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1 Uvod

Cilem diplomové prace je provést analyzu azhodnoceni financni situace
a vykonnosti konkrétni spolecnosti za obdobi 2016 az 2021. Toto hodnoceni je provedeno
pomoci tradi¢nich metod a technik, vcetné statické a dynamické analyzy odchylek

ukazatele ekonomické ptidané hodnoty v absolutni i relativni hodnoté¢.

Diplomova prace je strukturovana do péti kapitol, kdy prvni kapitola je vénovéana

uvodu a posledni pata kapitola obsahuje zavér.

Druhé kapitola je zaméfena na teoretické aspekty hodnoceni vykonnosti podniku
a obsahuje popis tradicnich metod, jakozto pomérové ukazatelé, bankrotni a ratingové
modely. Nasleduje popis metodiky ukazatele ekonomické piidané hodnoty asnim
souvisejici naklady na kapital. Dale je charakterizovan pyramidovy rozklad, konkrétné
analyza odchylek, metody rozkladu pro multiplikativni vazbu, dynamicka analyza
odchylek a dekompozice ukazatele ekonomické pfidané hodnoty analyzou rozptylu. Na

zaveér druhé kapitoly je popsana analyza rizika, respektive citlivostni analyza.

Tteti kapitola obsahuje aplikaci zdkladnich metod uvedenych v pfedchozi
kapitole. V tivodu tfeti kapitoly jsou piedstaveny zdkladni charakteristiky vybrané
spolecnosti a nasledné je provedena vertikalné-horizontalni analyza, pomérova analyza
zamgétena na oblasti financni stability a zadluzenosti, rentability, likvidity a aktivity. Dale
jsou aplikovany predikéni modely, respektive bankrotni a ratingové modely. Nasledujici
cast tieti kapitoly je zaméfena na stanoveni nékladii vlastniho kapitalu, jez jsou potiebné

pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty.

Stézejni Cast, respektive ¢tvrtd kapitola je vénovana statické metod¢, jez zahrnuje
pyramidovy rozklad vrcholového ukazatele ekonomické ptidané hodnoty s kvantifikaci
dil¢ich vlivl, jez jsou zjistény pomoci funkcionalni a integralni metody. Nasleduje
aplikace dynamické metody, konkrétné jde o analyzu rozptylu, diky které je vycislen
prumérny rozptyl a jsou identifikovany dil¢i vlivy faktora za celé sledované obdobi. Pro
posouzeni vlivii na vrcholovy ukazatel spolecnosti je pouzita dynamickd analyza
odchylek, zahrnujici jak absolutni, tak relativni vy¢isleni vlivii. Soucésti ctvrté kapitoly
jé analyza citlivosti vlivl, respektive analyza rizika. Nésleduje zhodnoceni finanéni
vykonnosti srovnané s automobilovym odvétvim, kdy jde zejména o srovnani vybranych
pomérovych ukazatelti a dynamické analyzy odchylek. Ctvrta kapitola je zakonéena

zhodnocenim dosazenych vysledk.



2 Metodika hodnoceni finan€ni vykonnosti podnika

Naplni této kapitoly je vymezeni teoretického pojeti vykonnosti podniku spole¢né
s kli¢ovymi ukazateli vykonnosti. Nasledné jsou popsany tradi¢ni metody hodnoceni
finan¢ni vykonnosti, respektive finan¢ni analyza, kterd zahrnuje absolutni, rozdilové
apomérové ukazatele. Dale jsou shrnuty bankrotni a ratingové modely, ukazatel
ekonomické piridané hodnoty a souvisejici nédklady na kapital. Zavér této kapitoly je
zaméfen na pyramidovy rozklad finan¢nich ukazateld, analyzu odchylek a na citlivostni

analyzu.

Podklady pro metodiku hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku jsou Cerpany
pievazné z odbornych publikaci Damodaran (2011), DluhoSova (2021), Knapkova
(2017), Ritickova (2019) a Vernimmen (2018).

2.1 Vykonnost podniku

Jeden z mnoha hlavnich cilii finan¢niho fizeni podniku je zvySovani vykonnosti
firem ve vztahu k rastu hodnoty spolecnosti. Vykonnost Ize interpretovat mnoha zptisoby
dle konkrétnich cilii podniku. Jde o schopnost zhodnoceni vlastniho kapitalu, schopnost

zvySeni celkové hodnoty firmy, zajiSténi rentability ¢i budouciho rozvoje spole¢nosti.

V soucasnosti je podnikova sféra ovlivnéna typem ekonomiky, globaliza¢nimi
trendy, konkurenc¢nim prostfedim, rozvojem modernich technologii, otvirdnim novych
trhl a vlivem intelektudlniho potencidlu. Potieby manazerské praxe vedly k prosazeni
konstrukce a pouziti ukazatelli nikoliv s ohledem na jejich vypovidaci schopnost, ale
s ohledem na moznost srovnani mezi subjekty navzajem, dostupnost jejich oborové ¢i
odvétvové trovné, jak uvadi Kubickova (2015). Jednotlivé piistupy k méteni vykonnosti
proSly historickym vyvojem od méieni zisku v jeho objemové a elementarné relacni

charakteristice az po sledovani trzni hodnoty podniku.

Nové pojeti financniho fizeni je postaveno na modifikovanych financnich
ukazatelich, které realné a dlouhodobé¢ zvysuji hodnotu pro akcionaie a celkovou hodnotu
firmy. Koncepce Shareholder Value je vnimana, jako finan¢ni veli¢ina v podobé méftitka
vykonu a jako cil podniku. Méfitkem vykonu je maximalizace bohatstvi akcionait, kde
vlastnici pozaduji vyssi hodnotu zisku nez vynosu, kterého by pfi stejném podstoupeném
riziku dosahli jinde. Z pohledu podnikového cile jsou podniky vnimany jako néstroje
slouzici ke splnéni z4jmu akcionait. Timto dochéazi k maximalizaci uzitku akcionait

pomoci maximalizace majetku akcionait. Existuje pfistup Stakeholder Approach, ktery



kromé zajmi akcionait zahrnuje zajmy dalSich zacastnénych, jako jsou véfitelé, investoii
a zameéstnanci. Damodaran (2011) uvadi, Ze pro firmy muze byt stale uzitecné prekrocit
konec¢ny vysledek v zajmu vSech zacastnénych subjekt. Robert S. Kaplan (1996) navrhl
pristup balanced scorecards s cilem ptekrocit ramec finan¢nich méfitek a vzit tak v ivahu

spokojenost zékaznikli a interni obchodni procesy.

2.2 Ukazatele méreni vykonnosti

Postupem casu dochdzi k vyvoji ukazateli od tradicnich metod k metodam,
u kterych je vykonnost méfena pomoci zmény hodnoty urcené prostrednictvim cen, jez
jsou generovany na trhu. DluhoSova (2021) uvadi, ze dle sily vlivu ptisobeni finan¢nich
trhii a miry pfechodu od Gcetnich k trznim hodnotovym kategoriim lze ukazatele rozdélit

do tii skupin, konkrétné na ucetni, ekonomické a trzni.
2.2.1 Ugetni ukazatele

Pti vypoctu tcetnich ukazatelti vykonnosti se vychazi z dat, které jsou zalozeny
na ucetni definici zisku. Tato data jsou soucasti ucetnich vykazi, ale jsou spjaty s urcitymi
problémy, ¢imZ snizuji vypovidaci schopnost dil¢ich ukazateli. Nevyhodou pii vypoctu
ucetnich ukazateli vykonnosti je nezohlednéni inflace, kapitalovych néklada,
nehmotného majetku a ohledu na minuly vyvoj. Naopak vyhodou je jednoduchost

vypoctu, grafického zndzornéni a celkové interpretace.

V této skupin¢ ukazateld nalezneme Cisty zisk (EAT), zisk pied zdanénim (EBT),
provozni zisk (EBIT), zisk ptfed zdanénim, uroky a odpisy (EBITDA) av piipadé
akciové spolecnosti zisk na akcii (EPS) nebo pomérové ukazatele. Mezi pomérové
ukazatele fadime rentabilitu aktiv (ROA), rentabilitu dlouhodobého kapitalu (ROCE)
a rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE).

2.2.2 Ekonomické ukazatele

Ekonomické ukazatele hodnoti vykonnost na zaklad¢ minulych let. Rozdil mezi
ucetnimi a ekonomickymi ukazateli vykonnosti spoc¢iva v zohlednéni veskerych naklada
na investovany kapital, kde neni zahrnut faktor rizika a casového obdobi. Jak uvadi
Dluhosova (2021), ekonomické ukazatele vykonnosti vznikly zdivodu, Ze vyvoj
rentability nemusi vzdy korelovat s tvorbou hodnoty pro vlastniky. V piipadé pouziti
nakladl na celkovy kapital (WACC), Ize odhadnout, zda byla tato hodnota vytvotfena
nebo zniCena. Zakladnimi ekonomickymi ukazateli vykonnosti jsou ¢istd soucasnd

hodnota (NPV'), ekonomicka pfidana hodnota (EV A) a cash flow z investic CFROI.



Ukazatel NPV vyjadiuje celkovou diskontovanou hodnotu penéznich tokd, jez
souvisi s realizaci daného projektu. Ukazatel EV A je zaloZen na ekonomickém zisku a je
chépan, jako méfitko financni vykonnosti. EVA vyjadiuje rozdil mezi €istym provoznim
ziskem a celkovymi naklady na kapital pfedstavujici minimalni miru vynosnosti.
Ukazatel CF zinvestic CFROI spociva v porovndni vnitinitho vynosového procenta
(IRR) s primérnymi naklady na kapital WACC. Pokud je ukazatel CFROI vy3§i nez
WACC, dochazi k tvorbé hodnoty pro vlastniky, zatimco v opa¢ném piipadé je hodnota

pro vlastniky znehodnocena.
2.2.3 Trzni ukazatele

Trzni ukazatele vykonosti ptedvidaji budouci tvorbu hodnoty. Tyto ukazatele jsou
velice citlivé na vyvoj akciového trhu a zéroveil hodnoti vykonnost podniku z pohledu
trhu, nikoliv ze strany managementu, jako je tomu u ukazatele EVA. DluhoSova (2021)
uvadi, Ze zékladni rozdil mezi témito ukazateli spo¢iva v tom, ze ekonomickd ptidana
hodnota vychazi z vnitinich informaci firmy, zatimco trzni pfidand hodnota zavisi na
kurzu akcie. NejCastéji vyuzivanymi trznimi ukazateli vykonnosti jsou trzni pfidana

hodnota (MV A) a ukazatel trzniho vynosu akciového kapitalu (TSR).

Ukazatel MV A lze povazovat za nejpfesnéjSi mefitko bohatstvi, vytvoiené
podnikem, jelikoz odrazi veskeré vetejné dostupné informace a o¢ekdvani investort, jak
uvadi Kubickova (2015). V piipadé, ze firmy zvySuji svoji MV A je trzni hodnota kapitalu
firmy vétsi nez hodnota investovaného kapitalu. V opaéném ptipad¢ dochézi ke snizeni
hodnoty kapitalu, jez byl na pocatku investovan. Zvyseni nebo snizeni hodnoty kapitalu
zavisi na mife vynosnosti a nakladech na kapital. Ukazatel TSR je trznim métitkem pro
vlastniky a jde o relativni vyjadieni souctu dividendového vynosu a kapitalového vynosu,
respektive je to vynos, ktery ziskavaji akcionaii, jak uvadi DluhoSova (2021). Nevyhodou
ukazatele TSR je, ze v kratkém obdobi se mize odchylit od ukazatele MV A diky vlivu
trzni volatility. Vytvoiené odchylky se v dlouhém obdobi vyrovnavaji a Iépe reflektu;i

firemni vykonnost.

2.3 Tradiéni metody hodnoceni vykonnosti podniku

Hodnoceni vykonnosti podniku v podobé finan¢ni analyzy je pro vlastniky,
investory a dal$i subjekty dulezitym nastrojem pro zjisténi financniho zdravi, posouzeni
mozného budouciho vyvoje a zaroven pro piipravu opatieni, které povedou ke zlepSeni

ekonomické a finan¢ni situace podniku. V soucasnosti existuje mnoho metod hodnoceni



vykonnosti, z nichz nékteré jsou zaloZeny na tradi¢nich pfistupech, zatimco jiné jsou

fazeny mezi moderni piistupy.

Analyza vykonnosti podniku je zalozena zejména na ucetnich vykazech jako jsou
rozvaha, vykaz zisku a ztraty, piehled o penéznich tocich. Dalsi finan¢ni informace jsou
obsazeny ve vyro¢ni zpravé a v piiloze ucetni zavérky. Zminéné zdroje informaci jsou
urceny externim uZzivatellim, jelikoZ jsou dostupné ve vetejném rejstiiku a sbirce listin.
Informace v podobé vykazli vnitropodnikového ucetnictvi, podnikovych statistik
produkce, odbytu, norem jsou urceny pro interni uzivatele a jsou ureny pro zpracovani

finan¢ni analyzy v ramci podnikového prostiedi.

Zakladni clenéni je rozdéleno na metody deterministické a matematicko-
statistické. Deterministické metody jsou vhodné pro finan¢ni analyzu zalozenou na
kratSim casovém obdobi, zatimco matematicko-statické metody jsou zaloZeny na delSich
casovych fadach s ohledem na statistickou nahodnost dat. Pravé deterministické metody,
lze pfirovnat k tradiénim metoddm, mezi které spada horizontalni analyza, vertikalni
analyza, rozdilova analyza, pomérova analyza, analyza soustav ukazatell, analyza
odchylek a citlivostni analyza. Matematicko-statistické metody zahrnuji regresni
analyzu, diskrimina¢ni analyzu, analyzu rozptylu a testovani statistickych hypotéz

pomoci t-testu a F-testu.
2.3.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatel¢ spadaji do kategorie deterministickych metod, které jsou
v tomto piipadé¢ pouzity pro analyzu struktury atrendd. Pro hodnoceni vykonnosti
podniku jsou absolutni ukazatele povazovany za doplitkové metody. DluhoSova (2021)
uvadi, Ze velikost absolutnich ukazatelti zavisi na velikosti firmy a dalSich faktorech,

a zéaroven je nelze aplikovat pro mezipodnikové srovnani.

Horizontalni analyza, také oznaCovana jako analyza Casovych tad je pouzitelna
zejména pro predikci budouciho vyvoje na zakladé zmén finanénich ukazatelti v ¢ase. Pii
interpretaci vysledku je tfeba brat v uvahu specifické prostifedi a ekonomickou situaci,
jelikoz nemusi byt splnén pozadavek ceteris paribus. Jednotlivé zmény financnich
ukazatelll lze vypocitat pomoci absolutni a relativni zmény, které jsou vyjadieny

nasledovné

absolutni zména = U; — U;_; = AU, 2.1



AU 2.2
relativni zména = t, (2:2)
t—1

kde U; je hodnota ukazatele v bézném obdobi, U,_; je hodnota ukazatele v minulém

obdobi.

Vertikdlni analyza neboli analyza struktury spocivd v procentnim rozboru
ucetnich vykazii. Hodnoty jednotlivych fadkt ucetnich vykazi jsou stanoveny jako podil
k sumé¢ analyzovaného ukazatele, tedy k bilancni sumé. Pro analyzu struktury rozvahy je
za bilan¢ni sumu povazovéana hodnota aktiv rovna pasivim, zatimco pro vykaz zisku
a ztraty jde o celkové vynosy nebo naklady. Vzorec pro vypocet struktury je vyjadien

jako

U; (2.3)
dil lku = —,
podil na celku 50,

kde U; je dil¢i hodnota ukazatele a 2U; je velikost bilan¢ni sumy.

Kombinace zminénych absolutnich ukazateli je vyjadiena pomoci vertikalné—
horizontalni analyzy. Tato analyza podava celkovy ptehled o vyvoji a struktuie dil¢ich

ukazatelu v Casové fadé.
2.3.2 Rozdilové ukazatele

Zamgéteni rozdilovych ukazatelii spociva v fizeni financni situace podniku,
pficemz je kladen diraz na likviditu podniku. Nej¢astéji vyuzivanym ukazatelem jsou
gisté pohotové prostiedky (CPP), které jsou vypoéitany rozdilem mezi pohotovymi
prostiedky a okamzité¢ splatnymi zavazky. Mezi pohotové prostiedky mohou byt
zafazeny jak penézni prostiedky v hotovosti a na bézném uctu, tak i penézni ekvivalenty,
které 1ze rychle pfeménit na penize. Mezi dalsi rozdilové ukazatelé se fadi Cisty pracovni

kapital (CPK).

Cisty pracovni kapital oznadovan také jako provozni kapital je East ob&zného
majetku, ktery je kryt dlouhodobymi zdroji. Knapkova (2017) uvadi, ma-li byt podnik
likvidni, musi mit potfebnou vysi relativné volného kapitalu. Vzorec pro Cisty pracovni
kapital je nasledujici

CPK = 0A — KZ, (24)

kde OA jsou obézna aktiva a KZ jsou kratkodobé zavazky.



V ptipadé zajisténi likvidity by méla byt ob&zna aktiva vyssi nez kratkodobé
zavazky a podnik tak vykazuje znamky ptekapitalizovani, ¢imz je ¢ast ob€zného majetku
financovan dlouhodobymi zdroji. Tato situace neni v rozporu s efektivnim vyuzitim
kapitalu, jelikoz Cast obéznych aktiv se trvale nachazi v podniku, jak uvadi DluhoSova
(2021). V opacném piipadé jde o podkapitalizaci podniku, kterd mlze mit negativni

dopad na likviditu a platebni schopnosti podniku.
2.3.3 Pomérové ukazatele

Pomérova analyza ukazateld je ¢asto vyuzivanym nastrojem k ziskani ptehledu
o finan¢ni situaci v podniku. Interpretace dosazenych vysledkli miize byt zavisld na
specifickém predmétu podnikani, a proto je v nckterych pfipadech nutné obezietné
nahlizet na vyvoj, ktery nekoresponduje s doporucenym intervalem nebo trendem.
Analyza pomeérovych ukazateld je na rozdil od absolutnich ukazateli vhodnd pro
mezipodnikové ¢i odvétvové srovnani. Pomérové ukazatele spadaji do kategorie
deterministickych metod a jejich podstatou je vypocet podilu riznych polozek, které jsou
zachyceny v ucetnich vykazech. Na zaklad¢ rozsahlého mnozstvi dostupnych dat bylo
v historii zkonstruovano velké mnozstvi pomérovych ukazatelii, nicméné pouze nékolik
z nich se v praxi uchytilo vzhledem k jejich vypovidajicim schopnostem. V soucasnosti
jsou pomérové ukazatele rozdéleny do nékolika oblasti tykajici se hodnoceni finan¢ni
vykonnosti. Zejména jde o skupiny wukazateli financni stability a zadluzenosti,

rentability, likvidity a aktivity.

Prvni oblasti jsou ukazatelé financni stability a zadluzenosti, které v prvni fadé
analyzuji vztah mezi podnikovymi aktivy a zdroji kryti, respektive pasivy. Zadluzenost
vyjadiuje vysi podstoupeného rizika v podniku v ndvaznosti na poméru vlastniho a ciziho
kapitalu. Urcita vyse zadluZzenosti miize byt pro podnik uZzite¢na, jelikoz cizi kapital je
zpravidla levné&jsi nez vlastni kapitdl, coz je zplisobeno dafiovym Stitem. Zaroven plati,
ze vlastni kapital je pro podnik nejméné rizikovy, protoZe odpada nutnost splacet irokové

platby. Kazdy podnik by mél mit stanoveny cil k dosazeni optiméalni finan¢ni struktury.

Podil vlastniho kapitadlu na aktivech, respektive koeficient samofinancovani je

vvvvvv

wrwe

pokles vynosnosti vloZzenych prostiedkli. Podil vlastniho kapitalu na aktivech je vyjadien

nasledujicim vztahem
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] . . . 4 (2.5)
podil vlastniho kapitalu na aktivech = i

kde VK je vlastni kapital a A jsou veskera aktiva podniku.

Ukazatel kryti stalych aktiv je zaloZen na zlatém pravidle financovéni, tedy
dlouhodoby majetek by mél byt financovan dlouhodobymi zdroji. Doporu¢enym trendem
je rust ukazatele s vyslednou hodnotou alesponi 100 %. V piipadé vysSSich vyslednych
hodnot podnik svymi dlouhodobymi zdroji financuje velkou cast obéznych aktiv
avyuzivd tak konzervativni strategii financovani, kterd je draz$i, ale pro podnik
dlouhodobym kapitdlem financovana v optimalni mite ¢ast obézného majetku, hovoiime
o neutralni strategii financovani, jak uvadi Knapkova (2017) ve své publikaci. Ukazatel
je vyjadren nasledujicim vztahem

VK + DLCZ (2.6)

stupen kryti stalych aktiv = SA )

kde DLCZ jsou dlouhodobé cizi zdroje a SA jsou stala aktiva podniku.

Finan¢ni paka oznaCovadna jako majetkovy koeficient je ddna pomérem mezi
celkovymi aktivy a vlastnim kapitalem. Zadouci je stabilni trend vzhledem k dosaZeni
optimalni miry zadluzenosti. Zadluzenost nemusi mit pouze negativni dopad, jelikoz ve
zdravém a stabilnim podniku miZze jeji rst pozitivné ovlivnit rentabilitu spolecnosti.

Majetkovy koeficient je vyjadien néasledujicim vzorcem

majetkovy koeficient = VE @.7)

Celkova zadluzenost vyjadifuje velikost podilu vlastniho majetku, ktery je
financovan cizimi zdroji. S rostouci zadluZenosti roste riziko pro véfitele. Vyse
zadluZenosti miiZe, jak pozitivné, tak i negativné ovlivnit vynosnost podniku, a z téchto
divodii je doporucovan klesajici trend, pficemZ optimdlni mira zadluZzenosti byva
stanovena v rozmezi od 30 do 60 %. Pfi stanoveném rozmezi je nutno brat v ivahu

klasifikaci odvétvi a schopnost splacet uroky z uvéra. Ukazatel celkové zadluzenosti I1ze

zapsat nasledovné
CZ
celkova zadluZenost = - (2.8)

kde CZ jsou cizi zdroje.
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Ukazatele dlouhodobé a bézné zadluzenosti jsou analytickymi ukazateli celkové
zadluzenosti, pro které plati doporuceny klesajici trend. Obecné plati, ze kratkodobé cizi
zdroje jsou pro podnik levnéj$i nez dlouhodobé cizi zdroje. Doplitkové ukazatele

zadluzenosti jsou vypocteny nasledujicimi vzorci

) . DLCZ (2.9)
dlouhodoba zadluzenost = 1

KRCZ
b&ina zadluzenost = ——, (2.10)

kde DLCZ jsou dlouhodobé cizi zdroje a KRCZ jsou kratkodobé cizi zdroje.

Zadluzenost vlastniho kapitalu neboli mira zadluzenosti vyjadiuje pomér cizich
zdrojti k vlastnimu kapitalu. Hodnota tohoto ukazatele je zdsadni pro tivérovou instituci,
ktera se rozhoduje, zda ivér podniku poskytne ¢i nikoliv. Doporucené rozmezi u finanéné

stabilniho podniku se pohybuje od 80 do 120 %. Vztah pro vypocet je dan vzorcem

y ] oy CZ (2.11)
zadluzenost vlastniho kapitalu = VK

kde CZ jsou cizi zdroje.

Druhou skupinou jsou ukazatele rentability, které odrazeji miru ziskovosti
podniku, dle pouzité formy kapitalu. Témito ukazateli je zjiSténa velikost efektu dosazena
investovanym kapitalem. U vSech ukazatelti rentability je doporuceny rostouci trend

v Case, protoZe vlastnici 1 investofi ocekavaji rtist ziskovosti.

Rentabilita aktiv (ROA) je ukazatel, kterym je méfena produkéni sila podniku
vyjadiena pomérem zisku bez vlivu zdanéni a zadluZeni s celkovymi aktivy, aniz by byly

zohlednény zdroje financovani. Ukazatel rentability aktiv Ize vypocitat nasledovné

EBIT
rentabilita aktiv = T (2.12)

kde EBIT je zisk pted zdanénim a troky.

Efekt z dlouhodobych investic je vyjadfen rentabilitou dlouhodobych zdroju
(ROCE), kdy je vypocitana vynosnost z investovaného kapitalu. Za investovany kapital
je povazovan vlastni kapital a dlouhodobé zdroje, které se vztahuji k zpoplatnénému
kapitalu, ponévadz jsou zatizeny nakladem v podobé¢ dividend nebo urokti. Vztah pro

vypocet rentability dlouhodobych zdroji je vyjadien jako
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EBIT

— (2.13)
VK + DLCZ

rentabilita dlouhodobych zdroji =

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je jednim z nejvyznamnéjSich ukazatelti
rentability, diky kterému muizeme vyjadiit celkovou vynosnost vlozeného kapitalu.
Vysledné hodnoty rentability vlastniho kapitadlu jsou zejména ovlivnény rentabilitou
celkového kapitalu a urokovou mirou ciziho kapitalu, jak uvadi DluhoSova (2021). Ve
finan¢n¢ stabilni spoleCnosti by meéla byt hodnota ukazatele vySSi nez uroky
z vypuj¢enych dlouhodobych zdrojii financovani, pfi¢emz jejich kladny rozdil je
oznacovan jako prémie za riziko. Dilezitost ukazatele je vnimana hlavné vlastniky
a investory, ktefi sleduji, zda podstoupené riziko odpovida vysi vynost. Damodaran
(2011) uvadi, ze ¢im vyssi je vynosnost vlastniho kapitalu, tim vyssi je ocekavana mira
rustu zisku. Vztah pro vypocet ukazatele Ize zapsat jako

EAT

il 2.14
T (2.14)

rentabilita vlastniho kapitalu =

kde EAT je Cisty zisk.

Rentabilita trzeb (ROS) vyjadiuje velikost zisku na jednu korunu trzeb. Ukazatel
1ze modifikovat dle formy zisku, kde pro mezipodnikové porovnani a srovnani v ¢ase je
vhodné v Citateli vyuzit Cisty zisk. Uziti zisku ptfed zdanénim (EBT) byva vyuzito
v ptipad¢ vnitropodnikového fizeni firmy, zatimco u konkuren¢niho porovnani firem Ize
vychézet ze zisku pfed zdanénim a Groky. Zakladni vztah pro vyjadieni rentability trzeb

je zapsan jako

EAT
rentabilita trzeb = I (2.15)

kde T jsou trzby.

Rentabilita nakladi (ROC) vyjadiuje mnozstvi zisku na jednu korunu vlozenych
celkovych nékladl, ¢imz je sledovana efektivnost vyuzivani néklada. Plati, ze ¢im je

vyss$i hodnota ukazatele, tim vyssi zisk je generovan. Vypocet ukazatele je nasledujici

EAT
tabilita nakladl = . .
rentabilita nakladu celkové naklady (2.16)

Dalsi skupinou jsou ukazatele likvidity, kdy Ize likviditu obecné charakterizovat
jako schopnost podniku hradit své zavazky. DluhoSova (2021) uvadi, ze likvidita je

zavisla na schopnosti inkasa pohledavek, prodejnosti vyrobkil a moznosti prodeje svych
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zasob. S prodejem zasob je spjat pojem likvidnost, ktery vyjadiuje schopnost premény
majetku na penézni prostfedky. Likviditu lze vyjadfit ve tfech formach podle stupné

likvidity.

Celkova likvidita (L3) pométfuje celkovou hodnotu obéznych aktiv ke
kratkodobym zavazktim. Doporucené rozmezi ukazatele je od 1,5 do 2.5 se stabilnim
vyvojem Vv Case. Ukazatel celkové likvidity je vhodny pro srovnéni v Case s podniky
zabyvajici se srovnatelnou ¢innosti ¢i s odvétvim. Hlavnim problémem celkové likvidity
je, ze n&ktera obézna aktiva, zejména u vyrobnich podnikii, nemusi byt rychle
piremeénitelna na penézni prostiedky. Konkrétné jde o zdsoby vytvotfené vlastni ¢innosti,
které mohou byt v ur¢itém stupni rozpracovanosti obtizn¢ prodejné. Vztah ukazatele 1ze

vyjadfit jako

celkova likvidita = (2.17)

KZ
kde jsou kratkodobymi zavazky vyjadfeny zejména zavazky z obchodnich vztaht

a kratkodobé bankovni uvéry.

Hlavni nedostatek celkové likvidity je feSen ukazatelem pohotové likvidity (L2),
kde jsou obé&zna aktiva ogi§téna o hodnotu zasob. Zadouci je rist ukazatele vyjadiujici
zlepSeni finan¢ni situace podniku. Rostouci vyvoj by se mél pohybovat v rozmezi 1 az
1,5, nicméné hodnoty se mohou lisit na zaklad¢ podnikatelské Cinnosti a stanovené
strategie. Ukazatel je vyjadfen nasledovné

OA — zasoby

— (2.18)

pohotova likvidita =

Okamzita likvidita (L1) je dalezita v kratkodobém horizontu, protoze piedstavuje
nejlikvidngjsi ¢ast majetku. Knapkova (2017) uvadi, ze doporucené rozmezi je 0,2 az 0,5
a v pripadé, ze dojde k piekroCeni horni hranice ukazatele dochdzi k neefektivnimu
vyuziti penéznich prostfedki a ekvivalentd. DluhoSova (2021) tvrdi, ze ukazatel je
pomérné nestabilni a doporucuje rostouci trend. Okamzita likvidita je vyjadrena jako

PP
okamzZita likvidita = <7 (2.19)

kde PP jsou penézni prostiedky v hotovosti a na bézném uctu.

Posledni skupinou jsou ukazatele relativni vazanosti kapitalu, oznacovany jako

ukazatele aktivity. Diky témto ukazatelim lze zjistit efektivnost vyuzivani dil¢ich druha
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aktiv v poméru s trzbami podniku. Ukazatele aktivity lze Clenit dle obratkovosti nebo

doby obratu.

Obratka celkovych aktiv vyjadiuje rychlost vyuziti majetku podniku ve vztahu
s celkovymi trzbami za rok. Zadouci je rist ukazatele v ¢ase, ktery ovliviiuje efektivngjsi

vyuziti majetku podniku. Vyse obratky je vyjadiena nésledujicim vztahem
T
obratka celkovych aktiv = T (2.20)

Doba obratu aktiv je obracenou hodnotou obratky celkovych aktiv a vykazuje
dobu, za kterou dojde k preméné aktiv na trzby. Cilem je dosahnout co nejkratsi doby
obratu, coz doprovazi doporuceny klesajici trend. Doba obratu aktiv vyjadfena ve dnech

je ovlivnéna dynamikou trzeb. Vztah lze zapsat jako

A - 360
doba obratu aktiv = — (2.21)

Ukazatel doby obratu zasob umoziuje podniku planovat zasoby a minimalizovat
riziko rastu prebytecnych nakladl na skladovani. Vysledny pocet dni je vztazen k dobg,
po kterou jsou zasoby vazany s provozni ¢innosti podniku. Obecné plati, ze pfi klesajici
dob¢ obratu zasob je podnik schopen rychleji prodat své zasoby a inkasovat penézni
prostfedky, proto je doporucovéan klesajici trend. Doba obratu zasob je vyjadiena
nasledujicim vztahem

zasoby - 360

- (2.22)

doba obratu zasob =

Doba obratu pohledavek vyjadiuje primérny pocet dni mezi poskytnutim
obchodniho tUvéru azaplacenim vzniklé pohledavky. Pokud je priméma doba
pohledavek pfili§ vysokd, dochazi k vétsi pottebé tvéru a zaroven k rastu nakladi.
Ideadlnim vyvojem ukazatele je postupné snizovani doby obratu pohledavek, avsak
dochazi-1i k ptekroceni doby splatnosti, je nutno provéfit platebni schopnost odbérateld.
Vzorec je vyjadien jako

POHL - 360

- : (2.23)

doba obratu pohledavek =

kde POHL jsou pohledavky.

Doba obratu zavazkii vyjadiuje opacnou situaci oproti dobé obratu pohledavek,

tedy primérny pocet dni od vzniku zavazku az po jeho uhradu. Pro dodrzeni zlatého
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pravidla solventnosti, respektive platebni kazn¢ podniku je dilezité, aby doba obratu
pohledavek byla niz$i nez doba obratu zavazku. V ramci ukazatele doby obratu zavazka

je doporuceny stabilni trend a nasledny vztah je vyjadien vzorcem

ZAV - 360
doba obratu zavazki = — 7 (2.24)

kde ZAV jsou zévazky podniku.

2.4 Metodika souhrnnych predikénich modelu

Souhrnné predikéni modely jsou jedny z nejsofistikovangjSich metod slouzici
k hodnoceni vykonnosti a finan¢ni urovné podniku. Tyto modely jsou specifické tim, ze
jejich hodnoceni je zalozeno na jednom vysledném disle, které je nasledné porovnano
s definovanou horni a dolni hranici. Vznik predikénich modeld je spojen se snahou
vcasného odhaleni mozné nestability podniki, které mohou naznacovat bankrot podniku,

jak uvadi Dluhosova (2021).

Existuji dvé kategorie predikénich modeld, a to bankrotni a ratingové modely,
které jsou zaloZeny na totoznych ptedpokladech o vyskytu urcitych symptomi, jez

signalizuji zhorSeni finan¢ni situace a mlize vést az k bankrotu podniku.

Tato podkapitola se bude vénovat popisu vybranych bankrotnich a ratingovych
modeld. Konkrétné budou popsany modely Zmijewského, Ohlsoniiv, Tafleriv model
a Kraliskuv Quick-test s Indexem IN, dle Dluhosova (2021), Kalouda (2015) a Riackova
(2019).

2.4.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely jsou zaméfeny na predikci budouciho vyvoje a hodnoceni
pravdépodobnosti upadku. Mezi nejcastéj$i symptomy jsou fazeny problémy s likviditou,
¢istym pracovnim kapitdlem a rentabilitou vlastniho kapitalu. Bankrotni modely jsou

zaloZeny na skute¢nych udajich.

Zmijewského model publikovan vroce 1984 je zaloZzen na Probit modelu
avypoctu tii ukazateli. Hodnoceni modelu zahrnuje pravdépodobnost bankrotu
v rozmezi od 0 % do 100 %. S rostouci pravdépodobnosti se zvysSuje riziko bankrotu,
zatimco s klesajici pravdépodobnosti riziko bankrotu klesa. Zmijewského model lze

vyjadrtit nasledujicimi rovnicemi
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EAT cz 0A (2.25)

ZZ = _4,3_4’5.T+5,7.7+0’004.ﬁ,
B 1 (2.26)
P11t ety

kde je prvni rovnici vypocteno Z-score Zmijewského modelu a druhou rovnici je

vypoctena pravdépodobnost ipadku podniku.

Nasledujici Ohlsoniiv model byl publikovan v roce 1980. Tento model je zalozen
na logistické regresi a vypoctu deviti ukazateld, pricemz kazdému z nich je pfifazena
urcitd vaha. Intepretace vysledkl je dand intervalem od 0 % do 100 %, kde plati, ze
hodnoty pfiblizujici se ke 100 % vypovidaji o vyssi pravdépodobnosti bankrotu a naopak.
Vztah pro vypocet Ohlsonova Z-scére je vyjadien jako

Zo=-132-0,407- X1+6,03-X2—-1,43-X3+0,0757 - X4 — 2,37 2.27)
*X5-1,83-X6+0,285-X7 —1,72-X8 — 0,521 - X9, .

kde Z, je Ohlsonovo Z-skére, X1 je log (A/deflator HDP), X2 je CZ/A,X3 = CPK /A,
X4 =KZ/0A, X5 =1, pokud je cizi kapital vétsi nez celkova aktiva, jinak 0, X6 =
EAT /A, X7 = (EAT + odpisy)/CZ, X8 = 1, pokud je soucet Cistého zisku za posledni
dva roky zaporny, jinak 0, X9 = (EAT, — EAT,_,)/(|EAT; + EAT;_,|), jak uvadi
Dluhosova (2021).

Pro vypocet pravdépodobnosti bankrotu podniku je nutné vysledné Z-score
Ohlsonova modelu dosadit do nésledujici rovnice

1 (2.28)

P = etzoy

Dalsi bankrotni model je Tafleriv model, jez byl publikovan v roce 1977 aje
zalozen na pomeérovych ukazatelich, které¢ odrazeji platebni neschopnost podniku.
Interpretace zékladniho Tafflerova modelu spociva ve stanoveni nulové hranice, kdy
hodnoty vyssi nez 0 vypovidaji o malé pravdépodobnosti bankrotu, zatimco hodnoty
niz$i nez 0 vypovidaji o velké pravdépodobnosti bankrotu, jak uvadi Riackova (2019). Pro

odhad je pouzita nésledujici diskriminac¢ni funkce

EBT 0A KZ
Zr=053——+013——+0,18-—+ 0,16 -

KZ ZAV A PN — odpisy’ 2.29)

kde FM je finan¢ni majetek a PN jsou provozni néklady.
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2.4.2 Ratingové modely

Ratingové modely diagnostikuji finan¢ni zdravi podniku a kladou si za cil
zhodnotit mozné zhorSeni ¢i zlepSeni finan¢ni situace. Ratingové modely jsou ¢aste¢né

zalozeny na teoretickych znalostech a ¢aste¢né na obecnych poznatcich.

Kralickiiv Quick-test je slozen zvypoctu ctyt ukazateld, diky kterym je
hodnocena finan¢ni situace podniku. Zminéné ukazatele jsou zaméieny na ¢tyti zakladni
oblasti finan¢ni analyzy, kterymi jsou financovani, likvidita, rentabilita a vynos. Oblasti
postupné vypovidaji o kapitalové sile, zadluzZeni, vynosu a finan¢ni vykonnosti podniku

a jsou vyjadfeny témito vzorci

VK
koeficient samofinancovani = i (2.30)
doba spléceni diuhu v letech = ——— " 231
oba splaceni dluhu v letec = Drovozni CF' (2.31)
EBIT
rentabilita aktiv = I (2.32)
rovozni CF
CF v % podnikového vykonu = provozm = (2.33)

T

Vyslednym hodnotam ukazatell jsou dle kritérii v Tab. 2.1 zobrazujici bodovaci

stupnici piidéleny body na zaklad¢, kterych je zhodnocena finan¢ni situace podniku.

Tab. 2.1 Bodovaci stupnice vysledkii Kralickova Quick-testu

Oznaceni 1 bod 2 body 3 body 4 body 5 bodil
R1 >30 % >20% >10 % <10 % <0 %
R2 <3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
R3 > 15 % >12% > 8 % <8 % <0 %
R4 >10 % >8 % >5% <5% <0%

V Tab. 2.1 je zobrazena bodovaci stupnice Kralickova Quick-testu, kde nejlepsi
mozné ohodnoceni odpovida jednomu bodu a nejhorsi mozné ohodnoceni odpovida péti
bodiim. Vyslednym hodnotam jsou piidéleny body a dale Kralicek (1993) uvadi, ze
vysledné ohodnoceni se ziskd sumou vSech pfidélenych bodli v daném roce, kteréd je
vydélena poctem rovnic, respektive je vypocCitdn aritmeticky primér. Posouzeni
kone¢ného ratingu zavisi na vysledné znamce, kdy podnik s hodnocenim 2 nebo lepsim
je povazovan za bonitni, zatimco podnik s hodnocenim horSim nez 3 je povazovan za

nebonitni.
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Index IN podle Inky alvana Neumaierovych, jinak oznaCovan jako index
davéryhodnosti, byl vytvoien pro podniky v ¢eském prostredi. Konkrétné byla provedena
analyza pomoci dvaceti ¢tyf matematicko-statistickych modelti na vice nez jednom tisici
¢eskych podnika. V roce 1995 byl vytvotren prvni index IN 95 a v nésledujicich letech
byl tento model modifikovan, ¢imZ vznikly indexy IN 99, IN 01 a IN 05.

Index IN 95 je vypocitdn pomoci rovnice, kterd zahrnuje zakladni pomérové
ukazatele s odpovidajici pfidélenou vahou. Vaha, respektive vyznamnost daného
ukazatele mize byt pouzita, jak za celou ekonomiku, tak iza odvétvi. Hodnoceni
vysledku indexu divéryhodnosti je néasledujici, dosahne-li index IN vyssi hodnoty nez
dvé, jde o finanén¢ zdravi podnik. V piipade ze jsou vysledné hodnoty indexu IN nizsi
nez 1, podnik vykazuje znamky zhorSujici se finan¢ni situace, kdy miize dojit
k existencnim problémiim. Jsou-li hodnoty mezi horni a dolni hranici, je obtizné urcit

finan¢ni situaci podniku. Rovnice indexu je vyjadiena nasledujicim vztahem

IN 95 =V1 A + V2 EBIT+V3 EBIT+V4 V+V5 oA +V6 ZPL (2.34)
- CcZ U A A KZ + KBU T )

kde U jsou nakladové uroky, V jsou vynosy, KBU jsou kratkodobé bankovni uvéry, ZPL

jsou zavazky po lhite splatnosti a V1 az V6 jsou vahy dil¢ich ukazateld.

Veértitelsky model, respektive index IN 95, zohlediioval likviditu a obor podnikani
z pohledu véfitelskych narokli, zatimco vlastnicky model, respektive index IN 99,
vychézi z ptedpokladu, Ze pro investory neni hlavnim faktorem obor podnikéni, nybrz
schopnost podniku nakladat s finanénimi prostfedky, jak uvadi Ruackova (2019).
Hodnoceni vysledkii je zaloZzeno na stejném principu jako u ptvodni verze, zména
nastava v ptipad€ stanoveni horni a dolni hranice, ktera je nové 2,07 a 0,684. Vztah lze

zapsat jako

Cz EBIT |4
IN99 = -0,017 - e + 4,573 e +0,481-—+ 0,015 - (2.35)

A KZ + KBU

Index IN 95 a 99 se zam¢tuji na rozdilené aspekty pro hodnoceni finan¢ni situace
podniku, a proto byl v roce 2002 sestaven index IN 01. Manzelé Neumaierovi spojili
zminéné modely touto modifikaci a zaroven v modelu zohlednili snahu vytvofit
ekonomickou pfidanou hodnotu. I v pfipadé tohoto modelu doslo k tpraveé horni a dolni
hranice na hodnoty 1,77 a 0,75. Pokud je hodnota indexu IN 01 vys$s§i nez 1,77, podnikem

je tvofena hodnota s pravdépodobnosti 67 %. Na druhé stran€, pokud je hodnota indexu
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IN 01 nizsi nez 0,75, podnik spéje k bankrotu s pravdépodobnosti 86 %. Vysledny model

je znédzornén vztahem

1N01—013A+004EB[T+392EB[T+021V+009 o4 (2.36)
Sz u 7% A T AT T KZ+ KBU

V roce 2005 byla vytvofena posledni modifikace indexu IN 05 zaloZena na datech
pramyslovych podniki z roku 2004. Rovnice pro index IN 05 vchézi ze vzorce (2.40),
kde doslo ke zméné vahy ukazatele rentability aktiv z hodnoty 3,92 na 3,97. Horni a dolni
hranice byly zménény na 1,6 a 0,9. Tyto zmény neovlivni interpretaci vysledkda, ktera
zustava totozna s predchéazejicimi modely. S indexem IN 05 je spojena neefektivita
druhého ukazatele, ktera prameni zhodnot nékladovych urokti pfiblizujicich se
k nulovym ¢astkdm. Tim zptisobem dany ukazatel ovliviiuje celkovy vysledek, tento vliv

je eliminovan stanovenim celkové hodnoty ukazatele na hodnotu 9.

2.5 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomické ptidana hodnota je metoda méfeni vykonnosti podniku, kterou v 90.
letech 20. stoleti popularizovali autofi Stern a Stewart ve Spojenych statech americkych.
Ukazatel EV A se diky své schopnosti méfit skute¢nou ekonomickou hodnotu stava velmi
uziteCnym nastrojem pii posouzeni financni vykonnosti podniku, ale také pti hodnoceni
hodnoty podniku pro ucely prodeje, fuze nebo akvizice. Vernimmen (2018) uvadi, ze
ukazatel EV A nezohlednuje pouze naklady na cizi kapital, ale 1 ndklady na vlastni kapital,
pricemz inovativni aspekt tohoto ukazatele spociva v identifikaci turovné ptijmda, pii nichz

je vytvotfena hodnota.

Ekonomickd pfidand hodnota, jakozto méftitko vykonnosti podniku, dle
Dluhosova (2021) vyjadiuje ekonomicky zisk podniku, tedy rozdil mezi zisky a naklady
na kapital, které predstavuji minimalni miru vynosnosti tohoto kapitalu. Ekonomicka
piidana hodnota siln¢ koreluje s vyvojem hodnoty akcii, proto je obecné povazovano, ze
pozitivni EVA je spolehlivym signdlem tvorby hodnoty pro vlastniky. Vypocet
ekonomické ptidané hodnoty zavisi na dostupnosti dat a stanoveni ndkladd na celkovy
kapital. Existuji dva koncepty vypoctu, a to na bazi provozniho zisku a hodnotového

rozpéti.

Ekonomické pfidand hodnota na bazi provozniho zisku, oznacovéna jako EVA —

Entity je vyjadiena nasledovné
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EVA = NOPAT — WACC - C, (2.37)

kde je NOPAT zisk z operativni ¢innosti podniku, WACC jsou primérné vazené naklady
kapitalu a C predstavuje kapital vazany v aktivech, jeZ je nezbytny k zajisténi hlavni

provozni ¢innosti.

Ekonomické ptidana hodnota vznikd v ptipadé¢, kdyz je hodnota ukazatele EVA
vétsi nebo rovna nule, pficemz vyssi hodnota EVA znamena vétsi hodnotu vytvofenou
pro vlastniky. Pokud je hodnota ukazatele EVA zaporna, znamena to, Ze nedochézi ani
k minimalnimu pozadovanému vynosu, coz se projevuje jako ubytek bohatstvi akcionait.
Marikova a Matik (2001) uvadi, ze podle ¢eskych ucetnich piedpisii nelze NOPAT vzdy
ztotoznit s provoznim hospodaiskym vysledkem. Pro vy¢isleni zisku z operativni ¢innosti
je potieba provést fadu operaci, pro které nejsou potfebné podklady soucasti vetejné
dostupnych dat. Upraveny vztah ekonomické piidané hodnoty je pro Ceské podminky

vyjadien néasledovné
EVA =EBIT-(1 —-t) — WACC - C. (2.38)
Ekonomickd ptidand hodnota na zakladé hodnotového rozpéti, tedy
Value Spread vyjadiuje ekonomickou rentabilitu, jako rozdil mezi rentabilitou ndklada
a celkovymi naklady na kapital. Vztah pro vypocet je nasledujici
EVA = (ROC —WACC) - C. (2.39)
Ekonomickéd ptfidana hodnota na bézi zizeného pojeti hodnotového rozpéti,

respektive EVA — Equity je formulovana nasledovné
EVA = (ROE — Rg) - VK, (2.40)
kde Rg jsou ndklady na vlastni kapital a VK je vlastni kapital v i¢etni hodnoté.

K hodnoceni relativni vykonnosti podniku se vyuzivaji dal§i ukazatele, které
nezahrnuji celkovy a vlastni kapital jako proménné ovliviiujici vysledky. Ekonomicka

pridanéd hodnota na bazi relativniho hodnotového rozpéti je zapsana nasledovné

EVA 2.41
< - (ROC —WACC) (241)

a ekonomické ptfidand hodnota na bézi relativniho zizeného pojeti hodnotového rozpéti

je vyjadfena, jako
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EVA
S (ROE — Rg). (2.42)

2.6 Naklady kapitalu

Naklady kapitalu jsou klicovym faktorem, ktery ovliviiuje financni zdravi
a vykonnost kazdého podniku. Jedna se o cenu, kterou musi podniky platit za financovani
svych aktivit ziskanymi zdroji kapitdlu. Brealey, Mayers and Allen (2020) definuji
naklady na kapital jako ocekavany vynos z portfolia vSech dluhovych a majetkovych
cennych papirt. Tyto naklady pfedstavuji minimalni miru navratnosti investic, ktera
muze uspokojit jak akcionare, tak dluzniky zpohledu druhu vlozeného kapitalu do
podniku. Naklady kapitalu jsou proto zasadnim faktorem pro rozhodovani o investicich
a strategickém planovani, protoze v kone¢ném disledku ovliviiuji schopnost podniku

rust, inovovat a dosahovat zisku.

Tyto néklady jsou klicovym faktorem pfti vypoctu ekonomické ptidané hodnoty.
Z toho diivodu bude v nasledujicich podkapitolach podrobnéji popsano rozdéleni ndkladt
na kapital, které je roz¢lenéno do tii kategorii, a to néklady na celkovy, cizi a vlastni

kapital.
2.6.1 Naklady na celkovy kapital

Vernimmen (2018) uvadi, ze stanoveni nakladl na kapital neni jednoduchy ukol,
nicméné jde o jednu ze zdkladnich oblasti financi. Naklady na celkovy kapital jsou
kliCovym ukazatelem pro investini rozhodovani ajde o sazbu, ktera se pouziva
k posouzeni vykonnosti podnikli, k diskontovani penéznich tokd pro stanoveni NPV
a k porovnani s IRR. Je dilezité, aby byl bran v tvahu rozdil mezi primérnymi naklady
na kapital a ndklady na vlastni a cizi kapital, nebot’ tyto druhy kapitalu jsou pouze ¢asti

celkovych naklada na kapital, které jsou vyjadieny nasledujicim vztahem

Rpy-(1—t)-D+Rg-VK (2.43)
wace = D+ VK ’

kde R jsou ndklady na uroCeny cizi kapital, t je sazba dan¢ z pfijmt, D je uroceny cizi

kapital a Ry jsou naklady vlastniho kapitalu.
2.6.2 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital predstavuji narok na penézni toky z jednotlivych druhii
financovani. Jde o zapijcené prostiedky od externich zdrojl, jako kratkodoby nebo

dlouhodoby bankovni tvér ¢i emise obligaci. Urokova sazba zavisi na nékolika faktorech,
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a to na hledisku casu, ocekavané efektivité a posouzeni bonity dluznika. Cenou ciziho
kapitalu jsou tedy nakladové uroky, které jsou vSak snizeny o datovy §tit. Tento
mechanismus umoziiuje dosdhnout uspor zdani. Naklady na cizi kapital jsou dle

piedchozi podkapitoly samostatné vyjadieny vztahem
Rp=i-(1-1), (2.44)
kde i je oznaceni pro tirokovou miru.

Pokud nejsou dostupna pozadovana data, zejména pro externi uzivatelé, lze

urokovou miru odhadnout pomoci nasledujicitho poméru

_ nakladové uroky (2.45)
b= @ stav bankovnich Gvért

kde symbol @ znamena primér.
2.6.3 Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital pfedstavuji ocekdvanou miru ndvratnosti, kterou
vlastnici pozaduji, aby investovali do vlastniho kapitalu, jak uvadi Damodaran (2011).
Tyto naklady jsou vyssi nez u jinych forem financovani, nebot’ riziko vlastnika je vétsi
nez riziko véfitele, ktery mad zaruceny a pravidelny trokovy vynos bez ohledu na
ziskovost podniku. Vlastnikova navratnost investice neni pevn¢ stanovena a zavisi na
ekonomické situaci podniku, ktery je ovlivnén podnikatelskymi riziky.

vvvvvv

cizi kapital, avSak existuji zptisoby zaloZené na trznim pfistupu nebo metody a modely
odvozeny z ucetnich dat. Pro odhad nakladii na vlastni kapital jsou pouzivané nasledujici

modely:

e model ocetiovani kapitalovych aktiv — CAPM,
e arbitrazni model ocenovani — APM,

e arbitrazni Fama-French modely,

e autoregresni prafezovy model,

e dividendovy ristovy model,

e stavebnicové modely.

Model ocenovéani kapitadlovych aktiv —CAPM spadd do kategorie trzné
orientovanych piistupli pro vycisleni nakladi na vlastni kapitdl. Model je zalozen na

rovnovazném piistupu, kdy je mezni sklon ofekdvaného vynosu a rizika totozny pro
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vSechny investory. Jde o jednofaktorovy model zalozen na linedrnim vztahu mezi
vynosem aktiva a trznim rizikem. Model CAPM s jeho obecnou formulaci SML, tedy
pfimkou cennych papiri 1ze odhadnout statistickou funkci metodou nejmensich ctvercti
nebo metodou maximalni vérohodnosti. Stiedni hodnota vynosu vlastniho kapitalu je
nasledujici,

E(Rg) = Rp + g - [E(Ry) — Rg], (2.46)

kde Ry je bezrizikova sazba, [y je koeficient citlivosti dodatecného vynosu vlastniho
kapitalu na dodateény vynos trzniho portfolia a E(R,,) je ofekavany vynos trzniho

portfolia.

Arbitrazni model ocetiovani — APM je vice faktorovy model pro oceiovani aktiv,
ktery je soucasti trznich pfistupi. Model zahrnuje vice rizikovych faktorii z oblasti
makroekonomického 1 mikroekonomického prostiedi. Klicovou podminkou je
nemoznost arbitraze, kde neni mozné dosdhnout arbitrdzniho zisku, ¢imz je zajisténa

rovnovaha modelu. Zakladni tvar arbitrazniho modelu je vyjadien, jako
E(Rg) = Rp + Z Bej - [E(R;) — Re], (2.47)
j

kde B je koeficient citlivosti dodate¢ného vynosu vlastniho kapitalu na dodatecny vynos

j-tého faktoru a E (R]-) je stfedni hodnota, respektive o¢ekavany vynos j-t¢ho faktoru.

Arbitrnazni Fama-French jsou konkrétni modely aplikované obecnym arbitraznim
modelem. Existuji Fama-French modely stfemi nebo péti faktory, které dosahuji
v porovnani s modelem CAPM vyss§iho koeficientu determinace, pfiblizné kolem 80 %.
Tti-faktorovy model je sestaven z bezrizikové sazby a rizikové prémie, kterd zahrnuje tii
faktory, ato trzni faktor, faktor velikosti a faktor hodnoty. Pé&ti-faktorovy model je

roz§ifen o faktor ziskovosti a o investi¢ni faktor.

Pti pouziti autoregresniho prifezového modelu, ktery zahrnuje autoregresni
slozku a vyuziva vice vysvétlujicich faktori, je dosazeno presnéjsSich vysledkt, zaroven
je zajistén pozadavek stability. Zavedeni autoregresni slozky je zdGvodnéno kvalitnéjsi
predikci nakladt na kapital, zatimco vétsi mnozstvi vysvétlujicich faktort 1épe odrazi

vyvoj finan¢nich trhl a ekonomik z riznych zemi. Model je formulovan nasledovné
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M N
ERi) = ) @iy E(Riep) + ) Fij ERy), (248)
p=1 J
kde E(R; ) je naklad kapitalu, a; , a B; j jsou parametry, E(R; ;) jsou o¢ekavané vynosy

burzovnich indexti, M je pocet zpozdéni a N je pocet vysvétlujicich aktiv.

Akciové spolecnosti pouzivaji dividendovy model pro ocenéni svych akcii,
pfi¢emz soucasnd cena akcie se odvozuje z budoucich hodnot dividend v dil¢ich letech.
Pokud jsou akcie drzeny nekonecné dlouho s neménnou vysi dividend, trzni cena akcie

muze byt vyjadiena jako perpetuita nasledujicim zptisobem

dividend
Ry = —— y_ (2.49)
trzni cena akcie

Pii ptredpokladu konstantniho tempa ristu dividendy je pfi vypoctu pouzit

Gordontiv dividendovy model formulovan, jako

dividendy
Ry = +9, 2.50
E™ trini cena akcie 9 ( )

kde g vyjadiuje tempo rustu.

Stavebnicové modely nachazeji své uplatnéni zejména v ekonomikach
s nedokonalymi kapitalovymi trhy, kde nelze pouzit modely CAPM a APM kvili
obtiznému urceni beta koeficientu. Tyto stavebnicové modely predstavuji alternativni
metodu pro stanoveni nakladl na kapital, které kombinuji rizné faktory, jako je
vynosnost bezrizikového aktiva a rizikova prémie. Pro stanoveni rizikové prémie se
vyuzivaji Ucetni data, nikoliv udaje z kapitdlového trhu. Vyuziti ucetnich dat pro
stanoveni nakladl na kapital poskytuje komplexnéjsi pohled na finan¢ni zdravi podnikii,

nebot’ se zamétuje na interni faktory, které ovliviiuji jeho hospodateni.

Ministerstvo priimyslu a obchodu vyuziva stavebnicovy model, kde jsou néklady

celkového kapitalu nezadluZzeného podniku stanoveny, jako
WACCy = Rg =Rp + Rpodnikatelské + Rfinstab + R4, (2.51)

kde je Rp bezrizikova sazba, Ryoanikateiske J€ rizikova piirazka za podnikatelské riziko,
Rfinstap j€ rizikova piirazka za riziko vyplyvajici z financni stability a Ry 4 je rizikova

prirazka za velikost podniku.

Celkové naklady na kapital zadluzeného podniku jsou vyjadieny, jako
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D
WACC, = WACCy - (1 -7 t), (2.52)

kde D jsou bankovni uvéry navysené o obligace.

Néklady na vlastni kapital jsou formulovany nasledovné

Uz CzZ UZ VK
° _ WACCy =% UM (G =) (253
E — VK ) . )
vy

kde UZ jsou uplatné¢ zdroje a predstavuji vlastni kapital navySeny o bankovni uvéry

a obligace, CZ je Cisty zisk, Z je hruby zisk, CZ—Z je danova redukce a UM je tirokova mira.

Néklady na vlastni kapitdl je mozné urCit na zaklad¢ rizikovych pfirazek

nasledovné
Ry = WACCy + Rfinstr =Rp + Rpodnikatelské + Rfinstab + Rpq+ Rfinstr, (2.54)

kde Rfinstr je rizikova piirazka za zadluzenost, respektive financni struktura, ktera je
vypoctena rozdilem bezrizikové sazby a celkovych nakladl na kapital nezadluzené¢ho
podniku. Pfi vypoftech mohou nastat extrémni situace, které jsou eliminovany
stanovenim limitu na velikost rizikové pfirazky. Pokud Ry = WACCy, pak Rfinser = 0,

jestlize Ry — WACCy > 10 %, plati Rjneer = 10 %.

Bezrizikova sazba je stanovena ve vysi vynost do splatnosti desetiletych statnich
dluhopisti Ceské republiky. Potiebna data lze ziskat ze systému ¢asovych fad ARAD,

ktery je spravovany Ceskou narodni bankou.

Rizikova ptirazka charakterizujici produkéni silu porovndva ukazatel X1 a pomér
mezi ziskem pfed zdanénim a ndkladovymi troky s celkovymi aktivy, pficemz ukazatel

X1 je formulovan, jako

uz
X1 =7-UM, (2.55)

e . o , EBIT
prficemz plati nasledujici podminky: pokud — > X1, pak Rpoanikateiské =
: . EBIT 100 NP
min Rpodnikatelskéodvétvi- Jestlize 1 < 0, pak Rpodnikatelské = 10 % a v pfipad¢, Ze

0< # < X1 plati velikost rizikové ptirdzky, kterd je dana vztahem
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EBIT\ ?
X1—=——

Rpodnikateiske = —1 | 0,1. (2.56)

Rizikova pfirdzka financ¢ni stability na bazi likvidity je zalozena na pomérovém
ukazateli celkové likvidity, ktery je porovnan s meznimi hodnotami okamzité a pohotové
likvidity, tedy XL1 a XL2. Vztah ukazatele je vyjadien, jako

0A

L3= KZ — BU — dlouhodobé bankovni uvéry’

(2.57)

kde plati nasledujici podminky: jestlize L3 < XL1, tak Rfinsrqr = 10 %. Pokud L3 =
XL2, pak Rfinstap = 0,00 % aje-li XL1 < L3 < XL2, plati nasledujici vztah

_ 2
XL2 L3> 01 (2.58)

Rfinstap = (m

Rizikova ptirazka charakterizujici velikost podniku je ovlivnéna uplatnymi zdroji

podniku. Plati, Ze pokud je UZ > 3 mld. K¢, tak R;4 = 0,00 %. Vymezena hranice je

zaloZena na zkuSenosti firem, jez poskytuji rizikovy kapital. Zdali je UZ < 0,1 mld. K¢,

pak R4 = 5,00 %. Je-li UZ > 0,1 mld. K& A UZ < 3 mld. K¢ je pouzita nésledujici
formulace

_ (B3mld.K¢ - UZ)?

kA 168,2

(2.59)

2.7 Pyramidovy rozklad finanénich ukazatelu

Hlavni mySlenka metody pyramidového rozkladu je zalozena na postupném
rozkladu celkového ukazatele na jednotlivé ukazatele, které jsou nasledné propojeny do
soudrzného systému, umoziyjictho kvantifikaci vlivu dil¢ich ¢initeld na vrcholovy
ukazatel, dle DluhoSova (2021). Zmeskal (2013) uvadi, Ze jednim z mnoha zakladnich
ukolii financ¢nich analytikii je rozbor syntetickych odchylek ukazatelti a identifikace

faktort, které nejvice piispivaji k témto odchylkam.

Tradi¢ni metody pro hodnoceni vykonnosti podniku se zaméfuji na staticky
pristup, coz s sebou nese urcité nedostatky. Zejména jde o nestabilitu vysledku, jelikoz
dil¢i vlivy se kazdorocné odliSuji, coz muze vést k nepifesnosti téchto vysledkd.
Dynamickd analyza odchylek pomoci metody analyzy rozptylu ptedstavuje efektivni

zpusob feseni tohoto problému. Pro podrobnéjsi analyzu je vhodné pouzit pyramidovou
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dekompozici vrcholového ukazatele, diky které jsou analyzovany dil¢i vlivy se

vzajemnou vazbou.
2.7.1 Analyza odchylek

Analyza odchylek v pyramidovém rozkladu je zasadnim krokem pro urceni
faktorii, které mohou ovlivnit celkovy vysledek, coz mize byt dale v podnikové praxi
pouzito pro dosazeni lepSich vysledk. Analyza odchylek je urena pro vycisleni
a posouzeni vlivi dil¢ich ukazatelli ptisobici na vrcholovy ukazatel. Staticka analyza
odchylek je provaddéna za jedno obdobi alze ji exaktné aplikovat na metodu

pyramidového rozkladu.

Zmeskal (2013) uvadi, ze rozdil vrcholového ukazatele 1ze vyjadrit jako soucet

vlivl vybranych rozdilt dil¢ich ukazatelt jako

Ay, = Z Axg,, (2.60)
i

kde x je analyzovany ukazatel, Ay, urCuje pfiriistek jeho vlivi, a; je vybrany dil¢i

ukazatel a Ax, je vliv dil¢iho ukazatele na analyzovany ukazatel x.

Odchylky jsou klasifikovany jako absolutni a relativni zména, piicemz existuji

specifické vzorce, které jsou uvedeny néasledovné

Axrelativi = X1 — Xo, (2.61)

X1 — Xo

AXapsotutni = P (2.62)
0

Jednim ze zplisobli vyjadieni pyramidové soustavy je zapis aditivni vazby

x = Z a; =aq +a+...+a,. (2.63)
i
Vypocet pro vycisleni vlivii aditivni vazby je rozdélen podle poméru, ktery
vyjadiuje zménu ukazatele viici celkové zméné ukazateli a vzorec je vyjadieno jako
Axq, = Ay,, (2.64)

kde plati, ze Aa; = a;; — a;0,a;0, respektive a; 1, je hodnota ukazatele i oznaCena

indexem 0 pro vychozi stav nebo Cas a indexem 1 pro nasledujici stav nebo cas.

Druhym zpiisobem je vyjadieni multiplikativni vazby, pokud plati vztah
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X = 1_[ a, =aq 0y " .. Aay, (2.65)

i
piicemz dil¢i metody rozkladu pro multiplikativni vazbu budou detailnéji popsany

v nésledujici podkapitole.
2.7.2 Metody rozkladu multiplikativni vazby

Podle zptisobu vypoctu multiplikativni vazby jsou rozliSeny jednotlivé metody na
metodu postupnych zmén, metodu rozkladu se zbytkem, logaritmickou metodu rozkladu,

funkcionalni metodu a integralni metodu, jak uvadi Zmeskal (2013).

Metoda postupnych zmén se vyznacuje jak svou jednoduchosti, tak tim, Ze
poskytuje vysledky beze zbytku. Zavislost vlivii na pofadi ukazatelt mize vést k 2™~1
riznym vysledkim pfi n Cinitelich, coz je povazovdno za nedostatek této metody.
Dulezité je uvazovat o téchto nedostatcich a dodrzovat metodiku vypoctu. Obecné lze

metodu postupnych zmén vyjadtit pro soucin tii dil¢ich ukazatelii nasledovné

Ay

Axal = Aal : aZ,O : a3,0 : A_;, (2.66)
Ay

Axaz = al'l - Aaz - a3,0 - A;, (2'67)
Ay

Axa3 = al'l - a2,1 - Aa3 - A;, (2.68)

kde Ize obecné vyjadtit rovnici pro jakoukoliv fadu ukazatell nasledovné

Ay.

j<i Jj>i

Metoda rozkladu se zbytkem se odlisSuje od pfedchozi metody tim, ze potadi
ukazatell nema vliv na vysledky, ¢imz je zarucen jednoznacny rozklad. Pii vypoctu touto
metodou je vytvofena zbytkova slozka, kterd je povaZzovana za nezddouci. Diivodem je
jeji obtizna interpretace, jelikoz zbytkové slozky nelze ptesné piifadit k jednotlivym
vlivim, proto je tato metoda pouzitelna pouze tehdy, neni-li zbytek pftilis velky. Pro
soucin tii dil¢ich ukazatelli pfi pfifazeni stejné casti zbytku jsou vlivy vyjadieny
nasledovné

Ay, R
Axa1 = Aa1 " az’o " a3’0 " A_xx + §, (270)

29



A R
Axq, = a1, Aaz - asyg % + 3 (2.71)
A R
Axq, = a1 Az, - Aag % + 3 (2.72)
Pro libovolny pocet dil¢ich ukazateli je vliv faktoru vyjadren jako
- Ay, R
Y.
Axq, = Aa; - 1_[ ajo A_; + = (2.73)
J#i
kde je zbytek
- A
R = Ay, — Aq; 1_[ ajo % (2.74)
J#i

Logaritmickd metoda je velice vyuzivéna, jelikoz vychazi ze spojitych vynost.
Zaroven vysledné vlivy ukazateli nejsou zavislé na jejich potadi ani nejsou ovlivnény
zbytkovou ¢asti. Z nazvu vyplyva, ze ptjde o vypocet logaritmi, s ¢imz je spjat hlavni
nedostatek této metody. Podminkou uplatnéni metody je, Ze indexy logaritmli musi
nabyvat pouze kladnych hodnot, neni-li tato podminka splnéna, 1ze pro danou ¢ast vétve
pouzit metodu postupnych zmén nebo funkcionalni metodu. Piipadné je mozno pouzit
obecné feSeni pro vypocet pyramidového rozkladu, ato aplikovat funkcionalni nebo

integralni metodu. Vlivy dil¢ich ukazatelll jsou vyjadieny nasledujicim vztahem

In Io;
Axq, = Nl - Ay,, (2.75)
Ve v X aiq . . r r1xr o
pricemz I, = X—1 alg = a;l jsou indexy analyzovaného a dil¢ich ukazatela.
0 i,0

Funkciondlni metoda na rozdil od logaritmické metody pracuje s diskrétnimi
vynosy. Vyhodou je eliminace problému zapornych indext, pficemz odchylky kladnych
indexti se shoduji s logaritmickou metodou. Jednim z nejslabSich bodl je otdzka, jak
pfesn¢ piidélit vahy pro rozdéleni spoleénych faktord, protoze je obtizné nalézt
ekonomické zdlivodnéni pro tento postup. Pti preferenci rovnomérného déleni, dle poctu
ukazatelli Ize soucin tii dil¢ich ukazatell zapsat jako

1

-Ra3+§-Ra2-Ra3>

1 1 1
Axal :R—'Ra1'<1+§'Ra2+§
x

(2.76)
Ay,
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1 1 1 1
Axaz =R_'Ra2'<1+_'Ra1+§'Ra3+§'Ra1'Ra3>
x

2 (2.77)
Ay,
1 1 1 1
Axa3=R_x'Ra3'<1+§'Ra1+§'Ra2+§'Ra1'Ra2> (278)

Ay,

« T T , 9 , Aa; Ax
kde oznaceni R je diskrétni vynos, a zaroven plati R,, = —2,R, = — ala; = a;, —
J aj’O X0 ’

al-,o.

Obecné Ize pii rovnomérném déleni urcit vliv nasledovné

1 1 1
Axai:R—x'Rai 1+Z§.Raj+ZZ§.Raj.Rak

j#i j#i k%
k>j

1
+ZZZZ-Raj-Rak-Ram+... - Ay,.

j#i k#l m#l
k>jm>k

(2.79)

Integralni metoda zjednoduSuje metodu funkciondlni s tim, Ze se pracuje s linedrni
slozkou Taylorova rozvoje 1. stupné. Nevyhodou metody je, ze pii nizkych zménach
ukazatell se objevuji velké odchylky s citlivosti na malé zmény. Jednotlivé vlivy jsou pro

soucet tii dil¢ich ukazatell nésledujici

_ Ral }
Axgy, = R Ay,, (2.80)
x!
R
Bxq, = o=+ Ay, (2.81)
x!
Ax,, = Ras . A (2.82)
as - Rx, yx' .

Bez ohledu na pocet prvki plati, ze

Ax, =%y (2.83)
aj - Rx, ny °

kde Ry, = XN, Rq;.

31



2.7.3 Dynamicka analyza odchylek

Analyza rozptylu je dynamickou analyzou odchylek, kterd umoziiuje posoudit, jak
jednotlivé faktory ovliviiuji odchylku vysvétlovaného ukazatele v daném casovém

obdobi na zaklad¢ casové fady ukazateld.

Dluhosova (2021) ve své publikaci popisuje obecny postup vypoctu
multiplikativni vazby mezi tfemi dil¢imi ukazateli, které jsou zapsany jako x = a4 - a, -
a; nasledovné. Vzhledem k tomu, Ze lze pro linearni funkci vypocitat rozptyl, bude

pouzita aproximace pomoci Taylorova rozvoje, tedy

x|

Ay = 0x() dx()

A
a, + da,

A _
da,y @t da,

- Aas. (2.84)

Po derivaci predchazejici rovnice ziskdme vztah vyjadien jako
Ax = ay,-az-Aa; +aq-az-Aay,+.aq " a, - Aas. (2.85)
Dosazenim parametru a za derivaci lze odchylku zapsat jako
Ax = aq - Aaq + a; - Aa, + as - Aas. (2.86)
Vyjadienim dil¢i odchylky s parametrem pomoci z, plati
Ax =z + 2, + z3. (2.87)
Za predpokladu, ze jsou k dispozici casové fady ukazateli oznaceny, jako
AX = [Axq; Axy; ... Axy], (2.88)
7, = (215 Xiz5 - Xin ], (2.89)

tak 1ze vypocitat sttedni hodnoty, kovariance a korelace, které jsou postupné zapsany

N
o1
EG) =5 ) Zn (290)
n=1
Ci; = cov(z;: 7)), (2.91)
Ri; = cor(z;; 7). (2.92)

Rozptyl 1ze diky dostupnych informaci vypocitat jako

3

3
var(AX) = Z z cov(z,; E]’) . (2.93)
i=1

j=1
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Prispévek ukazatele, respektive faktoru je nésledujici

3

s(z) = Z cov(z;; 7). (2.94)

J=1

Daéle je treba vypocitat dil¢i vlivy, které jsou stanoveny jako podil celkového

rozptylu pomoci nésledujiciho vztahu
(2.95)

2.7.4 Dekompozice ukazatele EVA

Pro hodnoceni vykonnosti podniku se ¢asto vyuziva analyza ekonomické piidané
hodnoty, kterd vychazi zpyramidového rozkladu vrcholového ukazatele. Hlavnim
ukolem pyramidové dekompozice je identifikovat dil¢i vlivy, které mohou bud’ pozitivné,

nebo negativné ovlivnit sledovany vrcholovy ukazatel.

Pyramidovy rozklad ukazatele ekonomické pfidané hodnoty je zaloZen na bazi
zuzeného hodnotové rozpéti, tedy EVA — Equity, pfiemz soucasti je rozklad ukazatele

rentability vlastniho kapitalu. Vypocet ekonomické ptidané hodnoty je vyjadien jako
EVA = (ROE — Ry) - VK. (2.96)

Pro podrobné&jsi popis pyramidového rozkladu se ¢asto pouziva dekompozice
ukazatele ROE, kterd umoziuje detailnéji rozlozit tento ukazatel na jeho jednotlivé slozky

nasledovné

EAT EBT EBIT T A

+—+— VK — Ry - VK, (2.97)

EVA= 5t BBIT T 4 VK

EBT

EAT . . .
kde — je danova redukce,
EBT EBIT

. , EBIT . , .
je trokova redukce, — pfedstavuje provozni rentabilitu,

gvyj adfuje obrat aktiv, ;;K je finan¢ni paka a Ry jsou néklady na vlastni kapital.

Metoda pyramidového rozkladu vrcholového ukazatele s vyuZzitim dynamické
analyzy je zaloZena na analyze rozptylu. Tato analyza umoznuje urcit primérny rozptyl
a prispévek jednotlivych faktori na hodnotu vrcholového ukazatele, diky cemuz lze
vypocitat dil¢i vlivy na vrcholovy ukazatel. Dynamickou analyzu lze vypocitat
v absolutnim nebo relativnim vyjadieni, pfi¢emz rozklad pro absolutni vyjadfeni je uréen

vzorcem (2.97).

Absolutni zménu ukazatele EVA lze dle vzorce (2.84) konkrétné zapsat jako
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J0EVA EAT J0EVA EBT JEVA EBIT O0EVA

= . . .A
AEVA o EAT AEBT“L(a EBT) AEB[T+(6EBIT) T +(aZ)
EBT EBIT T A (2.98)
AT+ dEVA A A N dEVA AVK dEVA AR '
A (a A ) VK = (dVK) (0Ry) &
VK

Dale je nutno na zékladé¢ vstupnich dat vypocist odchylku ukazateli nasledovné
Aaiy, = aip — Ajp-1, (2.99)
kde a;;,, je hodnota bézného obdobi, zatimco a;,,_; je hodnota minulého obdobi.

Naésledujicim krokem je vypocet parametru vyplyvajici z derivace a;,, kde jsou

dil¢i derivace pro absolutni vyjadieni zapsany jako

O0EVA EBT EBIT T A

aEATzEBIT T2 vk VK (2.100)
EBT

OEVA EAT EBIT T A -

9EBT “EBT T A VK "™ (2.101)
EBIT

OEVA EAT EBT T A -

oEBIT ~ EBT EBIT A VK "™ (2.102)

T

OEVA _EAT EBT EBIT A
gL ~EBT EBIT T VK " (2.103)
A

OEVA EAT EBT EBIT

|~
<
=

5 A~ EBT EBIT T (2.104)
VK
OEVA EAT EBT EBIT T A
_ Al . L. L g, (2.105)
oVK EBT EBIT T A VK
OEVA _ _yk (2.106)
aRE - . .

Na ptedchozi vypocty navazuje urceni aproximované proménné z;,, dle vzorce
Zin = Ain * Aam, (2107)
diky ¢emuz Ize vypocitat zbyvajici vztahy pro urceni vlivii na vrcholovy ukazatel.

Relativni vyjadieni dynamické analyzy odchylek, 1ze zapsat jako
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EVA = (ROE — Rg). (2.108)
Rozklad ukazatele ekonomické pridané hodnoty je analogicky zapsan jako

EAT EBT EBIT T A
. . SN (2.109)
EBT EBIT T A VK

EVA =

Relativni zménu ukazatele EV A 1ze dle vzorce (2.84) vyjadfit nasledovné

0EVA A EAT O0EVA EBT O0EVA A EBIT (2.110)
@ EAT) EBT + (a EBT) EBIT + (a EBIT) T
EBT EBIT T

0EVA A A 0EVA AR
(ai) VK (0Rp) %
VK

AEVA =

OEVA T
+ A

T
(02)
Postup pfi vypoctu relativniho vyjadieni dynamické analyzy odchylek je obdobny
jako pfi vypoctu absolutni verze. Jedinym rozdilem v postupu mezi absolutni a relativni
verzi dynamické analyzy odchylek spoc¢iva v parametru vyplyvajicim z derivace a;,,

které jsou vyjadieny jako

OEVA EBT EBIT T A

gEAT " EBIT T A VK (2.111)
EBT

OEVA _EAT EBIT T A

9 EBT " EBT T A VK (2.112)
EBIT

OEVA EAT EBT T A

9 EBIT ~ EBT EBIT A VK (2.113)

T

0EVA EAT EBT EBIT A

oT ~EBT EBIT T VK (2.114)
a

0EVA EAT EBT EBIT T

oA “EBT EBIT T A4 (2.115)
VK

OEVA =—-1 2.116

aRE - - ( * )

2.8 Analyza citlivosti a scénaru

Analyza citlivosti je vhodnd pro posouzeni, jak zmény vstupnich parametri

ovliviiuji kone¢né hodnoty finan¢nich ukazatel. Timto 1ze identifikovat kli¢ové faktory,
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jez ovliviiyji vysledky a mozné scéndie v riznych situacich. Obecny synteticky finan¢ni

ukazatel lze vyjadtit jako funkci dil¢ich ukazatelti nasledovné
U=f(F,F,..... E), (2.117)

kde citlivost ukazatele na prvni i dalsi faktory lze stanovit bud’ jako hodnota pfi zméné

faktoru, nebo jako ptirastek hodnoty v disledku zmény faktoru nasledujicimi zptsoby
Ul = fl(1 +a)-F,F,,..... E,] (2.118)
nebo
AUF'=UFl, —U =f[(1+a) F,F,,..... E]-U, (2.119)
kde a zastupuje relativni odchylku, kterd mtize byt bud’ pozitivni nebo negativni.

Analyza scéndit umozituje posoudit vliv vice faktori na klicovy ukazatel.
V ptipadé zahrnuti tii faktora je citlivost na dil¢i faktory zapsana opét jako hodnota pii

zmén¢ faktoru nebo ptirtistek hodnoty vlivem zmény faktoru takto,

Urraa+piry = I+ a) - F,(1+B) - F,,(1+y) F3, By +... +E,] (2.120)
nebo
AUppy =Ussq—U 2.121)

= flA+a) F,(A+p) F,,(1+y) F3F+...+F,] = U.
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3 Zakladni charakteristika a analyza finan€ni
vykonnosti podniku

V tieti kapitole jsou v prvni fad¢ popsany zékladni vetejné¢ dostupné informace
o vybrané spolecnosti a nasleduje aplikace teoretickych poznatki. Pro veskeré vypocty
se vychazi z ¢asové fady od roku 2016 do roku 2021. Dale je provedena vertikalng-
horizontalni analyza zaloZena na datech z rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Nasledujici
krok spociva ve vypoctu pomérovych ukazatelll z oblasti finan¢ni stability a zadluzenosti,
rentability, likvidity a aktivity. Poté je hodnocena finan¢ni tiroven spole¢nosti na zakladé
vybranych souhrnnych predikénich modela. V dalsi oblasti jsou stanoveny naklady na

vlastni kapital, které souvisi s nasledujicim vypoctem ekonomické ptidané hodnoty.

3.1 Zakladni informace o vybrané spole¢nosti

Vybrana spolecnost byla zapsana do obchodniho rejstfiku v lednu roku 2011 se
sidlem v Ceské republice. Pravni forma je spole¢nost s ru¢enym omezenim se zakladnim
kapitalem ve vysi 200 tis. K¢. Na zdklad€ vyro¢nich zprav spolecnost za sledované obdobi
pramérné zamestnava 784 osob. Vybrand spolecnost je ve vlastnictvi spolecnosti, kterd
sidli ve Spolkové republice Némecko a je fazena mezi jednoho z nejvétsich svétovych

vyrobct automobilovych sou¢asti na sveéte.

Vybrana spole¢nost je aktivnim ¢lenem Sdruzeni automobilového prumyslu, které
sdruzuje spole¢nosti zapojené do vyrobniho fetézce automobilového pramyslu v Ceské
republice. Hlavni podnikatelskou ¢innosti je vyroba ostatnich dili a pfisluSenstvi pro
motorova vozidla, pfi¢emz jeji hlavni zakaznici jsou renomované svétové automobilky,
jako Skoda Auto, Hyundai, Volkswagen, Toyota, KIA, BMW a FORD. Tato spoluprace
s globdlnimi znackami v automobilovém primyslu je pro spoleCnost strategickym

faktorem pro rozvoj jejiho obchodu a posilovani vlastniho postaveni na trhu.

Strategicky plan spolecnosti je zaméfen nejen na vyrobu a dodavky soucasti pro
sveétoveé automobilové lidry na tuzemském a mezinarodnim trhu, ale také se zamétuje na
technicky vyvoj a kvalitu svych vyrobkii. Mezi dalsi strategické cile spolecnosti spada

orientace v oblasti Zivotniho prostfedi bezpe¢nost provozu a péce o zaméstnance.

3.2 Vertikalné-horizontalni analyza

V ramci této podkapitoly je nejdiive provedena vertikdlné—horizontalni analyza

rozvahy anasledné¢ analyza vykazu zisku a ztraty vletech 2016-2021. Vyvoj
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meziro¢nich zmén v Case je sledovan pomoci relativnich a absolutnich zmén, které jsou

vyjadieny v procentech a v mil. K¢.

Vypocet horizontalni analyzy vychazi ze vztahu (2.1) a (2.2), vypocet vertikalni
analyzy vychazi ze vztahu (2.3). Detailni vertikdln¢ horizontdlni analyza rozvahy

a vykazu zisku a ztrét je soucasti piiloh 3 a 4.
3.2.1 Vertikalné-horizontalni analyza aktiv a pasiv

Prvni Cast této podkapitoly je zamétfena na vertikalné-horizontalni analyzu aktiv,
ve které je zachycena struktura dil¢ich polozek v relativnim vyjadieni. Pro strukturu aktiv
1 pasiv je za bilan¢ni sumu povazovana celkova hodnota aktiv ¢i pasiv, jeZ jsou zaroven
u nasledujicich obrazkl vyjadieny v absolutni hodnoté. Obr. 3.1 zobrazuje vertikalné-

horizontalni analyzu aktiv.
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Obr. 3.1 Vertikalne-horizontalni analyza aktiv v letech 2016-2021

Z Obr. 3.1 je patrny podil stalych a obéznych aktiv na bilan¢ni sumé, které se jako
celek v prib¢hu let vyrazné neméni, vyjimkou je rok 2021. Podil stalych aktiv v roce
2021 poklesl o 7,35 p. b. ve prospéch obéznych aktiv, coz je zplsobeno snizenim
dlouhodobého finan¢niho majetku na nulovou hodnotu, jelikoz doSlo k pred¢asnému
splaceni dlouhodobé pijcky zroku 2020 poskytnuté vlastnické spolecnosti. Dal§im
faktorem je pokles dlouhodobého hmotného majetku, zpiisobeny odpisy hmotnych
movitych véci, ¢imz se navysil podil obéznych aktiv. Snizujici se podil stalych aktiv na
bilancni sumé je doprovazen zvySujici se hodnotou zasob, kdy doslo k mezirocnimu

nartistu zasob o0 278 mil. K¢. Primérny podil stalych aktiv na bilanéni sumé dosahuje

38



57,25 % a zaroven lze pozorovat, Ze se struktura stalych i obéznych aktiv se vyrazné
neméni, kromé roku 2020. V tomto roce je patrna zména struktury obéznych aktiv, kde
je zaznamenan meziro¢ni nartist penéznich prostiedkli o 393 mil. K¢ a zaroven meziro¢ni

pokles pohledavek o 420 mil. K¢.

Od pocatku sledovaného obdobi 1ze pozorovat kazdoro¢ni nartist celkovych aktiv,
kdy k nejvétsimu meziro¢nimu ristu doslo v roce 2018 a to o 189 mil. K¢, tedy o 6,6 p.
b. Nejvétsi podil na tomto ristu maji pohledavky vici ovladané nebo ovladajici osobé
v podobé cash poolingu. Obdobi mezi lety 2018-2019 dosahuje mirnéj$iho tempa rastu,
coz je zpisobeno proporcionalnim vyvojem stalych aktiv a mirnym rtistem pohledavek.
Celkova hodnota aktiv dosahuje svého maxima v roce 2020 a v néasledujicim obdobi je
zaznamenan pokles 0 428 mil. K¢, tedy o 13,3 p. b. Pokles je zplisoben predevsim diky
snizeni hodnoty dlouhodobého hmotného majetku, ktery je doprovazen poklesem
penéZznich prostfedkli na uctech, které z Casti predstavuji Cerpané penézni prostredky,
jako povolené debetni zistatky na bézném uctu vramci kontokorentniho uvéru.

Nasledujici Obr. 3.2 zobrazuje vertikalné-horizontalni analyzu pasiv.
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Obr. 3.2 Vertikalneé-horizontalni analyza pasiv v letech 2016-2021
V Obr. 3.2 je ztejmy podil vlastniho kapitalu a cizich zdroji, které jsou v pribéhu
let téméet nemeénné. Béhem sledovaného obdobi se struktura polozek zékladniho kapitélu,
kapitalovych fondt, fondi ze zisku a rezerv vii¢i bilanni sumé téméet neméni. Nejvetsi
podil na celkové struktufe vlastniho kapitalu méa vysledek hospodaieni minulych let
v prumérné vysi 34,9 %, zbyla ¢ast pripada na vysledek hospodateni v bézném ucetnim

obdobi. Vysledek hospodaieni bézného tucetniho obdobi vyjadiuje velikost
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vyprodukovaného zisku, ktery se od pocatku sledovaného obdobi snizoval, avSak
dosahoval kladnych hodnot, zatimco v letech 2020 a 2021 je hodnota zisku negativni.
Ztrata v roce 2020 ¢ini 199 mil. K¢ s meziroénim poklesem o 16,5 p. b., v nésledujicim
obdobi je ztrata ve vysi 91 mil. K¢. Z oblasti cizich zdroji nejvétsi polozku zastavaji
zavazky s primérnou hodnotou vaci bilanéni sumé 59,8 %. Primérny podil
dlouhodobych zavazka ¢ini 34,94 %, zatimco pramérny podil kratkodobych zavazka na
celku je 24,89 %. V roce 2020 doslo k meziro¢nimu narastu dlouhodobych zavazkl o 506
mil. K¢, tedy o 52,7 p. b., pfi¢emz kratkodobé zdvazky mezirocn¢ poklesly o 168,8 mil.
K¢, tedy 0 22,1 p. b. Tento nartist byl zptisoben zvySenim dlouhodobych zavazki vici
uvérovym institucim v podob¢ nabyti kontokorentniho a revolvingového uvéru a zaroven

doslo k meziro¢nimu poklesu zavazkl z obchodnich vztahi.

Celkova hodnota pasiv v ¢ase roste, 1 pfes mirné¢ zpomaleni tempa ristu, az do
roku 2020. Nejvétsi mezirocni rist je zaznamenan v roce 2018 o 189 mil. K¢, coz je
hospodafeni v bézném tucetnim obdobi, které kleslo disledkem silnéjsiho tempa riistu
nakladi vaci vynosiim. Meziro¢ni nartist je dale zplisoben navySenim dlouhodobych
zavazkil vici spiiznénym stranam, kratkodobych zavazki z obchodnich vztaht a rezerv.
Za sledované obdobi vybrana spole¢nost dosdhla svého nejvétsiho potenciondlu v roce
2020 pfi zapocitdni ztrat zvysledku hospodafeni v bézném ucetnim obdobi.
zavazkli vi¢i Gvérovym institucim, pii poklesu kratkodobych zévazka. Nejvétsi
mezirocni pokles je zaznamendn v roce 2021 o 428 mil. K¢, tedy o 13,3 p. b. Pasiva jsou
piedevs§im ovlivnéna negativnim vysledkem hospodatreni v bézném tcetnim obdobi, coz

je dusledkem soucasného snizeni trzeb i nakladi, pficemz naklady prevysuji trzby.
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3.2.2 Vertikalné-horizontalni analyza vynosu a nakladu

Prvni ¢ast této podkapitoly je zamétfena na vertikalné-horizontéalni analyzu vynost
a druha Cast je vénovana vertikalné-horizontalni analyze nakladu, ve kterych je zachycena
struktura jednotlivych polozek v relativnim vyjadieni. Za bilanéni sumu pro vertikalni
analyzu vykazu zisku aztrdt jsou povazovany vynosy andklady, které jsou
v nadchazejicich obrazcich vyjadieny v absolutni hodnoté. Obr. 3.3 zobrazuje vertikalné-

horizontalni analyza vynosi.
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Obr. 3.3 Vertikalne-horizontalni analyza vynosu v letech 2016—2021

Z Obr. 3.3 je patrné procentudlni zastoupeni dil¢ich vynosovych polozek k obratu
spolecnosti. Na prvni pohled lze spatfit, ze trzby za prodané vyrobky a sluzby jsou
nejvyznamnéjsi polozkou s primérnou hodnotou 89 %. Struktura vynosovych polozek je
stabilni a odpovida podnikatelskému zaméfeni vybrané spolecnosti ve sledovaném
obdobi, s vyjimkou roku 2020. V tomto roce meziro¢né klesy trzby za prodané vyrobky
asluzby o1 081 mil. K¢, tedy 027,2 p. b., coz bylo vykompenzovano meziro¢nim
nartistem provoznich vynosii o 1 110 mil. K¢, respektive o 264 p. b. Nejvétsi polozkou
ostatnich provoznich vynosti jsou jiné provozni vynosy, které obsahuji vynosy
z pohledavek postoupenych faktoringové spolecnosti, vynosy z prodeje odpadu a dotace
na mzdy v ramci programu Antivirus. Ostatni finan¢ni vynosy predstavuji kurzové zisky,

které jsou v roce 2021 nejvétsi a to 166 mil. K¢.
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Celkové vynosy, respektive obrat v pribehu let rostou a v roce 2020 dosahly
svého maximalniho bodu od pocatku sledovaného obdobi. Kazdoroéni narist trzeb je
zpusoben, jak investicemi do majetku a technologii, tak inovacemi, diky kterym je
docileno vétsi efektivnosti vyroby a zaroven i1 odbytu. V roce 2020 je sice dosazena
maximalni hodnota vynosi, ale trzby za prodané vyrobky a sluzby mezirocné klesly
o 1 081 mil. K¢, tedy 0 27,2 p. b., jako dusledek pandemické situace, kdy doslo k omezeni
vyroby, zajisténi hygienickych opatieni, restrukturalizaci administrativni ¢asti a ke
snizeni odbytu ze strany tuzemskych spolecnosti téméf o polovinu. V roce 2021 je
zaznamenan meziro¢ni pokles celkovych vynosl ise snizenim ostatnich provoznich
vynost ve vysi 1 400 mil. K¢, tedy pokles o 30,6 p. b., nicméné samotné trzby meziro¢né
poklesly o022 mil. K¢, v relativni hodnoté 0 0,8 p. b. Vroce 2021 je zaznamenana
ovlivnéna poptavka necekanymi odstavkami vyrobci automobili a odvoldvkami

objednavek. Nasledujici Obr. 3.4 zobrazuje vertikalné-horizontélni analyza nakladu.
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Obr. 3.4 Vertikalne-horizontalni analyza nakladii v letech 2016-2021

v

V Obr. 3.4 lze spatfit rozmanitéj$i procentudlni strukturu dil¢ich nakladt
prirovnanou k celkovym ndkladim vybrané spolecnosti. Nejvyznamnéjsi polozkou je
vykonova spotteba s primérnou hodnotu 72 %. Nejvétsi ¢asti vykonové spotieby je
spotfeba materiadlu a energie, které jsou jednou z nejpodstatnéjSich slozek vyrobniho
procesu. Soucasti jsou také naklady na poskytovani sluzeb. Osobni ndklady jsou dalsi
dilezitou soucasti vyrobniho procesu a zaroveit dosahuji stabilni struktury s rostoucim

vyvojem v ¢ase az na roky 2020 a 2021. Osobni naklady ve sledovaném obdobi dosahuji
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pramérné hodnoty 13,1 % a zavisi na poctu zaméstnanci, kdy v roce 2018 ptibylo ve
vybrané spolecnosti 101 zaméstnancti. Divodem je vysoka poptavka po pracovni sile,
vzhledem k rozsitujici se vyrob¢. Od roku 2020 pocet zaméstnanct klesa, s ¢imz je spojen
pokles mzdovych nakladi. Upravy hodnot v provozni oblasti jsou pievazné tvoieny
odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, které v ¢ase rostou v navaznosti
na rozsahlé investice do majetku spole¢nosti a dosahuji primérné hodnoty 6 %. NavySeni
ostatnich provoznich nakladl vroce 2020 je spojeno s postoupenim pohledavky
faktoringové spolecnosti. Podil ostatnich finan¢nich nakladi na celkovych nékladech se
postupem casu zvysuje, coZ je spojeno zejména s kurzovou ztratou, kterd v roce 2020

dosahuje nejvyssi hodnoty 230 mil. K¢.

Celkové naklady doprovazi vyvoj celkovych vynost, kdy ve vSech letech,
vyjimkou rokti 2020 a 2021, jsou celkové néklady nizsi nez celkové vynosy a spolecnost,
tak uspésné dosahuje zisku. V roce 2020 doslo k meziro¢nimu nartstu celkovych nakladt
0 352 mil. K¢, relativné o 8 p. b., pficemz tempo rastu trzeb bylo pomalejsi. Nejvétsi
pokles celkovych nakladii je zaznamenan v roce 2021, kdy meziro¢né poklesly azo 1 508
mil. K¢, tedy o 31,6 p. b. Zaroven ve stejném roce vyse nakladi pfesahovala vynosy, coz
je zapricinéno nepfedvidatelnou situaci v automobilovém primyslu vzhledem

k nestabilni situaci zpiisobené pandemii covid, pocinajicim ristem inflace, posilenim

koruny, cen strategickych surovin a ostatnich sluzeb.

3.3 Analyza pomérovych ukazatelu

V této ¢asti tieti kapitoly je aplikovana pomérova analyza ukazatela v letech 2016
az 2021. V ramci dil¢ich podkapitol se konkrétné jednd o vybrané ukazatele financni

stability a zadluZenosti, rentability, likvidity a aktivity.

Doporucené intervaly atrendy jsou cCerpany z publikaci DIluhoSova (2021)
a Holeckova (2008). Analyza pomérovych ukazatelll je zalozena na vetfejné dostupnych
datech rozvahy avykazu zisku a ztrat, které jsou soucasti pfilohy 1a 2. Detailni

pomeérova analyza je soucasti ptilohy 5.
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3.3.1 Analyza ukazatelu finan¢ni stability a zadluzenosti

Prvni analyzovanou skupinou jsou ukazatelé stability a zadluzenosti. U ukazateli
stability jde konkrétné¢ o koeficient samofinancovani, stupent kryti stalych aktiv
a majetkovy koeficient, které jsou vyjadieny vzorci (2.5), (2.6) a (2.7). Finan¢ni stabilita
se tykd schopnosti zajistit, aby hodnota aktiv byla kryta pasivy. Mezi ukazatele
zadluZenosti se fadi celkova zadluzenost, dlouhodoba zadluZenost, béZzna zadluzenost
a zadluzenost vlastniho kapitalu, jez vychazi ze vzorctu (2.8), (2.9), (2.10) a (2.11).
Zadluzenost vyjadiuje miru dluhové situace spolecnosti v poméru s celkovymi aktivy ¢i

vlastnim kapitalem. Nasledujici Obr. 3.5 zobrazuje vyvoj ukazatell finan¢ni stability.
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Obr. 3.5 Vyvoj ukazatelu financni stability v letech 2016—2021

Koeficient samofinancovani zobrazen v Obr. 3.5 definuje dlouhodobou finan¢ni
ukazatell finan¢ni stability s doporu¢enym rostoucim trendem, pfic¢emz vysoké hodnoty
vypovidaji o neefektivité vyuzivani cizich zdroj, jelikoZ jsou pro spolecnost levnéj$i nez
vlastni kapital. Na zdklad¢ Obr. 3.5 lze konstatovat, ze trend ukazatele je v Case velice
stabilni, coZ je zpisobeno proporcionalnim vyvojem vlastniho kapitalu, ale 1 aktiv. V roce
2020 je zaznamenan mezirocni pokles ukazatele o 7,7 p. b., coz je zplsobeno nartistem
celkovych aktiv pfi soucasném poklesu vlastniho kapitdlu zapfi¢inénim negativniho
vysledku hospodareni v bézném ucetnim obdobi. Primérny podil vlastniho kapitalu na
celkovych aktivech je 32,7 %. Pti snizujicim se koeficientu samofinancovéani dochéazi ke

zhorSeni financni stability.
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Stupen kryti stalych aktiv vyjadiuje, do jaké miry jsou veSkera stala aktiva kryta
dlouhodobym kapitalem. Pokud je tento ukazatel roven 100 %, znamena to, ze veskera
stala aktiva jsou plné kryta dlouhodobym kapitalem. Cim vy$§ich hodnot ukazatel
nabyva, tim lepsi je financ¢ni stabilita spolenosti, proto je doporuceny rostouci trend.
Z Obr. 3.5 je patrné, Ze ve vSech sledovanych letech se tento ukazatel pohybuje na hranici
70 %, kromé& roku 2020, kdy dosahuje hodnoty 78,6 %. Stagnujici vyvoj je pri¢inou
identického vyvoje dlouhodobych zdroji astalych aktiv, mimo rok 2020, kdy

dlouhodobé¢ zdroje mezirocné vzrostly dvojnasobné viici stalym aktivam.

Majetkovy koeficient neboli finanéni paka umoziiuje posoudit miru vyuziti cizich
zdrojt potiebnych k financovani svych aktiv. U tohoto ukazatele je zddouci stabilni trend
v ¢ase. Vysledky majetkového koeficientu se pohybuji v rozmezi 246 % az 304 %,
respektive v rozmezi 2,46 az 3,04 a Ize tedy konstatovat, Ze vyvoj ukazatele neni od roku

2020 stabilni. Nasledujici Obr. 3.6 zobrazuje vyvoj ukazateli zadluzenosti.
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Obr. 3.6 Vyvoj ukazatelu zadluzenosti v letech 20162021

Obr. 3.6 zobrazuje vyvoj celkové zadluzenosti spolecnosti, kterd se pohybuje
v rozmezi od 60 % do 67 %, coz vypovida o stabilnim vyvoji. Celkovéa zadluzenost by
m¢éla v Case klesat. Na prvni pohled je patrné, ze do roku 2019 je zaznamenan stabilni
vyvoj, zatimco v nasledujicim obdobi celkova zadluzenost vzrostla o 7,7 p. b. Rust
celkové zadluzenosti vroce 2020 je zplsoben navySenim dlouhodobych zéavazka,
respektive zdvazkl vi¢i uvérovym institucim, zatimco v mensi mife doslo ke snizeni

kratkodobych zavazkl z obchodnich vztahti. V roce 2021 vyvoj ukazatele navazuje na
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predesla obdobi pfed rokem 2020. Ipfes stabilni vyvoj celkové zadluzenosti, lze

konstatovat, Ze vybrana spolecnost ve sledovanych letech neni piedluzena.

Ukazatele dlouhodobé a bézné, respektive kratkodobé zadluzenosti by mély
vykazovat doporuCeny klesajici trend. Dlouhodobé zavazky spolecnosti v roce 2020
mirné vzrostly a oproti predchédzejicimu obdobi jsou vyuzity ve vétsi mife. Dlouhodoba
zadluZenost je v prvni poloviné sledovaného obdobi tvofena zdvazky vi€i spiiznénym
stranam a v nasledujicich letech jde o zavazky vii¢i uvérovym institucim. Nejmensi ¢ast
je tvofena odlozenym danovym zdvazkem a celkova zadluzenost dlouhodobych zavazki
dosahuje primérné hodnoty 34,9 %. Bézna zadluzenost se na celkové zadluzenosti podili
v mensi mifte, kterd primérné ¢ini 24,9 % a v Case je op¢t stabilni az na rok 2020, kdy
kratkodobd zadluzenost klesa aje splnén doporuceny klesajici trend. Na bézné
zadluzenosti se nejvice podili zdvazky z obchodnich vztahi a dohadné ucty pasivni.
V dohadnych uctech pasivnich jsou zahrnuty zejména dohadné polozky na material,

sluzby a energie.

Vyvoj zadluzenosti vlastniho kapitdlu zdvisi na stupni vyvoje vybrané
spole€nosti. Doporucené pasmo je od 80 % do 120 %. Z Obr. 3.6 je patrné, Ze ve vSech
letech se hodnota ukazatele pohybuje nad doporuc¢enym pasmem, a to v rozmezi od 147
% do 204 %, kdy maximalni hodnota je dosazena v roce 2020. Vzhledem k dlouholeté
historii a profitabilité spolecnosti, Ize usoudit, ze piekroceni doporuc¢eného pasma nemusi

vést k negativnim scénariim.
3.3.2 Analyza ukazatelu rentability

Nasledujici analyzovanou skupinou jsou ukazatelé rentability. Konkrétné jde
o rentabilitu aktiv, rentabilitu dlouhodobych zdrojii, rentabilitu vlastniho kapitalu
a rentabilitu trzeb a nakladd, vypoctenou dle vzorcti (2.12), (2.13), (2.14), (2.15) a (2.16).
Rentabilita je dulezity faktor pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku a jeho schopnosti

generovat zisk. Obr. 3.7 zobrazuje vyvoj zminénych ukazatell rentability.
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Obr. 3.7 Vyvoj ukazateli rentability v letech 2016-2021

Vyvoj vSech vybranych ukazatelli rentability je zobrazen v Obr. 3.7. Rentabilita
je chapana jako schopnost spole¢nosti vytvaret nové zdroje a z toho divodu je u téchto
ukazatelll rentability doporucovan rostouci trend. Na prvni pohled je signalizovana
kazdoro¢né klesajici trend u vSech sledovanych ukazatelti rentability, vyjimkou roku
2021. Na zéklad¢ grafického zobrazeni ukazateli rentability lze konstatovat, Ze
doporuceny rostouci trend neni splnén, kromé roku 2021, kdy meziro¢né€ doslo k nartistu

rentability oproti predchézejicim obdobim.

Ukazatel rentability aktiv pométuje zisk pred zdanénim a uroky k celkovym
aktiviim spolecnosti, bez ohledu kratkodobych nebo dlouhodobych zdrojii financovani.
Rentabilita aktiv od pocatku sledovaného obdobi poklesla az o 14,6 p. b. na negativni
hodnotu 6,5 % v roce 2020, coZ je zplUsobeno kazdorocnim poklesem zisku, zvIasté
v roce 2020, kdy doslo k propuknuti pandemie covid a riistu cen. Vyrazny vliv na pokles
rentability aktiv mé také postupné zvySovani celkovych aktiv. Vybrana spolecnost v roce
2020 vykazala negativni vysledek hospodateni pfed zdanénim a uroky ve vysi 208,3 mil.
K¢, ktery zapticinil meziro¢ni pokles rentability aktiv. V roce 2021 doslo k mezirocnimu
narastu rentability aktiv o 3,6 p. b, diky zkuSenostem z pfedchoziho roku a efektivnéjSim

fizenim spolecnosti.

Rentabilitou dlouhodobych zdroji je hodnocena vynosnost dlouhodobého ciziho
kapitalu. Vynosnost téchto zdroji je dana pomeérem zisku pied zdanénim a Groky
k vlastnimu kapitalu spolecné¢ s dlouhodobymi zdroji. Z Obr. 3.7 je ztejmé, Ze rentabilita

dlouhodobych zdroji dosahuje nejvyssi hodnoty v roce 2016, tedy 11,6 % a nasledné
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klesa. Zéaporné hodnoty vroce 2020 jsou ovlivnény zejména skokovym ndrdstem
dlouhodobych zdroji ipfes snizeni vlastniho kapitalu, doprovazeny kazdoro¢nim
poklesem zisku, ktery byl jiz zminén v pfipad¢ rentability aktiv. Rentabilita
dlouhodobych zdrojt v roce 2020 poklesla o 11,2 p. b. a v nésledujicim obdobi vzrostla

0 4,2 p. b. na zapornou hodnotu 4 %.

Rentabilitou vlastniho kapitélu je vyjadiena celkova vynosnost vlastnich zdroju,
ktera je zalozena na definici Cistého zisku na rozdil od piredchazejicich forem rentability.
Vyvoj ukazatele rentability vlastniho kapitdlu kopiruje vyvoj predchozich ukazatelt.
V tomto ptipad¢ je pokles zpiisoben zejména klesajicim vyvojem cistého zisku, ktery se
ve stejné mife projevuje ve vysledku hospodafeni v bézném ucetnim obdobi, ¢imz je
sniZena hodnota vlastniho kapitalu. Cisty zisk v roce 2020 meziro&né poklesl o 686 p. b.
se zapornym vysledkem hospodateni ve vysi 199,5 mil. K¢, zatimco v roce 2021 doslo
k narastu o 54 p. b., ¢imz spole¢nost snizila zaporny vysledek hospodateni na hodnotu
91,2 mil. K¢. Ztrata v roce 2020 a 2021 je zptsobena rychlej$im tempem rastu nakladt

oproti vynostum.

Ukazatel rentability trzeb vyjadiuje ziskovou marzi. VySe ukazatele se mtize liSit
kviili riiznym zpsobiim vyjadieni zisku v poméru s trzbami. Rentabilita trzeb zobrazena
v Obr. 3.7 vychézi z Cistého zisku spolecnosti a je patrné, Ze do roku 2019 je spole¢nost
ziskova s postupnym klesajicim trendem. V poslednich letech je rentabilita trzeb
v zapornych hodnotach vzhledem k negativnimu vysledku hospodaieni, jelikoz celkové
naklady rostly rychleji nez vynosy. Rentabilita trzeb v roce 2020 meziro¢né poklesla
0 7,8 p. b. vzhledem ke sniZeni trzeb i Cistého zisku. V nasledujicim roce je zaznamenan
rust rentability trzeb o 3,7 p. b., ¢imZ je dosazena zaporna hodnota ve vysi 3,2 %.

Primérny vyvoj ukazatele je ve sledovaném obdobi 0,4 %.

Rentabilitou nakladl je posouzena ziskovost vlozenych nakladi. VyssSiho
procenta Cistého zisku spole¢nost dosahne vyssi hodnotou ukazatele rentability ndklada.
Rentabilita ndklada totozné kopiruje kiivku rentability trzeb, ¢imZ vykazuje konzistentni
stav vuci trzbam. V roce 2020 rentabilita ndkladi mezirocné poklesla o 5 p. b., cozZ je
zpusobeno zapornym vysledkem hospodateni pii soucasném rastu celkovych nakladd.
V roce 2021 doslo k pozitivnimu vyvoji a ukazatel rentability ndkladt vzrostl o 1,4 p. b.
V ramci srovnani primérnych hodnot mezi témito ukazateli dosahuje rentabilita ndkladt

pramérné 0,9 %.
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3.3.3 Analyza ukazatelu likvidity

Dalsi analyzovanou skupinou jsou ukazatel¢ likvidity, mezi které se fadi celkova
likvidita, pohotova likvidita a okamzita likvidita, vypoctena dle vzorcii (2.17), (2.18)
a(2.19). Likvidita je schopnost podniku pfeménit sva aktiva za trzni cenu za ucelem

uhradit své zavazky.

Vzhledem k faktu, Ze rozdilové ukazatele jsou zaméteny na likviditu spolecnosti,
tak soucasti této kapitoly je jeden z nejvyznamnéjSich rozdilovych ukazateld, a to Cisty
pracovni kapitdl vypocitan dle vzorce (2.4). Nasledujici Obr. 3.8 zobrazuje vyvoj

ukazatelt likvidity.
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Obr. 3.8 Vyvoj ukazatelu likvidity v letech 20162021

Z Obr. 3.8 je patrné, Ze vyvoj celkové likvidity se kromé let 2020 a 2021 nachazi
mezi doporu¢enymi hodnotami, které jsou v rozmezi od 1,5 do 2,5. Celkova likvidita
vybrané spolecnosti se pohybuje v pasmu od 1,59 do 2,96 a lze konstatovat, ze do roku
2019 splnuje doporuceny stabilni trend. Rust celkové likvidity je v roce 2020 zapfi¢inén
snizenim kratkodobych zavazkd z obchodnich vztahti o 110 mil. K¢ pfi relativné
stabilnim vyvoji obéznych aktiv. V nésledujicim obdobi dochazi k mirnému poklesu

a stabilizaci ukazatele, ktery se ptiblizuje k doporucené horni hranici.

Rozdil mezi celkovou a pohotovou likviditou piipadéa na hodnotu zasob, ¢imz jsou
snizend ob¢éznd aktiva. V ramci vybrané vyrobni spoleCnosti piedstavuji zasoby
pomérnou ¢ast obéznych aktiv, v priméru jde o 38% podil z celkové hodnoty obézného
majetku. Vyvoj pohotové likvidity se ve sledovaném obdobi nachdzi v doporuc¢eném

intervalu od 1 do 1,5, ¢im jsou splnéna dana kritéria, vyjimkou je rok 2020. V roce 2020
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ukazatel pohotové likvidity dosahuje maximélni hodnoty 1,68, tento vyvoj ukazatele je
v souladu s vyvojem celkové likvidity v témze roce. V letech 2016, 2017 a 2021 ukazatel
pohotové likvidity dosahuje spodni, respektive minimalni doporu¢ené hranice na urovni
1. Takto hrani¢ni hodnoty jsou zptsobeny tim, Ze zdvazky z obchodnich vztaht a obézna

aktiva poniZena o hodnotu zésob se v téchto letech vyvijeji témét proporcionalné.

Okamzita likvidita az do roku 2019 dosahuje primérné hodnoty 0,02 %, vzhledem
k hodnoté kratkodobych zavazkii nespliuje, jak doporuc¢enou minimalni hranici 0,2, tak
ani rostouci trend. V letech 2020 a 2021 hodnota ukazatele pifesahuje doporucenou
hranici, kdy je vroce 2020 spolecnosti drzeno prebytecné mnozstvi penéznich
prostiedkil, a to ve vysi 399 mil. K¢. V tomto roce je spole¢nost schopna uhradit témét
vSechny své kratkodobé zavazky z obchodnich vztahli pomoci drzenych penéznich
prostiedkli. V nésledujicim roce hodnota ukazatele klesd na témef optimalni hranici.

V nasledujicim Obr. 3.9 je zobrazen vyvoj Cistého pracovniho kapitalu.
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Obr. 3.9 Vyvoj cistého pracovniho kapitalu v letech 2016—2021

V Obr. 3.9 je znazornéna vyse obéznych aktiv, kratkodobych zavazkl a jejich
rozdil v podobé Cistého pracovniho kapitdlu. Vyse Ccistého pracovniho kapitalu
piedstavuje cast majetku, kterd je financovana dlouhodobymi zdroji. Rozdil v podobé¢
CPK mize byt chapan jako tzv. finanéni rezerva, ktera v roce 2020 doséahla nejvyssi
hodnoty a meziro¢né vzrostla o 154 mil. K&, tedy o 27 p. b. V roce 2016 naopak CPK
dosahuje nejniz§i hodnoty s mezirocnim ristem o 50 mil. K¢, tedy o 22 p. b. Vyvoj
Cistého pracovniho kapitélu je béhem sledovaného obdobi mirné rostouci, kromé roku

2021, kdy doslo k meziro¢nimu poklesu o 85 mil. K¢, relativné o 11,8 %. Od roku 2018
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jsou zmény CPK zpisobeny zejména vlivem kratkodobych zavazki, jelikoZ ob&Zna

aktiva dosahuji relativné stabilnich hodnot.
3.3.4 Analyza ukazatell aktivity

Posledni analyzovanou skupinou jsou ukazatel¢ relativni vézanosti kapitalu
drzenych v riznych forméach majetku, respektive ukazatelé aktivity vyjadiené ve dnech.
Prakticky jde o ukazatele doby obratu aktiv, doby obratu zasob, doby obratu pohledavek
a doby obratu zavazku, které vychazi ze vzorcu (2.21), (2.22), (2.23) a (2.24). Obr. 3.10

znazornuje vyvoj ukazatell aktivity.
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Obr. 3.10 Vyvoj ukazatelu aktivity v letech 2016—2021

Doba obratu aktiv znazornéna v Obr. 3.10 mé zjevné klesajici tendenci kromé
roku 2020 a tim je splnén doporuceny klesajici trend. Zpravidla plati, Ze ¢im kratsi je
doba obratu aktiv, tim rychleji jsou celkova aktiva pieménéna ve vztahu k trzbam.
Majetek spolecnosti je nejlépe vyuzit v roce 2018, kdy doba obratu aktiv je 272 dni.
V roce 2020 ukazatel roste v ndvaznosti na klesajici vyvoj trzeb, které jsou doprovazeny
kazdoro¢nim navySovanim majetku spolecnosti, tedy celkovych aktiv. V roce 2020
ukazatel meziro¢né vzrostl o 43 p. b. na hodnotu 400 dni. Takto vysoké hodnoty jsou
zpusobeny meziro¢nim poklesem trzeb na hodnotu 2 891 mil. K&, zatimco celkova aktiva

dosahuji 3 214 mil. K¢.

Doba obratu zasob vyjadiuje dobu vazanosti zasob, nez dojde k jejich pfeméné na
penézni prostiedky. V porovnanim s dobou obratu aktiv je doba obratu zasob nékolika
nasobné nizsi, coz souvisi s vyrobni ¢innosti podniku. Obdobné jako u piedchoziho

ukazatele je doporucovan klesajici trend. Behem sledovanych let doba obratu zasob mirné
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kolisa a od roku 2019 stale roste, ¢imz neni splnén doporuceny klesajici trend. Maximalni
hodnota je dosaZena v roce 2021 v podobé 106 dni. Nartist tohoto ukazatele je zptisoben
zejména meziro¢nim zvysSenim hodnoty zasob o 278 mil. K¢, tedy o 49 p. b. s nejvétsSim
podilem zasob v podob¢ materialu. Zvyseni ukazatele je doprovazené mezironim sniZeni

trzeb o 22 mil. K¢, relativné o0 0,77 p. b.

Z Obr. 3.10 je patrné, Ze trend doby obratu pohledavek ma opacny vyvoj oproti
dob¢ obratu zasob. Doba obratu pohledavek vyjadiuje Casovy usek, ktery uplyne od
vystaveni faktury az po thradu dluzné castky od odbératelti, zaroven by nemé¢l piesahovat
stanovenou dobu splatnosti. Doporuceny trend ukazatele by mél byt klesajici, jelikoz
diivejsi inkasovani dluzné Castky je pro spolecnost vyhodnéjsi. Nejvyssi hodnota je
dosazena v roce 2019 v podob¢ 70 dni, coz je zptisobeno mirnym naristem pohledavek
pii souCasném poklesu trzeb. Vroce 2020 je zaznamendna nejkratSi doba obratu

pohledavek v podobé 44 dni, zptisobena jak poklesem pohledavek, tak i celkovych trzeb.

Doba obratu zavazkti oproti dobé obratu pohledavek vyjadiuje ¢asovy usek od
piijeti faktury az po jeji thradu dodavateliim spolec¢nosti. Doba tthrady zavazki by taktéz
nem¢éla prekracovat stanovenou splatnost. Doporucenym trendem je stabilni vyvoj, ktery
je zaznamenén do roku 2019, zatimco v nésledujicich letech dochazi k riistu ukazatele
doby obratu zdvazku. Rist v roce 2020 je predevsim zplisoben kviili skokovému nartstu
dlouhodobych zavazki vici uvérovym institucim. V roce 2021 doba obratu pohledavek
klesla na 215 dni, zplisobena poklesem zminénych dlouhodobych zavazkl pfi mirném
poklesu trzeb spolecnosti. Obr. 3.11 zobrazuje doby obratu pohledavek a zavazkl pii

posouzeni solventnosti vybrané spolec¢nosti.
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Obr. 3.11 Posouzeni solventnosti v letech 2016-2021

Obr. 3.11 znazornuje srovnani doby obratu pohleddvek a zavazki v ramci
posouzeni solventnosti vybrané spolecnosti. Solventnost je schopnost firmy splacet své
zavazky vCas abez problému. Pravidlem solventnosti je urceno, ze doba obratu
pohledavek by méla byt nizsi nez doba obratu zavazkd v ramci udrzeni dostateéné
likvidity ve spole¢nosti. U vybrané spolecnosti je pravidlo solventnosti dodrzeno ve

vSech sledovanych letech.

3.4 Predikéni modely finanéni urovné

Mimo jiz zminéné ukazatele je vykonnost spolecnosti posouzena pomoci
predikénich modeli finan¢ni trovné. Pro zhodnoceni vykonnosti podniku jsou vybrany
tfi bankrotni a dva ratingové modely, konkrétné¢ jde o Zmijewského model, Ohlsontiv
model, TaflerGv model a o Kralicktiv Quick-test spole¢né¢ s Indexem IN dle Inky a Ivana

Neumaierovych.
Detailni hodnoty bankrotnich a ratingovych modelti jsou soucasti ptilohy 6.
3.4.1 Zmijewského model

Zmijewského model spada do tiidy bankrotnich modell a je zalozen na vypoctu
tfi ukazatell. Zmijewského Z-skore je vypocitdno vynasobenim dil¢ich vah a ukazateld,
dle vzorce (2.25), nasledny vypocet pravdépodobnosti bankrotu je vyjadien vztahem
(2.26). Nasledujici Obr. 3.12 zobrazuje pravdépodobnost bankrotu spolecnosti, dle

Zmijewského modelu.

53



100 %

80 %

60 %

40 %

Hodnoty modelu

20 %

0 %
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Roky

=——Horni hranice Pravdépodobnost bankrotu  ===Dolni Hranice
Obr. 3.12 Pravdepodobnost bankrotu dle Zmijewského modelu v letech 20162021

Z Obr. 3.12 jsou patrné maximalni a minimalni hodnoty vyjadfujici hranice
pravdépodobnosti bankrotu. Pokud se kiivka pravdépodobnosti bankrotu ptiblizuje
k dolni hranici, tak spolecnosti hrozi mensi pravdépodobnost upadku a naopak. Do roku
2019 je pravdépodobnost bankrotu relativng stabilni a pohybuje se lehce pod hranici 30
%. Mezi lety 2019 az 2020 je zaznamenan nariist o 18 p. b. na maximalni hodnotu 45,4
% a v nasledujicim doslo k poklesu pravdépodobnosti bankrotu 0 5,7 p. b. Na zakladé
téchto hodnot Ize konstatovat, ze pravdépodobnost bankrotu ke konci sledovaného obdobi
sice roste, respektive se situace ve spolecnosti mirné zhorsuje, ale ne natolik, aby doslo

k upadku spolecnosti.
3.4.2 Ohisoniv model

Ohlsonitiv model spada také do tfidy bankrotnich modeli ana rozdil od
Zmijewského modelu je zalozen na deviti ukazatelich se stanovenou vahou. Diky témto
parametrim je vypocitano Ohlsonovo Z-skore vyjadieno vzorcem (2.27) anasledna
pravdépodobnost bankrotu, dle vzorce (2.28). V Obr. 3.13 je znazornéna

pravdépodobnost bankrotu vypocitana, dle Ohlsonova modelu.
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Obr. 3.13 Pravdépodobnost bankrotu dle Ohlsonova modelu v letech 2016—2021

V Obr. 3.13 je zobrazena pravdépodobnost bankrotu spole¢né s horni a dolni
hranici, které maji totozné vymezeni, jako u ptedeslé podkapitoly. V porovnani
s vysledky Zmijewského modelu jsou vysledné hodnoty Ohlsonova modelu naprosto
opacné. Pravdépodobnost bankrotu je od pocatku sledovaného obdobi stabilni na Grovni
60 %, ale od roku 2019 je zaznamenén klesajici vyvoj, ktery vypovida o snizujici se
pravdépodobnosti bankrotu. Na zakladé dosazenych vysledkt 1ze konstatovat, ze hodnoty
dosazené do roku 2019 mohou inklinovat k moznému upadku vybrané spolecnosti,
nicméné v nasledujicich letech je tato moznost, dle Ohlsonova modelu vyloucena

a spole¢nost nevykazuje zndmky ohrozeni bankrotem.

3.4.3 Tafflerav model

Vzhledem k protichiidnym trendiim piedchozich dvou bankrotnich modeld, je pro
doplnéni zhodnoceni finan¢ni vykonnosti spolecnosti vybran Taffleriv model. Vybrany
model je definovan pomoci ¢tyt ukazatelll se stanovenou vahou, ktery je vyjadien pomoci
diskrimina¢ni funkce, ¢imz je vypocteno Tafflerovo Z-skore, dle vzorce (2.29).
V nasledujicim Obr. 3.14 je zobrazena pravdépodobnost bankrotu, dle Tafflerova

modelu.
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Obr. 3.14 Pravdépodobnost bankrotu dle Tafflerova modelu v letech 2016-2021

Z Obr. 3.14 je patrny vyvoj Tafflerova Z-skore spolecné s vymezenim nulové
hranice. V piipadé vysledné hodnoty vyssi nez 0 je definovand maléd pravdépodobnost
bankrotu, zatimco v opacném piipadé, kdy je vysledna hodnota niz$i nez O,
pravdépodobnost bankrotu je vysoka. V roce 2016 dosahuje spole¢nost nejvyssi hodnoty
Z-skore, kterd cini 0,27. Z grafického zobrazeni je patrny pfechod od mensi
pravdépodobnosti upadku az pod stanovenou hranici signalizujici vysokou
pravdépodobnost bankrotu v roce 2020. V nasledujicim roce je oproti pfedchozimu roku
jiz patrny pozitivni vyvoj dané pravdépodobnosti. Na zaklad¢ téchto vysledki, lze
pozorovat optimalni situaci spolecnosti, ktera nevykazuje zndmky ohroZeni bankrotem,

ale v nékterych letech se pravdépodobnost bankrotu zvysuje.
3.4.4 KralickGv Quick-test

Kralickiv Quick-test spadd do kategorie ratingovych modell aje zalozen na
vypoctu Ctyt ukazateld a pridélenim bodt, dle vyslednych hodnot. Dil¢i ukazatele jsou
vyjadfeny pomoci vztahu (2.30), (2.31), (2.32) a(2.33). Souhrnné¢ hodnoceni je
vypocteno pomoci aritmetického priiméru stanovenych bodt. V Obr. 3.15 je zobrazena

finan¢ni uroven spolecnosti vypoctena dle Kralickova Quick-testu.
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Obr. 3.15 Financni uroven dle Kralickova Quick-testu v letech 2016-2021

Z Obr. 3.15 je patrné ohodnoceni finan¢ni urovné pomoci Kralickova Quick-testu.
Vysledna interpretace je nasledujici, hodnoty mensi nez 2 odpovidaji bonitnimu podniku
a hodnoty vétsi nez 3 oznacuji nebonitni podnik. Pti prvotnim pohledu je patrné, Ze bonita
spole¢nosti se v prubéhu let vyrazné meéni. Lze rozlisit tfi obdobi, kdy je financ¢ni situace
spolecnosti dobrd, a tii obdobi, kdy se situace spolecnosti naopak zhorsila. V roce 2017
je financni situace hodnocena neptiznivé vzhledem k nedostate¢nym vysledkiim v ramci
doby splaceni dluhti, rentabilit¢ aktiv acash flow podnikového vykonu, pficemz
v nésledujicich letech je finan¢ni trovein stabilizovana. V letech 2020 a 2021 vybrana
spolecnost presahuje horni hranici a je oznac¢ena za nebonitni, coZ je v obou letech
zpusobeno zapornou hodnotu ukazatelti rentability aktiv acash flow podnikového

vykonu.

3.4.5 Index INO5

Ivan a Inka Neumaierovi vytvofili Index IN na zéklad¢ dat, které jsou specifické
pro Ceskou republiku, a to jak z téetniho, tak i z ekonomického hlediska. Index INO5
umoziiuje vytvorit komplexni zavér o vykonnosti spole¢nosti. Index vytvofen v roce
2005 vychazi ze stanovenych vah, které jsou pfifazeny Sesti ukazateliim. Samotny index
je vypocitdn diskriminacni funkci, kterd je zalozena na vztahu (2.36) adale

modifikovand. V nésledujicim Obr. 3.16 je zobrazena financni uroven, dle Indexu IN 05.
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Obr. 3.16 Financni uroven dle Indexu INOS5 v letech 2016-2021

V Obr. 3.16 jsou zaznamenany vysledky vyvoje Indexu INOS. Horni a dolni
hranice je dana intervalem od 0,9 do 1,6, kde pfi piekroceni dolniho intervalu dochazi ke
zhorSujicim se vysledkiim finan¢ni situace spole¢nosti a naopak. V roce 2016 je dosazena
nejvyssi hodnota, kterd ¢ini 1,2 a nachédzi se mezi horni a dolni hranici, kde je obtizné
urcit finan¢ni situaci podniku. V nasledujicich letech index IN 05 klesa az pod stanovenou
dolni hranici, kterd signalizuje zhorsujici se financni situaci ve spolecnosti. V roce 2020
zdanénim a Uroky. V nasledujicim roce je situace spolecnosti oproti pfedchozimu roku
lepsi, nicméné Index IN 05 je stdle pod dolni hranici, tudiz lze konstatovat, Ze se

spolecnost nachazi ve Spatné finan¢ni situaci.

3.5 Analyza finan¢ni vykonnosti pomoci ukazatele EVA

Tato kapitole je veénovéna analyze finanéni vykonnosti pomoci ukazatele
ekonomické ptfidané hodnoty. V prvni casti jsou vypocitany naklady na kapital
nezadluzené a zadluzené spole¢nosti potiebné pro vypocet ndkladi na vlastni kapital.
Druhé ¢ast je zaméfena na vypocet ekonomické ptidané hodnoty, dle zvolené metody.

Podrobnéjsi prehledy tykajici se této podkapitoly jsou soucasti ptilohy 7.

3.5.1 Stanoveni nakladl na kapital

Vyse nakladii na kapital je vypocitdna pomoci stavebnicové metody, ktera je

vyuzivana Ministerstvem pramyslu a obchodu CR. Dtvodem vyuziti stavebnicové

metody je fakt, ze jde o spole¢nost srucenim omezenym, tudiZz spolecnost nema
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obchodovatelné akcie na kapitdlovém trhu. Stavebnicovy model je zaloZen na vypoctu
vazenych nékladt na celkovy kapital nezadluzené spolecnosti, pomoci bezrizikové sazby
aurCeni rizikovych pfirazek, diky ¢emuz jsou vypocitany néklady na vlastni kapital.

V Tab. 3.1 jsou zobrazeny hodnoty bezrizikové sazby ve sledovaném obdobi.

Tab. 3.1 Hodnota bezrizikové sazby v letech 2016—2021

Oznaceni 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Rr 0,47 % 1,62 % 1,96 % 1,60 % 1,27 % 2,83 %

Bezrizikova sazba je stanovena na zaklad¢ vynost dluhopisového kose statnich
dluhopist se zbytkovou splatnosti 10 let. Vyse bezrizikové sazby je Cerpdna z databaze
Gasovych fad ARAD, uvadéna Ceskou narodni bankou. V Tab. 3.2 jsou zobrazeny

parametry pro vypocet rizikové ptirazky charakterizujici produkéni silu, véetné.

Tab. 3.2 Parametry a rizikova prirazka produkcni sily v letech 2016-2021

Oznadeni | 2016 2017 2018 2019 2020 2021
X1 1,17% | 139% | 137% | 207% | 3,04% | 1,68%
ROA 813% | 7,08% | 402% | 2,14% | -648% | -2,83%
Roseeni 2,52% | 2,66% | 270% | 2.87% | 3,00% | 3,13%
Ryodniacloke | 2:52% | 2,66% | 2,70% | 2,87% | 10,00% | 10,00 %

Pro stanoveni nakladi na celkovy kapital nezadluzené spolecnosti je dilezité
spravné stanovit rizikovou piirdzku za produkéni silu, kterd je uvedena v Tab. 3.2.
Vypocet podnikatelské rizikové ptirazky je zalozen na porovnani ukazatele X1, ktery je
vypocitan vzorcem (2.55) a ukazatele rentability aktiv. Rizikova ptirdzka produkéni sily
pro odvétvi je ve sledovaném obdobi pievzata z Finan¢nich analyz podnikové sféry
dostupné na webovych strankdch Ministerstva primyslu a obchodu. V letech 2020 a 2021
jsou rizikové piirazky za automobilové odvétvi dopocitané na zakladé slozeného ro¢niho
tempa rustu, jelikoz Ministerstvem pramyslu a obchodu nejsou zvetejnény Financéni
analyzy podnikové sféry v ptislusnych letech. Podnikatelska rizikova ptirazka je nasledné
stanovena dle podminek uvedenych u vzorce (2.55), ptipadné dopocitand vzorcem (2.56).
V nasledujici Tab. 3.3 jsou zobrazeny ukazatele likvidity, jez jsou diilezité pro stanoveni

rizikové ptirazky za financni stabilitu.
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Tab. 3.3 Parametry a rizikova prirazka za financni stabilitu v letech 2016—2021

Oznadeni | 2016 2017 2018 2019 2020 2021
L3 0,68 0,78 0,87 23,99 1,36 2,25
XL1 0,34 0,25 0,22 0,25 0,22 0,22
XL2 1,29 1,19 1,09 1,03 0,98 0,95
Rinctas 411% | 1,86% | 062% | 10,00% | 10,00% | 0,00 %

Dale je stanovena rizikova pfirdzka za financni stabilitu, kterd je s parametry
likvidity zobrazena v Tab. 3.3. Vypocet je zalozen na vzorci celkové likvidity (2.57),
ktery je srovnan s ukazateli XL1 a XL2, respektive s okamzitou a pohotovou likviditou
v daném odvétvi. Hodnoty okamzité a pohotové likvidity jsou vypoctené na zakladé dat
uvedenych na webovych strankach MPO v Interaktivnim prohlize¢i ekonomickych
ukazatelli zpracovatelského priimyslu, nicméné data v roce 2021 jsou povazovana na
piedbézna. Rizikova ptirazka za financni stabilitu je v prvni poloviné sledované¢ho obdobi
vypocitana podle vzorce (2.58) a v nasledujicich letech je stanovena v nulové nebo fixni
vy$i, dle ptisluSnych podminek. V Tab. 3.4 jsou zobrazeny uplatné zdroje a vypoctena

hodnota rizikové ptirdzky za velikost podniku.

Tab. 3.4 Parametr a rizikova prirazka za velikost podniku v letech 2016—2021

Oznaceni 2016 2017 2018 2019 2020 2021
UZ (mld. K¢&)| 0,979 1,134 1,210 2,134 2,499 1,458
Rra 2,43 % 2,07 % 1,90 % 0,45 % 0,15 % 1,41 %

V Tab. 3.4 je stanovena rizikova piirazka za velikost podniku ve sledovaném
obdobi. Vyse uplatnych zdroji je ve vSech letech vétsi nez 0,1 mld. K¢ a zaroven nizsi
nez 3 mld. K¢, proto je rizikova pfirazka vypocitand vzorcem (2.59). Divodem je
nesplnéni podminek vztahujicich se k vysi uplatnych zdroji pro stanoveni nulové nebo
fixni hodnoty rizikové ptirazky. Nasledujici Obr. 3.17 zobrazuje vyvoj vypoctenych
vazenych nékladl na kapital nezadluzeného a zadluzeného podniku spolecné s néklady

na vlastni kapital.
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Obr. 3.17 Vyvoj celkovych a viastnich nakladit na kapital v letech 2016-2021

V Obr. 3.17 je zobrazen vyvoj vazenych nakladi na kapital nezadluzené,
zadluzené spolecnosti a ndkladii na vlastni kapital, které¢ jsou vypocteny dle vzorci
(2.51), (2.52) a(2.53). Lze konstatovat, Ze naklady nezadluzené spolecnosti jsou vyssi
nez ndklady zadluzené spolecnosti. V prvni poloviné sledovaného obdobi je tento rozdil
nepatrny s klesajici tendenci, nicmén¢é sristem dil¢ich rizikovych pfirazek
v nasledujicich letech rostou naklady na kapital. Nejvyssi narast je zaznamenan v roce
2020, kdy naklady kapitalu nezadluzené spole¢nosti mezirocné vzrostly o 5 p. b., coz je
zpisobeno ristem rizikové pfirazky charakterizujici produkéni silu. SniZzeni
v nasledujicim roce je zplsobeno rizikovou piirdzkou za finanéni stabilitu, kterad je
vzhledem ke stanovenym podminkam nulova, respektive mezirocné poklesla o 10 p. b.
a zaroven je pokles zpomalen riistem bezrizikové sazby a rizikové ptirazky za velikost
podniku, které meziro¢né vzrostly o 1,56 p. b. a 0 1,26 p. b. Naklady kapitalu zadluzené
spolecnosti jsou zalozeny na hodnoté ndklada kapitalu nezadluzené spolecnosti, pficemz
je ve vypoctu zohlednén daiovy §tit, proto vyvoj téchto nakladi kopiruje kiivku nakladt
kapitalu nezadluzené spole¢nosti. Vybrand spoleCnost vyuzivd cizi zdroje zejména
v letech 2019-2021, jakozto levnéjsi zdroj financovani. Vyvoj nékladl na vlastni kapital
se do roku 2018 vyviji obdobné, jako celkové naklady na kapital. V nésledujicich letech
dochazi k rapidnimu ristu az o 41,80 p. b. na maximalni hodnotu v roce 2020, coz je
zpusobeno zejména navySenim Uplatnych zdroji, respektive dlouhodobych bankovnich
uvérti a snizenim hrubého zisku. V nasledujicim roce dochazi k meziro¢nimu sniZeni

nakladl na vlastni kapital o 29,2 p. b. na zdklad¢ opa¢ného vyvoje zminénych velicin.

61



3.5.2 Stanoveni ekonomické pridané hodnoty

Pro vypocet ekonomické pifidané hodnoty je vyuZita metoda na bazi zizeného
hodnotového rozpéti, respektive EVA — Equity. Vypocet je zaloZzen na vzorci (2.40), kde
je rozdil rentability vlastniho kapitalu a ndkladi na vlastni kapitdl vynasoben ucetni
hodnotou vlastniho kapitalu. V nésledujicim Obr. 3.18 je zobrazen vyvoj ekonomické

pfidané hodnoty vybrané spolecnosti.
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Obr. 3.18 Vyvoj EVA—Equity v letech 2016-2021

Z Obr. 3.18 je patrny kazdoroc¢ni klesajici trend ukazatele ekonomické pridané
hodnoty, vyjimkou roku 2021, kde je zaznamenan pozitivni vyvoj ukazatele. V prvnich
dvou letech sledovaného obdobi je hodnota ukazatele nad nulovou urovni, coz je
povazovano za pozitivni jev, ¢imz byla vytvotrena celkova hodnota pro vlastniky ve vysi
140 mil. K¢&. Od roku 2018 do roku 2020 je ukazatel v zapornych hodnotach z divodi
prabézného poklesu rentability vlastniho kapitalu a nartstu nékladii na vlastni kapital,
kdy rozdilem téchto hodnot je vyjadfen spread. V roce 2018 spread meziro¢né poklesl
0 6,36 p. b. pii rustu vlastniho kapitalu o 75,9 mil. K¢. V tomto roce se spread dostal
poprvé do zapornych hodnot, ¢imz je ovlivnéna vyslednd hodnota ekonomické ptidané
hodnoty. Nasledujici obdobi pokracuje v trendu z piredchoziho roku, tedy spread se
meziro¢né snizil o dal§ich 22,13 p. b pfi zvySeni vlastniho kapitalu o 34 mil. K¢. Vlastni
kapital roste predevsim diky ristu vysledku hospodaieni z minulych let, respektive diky
zisku v bézném ucetnim obdobi. V roce 2020 je ekonomickd ptfidana hodnota na svém
minimu a meziro¢né poklesla o 442 mil. K¢, takto negativni vysledky jsou zplsobeny

meziro¢nim poklesem spreadu o 45,9 p. b. Pokles je zpisoben zejména nartstem nakladt
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na vlastni kapitdl anegativni hodnotou rentability vlastniho kapitdlu ve vysi 18,9
% v tomtéZ roce. Meziro¢ni sniZzeni rentability vlastniho kapitdlu o021,6 p. b. je
dasledkem zéporného vysledku hospodaieni v bézném tcetnim obdobi 1 pfes zpomaleni
tempa poklesu diky snizeni hodnoty vlastniho kapitalu o 188 mil. K¢. V roce 2021 je
zaznamenan pozitivni vyvoj oproti piedchézejicimu obdobi, nicméné se stale zapornou
hodnotou ekonomické ptidané hodnoty. Vzhledem ke zlepsSeni vysledku hospodatfeni
v bézném ucetnim obdobi je pozitivnim vyvojem ovlivnén ukazatel rentability vlastniho
kapitalu, ktery mezirocné vzrostl 0 9,4 p. b. anédklady na vlastni kapitdl mezirocné
poklesly 0 29,2 p. b., ¢imz vzrostl i samotny spread. Jelikoz vybrané spolecnost dosahla
ztraty 1 v tomto obdobi, doslo k mezirocnimu poklesu vlastniho kapitalu o 91,3 mil. K¢.
Ani v tomto roce nebyla vytvofena hodnota pro vlastniky, ale 1ze konstatovat, ze doslo

ke zlepSeni.

Na zéklad¢ zminénych skutecnosti je patrné, Ze velikost spreadu nejvice ovliviiuje
ekonomickou pfidanou hodnotu a pro vlastniky je zaddouci, aby tato hodnota byla vetsi
nebo alespon rovna nule. V pfipad¢, ze je hodnota spreadu zédpornd, dochazi k poklesu
hodnoty pro vlastniky abylo by vhodné&j$i zvazit moznost investovani vlozenych
prostiedkit do jiné alternativni investice, ktera by vytvofila hodnotu pro vlastniky,

respektive ekonomicka ptidand hodnota by dosahla kladnych vysledki.
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4 Aplikace vybranych metod a zhodnoceni finanéni
vykonnosti podniku

wewr

metody hodnoceni vykonnosti azaroven jsou vysledky porovnany s vykonnosti
automobilového odvétvi. Nejdiive je aplikovana statickd pyramidova dekompozice
ukazatele EV A pomoci analyzy odchylek a multiplikativnich vazeb. Konkrétné je vyuZzita
funkcionalni a integralni vazba. Dale je aplikovan dynamicky pyramidovy rozklad
ukazatele EVA s vycislenim dil¢ich vlivi pomoci primémé hodnoty rozptylu. Na
vysledky dynamické analyzy odchylek navazuje analyza rizika. Déle jsou srovnany
vybrané pomeérové ukazatel¢ stability a zadluzenosti, rentability, likvidity a aktivity
s primérem v odvétvi. Také jsou porovnany vysledky dynamické analyzy odchylek
vybrané spoleénosti s celkovym automobilovym primyslem v Ceské republice. Na zavér

jsou zhodnoceny dosazené vysledky.

Data pro odvétvi jsou pfevzata z ministerstva primyslu a obchodu, dle
kategorizace CZ-NACE, které je ptifazeno Ceskym statistickym ufadem kazdému
podniku. CZ-NACE je piidéleno na zaklad¢ hlavni podnikatelské ¢innosti a vybrana
spole¢nost spada do sekce C, tedy zpracovatelsky primysl, konkrétn€ vyroba motorovych
vozidel (krom¢ motocykll), pfivést a navésii. Je vhodné upozornit, Ze vSechna data
tykajici se roku 2021 jsou povazovana za piredbézna a mohou podléhat revizi a ipravam

v disledku dal$i analyzy a zpracovani informaci.

4.1 Pyramidovy rozklad ukazatele EVA

Pyramidovy rozklad ekonomické ptidané hodnoty je jednou z metod pouzivanych
pro analyzu finan¢nich vysledki podniku ak métfeni jeho vykonnosti. EVA je
ekonomicky ukazatel, kterym je uréeno, zda je podnik schopen vytvaret hodnotu pro své
vlastniky. Metoda pyramidového rozkladu umoziuje rozlozit ukazatel EV A na jednotlivé
slozky, které zvySuji nebo snizuji jeho vysledek. Tato technika umoznuje 1épe porozumeét
tomu, jaké faktory ovliviiuji vykonnost podniku a jakym zptisobem muzou byt vysledky
faktort zlepSeny. Ukazatel EVA je vypocitan na bazi zaZeného hodnotového rozpéti
v letech 20162021 av této podkapitole bude proveden pyramidovy rozklad pomoci
funkcionalni a integralni multiplikativni vazby, ¢imz jsou zaroven zjiStény dil¢i vlivy,

které pozitivné nebo negativné ovliviiuji vrcholovy ukazatel.
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V priloze 8 jsou vycisleny dil¢i kone¢né vlivy faktort spolecné s potfadim, jak pro
funkcionalni, tak pro integralni metodu a ptiloha 9 obsahuje schéma pyramidového

rozkladu obou metod.

Funkcionalni a integralni metoda je vypoctena na zaklad¢ vztahua (2.79) a (2.83).
Pro interpretaci vysledkd budou popsany tii nejvice pozitivni faktory atfi nejvice
negativni faktory a ptfipadné rozdily mezi funkcionélni a integralni metodou. Nasledujici

Obr. 4.1 zobrazuje dil¢i vlivy funkcionalni a integralni metody v letech 2016-2017.
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Obr. 4.1 Funkcionalni a integralni viivy faktorii na ukazatel EVA v letech 2016-2017

V Obr. 4.1 jsou patrné dil¢i vlivy, které zapftiCinily meziro¢ni pokles ukazatele
EVA 017 167 mil. K¢ Toto sniZzeni bylo vice ovlivnéno negativnim vlivem spreadu
oproti vlivu vlastniho kapitalu, ktery na vrcholovy ukazatel piisobil opacné. Vysledné
hodnoty obou metod se shoduji s nejvice pozitivnim vlivem v podobé¢ rizikové prirazky
za financni stabilitu ve vys$i 23 830 mil. K¢ v pripade funkciondlni metody a 28 904 mil.
K¢ uintegralni metody. Druhy nejvyznamnéjsi pozitivni vliv je zjistén u ukazatele
nakladii zmény stavu zasob vlastni ¢innosti s vlivem 18 955 mil. K¢ a 22 917 mil. K¢
opét nejdiive u vypoctu funkciondlni anésledné u integralni metody. Tteti nejvice
pozitivni vliv je u obou metod odlisny, v ptipad¢ funkcionalni metody jde o ukazatel
nakladii prav hodnot v provozni oblasti s vlivem 11 202 mil. K¢, zatimco u integralni
metody jde o pozitivni vliv vlastniho kapitalu ve vysi 16 345 mil. K¢. Vrcholovy ukazatel
EV A negativné ovlivnili zejména ndkladovost materialu, sluzeb a bezrizikova sazba ve
vysi 30 924 mil. K¢, 21 377 mil. K¢ a 12 153 mil. K¢ pfi pouziti prvni metody a 37 387
mil. K¢, 25 845 mil. K¢ a 14 741 mil. K¢ pii pouziti druhé metody. Tyto negativni vlivy
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obou metod jsou fazeny totozn€. Negativni vlivy nakladovosti materidlu a sluzeb jsou
zpisobeny zejména diky navySeni nakladd vic¢i niz§imu tempu rastu trzeb. V Obr. 4.2
jsou zobrazeny jednotlivé vlivy pyramidové dekompozice obou metod v letech 2017—

2018.

150 000

100 000
>
=
= 50000
: I
o 0 - - i _ il _ N [ TI—_——
2 i = L
= MO o<dPRERS <L HEREEH sl
2 > IR A S EINNE 28 B;EEEE%
5—50000 Tgﬁmmgﬁ*ﬁMQmogﬁ Eéo%m:%%
E SE £ " EH xS Z28z8:2572573
3 -100 000 = m << <o ZBZ248§¢e =
< 2 She) z 25

-150 000 £ ~ =2

z Z
-200 000
B Funkcionalni metoda Integralni metoda

Obr. 4.2 Funkcionalni a integralni viivy faktoru na ukazatel EVA v letech 2017-2018

V Obr. 4.2 jsou zobrazeny jednotlivé vlivy faktori, které¢ ve vysledku negativné
ovlivnili vrcholovy ukazatel EVA, jelikoz doSlo k meziro€nimu snizeni ukazatele
072 795 mil. K¢. Obdobné jako v predeslém ptipad¢ jde zejména o negativni vliv
spreadu vic¢i nizkému, ale pfesto pozitivnimu vlivu vlastniho kapitalu. V tomto obdobi
jsou kone¢né vlivy v obou metodach shodné a tyto vlivy jsou vycisleny s minimalnim
rozdilem. Nejvice k ristu vrcholového ukazatele prispiva vliv nakladovosti materialu
0 95 203 mil. K¢ u funkcionalni metody a 0 95 372 mil. K¢ u integralni metody. Druhym
nejvetSim vlivem je ndkladovost sluzeb, kterd pozitivné ovliviiuje vrcholovy ukazatel
049 196 mil. K¢ a 0 48 283 mil. K¢ pii pouziti obou metod. Tretim pozitivnim vlivem je
rizikova pfirdzka za financni stabilitu, kterd ptispiva vlivem 14 546 mil. K¢ a 15 074 mil.
K¢. Privétivy vyvoj je zaznamenan u nakladovosti materialu a sluzeb, které v predeslém
obdobi negativné ovliviiovali vrcholovy ukazatel, zatimco mezi lety 2017-2018 doslo ke
snizeni tempa ristu téchto nakladi a ke zvySeni trzeb. I pies tuto pozitivni zménu je
vrcholovy ukazatel negativné ovlivnén naklady zmény stavu zasob vlastni ¢innosti ve
vysi 139 908 mil. K¢ u funkcionalni metody a 140 157 mil. K¢ u integralni metody. Dale
negativné na ukazatel EVA plsobi ostatni provozni ndklady ve vysi 53 467 mil. K¢
a 53 562 mil. K¢ u obou metod. Tretim negativnim vlivem jsou naklady tprav hodnot

v provozni oblasti, které ovliviiuji vrcholovy ukazatel o 20 497 mil. K¢ a o 20 533 mil.
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K¢. I v tomto ptipadé se role pozitivnich a negativnich vlivlli oproti piedeslému obdobi
obratily, jelikoz ndklady zmény stavu zasob a ostatni provozni ndklady byly v predeslém
obdobi tazeny na vrchnich pozitivnich ptickach, zatimco v tomto obdobi nékladovost
téchto polozek vyrazné vzrostla. V nésledujicim Obr. 4.3 jsou vycisleny dil¢i vlivy

vypocitany funkciondlni a integralni metodou v letech 2018-2019.
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Obr. 4.3 Funkcionalni a integralni vlivy faktorii na ukazatel EVA v letech 2018-2019

Z Obr. 4.3 jsou na prvni pohled patrné pomérné vyvazené pozitivni a negativni
vlivy, kromé¢ rizikové ptirazky za finan¢ni stabilitu, jez dosahuje extrémnich hodnot.
Ukazatel EVA meziro¢né poklesl 0275668 mil. K¢, coz je zplsobeno nepatrnym
negativnim vlivem vlastniho kapitalu a vyznamnym negativnim vlive spreadu, respektive
rizikovou pfirdzkou za finan¢ni stabilitu. Potadi jednotlivych vlivl faktoru je i v tomto
obdobi totozné. Na vrcholovy ukazatel EV A piisobi nejvice pozitivné rizikova prirazka
za velikost podniku, ato v pfipad¢ funkcionalni metody ve vysi 43 031 mil. K¢ au
integralni metody o 43 627 mil. K¢, takto pozitivni vyvoj je spojen s meziro¢nim
snizenim rizikové prirazky. Obdobné plisobi i bezrizikova sazba, kterd meziro¢né klesla
a na vrcholovy ukazatel piisobi pozitivné ve vysi 10 623 mil. K¢ u prvni metody a 10 770
mil. K¢ u druhé metody. Tretim pozitivnim vlivem je daf z pfijmu v poméru se ziskem
pied zdanénim, ktery piisobi na vrcholovy ukazatel vlivem 4 588 mil. K¢ a 5 991 mil. K¢,
coz odpovida klesajicimu vysledku hospodareni, respektive k meziro¢nimu snizeni dané
z ptijmu. Jak jiz bylo zminéno, nejvice negativné pusobi rizikova pfirazka za finan¢ni
stabilitu vlivem 276 841 mil. K¢ a 280 676 mil. K¢, ktera je zpisobena meziro¢nim
narastem rizikové piirazky o 9,38 p. b. Vrcholovy ukazatel EV A je v mensi mife ovlivnén

ostatnimi provoznimi naklady, a to o vliv 25 416 mil. K¢ a 24 939 mil. K¢ pfi pouziti
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obou zvolenych metod. Tietim negativnim vlivem je trokova redukce, kterd plsobi
vlivem 14 058 mil. K¢ u funkciondlni metody a 15 806 mil. K¢ u integralni metody.
V nasledujicim Obr. 4.4 jsou zobrazeny dil¢i vlivy funkcionalni a integralni metody

v letech 2019-2020.
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Obr. 4.4 Funkcionalni a integralni vlivy faktorii na ukazatel EVA v letech 2019-2020

Z Obr. 4.4 jsou patrné konecné pozitivni a negativni vlivy, jez plsobi na
vrcholovy ukazatel EVA. Na prvni pohled je zfejmé, ze ptevySuji hodnoty negativnich
vlivll, ¢imz je op€t meziro¢né snizen ukazatel EVA o 441 615 mil. K¢, diky extrémnimu
negativnimu vlivu spreadu s opacnym vlivem vlastniho kapitdlu. V tomto obdobi se
potadi pozitivnich vlivli vypoctenych dle funkcionalni a integralni metody odliSuje. Pti
vypoctu funkcionalni metodou plsobi nejvice pozitivné ukazatel vlastniho kapitalu
0 86 630 mil. K¢, doba obratu stalych aktiv s vlivem 25 241 mil. K¢ a bézna zadluzenost
0 16 844 mil. K¢&. Pozitivni vlivy integralni metody jsou postupné zjistény u ukazateli
urokové redukce, vlastniho kapitalu a bezrizikové sazby ve vysi 58 174 mil. K¢, 36 279
mil. K¢ a 12 826 mil. K¢. Tii nejvice negativni vlivy se téméf shoduji a u obou metod jde
o ukazatele rizikové pfirazky za podnikatelské riziko ve vySi 306 316 mil. K¢
u funkciondlni metody a277 118 mil. K¢ uintegralni metody. Dal$im shodnym
negativnim vlivem jsou ostatni provozni naklady, které uprvni metody ovliviuji
vrcholovy ukazatel o 177 738 mil. K& au druhé 0212401 mil. K¢ Poslednim
sledovanym ukazatelem funkcionalni metody je urokova redukce, jez negativné ovlivituje
ukazatel EVA o 50 537 mil. K¢ a v pfipadé¢ integralni metody jde o ukazatel finan¢nich
nakladi ve vysi 26 392 mil. K¢ Zminéné odlisnosti lze spatfit u ukazatele trokové

redukce, kterd u funkcionalni metody plisobi negativné a u integralni metody naopak
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pozitivné. Dalsi faktory, jako jsou ukazatele doby obratu stalych aktiv a bézné
zadluzenosti, maji vliv na vypocet ukazatele EVA v ramci funkcionalni a integralni
metody. V pfipad¢ funkcionalni metody tyto ukazatele piispivaji k pozitivnimu vlivu
ukazatele EV A, zatimco v integralni metod¢ maji negativni dopad na vrcholovy ukazatel.
V nasledujicim Obr. 4.5 1ze spatfit posledni sledované obdobi dil¢ich vlivl pisobicich na

vrcholovy ukazatel ekonomické ptidané hodnoty.
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Obr. 4.5 Funkcionalni a integralni viivy faktoru na ukazatel EVA v letech 2020-2021

Obr. 4.5 zobrazuje konecné vlivy faktort ptsobici na vrcholovy ukazatel EV A,
pricemz lze pozorovat pievySujici pozitivni vlivy. Poprvé je za celé sledované obdobi
zaznamenan mezirocni narast ukazatele EVA o435 282 mil. K¢, ktery je zplsoben
pozitivnim vlivem vlastniho kapitalu a pfevysujicim pozitivnim vlivem spreadu. Nejvice
pozitivni vliv na vrcholovy ukazatel EVA je zplsoben rizikovou pfirazkou za finan¢ni
stabilitu, kterd dosahuje hodnot 410 543 mil. K¢ u funkcionalni metody a 396 960 mil.
K¢ uintegralni metody. Dtvodem takto extrémnich pozitivnich hodnot je zména
podminek pfi stanoveni rizikové pfirdzky za finan¢ni stabilitu, ktera klesla o 10 p. b. na
nulovou hodnotu. Druhym pfispivajicim ukazatelem na ukazatel EVA jsou ostatni
provozni naklady ve vysi 127 662 mil. K¢ u prvni metody a 156 191 mil. K¢ u druhé
metody. Tteti nejvice pozitivni ukazatel je u obou metod odlisny, ale pouze o jedno
pofadi, tzn. ze v piipad¢ funkcionalni metody jde o ukazatel vlastniho kapitalu
s pozitivnim vlivem 45340 mil. K¢ av pfipad¢ integralni metody jde o ukazatel
dlouhodob¢ zadluzenosti ve vysi 61 041 mil. K¢ Negativni vlivy snizuji hodnotu
vrcholového ukazatele EV A a v prvni fadé jde o bezrizikovou sazbu s negativnim vlivem

64 045 mil. K¢ u funkcionalni metody a 61 926 mil. K¢ u integralni metody. Druhym
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nejvice negativnim vlivem je rizikova ptirazka za velikost podniku, jez plisobi na ukazatel
EVA vlivem 51 909 mil. K¢ u prvni metody a 50 192 mil. K¢ u druhé metody. Posledni
sledovany vliv neni u obou metod totozny a u funkcionalni metody je vrcholovy ukazatel
negativné ovlivnén béznou zadluzenosti ve vysi 31 947 mil. K¢, zatimco u integralni

metody jde o ukazatel irokové redukce s negativnim vlivem 49 197 mil. K¢.

Vysledky funkciondlni a integralni metody jsou téméf totozné, avsak dilci vlivy
u obou metod se nepatrné odliSuji a v nékterych ptipadech se potadi vlivii neshoduje.
Ptesto 1ze dospét k zaveru, Ze obé metody vedou k podobnym vysledkim, protoze potadi

vlivl se vétSinou odliSuje pouze o jednotku v poradi.
4.2 Dynamicka analyza odchylek

V této kapitole je aplikovana dynamicka analyza odchylek pomoci absolutniho
a relativniho vyjadfeni pro pyramidovy rozklad. Pyramidovy rozklad ukazatele EVA je
zalozen na zuzeném hodnotovém rozpéti a jeho vysledné hodnoty reflektuji, jakym
zpusobem a do jaké miry jednotlivé ukazatele primérné ptispivaji k celkovému rozptylu
odchylek v ur¢itém ¢asovém horizontu.

v

Podrobnéjsi informace, jakozto vstupni data, vypoCty parametrii, kovarian¢ni
a korela¢ni matice jsou uvedeny v piiloze 10. Stiedni hodnota, rozptyl a vliv dil¢ich
ukazatelll pro absolutni a relativni vyjadfeni spoleCnosti jsou zobrazeny v nasledujici

Tab. 4.

Tab. 4.1 Vysledky analyzy rozptylu véetné vycisleni absolutnich a relativnich viivi

. Stfedni hodnota Rozptyl Vliv absolutni | Vliv relativni
Oznaceni
E(Zi) S(Zi) Wabs (Zi) Wrel(zi)
EAT/EBT -2 349 -482 944 593 -0,47% -0,51%
EBT/EBIT -8 100 -6 989 598 499 -6,74% -7,39%
EBIT/T -38 672 32 655 469 348 31,47% 33,06%
T/A -5 040 -2 536 394 454 -2,44% -2,89%
A/VK 222 479 829 652 0,46% 0,60%
VK 24 530,9991 | 4393 451 905 4,23% X
RE -38 958 76 238 845 630 73,48% 77,12%
Suma X X 100,00% 100,00%

Pro ur€eni vlivii na vrcholovy ukazatel je zapotiebi provést nékolik krokd.

Nejprve je potieba vypocitat odchylku ukazatelti Aa;,, dle vzorce (2.99) a nésledné urcit
parametry vyplyvajici z derivace a;;,, podle vztahii (2.100) az (2.106). Na zéklad¢ téchto

vypoctl je stanovena aproximovana promeénna z;, podle vzorce (2.107), ktera je klicova
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pro vypocet sttednich hodnot dil¢ich ukazatelti, kovarian¢ni a korelacni matice dle vzorcti
(2.90), (2.91) a (2.92). Poté Ize vypocitat rozptyl a ptispévky faktort dle vztaha (2.93)
a(2.94), coz umozni urcit dil¢i vlivy na vrcholovy ukazatel pomoci vzorce (2.95). Obr.

4.6 obsahuje zobrazeni jednotlivych vlivli na vrcholovy ukazatel v absolutni hodnoté.
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Obr. 4.6 Absolutni vyjadrent vlivit dynamické analyzy odchylek

Z Obr. 4.6 jsou patrné vysledky vlivi na vrcholovy ukazatel v absolutnich
hodnotach. Provedenim dynamické analyzy odchylek je zjisténo, ze primérné nejvyssi
pozitivni vliv na ukazatel EV A maji ndklady na vlastni kapital Ry ve vysi 73,5 %. Druhym
nejvy$$im ukazatelem, ktery pozitivné ovliviiuje vrcholovy ukazatel s vlivem 31,5 % je
provozni rentabilita, respektive EBIT /T. Vlastni kapital VK rovnéZ pisobi na ukazatel
EVA pozitivné vlivem 4,2 %. Ukazatele danové redukce EAT/EBT a finan¢ni paky
A/VK dosahuji totoznych hodnot, tedy 0,5 %, nicméné prvni ukazatel ovliviiuje
ekonomickou piidanou hodnotu negativné, zatimco druhy pozitivn€. V opacném piipade
na vrcholovy ukazatel EVA pusobi nejvice negativné urokova redukce EBT/EBIT
a obrat aktiv T /A s vlivem ve vyS$i 6,7 % a 2,5 %. Obr. 4.7 zobrazuje relativni vyjadieni

vlivl faktortt dynamické analyzy odchylek.
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Obr. 4.7 Relativni vyjadieni vlivit dynamické analyzy odchylek

V Obr. 4.7 jsou zobrazeny vlivy dil¢ich ukazatell v relativnim vyjadieni a v jaké
procentualni vysi ovliviluji ukazatel EVA. Ze vztahu (2.109) vyplyva, Ze relativni
pyramidovy rozklad nezahrnuje ukazatel vlastniho kapitalu, na rozdil od absolutniho
pyramidového rozkladu. Na prvni pohled je patrné, Ze nejvice pozitivni vliv maji naklady
na vlastni kapital Ry ato 77,12 % a provozni rentabilita EBIT /T s vlivem 33,06 %.
Velice nizky, ale pozitivni vliv je dosazen ukazatelem finanéni paky A/VK, a to ve vysi
0,60 %. Zbylé ti1 ukazatele negativné ovliviiuji vrcholovy ukazatel, pfi€emZ nejvyssi
negativni hodnoty dosahuje ukazatel urokové redukce EBT/EBIT s vlivem 7,39 %.
Nasleduji ukazatelé obratu aktiv T/A a danové redukce EAT/EBT s hodnotami, které

snizuji vrcholovy ukazatel o 2,89 % a 0,59 %.

Pti porovnani absolutnich a relativnich hodnot jednotlivych ukazateli je zjevné,
ze vlivy faktor jsou srovnatelné, nikoliv totozné. Na zaklad¢ téchto pozorovani lze
usoudit, Ze absolutni hodnota vlastniho kapitalu ovliviiuje vysledky analyzy vlivu kvili

vzajemnému vztahu.

4.3 Analyza rizika

Analyza rizika, respektive citlivostni analyza vychazi z vysledku absolutniho
pyramidového rozkladu ukazatele EVA pomoci dynamické analyzy, respektive analyzy
rozptylu. Jde o zjisténi zmény vrcholového ukazatele pfi pozitivni nebo negativni zméné
dil¢ich ukazateld. Na zéklad¢ provedené analyzy rizika zaloZzené na vlivu primérného

rozptylu ve sledovaném obdobi je provedena modelace zmény vrcholového ukazatele
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z diivodu navrhu moznych opatieni pro nésledujici obdobi. Pro ucely modelace jsou
vybrany vSechny klicové faktory, které v daném roce maji pozitivni i negativni vliv na
ukazatel EVA. Konkrétni faktory jsou dainova redukce, urokovéa redukce, provozni
rentabilita, obrat aktiv, finan¢ni paka, vlastni kapital a ndklady na vlastni kapital. Zméeny
hodnot vysvétlujicich ukazateld se pohybuji v rozmezi od -7,5 % do +7,5 % pii zméné
0 2,5 p. b. Obr. 4.8 zachycuje analyzu citlivosti vlivli na vrcholovy ukazatel EV A.
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Obr. 4.8 Analyza citlivosti viivii na ukazatel EVA v letech 2016—2021

Z Obr. 4.8 je patrné, ze ekonomicka piidand hodnota je nejvice pozitivné
ovlivnéna naklady na vlastni kapital, tedy Ry a plati, ze pokud tento ukazatel vzroste o 7,5
p. b. hodnota vrcholového ukazatele vzroste o 5,5 p. b. Provozni rentabilita, vyjadiena
pomérem EBIT /T, pozitivné ovliviiuje ukazatel EV A. Pokud dojde ke zvySeni provozni
rentability o 7,5 p. b., zvysi se ukazatel EVA o 2,4 p. b. Dal§im ukazatelem, ktery pfi riistu
07,5 p. b. pozitivn¢ ovlivituje vrcholovy ukazatel 0 0,3 p. b. je VK, respektive vlastni
kapital. Pii zvyseni ukazatele urokové redukce, tedy EBT /EBIT o 7,5 p. b. je hodnota
ukazatele EVA snizena 0 0,5 p. b. Ekonomicka pfidand hodnota je nejvice citlivd na
zménu ukazateld Rg, EBIT/T, VK a EBT/EBIT, naopak nejmensi sklon kiivky
citlivosti vykazuji ukazatele EAT /JEBT,A/VK a T/A.

4.4 Srovnani vybranych pomérovych ukazatell s odvétvim

V ramci této podkapitoly jsou porovnany vybrané pomérové ukazatelé a ukazatel

ekonomické ptidané hodnoty. Kromé toho je vytvotena celkova spider analyza.
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Mezi prvnimi ukazateli, které jsou srovnavany, jsou ukazatele stability
a zadluzenosti. Konkrétné se jedna o koeficient samofinancovani a celkovou zadluzenost.
V nasledujicim Obr. 4.9 jsou zobrazeny hodnoty pro vybranou spole¢nost a odvétvi

automobilového pramyslu.
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Obr. 4.9 Srovnani ukazatelu stability a zadluzenosti s odvéetvim v letech 2016—2021

Z Obr. 4.9 je na prvni pohled patrny mirné rostouci trend koeficientu
samofinancovani podniku do roku 2019, ¢imz je vyjadiena stabilita spoleCnosti.
V nasledujicim roce je zaznamenan nejvetsi mezirocni pokles o 7,7 p. b. zpiisoben
snizenim vlastniho kapitalu, kdy zarovenn nariist hodnoty aktiv napoméha poklesu
ukazatele. V roce 2021 je zaznamendn opctovny narust ukazatele. Primérnd hodnota
koeficientu samofinancovéani vybrané spolecnosti je 37,2 %. Zaroven je patrné, ze
hodnoty spolecnosti kopiruji kiivku odvétvi, kromé roku 2016, kdy je tento vyvoj opacny.
Primérnéd hodnota koeficientu samofinancovani odvétvi je ve vysi 42,8 %, je tedy o 5,5
p. b. vyssi vi¢i podniku. Hodnota ukazatele v roce 2020 taktéz poklesla, nicméné
zejména kvili prudkému snizeni hodnoty vlastniho kapitalu, pficemz snizeni hodnoty

aktiv tempo poklesu ukazatele zpomalilo.

Celkova zadluzenost zobrazena v Obr. 4.9 se pohybuje v rozmezi 59,5 % az 65,4
% s primérem 62,7 %. V prabéhu sledovaného obdobi az do roku 2019 se celkova
zadluzenost snizuje a piiblizuje se tak hodnotdm odvétvi. Vroce 2020 celkova
zadluzenost spolecnosti i odvétvi vzrostla z diivodii navySeni cizich zdroji v obou
ptipadech. Na zaklad¢ grafického zobrazeni 1ze konstatovat, ze kromé& roku 2016 ukazatel

celkové zadluzenosti spolecnosti kopiruje vyvoj odvétvi, ale s vysSimi hodnotami.
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Primérna hodnota celkové zadluzenosti v odvétvi dosahuje 55,4 %, cozje o 7,3 p. b. nizsi
nez u vybrané spolecnosti. Pokud jde o ukazatele rentability, jsou pro tcely srovnani
vyzdvihnuty zejména rentabilita aktiv a rentabilita vlastniho kapitalu. Nasledujici Obr.

4.10 znéazoriuje vyvoj vybranych ukazateli porovnanych s odvétvim.
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Obr. 4.10 Srovnani ukazatelii rentability s odvetvim v letech 2016—2021

V Obr. 4.10 je zobrazen vyvoj ukazatelli rentability aktiv a vlastniho kapitalu
spolecnosti s odvétvim, pficemz lze konstatovat, ze pribéh vyvoje je srovnatelny. Od
pocatku sledovaného obdobi do roku 2019 je zaznamenan mirny pokles ukazatele.
V nésledujicim roce nastal vyrazny propad, jak u vybrané spolecnosti, tak iv celém
odvétvi, s poklesem o 8,62 p. b. a4,51 p. b., coz je v obou piipadech spojeno s poklesem
zisku. Vybrana spolecnost v roce 2020 vykazala zaporny vysledek hospodateni v bézném
ucetnim obdobi, coz se vSak ucelého odvétvi neprokdzalo, aproto jsou hodnoty

rentability aktiv odvétvi ptiznivEjsi. Rentabilita aktiv odvétvi primérné dosahuje o 6,2 p.

b. vyssich vysledka, nez je tomu v ptipadé vybrané spole¢nosti.

V ptipad¢ rentability vlastniho kapitalu je mozné sledovat obdobny vyvoj, jako
tomu je u rentability aktiv. Od pocatku sledovaného obdobi ukazatel mirné klesa a v roce
2020 vyrazné propadl. Tento ukazatel je odvozen od Cistého zisku, ktery se u vybrané
spolecnosti 1 v odvétvi meziro¢né prudce snizil, sou¢asné s mirnym poklesem vlastniho
kapitalu. Meziro¢ni pokles u vybrané spole¢nosti dosahuje 21,6 p. b., zatimco odvétvi
pokleslo pouze 0 7,9 p. b. V roce 2021 je zaznamenano zlepSeni, jelikoz vySe ukazatele

v

roste. Primérna rentabilita vlastniho kapitalu odvétvi dosahuje o 12,6 p. b. ptiznivéjsich
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vysledkll nez rentabilita vybrané spolecnosti. V ramci ukazateld likvidity jsou pro ucely
srovnani vybrany ukazatele celkové likvidity a pohotové likvidity. V nésledujicim Obr.

4.11 je zobrazen vyvoj zminénych ukazatelli ve sledovaném obdobi.
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Obr. 4.11 Srovnani ukazatelii likvidity s odvetvim v letech 2016—2021

Z Obr. 4.11 je na prvni pohled patrné, ze vyvoj celkové likvidity je do roku 2019
stabilni a pohybuje se v doporu¢eném rozmezi. V roce 2020 ukazatel mezirocné vzrostl,
¢imz se dostal nad doporucenou hranici, ktera je v intervalu 1,5 az 2,5. Lze konstatovat,
ze trend vyvoje ukazatele spolenosti nenavazuje na trend z odvétvi, nybrz je naprosto
opacny. Celkova likvidita odvétvi se pohybuje pod doporuc¢enou minimalni hranici,
vyjimkou roku 2016, kdy je hodnota ukazatele v doporu¢eném rozmezi. V roce 2020 je
dosazena minimalni hodnota celkové likvidity v odvétvi, zplisobena mezirocnim
poklesem obéznych aktiv doprovazend naristem kratkodobych zavazkli v odvétvi.
Celkova likvidita spolecnosti vyrazné ptevysSuje hodnoty z automobilového odvétvi,

prumérny rozdil je 0,86 jednotek.

Ukazatel pohotové likvidity spoleCnosti se rovnéz nevyviji s trendem odvétvi.
Z Obr. 4.11 je patrné, ze ukazatel ve vétsiné obdobich nabyva vyssich hodnot v porovnani
s odvétvim, vyjimkou jsou roky 2016 a 2017. Vybrand spolecnost splituje podminky
stanovené¢ho rozmezi od 1 do 1,5 kromé roku 2020, kdy je ptekro¢ena horni hranice.
Pohotova likvidita odvétvi od pocatku sledovaného obdobi klesa a pohybuje se v mezich
spodni hrani¢ni hodnoty, kdy v roce 2021 je dosaZzena minimalni hodnota 0,95. Vybrana
spolecnost spliiuje doporuceny rostouci trend, zatimco pohotova likvidita odvétvi se

kazdoro¢né mirné snizuje. Dale jsou srovnany ukazatele aktivity, respektive doby obratu
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zasob, pohledavek a zavazkl. Rekapitulace vyvoje vybranych ukazatelll je znazornéna

v Obr. 4.12.
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Obr. 4.12 Srovnani ukazatelu aktivity s odvetvim v letech 2016-2021

V Obr. 4.12 lze spatiit vyvoj doby obratu zasob, zdvazkl a pohleddvek za
vybranou spolecnost a odvétvi. Doba obratu zasob by méla v ¢ase klesat, pfiCemz
ukazatel spoleCnosti se vyviji opacné, respektive roste. Nejveétsi meziroCni nartsty jsou
zaznamenany v roce 2020 a 2021, a to 0 20 a 35 dni. Ukazatel doby obratu zasob odvétvi
se také nevyviji dle doporuc¢eného trendu, nicméné v ¢ase mirng roste. Nejveétsi mezirocni
nartst je zaznamenan v roce 2021 o5 dni. Primérnd hodnota ukazatele spolecnosti
dosahuje 62 dni, zatimco v odvétvi jde o 25 dni. Na zakladé téchto hodnot 1ze konstatovat,

ze doba obratu zasob v ramci odvétvi je vyrazné nizsi nezli u spolecnosti.

Doporucenym trendem doby obratu pohledavek je pokles ve sledovaném obdobi.
Pti srovnani s odvétvim je patrny protichidny vyvoj ukazatele, tzn. ze se v roce 2017
ukazatel doby obratu pohledavek spole¢nosti meziro¢né snizil, zatimco v odvétvi vzrostl.
Tento vyvoj je zaznamenan ve vsech letech kromé roku 2016 a 2018, kdy jsou hodnoty
ukazatele spolecnosti a odvétvi téméf totozné. Na zdkladé¢ primérnych hodnot za

sledované obdobi je doba obratu pohledavek spolecnosti nizsi o 8 dni viici odvétvi.

Z Obr. 4.12 je ziejmy vyvoj doby obratu zavazk, kde je doporu¢enym trendem
udrzendi stability. Spole¢nost v obdobi do roku 2019 nezaznamenala zadné zasadni zmény
a dodrzovala tak stabilni trend. Nicméné v nésledujicim obdobi doSlo k nejvétsi
meziro¢ni zméné, kdy doba obratu zadvazkl spolecnosti vzrostla o 101 dni, a v roce 2021

je naopak zaznamenan mezirocni pokles. V odvétvi vSak doba obratu zdvazki vykazuje
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kazdoroné velmi stabilni trend s primémou hodnotou 96 dni, pfi¢emz ukazatel

spole¢nosti je 0 97 dni vyssi nez hodnota odvétvi.

V neposledni fad¢ je s odvétvim srovnan ukazatel ekonomické ptidané hodnoty
a nasledné vyvoj spreadu. Ekonomicka pfidand hodnota pro odvétvi v letech 2020 a 2021
je pouze predikovana, jelikoz naklady na vlastni kapital v téchto letech nejsou zvetejnény
Ministerstvem prumyslu a obchodu. Z tohoto diivodu jsou néklady na vlastni kapital
dopocteny slozenym ro¢nim tempem rustu. Hodnoty ekonomické ptidané hodnoty jsou

zobrazeny v Tab. 4.2.

Tab. 4.2 Srovnani ukazatele EVA v tis. K¢ s odvétvim v letech 2016-2021

Oznaceni 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EVA spol. 78 954 61797 -10998 | -286 665 | -728 280 | -292 999
EVA odvétvi |37 677 586|34 920 155|17 590 856 |15 627 671 |-10 058 158 |3 384 725

V Tab. 4.2 je vypoctena ekonomickd pfidand hodnota na bazi zuzeného
hodnotového rozpéti pro spolecnost a odvétvi. Na zakladé uvedenych informaci, lze
zhodnotit, ze EV A spolecnosti se ve srovnani s odvétvim vyviji negativné. Od roku 2018
neni spolecnosti vytvofena hodnota pro vlastniky, kdy v roce 2020 je dosazena nejnizsi
hodnota ve sledovaném obdobi. V roce 2021 je oproti piedchdzejicimu obdobi
zaznamenano zlepSeni. Je patrné, ze celkovy vyvoj spole¢nosti odpovida vyvoji
v odvétvi, nicméné ro¢ni tempo riistu, respektive poklesu spolecnosti je Sestkrat vétsi nez
u odvétvi, které dosahuje 38,2 %. V ramci odvétvi neni hodnota pro vlastniky tvofena
pouze v roce 2020, ktery je spojen zejména s pandemickou krizi. Zaroven lze spatfit
rozdil vroce 2021, kdy spolecnost vykazuje zdpornou hodnotu ekonomické piidané
hodnoty, zatimco odvétvi dosahuje pozitivni hodnoty, kterd mtze svédcit o budoucim
piiznivéjsim vyvoji. Jelikoz ekonomické ptfidand hodnota je nejvice ovlivnéna rozdilem
mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a naklady na vlastni kapital, respektive spreadem, tak

v nasledujicim Obr. 4.13 je znazornén vyvoj spreadu ve sledovaném obdobi.
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Obr. 4.13 Srovnani spreadu s odvétvim v letech 2016-2021

V Obr. 4.13 je znédzornén vyvoj spreadu spolecnosti a odvétvi. Spread spolecnosti
dosahuje kladnych hodnot pouze v letech 2016 a 2017, nasledné je spread zaporny, coz
je zptisobeno postupnym poklesem rentability vlastniho kapitdlu ptfi zvySujicich se
nakladech na vlastni kapitdl. Nejvyraznéjsi pokles je zaznamenan v roce 2020, jelikoz
doslo k nejvyraznéjSim meziro¢nim zménam, které vedly k takto nizké hodnoté spreadu.
Vyvoj spreadu spolecnosti je srovnatelny s odvétvim, nicméné hodnoty odvétvi spreadu
jsou ve sledovaném obdobi stabilnéjsi a prevysuji spread spolecnosti. Rok 2020 vykazuje
zapornou hodnotu spreadu, ktera je o 65,3 p. b. nizsi vici spreadu vybrané spolec¢nosti.
Primémd vyse spreadu odvétvi je 5,31 % a zaroven je o023,6 p. b. vyssi oproti
prumérnému spreadu spoleCnosti. V nésledujicim Obr. 4.14 je znazornéna souhrnna
spider analyza srovnavanych ukazatelll, kde je vyjadfen 100% podil odvétvi, pricemz

hodnota ukazatell pro vybranou spolecnost je vyjadiena jako procentni podil odvétvi.
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Obr. 4.14 Souhrnnad spider analyza vybranych ukazatelii srovnanych s odvetvim

Z Obr. 4.14 je patmé, Ze hodnoty koeficientu samofinancovani a celkové
zadluzenosti jsou srovnatelné s odvétvim. V piipadech rentability aktiv a rentability
vlastniho kapitalu jsou vysledné hodnoty ukazateli ve spolecnosti vyrazné horsi ve
srovnani s odvétvim, v téchto pripadech jde o 25% podil a 14% podil na celku, respektive
odvétvi. Z hlediska celkové likvidity jsou vysledky spolec¢nosti lepsi oproti odvétvi, coz
vyplyva zejména ze srovnani ukazatelli celkové likvidity, kde hodnoty odvétvi dosahuji
minimélni doporucené hranice. Spole¢nost prokazuje mirn¢ lepsi vysledky v oblasti
pohotové likvidity, nez je primér v daném odvétvi. V ramci ukazatelt aktivity, zejména
doba obratu zasob a doba obratu zavazkt vykazuji nadprimérné hodnoty ve srovnani
s odvétvim, zatimco doba obratu pohledavek koresponduje s primérnou hodnotou
odvétvi. Vysoké hodnoty doby obratu zasob ve vyrobni spolec¢nosti miizou vypovidat
o neefektivnosti vyuziti zasob, proto jsou hodnoty odvétvi povazovany za piiznivéjsi.
Celkové odvétvi vykazuje efektivnéjSi vyuziti majetku spolec¢nosti na zakladé jejich
obratkovosti. Naklady na vlastni kapital odvétvi vykazuji niz§i hodnoty ve srovnéni
s ukazatelem spolecnosti, ktery primérné nabyva dvojnasobné hodnoty, coz nasvédcuje
tomu, Ze spolecnost vyuziva svij vlastni kapital méné efektivné nez primér v daném

odvétvi.
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4.5 Srovnani dynamické analyzy odchylek s odvétvim

Tato podkapitola je zamétena na srovnani vysledkti dynamické analyzy odchylek
s vlivy faktorti, které jsou srovnatelné s odvétvim. Dynamicka analyza odchylek je
nastroj, ktery umoznuje identifikovat a analyzovat odchylky v procesech a systémech za
sledované obdobi. Vyuziti dynamické analyzy odchylek v automobilovém primyslu
muze pomoci jednotlivym spole¢nostem zlepsit vykonnost a vysledky dil¢ich procesti.
Vramci této podkapitoly jsou nejprve srovnany vysledky absolutniho a nasledné
relativniho vyjadieni. V nésledujici Tab. 4.3 jsou zobrazeny dil¢i vlivy faktora

spolecnosti a odvétvi. Stfedni hodnoty a rozptyl jsou soucasti ptilohy 10.

Tab. 4.3 Vysledné viivy v absolutni a relativnim vyjadreno pro spolecnost a odvétvi

. Absolutni vliv - w,,¢(2; Relativni vliv - w,..;(2;)
Oznaceni Spolecnost OdE/ét)Vi Spolecnost Od(vétvi
EAT/EBT -0,47% 1,67% -0,51% 1,71%
EBT/EBIT -6,74% 7,94% -7,39% 8,18%

EBIT/T 31,47% 81,75% 33,06% 84,94%
T/A -2,44% 11,02% -2,89% 11,33%
A/VK 0,46% -7,02% 0,60% -7,68%
VK 4,23% 2,33% X X
RE 73,48% 2,32% 77,12% 1,52%
Suma 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Pro piehlednost jsou zéaroven, jak pro spolecnost, tak pro odvétvi zobrazeny

absolutni a relativni vlivy dil¢ich faktoru graficky v Obr. 4.15 a v Obr. 4.16.
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Obr. 4.15 Srovnani absolutniho vyjadreni viivii dynamické analyzy s odvetvim
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Z Obr. 4.15 je zjevné, ze vlivy faktorti spolecnosti a odvétvi jsou na prvni pohled
patrné a v nckterych piipadech dosahuji extrémnich hodnot, zatimco v jinych jsou
srovnatelné. Nejvetsi rozdil mezi vybranou spolec¢nosti a odvétvim je ukazatel vlastnich
nakladii na kapital, respektive Rg. V tomto pfipad¢ naklady na vlastni kapital pozitivné
ovliviiuyji vrcholovy ukazatel EV A spolecnosti ze 73,5 %, zatimco ukazatel EVA odvétvi
je ovlivnén taktéz pozitivng, ale v nepatrné vysi 1,52 %. Dal$im zasadnim rozdilem je
vliv uukazatele provozni rentability EBIT/T, ktery v dané spoleCnosti pusobi
s pozitivnim vlivem 31,5 %, zatimco vliv odvétvi je téz pozitivni, ale s hodnotou, ktera
je 0 50,3 procentniho bodu vyssi. V porovnani didle dominuje pozitivni vliv na kli¢ovy
ukazatel EVA, ktery je ovlivnén finan¢ni pakou spolecnosti v hodnoté 0,5 %, zatimco
vliv odvétvi dosahuje niz$i hodnoty o 7,5 procentniho bodu a ma negativni vliv na
klicovy ukazatel. Pozitivni vyvoj u spole¢nosti 1 odvétvi je zaznamenan u ukazatele
vlastniho kapitdlu VK. Hodnoty vlivii faktoru jsou ve srovnani s automobilovym
odvétvim ptiznivéjsi a dosahuji vlivu 4,23 %, pticemz vliv odvétvi je o 1,9 p. b. nizsi.
Vliv ukazatele obratu aktiv T' /A v ramci odvétvi dosahuje pozitivniho vlivu ve vys$i 11,19
%, ¢imZ je 09,3 p. b. vyssi vic¢i vybrané spolecnosti. Vliv ukazatele danové redukce
EAT /EBT dosahuje nizkych vlivli v obou pfipadech, nicméné vliv odvétvi plsobi na
vrcholovy ukazatel pozitivn€ ve vysi 1,7 %, zatimco vliv spolecnosti negativné vlivem
0,5 %. Vybrana spolecnost ve srovnani s odvétvim ztraci u ukazatele urokové redukce
EBT /EBIT, ¢imz pusobi na vrcholovy ukazatel EV A odvétvi pozitivnim vlivem ve vysi
7,9 %, zatimco vliv vybrané spolecnosti je o 14,7 p. b. mensi, respektive negativni.
Opacny vyvoj dil¢ich vlivil je zaznamenan u ukazatele obratu aktiv T /A, ktery pisobi na

ekonomickou ptidanou hodnotu spole¢nosti negativné ve vysi 2,5 %, zatimco v odvétvi
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je vrcholovy ukazatel ovlivnén pozitivné vlivem 11,0 %. Nasledujici Obr. 4.16 zobrazuje
srovnani relativniho vyjadieni vlivii dynamické analyzy s odvétvim.
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Obr. 4.16 Srovnani relativniho vyjadreni vlivii dynamické analyzy s odvétvim

Z Obr. 4.16 vyjadtujici relativni vlivy na vrcholovy ukazatel, je patré, Ze pouze
u dvou ukazatell si vybrand spolecnost pocina 1épe ve srovnani s odvétvim. Jde
o ukazatele nakladi na vlastni kapital R a finan¢ni paka A/VK. Naklady na vlastni
kapitél spolecnosti pozitivné ovliviiuji vrcholovy ukazatel z 77,12 %, coz je 0 75,61 p. b.
vice nez vliv odvétvi. Finan¢ni paka spolecnosti plisobi na ukazatel EVA pozitivnim
vlivem ve vysi 0,60 %, zatimco v pfipadé¢ odvétvi je vrcholovy ukazatel ovlivnén
negativné z 7,68 %. V relativnim vyjadteni pisobi ukazatel provozni rentability EBIT /T
na vrcholovy ukazatel v obou ptipadech pozitivn€, nicméné v ramci vybrané spolecnosti
jde o vliv ve vysi 33,06 % a vliv odvétvi je o 51,88 p. b. vyssi. U ukazatelt obratu aktiv
T /A arokové redukce EBT /EBIT pusobi dil¢i vlivy na vrcholovy ukazatel spole¢nosti
negativné ve vysi 2,89 %a 7,39 %. V téchto piipadech dosahuji vlivy odvétvi
piijatelngjSich hodnot, které ve vysledku pasobi pozitivnim vlivem na ukazatel EVA

ajsouo 15,57 p.b.ao 14,21 p. b. vyssi ve srovnani se spolecnosti.

4.6 Zhodnoceni dosazenych vysledku

Tato kapitola je vénovana zhodnoceni dosazenych vysledkt, piicemz je dulezite,
aby zhodnoceni bylo provedeno dukladné a objektivné. Zhodnoceni dosazenych
vysledki obsahuje detailni popis vyslednych hodnot a porovnani s automobilovym
odvétvim. V této podkapitole jsou rovnéz reflektovany silné stranky a nedostatky

finan¢ni vykonnosti spole¢nosti. Jednotlivé analyzy jsou provedeny v ¢asovém horizontu
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od roku 2016 do roku 2021. Potfebna data vybrané spolecnosti jsou ¢erpana z vyrocnich
zprav, které jsou dostupné ve Vefejném rejstiiku a Sbirce listin. Pro ucely srovnani
vybrané spolecnosti s automobilovym odvétvim je také Cerpano z webovych stranek
Ministerstva primyslu a obchodu CR, zejména z podkladt finanénich analyz podnikové

sféry viz. panorama zpracovatelského primyslu CR.

V prvni fadé je zkouména struktura dil¢ich vykazii, respektive je provedena
vertikalné-horizontalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty. V ramci horizontalni
analyzy aktiv ipasiv je zjiSténa téméi kazdoro¢ni rustova tendence, kterd dosahuje
vrcholu v roce 2020 s hodnotou 3 214 mil. K¢. Vyjimkou je rok 2021, kdy se aktiva
a pasiva meziro¢n¢ snizila 0 428 mil. K¢ na hodnotu 2 786 mil. K&. Pokles aktiv je
zpusoben snizenim hodnoty dlouhodobého majetku a penéznich prostiedkti, zatimco

pasiva jsou ovlivnéna negativnim hospodaiskym vysledkem za bézné ticetni obdobi.

Pro vertikéalni analyzu aktiv, tedy i pasiv je stanovena bilancni suma v hodnoté
celkovych aktiv, respektive pasiv. Z vertikalni analyzy aktiv je patrné, Ze kromé roku
2020 a 2021, se podil dil¢ich polozek na celku vyrazné neméni. V roce 2020 dochazi
ke zméné struktury obéznych aktiv, diky meziro¢nimu narastu penéznich prostredka
a poklesu pohledavek. V roce 2021 je zaznamenan pokles podilu stalych aktiv o 7,35 p.
b. ve prospéch obéznych aktiv, coz je zpusobeno snizenim hodnoty dlouhodobého
finan¢niho majetku. Snizujici se podil stalych aktiv je doprovazen meziro¢nim nartistem
zasob 0 278 mil. K¢&. Stala aktiva dosahuji primérného podilu na bilan¢ni sumé ve vysi
57,2 %. Dlouhodoby hmotny majetek tvoii nejvétsi pramérny podil na celkovych
aktivech ve vysi 55,6 %, nasledovany zasobami s podilem 19,7 % a pohledavkami ve vysi

19,4 %.

Vertikalni analyza pasiv vykazuje také stabilni strukturu béhem celého
sledovaného obdobi. Nejveétsi podil na celkové struktute vlastniho kapitalu ma vysledek
hospodateni minulych let, pficemz zbyla ¢ast ptipada na vysledek hospodateni v bézném
ucetnim obdobi. V letech 2020 a 2021 je zisk negativni, respektive je vykazana ztrata ve
vysi 199 mil. K¢ a 91 mil. K¢. Nejvétsi podil na celkovych pasivech je zastoupen cizim
kapitdlem, zejména zavazky v primérné vysi 59,8 %, nésleduje vysledek hospodateni
minulych let s podilem 34,9 %. Z celkovych zavazki ¢ini primérny podil dlouhodobych
zavazkl 34,9 %, zatimco podil kratkodobych zavazka je 24,9 %.
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Horizontalni analyza je separatn€ zaméfena na analyzu vynost a nakladu, pfi¢emz
rozdil pfipadl zisku nebo ztraté. Celkové vynosy vykazuji rostouci tendenci az do roku
2020, kdy dosahuji svého maxima v hodnoté 4 579 mil. K& Vroce 2021 vynosy
z disledkt necekanych odstdvek vyrobct automobilli a odvolavkami objednavek. Tyto
udalosti jsou nasledkem pandemické krize, kterd se projevila v roce 2020. Celkové
naklady kopirovali kiivku celkovych vynost a kromé let 2020 a 2021 vynosy pievysuji
hodnotu nakladi. V roce 2021 celkové naklady mezirocné klesly o 1 508 mil. K¢, coz
neni dostatecné snizeni pro dosazeni zisku. Naklady vybrané spolecnosti jsou ovlivnény
nestabilitou zplisobenou pandemii covid, pocinajicim rstem inflace, posilenim koruny

a cen strategickych surovin a ostatnich sluzeb.

Pomoci vertikdlni analyzy vynost je zjiSténo, Ze trzby za prodané vyrobky
a sluzby jsou nejvyznamnéjsi polozkou s prumérnou hodnotou 89 %. Kromé roku 2020
je struktura vynosti stabilni. V daném roce doslo k meziro¢nimu snizeni trzeb za prodané
vyrobky a sluzby o 1 081 mil. K¢, jejichz podil byl zastoupen ostatnimi provoznimi
vynosy. Soucasti ostatnich provoznich vynost jsou vynosy z pohledavek postoupenych
faktoringové spolecnosti, vynosy z prodeje odpadu a dotace na mzdy v ramci programu

Antivirus.

v

Vertikalni analyza nakladii ma rozmanité;jsi rozlozeni, kterd opét kromeé roku 2020
vykazuje stabilni strukturu v prabéhu sledované¢ho obdobi. Nejvyznamnéjsi polozkou je
vykonova spotieba s primérnym podilem na celku 72 %, osobni ndklady ve vysi 13,1
% spolecné s ostatnimi provoznimi naklady a upravou hodnot v provozni oblasti ve vysi
6,0 % a 6,7 %. Osobni naklady v roce 2018 témét nezménili podil na celku 1 pfes navySeni
poctu zaméstnanc o 101 lidi. Vroce 2020 je struktura velice odliSnd oproti
pfedchéazejicimu obdobi. Podil vykonové spotieby klesl na hodnotu 50 %, pti€¢emz vzrostl
podil ostatnich provoznich ndkladl, které je spjato s postoupenim pohledavky
faktoringové spole¢nosti. Zaroveil se ve stejném roce doslo ke snizeni podilu osobnich

nakladl na hodnotu 11 % vzhledem k poklesu po¢tu zaméstnancii.

Nasleduje analyza pomérovych ukazatelli dil¢ich oblasti, pficemz prvni skupina
je tvofena ukazately stability a zadluZenosti. V ramci ukazateld stability jsou sledovany
ukazatele majetkového koeficientu, stupné kryti stalych aktiv ataké majetkovy
koeficient. V ptipadé zadluZenosti jsou analyzovany ukazatele celkové, dlouhodobé

abézné zadluzenosti spolecné se zadluzenosti vlastniho kapitalu. Koeficient
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samofinancovani ve sledovaném obdobi vykazuje stabilni hodnoty namisto
doporuceného rostouciho trendu a primérné doséhl vyse 32,7 %. Stupen kryti stalych
aktiv by mél v Case vykazovat rostouci tendenci s doporuc¢enou hodnotou 100 %.
Vypocteny ukazatel dosahuje stabilnich hodnot na urovni 70 %, pfi¢emz v roce 2020
ukazatel vzrostl na 79 %. Doporuc¢enym trendem pro majetkovy koeficient je stabilni
vyvoj, ktery je dodrzen do roku 2019, v nasledujicim obdobi hodnota tohoto ukazatele
kolisala. Celkové se hodnoty majetkového koeficientu pohybuji v rozmezi 2,46 az 3,04.
Ve sledovaném obdobi se celkova zadluzenost vyviji stabiln€ s primérnou hodnotou 62,7
%, coz neodpovidd doporu¢enému klesajicimu trendu. U dlouhodobé a bézné
zadluZenosti je pozorovan totozny stabilni trend, kromé roku 2020, s primérnou
hodnotou 34,9 % u dlouhodobé a 24,9 % u kratkodobé zadluzenosti. Pouze v roce 2020
dochézi ke zméné vyvoje, kdy se bézna zadluZzenost snizila na 18,5 %, zatimco podil
dlouhodobé zadluzenosti vzrostl na 45,7 %, coz ptedstavovalo odlisny trend v porovnani
s predchozimi lety. Poslednim sledovanym ukazatelem z oblasti zadluZenosti je ukazatel
zadluZenosti vlastniho kapitalu, pro ktery je stanoveno doporucené pasmo od 80 % do
120 % s klesajicim trendem. Ve vSech sledovanych letech se hodnoty ukazatele
zadluZenosti vlastniho kapitalu pohybuji nad doporu¢enym pasmem v rozmezi od 147
% do 204 % a doporuceny trend nebyl splnén. Nicméné¢, diky profitabilité¢ a dlouholeté

historii spole¢nosti, tato vysoka hodnota nevede k negativnim zavértim.

Jednou z oblasti pomérové analyzy byly ukazatele rentability, které zahrnuji
analyzu rentability aktiv, dlouhodobych zdrojt, vlastniho kapitdlu, trzeb a néakladd.
Vsechny sledované ukazatele vykazuji v daném obdobi stejny klesajici trend s vyjimkou
roku 2021, kdy je zaznamenan meziro¢ni nartist. Vyraznym faktorem piispivajicim
k poklesu rentability spolecnosti je postupné klesajici zisk. Nejvyssi hodnoty u vSech
ukazatell rentability jsou zaznamenany v roce 2016, coz je pro vybranou spolecnost
zadouci. Po roce 2019 nastal zlom, kdy vSechny sledované ukazatele klesly na zdpornou
uroven. Tento pokles je zpiisoben negativnim vysledkem hospodatenti, ktery je disledkem
pandemické krize, jez siln¢ ovlivnila vybranou spolecnost 1 automobilovy primysl,
jakozto odvétvi. V roce 2021 je zaznamendno mezirocni zlepSeni oproti kritickému roku

2020, nicméné i v tomto roce jsou hodnoty vSech ukazatelii zaporné.

Nasledujici sledovanou oblasti jsou ukazatele likvidity, konkrétné jsou vypocteny
ukazatele celkové, pohotové a okamzité likvidity. Hodnota celkové likvidity je ve

sledovaném obdobi v doporu¢eném rozmezi, kromé roku 2020, kdy je dosazena

86



maximalni hodnota ve vysi 2,96. Pohotova likvidita se trendové vyvijela obdobné, jako
v piipadé¢ celkové likvidity. Béhem sledovaného obdobi je pohotova likvidita
v doporuceném rozmezi, s vyjimkou roku 2020, kdy dochazi k vyraznému zvySeni
likvidity na nejvyssi hodnotu 1,68. Okamzita likvidita se do roku 2019 témét ptiblizuje
k nule. V roce 2020 dochazi k ndhlému nariistu na hodnotu 0,9, po némz nésleduje pokles
na hodnotu 0,3 vroce 2021. Vroce 2020 je narGst okamzité likvidity zpusoben
mezirocnim narastem penézniho toku z finan¢ni Cinnosti, respektive diky zméné stavu
dlouhodobych zavazki a dlouhodobych ptipadné kratkodobych tvérti pti snizeni hodnoty
kratkodobych zavazkl. Z toho lze vyvodit, ze spolecnosti je v poslednich dvou letech
drzeno pfebytecné mnozstvi penéznich prostiedki. V rdmci analyzy ukazateld likvidity
je provedena analyza nejvyznamné&jSiho rozdilového ukazatele, Cistého pracovniho
kapitalu. Ukazatel Cistého pracovniho kapitalu v ¢ase rostl, kromé roku 2021, kdy dochazi
k meziroénimu poklesu, jeZ je zptisoben poklesem kratkodobych zavazkt. Ukazatel CPK
je povazovan za finan¢ni rezervu, kterd v roce 2020 dosahuje maximalni hodnoty 720

mil. K¢.

Posledni skupinou pomérové analyzy jsou ukazatele aktivity. Doba obratu aktiv
spliiuje doporuceny klesajici trend do roku 2019, kdy obratka ¢ini 272 dni.
V nésledujicim roce dochazi k nariistu doby obratu aktiv na maximalni hodnotu 400 dni,
2021 dochézi k meziro¢nimu snizeni doby obratu aktiv o 51 dni. Ukazatel doby obratu
zasob neodpovida doporu¢enému klesajicimu trendu, ale je stabilni v letech 2016 az 2019
a pohybuje se vrozmezi 43 az 55 dni. Nicméné v roce 2020 a 2021 doba obratu
dramaticky narostla na 71 a 106 dni, z diivodi meziro¢niho navyseni hodnoty zasob.
V ptipadé doby obratu pohledavek je zaznamendn mirné kolisavy trend, pfiCemz se
hodnoty ukazatele pohybuji vrozmezi 70 az 47 dni. Doba obratu zévazka totozné
kopiruje trend doby obratu aktiv, ale sniz§imi hodnotami. Doporu¢enym trendem
u ukazatele doby obratu zavazki je stabilita, kterou vybrana spole¢nost vykazuje do roku
2019 anasledné ukazatel vzrostl na maximalni hodnotu 257 dni. Vroce 2021 je
zaznamendn mezirocni pokles ukazatele 042 dni. V ramci ukazatelt aktivity je
provedeno srovnani doby obratu pohledavek a zdvazkl za ucelem zjiSténi, Zze vybrana

spole¢nost dodrzuje pravidlo solventnosti, coZ je potvrzeno.

Nasleduje zhodnoceni vykonnosti pomoci predikénich modela, respektive pomoci

bankrotnich a ratingovych modelii. Pro posouzeni pravdépodobnosti upadku jsou vyuzity

87



bankrotni modely, zahrnujici modely Zmijewského, Ohlsona a Tafflera. Finan¢ni zdravi
spole¢nosti je zhodnoceno ratingovymi modely, konkrétné jde o Kralickiv Quick-test
a Index INOS. Pomoci Zmijewského modelu je zjisténo, Zze pravdépodobnost bankrotu
mirn¢ stoupa béhem sledovaného obdobi a dosahuje svého maxima v roce 2020 na
hodnoté 45 %. Nicméng, tento narlst neni natolik vyrazny, aby ohrozil spole¢nost. Na
druhé strané, vysledky Ohlsonova modelu naznacuji opacnou situaci, tedy snizeni
pravdépodobnosti bankrotu z 61 % vroce 2019 na 20 % vroce 2021. Vzhledem
k rozporuplnym vysledkiim je aplikovan tieti bankrotni model, a to Tafflertiv. Aplikace
tohoto modelu prokazuje, ze az do roku 2019 mé vybrand spolecnost pouze malou
pravdépodobnost bankrotu. Nicméné v roce 2020 se situace dramaticky zménila, kdyz
piekrocila kritickou hranici a pravdépodobnost bankrotu se stala vysokou. Situace se
v roce 2021 vyrazné zlepSuje a spolecnost je v pozici, kdy pravdépodobnost upadku je
opét nizka. Ratingovy model Kralickliv Quick-test prokazuje nestabilni situaci v oblasti
bonity vybrané spolecnosti. V letech 2016, 2018 a 2019 se vybrana spole¢nost nachazi na
hranici bonity, avSak v ostatnich sledovanych obdobich dochézi ke zhorSeni a spole¢nost
je klasifikovana jako nebonitni. Pomoci specifickych dat pro Ceskou republiku, shrnutych
v Indexu INOS, je zjisténo, Zze od roku 2019 se vybrana spolecnost nachazi ve Spatné
finan¢ni situaci. Ackoliv se vroce 2021 situace mirn¢€ zlepSuje, stdle nedosahuje
dostateCné urovné. V predchozich letech jsou vysledné hodnoty mezi dolni a horni

hranici, kde je obtizné urcit finan¢ni situaci spole¢nosti.

Pro hodnoceni finan¢ni situace a vykonnosti podniku je pouzita metoda vypoctu
ekonomické pfidané hodnoty zalozend na hodnotovém z(iZzeném rozpéti. Pred samotnym
vypoctem ukazatele EVA jsou stanoveny naklady na vlastni kapital pomoci stavebnicové
metody. Naklady na vlastni kapital vykazuji klesajici trend do roku 2018 a jsou v rozmezi
0d 9,5 % do 7,2 %. V roce 2019 dochazi k nartistu téchto nakladii o 18,6 p. b. Tento nartst
je zpisoben zhorSenim financni stability spolecnosti as tim souvisejici rizikovou
ptirazkou. Kromé toho dochazi také k nartstu vazenych nakladii na kapital nezadluzené
spolecnosti. V nasledujicim roce naklady na vlastni kapital z témét totoznych davodi
0 24,3 p. b. op¢t rostou, rozdilem je nartst rizikové piirazky za podnikatelské riziko.
V roce 2021 je zaznamenéano snizeni nakladii na vlastni kapital 0 29,2 p. b., nicméné
vzhledem k vysokym hodnotam nédkladi na vlastni kapitdl v porovnani s rentabilitou
vlastniho kapitalu je spread od roku 2018 zaporny. Vlivem zaporného spreadu mezi

naklady na vlastni kapital a rentabilitou vlastniho kapitalu je ekonomické ptidana hodnota
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v obdobi od roku 2018 do roku 2021 zaporna, coz znamen4, ze nebyla vytvoiena Zadna
hodnota pro vlastniky. V celém sledovaném obdobi ukazatel EVA klesal, kromé roku
2021, kdy ukazatel mezirocné vzrostl o0 435 mil. K¢, ale presto dosahoval zaporné
hodnoty 293 mil. K¢. Nejvetsi meziro¢ni pokles a zaroven i nejnizsi hodnota ukazatele
EV A je vykazéana v roce 2020, kdy hodnota klesla o 442 mil. K¢ na zapornou hodnotu
728 mil. K¢. V letech 2016 a 2017 je hodnota ukazatele kladna ve vysi 79 mil. K¢ a 62

mil. K¢, ¢imz je vytvofena hodnota pro vlastniky.

Vycisleni ekonomické ptidané hodnoty je provedeno pyramidovym rozkladem
zminéného ukazatele pomoci funkciondlni a integralni vazby v letech 2016-2021. Dil¢im
vliviim je pfifazeno potadi podle jejich pozitivniho nebo negativniho dopadu na klicovy
ukazatel. Vysledné hodnoceni vlivli pomoci obou metod se s vyjimkou nékolika ptipada
témer shoduje. V prvnim sledovaném obdobi, tedy 2016-2017 je vrcholovy ukazatel
pozitivn€ ovlivnén ukazatelem VK pfi negativnim vlivu spreadu. V daném obdobi ptisobi
nejvice pozitivn€ ukazatele Ryfinsrqp, NStavu zasob/T a Nprovozni obl./T, opatné
pusobi ukazatele Nmat./T, Nsluzeb/T a Rp. V nasledujicim obdobi 2017-2018
ukazatel VK a spread pisobi stejnym vlivem, jako v pfedchozim piipadé. V tomto obdobi
pusobily pozitivn¢ ukazatele Nmat./T, Nmat./T a R¢instqp, zatimeo nejvice negativni
vliv méli ukazatele Naktivace/T, Nost.provozni/T a Nprovozni obl./T. V prubc¢hu
téchto dvou obdobi doslo u nékterych ukazatelt ke zméné vlivu, kdy se jejich vyrazné
negativni vlivy faktorii postupné zmeénily na vyznamné pozitivni vlivy. V obdobi mezi
lety 2018-2019 je klicovy ukazatel negativné ovlivnén, jak ukazatelem VK, tak
i spreadem. Vrcholovy ukazatel EV A je pozitivné ovlivnén ukazately R; 4, Rg a t/EBT,
piiemZ negativn¢ pisobily ukazatele Ryfinstap, Nprovozniobl./T a EBT/EBIT.
Ukazatel Ryinseqp Vykazuje negativni hodnotu téméef 280 000 mil. K¢, coz je zpsobeno
meziro¢nim narustem ukazatele o 9,4 p. b. Tento nartst byl diisledkem zmény parametrti
pouzitych v ramci stavebnicové metody pro stanoveni rizikové piirazky za financni
stabilitu. V letech 2019-2020 je ukazatel ekonomické ptidané hodnoty nejvice negativné
ovlivnén spreadem, pri¢emz ukazatel VK je pozitivni. V tomto obdobi se vyraznéji
odliSovalo potradi vlivli u funkciondlni a integralni metody. Nejvétsi kladny vliv na
klicovy ukazatel u vypoctu funkcionalni metody je zptisoben ukazateli VK, (OA/T) *
360 a KZ /A, zatimco u integralni metody to jsou pozitivni vlivy ukazatelt EBT /EBIT,
VK, Rp. Zaporné vlivy se ve sledovaném obdobi témét ztotoziiovaly a nejvice negativni

vlivy ovliviujici ukazatel EVA jsou zpusobeny ukazately
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Rpoanikateisks @ Nost.provozni/T. Poslednim zaznamenanym negativnim vlivem je
ukazate] EBT/EBIT v ramci funkciondlni metody, zatimco v integralni metod¢ to je
ukazatel Nfin./T. V poslednim sledovaném obdobi, tedy 2020-2021 se ukazatele VK
i spread pozitivné podilely na ekonomické pfidané hodnoté a poprvé je zaznamenano
mezirocni zvyseni ekonomické ptidané hodnoty. Vrcholovy ukazatel je nejvice pozitivné
ovlivnén ukazately Rginseqn, NoOSt.provozni/T aDZ/A. V opatném piipadé Slo

o ukazatele Rp, R 4 a KZ/A.

Pro pyramidovy rozklad vrcholového ukazatele EVA je, kromé funkcionélni
a integralni metody pouzita dynamicka analyza odchylek zaloZena na primérném
rozptylu a ptispevku jednotlivych vlivi faktorti. Tato analyza umoznuje vyjadieni dil¢ich
vlivl v absolutnim i relativnim pojeti. Vysledné vlivy faktorii jsou vypocitany pro celé
sledované obdobi a jsou vyjadieny jak v absolutnim, tak i v relativnim vyjadteni. Tyto
dva zptsoby vedou k podobnym vysledkiim. Nicméné, je zjisténo, ze vylouceni vlastniho
kapitalu z relativniho vyjadieni ovliviiuje konecné vlivy. Béhem celého sledovaného
obdobi ma ukazatel Ry nejveEtsi pozitivni vliv na vrcholovy ukazatel ekonomické pridané
hodnoty, spole¢n¢ s ukazatelem EBIT /T. Nejvice negativni vliv ma ukazatel EBT /EBIT.
Podle vysledkt absolutni analyzy odchylek dosahly pozitivni vlivy celkové hodnoty
109,7 %, zatimco negativni vlivy faktorti ho sniZily 0 9,7 p. b. Pfi relativnim vyjadieni
dekompozice spreadu jsou zjiStény celkové pozitivni vlivy ve vysi 110,8 % a celkové

negativni vlivy ve vysi 10,8 %.

Analyza rizika je zaloZzena na vyslednych vlivech faktori absolutniho
pyramidového rozkladu pomoci dynamické analyzy odchylek. Je zjiSténo, ze nejvice
citlivymi ukazateli, které pti pozitivni zmeéné o 7,5 p. b. nejvice ovlivni ukazatel EVA,
jsou Ry, EBIT /T a VK. Nejvétsi vliv pii dané zméné ma ukazatel R, pricemz by ukazatel
EV A vzrostl 0 5,5 %. Naopak negativni vliv na ukazatel ekonomické pfidané hodnoty pfi
totozné zméné maji ukazatele EBT/EBIT aT /A, nicméné tyto zmény by ovlivnili

vrcholovy ukazatel o méné nez 0,5 %.

Nésledovalo srovnani pomérovych ukazatelt s odvétvim, které je v prvni fadé
zaméfeno na vybrané ukazatele stability a zadluzenosti. Béhem sledovaného obdobi
vykazuje ukazatel koeficientu samofinancovani vybrané spolecnosti pomérné stabilni
hodnoty, zatimco v odvétvi je pozorovan klesajici trend. AvSak, ipies tento rozdil,

hodnota koeficientu v odvétvi dosahuje primérné 05,5 p. b. vysSich hodnot nez
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u vybrané spolecnosti. Celkova zadluzenost spolecnosti primérné dosahuje 62,7 %, ¢imz
prevysuje odvétvi o 7,3 p. b. Déle jsou srovnavany ukazatele rentability aktiv a rentability
vlastniho kapitalu a je zjiSténo, ze hodnoty spolecnosti nasledovaly trend v odvétvi, avSak
s niz8imi vysledky. V priméru ma spolecnost horsi vysledky o 6,2 p. b. u rentability aktiv
ao 12,6 p. b. urentability vlastniho kapitalu ve srovnani s primérem odvétvi, pfi¢emz
rok 2020 je pro vybranou spolecnost kriticky. Srovnanim ukazatela likvidity je zjiSténo,
ze celkovéa a pohotova likvidita spolecnosti je za sledované obdobi témét vzdy vyssi nez
prumér ukazateltt v odvétvi. Celkova likvidita spolecnosti vyrazné prevySuje hodnoty
z automobilového odvétvi, a to primérné o 0,86 jednotek, zatimco u pohotové likvidity
jsou vysledky odvétvi nepatrné horsi. V oblasti ukazatell aktivity je zjisténo, ze doba
obratu zasob spolecnosti je o 34 dni vyssi nez odvétvi, zaroven doba obratu pohledavek
je srovnatelnd s primérnou hodnotou odvétvi. V piipadé doby obratu zavazki opét
vybrana spole¢nost dosahuje vyssich hodnot o 97 dni. Doba obratu z4sob a doba obratu
zavazkil s vy$§imi hodnotami v porovnani s primérem odvétvi nejsou povazovany za
prizniveé, protoZe to naznacuje, ze spolecnost neefektivné vyuziva své zdroje v porovnani
s primérem odvétvi. Takova situace mize vést k finan¢nim potizim, coz by se nasledné
mohlo projevit na vykonnosti spole¢nosti a jeji schopnosti plnit své zavazky. Poslednim
srovnavanym ukazatelem je ekonomickd pfidana hodnota, ktera ve vybrané spolecnosti
dosahuje zapornych hodnot ve Ctyfech z Sesti sledovanych obdobi, a to od roku 2018 do
roku 2021. To znamena, ze spolecnost v téchto letech nevytvofila Zadnou hodnotu pro
své vlastniky. V odvétvi je pouze v roce 2020 zaznamenana zapornd hodnota ukazatele
EVA. Dale je provedeno srovnani na zaklad¢ spreadu spolecnosti a odvétvi. V obou
pifipadech je zaznamenan klesajici trend spreadu, s vyjimkou roku 2021, kdy doslo ke
zvyseni této hodnoty. V odvétvi se hodnota spreadu mirné snizovala a v roce 2020
dokonce klesla na zapornou hodnotu 3,7 %. Na druhé strané, spread spole€nosti je jiz od

roku 2018 zéporny s hodnotou 0,9 % a dale klesal az na 69 % v roce 2020.

Na zavér hodnoceni finan¢ni vykonnosti vybrané spolec¢nosti je provedena
dynamicka analyza odchylek srovnédna s vysledky automobilového odvétvi. Dynamicka
analyza odchylek je vypoctena absolutné a relativné, jak pro vybranou spolecnost, tak pro
automobilovy primysl pro Gely srovnani dil¢ich vlivt faktort. V absolutnim vyjadieni
je zjisténa rozdilnost u ukazatele Rg, kde vybrand spolecnost dosahuje extrémné
pozitivniho vlivu ve vysi 73,5 %, zatimco v odvétvi je vliv 2 %. Druhé odliSnost je

identifikovana u ukazatele EBIT /T, kde jak ve spole¢nosti, tak v odvétvi mél ukazatel
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pozitivni vliv. Nicméné, ve vybrané spolecnosti je vliv na kli¢ovy ukazatel 31,5 %,
zatimco v odvétvi je tato hodnota o0 50,3 p. b. vyssi. U ukazatele EBT/EBIT doslo
k opa¢nému vlivu, tedy vybrana spole¢nost neptizniveé ovliviiuje vrcholny ukazatel EV A,
zatimco odvétvove je zaznamenan pozitivni dopad. Pokud jde o relativni vyjadreni, tedy
rozklad spreadu, jsou vysledky srovnatelné, ale nikoliv totozné s vysledky v absolutnim
vyjadieni. Tento rozdil se vSak nevztahuje na vliv ukazatele VK, ktery neni zahrnut
v relativnim vyjadifeni. Pfi pouziti relativniho vyjadfeni jsou vlivy faktort v piipadé
spole€nosti v priméru o 0,4 % a v ptipadé€ odvétvi o 0,7 % vyssi nez pii pouziti absolutni
metody vypoctu. Dynamicka analyza odchylek ukazala, Ze primérné vysledky vybrané
spolec¢nosti v pribéhu celého sledovaného obdobi dosahuji srovnatelnych hodnot

s primérnymi hodnotami v odvétvi automobilového primyslu.

Na zaklad¢ provedenych analyz lze vysledné hodnoceni vybrané spolecnosti
zhodnotit ndsledovné, z hlediska stability a zadluZenosti spolec¢nost vykazuje piimétenou
uroven, ale v oblasti rentability jsou zaznamenany velké nedostatky. Nicméné, spole¢nost
ma dostateCnou likviditu, coz ji umoznuje v kratkodobém horizontu ftesit ptipadné
finan¢ni vyzvy. Vysoké hodnoty doby obratu aktiv nejsou zddouci a mohou vznikat
neefektivnimi procesy nebo problémem s fizenim zasob, pro vyrobni podnik je vhodnéjsi,
bankrotu a jeji finan¢ni situace se od roku 2019 vyrazné zhorSuje a nelze vybranou
spolecnost povazovat za bonitni. Od roku 2018 nebyla vytvofena hodnota pro vlastniky,
coz vyplyva z vypoctu ukazatele ekonomické piidané hodnoty. Pro dosazeni lepsi
vykonnosti spole¢nosti je nezbytné obnovit financni stabilitu a zajistit potfebné zdroje
pro investice, coz by mohlo pozitivné ovlivnit vykonnost spolecnosti. Nové nabyty
kapital by mohl byt efektivné vyuzit pro inovace v oblasti technologii a designu, posileni

trzniho postaveni spolecnosti nebo na podporu zahrani¢niho obchodu a exportu.
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5 Zaver
Cilem diplomové prace je zhodnotit finan¢ni situaci a vykonnost vybrané

spolecnosti v letech 2016-2021, jez spadd do automobilového primyslu, pomoci

tradi¢nich metod a zejména vyuzitim statické a dynamické analyzy odchylek.

Diplomova prace je Clenéna do péti kapitol, kde prvni a pata kapitola obsahuje

uavod a zaver.

V druh¢é kapitole je popsana metodicka ¢ast tykajici se vykonnosti, finanéni
analyzy anasledn¢ jsou popsany souhrnné predikéni modely, ekonomicka ptidana
hodnota a naklady na kapital. Déle je popsan pyramidovy rozklad na bazi statické metody
s analyzou odchylek a multiplikativni vazbou a dynamicka analyza odchylek zaloZzena na

primérném rozptylu. V zavéru této kapitoly je popséana citlivostni analyza.

Tteti kapitola je vénovana aplikaci teoretickych poznatkii. V prvni fad€ je popsana
vybranad spolecnost apoté je provedena vertikdlné-horizontalni analyza, nasleduje
pomeérova analyza ukazatelli finan¢ni stability a zadluzenosti, rentability, likvidity
a aktivity. Dale je provedeno finan¢ni zhodnoceni spolecnosti pomoci vybranych
bankrotnich a ratingovych modeld. V posledni ¢ésti tieti kapitoly jsou stanoveny néklady

na vlastni kapital a je vypoctena ekonomickd pfidana hodnota.

Ve cCtvrté, stézejni kapitole je aplikovan pyramidovy rozklad ukazatele
ekonomické ptidané hodnoty pomoci funkciondlni a integralni metody v absolutnim
vyjadieni. Nasleduje zkraceny rozklad vrcholového ukazatele ekonomické piidané
hodnoty pomoci dynamické analyzy odchylek, jak v absolutnim, tak v relativnim
vyjadfeni. Na dynamickou analyzu odchylek navazuje analyza rizika pro vycisleni
citlivosti vlivli na vrcholovy ukazatel EVA. Dale je provedeno srovnani pomérovych
ukazatell a vysledkli dynamické analyzy odchylek v automobilovém primyslu. Na zaveér

kapitoly je provedeno zhodnoceni dosaZenych vysledki.

Celkov¢ lze konstatovat, ze vybrand spolec¢nost dosahuje primérmych vysledki
v oblasti likvidity a zadluzenosti, ale v ostatnich oblastech zna¢né zaostava ve srovnani
s primérem odvétvi. Spolecnost tak nelze povazovat za finanéné stabilni, avSak
pravdépodobnost bankrotu je stale nizkd. Po provedeni dynamické analyzy odchylek lze
konstatovat, ze spolec¢nost v pribéhu celého sledovaného obdobi vykazuje primérné
vysledky klicovych faktor, jez ovliviiuji vrcholovy ukazatel, a zéroven isamotné

odvétvi. Celkovée Ize tedy hodnotit vykonnost spolecnosti jako dobrou.
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Priloha 1 Rozvaha vybrané spolec¢nosti v tis. K¢

Oznaceni Aktiva 2016 2017 2018 2019 2020 2021
AKTIVA CELKEM 2711 145 2 859 826 3048 784 3069 478 3214243 2 786 060
B. Stala aktiva 1670 486 1722013 1726 307 1723 415 1 868 352 1414 564
B. 1. Dlouhodoby nehmotny majetek 12 974 11 245 8613 7518 4 881 3708
B.L 2. Ocenitelnd prava 12 860 10 463 8434 7518 4 824 2043
B.1.2. 1. Software 12 860 10 463 8434 7518 4 824 2 043
R R A I T NN R B, g | i
B.1.5.2. Nedokonc¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 114 782 179 0 57 1 665
B. II. Dlouhodoby hmotny majetek 1657 512 1710 768 1717 694 1715 897 1601 001 1410 856
B.1I. 1. Pozemky a stavby 214 244 258 185 348 525 459 965 432 755 410 400
B.IL 1. 1. Pozemky 31720 31720 31720 31720 31720 31720
B. 1L 1. 2. Stavby 182 524 226 465 316 805 428 245 401 035 378 680
B.1I. 2. Hmotné movité véci a jejich soubory 334 285 737 796 808 851 902 631 923 057 823 455
B.1L. 3 Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 378 453 331 634 284 815 237 996 191 177 144 358
B.1L 5. E‘;}Z‘gﬁgﬁ:ﬁ;"gﬁ) Eﬁoﬂx}y‘%‘iﬁgfngnﬁgeﬁajetek 730 530 383 153 275 503 115 305 54012 32 643
B.1IL. 5. 1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 34 509 109 407 58 985 7 083 5653 3 605
B.1I. 5. 2. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 696 021 273 746 216 518 108 222 48 359 29 038
B. I11. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 262 470 0
B. III. 2. Zapujcky a uvéry — Ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 262 470 0
C. ObézZna aktiva 1 028 645 1128 546 1316 887 1330 624 1315874 1359 393
C.L Zasoby 392 502 558 527 550 084 553 413 566 224 844 462
C.L 1 Material 191 480 228 096 241 465 275 588 320 304 536 592
C. 12 Nedokoncena vyroba a polotovary 125 140 211211 179 218 142 526 134 549 161 355




C.L.3. Vyrobky a zbozi 72 804 113 167 129 170 133 863 111371 144 876
C.1.3.1. Vyrobky 72 804 113 167 129 170 133 863 111371 144 876
C.L5 Poskytnuté zalohy na zasoby 3078 6 053 231 1436 0 1 639
C. 1L Pohledavky 612 904 562 755 752 718 771 574 350 605 371 639
C.1L 2. Kratkodobé pohledavky 612 904 562 755 752 718 771 574 350 605 371 639
C.IL.2. 1. Pohledavky z obchodnich vztaht 461 044 532138 547304 241982 347 037 361 041
C.11.2.2. Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 140 101 0 197 761 506 092 0 0
C.1L 2. 4. Pohledavky ostatni 11759 30617 7 653 23 500 3568 10 598
C.11.2.4.3. Stat — daniové pohledavky 41 3712 117 14 785 159 2703
C.11.2.4. 4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 7 399 22 561 6149 5403 3316 2 961
C.11.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 3567 3 361 1254 3134 93 4932
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 752 983 133 178 0 2
C.1V. PenéZni prostiedky 23 239 7264 14 085 5637 399 045 143 292
C.IV. 1. Penézni prostfedky v pokladné 182 223 255 277 319 285
C.1v.2. Penézni prostfedky na uétech 23 057 7 041 13 830 5360 398 726 143 007
D. Casové rozliSeni aktiv 12 014 9267 5590 15 439 30 017 12 103
0.1. Naklady pristich obdobi 12014 9267 5590 15439 30017 12 103




Oznaceni Pasiva 2016 2017 2018 2019 2020 2021
PASIVA CELKEM 2711 145 2 859 826 3048 784 3 069 478 3214243 2 786 060
A. Vlastni kapital 979 351 1134 255 1210182 1244 261 1 055 951 964 671
A1 Zikladni kapital 200 200 200 200 200 200
AL 1. Zékladni kapital 200 200 200 200 200 200
A. Il Azio a kapitalové fondy 25 245 25 245 25 245 25 245 36 513 36 513
AL 1L 2. Kapitalové fondy 25245 25245 25245 25245 36 513 36 513
AL 2. 1. Ostatni kapitalové fondy 25 245 25 245 25 245 25 245 36 513 36 513
A. 1L Fondy ze zisku 11 313 11 313 11 313 11 313 11 313 11 313
A I 1 Ostatni rezervni fondy 9 862 9 862 9 862 9 862 9 862 9 862
A. 11 2. Statutarni a ostatni fondy 1451 1451 1451 1451 1451 1451
A.TV. Vysledek hospodareni minulych let 770 292 942 593 1097 497 1173 424 1207 503 1007 925
ATV, 1. Nerozdéleny zisk minulych let 770 292 942 593 1097 497 1173 424 1207 503 1007 925
A. V. Vysledek hospodaieni BUO 172 301 154 904 75 927 34 079 -199 578 -91 280
B.+C. Cizi zdroje 1731794 1725571 1833 421 1825194 2 158 292 1 821 389
B. Rezervy 62 292 47 089 106 429 97 749 92 841 107 850
B. 1L Rezerva na dan z piijma 15113 0 0 0 0 0
B.IV. Ostatni rezervy 47179 47 089 106 429 97 749 92 841 107 850
C. Zavazky 1 669 502 1678 482 1726 992 1727 445 2 065 451 1713 539
C.L Dlouhodobé zavazky 922 014 915 547 946 618 962 514 1469 310 989 055
C.L1.2. Zavazky vuci uvérovym institucim 0 0 0 889 350 1 443 258 493 406
C.16. Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 864 538 843 789 877 590 0 0 483 117
C.1.8. Odlozeny danovy zavazek 57 476 71758 69 028 73 164 26 052 12 532
C. 1L Kritkodobé zavazky 747 488 762 935 780 374 764 931 596 141 724 484
C.1L 3. Kratkodobé pfijaté zalohy 4051 17 579 7762 3900 266 112
C.1L 4. Zavazky z obchodnich vztaht 646 696 585932 629 692 555501 444 914 518 076




C.1I. 6. Zavazky — ovladand nebo ovladajici osoba 0 8 469 0 0 27 596 95 904
C. 1L 8. Zavazky ostatni 96 741 150 955 142 920 205 530 123 365 110 392
C.1L 8. 3. Zavazky k zaméstnancim 17 518 20 124 22 059 23 424 26 104 22 236
C.1I. 8. 4. Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 10 690 12313 13 400 14 134 15476 11938
C.1L. 8. 5. Stat — dailové zavazky a dotace 10 067 11 754 43 052 33 844 9768 2289

C. 1L 8. 6. Dohadné ucty pasivni 56 603 104 364 62 463 62200 70 601 72 211

C.I.8.7. Jiné zavazky 1863 2400 1 946 71928 1416 1718

C.III. Casové rozliSeni pasiv 0 0 5181 23 0 0

C. I 2. Vynosy ptistich obdobi 0 0 5181 23 0 0




Priloha 2 Vykaz zisku a ztraty vybrané spole€nosti v tis. K€

Oznaceni Text 2016 2017 2018 2019 2020 2021
L. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 3272046 | 3654826 4036785 3972661 | 2890970| 2 868 943
II. Trzby za prodej zbozi 75 72 2 812 647 284 - -
A. Vykonova spotfeba 2504269 3073834 3236649 | 3175797 2371471| 2390174
A1, Naklady vynaloZené na prodané zbozi 54 36 2696 478 173 - -
A. 2. Spotieba materialu a energie 2004734 | 2402817| 2548010| 2529376| 1863280| 1913781
A.3 Sluzby 499 481 670981 685943 645 943 508 018 476 393
B. Zména stavu zéasob vlastni ¢innosti 24276 | -127377 17514 29 875 24910 -68 533
C. Aktivace (-) -449 -478 -390 -1 056 -530 -1 312
D. Osobni naklady 421 577 481518 547 065 602 261 525704 497 864
D. 1. Mzdové néklady 305 002 348 616 393 466 436 226 383337 359 606
D. Naklady na socialni zabezpeCenti, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 116 575 132902 153599 166 035 142 367 138 258
D.2. 1. Néklady na socialni zabezpe€eni a zdravotni pojisténi 102 822 117 056 132317 145271 122 658 119 046
D.2.2. Ostatni naklady 13753 15 846 21282 20 764 19 709 19212
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 224 883 191 940 235334 230350 251790 264 228
E. 1. Upravy hodnot DNM a DHM 239 349 189 596 232813 232175 242 688 253579
E. 1.1 Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku — trvalé 211626 217319 230810 233135| 237387 234722
E.1.2. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku — do¢asné 27723 27723 2003 -960 5301 18 857
E. 2. Upravy hodnot zasob -14 382 -97 -601 2 347 8454 12 953
E. 3. Upravy hodnot pohledavek -84 2441 3122 -4172 648 -2304
I11. Ostatni provozni vynosy 97 746 133 253 191 128 420281 | 1530455 137 248
I 1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 11284 5255 7728 445 1153 - -
III. 2. Tr7by z prodaného materidlu 3297 1217 2773 1572 637 2126
III. 3. Jiné provozni vynosy 83 165 126 781 180 627 418264 | 1528 665 135122




F. Ostatni provozni naklady 20 397 12 398 74 198 298 713 | 1421608 29 566
F. 1 Zustatkova cena dlouhodobého majetku 1409 269 488 469 724 - -
F.2 Prodany material 4979 979 3225 1 406 318 441
F.3 Dan¢ a poplatky 4374 4631 4214 3970 3310 2728
F.4 Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady piistich obdobi 3063 -89 59 340 -8 680 -4 908 15 009
F.5 Jiné provozni naklady 6572 6 608 6931 301548 | 1422164 11 388
& Provozni vysledek hospodaieni 223 466 156 316 120 355 57 649 -173 244 -105 796
VL Vynosové uroky a podobné vynosy 2486 5518 5048 6268 5983 5910
VI. 1. Vynosové troky a podobné vynosy — ovladana nebo ovladajici osoba 2485 5518 5048 6268 5983 5910
VL 2. Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 1 - - - - - - - - - -
J. Nékladové troky a podobné naklady 31871 34 546 33908 29 261 38 388 31614
J1 Nakladové uroky a podobné naklady — ovladana nebo ovladajici osoba 31871 34 546 33908 7 881 10 450 15112
1.2 Ostatni nakladové troky a podobné naklady - - - - - - 21 380 27938 16 502
VIL Ostatni finanéni vynosy 11 074 105 285 55627 60 110 150977 166 353
K. Ostatni finan¢ni naklady 16 575 61 661 58 603 58249 192 018 145 353
& Finanéni vysledek hospodareni -34 886 14 596 -31 836 -21 132 -73 446 -4 704
& Vysledek hospodareni pired zdanénim 188 580 170 912 88 519 36 517 -246 690 -110 500
L. Dan z piijmu 16 279 16 008 12 592 2 438 -47 112 -19 220
L.1. Dai z pifjmu splatna 37102 1725 15323 -1 699 - - -5 700
L.2. Dan z piijmt odlozena (+/-) -20 823 14 283 -2 731 4137 -47 112 -13 520
wE Vysledek hospodateni po zdanéni 172 301 154 904 75 927 34 079 -199 578 -91 280
S Vysledek hospodakeni za ucetni obdobi 172 301 154 904 75 927 34 079 -199 578 -91 280
* Cisty obrat za u¢etni obdobi 3383427 | 3898954 | 4291400| 4459967 | 4578669 | 3178454




Priloha 3 Vertikalné—horizontalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza aktiv

Oznaceni Aktiva 2016 2017 2018 2019 2020 2021
AKTIVA CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
B. Stala aktiva 61,62 % 60,21 % 56,62 % 56,15 % 58,13 % 50,77 %
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,48 % 0,39 % 0,28 % 0,24 % 0,15 % 0,13 %
B.II Dlouhodoby hmotny majetek 61,14 % 59,82 % 56,34 % 55,90 % 49,81 % 50,64 %
B.IIL Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 8,17 % 0,00 %
C. Obézna aktiva 37,94 % 39,46 % 43,19 % 43,35 % 40,94 % 48,79 %
C.l Zasoby 14,48 % 19,53 % 18,04 % 18,03 % 17,62 % 30,31 %
C.II. Pohledavky 22,61 % 19,68 % 24,69 % 25,14 % 10,91 % 13,34 %
C.IV. Penézni prostredky 0,86 % 0,25 % 0,46 % 0,18 % 12,41 % 5,14 %
D. Casové rozliseni aktiv 0,44 % 0,32 % 0,18 % 0,50 % 0,93 % 0,43 %




Horizontalni analyza aktiv

Abs.A  |Rel. A |Abs.A |Rel. A Abs. A Rel. A |Abs. A Rel. A |Abs.A |Rel. A

OznacCeni | Aktiva 2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020-2021

AKTIVA CELKEM 148681 | 5,5% | 188958 | 6,61 % 20 694 0,7 % 144765 | 4,7% |-428183 | -13,3%
B. Stala aktiva 51527 | 3,1% 4294 0,25 % -2 892 02% | 144937 84 % |-453788| -243 %
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek 1729 | -133% | 2632 | -23,41% 21095 | -12,7% | 2637 | -351% | -1173 | -240%
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 53256 | 32% 6926 0,40 % -1797 0,1% | -114896 | -6,7% |[-190145| -11,9%
B.III. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 - 0 - 0 - 262 470 - -262 470 | -100,0 %
C. Obézna aktiva 99 901 9,7% | 188341 | 16,69 % 13 737 1,0 % 214750 | -1,1% | 43519 | 33%
C.L Zasoby 166 025 | 423 % | -8443 -1,51 % 3329 0,6 % 12 811 2,3% | 278238 | 49,1 %
C.IL Pohledavky 50149 | -82% | 189963 | 33,76 % 18 856 2,5% | 420969 | -54,6% | 21034 | 6,0%
C.IV. Pené&zni prostiedky -15975 | -68,7% | 6821 93,90 % -8448 | -60,0% | 393408 [6979,0 % |-255753| -64,1 %
D. Casové rozliseni aktiv 2747 | 229% | -3677 | -39,68% 9 849 1762% | 14578 944 % | -17914 | -59,7 %




Vertikalni analyza pasiv

Oznaéeni Pasiva 2016 2017 2018 2019 2020 2021
PASIVA CELKEM 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
A. Vlastni kapital 36,12 % 39,66 % 39,69 % 40,54 % 32,85 % 34,62 %
AL Zékladni kapital 0,01 % 0,01 % 0,01 % 0,01 % 0,01 % 0,01 %
AL Azio a kapitalové fondy 0,93 % 0,88 % 0,83 % 0,82 % 1,14 % 1,31 %
AL Fondy ze zisku 0,42 % 0,40 % 0,37 % 0,37 % 0,35 % 0,41 %
AlV. Vysledek hospodafeni minulych let 28,41 % 32,96 % 36,00 % 38,23 % 37,57 % 36,18 %
AV. Vysledek hospodateni BUO 6,36 % 5,42 % 2,49 % 1,11 % 621 % 3,28 %
B.+C. Cizi zdroje 63,88 % 60,34 % 60,31 % 59,46 % 67,15 % 65,38 %
B. Rezervy 2,30 % 1,65 % 3,49 % 3,18 % 2,89 % 3,87 %
C. Zévazky 61,58 % 58,69 % 56,65 % 56,28 % 64,26 % 61,50 %
C.L Dlouhodobé zévazky 34,01 % 32,01 % 31,05 % 31,36 % 45,71 % 35,50 %
C.1I Kratkodobé zavazky 27,57 % 26,68 % 25,60 % 24,92 % 18,55 % 26,00 %
C. IIL Casové rozligeni pasiv 0,00 % 0,00 % 0,17 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %




Horizontalni analyza pasiv

Abs.A | Rel. A | Abs. A Rel. A Abs. A Rel. A Abs. A Rel. A Abs. A Rel. A

Oznaceni | Pasiva 2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020-2021

PASIVA CELKEM 148 681 | 5,5% | 188958 6,6 % 20 694 1% 144 765 4,7% | -428 183 | -13,3%
A. Vlastni kapital 154904 | 15,8% | 75927 6,7 % 34 079 2,8% | -188310 | -15,1% | -91 280 -8,6 %
AL Zakladni kapital 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 %
AL Azio a kapitalové fondy 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 11268 44,6 % 0 0,0 %
AIL Fondy ze zisku 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 % 0 0,0 %
AIV. Vysledek hospodateni minulych let 172301 | 22,4% | 154904 | 16,4 % 75927 6,9 % 34079 29% | -199578 | -16,5%
AV. Vysledek hospodafeni BUO -17397 |-10,1% | -78977 | -51,0% -41 848 | -55,1% | -233657 |-685,6% | 108298 | -54,3%
B.+C. Cizi zdroje -6 223 -0,4 % | 107 850 6,3 % -8 227 -0,4 % | 333098 18,3 % | -336903 | -15,6 %
B. Rezervy -15203 [-244% | 59340 | 126,0% -8 680 -8.2% -4 908 -5,0 % 15 009 16,2 %
C. Zavazky 8980 0,5 % 48 510 2,9 % 453 0,0 % 338 006 19,6 % | -351912 | -17,0%
C. L Dlouhodobé zavazky -6 467 | -0,7% | 31071 3,4% 15 896 1,7% 506 796 52,7% | -480255 | -32,7%
C. 1L Kratkodob¢ zavazky 15 447 2,1 % 17 439 2,3 % -15443 2,0% | -168790 | -22,1% | 128343 | 21,5%
C. III. Casové rozliseni pasiv 0 - 5181 - -5158 -99,6 % -23 -100,0 % 0 -




Priloha 4 Vertikalné—horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Vertikalni analyza

Oznaceni Text 2016 2017 2018 2019 2020 2021
1. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 96,71 % 93,74 % 94,07 % 89,07 % 63,14 % 90,26 %
II. Trzby za prodej zbozi 0,00 % 0,00 % 0,08 % 0,02 % 0,01 % 0,00 %
A. Vykonova spotieba 77,99 % 82,10 % 76,78 % 71,76 % 49,63 % 73,10 %
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -0,76 % -3,40 % 0,42 % 0,68 % 0,52 % -2,10 %
C. Aktivace (-) -0,01 % -0,01 % -0,01 % -0,02 % -0,01 % -0,04 %
D. Osobni naklady 13,13 % 12,86 % 12,98 % 13,61 % 11,00 % 15,23 %
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 7,00 % 5,13 % 5,58 % 5,20 % 5,27 % 8,08 %
111 Ostatni provozni vynosy 2,89 % 3,94 % 5,65 % 12,42 % 4523 % 4,06 %
F. Ostatni provozni naklady 0,64 % 0,33 % 1,76 % 6,75 % 29,75 % 0,90 %
& Provozni vysledek hospodareni 6,60 % 4,62 % 3,56 % 1,70 % -5,12 % -3,13 %
VI Vynosové uroky a podobné vynosy 0,07 % 0,16 % 0,15 % 0,19 % 0,18 % 0,17 %
J. Nakladové uroky a podobné naklady 0,99 % 0,92 % 0,80 % 0,66 % 0,80 % 0,97 %
VIL. Ostatni finanéni vynosy 0,33 % 3,11 % 1,64 % 1,78 % 4,46 % 4,92 %
K. Ostatni finan¢ni naklady 0,52 % 1,65 % 1,39 % 1,32 % 4,02 % 4,45 %
& Finanéni vysledek hospodareni -1,03 % 0,43 % -0,94 % -0,62 % -2,17 % -0,14 %
R Vysledek hospodateni pred zdanénim 5,57 % 5,05 % 2,62 % 1,08 % -7,29 % -3,27 %
L. Dan z ptijmu 0,51 % 0,43 % 0,30 % 0,06 % -0,99 % -0,59 %
e Vysledek hospodateni po zdanéni 5,09 % 4,58 % 2,24 % 1,01 % -5,90 % -2,70 %
Ry Vysledek hospodateni za ucetni obdobi 5,09 % 4,58 % 2,24 % 1,01 % -5,90 % -2,70 %
* Cisty obrat za uéetni obdobi 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %




Horizontalni analyza

Abs.A | Rel. A | Abs.A | Rel.A | Abs.A | Rel. A Abs. A Rel. A Abs. A Rel. A
Oznaceni | Text 2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020-2021
L. Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 382780 | 11,7% |381959| 10,5% | -64124 | -1,6% |-1081691| -27,2% -22 027 -0,8 %
II. Trzby za prodej zbozi -3 -4,0% | 2740 |3805,6% | -2165 | -77,0% -363 -56,1 % -284 -100,0 %
A. Vykonova spotieba 569 565 | 22,7% |162815| 53% | -60852 | -1,9% | -804326 | -253% 18 703 0,8 %
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -103 101 | 424,7 % | 144 891 | -113,7% | 12361 | 70,6 % -4 965 -16,6 % -93443 |-3751%
C. Aktivace (-) -29 6,5 % 88 -18,4 % -666 170,8 % 526 -49,8 % -782 147,5 %
D. Osobni naklady 59941 | 142% | 65547 | 13,6% | 55196 | 10,1 % | -76 557 -12,7 % -27 840 -5,3 %
E. Upravy hodnot v provozni oblasti -32943 | -14,6% | 43394 | 22,6% | -4984 | -2,1% 21440 9,3 % 12 438 4,9 %
I11. Ostatni provozni vynosy 35507 | 36,3% | 57875 | 43,4% | 229153 |1199% | 1110174 | 264,2% |-1393207| -91,0 %
F. Ostatni provozni naklady -7999 | -39,2% | 61 800 | 498,5% | 224 515 | 302,6 % | 1 122895 | 3759% |-1392042| -97,9 %
* Provozni vysledek hospodateni -67 150 | -30,0% | -35961 | -23,0% | -62 706 | -52,1 % | -230 893 | -400,5% | 67448 | -38,9%
VI Vynosové uroky a podobné vynosy 3032 122,0% | -470 -8,5 % 1220 242 % -285 -4,5 % -73 -1,2 %
J. Nékladové uroky a podobné naklady 2675 8,4 % -638 -1,8% | 4647 | -13,7% 9127 31,2 % -6 774 -17,6 %
VII. Ostatni finanéni vynosy 94211 | 850,7% | -49658 | -47,2% | 4483 8,1 % 90 867 151,2 % 15376 10,2 %
K. Ostatni finan¢ni naklady 45086 |272,0% | -3058 | -5,0% -354 -0,6% | 133769 | 229,7% | -46665 | -24,3%
& Finan¢ni vysledek hospodateni 49 482 (-141,8 % | -46432 | -318,1 % | 10704 | -33,6% | -52314 | 247,6% 68742 | -93,6 %
K Vysledek hospodareni pred zdanénim -17668 | -94% |-82393 | -482% | -52002 | -58,7% | -283207 | -775,5% | 136190 | -55,2%
L. Dan z ptijmu =271 -1,7% | -3416 | -21,3% | -10154 | -80,6 % | -49550 |[-20324% | 27892 | -59,2%
ok Vysledek hospodareni po zdanéni -17397 | -10,1 % | -78 977 | -51,0% | -41 848 | -55,1 % | -233 657 | -685,6 % | 108298 | -54,3 %
R Vysledek hospodareni za ti¢etni obdobi -17397 | -10,1 % | -78 977 | -51,0% | -41 848 | -55,1 % | -233 657 | -685,6 % | 108298 | -54,3 %
* Cisty obrat za uéetni obdobi 515527 | 152 % |392446| 10,1 % | 168567 | 3,9% 118 702 2,7% |-1400215]| -30,6 %




Priloha 5 Zakladni pomeérové ukazatelé

Ukazatel stability a zadluZenosti

Oznadeni 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Koef. samofinancovani 36,1 % 39,7 % 39,7 % 40,5 % 329% 34,6 %
Stupeti kryti stalych aktiv 70,1 % 71,7 % 70,7 % 71,9 % 78,6 % 70,1 %
Majetkovy koef. 276,8 % | 252,1% | 251,9% | 246,7% | 304,4% | 288,8 %
Celkova zadluZenost 63,9 % 60,3 % 60,1 % 59,5 % 67,1 % 65,4 %
Dlouhodob4 zadluZenost 34,0 % 32,0 % 31,0 % 31,4 % 45,7 % 355%
Bézna zadluZzenost 27,6 % 26,7 % 25,6 % 24,9 % 18,5 % 26,0 %
Zadluzenosti VK 176,8 % | 152,1% | 151,5% | 146,7% | 204,4% | 188,8%
Ukazatel rentability
Oznadeni 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ROA 8,1 % 7,2 % 4,0 % 2,1 % -6,5 % -2,8 %
ROCE 11,6 % 10,0 % 5,7% 3,0% -8,2% -4,0 %
ROE 17,6 % 13,7 % 6,3 % 2,7% -18,9 % -9,5%
ROS 5,3 % 4,2 % 1,9 % 0,9 % -6,9 % -3,2%
ROC 5,4 % 4,1 % 1,8 % 0,8 % -4,2 % -2,8 %
Ukazatel likvidity

Oznadeni 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Celkova likvidita 1,59 1,93 2,09 2,40 2,96 2,62
Pohotova likvidita 0,98 0,97 1,22 1,40 1,68 0,99
Okamzita likvidita 0,036 0,012 0,022 0,010 0,897 0,277

Ukazatel aktivity
Oznadeni 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Obratka celk. aktiv 1,2 1,3 1,3 1,3 0,9 1,0
DO aktiv (dny) 298,3 281,7 271,7 278,1 400,2 349,6
DO zisob (dny) 43,2 55,0 49,0 50,1 70,5 106,0
DO pohledavek (dny) 67,4 55,4 67,1 69,9 43,7 46,6
DO zavazk (dny) 183,7 165,3 153,9 156,5 2572 215,0
Cisty pracovni kapital

Oznadeni 2016 2017 2018 2019 2020 2021
OA v mil. K& 1029 1129 1317 1331 1316 1359
KZ v mil. K¢& 747 763 780 765 596 724
CPK v mil. K& 281 366 537 566 720 635




Priloha 6 Bankrotni a ratingové modely

Zmijewského model

Oznaceni 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
X, |EAT/A 0,064 | 0,054 | 0,025 | 0,011 | -0,062 | -0,033
X, [CZ/A 0,639 | 0,603 | 0,601 | 0,595 | 0,671 | 0,654
X; |OA/KZAV 1376 | 1,479 | 1,688 | 1,740 | 2207 | 1,876
Zz -1,778 | -0,940 | -1,099 | -0,978 | -0,954 | -0,184
Horni hranice 1 1 1 1 1 1
p. bankrotu 28,1% | 25,0% | 27.3% | 27.8% | 454% | 39,7%
Dolni Hranice 0 0 0 0 0 0

Ohlsonitv model

Oznadeni 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
X, |log (A/deflator HDP) 4362 | 4,400 | 4,446 | 4,465 | 4,496 | 4,440
X, [CZ/A 0,639 | 0,603 | 0,601 | 0,595 | 0,671 | 0,654
X; |CPK/A 0,104 | 0,128 | 0,176 | 0,184 | 0224 | 0,228
Xs |KZ/OA 0,727 | 0,676 | 0,593 | 0,575 | 0453 | 0,533
Xs | 1jestli CZ> A, jinak 0 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
Xs |EAT/A 0,064 | 0,054 | 0,025 | 0,011 | -0,062 | -0,033
X, | (EAT+odpisy) /CZ 0,222 | 0,216 | 0,167 | 0,146 | 0,018 | 0,079
Xs jliizliﬂ(i)s“m EAT zaposl. 2rokyje~ | 000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 1,000 | 1,000
Xo | (EATt-EATt-1) /(|EATHEATt-1|) 0,888 | -0,053 | -0,342 | -0,380 | -1,412 | 0,372
Zo 0,147 | 0,386 | 0,470 | 0448 | -0,253 | -1,302
Horni hranice 1 1 1 1 1 1
p. bankrotu 53,68% | 59,53% | 61,55% | 61,01% | 43,72% | 21,38%
Dolni hranice 0 0 0 0 0 0

Tafleruv model

Oznadeni 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
X, |EBIT/KZ 0,252 | 0,224 | 0,113 | 0,048 | -0,414 | -0,153
X, |OA/ZAV 0,616 | 0,672 | 0,763 | 0,770 | 0,637 | 0,793
X; |KZ/A 0,276 | 0,267 | 0256 | 0249 | 0,185 | 0,260
e | i;‘dagfsr;i majetek/ (Provoznindklady | 4 508 | 0,002 | 0,004 | 0,001 | 0,152 | 0,050
Horni hranice 0,3 0 0 0 0 0
Zr 0,265 | 0,254 | 0206 | 0,171 | -0,079 | 0,077




Kralickiv Quick-test

Oznadeni 2016 2017 2018 2019 2020 2021
R1 | VK/A 36 % 40 % 40 % 41 % 33% 35%
R2 | (CZ-PP) / provozni CF 4,19 12,89 4,11 3,34 6,22 14,96
R3 | EBIT/A 8,1 % 7,2 % 4,0 % 2,1 % -6,5 % -2,8%
R4 | Provozni CF /T 12,11% | 3,52% | 10,46% | 12,39% | -6,40% | -3,73%

Oznadeni Bodové ohodnoceni
R1 | VK/A 1 1 1 1 1 1
R2 | (CZ-PP) / provozni CF 2 4 2 2 3 4
R3 | EBIT/A 3 4 4 4 5 5
R4 | Provozni CF /T 1 4 1 1 5 5
Horni hranice 3 3 3 3 3 3
Hodnoceni 1,75 3,25 2 2 35 3,75
Dolni hranice 2 2 2 2 2 2

Index INOS

Oznaceni 2016 2017 2018 2019 2020 2021
A/CZ 1,566 1,657 1,663 1,682 1,489 1,530
EBIT/Groky 6,917 5,947 3,611 2,248 -5,426 -2,495
EBIT/A 0,081 0,072 0,040 0,021 -0,065 -0,028
vynosy/A 1,248 1,363 1,408 1,453 1,424 1,141
0A/ (KZ + KBU) 1,376 1,479 1,688 1,740 2,207 1,876
Horni hranice 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
IN 05 1,189 1,158 0,967 0,855 0,217 0,395
Dolni hranice 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9




Priloha 7 Naklady na vlastni kapital a EVA

Naklady na vlastni kapital

Oznaceni 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Rr 0,47% 1,62% 1,96% 1,60% 1,27% 2,83%
Rpodnikatelské 2,52% 2,66% 2,70% 2,87% 10,00% 10,00%
Rfinstab 4,11% 1,86% 0,62% 10,00% 10,00% 0,00%
Ria 2,43% 2,07% 1,90% 0,45% 0,15% 1,41%
WACCy 9,53% 8,21% 7,18% 14,92% 21,42% 14,24%
WACCL 8,88% 7,59% 6,64% 12,95% 18,25% 12,83%
Re 9,53% 8,21% 7,18% 25,78% 50,07% 20,91%
Ekonomicka pridana hodnota
Oznadeni 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ROE 17,59% 13,66% 6,27% 2,74% -18,90% -9,46%
Re 9,53% 8,21% 7,18% 25,78% 50,07% 20,91%
Spread 8,06% 5,45% -0,91% -23,04% -68,97% -30,37%
Vk v tis. K¢ 979 351 1134255 | 1210182 | 1244261 1 055951 964 671
EVA-Equity v tis K¢ 78 954 61797 -10 998 -286 665 =728 280 -292 999




Priloha 8 Vlivy funkcionalni a integralni metody

pyramidového rozkladu v tis. K€

2016-2017 2017-2018
Ukazatel Funkcionalni Integralni Funkcionalni Integralni
Vliv | Poradi Vliv | Pofadi Vliv Poradi Vliv | Pofadi

EVA -17 157 -17 157 -72795 -72795

VK 10 464 X 16 345 X 1723 x 4430 X
ROE-Rg -27 621 X -33 503 X -74 518 x =77 225 x
Suma -17 157 X -17 157 X =72 795 X -72 795 X
VK 10 464 4 16 345 3 1723 9 4 430 7
Ry -12153 21 -14 741 21 -3 986 17 -4 130 17
Ropodnikatelské -1 480 14 -1795 14 -469 13 -486 12
Riinstab 23 830 1 28 904 1 14 546 3 15074 3
Ria 3782 6 4 588 6 1934 8 2005 9
EBT/EBIT -4 601 18 -5 981 18 -16 010 20 -19 437 20
t/EBT -1328 13 -1743 13 -6 328 18 -7 966 18
(DA/T) *360 8283 5 11 546 5 6994 5 10 433 4
(OA/T) *360 1176 8 1 640 8 -2 749 16 -4 101 16
KZ/A -3 886 17 -5 041 17 -510 14 -749 14
DZ/A -8 676 20 -11 254 20 -455 12 -668 13
REZ/A -2 832 16 -3 674 16 870 10 1277 10
Nzbozi/T 5 11 6 11 -2 348 15 -2 352 15
Nmat./T -30 924 23 -37 387 23 95203 1 95372 1
Nsluzeb/T -21 377 22 -25 845 22 49 196 2 49 283 2
Nstavu zasob/T 18 955 2 22917 2 -139 908 23 -140157| 23
N/aktivace/T -4 12 -5 12 -122 11 -122 11
Nosob./T -2 009 15 -2 428 15 -13 138 19 -13 161 19
Nprovozni obl./T 11202 13 543 4 -20 497 21 -20 533 21
Nost. provozni/T 1963 7 2374 -53 467 22 -53 562 22
Nfin./T -8 157 19 -9 862 19 8439 4 8454 5
Nuroky/T 199 10 241 10 3778 7 3784 8
Ndan&/T 411 9 497 9 4508 6 4516 6
Suma -17 157 X -17 157 X -72 795 X -72 795 X




2018-2019 2019-2020
Ukazatel Funkcionalni Integralni Funkcionalni Integralni
Vliv Poradi Vliv Poradi Vliv Poradi Vliv Poradi

EVA -275 668 -275 668 -441 615 -441 615

VK -4 081 X -318 X 86 630 X 36279 X
ROE-Rg -271 587 X -275 349 X -528 245 x -477 894 X
Suma -275 668 X -275 668 X -441 615 X -441 615 X
VK -4 081 18 -318 12 86 630 1 36279 2
Rp 10 623 2 10 770 2 14 177 5 12 826 3
Roodnikatelské -5016 19 -5 086 19 -306 316 23 -277 118 23
Reinsiab -276 841 23 -280 676 23 0 11 0 8
Ria 43 031 1 43 627 1 12 767 6 11550 4
EBT/EBIT -14 058 21 -15 806 21 -50 537 21 58 175 1
t/EBT 4 588 3 5991 3 12 348 -6 833 18
(DA/T) *360 -536 13 -722 14 25 241 -4 811 16
(OA/T) *360 -744 14 -1 003 15 14 284 4 -2722 12
KZ/A -1 158 15 -1 561 17 16 844 -4 790 15
DZ/A 529 6 713 6 -37 936 20 10 787 5
REZ/A -525 12 -708 13 783 9 -223 10
NzboZi/T 245 8 240 8 26 10 31 7
Nmat./T -2 610 17 -2 561 18 -3355 15 -4 009 14
Nsluzeb/T 3236 4 3176 4 -5 606 16 -6 700 17
Nstavu zasob/T -1424 16 -1397 16 -468 13 -559 11
N/aktivace/T 76 10 74 10 -35 12 -42 9
Nosob./T -7226 20 -7 090 20 -12 908 18 -15425 20
Nprovozni obl./T 126 9 124 9 -12 423 17 -14 846 19
Nost. provozni/T | -25416 22 -24 939 22 -177 738 22 -212 401 22
Nfin./T -68 11 -67 11 -22 085 19 -26 392 21
Nuroky/T 461 7 452 7 -2523 14 -3015 13
Ndan&/T 1120 1 099 7215 8 8622 6
Suma -275 668 X -275 668 X -441 615 X -441 615 X




2020-2021

Ukazatel Funkcionalni Integralni
Vliv | Poradi| Vliv |Poradi

EVA 435282 435282

VK 45 340 x 58 241 x
ROE-Rg 389942 x  [377041| x
Suma 435 282 X x
VK 45 340 3 58 241 4
Rp -64045 | 23 |-61926| 23
Rpodnikatelské 0 13 0 13
R finstab 410 543 1 396960 | 1
Ria -51909 | 22 |-50192| 22
EBT/EBIT -25406| 20 |[-49197| 21
t/EBT -3127 16 -5 669 16
(DA/T) *360 -22489| 19 |-34135| 19
(OA/T) *360 2747 7 4170 7
KZ/A -31947 | 21 |-44572| 20
DZ/A 43 751 4 61 041 3
REZ/A -4 210 17 -5873 17
Nzbozi/T 16 12 19 12
Nmat./T -5997 18 -7337 18
Nsluzeb/T 2561 8 3133 8
Nstavu zasob/T | 8620 5 10546 | 5
N/aktivace/T 73 11 89 11
Nosob./T 2198 9 2690 9
Nprovozni obl./T | -1329 | 14 | -1626 | 14
Nost. provozni/T | 127 662 156191 2
Nfin./T 4177 5110
Nuroky/T 599 10 733 10
Ndan&/T -2 545 15 -3113 15
Suma 435282 x |435282| x




Priloha 9 Schéma pyramidového rozkladu funkcionalni a integralni metody

Funkeionlni

2016-2017

EVA

78954 61797
17 17

vk ROE -R;
‘ 979351 | 1134255 ‘ 8.062% ‘ 5.448% ‘
154904 | 0158 * 2614% | 032
| 10 464 | | 27621 |
Ry Rpodvikateske Run
0470% | 1.620% 2427% | 2.070%
* * + -0.358% | 0,147
EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T
0855 0.832 0,067 0,056
* 0024 0028 * 0011 0,166 360/
4601 | [ 29736 |
YEB Celk. nakladovost (DAT)*360 / \ (OAM)*360 KZ/A REZ/A
0,094 ‘ 98.136% | 102439% 183,788 ‘ 169.615 ‘ ‘ 113,172 ‘ 111,159 ‘ ‘ 27571% | 26678% ‘ 34008% | 32.014%
0,007 085 1- 4303% 0044 14173 | 0077 + 2,012 0,018 0893% | 0032 + -1.994% | 0,059 +
29736 8283 1176 3886 8676
Nzbozi/T Nimat./T Nsluzeb/T M Nprovozni obl./T Nost. provozni/T Nfin'T Naroky/T Ndang/T
| 0,002% | 0.001% ‘ 61,267% ‘ 65.742% ‘ ‘ 15.265% ‘ 18.358% ‘ 0742% | -3.485% ‘ 0014% [ -0.013% ‘ ‘ 12.884% | 13,175% ‘ 6873% | 5252% ‘ ‘ 0623% | 0339% ‘ ‘ 0.507% ‘ 1,687% ‘ 0974%
0001% | 0403 4475% 0073 + 3.094% 0203 + 2.743% | 3.698 + 0001% | 0047 0291% | 0023 + 1.621% | 0236 + 0284% | 0456 + L181% 2331 + -0.029% +
5 | 30924 | | 21377 | 18955 | 4 | | -2 009 11202 | 1963 | | 8157 |




Funkcionani

2017-2018

EvA
61797 10998
72 795 178

72 795

e

VK ROE - R;
1134255 1210182 5,448% -0,909%
75927 0.067 . 6357% | -1.167
1723 74518
Ry Rposniatescé [ Ris
1620% | 1.960% 2660% | 2.700% 1859% | 0.618% 2,070% [ 1,905%
* * 0340% | 0210 + 0.040% 0.015 + 1.241% | 0,667 + 0,165% | -0.080
[ 3986 469 14546 1934
EAT/EBT EBIT/T
0,906 0.858 0,056 0,030
0,049 0054 0,026 -0461 360/
6328 68 355
Celk. nakladovost (DAT)*360 (OAT)*360 KZ/A
102,439% | 104,354% 169615 | 153,845 TIL159 | 117358 26.678% | 25,596% 32014% | 31.049%
1- 1915% | 0019 15, 770 0093 + 6199 0,056 -L081° -0.041 + 0965% | 0030 +
68 355 994 2749 | I
Nzbozi/T Nmat./T Nsluzeb/T N stavu zds Nnk(wa:e Nosobni/T Nprovozni obl./T Nfin/'T Niroky/T Ndané/T
0.001% | 0.067% 65.742% | 63.076% 18358% | 16.980% 3485% 0434% 1 5252% | 5.826% 0339% | L837% L687% | 1451% 0945% | 0839%
0.066% 66,757 2.667% | 0041 + 1378% | 0075 + 3919% | -1124 + 0.574% 0,109 + 1.498% 4415 + 0.236% | 0140 . 0.106% | -0.112 +
| 2348 | I 95203 | 49 196 | | -139 908 | 20497 | | 53 467 | I 8439 | 3778 |
Funkciondlni
2018-2019
ROE - R
1210182 | 1244261 0.909% | -23.039%
34079 0,028 . 22130% | 24352
4081 | 271 587 |
Ry Rpodnitancike [
1880 58% 1960% | 1.600% 2700% | 2.870% 0618% | 10,000%
1 Uzz% 0.544 * * 0360% | 0184 0.170% 0,063 9382% | 15176
[ 40950 | | 10623 | 5016 I 276 841 |
EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T b/
0.858 0933 0723 0,555 0,030 0,017 271701 X 60,13 5
0,075 0,088 * 0,168 20232 * 0014 0454 3601 24 (- 0.673%
4588 14058 31481 -
VEBT Celk. nakladovost (DAT)*360 ‘/ (OAT)*360 KZ/A DZ/A \ REZ/A
0,14 104,354% | 111,391% 153,845 156,149 117,358 120,561 /o 24.921% 31,049% 31,358% 3.491% 3,185%
1- 7.037% | 0067 2305 0015 + 3.203 0.027 0,026 + 0309% | 0,010 + 0306% 088
[ 525

31481 536 [ 744 | [ 1158 | [ 529 |

Nosobni/T Nprovozni obl./T Nost. provozni/T Nfin'T Nuroky/T Ndan¢/T

Nzbozi/T Nshuzeb/T Nstavu zisob/T Naktivace/T
16980% | 16.257% 0434% | 0752% 0.010% | -0.027% 13,543% | 15.158% 5826% | 5.797% 1837% | 7.518% 1451% | 1466% 0839% | 0.736% 0312% | 0.061%
0.723% | 0043 0318% 0.734 0017% | 1753 1615% | 0119 + 0.028% | -0.005 5.681% 3,093 0015% | 0011 + 0.103% | 0123 0250% | 0803
| 3236 | 1424 | I 76 | | 7226 | | | 25416 68 | | 461 | | 1120




Funkcionalni

2019-2020

VK ROE - Rg
‘ 1244261 | 1055951 ‘ ‘ 23.039% | -68.969%
-188310 | -0.151 . 45.930% | 1,994
| 86 630 | l 528245 |

50,07%

AIVK R Rpoaniarctske Rinstab Run
| 2467 [ 3044 ‘ | 1600% | 1270% ‘ | 2870% | 10,000% 0446% | 0,149%
* * 0.577 0234 0.330% | -0.206 + 7.130% 2484 + + 0297% | -0.666
I 20 309 14177 | I 306316 | 12767
CZIA
59463% | 67,148%
3601
Celk. nakladovost (DAT)*360 ‘/ KZ/A DZ/A \ REZ/A
111391% | 165,266% 156,149 ‘ 635 ‘ ‘ 18,547% 31,35%%T45.7|z% 3I85% | 2.888%
53.875% | 0484 76,486 0490 ,374% 0256 + 14355% | 0458 + 0296% | -0.093
901 25241 | | 16 844 | I 37936 783
Nzbozi/T Nmat.T Nsluzeb/T Nstavu zisob/T m Nost. provozni N S s ER— Ndan&/T
0,012% 63.659% | 64.445% [ 16257% | 17.571% 0752% | 0.862% 0027% | -0.018% ‘ 15,158% | 18,183% ‘ 5797% | 8.709% ‘ 7518% | 49.169% ‘ 1466% | 6.641% ‘ 0.736%
-0.006% 0.786% 0012 + 1314% 0081 + 0.110% + 0008% | 0310 3025% | 0200 + 2911% 0.502 + 41651% | 5540 + 5.175% 3,530 - 0.591% +
3355 L -5 606 35 | 12908 12423 | 177738 | | 22085 2523
Funkcionalni
2020-2021
Eva
K ‘/ ROE - R;
1055951 ‘ 964 671 ‘ ‘ 68.969% | -30.373%
91280 | 0086 . 38.596% | 0560
45 340 | [ 389942 |
A/VK Re Rpodnikaetske [
| 3.044 ‘ 2888 ‘ | 1270% ‘ 2.830% ‘ 10.000% 1.414%
* * 0,156 0,051 1.560% 1228 0.000% K 8.480
I 7 194 | 64 045 | 410543
EAT/EBT EBT/EBIT
0.809 0826
0,017 0021 * * 360
l 3127 136 034
Celk. nakladovost (DAT)*360 (OAT)*360 Z DZ/A \‘ REZ/A
[leszesﬂn 113.970% 32,635 ‘ 177,502 ‘ ‘ 163,844 ‘ 170,579 ‘ ‘ 18547% | 26,004% |45.712”n 35.500% | 2.888% ‘ 3871% ‘
1- -51,296% 310 133 | 0237 + 6,735 0.041 7457% 0.402 + -10212% | 0223 + 0.983% 0340
136 034 22 489 | 2747 | 31947 I 43751 4210
. | - -
NzboZi/T Nomat,/T Nsluzeb/T Nstavu zisob/T m Nprovozni obL/T Nost. provozni/T Nfin/T Niroky/T Ndang/T
‘ 0.006% | 0.000% 64.445% | 66,707% [ 17571% | 16605% [ 0862% | -2389% ‘ [ 0.018% | -0.046% ‘ [ [ 8709% | 9210% ‘ ‘ 49.169% | 1031% ‘ ‘ 6641% | 5.066% ‘ ‘ 1328% | 1102% ‘ ‘ 1629% | 0.670%
0.006% | -1.000 2.261% 0,035 + 0.966% | -0.055 + 3.250% | 3773 + 0.027% | 1495 + 0.501% 0,058 + 48.139% | 0979 + 1575% | 0237 . 0226% | -0.170 + 0960% | -0.589
| 16 I 5997 I 2561 | I 8 620 I 73 | I | I 1329 27 662 | 4177 | | 599 | | 2545




Integraini

2016-2017

78954 61797
7

17

17157

~

VK ROE -R;
979351 | 1134255 8062% | 5.448%
154904 | 0158 » 2614% | 0324
I 16345 | l 33503
Ry Riontaretic Rt
0470% | 1.620% 2520% | 2.660% 4114% | 1859%
* * Li50% | 2447 + 0.140% | 0,056 + 2255% | -0.548 +
14 741 | 1795 | [ 28904 |
EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T CzIA
0855 0.832 0,067 0,056 63871% | 60.338%
* -0.024 0,028 * 0,011 -0.166 360 11 97 5
I 5981 35951
Celk. nakladovost (DATY*30 (OAT)*360 KZ/A DZ/A \‘ REZ/A
98.136% | 102439% 183,788 | 169.615 13172 | 111159 27571% | 26.678% 34.008% | 32014% 2298% | 1.647%
1- 4303% | 0044 14073 | 0077 + 2,012 0018 0893% | 0032 + -1.994% | 0059 + 0.651% | 0283
35951 | 11546 I 1640 | [ 5041 | [ 11254 | 3674 ]
Nzbozi/T Nmat./T Nsluzeb/T Nstavu zasob/T Naktivace/T Nosobni/T Nprovozni obl./T Nost. provozni/T /T Nuroky/T Ndang/T
0.002% | 0.001% 61267% | 65.742% 0.742% 485% 0014% | -0013% 12.884% | 13,175 6873% | 5252% 0623% | 0339% 0.507° 1687% 0974% | 0945% 0498% | 0438%
-0.001% | 0403 4475% | 0073 2743% | 3698 0.001% 047 0291% | 0. . 1.621% | 0236 02849 0,456 LI81% | 2331 + 0.029% 0 + 0060% | 0120
[ 6 I 37387 | [ [ 22917 | [ = | 2428 I 13543 | I 2374 | [ 9862 | 241 | [ |
Integraini
2017-2018
ROE - Rg:
5448% | -0.909%
6357% | -1167
77225
AVK R, [— ey )
2,521 2,519 1,620% 1,960% 2,660% 2,700% 1,859% 0,618% 2,070% 1,905%
* * 0,002 0,001 0,340% 0,210 0,040% 0,015 -1,241% 0,667 -0,165% -0,080
| -140 | 4130 | [ 486 | [ 15074 ] 2005
EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T
0,906 0,858 0,832 0,723 0,056 0,030
-0,049 0,054 * -0,109 0,131 * 0,026 -0.461 360/
I -7 966 | I -19437 ] I -68 477 |
Celk. nakladovost (DAT )'ﬂ( (OA/T)*360 DZ/IA REZ/A
102,439% | 104,354% 169,615 153,845 111,159 117,358 26,678% 25,596% 32,014% 31,049% 1,647% 3,491%
1- 1.915% 0,019 -15.770 -0.093 6,199 0,056 -1,081% 0,041 + -0.965% -0.030 + 1.844% 1,120
68477 10433 4101 [ 749 | [ 668 1277
Nzbozi/T Nmat./T Nsluzeb/T Nstavu zisob/T Naktivace/T Nosobni/T Nprovozni obl./T Nost. provozni/T Nfin/T Niroky/T Ndang/T
0.001% | 0.067% X 63.076% 18358% | 16980% 3A8S% | 0434% 0013% | 0.010% 3175% | 13.543% 0339% | 1837% 1687% | 1451% 0945% | 0.83%% 0438% | 0312%
0066% | 66757 2.667% | 0041 + 1378% | 0075 + 3919% | -1124 + 0003% | 0262 + + 1498% | 4415 + 0236% | 0140 . 0.106% | 0112 + 0.126% | 0288
[ 2352 | I 95372 | 49283 | [ -140 157 | 122 | 53562 | [ 8454 | [ 3784 | [ 4516




Integrani

2018-2019

EV)

10998 6
75668 1 25,066

275 668

/ ROE -R;

VK
1210182 | 1244261 0.909% | 23.039%
34079 | 0028 * 22,130% | 24352
318 | [ 275349 |

AVK Ry podifaiche [y Y

| 2,519 ‘ 2,467 ‘ 1,960 ‘ 1,600% ‘ ‘ 2,700% [ 2.870% ‘ 0,618% [ 10,000% 1,905% [ 0.446%

* 0,052 0,021 0360% | _-0.184 + 0.170% 0.063 + 9382% | 15176 + -1.458% | 0.766
[ -1556 | I 10770 E: | [ -280 676 43627

EAT/EBT EBIT/T
0858 0933 0,030 0017
0075 0088 * * 0,014 0454 360 1=
5991 -30 889 |
Celk. nakladovost (DA’Ty’z’éo/ (OATT)*360 KZ/A
104,354% | 111391% 153845 | 156,149 117358 | 120,561 25.596% | 24921% 31.049% | 31358%
1- 7.037% | 0067 2305 0015 + 3203 0027 0.676% | 0026 + 0309% | 0010 +
-30 889 722 1003 | 1561 | I 713
NzboZi/T *4 Nsluzeb/T m \lnum’ Ndan&/T
0,067% 0,012% 63,076% 63,659% 16,980% 16,257% 0,434% 0,752% -0,010% -0,027% 13,543% 15,158% 5,826% 5,797% 1.837% 7.518% 1.451% 1,466% 0.839% 0,736% 0,312% 0,061%
0055% | 0820 0583% | 0009 + 0.723% | 0043 + 0318% | 0734 + 0017% | 1753 1615% | 0119 + 0.028% | 0005 + 5681% | 3093 + 0015% | 0011 . 0103% | 0123 + 0250% | -0.803
3176 1397 74 7090 | 24939 [ 67 452 1099
Integrain
VK / ROE - Ry
1244261 | 1055951 23.039% | 68.969%
-188310 | -0.151 » 45.930% | 1994
36279 477894
AVK Rponiarcike [y Ruy
2,467 3,044 2,870% 10,000% 10,000% 10,000% 0,446% 0,149%
* * 0,577 0234 7.130% 2484 0.000% 0.000 + -0.297% -0.666
5775 277118 0 11550
EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T
0933 0.809 0.555 1184 0,017 0072
0,124 0133 * 0.629 1133 . -0.089 5,352 360
6833 | [ 58175 274737
Celk. nakladovost (DA’Tm’éo/ (OAITY*360 KZ/A DZIA \‘ REZ/A
111.391% | 165.266% 156,149 | 232635 120561 | 163844 24921% | 18.547% 31358% | 45.712% 3I8% | 2888%
860 1- 53875% | 0484 76486 0.490 + 43,283 0359 6374% | 0256 + 14355% | 0458 + X
| 274737 | 4811 2722 4790 10787
Nzbo#i/T W Nsluzeb/T m Nost. provozni/ T Nfn/T Niroky/ T Ndang/T
0,012% 0,006% 63,659% 64,445% 16,257% 17,571% 0,752% -0,027% -0,018% 15,158% 18,183% 5,797% 8,709% 7.518% 49,169% 1,466% 6,641% 0,736% 1,328% 0,061% -1,629%
0.006% | -0.503 0.786% | 0012 + 1314% | 0081 + 0.110% 5 + 0.008% | 0310 3.025% | 0200 + 2911% 0.502 + 41651% | 5540 + 5175% | 3530 + 0591% | 0803 + 1L.691% | 27.556
31 4009 6700 42 | | 15425 | 14 846 212 401 | 26392 3015 8622




Integralni

2020-2021

VK

1055951 | 964671

5007% | 2091%

6%

AIVK Ry Rpodnikatcské Renstab Rix
‘ 3,044 ‘ 2,888 ‘ [ 1,270% ‘ 2,830% ‘ 10,000% | 10,000% ‘ 10,000% | 0,000% ‘ [ 0,149% ‘I,AM%
* * 0,156 0,051 1.560% 1228 0.000% 0,000 + -10.000% | -1.000 + 1264% | 8480
/ l 10 596 | I 61926 39 50192
EAT/EBT
0,809 0.826
0017 0021 * * 5 3601
-5 669 | 166 434
Celk. nakladovost (DAT)*360 (OAT)*360 KZIA DZIA REZ/A
‘165.266% 113.970% ‘ 232,635 ‘ 177,502 ‘ ‘ 163,844 ‘ 170,579 ‘ | 18.547% | 26.004% ‘ 45712% | 35.500% ‘ 2.888% ‘ 3871% ‘
1- 51.296% | 0310 55133 | 0237 + 6.735 0041 7.457% 0402 + -10212% | 0223 + 0983% 0.340
| l 166434 | | 34135 | 4170 | I 44572 | [ 61041 | [ 5873 |
Nzbozi/ T Nmat./T Nsluzeb/T Nstavu zisob/T Naktivace/T Nosobni/T Nprovozni obL./T Nost. provozni/T NfinT Niiroky/T Ndang/T
‘ 0006% | 0000% 64.445% | 66,707% ‘ 17571% | 16.605% ‘ 0862% | -2 ‘ 0018% | 0046% ‘ ‘ 18.183% | 17.354% ‘ 8.709% ‘ 9.210% ‘ ‘ 49.169% | 1.031% ‘ ‘ 6641% | 5.066% ‘ | 1328% | 1102% ‘ ‘ 1.629% | 0.670% ‘
0.006% | -1.000 2.261% 0.035 + 0.966% | -0.055 + -3,250% + 0.027% 1495 -0.829% | -0.046 + 0501% 0.058 + 48.139% | 0979 + 1575% | 0237 + 0226% | -0.170 + 0960% | 0589
19 7337 | [ 3133 | [ 10546 | [ 89 | 2690 | -1626 | | 156 191 | [ 5110 | | 733 | [ 3113 |




10. Dynamicka analyza odchylek — spole¢nost a odvétvi

Absolutni EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T T/A A/VK VK Re EVA
Spolecnost 2016 0,9137 0,8554 0,0674 1,2069 2,7683 979351 0,0953 78954
2017 0,9063 0,8319 0,0562 1,2780 2,5213 1134255 0,0821 61797
2018 0,8577 0,7230 0,0303 1,3250 2,5193 1210182 0,0718 -10998|
2019 0,9332 0,5552 0,0166 1,2945 2,4669 1244261 0,2578 -286665
2020 0,8090 1,1843 -0,0720 0,8995 3,0439 1055951 0,5007 -728280,
2021 0,8261 1,4008 -0,0275 1,0297 2,8881 964671 0,2091 -292999
Oznaceni EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T T/A A/VK VK Re
-0,0073 -0,0236 -0,0112 0,0711 -0,2470 154 904 -0,0132
§ -0,0486 -0,1088 -0,0259 0,0470 -0,0020 75927 -0,0103
2 Aa;, 0,0755 -0,1679 -0,0138 -0,0305 -0,0524 34 079 0,1860
8 -0,1242 0,6291 -0,0886 -0,3949 0,5770 -188 310 0,2429
0,0170 0,2165 0,0445 0,1302 -0,1558 -91 280 -0,2916
188 580 201421 2557438 142 762 62 241 0,0806 -979 351
£ 170912 186 214 2755 592 121 207 61438 0,0545 -1134 255
g QAin 88519 105012 2505 285 57 304 30138 -0,0091 -1210182
£ 36517 61 386 2058 536 26 327 13 814 -0,2304 -1244 261
-246 690 -168 521 2770 164 -221 873 -65 566 -0,6897 -1055 951
it -1384 -4747 -28 536 10 150 -15 372 12 488 12 955
g § -8 305 -20 265 -71391 5693 -126 4137 11 636
)§< GE) Zin 6 682 -17 629 -34 452 -1749 -1578 -310 -225 035
g g_ -4 536 38 620 -182 387 -10 398 7971 43 385 -302 243
< -4 204 -36 479 123 408 -28 896 10218 62 955 307 896
Kovarian¢ni matice
EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T T/A A/VK VK Re
EAT/EBT 31 546 056 -14 979 953 64 113 778 9103 669 -16 180 770 -56 748 820 -499 798 553
EBT/EBIT -14 979 953 809 545 590 -2730580976 78 924 953 11871592 58711166 -5203 090871
EBIT/T 64113778 -2730580976| 12028783236 -819 980 491 88 033 541 989 647 382| 23035452877
T/A 9 103 669 78 924 953 -819 980 491 238 646 021 -131 628 193 -375305814| -1536 154599
A/VK -16 180 770 11 871592 88 033 541 -131 628 193 101 627 415 192 447 787 233 658 280
VK -56 748 820 58 711 166 989 647 382 -375 305 814 192 447 787 752471791 2832228412
Re -499 798 553| -5203 090 871| 23035452877 -1536 154599 233658 280 2832228412 57 376 550 084
Korelacni matice
EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T T/A AJVK VK Re
EAT/EBT 1 -0,0937 0,1041 0,1049 -0,2858 -0,3683 -0,3715
EBT/EBIT -0,0937 1 -0,8750 0,1796 0,0414 0,0752 -0,7634
EBIT/T 0,1041 -0,8750 1 -0,4840 0,0796 0,3289 0,8768
T/A 0,1049 0,1796 -0,4840 1 -0,8452 -0,8857 -0,4151
A/VK -0,2858 0,0414 0,0796 -0,8452 1 0,6959 0,0968
VK -0,3683 0,0752 0,3289 -0,8857 0,6959 1 0,4310
Re -0,3715 -0,7634 0,8768 -0,4151 0,0968 0,4310 1
. Stfedni hodnota Rozptyl Vliv absolutni
Oznaceni " - -
E(zi) s(zi) w(zi)
EAT/EBT -2 349 -482 944 593 -0,47%
EBT/EBIT -8 100 -6 989 598 499 -6,74%
EBIT/T -38 672 32 655 469 348 31,47%
T/A -5 040 -2536 394 454 -2,44%
A/VK 222 479 829 652 0,46%
VK 24 530,9991 4 393 451 905 4,23%
Re -38 958 76 238 845 630 73,48%
Suma x X 100,00%




Relativni EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T T/A A/VK Re EVA
Spole¢nost 2016 0,9137 0,8554 0,0674 1,2069 2,7683 0,0953 78954
2017 0,9063 0,8319 0,0562 1,2780 2,5213 0,0821 61797
2018 0,8577 0,7230 0,0303 1,3250 2,5193 0,0718 -10998
2019 0,9332 0,5552 0,0166 1,2945 2,4669 0,2578 -286665
2020 0,8090 1,1843 -0,0720 0,8995 3,0439 0,5007 -728280
2021 0,8261 1,4008 -0,0275 1,0297 2,8881 0,2091 -292999
Oznaceni EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T T/A A/VK Re
-0,0073 -0,0236 -0,0112 0,0711 -0,2470 -0,0132
§ -0,0486 -0,1088 -0,0259 0,0470 -0,0020 -0,0103
Z Aay, 0,0755 -0,1679 -0,0138 -0,0305 -0,0524 0,1860
a -0,1242 0,6291 -0,0886 -0,3949 0,5770 0,2429
0,0170 0,2165 0,0445 0,1302 -0,1558 -0,2916
0,1926 0,2057 2,6114 0,1458 0,0636 -1,0000
5 0,1507 0,1642 2,4294 0,1069 0,0542 -1,0000
g Ain 0,0731 0,0868 2,0702 0,0474 0,0249 -1,0000
& 0,0293 0,0493 1,6544 0,0212 0,0111 -1,0000
-0,2336 -0,1596 2,6234 -0,2101 -0,0621 -1,0000
pd -0,0014 -0,0048 -0,0291 0,0104 -0,0157 0,0132
g g -0,0073 -0,0179 -0,0629 0,0050 -0,0001 0,0103
g g Zin 0,0055 -0,0146 -0,0285 -0,0014 -0,0013 -0,1860
g g -0,0036 0,0310 -0,1466 -0,0084 0,0064 -0,2429
< -0,0040 -0,0345 0,1169 -0,0274 0,0097 0,2916
Kovarianéni matice
EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T T/A A/VK Re
EAT/EBT 0,000023 -0,000002 0,000022 0,000008 -0,000012 -0,000411
EBT/EBIT -0,000002 0,000595 -0,002033 0,000097 -0,000012 -0,004020
EBIT/T 0,000022 -0,002033 0,009063 -0,000801 0,000166 0,017632
T/A 0,000008 0,000097 -0,000801 0,000215 -0,000121 -0,001497
A/VK -0,000012 -0,000012 0,000166 -0,000121 0,000096 0,000319
Re -0,000411 -0,004020 0,017632 -0,001497 0,000319 0,044073
Korelaéni matice
EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T T/A A/VK Re
EAT/EBT 1 -0,0146 0,0484 0,1169 -0,2579 -0,4084
EBT/EBIT -0,0146 1 -0,8757 0,2725 -0,0490 -0,7852
EBIT/T 0,0484 -0,8757 1 -0,5745 0,1779 0,8822
T/A 0,1169 0,2725 -0,5745 1 -0,8449 -0,4867
A/VK -0,2579 -0,0490 0,1779 -0,8449 1 0,1553
Re -0,4084 -0,7852 0,8822 -0,4867 0,1553 1
Oznateni Stredni hlodnota Rozpjtyl V“\.l
E(zi) s(zi) w(zi)
EAT/EBT -0,0022 -0,0004 -0,51%
EBT/EBIT -0,0082 -0,0054 -7,39%
EBIT/T -0,0301 0,0240 33,06%
T/A -0,0044 -0,0021 -2,89%
A/VK -0,0002 0,0004 0,60%
Re -0,0228 0,0561 77,12%
Suma X x 100,00%




Absolutni EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T T/A A/VK VK Rg EVA
Odveétvi 2016 0,8111 0,9770] 0,0617 1,8496 2,1020| 312047886 0,0694| 37677586
2017 0,8173 0,9786 0,0577 1,8528 2,2657, 311044348 0,0813 34920155
2018 0,8004 0,9659 0,0455 1.8762 2,3095 301908453 0,0941 17590856
2019 0,7818 0,9569 0,0431 1,9081 2,3757, 298565144 0,0937, 15627671
2020 0,7819 0,9008 0,0216 1,7130 2,5702 275734565 0.,1036 -10058158,
2021 0,8006 0,9493 0,0376 1,7965 2,4551 290283710 0,1145 3384725
Oznaceni EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T T/A A/VK VK Rg
0,0062 0,0016 -0,0040 0,0032 0,1637| -1003 538 0,0119]
§ -0,0169| -0,0126 -0,0122 0,0234] 0,0438] -9 135 895 0,0128
B Aain -0,0186, -0,0090] -0,0024] 0,0319 0,0662 -3 343 309 -0,0004|
E 0,0001 -0,0561 -0,0214| -0,1951 0,1944] -22 830 579 0,0099]
0,0187 0,0485 0,0160 0,0835 -0,1151 14 549 145 0,0109]
73 146 650 60 727 580 961 449 133 32078 576 28226 941 0,1207| 312 047 886
i 73 681 878 61 538 884 1044 301 192 32 502 450 26579 342 0,1123 311044 348
g Qin 57483 901 47 633 509 1011 449 666 24523 619 19 922 250 0,0583 301908 453
£ 55786 017 45 577 948 1012 522 739 22856 901 18 358 016 0,0523 298 565 144
23 674 965 20 550 429 855122 229 10 806 573 7202 722] -0,0365 275 734 565
§ - 450 653 94 175 -3 889 628 102 745 4621035 -121 170] -3 727 154]
3 £ -1244 135 -777 519 -12714 852 760 571 1165 502 -1.025 664 -3 980 034
,E? ’ﬂé Zin -1 070 070 -430 508 -2443 701 782813 1318714 -194 800 120910
g g 7 206, -2556 192 -21 693 932 -4 458 621 3569 538 -1195012] -2 949 998
< 442 302 995 845 13 680 682 902 177 -828 833 -530 719 -3 011599
Kovarianéni matice
EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T T/A A/VK VK Re
EAT/EBT| 672947 118279] 284 052 583 054] 3 730 629 255 505]  -477 740 496 650) 416 243 759 393 79770 239 856]  -510 521 862 212
EBT/EBIT| 284 052 583 054 1723 574901 583| 16 293 983 001 300| 2 588 780 062 445 -1 430 633 884 077 438 885 294 187| -3 193 414 081
EBIT/T | 3730 629 255 505] 16 293 983 001 300 sttt | 21 686 277 785380 -17 875 752 979 362] 4 012 736 660 923 3 569 664 741 563
T/A 477 740 496 650] 2 588 780 062 445] 21 686 277 785 380] 5291297092 818] -2 626 914209 085] 683 085 869 464] 486 097 984 937
A/NVK 416 243 759 393| -1 430 633 884 077|-17 875 752 979 362 -2 626 914 209 085] 4 622 840 129 255 50 558 796 556|  -764 565 788 662|
VK 79 770 239 856 438 885294 187| 4012 736 660 923 683 085 869 464 50 558 796 556 233 146 451 029 330 646 022 432
Rg -510 521 862 212 -3193414 081 3 569 664 741 563 486 097 984 937 -764 565 788 662 330 646 022 432| 2702 550 219 316
Korela¢ni matice
EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T T/A A/VK VK Re
EAT/EBT| 1 0,2638 0,3452 -0,2532 0,2360| 0,2014] -0,3786
EBT/EBIT| 0,2638 1 0,9422 0,8572 -0,5068| 0,6923 -0,0015
EBIT/T 0,3452 0,9422 1 0,7157 -0,6311 0,6309 0,1648
T/A -0,2532 0,8572 0,7157 1 -0,5311 0,6150] 0,1285
A/VK 0,2360 -0,5068 -0,6311 -0,5311 1 0,0487 -0,2163
VK 0.2014 0,6923 0,6309 0,6150 0,0487 1 0.4165
Rg -0,3786 -0,0015 0,1648 0,1285 -0,2163 0,4165 1
- Stedni hodnota Rozptyl Vliv
Oznaceni E(zi) S (;; )y i)
EAT/EBT -282 809 4195 380 597 225 1,67%
EBT/EBIT -534 840 19 895 448 544 410 7.94%
EBIT/T -5412 286 204 940 505 338 001 81,75%
T/A -382 063 27 630 884 089 307 11,02%
A/VK 1969 191 -17 608 224 175 982 -7.02%
VK -613 472,8108 5828 829 334 447 2,33%
R; -2709 575 5810677 903 291 2,32%
Suma x X 100,00%




Relativni EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T T/A A/VK Re EVA
Odvétvi 2016 0,8111 0,9770 0,0617 1,8496 2,1020 0,0694 37 677 586
2017 0,8173 0,9786 0,0577 1,8528 2,2657 0,0813 34920 155
2018 0,8004 0,9659 0,0455 1,8762 2,3095 0,0941 17 590 856
2019 0,7818 0,9569 0,0431 1,9081 2,3757 0,0937 15627 671
2020 0,7819 0,9008 0,0216 1,7130 2,5702 0,1036 -10 058 158
2021 0,8006 0,9493 0,0376 1,7965 2,4551 0,1145 3384725
Oznaceni EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T T/A A/VK Re
0,0062 0,0016 -0,0040 0,0032 0,1637 0,0119
§ -0,0169 -0,0126 -0,0122 0,0234 0,0438 0,0128
Z Aay, -0,0186 -0,0090 -0,0024 0,0319 0,0662 -0,0004
a 0,0001 -0,0561 -0,0214 -0,1951 0,1944 0,0099
0,0187 0,0485 0,0160 0,0835 -0,1151 0,0109
0,2344 0,1946 3,0811 0,1028 0,0905 -1,0000
5 0,2369 0,1978 3,3574 0,1045 0,0855 -1,0000
g Ain 0,1904 0,1578 3,3502 0,0812 0,0660 -1,0000
& 0,1868 0,1527 3,3913 0,0766 0,0615 -1,0000
0,0859 0,0745 3,1013 0,0392 0,0261 -1,0000
e 0,0014 0,0003 -0,0125 0,0003 0,0148 -0,0119
ge -0,0040 -0,0025 -0,0409 0,0024 0,0037 -0,0128
g g Zin -0,0035 -0,0014 -0,0081 0,0026 0,0044 0,0004
g g 0,0000 -0,0086 -0,0727 -0,0149 0,0120 -0,0099
< 0,0016 0,0036 0,0496 0,0033 -0,0030 -0,0109
Kovarianéni matice
EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T T/A A/VK Re
EAT/EBT 0,000007 0,000003 0,000044 -0,000005 0,000004 -0,000006
EBT/EBIT 0,000003 0,000020 0,000192 0,000030 -0,000017 -0,000001
EBIT/T 0,000044 0,000192 0,002051 0,000254 -0,000213 0,000020
T/A -0,000005 0,000030 0,000254 0,000060 -0,000031 0,000005
A/VK 0,000004 -0,000017 -0,000213 -0,000031 0,000050 -0,000005
Re -0,000006 -0,000001 0,000020 0,000005 -0,000005 0,000029
Korelaéni matice
EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T T/A A/VK Re
EAT/EBT 1 0,2773 0,3604 -0,2304 0,1942 -0,4402
EBT/EBIT 0,2773 1 0,9458 0,8625 -0,5492 -0,0462
EBIT/T 0,3604 0,9458 1 0,7261 -0,6634 0,0841
T/A -0,2304 0,8625 0,7261 1 -0,5609 0,1251
A/VK 0,1942 -0,5492 -0,6634 -0,5609 1 -0,1349
Re -0,4402 -0,0462 0,0841 0,1251 -0,1349 1
Oznateni Stredni hlodnota Rozpjtyl V“\.l
E(zi) s(zi) w(zi)
EAT/EBT -0,0009 0,0000 1,71%
EBT/EBIT -0,0017 0,0002 8,18%
EBIT/T -0,0169 0,0023 84,94%
T/A -0,0013 0,0003 11,33%
A/VK 0,0064 -0,0002 -7,68%
Re -0,0090 0,0000 1,52%
Suma X x 100,00%
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