ROCE rostlo, stejné jako samotny EBIT.
Nejnizsi hodnotu ROCE dosahla Spole¢nost v roku 2021, konkrétné pouze 26,86 %. Ve

vyroéni zpravé Spolecnosti je komentovano, ze i samotné snizeni vysledku hospodateni
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souvisi s naruSenim dodavatelsko-odbératelskych fetézcli v souvislosti s valeCnym

konfliktem na Ukrajin€. Za roky 2022 a 2023 se ROCE drzi okolo 39 %.

Tabulka 11 Vypocet ROCE Spole¢nosti

Dlouhodoby
Rok o }r:n];];[ﬁ) kapital ROCE
(v mil. K&)
2013 3619 5258 68.83%
2014 385,1 7525 51,18%
2015 3169 9710 32.64%
2016 3359 971.8 34.56%
2017 3383 8062 41.97%
2018 2982 g15.1 36.59%
2019 246 8 8174 30.19%
2020 2603 8519 30,56%
2021 2399 8931 26,86%
2022 3634 9203 39.48%
2023 393.1 10029 39.19%

(zdroj: vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav Spolecnosti)

Graf 4 zobrazuje vyvoj zmén ROCE za obdobi 2013 az 2023. Mezi lety 2013 az 2015 nastava
pokles, jelikoz jak v roce 2014, tak v roce 2015 vzrostl dlouhodoby kapital o vice nez 200
mil. K¢, navic v roce 2015 klesl EBIT o 68 mil. K&. Dalsi vyraznéjsi zména (nartst ROCE
o 7,40 %) nastala v roce 2017, ve kterém se sniZila hodnota dlouhodobého kapitalu o 165
mil. K¢, tudiz je EBIT délen mensim ¢islem a je dosazeno vysSiho vysledku ROCE 1 pies
malou zménu EBITu. Nejvyssi pozitivni zména ovSem nastala v roce 2022, kdy se ROCE
zvysilo meziro¢né o 12,63 %. V tomto piipad€ nastalo sice také zvySeni dlouhodobého
kapitalu, ale pouze o 41 mil. K¢, nicméné€ za vyraznou zmeénou stoji zvySeni EBITu o 123

mil. K¢.

Vyvoj ROCE Spolecnosti v letech 2013 aZ 2023

68,83%

51,18%

50% 41,97% 16.59% 39,48% 39,19%
30,56%

32,64% 34,56%
0% 30,19%
26,86%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 202 2022 2023

Graf 4 Vyvoj ROCE Spolecnosti v letech 2013 az 2023

(zdroj: vlastni zpracovani podle vyrocnich zprav Spolecnosti)
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7.2 Vypocet EVA Spolecnosti v letech 2013 az 2023

V prechozi ¢asti kapitoly je vyuzivan tradi¢ni piistup k hodnoceni finan¢éni vykonnosti
Spolecnosti — vypocet rentability investovaného kapitalu. V této Casti je naopak vyuzit
modernéjsi ptistup, ktery jiz vychdzi z hodnotového fizeni spole¢nosti. Zasadni otazka tedy
je, zda Spolecnost tvoii v jednotlivych letech hodnotu ¢i hodnotu nici. Z modernich métitek
hodnoceni financni vykonnosti podniku na zéklad¢ tvorby hodnoty je vybrana metoda
ekonomické piidané hodnoty, kterd je povazovana za zakladni moderni méfitko, které je

svétu znamo uz od roku 1993 diky konzultantské firmé Stern Steward & Co.

Pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty je pouzit Vzorec 15 prizptisobeny vstupnim
udajim, které byly vyuzity pro vypoc¢et ROCE dané Spolecnosti a tim byla zajiSténa

provazanost s vypoctem ROCE.

7.2.1 Vypocet ¢istého operativniho zisku po zdanéni (NOPAT)

Pro vypocet bude vyuzito Vzorce 15, ve kterém je od EBITu odectena dan. Stejné jako tomu
bylo v ptipad¢ vypoctu EBITu v Tabulce 9, zlistava zde i stejna riistova tendence a poklesy
v jednotlivych letech, jelikoZ od kazdého EBITu je pouze odectena 19% korporatni sazba
dang, ktera byla platna pro roky 2013 az 2023. Od roku 2024 je sazba zvySena na 21 %,
nicméné to uz neni do vypoctli promitnuto, jelikoz rok 2024 neni bran v uvahu kvili

nekompletnosti dat (Zékon ¢. 586/1992 Sb.).

Tabulka 12 Vypocet NOPAT Spolecnosti v letech 2013 az 2023 (v mil. K¢)

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

EBIT (v mil K¢) 361.9 3851 316.9 3359 3383 2982 246.8 2603 2399 3634 393.1
Daii 19 % 68.8 73.2 60.2 63.8 64.3 56.7 46,9 495 456 69.0 74.7
NOPAT (v mil. K¢) 05 0 SLLOW| 2567 2721 2740 | 2416 1999 | 2108 1943 2943 3184

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)
7.2.2 Vypocet kapitialovych nakladu

Pro zajiSténi shodného vypoctu s tradicnim rentabilnim ukazatelem, za investovany kapital
je pouzivan jiz vypocitany dlouhodoby kapital, ktery se sklada z DHM, zasob, pohledavek
z obchodnich vztahti a kratkodobych zavazkl z obchodnich vztahli. Oproti standardnimu
vypoctu neni zapocitavan kratkodoby finan¢ni majetek a ostatni pohledavky a zdvazky mimo
ty zobchodnich vztahli. Divodem je pfizpisobeni se vypoctu, ktery pouzivd sama
Spolecnost v ramci vypoctu ROCE. Vypocet investovaného kapitalu byl prezentovan

v Tabulce 10 a do Tabulky 13 je pfevzat.



58 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

Dalsim prvkem potiebnym pro vypocet kapitalovych nakladi je stanoveni ndkladi na
kapital. Za naklady na kapital jsou povazovany vazené primérné naklady na kapital, jejichz
jednotlivé slozky je mozno vypocitat nékolika zptisoby prezentovanymi v Kapitole 2.2.1.
Jak jiz bylo zminéno, Spolec¢nost si WACC sama nepocita a pouziva centraln¢ zadanych 10
% od matetské spolecnosti. Do vypoctu kapitdlovych naklada je tedy v ramci diplomové

prace tato vyse prevzata a jednotlivé slozky WACC nejsou pocitany.

Tabulka 13 Vypocet kapitalovych nakladi Spole¢nosti v letech 2013 az 2023

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Investovany kapital (v mil K&)| 5258 7525 9710 971.8 806.2 815.1 8174 8519 893.1 9203 | 10029
WACC (v %) 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Kapitalové naklady (vmil K¢) | 526 75.2 271 972 80.6 81,5 81,7 85.2 89,3 92,0 1003

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

7.2.3 Vypocet ekonomické pridané hodnoty

Po vypocitani hodnot NOPAT ve zjednodusené formé EBIT*(1-dan) a hodnot kapitalovych
nakladl je vypocitana ekonomickd pfidana hodnota Spolecnosti v letech 2013 az 2023
pomoci Vzorce 15 — od NOPAT jsou odecteny kapitalové ndklady. Vysledky jsou uvedeny
v Tablce 14. Ve vSech sledovanych letech je EVA kladné, coz znamend, ze Spole¢nost tvori
hodnotu pro své vlastniky. Je tedy splnén zakladni cil podnikéni, kterym je tvorba hodnoty.
Od ekonomického zisku jsou odecteny naklady na kapitdl a zbytek tvoii tzv. ,rezidualni*
zisk. Podle vysledkii 1ze konstatovat, Ze Spolecnost v kazdém roce vytvofila dostatecné

vysoky NOPAT na pokryti kapitalovych nakladu.

Tabulka 14 Vypocet EVA Spole¢nosti v letech 2013 az 2023

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

NOPAT (v mil. K¢) 2932 3119 | 2567 2721 274.0 2416 199.9 210.8 1943 2943 3184
Kapitilové naklady (v mil. K¢) 52,6 75.2 97.1 97.2 80.6 815 817 85.2 893 92.0 1003
EVA (vmil K¢&) 2406 | 236.7 159.6 174.9 1934 160.0 118.1 1257 1050 | 2023 | 2181

(zdroj: viastni podle zadanych dat Spolecnosti)

Vypocitané hodnoty jsou nasledné zobrazeny v Grafu 5, ve kterém je zachycen vyvoj hodnot
EVA v jednotlivych letech 2013 az 2023. Nejvyssi rezidudlni zisk Spole€nost vytvofila v
roce 2013 (240,59 mil. K¢). V dalSich letech hodnoty postupné klesaly az se dostaly ke
svému minimu v roce 2021 (104,98 mil. K¢). Rok 2021 byl zlomovym okamzikem pro
spoustu firem, jelikoz byly naruseny dodavatelsko-odbératelské tetézce kvuli pandemii
onemocnéni Covid-19, sama Spolecnost hovoii o narlistu cen energii a materialu. V roce

2022 a 2023 se ekonomicka pfidana hodnota zvysila nad hodnotu 200 mil. K¢.
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Vyvoj ekonomické piidané hodnoty ve Spoleénosti v letech 2013-2023

(v mil. K¢)
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Graf 5 Vyvoj EVA ve Spole¢nosti v letech 2013-2023 (v mil. K¢)
(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Dal$im zpasobem, jak vypocitat ekonomickou pfidanou hodnotu, je vyuZiti tzv. ,,spreadu®,
ktery vyuziva navratnost ¢istych aktiv (RONA) a ndklady na kapital (WACC) podle Vzorce
17. Tento spread (RONA — WACC) je nejcastéji vyuzivan pro mezipodnikové srovnani a
také pro identifikaci faktort, které rast/snizeni EVA ovliviiuji. V Tabulce 15 jsou uvedeny
jednotlivé polozky nutné k vypoctu spreadu. Nejdiive je vypocitdna rentabilita Cistych
operativnich aktiv podle Vzorce 16. Od RONA jsou odecteny naklady na kapital. Vysledné
spready za jednotlivé roky jsou vSechny kladné, coz je zdkladni pfedpoklad pro tvorbu
hodnoty. Pokud je rozdil zdporny, neni mozné vytvofit kladnou ekonomickou pifidanou

hodnotu.

Tabulka 15 Vypocet ,,spreadu” mezi RONA a WACC v letech 2013 az 2023

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
NOPAT (v mil. K¢) 2932 311.9 256.7 272.1 274.0 2416 199.9 210.8 1943 2943 3184
C (vmil K¢&) 5258 7525 971.0 971.8 806.2 815.1 8174 851.9 893.1 9203 | 10029
RONA (v %) 55,76% | 41,46% | 26,44% | 28,00% | 33,99% | 29.63% | 24.45% | 24.75% | 21.75% | 31.98% | 31.74%
WACC (v %) 10.00% | 10.00% | 10,00% | 10.00% | 10,00% [ 10.00% | 10.00% | 10,00% | 10.00% | 10.00% | 10.00%
RONA-WACC (v %) 45.76% | 31.46% | 16.44% | 18.00% | 23.99% | 19.63% | 14.45% | 14.75% | 11.75% | 21.98% | 21.74%

EVA (v mil. K¢) 2406 | 236.7 159.6 174.9 193.4 160.0 118.1 1253 1050 | 2023 218.1

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

7.2.4 Identifikace faktori ovliviiujicich hodnotu EVA

Pro identifikaci faktort, které ovliviiuji vyslednou hodnotu EVA je vyuZzivan pyramidovy
rozklad EVA, ktery vyuziva spread ve formé¢ (RONA — WACC). Nejvyssi rozdil mezi
hodnotami EVA je mezi roky 2021 a 2022, proto budou prezentovany v pyramidovém

rozkladu prave tyto dva roky.



60 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

Pyramidovy rozklad, zobrazeny na Obrazku 2, zac¢ind vrcholovych rozkladem
ekonomické pfidané hodnoty. Znaménka na Obrazku 2 znamenaji vliv na ekonomickou
piidanou hodnotu, nikoliv kladny/zaporny rozdil mezi hodnotami. V obou letech 2021 a
2022 je EVA kladna, tudiz Spolecnost tvoti hodnotu pro vlastniky, pfi¢emz v roce 2022 se
WACC mezi lety, které¢ se zvysilo o 10,23 %. Toto kladné zvySeni ma pozitivni efekt na
tvorbu hodnoty. Dals$i pozitivni efekt mé zvySeni hodnoty investovaného kapitalu o 27,17
mil. K¢ mezi lety 2021 a 2022. Vysi investovaného kapitalu a jeho efekt je tfeba hodnotit
hlavné z pohledu, zda je spread kladny ¢i zaporny. Pokud je kladny, poté ma zvySeni
investovaného kapitdlu pozitivni vliv. Pokud je ovSem spread zaporny, zvyseni

investovaného kapitalu ma vliv negativni.

EVA = EVA
104.977 202,297 rok 2021 rok 2022
97,320 piirastek

spread (RONA - WACC) | * | Investovany kapital (C)
11.75% | 21.98% 893.106 | 920.279
- -

Obrazek 2 Pyramidovy rozklad ukazatele EVA (2021-2022)
(zdroj: viastni zpracovani zadanych dat Spolecnosti)

P11 dalSim rozkladu je mozné konstatovat, Ze za zvysSeni spreadu stoji jednoznaéné zvySeni
rentability Cistych operativnich aktiv, ktera se zvysila o zminénych 10,23 %, jelikoZ WACC
zustava po celou dobu konstantnich 10 %. Za zvySenim RONA stoji zvySeni EBIT po
zdanéni o 100,04 mil. K¢ 1 pfes zvySeni investovaného kapitalu o 27,17 mil. K¢. Toto zvySeni

investovaného kapitalu se tedy ukéazalo jako dostate¢né produktivni.
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8 VYSLEDKY SPOLECNOSTI BEZ REALIZACE INVESTICNICH
PROJEKTU

V ptedchozi Kapitole 7 jsou vypocitany a zhodnoceny vysledky Spolecnosti, kterych realné
dosahla za sledované obdobi 2013 az 2023. K hodnoceni je vyuzita jak tradicni metoda
(ROCE), tak moderni metoda zalozena na hodnotovém fizeni (EVA). Aby mohl byt vycislen
dopad jednotlivych investi¢nich projektd, je v této kapitole namodelovéna situace, Ze dana

investice neprob¢hla, a budou opét spocitany obé metody hodnoceni vykonnosti.

Toto piepocitani je pro Spolecnost piinosné z n¢kolika divodii. Poskytuje jasny obraz
o efektivité¢ jednotlivych provedenych investi¢nich rozhodnuti a reflektuje, zda byla
investice vyhodna. Diky pfepoctu mize Spolecnost porovnat skutecné dosazené vysledky
hospodareni s hypotetickymi scénafi bez téchto investic a miize zhodnotit, které investice
mély nejvetsi dopad do vykonnosti Spole¢nosti. Namodelovani scénéte bez investic zaroven
zvySuje transparentnost, jelikoZ jsou vyc¢isleny dopady investicnich rozhodnuti na celkovy

vykon.

Pro vypocet ROCE a EVA bez konkrétniho projektu jsou opét vyuzita zadana data od
Spole¢nosti. Prvnim krokem je uprava EBITu, kterd zohlednuje dosazeny vysledek
hospodateni pfed zdanénim. Pokud v daném roce projekt vygeneroval zisk, tato ¢astka je
odectena; naopak v piipad¢ ztraty je pfictena k zisku pied zdanénim. Vzhledem k faktu, Ze
Spolecnost pii financovani vyuzZiva cashpoolingu, nakladové uroky nejsou nijak upraveny,
jelikoz originalni data Spolecnosti neobsahovaly informace o ndkladovych trocich na

jednotlivé projekty.

Druhym krokem je tprava dlouhodobého kapitalu. Zde jsou pouZity redlné konecné
stavy za dané roky, které jsou pfizpisobeny tak, jako by dany projekt neprob&hl. Od
dlouhodobého majetku je odectena hodnota kapitalovych vydaj, ktera predstavuje hodnotu
zpét, aby byl vypocet pro jednotlivé roky co nejptesnéjsi. Dale je od hodnot zésob,
pohledavek z obchodnich vztaht a kratkodobych zavazkli odectena ¢i ptictena hodnota zmén

v jednotlivych letech.

Tyto upravené hodnoty EBITu a dlouhodobého kapitalu za jednotlivé roky projektt
jsou poté pouzity pro vypocet hypotetického ukazatele ROCE a EVA. Pro srovnani s redlné
dosazenymi vysledky jsou vzdy vytvotfeny grafy, ktery znazornuji pribeh ukazatela v

danych letech. V grafech jsou vyobrazeny obé metody soucasné a pro leps$i orientaci jsou
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barevné odliseny. K vedlejsi svislé ose vlevo se vzdy vazou vyvojové fady ROCE (v %) a

k vedlejsi svislé ose vpravo patii vyvojové fady zobrazujici hodnotu EVA (v mil. K¢).

Podrobn¢;jsi ukazka vypoctu jak EBITu, tak dlouhodobého kapitalu je zndzornéna vzdy
pouze na jednom piikladu od kazdého typu projektu (expanzni/racionalizacni). U zbytku
projektl se proces piepoctu pouze opakuje a neni tedy tfeba prezentovat vypocty u kazdého

projektu zvlast’. U téchto projektii jsou prezentovany pouze vysledky.

8.1 Zména ROCE a EVA bez projektu P1

Projekt s oznacenim P1 je projektem expanznim, coz predstavuje kategorii projektd, jejichz
cilem je rozsifeni vyroby, v ramci P1 bylo investovano do novych budov a strojnich zatizeni.
Jak je jiz popsano v Kapitole 6, projekt P1 je oproti ostatnim specificky — je kapitalove
nejvyznamngjsi (327,64 mil. K¢) a v rdmci nésledného ekonomického auditu je pocitan

desetiletym modelem misto modelu pétiletého.

V prvnim kroku je ptepocitan EBIT. V Tabulce 16 je ndzorné zobrazen postup Upravy
EBITu. V letech 2013 az 2015 je zména vysledku hospodateni pfictena, jelikoz v téchto
letech ptinesl projekt Spolecnosti ztratu. Od roku 2016 se projekt stal ziskovym, a proto jsou
zmény od EBITu odecéteny. Ve sloupci EBIT lze pozorovat, ze jeho vyvoj nevykazuje
jednoznaény trend. Ten odpovidd redlnému trendu zisku pted zdanénim i s danym
projektem, ktery mezi lety 2014-2015 prudce klesl. Od roku 2022 zisk pted zdanénim i EBIT

roste, avSak budouci vyvoj bude zaviset na vysledcich néasledujicich let.

Tabulka 16 Prepocet EBITu bez projektu P1

Rok | VHPred | o ina vy |TVikladové [
zdanénim aroky
2013 3553 0.0 6.7 3620
2014 379.0 7.6 62 3927
2015 3120 157 5.0 3326
2016 3322 -4.7 37 3312
2017 3343 -02 4.0 3381
2018 2918 -333 6.4 2649
2019 236.0 -42.1 10,7 204.7
2020 2540 -432 6.3 2171
2021 2352 -44.1 47 1958
2022 3478 -43.1 156 3203
2023 3824 -42.0 10,6 3511

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)
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Druhym krokem nezbytnym pro vypocet prepoctenych ukazateld ROCE a EVA je stanoveni
dlouhodobého kapitalu. Veskeré zmény v dlouhodobém hmotném majetku jsou odecteny,
jelikoz piedstavuji vynalozené kapitalové vydaje. U zmén pracovniho kapitalu se pak pficita

ubytek nebo odecité ptirtstek v jednotlivych letech.

Tabulka 17 Piepocet dlouhodobého kapitalu bez projektu P1

Rok DEM Zména sl Zména | Pohleddvky Zména Kr. zivazky | Zména |Dlouhodoby
DHM - zisob |z obch. vztahi | pohledivek |z obch. vztahi | zavazka | kapitil
2013 4159 384 232.5 2802 4129 4874
2014 569.7 1734 2628 280.6 3606 5791
2015 744.6 557 2687 33 304.8 7.0 3471 3.6 9013
2016 749.1 18.6 284.4 9.3 2998 19.9 361.5 10.2 913.8
2017 670,1 279 2911 3.6 2505 1.7 405.5 4.0 763.0
2018 6482 4.4 2703 102 2837 219 387.1 112 7674
2019 683.8 93 2947 3.1 2180 0.6 379.1 34 7952
2020 6273 2784 0.9 2937 1.8 3475 0.9 8483
2021 641.8 369.4 -0.5 302.4 -1.0 4205 -0.5 §94.1
2022 685.1 4933 -1.2 3873 -26 645.5 -13 9228
2023 7499 5303 -0.6 4079 -13 685.1 -0.7 10042

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Po stanoveni obou potiebnych hodnot je vypocitdna nova hodnota ukazatele rentability
investovaného kapitalu, kterd ptedstavuje hypoteticky vysledek ROCE, pokud by byl dany
projekt béhem investicniho rozhodovani zamitnut. Pro ilustraci zmén je do Tabulky 18
pridan sloupec s redlné¢ dosazenym ukazatelem ROCE v danych letech. Zaroven je
prezentovana i1 prepoctend vySe ekonomické pfidané hodnoty, které by Spolecnost doséhla,

pokud by do projektu P1 neinvestovala. Pro porovnani je taktéz pfidan sloupec s ptivodni

hodnotou.
Tabulka 18 Zména ROCE a EVA bez projektu P1

2 ROCE 7 'A redlné

R | PO (P [ROCE e | e | jrt | dosstes
(v mil. K&) . projekiu P1 e 3
(v mil. KE) dosafené | (vmil K&) | (vmil K&

2013 3620 4874 74.26% 68.83% 2307 2333
2014 3927 5791 67.82% 51.18% 2523 22940
2015 3326 9013 36.90% 32.64% 171.9 1533
2016 3312 913.8 36.24% 34.56% 1682 168.2
2017 338.1 763.0 44.31% 41.97% 190.0 186.7
2018 2649 7674 34.52% 36,59% 1303 154.1
2019 2047 7952 25.74% 30,19% 815 1132
2020 2171 8483 25.59% 30.56% 865 1204
2021 1958 8941 2190% 26.86% 653 1002
2022 3203 922 8 34.71% 39 48% 160.8 1950
2023 351.1 1004 2 34 96% 39.19% 1769 2102

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)
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Vyvoj zmén ROCE a EVA bez projektu P1 v letech 2013-2023
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Graf 6 Zmény ROCE a EVA bez projektu P1

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Zmény v ROCE demonstruje Graf 6 s vyuzitim levé vedlej$i osy (modra a oranZova
vyvojova fada). Z grafu je jasné patrné, ze mezi lety 2017 a 2018 doslo k zasadnimu obratu,
ktery zna¢i okamzik, kdy investice zacala pozitivné ovliviiovat rentabilitu investovaného
kapitalu. Prvnich pét let by Spole¢nost dosahla vy§§iho ROCE v priméru o 6,07 %, pficemz
nejvetsi rozdil se projevil za rok 2014 (16,64 %), jelikoZz v tomto roce byla vynaloZena
nejvyssi investice ve vysi 173,38 mil. K&. Od roku 2018 je realn€ dosazené ROCE vyS$i nez
hypotetické ROCE bez projektu P1. Tento rozdil zistava pomérné stabilni; béhem roku 2018
jsou hodnoty podobné (36,59 % a 34,52 %) a od roku 2019 je redlné ROCE diky projektu v

praméru o 4,24 % rocné€ vyssi.

Na Grafu 6 jsou prezentovany taktéz vysledky ukazatele EVA, kterého Spolec¢nost
redln¢ dosihla (Cervend vyvojova tada) a dale hypotetické vysledky EVA, pokud by
Spolec¢nost projekt P1 nerealizovala (zelena vyvojova fada). Mezi lety 2017 a 2018 dochazi
taktéz stejn¢ jako u ROCE ke zlomovému okamziku, kdy projekt P1 zacal byt pro Spole¢nost
pfinosny z hlediska tvorby hodnoty. Zejména v letech 2014 a 2015 lze pozorovat, Ze
Spolecnost by vytvoftila vyssi hodnotu, pokud by projekt nerealizovala. Nicméné od roku
2018 projekt pozitivné ptispiva k tvorbé hodnoty. Primérné je EVA vyssi diky projektu

ro¢né o 32 mil. K¢.
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Zajimavy je taktéz rozdil mezi ROCE a EVA v prvnich letech projektu, nez nastal zlom.
Zatimco u ROCE je rozdil v redlném a hypotetickém ROCE vyrazny i v letech 2013 (5,43
%), 2016 (1,68 %) a 2017 (2,34 %), u ukazatele EVA tomu tak neni. Hodnoty redlné a
hypotetické EVA jsou v téchto letech témét totozné (2013 rozdil 3,86 mil. K¢; 2016 0,01
mil K¢ a 2017 3,5 mil. K¢&).

8.2 Zména ROCE a EVA bez projektu P2

Projekt P2 je taktéz expanzni, tudiz jde o investici na rozsifeni vyroby. Celkova hodnota
investice za jednotlivé roky c¢ini 16,95 mil. K¢, takze projekt neni az tak kapitalove
vyznamny oproti projektu P1. Uz pted samotnymi vypocty hypotetickych ukazatelt ROCE
a EVA je zfejmé, Ze vliv projektu nebude na finan¢ni vykonnost nijak zasadni, jelikoZ diky

projektu se zZadné polozky nijak vyznamné nezménily. Vysledné hodnoty jsou uvedeny

v Tabulce 19.

Tabulka 19 Zména ROCE a EVA bez projektu P2

EBIT Dll}l.llllildlﬂb_\’ ROCE bez | ROCE reihné E\I;A bez EVA rvea]:}e

Rok i = kapitil : L projekiu P2 dosazend

(v mil. K&) 5 projektu P2 dosazené . .

(v mil. K&) (v mil. K&) (v mil. EK&)
2017 3383 794.7 42.57% 41.97% 187.8 186.7
2018 2093 810.5 36.93% 36.59% 1554 154.1
2019 2486 816.7 30.44% 30,19% 114.7 1132
2020 2578 8480 30.40% 30.56% 1187 120.4
2021 2345 §90.4 26.33% 26.86% 96.0 100.2
2022 3582 9204 38.91% 39.48% 190.9 195.0
2023 388.0 1003.0 38.68% 39.19% 206.2 2102

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)
Vyvoj zmén ROCE a EVA bez projektu P2 v letech 2017-2023
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Graf 7 Zmény ROCE a EVA bez projektu P2

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)
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Po vypoctu ROCE bez projektu P2 se potvrdil ptivodni odhad, Zze tento konkrétni projekt
nebude mit vyznamny vliv na dosazené ROCE. Nicméné v Grafu 7 lze pozorovat, Ze se
opakuje urcity trend jako u projektu P1: po prvnich tifech letech, konkrétné mezi lety 2019 a
2020 dochéazi ke zlomovému okamziku, kdy projekt za¢ne pozitivné ovliviiovat ROCE. Rok
2018 je totiz poslednim obdobim, kdy jsou vynalozeny kapitalové vydaje, coz tento zlom v
ROCE ovliviyje. I kdyz je tato zména minimalni, primérné se roéné¢ ROCE diky projektu

zvySuje 0 0,44 %.

Stejné jako tomu bylo u ukazatele ROCE, i u ukazatele EVA se potvrzuje, ze zmény
nejsou zasadni, coZ je dano nizkymi kapitalovymi vydaji a vysledky projektu P2. Zlomovy
okamzik nastava taktéz mezi lety 2019 a 2020, jelikoz jde o prvni rok, kdy nejsou
vynakladany KV. V roce 2020 doséhla Spole¢nost vyssi ekonomické ptidané hodnoty o 1,79

mil. K¢. V dalSich letech je poté rozdil primérné 4,1 mil. K¢.

Z Grafu 7 lze jesté vyzdvihnout pribéh obou vyvojovych fad vazanych k EVA, kdy
mezi lety 2021 a 2022 dochazi k vyznamnému ristu ekonomické pfidané hodnoty. Tento
rust byl jiz komentovan v Kapitole 7.2.4, kde bylo po pyramidovém rozkladu zjisténo, ze

wrwe

spreadu (RONA-WACC) o 10,23 %.

8.3 Zména ROCE a EVA bez projektu P3

DalSim typem projektu je racionaliza¢ni projekt, jehoz cilem je zefektivnit stavajici vyrobu
misto jejiho rozsifeni. Projekt P3 je tedy prvnim prezentovanym racionaliza¢nim projektem,
a proto je prezentovan i postup prepoctu. U racionaliza¢nich projektl jsou data specificka
tim, Ze jsou zadany kladné variabilni ndklady, kterymi jsou ve vypoctu nahrazeny trzby, a
nasledné je proveden standardni vypocet vysledku hospodatfeni pfed zdanénim. Projekt P3
je navic jeSté méné kapitaloveé narony nez naptiklad projekt P2 — celkové KV jsou pouze
0,774 mil. K¢ Vsechny roky i piesto vykazaly pozitivni zmény ve VH, a proto jsou
v Tabulce 20 odecteny:
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Tabulka 20 Piepocet EBITu bez projektu P3

Rok | VO Pred | e vy | Nonadove | ey
zdanénim uroky
2014 379.0 6,2 385,1
2015 312,0 -0.1 5.0 316.9
2016 332,2 -0.2 39 SRR
2017 334.3 -0.1 4.0 338,2
2018 201.8 -0.1 6.4 298.1
2019 236.,0 -0.1 10,7 246.6
2020 254.0 -0.1 6.3 260.2

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Nasleduje ptepocet dlouhodobého kapitdlu uvedeny v Tabulce 21. U racionalizacnich

projektll Spole¢nost nezaznamendva zmény v pracovnim kapitalu, takze jedind zména

nastala v pocate¢nim roku 2014, kdy doslo ke kapitdlovému vydaji.

Tabulka 21 Ptepocet dlouhodobého kapitalu bez projektu P3

’ - . | Zména Pohledavky Zmeéna Kr. zavazky Zména | Dlouhodoby
Rok DHM |Zména DHM | Zisoby zisob | z obch. vztahii | pohledivek | z obch. vztahi | ziavazki kapital
2014 569,7 0,774 2628 280.6 360.6 7517
2015 744.6 2687 304.8 347.1 071.0
2016 749.1 284.4 299.8 361,5 0971.8
2017 670,1 291,1 250,5 405.5 806.2
2018 648.2 2703 283,7 387.1 815.1
2019 683.8 294.7 218.0 379.1 817.4
2020 627,3 278.4 293,7 347.5 8519

(zdroj: viastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Jednotlivé zmény v EBITu a dlouhodobém kapitadlu jsou minimalni, coz vede 1

k nevyznamnym zméndm ukazateli ROCE a EVA, které jsou vycisleny v Tabulce 22.

Nejveétsi rozdil v rentabilité, a to konkrétné dosaZeni niz§i hodnoty ROCE o 0,05 % diky

projektu P3, se objevuje v roce 2014, coz je rok s kapitdlovym vydajem. Opét se potvrzuje,

ze od roku, kdy nejsou kapitalové vydaje, je redlné dosazené ROCE vyssi nez hypotetické

ROCE bez projektu, a to konkrétné v rozmezi 0,01-0,02 %. Stejného vysledku je dosazeno

1 v pfipadé EVA, kdy v prvnim roce (2014) Spole¢nost vytvofila niz§i hodnotu, neZ mohla

o 77 tis. K¢. V dalSich letech diky projektu P3 vytvofila hodnotu vyssi, primérné o 98 tis.

K¢.
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Tabulka 22 Zména ROCE a EVA bez projektu P3

EBIT Dlouhi.adpobj' ROCE bez R(')CF E‘EIFA bez EVA 1;:5'11{1&
Rok (vmil. K&) kapital i redlng projektu P3 dosaZzena
(vmil. Ké) dosazene (vmil. Ké&) (vmil. Ké&)
2014 385.1 751,7 51.23% 51.18% 229.1 229.0
2015 316.9 971.0 32,63% 32.64% 153,2 1533
2016 335.7 971.8 34.55% 34.56% 168.1 1682
2017 338.2 806.2 41,95% 41.97% 186.5 186,7
2018 298,1 815.1 36.57% 36.59% 154,0 154,1
2019 246.,6 817.4 30.17% 30.19% 113.1 1132
2020 260,2 851.9 30,55% 30.56% 1204 1204

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Kfivky u redlnych a hypotetickych hodnot ROCE a EVA jsou témé&f totozné, i piesto je
vytvoren Graf 8, jelikoz hodnoty jsou barevn¢ oznaceny a jde vidét, Zze pokud, by Spolecnost
do projektu P3 neinvestovala, dosdhla by lepSiho vysledku pouze v prvnim roce
s kapitdlovym vydajem (2014), v ostatnich letech projekt P3 pfispél pozitivnim efektem
k dosazené finan¢ni vykonnosti. Zaroven je zde vidét vyznamny pokles hodnot (redlnych 1
hypotetickych) ROCE a EVA mezi roky 2014 a 2015. Tento pokles je zapficinén
mezirocnim snizenim EBITu o 68 mil. K¢ a zaroven zvySenim dlouhodobého kapitalu o 218
mil. K¢ (z toho 173 mil. K¢ investovano do P1). Tyto zmé&ny zasahly jak do poklesu ROCE,
tak do poklesu EVA.

Vyvoj zmén ROCE a EVA bez projektu P3 v letech 2014-2020
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Graf 8 Zmény ROCE a EVA bez projektu P3

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)
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8.4 Zména ROCE a EVA bez projektu P4

Projekt P4 je expanzni projekt, ktery se fidi standardnim postupem vypoctu, vcetné
zohlednéni zmén pracovniho kapitalu. Celkové kapitalové vydaje na tento projekt ¢ini 7,41
mil. K¢ a jsou rozlozeny mezi lety 2017 az 2019. Vzhledem k relativné nizké vysi
kapitalového vydaje je ptepocet proveden standardné na pétileté obdobi v ramci nasledného

ekonomického auditu.

Tabulka 23 Zména ROCE a EVA bez projektu P4

EREE || ot e b || ROCESeike || o= ([EV e
Rok (v mil. K&) kapital DEGCEOr e projektu P4 dosaZena
(vmil. K¢&) (vmil K¢&) (vmil Ké&)
2017 338.3 800.3 42.27% 41.97% 187.2 186.7
2018 296,2 813.8 36.40% 36.59% 152,5 1541
2019 244.5 815.9 29.97% 30.19% 111,5 113.2
2020 258.1 851.8 30.30% 30.56% 118.7 1204
2021 237.7 893.1 26.62% 26.86% 08.5 100.2
2022 361.3 020.3 39.26% 39.48% 193.4 195.0

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Hypotetické ROCE bez projektu P4 je vyssi pouze v prvnim roce 2017, coz znamena, ze zde
neplati zlom od roku, kdyZ jiz nejsou vynaklddany kapitdlové vydaje, jako tomu je v
projektech P1, P2 a P3. Od roku 2018 dochézi ke zménam ve vSech sledovanych kategoriich
(VH, DHM, pracovni kapital). Pokud by se Spolecnost nerozhodla investovat do tohoto
projektu, dosahovala by niz§iho ROCE v rozmezi od 0,19 % do 0,26 %, prumérné 0,23 %
ro¢né. Zlom v pozitivnim vlivu na ROCE uZ po prvnim roce miZe byt zplisoben tim, Ze
kapitalové vydaje v roce 2017 €ini 5,89 mil. K¢&; zatimco v dalSich letech jsou pouze 0,07
mil. K¢ a 1,46 mil. K¢. Vyvoj je prezentovan v Grafu 9, ackoliv jsou vyvojové kiivky témet

totozné, jelikoz projekt P4 nezptisobil v ROCE vyrazné rozdily.

Podobného priibéhu vyvoje je dosazeno i pii piepoctu ekonomické ptidané hodnoty
(viz Graf 9). V prvnim roce 2017 je redln¢ dosazend EVA niz$i, nez by mohla byt bez
projektu P4 o 588 tis. K¢&. Od roku 2018 se projekt P4 projevuje pii vypoctu EVA pozitivné

a prispiva k tvorbé hodnoty primérné 1,65 mil. K¢ ro¢né.
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Vyvoj zmén ROCE a EVA bez projektu P4 v letech 2017-2022
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Graf 9 Zmény ROCE a EVA bez projektu P4

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)
8.5 Zména ROCE a EVA bez projektu P5

Projekt P5 piedstavuje dalsi ptiklad racionaliza¢niho typu projektid. Celkové kapitalové
vydaje na tento projekt dosahuji 1,11 mil. K¢ a jsou vynalozeny v letech 2014 a 2015.
Spolecnost opét zaznamenava kladné variabilni nédklady, avSak v prvnim roce, od kterého je
pocita (2015), vykdzala diky projektu mirnou ztratu (0,009 mil. K¢). V dlouhodobém

kapitalu jsou zmény pouze v polozce dlouhodobého hmotného majetku.

Tabulka 24 zobrazuje rozdily mezi redlnymi hodnotami ukazateli a hypoteticky
dosazenymi hodnotami bez projektu P5. Hypotetické ROCE ukazuje podobny trend jako
ptedchozi projekty: v letech, kdy jsou kapitdlové vydaje vynakladany, méa Spole¢nost nizsi
ROCE, nez kdyby projekt nerealizovala. Naopak od roku 2016 do roku 2020 investice do
projektu pozitivné ovliviiuje ROCE, avSak dopad zlstava téméf zanedbatelny — rozdil

dosahuje vyse 0,02 % v kazdém roce.

TaktéZ zmény ekonomické pfidané hodnoty jsou zaznamenané v Tabulce 24. EVA se
chova podle stejného vzorce — v letech, kdy jsou vynakladany kapitalové vydaje (2014-
2015), by Spole¢nost vytvoftila vys$si hodnotu, pokud by projekt P5 nerealizovala. Od roku
2016, kdy se diky projektu uspofi naklady (dosdhne se kladné¢ zmény VH), projekt P5
pozitivné ovlivituje tvorbu hodnoty a Spolecnost diky projektu tvoii EVA primérné o 126

tis. K¢ vyssi.
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Tabulka 24 Zména ROCE a EVA bez projektu P5
Dicihodoby | ROCE bez | ROCEweie | oabes |[EVA reiine
Rok EBIT kapital prejel BS e projektu P5 dosazena
(vmil. K¢&) (v mil. K&)
2014 385.1 751,5 51,25% 51.18% 2201 229.0
2015 316.9 070.8 32.65% 32.64% 153.3 153.3
2016 335,7 071,8 34.55% 34.56% 168.1 168.2
2017 3382 806.2 41,95% 41.97% 186.5 186.7
2018 208.1 815,1 36.57% 36.59% 154.0 154.1
2019 246.6 817.4 30,17% 30,19% 113.0 113,2
2020 260.2 851.9 30.54% 30.56% 120,3 120.4

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Z divodu velmi nizkého rozdilu mezi hodnotami ROCE a EVA se kiivky vzajemné

prekryvaji, nicméné je prezentovan Graf 10. Zajimavym bodem tohoto grafu je pokles

veskerych ukazatelll mezi lety 2014 a 2015, ktery byl jiz okomentovéan v Kapitole 8.3.

Hodnota ROCE (v %)
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Graf 10 Zmény ROCE a EVA bez projektu P5

(zdroj: viastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

8.6 Zména ROCE a EVA bez projektu P6

100

Hodnota EVA (v mil. K¢)

V Kapitole 6.6 bylo zmin€no, ze vnitini vynosové procento projektu P6 je ve vysi 9,98 %.

Nicméné vysledky hospodateni ziskané z projektu P6 nepokryji v priabehu kapitalové vydaje

ani potfebné navyseni pracovniho kapitalu. Vysledek hospodateni je zvysen pouze o 4,51

mil. K¢, zatimco kapitalové vydaje ¢ini 2,89 mil. K¢ a spolu s nutnym navySenim pracovniho
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kapitalu o 5,5 mil. K¢ ptevysi dosazeny VH. I pfesto se béhem projektu objevuji roky, kdy
je dosazené ROCE a EVA diky projektu vyssi, jak je vypocitano v Tabulce 25.

Tabulka 25 Zména ROCE a EV A bez projektu P6

ERE | etaly  eeE b || BOCERE | L |[F e
Rok (v mil. K&) kapital o bt projektu PG dosazena
: wmil K& | P (v mil K&) (v mil. K&)
2014 385.1 7524 51,18% 51.18% 220.0 229.0
2015 316.9 068,1 32.74% 32.64% 153.7 153,3
2016 335,2 050.7 34.92% 34.56% 168.2 168.2
2017 336.7 806.3 41.76% 41.97% 185.4 186.7
2018 207.2 815.0 36.47% 36.59% 153.3 154,1
2019 245.6 817.9 30.03% 30.19% 112.3 113.2
2020 260.2 851.6 30.56% 30.56% 120.4 120.4
(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)
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Graf 11 Zmény ROCE a EVA bez projektu P6
(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Casové fady zobrazujici rozdil v ROCE v Grafu 11 jsou téméf identické, avsak barevné
znazornéni ukazuje, Ze mezi roky 2017-2019 je redln¢ dosazené ROCE o primérné 0,16 %
vy$$i. V prvnim a poslednim sledovaném roce (2014 a 2020) jsou hodnoty realného a
hypotetického ROCE stejné (51,18 % a 30,56 %). V roce 2014 je totiz jedinou zménénou
polozkou hodnota DHM, ale zména nabyva pouze hodnoty 7 tis. K¢. V roce 2020 taktéz
nenastala u hodnot ROCE zména, jelikoz od VH je odecten zisk pouze v hodnoté¢ 62 tis. K&

a od hodnoty dlouhodobého kapitalu je ode¢tena zména CPK pouhych 242 tis. K&. V letech
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2015 a 2016 by Spole¢nost doséhla vyssiho ROCE, pokud by projekt nerealizovala. Celkové
tento vyvoj ROCE nekopiruje opakujici se vzorec u ostatnich projekti — ze ROCE bez

projektu je vyssi pouze v letech, kdy jsou vynakladany kapitalové vydaje.

Vyvoj redlné¢ dosazené a hypoteticky dosazené ekonomické piidané hodnoty bez
projektu P6 zobrazuje taktéz Graf 10. V prvnim roce (2014) jsou hodnoty taktéz totozné
(229 mil. K¢), jako tomu je u ROCE. V roce 2015 by Spolecnost vytvoftila vyssi hodnotu,
pokud by projekt P6 nerealizovala. Nicméné ve vSech zbyvajicich letech se v ramci EVA
ukazuje, ze Spolecnost diky P6 vytvofila hodnotu vyssi praimérné o 0,6 mil. K¢. Nejvyssi

rozdil je v roce 2017 (o 1,27 mil. K<), ve zbylych letech je nizsi.

8.7 Zména ROCE a EVA bez projektu P7

Projekt P7 a jeho nestandardnost je zminéna jiz v Kapitole 6.7. Kapitalové je po projektu P1
nejvyznamnéjsi (91,54 mil. K¢). Nicméné Spolecnost zpétné vyhodnotila, ze projekt P7 ji
nepiinesl zadné pozitivni vysledky, tudiz eviduje pouze odpisy. Projekt P7 je zatazen do této
diplomové prace, jelikoz v ramci pepoctu ROCE a EVA je vy¢islen jeho dopad na finan¢ni

vykonnost Spole¢nosti.

I zadana data, zobrazend v Tabulce 26, jsou pro projekt P7 specifickd, jelikoz jsou
zadana spiSe do budoucnosti (do roku 2026). Nicméné v této praci je poslednim
zohlednénym rokem rok 2023, a stejné tomu je i u tohoto projektu. Kapitdlové vydaje budou
v rdmci prepoctu promitnuty vSechny, a odpisy, které Spolecnost vycislila od roku 2022 do
roku 2026, budou pouzity pro piepocCet pouze za roky 2022 a 2023. Pocitat 1 naptiklad
s aktualnim rokem 2024 nedava smysl, jelikoZ ve chvili zpracovani diplomové prace nejsou

dostupné tidaje polozek za celou Spolecnost.

Tabulka 26 Ukazka zadanych dat k projektu P7

P7 2013 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Investi¢ni vydaje 15753 56 898 5715 2094 7632 3451
Trzby
Variabilni naklady

Fixni naklady v¢. odpist -7141 -7725 -8 068 -8429 -8425
Odpisy -7141 -7725 -8068 -8429 -8425
EBIT -7141 -7725 -8068 -8429 -8425

Inventories

Accts. Receivables
Accts. Payables
Working capital

(zdroj: zadand data Spolecnosti)
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Jak zobrazuje Tabulka 27, EBIT ziistava az do roku 2021 stejny, v letech 2022 a 2023 je
EBIT navySen o odpisy, jelikoz ty snizily EBIT, a pfi vy¢isleni dopadu musi byt k vysledku

hospodareni pticteny.

Tabulka 27 Prepocet EBITu bez projektu P7

Rok | VoPred | e ve | kiadeve [
zdanénim uroky
2018 291.8 6.4 298.,2
2019 236.,0 10,7 246.8
2020 2540 6.3 260.3
2021 235.,2 4.7 239.,9
2022 347.8 7,1 15.6 370,5
2023 3824 7,7 10,6 400.8

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Pti pfepoctu dlouhodobého kapitalu jsou jedinou zménou vynalozené kapitalové vydaje,
které se v jednotlivych letech 2018-2023 odectou od hodnoty dlouhodobého hmotného

majetku a vznikne nova hodnota dlouhodobého kapitalu.

V Tabulce 28 jsou zobrazeny vysledné piepoctené hodnoty ROCE a EVA, kterych by
Spole¢nost doséahla, pokud by projekt P7 nerealizovala.

Tabulka 28 Zmény ROCE a EVA bez projektu P7

EBIT Dlouh(';d'obj' ROCE bez R(')CF EYA bez EVA 1;&:’1]1(15
Rok (vmil. K&) kapital proicker P realng projektu P7 dosaZena
(vmil K¢&) dosazené (v mil K¢&) (vmil K¢&)
2018 298,211 799,358 37,31% 36.59% 155,7 154,1
2019 246,759 760,548 32.44% 30.19% 118.9 113,2
2020 260,301 846,172 30.76% 30.56% 121,0 120.4
2021 239,861 891,012 26,92% 26,86% 100.4 100.2
2022 370,505 012,647 40.60% 39.48% 2014 195.0
2023 400,786 099,479 40.10% 39.19% 216,7 210,2

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Pro zfetelnéjsi zobrazeni zmén v rentabilité investovaného kapitalu je prezentovan Graf 12.
I bez jakéhokoliv vypoctu Ize predpokladat, ze projekt P7 bude redln¢ dosazené hodnoty
snizovat a Graf 12 toto tvrzeni potvrzuje. Pokud by Spolecnost projekt P7 nerealizovala,
doséhla by primérné o 0,88 % vyssiho ROCE roc¢né. Nejvyssi rozdil je v roce 2019 (2,3 %),

jelikoz v tomto roce byly vynaloZeny nejvyssi kapitalové vydaje (56,9 mil. K¢).

Stejna situace je 1 v piipadé prepoctu EVA bez projektu P7, zobrazeného na tomtéz

Grafu 12. Ve vSech sledovanych letech by Spole¢nost vytvofila vys$si hodnotu EVA bez
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projektu P7, nez realn¢ vytvofila. Vyznamny rozdil je v roce 2019, stejné jako u ROCE
z diivodu vynalozeni KV ve vysi 56,9 mil. K¢, kdy Spole¢nost dosdhla nizsi hodnoty o 5,69
mil. K¢. V letech 2020 a 2021 neni tvorba hodnoty tak ovlivnéna (EVA nizsi o 572 tis. K¢ a
209 tis. K¢). Nicméné od roku 2022 jsou zapocitavany odpisy, které hodnotu EVA snizuji
vyrazné¢ v obou letech o zhruba 6,4 mil. K¢ Pokud hodnoty zprimeérujeme, poté by

Spolecnost bez projektu P7 dosdhla ro¢né o 3,48 mil. K¢ vyssi hodnotu EVA.

Vyvoj zmén ROCE a EVA bez projektu P2 v letech 2017-2023
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Graf 12 Zmény ROCE a EVA bez projektu P7

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)
8.8 Zména ROCE a EVA bez projektu P8

Projekt P8 se fadi mezi expanzni projekty a celkové si vyzadal kapitalové vydaje ve vysi
11,66 mil. K&. Kapitalové vydaje jsou vynaklddany ve vSech sledovanych letech (2018-
2023), nicméné vyznamnéjsi jsou v letech 2018-2021 (3,77 mil. K¢; 4,03 mil. K¢&; 2,47 mil.
K¢ a 1,19 mil. K¢). Projekt je pocitan standardnim pétiletym modelem nasledného
ekonomického auditu od obdobi zatazeni do uzivani (rok 2020). V soucasné dob¢ nicméné
neni moZné vycislit zménu ROCE a EVA v roce 2024, jelikoz chybi potiebné hodnoty za

celou Spole¢nost.
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Tabulka 29 Zména ROCE a EVA bez projektu P8

ERIE (| DRoby ek b | ROCEwie (| P ([ e
Rok (vmil. K&) kapital RS dosa s projektu P8 dosazena
(v mil. K¢&) (v mil K¢&) (v mil K¢&)
2018 2982 811.3 36,76% 36.59% 159.0 154.1
2019 246.8 813.4 30.35% 30.19% 118.5 113,2
2020 2554 843.9 30.27% 30.56% 120.1 1204
2021 2358 801.6 26.45% 26.86% 99.1 100.2
2022 360.,0 918,7 39,18% 39.48% 1927 195.0
2023 387.0 1002.8 38.60% 39.19% 205.5 210,2

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Z Grafu 13 je patrné, Ze projekt zacal pozitivné ovlivitovat ROCE Spole¢nosti az v roce
2020, coz je rok, kdy Spolecnost eviduje kladny pfiriistek VH o 4,9 mil. K¢. Rozdily mezi
realnym a hypotetickym ROCE nejsou nijak markantni, v priméru se ROCE diky projektu
P8 zvysuje od roku 2020 o0 0,4 %.

Vypoctené hodnoty EVA a jejich priibé¢h je zobrazen také v Grafu 13. Stejné jako u
ROCE se zde propisuje trend, ze redln¢ dosaZzena EVA je vyssi v prvnich dvou letech, kdy
jsou vynakladany nejvyssi KV. Od roku 2020, kdy Spolecnost diky projektu dosahuje
vyssiho VH, je tvofeny diky projektu P8 vyssi hodnota EVA, nez kdyby do projektu nebylo
neinvestovano. V letech 2018 a 2019 je dosazeno nizsi hodnoty o zhruba 5 mil. K&. V roce
2020 jsou hodnoty témét totoZné, rozdil je pouhych 337 tis. K¢. Od roku 2021 se hodnoty

EVA diky projektu postupné zvySuji primérné o 2,73 mil. K¢ ro¢né.

Vyvoj zmén ROCE a EVA bez projektu P8 v letech 2018-2023
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Graf 13 Zmény ROCE a EVA bez projektu P8

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)
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8.9 Zména ROCE a EVA bez projektu P9

Expanzni projekt P9 je jedno z novéjsich investi¢nich rozhodnuti — pétilety PCA je pocitan
od roku 2019 do roku 2024. Zmény ROCE a EV A jsou tedy v soucasnosti znazornény pouze
ve Ctyfech letech s vynechanim roku 2024, pro ktery v tuto chvili nejsou potifebné udaje.
Kapitalové vydaje projektu P9 ¢ini 6,24 mil. K¢ a jsou vynakladany zejména v roce 2019

(5,62 mil. K¢&).

Jak je znazornéno v Tabulce 30, v roce 2019 je hypotetické ROCE bez projektu P9
vyssi 0 0,21 %, v roce 2020 je ROCE rozdilné pouze o jednu setinu procenta, jelikoz je zde
stale vyssi kapitalovy vydaj (61 tis. K¢) nez v nasledujicich letech 2021 a 2022 (9 tis. K¢ a
7 tis. K¢), od kterych je dosazené ROCE diky projektu primérné o 0,2 % vyssi.

Zmény v ukazateli EVA jsou podobného priibéhu, v roce 2019 by Spolec¢nost vytvoftila
vyss§i hodnotu o 562 tis. K¢, pokud by projekt nerealizovala. Rok 2020 vykazuje rozdil
minimalni, EVA je diky projektu P9 vyssi pouze o 109 tis. K¢. Od roku 2021 se zacina
propisovat pozitivni vliv projektu na hodnotu ukazatele EVA. Primérn¢ je EVA zvySovéana

0 1,57 mil. K¢ ro¢né.

Tabulka 30 Zmény ROCE a EVA bez projektu P9

pEry || emlusuby | pooE be || ROCEmibe | T (EYRmHE
Rok (v il KB) kapital piekinDo dosens projektu P9 dosazena
(v il K&) (v il K¢&) (v il K¢&)
2019 246.8 811.8 30.40% 30.19% 113.8 113.2
2020 260.1 850.6 30.57% 30.56% 120.3 120.4
2021 238.3 8922 26,71% 26.,86% 00.0 100.2
2022 361.2 020,1 39.25% 39.48% 193.3 195.0
2023 390.9 1003.2 38.97% 39.19% 208.5 210.2

(zdroj: viastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Jelikoz jsou hodnoty realné dosazené a hypotetické v obou ukazatelich ROCE 1 EVA tém¢ét
totozné a jedinou zajimavejs$i zménou je narist hodnot mezi roky 2021 a neni u projektu P9

prezentovan graf zmén. Nartst hodnot je komentovan v Kapitole 8.2.

8.10 Zména ROCE a EVA bez projektu P10

Projekt P10 pfedstavuje posledniho zdstupce racionalizacnich investic, kde jsou kladné
variabilni ndklady povazovany za trzby a pracovni kapital zlistdva konstantni, pficemz se
méni pouze dlouhodoby hmotny majetek tim, Ze je oCistén o kapitalové vydaje. Celkové

kapitalové vydaje ¢ini 31,01 mil. K¢&.
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Tabulka 31 zobrazuje vypocitané hodnoty ROCE a EVA. Opakuje se trend, Ze béhem
obdobi vydaji (2016-2017) se ROCE pohybuje pod urovni, které by Spole¢nost dosahovala
bez realizace projektu. Nejvyznamnéjsi odchylka je v roce 2017 (1,18 %), jelikoz zde byly
vynalozeny kapitadlové vydaje 22,1 mil. K& Od roku 2018 se projevuje pozitivni vliv na
ROCE a prumérné je zvyseno o 0,30 % ro¢n¢. Taktéz u vypocti EVA je pozorovan stejny
trend. Diky projektu P10 tvoifi Spole¢nost od roku 2018 vyssi hodnotu praimérné o 2,03 mil.
K¢.

Tabulka 31 Zmény ROCE a EVA bez projektu P10

ERrr (((ORhOSEBY | poey be | RO || D)7 ([EVR pai
Rok vl K kapital projektu P10 dosasine projektu P10 dosaZena
(vmil K¢) (v il K¢&) (v mil. K¢)
2016 335.9 962.9 34.88% 34.56% 169.1 168.2
2017 338.3 784.1 43.15% 41.97% 188.9 186.7
2018 205,6 815.1 36.27% 36.59% 152,0 154.1
2019 244.2 817.4 20.87% 30.19% 111,2 113,2
2020 2571 851.9 30.25% 30,56% 118.4 120.4
2021 237.3 893.1 26.57% 26,86% 98.2 100.2
2022 360.9 920.3 39.22% 39.48% 193.1 195.0

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Pribéh zmén v hodnotach ROCE a EVA je znazornén v Grafu 14:

Vyvoj zmén ROCE a EVA bez projektu P10 v letech 2016-2022
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Graf 14 Zmény ROCE a EVA bez projektu P10

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)
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8.11 Zména ROCE a EVA bez projektu P11

Projekt P11 ptfedstavuje expanzni projekt s kapitalovymi vydaji ve vysi 44,77 mil. K¢, jez
jsou investovany mezi lety 2016 az 2018. PCA je pocitan klasicky po dobu péti let od
uvedeni investice do provozu, avSak v tomto ptipadé je PCA rozsifen na Sest let, od roku
2018 do roku 2023. Diivodem je, Ze a¢ uz je v roce 2018 dosahovano trzeb, rok 2018 je
zaroven rokem, kdy byl vynalozen nejvyssi KV (21,4 mil. K¢). Pétilety model je tedy pocitan
az od roku 2019. Vysledné hodnoty zndzorniuje Tabulka 32.

Tabulka 32 Zmény ROCE a EVA bez projektu P11

EBIT | DIOUB0dobY | 0Ok bes | ROCE redins e Ea el
ROE | il E) il et pid | dbsazers gee i BT dameen
(vmil K¢&) (v mil. K¢&) (vmil Ké&)
2016 335.9 067.6 34.72% 34.56% 168.6 168.2
2017 338.4 787.1 43.00% 41.97% 188.7 186.7
2018 288.7 789.8 36.56% 36.59% 148.8 154.1
2019 236.8 807.6 29.33% 30.19% 105.5 113.2
2020 251.3 852.0 29.49% 30.56% 113.3 120.4
2021 231.1 803.2 25.88% 26.86% 93.3 100.2
2022 355.0 920.4 38.57% 39.48% 188.4 195.0
2023 385.2 1003.0 38.41% 39.19% 204.0 210.2

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Vyvoj zmén ROCE a EVA bez projektu P11 v letech 2016-2023

100% 300

210,23

188,65 7
809 195,03 204.04

168,60
> 186.66 154,08

200

168,18

100

Hodnota ROCE (v %)
Hodnota EVA (v mil. K¢&)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

®ROCE bez projektu P11 ®ROCE redlné dosazené

®EVA bez projektu P11 (v mil. K¢)  @EVA realné dosazena (v mil. K<)

Graf 15 Zmény ROCE a EVA bez projektu P11

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)
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V Grafu 15 je vyobrazen pribé¢h ROCE. U projektu P11 se potvrzuje trend, Ze v letech, kdy
Spole¢nost vynaklada KV, je redlné ROCE niZzsi nez hypotetické. Po ukonceni kapitdlovych
vydajti se vSak pozitivni vliv na ROCE zac¢ne projevovat. V roce 2016 jsou vynalozeny
vydaje ve vysi 4,24 mil. K¢, coz vede k minimalnimu rozdilu v ROCE (0,15 %). V roce
2017, kdy KV vzrostly na 19,15 mil. K¢, doslo k rozdilu 1,03 %. Ptestoze kapitalové vydaje
dosahuji vrcholu v roce 2018 (21,4 mil. K¢), dosazené a hypotetické ROCE se témér
shodovaly, coz lze pricist tomu, Ze projekt zacal generovat ro¢ni vysledek hospodaieni pies
9 mil. K¢&. Téchto vysledkli hospodaieni dosahovala Spolecnost i v dalSich letech, coz vedlo

k primérnému zvySeni ROCE o 0,77 %, jelikoz uz zaroven nebyly vynakladany KV.

Ekonomické pridana hodnota kopiruje stejny trend a je zobrazena v tomtéz Grafu 15.
V letech 2016 a 2017 by Spole¢nost vytvoftila vy$si hodnotu, pokud by projekt nerealizovala,
coz je dano tim, Ze do téchto let se propisuji pouze kapitalové vydaje. Ackoliv v roce 2018
jsou kapitalové vydaje nejvyssi, diky projektu je vytvoren zisk ve vysi 9,46 mil. K¢, coz
pozitivné ovlivni hodnotu ukazatele EVA. Zatimco u ROCE je rozdil mezi redlnou a
hypotetickou hodnotou minimalni (0,03 %), u ukazatele EVA je rozdil markantnéjsi (EVA
je diky projektu P11 vroce 2018 vy$$i o 5,27 mil. K¢&). V dalSich letech jiz nejsou
vynakladany kapitalové vydaje a je tedy dosahovano vys$si hodnoty EVA primérné o 6,63

mil. K¢ roc¢né.
8.12 Zména ROCE a EVA bez projektu P12

Poslednim pfedstavenym projektem je expanzni projekt P12. Celkové kapitalové vydaje €ini
19,5 mil. K¢ a vynalozeny jsou v letech 2014 az 2016. I projekt P12 potvrzuje tendenci, Ze
pozitivné ovliviluje ROCE a EVA az ve chvili, kdy nejsou vynakladany kapitalové vydaje,

jak je zndzornéno v Tabulce 33.

Tabulka 33 Zména ROCE a EVA bez projektu P12

EBIT Dlouht.)d'ohj' ROCE bez | ROCE redlng E.VA bez EVA 1;cé|1'15
Rok (v mil. K&) kapital projektu P12 dosisene projektu P12 dosazena
(v mil. K¢) (v mil. K¢&) (v mil. K¢&)
2014 385.1 748.9 51.43% 51,18% 2204 229.0
2015 316.9 962.7 32.92% 32,64% 154.1 1533
2016 333.1 960.8 34.67% 34,56% 166.8 168.2
2017 330.8 803.0 41.19% 41.97% 180.8 186.7
2018 290.8 815.2 35.68% 36,59% 148.3 154.1
2019 2394 816.7 20.31% 30,19% 107.4 113,2
2020 252,7 851.7 20.67% 30,56% 114.5 120.4

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)
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Prvni tfi roky (2014-2016) je tedy realn¢ dosazené ROCE nizsi, nez je uroven hypotetického
ROCE. Od roku 2017 nejsou kapitadlové vydaje vynaklddany a vysledky hospodateni z
projektu jsou ve vysi pres 7 mil. K¢ rocné. Projevi se tedy pozitivni vliv projektu na ROCE

Spolecnosti, vliv je poté v rozmezi 0,78 az 0,91 % rocné.

Ekonomickd ptfidand hodnota ma priabéh mirné odlisny. Diky projektu P12 je
dosahovano nizsi hodnoty nez bez projektu pouze v prvnich dvou letech 2016 a2017. V roce
2018 Spolecnost diky projektu P12 tvoti vyssi hodnotu, nez kdyby projekt nerealizovala (o
1,34 mil. K¢). Projekt P12 jiz v roce 2016 tvoii kladny vysledek hospodateni, coz je divod
pro tento rozdil mezi EVA a ROCE. Od roku 2017 poté projekt tvoti hodnotu pro Spolecnost
znaéné vyssi, prumérné 5,86 mil. K¢ rocné.

Vyvoj zmén ROCE a EVA bez projektu P12 v letech 2014-2020
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Graf 16 Zmény ROCE a EVA bez projektu P12

(zdroj: viastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)
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9 HODNOCENI DOPADU REALIZOVANYCH INVESTICNICH
PROJEKTU DO VYSLEDKU HOSPODARENI SPOLECNOSTI

V Kapitole 8 jsou predstaveny dopady do ukazatelii finan¢ni vykonnosti ROCE a EVA u
jednotlivych projekth zvlast’. V této kapitole jsou vSechny zadané projekty P1 az P12 brany
jako jeden celek a je hodnocen dopad téchto realizovanych investic do vysledku hospodareni

Spole¢nosti.

9.1 Hodnoceni dopadii realizovanych investi¢nich projekti do

hospodareni Spolecnosti s vyuzitim ROCE

V této ¢asti diplomové prace je namodelovana situace, Ze Spole¢nost nerealizovala zadny ze
zadanych projektli a je zjiStén dopad realizace projektli na finan¢éni vykonnost s vyuzitim
ukazatele rentability investovaného kapitalu. Pro vypocet je opét posuzovano 12 vybranych
projektl, vcetné projektu P7, u kterého Spolecnost nevycislila zadny pozitivni efekt, ale je

zahrnut, jelikoz pomérné vyrazné ovlivnil kapitalové vydaje.

Prvnim krokem je stejné jako u vypoctu hypotetickych hodnot ukazatelt ROCE a EVA
u jednotlivych projektd uprava EBITu. V Tabulce 34 je tedy vypocitana zména vysledku
hospodateni za vSechny projekty v jednotlivych letech. Zakladem je realné¢ dosazeny VH
pfed zdanénim, k némuz jsou pficteny nakladové roky, aby byla ziskdna hodnota EBIT.
Dale jsou secteny jednotlivé zmény VH zplisobené projekty P1 az P12 a o tyto zmény je
pivodni VH ocistén. V letech 2013-2015 Spole¢nost dosahla diky projektiim ztraty, proto
jsou k VH pted zdanénim pficteny. Od roku 2016 jsou kazdy rok odecteny od VH pied
zdanénim zisky, kterych Spole¢nost diky projektim dosahla.

Tabulka 34 Zména EBITu bez vSech projektil (v mil. K¢)

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
VH pied zdanénim | 355.274 | 378.959 | 311.973 | 332.160 | 334,310 | 291.766 | 236.037 | 254.026 | 235167 | 347.763 | 382.441
Zména VH celkem | 0,024 7.601 15616 | -8628 | -9.562 | -54871 | -63.716 | -72.586 | -68.518 | -73.862 | -70.822
PJ 0,024 7,601 15,686 -4,746 -0,224 -33,303 -42,105 -43,239 -44,051 -43,054 -42,009
P2 1,126 1,857 -2,493 -5,407 -5,204 -5,100
P -0,079 -0,152 -0,148 -0,144 -0,144 -0,074
P4 -1,982 -2,286 -2,204 -2,140 -2,050
L5 0,009 -0,156 -0,136 -0,150 -0,145 -0,149
P6 -0,742 -1,593 -1,005 -1111 -0,062
BT -7,141 -7,725
P8 0,075 -4,880 -4,049 -3,374 -6,018
P9 0,001 -0,245 -1,567 -2,213 -2,140
Pi0 -2,588 -2,571 -2,648 -2,569 -2,460
PII 0,101 -9,462 -99]6 -9,002 -8,735 -8,366 -7,830
Pi2 -2,832 -7,562 -7,363 -7,371 -7,590
Nékladové troky 6.660 6.156 4,957 3,737 4,014 6.445 10722 | 6275 1,694 15.601 | 10.621
EBIT 361,958 | 392,716 | 332,546 | 327,269 | 328,762 | 243,340 | 183,043 | 187,715 | 171,343 | 289,502 | 322,240

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)
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Dalsim krokem je vypocitani zmén v polozkach dlouhodobého kapitalu. Jako prvni jsou
vycisleny zmény v dlouhodobém hmotném majetku na zdkladé kapitdlovych vydaji
projektii. Upraveny DHM je poté rozdil mezi pivodni (redlnou) hodnotou DHM a zménami

majetku v jednotlivych letech.

Tabulka 35 Zména DHM bez vsech projekti

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
DHM 415.941 569.659 744,622 | 749,052 670,083 648.236 | 683.826 627.299 | 641.823 685,133 749.851
Zména DHM 38.368 178.721 66.976 39.398 86,595 49,994 78.068 8.788 3.290 7.719 3500
Pl 38,368 173,383 35,705 18,621 27,900 4,391 9,271
P2 11,540 4,620 0,787
P3 0,774
P4 5,885 0,069 1,456
PS5 0,956 0,154
P 0,007 2,857 0,025
P7 15,753 56,898 5715 2,094 7,632 3,451
P8 3,767 4,034 2,468 1,187 0,080 0,126
P 3,622 0,605 0,009 0,007
P10 8,906 22,100
Pl 4,235 19,145 21,394
P12 3,601 8,260 7,636
Upraveny DHM 377,573 | 390,938 | 677,646 | 709,654 | 583,488 | 598,242 | 605,758 | 618,511 | 638,533 | 677,414 | 746,274

(zdroj: vlastni zpracovani dle zadanych dat Spolecnosti)

Nasleduji tpravy polozek pracovniho kapitalu v Tabulkach 36 az 38, u kterych je proces
identicky. Jsou pouzity realné stavy polozek, vycisleny zmény v jednotlivych letech na
zaklad¢ projektd, a nasledné jsou tyto zmény secteny. Zavérem je vzdy upravend polozka,
jez predstavuje rozdil mezi realnou hodnotou a vypoctenou zménou. U racionalizacnich
projektl (projekty P3, PS5 a P10) nejsou vycisleny zmény v pracovnim kapitalu, ale pouze
zmény Vv zisku pfed zdanénim a zmény v hodnoté dlouhodobého majetku. TaktéZ u projektu

P7 nejsou zmény v CPK evidovany.

Tabulka 36 Zmény zasob bez vSech projekti

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Zésoby 232,522 | 262797 | 268,697 | 284.382 | 291.114 | 270315 | 294.684 | 278386 | 369.412 | 49329 | 530277
Zmeny zasob 0 0 3,281 13,097 4,632 11,952 6.197 4,456 0,549 -0,605 -0.835
Pi 3,281 9,288 3,600 10,228 3,006 0,855 -0,465 -1,217 -0,619
P2 0,914 0,645 -0,063 -0,031
P3
P4 0,403 0,045 0,013 -0,014 -0,019
P
P6 2,647 -0,056 0,069 -0,224 0,114
P7
P8 2,576 0,132 0,703 0,030
P9 0,214 0,379 0,168 -0,124
PI0
Pl] 31 3,308 -0,295 -0,128 -0,177 -0,091
PI2 1162 1,088 -0,059 0,002 0,065
Upravené zasoby | 232,522 | 262.797 | 265416 | 271.285 | 286.482 | 258.363 | 288.487 | 273.93 | 368.863 | 493.895 | 531.112

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)
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Tabulka 37 Zmény pohledavek bez vSech projektt

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Pohledavky 290.240 | 280.606 | 304.768 | 299.838 | 250.508 | 283.666 | 218.017 | 293.721 | 302.419 | 387.315 | 407.891
Zména pohledivek 0 0 7.03 27.062 3.486 23.275 3.482 4.525 0.435 2976 | -1.754
Pl 7,030 19,903 7713 21,915 6,568 1,833 -0,997 -2,607 -1,325
P2 1,902 1,341 -0,131 -0,065
P3
P4 0,295 0,033 0,010 -0,010 -0,014
P35
P6 6,205 -0,132 0,161 -0,526 0,267
BT
PS8 0,452 0,023 0,123 0,005
P9 0,222 0,171 -0,218 -0,303
Pi0
Pli 0,953 2,405 -0,215 -0,093 -0,129 -0,066
Pl2 0,954 0,905 -0,049 0,002 0,054
Upravené pohledavky| 290.240 | 280.606 | 297.738 | 272.776 | 242.022 | 260391 | 209.535 | 289.196 | 301.984 | 390.291 | 409.645

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Tabulka 38 Zmény zavazkt bez vSech projektt

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Zévarky 412.891 | 360.607 | 347.135 | 361.479 | 405.504 | 387.106 | 379.082 | 347.518 | 420.548 | 645.459 | 685.089
Zména zavazkil 0 0 3.602 14.674 | 5.069 13.384 6.526 4.483 0.553 -0.804 | -0.928
Pl 3,602 10,196 3,952 11,227 3,366 0,939 -0,511 -1,336 -0,679
P2 1,024 0,722 -0,07 -0,035
P3
P4 0,504 0,057 0,016 -0,017 -0,023
P35
P6 3,227 -0,069 0,084 -0,273 0,139
P7
P8 2,463 0,126 0,672 0,028
P9 0,222 0,393 0,174 -0,128
Pl0
Pll 1,633 4,121 -0,368 -0,160 -0,221 -0,114
P2 1,251 1,186 -0,064 -0,745 0,048
Upravené zdvazky | 412.891 | 360.607 | 343.533 | 346.805 | 400.435 | 373.722 | 372556 | 343.035 | 419.995 | 646.263 | 686,017

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Poté, co je upraven EBIT a dlouhodoby kapital, je v Tabulce 39 vypocitana hypoteticka
hodnota rentability investovaného kapitdlu bez vSech projektii. Pro porovnéani je taktéz
uveden sloupec s redlné¢ dosazenym ROCE v jednotlivych letech. Déle je pfidan sloupec,

ktery ukazuje rozdil mezi pivodnim ROCE a ROCE bez vsech projekti.

Tabulka 39 Zména ROCE bez vSech projekti

Upraveny Upraveny 5 i
; ROCE b h| ROCE realn

Rok EBIT dlouhodoby Kapital ro':litzsec . dosazl;;?é *© Rozdil v ROCE

(v mil. K¢) (v mil. K¢&) S
2013 362.0 487.4 74.26% 68.83% -5,43%
2014 392.7 5737 68.45% 51.18% -17.27%
2015 3325 897.3 37.06% 32.64% -4,42%
2016 327.3 906.9 36.09% 34.56% -1,53%
2017 3288 711.6 46.20% 41.97% -4,23%
2018 2433 743.3 32.74% 36,59% 3.85%
2019 183.0 731.2 25.03% 30.19% 5,16%
2020 187.7 838.6 22.38% 30.56% 8,18%
2021 171.3 889.4 19.27% 28.86% 9.59%
2022 289.5 915.3 31.63% 39.48% 7,85%
2023 3222 1001.0 32.19% 39.19% 7.00%

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)
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Vyvoj zmén ROCE bez vsech projekti v letech 2013-2023

0% 74,26%
68,45%

46,20%

37,06%

25,03%  22.38%

19,27%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

--ROCE bez viech projektt ROCE realné dosazené

Graf 17 Zména ROCE bez vsech projektt
(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

V Grafu 17 je vyobrazen celkovy dopad zadanych projekti na ROCE Spolecnosti.
V Tabulce 39 jsou poté rozdily v ROCE za jednotlivé roky i vyc¢isleny. V letech 2013 az
2017 by bylo ROCE Spolec¢nosti vyssi, pokud by do uvedenych projektii neinvestovala.

Naopak od roku 2018 maji projekty pozitivni dopad na finanéni vykonnost Spole¢nosti.

Rok 2014 je rokem s nejvyraznéjSim negativnim rozdilem mezi redlnym a
hypotetickym ROCE, ktery ¢inil 17,27 %. Spole¢nost v tomto roce investovala 173,4 mil.
K¢ do projektu P1 a vykazala diky projektim taktéz ztratu ve vysi 7,6 mil. K¢. Tato
kombinace kapitalovych vydaju a ztraty vedla k vyraznému negativnimu vlivu na rentabilitu.
A¢ zména EBITu neni nijak vyraznd, jeho hodnota je diky odecteni kapitdlového vydaje do

projektu P1 délena menSich ¢islem, ¢imz je dosazeno vysSiho ROCE.

Podobna situace se opakovala ve 3. sledovaném obdobi (rok 2015), kdy by ROCE byla
0 4,42 % vyssi, pokud by Spole¢nost neinvestovala do projektt. Celkové kapitalové vydaje

ptresahly 66 mil. K¢ a vysledek hospodateni skoncil se ztratou pres 15 mil. K¢.

Situace se meni, kdyZz se v roce 2016 snizi kapitalové vydaje na 39,4 mil. K¢ a poprvé
jsou projekty ziskové s piinosem 8,6 mil. K¢ do celkového vysledku hospodafeni pred
zdanénim. I pfesto zisk nepokryl KV a zvySenou potiebu pracovniho kapitalu ve vysi 19 mil.

K¢&. Spolecnost dosdhla niz§Stho ROCE, nez mohla o 1,53 %.

Rok 2017 pfinesl opét vyraznéjsi KV, které dosdhly vice nez dvojnasobku oproti roku
2016 — 86,6 mil. K&. Projekty ptispély k zisku ve vysi 9,5 mil. K¢, ale vysledna rentabilita
byla stale ovlivnéna vysokymi kapitdlovymi vydaji a Spolecnost dosahla o 4,23 % nizsiho

ROCE, nez mohla v situaci, ze do uvedenych projektti neinvestovala.
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Rok 2018 se stal zlomovym momentem. Hospodaisky vysledek vzrostl z ptiblizné 8-9
mil. K¢ na 54,87 mil. K¢ a kapitalové vydaje klesly na 34,24 mil. K¢. Nicméné v tomto roce
doslo k nejvyssi potiebé pracovniho kapitalu, kterd Cinila 20,92 mil. K¢. 1 pfesto se jiz
v tomto roce projevil pozitivni dopad projekti na ROCE a Spolecnost diky projektim

dosahla o 3,85 % vyssi rentability, nez kdyby neinvestovala.

V letech 2020-2023 zmény vysledku hospodatfeni pfed zdanénim z projektt kolisaji
v rozmezi hodnot 68,5-74,5 mil. K¢. Nicméné u samotné rentability je sledovan pokles od
roku 2018 do roku 2021. To je navazéano na celkové vysledky Spolecnosti, jelikoz v téchto
letech poklesl celkovy VH pied zdanénim z hodnoty 291,8 mil. K¢ (2018) na hodnotu 235,2
mil. K¢ (2021). Dale se realné i hypotetické ROCE zvysilo o zhruba 11 %, coz je také dano

zvySeni celkového EBITu Spolecnosti.

Nejvétsi pozitivni rozdil mezi redlnym a hypotetickym ROCE byl zaznamenan za rok
2021, kdy rozdil ¢inil 9,59 %. V tomto roce projekty ptinesly zisk 68,52 mil. K¢ a kapitalové
vydaje se snizily na minimum (3,29 mil. K¢). Od roku 2021 a az do konce sledovanych let
doslo k ubytku potieby pracovniho kapitdlu, coz pozitivn€ ovlivnilo ROCE tim, Ze sniZilo

jmenovatel v jeho vypoctu.

Od roku 2018 Spolecnost diky projektlim zaznamenala vyrazné vyssi zménu VH pied
zdanénim, coz pozitivné ovlivnilo ROCE a od tohoto roku maji projekty pozitivni dopad na
rentabilitu Spolec¢nosti. V dlouhodobém méfitku pfinasi vybrané investice primérme 6,94 %

pozitivni vliv na ROCE spolec¢nosti.

9.2 Hodnoceni dopadii realizovanych investi¢nich projekta do

hospodareni Spolecnosti s vyuzitim EVA

Pro ptepocet ekonomické piidané hodnoty beze vSech zadanych projekti je vyuzito
ptepoctenych polozek z Tabulek 34 az 38. Tabulka 40 zobrazuje vypocet zménéné hodnoty
NOPAT. V jednotlivych letech jsou upraveny polozky NOPAT tim, Ze je vyuZita hodnota
EBIT ocisténa o ztraty/zisky ze vSech projektl, které jednotlivé roky ovlivituji (z Tabulky

34) a néasledné je od EBITu odectena dan ve vysi 19 %.
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Tabulka 40 Zména NOPAT bez vSech projektt

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Jpraveny
Uprazveny EELL 362.0 3927 3325 3273 3288 2433 183,0 187,7 171.3 289.5 3222
(v mil. K¢)
Daii 19 % 68.8 746 63.2 622 62.5 462 348 357 32,6 55.0 612
Upraveny NOPAT
Lt s 293.2 318.1 269.4 2651 266.3 197.1 1483 152.0 138.8 2345 2610
(vmil. Ké&)

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Kapitalové naklady jsou upraveny zptisobem, ze je nejdiive vypocitan upraveny investovany
kapital jako soucet DHM, zéasob a pohledavek z obchodnich vztahti, od kterého jsou
odecteny kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht. Veskeré tyto polozky jsou jiz o€istény
o zmény vyvolané zadanymi projekty P1 az P12. V Tabulce 41 je vypocitana upravena
hodnota investovaného kapitalu, kterd je nasledné vyndsobena véazenymi primérnymi
naklady kapitalu, které Spolecnost udava ve vysi 10 %. Timto vypoctem jsou ziskany

upraven¢ kapitalové naklady.

Tabulka 41 Zména kapitalovych nékladii bez vSech projekti

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Upraveny investovany
Praveny lvestovany | 474 5737 897.3 906.9 7116 7433 7312 838.6 889.4 9153 1001,0
kapital (v mil. K¢&)
WACC (v %) 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
UL DL TG 487 57.4 9.7 90,7 712 743 73,1 83.9 88.9 91,5 100,1
niklady (v mil. K&)

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Po ptepocitani hodnot NOPAT a kapitalovych nakladd je postupovano podle Vzorce 15,
ktery udava, ze od NOPAT jsou odecteny kapitdlove naklady a je vypocitdna hodnota EVA.
Hodnoty jsou uvedeny v Tabulce 42 spole¢né s redlné¢ dosazenou hodnotou EVA. Pro
vycisleni zmén je uveden i sloupec s rozdilem mezi plivodni a hypotetickou ekonomickou

pridanou hodnotou za ptedpokladu, ze zddna zadana investice nebyla provedena.



88 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

Tabulka 42 Zména EVA bez vSech projekti

Upraveny Upravené EVA bez véech | EVA realné
t I:I,OPATT kapitfifové naklady projekti dosaZena Rozrli! Y E,VA
(v mil. K&) (v mil. K&) PR il k) | (LK
3 2932 48,7 2444 240.6 -3.856
1 318.1 574 260.7 236,7 -24,030
5 2694 89.7 179.6 159.6 -20.018
3 265.1 90,7 174.4 1749 0.500
7 266.3 71,2 1951 1934
3 1971 74,3 1228 160.0 .
) 148.3 73,1 7Sl 118.1 12 988
) 1520 839 68.2 1257 57.466
L 138.8 88.9 498 105.0 55,128
2 234,5 91,5 143.0 202,3 59,334
3 2610 100,1 160.9 218.1 57,174

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)
Zmény v ekonomické pridané hodnoté bez vSech zadanych projektti P1-P12 v letech 2013 a
2023 jsou zobrazeny v Grafu 18.

Vyvoj zmén EVA bez vSech projekti v letech 2013-2023
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Graf 18 Zména EVA bez vSech projektt
(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

V prvnich tfech letech (2013-2015) by Spole¢nost dosahla vyssi hodnoty, pokud by do
danych projektli neinvestovala. Vroce 2013 je tento ziporny rozdil mensi nez
v nésledujicich letech, konkrétné¢ 3,86 mil. K¢ Vletech 2014 a 2015 jsou rozdily

markantnéjsi.
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V roce 2014 by Spole¢nost bez projekti vytvorila hodnotu o vice nez 24 mil. K¢ vyssi.
Stejné€ jako u ROCE je tento rok ovlivnén vysokymi kapitalovymi vydaji (178,72 mil. K<)

zejména na projekt P1.

V roce 2015 je rozdil mezi redlné dosazenou a hypotetickou hodnotou EVA také znacny
— zni¢eni hodnoty Spole¢nosti ve vysi 20,02 mil. K¢&. V tomto roce jsou jednak vynalozeny
vyssi kapitalové vydaje (66,98 mil. K¢), zaroven se jedna o prvni rok, kdy je zaznamenéana
potieba Cistého pracovniho kapitalu (6,71 mil. K¢). K témto dvéma tdajiim je jesté pridana

ztrata ve vysi 15,62 mil. K¢, kterou projekty v téchto letech piinesly.

Zajimavym bodem je rok 2016, v némz je hodnota redln¢ dosazené ekonomické ptidané
hodnoty vyssi nez hodnota EVA bez vSech projektd. Rozdil je ovSem minimalni, pouze ve
vysi 0,5 mil. Ké. I piesto je tento rok vyjimkou z pozorovaného trendu, Ze dokud jsou
vynakladany znacné kapitalové vydaje, tak je na métitkach finanéni vykonnosti vidét, Ze
Spolec¢nost by udélala 1épe, kdyby do projektti neinvestovala. Rok 2016 je prvnim rokem,
kdy Spolecnost z projekt dosahla zisku, avSak pouze ve vysi 8,63 mil. K¢, zaroven jsou zde
kapitalové vydaje ve vysi 39,4 mil. K& a potieba CPK vzrostla na hodnotu 25,5 mil. K&.
Kvili tomuto vyboceni ztrendu je rok 2016 dale rozpracovan v nésledujicim textu o

identifikaci faktort ovliviiujicich hodnotu.

V roce 2017 jsou obé¢ hodnoty EVA velmi vyrovnané, pficemz rozdil mezi nimi je
pouhych 1,72 mil. K¢. Je tfeba zminit, ze mezi lety 2016 a 2017 doslo k vyznamnému
zvySeni kapitadlovych vydajii. V roce 2016 Spole¢nost investovala 39,4 mil. K¢, zatimco
vroce 2017 KV vzrostly na vice neZ dvojnasobek, konkrétné na 86,6 mil. K& Upraveny
EBIT tedy zstal témét stejny, ale hodnota upraveného DHM se snizila. Zaroven doslo
k poklesu hodnoty DHM za celou Spole¢nost. V roce 2016 evidovala kone¢ny stav DHM
749,1 mil. K¢, v roce 2017 hodnota poklesla na 670,1 mil. K¢&.

Mezi roky 2017 a 2018 nastavd zlomovy okamzik, od kterého se do ekonomické
pridané hodnoty zacina propisovat pozitivni vliv investovani do zadanych projektti. V roce
2018 Spolecnost diky projektim tvoii o 37,26 mil. K¢ vyssi hodnotu. Rok 2018 je prvnim
rokem, kdy projekty pfinasi odpovidajici zisk (54,87 mil. K¢).

Od roku 2019 do konce sledovaného obdobi (2023) je rozdil mezi redlnou a
hypotetickou vysi ekonomické piidané hodnoty vcelku stabilni. Primérné projekty

Spolecnosti tvoti roéné¢ hodnotu ve vysi 54,42 mil. K¢.
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Podobny pribéh ma i sledovany ukazatel ROCE, pfi¢emz ke zlomu dochdzi taktéz mezi
roky 2017 a 2018 a poté od roku 2019 je rozdil v hodnotach stabilni v primérné vysi 6,94

% rocne.

Stejné jako v Kapitole 7.2 je 1 zde v Tabulce 43 vypocitan dalsi ze zplisobu vypoctu
EVA pomoci spreadu mezi navratnosti ¢istych aktiv (RONA) a ndklady na kapital (WACC)
pomoci Vzorce 17. Podle Vzorce 16 je vypocitana hodnota RONA za pouziti ocisténych
polozek od vlivu projektt P1 az P12. Ve vSech sledovanych letech 2013 az 2023 je RONA
bez vSech projektl kladna, coz je predpoklad pro tvorbu hodnoty. V prvnich péti letech (do
roku 2017) je ovSem spread diky projektim nizsi, nez by mohl. Od roku 2018 se propisuje,
stejn€ jako u ROCE 1 prvniho vypoctu EVA, pozitivni vliv projektd na finan¢ni vykonnost

Spole¢nosti a spread mezi RONA a WACC je vyssi primérné o 5,4 %.

Tabulka 43 Vypocet ,,spreadu* mezi RONA a WACC bez vSech projektt

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

NOPAT (v mil. K¢) 2932 318.1 269.4 265.1 266.3 197.1 148.3 152,0 1388 234,5 2610

C (v mil. K¢&) 43874 573,7 897.3 906,9 711,6 7433 731,2 838.6 889.4 9153 10010
RONA (v %) 60,15% 55.44% 30,02% 29.23% 37.42% 26,52% 20,28% 18.13% 15.60% 25.62% 26.08%
WACC (v %) 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10.00% 10,00% 10,00% 10,00% 10.00% 10,00%
RONA-WACC bez viech projekti | 50,15% 45,44% 20,02% 19.23% 27.42% 16,52% 10,28% 8.13% 5.60% 15,62% 16,08%
RONA-WACC piivodni 45.76% 31.46% 16.44% 18,00% 23,99% 19.63% 14.45% 14.75% 11,75% 21.98% 21,74%

Rozdil v RONA-WACC -4,39% |-13,98%| -3,58% | -1,23% | -3.43%

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)
Identifikace faktoru ovliviiujicich hodnotu EVA

V priibéhu vypoctu ekonomické ptidané hodnoty bez vSech projekti je zaznamenan rok
2016 jako rok, ktery se odchyluje od pozorovaného trendu — pozitivni vliv téchto konkrétné
zadanych projektl se jinak projevuje az od roku 2018. V této ¢asti diplomové prace je tedy
vyobrazeny pyramidovy rozklad vypoctu ukazatele EVA v letech 2015 az 2016, aby bylo

mozn¢ identifikovat faktory, které tuto zménu ovlivnily.

Na Obrazku 3 je vyobrazen vrcholovy ukazatel hodnoty EVA, ktery jej rozklad4 na
spread RONA-WACC a investovany kapital. A¢ Spolecnost tvoii kladnou ekonomickou
pfidanou hodnotu, mezirocné se snizila o 5,24 mil. K¢. Za snizenim stoji snizeni spreadu
mezi RONA a WACC, ktery poklesl 0 0,79 %. Snizeni spreadu mezi RONA a WACC piisobi
vZzdy negativné. Na druhou stranu se zvysila hodnota investovaného kapitalu o 9,64 mil. K¢,
coz na hodnotu EVA plisobi pozitivné. Zvyseni investovaného kapitalu je tieba posuzovat
vzhledem k hodnoté spreadu. Pokud spolecnost dosihla kladného spreadu, zvysSeni

investovaného kapitalu ma pozitivni vliv. Hodnota EVA se piesto snizila, jelikoz negativni
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efekt snizeni spreadu pirevladl nad pozitivnim zvySenim investovaného kapitalu. Kapital,

jenz byl vlozen, nebyl tak produktivni, aby zvysil spread mezi RONA a WACC.

EVA = EVA
179.636 | 174.397 rok 2015 | rok 2016
-5,239 ubytek

RONA - WACC * | Investovany kapitil (C)
20.02% | 19.23% 897.267 | 906.910
- -

Obrazek 3 Pyramidovy rozklad EVA (2015-2016)
(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Spread mezi RONA a WACC se meziro¢né snizil o 0,79 %. Stejné tak se snizila samotna
hodnota RONA, jelikoz velikost WACC ziistava konstantni. Snizeni RONA ma na hodnotu
EVA taktéZ negativni vliv. Negativni vliv na EVA ma 1 snizeni hodnoty EBITu oc¢isténého

0 19% dan 0 4,27 mil. K¢.

9.3 Vztah mezi KV, IRR, ROCE a EVA

U obou méfitek finanéni vykonnosti ROCE i1 EVA lze pozorovat opakujici se vzorec, Ze
dané investi¢ni projekty pfispivaji pozitivnim efektem aZ s ur¢itym casovym odstupem, cca
5 let. To znamend, Ze je nasledné sledovano obdobi od roku 2018 do roku 2023, které
obsahuje jak kapitalové vydaje budoucich projekti, tak pfinosy z projekti z minulych let.
Zminované obdobi 2013-2017 (prvnich pét sledovanych let) totiz poskytuje pouze polovi¢ni
obrazek — zobrazuje jen vynaloZené kapitalové vydaje, nicméné neobsahuje piinosy
z projektl z ptedchozich let. Pozitivni pfinos u ROCE (primérné 6,94 %) by byl viditelny i
v letech 2013-2017, pokud by byla dostupna data o investicich z obdobi kolem roku 2008.
Pro zkoumani vlivu investi¢nich rozhodnuti v této diplomové praci je tedy relevantni delsi

Casove hledisko, v némz se projevuje konstantni pozitivni pfinos investic.

Zjistény vliv na ROCE je zminénych 6,94 % ro¢né a vliv na EVA je v primérné
hodnoté 54 mil. K¢ ro¢né. Dalsim krokem pro zjiSténi vazby mezi IRR a mé&fitky finanéni
vykonnosti je taktéZ posouzeni kapitalové narocnosti projektd spole¢né s dosazenymi
hodnotami IRR. Tato vazba je demonstrovana na kapitadlové vyznamnéjSim projektu P11
v Tabulce 44. Na projekt P11 bylo celkem vynalozeno 44,7 mil. K¢ v pribéhu let 2016-
2018. K zjisténi poméru hodnoty kapitadlovych vydaji projektu P11 jsou KV vydéleny
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hodnotou celkovych aktiv, pficemz za tuto hodnotu je dosazena priimérnd ro¢ni hodnota
aktiv Spolecnosti za obdobi 2013-2023, ktera ¢ini 3 089,2 mil. K¢. Castka 44,7 mil. K¢ do
projektu P11 tedy tvoii 1,45 % z hodnoty aktiv Spole¢nosti. IRR projektu P11 je spocitano
ve vysi 19,41 %. Projekt P11 pozitivné€ ovliviioval ROCE a EVA od roku 2018. V ptipadé

ROCE Slo o primérny piinos 0,92 % ro¢n¢ a u ekonomické ptidané hodnoty 6,9 mil. K¢.

Tabulka 44 Shrnuti dat k projektu P11

Projekt P11
KV Hodnota KV IRR Roéni primérny |Roéni prumérny
k aktivam Spolecnosti vliv na ROCE vliv na EVA
447 mil. K¢ 1,45% 19.41% 0,92% 6.9 mil. K¢

(zdroj: vlastni zpracovani)

Existuji tedy celkem 4 parametry — kapitalovy vydaj, vySe IRR, ro¢ni primérny vliv na
ROCE a ro¢ni prumérny vliv na EVA. Tato data jsou vy¢islena ke kazdému projektu
v Tabulce 45. V fadku CELKEM je vy¢islena celkova hodnota kapitdlovych vydaja za
projekty P1-P12. Primérné vySe vnitiniho vynosového procenta vSech projekta je 15,45 %.
Roc¢né je vliv takovych investi¢nich rozhodnuti na ROCE vy¢islen na 6,74 % a vlivna EVA
je vycislen na 53,91 mil. K¢ (drobny rozdil oproti Kapitolam 9.1 a 9.2 je dan zprimerovanim

hodnot).

Tabulka 45 Shrnuti dat k projektim P1-P12

SHRNUTI DAT K PROJEKTUM P1-P12
. KV Roéni pramérny Roi:"ni primérny
RROiekt | R sasces | TF ma EVA
(v mil. K¢&)
P1 327.64 7.39% 4.24% 31.99
P2 16,95 15.71% 0.44% 4,10
P3 0,77 16.80% 0.02% 0.10
P4 741 26.67% 0.23% 1.65
P5 Th B 9.43% 0.02% 0.13
P6 2.89 9.97% 0.16% 0,60
P7 91,54 -7.23% -0,88% -3,48
P8 11,66 33.18% 0.40% 2,73
P9 6.24 20.88% 0.20% 1,57
P10 31,01 6.87% 0.30% 2,03
P11 44,77 19.41% 0.77% 6.63
P12 19,50 26.33% 0.85% 5.86
CELKEM | 561,49 - 6,74% 53,91
PRUMER - 15.45% - -

(zdroj: viastni zpracovani)
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K dal$im propoctiim je nejdiive nutné stanovit hodnotu kapitalovych vydaja, které byly
kazdy rok vynalozeny (viz Tabulka 46), pticemz tyto hodnoty jsou ziskany z Tabulky 35.
Za jednotlivé roky jsou uvedeny i konecné stavy celkovych aktiv. Z téchto dvou udajt je
dopocitan pomér KV vybranych projekt k celkovym aktivim za kazdy rok. Primérné je
tedy do téchto projekti roéné investovano 1,71 % z hodnoty aktiv Spole¢nosti. Vyrazné

vy¢niva rok 2014 diky investici do projektu P1.

Tabulka 46 Ro¢ni pomér KV projektt P1-P12 k aktiviim Spole¢nosti

VynaloZené KV na Koneény stav . L,
= i s e . | Pomér KV projektu
p:'o‘]ekt.y_' P1:P12 aktiv S]folec?osu k aktiviim

(v mil. K&) (v mil. K&)
2013 384 3088.0 1.24%
2014 178.7 27514 6.49%
2015 67.0 3000.5 2.23%
2016 3904 3265.2 1.21%
2017 86.6 2961.0 2.92%
2018 50.0 3111.5 1.61%
2019 78.1 3403.6 2.29%
2020 8.8 3303.9 0.27%
2021 3.3 3603.7 0.09%
2022 7.7 25324 0.30%
2023 3.6 2950.5 0.12%
PRUMER 51,1 3089.2 1,71%

(zdroj: vlastni zpracovani podle zadanych dat Spolecnosti)

Stejné jako u projektu P11 (Tabulka 44), Ize vycislené veli¢iny shrnout do nésledujiciho

vztahu:

Tabulka 47 Data k projektim P1-P12

Projekty P1-P12

Ro¢éni primérny pomér |Prumérné IRR| Rocéni primérny |Roéni pramérny
KV k aktiviim projekti vliv na ROCE vliv na EVA
1,71% 15.45% 6.74% 53.91 mil. K¢

(zdroj: vlastni zpracovani)

Z tohoto matematického vztahu lze nasledné¢ dopocitat riizné veliciny. JelikoZz Spolecnost
vyuziva rentabilitu investovaného kapitalu, jsou v dal§im textu ptedstaveny pouze dopocty

vazané k ROCE (nicméné u EVA by byl postup stejny). Tyto hodnoty jsou dopocitany na
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zaklade€ konkrétnich historickych dat Spolecnosti za 10 let investovani. Je ovSem nutné brat

tyto zavéry pouze jako obecné, jelikoz jsou dopocitavany z pramernych hodnot.

Lze napiiklad dopocitat, jaky pozitivni vliv na ROCE by mélo investovani 1 %
z hodnoty aktiv rocné€ pii vnitinim vynosovém procentu 15,45 % pomoci troj¢lenky (viz
Rovnice 18 a 19). Je znamo, ze 1,71 % z hodnoty aktiv pfinasi 6,74 % vliv na ROCE. Je
tedy dopocitano, ze pokud Spolecnost bude investovat ro¢né€ 1 % z hodnoty aktiv do projektii

s IRR 15,45 %, pfinese to 3,94 % pozitivni vliv na ukazatel ROCE (Rovnice 20).

1,71 % z hodnoty aktiv ... 6,74 % vliv na ROCE (18)
1 % z hodnoty aktiv ...x % vliv na ROCE (19)

1
X = 171>|<6,74% = 3,94 % vliv na ROCE (20)

Dalsi parametr, jenz je mozné dopocitat, je, kolik musi Spolecnost investovat za
predpokladu, ze chce zvysit své ROCE o jeden procentni bod. Vyse IRR ziistava konstantni.

Vypoclet vychazi z nasledujici logiky:

1 % z hodnoty aktiv ... 3,94 % vliv na ROCE (21)

x % z hodnoty aktiv ...1 % vliv na ROCE (22)
1

x=394*1%=0,25%zh0dn0ty aktiv (23)

Vyslednd hodnota je, ze Spolecnost by musela investovat dodatecnych 0,25 %
z hodnoty celkovych aktiv do projektti s IRR 15,45 %, pokud chce zvysit ROCE o 1 % (viz
Rovnice 23).

Za posledni nezndmou lze dosadit 1 vysi vnitiniho vynosového procenta. V tomto
pifipadé by chtéla Spolecnost zjistit do projektl s jak vysokym IRR ma investovat, aby se
ROCE zvysilo o 1 %, neboli aby vzrostlo z 6,74 % na 7,74 %. Aby nebyly v matematickém
vztahu dvé neznamé, je vyuzito faktu, ze primérné je investovano ro¢né 51 mil. K&, coz
tvoti 1,71 % z hodnoty aktiv (viz Tabulka 46). Podle Rovnice 23 je zndmo, ze aby se ROCE
zvysilo o 1 %, musi byt investovano dodate¢nych 0,25 % z hodnoty aktiv do projektii s IRR
15,45 %, neboli investovat 1,96 % z hodnoty aktiv. Pokud by ov§em Spolecnost chtéla zlistat
konstantni ve vysi kapitdlovych vydaja (1,71 %), 1ze vyvodit, do projekta s jak vysokym

IRR by musela investovat.
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Prvnim krokem je vypoc€itdni poméru mezi hodnotami majetku:

= 1,149 (24)

Timto pomérem je nasledné vynasobeno ptivodni praimérné IRR:
Nové IRR = 15,45 % * 1,149 = 17,75 % (25)

Pokud tedy chce Spolecnosti stale investovat 1,71 % z hodnoty aktiv a chce dosahnout
ROCE ve vysi 7,74 %, neboli zvySeni o 1 %, je nutné, aby investovala do projekti s IRR

minimalné 17,75 %.

Ukazatele IRR a ROCE jsou provazadny pomoci ukazatele ekonomické piidané
hodnoty. Na provazani téchto ukazatell je vyuzita logika Vzorce 17, ktery udava, ze EVA
je vypocitana jako spread mezi RONA a WACC, ktery je vyndsoben hodnotou
investovaného kapitalu. Zakladem pro tvorbu hodnoty je tedy, aby byla rentabilita ¢istych
operativnich aktiv vy$§i nebo rovna nakladim na kapital, které udévaji minimalni

pozadovanou vynosnost.

Dale je podle Vzorce 16 rozlozena ona rentabilita Cistych operativnich aktiv na zlomek,
ve kterém je NOPAT délen investovanym kapitalem, jehoZ vyse byla pro Spole¢nost urcena
vysi DHM a CPK:

NOPAT _ EBIT x (1 —1t)

RONA = = = (26)
C DHM + CPK

Zlomek EBIT ocistény o dan a nasledné vydéleny souétem DHM a CPK se zarovei

rovna rentabilité investovaného kapitalu podle Vzorce 12.

TudiZ pokud by nastala situace, Ze Spolecnost chce dosdhnout rentability
investovaného kapitalu kupiikladu 10 %, musi platit, Ze pfijme pouze projekty, jejichz
vnitini vynosové procento je rovno nebo vyssi nez vysledna pozadovana hodnota ROCE,

jelikoz poté bude Cista soucasna hodnota rovna nebo vyssi nez nula.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo zhodnotit dopad vybranych investicnich rozhodnuti
Spolecnosti na rentabilitu investovaného kapitalu (ROCE) a ekonomickou piidanou hodnotu
(EVA) za vybrané obdobi 2013 az 2023. K dosazeni tohoto hlavniho cile byl namodelovan
hypoteticky scénaf, vnémz Spole¢nost do vybranych dvandcti investicnich projektt
neinvestovala. Toho bylo docileno pomoci odecteni vSech efektii investicnich rozhodnuti od

realn¢ dosazenych vysledkii. Pomoci porovnani rozdilu mezi skuteCnymi a hypotetickymi

vysledky bylo mozné objektivné vyhodnotit dopad piijatych investi¢nich rozhodnuti.

Dil¢i cile prace byly rovnéz naplnény. Byly vypocéteny hodnoty vnitfniho vynosového
procenta (IRR) pro jednotlivé projekty na zakladé dat z nasledného ekonomického auditu a

byl vyhodnocen dopad projektii na ukazatele ROCE a EVA.

Vysledky ukazaly, Ze pozitivni piinosy investi¢nich rozhodnuti se projevily az
surCitym casovym odstupem, zejména az v letech, kdy nedochazelo k vynakladani
kapitadlovych vydaji. Toto zjisténi podtrhuje mySlenku, Ze investicni rozhodovéni nelze

podcenit, jelikoz ovliviiuje hospodateni spole¢nosti dlouhodobé.

Na zéklad¢ zprimérovanych empirickych dat Spolecnosti za 10 let investovani byl
navrzen obecny matematicky vztah, jenz umoznuje dopocitat jednotlivé veliiny (vnitini
vynosové procento, rentabilitu investovaného kapitalu ¢i vysi kapitdlovych vydajl) u

budoucich investi¢nich projekti.

Lze konstatovat, ze hlavni cil prace — zjiSténi dopadu investi¢nich projekti na méfitka
finan¢ni vykonnosti Spole¢nosti — byl splnén. Prace poskytla vystupy vyuzitelné pro vedeni
Spolec¢nosti zabyvajici se hodnocenim investi¢nich projektii. Pro dalsi pokraovani prace l1ze
doporucit rozsifeni vzorku o data z investi¢ni ¢innosti z obdobi pfed rokem 2013, aby byl

zji§tén a potvrzen pozorovany trend v delSim Casovém horizontu.
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PRILOHA P I: DATA O INVESTICNICH PROJEKTECH P1 AZ P12

Data jsou uvedeny v tis. K¢

P1 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Investi¢nivydaje 38368 173383 55705 18621 27900 4391 9271
Trzby 30062 115164 148149 241857 269943 277782 273516 262370 256701 256801
Variabilni naklady -17060 -65702 -97499 -148050 -164937 -169680 -166772 -160092 -156775 -156986
Fixni naklady v¢. odpist -24 -7601 -28688 -44717 -50425 -60503 -62902 -64863 -62693 -59224 -57917 -54790
Odpisy -3785 -20160 -25764 -26968 -28793 -27509 -28442 -26832 -24825 -24261 -21120
EBIT -24 -7601 -15686 4746 224 33303 42105 43238 44051 43054 42009 45026
Inventories 3281 12569 16169 26397 29463 30318 29853 28636 28017 28028
Accts. Receivables 7030 26933 34646 56 561 63129 64962 63 965 61358 60033 60 056
Accts. Payables -3602 -13798 -17750 -28977 -32343 -33282 -32771 -31435 -30756 -30768
Working capital 6710 25704 33066 53981 60 249 61999 61047 58 559 57294 57316
P2 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Investi¢nivydaje 11540 4620 787
Triby 9145 15590 14962 14651 14648
Variabilni naklady -26 -26 -2758 -4481 -4284 -4193 -4192
Fixni naklady v¢. odpist -1100 -1831 -3230 -4 266 -4091 -4002 -4001
Odpisy -1100 -1563 -1690 -1640 -1571 -1535 -1535
EBIT -1126 -1857 3156 6844 6588 6456 6454
Inventories 914 1559 1496 1465 1465
Accts. Receivables 1902 3243 3112 3047 3047
Accts. Payables -1024 -1746 -1676 -1641 -1641
Working capital 1792 3056 2933 2872 2871
P3 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Investi¢nivydaje 774
Trzby
Variabilni naklady 155 243 258 292 307 167
Fixni ndklady vé. odpist -77 -152 -148 -144 -144 -74
Odpisy -77 -152 -148 -144 -144 -74
EBIT 79 91 110 148 163 93
Inventories

Accts. Receivables
Accts. Payables
Working capital

P4 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Investiénivydaje 5887 69 1456
Trzby 6982 7763 7994 7756 7429
Variabilni naklady -3800 -4197 -4322 -4194 -4016
Fixni naklady v¢. odpist -1201 -1279 -1467 -1423 -1363
Odpisy -573 -581 -748 -726 -695
EBIT 1982 2287 2205 2140 2050
Inventories 403 449 462 448 429
Accts. Receivables 295 328 338 327 314
Accts. Payables -504 -561 -577 -560 -537
Working capital 194 216 222 215 206
P5 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Investi¢nivydaje 956 154
Triby
Variabilni naklady 266 243 254 248 256
Fixni naklady v€. odpist -9 -109 -106 -103 -104 -107
Odpisy -9 -109 -106 -103 -104 -107
EBIT -9 156 136 150 145 149
Inventories

Accts. Receivables
Accts. Payables
Working capital

P6 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Investiénivydaje 7 2857 25

Trzby 24820 24291 24934 22831 23898
Variabilni naklady -17619 -16379 -17455 -15769 -17611
Fixni naklady v¢. odpist -6458 -6319 -6475 -5952 -6225
Odpisy -284 -276 -272 -272 -280
EBIT 742 1593 1005 1111 62
Inventories 2647 2591 2660 2435 2549
Accts. Receivables 6205 6073 6234 5708 5975
Accts. Payables -3227 -3158 -3241 -2968 -3107
Working capital 5626 5506 5652 5175 5417




P7 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Investi¢ni vydaje 15753 56 898 5715 2094 7632 3451
Triby
Variabilni naklady
Fixni naklady v¢. odpist -7141 -7725 -8068 -8429 -8425
Odpisy -7141  -7725  -8068  -8429  -8425
EBIT -7141 -7725 -8068 -8429 -8425
Inventories
Accts. Receivables
Accts. Payables
Working capital

10 269

P8 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Investi¢nivydaje 3767 4034 2468 1187 80 126
Triby 20334 21377 26926 27161 27154
Variabilni naklady -9873 -11545 -16389 -13950 -13946
Fixni naklady v¢. odpist -75 -5580 -5783 -7162 -7193 -7270
Odpisy -934 -906 -1020 -997 -1076
EBIT -75 43880 4049 3374 6018 5937
Inventories 2576 2708 3411 3440 3439
Accts. Receivables 452 475 598 604 603
Accts. Payables -2463 -2589 -3261 -3289 -3289
Working capital 565 594 748 754 754

P9 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Investicni vydaje 5622 605 9 7
Triby 1270 3521 4521 3786 4688
Variabilni ndklady -36 -420 -548 -85 -590
Fixni naklady v¢. odpist -1 -989 -1534 -1759 -1561 -1788
Odpisy -665 -646 -619 -606 -606
EBIT -1 245 1567 2213 2140 2310
Inventories 214 593 761 637 789
Accts. Receivables 246 681 874 732 906
Accts. Payables -222 -614 -789 -660 -818
Working capital 238 659 846 709 878

P10 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Investi¢ni vydaje 8906 22100
Triby
Variabilni naklady 5537 5524 5688 5519 5286
Fixni naklady v¢. odpist -2949 -2952 -3040 -2950  -2825
Odpisy -2949 -2952  -3040 -2950  -2825
EBIT 2588 2571 2648 2569 2460
Inventories
Accts. Receivables
Accts. Payables
Working capital

P11 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Investi¢ni vydaje 4235 19145 21394
Trzby 21301 75062 70 266 68 181 65302 63819
Variabilni naklady -8372 -54402 -50814 -49306 -47224 -46498
Fixni naklady v¢. odpist -101 -3467 -10744 -10450 -10140 -9712 -9492
Odpisy -1525 -4197 -4322 -4193 -4016 -3925
EBIT -101 9462 9916 9002 8735 8366 7830
Inventories 1311 4619 4324 4195 4018 3927
Accts. Receivables 953 3358 3143 3050 2921 2855
Accts. Payables -1633 -5754 -5386 -5226 -5006 -4892
Working capital 631 2223 2081 2019 1934 1890

P12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Investi¢ni vydaje 3601 8260 7636
Triby 16 180 31517 30690 30724 31637
Variabilni naklady -10541 -20533 -19995 -20017 -20612
Fixni naklady v¢. odpist -2806 -3422 -3332 -3336 -3435
Odpisy -1446 -1409 -1372 -1373 -1414
EBIT 2832 7562 7363 7371 7590
Inventories 1155 2249 2190 2193 2258
Accts. Receivables 954 1859 1810 1812 1866
Accts. Payables -1251 -2437 -2373 -2376 -2447
Working capital 858 1671 1627 1629 1677




PRILOHA P II: VYBRANA DATA Z UCETNICH VYKAZU
SPOLECNOSTI

Data jsou uvedeny v mil. K¢

, ) Pohledaviy | Kratkodobé zavazky | VH pied | Nakdadové
Rat || Sldiva [ DM SBEM. S Zaby | et bkl zobchi wblel | aduniey | fevky
2013 | 30880 | 557.0 | 4159 | 2325 290,2 412.9 3553 6.7
2014 | 27510 | 7080 | 5697 | 2628 280.6 360.6 379.0 6.2
2015 | 30090 | 7450 | 7446 | 2687 304.8 3471 312.0 50
2016 | 32650 | 749.0 | 7491 | 2844 299.8 3615 3322 3.7
2017 | 29610 | 8030 | 6701 | 291.1 250,5 405.,5 3343 40
2018 | 31120 | 7750 | 6482 | 2703 2837 387.1 2918 6.4
2019 | 34040 | 8040 | 6838 | 2947 218,0 379.1 236,0 10,7
2020 | 33040 | 7420 | 6273 | 2784 2937 3475 254.0 6.3
2021 | 36040 | 7600 | 6418 | 3694 3024 420.5 2352 47
2022 | 25320 | 7990 | 6851 | 4933 3873 6455 3478 156
2023 | 29510 | 8660 | 7499 | 5303 407.9 685.1 3824 10.6
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