Kapitola 2

Vynosy kapitalu
Aby hotovost nelezela ladem

Individudlni investory zajima predev$im kalkulace miry vynosu jejich investovaného kapitalu.
Kolik jsem investoval a kolik mi to pfinese? Jak dlouho to bude trvat? Jaky bude muj vynos?
Naproti tomu podniky, korporace, se divaji na spektrum vysledkd, které jim investice pfinasi,
ponékud odlisnym zptisobem. Z pohledu podniku jsou dilezitéjsi ukazatele jako mira vyuziti
kapitalu a hotovostnich prostredka.

Jak individualni investori, tak korporace chtéji maximalizovat kapitdl, ktery maji k dispozici,
a oba také zajima rentabilita. Jako investor o¢ekavate, Ze vas kapital bude rust diky zvétSené trzni
hodnoté. U korporace je o¢ekavani zalozeno na zisku, resp. ztraté, a na tom, jak je vysledku
dosazeno. Podnikové hodnoceni a posuzovani zavisi na mnoha aspektech tykajicich se zejména:
konkurence, udrzeni naklada pod kontrolou, identifikace riznych produktovych a geografickych
trhi a pfesun na tyto trhy, udrzovani vhodné rovnovahy mezi vlastnim kapitalem a debetni
kapitalizaci (vyptj¢ené penize, dluzny kapitdl). Korporace ma za kol nastavit a monitorovat
tyto aspekty podnikovych vynost - a pfi tom vyuziva nékolik kalkulaci, které se podstatné lisi
od kalkulaci pouzivanych individualnimi investory.

B Kalkulovani vynosu z pohledu korporace

Prvni otazka, kterou se bude analytik korporace zabyvat, zni: Jak dobfe ma spole¢nost ulozeny
svuj kapital - tak, aby generoval co nejvyssi zisk? Tuto analyzu provadi nejen interni G¢etni nebo
finan¢ni oddéleni, ale také externi analytikové a poradenské firmy, které radi klientim, zda
kupovat akcie dané spole¢nosti nebo nikoliv. Analytik tedy muze na zakladé vybornych vynost
jedné spole¢nosti oproti jiné provadét doporuceni klientovi.

Nejedna se o stejnou kalkulaci, jako je ¢isty vynos, ktera zahrnuje analyzu piijmi, naklada
a vydaji. V jedné z nasledujicich kapitol, kterda bude vénovdna fundamentdlni analyze,
najdete kompletni seznam kalkulaci pro ohodnoceni rentability na urovni korporace. Nyni se
zabyvame otazkou névratnosti kapitalu a jeho vynosnosti vyjadfené jako procento vlastniho
kapitalu korporace (equity). Korporace jsou zodpovédné svym akcionaitim, ktefi oéekavaji, ze
ze své investice ziskaji lep$i vynos, nez jaky maji ostatni investofi z investic do konkurenénich
spole¢nosti.

Kdyby kalkulace méla zahrnovat pouze ¢isty zisk a zakladni akciovy kapital, pak by vynosnost
kapitalu, presnéji vynosnost viastniho kapitilu (ROE, return on equity), nebylo tézké spocitat.
Zakladni vzorec vychdzi z predpokladu, Ze a) absolutni hodnota kapitalu se v pribéhu roku
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nezméni, b) kalkulace se tykd pouze vlastniho kapitalu (tvofen zejména zakladnim akciovym
kapitalem spole¢nosti). Vypocet vynosnosti pak vypada takto:

vZOREC: VYNOSNOST VLASTNIHO KAPITALU (ROE)

Z ... zisk za obdobi jednoho roku
Z -V K ... vlastni kapital akciové spole¢nosti

K V ... vynosnost vlastniho kapitélu
(return on equity, ROE)

Omezeni tohoto vzorce spociva v tom, co nezahrnuje. Predpokladd totiz, ze hodnota vlastniho
kapitalu je na konci roku stejnd jako na pocatku roku. Ve skute¢nosti se v§ak zakladni akciovy
kapital maze ménit napt. kvili vydani novych akcii, stazeni akcii, kdy spole¢nost muze koupit
vlastni akcie na otevieném trhu a trvale je drzet jako formu tzv. akcii v pokladné (treasury stock)
pro ucely pozdéjsi reemise apod., nebo v dusledku akvizici a fazi.

Vzorec je dale omezen pouze na hodnotu vlastniho kapitalu. Z pohledu akcionafe je to
uzite¢nd informace; ale vynosnost miize zahrnovat také pouziti dluhu. Celkova kapitalizace je
souctem zékladniho akciového kapitalu + akumulovanych ziskd a dluhopist ¢i dlouhodobych
smének. Takze kromé vynosnosti vlastniho kapitalu je také dtlezité spocitat vynosnost celkové
kapitalizace. Ta zahrnuje jak vlastni kapital, tak debetni kapitalizaci a poskytuje $ir$i obraz.
Vychazime-li z toho, Ze spole¢nosti financuji své operace prodejem akcii a ptij¢ovanim penéz,
muze byt tato kalkulace velmi uZite¢na zejména pri hodnoceni v pribéhu vice let.

vZOREC: VYNOSNOST CELKOVE KAPITALIZACE

Z ... zisk za obdobi jednoho roku

U ... drok placeny z dlouhodobych

obligaci
Z+U AN
— =V K ... vlastni kapital akciové spolec¢nosti
K+N N ... nomindlni hodnota
dlouhodobych obligaci

V ... vynosnost celkové kapitalizace

Celkova kapitalizace zahrnuje jak vlastni kapital, tak zavazky z dlouhodobych obligaci, takze
wvynos® se sklada ze zisku z vlastniho kapitalu plus troki z obligaci. Pfestoze tento urok je pro
spolecnost vydajem, pro drzitele obligaci je to pfijem.

Paritni hodnota dlouhodobych obligaci je nominalni ¢astka dluhu, coz je také ¢astka, kterou
bude potteba zaplatit v dobé splatnosti dluhopisi. Toto je potteba rozliSovat, protoze aktualni
hodnota obligaci muze byt tzv. pod nominale, tedy niz$§i neZ paritni hodnota, nebo nad
nominadle, tedy vyssi nez paritni hodnota.

vvvvvv

kvali vlivu urokovych nakladii jakozto formy ,vynosu“ Kalkulace vSak zahrnuje obé strany
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kapitaliza¢ni rovnice, a tak musi byt brany v tivahu i obé formy vynosu. Rovnovéha mezi vlastnim
kapitalem a debetni kapitalizaci pfedstavuje pro vedeni spole¢nosti vyznamny a trvaly problém.
V dlouhodobém horizontu muze rovnovéha mezi vlastnim kapitdlem a cizimi zdroji — neboli
mezi produkci zisku a platbou drokdt - rozhodnout o tom, zda si investofi zvoli konkrétni
spole¢nost nebo daji prednost jiné. Cim vy$si jsou trokové vydaje (v disledku silné debetni

e

k dispozici méné hotovostnich prostfedki pro financovani ristu operaci a pro vyplatu dividend.

B Kalkulovani primérného cistého kapitalu

Kalkulovani vynosu kapitalu se provadi snadno, pokud kapitalova hodnota ztistava v pribéhu
roku nezménéna. Vynos je ro¢ni zalezitost; jinymi slovy: zisky (nebo zisk + trok) dosazené za
obdobi jednoho roku se jednodus$e vydéli vlastnim kapitalem (nebo vlastnim kapitalem plus
paritni hodnotou dlouhodobych obligaci).

V praxi ale penézni hodnota vlastniho kapitalu nezistévd od zacatku az do konce daného
roku stejnd. V disledku toho by pak byla tato kalkulace nepfesnd - omezovala by se totiz
bud na pocate¢ni zustatek nebo zavérecny zistatek kapitalu. Proto bude potfeba pro dany rok
vypocitat primérnou hodnotu vlastniho kapitdlu. Coz ovem nelze udélat tak, Ze by se pouze
seetl pocate¢ni a kone¢ny ziistatek a toto se vydélilo dvéma. Musite spocitat vazeny pramér na
zakladé toho, kdy v pribéhu roku ke zménam hodnoty kapitalu doslo.

Naptiklad pokud pocate¢ni hodnota kapitalu ¢ini 4 500 000 $ a 1. bfezna jsou vydany dalsi
akcie v hodnoté 1 200 000 $, pak by primérny cisty kapital ¢inil:

(2 mésice - 4500 000 $ + 10 mésicti-57000005):12
(9000 000 + 57 000 000 $): 12
5500000 $

Obecny vzorec pro tento vdzZeny priimérny kapitdl je nasledujici:
vZOREC: VAZENY PRUMERNY KAPITAL

o' ... obdobi 1 (pocet mésicu)

0? ... obdobi 2 (pocet mésicu)

(0"-h)+ (0?-h) — K h ... hodnota
ot o' ... celkové obdobi (pocet mésicu
V roce)

K ... vazeny primérny kapital
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Pokud by se kapital ménil ve vice nez dvou obdobich, vSechny dil¢i vypocty by se secetly
a soucet by se vydélil celkovym poctem obdobi neboli 12 mésici. Naptiklad kdyby ve vyse uve-
deném prikladu spole¢nost jesté provedla 31. fijna odkup vlastnich akecii v hodnoté 360 000 $,
muselo by se toto snizeni také vzit pri kalkulaci v uvahu. Zakladni akciovy kapital 4 500 000 $
z pocatku roku tedy bude platit 2 mésice, hodnota po nové emisi 5 700 000 $ bude platit
8 mésictl a snizend hodnota 5 340 000 $ bude platit zbyvajici dva mésice:

(2-45000009) +(8-57000009%) + (2 -5 340000 $)
12

=54400005

V predchozich vypoctech vynosnosti kapitélu se pracuje s presné spocitanym primérnym
Cistym kapitalem. Mira presnosti, kterou vyzadujete, vSak zavisi na mnozstvi zmén, ke kterym
v pribéhu roku doslo. Kdyby naptiklad k pfevaznému mnozstvi zmén dochazelo vzdy uprostied
meésice, bude kalkulace vazeného primeéru na bazi 12 mésicti nepresna. V takovych ptipadech
pak mitizete pouzit predpoklad, Zze vSechny zmény provadéné v urcitém meésici nastanou
uprostted mésice a Ze rok se sklada z 24 shodnych obdobi. Pak by se v predchozi kalkulaci musel
upravit vypocet obdobi. V nasem prikladu pocatecni stav trval dva mésice a zmény nastaly ve
tretim a desatém mésici. Kdybychom zahrnuli celkovy podet 24 ,,polovi¢nich® mésict, vypadal
by vypocet takto:

(4-45000008%)+(15-57000008$) + (5-5340 000 $)
24

=5425000 5%

Jako vazeny pramér by byl tento nizéi vysledek presnéjsi, pokud zmény ve skute¢nosti nastaly
ve dnech jinych, nez je konec mésice. Za predpokladu, Ze ke zménam dojde v poloviné mésice,
se doba drzeni u kazdého mésice zdvojndsobi, takze je tim dosazeno efektu zprimérovani a neni
nutno zavadét predpoklad, Ze zmény museji odpovidat standardu dvanactimési¢niho roku. Potfeba
této sloZitosti navic bude ovsem zaleZet na velikosti skute¢nych zmén a také na jejich cetnosti.

To, do jakého detailu v kalkulaci vaZzeného priméru pujdete, by mélo zaviset na vyznamu
a na ¢asovém rozlozeni zmén. Priimér véeho by mél byt vypocitany tak, aby byl co nejpresnéjsi
a nejrealnéjsi. V pripadé zédkladniho akciového kapitdlu mize byt nové vydani akcii nebo
zakoupeni vlastnich akcil dost zdvaznou zménou, a tak je vhodné ucinit opatfeni, aby byl
pramér vypocten co nejpresnéji; to vysvétluje pouziti konceptu sttedt mésice, kdy se rok rozdéli
na 24 pulmési¢nich obdobi. Pokud vsak hodlite porovnavat vzorce mezi dvéma nebo vice
spole¢nostmi, budete muset pouzit stejny vzorec vazeného priméru ve vsech pripadech.

V nasledujici ¢asti si ukaZzeme jednoduchou formulaci vazeného priiméru v programu Excel.
V ptikladu pouzijeme stejny vazeny pramér pro 24 pilmési¢nich obdobi, jako jsme si uvedli
vyse.

Zadejte informace do bun¢k takto:

A = obdobi ve vazeném priiméru
B = pocet mésicl
C=hodnota
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Programové vzorce:
Burika Vzorec
B5 =SUM (B1:B3)
D1 =SUM (B1*C1)
D2 =SUM (B2*C2)
D3 =SUM (B3*C3)
D5 =SUM (D1:D3)
D6 = SUM (D5/B5)

Bunky D2 a D3 lze nastavit automaticky tak, Ze oznacite buniku D1 a vlozite ji mysi do bunék
D2 a D3. Je to uzite¢né zejména tehdy, pokud budete mit v kalkulaci vétsi pocet obdobi.

Znaky pouzité ve vzorcich znamenaji:

: soucet zadaného rozsahu bunék

* nasobeni
/ déleni
Vysledek:

A B C D
1 4 4 500 000 18 000 000
2 15 5700 000 85 500 000
3 5 5340 000 26 700 000
4
5 24 130 200 000
6 5425000

Bunka D6 zobrazuje vazeny pramér. Kdyz pouzijete tento excelovy vzorec, zadate pouze
hodnoty do sloupce C a pocet obdobi ve sloupci B, a vazeny primér se automaticky spocita.
Takto miizete napiiklad snadno prejit zpatky ke 12 mésicnim obdobim. Ale protoze vzorec je
nastaven, mizete pouzit i mnohem podrobnéjsi verzi, napiiklad pocet dnii v 365dennim poli.
Pouziti excelového vzorce vam umozni cely proces vypoctu vazeného praméru zjednodusit.

m Cisty kapital versus celkova kapitalizace

Dal$i skupina kalkulaci, kterd vypovida o sile nebo slabosti ur¢ité spole¢nosti, zahrnuje analyzu
celkové kapitalizace. Kolik z celkového kapitalu pfipada na dluh? To je dtilezita otazka, kterou si
investofi a analytikové musi klast.

Pokud se troven dluhu v pribéhu casu zvySuje, bude mit spole¢nost povinnost nejen
v budoucnu dluh splatit, ale také priibézné platit stale rostouci ro¢ni uroky. Pro akcionafe to
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znamend ohrozeni budouciho ristu dividend a rovnéz to brzdi schopnost korporace financovat
svij rist a rozvoj. Cim vice zisku je nutno vynalozit na pokryti trvale rostouciho dluhu, tim
omezenéj$i spole¢nost v budoucnu bude.

Koeficient dluhu vyjadtuje procentni podil dlouhodobého dluhu na celkové kapitalizaci.
Predstavuje jeden z klicovych testt uréité spoleénosti a prestoze byva casto prehlizen, lze jej
dobte pouzit pro porovnani spole¢nosti mezi sebou navzajem. Pocita se takto:

vZOREC: KOEFICIENT DLUHU

D ... dlouhodoby dluh
=K C ... celkova kapitalizace
K ... koeficient dluhu

D
C

Pokud naptiklad celkova kapitalizace spole¢nosti ¢ini 23,6 mld. $ a dlouhodoby dluh uvadény
v rozvaze spole¢nosti ¢ini 4,7 mld. $, pak bude koeficient dluhu:

4,7$

=19,9 %
23,6 $
Reknéme, Ze zvazujete investici do né&jakého maloobchodniho fetézce. Ziejmé budete analy-
zovat spoustu ukazatelti véetné koeficientu dluhu. Podle udajii ze zari 2006 (Standard & Poor’s
Stock Reports) vypadaji posledni ro¢ni koeficienty dluhu u ¢tyt vedoucich americkych retézcti
takto:

Wal-Mart (WMT) 35,6 %
Federated (FD) 36,8 %
Target (TGT) 37,7 %
J. C. Penney (JCP) 39,4 %

Prestoze se koeficient dluhu mezi jednotlivymi spole¢nostmi prili§ neli$i, urcité rozdily tu
jsou. Je to tedy jeden z ukazatell, ktery mizete pouzit ke stanoveni ,,normalni“ tirovné nebo
dokonce k vylouceni nékterych kandidatu ze svého seznamu. KdyzZ se podivame na koeficient

PR

dluhu, ale také vétsi rozptyl:

ExxonMobil (XOM) 4,4 %
BP (BP) 9,6 %
Chevron (CVX) 13,4 %
ConocoPhillips (COP) 14,1 %

Koeficient ndm odhali, Ze napt. v ptipadé ExxonMobil tvori dluh (cizi zdroje) pouze 4,4 %
celkové kapitalizace, zbytek predstavuje vlastni kapital spole¢nosti.
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V celkové analyze spole¢nosti byva nékdy koeficient dluhu prehliZzeny, vice informaci
k tomuto problému uvadi kapitola o fundamentalni analyze. Néktef{ investori se naptiklad pri
hodnoceni hotovostnich toki spole¢nosti zamétuji pouze na koeficient celkové likvidity (pomér
soucasnych aktiv a zavazkil). AvSak pokud spolecnost vykazuje ¢isté ztraty, je mozné koeficient
celkové likvidity vylepsit pravé vys$si arovni dluhu. Pajcené prostiedky se prosté drzi v hotovosti,
a tak se naptiklad vyrovnaji ro¢ni ¢isté ztraty spolecnosti. Ukazatel celkové likvidity ztstane
nedotéen a investofi, jejichz analyza se omezuje pouze na tento test, budou mit zavadéjici
informace.

Resenim je kontrolovat jak koeficient celkové likvidity, tak koeficient dluhu. Pokud oba
tyto ukazatele zUstavaji z roku na rok konzistentni, podporuje to zavér, Ze spole¢nost s penézi
hospodaii dobte. Ucelem provadéni jakychkoliv testd ohledné vykazovanych aktiv nebo
pasiv spolecnosti (stejné jako zisku) je identifikovat trendy. Jednotlivy trend vSak neni vzidy
spolehlivym ukazatelem. KdyzZ spole¢nost udrzuje uroven koeficientu celkové likvidity za cenu
kazdoro¢niho nértistu dlouhodobého dluhu, vytvati tim budouci problémy pii uspokojovani
kratkodobych pozadavkid. Rozpoznani a potvrzeni tohoto zjevného trendu je proto velmi
dilezité. Trendy tykajici se hotovostnich tokil si potvrdite tak, ze zkoumate jak koeficient
celkové likvidity, tak koeficient dluhu. Podle stejného principu se kontroluje efektivnost
internich fidicich mechanismu, kdy se porovnavaji zvySené trzby s drovni nakladd, pricemz se
doufa, ze vysledkem bude zlep$eni ziskové marze. Pokud vsak pritom zjistite, Ze narust vydaji

vy vy

md stejné tempo jako vy$si trzby nebo dokonce vyssi, je to signal, Ze néco neni v poradku.

Vsechny finanéni testy lze potvrdit kontrolou néjakého dalsiho indikatoru a vase schopnost
dojit ke kvalifikovanym zavértim se vyrazné zlepsi, pokud ziskate $irsi pohled na finan¢ni stav
dané spole¢nosti.

B Neuvedena pasiva a zakladni Cisty kapital
(core net worth)

K velkym problémum pfi provadéni testt spole¢nosti patti spolehlivost udaji. Jsou informace,
které dostavate, kompletni a presné? V mnoha ptipadech nejsou.

Alarmujici skute¢nosti ve vykazovani finan¢nich daji spolecnosti je fakt, Ze nékteré zavazné
polozky v nich prosté nejsou zahrnuty. Naptiklad podle americkych oficidlnich a¢etnich pravidel
GAAP spolec¢nosti nemuseji jako pasiva vykazovat svij dluh tykajici se penzijnich plani. A ten
byva Casto podstatny. Napriklad podle udajii za rok 2006 dluzila spole¢nost General Motors
(GM) na soucasnych a budoucich nezajisténych penzich vice, nez ¢inil jeji ¢isty kapital. Kdyby
se tato pasiva objevila v i¢etnich knihach, vykazala by spole¢nost GM zaporny ¢isty kapital.

Podobné mezery v systému, které umozni, aby se tak velkd pasiva nedostala do rozvahy
spole¢nosti, by mély kazdého investora zajimat. Z analytického hlediska to také znamena, ze
je velmi obtizné pouzivat publikované rozvahy ke spolehlivym kalkulacim vynosnosti kapitalu,
koeficientu dluhu a souvisejicich testi sily ¢i slabosti korporace. Pokud se vylou¢i nebo vykazou
nepfesné néjaké malé polozky, nebude to mit velky vliv. Ale naptiklad u penzijnich dluhtt GM
se jednalo o vice nez 10 miliard americkych dolart. A situaci jesté zhorsoval fakt, ze koeficient
dluhu u GM ¢inil 91 %, tzn. ze spole¢nost je z 91 % financovana pomoci dluhu a pouze z 9 %
vlastnim kapitalem.
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Pfesné urceni toho, jaké upravy je nutno provést, aby finan¢ni vykazy byly korektni, je velmi
naro¢ny pozadavek. Vétsina investort neni schopna a ochotna prochazet ve vyro¢nich zpravach
nékdy i vice nez stostrankové vysoce odborné poznamky pod ¢arou, aby uvedli v§echny tGpravy,
které by bylo potfeba udélat. A i kdyz se o to pokusi, neni jisté, Ze investor, ktery neni profesi
ucetni, bude schopen tdaje v poznamkéch desifrovat.

I pres legislativu, jejimz cilem je udinit finanéni vykazovani spole¢nosti co nejprihlednéjsi,
je soucasny format vykazti nespolehlivy a nelze na néj pti kalkulaci hodnovérnych ukazatelt
a trendt spoléhat. Abyste dosli k redlné hodnoté ¢istého kapitalu spole¢nosti, tzv. zdkladnimu
¢istému kapitélu, je nutno upravit vykazované hodnoty u aktiv i pasiv. To mtize zahrnovat velké
mnozstvi podrobnosti, ale obvykle bude stacit identifikovat pouze zasadni Gpravy. Vzorec pro
vypocet zdkladniho Cistého kapitdlu je nasledujici:

vZOREC: ZAKLADNI CISTY KAPITAL
... vykazany cisty kapital

K+(-)A+(-)P =Z

K

A ... Gpravy vykazanych aktiv
P ... Upravy vykazanych pasiv
z

...zakladni ¢isty kapital

MozZna sami nebudete schopni zjistit riizné potfebné Gpravy a budete se muset spolehnout na
radu néjakého finan¢niho profesionala nebo finanéni sluzby, kteti vdm pomohou uréit, jakou
miru Gprav je potfeba provést.

Pokud se vam nepodafi upravit vykazovany cisty kapitdl, muze vam byt atéchou, Ze
nekonzistentnosti a vyjimky ucetnich pravidel plati pribézné pro vsechny roky a pro vSechny
spole¢nosti. Trendy je totiz nutno hodnotit nejen v aktudlnim roce, ale jako soucast prubézného
trendu zahrnujictho mnoho let. Napiiklad z hodnoceni vykazt spole¢nosti GM ohledné ceny
akcii, koeficientu dluhu, obratu a ziskti za minulych 10 let vyplyne vyrazny pokles ve vysledcich,
i kdyz vykazovany cisty kapital neni zdaleka presny.

Obdobny problém s upravou vykazanych udajii na realné nastava pri hodnoceni zisku
spole¢nosti. Lze predpokladat, Ze u spole¢nosti s velkymi ipravami zisku (tj. iprav vykazovanych
ziskll na readlné, tzv. zakladové zisky) bude také vys§i pravdépodobnost nutnosti uprav
zékladniho ¢istého kapitalu. Také prijdete na to, ze obecné plati, Ze spole¢nosti s relativné
malymi Upravami na zakladové ukazatele maji tendenci u svych akcii vykazovat nizsi cenovou
volatilitu (kolisavost) pasma obchodovéani. Fundamentalni (finanéni) volatilita, kterd se odrazi
a ta je sama o sobé klicovym indikatorem. Zjistovanim zakladovych ziska a kolisavosti ve
finan¢nich zpravach se budeme podrobnéji zabyvat v kapitolach o fundamentdlni analyze; pro
kalkulovani vynosnosti kapitalu z toho plyne zavér, Ze tyto kalkulace mohou byt nékdy velmi
problematické.

To vyvolava dalsi otazku: i kdyz pfijmete vykazovanou hodnotu ¢istého kapitalu jako presnou,
jaky tdaj byste méli pouzit pro cisty zisk? Vétsina analytikd jednoduse vezme vykazany ¢isty zisk
z pravidelného vykazu ziskil a ztrat dané spolecnosti. Porovnani mezi jednotlivymi spole¢nostmi
bude v§ak mnohem presnéjsi a spolehlivéjsi, pokud namisto toho pouzijete vykazany zdkladni
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zisk spolec¢nosti*, tj. koncept core earnings, ktery pracuje pouze s piijmy spolecnosti z jejich
hlavnich a opakovanych operaci. (Nejsnaze tento udaj najdete ve zpravach S&P Stock Reports;
analyticka spole¢nost Standard & Poor’s koncept core earnings vytvotila a udava tuto hodnotu
ve vykazech pro jednotlivé spolecnosti, které analyzuje.)

Pouziti zakladovych zisk(i namisto vykazovanych ziskil také ovlivni to, jak se bude kalkulovat
vynos. Vedlejsi (jiné nez zakladové) prijmy spole¢nosti mohou byt velmi vyznamné ve smyslu
zisku, ale nelze se na né spoléhat dlouhodobé. Z jejich definice vyplyva, Ze nemusi byt opako-
vatelné a ¢asto se méni jejich ohodnoceni v navaznosti na zmény v cetnich predpokladech.
Pokud tedy analyzu omezite na zakladové zisky, méli byste pro vypocet vynosnosti pouzit tyto
upravené vzorce:

vZOREC: ZAKLADOVA VYNOSNOST VLASTNIHO KAPITALU

7 Z ... zékladovy zisk za obdobi jednoho roku
—=V K ... vlastni kapital
K V ... zdkladové vynosnost viastniho kapitélu

vZOREC: ZAKLADOVA VYNOSNOST CELKOVE KAPITALIZACE

Z ... zékladovy zisk za obdobi jednoho roku
U ... urok placeny z dlouhodobych obligaci
Z+U =V K ... vlastni kapital
K+ N N ... nominalni hodnota dlouhodobych

obligaci
V ... zékladni vynosnost celkové kapitalizace

M Prioritni akcie jako smisena kapitalizace

Na slozitosti vypoctu vynosnosti kapitélu je dobte vidét problém, kterému Celite: najit prostfedek
pro konzistentni a presné ohodnoceni zékladni hodnoty spole¢nosti neni viibec jednoducha
zalezitost.

I kapitalizace samotna predstavuje pro lidi, ktefi nejsou ucetni, dost nejednoznacny koncept.
Prestoze znate vyznam terminu kapitdl, rozdil mezi vlastnim kapitalem (tzv. equita) a dluhem
spole¢nosti (dluhopisy, obligace) neni vzdy ziejmy. Pokud si viak uvédomite, Ze vlastni kapital
je prostfedek vlastnictvi s dlouhodobymi vlastnostmi co se tyce rizika / odmény (tj. dividendovy
ptijem a zvySena trzni hodnota), bude rozdil jasnéj$i. Drzitelé dluhopisi nemaji v planu
realizovat kapitalové zisky — spoléhaji na trok a také na splatky jistiny.

* zakladni zisk spole¢nosti = zisk z hlavni podnikatelské ¢innosti spole¢nosti
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Dalsi faktor rizika souvisi s prioritou splatnosti. V nejhor§im scénari, tj. kdyz spole¢nost
zkrachuje, kdo bude vyplacen jako prvni? Vzhledem k tomu, Ze dluhopisy jsou kontrahované
a maji pfednost pred béznymi akciemi, jsou drzitelé dluhopisti vyplaceni pred drziteli akeii.
Jeden druh akcii se v3ak jejich drziteliim vyplaci jesté ped dluhopisy: jsou to tzv. prioritni akcie
a nazyvaji se tak proto, Ze v ptipadé uplné likvidace spole¢nosti se vyplaci jako prvni. Poradi
priorit je pak obvykle nasledujici: a) drzitelé prioritnich akcii, b) drzitelé dluhopist, c) drzitelé
kmenovych akeii.

Neékteré typy prioritnich akcii se popisuji jako ,,povinné umoritelné®, coz znamena, ze drzitel
akcii bude vyplacen v neur¢ité dobé v budoucnu a k dispozici neni zadna volba. O prioritnich
akciich se ¢asto hovoii jako o hybridni (smiSené) investici, protoze ma znaky jak vlastniho
kapitalu, tak dluhu. Povinné umorteni ¢ini z tohoto typu akcie dluh. Drzitelim prioritnich akcii
jsou vsak vyplaceny dividendy, které maji vétSinou fixni vy$i. Stejné jako drZitel dluhopisu
obdrzi urok o pevné vysi, i dividendy u prioritnich akcii jsou obvykle stanoveny predem.

Prioritni akcie mohou predstavovat znaénou st celkové kapitalizace, ale obvykle jsou jen
malym procentnim podilem celkového kapitalu. Na zakladé sledovani tohoto faktoru (podilu
na celkové kapitalizaci) lze identifikovat zpiisob, jak spole¢nosti vyuzivaji hybridni investice.
Pokud koeficient prioritnich akcii v priibéhu ¢asu roste, mize to naznacovat, Ze se spole¢nost
snazi udrzet koeficient dluhu na nizké drovni a soucasné akumulovat urcitou formu akcii
(prioritnich), kterd ma spis charakter dluhu nez vlastniho kapitalu.

vZOREC: KOEFICIENT PRIORITNICH AKCIi

P P ... prioritni akcie
=K C ... celkové kapitalizace

K ... koeficient prioritnich akcii

Vzpomente si, Ze celkova kapitalizace se sklada z dlouhodobého dluhu plus prioritnich
a kmenovych akcii; vSechny tfi polozky jsou zde zahrnuty.

Skute¢na konfigurace ,,akcii“ miize byt velmi sloZita, nebot obsahuje rtizné druhy akcii: jak
prioritni, tak kmenové. Kromé toho je nutno brat v Gvahu, ze ,celkovy kapitdl“ neobsahuje
pouze akcie, ale také rezervni fondy a nerozdéleny zisk z predchozich obdobi. Tento kapitdl se
pak snizuje o ¢astku dividend, kterd je deklarovéna a vyplacena. Takze z ,,celkového kapitalu®
by se pro ucely raznych vypoclta vynosnosti mély vyloucit zisky za dany rok a zahrnout do néj
nerozdéleny zisk minus dividendy.

Budeme-li uvazovat, ze se dividendy vyplaceji ¢tvrtletné, bude potieba najit vhodny vézeny
priamér. Pro zjednodu$eni miizeme zavést predpoklad, ze ro¢ni vynos by mél byt vytvoren
vyhradné na zakladé ziistatku sekce ¢istého kapitalu v rozvaze z poc¢atku roku. Tento predpoklad
nam snizi slozitost vypoctu a vyhneme se otdzce stile se méniciho vlastniho kapitalu kvtili
vyplaté ctvrtletnich dividend a vydavani novych druht akeii.

Kdyz spole¢nost vydd novy druh prioritnich akcii, je uzite¢né si zhodnotit jejich znaky.
Naptiklad pokud se jedna o povinné umotitelné akcie, je to v podstaté forma dluhu. Takze
jestlize budeme chtit presné vypocitat koeficient dluhu v pripadé, Ze byly v prabéhu roku
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vydany povinné umoritelné akcie, bude vhodné vypocet koeficientu dluhu zménit na vypocet
upraveného koeficientu dluhu.

VZOREC: UPRAVENY KOEFICIENT DLUHU

.. dlouhodoby dluh
.. povinné umotitelné prioritni akcie

D+A
C

=K

.. celkova kapitalizace

< N >» O

.. upraveny koeficient dluhu

Existuji i argumenty pro to, aby do této kalkulace byly zahrnuty veskeré prioritni akcie.
Pokud budete stejné pravidlo aplikovat konzistentné, z roku na rok a pro vsechny porovnavané
spole¢nosti, miiZete tento koeficient pouzivat i na takto upravené bazi (tj. se zapocitanim vsech
prioritnich akcif). Pokud se rozhodnete jako souc¢ast dluhu pocitat nékteré (nebo vsechny)
prioritni akcie, zméni se tim také vypocet vynosnosti vlastniho kapitalu (ROE).

vzoREC: CISTA VYNOSNOST VLASTNIHO KAPITALU

Z ... zisk za obdobi jednoho roku
Z K ... vlastni kapital akciové spole¢nosti
=V A ovinné umofitelné prioritni akcie
K-A ” p p

.. Cistad vynosnost vlastniho kapitélu
(Cisty ROE)

SniZenim vlastniho kapitalu tak, aby zahrnovalo pouze nehybridni formy, se koeficient dluhu
i vynosnost vlastniho kapitalu stane konzistentnéj$im a spolehlivéjsim. Pokud totiz prioritni
akcie predstavuji na celkovém vlastnim kapitalu vyznamny podil, neni kalkulace vynosnosti
spolehliva. Chce-li spole¢nost pouzivat prioritni akcie namisto dluhopistl (coz je de facto forma
dluhu), tradi¢ni zptisob kalkulace to zkresli a pro sledovani dlouhodobych trendu je nutno
provadét Gpravy.

B Vyznam ukazatell pouziti kapitalu

Kalkulace névratnosti kapitalu a dalsi testy kapitalizace je nejvhodnéjsi pouzivat jako soucast
hodnoceni trendt. Jednotlivy tidaj v tomto trendu sdm o sobé nema takovy vyznam, jako
dlouhodoby smér, ve kterém se pohybuje. Uvazujte naptiklad, jaké nasledky ma pro drzitele
akcii spole¢nosti GM neustale rostouci koeficient dluhu. Jak je znazornéno na obrazku 2.1, dluh
za 10 let (od roku 1995 do roku 2005) vzrostl z 58 % z celkové kapitalizace na 91 %.

Z tohoto trendu vyplyva rostouci zavislost na dluhu, coz znamena pozadavek kazdym rokem
spldcet piijcené penize a také platit stile rostouci urok. Tim se do budoucna snizuji zisky
a degraduji dividendy pro akcionare.
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OBRAZEK 2.1
VYVOJ PODILU DLUHU - GENERAL MOTORS (GM)
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Pramen: Zprdva Standard & Poor’s Stock Report.

To nés privadi k dal$i dilezité finan¢ni otdzce: pouziti kapitdlu. At se kapitdl odvozuje
z vlastniho kapitalu nebo dluhu, spole¢nost se musi zabyvat také ro¢nimi hotovostnimi toky.
Pokud je 91% kapitalizace reprezentovano dluhem, je zfejmé, Ze na pouziti kapitdlu bude
kladeno velké bfemeno ve formé plateb ro¢nich troku. Nedosahuje-li organizace zisk, kde najde
dalsi penize potfebné pro obnovu vyrobniho zafizeni, rozsifeni operaci nebo vyvoj novych
produkta?

K nejlepsim zpusobim, jak hodnotit efektivitu podnikového managementu, patfi pravé
pouziti kapitalu. Pokud vedeni pripusti, aby koeficient dluhu dlouhodobé rostl, jen obtizné si
1ze predstavit, jak by bylo vedeni schopno zajistit silny a udrzitelny rast v budoucnu. Stejné jako
vlastnici domt nemohou ocekavat, Ze si budou moci dovolit neustale rostouci splatky hypoték,
management v podnikovém prostfedi nemiize spoléhat na nekonec¢né zisky, kterymi bude
financovat rostouci dlouhodoby dluh.

Dlouhodoby trend, ktery ukazuje udrzovani dluhové kapitalizace na fixované urovni, je
jednim z nejlepsich signalt, Ze management pouziva kapital rozumné. Roz$ifovani souc¢asnych
operaci (kromé akvizic nebo vstupu na nové trhy) by mélo byt realizovano z bézinych ziski
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spole¢nosti. Idedlné by spole¢nost méla byt schopna vyplacet dividendy konkuren¢ni trovné,
financovat riist a soucasné operace a zaroven udrzovat pod kontrolou dlouhodoby dluh. Jako
priklad si uvedme jednu z nejlépe fizenych spole¢nosti kdtovanych na NYSE - spole¢nost Altria,
ktera prodava tabdkové vyrobky Philip Morris a potraviny znacky Kraft Foods. Kombinované
je Altria nejvétsi tabakovou spole¢nosti a nejvétsim vyrobcem potravin. V roce 2006 vyplacela
spole¢nost dividendy ve vysi 4 %, coz je zcela unikatni. Pohled na ukazatele této spole¢nosti
ukaze, Ze ¢isty vynos se kazdym rokem zvySoval, zatimco dlouhodoby dluh klesal:

(Udaje v milionech USD)

Koeficient dluhu

Rok Cisty vynos Zakladni zisk Dlouhodoby dluh (v procentech)
2005 10 668 10 766 17 868 24,8
2004 9420 9348 18 683 27,6
2003 9204 9348 21163 33,0
2002 11102 8593 21355 37,6
2001 8566 7 959 18 651 353

Pramen: Zpravy Standard & Poor's Stock Report a vyrocni zprdvy spolecnosti na www.altria.com.

Vsechny tyto trendy jsou pozitivni, coZ potvrzuji i viceleté indikatory. Jedinou polozkou, kterd
se jevi neobvykla, je rozdil mezi ¢istym vynosem a zdkladovym ziskem v roce 2002. V tomto
roce véak Altria prodala svoji pivovarnickou divizi Miller Brewing a obdrzela 3,4 miliard USD,
coz vysvétluje rozdil mezi témito dvéma adaji.

Je ztejmé, ze Altria md dostate¢ny bézny vynos pro pokryti dlouhodobého dluhu a vyplatu
mimoradné vysokych dividend, zaroven jeji trzby a zisky neustale rostou. Z pohledu investora
tedy bude Altria atraktivni — diky individualnimu vynosu (z dividend) i diky silné finan¢ni pozici,
zejména v porovnani s problemati¢téj$imi spole¢nostmi, jako je naptiklad GM s koeficientem
dluhu ve vysi 91 %.

To neznamend, ze piij¢ovani finan¢nich prostfedki je obecné negativnim znakem. Vétsina
spole¢nosti ma ptjcky. Ale pokud se dluh za¢ne vymykat kontrole, vésti to problémy do
budoucna. Investoti mohou v tomto ohledu ziskat z podnikového svéta cenné poznatky a vyuzit
chytte efektu finan¢ni paky k tomu, aby zvysili vynosnost svych investic. V dal$i kapitole si tuto
problematiku vysvétlime podrobnéji.
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