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SOUHRN

1. Cil prace:

Stanovit pofadi analyzovanych firem (Mercedes — Benz Ceska republika, s.r.o., Porsche
Ceska republika, s.r.o., BMW Vertriebs — organizatni slozka Ceska republika),
a to na zéklad¢ mezipodnikového porovnéni, které vychazi z vysledkl analyzy finan¢niho
zdravi a vykonnosti. Formulovat soubor doporuceni pro zlepseni finan¢niho zdravi firem.

2. Vyzkumné metody:

srovnavani, analyza, syntéza, indukce a dedukce

3. Vysledky vyzkumu/prace:

1. misto — Porsche Ceska republika, s.r.0., 2. misto — BMW Vertriebs GmbH — organizaéni
slozka Ceska republika, 3. misto Mercedes — Benz — organizac¢ni slozka Ceskéa republika.

4. Zavéry a doporuceni:

Porsche Ceska republika, s.r.o.: vysoky potenciél, rostouci ROE a piedev§im EVA, pokryti
vSech segmentl. Doporuceni: udrzovat okamzitou likviditu v takovém mnozZstvi,
aby v pripadé pievyseni doby obratu zavazki, dobou obratu pohledavek ¢i nenadalych vydaji
byla spolecnost schopna dostat v€as svym zavazkim.

BMW Vertriebs GmbH — organizaéni slozka Ceska republika: vyhradné prémiovy segment,
postupny propad z mista nejsiln€jSiho hrace, zdpornda EVA — slaby potencial pro matku,
nelogicky pristup kfizeni cash — flow, klesajici ROA a ROE. Doporuceni: investice
piebytecnych prostiedkti (cenné papiry, vybaveni, podpora prodeje nebo vyplata podilt
na zisku), snizeni doby obratu pohledavek (zkraceni doby splatnosti vydanych faktur),
optimalizace néklada (Just — In — Time, interni audit), zamétfeni na novy segment

Mercedes — Benz Ceska republika, s.r.o.: kolisajici vykonnost, 2010 — 2012 nekryty dluh,
vysoky podil pohledavek po splatnosti, 2010, 2012, 2013 — zadporné hodnoty EVA. Mezera
v segmentu stfedni tfida. Doporuceni: fokus na segment stfedni tfidy, zlepSeni prevence
a zpusobu vymahani pohledavek po splatnosti (vyuziti externiho raitingu, jisténi sménkou,
bankovni garance, nastaveni Uroku z prodleni, vyuziti klauzule o rozhod¢im ftizeni),
restrukturalizace kapitélu.

KLICOVA SLOVA

automobilovy prumysl — koncern — analyza — EVA — mezipodnikové srovnani
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SUMMARY

1. Main objective:

The main objective of this diploma thesis is to determine the order of researched companies
based on results of the intercompany comparison and to propose recommendations
for improvement of financial health.

2. Research methods:

Comparison, analysis, synthesis, induction, deduction

3. Result of research

1.place — Porsche Ceska republika, s.r.o., 2. place — BMW Vertriebs GmbH — organizaéni
slozka Ceska republika, 3. place Mercedes — Benz — organizacni slozka Ceska republika.

4. Conclusions and recommendation:

Porsche Ceska republika, s.r.o.: high potencial, increasing ROE especially EVA, all segments
targeted. Recommendations: to maintain liquidity at the level to be able to meet all
commitments in time, especially in case of unexpected expenses or when the debtor days ratio
is higher than payables turnover ratio.

BMW Vertriebs GmbH — organizaéni slozka Ceska republika: focused exclusively
on the premium segment, fall down from the position of the leader, EVA in the negative
numbers — low potencial for the parent company, irracional approach to cash flow
management, decreasing ROE and ROA. Recommendations: investing of excess funds
(securities, equipment, sales support or payment of profit shares), reduction in debtor days
ratio (shortening of the maturity of invoices), cost optimalization (Justi — In — Time, internal
audit), focus on a new segment.

Mercedes — Benz Ceska republika, s.r.o.: fluctuating performance, 2010 — 2012 - uncovered
debt, hight proportion of overdue debts, 2010, 2012, 2013 — negative values of EVA,
insufficient supply for the middle class. Recommendations: to extend supply and focus more
on the segment of middle class clients, to improve prevention and manner of enforcement
of overdue (using the external rating, fuse protection by bill of exchange, bank guarantee,
setting of the default interest, using clause on arbitration, capital restructuring.

KEYWORDS

Automotive industry — concern — analysis — EVA — intercompany comparison

JEL CLASSIFICATION

G320- Financing Policy; Financial Risk and Risk Management; Capital and Ownership
Structure; Value of Firms;
G390 -Corporate Finance and Governance: Other
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1. Uvod

Jak uvadi Ruackova (2011, s. 9), finan¢ni analyza nabizi celou fadu moznosti, jak hodnotit
finan¢ni zdravi firmy, pficemz vybrané ukazatele finan¢ni analyzy velmi Casto tvofi soucast
hodnoceni firmy pfi ziskdvani bankovnich Gvérti a jinych financnich zdroji pro zajisténi
fungovani firmy. Autorka dale uvadi, ze v souCasnosti se neustdle méni ekonomické prostiedi
a spolu s témito zménami dochazi ke zménam rovnéz ve firmach, které jsou jeho soucasti.
Uspé&sna firma se tedy, podle Ruckové (2011, s. 9), pifi svém hospodaieni, bez rozboru
finan¢ni situace firmy jiz neobejde.

Tato diplomova prace je jakousi nadstavbou, oproti klasické finan¢ni analyze podniku, nebot’
zkouma finan¢ni vysledky, situaci a postaveni dcefinych spolecnosti (piisobicich na ¢eském
trhu) tfi némeckych automobilovych koncernii, diky kterym je Némecko automobilovou
velmoci, a které ovliviiuji déni na celosvétovém trhu, nebot’ jsou jeho vyznamnymi hraci.

Jak jiz bylo vySe uvedeno, Prakticka ¢ast diplomové prace je tedy zaroven mezipodnikovym
srovnanim. Za nadstavu finan¢ni analyzy podniku byla oznafena nejen z divodu
mezipodnikového srovnéni tfi spolecnosti, které odrézeji déni na evropském automobilovém
trhu z pohledu dopadu na Ceskou republiku, ale rovnéz s ohledem na hledani souvislosti
s vyvojem celosvétového trhu a v neposledni fadé z divodu tendence celé Praktické casti,
podchytit vzajemné vztahy mezi jednotlivymi rozdilovymi a pomérovymi ukazateli.

Nedilnou soucasti finan¢ni analyzy a hodnoceni finan¢niho zdravi je stanoveni Ekonomické
pridané hodnoty (EVA) u vSech tfi porovnavanych spole¢nosti. EVA je poslednim
ukazatelem uzavirajicim hodnoceni jednotlivych podnikl a podavajicim realny obraz o jejich
finan¢nim postaveni. EVA ukazuje na potencial spolecnosti a jeji atraktivitu pro investory
(v tomto ptipadé matetfskou spolecnost).

Vyvrcholenim celé praktickeé €asti je potom uskutecnéni mezipodnikového srovndni pomoci
péti metod (jednoduchého souctu potadi, jednoduchého podilu bodovaci, normované
proménné a vzdalenosti od fiktivniho bodu).

Spolecnosti jsou nejprve hodnoceny samostatné, na zaklad¢ vysledkli vybranych ukazateld
Vv jednotlivych letech, postupné za jednotlivé metody, az nasledné je provedeno komplexni
mezipodnikové srovnani vSech spolecnosti. V tomto zadvérecném porovnani jsou spolecnosti
hodnoceny za vysledky v jednotlivych metodach, v pribéhu celého zkoumaného obdobi,
nasledné jsou vysledky zpriimérovany a dochazi k zavérecnému stanoveni potradi tispéSnosti
zkoumanych firem.

Hlavnim cilem této diplomové prace je stanovit poradi analyzovanych firem, a to na zakladé
vysledki mezipodnikového porovnani, které vychazi z vysledkil analyzy finan¢niho zdravi
a vykonnosti. Formulovat soubor doporuceni pro zlepSeni finan¢niho zdravi firem.

Dil¢i cile prace jsou nésledujici:

- zpracovat literarni reSerSi, ktera bude nasledné slouzit jako pomyslné voditko
pii vypracovani Praktické Casti;

- zmapovat a kriticky zhodnotit vyvoj automobilového primyslu v uvedeném obdobi;

- provést analyzu Cistého pracovniho kapitalu u vSech uvedenych spole¢nosti a porovnat
piistupy k jeho fizeni;



vyc¢islit poméroveé ukazatele analyzovanych firem, a to se zaméfenim na hodnotu ROE
a identifikovat zplisob plisobeni finan¢ni paky;

vy¢islit Ekonomickou pfidanou hodnotu EVA, a tim zhodnotit ekonomickou vykonnost
zkoumanych firem.

provést mezipodnikové srovnani zkoumanych spolecnosti pomoci péti metod.
(+ nastinéni metodiky)



r wr

2. Teoreticko - metodologicka cast

Hlavnim cilem Teoreticko — metodologické Casti této prace je predstavit klicové ukazatele
finan¢ni analyzy pouzité v Praktické Casti a identifikovat jednotlivé souvislosti mezi nimi.
Teoreticko — metodologicka ¢ast ma tak za kol poskytnout komplexni obraz o finan¢ni
analyze podniku, kterd vede k divéryhodnému posouzeni finan¢ni situace zkoumanych
podnikdi, napomuze odhalit silné a slabé strdnky spolecnosti a poskytne prostor
pro doporuceni a navrhy na zlepseni.

Zvysena pozornost je v Teoreticko — metodologické ¢asti vénovana ukazatelim Cistého
pracovniho kapitdlu (CPK), Rentability vlastniho kapitalu (ROE), Finanéni paky
a Ekonomické ptidané hodnoty (EVA), jejichz vypodet je v Uvodu prace oznalen coby
klicovy dil¢i cil.

Teoreticko — metodologicka ¢ast nema za cil pouze definovat vybrané ukazatele, ale rovnéz
identifikovat souvislosti mezi nimi, a faktory které je pozitivné a negativné ovliviiuji, pomoci
odborné literatury stanovit doporuc¢ené hodnoty a v neposledni fad¢ odhalit analogii nékterych
z nich.

Kombinace pouzitych zdroji je v Teoreticko — metodologické casti sestavena tak,
aby se jednotlivi autofi dopliiovali, oznacena jsou rovnéz tvrzeni, na kterych se autoti shoduji
(metoda syntézy), aby byla posilena divéryhodnost uvedenych zavért. Posuzovan je rovnéz
styl a uhel pohledu, kterym se autofi na danou problematiku divaji, a na jeho zékladé
je hodnocen uzitek ziskanych informaci pro vypracovani Praktické Casti.

Vybér zdroji v Teoreticko — metodologické ¢asti vychazi z literatury uvedené v Zadani
diplomové prace a je nasledné rozsiten o zdroje potfebné a obsahujici informace nezbytné
pro naslednou aplikaci v Praktické ¢asti.



2.1. Metodika

Tato diplomova prace vznikla na zaklad¢ studia primarnich a sekundéarnich zdroju.
Sekundarni zdroje piedstavuji pfedevsim literaturu uzitou v Teoreticko — metodologické casti
a uvodu casti praktické, sekundarni zdroje dale zahrnuji analyzy a statistiky zvefejiiované
prednimi auditorskymi spolecnostmi, kterych bylo pouzito k zjisténi vyvoje celosvétového
automobilového trhu a v neposledni fadé odborné ¢lanky a aktudlni informace. Primarnim
zdrojem pro tuto praci jsou vyroéni zpravy spoleénosti Porsche Ceska republika, s.r.o.,
Mercedes — Benz Ceska republika, s.r.o. a BMW Vertriecbs GmbH — organiza¢ni slozka Ceska
republika. Veskerd ciselnd data, potfebna pro provedeni financni analyzy, byla nejprve
pfepsana do programu Microsoft Excel, ve kterém byly nésledné vycisleny zvolené ukazatele
a nasledn¢ zaznamenany do tabulek. Dal§im krokem analyzy bylo nachazeni souvislosti mezi
jednotlivymi ukazateli a tvorba graft, rovnéz v programu Microsoft Excel. Predposledni
subkapitolou Teoreticko — metodologické i Praktické Casti je vycCisleni Ekonomické piidané
hodnoty (EVA), pro jejiz realizaci bylo nezbytné stanovit bezrizikovou vynosovou miru (ry),
rizikovy koeficient (B;) a trzni rizikovou prémii (ry - rf), tyto hodnoty byly stanoveny
prostiednictvim webu Damodaran Online (2016). Cela prace se uzavira provedenim
mezipodnikového srovnani pomoci péti metod.

2.1.1. Pouzité védecké metody

Pfi tvorbé této diplomové prace bylo pouzito pét zakladnich védeckych metod,
a to srovnavani, analyza, syntéza, indukce a dedukce.

Jak napovida jiz nazev prace, samotnd mysSlenka a zakladni princip jejiho vzniku se zaklada
pravé na metod¢ srovnavani, tato metoda je dale promitnuta v urcitych ¢astech Teoreticko —
metodologické c¢asti, a to naptiklad v kapitole 2.1.1 Zdroje finan¢ni analyzy, ktera obsahuje
upozornéni na odliSné pojeti zdrojii finan¢ni analyzy, tak jak je popsali autofi Synek a kol.
(2010) a Ruckova a kol. (2012), dale v kapitole 2.2.1 Analyza extenzivnich ukazatelt, kdy
je identifikovana shoda pfi vykladu horizontalni analyzy (postupu kvantifikace meziro¢nich
zmén) u autorek Holeckova (2008) a Kislingerova a kol. (2008). Metoda srovnavani je dale
pouzita v kapitole 2.3.2. Analyza fondl finanénich prostiedkl, kde je porovnavano pojeti
manaZerského pohledu na Cisty pracovni kapital u autorek Hyr$lova (2010) a Rackova
(2008), pii vykladu pojmu nekryty dluh, tak jak jej uchopili autofi Spaéek (2014)
a Reznakova a kol. (2010), vysvétleni pojmu ukazatele rentability — Reziidkova a kol. (2010)
versus Kislingerovd a kol. (2010), dale ke srovnani dochazi pifi komparaci postojil
Kislingerové a kol. (2010) a Higginse (2013) k ukazateli rentability vlastniho kapitalu
a Vv neposledni fad¢ pfi nalezeni shody ve vysvétleni vztahu mezi dobou obratu pohledavek
a zavazkt — Spacek(2014) a Kislingerova (2010).

Metoda analyzy prolind celou Praktickou ¢ast prace. V ramci provedené analyzy jsou
vyéisleny i dil&i (podiizené ukazatele), na které mé vliv komplex dalsich ukazateltt (CPK,
ziskovy ucinek finanéni padky, WACC a dal$i), ztoho divodu nesta¢i pouhy vypocet
jednotlivych hodnot, je tfeba rovnéz analyzovat vzajemné vztahy mezi nimi a hledat dilci
souvislosti tak, aby bylo docileno divéryhodného a komplexniho zavéru.

Syntéza je pouzita v kapitole 2.2. Zakladni pojmy, ktera se ve svém tvodu snazi stru¢né
a vystizné objasnit pojem financni analyza a to pomoci vykladu autorek Ruackova (2011),
Kislingerova (2008) a Knapkova a kol. (2013), ktera doplfiuje jeji nedostatky, dale v kapitole
2.2. Ukazatel¢ finan¢ni analyzy, kterd se ve svém tivodu zabyva volbou vhodné konstrukce
ukazateli, kterd je vzdy ponckud diskutabilni, a to pomoci vykladu Ruckové (2011)



a Knéapkové a kol. (2013). Diky syntéze n¢kolika zdroju je v praci rovnéz pomérné podrobné
a komplexné vysvétlen pojem cistého pracovniho kapitalu, podobné je tomu pii vykladu
pojmu likvidita, kdy jsou sjednoceny zavéry Reznakové a kol. (2010), Kislingerové a kol.
(2010) a Ruackové (2011). K syntéze rovnéz dochézi pti vykladu pojmu Finanéni péka,
a to mezi autory Griinwaldem a kol. (2007) a Higginsem (2013), dale pii identifikaci
autory Hyrslova a kol. (2010), Rackova a kol. (2012) a Higgins (2013) a v neposledni fadé pti
vykladu Ekonomické ptfidané hodnoty (EVA) a Primérnych véazenych nékladii na kapital
(WACC).

Metody indukce a dedukce rovnéz prostupuji celou Praktickou cast prace, stejn¢ tak jako
metoda analyzy, nebot na zaklad¢ ziskanych vypoctli, pomoci védomosti uvedenych
v Teoreticko — metodologické ¢asti, dochazi k vyvozeni zavéra (dedukce), které identifikuji
finan¢ni postaveni analyzovanych firem. Metoda indukce je patrnd naptiklad pfi kategorizaci
vysledkt do jednotlivych strategii, a to podle teoretického hlediska, naptiklad pti rozdéleni
strategii k fizeni Cistého pracovniho kapitélu ¢i likvidity.

2.2. Zakladni pojmy

Jak uvadi Ruckova (2011, s. 9), finan¢ni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni
minulosti, soucasnosti a predikovani budoucich finan¢nich podminek. Autorka dale definuje
finan¢ni analyzu jako systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsaZena v ucetnich
vykazech.

Kislingerova (2008, s. 1) upozoriiuje, Ze se vSak nejednd o pouhou aplikaci n€kolika dobfte
znamych postupli, ale mnohem spiSe je cyklem, ktery je tfeba sestavit a analyzovat dle
konkrétniho zadani a ucelu, tak aby byly ziskany relevantni a uZite¢né informace.

Knapkova a kol. (2013, s. 148) uvadi nedostatky finan¢ni analyzy, kterymi jsou zejména
vypovidajici schopnost ucetnich vykazu, ze kterych je zpracovavana finan¢ni analyza, vliv
mimofadnych udalosti, které mohou ovlivnit vstupni ucetni data a Vv neposledni fad¢
zanedbani rizika, ndkladl obétované prilezitosti a ocekdvanych vynosl z podnikani. Autorka
dale uvadi, ze Spatna vypovidajici schopnost ucetnich vykazl, potazmo finanéni analyzy,
je zpusobe na faktem, ze nepracuje s Casovou hodnotou penéz a neposkytuje tedy soucasnou
hodnotu aktiv a pasiv.

2.2.1. Zdroje finan¢ni analyzy

Synek a kol. (2010, s. 253) uvadi, ze zdrojem udaju pro finan¢ni analyzu jsou nejen interni
finan¢ni vykazy, tzn. rozvaha, vykaz ziski a ztrat a vykaz o cash flow, vyro¢ni zpravy, rizna
statisticka Setfeni, udaje manazerského ucetnictvi, aj., ale i externi daje o jinych podnicich.
Autor dale uvadi, ze¢ se mize jednat napiiklad o tudaje ze statistické ro¢enky CSU,
Z Obchodniho véstniku nebo z prospektu emitenta cennych papirtt SCP.

Ruckova a kol. (2012, s. 81) se na zdroje finan¢ni analyzy diva zjiného uhlu pohledu,
rozd€luje je na kvantifikovatelné nefinancni informace (ekonomické a podnikové statistiky,
podnikové plany, rozbory budouciho vyvoje techniky a technologie) nekvantifikovatelné
informace (manazerské a auditorské reporty a komentafe, predpovédi budouciho vyvoje,
nezavislda hodnoceni) a finan¢ni informace, ziskané piedevSim z vnitropodnikového
ucetnictvi, prosttednictvim ucetnich vykazu.



UCETNI VYKAZY

Vzhledem ke skutecnosti, ze Praktickéd Cast této prace Cerpa informace primarné z internich
finan¢nich vykazii analyzovanych spolecnosti, jsou, V této kapitole, jednotlivé ucetni vykazy
specifikovany.

Rozvaha: Synek a kol. (2010, s. 129) uvadi, Ze rozvaha je statisticky piehled o majetku
podniku a jeho finanénim kryti k uréitému datu, pfiCemz je pfedpisy stanoveno kdy
a k jakému datu musi podnik rozvahu sestavovat;

aktiva jsou, podle Synka a kol. (2010, s. 446) dale délena na dlouhodoba a kratkodoba,
a to z casového pohledu nebo na stala a ob&zna, podle toho po jakou dobu si uchovavaji
stejnou podobu — stala aktiva zachovavaji stejnou podobu po nékolik let, zatimco ob&zna
ji méni béhem jednoho Zivotniho cyklu;

pasiva jsou rovnéz délena z casového pohledu na dlouhodoba a kratkodoba (vazany
vV podniku do jednoho roku), ziroven se ¢leni na vlastni (zdkladni kapital, rezervy
a kapitalové fondy) a cizi (dlouhodobé a kratkodobé);

Vykaz zisku a ztraty: Riackova (2008, s. 114) uvadi, ze Vykaz zisku a ztraty je pisemny
piehled o vynosech, nakladech a vysledku hospodafeni za ur¢ité obdobi, zachycuje tedy
pohyb vynosii a ndkladii, nikoli pfijmid a vydaji. Mace (2012, s. 216) dale uvadi,
ze vysledek hospodareni je slozenim vynosi z béznych ¢innosti (trzby za vyrobky, zbozi
a sluzby, pfijaté uroky, dividendy, licen¢ni poplatky a dotace) a vynosu ostatnich (gains),
kompenzovanych o souvisejici néklady (loses);

Cash Flow: Méace (2013, s. 274) uvadi, Ze se jednd o metodu poskytujici informace
na bazi penéznich toki, transakce spojené s vynosy a nédklady (akrudlni baze) se zuzuji
na ty, u nichz probéhla soucasné¢ odpovidajici zména ve vysi penéZnich prostredkd.
Kislingerova a kol. (2010, s. 73) prakticky vysvétluje divod existence tohoto ukazatele
tim, Ze podnik miZe byt ziskovy ale zarovenl v platebni neschopnosti. Oba autofi se
shoduji, ze Cash Flow zobrazuje skutecny pohyb finan¢nich prostiedkd a jeho koncepce
vychazi z ¢asového nesouladu hospodaiskych operaci a jejich finanéniho zachyceni. Cash
Flow lze vnimat staticky, jako volnou zasobu penéz nebo dynamicky, jako budouci
odnimatelny vynos pro investory, vzdy se uvadi v ¢lenéni na provozni, investi¢ni
a financni;

Priloha k ucetni zavérce: podle Kislingerové a kol. (2010, s. 76) je hlavnim ucelem
piilohy podat dopliujici a vysvétlyjici informace k Rozvaze a Vykazu ziski a ztrat,
pticemz jeji kli¢ovy vyznam spociva piedevsim v poskytnuti obrazu o majetku, zadvazcich
a vlastnim kapitalu, nakladech, vynosech a hospodaiském vysledku.

2.2.2. Uzivatelé finan¢ni analyzy

Holeckova (2008, s. 24) uvadi, ze finan¢ni analyza a jeji vystupy jsou objektem zijmu
velkého mnozstvi skupin, mize se jednat jak o externi, tak o interni uzivatele, jejichz budouci
rozhodovani se bude fidit pravé vysledky finan¢ni analyzy.



EXTERNI UZIVATELE

Mulacova a kol. (2013, s. 147) vénuje primarné pozornost externim uzivatelim finan¢ni
analyzy, ktefi hodnoti financni situaci firmy pouze na zakladé externich — vefejné dostupnych
zdrojt, témi dle autorky jsou:

- management;

- investori;

- banky;

- veritele;

- odbératelé;

- statni organy;

- konkurence;

- zameéstnanci,

- ostatni uzivatelé.

INTERNI UZIVATELE

Holeckova (2008, s. 26) uvadi, ze interni finanéni analyza pracuje s mnohem citlivéjSimi
informacemi, které vychdzeji z manaZzerského nebo vnitropodnikového ucetnictvi,
podnikovych kalkulaci, statistik a planti. Tyto analyzy mohou, podle autorky, zpracovéavat
bud’ pfimo konkrétni podniky, nebo externi osoby jako jsou auditofi, raitingové agentury nebo
ocetlovatelé. Internimi uzivateli finanéni analyzy jsou pfedevS§im manazefi, zaméstnanci,

a odbory.

Mulacova a kol. (2013, s. 149), uvadi dalsi zajmové skupiny, kterymi mohou byt napiiklad
danovi poradci, burzovni makléti, média, novinafi studenti a spole¢nost jako celek.

2.2.3. Metody finanéni analyzy

HyrSlova a kol. (2010, s. 212) uvadi zadkladni metody finan¢ni analyzy, které umoZiuji,
prostfednictvim zakladni kostry, vytvofeni komplexniho pohledu na finan¢ni analyzu, jedna
se o dil¢i analyzy:

- analyza extenzivnich (absolutnich) ukazatelt;
- analyza fondi finan¢nich prostredki;

- analyza pomérovych ukazateld;

- analyza soustav ukazateld;

- ostatni autofi, jako naptiklad Knapkova a kol. (2013, s. 131) ptidavaji jesté¢ metody
celkového hodnoceni finan¢ni situace, tzv. bonitni a bankrotni modely.

Jednotlivé metody finan¢ni analyzy obsahuji konkrétni ukazatele, které jsou popsany
Vv kapitole 2.2 Ukazatelé finan¢ni analyzy.



2.3. Ukazatelé financni analyzy

Knépkova a kol. (2013, s. 61) uvadi, ze metody a postupy uzivané pii zpracovani finan¢ni
analyzy se v prub¢hu historického vyvoje standardizovaly. Lze je, jak autorka dale uvadi,
nazvat tradi¢nimi a jsou v praxi oblibeny pro svou jednoduchost.

Ruckova (2011, s. 48) tuto skute¢nost doplituje o poznamku, Ze vycty ukazatelt, uvadénych
v odborné literatute, nelze brat jako pevné dané, neménné Sablony, nybrz jako soubor,
se kterym je mozné dale pracovat. Kazda firma si, jak autorka dale uvadi, vytvati z pravidla
vlastni blok hodnoticich ukazatell, které nejlépe vystihuji podstatu jeji ekonomické ¢innosti
a musi byt striktn¢€ podtizené cili analyzy a cilovému uZzivateli.

2.3.1. Analyza extenzivnich ukazatela

Jak uvadi Kislingerova a kol. (2008, s. 9), vychozim bodem finan¢ni analyzy je pravé
vertikdlni a horizontdlni rozbor finan¢nich vykazi, ktery umoziuje vidét ptivodni absolutni
udaje z ucetnich vykazt v urcitych relacich a souvislostech. Kislingerova (2010, s. 78) dale
navazuje, ze vychodiskem této techniky jsou stavové a tokové veli€iny tvofici obsah ucetnich
vykazi.

HORIZONTALNI ANALYZA

Podle Holeckové (2008, s. 42) je horizontalni analyza zaméfena na absolutni zménu polozek
V ramci zkoumaného ¢asového horizontu, pficemz zména téchto polozek miize byt uvedena
v procentech nebo indexem. Autorka déle uvadi, ze Gcelem horizontalni analyzy je porovnat
zmény jednotlivych polozek v Case, jak v relativnim, tak v absolutnim vyjadieni.

Kislingerova a kol. (2008) se v ramci vykladu Horizontalni analyzy s Holeckovou (2008)
shoduje, ob¢ autorky nasledné uvadéji ti postupy kvantifikace meziro¢nich zmeén:

- absolutni zména;
- procentni zmeéna;
- index.
Absolutni zména je dana vztahem (Kislingerova a kol., 2008):
Absolutni zména = B; - By_1,
kde B; = ukazatel v roce t, B;_, = ukazatel v pifedchazejiciho roku.

absolutni zména
Procentni zména = B (D) x 100 (%).

B
Index = ——,
t—1

kde B;, podle toho zda se jedna o index bazicky ¢i fetézovy, je stale stejny ukazatel, pracujici
S tzv. vychozi bazi — index bazicky nebo se méni a dochdzi k porovnavani dvou po sobé
jdoucich ukazateli — index fetézovy.



VERTIKALNI ANALYZA

Vertikalni analyza, podle Kislingerové a kol. (2008, s. 19) z kouma vyznamnost jednotlivych
polozek z pohledu celku, jednéd se tedy o analyzu struktury jednotlivych ucetnich vykazi.
Autorka déle uvadi, ze v ptipadé rozvahy je celkem uvedenym ve jmenovateli bilan¢ni suma,
u vykazu ziski a ztrat se vétSinou pouzivaji celkové trzby.

Kislingerova a kol. (2008, s. 13) pak uvadi jednoduchy vzorec, slouzici ke znazornéni
uvedeného vztahu.

Hledany vztah ( P;) je dan pomérem, (Kislingerova a kol., 2008):

_Bi
~¥By

P;
kde B; znaci velikost polozky bilance a )’ B; pak sumu hodnot polozek v ramci ur¢itého celku.

2.3.2. Analyza fondi finan¢nich prostiredki

Hyrslovd a kol. (2010, s. 212) uvadi, ze mezi nejCastéji pouzivané fondy financ¢nich
prostiedkt patii &isty pracovni kapitdl (CPK), &isté pohotové prostiedky (CPP) a &isté
pendzné pohledavkové fondy (CPPF). Jak uvadi Rackova a kol. (2012, s. 106) fondy
finan¢nich prostfedkti slouzi zejména k fizeni financni situace podniku, a to piedev§im
likvidity. Analyzu fondi finan¢nich prostiedka Ize tedy spolu s fizenim pohledavek uvadét
jako soucast tizeni likvidity. Ukazatele likvidity jsou vSak zaroven, pomérovymi ukazateli,
které jsou specifikovany v kapitole nize. Z divodu vyzdvihnuti vyznamnosti téchto ukazateli
a lepsi prehlednosti, je jim v této praci vénovana samostatna kapitola.

CISTY PRACOVNI KAPITAL

Rickova (2012, s. 51) uvadi, jelikoz se Cisty pracovni kapital vypocita jako rozdil mezi
obéznymi aktivy a kratkodobymi zévazky, ma nejblize k b&zné likvidité, ktera
je konstruovana na zéklad¢ stejnych udaji, jako pomérovy ukazatel.

CPK = obé&Zn4 aktiva — kratkodobé zivazky

Podle Knapkové a kol. (2010, s. 83) ma Cisty pracovni kapitdl vyznamny vliv na platebni
schopnost podniku — likvidni podnik musi mit potfebnou vysi relativné volného kapitalu, tzn.
piebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji. Konstrukce Ccistého
pracovniho kapitalu ukazuje Obrazek 1 Cisty pracovni kapital.



Obrizek 1 Cisty pracovni kapital

Dlouhodoby Vlastni kapital N
majetek
~ Dlouhodoby
Cizi kapital kapital
GPK dlouhodoby
& Obézny VY

majetek
Cizi kapital
kratkodoby

Zdroj: Knapkova a kol. (2010)

Rezndkova a kol. (2010, s. 34) hloubéji rozvadi téma cistého pracovniho kapitalu, pfipomind
zlaté bilancni pravidlo, podle kterého by nemélo dochazet k financovani dlouhodobého
majetku, kratkodobymi zdroji, ¢imz poukazuje na potiebu souladu doby splatnosti zdroju
a jejich pouziti.

Autorka dale pfipomind, Zze 1 obézna aktiva mohou mit dlouhodoby a kratkodoby charakter,
proto je potieba je dle tohoto kritéria rozdélit, a pravé zasoby a pohledavky, které jsou
vV podniku vazany po dobu del§i nez jeden rok a dalsi polozky dlouhodobého charakteru
by mély byt financovany z dlouhodobych zdroju.

Obrazek 2 Optimalni vyse CPK idealni stav — rozloZeni financovani kratkodobymi cizimi
zdroji pti1 dodrzeni zlatého bilan¢niho pravidla.

Obrazek 2 Optimalni vyse CPK

Aktiva (majetek) Pasiva (zdroje financovani majetku)
dlouhodoby (neob&zny) majetek stald (fixni) viastni kapital
aktiva dlouhodobé
Zdroje financovani

o cizi zdroje financovani
trvala a diouhodobé sloZka (kapital) (zévazky, diuhy)
obéZneho majetku

obé&zny
majetek

pohybliva (sezonni) sloZka
obéZného majetku

Zdroj: Reznakova a kol. (2010)

kratkodobé zdroje financovani

Z obrazku cislo 2 jasn€ vyplyva, Ze pfi respektovani zlatého bilanéniho pravidla by vyse
Cistého pracovniho kapitdlu méla odpovidat vysi pohyblivé (sezonni) slozky obézného
majetku.

Hyrslova a kol. (2010, s. 214) uvadi dva zptisoby, jakymi lze chapat Cisty pracovni kapital,
zalezi pouze z jakého thlu pohledu je na néj nahlizeno — z manazZerského ¢i z vlastnického.
Tuto Gvahu jesté dopliiuje Ruckova (2011, s. 51) ponékud odliSnym pojetim manazerského
pohledu.

Manazersky pohled na cisty pracovni kapitdl je definovan uvedenym vzorcem (HyrSlova,
2010):

CPK = obé&zna aktiva — kratkodoby kapital.
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Hyrslova (2010, s. 214) uvadi, ze v tomto piipad¢ je Cisty pracovni kapitdl vniman jako
obézny majetek po ocisténi ¢astky nutné ke splaceni kratkodobych dluhd. Jak autorka dale
uvadi, jelikoz se jednd o kratkodoby majetek financovany dlouhodobym kapitdlem, kterym
lze relativné volné disponovat, finanéni manazer jej tedy povazuje za finan¢ni rezervu.
Ruckova (2011, s. 51) se v tomto bod¢ s HyrSlovou (2010) shoduje, nicméné toto vysvétleni
jesté rozde€luje do dvou uhll, za prvé financni majetek se kterym lze volné disponovat pii
realizaci zamért a za druhé ¢ast financnich prostiedk, které by podniku dovolili v omezeném
rozsahu, pokracovat v jeho ¢innosti, pokud by byl nucen splatit pfevaznou ¢ast nebo vSechny
sv¢ kratkodobé zavazky — tedy finan¢ni polstai pro ptipad nouze.

Vlastnicky pohled na ¢isty pracovni kapitél je definovan vztahem (Hyrslova, 2010):
CPK = dlouhodoby kapital — dlouhodoby majetek

Autorka uvadi, ze v tomto ptipadé je Cisty pracovni kapitadl vniman jako ¢ast dlouhodobého
kapitélu, ktera neni pouzita k financovani dlouhodobého majetku, proto jej vlastnici vnimaji
jako castku o kterou by bylo mozné snizit dlouhodoby majetek a nahradit ho levné&jsim -
kratkodobym kapitalem, a zvysit tak vynosnost podnikani.

Jak jiz bylo vySe zminéno, je pro vypocet Cistého pracovniho kapitalu, respektive
pro posouzeni jeho pfimétenosti, nezbytné rozdélit obézna aktiva na trvalou a docasnou
slozku.

O této potieb& se rovnéz vyjadiuje Kislingerova (2010). Autorka tvrdi, Ze doCasna slozka
obéznych aktiv vznikd Spatnym zplsobem fizeni pracovniho kapitalu, kdy se spolecnosti
snazi se predzasobit, diky vyhodnym cenam vstupti, narazove zvysuji objem vyroby, svou roli
rovnéz mohou hrat sezonni a ostatni vlivy.

Dle Kislingerové (2010, s. 452) je trvalou sloZkou obéznych aktiv minén ten majetek, ktery je
nezbytny pro vyrobu, piikladem mize byt pojistnd zasoba nebo nedokoncena vyroba.
Dle autorky by, v pfipadé stabilniho vyvoje produkce, mél byt neménny i objem pohledavek.

Autofi Fotr (2012, s. 173) a Spacek a kol. (2014, s. 74) uvadéji tii piistupy k fizeni ¢istého
pracovniho kapitélu, a to:

- vyvazeny (umirnény);

- konzervativni;

- agresivni.

Spacek a kol. (2014, s. 76) k témto tfem moznostem piidava, jesté étvrtou situaci, nazvanou
jako nekryty dluh.

Fotr (2012, s. 173) uvadi, ze vyvazeny piistup slad’uje zivotnost aktiv s dobou splatnosti
aktiv, proto se vyznacuje vyvazenou rizikovosti vztahu mezi majetkem a zdroji jeho kryti.
Jedna se tedy o situaci, kdy jsou stala aktiva a trvala slozka ob&znych aktiv financovany
z dlouhodobych zdroji a docasna slozka obéznych aktiv ze zdroji kratkodobych. Rezidkova
a kol. (2010, s. 37) tento pristup oznacuje jako kompromis mezi konzervativni a agresivni
strategii.

V pripad¢ konzervativniho pfistupu je z dlouhodobych zdroju financovana i pohybliva slozka
obéznych aktiv, a pravé z divodu nizkého vyuzivani kratkodobych zdrojt, jak uvadi Spacek
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a kol. (2014, s. 75), se jedna o velmi nakladnou strategii. Fotr (2012, s. 173) doplnuje,
ze ac se tento pristup vyznacuje nizkou rizikovosti, jeho slabou strankou je nizsi rentabilita.

Opakem konzervativniho pfistupu je strategie agresivni, kdy jak se ve vykladu shoduji autofi
gpaéek a kol. (2014, s. 74) a Fotr (2012, s. 173), dochazi ke kryti ¢asti trvalé slozky obéznych
aktiv kratkodobymi zdroji. Fotr (2012, s. 173) nadale uvadi, ze z divodu vyuzivani mén¢é
nakladnych zdroju, vede tato strategie k vyssi rentabilité. Autor logicky dodéava, ze stinnou
strankou tohoto pfistupu je vyssi rizikovost (Uspésné zvladnuté vyssi riziko mtize piinést
konkuren¢ni vyhodu, ale sohrozenim likvidity podniku), kterou je mozné snizit bud’
dosazenim dostatecné¢ vysokého hospodaiského vysledku, nebo vyuzitim pteklenovaciho
uvéru.

Zatimco Reznakova a kol. (2010, s. 38) nazyva situaci pojmenovanou jako nekryty dluh coby
Skodlivou anomalii na poli financovani, kterou je tfeba odstranit a popisuje ji oddéleng,
Spacek a kol. (2014, s. 76) nekryty dluh piifazuje k pfistuptim fizeni &istého pracovniho
kapitalu. Oba autofi se vSak shoduji, ze se jednd o situaci, kdy je Cisty pracovni kapital
zaporny, tedy NWC < 0. Rezidkova (2010, s. 38) podotyka, ze za téchto podminek neni
podnik schopen splacet okamzité splatné zavazky a management podniku tim padem musi
realizovat napravna opatieni, ktera povedou ke zméné struktury financovani z hlediska
splatnosti. Resenim mtize dle autorky byt i odprodej nepotiebného majetku ¢&i snizeni
dlouhodobé vazaného obézného majetku.

CISTE POHOTOVE PROSTREDKY (CPP)

Knapkova a kol. (2013, s. 84) uvadi, Ze jelikoz ¢isté pohotové prostiedky zachycuji pouze
ta nejlikvidnéjsi aktiva, jednd se o relativné presny ukazatel, slouzici k ureni schopnosti
podniku, dostat svym zavazkim k ur€itému datu. Autorka dale uvadi, Ze Cisté pohotové
prostfedky jsou vycisleny jako rozdil mezi cistymi penéZnimi prostiedky a okamzité
splatnymi zévazky.

Holeckova (2008, s. 41) uvadi, ze pojem Cist¢ penézni prostiedky obsahuje nasledujici
polozky.

- suma finanénich prosttedkti v hotovosti a na uctech;

- dalsi podoby penéz (Seky, sménky, kratkodobé terminované vklady a cenné papiry rychle
sménitelné za penize).

Autorka Holeckova (2008, s. 41) rovnéZ objasiiuje pojem okamzité splatné zavazky, jedna
se ptedevsim o:

- dodavatelské faktury;
- splatky kratkodobych bankovnich tvért a dalsi financni vypomoci.
CPP = &isté penéZni prostiedky — okamZité splatné zavazky

Pti pohledu na tento ukazatel je ziejmé, ze vychazi z ¢istého pracovniho kapitdlu. Knapkova
a kol (2013, s. 84) dale uvadi, ze dokonce fesi nedostatky ¢istého pracovniho kapitalu, jelikoz
neobsahuje nelikvidni aktiva a poc€ita s pouze okamzité splatnymi zavazky s dobou splatnosti
k aktualnimu datu a starsi.
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Stinnou strankou tohoto ukazatele v praxi je Spatnad zjistitelnost splatnosti jednotlivych
zavazkl, kterou zucetnich vykazi nelze vyvodit. Ukazatel je dale zkreslen o prave
presouvané platby, k okamziku vypoctu.

CISTE PENEZNE POHLEDAVKOVE FONDY (CPPF)

Holeckova (2008, s. 42) oproti vétSiné ostatnich autorti nazyva Cisté penézné pohledavkové
fondy jako Cisty penézni majetek a dale udava, ze se jedna o zlatou stfedni cestu mezi
ukazateli Cistého pracovniho kapitalu a Cistych pohotovych prostredkd.

Vzorec pro vypocet Cistych penézné pohledavkovych fondi totiz kromé cCistych penéznich
prostiedkli zahrnuje jesté likvidni pohledavky, od kterych se odecitaji veskeré kratkodobé
zavazky. V tomto ptipad¢ tedy odpada problém selekce okamzité splatnych zavazki a diky
souctu likvidnich pohledavek a penéznich prostiedki v menSenci jsou zachyceny i pravé
probihajici prevody.

Holeckova (2008, s. 42) uvadi vzorec pro vypocet penézn¢ pohleddvkovych fondl (Cistého
penézniho majetku):

CPM = obé&zné aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — kratkodoba pasiva,
neboli
CPPF = likvidni pohledavky + penézni prosttedky — kratkodoba pasiva.
2.3.3. Analyza pomérovych ukazateli

Kislingerova a kol. (2008, s. 29) uvadi, ze na rozdil od vertikaIni a horizontalni analyzy, které
mapuji pouze jednu polozku vykazu ziskl a ztrat ¢i rozvahy v Case nebo v porovnani
Kk ur¢itému celku, pomérové ukazatele porovnavaji polozky mezi sebou.

Ruckova (2011, s. 47) navazuje tvrzenim, ze se jedna o jednu z nejvyuzivanéj$ich metod
aplikovanych v rdmci finan¢ni analyzy, a to pfedevsim proto, Ze vychazi z vetejn¢ dostupnych
ucetnich vykazi. Dale autorka uvadi jednotlivé ukazatele pomérové analyzy, tak jak ukazuje
Obrazek 3 Pomérové ukazatele.

Obrazek 3 Pomérové ukazatele

| pomeéroveé ukazatele J

ukazatele hkvidity

ukazatele rentability

ukazatele zadluZenosti

ukazatele aktivity

ukazatele trZni hodnoty

W U (O O

ukazatele cash flow

Zdroj: Ruckova (2011)
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Jednotlivi ukazatelé musi byt samoziejmée ptizptisobeni potiebam konkrétni analyzy, mohou
byt zkoumani vice do hloubky nebo naopak, v ptipadé nulové vypovidaci hodnoty v ramci
daného vyzkumu, mohou byt vynechani ¢i nahrazeni, tak aby bylo co nejlépe dosazeno
stanovenych cill.

UKAZATELE LIKVIDITY

Reznakova a kol. (2010, s. 19) uvadi, ze likvidita je schopnosti podniku promeénit svij
majetek na penézni prostiedky a témi, ve spravny cas, v pozadované dobé a na spravném
misté, kryt veskeré splatné zavazky.

Kislingerova a kol. (2010, s. 103) se zabyva protikladnym vztahem mezi likviditou
a rentabilitou. Autorka uvadi, ze ackoli je likvidita nezbytnou podminkou pro dlouhodobou
existenci podniku, stfetavd se v piimém protikladu s rentabilitou (dal$i stézejni ukazatel),
nebot’ k tomu aby podnik byl likvidni, musi mit vazany urcité prostiedky v obéznych
aktivech, zasobach, pohledavkach a na uctu.

Kislingerova a kol. (2010, s. 103) dale uvadi tii zakladni pojmy, které se k této oblasti vazi,
jsou sto solventnost, likvidita a likvidnost:

- ,, solventnost je vyjadienim schopnosti podniku uhradit vcas, v poZadované vysi
a na pozadovaném misté vsechny splatné zavazky,

- likvidita je vyjddrenim schopnosti podniku preménit sva aktiva na penézni prostredky
a temi kryt v cas, v pozadované podobé a na pozadovaném misté vsechny splatné
zavazky,

- likvidnost vyjadruje miru obtiznosti transformace majetku do hotovostni formy. “

Autorka dale k poyjmu likvidnost uvadi, Ze je obecnou charakteristikou majetku, nebot
jednotlivé majetkové ¢asti se liSi podle schopnosti rychlosti piemény a véaze se predevsim
k ob&éznym aktivim.

Ruckova (2011, s. 48) ktomuto tématu dopliuje, Zze ackoli mezi pojmy existuje piima
zéavislost, neni moZzné je ve své podstat¢ zaménovat. Pojmem likvidita autorka oznacuje
schopnost podniku hradit v€as své zavazky — jednad se tedy o likviditu podniku. Jinym
vyjadienim pojmu likvidnost, jak Rickova (2011, s. 49) dale uvadi, je likvidita urcité slozky,
kterd vyjadiuje jeji schopnost rychle a bez velké ztraty hodnoty se preménit na penézni
hotovost. Uzkou zavislost mezi pojmy autorka shrnuje v jedné vété: ,, Podminkou solventnosti
je likvidita.

Jednotlivé stupné likvidity vystihuji ndsledujici pomérové ukazatele:

- bézna likvidita;

- pohotova likvidita;

- okamzitd likvidita.

Bézna likvidita, jak dale uvadi Kislingerova a kol. (2010, s. 104) méii, kolikrat pokryvaji
ob¢zna aktiva kratkodobé zavazky podniku, neboli kolikrat je podnik schopen uspokojit své

vetitele, kdyby proménil veSkera obéznd aktiva v daném okamziku na hotovost. Bézna
likvidita je vyjadfena vztahem (Kislingerova a kol., 2010):
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obézni aktiva

kratkodobé zavazky

Pomérové ukazatele likvidity rovnéz uvadi Reziidkova a kol. (2010), kterd pohotovou
likviditu oznaCuje jako likviditu druhého stupné. Pohotova likvidita je dana vztahem
(Reznakova a kol., 2010, s. 19):

kratkodobé pohledavky + kratkodoby financéni majetek

kratkodobé zavazky

Cast kratkodobych zavazki, kterou je podnik schopen uhradit okamzité vyjadiuje likvidita
ttetitho stupné neboli okamzita likvidita. Kislingerova a kol. (2010, s. 105) uvadi tento
ukazatel pod pojmem hotovostni likvidita a dopliiuje, Ze hotovosti se rozumi vSechny
pohotové platebni prostiedky, to je nejen suma prostiedkli na bézném nebo jiném uctu,
pokladné, ale rovnéZ volné obchodovatelné kriatkodobé cenné papiry, Seky a podobné.
Okamzita likvidita je dana vztahem (Kislingerova a kol., 2010):

penéini prostiredky

kratkodobé zavazky

Kislingerova a kol. (2010) dale uvadi jednotlivé strategie pro fizeni likvidity a k nim
ptifazené optimalni hodnoty, jak uvadi tabulce 1.

Tabulka 1 Strategie Fizeni likvidity

Likvidita Strategie
primérna konzervativni agresivni
Bézna 16-25 >2,5 1-16
Pohotova 0,7-1 1,1-15 0,4-0,7
Okamzita 0,2 0,2 0,2

Zdroj: Kislingerova a kol. (2010)
UKAZATELE RENTABILITY

Jak uvadi Reznakova a kol. (2010, s. 13) rozhodujicim ekonomickym kritériem investord
pfi investovani svych docasné volnych zdroji do projektl je schopnost podniku generovat
Vv budoucnu vynosy. Pravé ukazatele rentability, jak autorka dale uvadi, slouci jako métitko
této schopnosti a jsou tedy mirou zhodnoceni investovaného kapitélu.

Kislingerova a kol. (2010, s. 98) vramci uvedeni ukazateld rentability zachazi hloubg&ji
k podstaté jejich existence, oproti Reznakové a kol. (2010), a konkretizuje predstavu o nich,
kdyz uvadi, Ze ukazatele rentability jsou konstruovany jako pomér konecného efektu
dosazeného podnikatelskou c¢innosti (vystupu) k néjaké srovnavaci zakladné (vstupu).
Autorka dale uvadi, ze vSechny ukazatele maji podobnou interpretaci, nebot’ udavaji, kolik K¢
zisku pfipada na 1 K¢ jmenovatele. Nejvyznamnéj$imi ukazateli rentability, jak se Reznakova
a kol.(2010) a Kislingerova a kol. (2010) shoduji, Rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets,
Basic Earning Power), Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity), Rentabilita
investovaného kapitalu (ROCE — Return on Capital Employed) a Rentabilita trzeb (ROS —
Return on Sales).
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Rentabilita aktiv (ROA)

Rackova (2011, s. 57) uvadi, ze rentabilita celkového kapitdlu neboli rentabilita aktiv
pométuje vysi hrubého zisku (pfed odectenim troka a dan¢ z ptijmu). Hruby zisk je zde, jak
autorka dale uvadi, pouzit predevSim proto, ze tento ukazatel je uzivan predevsim investory.
Rackova (2011, s. 57) dale uvadi, ze rentabilita aktiv komplexné¢ hodnoti efektivitu
hospodateni spole¢nosti bez ohledu na jeji kapitalovou strukturu.

Rentabilita aktiv, je tedy dana vztahem (Ruckova, 2011):

EBIT

A )
kde EBIT = zisk pted zdanénim a uroky, A = aktiva.

Spacek a kol. (2014, s. 57) uvadi dva zasadni mezniky, které je tfeba znat pro definovani miry
efektivnosti hospodaieni podniku, jsou to nasledujici:

EBIT
1 > WACC,

WACC = pramérné vazené naklady na kapital.

Tato nerovnice, podle Spacka a kol (2014, s. 57), musi platit, protoZe pravé a pouze za této
podminky mé podnikani smysl, nebot’ dochazi k zhodnoceni ciziho kapitalu a tento kapital
je transformovan na aktiva s vyssi vynosnosti.

Druhou podminkou je, ze vynosnost vlastniho kapitdlu akciondii musi byt vys$i nez
vynosnost kapitalu ciziho, coZ je vyjadfeno vztahem:

i <ROA < ROE,
kde 1 = urokova sazba, ROE = rentabilita vlastniho kapitalu.

Tento vztah, musi platit ze dvou diivodd, které Spacek a kol. (2014, s. 57) dale uvadi, je to
existence danového Stitu, ktery snizuje cenu ciziho kapitélu, nebot’ iroky z tivéra jsou danove
uznatelné a vyssi rizikovost kapitalu vlastniho. Diivodem vyssi rizikovosti vlastniho kapitalu
je, dle autora, pfedev§im skutecnost, Ze napfiiklad pfi konkurzech firem jsou vlastnici
Z konkurzni podstaty uspokojovani az na poslednim misté, tudiz podstupuji nejvyssi riziko,
a proto pozaduji ze svych kapitalovych vkladii nejvyssi riziko.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Higgins (2013, s. 38) uvadi, Ze rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je =z daleka
nejvyuzivanéj$im metitkem financni vykonosti, a to jak mezi investory, tak mezi manazery,
jejichz kariéra, jak autor dale uvadi, ne ztidkakdy stoji a pada pravé se stavem ROE. Tato
skute¢nost je, podle Higginse (2013, s. 38) dana faktem, ze rentabilita vlastniho kapitalu méfi
efektivitu, s jakou spole¢nost vyuziva vlastni kapital — majetek vlastnikli, méfi mnozstvi zisku
na investovanou korunu vlastniho kapitalu nebo ekvivalentné¢ procento vynosu
Z investovaného kapitalu.
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Kislingerova a kol. (2010) se s Higginsem (2013) shoduje na vyznamnosti tohoto ukazatele
a jeho vaze pro investory, spole¢niky a akcionafe, nezachdzi v této problematice do takové
hloubky jako Higgins, nicméné piinosné poukazuje na vymezeni pojmu vlastni kapital, nebot’
je velmi dulezité si uvédomit, Ze se nejedna pouze o zdkladni kapital, vlozeny vlastniky
spolecnosti, ale zahrnuje 1 dalsi slozky, jako naptiklad emisni azio, zakonné a dalsi fondy
vytvarené ze zisku, jakoz i zisk bézného obdobi. Slozky nad zakladni kapital, jak autorka dale
uvadi, sice nejsou dovadény na jednu akecii, ale jedna se o kapital akcionari, ktery byl zapojen
do podnikatelské ¢innosti, proto musi vstupovat i do polozky vlastni kapital.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je dana vztahem:

EAT
vlastni kapital’

kde EAT = Cisty zisk po zdanéni.
Cisty zisk po zdanéni (EAT) je pouzit, nebot’ daf ze zisku neni sou¢asti majetku vlastnik?.

Higgins (2013, s. 38) predstavuje tii komponenty, na které lze rentabilitu vlastniho kapitalu
rozlozit, témi jsou: ziskové rozpéti, obrat aktiv a finan¢ni paka. Rozpad ukazatele ROE lze
vyjadrtit nasledujicim zptisobem (Higgins, 2013):

ROE = ziskovd marze (rentabilita trzeb) x obrat aktiv x financni pdka,

_ EAT X trzby X aktiva
" trzby T aktiva ~ vlastni kapital’

Higgins (2013, s. 38) dale uvadi, ze pravé pro zvySeni hodnoty kyzeného ROE, se podnik
musi zaméfit na zvySeni uvedenych komponentl, protoze narust jakéhokoli z nich vede
K narGstu rentability vlastniho kapitalu.

Rentabilita trzeb bude niZze popsana v samostatné sekci, podobné jako obrat aktiv, kterému
bude vénovana pozornost v podkapitole Ukazatele aktivity.

Higgins (2013, s. 57) rovnéz identifikuje tii kritické oblasti, které zkresluji ROE, coby
ukazatele finan¢ni vykonnosti, témi jsou:

- Cas — zpétnd orientace na jeden rok — trendem je zaméfeni na budoucnost a perspektivu,
- riziko — ROE nevypovida nic o vysi rizika, které bylo podstoupeno k jeho dosazeni;
- hodnota — ROE vyjadiuje pouze ucetni hodnotu vlastniho kapitalu, nikoli trzni.

Zatimco UspéSni manazefi museji byt orientovani na budoucnost a dlouhodobou perspektivu,
ROE se ohlizi zpét na jeden rok
Finanéni paka

Griinwald a kol. (2007, s. 73) uvadi, ze ukazatel finan¢ni paky vyjadiuje miru zadluzenosti
podniku, tedy podil ciziho kapitalu na celkové bilan¢ni sume, opacnym pohledem, tedy podil
druhé casti kapitdlu — kapitalu vlastniho, ziskame ukazatel finan¢ni paky, ktery je dan
vztahem:
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aktiva

vlastni kapital

Pravé popsanou souvislost mezi ukazatelem finan¢ni paky a ukazateli zadluzenosti popisuje
Higgins (2013, s. 47), ktery ukazatele zadluzenosti zaclefiuje do subkapitoly vénované pojmu
Finanéni paka. Tyto ukazatelé skute¢né uzce souvisi, jsou vzajemné propojeni a maji spole¢né
vazby, nicmén¢ ukazatelé zadluzenosti jsou soucasné ukazateli pomerovymi, a tak jak nazev
kapitoly 2.2.3. Analyza pomérovych ukazatell napovidd, jim bude vénovdna samostatna
pasaz této prace.

Griinwald a kol. (2007, s. 73) dale uvadi, Ze hodnota ukazatele finan¢ni paky se zvysuje spolu
s rostoucim podilem cizich zdroji a kladné tak plsobi na néavratnost vlastniho kapitalu.
Z uveden¢ho zdvéru jasn€é vyplyva, Ze za splnéni urCitych podminek, mulze rostouci
zadluzenost podniku kladné ovlivnit jeho hospodareni.

Podle Knapkové a kol. (2013, s. 125) i Spacka a kol. (2014, s. 58) vliv zadluZenosti na
rentabilitu vlastniho kapitalu vyjadiuji dva faktory, a to urokova redukce zisku a finan¢ni
paka, pficemz tyto dva faktory plisobi protichidné. Knépkova a kol. (2013) dale uvadi, ze
zvySeni podilu cizich zdrojii ma sice pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu, na druhou
stranu vSak zvySeni podilu cizich zdroji ma vliv na zvySeni uroku, které pak snizuji podil
zisku plynouciho vlastnikiim a zpasobuje pokles ukazatele tirokové redukce zisku, a tim
| rentability vlastniho kapitalu.

Spolecny vliv téchto dvou faktorii se nazyva ziskovy ucinek financni paky neboli
multiplikator vlastniho kapitalu, ktery je dan vztahem (Knapkova, 2013):

EBT aktiva > 1
EBIT * vlastni kapital = =

Knapkova a kol. (2013, s. 125) dale uvadi, ze ziskovy tcinek finan¢ni paky udava, kolikrat je
vlozeny kapital vlastnikl ,,zvétSen™ pouzitim ciziho kapitalu jako zdroje financovani — je-li
vétsi nez 1, pak zvySovani podilu cizich zdrojii ve finan¢ni struktufe podniku ma pozitivni
vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu.

Podle Higginse (2013, s. 47) jsou pro uréita odvétvi typické vyssi hodnoty finanéni paky a pro
jind naopak. Vys$i hodnotu finan¢ni paky maji odvétvi s predvidatelnéjSim a stabilnéjSim
provoznim cash flow, patii sem napftiklad oblast energetiky. Spolecnosti Celici trzni nejistote,
jako jsou napftiklad softwarové spolecnosti, jsou naopak spojovany s nizsi hodnotou ukazatele
finan¢ni paky.

Higgins (2013, s. 47) rovnéZ upozoriiuje na souvislost mezi ukazatelem finan¢ni paky
a rentability celkového kapitdlu (ROA). Spole¢nosti s nizkym ROA, jak autor dale uvadi,
pouzivaji ve vétsi mife dluhové financovani a naopak. Tento zdvérem je propojen s vySe
uvedenym tvrzenim, bezpecné, stabilni a likvidni investice generuji niz$i vynosy, zaroven
vSak oplyvaji zna¢nou vyptijéni kapacitou.

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE)

Podle Kislingerové a kol. (2010, s. 98) se rentabilita investovaného kapitalu opira o zakladni
filosofii fungovani kapitalového trhu (dlouhodoby kapital je nejdrazsim zdrojem financovani,
proto sledujeme jeho vynosnost), ktery je vniman jako zékladni misto, kde podniky ziskavaji
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dodatecné zdroje pro financovani svych potieb. Autorka dale uvadi, ze ukazatel méfi efekt, tj.
kolik provozniho hospodarského vysledku pted zdanénim podnik doséhl zjedné koruny
investované akcionaii a vétiteli — ma se tedy na mysli zpoplatnény kapital.

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) je dana vztahem (Kislingerova a kol., 2010):

EBIT

ROCE = .
vlastni kapital+rezervy+dlouhodobé zavazky+bankovni avéry dlouhodobé

Rentabilita trzeb (ROS)

Rickova (2011, s. 56) uvadi, Ze rentabilita trzeb je méfitkem efektivnosti podniku
a je zasadnim ukazatelem, slouzicim k posouzeni ekonomické vykonnosti podniku nebot’, jak
doplnuje Kislingerova a kol. (2010, s. 99), jakmile analytik zjisti problémy u tohoto ukazatele,
lze se domnivat, Ze budou i v ostatnich oblastech.

Rentabilita trzeb je vyjadfena jako podil zisku a trzeb, vyjadifuje tudiz, mnozstvi
vyprodukovaného zisku na jednu korunu trzeb. Kislingerova a kol. (2010, s. 100) dale uvadi
dvé zakladni varianty tohoto ukazatele, v prvnim piipad¢ s ¢istym ziskem (EAT) v Citateli —
tzv. ziskova marze a v druhém piipad€ s hrubym ziskem pted uroky (EBIT) — tzv. provozni
ziskové rozpéti.

Ziskova marze ROS je dana vztahem (Kislingrova a kol., 2010):

EAT
triby’

Tento ukazatel, jak Kislingerova a kol. (2010, s. 100) dale uvadi je tzce spjaty s obratem
aktiv, pusobi vSak protichidné — podniky s niz§i ziskovou marzi maji vyssi obratovost aktiv
a opacne.

Druhou podobou ukazatele rentability aktiv je jiz zminé€né provozni ziskové rozpéti,
které je dano vztahem:

EBIT
trzby’

Knépkova a kol. (2011, s. 98) uvadi, ze provozni ziskové rozpéti se pouziva pro komparaci
firem majicich odlisné podminky, naptiklad strukturu financovani.

Pyramidovy rozklad ROE

Rackova (2011), stejné tak jako Holeckova (2008), Kislingerova a kol. (2010) a mnozi dalsi
autofi ukoncuje kapitolu vénovanou pomérovym ukazatelim rentability ptedstavenim
pyramidové soustavy ukazatelll. Autorka uvadi, ze cilem téchto soustav je popsat vzajemné
souvislosti jednotlivych ukazatelii a analyzovat slozité vnitini vazby v rdmci pyramidy.
Ruckova (2011, s. 45) dale uvadi, ze nejtypictéjsim pyramidovym rozkladem je dodnes
Du Pont rozklad, ktery byl poprvé pouzit v chemické spole€nosti Du Pont de Nemours
a je zameéten na rozklad ukazatele ROE a vymezeni jednotlivych polozek do néj vstupujicich.
Rozklad Du Pont je znazornén na Obrazek 4 Du Pont rozklad.
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Obriazek 4 Du Pont rozklad

[renlabilita viastniho kapitalu J

= P e
t ROA } x { aktiva celkem / viastni ]

[ rentabilita trzeb J / [obrat celkovych aktiv]

e _—
ERIEEERIET

Zdroj: Ruckova (2011)

UKAZATELE ZADLUZENOSTI

Jak jiz bylo uvedeno v podkapitole vénované ukazateli financni paky, ukazatelé¢ zadluzenosti
jsou s finanéni pakou velmi tzce spjati, pomér ciziho a vlastniho kapitalu, ktery je kli¢ovy
pro identifikaci financni péaky (vlastni kapitdl se v piipadé tohoto ukazatele dosazuje
do jmenovatele) je samostatnym ukazatelem zadluzenosti.

Jak uvadi Knapkova a kol. (2011, s. 84), ukazatele zadluzenosti davaji informaci o tom, jak
moc firma zavisi na cizich zdrojich a zda je schopna dostat svym zavazklim. Spole¢nost by
totiz méla udrZzovat urcitou optimalni miru zadluzeni, kterou lze ur€it naptiklad uZitim
ukazatele ziskového ucinku finan¢ni paky, ktery identifikuje, zda se uzitim kapitalu ciziho
zvySuje rentabilita kapitalu vlastniho, a zda ma podnik dal$i kapacitu, vyuzitelnou
Kk dluhovému financovani a podpofeni pakového efektu. Diivodem nizsi ceny cizich zdroja,
oproti zdrojim vlastnim, jsou dle Spacka a kol. (2014, s. 57) dva nasledujici faktory:

- existence tzv. daftového §titu — Giroky jsou daflové uznatelnym nékladem;
- podstoupenti rizika — vlastnici jsou pii konkurzech uspokojovani az po véftitelich.

Hyrslova a kol. (2010), Ruckova a kol. (2012) i Higgins (2013) se shoduji pti identifikaci
nejuzivangjsich ukazatelli financni stability neboli zadluzenosti.

Ukazatel véritelského rizika (Debt to Asset Ratio)

Zakladnim ukazatelem zadluzenosti je ukazatel vétitelského rizika, ktery fika, jak uvadi
Higgins (2013, s. 48), kolik procent z celkovych aktiv spole¢nosti je financovano véfiteli.
Tento ukazatel, rovnéz nazyvany jako Debt-to-asset-ratio, je dan vztahem (Rickova a kol.,
2012, s. 127):

cizi kapital

celkova aktiva

Ruackova a kol. (2012, s. 128) uvadi, ze ackoli obecné plati, ze riziko véfiteli roste se
zvySujici se hodnotou tohoto ukazatele, je nutné tento ukazatel posuzovat v souvislosti
s vynosnosti podniku a strukturou ciziho kapitalu. Toto tvrzni souvisi se skutecnosti,
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uvedenou Vv podkapitole vénované finanéni pace a pakovému efektu, ze do urCité miry,
rostouci zadluzeni zvysSuje rentabilitu vlastniho kapitalu — rentabilita je vysSSi nez procento
urokt, placené z ciziho kapitalu. Rostouci zadluzeni tak, v tomto ptipad¢, pozitivné ovliviiuje
hospodateni podniku. Hyrslova a kol. (2010, s. 219) uvadi, ze tento ukazatel je méfitkem
solventnosti podniku a vypovida o pfiméfenosti uzivani cizich zdroji, neupozoriuje vsak
na existenci pakového efektu, ktery je potieba pravé pii hodnoceni piiméfenosti zohlednit.

Koeficient samofinancovani (Equity to Asset Ratio)

Doplikovym ukazatele k ukazateli vétitelského rizika je koeficient samofinancovani, ktery
je dan vztahem (Ruckova a kol., 2012):

vlastni kapital

celkova aktiva’
Soucet ukazatele véfitelského rizika a koeficientu financovani tedy dava hodnotu jedna.
Pomér kapitalu véritelii a kapitalu akcionaii (Debt to Equity Ratio)

Hyrslova a kol. (2010, s. 219) uvadi, ze se jednd o klicovy ukazatel pro investory, ktery
vypovida o mife finan¢niho rizika z podnikatelské Cinnosti. Higgins (2013, s. 48) upozoriiuje
na uzkou souvislost s ukazatelem véfitelského rizika, v tomto piipadé se vSak jmenovatel
zuzuje z celkového kapitalu pouze na kapital akcionaid, je tedy dan vztahem (Higgins, 2013):

cizi kapital

vlastni kapital
Tento ukazatel tedy udava ¢ast vlastniho kapitalu, kterd je pokryta cizimi zdroji.
Mira finan¢ni samostatnosti podniku (Equity to Debt Ratio)

Rickova a kol. (2012, s. 129) uvadi, Ze se jednd o mnohem castéji vyuzivanou, pfevracenou
hodnotu poméru kapitalu véfiteltl a akcionait. Autorka dale podotykd, Ze u tohoto ukazatele
plati, ze pfi finan¢ni analyze je nezbytné rovnéZ piihlédnout k leasingovému financovani,
které¢ by mélo byt k cizimu kapitalu pficteno v ramci objektivizace vysledki miry finan¢ni
samostatnosti. Mira finan¢ni samostatnosti je dana vztahem (Rackova a kol., 2012):

vlastni kapitl

cizi kapital
Ukazatel urokového kryti

Higgins (2013) uvadi dva ukazatele finan¢niho kryti, prvnim z nich je ukazatel tirokového
kryti, ktery vyjadiuje, kolikrat je zisk vyssi neZ uroky a je dan vztahem (Higgins, 2013):

EBIT
urokové naklady’

Ruackova a kol. (2012) k tomuto tématu (ukazateli) dodava, ze se jedna o jakysi bezpe¢nostni
polstai pro véfitele. V zahrani¢i, jak autorka dale uvadi, jsou za doporucované hodnoty
oznacovany hodnoty dosahujici trojnasobku i vice, nebot po zaplaceni urokit z dluhového
financovani by mél zGstat jesté dostatecny efekt pro akcionafte.
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Ukazatel dluhového kryti

Druhym ukazatelem finan¢niho kryti, ktery uvadi Higgins (2013, s. 49) je ukazatel dluhového
kryti, ktery je dan vztahem (Higgins, 2013):

EBIT

splatka jistiny -
1 — danova sazba

nakladové uroky +

Higgins (2013, s. 49), v ramci porovnani vyse zminénych ukazateli uvadi, Ze spole¢nosti jsou
povinny splacet nejen uroky svym dluznikim, coz vyjadiuje ukazatel trokového kryti,
ale rovnéz jistinu, ktera je spolu s troky zahrnuta v ramci ukazatele dluhového kryti.

Nelze jednoznac¢né identifikovat, jak autor dale uvadi, ktery z ukazateli ma vétsi vypovidaci
hodnotu. Jinak by tomu, podle Higginse (2013, s. 49), bylo v pfipad¢, kdyby spole¢nosti
pokazdé mohly profinancovat veskeré splatné zavazky novou pujckou — Cistou zatézi z dluhu

vvvvvv

vSak, jak autor dale uvadi, neni mozny, ptedev§im sohledem na nestdlost trhu
a kolisajici hodnoty firemniho jméni — véfitelé mohou zamitnout poskytnuti dalsi ptjcky
a spole¢nost je nahle donucena splacet urok spolu s jistinou.

Maximalni urokova mira

Maximadlni Grokova mira je ddna vztahem (Rtckova a kol., 2012):

financni naklady

vlastni kapital + finanini ndklady + obligace’

Rickova a kol. (2012, s. 129) pro doplnéni uvadi ukazatel maximalni Grokové miry, ktery by
podle autorky, sdm o sobé€ nebyl tolik zajimavy, zajimavy zacina byt az pfi jeho porovnani
s rentabilitou aktiv. Vysledek komparace téchto dvou ukazatelli interpretuje Rtuckova a kol.
(2012, s. 129) nasledujicim zptisobem:

., Plati, Ze je-li rentabilita vyssi nez maximalni urokova mira, existuji podminky pro dalsi
zadluzovani firmy. V opacném pripade se dalsi zadluZovani firmy nedoporucuje z diivodu
zvySovani rizika insolventnosti.

UKAZTELE AKTIVITY

Rickova (2011, s. 60) uvadi, ze ukazatele aktivity mefi schopnost spolecnosti vyuzivat
investované financni prostiedky a vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych
druzich aktiv a pasiv. Dale, podle autorky, tyto ukazatele nejéastéji vyjadiuji pocet obratek
jednotlivych slozek zdroji nebo aktiv nebo dobu obratu — coz je reciproka hodnota k poctu
obratek.

Kislingerova a kol. (2010, s. 107) tivod do problematiky méfeni aktivity podniku ponc¢kud
rozvadi napiiklad o informaci, Ze ukazatele aktivity informuji, jak podnik vyuziva jednotlivé
majetkové Casti, zda disponuje relativné rozsdhlymi kapacitami, které zatim nejsou pfilis
firmou vyuzivany, nebo naopak pfili§ vysokd rychlost obratu mize byt signdlem, Ze firma
nema dostatek produktivnich aktiv a z hlediska budoucich ristovych prilezitosti nebude mit
Sanci pro jejich realizaci — v extrémnim piipad¢ mize tedy byt i signalem bliZiciho se upadku
v disledku nezvladnutého rtstu. Kislingerova a kol. (2010, s. 107) dale ptipomina,
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ze ukazatele aktivity predstavuji jeden ze tii zdkladnich Cinitelii efektivnosti, majici zasadni
vliv jak na ukazatel ROA, tak ROE.

V praktické ¢asti, ze pozornost vénovana piedevSim ukazatelim doby obratu aktiv, zasob
a pohledavek a zavazki, jejichz vzdjemné pasobeni ma zéasadni vliv na fizeni likvidity

podniku.
Doba obratu aktiv
Ukazatel obratu aktiv je dan vztahem (Kislingerova a kol., 2010):
trzby / aktiva celkem.
Doba obratu aktiv je tim padem definovana opacnym pomérem:
(aktiva celkem / trzby) x 360.

Kislingerova a kol. (2010, s. 108) uvadi, Ze ukazatel obratu aktiv by mél byt minimélné
na urovni hodnoty 1, a to bez piihlédnuti k odvétvi ¢i sektoru — trzby celkem by tedy nemély
poklesnout pod primérnou hodnotu aktiv.

Knéapkova a kol. (2013, s. 104) doplnuje praktickou poznamku, ze ukazatel obratu aktiv
je ovlivnén mirou odepsanosti majetku. Finan¢ni analytik si, podle autorky, musi byt védom
skute¢nosti, Zze vysledek ukazatele je pii stejné vysi trzeb lepsi pii vétsi odepsanosti majetku,
napodobné pii vyuzivani leasingové formy financovéani je hodnota obratovosti vyrazné
nadhodnocena, nebot’ rozvaha neni na strané aktiv ovlivnéna hodnotou majetku.

Doba obratu zasob
Doba obratu zasob je definovana vztahem (Knapkova a kol., 2013):
(zasoby / trzby) x 360.

Knapkova a kol. (2013, s. 104) uvadi, ze ukazatel doby obratu zasob udava, jak dlouho trva
jeden obrat neboli doba nutna k tomu, aby penézni fondy piesly ptes vyrobky a zbozi znovu
do penézni formy. Pro posouzeni ukazatele, jak autorka dale uvadi, je rozhodujici jeho vyvoj
Vv ¢asové fad¢ a porovnani s odvetvim.

Doba splatnosti pohledavek

Podle Kislingerové a kol. (2010, s. 109) ukazatel doby splatnosti pohleddvek méfi, kolik
uplyne dni, béhem nichz je inkaso penéz za trzby zadrzeno v pohledavkach — firma ceka
na platby za své jiz provedené trzby.

Doba splatnosti pohledavek = (kratkodobé pohledavky / trzby) x 360.
Doba splatnosti zavazki

Autofi Spagek a kol. (2014, s. 107) a Kislingerova a kol. (2010, s. 109) se shoduji v tvrzeni,
ze doba obratu pohledavek a zavazkl by se méla v kazdém podniku ptiblizovat, nebot’ prave
jejich rozdil indikuje pocet dnti, ktery je potieba profinancovat.

Doba splatnosti zavazki = (kratkodobé zavazky / trzby) x 360.
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Doba splatnosti zavazkl by, v idedlnim ptipad€, méla byt delsi nez doba obratu pohledavek,
nebot’ v této situaci, do doby jejich splatnosti, spole¢nost disponuje vlastnimi zdroji,
ziskanymi uhradou pohledavek od dluznikli a zéroven cizimi zdroji, které budou splaceny
dodavatelam.

Na zavér kapitoly o pomérovych ukazatelich je nutno upozornit i na dalSi moznosti a postupy
finan¢ni analyzy, které uvadi napiiklad Ruckova (2011) ve svém schématu — viz. Obrazek 3,
témi je vypocet ukazatelll trzni hodnoty, ¢i ukazateli na bazi cash flow, které¢ maji vynikajici
vypovidaci schopnost, diky uziti tokovych veli¢in. Vzhledem ke skutecnosti, ze Prakticka ¢ast
prace je zaméifena piedevSim na rozbor rozdilovych, pomérovych ukazateli a na vypocet
ekonomické pridané hodnoty, nebude témto castem finanéni analyzy v Teoreticko —
metodologické ¢asti vénovano vice pozornosti.

2.3.4. Ekonomicka pridana hodnota

Kislingerova a kol. (2010, s. 119) objasiiuje podstatu existence Ekonomické ptidané hodnoty
(EVA), prostfednictvim tvrzeni, ze jeji myslenkovy zaklad se nachazi v mikroekonomii, kde
se uvadi, ze cilem firmy je maximalizace zisku. Podle autorky se vSak (v rdmci pojeti
prostfednictvim ukazatele EVA) nejedna o zisk Ucetni, jak je tomu v tradi¢nim pojeti, nybrz
zisk ekonomicky. Ekonomicky zisk, jak Kislingerova a kol. (2010, 119) dale uvadi
je rozdilem mezi vynosy a ekonomickymi naklady, které zahrnuji i tzv. oportunitni ndklady.

Oportunitni nadklady Kislingerova a kol. (2010, s. 119) definuje nésledujicim zplsobem:
., Oportunitni ndklady (ndklady uslych prileZitosti) predstavuji penéini Castky, které byly
ztraceny tim, Ze zdroje (kapitdl, prace) nebyly vynaloZeny na nejlepsi alternativni pouZiti.
Oportunitni ndklady jsou predevsim uroky z viastniho kapitalu podnikatele vcetné odmeény
za riziko a popr. jeho usla mzda.

Fotr a kol. (2005, s. 127) na rozdil od Kislingerové a kol. (2010) pojima vyklad ukazatele
EVA struénéji, avSak vystizn€é. S Kislingerovou a kol. (2010) se autor shoduje, kdyz
podotyka, ze ukazatel EVA je novodobym fenoménem v posuzovani vykonnosti podniku,
nebot’ na rozdil od ukazateld rentability kapitalu, a to jak vlastniho, tak i celkového, které
vychézi z ucetniho zisku, je Ekonomicka pfidana hodnota zalozena na zisku ekonomickém.

Higgins (2013, s. 330) ptfipomina obdobi, kdy Ekonomicka ptidana hodnota (EVA) vesla
ve znamost, napiiklad ¢asopis Forutune roku 1993 uvefejnil ¢lanek hovofici o Ekonomické
pfidané hodnoté jako o ,,skuteéném kli¢i k tvorbé bohatstvi® ¢i ,,nejzhavéjsi ekonomické
myslence*.

Zékladni zptisob vypodtu Ekonomické piidané hodnoty je vyjadien vztahem (Reznakova
a kol., 2010):

NOPAT — WACC x C,
kde NOPAT je ¢isty provozni zisk po zdanéni, rovnéz vyjadieny jako EBIT x (1- t),
WACC — primérné vazené naklady na kapital,

C — investovany zpoplatnény kapital.
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Prumérné vazené naklady na kapital (WACC)
Brigham a kol. (2008, s. 359) uvadi, ze Primérné vazené naklady kapitalu slouzi k uréeni

optimalni kapitalové struktury — firma hledé takovou kombinaci vlastniho a ciziho kapitalu pfti
danych trokovych mirach pro vlastni a cizi kapitdl a stanovené mife zdanéni, kterd ji pfinese

cvwr

maximalizujici svou trzni hodnotu si stanovuji cilovou kapitalovou strukturu (pomér vlastnich
a cizich zdrojit), kterou se snazi udrzet jako cil, po stanovenou dobu, i béhem navysSovani
celkového kapitalu.

Ukazatel Primérnych vazenych nakladii na kapital (WACC) je dan vztahem (Brigham a kol.,
2008):

Ward(1-T) + Wpshps + Weels

kde Wg, Wps @ Wee jsou vahy jednotlivych kapitdlovych slozek urcené procentem z celkovych
zdroju,

rq — urokova mira ciziho kapitalu,

T — mira zdanéni,

I's— mira preferen¢nich dividend,

rs — mira dividend ze spole¢nych akeii.

V domaci literatuie se Castéji objevuje vzorec pouzitelny pro spolecnosti S rucenim
omezenym, vzhledem k pravni formé spolec¢nosti analyzovanych v Praktické ¢asti prace bude
pouzito nasledujici vyjaditeni WACC, (Kislingerova a kol., 2010):

re(1 —t) x D/IC + r. X E/C,
kde rq jsou naklady na cizi kapital neboli urok,
t — sazba dan¢ z piijmu pravnickych osob,
D — cizi kapital (zpoplatnéné dluhy),
C — celkovy dlouhodobé investovany kapital,
r.— naklady na vlastni kapital (o¢ekavana vynosnost vlastniho kapitalu),
E — vlastni kapital.

Naklady na cizi kapital (1q)

Kislingerova (2010, s. 391) uvadi, Ze podnik stanovuje své néklady na cizi kapital pomoci
urokové miry z veSkerych avért, s ohledem na jejich velikost a cenu. V ramci externi finan¢ni
analyzy vSak v tuto chvili nastavad problém, nebot’ informace o jednotlivych Grokovy mirach
nejsou bézn¢ dostupné. Kislingerova (2010, s. 391) dale uvadi, Zze ukazatel ry mize byt
stanoven bud’ na zaklad¢ aktudlné nabizenych urokovych sazeb, zde vSak opét vyvstava
problém, nebot” riizné podniky mohou mit domluveny razné vysoké tirokové sazby nebo, jak
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autorka dale uvadi, pomoci podilu nakladovych trok a bankovnich uvéra, které se k nim
vztahuji.

Naklady na vlastni kapital (re)

Néklady na vlastni kapital 1ze stanovit vyuzitim modelu ocetiovani kapitalovych aktiv CAPM.
Model CAPM, jak uvadi Cizinska a kol. (2010, s. 118), vychazi z pfedpokladu, Ze vynos
kazdé investi¢ni pfilezitosti Ize vyjadrit v linedrnim vztahu k vynosu a riziku trhu jako celku
(méfeného rizikovym koeficientem f), tento vztah je, jak Cizinska a kol. (2010) dale uvadi,
vyjadfen pomoci pfimky trhu cennych papirdt SML (Security Market Line), kterd
je znazornéna na Obrazek 5 Pfimka cennych papirt.

Obrazek 5 Primka cennych papiri

otekavana
Vynosnost fff -
(%) _—
E(r,) f,a-*'f
" :
l'I -
1,0 riziko ()

Zdroj: Cizinska a kol. (2010)
Piimku trhu cennych papirii lze matematicky vyjadfit takto (Cizinska a kol. 2010):
re=rit Sl rm-rel,
kde rije o¢ekavana vynosova mira t-tého cenného papiru,
I+ bezrizikova vynosova mira,
I'm - oc¢ekavand vynosova mira trzniho portfolia,
I'm - I+ trzni rizikova prémie,

Bt - rizikovy koeficient beta, ktery vyjadiuje citlivost t-tého cenného papiru na zménu
vynosové miry trzniho portfolia.

Pravé ocekavanou vynosovou miru t-tého cenné¢ho papiru r; 1ze, v ramci financni analyzy,
transformovat na vynosovou miru re soucasn¢ vyjadiujici nédklady na vlastni kapital. Jako
referen¢ni hladinu bezrizikové vynosové miry rf, lze, jak uvadi Cizinska a kol. (2010, s. 60),
vyuzit statni pokladni¢ni poukazky ¢i jiné cenné papiry emitované statem.

2.3.5. Mezipodnikové srovnani S metod

Synek a kol. (2009, s. 195) oznaCuje mezipodnikové srovnani, jako metody, které slouzi
k porovnani podnikl a vysledku jejich hospodafeni. Autor dale uvadi, ze dulezitou informaci
pro kazdy podnik jeho zafazeni do urcité¢ uroviové skupiny (vynikajici podniky, praimérné
podniky, podprimérné podniky atd.) nebo jeho potadi v souboru analyzovanych podnikd.
Podle Synka a kol. (2009, s. 195) je srovnatelnost podnikti zakladnim ptredpokladem
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objektivniho srovnavani, mélo by jit o podniky se stejnym nebo podobnym vyrobnim
programem, zhruba stejnou velikosti, podobnym typem vyroby nebo trovni technického
vybaveni.

Kislingerova a kol. (2008, s. 65) uvadi, ze pouhd analyza vybranych ukazatelt, kterd uréuje
potadi jednotlivych podnikt podle jednoho kritéria, nékdy nepodava kompletni obraz, ktery
ma byt vysledkem mezipodnikového srovnavéni. Podle autorky je nasledné potieba ptikrocit
Kk vicekriterialnimu srovnavani, jehoz vysledkem je stanoveni pofadi ve vétSim mnozstvi
ukazateld, které vede ke ,,komplexné&jSimu‘ pofadi podniki. Kislingerova a kol. (2008, s. 65)
dale uvadi, ze lze vyjit z matice, ktera obsahuje na ose X vycet zvolenych ukazatelli a na ose
Y analyzované spole¢nosti, nasledné je, podle autorky, nezbytné pfistoupit k volbé vybrané
metody mezipodnikového srovnani. Kislingerova a kol. (2008, s. 66) uvadi nejpouzivanéjsi
metody:

,,jednoduchého souctu poradi;

jednoduchého podilu,
bodovaci;

- normované promenné;
vzdalenosti od fiktivniho objektu.

METODA JEDNODUCHEHO SOUCTU PORADI

Podle Synka a kol. (2009, s. 197) se jedna o nejjednodussi metodu, kdy se stanovi poiadi
podnikii v jednotlivych ukazatelich a hodnoty potadi se sectou, nejlepsi je ten podnik, ktery

cv v

autora, nejlepsi ten podnik, ktery dosahl nejnizsiho cisla.
METODA JEDNODUCHEHO PODILU

Metoda jednoduchého podilu kompenzuje nedostatky metody jednoduchého souctu potadi,
tim ze vyuziva stfedni hodnoty jednotlivych ukazateld, kterou se podé€li kazdy ukazatel
vV matici.

METODA BODOVACI

Podle Kislingerové a kol. (2008, s.69) tato metoda zacina tim, Ze firm¢, kterd v daném
ukazateli doséhla nejlep$i hodnoty, se pfidéli 100 bodh. Ostatnim firmam se, dle autorky,
pfifazuji body (podle toho, zda se jednd o pozitivni rist ¢i pozitivni pokles) dle nasledujicich
kritérii:

xij

by = X 100 / by; = i x 100,

Ximax. Xij
kde Xij je hodnota j-tého ukazatele v i-té firmé;

Ximax. — nejvyssi hodnota j-tého ukazatele (hodnocend 100 body), v pfipadé ukazatele
s charakterem +1;
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cvwr

Ximin. — Nejniz§i hodnota j-tého ukazatele (hodnocend 100 body), v pfipad¢ ukazatele
s charakterem -1,

bij— bodové ohodnoceni i-tého podniku pro j-ty ukazatel.
METODA NORMOVANE PROMENNE

Tato metoda vyuziva takzvané normalizace, ktera, podle Kislingerové a kol. (2008, s. 71),
odstranuje nedostatek predchazejici metody, kterou je vysoka variabilita dat uvniti souboru.

vvvvv

hodnoty) nasledujicim zpisobem, (Kislingerova a kol., 2008):

— Xij~ Xpj — Xpj~ Xij
Uij =—=/ Uij -

ij. ij.

kde Xp; je aritmeticky primér vypocitany z hodnot j-tého ukazatele;

Sxj — smérodatna odchylka vypocitana z hodnot j-tého ukazatele.
METODA VZDALENOSTI OD FIKTIVNIHO OBJEKTU

Martini¢ a kol. (2008, s. 105) uvadi, ze metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu vychazi
Z metody normované proménné a jeji princip spo¢iva v porovnani hodnocenych podnikt
s fiktivnim podnikem, jehoz hodnoceni spliiuje nejlepsi hodnoty ze souborit hodnocenych
objektti pomoci (cilenych) parametri. Podobn¢ jako u piedchozi metody, jak Martini¢ a kol.
(2008, s. 105) dale podotyka, stanovime nejdtive aritmetické priméry jednotlivych zvolenych
ukazatelll a jejich smérodatnou odchylku, kazdy ukazatel tedy vyjadiime v normovaném
stavu, a to jak u hodnocenych podniki, tak u fiktivni (ideélni) firmy.

Mira vzdalenosti od fiktivni firmy (ki) je dana vztahem (Kislingerova a kol., 2008):

ki = \/Z?:l(uij - uoj)Z’

kde Ujj je normovand hodnota j-tého ukazatele i-té firmy,

Uoj — normovana hodnota j-t¢ho ukazatele fiktivni firmy.
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3. Prakticka ¢ast

Prakticka cast této prace se zabyva analyzou finan¢niho zdravi u dcefinych spole¢nosti tii
némeckych automobilovych koncerni, a to Mercedes — Benz Ceska republika, s.r.o., Porsche
Ceska republika, s.r.o. a BMW Vertriebs GmbH — organizaéni slozka Ceska republika.
Financ¢ni analyza je provedena v nasledujicich oblastech:

- ukazatelé¢ likvidity;

- ukazatelé rentability;

- ukazatelé zadluzenosti;
- ukazatel¢ aktivity;

- vypocet Ekonomické ptidané hodnoty (EVA);

vypocet péti metod mezipodnikového srovnani.

V ramci jednotlivych oblasti jsou vypocitany a porovnany hodnoty pouzitych ukazateli
a ukazatell s nimi souvisejicimi. V pribchu celé Praktické ¢asti jsou komentovany souvislosti
nejen mezi jednotlivymi ukazateli ale rovnéz s udaji uvedenymi ve vyrocnich zpravach
a vyplyvajicimi z celkové situace na trhu.

Vystupem Praktické ¢asti prace jsou informace a hodnoty, které v nasledujici kapitole slouzi
pro poskytnuti doporuceni kazdé spolecnosti a definovani zavért v kapitole posledni.
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3.1. Vyvoj automobilového trhu

PWC (2015) ve svém pololetnim piehledu uvadi, Zze celosvétovy objem fuzi a akvizic
V oblasti automobilového primyslu, vzrostl v prvni poloving roku 2015 o 10 %. Podle PWC
(2015) vSe nasvédcuje tomu, ze financni sila automobilového primyslu je zpét, coz
je dokazano a znazornéno Vv Graf 1, ktery zachycuje rostouci obchodni hodnotu
uskuteCnénych transakci. Spole¢nost PWC (2015) ve své studii znazornuje rovnéz
ptedpokladany budouci vyvoj automobilového primyslu, ktery, ¢eka az do roku 2021
pozvolny rist. Tento graf je k dispozici v ptiloze 1.

Graf 1 Objem a hodnota obchodi na mezinarodnim automobilovém trhu (v $ mid.)
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Zdroj: PWC (2015)

V obdobi 2010 az 2013 je zde zfejmy hluboky propad, zapfi¢inény dopady celosvétové
hospodéiské krize. Celosvétova recese propukla roku 2009 a automobilovy pramysl
samoziejme patfil mezi nejvice ovlivnénad odvétvi. Z grafu je zfejmé, ze neptizniva situace
kulminovala roku 2013, nasledné zacala hodnota obchodi i jejich objemy pozvolna stoupat.

Spole¢nost KPMG (2015) ve svém globalnim vyzkumu zroku 2015 wuvadi,
ze z celosveétového pohledu na automobilovy primysl, bude v nasledujicich letech tieba
dosdhnout rovnovdhy mezi svou produktové a technologicky fizenou minulosti
a prozakaznicky, na zivotni cyklus a v neposledni fadé sluzby, zamétenou budoucnosti.

V soucasné dobé se, dle uvedeného vyzkumu spole¢nosti KPMG (2015), automobilovy
pramysl nachazi uprostfed cesty mezi uvedenymi milniky — striktni regulatorni standardy
volaji

po optimalizaci hnacich jednotek, standardizaci a racionalizaci, na druhou stranu vzdélani
zékaznici vytvareji prostor pro zcela novou kulturu mobility.
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Na zéaklad¢ ttiletého vyzkumu, ktery obsahuje rozsédhly soubor respondentii z celého svéta,
spolecnost KPMG uvadi zmény v aktudlnich trendech automobilového primyslu. Podle
KPMG (2015) se automobilové spolecnosti pfizpiisobuji regulaénim omezeni a jsou si dobie
védomi vyznamnych dopadi ndkladovych tlakl, stejné tak jako dopadi do firemniho
portfolia. Velkym paradoxem je, jak KPMG (2015) dale uvadi, navzdory stéle se zvySujicimu
tlaku na zivotni prostiedi a environmentélni aspekty, vyznamny propad na subtrhu elektrické
mobility. Podle KPMG (2015) respondenti podceiiuji vyvoj automatizovaného fizeni, ackoli
se se nachazi v pokroCilém stadiu a davaji piednost ,napojenym® automobilovym
technologiim.

Studie KPMG (2015) se nadale shoduje s vyzkumem PWC (2015), ktery jak je vyse uvedeno,
predikuje celosvétovému automobilovému primyslu systematicky rist az do roku 2021.
KPMG (2012) uvadi, ze ve vSech segmentech (rozdéleni podle velikosti automobill) je, az
do roku 2020, o¢ekavan rust v objemech prodeje, coz je znazornéno na Graf 2. Na zakladé
historickych preferenci v rozvojovych zemi, kterymi jsou piedev§im mala a zakladni vozidla,
je ocekavan nejmarkantnéjsi nartst praveé v tomto segmentu.

Graf 2 Ocekavané objemy prodeje dle velikosti automobili (v mil. ks)
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CESKY AUTOMOBILOVY PRUMYSL (z hlediska finan&nich ukazateli).

Jedlicka a kol. (2013) uvadi, ze automobilovy primysl patii mezi klicovd hospodaiska
odvétvi nejen v Ceské republice, ale i v Evropské unii, respektive v celém vysp&lém svéts.
V Ceské republice je, podle Jedlicky a kol. (2013) situace specificka tim, Ze vyznam
automobilového primyslu se v Case zvysuje.

Ze tii tuzemskych vyrobci automobild, jak Jedlicka a kol. (2013) dale uvadi, ma nejdelsi
tradici i nejlepsi hospodaiské vysledky Skoda Auto, a.s., ktera patii do koncernu Volkswagen.
V roce 2014 vykézala trzby ve vySi 299 miliard korun a cCisty zisk 18, 4 miliard korun.
Druhou nejvétsi automobilkou je Hyundai, ktery vykazuje zietelnou rdstovou tendenci.
Nejslabsi hospodaiské vysledky, jak Jedlicka a kol. (2013) uvadi, ma spole¢ny podnik
japonské Toyoty a francouzského PSA — TPCA.

Prehledy vyroby a odbytu tuzemskych vyrobcl vozidel v uplynulych letech pravidelné
zvefejiiuje SdruZeni automobilového primyslu, jehoz aktualni statistiky rovnéZz vypovidaji
o rostouci a stale se zlepSujici tendenci Ceského automobilového trhu, tak jak je tomu
na Graf 3.

Jak uvadi PWC (2015), automobilovy prumysl nejsou jen vyrobni spolecnosti, patii sem
rovnéz prodej vozidel a jejich udrzba, doprava novych vozi, zdsobovani servisti vybavenim
a spotfebnim materidlem, prodej ojetych vozidel nebo financovani vozidel pro korporatni
1 detailové zékazniky.

Sdruzeni automobilového priimyslu (2015) uvadi, ze pocatek obrovského rozmachu ceského
automobilového primyslu, ktery nasledné dosdhl mezindrodnich rozméri, stoji v roce 1989,
kdy 17 ceskoslovenskych podnikli zaloZilo smlouvu o SdruZeni organizaci automobilového
primyslu, které po Sametové revoluci ziskalo pravni subjektivitu a nasledné se zacalo
zapojovat 1 do mezinarodnich struktur.

Podle sdruzeni automobilového primyslu (2015), po pocatecnim rozmachu tohoto odvétvi
(po sametové revoluci), doslo roku 1994 k vyraznému poklesu vyroby, coz bylo zptisobeno
rozd&lenim Ceskoslovenska a vzniku samostatnych slovenskych firem. Podle stejného zdroje
vSak nasledovalo ¢trnact let (1995 — 2008) rozvoje Ceského automobilového pramyslu,
charakterizovaného kazdorocnim rlstem vyroby vozidel (osobnich automobilll), objemu
produkce a exportu, zménou struktury vyrdbénych vozidel a prudkym rozmachem
dodavatelského sektoru.

Sdruzeni automobilového primyslu (2015) dale uvadi, Ze nasledujici ekonomickéd recese
se, tak jako V ostatnich statech, v Ceské republice projevila piedevim zvysenim zajmu o ojeté
vozy — z tohoto diivodu se Ceska republika pfidala k zemim Evropské unie, které bojovaly
S timto novym trendem prostiednictvim motivace prodejii, a to pfedevSim vyfazovanim
starych vozidel a nakupem novych se statnim ptispévkem (celkem 12 zemi EU). Z Graf 3
je patrné, Ze hospodaiska krize, z pohledu poétu vyrobenych vozidel, at’ uz uzivanych v Ceské
republice nebo exportovanych, nezpisobila pokles vyvoje ceského automobilového trhu,
nybrZ pouze jeho zpomaleni. SdruZzeni automobilového primyslu (2015) nadale uvadi, ze
osobnich automobilii v historii Ceské republiky a Ceskoslovenska — vyrobeno bylo celkem
1 194 981 kust osobnich automobilti. Z obrazku niZe vyplyva, Ze v nasledujicich dvou letech
doslo k mirnému poklesu vyroby, roku 2014 vak opét doslo k nartstu a rekord z roku 2011
byl dokonce piekonan.
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Graf 3 Vyroba motorovych vozidel na izemi CR (v ks.)
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Zdroj: Sdruzeni automobilového primyslu (2015)

3.2. Predstaveni koncernii a vybranych dcefFinych spole¢nosti

Na uvod této kapitoly je nezbytné stru¢né piedstavit mateiské spolecnosti analyzovanych
subjekt. Tou prvni a nejvétsi je spolecnost Volkswagen AG s hlavnim sidlem v némeckém
Wolfsburgu. Jak uvadi Volkswagen AG (2014) byla skupina zalozena 28. kvétna 1937
a za uplynulych 78 let se stala jednim znejvétSich dodavateli automobili na svété
a nejvetsim evropskym vyrobcem. Volkswagen AG (2014) déale uvadi 12 znacek, které
spadaji do jeho skupiny: Volkswagen — osobni a uZitkové automobily, Audi, SEAT, Skoda,
Bentley, Bugatti, Lamborghini, Porsche, Ducati, Volkswagen — uzitkové vozy, Scania
a MAN. Cilem skupiny je, jak Volkswagen AG (2014) dale uvadi, nabizet atraktivni bezpecna
a k zivotnimu prostfedi Setrna vozidla, ktera mohou konkuren¢né obstat na stale naro¢né&j$im
trhu a v neposledni fadé nastavit svétové standardy ve své tiide.

Spolecnost Daimler AG je nejvétSim vyrobcem uzitkovych automobilll na svét€¢ a jednim
Z nejvétsich dodavateld prémiovych vozidel vitbec. Daimler AG (2016) uvadi, ze spolecnost
vznikla dne 17. listopadu 1998, a to ze zanikajici spole¢nosti DaimlerChrysler AG. Sidlo
spolecnosti se nachdzi v némeckém Stuttgartu. Skupina Daimler AG rozd€luje svou ¢innost
do péti skupin pisobnosti, t€émi jsou: Mercedes — Benz Cars (osobni automobily znacek
Mercedes — Benz, AMG, Maybach a Smart), Daimler Trucks (nakladni automobily znacek
Mercedes — Benz, Freightliner, Fuso, Western Star, Thomes, Bharat Benz), Mercedes — Benz
Vans (dodavky znac¢ek Mercedes — Benz a Freightliner), Daimler Buses (autobusy znacek
Mercedes — Benz a Setra) a Daimler Finantial Services (finan¢ni sluzby poskytované
prostiednictvim Mercedes — Benz Bank, Moovel, Mercedes — Benz Finantial, CAR2GO
a Daimler Truck Financial.

BMW AG (2016) uvadi, ze aktivity posledni zkoumané skupiny BMW Group jsou zaméteny

vyhradné na prémiovy segment mezinarodniho automobilového trhu. Jak BMW AG (2016)
dale uvadi, jasnou misi skupiny je az do roku 2020 zlstat svétovym leaderem v poskytovani
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prémiovych produkta a sluzeb pro individudlni mobilitu. Spole¢nost byla zalozena roku 1916
a jeji hlavni sidlo je v némeckém Mnichové. Jak BMW AG (2016) dale uvadi, skupina
se v ramci akvizice roku 1994 rovnéz stala matefskou spole¢nosti skupiny Rover, roku 1998
pod ni vstoupila znacka Rolls — Royce a v roce 2001 se jeji dcefinou spolecnosti stala znacka
The Mini, ktera je dle BMW AG (2016) prémiovym poskytovatelem v ramci segmentu
malych automobilti.

Graf 4 (vychazejici z ptilohy 2) znazorfiuje vyvoj uvedenych korporaci po strance obratu,
rovnéz z tohoto grafu je patrny pozitivni vyvoj, ktery lze samoziejmé spojit s riistem trhu

vubec.

Graf 4 Vyvoj obratu némeckych automobilovych koncerni
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3.2.1. Porsche Ceska republika, s.r.o.

Porsche Ceska republika (2014) uvadi, Ze jako spoleénost byla zapsana do obchodniho
rejstiiku dne 18. bfezna 1998, dle stejného Hlavnim pfedmétem podnikdni spolecnosti je, dle
Porsche Ceskd republika (2014) nakup a prodej osobnich vozl, nahradnich dild
a autopfislusenstvi.

zdroje v8ak dne 30. ¢ervence 2012 doslo ke zméné jména spole¢nosti z Import Volkswagen
Group, s.r.0. na Porsche Ceska republika, s.t.0.

Porsche Ceskéa republika (2014) na svych internetovych strankach uvadi, Ze v nasi zemi
zastupuje nejveétsiho evropského vyrobce automobilt Volkswagen Group a jeho znacky
Volkswagen osobni vozy, Volkswagen uzitkové vozy, Audi a Seat.

Dle Porsche Ceskd republika (2014) sahda mimofadné Sirokd modelovd paleta
od kompaktnich ekonomickych vozi pfes prémiové sedany, univerzalni SUV
az po velka nakladni auta.

Porsche Ceské republika (2014) dale uvadi, Ze je od roku 2012 soudasti mezinarodni skupiny
Porsche Holding Salzburg, ktera plsobi ve 20 zemich Evropy a také v Ciné
a Jizni Americe a zaméstnava celkem 21 tisic pracovnika.

3.2.2. Mercedes-Benz Ceska republika, s.r.o.

Mercedes-Benz (2014) na svych internetovych strankach uvadi, je generalnim dovozcem
automobill znacek Mercedes-Benz, Maybach, Smart a Mitsubishi Fuso pro Ceskou
republiku.

Dle Mercedes-Benz (2014) je z hlediska finan¢niho objemu prodejt MBCZ druhym
nejvétsim dovozcem automobili do Ceské republiky. Jak Mercedes — Benz (2014) dale uvadi,
100% vlastnikem spolecnosti je koncern Daimler AG se sidlem ve Stuttgartu.
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Mercedes-Benz Ceskd republika (2014) uvadi ve vyroéni zpravé za rok 2013,
ze spole¢nost byla zapsana do obchodniho rejstiiku dne 27. fijna 1992, svou aktivni ¢innost
viak zahajila az vroce 1995. Dle Mercedes-Benz Ceska republika (2014) je spoleénost
zaclenéna do koncernové struktury Daimler AG a zajist'uje prodej vozi koncernu v celé §ifi
jeho sortimentu, tj. osobnich, uzitkovych, nakladnich vozt a poprodejni servis.

Mercedes-Benz Ceska republika (2014) ve vyrodni zpravé za rok 2013 dale uvadi,
ze mezi zakazniky spoleCnosti patii jak statni tfady, stfedni a malé firmy,
tak i vyznamné tuzemské a zahrani¢ni spole¢nosti, které pisobi v Ceské republice.

3.2.3. BMW Vertriebs GmbH — organizaé¢ni slozka Ceska republika

Jak BMW Vertriebs GmbH — organizaéni slozka Ceska republika (2014) uvadi
je velkoobchod a maloobchod s motorovymi vozidly a jejich pfislusenstvim. Svou ¢innost
spole¢nost BMW Vertriecbs GmbH, Salzburg, podle stejného zdroje, v Ceské republice
zahgjila v poloviné roku 2006 zfizenim organizacni slozky. BMW Vertires GmbH —
organizaéni slozka Ceska republika (2014) dale uvadi, Ze obchodni ¢innost spole¢nosti
spoc¢iva v prodeji novych vozidel a nahradnich dili z produkce skupiny BMW. Pocatkem
roku 2007 byl, podle stejného zdroje, zahajen prodej ojetych vozidel a v roce 2010 prodej
motocykli.

Spole¢na infrastruktura

Pojmenovani analyzovanych importéri svadi k domnéni, Ze poslanim téchto spolecnosti
je dovoz luxusnich automobild, to je vSak, jak z vySe uvedeného textu vyplyva, pravda pouze
caste¢né. Uvedené dovazené znacky, pattici pod matefské koncerny nejsou ryze prémiové,
jsou mezi nimi 1 automobily zaméfené na zdkazniky z vyssi stfedni a stfedni tfidy. Z divodu
identifikace pfistupu k jednotlivym skupindm a zplsobu komunikace je nezbytné uvedené
znacky rozdélit do segmentli podle positioningu jednotlivych znacek a nasledné definovat
ptistupy, které je vhodné pouzit pro jejich ziskani. Rozdilné typy produkti vyZzaduji i rozdilny
zpusob distribuce a celkovy pfistup k marketingu. Tyto faktory se nasledné projevi
i ve vysledcich hospodafeni zkoumanych spolecnosti — nebo naopak — nevhodny ptistup
k zakaznikiim muze byt jednim z faktort ovliviiujici pokles vykonnosti firem.

Tabulka 2 Segmentace zakazniki podle spoleéenského postaveni rozdéluje zakazniky
zkoumanych spolecnosti do 4 segmentd, a to:

Luxusni vozy (1 500 000 K¢ a vice);

- Vyssi stiedni tiida (750 000 K¢ — 1 499 000);

Stiedni tiida (100 000 — 794 000 K&);

Uzitkové vozy.
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Tabulka 2 Segmentace zakazniki podle spole¢enského postaveni

Seament Znacka
g Meredes - Benz Porshe BMW
Luxusni vozy Meredes - Benz .
(1 500 000 K& a vice) Maybach Audi BMW
VyS$S§i stiedni trida Volkswagen -
(750 000 K& - 1 499 000 | Meredes - Benz | i vozy BMW
Stiedni tfida Smart Volkls)m{agen ) y
(100 000 - 749 000) 0SObI VOzZY
Seat
o Volkswagen -
UZzitkové vozy Mitsubishi Fusho .. , 9 X
wztkové vozy
Zdroj: Mercedes-Benz CR, s.r.o., Porsche CR, s.r.o., BMW Vertriebs GmbH — organiza¢ni

slozka CR
Zvyse uvedené matice vyplyvaji nasledujici fakta:

- Spolecnost Mercedes — Benz, s.r.o. se vprvé fadé¢ zabyva prodejem luxusnich vozl
znacek Mercedes — Benz a Maybach, v minulosti rozsifila své portfolio rovnéz o vozy
znacky Mercedes — Benz pro zékazniky z vys$i stfedni tfidy — zde je patrnd snaha
o ziskani pfiznived vozil typu Skoda Superb & Volkswagen Passat. V tomto segmentu
tedy silné konkuruje spole¢nosti Porsche Ceska republika, s.r.o. Portfolio spole¢nosti
V oblasti osobnich automobilli pak bylo doplnéno o vlastni zna¢ku mini a micro mobild —
Smart. Pokud se spolecnost vydala cestou pokryti vSech segmentd, je z vySe uvedenych
vysledki zfejmé, Ze ma mezeru v oblasti stiedni tfidy, kterou v pfipadé spolecnosti
Porsche Ceskd republika, s.r.o. reprezentuji klasiéti predstavitelé, jako napftiklad
Volkswagen Golf ¢i Polo;

- spolegnost Porsche Ceska republika, s.r.o. zamé&fuje svou ¢innost na dovoz a prodej vozi
piredev§$im vyssi stfedni (Volkswagen — osobni vozy) a stfedni tfidy (Volkswagen -
osobni vozy + Seat), v segmentu luxusnich vozii pak nabidku dopliiuje znacka Audi.
Do koncernu Volkswagen AG samoziejmé patii 1 znacka Porsche, jejim jedinym
importérem je viak dal$i dcefind spoleénost — Porsche Inter Auto, s.r.o. Porsche Ceské
republika, tak pokryva vhojné mife vSechny tii popsané segmenty, s vyrazn&j$im
zamétenim na zékazniky ze stfedni a vyssi stiedni tfidy;

- do nabidky spole¢nosti BMW Vertriebs GmbH — organizaéni slozka Ceska republika
patii vyhradné vozy BMW, které jsou ryze prémiovymi produkty a jejich zédkazniky lze
zahrnout pouze do segmentli Luxusni vozy a Vyssi stfedni tiida. Do koncernu patii
rovnéz znacka Rolls — Royce, jejim vyhradnim importérem do Ceské republiky je viak
spole¢nost CarTec, s.r.o0.;

- spolegnosti Mercedes — Benz Ceské republika, s.r.o. a Porsche Ceska republika, s.r.o.
doplnuji portfolio dovazenych vozii o uzitkové automobily. Tento segment vyzaduje
individudlni pfistup a zcela odliSné nastaveni marketingového mixu. UZitkové
automobily jsou specifickym produktem uspokojujicim zcela odlisSné potteby. Jedna se,
V porovndni s ostatnimi segmenty o vyrazné¢ mensi skupinu zékaznikt, jejichz poptavka
je vazana na vlastni GspéSnost podnikani.
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Importéfi jsou jednim z distribu¢nich c¢lankti mezi vyrobou automobilu (zahranici)
a koncovym klientem. Jak vyplyva z vyro¢nich zprav, analyzované spolecnosti se zabyvaji
jak dodavkou automobilti koncernovym obchodnikim, tak pravé piimo klientim.

Ptistup k jednotlivym dealerstvim je zpravidla dan politikou matky a smluvnim nastavenim
mezi spole¢nostmi — dodavky na zakladé ramcové obchodni smlouvy a nastaveni roc¢nich cila.
V tomto bod¢ si tedy spolecnosti vlastni nastaveni diktuji pouze ve velmi omezené mife,
naptiklad vybérem vhodnych partnerii, ktefi budou spliiovat pozadavky pro ocekavané
objemy prodeji. Vybér a navazani smluvniho vztahu s obchodnikem zaméfenym na prodej
luxusnich vozt napiiklad z Moravskoslezského kraje, kde je velkd nezaméstnanost, urcité
pfinese mnohem mén¢ prostiedkii nez kooperace s takovym partnerem v hlavnim mésté.
Vybér vhodnych partnerti podle zaclenéni do segmentu a piifazeni dalSich charakteristik trhu
(geografické, demografické, socioekonomické) a behaviordlnich kritérii je tedy stézejni
pro nastaveni vykonnosti podniku, ktera se ndsledné promitne do hospodaiskych vysledk.

V ramci fleetového obchodu (velkoodbéry), kdy jsou klienti oslovovani pfimo a v kontaktu
S nimi nestoji zadny dal$i meziclanek, je tfeba zamé&fit se ptimo na specifické potieby kazdého
zakaznika jednotlivé. Riziko chybného nastaveni marketingové kampané ¢i vybéru dodavatele
tak zcela odpadd. U téchto zdkaznikl je tfeba zaméfit se na zplsob osloveni, popiipadé
pochopeni a podchyceni potieb, tak aby bylo mozné navéazat dlouhodobé&jsi spolupraci
a kooperaci.

3.3. Analyza financniho zdravi

Analyzou finan¢niho zdravi se rozumi zpétnd vazba podnikovych aktivit, kterd napomaha
odhalit, kam podnik v jednotlivych oblastech smétuje, jaké cile se mu podafilo naplnit a které
aspekty jsou naopak jeho stinnou strankou. Cilem této kapitoly je pravé odhaleni slabych
a silnych stranek hospodateni analyzovanych podniki, identifikace zptsobt, jakym dokazi
své prednosti vyuzit a v neposledni fadé¢ nalezeni prostoru pro dal§i rozvoj ¢i zlepSeni.
Na zéavér této kapitoly jsou definovani ukazatelé Ekonomické pfidané hodnoty a pét metod
mezipodnikového srovnani, ktefi maji za tkol identifikovat soucasné postaveni firem a jejich
predpokladany vyvoj.

3.3.1. Ukazatelé likvidity

Ukazatele bézné, pohotové a okamzité likvidity jsou znazornény na grafech 2 — 4. Tabulky,
ze kterych se pfi sestavovani grafli vychéazelo, jsou umistény v ptiloze, a to rovnéz pod Cisly
15 - 17.

Graf 5 Ukazatelé bézné likvidity znazorfiuje vyvoj bézné likvidity u vSech t¥i zkoumanych
spole¢nosti v obdobi 2010 — 2014. Spoleénosti Mercedes Ceska republika a Porsche Ceska
republika uzivaly vyhradné agresivni strategii, zatimco spole¢nost Porsche udrzovala béZnou
likviditu v rozmezi doporuceném pro agresivni strategii (1 — 1,6) po celé zkoumané obdobi,
spoleénost Mercedes — Benz Ceska republika, v prvnich tfech letech, na tuto pomyslnou
hranici nedosahla. Nizky ukazatel bézné likvidity byl v letech 2010 — 2012 zptisoben
predevs§im poklesem kratkodobych pohledavek, pohledem na ptilohy 5 a 6, je zejména
v prvnich tfech letech patrny horentni rozdil mezi vysi kratkodobych pohledavek
a kratkodobych zavazkl. Spolu s malym mnozstvi kratkodobého financniho majetku tato
skutecnost tla¢i béznou likviditu pod doporucenou Groven agresivni strategie bézné likvidity
a zaroven se da predpokladat pozitivni vliv na pomysiné ntzky mezi dobou obratu
pohledavek a zavazk, které budou souc¢asti podkapitoly 3.3.4 Ukazatele aktivity.
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Spole¢nost BMW Vertriebs GmbH — organiza¢ni slozka Ceska republika v oblasti b&zné
likvidity zvolila nejopatrnéjsi ptistup, po celé zkoumané obdobi se jeji ukazatel pohyboval
na hranici pro agresivni a primeérnou strategii, to bylo zptisobeno jak znacnymi castkami
v hotovosti a na béznych uctech, tak vysokym podilem kratkodobych pohledavek.

Graf 5 Ukazatelé bézné likvidity
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Graf 6 Ukazatelé pohotové likvidity piedstavuje vyvoj analyzovanych spolecnosti v oblasti
pohotové likvidity v obdobi 2010 — 2014. Spole¢nost Mercedes — Benz Ceské republika, s.r.0.
si kromé roku 2013, kdy doSlo ke skokovému zvysSeni kratkodobych pohledavek i
kratkodobého finanéniho majetku, udrzovala sviyj pfistup v ramci agresivni strategie. Oproti
tomu hodnoty spoleénosti Porsche Ceska republika, s.r.o. byly po celé sledované obdobi
blizké hranici mezi primérnou a konzervativni strategii, pohledem do Pfiloha 3 Struktura
aktiv spole¢nosti Porsche Ceska republika, s.r.o.lze zjistit, e za timto, na prvni pohled
opatrnym piistupem, stoji pfedevsim vysoky podil kratkodobych pohledavek. Je-li tento
pfistup znamkou dobré solventnosti podniku vSak zalezi na vymahatelnosti téchto
pohledavek.

Nejopatrnéjsi strategii zvolila, v ramci pohotové likvidity, opét spolecnost BMW Vertires
GmbH — organiza¢ni slozka Ceska republika. V obdobi 2011 — 2012 se ukazatel pohotové
likvidity pohyboval nad doporu€enou hranici pro konzervativni pfistup, coz bylo dano
predevs§im ristem pohledavek. V obdobi 2012 — 2013, jak lze vysledovat z ptiloh 7 a 8, byl
u spole¢nosti BMW Vertriebs GmbH — organizaéni slozka Ceska republika zjevny pievis
kratkodobych pohledavek nad kratkodobymi zavazky, ktery byl doprovazen vyraznym
poklesem v polozkach kratkodobych finanénich zdroji, ackoli se tato strategie projevuje jako
konzervativni, bude skutecna solventnost podniku dale provétena v kapitole 3.3.4 Ukazatele
aktivity, kdy budou porovnany doby obratu pohleddvek a zavazkl a zaroven bude takto
stanovena potieba kratkodobych finan¢nich zdrojt.
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Graf 6 Ukazatelé pohotové likvidity
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Graf 7 Ukazatelé okamzité likvidity znazorfiuje vyvoj okamzité likvidity u zkoumanych
spolec¢nosti v obdobi 2010 — 2014. Ukazatel okamzité likvidity zkouma podil kratkodobych
finan¢nich zdroji a kratkodobych zavazki — tedy okamzitou schopnost firem, hradit své
zavazky. Spolegnost Mercedes — Benz Ceska republika, s.r.o. méla, v prvnich dvou letech,
tento ukazatel (po zaokrouhleni) roven nule, drzela jen malé mnozstvi penéznich prostredkl
na svych uctech a v hotovosti, oproti sumé kratkodobych zavazkl. Ve ttech nasledujicich
letech se vSak situace obratila a ukazatel se postupné dostal na doporucenou troven 0,2.
Opaéna situace nastala v piipadé spole¢nosti Porsche Ceska republika, s.r.o., v prvnich dvou
letech se okamzité likvidita pohybovala na doporucené hranici 0,2, v ndsledujicich obdobich
vsak doslo k vyraznému propadu ukazatele kratkodobych finan¢nich zdroju a ukazatel poklesl
k nule. Naopak v piipadé spoleénosti BMW Vertriebs GmbH — organiza¢ni slozka Ceské
republika, pomér finan¢nich zdrojl a kratkodobych zavazkl dosahoval, jak jiZ bylo zminéno,
vysokych hodnot (vyjma roku 2013, kdy doslo ke skokovému propadu finan¢nich zdroji).
Strategie spole¢nosti BMW Vertriebs GmbH — organiza¢ni slozka Ceska republika se jevi
velmi opatrné, z tohoto diivodu I1ze ocekavat nizsi hodnoty ukazatele ROE, coz bude ovéfeno
v kapitole 3.3.2. Ukazatele rentability.

Nizké hodnoty likvidy spole¢nosti Mercedes — Benz Ceské republika, s.r.o. a Porsche Ceské
republika, s.r.o. nelze povazovat za rizikové, a to predev§im z divodu, Ze spolecnosti maji
dlouhodobé¢ zavazky pouze v nepatrné vysi a neCerpaji zddné bankovni uvéry. Prostredky jsou
spole¢nostem pfidélovany a vypljcovany prostiednictvim matetskych firem — jedna se tedy
o dostupné, levné a velmi bezpecné zdroje financovani, které neni potieba ve zvySené mife
pokryvat prostfednictvim aktiv.

Spoleénost BMW  Vertires GmbH —  organizaéni slozka Ceskd republika
ma S Raiffeisenlandesbank Oberosterreich Aktiengesellsehaft, Linz uzavienou ramcovou
smlouvu na dobu neurCitou vradmci které jsou na zdkladé aktualnich potieb Cerpany
kratkodobé uvéry. Roku 2011, kdy byl ukazatel okamzité likvidity na nejvyssi Urovni,
spolecnost Cerpala 171 510 tis. K& Tyto penize vSak ziistaly lezen na bankovnim uctu, aniz
by doslo k jakékoli investici.
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Jak nize vyplyva, zkapitoly 3.3.4. Ukazatel¢ aktivity, v obdobi 2010 — 2011 nem¢éla
spole¢nost problém s cash flow — doba obratu zavazkt byla v priméru delsi nez doba obratu
pohledavek. Cerpani prostfedki prostiednictvim ramcové smlouvy se projevilo jako
nadbytecné a neefektivni, tyto penize mohly byt investovany a zuroceny. Spolecnost BMW
Vertriebs - organizaéni slozka Ceska republika ma celkové problém s politikou fizeni svého
cash flow. V obdobi 2012 — 2013 se totiz situace obratila, objem prostiedkd drzenych na
bankovnich uctech vyrazné poklesl, ale doba obratu pohleddvek pievysila dobu obratu
zavazkl, a to v priméru o 3 — 10 dni. Spole¢nost m4, diky rdmcové smlouve, snadny ptistup
k finan¢nim prostiedkim, uvedena situace ji tedy nijak nezatéZzuje, spiSe zpusob Fizeni
podnikového cash flow postrada logické odivodnéni. Vyptijcené penize by mély investovany
do produktu s vyss§im vynosem, nez je standardni arok z vkladu.

Graf 7 Ukazatelé okamZité likvidity

1,20

1,00

0,80

0,60

0,40
0,20

0,00

Mercedes Porsche BMW

®2010 m2011 w2012 m2013 m2014

Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.0., BMW org.
sl. CR (2010 - 2014)

ANALYZA CISTEHO PRACOVNIHO KAPITALU

Graf v Priloha 15 Vyvoj cistého pracovniho kapitalu znazoriiuje vyvoj urovné cistého
pracovniho kapitalu (CPK) a jeho podilu na celkovych aktivech u analyzovanych firem
V obdobi 2010 — 2014.

Z grafu je patrné, Ze spolecnost Mercedes-Benz méla v oblasti fizeni Cistého pracovniho
kapitalu v letech 2010 — 2012 vyrazné potize, doslo zde ke vzniku nekrytého dluhu, ktery
vrcholil vroce 2011 ve vysi -310 553 tis K¢. Za timto vysledkem stoji pfedevs§im vyrazny
podil kratkodobych zavazkii spolecnosti a klesajici mnozstvi kratkodobych i dlouhodobych
pohledavek. Ackoli tento vysledek vzbuzuje pochyby o firemni stabilit€¢ a solventnosti,
spole¢nost si jej S ohledem na zaclenéni do koncernové struktury mize dovolit. U samostatné
stojici a rozhodujici spole¢nosti by pii vzniku nahodilé nebo nefekané udalosti, mohla
nekryta ¢ast dlouhodobych aktiv pfivést firmu do krizové situace. U dcefiné spolecnosti miize
chybéjici ¢ast zdrojti pokryt matka, kterd dopiedu pocita s jistou mirou rizika. Nekryty dluh
tak miiZze byt 1 firemni politikou podnécujici zvySeni navratnosti vlastniho kapitalu, coz bude
ovéteno v kapitole 3.3.2. Ukazatelé rentability. V pfipadé dvou dalSich zkoumanych
spole¢nosti Porsche Ceska republika, s.r.0. a BMW Vertriebs GmbH — organizaéni slozka
Ceska republika byl vyvoj &istého pracovniho kapitalu o poznani stabilngjsi. K nejmensim
vykyvim dochézelo u spole¢nosti Porsche, nejopatrnéjsi strategie, jak z grafu rovnéz vyplyva,
byla zvolena spole¢nosti BMW, v poslednich tifech letech vSak podil ¢istého pracovniho
kapitalu postupné klesal.
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Graf 8 Strategie Fizeni pracovniho kapitdlu - Mercedes-Benz CR, s.r.o. jasné znazorfiuje
strategii, kterou, v oblasti CPK zvolila spoleénost Mercedes — Benz — prvni tii roky nekryty
dluh (kratkodobé zavazky pokryvaly i ¢ast stalych aktiv), 2013 — 2014 stabilizace situace
a fizeni CPK prostiednictvim vyrazné agresivni strategie.

Graf 8 Strategie Fizeni pracovniho kapitilu - Mercedes-Benz CR, s.r.o.
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Graf 9 Strategie fizeni pracovniho kapitalu - Porsche CR, s.r.o.uvadi strategii, kterou v této
oblasti zvolila spole¢nost Porsche Ceské republika, s.r.o., jedna se o agresivni nicméné velmi
vyrovnanou strategii. Kratkodobé zavazky, po celé analyzované obdobi poryvaly celou
pohyblivou slozku obéznych aktiv a vyraznou ¢ast slozky trvalé.

Graf 9 Strategie Fizeni pracovniho kapitalu - Porsche CR, s.r.o.
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Graf 10 Strategie fizeni pracovniho kapitilu - BMW org. sl. CR znézorfiuje piistup k fizeni
CPK u posledni ze zkoumanych spolecnosti. BMW Vertires GmbH — organiza¢ni slozka Ceska
republika zvolila nejmirngj$i strategii, Vv letech 2011 a 2012 dokonce ptekrocila hranici pro
umirnénou strategii - ¢ast pohyblivé slozky obéznych aktiv byla financovana z dlouhodobych
zdrojii. V nasledujicim obdobi se vSak, predev§im diky narGstu kratkodobych zévazka
a poklesu bilanéni sumy v poslednim zkoumaném roce, spole€nost opét piiklonila
k agresivnéjsi strategii a z kratkodobych zavazkt financovala i ¢ast (pfiblizné jednu tfetinu)
trvalé slozky obéznych aktiv.

41



Graf 10 Strategie Fizeni pracovniho kapitilu - BMW org. sl. CR
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Na zavér kapitoly vénujici se pfistupim k fizeni cistého pracovniho kapitdlu je nutné
pfipomenout, ze strategie zvolené jednotlivymi spole¢nostmi, zndzornéné na uvedenych
grafech, jsou pouze orientacni, nebot’ nebylo mozné urcit piesnou vysi pohyblivé a trvalé
slozky obéznych aktiv u vSech spolecnosti. Ve finan¢nich vykazech jsou uvedeny pouze
kone¢né stavy na konci kazdého obdobi, aby byl poskytnut co nejduveéryhodnéjsi obraz vyse
téchto slozek, bylo by nutné znat pohyby v jednotlivych slozkach béhem roku. S ohledem

cvwr

v nasledujicich polozkéch:

- zéasoby;

- dlouhodobé pohledavkys;

- kratkodobé pohledavky;

- kratkodoby finan¢ni majetek;
- Casové rozliSeni.
3.3.2. Ukazatele rentability

Vybrani ukazatelé rentability jsou zndzornéni na grafech 8 - 11. Graf 11 znazornuje vyvoj
hrubé rentability aktiv (ROA) u zkoumanych spole¢nosti v letech 2010 — 2014. V citateli
ROA byl pouzit EBIT, nebot’ tento ukazatel mé za cil vyjadfit celkovou schopnost podniku
vyjadfit urCity efekt bez ohledu na zpiisob financovani a sazby dni. Nejkolisavéjsi charakter
hodnot méla po celé zkoumané obdobi spole¢nost Mercedes — Benz Ceska republika, s.r.0,
ktera v roce 2013 dosahla ztraty ve vysi -352 186 tis. K¢. Tato skutecnost se promitla do
ukazatelli rentability, coz je z grafu patrné. Na druhou stranu spolecnost byla schopna tento
propad vybalancovat a jiz v nésledujicim obdobi dosdhla, v rdmci analyzovaného obdobi,
nejlepsiho vysledku.

Nejlepsich vysledkit ROA docilila spole¢nost BMW Vertires GmbH — organiza¢ni slozka
Ceské republika, a to predevsim diky dobrym vysledkiim hospodafeni a udrzeni celkové
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bilan¢ni sumy na velmi skromné urovni. Vysledky obou ukazatel se vSak v Case zhorSovaly
a spole¢nost se zacala ptiblizovat vysledkiim Porsche Ceska republika, s.r.o.

Spole¢nost Porsche Ceskéa republika, s.r.o. opét dosahla nejstabilngjsich vysledkt v ramci
obou zkoumanych ukazatelti. K vyraznéjSimu poklesu doslou pouze roku 2012, kdy se zisk
propadl na 63616 tis. K¢, v nasledujicim obdobi byl vsak pokles dorovnan.

Graf 11 Rentabilita aktiv (ROA)
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Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.0., BMW org. sl. CR
(2010 - 2014)

ROA >WACC

Aby podnikani mélo viibec smysl, musi byt ROA, coby zakladni reproduk¢ni schopnost
podniku, vétsi nez Pramérné vazené naklady na kapital (WACC).

Pro stanoveni WACC = rg(1 —t) x D/C + re x E/C, je nejprve nutné stanovit naklady na vlastni
(re) a cizi (rg) kapital.

Naklady na vlastni kapital re

Naklady na vlastni kapital (r¢) jsou stanoveny prostiednictvim modelu CAPM: re = rf + Pt
[rm-rf].

Rf — vynosnost bezrizikové investice je urcena jako prumeér sazeb péti dlouhodobych statnich
dluhopist se splatnosti piiblizné deseti let. Rf = 0, 34. Vybér pouzitych dluhopisi je uveden
Vv piiloze 18.

Bt — koeficient beta byl stanoven na zaklad¢ udaji z webovych stranek Damodaran Online.
Beta byla nasledn¢ upravena o vliv zadluzeni:

L= P ><(1+ (1—T)><g)

kde By (By = beta nezadluZené spolecnosti;
- PBL_beta zadluzené spolecnosti;

- T =sazba dang;
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- D =cizi kapital (pouze zpoplatnéné dluhy);
- E =vlastni kapital.

By, — prumérna beta nezadluzené spolecnosti je, podle Damodaran Online 0,94. Odkaz na zdroj
je uveden v priloze 19.

Tabulka 3 uvadi vysledky propo¢tt pro ziskani koeficientu beta nezadluzené spole¢nosti (BL),
udaje potfebné k ziskani téchto hodnot, doplnéné do vyse uvedeného vzorce, jsou potom
uvedeny v piiloze 20.

Tabulka 3 Koeficient beta nezadluzené spole¢nosti ()

Rok 2010 2011 2012 2013 2014

Porsche 1,04 1,04 1,12 1,17 1,14
Mercedes BL 1,44 1,29 1,47 2,50 1,72
BMW 1,24 1,70 1,51 1,59 1,19

Zdroj: Damodaran Online (2016)
Posledni soucasti pro vypocet modelu CAPM je vypocet Rizikové prémie trhu (Rm — Rf).

Rm — Rf je rovnéz stanovena prostiednictvim webu Damodaran Online (2016), jeji vysledky
pro jednotlivé roky jsou uvedeny V tabulce 4.

Tabulka 4 Rizikova prémie trhu
rok 2010 2011 2012 2013 2014
rf 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34

rm-rf 4,56 5,07 7,04 5,67 5,17
Zdroj: Damodaran Online (2016)

V tuto chvili jsou jiz k dispozici veSkeré informace pro vypocet modelu CAPM, jehoz vysledky jsou
uvedeny v tabulce 5.

Tabulka 5 Vypoéet modelu CAPM

Rok 2010 2011 2012 2013 2014

Porsche 5,07 5,61 8,23 6,95 6,24
Mercedes 6,89 6,91 10,72 14,52 9,23
BMW 6,01 8,96 10,98 9,35 6,51

Zdroj: Damodaran Online (2016), Patria Finance (2016)

Néklady na cizi kapital ry

Néklady na cizi kapital 1ze urcit ttemi zplsoby:
- pomoci priméru trokové miry ze vSech uvérl dané spolecnosti;
- prostfednictvi aktudlni vySe momentaln¢ nabizenych sazeb;

- pomérem nakladové uroky/bankovni uvéry.
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Vzhledem ke skuteCnosti, ze vSechny tfi zkoumané podniky jsou dcefinymi spolec¢nosti
velkych koncernovych korpordtl a nemaji zadné pujcky u tuzemskych bank (penize jim
pujcuji matky za specialnich podminek), byly ndklady na cizi kapital rq Stanoveny jako pomér
nakladovych uroki a ptijcek od matetskych spolecnosti, které nejsou soucdasti rozvahy, nybrz
jsou uvedeny ve vyro¢nich zpravach zkoumanych spole¢nosti. Vyse avizovanych bankovnich
uvéri a rekapitulace nakladovych urokd (viz. ptilohy 9 — 11), coby tdaji potiebnych
k vypoétu hodnot rq jsou uvedeny v piiloze 21. Samotné hodnoty rg jsou uvedeny tabulce 6.

Tabulka 6 Naklady na cizi kapital rd

Rok 2010 2011 2012 2013 2014
Mercedes - Benz 1,32% | 1,02% | 3,98% | 3,84% | 5,09%
Porsche rd | 0,02% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
BMW 0,67% | 0,75% | 0,11% | 0,53% | 0,00%

Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.0., BMW org. sl. CR (2010 - 2014)

Jsou-li stanoveny urokové miry re @ Iy, jsou zaroven k dispozici veskeré udaje pro vypocet
pramérnych véazenych nakladt na kapitdl WACC. Vysledky vypocti tohoto ukazatele,
na zakladé¢ doplnéni do rovnice WACC = ry¢(1 — t) x D/IC + r. X E/C, u jednotlivych
spole¢nosti jsou uvedeny v tabulce 7.

Tabulka 7 Vypoéet WACC

Rok 2010 2011 2012 2013 2014
PIA 0,04 0,05 0,06 0,05 0,05
MB 0,05 0,05 0,08 0,07 0,06
BMW 0,04 0,05 0,06 0,05 0,05

Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.0., BMW org.
sl. CR (2010 - 2014)

Aby bylo mozné ziskané vysledky prezentovat, je nutné je porovnat se zdkladni reprodukéni
schopnosti (ROA), timto krokem dojde ke zjiSténi efektivity a smysluplnosti hospodareni
a podnikéni vibec.

Tabulka 8 WACC < ROA

Rok 2010 2011 2012 2013 2014
Mercedes - Benz -0,04 -0,02 -0,05 -0,18 0,03
Porsche 0,02 0 -0,03 0,02 0,03
BMW 0,19 0,07 0,05 0 0,04

Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.0., BMW org. sl. CR (2010 - 2014)

Tabulka 8 vyjadiuje rozdil mezi rentabilitou aktiv (ROA) a primérnymi vazenymi naklady
na kapital (WACC). Z uvedenych hodnot vyplyva, Zze u vSech spole¢nosti, krom¢ BMW,
doSlo béhem zkoumaného obdobi, k poruSeni zidkladni podminky efektivity podnikéni.
Spole¢nost Mercedes — Benz Ceska republika, s.r.o. v letech 2010 — 2013 prokazovala nizsi
ROA nez WACC, tento ukazatel se vsak, po vyrazném propadu (rok 2013) v poslednim roce
dostal na Zadouci Uroven. Zaporny rozdil mezi ukazateli byl zplsoben z vétsi miry nizkou
urovni ROA nez Spatnou strukturou pasiv. Ukazatel WACC se pohyboval v podobnych
hodnotéach jako v piipadé spole¢nosti Porsche Ceska republika, s.r.o. a BMW Vertiebs GmbH
— organizaéni slozka Ceska republika.
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Spole¢nost Porsche Ceskd republika, s.r.o. méla vyrazngj§i problém z pohledu efektivity
pouze roku 2012, kdy WACC prevysilo ROA o 0,03 %. Za timto poklesem stal predevsim
narast nakladovosti vlastniho kapitalu. V nasledujicim obdobi vSak doslo ke zlepSeni stavu na
zadouci troven.

Vyrazné vys$si ROA oproti WACC zaznamenavala v letech 2010 — 2012 spole¢nost BMW
Vertires GmbH — organizaéni slozka Ceska republika. Ve zbylych dvou letech doglo ke
snizeni rozdilu mezi témito ukazateli, coz bylo zplsobeno predevS§im poklesem zisku
a narastem celkové bilan¢ni sumy — ani v tomto piipadé tedy za zhorSujicimi se vysledky
nestoji neoptimalni struktura kapitalu.

Graf 12 znazorhuje vyvoj Cisté rentability vlastniho kapitalu (ROE) u zkoumanych
spole¢nosti v letech 2010 — 2014. V ¢itateli ROE byl pouzit EAT, protoze dan ze zisku nelze
chapat jako soucast vydélku vlastniki.

Graf 12 stejné tak jako Graf 11 vychazi z ptilohy 22, obsahujici tabulku s hodnotami ROA
a ROE pro jednotlivé spolec¢nosti. Tendence vyvoje téchto ukazatelti v jednotlivych letech
ma velmi podobny charakter.

Nejnizsich hodnot opét dosahla spoleénost Mercedes — Benz Ceska republika, s.r.o., coZ bylo
zapfi¢inéno, predev§im nizkymi vysledky hospodafeni (v porovnani s ostatnimi
spole¢nostmi). Nejvyznamnéj$i polozkou vlastniho kapitalu spole¢nosti Mercedes — Benz
Ceska republika, s.r.o. byl Vysledek hospodaieni minulych let, tato polozka se v letech 2010
— 2012 kumulovala, zatimco vysledek hospodateni kolisal — z tohoto diivodu kolisal i ukazatel
rentability vlastniho kapitalu (ROE). Roku 2013 poklesl EBIT na -397 042 tis. K¢, navzdory
nakumulovanym vysledkiim ukazatele Vysledek hospodareni minulych let, celkova hodnota
vlastniho kapitalu poklesla o 34%, a to diky zapocteni uvedené ztraty do polozky Vysledek
hospodateni bézné¢ho obdobi. Z uvedenych divodt doslo roku 2013 k propadu ukazatele ROE
do zapornych ¢isel na hodnotu — 0,52. Roku 2014 vSak spolecnost dosahla opét zisku ve vysi
232 507 tis. K¢ — doslo tak k nartstu EBIT i vlastniho kapitalu, coz mélo za nasledek narast
ROE na 0, 25, coz je nejlepsi vysledek za sledovana obdobi.

Spole¢nost Porsche Ceska republika, s.r.o. prokazala nejstabilngjsi vysledky vyvoje i v ramci
ukazatele ROE — po pocate¢nim poklesu (z roku 2010 na rok 2011 poklesl EBIT o 10%,
zatimco vlastni kapital pouze o 5%) od roku 2012 ukazatel systematicky rostl. Dochazelo

vvvvvv

ze spolecnost je, jako dcefina firma, velmi lakavou ptilezitosti pro dalsi investice a rozvoj.

V piipadé spoleénosti BMW Vertriebs (GmbH) — organiza¢ni slozka Ceska republika
dochazelo pribézné, po celé analyzované obdobi, k poklesu ukazatele ROE. Vyjimkou byl
pouze posledni rok 2014, kdy ukazatel vzrostl 0 13 %. Pfi¢inou byl pfedevsim pribézné
klesajici zisk, ktery vSak nebyl zplsoben poklesem trzeb (ty mezirocné nartstaly) nybrz
rastem v polozkach nakladt — tento jev tedy nelze pokladat za nepiiznivy. V letech 2010 —
2012 dochazelo ke kumulaci finan¢nich prostfedkli na uctu Vysledek hospodaieni minulych
let, coz mé¢lo v kombinaci s poklesem EBIT vliv na celkovy pokles ROE. V letech 2013 —
2014 byla tato polozka ¢aste¢né€ rozpusténa, coz mélo na ROE piiznivy dopad.
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Graf 12 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

0,80 -
0,60 -
2010
0,40
m 2011
€ 0,00 2012
-0,20 Merce Porsche BMW m 2013
0,40 - 2014
-0,60
Spolecnost

Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.o., BMW org. sl. CR (2010 - 2014)
Finan¢ni paka

Bereme-li v Givahu zlaté bilanéni pravidlo vyrovnani rizika, kdy vlastni a cizi zdroje
v pasivech maji byt rovny 1:1, je idealnim vysledkem vypoctu ukazatele financni paky
hodnota 2. Vliv finan¢ni paky na hodnotu ROE vSak neni jednoznaény — pii nizSich
hodnotach pasobi na ROE pozitivné (se zvySujicim se uzitim cizich zdroji ROE roste)
a pii prekroceni urcité hranice zacina plsobit negativné. Z tohoto diivodu je vedle ukazatele
finanéni paky v tabulce 9 pouzit rovnéz ziskovy ucinek finanéni paky, ktery ovétuje,
zda mnozstvi pouZitych cizich zdroji pozitivné€ ¢i negativné ovliviiuje hodnotu ROE.

Tabulka 9 Finanéni paka a jeji ziskovy ucinek

Finan¢ni paka Ziskovy ucinek finan¢ni paky
Rok Mercedes | Porsche BMW Mercedes | Porsche BMW
2010 4,27 5,15 3,85 2,41 5,14 3,85
2011 3,59 5,88 3,98 3,27 5,88 3,95
2012 2,97 6,35 3,66 1,88 6,34 3,66
2013 5,10 5,16 4,95 5,45 5,16 4,90
2014 3,86 6,97 4,55 3,42 6,97 4,55

Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.o., BMW org. sl. CR (2010 - 2014)

Ackoli vSechny tfi zkoumané spolecnosti mély ukazatel financni paky po celé obdobi
na velmi vysoké urovni, a to pfedevs$im diky nizkému podilu vlastnich zdroji, u¢inek finan¢ni
paky byl pozitivni. Spolecnosti tedy, a to do jedné, kvalitn¢ hospodati s cizimi zdroji a naplno
ovladaji pozitivni efekt jejiho pouzivani. V této fazi je opét nutné upozornit na strukturu
cizich zdroju a rizikovost pfiliSného uzivani kratkodobych zavazkl a to piredevsim v piipade
spole¢nosti Mercedes-Benz Ceskd republika, s.r.o., kterd v prvnich tiech analyzovanych
letech generovala nekryty dluh.

V priloze 23 jsou Kk nahlédnuti vysledky propoctl rentability trzeb (ROS). Zjisténé hodnoty
jsou prakticky zanedbatelné, coz je dano vyrovnanym pomeérem trzeb a nakladi u vSech
spolecnosti. Vygenerovany vysledek hospodateni je tak u vsech tii zkoumanych spolecnosti
relativné nizky (S ohledem na vysi trzeb), to logicky pusobi pozitivné z hlediska danové
povinnosti.

47



3.3.3. UKkazatele zadluzenosti

Jiz z pfedchoziho textu vyplyva skuteCnost, ze vSechny analyzované spolecnosti maji
ve struktufe pasiv vyraznou pievahu cizich zdroji. Kapitdlova struktura z pohledu rozdéleni
na vlastni a cizi zdroje byla, v pribéhu celého zkoumaného obdobi, u vSech spolecnosti velmi
podobna. Z tohoto divodu byly vysledky vypocti ukazatel vétitelského rizika a koeficientu
samofinancovani, uvedené v pfiloze 24, zprimérovany. Pramérny podil cizich zdroja
za obdobi 2010 — 2014 byl nasledujici:

- Mercedes — Benz Ceska republika, s.r.0.: 74%;
- Porsche Ceska republika, s.r.0.: 83%;
- BMW Vertibes GmbH — organizaéni sloka Ceska republika: 76%.

Nejvyssi podil cizich zdrojti méla tedy, po celé obdobi, spolednost Porsche Ceska republika,
s.r.0., podil cizich zdroji na celkovych aktivech nabyval nejvyrazné€jsi hodnoty roku 2014,
a to 86%.

Vyvoj téchto ukazateli u spoleénosti Mercedes — Benz Ceska republika, s.r.o. a BMW
Vertriebs GmbH — organiza¢ni slozka Ceska republika byl velmi podobny a mél mirng
kolisavéjsi charakter nez v piipadé spole¢nosti Porsche Ceska republika, s.r.o. V kapitole
3.3.2 Ukazatelé rentability je vramci popisu ukazatele ROE konkretizovan pfistup
spolecnosti

k financovéni svého majetku a je zaroven definovan jako efektivni.

Ptiloha 25 uvadi vysledky vypoctl ukazatele Mira financni samostatnosti, kterd predstavuje
podil vlastniho kapitalu a cizich zdroji u zkoumanych spole¢nosti.

Konstrukce tohoto ukazatele je pouze jinym vyjadienim vysledkil zjisténych pii vypoctu
Vétitelského rizika a Koeficientu samofinancovani - nejvyssi podil vlastniho kapitalu na
cizich zdrojich méla po celé zkoumané obdobi spoleénost Mercedes — Benz Ceska republika,
s.r.o. Tato skuteCnost je pozitivni vzhledem ke skutecnosti, Ze spolenost generovala
v prvnich tfech letech nekryty dluh a roku 2013 docilila ztraty ve vysi 352 186 tis. K&.
Zakladni kapital a vysledky hospodareni minulych let, coby poloZky, které v oblasti vlastnich
zdroji dominuji, tedy Ize brat jako urcity finan¢ni polstat, ktery ma spolecnost k dispozici.

Nejniz§i podil vlastniho kapitdlu vzhledem k celkovym aktivim byl zaznamenan
u spole¢nosti Porsche Ceska republika, s.r.0., zaroven je tfeba opét poukazat na stabilni vyvoj
ukazatele a zminénou efektivitu zpisobu financovani majetku spole¢nosti.

Piiloha 26 Urokové krytishrnuje vysledky vypoétu ukazatele irokového kryti, ktery udava
podil zisku pfed zdanénim a nédkladovych urokti. Tento ukazatel se u jednotlivych spolecnosti
dosti vyrazné lisil, coz bylo dano ptredevsim rozdilnou urovni vyse nakladovych uroku.

Nejnizsi (takika zanedbatelné) mnozstvi ndkladovych uroki méla po celé zkoumané obdobi
spolecnost Porsche Ceské republika, s.r.o., roku 2014 dokonce neuvadéji zadné nakladové
uroky.

Nejhorsi vysledky v ramci ukazatele urokového kryti méla spole€nost Mercedes — Benz
Ceska republika, s.r.o., ktera krom otevien¢ho uvérového ramce, ktery vyuziva
prostiednictvim matetské spoleCnosti, vyuzila v letech 2010, 2012 a 2013 rovnéz
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kratkodobého uvéru u LBBW Bank CZ, a.s., jak je uvedeno v jejich vyro¢nich zpravach.
V kombinaci s kolisajici vysi zisku tyto faktory zpusobily nejslabsi vysledky v ramci tfi
porovnavanych spolecnosti

Spolegnost BMW Vertriebs GmbH — organizaéni slozka Ceska republika méla, podobné jako
Porsche Ceska republika, s.r.o., velmi nizkou troven nakladovych Grokd po celé zkoumané
obdobi. Spole¢nost v analyzovaném obdobi neCerpala zaddny bankovni uvér, ma pouze
uzavienu ramcovou smlouvu na dobu neuréitou s Reiffeisenlandesbank Oberosterreich
Aktiengesellschaft, Linz, na zaklad¢é které jsou podle aktualnich potieb Cerpany kratkodobé
uvéry. Vzhledem k dobrym vysledkim hospodaieni ma ukazatel tirokového kryti na dosti
vysoké urovni.

3.3.4. Ukazatelé aktivity

Pro Praktickou ¢ast této prace byly vybrany zakladni ukazatelé doby obratu, které jsou vSak
stézejni pro celkové hodnoceni hospodateni analyzovanych spolecnosti, a to:

- doba obratu pohledavek;
- doba obratu zavazku;
- doba obratu zasob.

Ukazatelé¢ doby obratu pohleddvek a zéasob jsou spojeni do vzajemného vztahu, kdy
se zkoumd jejich dopad na celkové cash flow spolecnosti. Z hlediska hospodateni je
samoziejmé vyhodnéjsi, pokud spolecnosti drzi své prostiedky po delSi dobu ve formé
zavazkll neZ v podobé€ pohledavek, nebot’ tak vznika jistd penézni zasoba, kterou firma muize
vyuzit napiiklad ke sniZeni potieby okamzité likvidity nebo penize pouzit K jinym tc¢elim.

S ohledem na skute¢nost, ze doba obratu pohledavek je stanovena jako podil veskerych
kratkodobych pohleddvek a dennich trzeb (T/360), je nezbytné vzit v uvahu mnoZstvi
kratkodobych pohledavek po splatnosti. Jejich zahrnuti totiZ vyznamné ovliviuje redlny obraz
hospodateni spolec¢nosti.

Stav pohledavek po splatnosti u jednotlivych spolecnosti je znazornén prostrednictvim Graf
13, ktery uvadi podil kratkodobych pohledavek po splatnosti na jejich celkovém mnozstvi.

Graf 13 Kratkodobé pohledavky po splatnosti/kr. pohledavky celkem
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Zdrgj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.0., BMW org.
sl. CR (2010 - 2014)
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Z grafu je patrné, ze nejvétsi potize s uhradou pohledavek méla, po celé zkoumané obdobi,
spoleénost Mercedes — Benz Ceské republika, s.r.o. Nejvyssi hodnoty bylo dosaZzeno roku
2013, kdy podil kratkodobych pohledavek po splatnosti na celkovych pohledavkach ¢inil
47%. Stoupajici tendence tohoto ukazatele se tedy roku 2013 zastavila a v nésledujicim roce
doslo k poklesu na 33%. Z divodu velkého mnozstvi pohledavek po splatnosti se spole¢nosti
Mercedes — Benz Ceska republika doporucuji nasledujici opatieni:

- zlepSeni prevence: zkoumani bonity zakaznika, vyuziti bankovnich referenci, nastaveni
limitd pro prodej nebo zajisténi dodavatelskych Gveri;

- vetsi diraz na vymahéani pohledavek po splatnosti: pisemné upominky, telefonické
urgence, osobni vyjednavani a smluvné¢ nastavené uroky z prodleni;

- vymahani pohleddvek soudni cestou.

Stav pohledavek po splatnosti, respektive jejich podil na celkovém objemu kratkodobych
pohleddvek u spoleénosti Porsche Ceska republika, s.r.o. a BMW Vertires GmbH —
organiza¢ni slozka Ceska republika byl zanedbatelny, tedy s vyjimkou roku 2010, kdy byl
podil této polozky u spolecnosti Porsche Ceské republika, s.r.o. 15 %, v nasledujicich letech
vSak hodnoty poklesly a u obou spolec¢nosti se pohybovaly do 3%, coz je vysledkem velmi
dobré politiky fizeni pohledavek.

Doba obratu pohledavek a zavazki

Graf 14 znazornuje stav doby obratu pohledavek a zavazkl u spole¢nosti Mercedes — Benz,
Ceska republika, s.r.o. Na prvni pohled spoleénost v této oblasti dosahla velmi pozitivnich
vysledki (doba obratu zdvazkl vyrazné pievysSuje dobu obratu pohledavek, a to po celé
obdobi), nejmensi rozdil v primérné hodnoté ukazatelti byl zaznamenan roku 2013, a to 29
dni. K tomuto obrazu je vSak tfeba jest¢ zahrnout mnoZstvi neuhrazenych pohledavek po
splatnosti, se kterymi, jak jiz bylo zminéno, ma spole¢nost vyrazné potize. Zahrnuti téchto
pohledavek znazoriiuje kiivka Doba obratu veskerych pohledavek. Tento faktor vysledek
hodnoceni nijak dramaticky neméni, nicméné podava piesnéjsi a realny obraz 0 dopadu
primémé udrzované vyse pohledivek a zavazki ve spoleénosti Mercedes — Benz Ceské
republika, s.r.o. Pokles zavazkt i pohledavek v obdobi 2010 — 2012 spole¢nost ve svych
vyro¢nich zpravach pfisuzuje ekonomické krizi, kterd ji, dle stejného zdroje, nejvice zastihla
v oblasti prodeje nakladnich automobild. Vzniklou situaci spolecnost feSila odkrytim
a zaméfenim se na novy segment zakaznikd. Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 3.3.1. Ukazatele
likvidity, okamzita likvidita v prvnich dvou letech byla po zaokrouhleni rovna nule, nebylo
tedy dosazeno doporucené hranice. Tento pfistup a jeho mozné dopady tedy zmirfiuji
vysledky ukazatelti aktivity, nebot’ rozdil mezi dobou obratu zavazk a pohleddvek ma
pfiznivy vliv na cash flow podniku. RovnéZz ukazatelé ziskového ucinku financni péky se,
vyjma roku 2012 (1,88), pohybovaly nad doporucenou hranici. Lze tedy konstatovat,
Ze pristup spolecnosti k fizeni pohledavek a zavazku je efektivni, a ackoli pfinasi jisté riziko,
nijak neohrozuje existenci firmy.
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Graf 14 Doba obratu pohledavek a zavazka — Mercedes — Benz (ve dnech)
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Zdroj: Porsche CR, s.r.o., Mercedes - Benz CR, s.r.o., BMW org. sl. CR (2010 - 2014)

Graf 15 znazornuje vyvoj doby obratu pohledavek a zavazki, v obdobi 2010 — 2014,
u spoleénosti Porsche Ceska republika, s.r.o. Spole¢nost po celé obdobi udrzovala pomérné
stabilni vysi zavazkd, oproti tomu vyse pohledavek, po ptekonani poklesu v roce 2010, rostla
vyraznym tempem. Diky tomuto jevu byl, aZz do roku 2012 (kdy byl rozdil mezi primérnou
dobou obratu zavazkt a pohledavek 2 dny), kladny rozdil mezi témito ukazateli — jeho vliv
na cash flow byl tedy pozitivni. Roku 2013 vSak pramérna doba obratu pohledavek pievysila
pramérnou dobu obratu zavazkd o 4 dny. V kapitole 3.3.1. Ukazatelé likvidity je uvedeno,
ze vtomto obdobi byla okamzitd likvidita spolecnosti rovna nule. Navzdory uvedenym
vysledkam, tento fakt neznamena, Ze by spole¢nost Porsche Ceska republika, s.r.o. ohrozila
svoji solventnost ¢i se zbytecné vystavila nadmérnému riziku, nebot’ zna¢na ¢ast zavazka
Z obchodnich vztahti ma firma za svou matefskou spolecnosti. Roku 2014 se vSak situace
uklidnila — doslo k poklesu kratkodobych pohledavek (Gstup konjunktury) a zaroven
k navySeni kratkodobych zavazki. Za ristem pohledavek v obdobi 2011 — 2013 stoji firemni
strategie, kterou spole¢nost UspéSné bojovala proti hospodaiské krizi — pod vSemi svymi
znaCkami uvedla na trh nové modely, které¢ navzdory ekonomické situaci, vyvolaly poptavku
zakazniki.

Graf 15 Doba obratu pohledavek a zdavazkii — Porsche (ve dnech)
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Zdroj: Porsche CR, s.r.o., Mercedes - Benz CR, s.r.o., BMW org. sl. CR (2010 - 2014)
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Graf 16 piedstavuje vyvoj doby obratu pohledavek a zavazka v ptipad¢é spole¢nosti BMW
Vertriebs GmbH — organizaéni slozka Ceskd republika. Podobné jako Porsche Ceska
republika, s.r.0. udrzovala spole¢nost stabilni uroven kratkodobych zavazka po celé
zkoumané obdobi (az v poslednim roce doslo k vyrazn€jSimu poklesu), oproti tomu troven
doby obratu pohledavek byla velmi kolisava, po vyrazném naristu v obdobi 2011 — 2013
doslo ke skokovému snizeni ukazatele z 63 na 25 dni (rok 2014). Tuto skutecnost lze
prisoudit smlouvé o postoupeni pohledavek, ktera byla, dle vyro¢nich zprav, uzaviena jiz
v ¢ervnu 2012 se spoleCnosti BMW Austria Bank GmbH. Rozdil mezi dobou obratu
pohledavek a zavazku, ktery v letech 2012 a 2013 negativné ovlivnil cash flow podniku,
nem¢él hlubsi dopady do hospodafeni firmy, a to piedevSim z diivodu rezervy v podobé
hotovosti a prostfedkl na bankovnich uctech.

Graf 16 Doba obratu pohledavek a zavazki - BMW
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3.3.5. Ekonomicka piidana hodnota

Ekonomické pfidand hodnota (EVA) pfedstavuje rozdil mezi cCistym provoznim ziskem
(NOPAT) a primérnymi vazenymi ndklady na kapital, je tedy vyjadifenim ekonomické
hodnoty podniku, nebot’ definuje, v jaké mife pfevysi zisk firmy oportunitni néklady.

Tabulka 10 Ekonomicka ptidana hodnota (v tis. K¢&) udava vysledky vypoétu Ekonomické
piidan¢ hodnoty v letech 2010-2014 u spolecnosti Mercedes Benz Ceska republika, s.r.o.,
Porsche Ceska republika, s.r.o. a BMW Vertriebs GmbH — organizaéni slozka Ceska
republika.

Spole¢nost Mercedes Benz Ceska republika, s.r.o. méla v letech 2010, 2012 a 2013 zapornou
Ekonomickou pfidanou hodnotu, coz znamend, Ze podnik sam o sobé ni¢il hodnotu
pro vlastniky a nemohl tak napliiovat jejich predstavy. Hodnota ukazatele EVA velmi
K¢&. Tato skute¢nost byla zptisobena jak zdpornym provoznim ziskem po zdanéni (NOPAT),
a to ve vysi — 227 039 tis. K¢, tak vysokym podilem investovaného kapitalu a nakladt na néj
(WACC). Spolecnost tuto situaci ve svych vyrocnich zpravach odtavodiuje silnym
konkurenénim prostiedim ve vsech divizich a devizovou intervenci CNB na konci roku.
Spolec¢nost vzniklou situaci feSila rozpusSténim rezerv na procesni rizika, rizika ru€eni a zpétné
odkupy, piijetim dlouhodobé pujcky od matetské spolecnosti Daimler AG ve vysi 10 mil.
EUR a cerpanim kontokorentniho uvéru prostiednictvim Daimler AG ve vysi 16 mil. EUR
a banky v hodnoté¢ 474 mil. K¢. Piijata opatfeni méla v nasledujicim roce (2014) pozitivni
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vliv na hodnotu EVA, nebot’ doslo k jejimu nartstu na 146 123 tis. K¢, coz je nejlepsi
vysledek za zkoumané obdobi. Aby se situace z roku 2013 nadéle neopakovala, doporucuji
se spolecnosti Mercedes — Benz Ceska republika, s.r.o. nasledujici opatfeni:

- po dohodé¢ s mateiskou spolecnosti investice do novych segmentii/modeld,
kde je navratnost vyssi nez WACC a upusténi od tradicniho (zastaralého) pohledu na
stavajici zakazniky Mercedes — Benz;

- restrukturalizace kapitalu (opét po domluvé s matkou) — diskuze moznosti rozpusténi VH
minulych let a jeho reinvestice do podnikéni;

zména pom¢éru kratkodobého a dlouhodobého kapitalu — jak jiz bylo uvedeno v predeslych
kapitolach, spolenost Mercedes — Benz Ceska republika, s.r.o. vyuZivala v nadmérné vysi
financovani prostfednictvim kratkodobych zavazkl. Tento zpisob hospodateni nemél sice
negativni dopad na ziskovy ucinek finan¢ni paky, vysledky tohoto ukazatele vSak byly
vyrazn€ niz8i nez v pripad¢ ostatnich spolecnosti.

Nejlepsich vysledkd v oblasti Ekonomické ptidané hodnoty (EVA) dosahla spolecnost
Porsche Ceska republika, s.r.o., v prvnich tiech letech sice dochézelo k poklesu hodnot, coz
byl, jak spolecnost uvedla ve vyro¢nich zpravach, dopad hospodaiské krize, roku 2013 doslo
K téméf dvou a pul nasobnému narustu hodnoty EVA na 167 131 tis. K¢&. Tento fakt byl
zpusoben, jak rastem provozniho zisku (spole¢nosti se podafilo obstat na trhu s novymi
modely napfi¢ vlastnénych znacek), tak poklesem nakladi na vlastni kapital (WACC). V roce
2014 doslo opét k vyraznému naristu EVA, coz je znamkou, ze spolecnost vyuziva plné
funkéni politiku a dafi se ji uspokojit predstavy jak internich, tak externich véfitelt — vytvari
pfidanou hodnotu.

Opacna situace nastava v piipadé spole¢nosti BMW Vertriebs GmbH — organiza¢ni slozka
Ceska republika, jejiz Ekonomicka piidand hodnota rok po roku klesala az do zapornych
¢isel. V roce 2014 bylo dosazeno vysledku — 30 548 tis. K¢. Ve vyro¢ni zpravé pro rok 2013
spole¢nost svou zhorSujici se situaci odivodnuje dozvuky hospodarské krize, diky kterym
mohla spole¢nost svou situaci zlepSovat jen v omezené mite, zaroven si BMW Vertriebs
GmbH — organizac¢ni slozka Ceska republika piedsevzala zlep$eni hospodatského vysledku
pro nastavajici rok 2014. Tento kol sice spoleénost splnila, doslo k naristu EAT z 54 736 tis.
K¢ na 83 860 K¢, Ekonomicka piidana hodnota vSak poklesla na — 30 548. Pokles hodnoty
EVA byl zplsoben sniZzenim provozniho zisku, nebot’ doSlo k dynamictéjSimu nartstu
nakladii nez trzeb — spolecnost patrné ocCekavala rychlejsi riist obratu nové uvedenych
modeld. Vzhledem ke zhorSujicim se vysledkim EVA lze spolecnosti navrhnout podobna
opatieni jako Mercedes — Benz Cesk4 republika, s.r.o.:

- nalezeni novych segmentid, osloveni zdkaznikli tam, kde investice pievysi hodnotu
WACC - k tomuto kroku musi spole¢nost rovnéz vyzvat k diskuzi svou ,,matku®;

- rozpusténi fondl, diskuze s matefskou spolecnosti ohledné moznosti reinvestice
hospodartskych vysledkt z minulych let.
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Tabulka 10 Ekonomicka pridana hodnota (v tis. K¢)

Rok ROK
2010 2011 2012 2013 2014
MB -69 276 80583 | -74333 |-372274 | 146123
Porsche| 144291 | 128007 | 70891 | 167 131 | 285800
BMW | 269963 | 132819 | 21862 | -1205 | -30548

Zvdroj: Porsche CR, s.r.o., Mercedes - Benz CR, s.r.0., BMW org. sl.
CR (2010 - 2014)

3.3.6. Mezipodnikové srovnani

Pro mezipodnikové srovnani zkoumanych spole¢nosti bylo vybrano 5 metod, diskutovanych
v uvedenych zdrojich a popsanych v Teoreticko — metodologické ¢asti, témi jsou:

- metoda jednoduchého souctu poradi;

- metoda jednoduchého podilu;

- bodovaci metoda;

- metoda normované proménné;

- metoda vzdalenosti od fiktivniho bodu.

Do mezipodnikového srovnani pomoci péti metod byly zahrnuti pouze ukazatelé se snizenou
vazbou na ostatni vysledky financni analyzy a reflektujici sami o sob& finan¢ni situaci
podniku. Z tohoto divodu byly vyfazeni napiiklad ukazatelé likvidity, nebot’ pravé nizka
¢1 vysoka likvidita se vaze na celkové cash flow podniku, které naopak vyplyva ze vztaht
znazornénych pomoci ukazatelli aktivity. Samotnd vySe likvidity tak neni relevantni
pro uréeni - definovani kvality hospodafeni. Podobné je tomu s vyuzitim ukazatell
zadluZenosti — pomér ciziho a vlastniho kapitalu ve firm€ sam o sobé nereflektuje schopnost
podniku vyuzit vyhod financovani prostfednictvim cizich zdroji a vhodnost jejich pouZiti.
Tento aspekt je zahrnut prostfednictvim ukazatelli rentability. Vyloucen byl rovnéz ukazatel
urokového kryti, a to s ptihlédnuti na zptisob financovani, fizeného matetskou spolecnosti.

Pro mezipodnikové srovnani byli vybrani ukazatelé: ROA, ROE, WACC, Ziskovy ucinek
finan¢ni paky, ROS, ROC, Doba obratu pohledévek, Doba obratu zavazkii, doba obratu zasob
a Ekonomicka ptidana hodnota (EVA).

Metoda jednoduchého souctu poradi

Vysledky aplikace metody jednoduchého souétu pofadi u spoleénosti Mercedes — Benz Ceska
republika, s.r.o, Porsche Ceska republika, s.r.o. a BMW Vertriebs GbmH — organizac¢ni slozka
Ceska republika jsou znazornény v piilohach 24 — 26. Spole¢nost s nejlepsim vysledkem byla
ohodnocena dislici 3, pfi ¢emz byla pfi vypoctech zohlednéna i kritéria s opacnou logikou
Mercedes — Benz Ceska republika, s.r.o., a to ve viech zkoumanych obdobich. Vysledky
spole¢nosti Porsche Ceska republika, s.r.o. a BMW Vertriebs GbmH — organiza¢ni slozka
Ceska republika byly velmi vyrovnané, zatimco v letech 2010 — 2011 dosahovala lepsich
vysledki spoleénost BMW, ve zbylém obdobi vice bodi ziskala spolenost Porsche Ceska
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republika. Ve vysledku (po secteni bodi za cel¢ sledované obdobi) pievysovala spolecnost
Porche Ceska republika spolecnost BMW o pouhy jeden bod.

Metoda jednoduchého podilu

Mezipodnikové srovnani pomoci metody jednoduchého podilu je zndzornéno v piilohach 27 —
29. Tato metoda vyuziva stfedni hodnoty vybranych ukazateli za celkové obdobi, kterou je
podélen kazdy vysledek za jednotlivé roky a kompenzuje tak nedostatky metody
jednoduchého souctu potradi, ktera neznazornuje vyznamné odchylky ukazateli finan¢ni
analyzy. Pii vypoctu jednotlivych hodnot nelze zohlednit vysledky s opacnou logikou,
Z tohoto ditvodu je nutné je od kone¢ného souctu odecist.

Vzhledem Kk pouziti konkrétnich ukazateld pii vypoctu kone¢né hodnoty, jsou pii pouziti
metody jednoduchého podilu zohlednény jiz zminéné odchylky v rdmci vyvoje téchto hodnot.
Tato metoda tak poskytuje diveéryhodnéjsi obraz a Iépe reflektuje rozdily mezi zkoumanymi
podniky. Pfi pohledu na vysledky aplikace metody jednoduchého podilu je jiz patrny smér
vyvoje jednotlivych spolecnosti, tak jak byl odhalen naptiklad uz pii vypoctu ekonomické
pfidané hodnoty. Hodnoty spole¢nosti Mercedes — Benz Ceska republika mély kolisavy
Ekonomické piidané hodnoty do zapornych &isel. Vysledky spole¢nosti Porsche Ceska
republika, s.r.o. mély v prvnich tiech letech klesajici charakter a byly blizké vysledku
spole¢nosti Mercedes — Benz. Roku 2013 vSak doslo k vyraznému zlepSeni, a to pfedevSim
v ukazatelich ROA, ROE, ROS a EVA a spolecnost se dostala na vedouci pozici, kterou
V nasledujicim roce jeste posilila. Vysledky spole¢nosti BMW Vertriebs GbmH — organizaéni
slozka Ceska republika opét reflektuji vysledky vypodtu Ekonomické piidané hodnoty —
po celé zkoumané obdobi dochazelo k poklesu hodnot v jednotlivych ukazatelich. Spole¢nost
se tak dostala z vedouci pozice az na misto nejslabsiho hrace.

Bodovaci metoda

Pti vyuziti bodovaci metody bylo spole¢nosti s nejlepSim vysledkem v daném roce ptidéleno
100 bod, ostatnim firmam byly ptidéleny body pouzitim nasledujicich rovnic:

xij

bij = x 100/ bij = xlﬂ x 100,

Ximax. Xij
kde Xij je hodnota j-tého ukazatele v i-té firmé;

Ximax. — nejvyssi hodnota j-tého ukazatele (hodnocena 100 body), v piipadé ukazatele
s charakterem +1;
Ximin. — Nejniz§i hodnota j-t¢ho ukazatele (hodnocena 100 body), v piipad¢ ukazatele
s charakterem -1,

o] j — bodove ohodnoceni i-t¢ho podniku pro j-ty ukazatel.

Jak z uvedenych rovnic vyplyva v ptipadé uziti bodovaci metody se vysledky vypocta
(po souctu hodnot za jednotlivé ukazatele), na rozdil od metod jednoduchého souctu potadi,
jednoduchého podilu a metody normované proménné, pohybuji v ramci set. Navzdory této
skuteCnosti vsak pfi pohledu na grafy viz. ptilohy 47 a 48, lze pozorovat velmi podobnou
tendenci vyvoje jako u ptfedchozi metody Jednoduchého podilu. Konkrétné prubézné klesajici
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vysledky spolecnosti BMW Vertriebs Gbml:l — organizaéni slozka CR nebo dramaticky
propad trovné hospodatreni Mercedes — Benz Ceské republika, s.r.o. roku 2013 a jeji nésledny
narast. Oproti pfedchazejici metod¢ byly odhaleny dvé odliSnosti:

- vysledky spole¢nosti Mercedes — Benz Ceska republika, s.r.o. nikdy neprevysily
vysledky spole¢nosti Porsche Ceska republika, s.r.o., pouze si jim piedevsim v letech
2011 a 2014 priblizily;

- spole¢nost Porsche Ceska republika, s.r.o. roku 2014 nepokracovala ve svém riistu, nybrz
byl zaznamenan mirny pokles kvality jejiho hospodateni.

Metoda normované proménné

Tato metoda nahlizi na mezipodnikové srovnani z rozdilného uhlu nez metody pfedchazejici,
zaznamenava totiz odchylky od primérnych stavii jednotlivych ukazateli a podle téchto
vykyvl podnik hodnoti. Nejblize ma tedy k metodé¢ primérného podilu, kterd porovnava
hodnoty ukazateld s jejich stiedni hodnotou. V piiloze 49 Ize sledovat vyvoj zkoumanych
podnikti hodnocenych pravé podle metody normované proménné. Vyvoj spolecnosti
Mercedes — Benz Ceska republika, s.r.o. lze prezentovat obdobn& jako u diive uvedenych
metod — opét je zde znat radikalni propad roku 2013 a nasledny rust ukazatele. Na rozdil od
predchazejicich hodnoceni doglo k vyraznému poklesu ve vyvoji spole¢nosti Porsche Ceska
republika, s.r.o. a BMW Vertriebs GbmH — organiza¢ni slozka Ceska republika roku 2012,
ktery byl zptsoben odchylkami jednotlivych ukazateli od jejich priméru za celé zkoumané
obdobi. Tento jev naznaCuje, ze rok 2012 byl naroény pro vsSechny tfi analyzované
spolecnosti, které (tak jako vSechny hospodaiské subjekty) celily dopadiim hospodaiské krize.
Dalsi odlisnosti je narlist ve vyvoji spolecnosti BMW Vertriebs GbmH — organiza¢ni slozka
Ceska republika v obdobi 2012 — 2014 (ackoli v zapornych ¢&islech). Diky velmi dobrym
vysledktum v letech 2011 — 2010 byl aritmeticky pramér vysledkt stanoven pomérné vysoko,
postupné se proto zmenSujici se odchylky promitly pozitivné v ramci hodnoceni touto
metodou.

Metoda vzdalenosti od fiktivniho bodu

Pro ucely realizace této metody byla, z nejlepsich hodnot zaznamenanych za celé analyzované
obdobi u vSech tfi firem, sestavena ,(fiktivni firma“. Pfiloha 50 znazorfiuje odchylky
zkoumanych spolecnosti od téchto idedlnich hodnot. Z grafu je patrné, Ze nejdale od hodnot
fiktivni firmy byla, po celé zkoumané obdobi, spole¢nost Mercedes — Benz Ceska republika,
s.r.o. Roku 2010 byla idealnimu stavu nejblize spoleénost BMW Vertriecbs GmbH —
organiza¢ni slozka Ceska republika, v roce 2011 doséhla stejné vzdalenosti jako spole¢nost
Porsche Ceska republika, s.r.o0., nadale se viak jeji vysledky zhorSovaly a spole¢nost se tak od
sidealu“ vyrazné odchylila. Oproti tomu Porsche Ceskd republika, s.r.o. své vysledky
zlepsovala natolik, ze v letech 2011 — 2014 dosahovala nejlepsich hodnot (v ramci této
metody), které se v letech 2012 — 2014 zlepSovaly a spolecnost se tak priabézné piiblizovala
ideédlnimu stavu.

Ptiloha 45 znazoriuje a shrnuje vysledky vSech péti metod pouzitych pro mezipodnikové
srovnani. Aby bylo mozné tyto vysledky shrnout a urcit potadi (umisténi) jednotlivych firem,
bylo nutné vypocitat praimér za cel¢ zkoumané obdobi (viz. sloupec 9). Pii porovnani
uspéSnosti spolec¢nosti, na zéklad¢ téchto vysledkl, je zifejmé, Ze nejslabsim clankem
je spolednost Mercedes-Benz Ceska republika, s.r.o., kterd se umistila na tfetim misté
u Ctyfech z péti metod. Vysledek zbyvajicich dvou spolecnosti je totozny — tiikrat prvni misto
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a dvakrat druhé misto. Na prvni misto vSak vzhledem k vysledkim financni analyzy lze
dosadit jeding spole¢nost Porsche Ceska republika, s.r.0., a to predeviim diky jejimu
potencialu (prubézné rostouci vysledky EVA, stabilita ve vyvoji ukazateld, rostouci ROE).
Spolegnost BMW Vertriebs GmbH — organiza¢ni slozka Ceska republika docilila vysokého
praméru predevsim diky velmi dobrym vysledkiim v prvnich dvou zkoumanych letech (2010
— 2011), nadéle se vsak jeji vysledky pribézné zhorSovaly, v ptipadé klicového ukazatele
EVA dokonce az do kritickych (zapornych) hodnot.

3.4. Navrh souboru doporuceni

Cilem této kapitoly je shrnout veskeré udaje zjisténé béhem financni analyzy provadéné
v Praktické casti a na zdkladé téchto informaci vyzdvihnou slabé stranky zkoumanych
spolecnosti, na jejichz zakladé¢ budou poskytnuta doporuceni pro dalsi vyvoj. Soucasné
je tieba mit na paméti, Ze vSechny tfi spole¢nosti jsou soucasti nadnarodniho celku — tudiz zde
funguje princip transferovych cen. Strouhall (2013, s. 285) uvadi, ze v tomto ptipad¢ dochazi
de facto ke stanoveni vnitropodnikovych cen, zaroven jde, jak autor dale uvadi, o jeden
Z nastroji danové optimalizace, kdy hlavnim cilem je maximalizace zisku celé podnikatelské
struktury, zatimco zisk jednotlivych podnikatelskych jednotek je az druhofadym parametrem.

3.4.1. Mercedes — Benz Ceska republika, s.r.o.

V kapitole 3.2. je predstavena, jak spole¢na infrastruktura zkoumanych spolecnosti,
tak odlisSny zplsob segmentace zakaznikli podle spoleCenského postaveni. V piipadé
spole¢nosti Mercedes — Benz Ceska republika, s.r.o., jejiz pfistup naznacuje snahu zasahnout
vSechny uvedené segmenty, byla odhalena mezera v oblasti vozl pro stfedni tfidu. V této
kategorii spole¢nost nabizi pouze mini a mikro automobily Smart. Kdyby spolecnost roku
2013 investovala, misto do segmentu uzitkovych vozl (tato investice byla neuspésna a byla
jednim z divodi zhorSeni hospodarské situace spolec¢nosti a vzniku ztraty), do segmentu
stiedni tfidy, oslovila by Sirsi spektrum zékazniki, doplnila a zcelila tak své svoje portfolio.
Spole¢nosti Mercedes — Benz Ceska republika, s.r.o. se tedy doporu¢uje investice a vétsi
zaméfeni na segment vozi pro stiedni tfidu.

Mercedes — Benz Ceské republika, s.r.0. méla rovnéz, po celé zkoumané obdobi, potize s vysi
pohledavek po dobé splatnosti. Pro zlepSeni situace se spole¢nosti doporucuji nésledujici
opatteni:

- zlepSeni prevence: zkoumani bonity zdkaznika, vyuziti bankovnich referenci, nastaveni
limitd pro prodej — zakladem muze byt vyuziti externiho ratingu nebo zajisténi
dodavatelskych uvérit — naptiklad prostfednictvim sménky ¢i bankovni garance;

- veétsi diraz na vymahani pohleddvek po splatnosti: pisemné upominky, telefonické
urgence, osobni vyjednavani a smluvné nastavené uroky z prodleni;

- vymahani pohledadvek soudni cestou, pfipadné vyuziti mimosoudniho fizeni sporti —
prostiednictvim rozhod¢iho fizeni.

Pricinou zapornych vysledki ukazatele EVA, kterych bylo dosaZzeno ve tfech z péti
zkoumanych obdobi, byla jak vySe nakladui na investovany kapital, tak kolisajici hodnoty
provozniho zisku. Z tohoto diivodu se spolecnosti doporucuje restrukturalizace kapitalu po
dohodé¢ s mateiskou spole¢nosti. Mercedes — Benz Ceska republika, s.r.o. vyuzivala cizich

Cv v
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urovni, nelze tak hovofit o pfemire zadluzeni. Vyrazné rezervy ma spole¢nost na uctech
Nerozdéleny zisk minulych let. Diky zhorSujicim se hospodarskym vysledkim vSak hodnota
tohoto finan¢niho zdroje v Case klesa.

Spolecnosti dale, jak jiz bylo zminéno, nesvéd¢i tradi¢ni pohled na stavajici zékazniky,
je potieba odkryt nové segmenty a posunout tak umisténi znacky v mysli zakaznikl z ryze
prémiového produktu, kterym uz del$i dobu neni, na skupinu spolehlivych vozli pro vyssi
sttedni a ¢astecné stredni tiidu.

3.4.2. Porsche Ceska republika, s.r.o.

Pocinaje rokem 2012 hodnoty klicovych ukazateld (ROA, ROE, WACC, Ziskovy ucinek
finan¢ni péky, ROS, Doba obratu zavazki, Doba obratu zasob a Ekonomickad ptfidana
hodnota) spole¢nosti Porsche Ceska republika, s.r.o. nabyvaji stale lepsich hodnot. Tento fakt
se promita do Pfidané ekonomické hodnoty (EVA), kterd mé rostouci charakter. Spole¢nost je
tak velmi lakavou pfiilezitosti pro dal$i investice a rozvoj — své matce pripravuje dobré
prostiedi pro roziifeni obchodu. Porsche Ceska republika, s.r.o. pokryva bohaté viechny
popsané segmenty S vEétsi orientaci na vozy vyssi stiedni a stfedni tfidy, své zastupce ma vsak
1 ve skupiné prémiovych a uzitkovych vozi. Pravé rozsifenim nabidky vozl urcenych pro
nsttedni  tfidu™ spolecnost pickonala ekonomickou krizi. Spole¢nosti se doporucuje
pokracovat ve stavajicim nastaveni, nadale mapovat cely trh a vyuzivat investi¢nich
ptilezitosti.

Spole¢nost mé nejvyssi podil cizich zdrojii ze zkoumanych spole¢nosti, a to v priméru 84%,
vzhledem k vysledkim Ziskového uc¢inku finan¢ni paky vsak lze tento pfistup oznacit
za maximalnég efektivni a neni zde divod k jeho zmén¢.

Vzhledem ke zvySeni poptavky doslo v letech 2012 — 2014 Kk rustu pohledavek, coz mélo
za pficinu v obdobi 2012— 2013 rtist doby obratu pohledavek, kterd v tomto obdobi prevysila
dobu obratu zavazkl. Spolecnost méla zarovenn na svych uctech a v hotovosti velmi malo
finan¢nich prostiedkii. Tento fakt mohl ohrozit schopnost spole¢nosti v€as hradit splatné
zavazky nebo pruzné reagovat v piipadé necCekanych vydaji. Navzdory vlivu matky,
ktera by ptfipadné potiZe pokryla a na vzniklou situaci rychle zareagovala, se spole¢nosti
doporucuje udrZzovat mnozstvi financni prostiedkl v takové vysi, kterd pokryje piipadny
ptevis aktudlné splatnych zavazkl pies inkasovanymi pohledavkami.

3.4.3. BMW Vertribes GmbH — organizaéni slozka Ceska republika

Spolecnost BMW  Vertriebs GmbH — organizacni slozka ceskd republika se vyhradné
specializuje na dovoz a prodej prémiovych automobili znacky BMW. Klesajici vysledy
Ekonomické ptidané hodnoty i zatazeni spole¢nosti v ramci mezipodnikového srovnani jasné
ukazuji na postupny propad silného a ekonomicky zdravého hrace ke spolecnosti s vyraznymi
hospodatskymi problémy.

BMW Vertriebs GmbH — organizaéni slozka Ceska republika ma velmi nelogicky piistup
k fizeni cash flow a likvidity. V prvnich dvou letech 2010 — 2011 byla okamzita likvidita
spolecnosti na historicky nejvyssi Grovni, zaroven doba obratu zavazkl prevySovala dobu
obratu pohledavek — spolecnost tak drzela na svych uctech volné prostiedky. V tomto obdobi,
kdy vznikl ideédlni stav pro investovani nastfddanych prostfedkl, vSak spolec¢nost Cerpala
uveérovy ramec u mateifské banky a penize opét ulozila na ti¢et. Naopak v letech 2012 — 2013
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doslo ke skokovému nartstu pohledavek, doba jejich obratu pievysila dobu obratu zavazki,
zaroven dochazelo ke snizovani prostredkii na bankovnich tuctech.

Spolecnosti se tak doporucuje optimalizace ftizeni firemniho cash flow, likvidity
a pohledavek, a to predevsim:

- investicemi piebyteénych prostiedki (cenné papiry, vybaveni, podpora prodeje nebo
vyplata podilti na zisku);

- snizenim doby obratu pohledavek — naptiklad zkracenim doby splatnosti vydanych faktur
(nasledny odkup pohledadvek, na ktery spole¢nost roku 2012 wuzaviela smlouvu,
se projevil az v nasledujicim obdobi, oproti tomu nastaveni splatnosti ma preventivnéjsi
charakter).

BMW Vertribes GmbH — organizaéni slozka ¢eska republika méla po celé zkoumané obdobi
(vyjma posledniho roku) problém s klesajicimi vysledky ROA a ROE, pfic¢inou toho jevu byl
pfedev§im pokles zisku, ktery byl ristem v polozkdch ndkladi. Z tohoto divodu
se spolec¢nosti doporucuje optimalizovat naklady, a to naptiklad uplatnénim systému Just — in
— Time, provedenim interniho auditu a odhalenim kritickym polozek, které budou nasledné
proskrtany.

Vzhledem ke klesajicim vysledkiim efektivity podnikani a Ekonomické ptidané hodnoty
podniku, ktera bude matetskou spole¢nost odrazovat od dalSich investic a rozvoje této dcetiné
firmy, se nabizi konzultace importu novych produktd rozSifujicich nabizené portfolio.
Namisté je i diskuze 0 vzniku nového modelu (zaméfen¢ho na novy segment), ktery napiiklad
u spoleénosti Porsche Ceska republika, s.r.0., v dobé ekonomické krize, jesté zvysil poptavku
a pomohl tak vylepsit ekonomickou situaci firmy. Spole¢nost sice v tomto ohledu nema vliv,
nicméné urcit¢ ma moznost podavat naméty a diskutovat soucasnou situaci s matetskou
spolecnosti.
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4. Zaveér

Kli¢ovi ukazatelé hodnoceni finan¢niho zdravi podniku, respektive jejich vysledky uvedené
a porovnavané v této diplomové praci davaji jednotlivym podnikiim jasny status.

Spolegnost Mercedes — Benz Ceska republika je velmi nestabilizovanou spole¢nosti, jejiz
vysledky hospodaieni maji znacné kolisavy charakter. Spolecnost stfidavé odolévala
hospodarské krizi, kterd ji nevice poznamenala v segmentu uzitkovych vozd. Situaci
se snazila spolecné s matkou feSit nalezenim novych segmentli a rozpuSténim rezerv
na procesni rizika, rizika ruceni a zpétné odkupy, pfijetim dlouhodobé ptijcky od mateiské
spole¢nosti Daimler AG a Cerpanim kontokorentniho uvéru prostiednictvim Daimler AG
a banky. Pfijata opatieni méla v poslednim zkoumaném roce (2014) pozitivni vliv na hodnotu
EVA. Kolisavy charakter mély veskeré zkoumané ukazatele, zakladni reprodukéni schopnost
podniku byla v prvnich ¢tyfech letech nizsi nez primérné naklady na kapital (WACC), coz
ukazuje na neefektivni zpisob hospodateni, rentabilita vlastniho kapitalu se rovnéz v obdobi
2010 — 2013 snizovala az do zapornych hodnot, coz bylo zplisobeno vygenerovanou ztratou
a relativné vysokym podilem vlastniho kapitalu, jehoZ nejvyraznéjsi slozkou byl Nerozdé€leny
zisk minulych let. VSechny tyto faktory maji vliv na vysledky vypoctu Ekonomické pfidané
hodnoty (EVA) i zafazenim spolecnosti v rdmci mezipodnikového srovnani coby nejslabsiho
hrace. Jak je vySe uvedeno, spolecnost se té§i z vyrazné podpory koncernu — matetské
spolecnost Daimler AG, jeji vysledky vSak neplsobi dobfe a do budoucna se miiZze stat
pro svou matkou problémovou slozkou, rizikovou pro dalsi investice, neschopnou samostatné
generovat dobré vysledky hospodateni.

Opacna situace plati v ptipadé spolenosti Porsche Ceska republika, s.r.o., kterou hospodaiska
krize zasahla nejvice v prvnich letech zkoumaného obdobi. Porsche Ceska republika, s.r.o.
vSak dokazala vyuzit veskeré nabizené piilezitosti a navzdory dozvukiim krize navysila svou
ekonomickou hodnotu, riist se projevil i v ostatnich klicovych ukazatelich a podle vysledki
mezipodnikového srovnani se z plvodné druhého mista (za BMW Vertriecbs GmbH —
organizaéni slozka Geskd republika) dostala na pozici nejlepsiho hrage. Porsche Ceské
uvedenych segmentl. PficemZ z hospodaiské krize ji pomohlo pfedev§im posileni orientace
na zékazniky stfedni tfidy, ¢imZ zmirnila projevujici se tendenci zakaznikti ke koupi ojetych
automobilli. Spolecnost je velmi zajimavym stfediskem pro dalsi investice a rozvoj nebot
pfinasi rentabilitu vloZeného kapitalu a generuje svym vlastnikim Ekonomickou ptidanou
hodnotu.

Spole¢nost BMW Vertriebs GmbH — organiza¢ni slozka Ceska republika v uvedeném obdobi
zaznamenala (v oblasti klicovych ukazatelit — ROA, ROE, EVA) postupny propad od velmi
konkurenceschopného a silného hrace az k nejslabSimu ¢lanku, celicimu hospodaiskym
potizim. Na druhé misto v mezipodnikovém srovnani byla zafazena pouze diky dobrym
vysledkiim na zacCatku obdobi, které¢ vylepSily celkovy pramér. Oblast podnikani této
spolecnosti je vSak zaméfena pouze na oblast prémiovych vozil, jednd se o strategii, které se
koncern nechce vzdat, i do budoucna se tak pravdépodobné bude orientovat pouze na segment
poptavajici luxusni vozy. Zména portfolia v ptipad¢ zhorSujicich se vysledki je tak mnohem

vV

Spolecnost byla po celé zkoumané obdobi velmi likvidni, kromé roku 2013 drzela na svych
uctech znacné Castky financnich prostfedka, cerpala uvérovy rdmec a penize pouze ukladala
na bankovni Ucty. Ve vyro€nich zpravach nestoji zminka o zadnych vyraznéjSich investicich
¢1 dalsich divodech pro zvysSeni potieby financnich prostfedk. Pokud by spole¢nost tyto
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prostiedky dokézala dobfe investovat, mohla tak vylepsit svou situaci, to se vSak bohuzel
nestalo. Uvedené prostiedky slouzily pouze K pokryti finanéni mezery, pii zvySeni doby
obratu pohledavek nad dobu obratu zavazka v letech 2012 — 2013. Vysoka likvidita
se nasledné projevila i do strategie fizeni Cistého pracovniho kapitalu, kdy z kratkodobych
zdrojii byla hrazena pouze cast pohyblivé slozky obéznych aktiv — konzervativni zpiisob
tizeni Cistého pracovniho kapitélu.

Zakladni reproduk¢ni schopnost podniku (ROA) se v Case snizovala, nikdy se vSak neponizila
pod primémé vazené naklady na kapital (WACC), zplisob podnikani spolecnosti tak nelze
oznacit za zcela neefektivni. Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) rovnéz v ¢ase klesala,
nicméné pouzivani cizich zdroji (76%) se (propoctem pakového efektu) projevilo jako
efektivni. Problémovou situaci spolecnosti BMW Vertriecbs GmbH — organizacni slozka
Ceska republika jen potvrzuje vypocet Ekonomické pridané hodnoty EVA, ktera pribé&zné
Klesala az do zapornych hodnot. Spole¢nost tak ni¢i vlozené jméni vlastnik a v piipadé,
Ze se tato situace nezlepsi lze o¢ekavat ndpravna opatfeni, kterd mohou, v nejhorsim ptipadé,
dopadnout i ukon¢enim spoluprace.

Hlavnim cilem této diplomové prace je stanovit potfadi analyzovanych firem, a to na zakladé
vysledki mezipodnikového porovnani, které vychéazi z vysledki analyzy finanéniho zdravi
a vykonnosti. Formulovat soubor doporuceni pro zlepseni finan¢niho zdravi firem.

Vysledky vypocti v jednotlivych kategoriich finan¢nich ukazateli byly porovnavany
a komentovany priubézné v jednotlivych kapitolach, mezipodnikové srovnani je zachyceno
v kapitole 3.3.6., tato kapitola rovnéz obsahuje zavérec¢né shrnuti vysledki a jejich komentaf.
Doporuceni jednotlivym firmédm bylo poskytnuto v ramci kapitoly 3.4, finan¢ni postaveni
firem a odhad jejich budouciho vyvoje byli definovany v Zavéru préce.

Dil¢i cile prace byly naplnény nasledujicim zptisobem:

- literarni reSerSe byla zpracovana v Teoreticko-metodologické ¢asti a uvedeni ukazatelé
byli nasledné aplikovani v ¢asti praktické;

- zmapovan byl vyvoj jak celosvétového primyslu, tak ceského automobilového trhu
(kapitola 3.1);

- analyza Cistého pracovniho kapitalu a identifikace strategii jeho fizeni byla provedena
v kapitole 3.3.1;

- analyza pomérovych ukazatelll, coby stéZejnich hodnot pro ur€eni ekonomické situace
zkoumanych subjektii byla provedena v ramci kapitoly 3.3.2;

- ekonomickd hodnota EVA, jako ukazatel uzavirajici hodnoceni finan¢niho zdravi
zkoumanych firem byla vypoctena a porovnana v kapitole 3.3.5.
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PRILOHY

Priloha 1 Predikce budouciho vyvoje celosvétového automobilového trhu (2002 - 2021)
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Zdroj: PWC (2015)

Ptiloha 2 Vyvoj obratu némeckych automobilovych koncerni v mil. EUR

Rok

Korporace 2010 2011 2012 2013 2014
Daimler AG 97,761 106,54 | 114,297 | 117,982 | 129,872
Volkswagen AG | 126,875 | 159,337 | 192,676 | 197,007 | 202,458
BMW AG 60,477 68,821 68,821 76,058 80,401
Zdroj: Daimler AG, Volkswagen AG, BMW AG (2010 - 2014)

P¥iloha 3 Struktura aktiv spole¢nosti Porsche Ceska republika, s.r.o.
Dlouhodoby hmotny majetek 74 595 79 826 43 694 46 424 50 130
Dlouhodoby finan¢ni majetek 6 853 7115 6 841 6 855 5 053
ObéZna aktiva 2784000 [3015162 (3013282 [3445966 (4949 007
Zasoby 589 894 995649 | 521973 | 486093 |1226814
Dlouhodobé pohledavky 101 022 97 209 82 645 98 875 108 760
Kratkodobé pohledavky 1517 114 [1359645 (2400585 [2853705 |3605372
Kratkodoby finan¢ni majetek 575970 562 659 8 079 7293 8 061
Casové rozliseni 11 087 11 829 10 312 6 812 5384

Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.o., BMW org. sl. CR (2010 - 2014)




Piiloha 4 Struktura pasiv spole¢nosti Porsche Ceski republika, s.r.o.

Rok
Polozka 2010 2011 2012 2013 2014
Vlastni kapital 558 777 530 238 484 263 611 939 719 077
Zékladni kapital 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000
Kapitdlové fondy 23 507 23 507 23 507 23 507 23 507
RF a ostatni fondy ze zisku 20791 20 791 20791 20791 20791
VH minulych let 176 349 176 349 176 349 176 349 176 349
VH bézného ¢etniho obdobi 138 130 109 591 63 616 191 292 298 430
Ciz zdroje 2330756 | 2597908 | 2599 132 | 2900 712 |4 292 829
Rezervy 69 326 65 734 112 175 182 054 193 758
Dlouhodobé zavazky 4750 4 875 5316 5275 5725
Kratkodobé zavazky 2256680 | 2527299 [ 2481641 | 2713383 |4093 346
Casové rozliseni 1367 302 7 1221 4 306
Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.o., BMW org. sl. CR (2010 - 2014)
P¥iloha 5 Struktura aktiv spole¢nosti Mercedes - Benz Ceska republika, s.r.o.
Rok
Polozka 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Dlouhodoby majetek 1731109 |1768768 |1789462 (1710177 |1554 632
Dlouhodoby nehmotny majetek 6 522 5851 4217 5394 9551
Dlouhodoby hmotny majetek | 1 724 587 |1 762 917 |1 785245 |1704 783 |1535 081
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
Obé7na aktiva 2069503 |1771718 (1277870 |1752354 |1962116
Zé4soby 690446 | 810053 | 711252 | 589867 | 885720
Dlouhodobé pohledavky 111 028 82 842 66 340 | 135723 77118
Kratkodobé pohledavky 743175 | 650002 | 325517 | 633100 | 594 361

Zdroj: Porsche CR, s.r.o., Mercedes - Benz CR, s.r.0., BMW org. sl. CR (2010 - 2014)




Piiloha 6 Struktura pasiv spole¢nosti Mercedes - Benz Ceska republika, s.r.o.

Rok
Polozka 2010 2011 2012 2013 2014
Vlastni kapital 891002 | 986 357 | 1031556 679367 | 911874
Zakladni kapital 110614 | 110614 110614 110614 | 110614
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
RF a ostatni fondy ze zisku 11 500 11 500 11 500 11 500 11 500
VH minulych let 751629 | 768 888 864 243 909439 | 557253
VH bézného i¢etniho obdobi 17 259 95 355 45199 | -352186 | 232507
Cizi zdroje 2908 108 [2559547 |2049973 | 2809922 |2 627 907
Rezervy 609 451 | 477276 451 165 481907 | 524674
Dlouhodobé zivazky 0 0 0 274270 | 443760
Kratkodobé zavazky 2298657 (2082271 |1305437 | 1380228 |1659473
Casové rozliseni 13411 5977 1792 2331 11571

Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.o., BMW org. sl. CR (2010 - 2014)

P¥iloha 7 Struktura aktiv spoleénosti BMW Vertriebs GmbH — org. slozka Cesk4 republika

. Rok
Polozka 2010 2011 2012 2013 2014
Dlouhodoby majetek 6 602 3689 4 461 4 652 3456
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 6 602 3689 4 461 4652 3456
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Obéma aktiva 955527 | 1276699 | 1369564 | 1396933 | 1179 837
Zasoby 77129 | 45844 | 202847 | 285228 | 194396
Dlouhodobé pohledavky 11 811 9767 18 402 1843 24 899
Kratkodobé pohledavky 473499 | 507644 | 767765 |1028453 | 473477

Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.o., BMW org. sl. CR (2010 - 2014)




Piiloha 8 Struktura pasiv spole¢nosti BMW Vertriebs GmbH — org. sloZka Ceski republika

y Rok
PoloZka 2010 2011 2012 2013 2014
Vlastni kapital 249 803 321 696 375254 | 282999 260 216
Zékladni kapital 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 33659 88 265 15571 | 113870 7227
RF a ostatni fondy ze zisku 0 0 0 0 0
VH minulych let 42 791 107 581 233431 | 114393 169 129
VH bézného ucetniho obdobi 173 353 125 850 126 252 54 736 83 860
Ciz zdroje 714 761 959 925 999 746 |1124 335 899 988
Rezervy 84 725 157 994 103373 | 123191 113033
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 979 0
Kratkodobé zavazky 612 755 630 421 711058 | 876912 786 955
Casové rozliseni 0 0 0 0 24 509
Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.0., BMW org. sl. CR (2010 - 2014)
P¥iloha 9 Struktura vysledovky spole¢nosti Porsche Ceska republika, s.r.o.
. Rok
PoloZka 010 2011 2012 2013 2014
EAT 138 130 109 591 63 616 191 292 298 430
EBT 185 328 166 664 100 800 245 667 386 145
EBIT 185 704 166 689 100 828 245 676 386 145
Trzby 11 634 065 |13 247507 |13 424247 |13698 420 (17 413 544
Néklady |11 782669 |13 164 698 |13 356 069 |13 498 305 |17 032 131
Uroky 376 25 28 9 0
Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.0., BMW org. sl. CR (2010 - 2014)
Priloha 10 Struktura vysledovky spole¢nosti Mercedes Ceska republika, s.r.o.
. Rok
PoloZka 2010 2011 2012 2013 2014
EAT 27 068 123 541 45 199 -352 186 232 507
EBT 17 259 95 355 61 701 -424 194 291112
EBIT 30538 104 637 97 337 -397 042 327 847
Trzby 7661198 | 7807097 | 8214528 9347775 | 11691 355
Naklady 7919133 | 7462838 | 8317096 9824592 | 11389 100
Uroky 13 279 9282 35 636 27 152 36 735

Zdroj: Porsche CR, s.r.o., Mercedes - Benz CR, s.r.0., BMW org. sl. CR (2010 - 2014)




Piiloha 11 Struktura vysledovky spoleénosti BMW Vertriebs GmbH — org. slozka CR

. Rok
Polozka 2010 2011 2012 2013 2014
EAT 125850 | 125850 | 126 252 54 736 83 860
EBT 218596 | 157314 | 157 069 66 878 110 933
EBIT 218712 | 158599 | 157 264 67 529 110 979
Tezby 4435739 | 4789611 | 5154525 | 5902724 | 6912239
Néklady 4338733 | 4624812 | 6535605 | 10 304409 | 12 418 511
Uroky 116 1285 195 651 46

Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.o., BMW org. sl. CR (2010 - 2014)

Priloha 12 Ukazatelé béZzné likvidity

Rok BéZzna likvidita
Mercedes Porsche BMW
2010 0,90 1,23 1,56
2011 0,85 1,19 2,03
2012 0,98 1,21 1,93
2013 1,27 1,27 1,59
2014 1,18 1,21 1,50

Zdroj: P9rsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.0., BMW
org. sl. CR (2010 - 2014)

Piiloha 13 Ukazatelé pohotové likvidity

Pohotova likvidita
Rok

Mercedes Porsche BMW
2010 0,60 0,97 1,43
2011 0,46 0,80 1,95
2012 0,43 1,00 1,64
2013 0,84 1,09 1,27
2014 0,65 0,91 1,25

Zdroj: Porsche CR, s.r.o., Mercedes - Benz CR, s.r.0., BMW
org. sl. CR (2010 - 2014)




Ptiloha 14 Ukazatelé okamzité likvidity

Okanvzita likvidita
Rok
Mercedes | Porsche BMW
2010 0,23 0,24 0,64
2011 0,11 0,22 1,13
2012 0,13 0,00 0,54
2013 0,29 0,00 0,09
2014 0,24 0,00 0,62

Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.o., BMW

org. sl. CR (2010 - 2014)

Ptiloha 15 Vyvoj Cistého pracovniho kapitilu
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Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.o., BMW org. sl. CR (2010 - 2014)

Priloha 16 CPK a podil CPK na aktivech

CPK CPK/A
Rok

Mercedes | Porsche BMW |Mercedes| Porsche | BMW
2010 -229 154 | 527 320 | 342772 -0,24 0,18 0,36
2011 -310553 | 487 863 | 646 278 -0,24 0,16 0,50
2012 -27567 | 531641 | 658 506 0,39 0,17 0,48
2013 372126 | 732583 | 520021 0,27 0,21 0,37
2014 302643 | 855661 | 392882 0,26 0,17 0,33

Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.o., BMW org. sl. CR (2010 - 2014)




Piiloha 17 Strategie Fizeni CPK

Mercedes Porsche BMW
pohybliva | trvala kr. pohybliva | trvala kr.  |pohybliva| trvala kr.
Rok slozka slozka | zavazky | sloZka slozka | zavazky | slozka | sloZka | zavazky
2010 791633 | 1277870 | 2298657 0 | 2784000 | 2256680 0 | 955527 | 612755
2011 493848 | 1277870 | 2082271 | 231162 | 2784000 | 2527299 | 321172 | 955527 | 630421
2012 0 | 1277870 | 1305437 | 229282 | 2784000 | 2481641 | 414037 | 955527 | 711058
2013 474484 | 1277870 | 1380228 | 661966 | 2784000 | 2713383 | 441406 | 955527 | 876912
2014 684246 | 1277870 | 1659473 | 2165007 | 2784000 | 4093346 | 224310 | 955527 | 786955

Zdroj: Porsche CR, s.r.o., Mercedes - Benz CR, s.r.0., BMW org. sl. CR (2010 - 2014)

Priloha 18 Statni dlouhodobé dluhopisy

Nazev Cena Y-T-M Mod. AUV(ks)
Ména Nakup Prodej Nakup Prodej Durace
ST. DLUHOP. 0.50/16 CZK 100,150 100360 0,209 -0,196 0517 2417
ST. DLUHOP. VAR/16 CZK 100,250 100,620 0,047 -0,429 0,267 8,94
ST. DLUHOP. 4.00/17 CZK 105,190 105420 -0244 -0423 1,183 312,22
ST. DLUHOP. VAR/17 CZK 102,150 102,400 -0,187 -0,349 0,003 -0.34
ST. DLUHOP. 0.00/17 CZK 100,200 100,500 -0,111 -0277 1,798 0,00
ST. DLUHOP. 0.85/18 CZK 102,050 102,410 -0,102 -0,266 2,125 72,23
ST. DLUHOP. 4 60/18 CZK 112,090 112580 -0,092 -0,267 2451 196,78
ST. DLUHOP. 5.00/19 CZK 116,300 116,890 -0,057 -0221 2970 390,28
ST. DLUHOP. 1.50/19 CZK 105490 105980 0,042 -0,083 3,685 34,58
ST. DLUHOP. 3.75/20 CZK 117,140 117,570 0,050 -0,034 4323 13542
ST. DLUHOP. VAR/20 CZK 100,350 100,700 -0,001 -0,072 0,386 0,73
ST. DLUHOP. 3.85/21 CZK 120,870 121,670 0,160 0,035 5216 120,85
ST. DLUHOP. 4.70/22 CZK 129730 130490 0,189 0,091 5892 169,72
ST.DLU VAR/23 CZK 108,350 109,350 -0,035 -0,164 0,242 86,80
STALUHOP. 0.45R3 CZK 100,820 100950 0,343 0,326 7,631 1464
f’ DLUHOP. 5.70/2 CZK 143290 144570 0410 0,285 6,965 37525
T. DLUHOP. 2.40/25 CZK 116,340 117600 0648 0525 8,754 83,28
T. DLUHOP. 1.00/26 CZK 103,220 104,250 0,679 0,579 9,910 57,38
_DLUHOP. VAR/2 CZK 102,650 103,350 0,048 -0,009 0,328 480
ST HOP. 25#28 CZK 119,080 119,800 0,891 0,836 11,031 102,08
ST. DLUHOP. 0.95/30 CZK 97,780 99,550 1,119 0984 13354 65,41
ST. DLUHOP. 4.20/36 CZK 147,450 150,470 1,527 1,395 15,540 56,00
ST. DLUHOP. 4 85/57 CZK 169,150 180,850 2272 1987 23,851 75,44
20.1.2016 17:11:18

Zdroj: Patria Finance




Piiloha 19 Primérna beta nezadluZeného podniku

A13 - fe | Auto & Truck
A B C D E F G k

1 Date updated 05.1.16
2 Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu
3 What is this data? Total Beta (beta for completely undiversified investor) Western Europe
4 Home Page: http://www.damodaran.com
5 Data websi http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html
6 Companies in each industry: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname xIs
7 Variable definitions: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/variable.htm

Total Total

Average Unlevered Unlevered | Levered

8 Industry Name Number of firmg Beta Average Levered Beta Average correlation Beta Beta
9 Advertising 73 0,71 0,87 16,45% 4,34 5,31
10 Aerospace/Defense 38 0,98 1,12 25,24% 3,90 4,45
11 Air Transport 37 0,66 0,98 24,65% 2,68 3,97
12 Apparel 142 0,86 0,97 20,11% 4,28 4,85
13 [auto & Truck 21 0,94 1,54 32,02% 2,92 4,82
14 Auto Parts 56 1,57 1,74 31,74% 4,94 5,49
15 Bank (Money Center) 127 0,28 1,57 33,83% 0,83 4,63
16 Banks (Regional) 64 0,24 0,68 17,47% 1,37 3,90
17 Beverage (Alcoholic) 51 0,57 0,68 22,49% 2,52 3,04
18 Beverage (Soft) 18 0,61 0,70 21,43% 2,85 3,27
19 Broadcasting 29 0,99 1,07 23,51% 4,21 4,57
20 Brokerage & Investment Banking 72 0,35 0,74 15,22% 2,32 4,85
21 Building Materials 86 0,82 0,96 21,40% 3,81 4,48
22 Business & Consumer Services 229 0,73 0,87 20,52% 3,55 4,26
23 Cable TV 12 0,80 1,20 37,79% 2,11 3,17
24 Chemical (Basic) 59 0,91 1,06 18,58% 4,87 5,72
25 Chemical (Diversified) 7 1,76 2,09 46,00% 3,83 4,55
K 4 » M Sheetl _4
Piipraven D 100% (=

Zdroj: Damodaran Online (2016)

Priloha 20 Vypocet koeficientu ;.
Rok 2010 2011 2012 2013 2014
72 709 70 307 117 484 186 108 195 177
558 777 530 238 484 263 611 939 719 077
596 040 471 299 742 744 | 1427 363 956 863
891 002 986 357 | 1031 556 679 367 911 874
102 006 329 504 288 688 247 423 88 524
249 803 321 696 375 254 282 999 260 216
Pu 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94
T 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21
PIA BL 1,04 1,04 1,12 1,17 1,14
MB BL 1,44 1,29 1,47 2,50 1,72
BMW BL 1,24 1,70 1,51 1,59 1,19
Zdroj: Damodaran Online (2016)
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Ptiloha 21 Néklady na cizi kapital (rd)

Rok 2010 2011 2012 2013 2014
Nakladové uroky 376 25 28 9 0
PIA Bankovni avéry 1567567 | 1816693 |1862418 |2 112441 |3 330958
rd 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nakladové uroky 13 279 9282 35636 27 152 36 735
MB Bankovni avéry 1003 145 907 560 894 776 706 604 721110
rd 0,01 0,01 0,04 0,04 0,05
Naékladove aroky 116 1285 195 651 0
BMW | Bankovni avéry 17 281 171510 185 315 123 253 0
rd 0,01 0,01 0,00 0,01 0,00
Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.0., BMW org. sl. CR (2010 - 2014)
Priloha 22 Ukazatelé rentability 1
ROA ROE
Rok (EBIT/A) (EAT/A)
Mercedes | Porsche BMW Mercedes | Porsche BMW
2010 0,01 0,06 0,23 0,02 0,25 0,69
2011 0,03 0,05 0,12 0,1 0,21 0,39
2012 0,03 0,03 0,11 0,04 0,13 0,34
2013 -0,11 0,07 0,05 -0,52 0,31 0,19
2014 0,09 0,08 0,09 0,25 0,42 0,32

Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.0., BMW org. sl. CR (2010 - 2014)

Priloha 23 Rentabilita trZzeb

ROS
Rok Mercedes| Porsche | BMW
2010 0,00 0,01 0,04
2011 0,01 0,01 0,03
2012 0,00 0,00 0,03
2013 -0,04 0,01 0,01
2014 0,02 0,02 0,01

Zdroj: PorscheVCR, s.1.0., Mercedes - Benz CR, s.r.0.,
BMW org. sl. CR (2010 - 2014)




Priloha 24 Véritelské riziko a koeficient samofinancovani

Véritelské Koeficient
riziko samofinancovani
Rok Mercedes | Porsche | BMW [ Mercedes | Porsche | BMW
2010 0,76 0,81 0,74 0,24 0,19 0,26
2011 0,72 0,83 0,75 0,27 0,17 0,25
2012 0,66 0,84 0,73 0,34 0,16 0,27
2013 0,80 0,83 0,80 0,20 0,17 0,20
2014 0,74 0,86 0,76 0,26 0,14 0,24
Pramér 0,74 0,83 0,76 0,26 0,17 0,24

Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.0., BMW org. sl. CR (2010 - 2014)

Priloha 25 Mira finan¢ni sameostatnosti

Mira finanéni samostatnosti
Rok Mercedes | Porsche BMW
2010 0,31 0,24 0,35
2011 0,39 0,21 0,34
2012 0,50 0,19 0,38
2013 0,34 0,21 0,25
2014 0,52 0,17 0,29

Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.o.,
BMW org. sl. CR (2010 - 2014)

P¥iloha 26 Urokové kryti

Urokové Kryti
Rok Mercedes Porsche BMW
2010 3,04 493,89 1885,45
2011 14,31 667,56 123,42
2012 8,25 3601,00 806,48
2013 -14,62 27296,33 103,73
2014 8,92 X 2412,59

Zdroj: Porsche CR, s.r.o., Mercedes - Benz CR, s.r.o.,
BMW org. sl. CR (2010 - 2014)



Ptiloha 27 Doba obratu pohleddvek a ziavazki

Doba obratu pohledavek Doba obratu zavazka
Rok Mercedes| Porsche BMW |Mercedes| Porsche BMW
2010 34,92 46,94 38,43 108,01 69,83 49,73
2011 30,00 36,95 38,16 96,02 68,68 47,38
2012 14,27 64,38 53,62 57,21 66,55 49,66
2013 24,38 75,00 62,73 53,16 71,31 53,48
2014 18,30 74,54 24,66 51,10 84,62 40,99

Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.0., BMW org. sl. CR (2010 - 2014)

Priloha 28 Pohledavky po splatnosti

ROK Pohledavky po splatnosti Kratkodobé pohledavky celkem
Mercedes | Porsche BMW [ Mercedes | Porsche BMW
2010 106 551 219 492 6061 | 743175 (1517114 | 473499
2011 123 775 18 397 17800 | 650002 [1359645 | 507 644
2012 100 403 82 084 17456 | 325517 (2400585 | 767 765
2013 297 247 55 084 0 | 633100 (2853705 |1028453
2014 198 255 12 685 2744 | 594361 |3605372 | 473477

Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.0., BMW org. sl. CR (2010 - 2014)

Piiloha 29 Pohledavky po splatnosti/kr. pohledivky celkem

Pohledavky posplatnosti/
Rok kratkodobé pohledavky celkem
Mercedes | Porsche B MW
2010 0,14 0,15 0,01
2011 0,19 0,01 0,04
2012 0,31 0,03 0,02
2013 0,47 0,02 0
2014 0,33 0] 0,01

Zdroj: Porsche CR, s.r.0., Mercedes - Benz CR, s.r.0., BMW

org. sl. CR (2010 - 2014)




Piiloha 30 Metoda jednoduchého souctu poradi - Mercedes - Benz

Ukazatel Mercedes - Benz Mercedes - Benz (ohodnoceni)

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
ROA 0,01 0,03 0,03 -0,11 0,09 1,00 1,00 2,00 1,00 2,00
ROE 0,02 0,10 0,04 -0,52 0,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
WACC 0,05 0,05 0,08 0,07 0,06 1,00 2,00 1,00 1,00 1,00
Ziskovy ucinek FP 2,41 3,20 1,88 5,45 3,42 1,00 1,00 1,00 3,00 1,00
ROS 0,00 0,01 0,00 -0,40 0,02 1,00 2,00 2,00 2,00 3,00
ROC 1,01 0,99 0,98 1,01 0,99 3,00 3,00 2,00 3,00 3,00
Doba obratu pohledavek| 34,92 30,00 14,27 24,38 18,30 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Doba obratu zavazka 108,01 96,02 57,21 53,16 51,10 3,00 3,00 2,00 2,00 2,00
Doba obratu zisob 32,88 37,86 31,60 23,03 27,65 1,00 1,00 2,00 1,00 1,00
EVA -69 276 | 80583 |-74333 [ -372274 | 146 123 1,00 1,00 1,00 1,00 2,00
CELKEM 16,00 18,00 17,00 18,00 19,00

Zdroj: Mercedes — Benz CR (2010 — 2014)

P¥iloha 31 Metoda jednoduchého souétu poiadi - Porsche CR

Ukazatel PIA PIA (ohodnoceni)

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
ROA 0,06 0,05 0,03 0,07 0,08 2,00 2,00 2,00 3,00 1,00
ROE 0,25 0,21 0,13 0,31 0,42 2,00 2,00 2,00 3,00 3,00
WACC 0,04 0,05 0,06 0,05 0,05 2,00 1,00 2,00 2,00 2,00
Ziskovy ucinek FP 514 5,88 6,36 516 6,97 3,00 3,00 3,00 2,00 3,00
ROS 0,01 0,01 0,00 0,01 0,02 2,00 2,00 2,00 3,00 3,00
ROC 0,99 0,99 0,99 0,98 0,97 2,00 3,00 3,00 2,00 2,00
Doba obratu pohledavek| 46,94 36,95 64,38 75,00 74,54 1,00 2,00 1,00 1,00 1,00
Doba obratu zavazki 69,83 68,68 66,55 71,31 84,62 2,00 2,00 3,00 3,00 3,00
Doba obratu zasob 18,13 27,42 14,19 12,95 25,72 2,00 2,00 3,00 3,00 2,00
EVA 144291 |[128 007 | 70891 | 167 131 | 285 800 2,00 2,00 3,00 3,00 3,00
CELKEM 20,00 21,00 24,00 25,00 23,00

Zdroj: Porsche Ceska republika (2010 — 2014)

Piiloha 32 Metoda jednoduchého souctu poicadi - BMW Vertriebs

Ukazatel BMW BMW (ohodnoceni)

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
ROA 0,23 0,12 0,11 0,05 0,09 3,00 3,00 3,00 2,00 2,00
ROE 0,69 0,39 0,34 0,19 0,32 3,00 3,00 3,00 2,00 2,00
WACC 0,04 0,05 0,06 0,05 0,05 2,00 1,00 2,00 2,00 2,00
Ziskovy ucinek FP 3,85 3,95 3,66 4,90 4,55 2,00 2,00 2,00 1,00 2,00
ROS 0,04 0,03 0,03 0,01 0,01 3,00 3,00 3,00 3,00 2,00
ROC 1,01 0,99 0,98 1,01 0,99 3,00 3,00 2,00 3,00 3,00
Doba obratu pohledavek 38,43 38,16 53,62 62,73 24,66 2,00 1,00 2,00 2,00 2,00
Doba obratu ziavazki 49,73 47,38 49,66 53,48 40,99 1,00 1,00 1,00 2,00 1,00
Doba obratu zisob 6,35 3,49 14,36 17,64 10,26 3,00 3,00 3,00 2,00 3,00
EVA 269963 | 132819 | 21862 | -1 205 |-30548 3,00 3,00 2,00 2,00 1,00
CELKEM 25,00 23,00 23,00 21,00 20,00

Zdroj: BMW Vetriebs GmbH — organizaéni slozka CR



P¥iloha 33 Metoda jednoduchého podilu - Mercedes - Benz Cesks republika, s.r.o.

Mercedes - Benz Mercedes - Benz (ohodnoceni Y,
ezt a0 [ ou | an | a6 | au | 2w o0 2012( : 00 | et bodta
ROA 000 003 003 -0L1| 009 0,33 1,00 1,00 -3,67 300 0,03
ROE 002 010 004| -052| 02 050 2,50 1,00 -13,00 6,25 0,04
WACC 005 005| 008| 007| 006 0,71 0,77 120 107 1,00 0,06
Ziskovy ii¢inek FP 2411 3200 18| 545 | 342 0,75 1,00 0,59 170 1,07 320
ROS 000 001| 000 -040| 002 X X X X X 0,00
ROC 100 099 09| 100| 099 1,02 1,00 0,99 1,02 1,00 0,99
Doba obratu pohledavek | 3492 | 3000 | 1427 | 2438 | 1830 143 123 0,59 1,00 0,75 24,38
Doba obratu zavazki 10801 | 9602 | 5721 | 5316 | 5L10 1,89 1,68 1,00 0,93 089 57,21
Doba obratu zasob 3288 | 3786 | 3160 | 2303 | 27,65 104 1,20 1,00 0,73 0,88 31,60
EVA -69276 | 80583 | -74333 |-372274 | 146123 1,00 -1,16 107 5,37 210 -69276,32
Suma 8,68 9,22 843 -4.84 12,73
Podil ukazateli s opacnou logkou 315 084 2,85 744 -0,36 X
CELKEM _ 5,54 8,38 558 -12,29 13,09
Zdroj: Mercedes — Benz CR, s.r.0.
Piiloha 34 Metoda jednoduchého podilu - Porsche Cesks republika, s.r.o.
Ukazatel PIA PIA (ohodnoceni) Stredni
010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2010 2011 2012 2013 2014 hodnota
ROA 006 005 003] 007 0,08 1,00 0,83 0,50 L1 1,33 0,06
ROE 051 020 013 031 042 1,00 0,84 0,52 124 1,68 0,25
WACC 0041 005( 006 005| 005 0,84 1,00 122 1,01 089 0,05
Tiskovy tcinek FP 511 58| 636 | 516 697 087 1,00 1,08 0,88 119 5,88
ROS 000 001f 000 001] 002 1,00 1,00 0,00 1,00 2,00 0,01
ROC 0991 099( 0% | 09| 097 1,00 1,00 1,00 099 0,98 0,99
Doba obratupohledavek | 4694 | 3695 | 6438 | 7500 | 7454 0,73 0,57 1,00 1,16 1,16 64,38
Doba obratu zdvazki 69,83 | 68,68 | 6655 | 713l | 84,62 1,00 0,98 0,9 1,02 12 69,83
Doba obratu zisob B 2142 4191 2% | 572 1,00 151 0,78 0,71 142 18,13

Zdroj: Porsche Ceska republika, s.r.o.




P¥iloha 35 Metoda jednoduchého podilu BMW Vertriebs GbmH - organizaéni slozka CR

Ukazatel BMW BMW (ohodnoceni) Stredni

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 hodnota
ROA 023 012 011 0,05 0,09 209 109 1,00 045 082 011
ROE 0,69 039 034 0,19 0,32 203 115 1,00 0,56 094 034
WACC 004 0,05 0,06 0,05 0,05 088 095 1,25 1,00 1,05 0,05
Ziskovy ucinek FP 385 395 3,66 490 455 097 1,00 093 124 1,15 395
ROS 004 0,03 0,03 0,01 0,01 133 1,00 1,00 033 033 0,03
ROC 101 099 098 1,01 099 102 1,00 099 102 1,00 099
Doba obratu pohledavek 3843 38,16 53,62 62,73 24,66 1,00 099 140 163 064 3843
Doba obratu zivazki 49,73 4738 49,66 5348 4099 1,00 095 1,00 1,08 083 49,66
Doba obratu zasob 6,35 349 14,36 17,64 10,26 0,62 0,34 140 1,72 1,00 10,26
EVA 269963 | 132819 | 21862 | -1205 | -30548 12,35 6,08 1,00 -0,06 -140 | 2186220
SUMA 2330 1455 1096 898 6,36
Podil ukazatelii s opa¢nou logikou 250 2,28 405 435 2,69 X
CELKEM 20,80 12,27 6,92 4,63 3,67

Zdroj: BMW Vertriebs GbmH - organizaéni slozka CR
P¥iloha 36 Bodovaci metoda - Mercedes - Benz Ceska republika, s.r.o.
Ukazatel Mercedes - Benz Mercedes - Benz (ohodnoceni)

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
ROA 0,01 0,03 0,03 -0,11 0,09 4,35 25,00 21,27 -157,14 100,00
ROE 0,02 0,10 0,04 -0,52 0,25 2,90 25,64 11,76 -167,74 59,52
WACC 0,05 0,05 0,08 0,07 0,06 86,70 100,00 64,83 72,53 77,49
Ziskovy uéinek FP 2,41 3,20 1,88 5,45 3,42 46,89 54,42 29,56 100,00 49,07
ROS 0,00 0,01 0,00 -0,40 0,02 0,00 33,33 0,00 -4000,00 100,00
ROC 1,01 0,99 0,98 1,01 0,99 100,00 100,00 97,03 100,00 100,00
Doba obratu pohledavek | 34,92 | 30,00 | 14727 2438 | 18,30 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Doba obratu zivazki 108,01 | 96,02 | 57,21 53,16 | 51,10 100,00 100,00 85,97 74,55 60,39
Doba obratu zisob 32,88 | 37,86 | 31,60 23,03 | 27,65 19,31 9,22 45,44 56,23 37,11
EVA -69276 | 80583 | -74333 |-372274 | 146123 -25,66 60,67 -104,86 -222,74 51,13
CELKEM 434,49 608,29 357,01 -4044,32 734,70

Zdroj: Mercedes — Benz Ceské republika, s.r.o.




P¥iloha 37 Bodovaci metoda - Porsche Ceska republika, s.r.o.

Ukazatel PIA PIA (ohodnoceni) Stiedni
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 hodnota
ROA 0,06 0,05 0,03 0,07 0,08 1,00 0,83 0,50 1,17 1,33 0,06
ROE 0,25 0,21 0,13 0,31 0,42 1,00 0,84 0,52 1,24 1,68 0,25
WACC 0,04 0,05 0,06 0,05 0,05 0,84 1,00 1,22 1,01 0,89 0,05
Ziskovy ucinek FP 5,14 5,88 6,36 5,16 6,97 0,87 1,00 1,08 0,88 119 5,88
ROS 0,01 0,01 0,00 0,01 0,02 1,00 1,00 0,00 1,00 2,00 0,01
ROC 0,99 0,99 0,99 0,98 0,97 1,00 1,00 1,00 0,99 0,98 0,99
Doba obratu pohledivek 4694 | 3695 | 64,38 | 75,00 74,54 0,73 0,57 1,00 1,16 1,16 64,38
Doba obratu zivazki 69,83 | 68,68 | 6655 | 7131 [ 84,62 1,00 0,98 0,95 1,02 121 69,83
Doba obratu zisob 1813 | 2742 | 1419 | 1295 25,72 1,00 151 0,78 0,71 1,42 18,13
EVA 144291 1128007 | 70891 |167 131 | 285800 1,00 0,89 0,49 1,16 1,98 | 144291,07
Suma 9,44 9,63 7,54 10,35 13,84
Podil ukazatelii s opacnou logikou 2,56 3,09 3,00 2,89 347 X
CELKEM 6,87 6,54 4,55 7,45 10,37
Zdroj: Porsche Ceska republika, s.r.o.
P¥iloha 38 Bodovaci metoda - BMW Vertriebs GbmH - organizaéni slozka CR
BMW BMW (ohodnoceni)
Ukazatel
2010 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2010 2011 2012 2013 2014
ROA 0,23 0,12 0,11 0,05 0,09 | 100,00 100,00 100,00 71,43 100,00
ROE 0,69 0,39 0,34 0,19 0,32 | 100,00 100,00 100,00 61,29 76,19
WACC 0,04 0,05 0,06 0,05 0,05 | 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Ziskovy ufinek FP 3,85 3,95 3,66 4,90 455 | 7490 67,18 57,55 89,91 65,28
ROS 0,04 0,03 0,03 0,01 0,01 | 100,00 100,00 100,00 100,00 50,00
ROC 1,01 0,99 0,98 1,01 0,99 | 100,00 100,00 98,99 100,00 100,00
Doba obratu pohledavek | 38,43 38,16 | 5362 | 62,73 | 2466 | 90,87 78,62 26,61 38,86 74,21
Doba obratu zivazki 49,73 4738 | 49,66 | 5348 | 40,99 | 46,04 49,34 74,62 75,00 48,44
Doba obratu zisob 6,35 349 | 1436 | 17,64 | 10,26 | 100,00 100,00 100,00 73,41 100,00
EVA 269963 | 132819 | 21862 | -1205 [-30548 | 100,00 100,00 30,84 -0,72 -10,69
CELKEM 911,81 895,14 788,61 709,18 703,43
Zdroj: BMW Vertriebs GbmH - organizaéni slozka CR
P¥iloha 39 Metoda normované proménné - Mercedes - Benz CR, s.r.o.
Ukazatel Mercedes - Benz Mercedes - Benz (ohodnoceni) Aritmeticky | Smérodatnd
2010 | 2011 | 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 primér odchylka
ROA 001 | 003 003| -011 0,09 0,00 0,30 0,30 -1,83 1,22 0,01 0,07
ROE 0,02 0,10 0,04 -0,52 0,25 0,16 047 0,24 -1,90 1,04 -0,02 0,26
WACC 0,05 0,05 0,08 0,07 0,06 131 0,98 -1,36 -0,65 -0,27 0,06 0,01
Ziskovy iiinek FP 241 3,20 1,88 545 342 0,71 -0,06 -1,14 1,78 012 3,27 1,22
ROS 0,00 0,01 0,00 -0,40 0,02 045 051 0,45 -2,00 0,58 -0,07 0,16
ROC 100 099 0,98 1,01 0,99 117 -0,50 -1,33 117 -0,50 1,00 0,01
Urokové kryti 304 | 1431 825 | -14:69 892 -0,09 1,04 043 -1,87 050 3,97 9,99
Doba obratu pohledavek | 3492 [ 30,00 | 1427 | 2438 | 1830 -1,40 -0,75 1,35 0,00 081 24,37 751
Doba obratu zdvazki 10801 | 96,02 | 5721 | 5316 [ 5110 1,46 0,96 -0,66 -0,83 092 73,10 2399
Doba obratu zisob 3288 | 3786 | 3160 | 2303 | 2765 -0,46 -145 -0,20 152 059 30,60 5,00
EVA -69276 | 80583 |-74333 [-372274 [146123 -0,06 0,77 -0,09 -1,76 114 | -5783538 178904,06
CELKEM 182 2,21 -2,01 -6,37 430 X

Zdroj: Mercedes — Benz CR, s.r.0.




P¥iloha 40 Metoda normované proménné - Porsche CR, s.r.o.

Ukazatel PIA PIA (ohodnoceni) Aritmeticky | Smérodatnd
2010 2011 2012 | 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 priumér odchylka
ROA 0,06 0,05 0,03 0,07 0,08 0,12 -0,46 -1,63 0,70 1,28 0,06 0,02
ROE 0,25 0,21 0,13 0,31 0,42 -0,14 -0,55 -1,37 0,47 1,60 0,26 0,10
WACC 0,04 0,05 0,06 0,05 0,05 1,19 -0,07 -1,72 -0,17 0,77 0,05 0,01
Ziskovy ucinek FP 5,14 5,88 6,36 5,16 6,97 -1,08 -0,03 0,65 -1,05 1,52 5,90 0,70
ROS 0,01 0,01 0,00 0,01 0,02 0,00 0,00 -1,58 0,00 1,58 0,01 0,01
ROC 0,99 0,99 0,99 0,98 0,97 0,75 0,75 0,75 -0,50 -1,75 0,98 0,01
Doba obratu pohledavek 46,94 | 3695 | 6438 | 7500 | 7454 0,83 1,49 -0,32 -1,02 -0,98 59,56 15,21
Doba obratu zivazki 69,83 | 68,68 | 6655 | 7131 84,62 -0,37 -0,55 -0,88 -0,14 1,94 72,20 6,40
Doba obratu zisob 18,13 2742 | 14,19 12,95 25,72 0,26 -1,31 0,93 1,14 -1,02 19,68 5,90
EVA 144291 1128007 | 70891 [167 131 | 285800 -0,21 -0,44 -1,25 0,11 1,79 | 15922411 | 70829,78
CELKEM 1,34 -1,18 6,42 0,46 6,71 X
Zdroj: Porsche CR, s.r.0.
Piiloha 41 Metoda normované proménné - BMW Vertierbs GbmH - organizaéni slozka CR
Ukazatel BMW BMW (ohodnoceni) Aritmeticky|Smérodatna
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 primér | odchylka
ROA 023 0,12 0,11 0,05 0,09 183 0,00 -0,17 -117 -050 0,12 0,06
ROE 0,69 0,39 0,34 0,19 0,32 183 0,02 -0,28 -1,18 -040 0,39 0,17
WACC 0,04 0,05 0,06 0,05 0,05 114 0,61 -180 0,21 -0,15 0,05 0,01
Ziskovy ucinek FP 385 395 3,66 490 455 -0,71 -0,50 -1,12 154 0,79 418 047
ROS 0,04 0,03 0,03 0,01 0,01 133 0,50 0,50 -117 -117 0,02 0,01
ROC 101 0,99 0,93 101 0,99 117 -0,50 -1,33 117 -0,50 1,00 0,01
Urokové kryti 188545 12342 | 80648 | 103,73 | 241259 088 -101 -0,28 -103 144 1066,33 93451
Doba obratu pohledavek 3843 38,16 53,62 62,73 24,66 0,38 040 -0,76 -145 142 4352 1328
Doba obratu zivazkii 4973 4738 49,66 5348 40,99 0,36 -021 0,34 127 -1,76 4825 412
Doba obratu zasob 6,35 349 14,36 1764 10,26 0,79 135 -0,77 -140 0,03 1042 5,14
EVA 269963 | 132819 | 21862 | -1205 | -30548 173 049 -051 -0,72 -099 | 7857839 | 110508,76
Celkem 10,74 1,16 6,18 -3,94 -1,79 X
Zdroj: BMW Vertierbs GbmH - organiza¢ni slozka CR
Piiloha 42 Metoda vzdalenosti od fiktivniho bodu - Mercedes - Benz CR, s.r.o.
Ukazatel Mercedes - Benz Mercedes - Benz (ohodnoceni) FIKTIVNI
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 FIRMA
ROA 0,01 0,03 0,03 -0,11 0,09 0,05 0,04 0,04 0,12 0,02 0,23
ROE 0,02 0,10 0,04 -0,52 0,25 0,45 0,35 0,42 1,46 0,19 0,69
WACC 0,05 0,05 0,08 0,07 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04
Ziskovy ucinek FP 241 3,20 1,88 5,45 342 20,79 10,24 3,53 29,70 11,70 6,97
ROS 0,00 0,01 0,00 -0,40 0,02 0,00 0,00 0,00 0,19 0,00 0,04
ROC 1,01 0,99 0,98 1,01 0,99 0,00 0,98 0,96 1,02 0,98 1,01
Doba obratu pohlediavek 34,92 | 30,00 14,27 24,38 18,30 426,42 247,43 0,00 102,21 16,24 14,27
Doba obratu zavazki 108,01 | 96,02 57,21 53,16 51,10 0,00 14352 2579,62 3007,43 3237,61 108
Doba obratu zasob 32,88 | 37,86 31,60 23,03 217,65 863,77 1433,38 998,56 530,38 764,52 3,49
EVA -69276 | 80583 | -74333 |-372274 |146123 | 115083316 827 |35864 692602 | 118 539 756 089 |412 468 103 900 |15 336 345 981 269963
SUMA 115083 318 139 |35 864 694 438 | 118 539 759 672 | 412 468 107 572 |15 336 350 012 «
CELKEM 339239 189 380 344 296 642 237 123 840

Zdroj: Mercedes — Benz CR, s.r.0.




Priloha 43 Metoda vzdalenosti od fiktivniho bodu - Porsche CR, S.r.0.

Ukazatel PIA PIA (ohodnoceni) FIKTIVNI
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 FIRMA
ROA 0,06 0,05 0,03 0,07 0,08 0,03 0,03 0,04 0,03 0,02 0,23
ROE 0,25 0,21 0,13 0,31 0,42 0,19 0,23 0,31 0,14 0,07 0,69
WACC 0,04 0,05 0,06 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04
Ziskovy tucinek FP 5,14 5,88 6,36 5,16 6,97 3,35 1,19 0,37 3,28 0,00 6,97
ROS 0,01 0,01 0,00 0,01 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04
ROC 0,99 0,99 0,99 0,98 0,97 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,01
Doba obratu pohledavek 46,94 36,95 | 64,38 75,00 74,54 1067,33 514,38 2511,01 3688,13 3632,47 14,27
Doba obratu zivazki 69,83 68,68 | 66,55 | 71,31 84,62 1456,95 1546,06 1718,10 1346,16 546,62 108
Doba obratu zisob 18,13 2742 | 14,19 12,95 25,72 214,33 572,64 114,49 89,49 494,17 3,49
EVA 144291 1128007 | 70891 |167 131 | 285800 | 15793433414 | 20151599627 | 39629577574 | 10574366751 | 250820705 269963
SUMA 15793436156 | 20151602262 | 39629581918 | 10574371879 | 250825378 ‘
CELKEM 125672 141956 199072 102832 15837
Zdroj: Porsche CR, s.r.o.
Piiloha 44 Metoda vzdalenosti od fiktivniho bodu - BMW Vertriebs GmbH - organizaéni slozka CR
Ukazatel BMW BMW (ohodnoceni) FIKTIVNi
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 FIRMA

ROA 0,23 0,12 0,11 0,05 0,09 0,00 0,01 0,01 0,03 0,02 0,23
ROE 0,69 0,39 0,34 0,19 0,32 0,00 0,09 0,12 0,25 0,14 0,69
WACC 0,04 0,05 0,06 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04
Ziskovy ucinek FP 3,85 3,95 3,66 4,90 4,55 9,73 9,12 10,96 4,28 5,86 6,97
ROS 0,04 0,03 0,03 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04
ROC 1,01 0,99 0,98 1,01 0,99 0,00 0,98 0,96 1,02 0,98 1,01
Doba obratu pohledavek 38,43 38,16 | 53,62 | 62,73 24,66 | 583,71 570,73 1548,42 2348,37 107,95 14,27
Doba obratu zavazki 49,73 4738 | 49,66 | 53,48 40,99 |3395,39 3674,78 3403,56 2972,43 4490,34 108
Doba obratu zisob 6,35 349 | 1436 | 17,64 10,26 8,18 0,00 118,16 200,22 45,83 3,49
EVA 269963 | 132819 | 21862 | -1205 [-30548 0,21 | 18808468559 |61554008280 |73532049681 |90306746927 269963
SUMA 3997 | 18808472815 |61554013362 |73532055208 |90306751578 «
CELKEM 63 137144 248101 271168 300511

Zdroj: BMW Vertriebs GmbH — organizaéni slozka CR




Priloha 45 Vysledky mezipodnikového srovnani

. ROK oy fox
Spolecnost Metoda 2010 2011 2012 2013 2014 Prumér |Umisténi
Metoda jednoduchého souctu poradi 16,00 18,00 17,00 18,00 19,00 17,60 3,00
é ~ |Metoda jednoduchého podilu 5,54 8,38 5,58 -12,29 13,09 4,06 3,00
§ ' é Bodovaci metody 434,49 608,29 | 357,01 | -4044,32 | 734,70 -381,97 3,00
§ Metody normované proménné 1,82 2,27 -2,01 -6,37 4,30 0,00 1,00
Metoda vzdalenosti od fiktivniho bodu | 339239 | 189380 | 344296 642237 | 123840 | 327798,39 3,00
Metoda jednoduchého souctu poradi 20,00 21,00 24,00 25,00 23,00 22,60 1,00
% Metoda jednoduchého podilu 6,87 6,54 4,55 7,45 10,37 7,16 2,00
g Bodovaci metody 612,86 690,67 | 687,67 924,22 | 851,31 753,34 2,00
o Metody normované proménné 1,34 -1,18 -6,42 -0,46 6,71 0,00 1,00
Metoda vzdalenosti od fiktivniho bodu | 125672 | 141 956 |199 072 102832 | 15837 | 117073,86 1,00
Metoda jednoduchého souctu poradi 25,00 23,00 23,00 21,00 20,00 22,40 2,00
= Metoda jednoduchého podilu 20,80 12,27 6,92 4,63 3,67 9,66 1,00
> Bodovaci metody 911,81 | 895,14 | 788,61 709,18 | 703,43 801,63 1,00
@ Metody normované proménné 10,74 1,16 -6,18 -3,94 -1,79 0,00 1,00
Metoda vzdalenosti od fiktivniho bodu 63 | 137 144 (248 101 271168 [300511 | 191397,36 2,00

Zdroj: Mercedes — Benz CR, s.r.0., Porsche CR, s.r.0., BMW Vertriebs GmbH — organizaéni slozka CR

Priloha 46 Metoda jednoduchého souctu poradi
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Priloha 47 Metoda jednoduchého podilu
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Zdroj: Mercedes — Benz CR, s.r.0., Porsche CR, s.r.o., BMW Vertriebs GmbH
— organizacni slozka CR

Priloha 48 Bodovaci metoda
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Priloha 49 Metoda normované proménné
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Zdroj: Mercedes — Benz CR, s.r.0., Porsche CR, s.r.o., BMW Vertriebs GmbH
— organizacni slozka CR

Priloha 50 Metoda vzdalenosti od fiktivniho bodu
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