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1 Uvod

Cilem prace je stanoveni ekonomické vykonnosti vyrobniho podniku pomoci
modernich metod finan¢ni analyzy a nasledné interpretovat dostupna data a vysledky.
Ocekavanym vysledkem bude zjiSténi, zda podnik pro vlastnika vytvaii ¢i nici
ekonomickou pfidanou hodnotu, resp. jaky je rozsah skutecného ekonomického zisku.
Soubézné je cilem zvazeni moznosti podniku se zaméfenim na vhodné opatieni

v podniku ke zlepseni zjisténych hodnot a ukazateli.

Podnik jako zivy organismus nachéazejici se v dynamickém prostiedi je potfebné
sledovat a vyhodnocovat vSechny zmény tak, aby bylo umoznéno v€asné reagovat na
meénici se vnéjsi 1 vnitini situaci a zajistit pro podnik dal$i ptiznivé podminky k Zivotu.
Bez planovani a fizeni podniku nelze volit efektivni feSeni a zpravidla nebyva dostatek
moznosti k ndvratu na vychozi linii a pokud ano, byvaji ndklady vysoké. Planovéni a
fizeni neni mozné bez jasného vymezeni a identifikace situaci, které¢ jsou urceny
k feSeni. Pro tyto ucely je nutné mit méfitelné a srovnatelné hodnoty, které vychéazeji ze
stejnych zakladl a poskytuji srovnatelné informace, které umoznuji zjistovat ptiznivé
alternativy. Pravé tyto moZznosti piind$i moderni metody financ¢ni analyzy a dalsi
metody klasické finanéni analyzy. Moderni metody finan¢ni analyzy, které jsou
obsahem préce, jsou plnohodnotnym partnerem klasické financni analyzy a spolecné
umozni ndhled na podnik manaZerskym pohledem na ziskovou marzi, maximalizaci
zisku, ukazatele rentability a zarovenl pohled z druhé strany investora-vlastnika, tedy

nakolik vytvaii podnik pro investora ptidanou hodnotu, aby to pro néj bylo vyhodné.

Préce je €lenéna do péti kapitol, po ivodni kapitole nasleduje teoreticky vstup do
problematiky vcetné nastinéni moznosti vyuziti vstupnich dat, tfeti kapitola zahrnuje
analyzu spolec¢nosti ¢lenénou do ¢asti zamétené na klasické metody, tj. postupy analyzy
stavil, ukazatell, bonitnich modela a dalsi ¢asti vénujici se modernim metodam financni
analyzy zaloZzené¢ na zkoumdni moznosti ekonomického zisku podniku a jejich
vhodnosti pro dany podnik. Rozbory zji§téni navazuji na teoretickou 1 analytickou Cast a
jsou predmétem obsahu ctvrté kapitoly. Prace je ukoncena zadvérem shrnujicim fakta a

zamysSleni se nad naplnénim ocekavani diplomové prace.



2 Teorie a metody hodnoceni ekonomické vykonnosti podniku

Metody hodnoceni ekonomické vykonnosti, které zjistuji tvorbu ekonomické
ptidané hodnoty jsou posledni z fady diagnostickych metod podniki a navazuji i Cerpaji
z jiz tradiéné propracovanych zpiisobi podnikové financni analyzy. Aby byly tyto
metody méfeni vykonnosti €i finanéni analyzy univerzalné pouzitelné a umoznovaly by
srovnavani s jinymi podniky, odvétvimi, musi vychdzet zpodkladi vedenych
jednotnym zpiisobem s jistotou, ze jsou spravné zpracovany. Pro tyto ucely jsou

nepostradatelnym podkladem ucetni vykazy podniku nebo jeho finan¢ni ucetnictvi.

2.1 Ugetni vykazy jako podklad pro zpracovani analyzy a hodnoceni
2.1.1 Rozvaha

Rozvaha je zdkladnim ucetnim vykazem kazdého podniku. Rozvaha poskytuje
informaci o tom, jaky ma podnik majetek a zjakych zdroji tento majetek podnik
financoval. Rozvaha se sestavuje k urCitému datu a plati u ni, ze aktiva se rovnaji
pasiviim. Uspofadani rozvahy je upraveno zdkonem ¢. 563/1991 Sb., o uUcetnictvi a
provadécimi ptfedpisy vyhlaSkou ¢. 500/2002 Sb., MF a Ceskymi ucetnimi standardy

uvefejiilovanymi MF naslednym zpisobem:

Tab. 2.1. - Rozvaha — vybrané polozky

ROZVAHA

AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B. Stala aktiva AL Zakladni kapital
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek AL | AZio a kapitalové fondy
B.II. | Dlouhodoby hmotny majetek Al | Fondy ze zisku
B.III. | Dlouhodoby finan¢ni majetek A.IV. | VH z minulych let
C. Obézna aktiva A.V. | VH z bézného uc. obdobi
C.L Z4soby
C.II. | Pohledavky B.+C. | Cizi zdroje
C.IL.1 | Dlouhodobé pohledavky B. Rezervy
C.IL.2 | Kratkodobé pohledavky C. Zavazky




C.III. | Kratkodoby finan¢ni majetek C.L Dlouhodobé zavazky

C.IV. | Penézni prosttedky C.II. | Kratkodobé zavazky

D. Casové rozliseni aktiv D. Casové rozliSeni pasiv

ZDROJ: vyhlaska 500/2002 Sb. MF, vlastni zpracovani

Pohledavky za upsany zakladni kapital (Cast A — aktiva) zachycuji stav
pohledavek z nesplacenych akcii nebo podili. Zpravidla to jsou pohledavky za
jednotlivymi upisovateli — spole¢niky, akciondfi, ¢leny druzstva. Polozka byva vétSinou

nulova. (vhidska 500/2002 Sb. MF, ¢asti CUS ¢ 012 a & 017)

Dlouhodoby majetek (Cast B — aktiva) rozliSuje tfi slozky stalych aktiv
(dlouhodobého majetku) - dlouhodoby nehmotny majetek, dlouhodoby hmotny majetek
a dlouhodoby finan¢ni majetek. (vyhidska ¢ 500/2002 Sb.) Dlouhodoby majetek slouZzi
podniku déle nez jeden rok a postupné se opotiebovava (§ 19 odst. 8 zdkona & 563/1991 Sh).
Dlouhodoby majetek je zdkladni a trvalou ¢asti majetkové struktury, zpravidla jej tvoii

vyrobni potencidl podniku.

Dlouhodobym nehmotnym majetkem se rozumi software, ostatni ocenitelné
prava (know-how, licence, autorska prava), nehmotné vysledky vyzkumné Cinnosti a
goodwill. Ocenéni urcuje Gcetni jednotka a splnéni musi byt v souladu se zakonem —

zejména respektovani principu vyznamnosti a vérného a poctivého zobrazeni majetku.

(vyhldska 500/2002 Sb. MF, CUS ¢ 013)

Dlouhodoby hmotny majetek tvoii pozemky, stavby, budovy, hmotné movité
veéci a jejich soubory (t]. stroje a zafizeni, dopravni prostfedky s dobou pouzitelnosti nad
jeden rok a od vySe ocenéni urcené Ucetni jednotkou viz. shora); dale péstitelské celky
trvalych porostl (ovocné stromy, vinice), dospéld zvifata a jejich skupiny, a jiny

dlouhodoby hmotny majetek. (vyhidska 500/2002 Sb. MF, CUS ¢. 013)

Dlouhodoby finan¢ni majetek tvoii podily za ovladanou nebo ovladajici
osobou, zaptjcky a uveéry za ovladanou nebo ovladajici osobou, podily — podstatny vliv,
ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily, zapijcky a uvéry ostatni, a ostatni
dlouhodoby finan¢ni majetek. Dlouhodoby finan¢ni majetek prakticky zahrnuje majetek
se splatnosti delsi jednoho roku, obsahuje pievazné akcie, nakoupené dluhopisy a
vkladové listy atd. Dlouhodoby finanéni majetek se neopotiebovava, proto se

neodepisuje. Snizeni finan¢niho majetku se zpravidla provede prodejem. (vwyhldska

500/2002 Sb. MF, CUS ¢ 014)




Dlouhodoby majetek se odepisuje (§ 28 zdk. ¢ 563/1991 Sb; § vyhl. & 500/2002 Sb).
Odpisy byvaji vyznamnou nakladovou polozkou podniku, snizuji zisk podniku a slouzi
jako interni zdroj financovani. Odpisy vyjadiuji opotfebeni majetku, ve vykazu ziska a
ztraty jsou pod pojmem upravy hodnot DHM a DNM - trvalé. N¢ckteré typy
dlouhodobého majetku se nemusi odepisovat — umeleckd dila a pozemky, ty se v Case
zhodnocuji (§ 56 odst. 11 zdkona ¢ 563/1991 Sb.). Goodwill se v dlouhodobém nehmotném
majetku objevi az pfi prodeji podniku ve vykazech kupujiciho nebo pii pfeménach
spolecnosti ve vykazech nastupnické spole¢nosti. V piipadé provadéni financni analyzy
je u dlouhodobého majetku zapotiebi zohlednit jeho stafi. Je zdsadni rozdil, pokud ma
podnik nové potfizena aktiva nebo aktiva z jiz z vétsi Casti odepsand. Rozdily v cené
takového majetku mohou podstatnym zpisobem zkreslit vysledky analyzy. Stafi
majetku lze poznat z rozvahy podle vyse celkovych opravek. Korekce zde vyjadiuje
suma odpist a ¢im je vyssi tato hodnota tim je majetek opotiebovanéjsi. Hodnota netto
odpovida zistatkové hodnoté. Neziejmé mohou byt v ucetnictvi také tzv. tiché rezervy,
ty podle zptisobu odepisovani lze vytvaret a mohou vznikat rozdily mezi danovymi a
ucetnimi odpisy, pfi niz§im ocenénim aktiv, vyS$§im ocenénim dluhu, zrychlenym

odepisovanim. (Knéapkova, A. a kol., 2017)

ObéZna aktiva (Cast C. — aktiva) jsou kratkodobym majetkem, ktery je
v podniku pfitomen v riznych formach, je v permanentnim pohybu a neustdle se
obménuje. Obézny cyklus, resp. hotovostni cyklus spociva v cyklické sméné obéZnych
prostfedki, kdy vyrobni podniky nakupuji za hotovost ¢i na fakturu material, ktery se ve
vyrobnim procesu pieméni na nedokonfenou vyrobu, polotovar a néasledné na finélni
produkt. Odprodejem produktu inkasuje podnik hotovost ¢i vznika pohledavka, kterou
inkasuje pozdéji. Sménou opét ziskd financni prostiedky a cyklus pokracuje od pocatku
znovu. (Halek, V., 2012) Obecné plati, Ze ¢im rychlejsi je hotovostni cyklus, tim je lepsi
vykonnost podniku. U obchodniho podniku je cyklus zkraceny, rychlejsi, nebot
neobsahuje vyrobu. Podnik nakoupi za hotovost ¢i na faktury zbozi, to proda za

hotovost ¢i na fakturu a cyklus se opét opakuje. (Knapkova, A. a kol., 2017)

Jeho prvni slozkou obézného majetku jsou zasoby ve formé materidlu,
nedokonené vyroby a polotovary, vyrobky a zbozi (nakoupené k prodeji), mlada
zvitata a jejich skupiny, poskytnuté zalohy na zasoby. Doba pouzitelnosti obéznych

aktiv je krat$i jednoho roku. (wyhlaska 500/2002 Sb. MF, CUS ¢ 015)



Dalsi ¢asti obéznych aktiv jsou pohledavky. Pohledavky délime z hlediska casu
na dlouhodobé a kratkodobé. Dlouhodobé pohledavky jsou soucésti obézného, tj.
kratkodobého majetku, i kdyZ maji dobu splatnosti delsi jednoho roku. Z pohledu tcelu
je delime na za spolecniky, pohledavky z obchodnich vztahii, na poskytnuté zalohy,

danové pohledavky za statem apod. (vyhlaska 500/2002 Sb. MF, CUS ¢ 017)

Kratkodoby finanéni majetek zahrnuje cenné papiry obchodovatelné na
penéznim trhu napt. statni dluhopisy, kratkodobé dluhopisy, sménky potizené za Gcelem
obchodu s predpokladanou drzbou do jednoho roku a pofizené za ticelem obchodovani a
zisku (§ 12 wvyhlasky ¢ 500/1991 Sb. MF). KFM umoziuje kratkodobé investovani
nadbytecnych penéznich prostiedkli a umoznuje ziskat vyS$§i vynosy. Zaroven
zabezpecuje rychlou likviditu podniku. V ptipad€ finan¢ni analyzy podniku, ktery drzi
kratkodoby finanéni majetek je vhodné ovéfit jeho skuteCnou likviditu. Dalsi ¢asti
obézného majetku jsou penézni prostiedky na pokladné podniku anebo na bankovnich
uctech. Rovnéz jsou penéznimi prostiedky ceniny napf. poStovni znamky, kolky,
jizdenky, stravenky. Pen¢Zzni prostfedky jsou nejlikvidnéjSim majetkem podniku, ale
nepiinasi zadny vynos. ObéZny majetek se neodepisuje, ale sloupec korekce v této casti
rozvahy se pouziva pfi opravnych polozkach, které ptedstavuji ptrechodné snizeni
hodnoty majetku, napt. v disledku poklesu trznich cen takového majetku. (vyhldska

500/2002 Sb. MF, CUS ¢. 016)

Casové rozliSeni aktiv (ast D — aktiva) zachycuje zistatky Gétd ¢asového
rozliSeni nékladii ptistiho obdobi a komplexnich ndkladi ptistich obdobi a nebo ptijmil
pfistich obdobi napt. provedeni a dosud nevyUcétované prace (§ 13 wyhl 500/2002 Sb.)
napiiklad najemné placené dopfedu, ndklady na vyzkum ¢i vyvoj — dlouhodobou
propagaci, zauctovani vynosu bé€zného obdobi (napt. provize), ktera jeSté nebyla

vyuctovana (Chalupa, R. a kol., 2021)

Zakladni Kkapital (¢ast A.I. — pasiva) obsahuje zapsany zdkladni kapital
obchodnich korporaci zapsané i nezapsané kmenové jméni statnich podniktl, zakladni
kapital obchodnich korporaci povinné nezapisovany (§ 14 vyhl 500/2002 Sb.). Jde o Cast
vlastniho kapitéalu, ktery vznika pfi zaloZeni spolecnosti — jednd se o upsany kapital.
V ptipad¢ ztraty, kterd neni uhrazena jinak (napf. zrezervniho fondu ¢i vysledku
hospodareni) dochéazi ke snizovani zdkladniho kapitalu. (Knapkova, A. a kol., 2017)

Povinnost splatit vklad do ZK a upsané nesplacené akcie se uctuji do rozvahy, Casti A,



polozky Pohledavky za upsany zakladni kapital. Vklad mize byt penézni ¢i nepenézni,

ale nesmi to byt prace ¢i prace nebo sluzby. (Chalupa, R. a kol., 2021)

AZio a Kapitalové fondy (Sast A.Il — pasiva) jsou externim kapitdlem. Emisni
azio je rozdil mezi vysSim emisnim kurzem a jmenovitou hodnotou akcie (§ 248 zdkona ¢.
90/2012 Sb.). Vznika pifi navySovanim zakladniho jméni podniku a novi vlastnici plati
prostiednictvim 4zia za pfistup k fondim a nerozdélenym vysledkim minulych let.

(Chalupa, R. a kol., 2021)

Kapitalové fondy tvoii ostatni kapitdlové fondy, ocenovaci rozdily z precenéni
majetku a zadvazkll, ocenovaci rozdily z pfecenéni pti preménach obchodnich korporaci,
rozdily z ptemén obchodnich korporaci (Ucetnictvi podnikatehi. Praha, Sagit 2021 — éast CSU ¢.
¢ 18). Kapitadlové fondy mohou byt vklady spolecnikli nezvySujici zdkladni kapital.
(Knapkova, A. a kol., 2017)

Fondy ze zisku (¢ast A.IIl — pasiva) d€li se do dvou skupin. Ostatni rezervni
fondy jsou primarné urceny ke kryti ztat spolecnosti, statutarni a ostatni fondy mohou
byt urCeny pro dal§i potieby spolecnosti napt. pfispévky zaméstnancim na sport,

kulturu atd. (Knapkova, A. a kol., 2017)

Vysledek hospodaieni minulych let (¢ast A.IV — pasiva) sklada se ze dvou
¢asti nerozdéleného zisku nebo ztraty minulych let nebo jinych vysledk hospodateni
minulych let. (vyhldska 500/2002 Sb. MF, CUS ¢. 018) V prvni ¢asti jde o vysledky z minulych
let, o kterych jesté nebylo rozhodnuto nebo o nich valnd hromada rozhodla, ze o nich
bude rozhodnuto v budoucnosti. Jiny vysledek obsahuje rozdily ze zmén UcCetnich
metod, odlozené dan¢ dle (zdk. ¢ § 59 odst. 6 vyhl. 200/2001 Sb.) nebo opravu chyb
zminulych let. (Knapkova, A. a kol., 2017) Zuvedeného vyplyva, Ze do polozky
v prvni ¢asti se uctuje zisk, €i jeho ¢ast, popft. ztrata, ktera nebyla vyplacena jako podil
ze zisku, nebyla zauctovana jinam (napf. jako rezerva a ptevadi se do dalSiho obdobi).
Informace, zda podnik vyuziva zisk pro sviij dalsi rozvoj ¢i vypléci podily ze zisku je

pro analyzu podstatnd, nebot’ se mize jednat o zasadni zdroj financovani podniku.

Vysledek hospodareni béZného uicetniho obdobi (Cast A.V — pasiva) je zisk,
ktery byl podnikem dosazen v daném obdobi, jiZ je po zdanéni, a neni rozdélen
k vyplaté ani ulozen do fondid. (Knépkova, A. a kol., 2017) Vychazi z vypoctu ve
vykazu zisku a ztraty a ma byt ve shod¢ s vykazem zisku a ztraty v rozvaze. Hodnota

ptredstavuje propojeni vykazl zisku a ztraty a rozvahy podniku.



Cizi zdroje (¢ast B+C — pasiva) déli se na rezervy, zdvazky a casové rozliSeni pasiv.

Rezervy (Cast B — pasiva) se dale déli na rezervu na dichody a podobné
zavazky, rezervu na dan z pfijmi, rezervy podle zvlastnich pravnich predpist, ostatni
rezervy (vyhl. ¢.500/2002 Sb.). V prvnim piipadé¢ vytvari podnik rezervu na zakladé
povinnosti vyplacet zaméstnancim dichody nebo jiné pozitky na zakladé smlouvy ¢i
pravniho piedpisu. Rezervu na dan z piijmt podnik tvofi v okamziku sestaveni ucetni
zaveérky na uhradu budouci splatné dané. Rezervy podle zvlastnich pravnich ptredpist
vychazeji ze zédkona napf. rezerva pro zjiSténi zédkladu dané — predpoklad vysokého
budouciho nékladu (odbahnéni rybnika), horni zdkon (odstranéni Skod na krajing),
zakon o odpadech (Giprava krajiny). Ostatni rezervy se vytvafeji na garancni opravy ¢i
restrukturalizace, pokud nesouvisi s pokracujicimi aktivitami podniku. (Chalupa, R. a
kol., 2021) Ptfedstavuji budouci naklad podniku a za tim ucelem snizuji vykazovany

zisk, podnik bude muset ¢astky v budoucnu vydat.

Dlouhodobé zavazky (Cast C — pasiva) jsou zavazky z obchodniho styku delsi
nez jeden rok (§ 19 zdkona ¢ 593/1991 Sb.). Patii sem vydané dluhopisy (vyménitelné a
ostatni), zdvazky kuvérovym institucim, dlouhodobé pfijaté zalohy, zavazky
z obchodnich vztahti, dlouhodobé sménky kuhradé, zavazky za ovladajici nebo
ovladanou osobou, zdvazky s podstatnym vlivem, odloZeny danovy zavazek a zavazky

ostatni (vyhl 500/2002 Sb. MF).

Kratkodobé zavazky (Cast C — pasiva) jsou splatné do jednoho roku (§ 19 zdkona
¢ 593/1991 Sb.). Radime mezi né vydané dluhopisy (vyménitelné a ostatni), zdvazky
k avérovym institucim, kratkodobé pfiijaté zalohy, zdvazky z obchodnich vztahi,
kratkodobé sménky k thradé, zadvazky za ovladajici nebo ovladanou osobou, zavazky
s podstatnym vlivem, zavazky ostatni — ke spole¢niklim, kratkodobé finan¢ni vypomoci,
zavazky k zaméstnanclim, zdvazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi, za
statem — danové zavazky a dotace, dohadné UCty aktivni, jiné zavazky (wyhl 500/2002
Sb.MF). V ramci provadénych analyz je Gc€elné zhodnotit zavazky za spolecniky jako
niZe rizikové z pohledu splatnosti, nebot’” vétitelsky tlak v takovém piipad€ nemusi byt
vyznamny jako tlak ostatnich véfitela, dale je nezbytné zkoumat splatnosti zavazkt a
Casoveé Clenit je vhodnym zpiisobem. Podstatny podil nesplacenych zavazki je vzdy

rizikem.
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Casové rozliSeni pasiv (Sast D — pasiva) predstavuje vydaje piistich obdobi
(naptiklad najemné placené pozadu) a vynosy pfistiho obdobi — predem pfijaté najemné,

predplatné atd. (Knapkova, A. a kol., 2017)

2.1.2  Vykaz ziski a ztraty

Zékladni strukturu vykazu tvoii vynosy, naklady a vysledek hospodateni (zisk
nebo ztrata). Vynosem jsou penézni castky, které v daném obdobi podnik ziskal ze
vSech svych Cinnosti, aniz by bylo zkoumano, zda prob¢hlo inkaso takovych castek.
Néklady pak ptredstavuji penézni ¢astky, které v daném obdobi podnik vynalozil na
ziskani vynost, aniz by bylo zkoumano, zda probé¢hla thrada inkaso takovych ¢astek.
Vysledek hospodateni je rozdil mezi celkovymi vynosy a celkovymi nédklady. Vykaz
ziskl a ztraty maze byt sestaven v druhovém nebo tcelovém clenéni. V praxi je obvykle

vyuzivano druhové ¢lenéni vykazi. (Knapkova, A. a kol., 2017)

2.1.3 Cash flow

Rozvaha vyjadiuje stav majetku a kapitalu k uréitému datu, vykaz zisku a ztraty
¢leni riizné kategorie vynosu a nakladu v obdobi jejich vzniku, aniz by fesil, zda jsou to
skute¢né pfijmy a vydaje, ¢cimz vznika Casovy a obsahovy nesoulad mezi néklady a
vydaji, vynosy a piijmy ziskem a stavem penéznich prostredki. Zminény problém fesi a
informace o penéznich tocich podniku poskytuje cash flow, ktery je nejvhodnéjsi pro
fizeni likvidity podniku. Vykaz cash flow sleduje zménu stavu penéZnich prostiedki,
vysvétluje jejich prirtstky a ubytky, uréuje divody takovych ptirtstkii podle zvolenych
kategorii. (Knapkova, A. a kol., 2017)

2.2 Typy zisku

Vysledek hospodateni po zdanéni, popt. vysledek hospodateni za ucetni obdobi
je ve finan¢nich analyzach oznacCovan jako EAT - &isty zisk (earnings after tax) a

odviji se se z n¢j dalsi typy zisku:
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Tab. 2.2. -Typy zisku

Cisty zisk (EAT)

+ dan z pfijmu

= zisk pted zdanénim (EBT — FEarnings before Interest, Taxes)

+ nakladové uroky

= zisk pted uroky a zdanénim (EBIT — Earnings before Interest, Taxes)

+ odpisy

= zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA — Earnings before Interest, Taxes and
Amortitation)

Zdroj: Knapkova, A. a kol., 2017

2.3 Analyza finan¢niho zdravi podniku
2.3.1 Ukazatele dlouhodob¢ finan¢ni rovnovéhy (zadluZenosti)

Dulezitym indikadtorem vySe rizika provazejici podnik jsou ukazatele
zadluZenosti, majetkové a finanéni struktury. Zadluzeni podniku do urcité vySe muize
byt pro podnik vyhodné. Cizi kapital je levnéjsi nez vlastni kapital, nebot’ uroky z ciziho
kapitalu jsou naklad proti vynosu a snizuji zisk, ze kterého se plati dané. Nastava tzv.
efekt danového Stitu, ktery snizuje danové zatizeni podniku. Vlastnik nese ale vyssi
riziko, nebot’ jeho zavazky se uspokojuji az za véfiteli a doba splatnosti jeho kapitalu je
mnohem delSi nez doba splatnosti ciziho kapitalu (zpravidla je i neomezend), vlastnik
tak vyZaduje vyssSi vynos. Nejméné riskantni kapital pro podnik je vSak vlastni kapital,
nebot’ nevyZaduje splaceni urokové sazby bez ohledu na zisk. (Knapkova, A. a kol.,

2017)

cizi zdroje (2 1)

Celkova zadluzenost = ————
aktiva celkem

Zdroj: Knapkovd, A. a kol., 2017

Knapkova, A. a kol. (2017) uvadégji, ze doporucené hodnoty celkové se podle
oboru pohybuji od 30+60 %.
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Véritelsky pristup u celkové zadluzenosti preferuje nizkou hodnotu ukazatele.
To veétitelim garantuje uhradu jejich zévazkl, nebot’ s vys$i zadluzenosti podniku
vetitelské riziko roste. Vice zadluZzeny podnik ma vétsi problém s vyfesenim splaceni
vzniklych zavazkl, nebot v pfipadé Spatnych vysledkii nemusi mit prostfedky na
uhradu zévazkt. Pokud jsou hodnoty zadluzenosti mimo obvyklé oborové rozmezi,
muze mit podnik problémy se ziskdvanim dalSich zdroju ciziho kapitalu, resp. se takovy
prodrazuje. Vlastnicky pfistup ma opacnou tendenci. Ma snahu k navySovani podilu
ciziho kapitalu s cilem efektu finan¢ni paky a navySeni vynosu vlastniho kapitalu.

(Sedlacek, J., 2009)
Obdobnym ukazatelem je

Zadluz t vlastniho kapitalu = cizi zdroje
adluzenost vlastniho kapitalu = vlastni kapital (2.2)

Zdroj: Kasik, J., Franek, J., 2015

V piipadé vyrazné&jsiho uZiti leasingového financovani je k zadluZenosti VK
vhodné zohlednit i leasingové zavazky nezahrnuté v rozvaze.

Finanéni paka ukazuje, v jakém rozsahu jsou kryta aktiva spolecnosti vlastnim
kapitalem, lze ji vyuzit pro odhad ¢i vypocet efektu financni paky a zvysSeni miry

vynosu vlastniho kapitalu.

aktiva

Financni paka =
P vlastni kapital (2.3)
Zdroj: Kasik, J., Franek, J., 2015
B&snmA zadlus . kratkodobé cizi zdroje
é7Zna zadluzenost =
aktiva celkem (2.4)

Zdroj: Sedlacek, J., 2009

Pomér cizich zdroji k pasiviim nemusi poskytovat dostatek informaci o riziku,
nebot’ dlouhodobé cizi zdroje maji niZsi rizikovost nez zdroje kratkodobé. Tento aspekt

zohlednuji podily -
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Podil dlouhodobych cizich zdrojit na dlouhodobém kapitalu

dlouhodobé cizi zdroje

vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje (2.5)

Zdroj: Knapkova, A. a kol., 2017

Podil dlouhodobych cizich zdrojit na cizich zdrojich

dlouhodobé cizi zdroje

cizi zdroje (2.6)

Zdroj: Knapkova, A. a kol., 2017

Schopnost splacet nakladové uroky ze zisku pted zdanénim vyjadiuje irokové
kryti. VySe ukazatele rovno jedné znamend, ze podnik vytvoftil zisk na thradu nékladt
spojenych s uroky, ale na danové zavazky jiz zisk nezbyva. EBIT je mozno ve vypoctu

nahradit cash flow z provozni ¢innosti.

EBIT
nakladové Groky

Urokové kryti =

o 2.7)
Zdroj: Knapkova, A. a kol., 2017

Knéapkova (2017) s odkazem na dal$i odbornou literaturu uvadi, Zze je vhodny
pomer veEtsi péeti.
Dobu, po kterou bude podnik vlastnimi silami splacet z provozniho zisku,

vyjadiuje ukazatel doby splaceni dluht. Ukazatel by mél byt klesajici.

Doba splaceni dluhu

cizi zdroje — penézini prostiredky(—rezervy)

provozni cash flow (2.8)

Zdroj: MARIK, M., a kol. 2018
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Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem je pomér vlastniho kapitdlu
k dlouhodobému majetku. Pti hodnoté vyssi jedné podnik pouzivéa vlastni kapital ke

kryti kratkodobych aktiv, preferuje financni stabilitu pfed financnim vynosem.

Kryti dlouhodobého majetku viastnim kapitilem

vlastni kapital

dlouhodoby majetek (2.9

Zdroj: Sedlacek, J., 2009

Obdobné je ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji pomér
vlastniho kapitalu a dlouhodobych cizich zdroji k dlouhodobému majetku. Pfi hodnoté
vyssi nez jedna podnik opét pouziva vlastni kapitdl ke kryti kratkodobych aktiv,
preferuje finanéni stabilitu pfed financnim vynosem. Plati zde zlaté bilanéni pravidlo,
které tika, ze dlouhodoby majetek by mél byt financovidn dlouhodobymi zdroji.
(Knapkova, A. a kol., 2017).

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje

dlouhodoby majetek (2.10)

Zdroj: Knapkovd, A. a kol., 2017

Pfi niZz8i hodnoté€ neZ je podnik podkapitalizovan a musi vykryvat nejméné cast
svého dlouhodobého majetku kratkodobymi zdroji, tim miiZe mit problémy se splatnosti
zavazkl, resp. sjejich Uhradou. V takovém okamziku ma cisty pracovni kapitél
zaporny. Jedna se o agresivni strategii financovani, ktera je riskantni a levnéjsi.

(Knapkova, A. a kol., 2017).
Pii vysokém poméru je podnik piekapitalizovan a zvelké casti svého
dlouhodobého majetku kryje kratkodobé zdroje. V této situaci ma podnik vysoky podil

¢istého pracovniho kapitdlu. Jednd se konzervativni strategii financovani, ktera je

bezpecna a drahd. (Knapkova, A. a kol., 2017).
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Pokud podnik udrzuje vhodny pomér kryti dlouhodobych aktiv a odpovidajici
¢asti obéznych aktiv dlouhodobym kapitalem udrzuje neutralni strategii financovani, pti
které¢ ma dostateCnou vysi Cistého pracovniho kapitalu pro bezpecné operativni fizeni
obéznych aktiv a zavazkul, ale neudrzuje zbytecné vysokou vysi Cist¢ho pracovniho

kapitalu. (Knapkova, A. a kol., 2017)

2.3.2 Ukazatele kratkodobé¢ finan¢ni rovnovahy (likvidity)

Ukazuji schopnost podniku hradit zdvazky. OdliSuji se mirou casové jistoty
uhrady zavazku podle schopnosti sménit aktiva na finan¢ni prostfedky ke kryti zavazki.

Nahlizeji na finan¢ni rovnovahu kratkodobé.

Bézna likvidita (III. stupné; L3) vyjadiuje kolikrat obézna aktiva pokryji
kratkodoby cizi kapitadl. Problémem miize byt ocenéni zasob s ohledem na jejich

prodejnost a struktura pohleddvek s ohledem na jejich dobytnost.

Obéznéa aktiva

Bézna likvidita =
czna tvidita Kratkodoby cizi kapital

@2.11)
Zdroj: Knapkova, A. a kol., 2017

Knapkova (2017) uvadi, Ze doporucené hodnoty bézné likvidity se pohybuji od
1,5+2,5. Déle uvadi, ze je pro podnik problémem, pokud se tato hodnota blizi jedné a

obrat kratkodobych zdvazku je vyssi nez obrat obéznych aktiv.

Pohotova likvidita (II. stupné; L2) feSi problém bézné likvidity odstranénim
zasob a nevymahatelnych pohledéavek, u kterych se da ptedpokladat hor§i sménitelnost
za hotové penize

Obézna aktiva — Zasoby

Pohotova likvidita =
ohotova turvidita Kratkodoby cizi kapital

(2.12)
Zdroj: Kasik, J., Franek, J., 2015
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Knapkova (2017) uvadi, ze doporucené hodnoty bézné likvidity se pohybuji od
1+1,5.

Okamzita likvidita (I. stupné; L1) ukazuje okamzitou schopnost podniku hradit
dluhy

Penézni prosttedky (popt. KFM)
Kratkodoby cizi kapital

Okamizita likvidita =
(2.13)
Zdroj: Kasik, J., Franek, J., (2015)

Knapkova, A. a kol. (2017) uvadéji, ze doporu¢ené hodnoty bézné likvidity se
pohybuji od 0,2-0,5.

Pro podnik je nezbytné, aby mél dostatek volného kapitdlu k zajisténi
provoznich vydajii. Nedostatek takového provozniho kapitélu, resp. Cistého pracovniho

kapitalu (CPK) mé vyznamny vliv na platebni schopnost podniku.

Pracovni kapital = Obézna aktiva — Kratkodobé zavazky (2.14)
Pracovni kapital (2.15)
= (Vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital)
— dlouhodoby majetek

Zdroj: Kasik, J., Franek, J., 2015

Obr. 2.1 Schéma - cisty pracovni kapital

Podnik . Cisty pracovni kapital je slozka

— e ob&Zného majetku, ktera je financovana

i et dlouhodobym finan¢nim majetkem
| e (manazersky pfistup). Investor shledava
kg CPK jako rozdil ob&znych aktiv a

kratkodobého ciziho kapitalu.

Zdroj: Sedlacek, J., (2009)
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Pti vys$si hodnoté¢ kratkodobych zédvazkl nad obéznymi aktivy je hodnota Cistého

pracovniho kapitalu zapornd a vznika tzv. nekryty dluh. (Sedléacek, J., 2009)

Cisté pohotové prostfedky (CPP) piedstavuji nejvyssi stupen likvidity a jsou
rozdilem mezi pohotovymi penéznimi prostfedky (hotovost a zlstatek bézného uctu) a
okamzité splatnymi zavazky, mohou byt doplnény i1 kratkodobymi terminovanymi

vklady a kr. cennymi papiry - okamzit¢ likvidnimi. (Sedlacek, J., 2009)

Cisté pohotové prostiedky
= KFM — OkamZzité splatné zavazky
(2.16)

Zdroj: Sedlacek, J., (2009)

2.3.3 Ukazatele vynosnosti (rentability)

Rentabilita celkového kapitalu (aktiv) vyjadiuje vykonnost, resp. produkéni silu
podniku. Je vhodné pouzit EBIT, nebot vyjadiuje vykonnost podniku bez vlivu
zadluzeni a daiiového zatizeni — vysledkem je hruby provozni zisk. (Sedlacek, J., 2009)

Zisk
Aktiva

Rentabilita celkového kapitalu ( ROA) =
(2.17)

Zdroj: Sedlacek, J., (2009)

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ndvratnost vlastniho kapitalu) fika investortim,

vvvvv

byla vys$i nez uroky, které¢ by obdrzel pfi jiné formé investovani. Investor nese riziko
spojené¢ se Spatnym hospodaienim ¢i dokonce bankrotem a ma se za to, Ze cena
vlastniho kapitélu je vyS$$i nez cena ciziho kapitélu, je placend v dividend¢ ¢i podilu na
zisku nezavisle na tom, zda je skute¢né vyplacena. (Sedlacek, J., 2009)

Cisty zisk

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = Aktiva (2.18)

Zdroj: Sedlacek, J., (2009)
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Podil zisku na trzbach vyjadiuje tzv. ziskovou marzi, tedy kolik zisku mé podnik
na jednu K¢ trzeb. Zisk lze pouzit pted zdanénim, po zdanéni a formé EBIT. Uziti ve
formé EBIT je vhodné pro rtzné kapitdlové struktury podniku. Ziskova marze
umoznuje srovnani s podobnymi podniky. Namisto trzeb lze pouzit i vynosy, ukazatel
potom vyjadiuje kolik zisku (pouzitého) pfipada na jednu K¢ vynosu. (Knépkova A., a

spol., 2017)

Zisk
Triby (2.19)

Rentabilita trzeb (ROS) =

Zdroj: Knapkova A., a spol., (2017)

2.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazuji schopnost podniku vyuzivat majetek ve vztahu k casovému fondu.

(Kasik, J., Franek, J., 2015)

Vazanost celkovych aktiv vyjadiuje pomér trzeb k celkovym aktiviim podniku.
Doporu¢ovana hodnota poméru je jedna, ale vysi této hodnoty rovnéz ovlivituje odvétvi
podniku. Hodnota mensi jedné mlze vyjadiovat pfedimenzovanost podniku aktivy a
jejich neefektivni vyuZivani. Je mozné nahradit aktiva i vynosy, ale je nutno zkoumat
strukturu vynost s ohledem na mozné zkresleni pfi vynosech nesouvisejicimi s hlavni

¢innosti podniku (Kndpkovd a spol., 2017).

Aktiva
Triby

Doba obrat aktiv = - 360 [dny]

(2.20)
Zdroj: Kasik, J., Franek, J., (2015)
Kasik, J., Franek, J. (2015) shledavaji vyhodnéjsi krat§i dobu obratu, nebot’

kratké obdobi vypovida, Ze podnik vyuZziva aktiva k dosaZeni trzeb s vys$si intenzitou

nez podnik s delsi dobou obratu.

Pohledavky

Doba obrat pohledavek = Triby

360 [dny] (2.21)

Zdroj: Kasik, J., Franek, J., (2015)
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Kasik, J. a J. Franek (2015) fikaji, ze ziskany ukazatel vypovidéa o tom, kolik dni
je kapitdl podniku vazan ve formé& pohledavek a za jak dlouhé obdobi jsou tyto
pohledavky v priméru splaceny — ziskame primeérné inkasni obdobi. Ukazatel v dalsi

odborné literatufe byva oznacovan za dobu inkasa pohledavek.

Kratkodobé zavazky

360 [dny]

Doba obratu zavazkl = "
Triby (2.22)

Zdroj: Kasik, J., Franek, J., (2015)

Dale Kasik, J. a J. Franek (2015) uvadéji, ze ziskany ukazatel vypovida o tom,
kolik dni uplyne mezi ndkupem materialu, zbozi ¢i sluzeb a jejich thradou — ziskame
tak pramérné platebni obdobi. Ukazatel pak v dalsi odborné literatufe byva oznacovan
jako doba splatnosti kratkodobych zavazki. Hodnota ukazatele by méla byt ptiblizné

stejna jako hodnota ukazatele inkasa pohledavek.

Obchodnim deficitem se nazyva doba splatnosti pohledavek po odectu doby
splatnosti kratkodobych zavazkl. Podnik poskytuje do doby inkasa pohledavek svym
odbératelim obchodni Gvér a pokud je doba Uhrady zdvazkl podniku del§i nez doba
inkasa pohledavek, podnik Cerpd provozni vér od svych dodavatelli na dobu rozdilu

mezi Uhradou zavazki a inkasem pohledavek. (Sedlacek, J., 2009)

Zasoby

Doba obratu zasob = 360 [dny]

Triby (2.23)
Zdroj: Kasik, J., Franek, J., (2015)

K dobé¢ obratu zasob Kasik, J. a J. Franek (2015) uvadéji, ze ziskany ukazatel
odhaduje pocet dnti, po ktery budou v podniku vézany zasoby. Jednd se o prumérny
casovy interval, ktery vyjadiuje obdobi drzby zasob v podniku od potizeni do doby
spotieby nebo prodeje.
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2.3.5 Pyramidové soustavy ukazatelli

Pyramidové soustavy ukazatelli zachycuji v souvislostech déni ve firm¢. Ukazuji
vazby mezi jednotlivymi ukazateli, které tak své individualni vyznamy doplnuji o
celkovy priubéh pyramidou a vliv na vrchol pyramidy. Lze tak urcit jaké operace ovlivni
vynosnost vlastniho kapitalu i vykonnost firmy. Umozni se tak kvantifikovat intenzitu
dil¢ich ukazatelii na vrcholovy ukazatel a vysvétlit vyvoj financni situace v jednotlivych

pripadech. (Sedlacek, J., 2009)

Nejjednodussi a nejznaméjsi rozklad Du Pont povazuje za vrcholovy ukazatel
vynosnost vlastniho kapitdlu (ROE) a ten usmérnuji tfi hlavni parametry — ziskova

marze, obrat aktiv a finan¢ni paka. (Neumaierova, 1., I. Neumaier, 2002)

Cisty zisk _ Cisty zisk  Triby Aktiva
vlastni kapitdl ~ Trzby  Aktiva Vlastni kapital (2.24)

Zdroj: Neumaierova, 1., I. Neumaier, (2002)

Obr. 2.2 Schéma — Du Pont diagram

Resishlins viasimiln kapitale - (HIH)
Cmby amkl  Kapisal

Hemlabila oy - (ROA) Slultipilcrer Rapildn skosndl i
EBIT ' Akiva Tapitdl | Vil eyt
Fikvi marke - (HO5) Dihcar akiiv
Fiskr Trebw Trihy ¢+ Calcowi aliiva
Tl Tidly Ciwté iy Celkavd akitia
I
i it il nhbini
Addima mkibs BEild akihva

'::.:::Irl:‘-,::;. Praveani mikisdy Lituedey Pralrdavier

Praer LFLsd hirder it

e
~ amks vk & it Pirbit e 3 o

Zdroj: Sedlacek, J., (2009)

21



2.3.6  Bonitni a bankrotni modely

Samostatné testy financni analyzy poskytuji izolovany pohled na urcité oblasti
podniku. Synteticky pohled na cely podnik umoznuje vyuzit znalosti a zkuSenosti

analytika, ale 1 pouzivané hodnotici metody zalozené na bodovani ¢i srovnavani.

Mezi nejjednodussi patii Kralickav rychly test (Kralicek Quick Test),

vychéazejici ze CcCtyt ukazatelti, které jsou odbornou vefejnosti povazovany za

vvvvvv

Tabulka 2.3.6-1 Kralickuv rychly test podniku - vypocet

UKAZATEL VZOREC Vypovida o
Kvota viastniho vlastni kapital Kapitalove | [ inancni
Kapital Ton kapital - 100 sile stabilita
apitaiu celkovy kapita absolutni
Cash flow v % Cash — flow Finané¢ni
. . , ——F— 100 , .
podnikového vykonu Trziby vykonnosti | pynosovd
Rentabilita EBIT ) . situace
celkového kapitalu Colkova aktiva | 100 Vynosnosti
Doba solscent dluh cizi kapital — likvidni prostredky Financni
oba Spacent dinit Roé¢ni Cash flow (EBT + odpisy) Zadluzeni stabilita
v letech e
- 100 relativni

Zdroj: Kralicek, P, (1993) str 65

Kralicek (1993) v postupu stanovuje vyslednou znadmkou jako prosty
matematicky primér. Vhodné byva k jednotlivym ukazatelim ptifadit vahu vyznamu
pro dany podnik a vyslednou zndmku pocitat jako vazeny primér a je tfeba zohlednit

oborova rizika, ktera jsou dostupné v odborné literatufe.

Tabulka 2.1.6-2 Kralickuv rychly test podniku — hodoty priimyslovy podnik

STUPNICE HODNOCENI (ZNAMKY)

UKAZATEL 1 2 3 4 5
Velmi . Tl & . Hrozba
dobry Dobry Stiedni Spatny insolvence

Podil vlastniho kapitalu

0 0, 0 0 )4 ’
na celkovém kapitalu =30% >20% >10% <10% zaporny
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Podil provozniho cash

V] o o o A ¢
flow k tr7bam >10 % >8 % >5% <5% zéporny
Rentabilita celkového
Kapitalu >15% >12 % >8 % <8 % zaporny
Doba splaceni dluht <3 roky <5 let <12 let >12 let >30 let

Zdroj: Kralicek, P, (1993) str 68

Altmanovo Z-Score vychazi z diskriminacni analyzy uskutecnénych u desitek
zbankrotovanych a nezbankrotovanych firem. Profesor Altman stanovil diskriminaéni
funkci vedouci k vypoctu Z-score a ruzné stanovil hranice pasem pro predikci
finan¢niho vyvoje firmy. Zakladni rovnice Altmanova modelu je nevhodna pro pouziti
¢eskych podniki, které maji odliSné podminky od podminek americkych podnikii, navic

je vytvatena pro firmy s vefejné obchodovatelnymi akciemi. (Sedlacek, J., 2009)

pracovni kapital nerozdélené zisky EBIT
Z=12" - +14 - - S -
aktiva aktiva aktiva
+0,6 . trini‘h,odnot.a VK+ 1'0 . tril?y (225)
cizi zdroje aktiva

Zdroj: Sedlacek, J., (2009)

Pokud je hodnota Altmanova Z-skore vys$i nez 2,99 je firma v uspokojivé a
stabilni situaci, v hodnotach 1,81-2,99 se nachéazi ,,Sedd zoéna“ nevyhranénych a
nejasnych vysledkt, pfi hodnoté mensi nez 1,81 ma jiz firma silné finan¢ni problémy.

(Sedlacek, J., 2009)

Uprava Altmanova Z-skére pro &eské podniky je

" pracovni kapital nerozdélené zisky EBIT
Z"=1,2 - - A4 - +33 - —+ 0,6
aktiva aktiva aktiva
trzni hodnota VK trzby zavazky po splatnosti
cizi zdroje " aktiva 7 vynosy (2.26)

Zdroj: Knapkova, A. a spol., (2017)
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U modifikace na ¢eské podniky plati vysledkovéa stupnice shodné s vzorcem 2.3.6-1.
Altmanovo Z-skore pracuje ve vSech piipadech s trzni hodnotou kapitalu. Ta je odlisSna
od ucetni hodnoty kapitalu. Metoda je proto primarné vyuzitelnd pro podniky, které jsou
obchodovany na burze. Trzni hodnotu kapitalu 1ze nahradit vlastnim odhadem nebo 1ze
vyuzit pétindsobek ro¢niho obratu cash flow podniku, popf. pifimo ucetni hodnotu

vlastniho kapitalu (Knapkova a spol. 2017).

Indexy IN jsou pouzivané série ukazateli bonitné-bankrotnich modeli od
¢eskych autori Inky Neumaierové a Ivana Neumaiera. Vytvorené indexy IN95, IN 99,

INO1, INO5 posuzuji finan¢ni vykonost a ditvéryhodnost ¢eskych podnikd.

aktiva EBIT EBIT
IN95 =022+ ——+ 011 —+ 833 ——
! cizi kapital + 0, nakladové Groky t9, celkova aktiva
cekové vynos. obéznd aktiva zavazky po splatnosti
052 - SR 4 7. — s ———168- 2o
celkova aktiva kratkodobé zavazky a Gvéry vynosy
(2.27)

Zdroj: Neumaierova, 1., I. Neumaier, (2002)

Pokud je index IN95 vétsi dvou podnik ma uspokojivou financni situaci,
rozmezi od jedné do dvou je zona Sedych nevyhranénych informaci a index mensi, nez
jedna doklada, Ze je podnik ohrozen vaZnymi finanénimi problémy (Neumaierova a
Neumaier, 2002). Je vhodné jednotlivé ukazatele doplnit o patficné vahy a 1ze je odvijet

naptiklad od odvétvi podniku.

Index IN99 je orientovan z pohledu vlastnika podniku a vyjadifuje bonitu

podniku z pohledu jeho vykonnosti.

IN99 = —0,17 - —2Ktv@ _ | 4573 .

EBIT cekové vynosy
cizi kapital celkova aktiva

+ 0,481 -

celkova aktiva

obéina aktiva

0,015 -

kratkodobé zavazky a Gvéry

(2.28)

Zdroj: Neumaierova, 1., I. Neumaier, (2002)
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Od hodnoty 2,07 a vice podnik dosahuje kladného ekonomického zisku,
v rozmezi od 1,42 do 2,07 neni situace jednoznacna, ale spiSe podnik vytvaii hodnotu.
Od 1,089 do 1,42 nelze situaci jasn¢ vyjadfit, podnik méa své prednosti, ale 1 své
problémy. V rozmezi od 0,684 do 1,089 neni opét situace jednoznacnd, ale spiSe
hodnotu netvoii. Pfi hodnotdich mensich 0,684 ma podnik zipornou hodnotu

ekonomického zisku a ni¢i pfidanou hodnotu. (Neumaierova a Neumaier, 2002)

Index INOS5 je nejaktualnéjsi kombinaci obou piedchazejicich indext

INOS = 0,13 - —KEve EBIT EBIT
-7 cizikapitdl nakladové aroky =~ celkova aktiva
0,21 - cekovévynosy 0,09 - ob&ina aktiva

celkova aktiva kratkodobé zavazky a Gvéry

Zdroj: Sedlacek, J., (2009)

Pokud je index INOS5 vétsi 1,6 podnik mé uspokojivou finan¢ni situaci, rozmezi
0,9 + 1,6 je zona Sedych nevyhranénych informaci a index mensi nebo roven 0,9
doklada, ze je podnik ohrozen vaznymi finan¢nimi problémy ¢i bankrotem. (Sedlacek,

1., 2009)

2.3.7 Moznosti pomérovych ukazatelt

Podniky nemohou byt GspéSné, resp. nemohou mit vyborné vysledky ve vSech
svych ukazatelich. Zpravidla je jeden mimotfadné dobry vysledek nasledovan hor§imi
vysledky v jiné oblasti. Pfijatelny zavér je nutné hledat syntézou vSech ukazatelli napft.
Kralickuv rychly test dava urCité komplexni vysledky, proto je nutné piihlédnuti ke
konkrétni situaci podniku pfipadné dalSim faktim. Izolovana hodnota jednoho ukazatele
nemé dostatecnou informacni hodnotu o situaci v podniku. Ukazatele je vzdy nutno

hodnotit v kontextu dalSich. (Matik, M., a spol., 2018)

U velkych podnikii s rGznymi provozy, resp. obory, dochdzi pii vypoctu
ukazatelli v souhrnu za podnik ke zkresleni, které neumoziuje oborové srovnavani

sjinymi podniky. V pfipadé takového pozadavku je vhodné ziskat ukazatele pro
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jednotlivé provozy podniku, se kterymi se jiz da takto pracovat. (Marik, M., a spol.,

2018)

S ukazateli neni nutno pracovat bez uprav, v piipad¢ potfeby je mozno jejich
atributy upravit, nahradit vhodné&jSimi a ziskat vlastni pozadovany vystup. (Marik, M., a

spol., 2018)

Obecné srovnani ziskanych hodnot z ukazatelli finan¢ni analyzy u podniki
v jednom oboru slouzi jen pro hrubé srovnani, nebot primérné oborové hodnoty
reprodukuji normalni rozdéleni, coz u zkoumaného podniku nemusi byt déano, resp.
bude dano jen vyjime¢né. Doporucuje se srovnavani na urovni medianu ¢i decild, ale
tyto datové zékladny nejsou v soucasnosti bézné k dispozici, jsou vytvareny. (Mafrik,

M., a spol., 2018)

Porovnévani podnik s priméry v pifipadé hospodafstvi s nepiiliS vysokou
vykonnosti nedava zcela jasnou informaci o schopnosti podniku vytvaiet hodnotu. Za
tim ucelem je nezbytné porovnavat podnik s podniky na urovni hornich dvou az tfech
decild, nebot’ takové podniky jsou tGspé€Sné a maji veétsi Sanci na dlouhodobé pieziti.

(Marik, M., a spol., 2018)

2.4 Ekonomicka ptidana hodnota — EVA

Vychdzi z Americkych vSeobecné uznavanych ucetnich standardit (US GAPP).
Metoda byla v roce 1993 zavedena spolecnosti Stern Steward & Co. s cilem méfit
ekonomicky zisk a nikoliv ucetni zisk. Ekonomicky zisk podnik tvoii jen pokud hradi
bézné naklady a zaroven nédklady spojené s vlastnim kapitdlem. Vypocet ekonomické
pfidané hodnoty zahrnuje analytické ukazatele z riznych ¢asti podniku a umoznuje tak
srovnavani zaloZené na syntetickém pfistupu. Pokud totiz podnik dosahuje
ekonomického zisku, ale ten neni dost vysoky, aby byl vétsi nez naklady na vloZeny
kapital, nekompenzuje vlastnikiim kapitdlu dostatecn¢ vSechna rizika a vlastnici tim
nedosahuji ekonomického zisku, ale ekonomické ztraty. Ukazatel se proto vyuziva pro
ucely finan¢ni analyzy, fizeni podniku nebo oceniovdni podniku a kompenzuje
nedostatky obvyklych metod finan¢ni analyzy, kterd nepracuje s ¢asovou hodnotou

penéz a rizikem investord. (Kiseldkova, D., M. Soltés, 2017)
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Obr. 2.3 Schéma - Rozklad ukazatele EVA

R Naklady
NOPAT - kapitaln

I—l 1 . 1 L_l—l
Provarmi Provozmi § Viasini Urndeny eixi Naklady ma | f Maikludy ma
vinasy = mwiklady Kapitl kapital viastmi kapitil ciri kapitil

Zdroj: Kiselakova, D., M. Soltés, 2017

2.4.1 Ekonomicka ptidana hodnota EVA— vypocet

Ukazatel EVA (economic value added) vyjadfuje €isty vynos z provozni ¢innosti
podniku snizeny o naklady vlastniho i ciziho kapitalu. Zakladni vzorec pro vypocet

(EVA entity) je

EVA = NOPAT — Capital - WACC,

(2.30)
Zdroj: Marik, M., a spol. (2018)
popft. alternativni forma
EVA = NOPAT — NOA- WACC
2.31)

Zdroj: Marik, M., a spol. (2018)

pfiCemz NOPAT — zisk z provozni ¢innosti po zdanéni (Net Operating Profit after Tax),

Capital — kapital, ktery je vazany v aktivech slouzicich k provozni cinnosti

podniku, byvéa nahrazovan NOA,

NOA — ekvivalent kapitalu, aktiva slouzici k provozni ¢innosti podniku (Net
Operating Assets); opera¢ni majetek (veskery vyuzivany bez ohledu na vlastnické
pravo napf. leasingy),

WACC — vazeni prumérné naklady kapitalu (Weighted Avarage Cost of Capital)

zahrnuje v§echen kapital zapojeny do podnikani — véfitelsky, vlastnicky).
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2.4.2 Ekonomicka pfidana hodnota — metodou Capital Charge

Metodou Capital Charge zjistime konkrétni ekonomickou ptidanou hodnotu za
jeden rok t pomoci vzorce nakladl na kapital. Ziskame tak operacni ekonomicky zisk,
ktery je tvoren rozdilem operac¢niho zisku a celkového nakladu na kapital. (Matik, M., a

spol., 2018)

EVA; = NOPAT; — NOA;_, - WACC;
(2.32)
Zdroj: Marik, M., a spol. (2018)

Jako zaklad pro vypocet NOA.; pouzijeme hodnoty vykazu zisku a ztraty
z ptedchoziho obdobi.

Soucin cistych operacnich aktiv a nakladid kapitdlu zde vyjadiuje naklady
kapitalu jako pozadavek investord na jejich odménu ve formé absolutniho ¢isla. (Marik,

M., a spol., 2018)

2.4.3 Ekonomicka pfidana hodnota — metodou Value Spread

Druhou metodou, jak zjistime konkrétni ekonomickou piidanou hodnotu za
jeden rok t je metoda hodnotového rozpéti. Ziskdme tak operacni ekonomicky zisk,
ktery je tvofen soucinem Cistych operacnich aktiv a rozdilu mezi operacni rentabilitou a

prumérnych vazenych ndklada kapitalu. (Matik, M., a spol., 2018)

NOPAT,
NOA,_,

EVA, = ( — WACCt)- NOA,_,

(2.33)
Zdroj: Marik, M., a spol. (2018)

Pro vypocet NOA:.1 pouzijeme hodnoty rozvahy z ptedchoziho obdobi.

Mezikrokem vypoctu NOPAT/NOA: ziskdme samostatny ukazatel operacni
rentability, ktery Ize samostatné hodnotit. Rozdil mezi operacni rentabilitou a nakladem
vazeného primérného kapitdlu je procentualni vyjadieni ekonomické pfidané hodnoty.

(Matik, M., a spol., 2018)
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2.4.4 Hodnotové rozpéti, relativni EVA, EVA — ROS

Pro ucely srovnavani riznych podniki s rozdilnou rizikovosti, velikosti kapitalu,
strukturou kapitalu i velikosti podniku samotného se pouzivéd tzv. hodnotové rozpéti

(value spread) tj.

EVA _ NOPAT — WACC - NOA
NOA ~ NOA

Hodnotové rozpéti =

_ NOPAT WACC- NOA

_ 2.34)
oA oA r — WACC (

Zdroj: Marik, M., a spol. (2018)

Problémem u podniku s vysokou intenzitou miry nasazeni zivé prace a malou
kapitalovou vybavenosti proti podnikiim s nizkou mirou intenzity nasazeni zivé prace a
vysokou kapitdlovou vybavenosti je v nezahrnuti lidského kapitalu do NOA, ¢imz
snizuji ndklady kapitalu. (Maftik, M., a spol., 2018) Takovy problém fesi relativni EVA,

které zahrnuje rovnéz osobni naklady.

EVA

Relativni EVA =
elativni EV Osobni néklady + WACC - NOA

(2.35)
Zdroj: Marik, M., a spol. (2018)

Posledni variantou je relativni ukazatel vztazeny k dosaZzenému obratu EVA-
ROS. Proti béznému ukazateli rentability obratu zde dosdhneme lepsi vypovidaci
hodnoty ve formé urcit€¢ provozni ziskové marZe, nebot' je zaloZena na hodnoté

NOPAT. (Matik, M., a spol., 2018)

EVA

EVAROS = Obrat (236)

Zdroj: Marik, M., a spol. (2018)
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2.4.5 Cista opera¢ni (provozni) aktiva— NOA

Cista provozni aktiva jsou jednim ze tfi zdkladnich udaji nezbytnych k vypoétu
parametru EVA. Jedna se o ekvivalent kapitalu tedy aktiva slouzici k provozni ¢innosti
podniku (Net Operating Assets) operacni majetek, a to veskery vyuzivany bez ohledu na
vlastnické pravo napft. leasingy. Pfi jeho stanoveni se vychézi z rozvahy spolecnosti,

kterou je vSak nutno opravit v nasledn€ uvedenych smérech
e vyclenit neoperacni aktiva z aktiv celkovych,
e snizit hodnotu aktiv o netroceny cizi kapital,
¢ vyloucit mimotadné polozky,

e ucetni hodnoty aktiv je nutné pievést na skute¢na aktiva. (Matik, M., a

spol., 2018)

U vyc€lenéni neoperacnich aktiv z aktiv celkovych vychazi z predpokladu, ze
podnik mé zakladni zaméfeni, pro které je provozovan. V piipad¢ vice podnikovych
aktivit by bylo nutno nejprve hodnotit samostatné¢ a navazné s souhrnu. K takovému
zaméfeni pottebuje podnik aktiva urcité velikosti a struktury a tyto aktiva budeme brat
jako provozné nutné, provozné potiebné. Zbyla aktiva oznafime provozné nenutna,
nepotfebna, neprovozni. Soucasn€ stim bychom méli z vynosti a ndkladl vyftadit
vynosy a néklady nesouvisejici s provozné nepotfebnymi aktivy (viz. dale NOPAT).
Clenéni majetku na provozni a neprovozni aktiva vychazi z faktu, Ze Gast majetku
nemusi byt vliibec ¢i miiZze byt jen minimalné vyuzivana a neplynou z n¢j zadné ¢i pouze
malé zisky. Typickym ptikladem jsou nevyuZivané budovy, pozemky, akcie
s nevyplacenymi dividendami apod. Dal§im diivodem pro odliSeni takového majetku je
skutecnost, ze 1 pokud neprovozni majetky pfijmy pfinaseji, rizika spojené s takovymi
piijmy jsou odli$na s riziky hlavniho provozu podniku. S neprovoznimi aktivy bychom
tedy mély pracovat samostatné, nebot’ pifedpokladdme, ze racionalni vlastnik s nimi
nakladd efektivné a mulze je prodat, pronajmout ¢i zlikvidovat. Nevyclenéni
neprovozniho majetku by tedy ve vysledku chybné urCovalo findlni vysledek
ekonomické ptidané hodnoty, kterd by mohla byt podhodnocena ¢i nadhodnocena.
Nejcastéjsimi provozné nepotiebnymi aktivy je kratkodoby finan¢ni majetek (Ucty
251,253, 256, 257, penézni prostiedky na pokladné a bankach (ucty 211, 213 a 221,
dlouhodoby finan¢ni majetek (ucty 061, 062, 063, 065, 066, 0,67, 069) a dalsi provozné
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nepotiebna aktiva (rekreacni zafizeni, nevyuzivané budovy ¢i pozemky, nevyuzitelné
zasoby, nedobytné pohledavky). Za neprovozni aktiva se povazuji nadbytecné
(nevyuzivané) kapacity provoznich aktiv napiiklad nevyuzité vyrobni linky, zasoby atd.

(Marik, M., a spol., 2018)

Zaroven by se do Cistych operacnich aktiv mély zahrnout vSechna aktiva, ktera
podnik vyuziva, ale nejsou zachycena v jeho ucetnictvi. V tomto ptipadé neni dilezité
vlastnické pravo, ale pravo na uzitek ztakového aktiva. Takova aktiva by méla byt
ocenéna skutecnou hodnotou a navazné je na Gpravu aktiv upravit i pasiva spolecnosti o
patfi¢ny ekvivalent pasiv napt. hodnotu zavazkl v ptipad¢ leasingu. (Matik, M., a spol.,
2018)

Obvyklé upravy ucetnich dat jsou obvykle u Goodwillu, ktery pokud je
v rozvaze vykazan, ponechava se i jako soucast NOA, ale pokud byl odepisovéan a ve
skuteCnosti neztraci na hodnoté, mél by se vykézat v NOA v neodepsané hodnot¢.
Zhodnoceny by mély byt i vynalozené¢ prostiedky v bézném obdobi, ale maji
dlouhodobéjsi ucinek. Takové vydaje maji povahu potfizeného nehmotného aktiva a
misto jednordzového ndkladu by mély byt odepisovany po dobu piedpokladaného
ucinku. Na strané pasiv se takové nové aktivum projevi jako zvyseni vlastniho kapitalu
— nejcastéji ndklady vstupu na nové trhy, ndklady na marketing, naklady spojené se
Skolenim pracovnikim atd. Pokud by bylo pfi stanoveny NOA striktn€ vychazeno
z UCetnictvi, pak by vykazovalo nepfesnost hodnot ucetnich dat proti hodnotdm
redlnym. U hmotného a nehmotného dlouhodobého majetku by mély byt v NOA
hodnoty zahrnuty v reprodukénich hodnotach sniZzenych o opotiebeni, cenné papiry
v trznich hodnotéach, obéZna aktiva v redlnych hodnotach ociSténa o opravné polozky a
ucetni nebo danové metody. U nakladovych rezerv zahrnutych v pasivech je nutno
rozli$it, zda predstavuji skute€ny zavazek a zda nejsou jiz zohlednény v precenéni aktiv.
Pokud se u nich nejedné o skute¢ny dluh, pak se pietazuji z cizich zdrojii do vlastniho

kapitalu. (Matik, M., a spol., 2018)

2.4.6 Cisty provozni zisk po zdanéni — NOPAT

Cisty provozni zisk po zdanéni (Net Operating Profit After Taxes) — jedna se o
zisk z provozni ¢innosti po zdanéni, ale pfed odectem nékladovych trokd. (Matik, M., a

spol., 2018)
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NOPAT = EBIT- (1 —1t)
(2.37)
Zdroj: Marik, M., a spol. (2018)

kde je EBIT (Earning Before Interest ad Taxes) — zisk pted zdanénim a odectenim trokt

t — sazba dané

Podle ¢eskych ucetnich ptedpist I1ze jako zéklad pro vypocet pouzit
e Vysledek hospodaieni za bézné ucetni obdobi

e Provozni vysledek hospodareni

Oba tyto zaklady nelze pifimo srovnavat s jejich hodnotami podle ¢eskych ucetnich
predpisi a musi dojit k jejich upravam. Pii pouziti vysledku hospodafeni je nutné
vylouc¢it mimotadné polozky, zapocitat vliv zmén vlastniho kapitalu, zvazit vylouceni
vynost z dlouhodobého 1 kratkodobého finanéniho majetku, pokud nesouvisi se
zakladni podnikatelskou aktivitou, vyloucit vynosy a naklady spojené s majetkem, ktery
neni provozné potiebny. Zavérem je nutné pouzit hodnotu upravené dané, kterd by byla

hrazena z operacniho vysledku hospodateni. (Matik, M., a spol., 2018)

Upravy vysledku hospodaieni k vypoétu NOPAT

1.)  Vylou€eni placenych trokii vcéetné implicitnich 1urokli obsazenych
v leasingovych platbach a pficteme je k hospodéiskému vysledku (potfizeni na
uver)

2.)  Odpisy majetku pronajatého na leasing bez ¢asti na implicitni platby

Vylouceni mimotradnych polozZek v celkovém smyslu

3.) Zmény ve zplsobu ocenéni majetku (acty 581; 681)

4.)  Manka, Skody a naroky na jejich nahradu (Gcty 582; 688)

5.)  Tvorba a zuctovani rezerv na mimoiadné naklady (ucty 584; 684)

6.)  Ostatni mimotradné naklady napft. z ukonceni ¢innosti (UCty 588; 688)

Vylou€eni mimotadnych polozek jednorazového typu

7.)  Naklady na restrukturalizaci napf. odstupné zaméstnancim
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8.)

Prodeje investi¢niho majetku (hmotného i nehmotného)

Rozpusténi nevyuzitych rezerv a z toho plynouci vynosy

Vlivy zmén vlastniho kapitalu

9.)

10.)
11.)

12))

Vylouceni aktivace nakladii investi¢ni povahy napf. naklady na vyzkum a
vyvoj a jejich nahrazeni odhadovanymi odpisy

Vylouceni odpisti goodwillu, pokud ma trvaly charakter

Uprava hospodaiského vysledku o zvySeni ¢ sniZeni opravnych poloZzek na
zasoby a pohledavky

Vylouceni tvorby a ¢erpani tichych rezerv

Posouzeni vlivu finan¢nich investic a kratkodobého finanéniho majetku z hlediska

operativniho majetku

13.)

Vyftazeni vynost a nakladl z provozné nepotiebnych aktiv

Uprava dani

14.)

Zjisténi upravené dan¢ (Marik, M., a spol., 2018)

Upravy vysledku hospoda¥eni z provozni &innosti k vipoétu NOPAT

1)

2)
3)
4)

5.)

6.)
7))

Vylouceni provoznich vynosil z neopera¢niho majetku

V¢lenéni finanénich vynost z finanéniho majetku zahrnutého do NOA
V¢lenéni provoznich nakladti na neoperacni majetek

Vélenéni odpist goodwill, pokud ma trvaly charakter

Vylouceni odpisti nehmotného majetku vytvoteného aktivaci takovych naklada
V¢lenéni leasingovych plateb (pivodnich nékladi leasingu)

Vylouceni odpisti majetku pronajatého na leasing

Vylou¢eni mimotéadnych ziskli

Vylouceni neobvyklych ztrat

Rozpusténi nevyuzitych rezerv a z toho plynoucich vynosi

Zjisténi upravené dané (Matik, M., a spol., 2018)
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2.4.7 Primérné vazené ndklady kapitalu — WACC

Zékladni vzorec pro primérné vazené naklady kapitalu je:

WACC 1-d) cK + K
Sheg U—a) == T Nygz) " &
K @ K (2.38)
Zdroj: Marik a kol. 2018
pritom nck — ocekavana vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitalu vlozené¢ho do

podniku (tj. naklady na cizi kapital)

d — sazba dan¢ z piijmu, ktera plati pro hodnoceny podnik (naklady kapitalu by
ale mély byt snizeny o daiovy S§tit jen tehdy, pokud jsou v uvedeném ptipadé
splnény podminky dafiové uznatelnosti urokti podle zdkona o dani z piijmi a

podnik mé pro jejich uplatnéni dostateCny hospodaisky vysledek)
CK - trzni hodnota ciziho kapitalu vlozeného do podniku (ale pouze uroceného)

nvkz)y — ocekdvand vynosnost vlastniho kapitdlu ohodnoceného podniku

(néklady na vlastni kapital) pti dané urovni zadluzeni podniku
VK - trzni hodnota vlastniho kapitalu

K — celkova trzni hodnota investovaného kapitalu, K= CK + VK

Béznymi slozkami ciziho kapitalu jsou bankovni Gvéry, obligace vSeho druhu,
leasingové financovani a rizné typy uveri. Nezahrnuji se tam nelrocend pasiva

zejmeéna dodavatelské zavazky.

Podil na celkovém investovaném kapitalu je nezbytné pocitat z redlnych nikoliv

ucetnich hodnot.

Postup vypoctu primérnych ndkladd celkového kapitdlu se fesi ve cCtyfech
krocich

1. Ur¢ime hodnoty jednotlivych slozek kapitalu na celkovém kapitélu.
2. Urc¢ime néklady na cizi kapital.
3. Ur¢ime naklady na vlastni kapital.

4. Propocteme primérné vazené naklady kapitalu. (Matik, M., a spol., 2018)
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2.4.8 Néklady na vlastni kapital stavebnicovou metodou (build-up model)

Zékladem metody je soucet vynosnosti bezrizikovych cennych papirii napf.
dlouhodobych statnich dluhopisi a piirazky za riziko. ZjiSténou hodnotou je
kalkulovana urokovd mira. Celkova rizikova pfirazka zde neni odvozovéana
z kapitélového trhu, ale €ini soucet nékolika samostatnych pfirazek. Ke zjisténi jejich

hodnot se pouziva stavebnicova metoda. (Maiik, M., a spol., 2018)
Vymezeni hlavnich rizikovych faktora
1. Ovéfeni moznosti kvantifikace rizikového faktoru

2. Formalizace vztahi mez velikosti jednotlivych faktort a vysi rizikové ptirazky

Nejjednodussi metodou je soucet obchodniho a finan¢niho rizika. Neptesnost
muze byt dana Sirokym rozsahem hodnocené oblasti rizik, proto se pouzivaji presnéjsi
metody pracujici s vétSim ¢lenénim rizik — v zakladnim ¢lenéni na obchodni a finanéni

rizika. (Maftik, M., a spol., 2018)

Faktory obchodniho rizika jsou vymezeny vlivy, které zplsobuji kolisani a
znesnadiuji predvidatelnost provozniho vysledku hospodatfeni. Obchodni riziko tak
ovliviiuje

e dynamicnost a vyvoj (pohyby) v oboru podnikani a piisluSného trhu,

e Uroven a intenzita konkurence, urovné intenzity marketingovych nastroju

v konkuren¢nim boji,
e Uroveil managementu podniku (schopnost, adaptabilita, predvidavost atd.),

e potencidlni vyrobni problémy (technologie, pracovni sila, dodavatelé,

kvalita vyrobk),

e dalsi faktory, které maji vliv na ziskovou marzi — podil fixnich nakladl na
nakladech celkovych, konkurencni struktura prosttedi. (Maftik, M., a spol.,

2018)
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Faktory finan¢niho rizika plynou ze zpusobu financovani podniku. Faktory
finan¢niho rizika zde nefesi, zda neuhradi své zdvazky, ale zda budou kolisat penézni

toky v disledku zavazka podniku z financovani podniku zejména nakladovych urokt.
Vyuzivaji se zde hlavné

e obvyklé ukazatele zadluzeni
e dynamické ukazatele zadluzeni

e velikost pracovniho kapitalu a jeho vyznam pro riziko. (Maiik a kol. 2018)

Je ucelné stanovit Skalu situaci ovliviiujici riziko k jednotlivym faktoriim a tyto
Skaly podle vyznamnosti ptisobeni ohodnotit jako stupné rizika. Za zakladni hodnoceni
lze povazovat Ctyiaroviiové — nizké, pfiméiené, zvySené, vysoké a tuto vyznamnost

ptifazovat jednotlivym faktoram. (Maiik, M., a spol., 2018)

Po urceni faktort rizika a stupiiti rizika je tfeba vyteSit pfevod zvolenych kritérii
na konkrétni velikost rizikové pfirdzky. Rizikova pfirdzka (RP) je takto funkénim

vztahem intenzity rizika — stupiitim rizika oznaceném X. (Marik, M., a spol., 2018)

Obrizek 2.4.8. - Priibéh funkce RP.

AP

Protoze je vétSina investorti averzni
k riziku roste pozadovany vynos investora
rychleji nez riziko. Kiivka funkce RP neni
linearn€ rostouct, roste rychleji se zvysujicim

se rizikem. (Marvik a kol. 2018)

Stupad ririka X

Rizikova ptirazka RP = f (X)

Zdroj: Marik, M., a spol. (2018)

Odpovidajici funkci zavislosti rizikové pfirdzky na stupni rizika investora s averzi
k riziku je a, kde a je konstanta a X je stanoveny stupen rizika. Naklady vlastniho

kapitalu pak vypocitame

— = " X
NVK = 1+ RP nebo NVK=r15" a (2.39)
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Zdroj: Marik, M., a spol. (2018)

po upravé RP = 1+ a*— 1, =15 - (a¥ = 1); kdy vyraz (a*—1) budeme
oznacovat jako koeficient rizikové pfirdzky a oznacime jej pismenem Z. (Matik, M., a

spol., 2018)

cvwr

(7). Nejvyss8i mozna hranice naklad vlastniho kapitalu bude na hranici nejvysSiho
stupné rizika, coz pii Ctyistupnové se X=4. Navazn¢ muzeme urcit konstantu (a) podle

konkrétni situace. (Matik, M., a spol., 2018)

NVK x|NVK
NVK = 1p- a* = a*= > a= >
T T
_4|NVK (2.40)
a = Ty

Zdroj: Marik, M., a spol. (2018)

Model je nezbytné upravovat v poctu a druhi konkrétnich faktord dle potieb
hodnoceného podniku, byva vhodné pro jednotlivé faktory pouzit rizné vahy a dbat na
proporci mezi obchodnim a finanénim rizikem. Pfi zméné podminek v ekonomice je
potfebné pracovat s piepoctem konstanty (a). Pro orientacni srovnani se zjiSt€énymi
naklady vlastniho kapitalu lze pouzit maximalni sank¢ni Groky komercnich bank. Za
ptijatelnou hranici maximalnich néklada vlastniho kapitdlu se povazuje rozmezi 30-35
% a lze jej rovnéz odhadovat z pozadavkli na vynosnost investorli investujicich do

rizikového kapitalu. (Matik, M., a spol., 2018)

2.4.9 Néklady ciziho kapitalu

Néklady na cizi kapital 1ze jednoduSe spocitat jako vazeny primér efektivnich
urokovych sazeb, které¢ podnik plati z riznych forem kapitalu pouzitych na financovani

operativnich aktiv. K efektivni urokové mife je nutno zahrnout jednorazové naklady
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vynalozené s uvéry (provize, administrativni naklady atd.) a bézné ndklady uvéru —

dluhova sluzba atd. (Matik, M., a spol., 2018)

Plati zakladni vzorec pro vypocet efektivni urokové miry:

n
z Uy,(1—-4d)+S;
B 1+10)t
o (140D (2.41)
Zdroj: Marik, M., a spol. (2018)
ptitom D - dista castka penéz ziskana vypujckou,

U¢— urokové platby,

d — sazba dané z piijmu,

S — splatka dluhu za dohodnuty ¢asovy interval,

n — pocet obdobi po které jsou provadény platby z dluhu,

i — je hledana Grokova mira, pro niz plati rovnice a vyjadiuje vysi efektivniho

uaroku.

Obecny vzorec lze vyuZit pro jakykoliv typ uroceného ciziho kapitélu, je nutno
mit na zfeteli, ze se jedna jiz o ndklady ocisténé¢ o dan a pii vypoltu primérnych
vazenych nakladi jiz nemohou byt o dan ponizovany. (Mafik, M., a spol., 2018)

Obecny typ vzorce nelze vyuzit pokud

a) se budou lisit aktudlni trokové miry na kapitalovém trhu od nominélni urokové
miry dohodnuté pii poskytovani patfi¢né formy ciziho kapitédlu,
b) pftislusny dluh bude nebonitni a bude existovat hrozba jeho nesplaceni. (Mafik,

M., a spol., 2018)

V prvnim pfipadé¢ se jednd pouze o docasny stav, ktery existuje se specifickymi
nastoleni skutecnosti narovndn. V druhém piipad¢ existuje hrozba, Ze splatky dluhu a
urokti mohou byt nizsi nez dohodnuté platby a neni jisté jejich plnéni. Roste pak riziko

a vznika investorsky tlak na vyssi urokovou sazbu. V obou piipadech je pro urceni
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nakladu ciziho kapitdlu nutny ocekavany naklad — tirokova sazba, kterou je tfeba urcit s

ohledem na budouci zmény. (Matik, M., a spol., 2018)

Pro tyto situace je nutno pouzit alternativni postup zalozeny na trznich datech.
Bude nutné zatiidit charakter dluhopisu (typ ciziho kapitalu/avéru) a jeho vynos/naklad
uréit pomoci rizikové tfidy (ratingu) posuzovaného dluhopisu. Ratingy nemusi byt
dostupné anebo ptimo pouzitelné pro dany podnik, prakticky se tak vyuziva nahrazeni
absentujiciho ¢i nesouladného ratingu vypoc¢tem ukazatele urokového kryti, podle jehoz
hodnoty se z literatury pouzije patfi¢nd hodnota vynosu dluhopisu — nakladu ciziho

kapitalu. (Marik, M., a spol., 2018)

Z praxe je dovozovana existence vztahu mezi uUrokovym zhodnocenim a
ptirdzkou oproti stdtnim obligacim. Nejprve se provede odhad ratingu uvért, pouzije se
hodnota uvérového kryti, kterd se mize subjektivné upravit dle zasadnich kritérii
ratingu, navazné se urci vynosnost statnich dluhopisu k datu ocenéni a tento vynos se
zvy$i o prirazku odpovidajici kone¢né hodnoté zjisténého ratingu. Tim uréime trzni
vynosnost tvérl piijatych podnikem. Jako dalsi alternativu lze rovnéZ pouZit aktualni
vynosnost dluhopisti obchodovatelnych na trhu se stejnym ratingem. (Matik, M., a

spol., 2018)

2.4.10 Vyuziti ukazatele EVA

Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty EVA je vhodné pouZit jako nastroj fizeni
podniku, pokud je cileno na tvorbu a zvySovani trzni hodnotu podniku. ZvySovani
hodnoty EVA v8ak nemusi vzdy vést ke zvySeni hodnoty podniku, pfes zvySeni hodnoty

EVA miiZe byt snizena hodnota podniku pokud
e zvySeni EVA dosazeno na ukor budoucich ziskd,

e zvySeni EVA je docileno zvySenim néakladl kapitalu naptiklad z diivodu
vyssiho rizika, pfi pfepoctu budouci EVA na soucasnou hodnotu miize
potom dojit ke sniZzeni souc¢asné hodnoty budouci EVA a tim i hodnoty

podniku. (Mafik, M., a spol., 2018)

Pti hodnoceni podniku se nelze omezit na EVA v soucasnosti, ale je nutné
progndzovat jeji budouci vyvoj. Zplisob nakladani s tradi¢nimi G¢etnimi daty umoznuje

urcitou variabilitu pfistupu k vypoctim operacniho zisku, aktiv a kapitalovych nakladi.
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Pro zajisténi srovnatelnosti hodnot v ¢ase je vhodny urcity jednotny pfistup, popf.
dokumentace nejednotného piistupu pro dals$i hodnoceni rozdili ve vysledcich. Tak

jako cisty zisk je 1 ekonomicky zisk EVA ukazatel kratkodobé (ro¢ni) vykonnosti firmy.

vvvvvv

2018)

Vhodné je ukazatel EVA pouzit jako urcité spolehlivé métitko pfi hodnoceni
zaméstnanct. Zakladni metodou je zainteresovani zaméstnanci maximalizaci ukazatele
EVA pomoci bonusu. Je vyhodné ukazatel sledovat vzhledem k dalSim kritériim.
Takovymi kritérii mize byt celkova vySe EVA v daném podniku, ¢asti podniku, resp.
utvaru, déle piirtistek hodnoty EVA a doplitkkové parametry k hodnoté EVA se vézajici
napiiklad divody reklamaci vratky, které vystup snizuji. Ukazatel EVA je vSak vhodné
pouzit spiSe pro hodnoceni pracovnikl do urovné stftedniho managementu, kteti by méli
byt zainteresovani na ristu EVA. Vyssi a nejvyssi management je vyhodné hodnotit
podle ukazatele MVA, ktery sméfuje k efektivité kapitdlu z dlouhodobého hlediska.
(Marik, M., a spol., 2018)

Ukazatel EVA se vyuziva pro ocenéni zpisobem trzni ptidané hodnoty (Market
Value added) MVA, kde je MVA soucasnd hodnota budoucich EVA. U
neobchodovatelnych spolecnosti na kapitdlovém trhu budouci ekonomické piidané
hodnoty EVA v rdmci metody ex ante umoziiuji stanovit hodnotu vlastniho kapitalu

podniku, resp. trzni ptidanou hodnotu. (Maiik, M., a spol., 2018)

2.4.11 Ekonomické pfidana hodnota — alternativni vypocet EV Acquity - model INFA

Ministerstvo primyslu a obchodu CR vypracovalo model s odhadem rizika
z bezrozpornych vztahi s ptechodem do vztahii s pravdépodobnostnimi vlastnostmi. Pro
controlling modelu vyuZzilo upraveny ratingovy model INFA, ktery preferuje pohled
majitele. Model z monitorovanych ukazateli generuje uroven rizika a pracuje
s predpokladem, Ze ve¢fitelské riziko Ize aplikovat 1 na majitele. Z matematicko-
statistickych dat sestavilo zékladni charakteristiky ovliviiujici riziko a sestavila
ratingovou funkci, ¢imz vyziskalo pfedstavu o vzdjemném pomeéru rizikovych pfirazek
a zaroven o tom, jaké finan¢ni 1 nefinan¢ni ukazatele jsou na takové riziko navazany.
Jako minimalni riziko je brano v tivahu vynos statnich pokladni¢nich poukézek, popf.

vynos z desetiletych statnich dluhopisti. Za maximalni riziko je urena hodnota
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vychézejici z expertnich odhadii pracovnikii z fondu rizikového kapitdlu okolo 35 %
nad pokladni¢ni poukdzky nebo desetileté statni vynosy (Ministerstvo prumyslu a

obchodu 2016).

Pouzitd metodika Ministerstva pramyslu a obchodu pro hodnoceni odvétvi a
podnikd vychdzi zfinan¢ni analyzy INFA Inky a Ivana Neumaierovych, ¢asti
pyramidového rozkladu ro¢niho ukazatele EVA. Manzelé Neumaierovi maji na zkratku

INFA registrovanou ochranou znamku (Ministerstvo primyslu a obchodu 2016).

Model pracuje se Ctyimi kategoriemi podniku, které do jednotlivych kategorii
pfifazuje podle rentability vlastniho kapitalu — ROE
L Kategorie podnikti TH — podniky tvoii pfidanou hodnotu ROE> r.
1L Kategorie podniki RF — podniky pokud ry < ROE <r.

1. Kategorie podnikti ZI — podniky pokud 0 < ROE <r¢
Iv. Kategorie podnikli ZT- ztratové podniky a podniky se zapornym kapitalem

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu 2016

Bezrizikova sazba (rf) je tedy stanovena jako vynos desetiletych statnich

dluhopisii (Ministerstvo primyslu a obchodu 2016).

Rizikové ptirazka za financni stabilitu (rrinstaB), popisuje vztahy Zzivotnosti
aktiv a pasiv, a je navazana na likviditu L3
- Pokud L3< XL1 pak je rrinstas= 10,0 %
- Pokud L3> XL2 pak je rrinstas= 0,0 %

— 2
- Pokud XL1<L3<XL2 pak je rgpinsTap = (XL2-13)"

(XL2—-XL1)2 0.1
pfitom hodnoty XL1 a XL2 jsou stanoveny individudlné pro kazdé odvétvi

(Ministerstvo priimyslu a obchodu 2016).

Rizikova ptirdzka za velikost podniku (rra), je navdzana na velikost Uplatnych
zdrojii podniku (UZ), tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich uvéri a dluhopist
- Pokud UZ< 100mil. K¢ pak je rLa= 5,0 %
- Pokud UZ> 3 mild. K¢ pak je rLa= 0,0 %
_ (3-Uz)?

- Pokud 100 mil.K¢ <UZ<3 mild. K¢ pak je rj4 = Te82 kdy UZ jsou

dosazeny mld. K¢

Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu 2016
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Rizikova pfirazka za podnikatelské riziko podniku (rpop), je navazana na

ukazatel produk¢ni sily (EBIT/Aktiva), tedy jeji dostateCnou velikost a predmeét ¢innosti

podniku (Ministerstvo priimyslu a obchodu 2016).

EBIT > Y2 yM; pokud X1 =2 . um;
A A A
(2.42)
Zdroj: Ministerstvo priumyslu a obchodu 2016
. . EBIT o “oor
- akdyzje — > X1 pak rpop=minimalni v odvétvi
- akdyzje == < 0 pak rrop=10,00 %
EBIT Xl—ﬂ)z
- akdyZje—— < X1pakrpop = X—lf- 0,1 (2.43)

Zdroj: Ministerstvo priumyslu a obchodu 2016

Model pracuje se zjednodusujicimi predpoklady, ze

1.

Za cenu ciziho kapitédlu je dosazena skute¢na nebo odhadovana trokova

mira.

Je ztotoZnéna trzni hodnota ciziho kapitdlu s ucetni hodnotou ciziho

uroceného kapitalu.

Je predpokladana nezavislost hodnoty vazeného priméru nakladd na
kapital (WACC) na kapitalové struktufe. Zména kapitalové struktury

pouze prerozdéluje celkovy naklad kapitdlu mezi majitele a véfitele.

Ve vzorci WACC je za tvar (1- sazba dané z ptijmu), charakterizujici
zdanéni, pouZit podil Cistého zisku na zisku CZ/Z, tzn. Je zohlednén

skute¢ny vliv zdanéni.

Hodnota EBIT je provedena odhadem, kdy EBIT je ztotoZnén
s Provoznim hospodafskym vysledkem (Ministerstvo primyslu a

obchodu 2016).
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Za takovych ptedpokladll je mozno upravit vzorec WACC do tvaru

vz czZ Uz VK
Gt gouM (GF-7)
WACC = VK
o (2.44)

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu 2016

a zéaroven za predpokladu, ze podnik nemd cizi uroceny kapitdl, mizeme
ptedpokladat i nulovou hodnotu r. s tim, Ze v tomto pfipad¢ je také rizikova pfirazka za

kapitalovou strukturu nulova. Potom plati

WACC = Tf + TpoD + TFIN + LA

(2.45)
Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu 2016
a pokud si ze vzorce vyjadiime
uz CcZ UZ VK
a7 UM (7 —7)
L =
VATK (2.46)

Zdroj: Ministerstvo priumyslu a obchodu 2016

a pfitom plati, Ze WACC X UZ je riziku zdanénd EBIT, pak rizikova pfirdzka za
strukturu revsTrUK j€ rozdilem re a WACC. Pii omezeni rriNsTR

- TFINSTR= Ie-WACC

- kdyz je re=WACC, pak rrinsTR=0%

- kdyZ z vypoctu vychazi rrinstr™>10%, pak je nutno omezit hodnotu rrinsTr na
10%.

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu 2016

Propocet ro¢ni hodnoty ekonomického zisku EVAcqiy je pak metodikou

Ministertva primyslu a obchodu definovéna a pocitana podle vzorce

EVA = (ROE —1,)- VK
(2.47)
Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu 2016

a vyjadiuje soucin vlastniho kapitalu a tzv. spreadu (vynosnosti vlastniho kapitalu

(ROE) bez alternativniho nakladu vlastniho kapitalu re)
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kdeje  ROE —rentabilita vlastniho kapitéalu (zisk po zdanéni/vlastni kapital)
re — alternativni néklad vlastniho kapitalu
VK - vlastni kapital (Ministerstvo pramyslu a obchodu 2016).

Inka a Ivan Neumaierovi (2002) vyuzivaji svého modelu INFA (IN Financ¢ni
analyzy) k feSeni kratkodobé vykonnosti podniku a nasledné rozSifenim modelu na

dlouhodoby casovy horizont (IN Fundamentalni Analyza).

Kratkodoba vykonnost podniku
EVA = (ROE —1,)* VK
e ckonomicky zisk podniku v jednom

roce

Zdroj: (Neumaierova a Neumaier 2002)

Dlouhodoba vykonnost podniku bez rastu

e (istd souCasna hodnota podniku za
EVA = (ROE -1, )+ VK

Te

predpokladu  nenulového  rlstu

podniku

Zdroj: (Neumaierova a Neumaier 2002)

Dlouhodoba vykonnost podniku s ristem
EVA = (ROE —1,) X VK

Te

. PVGO e C(istd souCasna hodnota podniku pro

vlastnika

Zdroj: (Neumaierova a Neumaier 2002)

2.5 Trzni ptidand hodnota — MVA

Ukazatel trzni ptidané hodnoty (MVA — Market Value Added) byl registrovan
jako obchodni znacka stejné jako ukazatel trzni pfidané hodnoty EVA spole¢nosti Stern
Steward & Co. a vysvétluje rozdil mezi vysi kapitalu v podniku a jeho celkovou trzni
hodnotu tak, Ze pokud je celkova trzni hodnota vyssi nez kapitél, ktery byl do podniku
investovan, podnik zvysil svou hodnotu pro akcionate. V opaéném piipad¢ podnik snizil

svou hodnotu pro akcionate (Kisel'akova, D., M. Soltés, 2017).
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Zakladni zptisob vypoctu je (metoda ex post)

MVA =MV — NOA

(2.48)
Zdroj: Kiseldkova, D., M. Soltés, 2017
Obr 2.5 - Vztah trzni hodnoty MVE a trzni pridané hodnoty MVA
MVA EVA ., _ EVA
= 1+WAC)! 1+WAC)?  remeeeees
MVE i I_/"" ( T )
- pridan:
hodnota P
Trini
hodnota MVA
L BVE Trimi
o = piidana
hl "f;*‘ nl Udetni ztrita
0 ,'mm hodnota
VK VK MVE - Trini
hodnota
VK
Zdroj: Pavelkova (2009), str 73 — volné prepracovano
Pokud je trzni hodnota dluhu rovna tcetni hodnoté pak plati, Ze
MVA = MVE — BVE
(2.49)

Zdroj: Kisel'akova, D., M. Soltés, 2017

pritom MVA — trzni ptidand hodnota (Market Value Added)

MVE — trzni hodnota vlastniho kapitalu (Market Value of Equity)

BVE — ucetni hodnota vlastniho kapitalu (Book Value of Equity)
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Trzni ptidanou hodnotu Ize stanovit dvéma postupy:

1. Metoda Ex post — jako rozdil trzni hodnotou podniku jako celku a
hodnotou jeho aktiv (NOA). Trzni hodnota podniku je zde zjiStovéana jako
aktualni cena na trhu. MVA je pocitdna je skutecnych udaji k datu ocenéni,
nebot’ hodnota vlastniho kapitalu se zde urCuje na zaklad¢ aktudlni trzni ceny
akcii podniku na kapitalovém trhu. Proto je metoda ex post k vypoctu MVA je
mozno provést u obchodovatelnych akciovych spolecnosti. V piipadé, ze je
mozno ocenéni Ex post provést je zjisteéna hodnota pomérné piesna, nebot

vychazi z ptesnych trznich hodnot. (Matik, M., a spol., 2018)

2. Metoda Ex ante — je pocitana jako soucasnd hodnota budoucich hodnot

EVA

.
MVA = PV(EVA) = z EVA; - (1+R)™¢
t

Zdroj: Marik, M., a spol. (2018) (2.50)
Vypocet metodou Ex ante
H, = NOA, + ( EVA, ) + EVArs D+ A
n ° T\ +waco)t) T (WACC x (1 +wAaco)T 0T 70
resp. HTl =NOA0+MVA—DO +A0 (2'51)

Zdroj: Marik, M., a spol. (2018)

ptitom

H, —hodnota vlastniho kapitalu podniku (netto)

EVA - hodnota EVA v roce t

NOA, — Cista operacni aktiva k datu ocenéni

NOA.; — Cista operaéni aktiva ke konci predchoziho roku, tj. pocatek roku t
NOPAT: — operacni vysledek hospodateni po dani v roce t

T — pocet let explicitn€ planovanych EVA

WACC - prumérné vazené néklady kapitalu

Dy — hodnota tiro¢enych dluhti k datu ocenéni

Ay — ostatni, tj. neoperacni aktiva k datu ocenéni
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2.6 IN ptidand ekonomicka hodnota — INEVA

Inka a Ivan Neumaierovi (2002) déle transformovali vzorec do tvaru ukazatele

EVA s nenulovymi pfirastkovymi piilezitostmi a nazvali jej INEVA.

ineva =K PVGO' x |ROE . [1+ PVGO
T4 ' VK —PVGo' ) e

(2.52)
Zdroj: Neumaierova 1., I. Neumaier, (2002)

INEVA nepracuje strzni cenou akcie a je vyhodnd pro podniky se Spatné
likvidnimi akciemi a zejména podniky, jejichz akcie nejsou vetejné obchodovany.
Model je postaven na vyjadieni spreadu pro dlouhodoby casovy horizont.

(Neumaierova 1., I. Neumaier, 2002)

Nejzéasadnéjsi vliv na dlouhodobou vykonnost firmy maji faktory

e vynosnost vlastniho kapitalu ROE,

alternativni naklad kapitalu re,

soucasnd hodnota riistovych ptileZitosti PVGO’,

vlastni kapitadl VK. (Neumaierova I., I. Neumaier, 2002)

Soucasna hodnota ristovych ptilezitosti PVGO stanovuje Brealey, Myers a Allan

(2011) jako pomér

NPV,

PVGO =

(2.53)

Zdroj: Brealey, Myers a Allan (2011)

pfitom NPV — ¢ista souc¢asna hodnota investice v roce t,
r - mira trzni kapitalizace,

g — tempo rustu.
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A jako soucet diskontovanych pfirtstkli urcuji Inka a Ivan Neumaierovi (2002)

PVGO nasledné

= (EVA; — EVA,  PK

2 + n
£ 1+7r) 1+7r) (2.54)

PVGO =

Zdroj: Neumaierova L., I. Neumaier, (2002)

pfitom EVA| — ekonomicky zisk v prvnim roce prognézy,
EVA; — ekonomické zisky v jednotlivych rocich prognozy,
re — alternativni naklad kapitalu,
n — pocet let prognodzy,

(EVAi-EVA|) — Cistd soucasna hodnota rlstovych pfileZitosti

v prognézovaném obdobi (roky 1-n);

PK — Cistd soucasnd hodnota ristovych prilezitosti od roku n do

nekonecna,
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3 Analyza vykonnosti spolecnosti vybranymi metodami

3.1 Finan¢ni analyza

Zakladni informaci o stavu a historii podniku poskytne finan¢ni analyza.

3.1.1 Struktura aktiv

Dlouhodoby hmotnv majetek

Spole¢nost od roku 2015 do roku 2020 proménlivé vykazuje zistatky na

Nedokonceném dlouhodobém hmotném majetku v rozmezi od 9+46 mil. K¢. Pohyb na

uctu je nejvyssi v zdvéru 2017 na hodnoté 46 mil. K& poté nésleduje pokles na cca 22

mil.K¢. Soubézné jsou uctovany vysoké hodnoty na poskytnuté zalohy (az 73 milionii

v roce 2017) na dlouhodoby hmotny majetek.

Tab. 3.1. - Dlouhodoby hmotny majetek, investice

2015 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM (mil.) 1 089 11691 | 15271 | 138214 | 14061 | 1593 4
Hmotné movité véci a jejich 733 275 4 257 286 1 315 4 300
soubory (mil.)
Hmotné movité véci a jejich 21 % 23 9, 17 % 21 % 22 9, 19 %
soubory - rel. (%)
Poskytnuté zalohy na DHM
a nedokonc¢eny DHM (mil.) >8 17 73 7 24 26
Pogkytnute zalohy na DHM 37 7.6 33 75 0.8 7.9
(mil.)
Nedokonceny dlouhodoby 217 9.1 402 46 22.9 18.4

hmotny majetek (mil.)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spolecnost evidentné investuje do podnikovych technologii, nebot’ soubézné je v

hodnocenim obdobi uc¢tovan nardst Hmotnych movitych véci a jejich soubord z

puvodnich 232 mil. K¢ v roce 2015 na 314 mil. K& v roce 2019. Investice rovnéz do

vyrobni kapacity a novych technologii podnik rovnéz veiejné deklaruje ve vyrocnich

zpravach.
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Tab. 3.2. — Stdla aktiva

2015

2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA (mil.K¢) 1089 1169 1527 1382 1406 1593
Stala aktiva (mil. K<) 439 435 467 501 489 480
Stala aktiva (%) 40 % 37 % 31 % 36 % 35% 30 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na vyrobni podnik s prvky tézkého primyslu ma podnik neobvykle nizky stav

stalych aktiv. Podle panoramatickych interaktivnich tabulek MPO se turoven vyse

stalych aktiv podnikii stejného oboru pohybuje kolem 50+60 %. Vyrocni zpravy

neposkytuji informaci o vyuzivaném podrozvahovém majetku.

ObéZna aktiva

Podnik obecné mé nizké stavy stalych aktiv a vysoké obéznych aktiv.

Tab. 3.3 - Struktura obéznych aktiv

2015 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA (mil.K¢) 1089 1169 1527 1382 1406 1593
Zasoby (mil. K&) 445 1 485 1 773 1 650 637 693
Zasoby — tempo (%) 13,5% 8,9 % 593% | -159% | -2,0% 8,7 %
Zasoby podil na aktivech (%) 41 % 42 % 51 % 47 % 45 % 44 %
Kratkodobé pohl. (mil.) 168 200 188 188 236 1 373
Kratkodobé pohl. pfirtstek (mil.) -30 32 -12 0 48 137
Kratkodobé pohl. - tempo rlstu

-151% | 19,1 % -6,0 % 0,0 % 25,5% | 58,0%
(%)
Kratkodobé¢ pohl. podil na

15 % 17 % 12 % 14 % 17 % 23% 1

aktivech (mil.)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Podnik za celé obdobi drzi zasoby prevysujici 40 % celkovych aktiv podniku.
Vyrazny narGst o zasoby v cené cca 200 mil. K¢ nastal vroce 2017 a lze dat do
hmotného

souvislosti s dokon¢ovanim dlouhodobého

majetku. Ve srovnani
s oborovymi hodnotami panoramatickymi interaktivnimi tabulkami MPO se podilu
zasob na aktivach pohybuje kolem 20+26 %. Rozsah zasob podniku ABC tak odpovida

spiSe obchodnimu typu spole¢nosti.

Obr. 3.1 - Schéma — Struktura obéznych aktiv — stavy a tempa rustu

Struktura obéfnych aktiv a tempa rustu obéi nych aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rist pohledavek nekopiruje narist zasob, vykazuje sice vyrazny nartst, ale
vpoméru k aktivim podniku dosahuji obvyklych hodnot. K vyraznému ristu
pohledavek dochéazi az vroce 2020, kdy ovSem dochazi i vyraznému ristu trZeb.
Z horizontalniho posouzeni obéznych prostredku je patrné, ze podnik mél v roce 2016 +
2017 problém i s odbytem produkce, o cemz svéd¢éi vyrazny nartst nedokoncené vyroby

v roce 2017 (na 470 mil. K¢) bez odpovidajiciho naristu trzeb v nasledujicim obdobi.

Tab. 3.4. — Penezni prostredky, stav a podil na aktivech

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Penézni prostfedky (mil.) 6,50 8,10 48,00 2,80 3,20 5,60
Penézni prostfedky podil na

0,6 % 0,6 % 3,1% 0,2 % 0,2 % 0,3 %
aktivech (%)

Zdroj: Vlastni zpracovani
Penézni prostfedky nejsou vyraznym aktivem podniku, resp. jejich vyse je

minimalni a nedostatek hotovosti mize podniku pfindset problémy s likviditou.
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Tab. 3.5. - Struktura trzby, aktiva, zasoby — stavy a tempa

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby (mil.) 1611 1485 1 706 1620 1558 1783
Zasoby (mil.) 445 485 773 1 650 637 693
Aktiva (mil.) 1089 1169 1527 1382 1 406 1593
Tempo rustu trzeb (%) 63 -126 221 -86 -62 225
Tempo rlstu trzeb (%) 4,04 -7,82 14,88 -5,04 -3,83 14,44
Tempo rtstu zasob (mil.) 53 40 288 -123 -13 56
Tempo rtstu zasob (%) 13,52 8,99 59,38 1 -15,91 -2,00 8,79
Pomeér Zasoby/Trzby (%) 28 % 33% 45 % 40 % 41 % 39%
Pomér Zasoby/Aktiva (%) 41 % 41 % 51 % 47 % 45 % 44 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Trzby podniku v zdsad¢ stagnuji, nartst aktiv a vyroby z let 2015+2017 piispél
k narustu trzeb vroce 2017 (A7 +221 mil.K¢), vletech 2017+2019 byly lehce

klesajici Azo18 -86 mil.K¢ a Azo19 -62 mil.K¢, k vyraznému nartstu doslo v roce 2020

A2020 +225 mil.K¢. Rust trzeb v roce 2017 je doprovazen sniZenim zasob o cca 100

mil.K¢.

Obr. 3.2 - Schéma — Trzby, Aktiva, Zasoby — stavy a tempa ristu

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tempa ristu zasob a trzeb mély odlisné trendové pohyby. Je patrné, ze u
podniku s narastem vyrobniho potencidlu vysoce narostly i zasoby a prevySily rust
trzeb. V roce 2018 se podaftilo podniku zasoby (se ztratou) zlikvidovat a v letech 2019-
2020 udrzuji stejné ristové trendy, pfitom trend rustu trzeb zasob je lehce pod hodnotou
rustu trzeb. Podnik po nabéhu rozsirené vyroby postupné zvlida efektivné sniZovat
stavy zasob a produkce na efektivni hodnoty. V poméru k aktiviim je vSak stav zasob
stale vysoky (kolem 40 %), coZ je i naddle oproti pfedinvesticnimu prostfedi pomérné
vysoko, nebot stav zasob v letech 2013 a 2014 se pohyboval na urovni cca 25%
hodnoty aktiv. Nelze ovSem vyloucit tendence ptedzasobeni a navazného vyprodeje
takovych zasob, nebot’ cena zakladni suroviny je dlouhodobé nestabilni. Méd’ pied
rokem 2015 byla klesajici, od roku 2015+2017 je vyrazné rostouct, v letech 2018+2020

vyrazng klesajici a v roce 2020 vyrazné rostouci viz ptiloha €. 5.

3.1.2 Pasiva — véfitelska struktura

Podnik vyrazn€ neni financovan dlouhodobou bankovni sluzbou. Dlouhodobé
bankovni uvéry (splatné do péti let) sice obdrzel a Cerpa ve vysi 1.399 tis. K¢ (tj. stav k
31.12.2020), ale pro nevyznamnost je vykazuje jako kratkodoby zéavazek wvici
uv€rovym institucim. Podnik oproti tomu je ve vyznamném rozsahu piijemcem

kratkodobych uvéra splatnych do jednoho roku.

Tab. 3.6. - Struktura pasiv — veritelska struktura

PASIVA 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pasiva celkem (mil.K¢) 1 088 1169 1 | 1526 1 1381 1406 1 | 1593 1
Vlastni kapital (mil.K¢) 400 1 457 558 553 1 547 534
Vlastni kapital (%) 37 % 34 % 37 % 40 % 39 % 34 %
Zavazky k uv€rovym
433 397 533 533 534 536

institucim (mil. K<)
Zavazky k uvérovym
o 40 % 34 % 35% 39% 38 % 34 %
institucim (%)
Zavazky z obchodnich

_ 237 222 3351 255 276 351 1
vztahl (mil.K¢)
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Zavazky z obchodnich

22 % 19 % 22 % 18 % 20 % 22 %
vztahti (%)
Zavazky ostatni (mil. K<) 0 81 85 18 35 163 P
Zavazky ostatni (%) 0% 7% 6% 1% 2% 10 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Za zkoumané obdobi se rozsah takovych zavazkl k uveérovym institucim zvysil z
puvodnich 433 mil. K¢ na 536 mil., nicméné fakticky doslo ke snizeni zadluzenosti k
uvérovym institucim z pivodnich 63 % v roce 2015 na 51 % v roce 2020. Takové
snizeni zadluzenosti je zapfi¢inéno zménou véfitelské struktury na urovni ciziho
kapitalu a snizenim vySe Gvéru. SoubéZzné s navySovanim uvérové zadluZenosti rostla
zadluZenost podniku k obchodnim partneriim — dodavatelim. Podnik rovnéz vykazal v

roce 2020 vyznamny stav 163 mil. K¢ na ostatni zdvazky.

Obr. 3.3 - Struktura pasiv — véritelska struktura

Veéritelska struktura 2015-2020

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Viastni kapital nom == Z&vazky k UvErovym institucim - nom. s Z&vazky z obchodnich vztahi - nom.

w7 3 azky ostatni - nom. == = Pasivacelkem

Zdroj: Vlastni zpracovani

Kratkodobé tveéry jsou zajiStény k 31.12.2022 do vySe 803.115 mil. K¢ zastavou
movitych a nemovitych véci, pohleddvkami.

Detailni zajisténi aveéra majetkem, které podnik vykazuje ve vyro€nich zpravach

zajisténim zdstavou nemovitych a movitych véci, rovnéz zastavou pohledavek, je

uvedeno v tabulce 3.1.2.-2.
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Tab. 3.7. - Struktura pasiv — zajisténi uveri majetkem

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Uvérové zajisténi (mil. K¢&) 605 628 1116
Zustatek uveru (mil. K¢) 433 397 542 540 538 536
Podil zajisténi na aktivech 56 % 54 % 73 % 69 % 64 % 56 %
Stala aktiva (mil. K<) 439 435 467 501 489 480
Previs zastatku uvéru proti -6 - 38 75 39 49 56
zajisténym aktivim (mil.; %) - - (13,8%) | (7,2%) | (9,1 %) | (10,4 %)
Pohledavky 196 238 237 226 274 412
Nezajisténé pohledavky 202 276 162 187 225 356
Zajisténé pohledavky (%) -3% -16 % 68,4% | 82,7% | 82,1% | 86,4%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ze zajisténi bankovnich uvért je patrné, ze v letech 2007+2020 piesahuje vysi

stalych aktiv o cca 10 % hodnoty uvért. Zistatky nezajisténych pohledavek jsou

v letech 2017+2020 na trovni cca 80 % vSech pohledavek a vySe uvéru i1 zajisténi je

v letech 2018+2020 takika konstantni. Obecné z4jem bank pfijimat pohledavky, co by

zajiSténi, je mensi neZ v pripad€ technologii ¢i stalych aktiv. Z uvedenych hodnot lze

fici, ze kliCovym partnerem podniku je financujici banka, nicmén¢ z konstantni

hodnoty vySe Gvéru 1 zajisténi nelze vyloudit fakt, Ze podnik je na hranici moZnosti

svého financovani bankou.

3.1.3 ZadluZenost podniku

Tab. 3.8. — Vyrovnani rizika — zadluzenost

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Cizi zdroje (mil. K¢) 683,5 705 964 821 853 1 051
Vlastni kapital (mil. K¢) 400,2 457 558 553 547 534,9
Mira zadluZenosti 1,71 1,54 1,73 1,48 1,56 1,97

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Zadluzenost podniku, resp. zlaté pravidlo vyrovnani rizika poskytuje
informaci primarné pro vétitele nakolik 1ze jesteé podniku divéetovat s investicemi do
podniku ¢i jaké riziko takova investice do podniku obnési. Podil cizich zdroji a
vlastniho kapitdlu by mél byt vyrovnany, respektive nemél by ptevySovat cizi kapital.

(Sedlagek, J., 2009)

Mira zadluZenosti podniku je mnohem vyssi jedné, v roce 2020 se dokonce blizi
dvojnasobnému piekroceni takové hodnoty. Riziko pro dalsi véfitelsky kapital je

vysoké. (Sedlacek, J., 2009)

Fakticky vyznam takové informace je

a) hodnota muize podniku omezovat piistupu k dalSimu véfitelskému kapitalu

(dodavatel¢),

b) podnik sice by sice mohl maximalizovat vynos z pohledu majitele a vyuzivat
pravidlo, ze cizi kapitdl je levnéj$i nez kapital vlastni vcetné efektu
datiového S$titu, fakticky tak ¢ini nejspiSe nedobrovolné v navaznosti na

zah4jené investice a ndvazny propad trzeb,

c) pri zvazeni dalSich faktorti by majitel mohl uvazovat o navySeni vlastniho
kapitdlu v podniku na srovnatelnou turoven s cizim kapitdlem ¢i vhodné
sniZit zainteresovanost ciziho kapitalu, ¢imz by doS$lo k uvolnéni penézniho

toku podniku.

3.1.4 Kiryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

Tab. 3.9. — kryti stalych aktiv vilastnim kapitalem

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Vlastni kapital (mil. K¢&) 400,2 457 558 553 547 534,9
Stala aktiva (mil. K&) 438 434 466 501 488 480
Kryti DM vlastnim kap. (%) | 0,91 1,05 1,20 1,10 1,12 1,11

Zdroj: Vlastni zpracovani

56




Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem, resp. zlaté pari pravidlo tika,
ze velikost stalych aktiv by neméla byt mensi nez velikost vlastnich prostfedkti. Pro

podnik i vlastnika je ale vyhodné&jsi, pokud jsou stala aktiva financovana z cizich zdroju.

(Sedlagek, J., 2009)

Toto pravidlo bylo dodrzeno pouze v roce, kdy byla stala aktiva financovana
z deviti procent cizim kapitdlem. V nasledujicich letech ma podnik v rozmezi o 5+20 %
vyssi kapital nez stald aktiva.

Fakticky vyznam takové informace je

a) podnik ma tendence ¢i musi vyuzivat drazSiho vlastniho kapitdlu oproti

kapitalu cizimu,

b) pro vyss§i hospodarnost by bylo vhodné zvysSit zainvestovanost cizim
kapitdlem do stilych aktiv napf. bankovnim uvérem s ohledem na
vyhodnoceni stavu uvérovani podniku v kapitole 3.1.2 je na misté
ptedpoklad, ze podnik dosahl limitu bankovniho financovani a jiz to neni

mozné.

3.1.5 Tempo rtstu investic

Zlaté pomérové pravidlo tikd, Ze tempo ristu investic by mélo odpovidat tempu
rustu trzeb. (Sedlacek, J., 2009)

Tab. 3.10. — Tempo riistu investic

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby (mil. K<) 1611 1485 1706 1620 1558 1783
Stala aktiva (mil. K¢) 439 435 467 501 489 480
Rust trzeb (mil. K¢) 68 -126 221 -86 -61 225
Rist investic (mil. K¢) 10 -4 32 34 -12 -9
Tempo ristu trzeb % 4,2 -8,5 12,9 -5,3 -3,9 12,6
Tempo ristu investic % 2,3 -0,9 6,9 6,9 =25 -1,8

Zdroj: Vlastni zpracovani, Trzby 2014/1543mil K¢, Stéla aktiva 2014/429mil K¢
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Tempo rlstu investic nema stabilni prubéh je kolisavé, fakticky za celé obdobi
¢ini 12 %. Tempo ristu investic rovnéZ nema stabilni pribéh, ale s mnohem mensimi

vykyvy v dil¢ich ¢astech obdobi ¢ini v souhrnu 10,8 %.

Obr. 3.4 - Tempo riistu investic — trzeb

Zdroj: Vlastni zpracovani

V obdobich 2016, 2018, 2019 doslo kratkodobé k piekroc¢eni hodnot tempa ristu
investic nad tempem rustu trzeb, ale v souhrnu celého hodnoceného obdobi nebylo

pravidlo poruseno.
Redlny vyznam takové informace je

a) spole¢nost v letech 2015-2020 nem¢éla stabilni rust trzeb, v zavéreéném roce

vSak byl rist vyznamny (+12,6 % tj. + 225 mil. K¢),
b) v letech 2017 a 2018 spolecnost vyrazné investovala (+10,8 % tj. + 52 mil. K¢),

c) lze oCekavat, ze v obdobi 2016, 2018, 2019, ze ptevis ristu investic nad ristem

trzeb zhorSoval v likvidu podniku, G€inek rozdilu vSak nebyl nijak zasadni.

3.1.6 Bilan¢ni financovani

Zlaté bilan¢ni pravidlo, resp. pravidlo financovani vyjadiuje vhodnost srovnavat

zdroje financovani dlouhodobych majetkovych ¢asti podniku s dlouhodobymi zdroji
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(kapitalem vlastnim nebo cizim) a kratkodobymi majetkovymi castmi podniku s

kratkodobymi zdroji financovani. (Sedlacek, J., 2009)

Tab. 3.11. — Vyuziti viastniho a ciziho kapitalu, dlouhodoby/kratkodoby

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Vlastni kapital (mil. K&) 400 | 457 | 558 554 | 547 534
Stal4 aktiva (mil. K&) 439 | 435 467 501 489 | 480
-39 22 91 52 58 54

Pievaha vlast. kapitalu (mil. K<)
(NE) | (ANO) | (ANO) | (ANO) | (ANO) | (ANO)

Cizi zdroje (mil. K¢) 684 705 965 821 853 1051
Obé&zna aktiva (mil. K<) 648 732 1058 879 914 1111
35 -27 -93 -57 -61 -59

Prevaha cizich zdrojia (mil. K<)

(ANO) | (NE) | (NE) | (NE) | (NE) | (NE)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani podnik dodrzel jen v roce 2015. V letech
2016-2020 pievySoval vlastni kapitdl vysi stalych aktiv. Podnik financoval v letech

2016-2020 ob&zna aktiva nevyhodné vlastnim kapitalem.

Obr. 3.5 - Vyuziti vilastniho a ciziho kapitalu, dlouhodoby/kratkodoby

Bilanéni financovani

mVisstni kapital Stalaaktiva (diouhodoby majetek) mVK-SA  mCizizdroje Obéing sktiva mCZ-0A

Zdroj: Vlastni zpracovani

Fakticky vyznam takové informace je

Vztah Vlastni kapital — Stala aktiva
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a) pocinaje rokem 2016 + 2020 vlastni kapital pfevySuje hodnotu stalych aktiv,

v zavéru obdobi o 54 mil. K¢,

b) podnik neohrozuje svou likviditu nadmérnym pouzivanim obéznych aktiv k

profinancovani dlouhodobého majetku.
Vztah Obézna aktiva — Cizi zdroje

c) pocinaje rokem 2016 + 2020 obéznd aktiva prevysuji podstatné cizi zdroje,

v zaveéru obdobi o 59 mil. K¢,

d) obéznd aktiva jsou v roce 2020 v rozsahu 59 mil K¢ tj. 5,33 % financovéana

vlastnim kapitélem,

e) podnik se v letech 2016+2020 dostal do situace musi financovat obézna aktiva

vlastnim kapitalem a ve vysledku nehospodéarné naklada s vlastnim kapitalem.

3.1.7 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapitdl je tvofen rozdilem ob&nych aktiv a kratkodobych

zavazku.

Tab. 3.12. — Pracovni kapital

(v mil. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Obézna aktiva 647 732 1058 879 914 1111
Kratkodobé zavazky 682 701 955 807 845 1051
Pracovni kapital - 34 31 103 71 69 60
Pracovni kapital % -5,3% 4,3 % 9,8 % 8,2 % 7,6 % 5,4 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podnik v roce 2015 vytvoftil na pracovnim kapitdlu nekryty dluh ve vy§ 34 mil.
K¢ (4. 5,2 % z obéznych aktiv) a mohl mit problém s likviditou. V nasledujicich letech
podnik vykazoval hodnoty ptfebytku pracovniho kapitalu od 4,3 % obéznych aktiv do
9,8 % obéznych aktiv. V zavéru hodnoceného obdobi udrzel podnik piebytek

pracovniho kapitalu v rozsahu 60 mil. K¢, tj. 5,4 % ob&znych aktiv.
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Fakticky vyznam takové informace je

a) Podnik v roce 2015 uplatnoval investorsky pfistup a v maximalni mite
vyuzival levnéjSiho kapitalu k financovani stalych aktiv, ¢imz vyuzival vyhod

nekrytého dluhu,

b) od roku 2016 do konce obdobi 2020 podnik uplatiiuje manazersky
pristup k pracovnimu kapitalu, kdy udrzuje piebytek pracovniho kapitdlu k zajisténi
vyssi likvidity,

c) v kontextu zavéru z bodu 3.1.6. je evidentni, ze tento piebytek pracovniho
kapitalu je zdrojové financovan vlastnim kapitdlem podniku (pfevaha cizich zdroji -59

mil. K¢/pracovni kapital + 60 mil. K¢).

3.1.8 Ukazatele likvidity

Doporucené hodnoty bézné likvidity jsou 1,5 + 2,5 poméru obéznych aktiv ke
kratkodobym zavazkiim. Doporucené hodnoty pohotové likvidity jsou 1 + 1,5 poméru
rozdilu Obéznych aktiv a Zasob ke Kratkodobym zavazkiim. Doporuc¢ené hodnoty
okamzité likvidity jsou od 0,2 + 0,5 poméru Penéznich prostfedkit ke Kratkodobym
zavazkim. (Knapkova, A. a kol., 2017)

Tab. 3.13. - Hodnoty likvidity podniku

Podnik ABC 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Bézna likvidita 0,95 1,04 1,11 1,09 1,08 1,06
Pohotova likvidita 0,30 0,35 0,30 0,28 0,33 0,40
Okamzita likvidita 0,01 0,01 0,05 0,00 0,00 0,01

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tab. 3.14. - Hodnoty likvidity odvetvi

Podniky (odvétvi) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Bézna likvidita 1,65 2,04 1,63 1,58 1,6 1,65
Pohotova likvidita 0,94 1,13 0,82 0,7 0,77 0,94
Okamzita likvidita 0,19 0,12 0,13 0,08 0,1 0,19

ZDROJ: https://www.mpo.cz/cz/panorama-interaktivni-tabulka. html

Hodnoty ukazuji, ze

a) podnik nedosdhl Zadnych doporu¢enych hodnot ani hodnot béznych v odvétvi,
bézna likvidita se pohybuje a drzi hodnotu 60% pozadované urovné, pohotova

likvidita 30-40 % pozadované urovné a okamzité likvidita je prakticky nulova,

b) pokud podnik v obdobi nemél zajiStény externi zdroje finan¢nich prostfedk
veskery provoz hradil zcizich zdroji a byl extrémné citlivy na ptipadnou
tvorbu zasob a inkaso pohledavek z hlediska schopnosti dodrzovat vlastni

zavazky.
3.1.9 Ukazatele aktivity

Knapkova, A., a spol. uvadi, ze doporuc¢ené hodnoty obratu aktiv jsou od 1, ale
¢im vétsi hodnota tim 1épe. Nizka hodnota ukazatele znamen4 netimérnou majetkovou
vybavenost podniku jeho neefektivni vyuZziti. Misto trZzeb alternativn€ doporucuje

dosadit vynosy.

Tab. 3.15. - Hodnoty aktivity podniku

(dny) 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Obrat aktiv 0,68 0,79 0,90 0,85 0,90 0,89

Doba obratu aktiv 243 284 322 307 325 322
Doba obratu pohledavek 65 74 56 59 70 93
Doba obratu zavazka 152 170 202 179 195 212

Doba obratu zasob 100 118 163 144 147 140

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Podnik ve vSech obdobich mé4 hodnotu obratu aktiv mensi nezZ jedna a je na misté
predpoklad, ze neefektivné vyuziva sviij majetek. Doba obratu aktiv se pohybovala do

243 + 325 dnt.

Obr. 3.6 - Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity

212

_H?’_’d‘r/_‘u\ ==
150 —P-—_’_/(//_&\ ; 1az 140
100 aa E 93

50 & “ 5 52 70

2015 2016 2017 2018 2019 2020

— Dbz obratu sktiv Doba obratu pohledavek = Doba obratu zavazkl e D03 Obratu 2asob

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnoty ukazuji, ze
c) neefektivné vyuziva svlj majetek,
d) doba obratu zasob je pomérn€ vysoka rozmezi od 152+212 dnt

e) obdobi mezi inkasem pohledavek a uhradou zavazkl se pohybovalo v rozmezi
90+146 dnt, podnik si vylepSuje CF a likviditu provoznim tvérem od svych

dodavatelq.

3.1.10 Ukazatele rentability

Sedlacek, J. (2009) uvadi, Ze ukazatel rentability aktiv pomé&fuje zisk s celkovymi
aktivy investovanymi do podnikdni. Mira ziskovosti vlastniho kapitadlu je ukazatel,
kterym vlastnici zjist'uji, zda jejich kapital piinaSi dostate¢ny vynos a zda odpovida

investi¢nimu riziku. Rentabilita trzeb pak charakterizuje zisk vztazeny k trzbam.
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Tab. 3.17. - Hodnoty rentability podniku

Podnik ABC 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Rentabilita celkového kapitalu | 2,5 % 4,9 % 2,8 % 3.8% 1,5 % 0,9 %

Rentabilita vlastniho kapitalu 86% | 125% | 6,4 % 6,7 % 0,3 % 0,3 %

Rentabilita trzeb 1,7 % 3,.8% 2,5% 3.3% 1,3 % 0,8 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tab. 3.18 - Hodnoty rentability odvetvi

Podniky (odvétvi) 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Rentabilita celkového kapitalu 5,7 % 7,2 % 6,3 % 2,5% 1,9 % 1,7 %

Rentabilita vlastniho kapitalu 11,5% | 139% | 12,7% | 54 % 42 % 4,0 %

Rentabilita trzeb 5,0 % 6,7 % 5.9 % 2,3% 1,8 % 1,7 %

ZDROJ: https://www.mpo.cz/cz/panorama-interaktivni-tabulka.htm!

Grafické ztvarnéni v Obr. 3.1.10.-1 ve sloupcovém vyjadieni ukazuje hodnoty
dosazené podnikem ABC a spojité bodové vyjadieni jsou pak oborové hodnoty z dat

Ministerstva primyslu a obchodu.

Obr. 3.7 -Ukazatele aktivity

UKAZATELE VYNOSNOSTI
e B cntabalia celkoviho kapitilu s Rentabilice v insmiho kapitah Rentabilita trich

—{dvelvi - ROA Ohidvdtvi - Rl Odvétvi - RS

2 01F 20L& 2017 21018 FRINE I 0z

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Faktické hodnoty dokladaji:

a)

b)

3.1.11

Rentabilita celkového kapitadlu podniku je na polovicni hodnoté proti hodnoté
odvétvi, vroce 2018 ji vSak vyrazné piekrocila (likvidace zasob). Trendova

kiivka podniku vyjma roku 2018 kopiruje trendovou kiivku odvétvi.

Rentabilita vlastniho kapitdlu by méla prevySovat hodnoty vynosu
bezrizikovych investic. Vyjma let byly 2019-2020 tyto hodnoty piekroceny.
Hodnoty obvyklé v odvétvi podnik prekrocil jen v roce 2018. Trendové kiivky

podniku a odvétvi maji opét shodny tvar.

Rentabilita trzeb se vyjma rok 2018 pohybuje pod urovni podnikové hodnoty a
kopiruje oborovy trend.

Kralicktiv rychly test

Kombinace ¢ty vhodné sestavenych ukazateli Kralickova rychlého testu

poskytuje pomérné jasnou informaci stavu podniku a prabéhu vyvoje v letech.

Tab. 3.19.- Kralickitv rychly test

2015 2016 2017
Kralickiiv rychly test
Hodnota |Hodnoceni| Hodnota | Znadmka | Hodnota |Hodnoceni
Kvéta vlastniho kapitalu 36,8 % 1 39,1 % 1 36,6 % 1
CF podnikového vykonu v % 0,4 % 4 0,6 % 4 2,8 % 4
Rentabilita celkového kapitalu 2,5% 4 4,9 % 4 2,8 % 4
Doba splaceni dluhu 7,57 3 7,36 3 514,31 5
Vysledné hodnoceni obdobi 2015 3 2016 3 2017 4
2018 2019 2020
Kralickiiv rychly test
Hodnota |Hodnoceni| Hodnota |Hodnoceni| Hodnota |Hodnoceni
kvota vlastniho kapitalu 40,1 % 1 38,9 % 1 33,6 % 1
CF podnikového vykonu % 0,2 % 4 0,2 % 4 0,3 % 4
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Rentabilita celkového kapitalu 3,.8% 1,5% 0,9 %
Doba splaceni dluhu 13,97 12,38 12,17
Vysledné hodnoceni obdobi 2018 2019 2020

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vysledki Kralickova rychlého testu za obdobi roki 2015-2020 je patrno, ze
podnik

a) z hlediska financ¢ni stability
a. je po celé obdobi kapitalove na velmi dobré tirovni.

b. byl v letech 2015-2016 zadluzenim na $patné trovni a od roku 2015 do
soucasnosti je na velmi Spatné urovni a bez zietele na dalsi by hrozila

insolvence podniku.
b) zpohledu vynosové situace
a. je po celé obdobi finanéni vykonnost na $patné trovni.
b. je po celé obdobi vynosnosti na Spatné urovni.

Lze tak ulinit zavér, ze pokud by podnik nebyl vyrazné kapitdlové silny,
aktualni nizka Spatna situace finan¢ni vykonnosti a vynosnosti podniku s dlouhou dobou
splaceni dluhu by ohrozovala podnik insolvenci. V souhrnu vSech kritérii byl dle podle
Kralickova rychlého testu byl podnik v letech 2015-2016 ve stfednim stavu a od 2017

do soucasnosti 1ze jeho stav oznacit za Spatny.

3.1.12 Altmanova Z-skore pro ¢eské podniky

Modely pracuji s trzni hodnotou vlastniho kapitéalu, jejich vyuZiti je tedy vhodné
pro podniky, které jsou obchodovany na burze. Nahrazeni trzni hodnoty vlastniho
kapitdlu Ucetni hodnotou vlastniho kapitalu pfinaSi nepiesné vysledky. Hodnoceny
podnik neni kotovan k obchodu na burze. Vysledky lze tak povazovat pouze za
orienta¢ni a je nutno pocitat s ur¢itou chybou. Pro nedostatek internich podnikovych dat
je vyuzita zakladni forma Z-Skore, ktera neni pfesné specifikovana pro analyzu ceskych

podniki, nicméné orientacni vysledek mlze prinést.
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Tab. 3.20. - Altmanovo Z-Skore

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Altman Z-Skore 1,44 1,49 1,41 1,55 1,43 1,35

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z orienta¢nich hodnot Altmanova Z-Skore je patrno, zZe podnik se v letech 2015-
2020 pohyboval v rozmezi hodnot 1,35-1,49, které¢ indikuje, Ze podnik ohrozen vaznymi

finan¢nimi problémy.

3.1.13 Index INO5

Index INO5 manzeld Neumaierovych poskytuje zrychlych a jednoduse

zpracovanych informaci rychly zavér o stavu podniku.

Tab. 3.21. - Index INOS

2015 2016 2017 2018 2019 2020

INOS 0,80 0,98 0,92 0,85 0,65 0,61

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vypoctu INOS je patrno, Ze podnik se v letech 2015-2018 pohyboval na spodni
hranici nejasné finanéni situace, resp. v Sedé zoné nevyhranénych informaci, v letech
2019-2020 hodnota indexu INOS vykazuje, Ze je podnik ohroZen vaznymi finan¢nimi

problémy.
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3.1.14 Rozklad ukazateli Du Pont

Obr. 3.8 - Rozklad ukazatelit Du-Pont
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Ptes pocatecni riist v roce 2016 je v rozkladu patrny postupny pokles produkéni
sily podniku — rentability celkovych aktiv eskalujici v letech 2019+2020 se spojenym
efektem propadu rentability trzeb, které v roce 2019+2020 dosahovaly minimalnich
hodnot. Déle v rozkladu spolupiisobi na rentabilitu celkovych aktiv snizeni obratovosti

aktiv z pivodni hodnoty a zvySeni nakladi podniku.
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3.2 Ekonomicka ptidana hodnota
3.2.1 Urceni vyse Cistych operacnich aktiv

Operativni aktiva vykazana v uCetnictvi — vylouceni neoperacnich aktiv

Kratkodoby finan¢ni majetek podnik udrzuje v nizké hodnoté, charakter jeho
likvidnosti sice neni znam, ale je evidentni, Ze podnik jej udrzoval dlouhodob¢, nebylo
mozno pocitat s jeho rychlym prodejem. V takovém pfipadé¢ plni funkci spiSe

strategické rezervy a je vhodné jej odecist z bilancni sumy.

Tab. 3.23. - NOA — vylouceni KFM

Uprava NOA 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek 3 3 3 3 3 0
snizeni o hodnotu KFM ) -3 -3 -3 -3 -3 -3

Viastni zpracovani

Penézni prosttedky by mél podnik udrzovat ve vysi nezbytné pro svilj provoz.
Za vhodnou maximalné provozni hranici penéznich prostiedkli lze povazovat Groven
doporuc¢ované hodnoty okamzité likvidity. (Matik, M., a kol. 2018) Podnik v zddném
obdobi uhrnem za pokladnu i banku na této hranice nedosdhl, penézni prosttedky ve
vykazovanych hodnotéach za vSechna obdobi 1ze povazovat za provozn€ nutnou penézni

hotovost.

Dlouhodoby finanéni majetek podnik vykézal v rozsahu 222 tis. K¢ (Podily —
ovladand nebo ovladajici osoba), kde predmétem vlastnictvi je 100% podil v obchodni
spolecnosti, kterou distribuuje polotovary z mosazi pro vyrobu munice malych a
sttednich r4Zi a je pro distribuci nutnd exportni licence. Charakter dlouhodobého

finan¢niho majetku lze tak povaZovat za provozné€ nutnou soucast podniku.

Provozné nepotiebnd aktiva: Nemovitosti a stroje — podnik je dispozi¢né ¢lenén
do dvou mist — provozu a piehrady. Nejsou zndmy informace o nadbytecnych ci
nevyuzitych prostorach ¢i provoznich ¢astech podniku, voda z piehrady je vyuzivana k
technologickym ucelim. VSechny tyto ¢€asti slouzi k zdkladnimu naplnéni Ucelu

podniku a Ize je tak povazovat za provozné nutné ¢asti.
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Nedokoncené¢ investice podnik udrzoval kazdy rok v pomérné vysokém rozsahu.

LS4

tvorbu hospodarskych vysledk. Je tak vhodné o jejich vysi ponizit hodnotu bilan¢ni

sumy

Tab. 3.24. - NOA — vylouceni DHM, zdloh, nedokonceného HM, investic

Uprava NOA 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Nedokonceny dlouhodoby
5093 | 3735 | 4529 | 1845 | 2892 | 9041
nehmotny majetek
Poskytnuté zalohy na
. 36 723 | 7660 | 33177 | 25261 887 7937
dlouhodoby hmotny majetek
Nedokonceny dlouhodoby
21750 | 9128 | 40201 | 46062 | 22912 | 18383
hmotny majetek
snizeni o nedokoncené investice
0 63 566 | 20522 | 77906 | 73 167 | 26 689 | 35360

Vilastni zpracovani

Operativni aktiva nevykazana v ucetnictvi — navySeni aktiv:

V Z4dném posuzovaném obdobi nevyuZzival podnik sluzeb finan¢niho ¢i

opera¢niho leasingu. Nejsou divody pro navySeni aktiv pro ekonomicky uzitek

pfedmétu mimo vlastnictvi podniku.

Spole¢nost ve vyro€nich zpravach za obdobi 2015+2020 vykazala majetek

neuvedeny v rozvaze typu DHM, je na misté provést kladnou opravu, nebot’ je zjistén

vyuzivany investi¢ni majetek.

Tab. 3.25. - NOA — navyseni aktiv o majetek nevykdazany v rozvaze

Uprava NOA 2015 2016 2017 2018 2019 2020
DHM nevykizany 9562 10324| 11188 16912| 18557| 17783
V rozvaze (+)

Viastni zpracovani
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Ocenovaci rozdily v investiénim majetku:

Neni dostatek charakteristik jednotlivych slozek majetku (struktura, stafi,
pofizovaci cena atd.) k zjisténi hodnoty, co nejblize trzni. K alternativnimu ocenéni
podle pojisténi, popt. uveérovani majetku podniku nejsou rovnéz dostupnd data. Lze
vSak ocekavat, ze Cistd aplikace historickych tucetnich cen neodpovida trovni
reprodukénich cen snizenych opotfebeni, proto pro ucely dalsiho vypoctu bude

investi¢ni majetek upraven indexem 1,2.

Tab. 3.26. - NOA — ocenovaci rozdily, navyseni aktiv

Uprava NOA 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Investiéni majetek —plvodni | 130 509 | 434807 | 466879 | 501272 | 488 808 | 480 186
hodnoty

Investiéni majetek —indexové | )¢ 550 | 551768 | 560255 | 601525 | 586570 | 576223
hodnoty

ZvySeni o ocefiovaci rozdily 87759 | 86961 | 93375 | 100254 | 97761 | 96037
inv. majetku (+)

Viastni zpracovani

Googwill spole¢nost nevykazovala, je tak bez vlivu na Cisty opera¢ni majetek.
Aktivace nakladt s dlouhodobymi pfedpokladanymi tc¢inky také spolecnost nevykézala.

Tvorba tichych rezerv v podniku neni detekovana.

NetroCené zavazky podnik eviduje v ramci béznych provoznich
(dodavatelskych) uvérid. Podnik tim pro provozni ucely vyuziva explicitné netrocené
uvéry a jejich finan¢ni naklady pfenasi do podniku nédkupni ceny. Tyto skryté naklady
promitneme do Ccistého operaéniho zisku sniZenim obéZznych aktiv o hodnotu

obchodnich uvért a ve vypoctu NOPAT s nimi jiz nebudeme pracovat.

Tab. 3.27. - NOA — uprava o explicitni naklady na snizeni obéznych aktiv

Uprava NOA 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zavazky . 237437 | 222767 |335517 | 255594 | 276066 | 351469
z obchodnich vztaha

Snizeni ob&nych aktiv | 237437 | 222767 | 335517 | -255594 | -276 066 | -351 469

Viastni zpracovani
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SOUHRN UPRAV — VYPOCET HODNOTY NOA:

Tab. 3.28. - NOA — souhrn uprav a vypocet NOA

Vypocet NOA 2015 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM | 1088623 |1169 489 | 1526704 | 1381 808 | 1 406 139 | 1 593 283
snizeni o hodnotu KFM -3 -3 -3 -3 -3 -3
smizenl = | 63566 | 20522 | -77906 | -73167 | -26689 | -35360
o0 nedokoncené investice

DHM nevykazang v 9562 10324 | 11188 | 16912 | 18557 | 17783
rozvaze

zvyseni o ocenovact 87759 | 86961 | 93375 | 100254 | 97761 | 96037
rozdily inv. majetku

snizeni obéznych aktivo | 15 a0 | 209767 | 335517 | 2255594 | 276 066 | -351 469
zavazky z obch. ivéru

Cista operaé¢ni aktiva 884938 [1023482/1217841(1170210(1219699 |1 320271

Viastni zpracovani

3.2.2  Cisty provozni zisk po zdanéni — NOPAT

Stanoveni hodnoty cistého operac¢niho zisku (NOPAT) je nutné je provést v

souladu se stanovenim hodnoty ¢istych operacnich aktiv. Pokud tedy v hodnot¢ ¢istych
operacnich aktiv neni kalkulovdno s casti majetku podniku, nemlze byt v Cistém
operacnim zisku kalkulovano s vynosy z takového majetku a opacné. Hodnota ¢istého
operacniho zisku je upravenou hodnotou provozniho zisku, ktery dale pouZijeme jako

zakladni pro vypocet NOPAT. (Maiik, M., a kol. 2018)

O zapornou hodnotu vynosu z neopera¢niho majetku neni nutno zékladnu
vypoctu upravovat, podnik takové vynosy v provoznich vynosech nevykazuje. VSechen
finan¢ni majetek byl z NOA vyfazen, neni nutno reagovat navySenim o jeho vynosy
zahrnuté do NOA. Podnik rovnéZ neeviduje ndklady na neoperacni majetek v provozni
&asti VH, stav goodwill je po celé obdobi nulovy, neni nutna uprava NOPAT. Castky na
naklady investicniho charakteru a souvisejici odpisy nejsou vykazany, neni nutna
uprava vysledku. Leasingové ndklady ani odpisy majetku pronajat¢ho na leasing

spole€nost nem4, neni nutna uprava vysledku.

Za neobvyklé vynosy lze mit trzby z prodaného dlouhodobého majetku a

likvidaci nepotiebnych zasob, které spole¢nost vykazuje.
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Tab. 3.29. - NOPAT — vyrazeni neobvyklych vynosii

Uprava NOPAT

2015

2016

2017

2018

2019

2020

Ostatni provozni vynosy (-)

15399

8471

10 885

7169

12 051

12 071

Viastni zpracovani

Neobvyklé naklady spolecnost vykazala v ostatnich provoznich vynosech a

spocivaji zejména v nakladech na prodany material v souvislosti s prodejem vyfazenych

zasob a souvisejicich jinych provoznich nékladi.

Tab. 3.30. - NOPAT — vyrazeni neobvyklych nakladii

Uprava NOPAT

2015

2016

2017

2018

2019

2020

Ostatni provozni naklady (+)

25335

13 375

6272

5077

7 852

9000

Viastni zpracovani

Spole¢nost nevytvofila v hodnocenych letech ani nerozpoustéla nakladové

rezervy, neni tieba tipravy hodnoty NOPAT.

SOUHRN UPRAV — VYPOCET HODNOTY NOPAT:

Tab. 3.31. - NOPAT — vypocet hodnoty cistého operacniho zisku

Vypocet NOPAT 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Provozni vysledek

57438 | 105613 | -11104 | 74641 | -15198 | 21155
hospodareni (mil. K¢)
Ostatni provozni vynosy (-)

-15399 | -8471 | -10885 | -7169 | -12051 | -12071
(mil. K¢)
Ostatni provozni naklady

+25335 | +13375 | 46272 | 45077 | +7852 | +9 000
(+)  (mil. K¢)
Cisty operaéni zisk -

67374 | 110517 | -15717 | 72549 | -19397 | 18 084

NOPAT (mil. K¢)

Vlastni zpracovani
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Uprava dani na troveti NOPAT:

Spole¢nost v hodnocenych letech vykazala zisky, uplatnila odpisy, a ve vSech
letech nedosahla danového zisku. Pro odvozeni upravené dané pomoci skute¢né danové
sazby by bylo mozno urcit podilem splatné dan¢ a skute¢ného vysledku hospodateni
(Matik, M., a kol. 2018) Ptepoctena efektivni daniova sazba by ve vysledku byla za roky
2015-2020 nulova. Podnik uplatiioval v letech 2015-2016 odlozenou dan v rozsahu 17
863 tis K¢ a 11 100 tis. K¢ a vykazoval odlozenou dan 35 mil. K¢, kterou neuplatioval.
Pro zpétny piepocet implicitni dané na troven NOPAT tak lze konstatovat, ze
nezdanény Cisty operacni zisk je roven implicitnimu zdanénému Cistému operaénimu
zisku z pokracujicich diivodu nedosazeni daniového zisku a moznosti uplatnit odlozenou

dan 35 mil. K¢.

3.2.3 Vynosova mira NOPAT/NOA

Podilem c¢istého opera¢niho zisku k ¢istym operaénim aktivim ziskdme cistou
operacni vynosovou miru oprosténou od vSech neprovoznich vynosii a aktiv. (Mafik,

M., akol., 2018)

Tab. 3.32. - Cista operacni vynosova mira

NOPAT/NOA 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Cisty operacni zisk

67374 | 110517 | -15717 | 72549 | -19397 | 18084
(NOPAT)
Cista operacni aktiva | 884938 | 1023482 | 1217841 | 1170210 | 1219699 | 1 320 271
Vynosova mira 761% | 10,80% | -1,29% | 620% | -1,59% | 1,37 %

Vlastni zpracovani

Z ptepoctenych hodnot je patrné, Ze v letech 2015+2016 a 2018 spolecnost

dosahovala vysokych hodnot ¢isté operacni vynosové miry v letech 2018 v letech 2017

a 2019 ztracela, v roce 2020 doséhla nepatrné kladné hodnoty.
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3.2.4 Naéklady ciziho kapitalu — Rp

Vyro¢ni zpravy podniku neobsahuji dostatek informaci ke zpracovéani dat a

presnému vypoctu nakladt na cizi kapital. K vypoctu nadkladi na kapital je pouzita

alternativni forma umoziujici vypocet z dostupnych dat. Naklad na kapital je pro ucely

prace vycislen jako podil priméru pocate¢niho a zdvére¢ného stavu bankovnich tvéru k

nakladovym trokiim. (Matik, M., a kol. 2018)

Tab. 3.33. - ndklady ciziho kapitalu — prepocet

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

Bankovni uvéry
(kratkodobé/dlouhodo
bé)

454 855

433 739

397 388

542917

540110

538 564

536 635

Bank.uvéry
prepocet stavu

444 297

415 563

470 152

541 514

539 337

537 600

Ostatni nakladové
urok a podobné
naklady

10 366

10 615

6279

11272

15921

10 181

Vypoctena
urokova sazba (%)

2,33

2,55

1,34

2,08

2,95

1,89

Utinek datiového §titu
(19 %) nominalné

1970

2017

1193

2142

3025

1 934

Skute¢ny néklad na
cizi kapital
(nomindlné)

8397

8 598

5086

9130

12 896

8 247

Skute¢ny naklad
na cizi kapital (%) -
Rp

1,94

2,16

0,94

1,69

2,39

1,54

Vlastni zpracovani

3.2.5 Naklady vlastniho kapitalu

Hodnoceny podnik neni koétovan k obchodu na burze. Nelze tak odhadnout

naklady pomoci CAMP metody, pro ucely odhadu bude pouzita stavebnicovd metoda

tzv. build-up skladajici néklad vlastniho kapitalu jako vynosnost bezrizikovych cennych

papirt (dlouhodobych statnich dluhopisti) a ptirazky za riziko (RP). Maftik a kol. (2018)

publikuje
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NVK = T+ RP nebo NVK = rf.aX

Tr+ Tpop T TrIN tT1a

(3.1)
Zdroj: Marik, M., a spol. (2018)
Rizikova ptirazka se sklada z
kde r1r - vynosnost bezrizikovych cennych papirt
reop - podnikatelské riziko

reiN - riziko financni stability

rLa — prémie za likviditu

Urceni vySe bezrizikova urokova sazby - rr

Za bezpecnou bezrizikovou investici se povazuji vynosy z dlouhodobého
statniho dluhopisu s dobou splatnosti 5-10 let. Ke dni zpracovani prace jsou dostupné a
byly vyuzity informace od vynosech z dlouhodobych statnich dluhopist s dobou
splatnosti nad deset let https://www.kurzy.cz/cnb, které byly zpracovany a vyhodnoceny
s ucinkem nejsilngj$iho kurzu. Takovy kurz pak bude pro ucely prace povazovéan za

vynosnost bezrizikovych cennych papirit daného roku.

Tab. 3.34. - Bezrizikova urokova sazba 2015

rok 2015

urokova sazba 0,26 0,40 0,56 0,60 0,68 0,35 0,74 0,49 0,97 1,01 Soucet
celkem dnu 28 31 31 30 31 61 30 61 31 31 365,00
uginek= arok xdny 7,28 12,40 17,36 18,00 21,08 21,35 22,20 29,89 30,07 31,31 210,94
% Gginku 3,45 5,88 8,23 8,53 9,99 10,12 10,52 14,17 14,26 14,84 100,00

median

Viastni zpracovani dat CB — hodnoty Priloha ¢. 6

Za bezrizikovou urokovou sazbu byla za rok 2015 urcena urokova sazba 0,74 %
(31.08.2015), jejiz prepocteny procentuelni-denni ucinek tvofil median vsech ucinki

vyhlaSenych urokovych sazeb.

Tab. 3.35. - Bezrizikova urokova sazba 2016

rok 2016

Grokova sazba 0,25 0,29 0,35 0,37 037 0,43 0,45 0,46 0,53 0,55 0,62 Csi‘:::{
celkem dna 30,00 31,00 31,00 31,00 31,00 30,00 30,00 60,00 31,00 30,00 31,00 366,00
ginek= urok xdny 7,50 8,99 10,85 1147 1147 12,90 13,50 27,60 1643 16,50 19,22 156,43
% uginka 4,79 5,75 6,94 7,33 733 8,25 8,63 17,64 10,50 10,55 12,29 100,00

median
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Vlastni zpracovani dat CB — hodnoty Priloha ¢. 6
Za bezrizikovou Urokovou sazbu byla za rok 2016 urcena trokové sazba 0,43 %
(30.4.2016), jejiz prepocteny procentuelni-denni ucinek tvofil medidn vSech Uc¢inkla

vyhlasenych urokovych sazeb.

Tab. 3.36. - Bezrizikova urokova sazba 2017
rok 2017
urokova sazba 047 0,63 0,74 0,77 083 087 0,90 0,96 0,97 145 1,50 1,68 Celkovy soucet
celkem dna 31,00 28,00 31,00 30,00 31,00 31,00 31,00 30,00 30,00 31,00 31,00 30,00 365,00
ucinek= urok xdny 14,57 17,64 22,94 23,10 25,73 26,97 27,90 28,80 29,10 44,95 46,50 50,40 358,60
% G&inkd 4,06 492 6,40 6,44 7,18 7,52 7,78 8,03 8,11 12,53 12,97 14,05 100,00
median

Viastni zpracovani dat CB — hodnoty Priloha ¢. 6

Za bezrizikovou trokovou sazbu byla za rok 2017 urcena trokova sazba 0,43 %
(31.8.2017), jejiz prepocteny procentuelni-denni Uc¢inek tvofil medidn vSech Uc¢ink

vyhlasenych urokovych sazeb.

Tab. 3.37. - Bezrizikova urokova sazba 2018

rok 2017

urokova sazba
celkem dnd
ucinek= Urok xdny

% G&inkd

Vlastni zpracovani dat CB — hodnoty Priloha ¢. 6

1,74
30,00
52,20

7,21

1,77
31,00
54,87

7,58

1,81
31,00
56,11

7,75

1,82
28,00
50,96

7,04

1,89
31,00
58,59

8,10

median

2,01 2,07 211
31,00 30,00 31,00
62,31 62,10 65,41
8,61 8,58 9,04

2,14
122,00
261,08
36,08

Celkovy
soucet

365,00
723,63
100,00

Za bezrizikovou trokovou sazbu byla za rok 2018 urcena trokova sazba 1,89 %

(31.5.2018), jejiz ptepocteny procentuelni-denni Ucinek tvofil medidn vSech ucinki

vyhlasenych urokovych sazeb.

Tab. 3.38.

rok 2019
urokova sazba
celkem dnt
ucinek= arok xdny

% GEinkl

Vlastni zpracovani dat CB — hodnoty Priloha ¢. 6

1,24
30,00
37,20

6,59

1,32
31,00
40,92

725

1,36
31,00
42,16

747

147

30,00

44,10
7,81

- Bezrizikova urokova sazba 2019

1,51
31,00
46,81

8,29

median

1,58 1,76 1,82 185
30,00 28,00 61,00 31,00
47,40 49,28 111,02 57,35

8,40 8,73 19,66 10,16

1,86 Celkowy soucet
31,00 365,00
57,66 564,59
10,21 100,00

Za bezrizikovou urokovou sazbu byla za rok 2019 urcena trokova sazba 1,51 %

(31.12.2019), jejiz piepocteny procentuelni-denni ucinek tvofil median vSech U¢inkl

vyhlasenych urokovych sazeb.
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Tab. 3.39. - Bezrizikova urokova sazba 2020

rok 2020

Urokova sazba 0,86 0,92 0,94 0,95 0,98 1,12 1,26 1,28 147 1,62 Celkovy soucet
celkem dnu 61,00 31,00 31,00 31,00 30,00 30,00 31,00 61,00 29,00 31,00 366,00
ucinek= Grok xdny 52,46 28,52 29,14 29,45 29,40 33,60 39,06 78,08 42,63 50,22 412,56
% G&inkd 12,72 6,91 7,08 714 713 8,14 9,47 18,93 10,33 12,17 100,00

median

Vlastni zpracovani dat CB — hodnoty Priloha ¢. 6

Za bezrizikovou urokovou sazbu byla za rok 2020 uréena urokové sazba 1,26 %
(31.12.2020), jejiz piepocteny procentuelni-denni ucinek tvofil median vSech Uc¢inkl

vyhlasenych urokovych sazeb.

Tab. 3.40. - Bezrizikova urokova sazba 2020

vynosnost bezrizikovych 2015 2016 2017 2018 2019 2020

cennych papirQ 0,74 0,43 0,9 1,89 1,51 1,26

Vlastni zpracovani dat CB — prepocitané hodnoty dle piilohy Priloha ¢. 6

Urceni rizikovych prirazek
Matik, M. a kol. (2017) pouziva systém skupinového Clenéni rizika na dalsi

kritéria, kterd budou s postupem pouzita pro Ucely této kapitoly.

Tab. 3.41. - Naklady vlastniho kapitalu - kritéria rizika

Pocet hodnocenych
Typ rizika / kritéria rizika Vaha Pocet -vaha
kritérii
OBCHODNI RIZIKO 23 1 23
a) Rizika oboru 4 1 4
b) Rizika trhu 3 1 3
c) Rizika konkurence 6 1 6
d) Management 3 1 3
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e) Vyrobni proces 3 1 3

f) Specifické faktory 4 1 4
FINANCNI RIZIKO 6 1,9 11,4
Pocet Kkritérii 29 34,4

Prepracovani viastnich dat metodou Marik, M., a kol. (2018) str. 280

Maiik, M., (2017) stanovuje pomér obchodniho a finan¢niho rizika na 2:1 (4.
23/11,4) a urCuje pocet faktorii rizika vah pii vypoctech na n=34,4. Zavadi Ctyfi stupné
rizika X od jedné do ctyf. Bezrizikova vynosova mira je urena a maximalni naklady

vlastniho kapitalu volime 35 % (tj. nejcastéj$i hodnota pouzivané v odborné literature).

Tab. 3.42. - Naklady vlastniho kapitalu — maximalni rizikové prirazky

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Bezrizikova ur. mira (ry) -0,74 -0,43 -0,9 -1,89 -1,51 -1,26

Maximalni rizikova
34,26 34,57 34,1 33,11 33,49 33,74
prirazka (RPmax - 1)

Prepracovani viastnich dat metodou Marik, M., a kol. (2018), str. 281

Tab. 3.42. - Naklady vlastniho kapitalu — vypocet koeficientu a

Koeficient a 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
35 35 35 35 35 35
V , v t k f~ . t 4 4 4 e 4 4 4
ypocet koelicientu ‘/0,74 ‘/0,43 ‘/0,9 ‘/1,89 ‘/1,51 ‘/1,26
Hodnota koeficientu a 2,60 3,00 2,49 2,07 2,19 2,30

Prepracovani viastnich dat metodou Marik, M., a kol. (2018) str. 281

Tab. 3.43. - NVK - Vypocet RP pro jednotlivé stupné rizika (na jeden faktor)

RP pro 1 faktor
(=z- 7 f/m)

X — stupen rizika a* z=a*—-1
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1 — Nizké riziko 2,6 1,6 0,034

2 — Piiméfené riziko 6,76 5,76 0,124
3 — Zvysené riziko 17,576 16,576 0,357
4 — Vysoké riziko 45,6976 44,698 0,962

Prepracovani viastnich dat metodou Marik, M., a kol. (2018), str. 281

Tab. 3.44. - NVK - Vypocet RP pro jednotlivé stupné rizika (na jeden faktor) — ROK 2015-2020

X — stupen rizika 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1 — Nizké riziko 0,034 0,025 0,039 0,059 0,052 0,002
2 — Pfimérené riziko 0,124 0,100 0,136 0,180 0,167 0,006
3 — Zvysené riziko 0,357 0,325 0,378 0,432 0,417 0,015
4 — Vysokeé riziko 0,962 1,000 0,980 0,954 0,966 0,035

Prepracovani viastnich dat metodou Marik, M., a kol. (2018) str. 281

HODNOCENI OBCHODNIHO RIZIKA

Hodnoceni rizik na arovni oboru

Stuperi rizika

1.) Dynamika oboru — dlouhodob€ mirn€ rostouci obor Pfimeétené
) Zavislost oboru na hospodaiském cyklu — mirnd zavislost na
2.
hospodarském cyklu Ptimétené
) Potencial inovaci voboru — standardni obor s mirnymi
3.
technologickymi zménami Ptimétené
Urcovéni trendu v oboru — podnik je schopen postupné reagovat na
4.)
nové trendy v oboru Zvysené

Prepracovani viastnich dat metodou Marik, M., a kol. (2018) str. 282

Tab. 3.45. - NVK — Hodnoceni rizik na urovni oboru Rok 2015-2020

I. Rizika oboru | (= z * 17/n) | PoCet | Vaha | Vazeny poCet Diléi rizikova prirdzka
(RP — vazeny pocet)
Nizké 0,034 0 1 0 0%
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Pfimé&fené 0,124 3 1 3 0,372 %
Zvysené 0,357 1 1 1 0,357 %
Vysoké 0,962 0 1 0 0%
Soucet 4 4 0,406 %

Prepracovani viastnich dat metodou Marik, M., a kol. (2018), str. 281

Hodnoceni rizik na urovni trhu Stuperi rizika
Kapacita trhu / moznost expanze — domaci trh nasycen, hledani

- zahrani¢nich trhi Vysoké
Rizika dosazeni trzeb — prokazatelna historie trzeb, prognoézovatelny

2) maly rist trzeb Nizké
Rizika proniknuti na trhy / cilové trhy — zavedené trhy, zvySeni trzniho

>) podilu nebo proniknuti na nové trhy Pfimétené

Prepracovani viastnich dat metodou Marik, M., a kol. (2018), str. 283

Tab. 3.46. - NVK — Hodnoceni rizik na urovni trhii Rok 2015-2020

IL. Rizika trhi | (= z - 77/n) | Potet | Véha | Vézeny potet | Dilci Tizikovd pfirdZka
(RP — vézeny pocet)

Nizké 0,034 1 1 1 0,034 %

Priméfené 0,124 1 1 1 0,124 %

Zvysené 0,357 0 1 0 0%

Vysoké 0,962 1 1 1 0,962 %

Soudet 3 3 1,12 %

Prepracovani viastnich dat metodou Marik, M., a kol. (2018), str. 283

Hodnoceni rizik z konkurenéniho prostredi

Stupen rizika

Konkurence — obtizny vstup na nové trhy a pisobeni mezi existujici

H konkurenty Zvysené
Konkurenceschopnost produktii — parametry a Zivotnost je srovnatelna

2) s primérnou konkurenci Zvysené

3.) Ceny — ceny a marze zisku podobna jako u konkurence Primétené

4.) Kvalita a fizeni kvality — srovnatelné s konkurenci Piiméfené
Vyzkum a vyvoj — vyvoj reaguje na pozadavky zékaznikd,

>) vylepSovani stavajicich konkuren¢nich vyrobkt Pfimétené
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Reklama a propagace — pravidelné naklady odpovidajici priméru

6.)
odvétvi, t¢innost obvykla Pfimétené
) Distribuce a servis — vybudovana distribu¢ni sit,, rychlé a spolehlivé
7.
dodavky Nizké

Prepracovani viastnich dat metodou Marik, M., a kol. (2018) str. 283-284

Tab. 3.47. - NVK — Hodnoceni rizik na urovni konkurence Rok 2015-2020

IIL. Rizika konkurence | (= z - 77/n) | Pocet | Vaha | Vazeny pocet Diléi rizikovd pfirizka
(RP — véazeny pocet)
Nizké 0,034 1 1 1 0,034 %
Pfiméfené 0,124 4 1 4 0,496 %
Zvysené 0,357 2 1 2 0,714 %
Vysoké 0,962 0 1 0 0 %
Soucet 7 7 1,244 %
Prepracovani viastnich dat metodou Marik, M., a kol. (2018), str. 284
Hodnoceni rizik management Stupen rizika
1.) Vize a strategie — jasna vize, strategie a prostiedky jejiho dosazeni Nizké
2.) Kilicové osobnosti — obtizna nahrada klicovych osobnosti Zvysené
Organizaéni struktura — jednoducha organizacni struktura, bézné
>) komunikacni potize Piiméfené

Prepracovani viastnich dat metodou Marik, M., a kol. (2018) str. 285

Tab. 3.48. - NVK — Hodnoceni rizik na urovni managementu Rok 2015-2020

IV. Rizika management | (= z - 75/n) | Podet | Vaha | Vazeny pocet Dil%i rizikova ptirdzka
(RP — vazeny pocet)

Nizké 0,034 1 1 1 0,034 %

Pfimétené 0,124 1 1 1 0,124 %

ZvySené 0,357 1 1 1 0,357 %

Vysoké 0,962 0 1 0 0%

Soucet 3 3 0,515 %

Prepracovani viastnich dat metodou Marik, M., a kol. (2018), str. 285
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Hodnoceni rizik z vyrobniho prosticedi Stuperi rizika

Struktura vyrobkid — vlastni finalni vyrobky nebo zavedené vyrobky

- opakované prodeje, minimalni technické zmény, Nizké
Technologické moznosti vyroby — Vyzkousena technologie, stavajici

2) vyrobky, nutné rozsiteni nebo rekonstrukce zatizeni Pfimétené
Pracovni sila — dostupné profese, bézna ucnovska, stiedoskolska a

>) vysokoskolska kvalifikace Pfimétené

4) Dodavatelé — stabilizovany okruh dodavatel, bézné dodavatelské

problémy Piiméfené

Prepracovani viastnich dat metodou Marik, M., a kol. (2018) str. 285-286

Tab. 3.49. - NVK — Hodnoceni rizik na urovni vyrobniho prostiedi Rok 2015-2020

V. Rizika vyrobniho prostiedi | (= z * 77/n) | Pocet | Véha | Vazeny pocet DA hucl i s
(RP — véazeny pocet)

Nizké 0,034 1 1 1 0,034 %

Pfimétené 0,124 3 1 3 0,372 %

ZvySené 0,357 0 1 0 0%

Vysoké 0,962 0 1 0 0%

Soucet 4 4 0,406 %

Prepracovani viastnich dat metodou Marik, M., a kol. (2018), str. 286

Hodnoceni rizik z ostatnich faktori provoznich ziskovych marzi Stupen rizika

Uroveti fixnich nakladt/aktiv — podil fixnich aktiv na celkovych

L) aktivech je maly Nizké
Postaveni podniku vii¢i odbérateliim — silné, vétsi pocet odbératelii a

2) n¢kolik vétsich odbératelti s nepievazujicim podilem Pfimétené
Postaveni podniku vi¢i dodavateliim — silné, vétsi pocet dodavateld,

>) nekolik vétsich dodavatell s nepfevazujicim podilem Pfimétené

4.) Bariéry vstupu do odvétvi — silné, tézky pramysl Pfimétené

Prepracovani viastnich dat metodou Marik, M., a kol. 2018, str. 286-287
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Tab. 3.50. - NVK — Hodnoceni rizik z provoznich ziskovych marzi Rok 2015-2020

VL. Rizika provvozni ziskové | _ 2 ro/n | Potet | Via Vézfmy Dif;i;zzvill::vé
marze pocet
(RP — vazeny pocet)
Nizké 0,034 1 1 1 0,034 %
Pfimétené 0,124 3 1 1 0,372 %
Zvysené 0,357 0 1 0 0%
Vysoké 0,962 0 1 0 0%
Soucet 4 4 0,406 %
Prepracovani viastnich dat metodou Marik, M., a kol. (2018) str. 287
HODNOCEN{ FINANCNIHO RIZIKA
Hodnoceni rizika z financovani Stupen rizika
Uroceny cizi kapital/vlastni kapital — uroené cizi zdroje ve stejné vysi
jako vlastni kapital Zvysené
2.) Kuryti trokt EBIT/placené tiroky dosahuje — hodnotu 1,5 + 4 Vysoké
Kryti splatek aveérd zcash — flow - EBITDA/(splatky uvéra +
>) leasingové splatky) Nelze hodnotit
4) Podil ¢istého pracovniho kapitalu (WC) na obéznych aktivech — WC
nekryje stalou vysi obéznych aktiv Zvysené
5) Bézna a rychla (okamzitd) likvidita — nizka bézna likvidita, vysoké
pohledavky a zasoby, nedostatek likvidnich prostiedk Vysoké
Primérnd doba inkasa pohledavek — priméfené pievysuje splatnost
&) faktur Pfimétena
Primérnd doba drzeni zasob — zfeteln¢ vysSi zasoby nez je nutné,
7) CasteCné zastaralé zasoby Zvysené

Prepracovani viastnich dat metodou Marik, M., a kol. (2018), str. 287-288
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Tab. 3.51. - NVK — Hodnoceni financniho rizika Rok 2015-2020

IV. Rizika financovani | (= z - 77/n) | Poget | Vaha | Vazeny pocet Diléi rizikovd pfirizka
(RP — vazeny pocet)

Nizké 0,034 0 1,9 0 0%

Pfimétené 0,124 1 1,9 1,9 0,24 %

Zvysené 0,357 3 1,9 5,7 2,03 %

Vysoké 0,962 2 1,9 3,8 3,66 %

Soucet 6 12,4 5,926 %

Prepracovani viastnich dat metodou Marik, M., a kol. (2018) str. 288

VYSLEDNA HODNOTA NAKLADU VLASTNIHO KAPITALU

Tab. 3.52. - NVK — Stanoveni rizikové prémie za vsechna obdobi

ZA OBCHODNI RIZIKO (%)

L. Rizika oboru 0,406 %
II. Rizika trhti 1,120 %
III. Riziko konkurence 1,244 %
IV. Rizika management 0,515 %
V. Rizika vyrobniho prostiedi 0,406 %
VL Rizika provozni ziskové marze 0,406 %

ZA OBCHODNI RIZIKO
CELKEM LT
ZA FINANCNI RIZIKO CELKEM 5,926 %
RIZIKOVA PREMIE CELKEM 10,023 %

Prepracovani viastnich dat metodou Marik, M., a kol. (2018) str. 288

Po vyhodnocenti rizik ¢ini vysledna rizikova prémie néklada vlastniho kapitalu
10,02 %. Podnik neni kotovan k obchodu na burze, proto doplnime prémii za nizsi
obchodovatelnost 1,5 % a dale pficteme bezrizikovou vynosovou urokovou miru

platnou v jednotlivych obdobich.
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Tab. 3.53. - NVK — Stanoveni rizikové prémie za vsechna obdobi

2015 2016 2017 2018 2019 2019
Rizikova prémie 10,02 10,02 10,02 10,02 10,02 10,02
Prémie za nizsi
1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
obchodovatelnost
Bezrizikova vynosova
) 0,74 0,43 0,9 1,89 1,51 1,26
mira
Vysledny naklad na VK | 12,26 % | 11,95 % | 12,42 % | 13,41 % | 13,03 % | 12,78 %
Prepracovani viastnich dat metodou Marik, M., a kol. (2018) str. 288
3.2.6 Primérné vazené naklady kapitalu — WACC
Vzorec pro primérné vazené naklady kapitalu je:
WACC (1-d) L vK
SNeg -1 —a) ./ TNyk(z) - 7
K @K (3.2)
Zdroj: Marik, M., a kol. 2018
pfitom
Tab. 3.54. — WACC — vypocet nakladu viastniho kapitalu
Vypocet WACC 2015 2016 2017 2018 2019 2020
naklady na cizi kapital
1,94 2,16 0,94 1,69 2,39 1,54
(ncx)
uroceny cizi kapital
(CK) 444 297 415 563 470 152 541514 539 337 537 600
danovy Stit
0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
(d
naklady na vlastni kapital
12,26 11,95 12,42 13,41 13,03 12,78
(nvk@) )
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vlastni kapital

400 246 457 246 558276 553 855 547 053 534916
(VK)
Celkovy kapital
844 543 872 809 1028428 | 1095369 | 1086390 | 1072516
(CK)
Prumérné vazené naklady o o o o o o
Kapitilu (WACC) | 664% | 709% | 709% | 746% | 752% | 7,00%
Viastni zpracovani
3.2.7 Vypocet ekonomické piidané hodnoty — EV Aenity
Vzorec pro ekonomickou ptidanou hodnotu je:
EVA = NOPAT — Capital .WACC
(3.3)
Zdroj: Marik, M., a kol. 2018
pritom
Tab. 3.54. —Vypocet ekonomické pridané hodnoty — EVAeniiry
Vypocet EV Acniity 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Cisty opera¢ni zisk NOPAT 67374 110 517 -15717 72 549 -19 397 18 084
CAPITAL (NOA) 884 938 1023482 | 1217841 | 1170210 | 1219699 | 1320271
WACC 0,0664 0,0709 0,0709 0,0746 0,0752 0,0700
Ekonomicka pridana
8 641 37918 -102 064 -14 717 -111 147 -74 325

hodnota (EVA)

Vlastni zpracovani

Z vypoctu je patrno, Ze podnik pro akciondfe v letech 2017-2020 znicil

ekonomickou pfidanou hodnotu v rozsahu -302 253 tis. K¢&.
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3.2.8 Vypocet ekonomické ptidané hodnoty — EVA;. capital charge

Metoda EVA;
konkrétni rok.

- capital chargé predstavuje vypocet EVA z pfirtistki za dany

Tab. 3.55. —Vypocet ekonomické pridané hodnoty EVA; - (capital charge)

EVA,
. 2015 2016 2017 2018 2019 2020

(capital charge)
Cisty operaéni zisk

67374 | 110517 | -15717 | 72549 | -19397 18 084
(NOPAT)
Cisty operacni zisk (NOAw1) 884938 | 1023482 | 1217841 | 1170210 | 1219 699
WACC 0,0664 0,0709 0,0709 0,0746 0,0752 0,0700
(NOAw) . WACC 62 772 72 567 90 818 88 027 85 370
EV A value spread)

47745 | -88284 | -18269 | -107424 | -67286

(mil. K&)

Viastni zpracovani

Souc¢in (NOA¢1) . WACC zde konkrétné¢ vyjadiuje hodnotu nakladu, resp.

pozadavkl investoru na zisk ze svych investic nezavisle na tom, zda byl vytvofen Cisty

operacni zisk. Hodnota NOA«. ur¢uje pocate¢ni operacnich aktiv (kapitalu) k pocatku

roku, tedy zavérecny stav roku ptredchoziho. Rozdil pak vyjadiuje schopnost podniku

takovy pozadavek uspokojit, ale nebere v ivahu narlst investic operacniho charakteru,

ke kterému doslo v prabéhu aktualniho roku. (Matik, M., a kol. 2018)

Metoda EVA(— value spread

Tab. 3.56. —Vypocet ekonomické pridané hodnoty EVA; - (value spread)

EVA, (value spread) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Cisty operacni zisk

67 374 110 517 -15 717 72 549 -19 397 18 084
(NOPAT)
Cisty operaéni zisk (NOA..
) 884 938 1023482 | 1217841 | 1170210 | 1219699
1
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WACC 0,0664 0,0709 0,0709 0,0746 0,0752 0,0700
NOPAT;, NOA, 0,12489 -0,01536 0,05957 -0,01658 0,01483
NOPAT, NOA.: - WACC; 0,0540 -0,0863 -0,0150 -0,0918 -0,0552
EVA; (value spread)

47 745 -88 284 -18 269 -107 424 -67 286
(mil. K¢)

Vlastni zpracovani

Vysledna hodnota metody value spread vede ke stejnému vysledku, ale pomoci

mezivysledku v podobé operacni rentability. (Matik, M., a kol. 2018)

Tab. 3.57. —Vypocet ekonomické pridané hodnoty Operacni rentabilita — t-verze

Operacni rentabilita

2015

2016

2017

2018

2019

2020

NOPAT;, NOA

0,12489

-0,01536

0,05957

-0,01658

0,01483

Viastni zpracovani

Ze zjisténych hodnot je patné, Ze operacni rentabilita v roce 2016 byla na

pomérné vysoké urovni, ndsledujicich letech propadla do zdpornych hodnot c¢i

nedostatecné vySe. Uvedené zjiSténi bude v kontextu dal$iho hodnoceno v zévérecné

Casti prace.

3.2.9 EVA — hodnotové rozpéti, Relativni EVA, EVA ROS,

Vypolty v této Casti prace jsou v zasad¢ informativni teoretické. Jedna se o

vypocty provadéné pro Ucely srovnani s jinymi podniky, pfitom srovndvaci hodnoty

nejsou pro ¢eské podniky dostupné. Matik, M., a spol., (2018) uvadi, ze velikost rozpéti

se u Svycarskych podnikl pohybovala kolem 3 % a u nejlepSich podnikli se pohybovala

kolem 25 %.
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Hodnotové rozpéti

Tab. 3.58.—Vypocet hodnotového rozpeti EVA

EVA/NOA 2015 2016 2017 2018 2019 2020
EVA 8 641 37918 -102 064 -14 717 -111 147 -74 325
NOA 884 938 1 023 482 1217 841 1170210 1219 699 1320271
Hodnotové rozpéti 0,010 0,037 -0,084 -0,013 -0,091 0,056
Viastni zpracovani
Souhrn hodnotového rozpéti podniku ABC za roky 2015+2020 ¢ini — 9 %.
Relativni EVA
Relativni EVA = EvA
Osobni naklady + WACC x NOA (3.4)
Zdroj: Marik, M., a kol. 2018
Pritom
Tab. 3.59. —Vypocet Relativni EVA
2015 2016 2017 2018 2019 2020
EVA 8 641 37918 -102 064 -14 717 -111 147 -74 325
Osobni naklady 99 383 97 425 104 704 109 891 112 619 124 584
WACC 0,0664 0,0709 0,0709 0,0746 0,0752 0,0700
NOA 884 938 1 023 482 1217 841 1170210 1219 699 1320271
Relativni EVA 0,055 0,223 -0,534 -0,075 -0,544 -0,343

Viastni zpracovani
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strukturou. V ¢eskych podminkéch nedisponujeme vhodnymi srovndvacimi daty.

EVA ROS

Tab. 3.60. —Vypocet EVA ROS

Ukazatel by opét mél umoznovat srovnavani podnikd s odliSnou kapitalovou

EVA/Obrat 2015 2016 2017 2018 2019 2020
EVA 8 641 37918 -102 064 14717 -111 147 74 325
Trzby 1610991 | 1484949 | 1705620 | 1619767 | 1558351 | 1783461
EVA ROS 0,005 0,026 -0,060 -0,009 -0,071 -0,042

Viastni zpracovani

Ukazatel by opét mél umoznovat srovnavani podnika s odlisnou kapitalovou

strukturou. V ¢eskych podminkach nedisponujeme vhodnymi srovnavacimi daty.

3.2.10 Alternativni vypocet ekonomické ptidané hodnoty — EV Acquity

Vypocet je v této kapitole provadén podle metodiky Ministerstva primyslu a

obchodu CR.

Alternativni ndklad na kapital re

T, = sazba bezrizikového aktiva + rpop + Trinser + Trinstab + TLa

Zdroj: MPO CR

(3.5)

Stanoveni sazby bezrizikového aktiva: Kapitola 3.2.4 — sekce urceni bezrizikové sazby

Tab. 3.61. — urceni bezrizikové sazby

vynosnost bezrizikovych

cennych papirt

2015

2016

2017

2018

2019

2020

0,74

0,43

0,9

1,89

1,51

1,26

Viastni zpracovani
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Stanoveni hodnoty rizika za finan¢ni stabilitu rriNsTAB

Podle dlouhodobé metodiky MPO je hodnota XL.1 stanovena na 1,5 a XL2 na

2,5.

Tab. 3.62. — bezna likvidita podniku (L3)

L3 - Podnik ABC 2015 2016

2018

2019 2020

1,09

1,08 1,06

Vilastni zpracovani

pfitom hodnoty L3 podniku jsou vzdy mens$i nez hodnota stanovend MPO. Plati, ze

pokud je hodnota L3< XLI pak je rrinstaB= 10,0 %. Lze konstatovat, Ze pro celé

zkoumané obdobi plati hodnota rrinstas= 10,0 %.

Stanoveni rizikové pfirazky za velikost podniku rra

Tab. 3.64. — uplatné zdroje podniku

UZ — Podnik ABC 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Vlastni kapital 400 246 457 247 558277 553 856 547 054 534917
Zavazky k bankam 433 739 397 388 533 573 533312 534 473 536 635
Uplatné zdroje 833 985 854 635 1091849 | 1087167 | 1081526 | 1071 552

Vlastni zpracovani

Podle metodiky MPO plati, Ze pokud 100 mil. K¢ <UZ ABC <3 mild. K¢ =

podnik ve vSech obdobich pievySuje hodnotu tuplatnych zdroji 100 mil. K¢, ale

v zadném neptevysuje 3 mild. K¢, pak je

_ (3-1,072)%

= = 0,0221
ez 1682

Zdroj: Metodika MPO
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a Ize tak konstatovat, ze rizikova piirazka za velikost podniku po celé obdobi je

2,21 %.

Stanoveni rizikové pfirazky za finanéni strukturu podniku rriNsTR

Faktory ovliviiujici rFINSTR

Tab. 3.65. — Faktory rrivstr uplatné zdroje podniku / Aktiva

Faktory reinstr L 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Uplatné zdroje 833 985 854 635 1 091 849 1087 167 1 081 526 1071552
Aktiva celkem 1 088 623 1 169 489 1 526 704 1381 808 1406 139 1593 283
UZ/A 0,766 0,731 0,715 0,787 0,769 0,673
Vilastni zpracovani
Tab. 3.66. — Faktory rrinstr uplatné zdroje podniku / Aktiva
Faktoryrmnstr 1L 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Vlastni kapital 400 246 457 247 558277 553 856 547 054 534917
Aktiva celkem 1 088 623 1169 489 1526 704 1 381 808 1406 139 1593 283
VK/A 0,368 0,391 0,366 0,401 0,389 0,336
Viastni zpracovani
Tab. 3.67. — Faktory rrinstr ndkladové uroky / uvery
Faktory remstr - 11 2015 2016 2017 2018 2019 2020
nakladové uroky 10 366 10 366 10 366 10 366 10 366 10 366
bank. avéry 433739 397 388 533573 533312 534 473 536 635
UM 2,39 % 2,61 % 1,94 % 1,94 % 1,94 % 1,93 %

Viastni zpracovani
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Metodika Ministerstva primyslu a obchodu doporucuje omezit horni hranici
rrinsTR maximalni vysi 10 %. Neumeierovd, Neumeier (2002) definuji minimalni
hodnotu revstrR Nulovou, pokud podnik nemé ve finanéni struktute Uplatné zdroje a je
vyhradné financovan vlastnim kapitdlem. Pomér uplatnych zdroji k aktivim se
pohybuje v pomérné vysokém rozmezi 0,7-0,8, dale podnik v analyzovaném obdobi
dosahoval ptfiznivy pomér Groka a uvért, ale pomér vlastniho kapitalu a aktiv je na

vvvvv

vychazi pramér hodnot do desitkové soustavy nasledné

Tab. 3.68. — Souhrn faktorii rrinsTr

Faktory renstr 2015 2016 2017 2018 2019 2020
UZ/A 0,077 0,073 0,072 0,079 0,077 0,067
VK/A 0,037 0,039 0,037 0,04 0,039 0,034
Uroky/Uvéry 0,002 0,003 0,002 0,002 0,002 0,002
pramér 0,039 0,038 0,037 0,04 0,039 0,034

Viastni zpracovani

nicméné tento vypocet nezohlednuje vazy jednotlivych faktorti, kdy pomér ptiznivé
urokové sazby neimérné snizuje oba mnohem vyssi rizikové faktory. Nizky pomér
vlastniho kapitalu k aktiviim zde neznamena vysi rizika, ale odpovida riziku pievracené
hodnoté blizici se maximalni, nebot’ je podil VK/A na téZky primysl hluboko pod
primérem oboru = vysoké riziko, blizici se maximalni hodnoté. Vysoky pomér
uplatnych zdroji a nizky pomér vlastniho kapitalu k aktiviim po celé hodnocené obdobi

zaklada diivody pro stanoveni maximalni hranice reinstas na 10 %.
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Stanoveni rizikové piirazky za podnikatelské riziko podniku rpop

Metodika MPO stanovuje, Ze rizikova pfirazka za podnikatelské riziko podniku
(rrop), je navazana ukazatel produkcéni sily (EBIT/Aktiva), tedy jeji dostatecnou
velikost (tzn. splnéni podminky pro praci s cizim kapitdlem) a predmét Cinnosti

podniku. Podminka zni:

EBIT > vz

= U
A A (3.7)
Zdroj: Metodika MPO

Potom polozime

A (3.8)
Zdroj: Metodika MPO

Kdyi # > X1 pak TpoD

minimalni hodnota rpop v odvétvi

Zdroj: Metodika MPO (3.9)

. EBIT

Kdyz — < X1 pak rpop = 10,00%
Zdroj: Metodika MPO (3.10)
y EBIT )(1—51?4”)2

Kdyz0 <T<X1 pak 1p0p =0 0,1 3.11)

Zdroj: Metodika MPO

Tab. 3.69. — Stanoveni a vypocet rrop
rrop 2015 2016 2017 2018 2019 2020
EBIT/A 2,46 % 4,87 % 2,75 % 3,83 % 1,47 % 0,87 %
Uz 833 985 854 635 1091 849 1 087 167 1 081 526 1071 552
UZ/A 76,61 % 73,08 % 71,52 % 78,68 % 76,91 % 67,25 %
X1=UZx UM 1,83 % 2,02 % 0,84 % 2,35% 2,77 % 1,51 %
EBIT/A > X1 ANO ANO ANO ANO NE NE
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2,16 %
2,31 % 2,27 % 2,75 % 0,0004 % 1,76 %
I'rop
Tmin V ODOTU | Tmin V ODOTU | Tmin V ObOTU | Tmin V ObOTU vypocet vypocet
Vilastni zpracovani
EBIT\?
Tpop2019 = 7()(1 le ) ‘0,1= 7(0'02;:);(;':2147)2 -0,1 =0,0004%
(3.12)
XI—EBIT)Z (0,0151-0,087)?
TPop2020 = X—lf 0,1 =T ooz 01=176% (3.13)
Zdroj: Metodika MPO
Tab. 3.70. — Vypocet alternativniho nakladu kapitdlu
alternativni naklad na
) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
kapitalu -1 (%)
Bezrizikové aktivum rr 0,74 0,43 0,9 1,89 1,51 1,26
TFINSTAB 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
LA 2,21 2,21 2,21 2,21 2,21 2,21
TFINSTR 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
POD 2,31 2,27 2,75 2,16 0,0004 1,76
alternativni naklad na
25,26 % 24,91 % 25,86 % 26,26 % 23,72 % 25,23 %
kapitalu

Vlastni zpracovani

Kratkodoba vykonnost podniku:

Neumaierovd, Neumaier (2002) urcuji ekonomicky zisk podniku dosazeny

v jednom roce vypoctem

EVAequity = (ROE —1,) .VK

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, (2002)
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Tab. 3.71. — Vypocet EVAequiry

EVAequity 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Rentabilita vlastniho
11,50 % 13,90 % 12,70 % 5,40 % 4,20 % 4,00 %

kapitalu
alternativni naklad na

) 25,26 % 24,91 % 25,86 % 26,26 % 23,74 % 25,23 %
kapitalu
Vlastni kapital 400 246 457 247 558 277 553 856 547 054 534917
EVA cquity -55074 -50 343 -73 469 -115 534 -106 894 -104 522

Vlastni zpracovani

Metodika Ministerstva prumyslu a obchodu ¢tyii kategorie podnikil, podnik ABC nalezi

Tab. 3.72. — Stanoveni kategorie podniku

Podnik ABC 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Kategorie podnikdi TH — podniky tvofi
pfidanou hodnotu ROE> re NE NE NE NE NE NE
Kategorie podnikii RF — podniky pokud
of <ROE < re ANO | ANO | ANO | ANO NE NE
Kategorie podnikti ZI — podniky pokud 0
< ROE < rf NE NE NE NE ANO | ANO
Kategorie podnikit ZT— ztratové podniky

. , , . NE NE NE NE NE NE
a podniky se zapornym kapitalem

Viastni zpracovani
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4 Rozbor a vyhodnoceni vysledki, urCeni variant ke zvySeni
vykonnosti

4.1 Rozbor finan¢ni analyzy podniku

Trzby spolecnosti za obdobi Sesti let dosdhly souhrnného ristu 12,6 %,
vykonova spotfeba nariistu 20,7 %, osobni naklady 23,5 %, provozni vysledek
hospodareni se samostatné trendové hodnotit neda, nebot’ méa vyrazné vykyvy spojené
s likvidacemi zasob a ztraitovymi hodnotami. Fakticky lze provozni vysledek
hospodareni oznaclit za stabilni a kopirujici trendem oborové trzby, nebot
v souhrnu za celé obdobi piepoctem jeho podilu proti trzbam dosahoval ristu 14,8 %
(2015/3,6 %; 2016/7,1 %; 2017/-0,7 %; 4,6;2018/-1,0 %; 2019/1,2 %) a v celkovém
sou¢tu dosahl také provozniho zisku 232 mil.K¢. Vysledek hospodareni podniku
ovSem vyrazné ovliviiuje finanéni vysledek hospodareni, jehoz podstatou jsou
zajiStovaci derivaty penéznich tokii, ménové derivaty k obchodovani a komoditni
derivaty k zajiSténi redlné hodnoty zasob. Finan¢ni vysledek hospodafeni byl
v horizontu celkového obdobi velmi nestabilni se silnymi vykyvy a v souhrnu ztratovy -
94, 1mil.K¢. Podnik sice nedosahl ve vSech obdobich kladného vysledku
hospodareni pred zdanénim, ale v souhrnu vSech let ¢inil 138 mil. K¢. V letech
2019+2020 se jiz pohyboval v nulovych hodnotach (2019/EBT 1, 5mil.K¢; 2020/EBT

1,8 mil. K¢&), pfitom vyvoj trzeb kopiruje vyvoj trzeb odvétvi.

Vyse vlastniho kapitalu se pohybuje mezi 37+40 % hodnoty aktiv a v roce 2020
poklesl na uroven 34 %. V odvétvi se standardn€ hodnoty poméru vlastniho kapitalu k
aktivim pohybuji od 52+62 % s aktualné klesajicim trendem (data Ministerstva
primyslu o obchodu — viz ptiloha €. 7) a zjisténa hodnota vlastniho kapitalu se da jiz
povazovat za kriticky nizkou u primyslového vyrobniho podniku. Podle vyro¢nich
zprav je movity majetek podniku zajiStovan bance vrozsahu 56+73% aktiv —
nemovitymi, movitymi vécmi a pohledavkami. Uvéry podniku jsou z vétsiny
kratkodobé revolvingové s irokovymi sazbami od 1,34+2,95 %, coz jsou sazby, které
v dnesni dobé& nepfidaji v tivahu a PRIBOR se aktualn€ pohybuje kolem 4+5 % (ptiloha
¢. 8). Posledni zndma hodnota zajisténého majetku je na urovni 56% aktiv, je tedy
patrno, ze podnik mél pivodn€ podminky pro dalsi financovani bankovnim uvérem do

vySe 73% aktiv (z roku 2017), ale je na misté zvaZeni, zda je dalSi uvérové
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financovani viibec vhodné z hlediska finan¢ni stability p¥i sloZité situaci na arovni
soucasnych i budoucich trZzeb podniku. Nelze vylouc¢it zménu struktury aktiv a jejich
budouci vhodnost k zajisténi bankovnim sektorem. Uvérové zatiZeni podniku se za
posledni tfi roky pohybuje na stejné hlading€, je pravdépodobné, ze doslo ke snizeni
uvérového limitu bankou. Podnik jiZ musi mit napnuté penézni toky a miiZe do

budoucna oéekavat problémy se zajiSténim ciziho kapitalu.

Vyro¢ni zprava spolecnosti (2015) doklada informaci, ze se stavy zasob ve
spole€nosti v letech 2013+2014 pfti identickych trzbach pohybovaly na rozsahu 25%
aktiv. V kontextu s tempem rlstem investic 1ze shledat, Ze spole€nost sice navysila a
navySuje po roce 2015 vyrobni kapacitu, ale zaroveii jsou v dalSich obdobich
zjistény naristy zasob vroce 2015 o 13,2 % a 2017 o 59,4 %, ¢imz spolec¢nost
navysila dvojnasobné podil zasob na aktivech zlet 2013+2014 na 41+61 % v letech
2015+2020. Lze tak dovodit problémy s vyrobou iodbytem produkti. Kriticky
nartst zasob v roce 2017 podnik fesi ,,nadmérnym* prodejem materialu v rozsahu +32

mil. K¢&/Vykaz zisku a ztraty a vykaz Cash Flow +108 mil. K¢&).

V roce 2015 prevySovala stala aktiva vlastni kapitdl o 38 mil. K¢ a podnik tak
jejich financovéani uzival cizi kratkodoby kapitdl. V letech 2016+2020 hodnoty
vlastniho kapitalu ptevysily hodnoty stalych aktiv a podnik zacal financovat obézna
aktiva vlastnim kapitdlem. Shodny prib¢h 1ze vyvojem sledovat u pracovniho kapitélu,
kde v roce 2015 podnik cerpd nekryty dluh z piebytku cizich zdrojii proti obéZnému
majetku k profinancovani stalych aktiv, v roce 2016 se situace obraci a podnik ma vice
obézného majetku proti cizim zdrojliim, ptebytky na obéZznych aktivech pak odpovidaji
prebytkiim z rozdilu vlastniho kapitalu a stalym aktiviim, je tedy evidentni, Ze podnik v
letech 2016+2020 uzival k dotaci obéZnych prostiredkii nevyhodny a drazsi vlastni
kapital.

Spole¢nost ma nevyvazeny rlst trzeb a investic, 1 kdyZz v dlouhodobém
horizontu (Sesti let) je trend stejny — 12:10,08. Silné vykyvy a zejména pievis riastu
investic nad ristem trZeb v letech 2016 a 2018 dale zhorSuje hodnoty likvidity
podniku. U hmotnych movitych véci a jejich souboru (stroji a vybaveni) je nardst

investic jeste vyssi a opé€t se silnymi vykyvy dosahuje +20,74 %.

Okamzita likvidita podniku za hodnocené obdobi oproti hodnotdm béznym v

odvétvi dosahuje pouhych 5% hodnoty odvétvi, pohotova likvidita 31+42% hodnoty
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odvétvi, béznd likvidita 50-67% hodnoty odvétvi. Podnik je sice na jedné strané
prekapitalizovan (financuje ob&znd aktiva stalym kapitdlem) a na druhé strané
presto trpi silnymi problémy s likviditou. V disponibilnim penéznim toku k béznému

provozu je pak zavisly na platebni schopnosti svych véfiteli.

Obrat aktiv podniku se pohybuje lehce pod hranici doporu¢ovanymi odbornou
literaturou, podnik ma vhodné nastaveny vztahy na urovni odbératelsko-
dodavatelskych vztahi, kde doba obratu pohledavek se pohybuje v rozmezi 65+93 dni
a doba obratu zavazkl se pohybuje v rozmezi 120+163 dni. Podnik si tak rychlejSim

inkasem pohledavek vylepSuje likviditu a CF.

Podnik nedosahuje hodnot vynosnosti béznych v odvétvi. U rentability aktiv se
pohybuje v rozmezi 0,4+0,8 hodnoty odvétvi, u rentability vlastniho kapitdlu se
pohybuje od 0,7+0,9 hodnoty odvétvi a u rentability trzeb se pohybuje v rozmezi
0,34+0,72 hodnoty odvétvi. LepSich vysledkii podnik dosahl jen v roce 2018, kdy
likvidoval piebytky zasob, tehdy dosdhl hodnoty ROA 152% hodnoty odvétvi, ROE
125% hodnoty odvétvi, ROS 143% hodnoty odvétvi. Podnik neefektivné vyuzZiva

aktiva, vlastni kapital a na dosaZeny obrat ma nizké zisky z obratu.

Kralickovym rychlym testem je ovéteno, Ze bez zietele na vyssi podil vlastniho
kapitdlu by mu v letech 2015+2020 hrozila insolvence. VySe vlastniho kapitalu
podnik udrZuje v provozuschopné urovni, ale pred hranici mozné insolvence.
Vynosova situace spolecnosti je na Spatné Urovni a doba splaceni dluhi se v letech
2018+2020 pohybuje v rozmezi od 12+14 let. Celkové je podnik podle Kralickova

rychlého testu ve velmi Spatném stavu.

Indexovy test Altmanovo Z-Skore a INOS potvrzuje, Ze podnik v letech
2015+2020 byl ohroZen vaZznymi finanénimi problémy. Stejny zaver poskytuje i test
indexem INOS, ktery pocateCni hodnoty 2015+2018 stavi do svétla nevyhranéné
informace s moznymi finan¢nimi problémy a v letech 20192020 jiZ vykazuje vazné

finan¢ni problémy.
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4.2 Srovnani pouzitych metod EVA cnity @a EVA ekvity

Z vysledkti vypoctl EVA cniity @ EVA equity j€ patrno, zZe jsou vyrazné odlisné. 1
v piipad¢ odstranéni subjektivnich vlivi posouzeni by vysledky obou metod nebyly
shodné, nicméné¢ by se neliSily podstatnym zplsobem, napiiklad zavérim
v jednotlivych letech, coz je uskuteCnénymi vypocty dokumentovano zejména v letech

2015+2016.

Tab. 4.1. — Stanoveni kategorie podniku

EVAentivy X EVAequity 2015 2016 2017 2018 2019 2020
EVA ety 8641 37918 | -102064 | -14717 | -111147 | -74325
EVA cquity 8 641 37918 | -102064 | -14717 | -111147 | -74325
ROZDIL 55074 | -50343 | -73469 | -115534 | -106894 | -106 609

Zdroj: vlastni

Metoda vypoctu EVA eniity pouZitd v této praci vychazi z postupu a hodnoceni
rizika Matik, M., a spol., (2018) je ndrond na poZadavky internich az divérnych
informaci podniku vcetné podnikovych strategii, konkurenceschopnosti vyrobki,
kvalitnich prizkumt jednotlivych segmenti trhu a mimorozvahovych informaci
ucetniho i neucetniho charakteru. K odlisnym vysledkim puasobi podstatné faktory,

které nelze opominout,
1. vypocet Cistého operacniho zisku vychazi z historickych, ucetnich dat a
multiplikuje tim dal$i nepfesnosti zejména smeérem k okoli podniku,
2. wurceni rizikovych pfirazek ptes jasnou definici faktord a stupili rizika nese
moznost urCitého rozpéti hodnot v radmci subjektivniho posouzeni, ptfitom je

tteba dale vzit v ivahu nepfesné ¢i nelplné informace hodnotitele o stavu

podniku ¢i trhi.
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Oba zminéné faktory zpusobuji, ze ziskané hodnoty EVAcnity nejsou vhodné pro
srovnani podniku navenek do okoli ¢i oboru, respektive hodnoty by mohly byt
pouzitelné pro podniky hodnocené na zakladé¢ obdobnych podminek ocenéni aktiv a
informaci o rizikach stejného rozsahu. I v takovém ptipad¢ by srovnéavaci zékladna byla
slab4 a spiSe nez moznosti jejiho Cerpani z dostupnych ¢i vetejnych zdrojii, by bylo
nutné podnik vhodny s vysokym podilem individudlni prace samostatn¢ vyhodnotit,
ovSem op¢t s rizikem zminovanych chyb. Pro rozhodnuti ke vnitini struktuie podniku ¢i
dal$imu smétovani podniku lze mit vysledky EV Aenity 1 v delSim Casovém horizontu za
dostacujici, ptitom pokud bude postupovano obdobné u budoucich vysledkli umozni se
tim navazné srovnani aktualnich (historickych) i budoucich hodnot. Za situace piesnych
podnikovych informaci a stdlého (neménného) pfistupu hodnotitele by hodnoty
EVAecuity pfinesla pfesnéjsi a pouzitelnéjsi informace pro vlastniky na vnitini Grovni

podniku.

Alternativni metoda EVAcqity vychazejici z metody INFA a névazné metodiky
ministerstva primyslu a obchodu nabizi vysledky, které jsou ve vztahu do okoli a oboru
mnohem ptiznivéjsi. Jako zékladna pro vypocet jsou v tomto piipad€ brany rozvahy a
vykazy podniki, které jsou upraveny piedpisy a lze oCekavat, ze budou jednoduse
srovnatelné a podnikové i oborové stejné pripravené. Odpada zde moznost chyb, resp.
rozptylu hodnot zocenéni a stanoveni vySe Ccistych operacnich aktiv a dale je
postupovano matematicko-statistickym zptsobem. Nejvyraznéjsi mozZnost chyby je pii
stanoveni rizikovych pfirdzek, ty vSak maji pomérné dobie definované postupy
vychazeji opét z podnikovych vykazli a chyba se podnikové i oborové minimalizuje.
Individualni vypocet se v zdsad¢€ stava nadbytecnym a jen zvySuje Sanci na individualni
chybu, nebot’ Ministerstvo priimyslu a obchodu provozuje vefejné dostupny na adrese

https://www.mpo.cz/benchmarking/infa.html benchmarkingovy diagnosticky systém

finan¢nich indikatord INFA dle klasifikace CZ-NACE, kde lze i s automatickymi

vypocty ziskat veskeré hodnoty 1 rizikovych ptirazek véetné grafickych zndzornéni dle

vlastnich pozadavku s rozdélenim do ¢ty zékladnich kategorii podniku.

Obr. 4.1 - benchmarkingovy diagnosticky system MPO
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Zdroj: https://www.mpo.cz/benchmarking/infa.html
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4.3 Rozbor EV Acniity

Vysledky EV Aentity v obdobi

Je patrno, ze ABC v letech 2015+2016, kdy dosahoval prijatelnych hodnot
ekonomické pridané hodnoty a operaéniho zisku (2015/67,3 mil. K¢&; 2016/110,5
mil. K¢) a zah4jil vyznamné investice do vyroby a ty dokoncoval prubézné do konce
hodnoceného obdobi. Soubézné vsak v roce 2017 zacal vyznamné klesat v hodnotach
Cistého operacniho zisku, které v nasledujicich letech dosahly zapornych hodnot. Je
vSak na misté uvést, ze takovy pokles podle materialti Ministerstva primyslu a obchodu

provazi celé odvétvi nikoliv jen analyzovany podnik viz. pfiloha €. 7.

Trend ristu nck, nvk a WACC

Podnik se potykd svyraznymi finanénimi problémy a nevykazuje v letech
2019+2020 hodnoty rentability, které by byly pro investory zajimavé. Trend ristu
WACC je ve vysledku mirné rostouci. Za divody nizkého ristu u nck Ize oznacit
makroekonomicky vyvoj na bankovnim trhu, tj. pfebytek penéznich prosttedkt v letech
2015+2020 s nedostatkem investiCnich pfilezitosti a stagnujici Urokové sazby na
minimalnich hladindch. U nékladld vlastniho kapitdlu je tfeba zminit vyznam vahy
finan¢ni stability podniku, ktera je oproti jinym faktorim upozadéna a neni dominantni
v hodnoceni rizika. Je patrno, ze k ristu WACC pfispivaji za stavajici situace vice

faktory

TCK TVK
WACCy015 =4 0,0194ngi .1 0,81(1 = d) .= +1 0,1226nyx0) - 7=
“4.n
WACC =10,0157 I CK 110,1226 VK
2015 =+ U, -T"‘ ’ K (4.2)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obr. 4.2 - Vztahy nck, nvk, VK/K, BU/K,

Zdroj: vlastni zpracovani

Trend nck je vmirném poklesu a trend nyk je v mirném ristu. Vysledna
smérnice WACC je lehce rostouci.

Jako dominantni slozka je vtomto pfipad¢ zjiSt€éna hodnota VK, kterd
v kombinaci s vy$$i hodnotou nvk v pfipadé rlstu zpisobuje vyznamnéjsi rust WACC.
Pokud hodnota VK pfi nezménénych podminkach klesa, pak klesa WACC, coz je

situace, ktera v prib&hu zavéru obdobi nastala.

Néklady ciziho kapitalu nejsou tak vyznamné, nebot’ Grokova sazba je nizké

urovné proti nakladu vlastniho kapitalu a déle je ndklad sniZzovana danovym Stitem.

Trend rustu EVA, vlivy NOPAT, WACC na EV Acuiy

Obr. 4.3 - Vztahy NOA, WACC, EVA eniry

Zdroj: viastni zpracovani
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Ke grafickému vyjadfeni zjiSténych hodnot byly k orientaénimu zavéru o
ucincich jednotlivych slozek EVAenity prolozeny zadané hodnoty trendovou spojnici
(regresni pfimky). Rovnice piimek byly generovany MS Excel a jsou nésledujci:

NOPAT = -15655x + 93694

EVA =-22134x + 34852

NOA . WACC =-1068,4x + 6475,2

WACC =0,001x + 0,0679 (ucinek = inverze funkce)

NOA (CAPITAL) = 170609x + 294197 (odlisné osa, odlisné méFitko, shoda smérnice,

ucinek = inverze funkce)

Rovnice NOA (CAPITAL) je sice generovana na pomocné ose a v piipadé
potieby vzdalenosti by je bylo nutno prepocitavat, smérové hodnoty piimky by vsak
zustaly beze zmén. Bylo by vSak nutno pracovat s inverzni funkci, shodné by bylo

nutno piimku WACC pfepracovat na inverzni hodnotou WACC, nebot’ vliv obou

piimek na EVA je zaporny nikoliv kladny.
Posouzeni vlivu ucinku slozek EVA pro dany piipad:

Opticky: Z grafu je zfejmé, Ze spojnice EVA téméi kopiruje tvarem spojnici
NOPAT, ale je usazena nize pod kiivkou NOPAT. Kiivky maji mirn€ ovtirajici se

tendenci pii pohybu smérem v ¢ase 2015—2020.

Rovnice: Smérnice EVA = - 22134; smérnice NOPAT= - 15655; smérnice
WACC=0,001; proti schématu je projev smérnice WACC -0,001/inverze; smérnice
odpovidaji optickému zjisténi, EVA je vice klesajici neZ NOPAT = rozevirajici se

tendence v ¢ase v ¢ase 2015—-2020;

Tvar kitvky NOPAT v tomto ptipad€é primarné urcuje tvar kiivky EVA (kfivka
EVA tvarem vychazi z NOPAT). Ktivky se tvarem pfili§ nelisi tzn. rozdil smérnic a

pozic je na vliv u¢inku WACC . NOA.

Smérnice EVA = Smérnice NOPAT — Smérnice WACC.NOA 4.3)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Smérnice WACC.NOA — smérnici sice mame k dispozici, nicméné je kladné a
méla by byt brana v uvahu ivnerzni hodnota této funkce, tu sice méme stanovenou, ale
vznikl by problém s piepoctem hodnot v disledku plsobeni dvou os. Vhodné je

smérnici WACC . NOA vyjadrit vypoctem.

Smérnice EVA — Smérnice NOPAT = Smérnice WACC.NOA 4.4

Smérnice WACC.NOA = —22134 — (—15655x) = —6479 (4.5)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Stanoveni u¢inku smérnic na smérnici EVA

Smérnice %
EV Acnity -22134 100,00
NOPAT -15655 70,73  NOPAT pisobi na smérnici EVA podilem 71%
WACC.NOA -6479 29,27  WACC.NOA pusobi na smérnici EVA podilem 29%

Posun kiivky EVA dolii z pozice 2015 je dan konstantou inverzni funkce
ptimky WACC.NOA. Cim mensi tato konstanta bude, tim vy3ii bude EVA. Ke
snizovani konstanty pusobi pokles NOA a pokles WACC. Divody zmén NOA a
WACC jsou na sobé nezavislé, projevy zmén nelze zobecnit (viz. graf. 4.2). Pokles
souc¢inu WACC a NOA muze mit pozitivni efekt na rist EVA, ale pouze, kdyz
ukazatele rentability budou na nizké hodnot&. Pokud by hodnoty produkéni sily byly
vysoké, snizovani NOA by na EVA ptisobilo opacné.

Z pozice podniku smérem k navySovani hodnoty EV Acnity se jako podstatnéjsi
jevi rastovy faktor NOPAT nez niz§i a nejednoznacné hodnoty soucinu kapitalu (NOA)
a prumérnych vazenych nékladi kapitdlu (WACC). Nicméné za dané situace, kdy
rentabilita celkovych aktiv je nizkd, je vhodné cilit 1 na snizovani NOA a dojde

k soub¢hu obou efektl — ristu NOPAT a snizend hodnoty sou¢inu WACC.NOA.

Za uvedenych zjisténi a podninek Ize ucinit zavér, Ze pokud dojde ke zvySeni
vlastniho kapitalu, aniz by doslo ke kladnému rastu NOPAT, poklesne hodnota EVA o
30% soucinu vlastniho kapitdlu a véazenych ndkladt kapitdlu. Zasadni navySovani

kapitalu s cilem maximalizovat EVAcnity v piipadé podniku ABC se stagnujicimi
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trzbami a propadem ziskové marze snizuje hodnotu EVAcuiy v daném obdobi neni

vyhodné.

Pro vlastnika je tedy dtlezité z hlediska maximalizace vyse ekonomické piidané

hodnoty EV Acnity cilit na
1.) maximalizaci operacniho zisku,
2.) pti drZzeni minimdalnich operacnich aktiv a

3.) pfi drzeni minimalnich primérnych vazenych naklada kapitalu.

Opatfeni sméfujici k pouhému navySeni vlastniho kapitdlu v piipadé bez
adekvatniho ptedpokladu ristu NOPAT u metody EV Acnity fe$i spiSe problémy podniku

s likviditou, ale nikoliv ptfimo ristové tendence EVA enity.

Je v§ak mozné, ze stav rozpracovanych investic ¢i zhorSeny stav likvidity podniku si
vynuti dal$i vstup vlastniho kapitalu do podniku, pak se ovSem da ocekavat, ze hodnota
EVAecuity bude z popsanych divoda i nadale klesat. Se zvySenim urokovych sazeb ¢i

rizika by projevy mohly byt jesté vyraznéjsi.

44 ROZbOI‘ EVAequity

Jak je uvedeno v kapitole 4.2 této prace zjiSt€na hodnota EV Acquity je vyhodné&;jsi
pro srovnavani odvétvi a podnikli. S dostupnymi materidly ze sbirky listin Ize vyziskat i
udaje ke konkrétnim podnikim a ty Ize po zadani do benchmarkingového
diagnostického systému finan¢nich indikatort INFA provozovaného MF zadévat,
klasifikovat dle klasifikace CZ-NACE a srovnavat s na§im podnikem. Stejné 1ze ucinit

srovnani s oborovymi hodnotami, kdy systém obsahuje data od roku 2000.

V piipadé poZadavku na vyS$$i hodnotu EVAcqity by vlivy jednotlivych slozek
byly nésledujici

(4.6)
TEVA= (T ROE-11,).1VK
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Zdroj: Vlastni zpracovant

Aby vysledek rastu EVAeqiy nebyl zéporny, ¢imz by podnik ni¢il ptidanou
hodnotu, m¢l by byt vysledek rozdilu (ROE-re) tzv. spreadu kladny a pokud nikoliv
méla by jeho hodnota byt alespon co nejvyssi. To piipada v ivahu, pokud by byla
hodnota alternativniho ndkladu kapitalu co nejnizsi, pfenesené hodnoty ry, rpop, IFINSTR,

TFINSTAB, I'LA, Dy mély byt také co nejniZsi. ;

Lrg =lrs + L rpop+l Trinser+ Trinstap + 1 704 4.7

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota rizikové ptirdzky reinstaB €ini v piipadé podniku ABC hodnotu 10 % a
je plné zavisla na vypoctu bézné likvidity. V pfipadé vysoké hodnoty likvidity by

podnik mohl mit nulovou hodnotu rrNsTAB.

Rizikovou pfirdzku za velikost podniku ria by podnik mohl ovlivnit pouze
zmenSenim aktiv pod 100 mil. K&, popf. zvySenim aktiv nad 3 mild. K¢. V daném

okamziku je r.a bez moznosti zmény.

Rizikova pfirdzka za finan¢ni strukturu reinsTr je odvisla od struktury kapitalu
podniku. Pokud by podnik nemél ve struktufe zadny cizi kapital, byl by tento faktor
nulovy. Podnik ABC ma renstrR ve vysi 10 % pro nizky pomér vlastniho kapitalu k
aktivim spolec¢nosti. NavySenim vlastniho kapitdlu na pomér 1:1 by mohlo byt

dosazeno hodnoty rrmnstr 5 % 1 niZe.

Rizikova ptirdzka za produkéni silu rpop ma podnik v nizké hodnoté, hodnota se

odviji od produkénti sily, hodnota je pfijatelna.

Vysledky z vypoctu alternativniho nakladu kapitalu ukazuji, ze vypocet silné
znevyhodnuje kapitalovd struktura a vyhranénd financni situace, které samostatné
navysuji hodnotu r. o +20 %, a snizuji vyslednou hodnotu EVA. Posilenim vlastniho
kapitalu v podniku by se v pfipadé¢ alternativniho vypoctu EVA stabilizovala finan¢ni
situace, celkové by doSlo ke snizeni hodnoty r.. Fakticky by mohlo dojit k nartistu
ekonomické ptidané hodnoty EV Acquity, ale dopady na riist ukazatele by nemusely byt
jednoznacné. Rentabilita aktiv je podil zisku s vlastnim kapitdlem, zvySovanim
vlastniho kapitalu bez zvySovani zisku se dochdzi k rozmélnéni hodnoty ROE a vystup

muzZe byt 1 odliSny. EV Acquity 1ze rovnéZ vyjadtit ve formé
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EVAequity = (ROE —1,) .VK

EVAequity = ROE.VK — 1, .VK (4.8)
- 4.9
EVAequity = 5 .VK =1, .VK = EVA = zisk =L 7, .1 VK “9)

(4.10)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyjadienim EVAeqity formou rozdilu cCistého zisku a soucinu alternativniho
nakladu kapitalu s vlastnim kapitalem osvétluje, Ze zisk je konstanta, kterd je negativné
ovlivnéna rozdilem alternativniho nakladu kapitalu a souc¢inem vlastniho kapitalu. Rust
vlastniho kapitalu sice zplsobi pokles alternativni hodnoty kapitalu, ale konkrétni
hodnoty neni mozno bez ptesnych simulaci vy¢islit. Vyznamné;j$i prortistovd hodnota u
EVAcqity je tedy hodnota zisku, popi. ROE, neni feSenim soustfedit se na rast vlastniho

kapitalu.

Nad rdmec shora uvedeného je vhodné zminit, Ze vysledky EVAequy jsou
v tomto ptipadé sice srovnatelné s oborovymi hodnotami a poskytuji ur¢itou informaci,
ale zaroven jejich validita nemusi byt pro dané¢ho vlastnika-investora zasadni, resp.
nejspiSe zasadni vilbec nebude. Pokud je totiz vysledek spreadu stanovovan jako rozdil
ROE a re, kde vyznamnou hodnotu tvofi rizika spojena s nizkou mirou vlastniho
kapitalu v podniku a snizené likvidity podniku, pak asi lze ocekavat, Ze v pfipadé
silného primyslové-obchodniho holdingu, kam podnik ABC nalezi s moznosti v
neomezené¢ho kapitdlu, zadné redlné riziko z nedostatecného vlastniho kapitalu a
sniZené likvidity neexistuje a hodnota alternativniho nakladu kapitélu zjiSténd vypoctem
dle metodiky MPO nekopiruje redlny stav pro investora-vlastnika. Pro vlastnika je pak
vyznamové mnohem zasadné&jsi piipadnd alternativa EV Aentity, kterd s rizikem pracuje
detailngji. EVAenity ma v tomto pfipadu mnohem lepsi informacni hodnotu, nebot’ cili
na hodnoceni SirS§iho rozsahu rizik souvisejicich s provozem podniku, které ovliviiuji

podstatné ziskové faktory.
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5 Zavér

Vramci prace bylo pracovano s metodami klasické finanéni analyzy a
modernimi metodami hodnoceni podniku EV Acniity @ EV Acquity. Pro dany podnik se jako
vyhodnéjsi k hodnoceni jevi metoda EVAenity. Pofizené vysledky ptinesly pomérné
jasny obraz v zasad¢ uspésného podniku, ktery s nastupem propadu trhu a destabilizace
ceny zakladni suroviny zainvestoval nemalé prostiedky do modernizace a rozSifeni
vyroby. Podnik sice zasadné navysil vyrobu, ale fakticky nebyl schopen vyrobené zbozi
prodat a vyznamné mu narostly stavy zdsob. Podnik jiz pfed propadem trhu pouzival
jako hlavni zdroj financovani uvérujici banku, ktera ma zajisténa stala aktiva podniku a
¢ast pohledavek ve prospéch svého uvéru. S narlistem zasob a sniZeni uvérové linky do
podniku pfisel podnik o zbylou likviditu a postrada pracovni kapital. Chybéjici pracovni
kapital dotuje vlastnim kapitdlem. V zavéru obdobi potom doslo k silnému propadu
zprvu ptiznivych hodnot ekonomické pfidané hodnoty v ndvaznosti na propad marze a

zvySeni doby obratu aktiv.

Podnik je soucasti silného primyslové-obchodniho holdingu s cca 20 podniky ve
skupiné, jehoz mateiska spolecnost v piredchozich letech vykazovala zisk ke zdanéni
cca 500 mil. K¢. pres fakt, ze podnik ABC se jevi jako insolventni, nelze hovofit o
nemoznosti pfistupu ke kapitdlu. Vyuzivani sluzeb bankovniho tUstavu je spiSe
motivovano efektem finan¢ni paky a danového S$titu neZ nutnosti a jeho skute¢nou
potiebou. Lze konstatovat, Ze podnik ma pfistup k vlastnimu kapitalu, nicméné tuto
moznost aktualné nevyuziva, respektive mu je vlastnikem omezen a je ponechdvan
svému vyvoji sjiz dostupnymi prostiedky, nebot podnik v zévéru obdobi trpél
pfebytkem aktiv 1 vlastniho kapitdlu a vstup dalSiho vlastniho kapitdlu do podniku

nemusi byt pro vlastnika Zadouci.

v

Z tohoto pohledu se podle vysledki této prace jako nejvhodnéjsi jevi ucinné
primarni opatfeni sméfovat do trovné zvySeni NOPAT, sekundarné do urovné vlastniho
a ciziho kapitdlu, pfitom nelze vyloucit jeho zasadni snizeni, pokud nebude dale

pokra¢ovano v investicich a ndvaznosti technologii.
V primarni ¢asti opatieni je nutné pracovat na zvySeni odbytu — trzeb a efektivné
stanovit mnozstvi produkovaného zbozi ke snizeni doby skladovani zbozi. Podnik

rozkolisané provozni vysledky ma, ale rovnéz se potykd s finanénimi néklady, které

zhorSuji jeho finanéni situaci. Je v§ak patrno, Ze se projevuji ucinky novych technologii
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a dochazi ke zvyseni efektivity vyroby. Podnik snizuje poméry vykonové spotieby a
osobnich nakladi k trzbam. Vyrazné je i snizeni poméru spotieby materidlu a energie.
Jako nejucinngjsi se jevi zvazit funkénost marketingové a vyrobkové strategie podniku,

popiipad¢ je upravit s cilem maximalizace trzeb.

Obdobné podniky v oboru maji mnohem vétsi kapitalovou tcast vlastnika a pres
fecené je na zvazeni, zda se neni vhodné timto zptisobem smétovat k zajiSténi plynulého
toku obézného majetku. V podniku sice jiz ted’ pfevazuje vlastni kapital nad stalymi
aktivy a dal$i navySovani vlastniho kapitalu se jevi neefektivni, nebot’ nejsou stala
aktiva financovana i z cizich aktiv. Je tfeba zvazit druhou slozku vysledkii podniku a
tou je finan¢ni vysledek hospodateni. Nelze totiz na podnik vyhradné pohlizet jako na
vyrobni, nebot’ vyraznou ¢ast provozniho vysledku podnik trati ve finanénim vysledku
hospodateni. Dal$i analyza této financni stranky s pfipadnym vkladem kapitdlu do
spole¢nosti by mohla vést k dosazeni kladnych hodnot a piinést vyrazny efekt v celkové

vykonnosti podniku.

Dlouhodobym feSenim se jevi sniZzeni operacnich aktiv a vazanosti kapitalu,
které¢ by mélo byt cilem podniku, i kdyz podnik miiZze byt v situaci, kdy je tlacen
dokoncit planované investice a je realny i dal$i nartst kapitalu. Je vSak dulezité, aby
obdobi, po které budou v provozu starsi ¢i zbytecna ¢ast aktiv byla pokud mozno, co
nejkratsi a podnik by mél cilit na urychlené vyfazeni takovych aktiv ze svého majetku.
Snizeni aktiv povede ke sniZeni provoznich nakladl, zvySeni produktivity a zaroven
bude uvolnén kapital pro jiné potfeby podniku, respektive nebude nutno dalsi kapital ¢i
vlastni kapitadl navySovat. Tento krok bude nezbytny, nebot’ stavajici situace piinasi
dalsi nejistotu ceny na trhu energii — elektfiny, plynu, které vyrazné narlstaji a zaroven
se situaci na Ukrajin¢ a v Rusku pfichazi nejistota dostupnosti zakladni suroviny médi,
dale mosazi a niklu, které castecné produkuji tyto oblasti. Finanéné slaby podnik
nebude mit prostor pro zajisténi vSech svych potifeb na rostouci energie a materialy
v aktualnim case. Paradoxné souCasnad nejistd bezpecnostni situace geopolitického a
vojenského vyznamu miiZze a pfinese podniku pomoc s odbytem, zejména, kdyZ jeho
¢ast vyroby je sméfovana do zbrojii'stvi a podnik inovuje vybaveni timto smérem. Lze
jisté ocekavat tlaky v ramci Evropské unie na zbrojni samostatnost bez ohledu na
naklady s preferenci domacich dodavek a podnik z takové situace mize do budoucna

vyznamng¢ tézit.
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Seznam zkratek

Ao — ostatni, tj. neoperacni aktiva k datu ocenéni

a* - rizikova ptirazka zavisla na stupni rizika investora s averzi k riziku

BVE - ucetni hodnota vlastniho kapitalu, Book Value of Equity

C- kapital, Capital

CF - penézni tok, penize, Cash flow

CK - trzni hodnota celkového kapitalu

CPK - Cisty pracovni kapital

CUS - Cesky tdetni standard pro podnikatele

d- sazba dané

D - Cista ¢astka penéz ziskana vypujckou,

d - sazba dan¢ z piijma,

d, t- sazba dané

Do - hodnota tro¢enych dluhi k datu ocenéni

Do - hodnota troc¢enych dluhi k datu ocenéni

DHM - dlouhodoby hmotny majetek

DM - dlouhodoby majetek

DNM - dlouhodoby nehmotny majetek

EAT - Cisty zisk po zdanéni, Earnings after Taxes

EBIT - zisk pted uroky a zdanénim,

EBITDA -  zisk pred uroky, zdanénim a odpisy, Earnings before Interest, Taxes and
Amortitation

EBT - zisk pied zdanénim, Earnings before Interest, Taxes

EVA - ekonomicka ptidand hodnota

EVA:— hodnota EVA v roce t

g-— tempo rustu

Hn - hodnota vlastniho kapitalu podniku (netto)

i- urokova mira

K - celkova trzni hodnota investovaného kapitalu, K= CK + VK

KFM - kratkodoby finan¢ni majetek

L1- okamzitd likvidita (I. stupn¢)

L2- pohotova likvidita (II. stupn¢)

L3- bézna likvidita (I11. stupng)

MF - Ministerstvo financi Ceské republiky

MPO - Ministerstvo priimyslu a obchodu

MVA - trzni pfidana hodnota, Market Value Added

MVE — trzni hodnota vlastniho kapitalu, Market Value of Equity

n-— pocet let

ncK - naklady na cizi kapital

NOA - Cista operacni aktiva, Net Operating Assets

NOAy — ¢ista operacni aktiva k datu ocenéni

NOA¢1 — ¢ista operacni aktiva ke konci ptedchoziho roku, tj. pocatek roku t

NOPAT - Cisty operacni zisk pred zdanénim, Net Operating Profit after Tax
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NOPAT: -

NPV -
NVK -
VK@) -
PK -
PVGO -
r-

Te-

RF -
rf-
IFINSTAB -
LA -
ROA -
ROE -
ROS -
RP -
S1-

T-

TH -

UM -
Ui—
UZ -
VH -
VK -
VK -
WACC -
X -
xls
71 -
7K -
7T -

operacni vysledek hospodateni po dani v roce t

¢ista soucasna hodnota investice v roce t,
naklady vlastniho kapitalu
naklady na vlastni kapital
Cista soucasnd hodnota riistovych ptilezitosti od roku n do nekonecna
soucasna hodnota rustovych pftilezitosti, Present Value of Growth Opportunities
mira trzni kapitalizace,
alternativni naklad kapitalu
II. Kategorie podnikl— podniky pokud rf <ROE <re
bezrizikova trokova mira
rizikova piirdzka za finan¢ni stabilitu (
rizikova ptirazka za velikost podniku
rentabilita aktiv, return on assets
rentabilita vlastniho kapitalu, return on equity
rentabilita trzeb, return on sales
rizikova ptirazka
splatka dluhu za dohodnuty ¢asovy interval,
pocet let explicitné planovanych EVA
I. Kategorie podnikl — podniky tvofi pfidanou hodnotu
ROE>re
naklad kapitalu (Groky/avéry)
urokové platby,
uplatné zdroje
vysledek hospodateni
vlastni kapital
trzni hodnota vlastniho kapitalu
vazené prumé&rné naklady kapitalu, Weighted Avarage Cost of Capital
stupei rizika
MS Excel
III. Kategorie podnikii— podniky pokud 0 < ROE <rf
zakladni kapital
IV. Kategorie podnikl — ztratové podniky a podniky se zépornym
kapitalem
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Ptiloha 1 — Pfepoctend a piepracovana rozvaha podniku ABC — Aktiva

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Netto Netto Netto Netto Netto Netto

AKTIVA CELKEM 1088 623 1169 489 1526 704 1381808 1406 139 1593 283
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital (1] 0 0 0 ] 0|
B. Stéla aktiva (dlouhodoby majetek) 438798,54 434 807 466 879 501272 488 808 480 186
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 12379,83 12758 13219 18 856 13613 14 467
B.1.1. Nehmotné vysledky vyvoje 0| ] 0 0 0 0|
B.1.2. Ocenitelna prava 4589 3938 4032 5397 4292 3187
B.1.2.1. Software 4589 3938 4032 5397 4292 3187
B.1.2.2  Ostatni ocenitelna prava 0| 0 0 0 0 0|
B.1.3 Goodwill 0| 0 0 0 0 0|
B.1.4. Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 2698 4553 4659 11614 6429 2 239
B.1.5. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a nedokonéeni dlouhodoby nehmotny majetek 5093 4267 4529 1845 2892 9041
B.1.5.1.  Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehomotny majetek 0| 532 0 ] 0 0|
B.1.5.2. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 5 093] 3735 4529 1845 2892 9 041
B.II by hmotny majetek 426 197 421 827 453 438 482 194 474 973 465 497|
B.II.1. Pozemky a stavby 134 684 130242 122903 124 875 136 400 136 699
B.I.1.1.  Pozemky 7 284 7284 7284 7284 7284 7 284]
B.Il.1.2. Stavby 127 400 122958 115619 117591 129116 129 415
B.II.2. Hmotné movité véci a jejich soubory 232927 274 685 257 046 285884 314685 302 367
B.I.3. Ocerovaci rozdil k nabytému majetku 0| 0 0 0 0 0|
B.Il.4. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 112 112 112 112 112 112
B.Il.4.1.  Péstitelské celky trvalych porosti 0| ] 0 ] 0 0|
B.1l.4.2.  Dospéla zvifata a jejich skupiny 0| 0 0 0 0 0|
B.Il.4.3.  Jiny dlouhodoby hmotny majetek 112 112 112 112 112 112
B.IL.5. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 58474 16 788 73378 71323 23776 26 319
B.II.5.1.  Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 36723 7 660 33177 25261 887 7937
B.11.5.2.  Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 21750 9128 40 201 46 062 22912 18 383
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek 222 222 222 222 222 222
BIIl.1. Podily - ovlddana nebo ovladajici osoba 222 222 0 0 22 222
B.IIL.2. Zapuijcky a Gvéry - ovladana nebo ovladajici osoba 0| 0 0 0 0 0|
B.III.3. Podily - podstatny vliv 0| ] 0 ] 0 0|
B.IIL4. Zapuijcky Uvéry - podstatny vliv 0| 0 0 0 0 0|
B.IIIS. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 [ 0 0 0 0
B.IIL.6. ZapUjcky a uvéry ostatni 0| 0 0 0 0 0|
B.II.7. Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 0 [ 0 0 [ 0
B.I.7.1. Jiny dlouhodoby financni majetek 0| 0 0 0 0 0|
B.IIl.7.2.  Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0| 0 0 0 0 0|
C. Obéina aktiva 647 847 732 460 1058 615 879 078 914 970 1111202
C.I. Zésoby 445 265 485 363 772 609 649 556 636 938 693 467

Material 55361 101315 145 162 128 844 132688 241372

Nedokoncend vyroba a polotovary 256 618| 222925 407 120 271125 322562 324 860

Vyrobky a zbozi 133 287 161123 220326 249 587 181688 127 235

Vyrobky 133 287 161123 220326 249 587 181688 127235

Zbozi 0 [ 0 0 [ 0

Mlady a ostatni zvifata a jejich skupiny 0| 0 0 0 0 0|

Poskytnuté zalohy na zasoby 0| 0 0 0 0 0|
C.Il. Pohledavky 196 016 238 899 237 994 226 664 274784 38 850
C.Il.1. 27750 38 850 50119 38 850 38 850 38 850
C.II.1.1.  Pohledavky z obchodnich vztaht 0| 0 0 0 0 0|
C.I1.1.2.  Pohledévky - ovlddand nebo ovladajici osoba 0 [ 0 0 [ 0
C.11.1.3.  Pohledavky - podstatny vliv 0| 0 0 0 0 0|
C.Il.1.4.  OdloZend dafiova pohledavka 27750 38850 38850 38 850 38850 38 850
C.I.1.5.  Pohledavky - ostatni 0| ] 0 ] 0 0|
C.I.1.5.1. Pohledavky za spolecniky 0| 0 0 0 0 0|
C.11.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zélohy 0 [ 0 0 0 0
C.11.1.5.3. Dohadné Uty aktivni 0| 0 0 0 0 0|
C.11.1.5.4. Jiné pohleddvky 0| 0 11269 0 0 0|
C.l.2. Kratkodobé pohledavky 168 266 200 049 187 875 187 814 235912 373 316
C.11.2.1.  Pohledavky z obchodnich vztahti 134 474 195764 130553 147 365 206 662 314415
C.11.2.2.  Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0| 0 0 0 0 0|
C.I.2.3.  Pohledavky - podstatny vliv 0| 0 0 0 0 0|
C.I.2.4.  Pohledavky - ostatni 33792 4285 57323 40 450 29 250 58901
C.11.2.4.1. Pohledavky za spolecniky 0| 0 0 0 0 0|
C.11.2.4.2. Socidlni zabezpeceni a zdravotni pojidténi 0 [ 0 0 [ 0
C.11.2.4.3. Stat - dariové pohledavky 7] 4 4 6 3 4|
C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 5219 4195 2987 3037 2339 32435
C.11.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 0| 0 117 145 0 0|
C.11.2.4.6. Jiné pohleddvky 28 566 85 54215 37262 26 908 26 461
C.3.  Casové rozli¥eni aktiv 0 0 [ [ [ [
C.I.3.1.  Naklady pfiStich obdobi 0| 0 0 0 0 0|
C.11.3.2.  Komplexni naklady pfistich obdobi 0| 0 0 0 0 0|
C.I.3.3.  Pfijmy pfistich obdobi 0| 0 0 0 0 0|
C.I. Kratkodoby finanéni majetek 3| 3 3 3 3 0|
C.I.1. Podily - ovlddand nebo ovlddajici osoba 0| 0 0 0 0 0|
C.I1.2. Ostatni kratkodoby finanéni majetek 3| 3 3 3 3 0|
C.IV. Penézni prostiedky 6 566/ 8195 48 009 2854 3267 5 566
C.IV.1. Penéini prostiedky na pokladné 460 403 626 408 224 341
C.IV.2 Penézna prostredky na tctech 6 103 7792 47 383 2445 3043 5225
D. Casové rozliseni aktiv 1977 2222 1210 1459 2361 1895
D.1. Naklady pfistich obdobi 1977 2222 1210 1459 2361 1895
D.2. Komplexni naklady pfistich obdobi 0| 0 0 0 0 0|
D.3. Pfijmy pfistich obdobi 0| 0 0 0 0 0|
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Ptiloha 2 - Pfepoctend a piepracovana rozvaha podniku ABC — Pasiva
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Ptiloha 3 - Pfepocteny a ptepracovany vykaz zisku podniku ABC — VzaZ

2015 2016 2017 2018 2019 2020

RADEK 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Triby z prodeje vyrobkd a sluzeb 1610992 1484949 1705620,45 1619767,50 1558351,20 1783461,42
Triby za prodej zbozi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vykonova spotieba 1483080,99 121878555 1804734,57 126761556 1389897,60 1527851,73
Naklady vynalozené na prodané zbozi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Spotfeba materidlu a energie 1452 390,60 1187 411,40 1769 674,11 123977232 1352538,33 1481716,80
Sluzby 30690,39 31374,15 35 060,46 27 843,24 37 359,27 46 134,93
Zména stavu zésob vlastni &innosti (+/-) 77 974,17 5 856,36 -243 398,58 106 734,27 10 900,20 51 882,51
Aktivace (-) 53,28 0,00 0,00 -3 666,33 -853,59 -920,19
Osobni naklady 99 383,85 97 425,81 104 704,08 109 891,11 112 619,49 124 584,18
Mzdové naklady 73 519,74 72 033,45 77 633,40 81 237,57 83 277,75 92 359,77
Naklady na socialni zabezpedeni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 25 864,11 25 392,36 27 070,68 28 653,54 29341,74 3222441
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 24 548,76 24149,16 25 752,00 27 355,95 27 939,81 3072591
Ostatni naklady 131535 1243,20 1318,68 1297,59 1401,93 1498,50
Upravy hodnot v provozni oblasti 36 399,12 52 364,25 55 297,98 57 402,54 65 184,75 61 977,96
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 47 068,44 52 908,15 56 147,13 57 664,50 59 821,23 61 521,75
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 47 068,44 52 908,15 56 147,13 57 664,50 59 821,23 61521,75
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - do¢asné 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Upravy hodnot zasob 0,00 0,00 0,00 0,00 5562,21 271,95
Upravy hodnot pohledavek -7 888,77 -543,90 -849,15 -261,96 -198,69 184,26
Ostatni provozni vynosy 15 399,03 8471,52 10 885,77 7 169,49 12 051,27 12 071,25
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 174,27 2,22 1228,77 269,73 1,11 69,93
Triby z prodaného materidlu 13 799,52 8460,42 7 224,99 5073,81 7 135,08 7 339,32
Jiné provozni vynosy 142524 8,38 2432,01 1825,95 7852,14 466,20
Ostatni provozni naklady 25 335,75 13 375,50 6272,61 5077,14 7 852,14 9 000,99
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0,00 0,00 614,94 0,00 0,00 0,00
Prodany material 12 029,07 8053,05 5 606,61 32807,16 6113,88 6 705,51
Dané a poplatky 1616,16 1744,92 1756,02 1651,68 1 605,06 1586,19
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi -120,99 2268,84 -3043,62 -273,06 -32,19 291,93
Jiné provozni naklady 11811,51 1308,69 1338,66 417,36 165,39 417,36
P ivysledek hospod i 57 438,06 105 613,17 -11104,44 74 641,95 -15 198,12 21 155,49
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosy z podill - ovlddana nebo ovladajici osoba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni vynosy z podilt 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Néklady vynaloZeni na prodané podily 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku - ovlddana nebo ovla 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

aklady jici s im dlouhodobym financnii j 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosové troky a podobné vynosy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosové uroky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici osoba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

dkladové troky a podobné naklady 10 366,29 10 985,67 6279,27 15921,84 19 254,06 12 086,79
Nakladové Uroky a podobné néklady - ovladana nebo ovlddajici osoba 0,00 370,74 0,00 4 649,79 3333,33 1905,87
Ostatni ndkladové urok a podobné naklady 10 366,29 10 614,93 6279,27 11 272,05 15 920,73 10 180,92
Ostatni financni vynosy 46 210,41 14 698,62 102 734,94 31758,21 76 937,43 44 776,29
Ostatni finanéni naklady 76 838,64 63 358,80 49 644,75 53 425,41 41 008,95 52 052,34
Financni vysledek hospodareni -40 993,41 -59 645,85 46 810,92 -37 589,04 16 674,42 -19 362,84
Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) 16 444,65 45 967,32 35 706,48 37 052,91 1476,30 1792,65
Daii z pFijma -17 863,23 -11 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dari z pFijmu splatna 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dari z pijma odloZend (+/-) -17 863,23 -11 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 34 307,88 57 067,32 35 706,48 37 052,91 1476,30 1792,65
Pfevod podilu vysledku hospodafeni spoleénikaim (+/-) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vysledek hospodafeni za Géetni obdobf (+/-) 34307,38 57 067,32 35 706,48 37052,91 1476,30 1792,65
Cisty obrat za G&etni obdobi 1672602,39 1508119,26 1819241,16 1649454,45 1647339,90 1840 308,96
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Piiloha 4 - Piepocteny a prepracovany vykaz zisku podniku ABC — CF
13¢ 2015 2017 20: 2019 2020

P. Stav pené&Znich p dki a pené&Znich ekvi U na za&atku uéetniho obdobi 6 860 6562 8195 48 009 2 854 3267

Penéini toky z hlavni vydélecné Cinnosti I I 16 445 0 0 0 0 0
z: Ugetni zisk nebo ztrita z béZné Einnosti pred zdanénir 66 499 45 967 35 706 37053 1476 1793
Al Upravy o nepenézni operace 47 068 66 305 58 768 50 444 68 247 194 636
A.1.1. [Odpisy stalych aktiv l -8 010 52 985 56 147 57 665 59 821 61522
A.1.2. [Zména stavu : ‘ 0 1725 -3045 -535 5331 748
A1.2.2. Irezerv a opravnych polozek -8 010 1725 -3045 -535 5331 748
A.1.3. |Zisk (-) ztrata (+) z prodeje stélych aktiv -174 -2 -614 270 -1 -70
A.1.5. |Vyuctované ndkladové a vynosové uroky 10 365 10 986 6279 15 922 19 254 12 098
A.1.6. |Pfipadné lpravy o ostatni nepenéini operace 17 249 688 0 -22338| -16158 120 350
A*, Cisty penéZni tok z p &nir &nami p! ih

italu, financnimi a I 82944 112272 94474 87497 69 724 196 429

A.2.  [zména potreby pracovniho kapitalu [ | 6505 -17 554 -92 692 28924  -1087| -110431
A.2.1. |Zména stavu pohleddvek z provozni ¢innosti, aktivnich u¢td dohadnych a &asového rozliseni 28923 -32172 67317 48 523 -59590| -137542
A.2.2. |Zména stavu zdvazki z provozni €innosti, aktivnich G¢tl dohadnych a ¢asového rozliseni 31060 54716 127 237 -185 657 20535 83913
A.2.3. |zména stavu zésob | [ | I 53479 -40 098 -287 246 108211]  37969]  -56 801
A**_ [Cisty penéznitok z p Einnosti pred zd: im, fil i

a mi ymip I I 89448 94719 1783 58572 68 637 85998
A.3. Zaplaceni Uroky s vyjimkou kapitalizovanych drokd -10 366 -10 986 -6 279 -15 922 -19 254 -12 087
A***_ |Cisty penéZni tok z provozni &innosti

Penéini tok z investicni Cinnosti 79 083 83733 -4 497 42 651 49 383 73912
B.1. Nabyti stalych aktiv ‘ | -58 439 -45 684 -101 756 -92 057 -47 358 -52899
B.1.1. [Nabyti dlouhodobého hmotného majetku -54 568 -41 070 -97 681 -83222 -46 311 -46 667
B.1.2. [Nabyti dlouhobodého nehmotného majetku -3872 -5058 -4 075 -8834 -1047 -6 233
B.2. |Prijmy z prodeje stélych aktiv__| [ 0 2 614 270 1 70
B.2.1 |Pfijmy z prodeje dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku 174 2 614 270 1 70
B.*** |Cisty penézni tok sek Cinnosti I -58 265 -45 682 -101 142 -91787 -47 357 -52 829

Pené&ini toky z finanéni &innosti] I | [ 0 [ 0 [ 0
C.1. Zména stavu dlouhodobych, popf. kratkodobych zavazku z finanéni oblasti -21116 -36 351 145 529 4048 -1546 -18 717
C.2. Dopady zmén vlastniho kapitdlu na penézni prostFedky‘ 0 -67 -77 -67 -67 -67
C.2.5. |Platby z fondli tvofenych ze zisku [ 0 -67 -77 -67 -67 -67
C.2.6. |Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetné zaplaceni dané 0 0 -77 0 0 0
C.*** [Cisty penéZni tok se k finanéni &innosti I -21116 -36418 145 452 3982 -1613 -18 783
F. Cisté zvy3eni nebo snizeni penéZnich prostredkii I -297 1633 39813 -45 155 413 2299
R. Stav penéZnich p 0 a penéinich ekvi na konci obdobi 6562 8195 48 009 2854 3267 5566
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Ptiloha 5 — Vyvoj ceny médi, vyvoj kurzu
Graf ceny médi

Cena médi za tunu
W @ X

i
d

17.11. 2009 - 21. 4. 2022

1tung medi: +44,66% $11 282
$10 568
$8 854
$9140
$8 426
$7 712

$6 998

$6 284
$5570
$4 856

$4142
22.11.2008 28.12. 2012 3.2.2016 1. 3. 2018 17.4.2022
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Ptiloha 6 —Vynos

dluhopisu 10R — C

Obdobi Hodnoll‘ Predchozi Rozdil Zména| Pred rokem Rozdil Zména
31.03.2022 353 303 05 16.50% 187 166 88.77%
28022022 3,03 3,12 0,09 -2.88% 149 154 103.36%
31012022 312 262 05 19.08% 128 184 143.75%
31122021 262 262 0 0.00 126 136 107.94%
30.11.2021 262 234 0.28 11.97% 01.X1 150 133.93%
31102021 2,34 190 0,44 23.16% 0.94 140 148.94%
30.09.2021 1,90 174 0,16 9.20% 0.98 0.92 93.88%
31.08.2021 174 172 0,02 1.16% 0.95 0.79 83.16%
31.07.2021 172 167 0,05 2.99% 0.86 0.86 100.00%
30.06.2021 167 174 0,07 -4.02% 0.86 0.81 94.19%
31.05.2021 174 186 -0,12 -6.45% 0.92 0.82 89.13%
30.04.2021 1,86 187 -0,01 -0.53% 128 0.58 45.31%
31.03.2021 1,87 149 0,38 25.50% 128 0.59 46.09%
28.02.2021 149 128 0,21 16.41% 147 0.02 1.36%
31.01.2021 128 126 0,02 159% 162 -0.34 -20.99%
31.12.2020 126 112 0,14 12.50% 151 -0.25 -16.56%
30.11.2020 1,12 0,94 0,18 19.15% 147 -0.35 -2381%
31.10.2020 0,94 098 0,04 -4.08%: 132 -0.38 -28.79%
30.09.2020 0,98 095 0,03 3.16%: 124 -0.26 -20.97%
31.08.2020 0,95 086 0,09 1047% 0.99 -0.04 -4.04%
31.07.2020 0,86 0,86 0 0.00 1.36 -0.50 -36.76%
30.06.2020 0,86 0,92 0,06 6.52% 158 -0.72 -45.57%
31.05.2020 0,92 128 0,36 -28.12% 1.86 -0.94 -50.54%
30.04.2020 128 128 0 0.00 182 -0.54 -29.67%
31.03.2020 128 147 -0,19 -12.93% 1.82 -0.54 -2967%
29.02.2020 147 162 0,15 -9.26% 176 -0.29 -16.48%
31.01.2020 162 151 0,11 7.28% 1.85 -0.23 -12.43%
31122019 151 147 0,04 2.72% 021 -0.50 -24.88%
30.11.2019 147 132 0,15 11.36% 02Vl -0.60 -28.99%
31.10.2019 132 124 0,08 6.45% .14 -0.82 -38.32%
30092019 124 0,99 0,25 25.25% 1114 -0.90 -42.06%
31.08.2019 0,99 136 0,37 -27.21% 1114 -1.15 -53.74%
31.07.2019 136 158 0,22 -13.92% 02X -0.75 -35.55%
30.06.2019 1,58 186 -0,28 -15.05% .14 -0.56 -26.17%
31052019 1,86 182 0,04 2.20% 189 -0.03 -1.59%
30.04.2019 182 182 0 0.00 174 0.08 460%
31.032019 182 176 0,06 3.41%. 181 0.01 0.55%
28022019 176 185 0,09 -4.86% 182 -0.06 -3.30%
31012019 185 201 0,16 -7.96% 177 0.08 4.52%
31122018 2,01 207 0,06 -2.90% 150 0.51 34.00%
30.11.2018 2,07 2,14 0,07 -3.27%: 168 0.39 2321%
31102018 2,14 214 0 0.00 145 069 47.59%
30.09.2018 214 2,14 0 0.00 0.97 117 120.62%
31082018 2,14 211 0,03 142% 0.83 131 157.83%
31.07.2018 2,11 214 0,03 -1.40%: 0.90 121 134.44%
30062018 2,14 1,89 025 13.23% 077 137 177.92%
31052018 1,89 174 0,15 8.62% 074 115 15541%
30.04.2018 174 181 -0,07 -3.87% 0.96 0.78 81.25%
31032018 181 182 0,01 0.55% 0.87 0.94 108.05%
28022018 182 177 0,05 2.82% 063 119 188.89%
31012018 177 150 0,27 18.00% 0.47 130 276.60%
31122017 1,50 168 -0,18 -10.71% 053 0.97 183.02%
30.11.2017 168 145 023 15.86% 055 113 20545%
31102017 145 097 0,48 49.48% 0.37 01MIl 291.89%
30.09.2017 0,97 083 0,14 16.87% 0.25 072 288.00%
31082017 0,83 0,90 0,07 7.78% 0.29 0.54 186.21%
31.07.2017 0,90 077 0,13 16.88% 037 0.53 143.24%
30062017 0.77 0,74 0,03 4.05% 0.45 0.32 7111%
31052017 074 0,96 0,22 -22.92% 0.46 0.28 60.87%
30042017 0,96 087 0,09 10.34% 0.43 053 123.26%
31.03.2017 087 0,63 0,24 38.10% 0.35 0.52 148.57%
28.02.2017 0,63 047 0,16 34.04% 0.46 0417 36.96%
31012017 047 053 0,06 -11.32% 062 015 24.19%
31122016 0,53 055 0,02 -3.64% 0.49 0.04 8.16%
30.11.2016 0,55 037 0,18 48.65% 0.49 0.06 12.24%
31.10.2016 037 025 0,12 48.00% 0.56 -0.19 -33.93%
30.09.2016 0.25 029 0,04 -13.79% 0.68 -0.43 -63.24%
31082016 0.29 037 0,08 -21.62% 074 045 -60.81%
31.07.2016 0,37 045 0,08 -17.78% 0.97 -0.60 -61.86%
30.06.2016 045 046 -0,01 -217%; o1l -0.56 -55.45%
31052016 0,46 043 0,03 6.98% 0.60 014 -23.33%
30042016 043 035 0,08 22.86% 0.26 0417 65.38%
31032016 0,35 046 0,11 -23.91% 0.35 0.00 0.00
29022016 0,46 062 0,16 -25.81% 0.40 0.06 15.00%
31.01.2016 062 049 0,13 26.53% 0.35 0.27 77.14%
31122015 0,49 049 0 0.00 067 -0.18 -26.87%
30112015 0,49 0,56 0,07 -12.50% 0.87 -0.38 -43.68%
31102015 0,56 0,68 0,12 -17.65% 01X -0.54 -49.09%
30.09.2015 0,68 0,74 -0,06 -8.11% 121 -0.53 -43.80%
31.082015 074 097 0,23 -23.71% 1.38 -0.64 -46.38%
31.07.2015 0,97 1,01 0,04 -3.96%: 149 -0.52 -34.90%
30.06.2015 101 0,60 041 68.33% 155 -0.54 -34.84%
31.05.2015 0,60 0,26 0,34 130.77% 173 -1.13 -65.32%
30.04.2015 0,26 035 -0,09 -25.71% 2.00 174 -87.00%
31032015 0,35 040 0,05 -12.50% 1120 -1.85 -84.09%
28022015 0,40‘ 035 0,05 14.29% 1128 -1.88 -82.46%
31012015 0.35‘ 067 0,32 -47.76% 1143 -2.08 -85.60%
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Ptiloha 7 vyvoj odvétvi EBIT

6 000 000 000

Odvétvi - trzby, EBIT

4000 000 000
2000 000 000

0

2014

2015 2016 2017 2018 2019 2020

e |. Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb [v tis. K¢]
e EBIT [v tis. K¢
Trzby [v tis. K¢]

2014

2015 2016 2017 2018 2019 2020

1. Trzby z
prodeje
vlastnich
vyrobkl a
sluzeb [v
tis. K&]
EBIT [v tis.
K]

Trzby [v
tis. K¢]

3 766 009 782

302 690 253

4121 638 902

3906 958 557 3963 739410 4257015636 4419192021 4481766474 4173018 976

329 430 302 314 898 375 328 429 987 311888 110 305 919 835 237 666 824

4281903824 4347622180 4688814806 4856275646 4979072709 4 616 694 544
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Ptiloha 8 — sazby PRIBOR 2022,

Datum: 20.04.2022

Vlybrané sazby

Sazby PRIBOR - roéni historie

&

Sazby PRIBOR - mésiéni a roéni praméry

20.04.2022

Termin PRIEID PRIBOR

1 den

7 dni

14 dni

1 mésic
2 mésice
3 mésice
6 mésicu
9 mésicu

1 rok

Textovv format

5,00
5,03
5,07
5,16
5,29
5,40
5,65
5,75
5,81
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